
نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
ایران  بورس  چرا    

شود؟ وزی  شبانه‌ر نباید 
بحث گسترش ساعت معاملات 
در بورس ایران به یک موضوع 
پرتکرار در میــان فعالان بازار 
است.  شــده  تبدیل  ســرمایه 
برخی از موافقــان این ایده بر 

این باورند که ۲۴ ساعته شدن معاملات می‌تواند 
نشــانه‌ای از مدرن‌ســازی و همگامی با بازارهای 
جهانی باشــد، اما مرور تجربه کشورهای مختلف 
نشــان می‌دهد که بورس‌های سنتی سهام، حتی 
در پیشرفته‌ترین اقتصادها، هنوز به شکل گسترده 
شبانه‌روزی نشــده‌اند. آنچه در فضای ۲۴ ساعته 
رخ می‌دهد عمدتاً به بازارهایی چون ارز خارجی 
)فارکس( و رمزارزهــا اختصاص دارد؛ بازاری که 
ماهیت آن‌هــا فراملی، غیرمتمرکــز و مبتنی بر 

تقاضای لحظه‌ای جهانی است.

حمید یاری

 صفحه 3 

یادداشت
پادشاهی  تکنو  ظهور 

متحده  ایالات  در 
در ســال‌های اخیــر، شــاهد 
تغییرات بنیادینی در ســاختار 
قــدرت آمریــکا هســتیم که 
حاکی از کاهش نفوذ نهادهای 
افزایش  دموکراتیک ســنتی و 

تأثیرگــذاری نخبــگان فنــاوری در آن و ظهور 
»تکنوپادشاهی« است. شــرکت‌های چندملیتی 
فناوری اطلاعات نه‌تنها اقتصاد بلکه سیاســت را 

نیز تحت تأثیر قرار داده‌اند...

عباس وفادار

 صفحه 2 

بررسی کدهای فعال و ارزش معاملات 7 ماه اخیر نشان داد؛

»آب« را عرضه می‌کنیم
 صفحه 14 

 خیز »تاصیکو« برای تولید 6000 کیلوگرم طلا
 فروش »کگهر« دو برابر شد

 رشد 5 درصدی حاشیه سود »افق«
 توافقات »وامید« در راستای سرمایه گذاری معدنی

 »قرن« 1.2 همت فروخت
 زیر و بم تخلف »توسن«

 صفحات 2، 7 و 11  »سپید« قله 7 همتی را رد کرد

»شتوکا« زیرذره‌بین

 صفحه 5 

 صفحه 4 

 برداشت آنی و 24 ساعته 
 صفحه 9 ممکن شد

خروج یک‌میلیونی 
سهامداران

مدیرعامل کارگزاری بانک صادرات:

بورس پس از 
مکانیسم ماشه

مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری نیکان آفاق:

 صفحه 6 

رشد شدید قیمت اوره در بازار جهانی

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

ISSN: 2252 - 035X  سال سیزدهم  شماره 604  هفته چهارم شهریور  شنبه 22 شهریور 1404  13 سپتامبر 2025  16 صفحه  200,000 تومان



در سه روز ابتدایی هفته 
دوشنبه 17  به  منتهی 
شــهریورماه 404 بازار 
سرمایه شاهد روزهای بسیار خوبی بود. در این مدت، 
شــاخص کل با رشد 100 هزار واحدی )معادل 3.8 
درصد( مواجه شد و به بیش از 2 میلیون و 623 هزار 
واحد رسید. همچنین، شاخص کل هم‌وزن نیز رشد 
حــدود 2.1 درصد را ثبت کــرد. مطابق با الگوهای 
رفتاری بازار، در ابتدای روند، ســهام شــرکت‌های 
بزرگ‌تر بــه دلیل محدودیت‌های کمتــر در دامنه 
نوســان و حجم بالای معاملات، با استقبال بیشتری 
مواجه شدند. ارزش معاملات در این دوره، در سطح 
مشابه هفته گذشته و بسیار بالاتر از میانگین روزهای 
اخیر، به حدود 5600 میلیارد تومان رســید. ورود 
نقدینگی اشخاص حقیقی به بازار در این هفته بیش 
از 2500 میلیــارد تومان بود که خود دلیلی دیگر بر 

بهبود کلی وضعیت بازار محسوب می‌شود.
نمادهای برتر و وضعیت تکنیکالی بازار

در این مدت، بیشترین رشــد به نمادهای »شپنا«، 
»ورنا« و »فماک« تعلق داشت که با رشد بیش از 9 
درصد، بازده خوبی برای سهامداران خود به ارمغان 
آوردنــد. نمادهای »غنیلی«، »خنور« و »وآتوس« با 
ریزش بیش از 7 درصد مواجه شــدند. در مجموع، 
بیش از 70 درصد از نمادها در این هفته شاهد رشد 
قیمت بودند. از منظر تکنیکالی، شاخص کل موفق 

به شکست خط روند نزولی خود شد. کاهش هرچند 
موقت تنش‌های لفظی میان ایران و کشورهای غربی 

از مهم‌ترین دلایل این رشد هفتگی بود.
عملکرد شرکت‌ها و اخبار مالی

»شــاراک« از فروش کاتالیست نقره مستعمل خود 
خبــر داد و اعلام کرد که از این معامله بیش از 600 
میلیارد تومان سود شناسایی کرده است. »وبصادر« 
بلــوک غیرمدیریتــی شــرکت‌های »بترانــس« و 
»ونیکی« را آگهی کرد. »آواپارس« از خسارت 210 
میلیارد تومانی ناشــی از حادثه بندر شهید رجایی 
خبر داد و اعلام کرد که با توجه به قرارداد حمایتی، 
کل هزینه‌های این حادثه 25 میلیارد تومان خواهد 
بود. »ورنا« اعلام کرد که افزایش سرمایه 47 درصد 
از سود انباشته خواهد داشــت و چنوپا نیز افزایش 
ســرمایه 300 درصد از تجدید ارزیابی دارایی‌های 
ثابــت خود را اعلام کــرد. همچنین، فروس از قصد 

خود برای تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت خبر داد.
در مجمع عمومی شــرکت »تاصیکو«، بهره‌برداری 
کامل معدن طلای تفتان اعلام و تأکید شد که طرح 

توســعه این معدن استراتژیک برای هلدینگ شستا 
در حال انجام است. نمادهای »کپشیر« و »دفرا« نیز 
افزایش نرخ داشتند. سهام »تودلی خساپا« در حال 

قیمت‌گذاری است.
در دولت چه گذشت؟

معاون وزیر نفــت و مدیرعامل شــرکت پالایش و 
پخش فرآورده‌های نفتی از تســویه بدهی‌های این 
شرکت به شرکت‌های پالایشی خبر داد و اعلام کرد 
که مطالبات این شــرکت‌ها با پیگیری شرکت ملی 
پالایــش و پخش فرآورده‌های نفتــی ایران تا پایان 
سال و با انجام ۲ سازوکار قانونی برطرف خواهد شد.

پذیرش خودروها در بورس کالا
خودروی سواری »رانا«، »سورن« و »ریرا« در بورس 
کالا پذیرش شدند. نمادهای »ثعمرا« و »تاصیکو« به 
ترتیب 40 تومان و 110 تومان سود تقسیم کردند. 

نوسانات بازارهای جهانی
در بازارهای جهانی، نفت نوســانات زیادی داشــت 
و قیمت هر بشــکه نفت برنت به 66.5 دلار رسید. 

قیمت هر اونس طلا با شکستن سقف تاریخی خود 
به 3650 دلار رســید و قیمت هــر تن مس نیز به 
9900 دلار رسید. قیمت روی، سرب و آلومینیوم به 
ترتیب 2871، 1984 و 2611 دلار در هر تن معامله 

می‌شود. هر بیت کوین به 112 هزار دلار رسید.

نرخ ارز و سکه در بازار داخلی
در بازار داخلی، قیمت هر دلار آمریکا با کاهش اندک 
به کمتر از 102 هزار تومان رســید. قیمت هر دلار 
نیمایی نیز کمتر از 70 هزار تومان باقی ماند. فاصله 
میــان دلار نیما و آزاد در محــدوده 47 درصد قرار 
دارد. قیمت هر سکه امامی نیز به 93 میلیون تومان 

رسید و حباب سکه حدود 8 درصد بود.

پیش‌فروش سکه و سامانه‌های جدید
پیش‌فروش سکه این هفته انجام شد و بانک مرکزی 
قصد دارد بازار ثانویه‌ای برای ســکه‌های پیش‌فروش 
شــده راه‌اندازی کند. ســخنگوی مرکز مبادله نیز از 
راه‌اندازی سامانه »بازخرید و پیش‌فروش مجدد« سکه 
طلا خبر داد. در این سامانه، خریداران می‌توانند تا 10 
روز کاری پیش از موعد تحویل، سکه‌های پیش‌خرید 
شــده را با قیمت پیشــنهادی عرضه کنند تا بانک 

مرکزی نسبت به بازخرید آن اقدام کند.
نکته: با توجه به روزهای تعطیل هفته گذشــته و 
محدودیت زمان چاپ، بررسی بازارهای این گزارش 

تا روز دوشنبه 17 شهریورماه انجام شده است.
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اخبـار هفته

احیا کنید واحد‌های تولیدی را
مقام معظم رهبری فرمودند: مســئله اوّل، احیای 
واحدهای تولیدی است؛ آن کسانی که سررشته کار 
را دارند و مسائل اقتصاد واقعی را، اقتصاد عملی را 
درک می‌کنند، همــه متّفقند بر اینکه تولید کلید 

پیشرفت اقتصاد کشور است.
حضــرت آیت الله خامنه‌ای تصریح کردند: به تولید برســید، احیا کنید 
واحدهــای تولیدی را. حالا البتّه اشــاره شــد به اینکه بــرقِ بعضی از 
کارخانه‌ها قطع می‌شــود؛ یک جاهایی هســت که یک اضطراری وجود 
دارد، لکن آنجایی که اضطراری وجود ندارد مســئله تولید را باید جدّی 
گرفت. این توصیه‌ اوّل من است. توصیه‌ دوّم من تأمین به‌موقع کالاهای 
اساسی است؛ این یکی از مسائل کشور است. در مواردی اتفّاق افتاده که 
مســئول مربوطه به ما گزارش کرده - حالا چرا به ما گزارش کرده، من 
نمی‌دانم! - که فلان جنسی که جزو کالاهای اساسیِ مهم است، بایستی 

مثلًا به قدر این مدّت باشد، به قدر ثلث این مدّت است.

ود برنامه هفتم به خوبی پیش می‌ر
معاون اول رئیس جمهور گفت: مسیر اجرای برنامه 
هفتم پیشــرفت خیلی خوب پیش رفته است. در 
ابتدای اجــرای برنامه هفتم توســعه این احتمال 

وجود داشت که برنامه به اصلاحاتی نیاز دارد.
محمدرضا عارف افزود: اکنون دستگاه‌های مختلف 

با محوریت ســازمان برنامه و بودجه، مواردی که نیاز به اصلاح دارند را 
مطرح کرده‌اند. ضمن اینکه گزارشــی به مجلس درباره عملکرد اجرای 
سال اول برنامه هفتم پیشرفت ارائه می‌شود. بعد از ارائه این گزارش، اگر 
اصلاحاتی در قانون برنامه هفتم پیشــرفت نیاز است باید انجام شود تا 
برای ادامه اجرای این برنامه مانع حقوقی یا قانونی وجود نداشــته باشد. 
معاون اول دولت چهاردهم بیان کرد: انســجام و هماهنگی خوبی بین 
دولت و مجلس وجود دارد و با این هماهنگی می‌توانیم قوانین مورد نیاز 
را در این زمینه اصلاح کنیم. از ابتدای مهر سال دوم اجرای برنامه هفتم 

پیشرفت آغاز می‌شود و باید با جدیت اجرای این برنامه را دنبال کنیم.

واگذاری شرکت‌ها تعیین و تکلیف شد
وزیر افتصاد مقرر کرد: کاهش قیمت پایه و تعدیل 
شرایط واگذاری بنگاه‌هایی که در عرضه به فروش 
نمی‌رسند، به عنوان یک رویه کلی حداکثر تا ۶ ماه 

آینده رعایت شود.
در چهارصد و سی‌وششمین جلسه هیات واگذاری، 

به ریاســت ســید علی مدنی‌زاده همچنین موضوع واگذاری ۵۳ درصد 
سهام شــرکت آلومینای ایران متعلق به شرکت مادر تخصصی سازمان 
توســعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران مورد بررسی قرار گرفت. 
با وجود طرح پیشــنهاد ســازمان خصوصی‌ســازی، اعضای هیات با آن 
مخالفت کردند و مقرر شــد موضوع مجدداً ظرف دو ماه آینده بررسی و 
تصمیم‌گیری شود. در بخش دیگری از جلسه، به استناد بند ۳ ماده ۱۸ 
قانون اجرای سیاست‌های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی، با اصلاح بند »ب« 
ماده ۲ اساســنامه شرکت ایران ترانسفو و افزودن جزء ۶ مبنی بر »انجام 

فعالیت‌های آزمون و آزمایشگاه در کارخانه زنجان« موافقت شد.

ید اوراق نشد ینه‌ای برای خر هیچ هز
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار گفت: بانک 
مرکزی ۶۰ همت منابع به بازار سرمایه تزریق کرد 
که ۴۱ همت صرف خرید سهام و هیچ مبلغی از آن 

صرف خرید اوراق نشده است.
حجت‌اله صیدی با اشــاره به اینکــه حدود ۵۳۳ 

صندوق سرمایه‌گذاری از انواع صندوق‌ها داریم که مجموعا ۲۶۰ همت 
ســهام دارند، افزود: صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ابزار مدیریت ریسک 
هستند و توسعه انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری جزو افتخارات سازمان 
بورس اســت، چرا که در بازار سرمایه، ســرمایه‌گذار با اشتهای ریسک 
متفاوت وجود دارد.وی با اشاره به آثار سیاست‌های پولی و ارزی بر بازار 
سرمایه تصریح کرد: نرخ‌های سود قطعا در بر بازار سرمایه اثرگذار است 
و مــا در حال توافق در مورد دو موضوع مهم با بانک مرکزی هســتیم. 
در حــال حاضر با بانک مرکزی در مورد دو موضوع نرخ برخی از ســود 
سپرده‌ها و تفاوت نرخ دلار آزاد و دلار مبادله‌ای در حال توافق هستیم.

در سـال‌های اخیـر، شـاهد تغییـرات 
بنیادینـی در سـاختار قـدرت آمریـکا 
هسـتیم کـه حاکـی از کاهـش نفـوذ 
و  سـنتی  دموکراتیـک  نهادهـای 
افزایـش تأثیرگـذاری نخبگان فناوری 
پادشـاهی"  "تکنـو  ظهـور  و  آن  در 

اسـت. شـرکت‌های چندملیتـی فنـاوری اطلاعـات نه‌تنهـا اقتصـاد بلکـه 
سیاسـت را نیـز تحـت تأثیـر قـرار داده‌انـد و کارآفرینـان و مدیـران این 
شـرکت‌ها، همچـون ایلان ماسـک، جف بـزوس و مارک زاکربـرگ، فراتر 
از نقـش اقتصـادی، بـه بازیگران کلیدی صحنه سیاسـت تبدیل شـده‌اند. 
در ایـن نوشـتار بـه دنبال طـرح موضوع و بررسـی این تغییـرات با توجه 
بـه دیدگاه‌هـای مکاتـب فلسـفی و سیاسـی در ایـن مـورد، نقـش دولت 
ترامـپ  و در نهایـت پیامدهای آن برای سـاختار سیاسـی آینده از جمله 

بـر دموکراسـی و حاکمیـت ملی بـه طور خلاصه هسـتیم.

1. نظریه پردازی حکمرانی نخبگان فناور
در ایـن بخـش می‌تـوان به دیدگاه‌هـای افلاطـون، پوپر، ماکیاولـی و رالز 

در بـاره این نـوع از حکمرانی اشـاره کرد: 
الف( بازگشـت بـه آرمان‌شـهر افلاطونـی: افلاطـون در "جمهور" 
حکمرانـی خردمنـدان را به‌عنـوان مـدل ایـده‌آل پیشـنهاد می‌کنـد. در 
مـدل تکنوپادشـاهی، نخبـگان فنـاور، کـه دارای دانـش و فنـاوری نوین 

هسـتند، جانشـین سیاسـت‌مداران منتخـب مـردم می‌شـوند.
ب( پوپـر و جامعـه بـاز: کارل پوپـر در "جامعـه بـاز و دشـمنان آن"، 
انتقاداتـی بـه اقتدارگرایـی مطـرح می‌کند. ظهـور تکنوپادشـاهی ممکن 
تصمیم‌گیری‌هـا  در  عمومـی  مشـارکت  و  شـفافیت  کاهـش  بـه   اسـت 

منجر شود. 
ج( ماکیاولـی و واقع‌گرایـی سیاسـی: نخبـگان فنـاوری بـا اتـکا بـه 
نفـوذ اقتصـادی و رسـانه‌ای خـود، الگوهای قـدرت را بدون نیـاز به تأیید 
نهادهـای دموکراتیـک بازتعریـف می‌کنند؛ ایـن روند مشـابه توصیه‌های 

ماکیاولـی دربـاره تمرکز قدرت اسـت. 
د( رالـز و عدالـت توزیعی: تمرکز قـدرت در دسـتان نخبـگان فناور، 
می‌توانـد نابرابـری اجتماعـی را تشـدید کنـد و چالش‌هایی بـرای عدالت 

نماید. ایجـاد  اجتماعی 

2. نقش دولت ترامپ در تقویت تکنو پادشاهی
حکمرانـی  جدیـد  مـدل  ایـن  آزمـودن  بـرای  بسـتری  ترامـپ  دولـت 
فراهـم کـرده اسـت. ترامـپ بـا تضعیـف بوروکراسـی سـنتی، حمایـت 
کـردن  فراهـم  حـال  در  مقـررات،  کاهـش  و  اقتصـادی  نخبـگان  از 
در  بیشـتری  نفـوذ  فنـاوری،  کارآفرینـان  آن  در  کـه  اسـت  شـرایطی 
سیاسـت پیـدا کننـد. در ایـن شـرایط، احتمـال تغییـر قانـون اساسـی و 
 کاهـش نقـش نهادهـای دموکراتیـک سـنتی در ایـالات متحـده آمریـکا 

وجود دارد.
3. پیامدهای ژئوپلیتیکی و اقتصادی حکمرانی تکنو پادشاهی

ایـن مـدل از حکمرانـی قطعـا پیامدهایـی بـه دنبـال خواهـد داشـت 
برشـمرد:  زیـر  شـرح  بـه  را  آن‌هـا  می‌تـوان  خلاصـه  طـور  بـه  کـه 
الـف( تغییـر در نقـش دولـت: افزایـش نفـوذ نخبـگان فنـاور، دولـت را 
فنـاوری  بـزرگ  شـرکت‌های  خدمـت  در  تنظیم‌گـر  نهـاد  یـک  بـه 
بـا  آمریـکا:  نفـوذ  مرزهـای  بازتعریـف  ب(  کـرد.  خواهـد  تبدیـل 
اسـتفاده از فنـاوری، آمریـکا می‌توانـد بـدون نیـاز بـه گسـترش حـوزه 
جغرافیایـی، سـلطه اطلاعاتـی و اقتصـادی خـود را گسـترش دهـد. ج( 
و  یافـت  خواهـد  کاهـش  عمومـی  مشـارکت  دموکراسـی:  چالش‌هـای 
 تصمیم‌گیری‌هـای الگوریتم‌محـور افزایـش می‌یابـد کـه نتیجـه آن بـروز 

"اقتدار فناورانه" است.
ظهـور تکنوپادشـاهی نشـانه‌ای از گـذار به دورانی اسـت کـه در آن قدرت 
از نهادهـای منتخـب دموکراتیـک بـه نخبگان فنـاور منتقل می‌شـود. این 
رونـد ممکـن اسـت بـه بازتعریـف مفاهیم مشـارکت سیاسـی، حاکمیت و 
عدالـت اجتماعـی منجر شـود. بـرای درک این پدیده، اطالع از نقاط قوت 
و ضعـف و فرصت‌هـا و تهدیدهـای آن، نیـاز بـه مطالعات بین‌رشـته‌ای در 
حـوزه علـوم سیاسـی، اقتصـاد دیجیتال و فلسـفه سیاسـی بیـش از پیش 

می‌شود. احسـاس 

ظهور تکنوپادشاهی در ایالات متحده 

نمایندگی  دموکراسی   از 
فناور نخبگان  حکمرانی  تا 

یادداشت
ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

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

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

مدیرعامل شــرکت توسن ضمن 
اشــاره تاخیر در افشای اطلاعات 
با اهمیت این شرکت گفت: اکنون 
هیچ مبلغی درخصوص این قرارداد 
مشخص نشــده و در حال حاضر 

بررسی مبالغ و جزئیات قرارداد همکاری توسن با بانک 
سپه در مرحله کارشناسی قرار دارد.

آرش بابایی در گفت‌وگویی با صدای بورس به تشــریح 
دلایل تاخیر در افشای قرارداد همکاری این مجموعه با 
بانک ســپه پرداخت و افزود: تمامی اطلاعات و جزئیات 
مربوطه به تاخیر در افشای این اطلاعیه در سامانه کدال 
و انتشار آن در صفحه رسمی لینکدین را به صورت کامل 
و شــفاف، طی جلســه‌ای با حضور نمایندگان سازمان 
بورس اوراق بهادار، به اداره نظارت بر ناشران گروه مالی 
و خدماتی ارائه شده است. وی درخصوص مبالغ قرارداد 
با بانک ســپه بیان کرد: تاکنون هیچ مبلغی درخصوص 
این قرارداد مشــخص نشــده و در حال حاضر بررسی 
مبالغ و جزئیات قرارداد همکاری توسن با بانک سپه در 
مرحله کارشناســی قرار دارد؛ از آنجایی که بانک طرف 
قرارداد، بانکی دولتی اســت، دارای روند اداری و قانونی 
خاص تحت نظر کارشــناس رســمی است و باید مسیر 
تعریف‌شده و استاندارد خود را به طور کامل طی کند، از 
این رو بخشی از این روند، شامل ارزیابی و تعیین ارزش 

توسط کارشناس رسمی خواهد بود.
مدیرعامل این شرکت ادامه داد: کلیه این موارد، الزامات، 
روندهای در دست انجام و توضیحات مربوطه به صورت 
مکتوب و رسمی برای سازمان بورس اوراق بهادار ارسال 
شــده و تمامی شفاف‌ســازی‌های لازم تا به این لحظه 
صورت گرفته است، مجموعه توسن نیز به طور کامل بر 
این جریان اشراف داشته و از آخرین وضعیت آن مطلع 
اســت. بابایی تصریح کرد: در حال حاضر، هیچ نکته یا 
موضوع پنهان یا افشا نشــده‌ای درخصوص این قرارداد 
وجود ندارد و تمامی اطلاعات موجود تاکنون به صورت 
شفاف و بی‌واسطه در اختیار نهادهای ناظر و سهامداران 
قرار گرفته اســت. وی به موضوع تخلف این شرکت در 
افشای اطلاعات با اهمیت اشاره کرد و گفت: اداره نظارت 
بر ناشران ســازمان بورس اوراق بهادار، تمامی گزارشات 

و مستندات این تاخیر را مورد بررسی قرار داده است.
مدیرعامل این شرکت افزود: ابعاد مختلف تاثیر این اتفاق 
بر معاملات، از جمله چگونگی خرید و فروش ســهام و 
جزئیات تراکنش‌های مرتبط، همگی توسط کارشناسان 
این ســازمان به صورت کامل بررسی شــده است تا از 
صحت و سلامت تمامی فرآیندها اطمینان حاصل شود.

بابایــی گفت: اگر هر گونه نکته یــا ابهام دیگری وجود 
داشــته باشد، شرکت توسن به صورت مستمر و فعال با 
این اداره همکاری داشــته و آماده ارائه هرگونه توضیح 

اضافی خواهد بود.

زیر و بم تخلف »توسن«

عملکرد بورس در سه روز ابتدایی هفته گذشته نشان داد؛

روزهای خوب بازار

عباس وفادار
دادگستری رسمی  کارشناس  رسمی،  حسابدار 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

کیلی و سیاوش  قای  آ جناب 
یران ا ی  ر ‌گذا یه ما سر دهای  نها نون  کا یی  ا جر ا م  محتر ون  معا

بـا تأسـف فـراوان مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عـرض نمـوده و از 
پـروردگار متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر 

کـرده علـو درجـات را خواهانیـم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
افزایش ۳۲ درصدی درآمد مالیاتی دولت

دبیر هیأت دولت گفت: مجموعه اقدامات اقتصادی 
دولت را می‌توان به افزایش ۳۲ درصدی درآمدهای 
مالیاتی ضمن کاهش ۳۶ درصدی درآمد نفتی در 

چهارماهه نخست سال جاری تقسیم کرد.
ســیدکامل تقوی‌نــژاد افزود: رشــد ۱۲ درصدی 

صادرات غیرنفتی، وصول مالیات و رشد۵۲ درصد نسبت به مدت مشابه 
سال پیش از آن، کمک ۳۳۱۰ هزار میلیارد ریالی بانک مرکزی به کنترل 
شــرایط اضطراری بوجــود آمده در دوران جنگ و پــس از آن و ۹۲.۶ 
درصد رشد در اعطای تســهیلات مسکن روستایی جمله دستاوردهای 
دولت چهاردهم است. در حوزه انرژی نیز افزایش ۵ درصدی تولید برق 
حرارتی، رشــد ۳۷۱ درصدی تولید برق تجدیدپذیر، بهره برداری ۵۶۸ 
مگاوات از نیروگاه‌های تجدیدپذیر در ســال اخیر و رشد ۳۷۱ درصدی 
نسبت به سال قبل، افزایش ۵۱ درصدی میزان ذخیره بنزین و... از جمله 

اقدامات شاخص دولت در یک‌سال گذشته است.

37 هزار ماینر کشف شد!
رئیس پلیــس امنیت اقتصادی فراجا با اشــاره به 
کشــف ۳۶ هزارو ۶۴۸ دســتگاه ماینــر، افزود: از 
ابتدای امســال تا پایان مرداد، هزار و ۳۷۳ پرونده 
برای متهمان دستگیر شده در حوزه ماینر تشکیل 

و پیگیری شده است.
حســین رحیمی  افزود: در سال‌های اخیر به دلایل متعدد شاهد وجود 
ناترازی در ســاختار انرژی کشــور از جمله موضوع برق و آب هستیم، 
وجود این ناترازی‌ها با خود مشکلات مختلفی را در حوزه‌های اقتصادی، 
اجتماعی و فرهنگی ایجاد می‌کند. پلیس امنیت اقتصادی برای رفع این 
ناترازی، اقدامات ایجابی و سلبی بسیاری را در دستور کار خود قرار داده 
و به منظور انجام بهتر ماموریت‌های این حوزه، جلسات تعاملی متعددی 
با شرکت توانیر داشته است. این مقام مسئول فراجا گفت: با بررسی‌های 
صورت گرفته مشخص شده اســتفاده‌های غیرمجاز از ماینرها از جمله 

دلایل وقوع ناترازی برق کشور است.

مشارکت بخش خصوصی شرط اساسی است
وزیــر ارتباطات و فنــاوری اطلاعات گفت: تحقق 
دولــت الکترونیــک و هوشمندســازی تنهــا با 
مشــارکت جدی بخش خصوصی امکان‌پذیر بوده 
و شــرط اساســی اثرگذاری برنامه‌های دولت در 

زندگی مردم به شمار می‌رود.
سید ستار‌ هاشمی با اذعان به اینکه تلاش‌های صورت‌گرفته در سال‌های 
اخیر برای ایجاد دولت الکترونیک و هوشمندســازی نتایج ملموسی در 
زندگی مردم نداشته است، گفت: با وجود تلاش‌های بسیار، این موضوع 
در زندگی مردم نمایان نیســت و دلیل اصلی آن عدم مشــارکت جدی 
بخش خصوصی است. وی با تشریح طرح جدید تحول دیجیتال، تصریح 
کرد: این طرح بر مبنای یک نگاه زیست‌بومی به ۱۶ بخش تقسیم شده 
و با مشارکت بخش خصوصی پیش خواهد رفت.‌هاشمی مهم‌ترین جنبه 
این طرح را نقش آن در رشــد اقتصادی دانست و تأکید کرد: این برنامه 

اقتصاد کشور را بزرگ کرده و فضای جدیدی ایجاد می‌کند.

شود؟ وزی  شبانه‌ر نباید  ایران  بورس  چرا   
سرمقاله

وژه را تأمین مالی می‌کنند! 881 پر مودیان 
رئیس کل ســازمان امــور مالیاتی کشــور گفت: 
شرایطی فراهم شده است که مودیان می‌توانند در 
تأمین مالی 881 پروژه عمرانی و اجتماعی از طریق 

پرداخت مالیات خود شرکت. کنند 
سید محمد‌هادی ســبحانیان با انتشار پیامی در 

صفحه اجتماعی خود اعــام کرد: پس از تأمین مالی یک‌هزار و ۹۱۵ 
پروژه در ســال گذشته، امســال نیز این امکان برای صاحبان مشاغل 
فراهم شــده تا با پرداخت مالیات خود، در اجرای پروژه‌های عمرانی و 
اجتماعی همچون ســاخت و تجهیز مدارس و بیمارستان‌ها، طرح‌های 
آب‌رســانی و راه‌ســازی مشــارکت کنند. وی همچنین با بیان اینکه 
۸۸۱ پروژه ملی منتظر انتخاب مودیان اســت، گفت: مودیان مالیاتی 
می‌توانند با انتخاب خود، پروژه‌هایی همچون ساخت و تجهیز مدرسه 
و بیمارســتان، طرح‌های آب‌رسانی، راه‌ســازی و... را از محل پرداخت 

مالیات خود تأمین مالی کنند.

در دهــه اخیر، بازارهــای مالی 
جهان با شتابی بی‌سابقه به سمت 
دیجیتــال شــدن و نوآوری‌های 
فناورانه حرکت کرده‌اند. این تحول نه تنها شــکل و 
ساختار معاملات را دگرگون کرده، بلکه نحوه تعامل 
سرمایه‌گذاران با بازار، سرعت تصمیم‌گیری و سطح 
شــفافیت مالــی را به طرز چشــمگیری تغییر داده 
اســت. یکی از مهم‌ترین روندهــای جهانی، حرکت 
به سمت معاملات ۲۴ ســاعته و استفاده از فناوری 
بلاکچین برای توکن‌سازی دارایی‌هاست. گزارش‌های 
منتشرشــده از بورس‌های توسعه‌یافته مانند نزدک و 
تجربیات پلتفرم‌هایی ماننــد رابین‌هود و اینتراکتیو 
بروکرز نشان می‌دهند که این تحول، فارغ از شرایط 
اقتصادی و سیاسی، به یک استاندارد جهانی تبدیل 
شده است و بازارهای نوظهور نیز دیر یا زود ناگزیر به 

پیروی از آن خواهند بود.
برای بورس ایران، ورود به این عصر نوین یک انتخاب 
ساده نیست؛ بلکه ضرورتی اجتناب‌ناپذیر برای افزایش 
رقابت‌پذیری، جذب سرمایه‌گذاری‌های بین‌المللی و 
ارتقای کارایی بازار محســوب می‌شــود. با این حال، 
تحقق معاملات ۲۴ ســاعته و توکن‌سازی دارایی‌ها 
نیازمند بررسی دقیق مزایا، چالش‌ها، زیرساخت‌ها و 
چارچوب‌های قانونی است. این گزارش با بهره‌گیری 
از داده‌ها و تجربیات جهانی، مسیر عملی و مرحله‌ای 
برای پیاده‌سازی این نوآوری‌ها در بازار سرمایه ایران 
را تحلیــل می‌کند و ضمن انتقــاد از محدودیت‌ها و 
ضعف‌های فعلــی، راهکارهای کاربردی برای آمادگی 

بازار ارائه می‌دهد.

 درس‌های بازارهای توسعه‌یافته 
برای بورس تهران

تحولات اخیر بازارهای مالی جهان نشــان می‌دهد 
که محدودیت ســاعات معاملاتی دیگر مانعی برای 
پاســخگویی به تحولات اقتصــادی و مالی جهانی 
محســوب نمی‌شــود. در بورس‌های توســعه‌یافته، 
معاملات شــبانه و فراتر از ســاعات اداری، اکنون 
بخش مهمی از ســاختار بازار را تشکیل می‌دهند و 
ســرمایه‌گذاران می‌توانند در هر ساعت از شبانه‌روز 
واکنش ســریع به اخبار و تغییرات جهانی نشــان 
دهند. این روند در کنار رشــد چشمگیر پلتفرم‌های 
دیجیتــال و افزایش ســواد مالی ســرمایه‌گذاران 
خرده‌فــروش، باعث شــده تــا نقدینگــی و حجم 
معاملات خارج از ساعات رسمی، سهم قابل توجهی 
از کل بــازار را به خود اختصــاص دهد. اما وضعیت 
در بازارهای نوظهور، از جمله بورس ایران، متفاوت 
است. نقدینگی محدود، نبود صانعین بازار حرفه‌ای، 
ضعف زیرســاخت‌های فناورانــه و محدودیت‌های 
نهادی، امکان پیاده‌ســازی معاملات ۲۴ ســاعته را 
به شــدت کاهش می‌دهد و حتی در صورت اجرای 
آزمایشــی، ریســک‌های قابل توجهی ایجاد خواهد 
کرد. بررســی تجربیات بورس نزدک و پلتفرم‌های 
معامــات دیجیتال نشــان می‌دهد کــه موفقیت 
در معاملات شــبانه مســتلزم آمادگی فنی، قانونی 
و نهادی اســت؛ آمادگی که بدون ســرمایه‌گذاری 
در زیرســاخت‌ها، آموزش نیروی انســانی و توسعه 
چارچوب‌های نظارتی پیشــرفته امکان‌پذیر نیست. 
در این چارچوب، بررســی تجربــه بازارهای کریپتو 
و ارزهای دیجیتال نیز حائز اهمیت اســت؛ چرا که 
این بازارها پیش از این تمام ساعات شبانه‌روز فعال 
بوده‌اند و با چالش‌های مشــابه، از جمله نوســانات 
شدید، خطرات دستکاری و فشار روانی معامله‌گران، 
مواجه شده و راهکارهای فناورانه و الگوریتمی برای 
کنترل آنها توســعه داده‌اند. بــازار ایران می‌تواند با 
اقتباس هوشــمندانه از این تجربیات، مسیر خود را 
برای ورود به عصر معاملات شــبانه و توکن‌ســازی 

هموار کند.

معاملات شبانه می‌تواند نقدینگی و 
شفافیت را افزایش دهد

یکــی از مهم‌ترین دلایل ضرورت حرکت به ســمت 
معاملات ۲۴ ســاعته، امکان واکنش فوری به اخبار 
و رویدادهای جهانی اســت. در جهان امروز، انتشــار 
اخبار اقتصادی، سیاسی یا تغییرات نرخ‌های جهانی 
نفت، ارز و کالا می‌تواند ظرف دقایق بر بازارهای سهام 
اثرگذار باشــد. معاملات محدود به ساعات اداری، به 
طور طبیعی این واکنش‌ها را بــه تأخیر می‌اندازد و 
باعث ایجاد شکاف‌های قیمتی و فرصت‌های از دست 
رفته برای معامله‌گران می‌شود. با اجرای معاملات ۲۴ 

ساعته، بازار قادر خواهد بود به صورت همزمان و در 
زمان واقعی، اطلاعات جدید را در قیمت‌ها منعکس 
کند و فرآیند کشف قیمت را به شکل مؤثرتری انجام 
دهد. ساعات معاملاتی گسترده همچنین به کاهش 
نوســانات شــدید قیمت در آغاز و پایان روز کمک 
می‌کند. این نوســانات که معمولاً ناشــی از تمرکز 
حجم معاملات در زمان محدود هســتند، ریســک 
ســرمایه‌گذاری را افزایش می‌دهنــد و به ویژه برای 
معامله‌گران خرد ناپایدار به شــمار می‌آیند. با امکان 
معامله در طول شــبانه‌روز، فشار بر نقدینگی کاهش 
می‌یابد و بازار رفتار منطقی‌تری از خود نشان می‌دهد. 
انعطاف‌پذیری زمانی نیز یکــی دیگر از مزایای قابل 
توجه اســت. در حال حاضر، بسیاری از معامله‌گران 
خرده‌فروش و حرفه‌ای با محدودیت‌های زمانی مواجه 
هستند و امکان حضور فعال در ساعات محدود بازار 
را ندارند. با باز شــدن بازار در طول شــبانه‌روز، این 
گروه از معامله‌گران می‌توانند در زمان مناســب خود 
تصمیم‌گیری کنند، ریســک‌های ناشی از وقفه‌های 
معاملاتی کاهش می‌یابد و مشــارکت سرمایه‌گذاران 

افزایش می‌یابد.
در کنار این مزایــا، توجه به اثرات مثبت اقتصادی و 
اجتماعی نیز ضروری اســت. افزایش حجم معاملات 
و نقدینگی می‌تواند سرمایه‌گذاری‌های بین‌المللی را 
جذب کند، صنعت فین‌تک و اســتارتاپ‌های حوزه 
فنــاوری مالی را تقویت نماید و فرصت‌های شــغلی 
بیشتری ایجاد کند. به عبارت دیگر، حرکت به سمت 
معاملات ۲۴ ســاعته تنها یک تغییــر تکنولوژیک 
نیســت؛ بلکه یک تحول ساختاری در نحوه عملکرد 

و توسعه بازار سرمایه به شمار می‌رود.

موانع عملیاتی و نقدینگی
با وجود مزایای گسترده، اجرای معاملات ۲۴ ساعته 
با چالش‌های جدی مواجه است که بررسی دقیق آنها 
قبــل از هر اقدامی ضروری اســت. یکی از مهم‌ترین 
مشکلات، محدودیت نقدینگی در ساعات غیررسمی 
است. در بازارهای توسعه‌یافته، حجم معاملات شبانه 
قابل توجه اســت و صانعین بازار حرفه‌ای می‌توانند 
نقدینگی را تضمین کنند. اما در بازار ایران، بسیاری از 
نمادها حتی در ساعات عادی نیز با کمبود نقدینگی 
مواجه هســتند و اجرای معاملات شبانه بدون وجود 
ســازوکارهای مؤثر، خطر افزایش نوســانات و افت 
کیفیت کشــف قیمت را به همراه دارد. چالش دیگر 
افزایش نوســانات ناشی از واکنش فوری است. وقتی 
بازار به صورت شــبانه‌روزی به اخبار پاسخ می‌دهد، 
ســهام‌هایی که تحت تأثیــر اخبار لحظــه‌ای قرار 
می‌گیرند، ممکن است رفتارهای غیرقابل پیش‌بینی 
نشــان دهند و ریسک ســرمایه‌گذاران افزایش یابد. 
علاوه بــر آن، هزینه‌های عملیاتی بورس نیز افزایش 
می‌یابد؛ زیرا اجرای معاملات شبانه مستلزم بهره‌گیری 
از نیروی انسانی بیشــتر، ارتقای سیستم‌های فنی و 
پشتیبانی مداوم اســت. چرخه‌های تسویه فعلی نیز 
از دیگر محدودیت‌ها هســتند. در بازارهای سنتی با 
سیستم تســویه T+1، نهایی شدن معاملات یک روز 
طول می‌کشد. این سیســتم در مواجهه با معاملات 

شبانه پیچیده می‌شود و احتمال بروز خطا و افزایش 
ریســک طرف مقابل بالا می‌رود. علاوه بر این، ضعف 
زیرساخت‌های فناورانه و عدم آمادگی نهادی، بورس 
ایران را در برابر فشارهای معاملات شبانه آسیب‌پذیر 
می‌کند و ریسک دســتکاری و سوءاستفاده افزایش 

می‌یابد.

چگونه بلاکچین می‌تواند معاملات ایران را 
دگرگون کند

توکن‌ســازی دارایی‌ها، یکــی از نوآوری‌های بنیادین 
بازارهای دیجیتال، می‌تواند بسیاری از محدودیت‌های 
معاملات شــبانه را کاهش دهد. با تبدیل دارایی‌های 
ســنتی به توکن‌های دیجیتال در بســتر بلاکچین، 
امکان تســویه فــوری فراهم می‌شــود و خطر طرف 
مقابل به حداقل می‌رسد. این رویکرد همچنین امکان 
اســتفاده بهینه از وثایق، مدیریــت کاراتر نقدینگی و 
معاملات فرامــرزی را فراهم می‌کنــد و فرصت‌های 
جدید ســرمایه‌گذاری را ایجاد می‌نماید. با وجود این 
مزایا، پذیرش توکن‌سازی هنوز محدود است و نیازمند 
توسعه زیرساخت‌های فنی، چارچوب قانونی و آموزش 
سرمایه‌گذاران است. بازار ایران برای بهره‌برداری از این 
فناوری باید ابتدا به تدوین قوانین مشــخص، ارتقای 
سامانه‌های معاملاتی و اتصال به سیستم بانکی اقدام 
کند. تنها در این صورت است که توکن‌سازی می‌تواند 
به کاهش ریسک‌های عملیاتی، افزایش سرعت تسویه 

و بهبود کشف قیمت کمک کند.
 واقعیت‌های تلخ بورس تهران

 برای معاملات ۲۴ ساعته
تحلیــل وضعیت بــورس تهران نشــان می‌دهد که 
پیاده‌ســازی معاملات ۲۴ ســاعته و توکن‌ســازی، 
بدون اصلاحات بنیادی، غیرعملی و خطرناک است. 
نقدینگی محدود، نبود صانعین بازار حرفه‌ای، ضعف 
زیرســاخت‌های تکنولوژیک و کمبــود نظارت مؤثر، 
مهم‌ترین موانع هســتند. در بازارهای توســعه‌یافته، 
حجم معاملات شــبانه و حضور صانعین بازار، امکان 
موفقیت معاملات شبانه را فراهم می‌آورد، اما در ایران، 
این شــرایط فراهم نیســت و حتی اجرای آزمایشی 
می‌تواند منجر به نوسانات شدید، سوءاستفاده و فشار 
روانی معامله‌گران شود. علاوه بر این، سیستم نظارتی 
فعلی نیز بــرای کنترل معاملات ۲۴ ســاعته آماده 
نیست. بدون چارچوب نظارتی قوی و زیرساخت‌های 
پیشــرفته، بازار نمی‌تواند امنیت و شــفافیت لازم را 
حفظ کند. این مســائل نشــان می‌دهند که هرگونه 
اقــدام برای اجرای معاملات شــبانه بایــد همراه با 
اصلاحات اساســی، ارتقای فناوری و آموزش نیروی 
انسانی باشد تا ریسک‌های عملیاتی به حداقل برسد.

چگونه می‌توان معاملات شبانه و 
توکن‌سازی را مرحله‌ای اجرا کرد

بــا توجه به چالش‌هــای موجود، اجــرای معاملات 
۲۴ ســاعته و توکن‌ســازی باید به صورت مرحله‌ای 
و هوشــمندانه انجام شــود. در فــاز اول، تمرکز بر 
آماده‌سازی زیرســاخت‌ها شامل ارتقای سیستم‌های 
معاملاتی، توســعه چارچوب قانونی و آموزش نیروی 

انســانی است. این مرحله می‌تواند ظرف ۱ تا ۲ سال 
انجام شــود و زمینه اجرای آزمایشی را فراهم آورد. 
فاز دوم شامل راه‌اندازی آزمایشی با تعداد محدودی 
از نمادهای پربیننده، اعمال محدودیت‌های قیمتی و 
نظارت دقیق بر عملکرد سیســتم است. این مرحله، 
تجربه عملی ارزشــمندی برای شناسایی مشکلات 
احتمالی فراهم می‌آورد و می‌تواند ظرف شش ماه به 
پایان برسد. در فاز سوم، تعداد نمادهای قابل معامله 
افزایــش می‌یابد و با جذب صانعین بازار و توســعه 
نقدینگی، بازار به آرامی به ســمت معاملات شــبانه 
حرکت می‌کند. فاز چهارم نیز به توکن‌سازی دارایی‌ها 
اختصاص دارد، شامل توسعه پلتفرم بلاکچین ملی، 
آغــاز توکن‌ســازی اوراق دولتی و ســهام و اتصال 
به سیســتم بانکی. این فاز نیازمند ســرمایه‌گذاری 
بلندمدت و هماهنگی نهادی است و می‌تواند طی ۲ 

تا ۳ سال تکمیل شود.

تجربیات بین‌المللی و درس‌های قابل انتقال
تجربیات بورس نزدک، رابین‌هود، اینتراکتیو بروکرز 
و بازارهای کریپتو نشــان می‌دهد کــه موفقیت در 
معاملات شبانه مستلزم ترکیبی از آماده‌سازی فنی، 
قوانین مدون، آموزش و فرهنگ سرمایه‌گذاری است. 
حتی در بازارهای توســعه‌یافته، معاملات ۲۴ ساعته 
بدون برنامه‌ریزی دقیق، مدیریت نقدینگی و حضور 
صانعین بازار با مشــکلات جدی مواجه می‌شود. این 
درس بــرای بورس ایران اهمیت ویژه دارد و نشــان 
می‌دهد که تغییرات بزرگ بایــد مرحله‌ای و همراه 
با ارتقای زیرســاخت‌ها و توانمندسازی منابع انسانی 

انجام شود.

خطرات معاملات شبانه و راه‌های مدیریت 
آنها

تحلیل ریسک‌ها نشان می‌دهد که کاهش نقدینگی 
شبانه، افزایش نوسانات، خطر دستکاری و فشار روانی 
معامله‌گران، مهم‌ترین چالش‌ها هستند. برای مقابله با 
این ریسک‌ها، بورس ایران می‌تواند با تعیین صانعین 
بــازار اختصاصی، اعمــال محدودیت‌هــای قیمتی 
هوشــمند، بهره‌گیــری از نظارت مبتنــی بر هوش 
مصنوعــی و آموزش ســرمایه‌گذاران اقدام کند. این 
رویکردها نه تنها ریسک‌ها را کاهش می‌دهند، بلکه 
شرایط را برای رشد پایدار و جذب سرمایه‌گذاری‌های 

بین‌المللی فراهم می‌آورند.

تأثیر معاملات شبانه بر اقتصاد
اجرای معاملات ۲۴ ســاعته و توکن‌سازی می‌تواند 
تأثیرات گســترده‌ای بر اقتصاد و جامعه داشته باشد. 
از یک ســو، افزایش نقدینگی، بهبود کشف قیمت، 
توســعه صنعت فین‌تک و ایجاد فرصت‌های شــغلی 
از پیامدهای مثبت آن اســت. از سوی دیگر، احتمال 
ایجاد شکاف دیجیتالی، فشار بر نظام بانکی سنتی و 
نگرانی‌های امنیتی از پیامدهای منفی بالقوه به شمار 
می‌آید. مدیریت هوشمند این پیامدها و برنامه‌ریزی 
دقیق می‌تواند مزایای تحول را افزایش دهد و اثرات 

منفی را به حداقل برساند.

 با توجه به تمامی موارد
بورس ایران می‌تواند پیشرو منطقه شود؟

حرکت به ســمت معاملات ۲۴ ساعته و توکن‌سازی 
بــرای بورس ایران، نه تنها یک گزینه، بلکه ضرورتی 
اجتناب‌ناپذیر اســت. تجربیات جهانی نشان می‌دهد 
که اجرای موفق این تغییــرات نیازمند برنامه‌ریزی 
دقیق، آماده‌ســازی زیرســاخت‌ها، آمــوزش منابع 
انسانی، توسعه چارچوب قانونی و همکاری بین‌المللی 
اســت. توصیه‌های کلیدی برای بورس ایران شــامل 
شــروع تدریجی با نمادهای محدود، سرمایه‌گذاری 
در زیرســاخت‌های فناورانه، بهره‌گیری از تجربیات 
بین‌المللی، توسعه نیروی انسانی و تدوین چارچوب 
نظارتی جامع اســت. تنها با رویکردی هوشــمندانه، 
مرحله‌ای و مشــارکتی میان بخش خصوصی، دولت 
و نهادهای نظارتی، بــورس ایران می‌تواند خود را به 
یکی از پیشــروان منطقه در حوزه نوآوری‌های مالی 
تبدیل کند و نقش مهمی در توسعه اقتصاد دیجیتال 

کشور ایفا نماید. 
سؤال اصلی دیگر این نیست که آیا بازارها به معاملات 
۲۴ ســاعته خواهند رسید یا نه، بلکه زمان و کیفیت 
اجرای این تحول اســت. بورس ایران باید هم‌اکنون 
برای ورود به این عصر نوین آماده شود تا فرصت‌های 

سرمایه‌گذاری و رشد اقتصادی از دست نروند.

بحث گســترش ســاعت معاملات در بورس 
ایران به یک موضوع پرتکرار در میان فعالان 
بازار ســرمایه تبدیل شــده اســت. برخی از 
موافقان این ایده بر این باورند که ۲۴ ســاعته شــدن معاملات می‌تواند 
نشانه‌ای از مدرن‌سازی و همگامی با بازارهای جهانی باشد، اما مرور تجربه 
کشــورهای مختلف نشــان می‌دهد که بورس‌های سنتی سهام، حتی در 

پیشرفته‌ترین اقتصادها، هنوز به شکل گسترده شبانه‌روزی نشده‌اند. 
آنچه در فضای ۲۴ ســاعته رخ می‌دهــد عمدتاً بــه بازارهایی چون ارز 
خارجی )فارکــس( و رمزارزها اختصاص دارد؛ بــازاری که ماهیت آن‌ها 
فراملی، غیرمتمرکز و مبتنی بر تقاضای لحظه‌ای جهانی است. در مقابل، 
بورس‌های سهام با ساختار متفاوتی اداره می‌شوند و وابستگی شدیدی به 

چرخه‌های بانکی، نظارتی و حتی فرهنگی دارند.
 بررســی‌ها نشــان داده که در کشــور ما تحقق چنین ایده‌ای نه‌تنها در 
کوتاه‌مــدت ممکن نیســت بلکه می‌توانــد آثار جانبــی نامطلوبی نیز به 
همراه داشــته باشد. نخســتین مانع در برابر معاملات شبانه‌روزی، رفتار 
سرمایه‌گذاران داخلی است. بخش بزرگی از معامله‌گران حقیقی و حقوقی 
عادت دارند در بازه‌های زمانی مشخص روزانه، معمولاً در نیمه نخست روز 

کاری، وارد بازار شوند و تصمیم‌گیری کنند. 
فرهنگ سرمایه‌گذاری در ایران به‌گونه‌ای شکل گرفته که سرمایه‌گذاران 
ســاعات معینی را برای رصد بازار و انجام معامــات در نظر می‌گیرند و 
تمایلی به حضور دائمی و شبانه در بازار ندارند. بنابراین حتی اگر بازار به 
لحاظ فنی امکان فعالیت شبانه‌روزی را داشته باشد، تقاضای واقعی برای 

چنین تغییری شکل نخواهد گرفت. 
مانــع دوم به جایگاه ایــران در روابط مالی بین‌المللی مربوط می‌شــود. 
بازارهایی که به ســمت شــبانه‌روزی شــدن حرکت کرده‌انــد، معمولاً 
در اقتصادهایــی قــرار دارند که بازیگــران جهانی متعــددی از مناطق 
زمانی متفاوت در آن مشــارکت دارند و لازم اســت بازار برای پوشــش 
نیاز آن‌ها در همه ســاعات فعال باشــد. در ایران اما هنوز ســطح روابط 
سرمایه‌گذاری خارجی بســیار محدود است و نیازی به هم‌پوشانی زمانی 
با ســایر مناطق اقتصــادی وجود نــدارد. بنابراین، از منظــر بین‌المللی 
 نیــز انگیزه‌ای جــدی برای ایجاد بازاری شــبانه‌روزی در شــرایط فعلی 

دیده نمی‌شود.
مســئله مهم‌تر، زیرســاخت‌های فنی و نظارتی است. بورس ایران بر پایه 
ســامانه‌های تسویه و پایاپای طراحی شــده که تنها پاسخگوی معاملات 
روزانه‌اند و توانایی پوشــش حجم مداوم ۲۴ ساعته را ندارند. ارتقای این 
زیرســاخت‌ها به استانداردی که امکان تسویه در همان روز یا به اصطلاح 
T+0 را فراهم کند، نیازمند سرمایه‌گذاری کلان و بازطراحی جدی است. 
علاوه بر این، نظارت شــبانه‌روزی مستلزم حضور دائمی نیروهای انسانی 
و ایجاد ســازوکارهای جدید کنترلی است که در شرایط کنونی نه از نظر 

منابع انسانی و نه از نظر فناوری در دسترس نیست. 
از ســوی دیگر، نباید فراموش کرد که حتی در ســاعات عادی معاملات، 
بورس ایران با چالش نقدشــوندگی روبه‌رو است. بســیاری از نمادها در 
شرایط فعلی عمق کافی ندارند و ارزش معاملات روزانه در آن‌ها به‌قدری 
پایین است که ورود و خروج سرمایه‌گذاران با دشواری همراه می‌شود. در 
چنین شــرایطی، اگر ساعات معاملاتی افزایش یابد، همین میزان محدود 
نقدینگی میان بازه‌های طولانی‌تری پخش خواهد شــد و به جای افزایش 
کارایی، تنها پراکندگی و هزینه معامله‌گری بیشتر می‌شود. نتیجه چنین 
وضعیتــی می‌تواند افزایش فاصله قیمتی ســفارش‌های خرید و فروش و 

دشوارتر شدن کشف منصفانه قیمت باشد.
با در نظر گرفتن این مجموعه موانع، به نظر می‌رســد بحث ۲۴ ســاعته 
شــدن بورس ایران در حال حاضر بیشــتر یک چشم‌انداز بلندمدت است 
تا یک ضــرورت اجرایی. تحقق آن تنها زمانی توجیه خواهد داشــت که 
مجموعه‌ای از پیش‌نیازها فراهم شــود؛ از جمله ارتقای زیرساخت تسویه 
به اســتاندارد T+0، توســعه و تقویت نهادهای بازارگردانی برای افزایش 
نقدشوندگی، و گسترش روابط مالی و سرمایه‌گذاری بین‌المللی به شکلی 
که بــازار ایران واقعاً به پوشــش مناطق زمانی دیگر نیــاز پیدا کند. در 
کوتاه‌مدت، اولویت سیاســت‌گذاری باید بر ارتقــای کیفیت معاملات در 
همین ساعات موجود متمرکز شود. اجرای پایلوت‌های محدود برای برخی 
ابزارهای خاص، به‌ویژه ابزارهای مبتنی بر اوراق مشــتقه یا صندوق‌های 
قابل معامله، می‌تواند تجربه‌ای عملی برای ســنجش ظرفیت بازار فراهم 
کند. چنین اقداماتی به‌مراتب عقلانی‌تــر و اجرایی‌تر از تغییر ناگهانی به 

بازار شبانه‌روزی است.
بنابراین، اگرچه ایده معاملات ۲۴ ســاعته ممکن اســت در نگاه نخست 
جذاب و مدرن به نظر برســد، اما در شــرایط فعلی اقتصاد و بازار سرمایه 
ایران، بیش از آنکه راهکاری برای توســعه باشــد، می‌تواند منبعی برای 
افزایش هزینه‌ها و آشــفتگی ساختاری شــود. آینده این موضوع وابسته 
به اصلاحات عمیق‌تر در زیرســاخت، فرهنگ ســرمایه‌گذاری و تعاملات 
بین‌المللــی خواهد بود. تا آن زمان، بورس ایران بهتر اســت تمرکز خود 
را بر تعمیق بازار، بهبود نقدشــوندگی و ارتقای تجربه سرمایه‌گذاران در 

ساعات موجود قرار دهد.

ساره صابری
ر خبرنگا

حمید یاری
ناشران و  بورس‌ها  بر  نظارت  معاون 

معاملات شبانه نقدینگی را افزایش می‌دهد؟

عصـر توکن‌هاعصـر توکن‌ها
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فر ابورس

بورس بعد از مکانیسم ماشه!
اسنپ‌بک، یادداشت یا  ماشــه  مکانیسم 

بندهای  کلیدی‌تریــن  از  یکی 
توافــق برجــام اســت که در 
قطعنامه ۲۲۳۱ شورای امنیت سازمان ملل متحد 
گنجانده شــده اســت. این ســازوکار به هر یک از 
اعضای دائمی شــورای امنیت اجازه می‌دهد تا در 
صورت ادعــای »عدم پایبندی قابل‌توجه« ایران به 
تعهدات هسته‌ای، بدون نیاز به رای‌گیری جدید و 
با عبور از حق وتوی کشــورها، تحریم‌های سازمان 

ملل را طی ۳۰ روز بازگردانند.
کشــورهای فرانســه، آلمان و بریتانیا در ۲۸ اوت 
۲۰۲۵ رســما ایــن مکانیســم را فعــال کردند و 
اطلاعیه‌ای به شــورای امنیت ارســال نمودند. این 
اقدام در شــرایطی صورت گرفت که تنها کمتر از 
دو ماه تا ۱۸ اکتبر ۲۰۲۵ باقی مانده بود - تاریخی 

که مکانیسم ماشه به‌طور خودکار منقضی می‌شد.

تاثیر بر صادرات نفت ایران
گزارش‌های ماهانه Vortexa برای تابستان ۲۰۲۵ 
نشــان می‌دهد، ایران در حال حاضر روزانه حدود 
۱.۸ میلیون بشــکه نفت صادر می‌کند. از ســوی 
دیگر، گزارش‌های جامع‌تر IranOilGas میانگین 
۷ ماه اول ۲۰۲۵ را حدود 1.63 میلیون بشــکه در 
روز گزارش کرده‌اند. این آمارها نشــان می‌دهد تا 
کنون کانال‌هایی برای فروش قابل‌توجه نفت وجود 
داشــته که در صورت تشدید تحریم یا »ماشـــه« 

ممکن است قطع یا محدود شوند.
داده‌هــای ردیاب‌های مســتقل نفتــی نیز تصویر 
مشــابهی ارائــه می‌کننــد: در نیمــه اول ۲۰۲۵ 
میانگین صادرات نزدیک به ۱.۷ میلیون بشــکه در 
روز و در اواخر ژوئــن اوج‌هایی حول و حوش ۱.۸ 
میلیون بشکه ثبت شده اســت؛ تداوم این سطوح 
به دسترســی به مســیرهای حمل و شــبکه‌های 
پرداخت وابســته اســت که در صورت فعال‌سازی 
کامل اســنپ‌بک، ریســک اختلال جدی خواهند 
داشت. این امر شــکاف بین برآوردهای نقطه‌ای و 

میانگین‌های دوره‌ای را نیز معنادار می‌کند.

پیامدهای بودجه‌ای و اقتصادی
بر اساس محاسبات صورت‌گرفته، ایران با فعال‌شدن 
مکانیسم ماشه با کسری بودجه قابل‌توجهی مواجه 
خواهد شد. در صورتی که صادرات نفت از حدود ۲ 
میلیون بشــکه در روز به یک میلیون بشکه کاهش 
یابد، درآمد نفتی کشــور از ۲۱۰۵ همت به حدود 
۱۰۵۰ همت کاهش خواهد یافت که معادل کسری 

۱۰۵۵ همت است.
لازم به ذکر اســت که در ســناریوی خوش‌بینانه، 
نیمــی از این درآمد از دســت رفته را به پایه پولی 
انتقال دادیم و نیم دیگر آن را با شناسایی مضاعف 

سایر درآمدها توجیه کردیم.
تشــدید محدودیت‌هــای چندجانبــه، گزینه‌های 
جبران مالی را به ســمت انتشــار بیشــتر اوراق و 
استفاده گســترده‌تر از ترازنامه بانک مرکزی سوق 
می‌دهــد؛ بــا توجه به انــدازه فعلی پایــه پولی و 
آهنگ رشــد ســالانه آن، هر تزریق فراتر از روال، 
فشــار مضاعفی بر نقدینگی و انتظارات تورمی وارد 

می‌کند. هم‌زمان افزایش نرخ تسعیر می‌تواند به‌طور 
موقت بخشی از شکاف ریالی را پر کند، اما پایداری 
آن به جریــان ورودی ارز و ســرعت گردش پول 

وابسته است.
این کســری بودجه به‌طور طبیعی از طریق انتشار 
اوراق، استقراض یا مستقیما از بانک مرکزی تأمین 
خواهد شد که منجر به افزایش پایه پولی می‌شود. 
پایه پولی کشــور که در حال حاضر حدود ۱۳۰۰ 
همت است و سالانه ۲۰ تا ۲۵ درصد رشد می‌کند. 
در صورت اضافه شدن ۵۰۰ همت ناشی از کسری 
نفتی، از ۱۳۰۰ به حدود ۱۸۲۵ همت خواهد رسید 

که نشان‌دهنده رشد 60 درصدی پایه پولی است.

تاثیر بر نرخ ارز
به زبان ساده می‌توان گفت که رشد پایه پولی، رشد 
نرخ ارز را نیز به همراه خواهد داشت. همانطور که 
بررســی شد، از دســت رفتن نیمی از فروش نفت 
کشور، یعنی از دست رفتن 1000 همت از بودجه 

پیش‌بینی شده در لایحه بودجه سال 1404!
حــال اگر در ســناریوی خوش‌بینانــه نیمی از آن 
ســرمایه، یعنی 500 همت را بــه پایه پولی انتقال 
دهیم، پایه پولی کشــور قریب به 60 درصد رشــد 
خواهد یافت. از سوی دیگر میانگین قیمت دلار در 
سال گذشــته حدودا 68 هزار تومان بوده که رشد 
60 درصدی آن، میانگین 365 روزه دلار برای سال 
1404 را در اعداد 110 هزار تومان فیکس می‌کند.

بــا توجه به کمینــه قیمت دلار در ســال 1404، 
بیشــینه آن باید حوالی 130 هــزار تومان قیمت 
بخورد تــا میانگین آن در اعداد ذکر شــده یعنی 
همــان 110 هزار تومان تثبیت شــود. البته دولت 
و مشــخصا بانک مرکزی برای بــرون رفت از این 
شرایط، می‌توانند با افزایش نرخ تسعیر ارز، بخشی 
از رشــد پایه پولی را کنترل کنند. گفتنی است که 
ایــن اقدام بانک مرکزی موقتی عمل خواهد کرد و 
متغیر »ســرعت گردش پول«، نرخ ارز و تورم را در 

سال آینده به سطوح مذکور خواهد رساند.
چرایــی توانایی انتقال این کســری بودجه بر نرخ 
ارز توافقی نیز واضح اســت. در حال حاضر اختلاف 
دلار آزاد و توافقــی به نزدیکی 50 درصد رســیده 
است که به خودی خود سود بنگاه‌های اقتصادی را 

تحت تاثیر قرار داده اســت. افزایش نرخ ارز توافقی 
و نزدیک کردن آن به بازار آزاد، سود از دست رفته 
بنگاه‌ها را، سودی که بدون هیچ دلیل بنیادینی از 

بین رفته است، می‌تواند تا حدی جبران کند.
 

تاثیر بر صنایع بورسی
بازار سرمایه ایران با ارزش حدود ۸۶ تا ۸۸ میلیارد 
دلار در پایین‌ترین ســطوح دهه اخیر خود به سر 
می‌برد، که فعال شــدن مکانیســم ماشه که رشد 
قیمت دلار را به همراه دارد، می‌تواند ارزش اسمی 
بازار را به بالا ســوق دهد. امــا از لحاظ پایداری و 
ســودآوری چالش‌های جدی را بــه بورس منتقل 

خواهد کرد که به بررسی آن‌ها می‌پردازیم.
گــروه پتروشــیمی و محصــولات شــیمیایی که 
بزرگ‌ترین بخش بازار ســرمایه ایران را تشــکیل 
می‌دهد، از دو جنبــه تاثیر خواهد پذیرفت. از یک 
سو، افزایش نرخ ارز منجر به بالا رفتن حاشیه سود 
این شرکت‌ها خواهد شــد زیرا فروش آن‌ها عمدتا 
بر مبنای قیمت‌های جهانی و ارزی اســت. از سوی 
دیگر، تحریم‌هــای جدید می‌تواند صــادرات این 

شرکت‌ها را با مشکل مواجه کند.
شــرکت‌هایی مانند هلدینگ خلیج فارس، تپیکو، 
و سایر پتروشــیمی‌ها در این گروه قرار دارند. این 
شــرکت‌ها که حدود ۸۰ درصــد از ظرفیت تولید 
پتروشیمی کشور را در اختیار دارند، ممکن است با 
کاهش دسترسی به بازارهای صادراتی مواجه شوند.

شرکت‌های پالایشگاهی مانند پالایش نفت اصفهان، 
پالایش نفت بندرعباس و پالایش نفت تهران که در 
مجموع ۷ درصد از ارزش بازار را تشکیل می‌دهند، 
از کاهش عرضه نفت خــام داخلی منتفع خواهند 
شــد. کاهش صادرات نفت خام به معنای افزایش 
عرضــه آن در بازار داخل و در نتیجه کاهش قیمت 

خوراک این پالایشگاه‌هاست.
ذکر این نکته ضروری اســت که پتروشــیمی‌ها و 
پالایشــی‌ها در بعُد اسمی از رشــد نرخ ارز منتفع 
می‌شــوند اما در بعُد عملیاتی با هزینه‌های بیشتر 
حمل‌ونقل، بیمه و تخفیف‌های قیمتی برای حفظ 
بازار مواجه‌اند؛ توازن این دو نیرو، حاشــیه سود را 

شرکت‌به‌شرکت متفاوت می‌سازد.
در گروه فلزات اساســی و صنایع معدنی نیز اوضاع 

مطلوبــی ایجاد نخواهد شــد. صنایع فولاد، مس و 
آلومینیوم که ۹ درصد از بازار را تشکیل می‌دهند، 
به دلیل وابستگی بالا به واردات مواد اولیه و انرژی، 
از افزایش نرخ ارز آسیب خواهند دید. این در حالی 
اســت که محصولات نهایی آن‌ها عمدتــا در بازار 
داخلی مصرف می‌شــود. حتی در صورت صادراتی 
بودن برخی از شــرکت‌ها، به واسطه افزایش هزینه 
فروش، برخی از آن‌ها مزیت نسبی خود را از دست 
خواهند داد که قاعدتا برخی مشتریان جهانی آن‌ها 

نیز از بین خواهند رفت.
اما صنعــت بانک‌ها و موسســات مالــی از جمله 
آســیب‌پذیرترین بخش‌ها در مواجهه با تحریم‌های 
بین‌المللی است. تحریم‌های بانکی و قطع ارتباط با 
سیســتم بانکی جهانی، عملکرد بانک‌ها را به‌شدت 

محدود خواهد کرد.

چشم‌انداز مکانیسم ماشه
در شرایط فعلی، چند ســناریو برای آینده اقتصاد 

ایران قابل تصور است:
اول، ایــران ممکــن اســت در ۳۰ روز باقی‌مانده، 
اقدامــات دیپلماتیکی قابل‌توجهــی انجام دهد تا 
اروپا از اجرای کامل مکانیسم ماشه صرف‌نظر کند. 
مســیری که البته وزارت خارجه و شورای امنیت 
ملی به صورت جدی پیگیر آن هســتند تا بتوانند 
نه تنها شرایط را به حالت پیشین بازگردانند، بلکه 

زمینه‌ساز ادامه مذاکره با آمریکا گردد.
دوم، در صورت اجــرای کامل تحریم‌ها، ایران باید 
راهکارهــای جایگزین برای تأمیــن درآمد ارزی را 
توســعه دهد. تقویــت صادرات غیرنفتــی، به‌ویژه 
پتروشیمی و محصولات معدنی، می‌تواند بخشی از 
کسری درآمد نفتی را جبران کند. چرا که ایران در 
این بخش دارای مزیت نســبی بوده و به جای خام 
فروشی، تمرکز بر تولید و فروش کالاهایی با ارزش 
افزوده بالا، می‌تواند بخشی از کاهش حجم فروش 

نفت را جبران کند.
ســوم، کنترل نقدینگی و مدیریت انتظارات تورمی 
از طریق ابزارهای سیاست پولی می‌تواند از تشدید 
بی‌ثباتــی اقتصادی جلوگیری کنــد. به طور مثال 
افزایــش نرخ تســعیر ارز و یا تداوم بازگشــت ارز 
صادراتی با طلا که بتواند سبب جمع‌آوری پول‌های 

بزرگ از سطح جامعه شود.
در آخر باید گفت که فعال‌ســازی مکانیسم ماشه 
تهدیدی جدی برای اقتصاد ایران محسوب می‌شود 
که پیامدهــای گســترده‌ای بر تمــام بخش‌های 
اقتصادی خواهد داشت. کاهش قابل‌توجه صادرات 
نفت، افزایش کســری بودجه، رشــد بی‌سابقه پایه 
پولی و تضعیف شــدید ریال از جملــه پیامدهای 

اجتناب‌ناپذیر این تحولات است.
بازار ســرمایه ایران نیز به‌عنــوان آینه‌ای از اقتصاد 
کشــور، تحت تاثیر شدید این تغییرات قرار خواهد 
گرفت. صنایع مختلف بســته به میزان وابســتگی 
بــه صــادرات، واردات و نــرخ ارز، واکنش‌هــای 
متفاوتی نشــان خواهند داد. در این شرایط، اتخاذ 
دیپلماتیک  و  اقتصادی  سیاست‌های هوشــمندانه 
بــرای کاهش آثار منفی ایــن تحولات، ضروری به 

نظر می‌رسد.

توافـق  در  کـه  ماشـه،  مکانیسـم 
جامـع  )برنامـه  برجـام  هسـته‌ای 
پیش‌بینـی  مشـترک(  اقـدام 
ایـن  عضـو  کشـورهای  بـه  شـده، 
توافـق اجـازه می‌دهـد در صـورت 
ایـران،  سـوی  از  تعهـدات  نقـض 

تحریم‌هـای سـازمان ملـل را بازگرداننـد. فعال‌سـازی مکانیسـم ماشـه 
بـه معنـای بازگشـت تحریم‌هـای سـازمان ملـل اسـت کـه از تحریم‌های 
 یک‌جانبـه ایـالات متحـده فراتـر مـی‌رود و بـه تحریم‌های جهانـی تبدیل 

خواهد شد.
در ایـن بیسـت و چنـد روز آینده نمی‌توانیـم با قطعیـت پیش‌بینی کنیم 
کـه چـه اتفاقـی رخ خواهد داد، اما بـا توجه به تعاملات کنونـی بین ایران 
و کشـورهای غربـی، بـه احتمـال زیاد مکانیسـم ماشـه فعال خواهد شـد. 
هرچنـد تلاش‌هـای دیپلماتیـک همچنـان در جریـان اسـت، امـا شـواهد 

نشـان می‌دهـد کـه احتمال فعال‌سـازی این مکانیسـم بالاسـت.
در خصـوص محدودیت‌هـای احتمالـی نیز باید گفت کـه محدودیت‌ها در 
مباحـث ارزی از تحریم‌هـای ایـالات متحده خارج شـده و بـه تحریم‌های 
جهانـی مرتبـط خواهـد شـد. ایـن موضـوع بـه جهـش نـرخ ارز، افزایش 
تـورم و مشـکلات جـدی بـرای صنایع در زمینـه صادرات منجر می‌شـود.

بدیهـی اسـت کـه بازگشـت تحریم‌هـای سـازمان ملـل بـرای اقتصـاد 
مـا اصال مناسـب نخواهـد بـود. ایـن تحریم‌هـا نه‌تنهـا بـه کاهـش تـوان 
صادراتـی کشـور منجـر می‌شـود، بلکـه بـا ایجـاد فشـار بـر منابـع ارزی، 
تـورم را تشـدید کـرده و هزینه‌هـای تولیـد و زندگـی را افزایـش می‌دهد.

پـس از اعالم رسـمی فعال‌سـازی مکانیسـم ماشـه توسـط کشـورهای 
اروپایـی، بـازار سـرمایه بخشـی از منفی‌هایـی را کـه پیش‌خـور کـرده 
بـود، جبـران خواهـد کـرد. چـرا که حافظـه تاریخـی می‌گویـد زمانی که 
خبـری منفـی در بـازار منتشـر می‌شـود و منجـر بـه منفـی شـدن بـازار 
می‌گـردد، پـس از تحقـق آن خبـر، بـازار بـرای چنـد روز واکنـش مثبت 
نشـان می‌دهـد. ایـن واکنـش مثبـت به دلیـل تخلیه فشـار روانی ناشـی 
از انتظـار وقـوع ایـن رویـداد اسـت، امـا ایـن بهبود موقتـی خواهـد بود.

در خصـوص تاثیـرات بلندمـدت مکانیسـم ماشـه هـم بایـد گفـت کـه 
بـازار سـرمایه احتمـالا بـا رشـد تورمـی مواجـه خواهـد شـد، امـا ایـن 
رشـد بـه دلیـل افزایـش نـرخ ارز و تـورم اسـت، نـه بهبـود بنیادیـن در 
اقتصـاد. بقـای ایـن تحریم‌هـا نـه بـه نفـع بـازار سـرمایه اسـت و نـه 
کوتاه‌مـدت  در  اسـت  ممکـن  تورمـی  رشـد  کشـور.  اقتصـاد  نفـع  بـه 
دلیـل  بـه  بلندمـدت،  در  امـا  دهـد،  بهبـود  را  شـاخص‌ها  برخـی 
اقتصـاد  زیـان  بـه  افزایـش هزینه‌هـا،  و  رقابتـی صنایـع  تـوان   کاهـش 

خواهد بود.
همچنیـن بـه تاثیـرات ایـن تحریم‌هـا بـر صـادرات نیـز بایـد اشـاره کرد. 
کاهـش صـادرات کـه منظـور مـن کاهـش مقـداری اسـت، احتمـالا بـه 
صـورت ریاضـی جبران خواهد شـد، زیرا با فعال‌سـازی مکانیسـم ماشـه، 
شـاهد رشـد نـرخ ارز خواهیـم بـود. تورمـی کـه این رشـد نـرخ ارز ایجاد 
می‌کنـد، بـه افزایـش قیمـت محصـولات بـه صـورت ریالـی منجـر شـده 
و ممکـن اسـت کاهـش فـروش مقـداری را جبـران کنـد. ایـن افزایـش 
قیمت‌هـا بـه دلیـل تـورم، در نهایـت بـه کاهـش قـدرت خریـد مـردم و 

فشـار بـر صنایـع وابسـته بـه مـواد اولیـه وارداتی منجـر خواهد شـد.
در آخـر ذکـر ایـن نکتـه ضـروری اسـت کـه در حـال حاضـر افقـی برای 
توافـق دیـده نمی‌شـود و صحبت‌هـای فـوق بـا فـرض چنیـن نکتـه‌ای 
درنظـر گرفتـه شـده اسـت. هرچنـد تلاش‌هـای دیپلماتیـک می‌توانـد از 
شـدت ایـن پیامدها بکاهد، امـا بدون دسـتیابی به توافقی پایـدار، اقتصاد 

ایـران بـا چالش‌هـای جـدی مواجـه خواهد شـد.

رجــا ابـوطالبی
خبرنگار

مهدی قلی‌پور خانقاه
الماس سبدگردان  مدیره  هیأت  رئیس 
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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

6/37-3/7735,032,500242,474-خنور

6/28-3/566,495,000363,322-بالاس

4/54-2/86108,882,000168,677-سپیدار

5/26-2/496,660,00041,985-ریشمک

3/77-1/3923,146,21267,906-بهپاک

2/15-1/029,675,000199,310-سدبیر

1/66-0/864,424,82010,826-کی بی سی

1/54-0/8514,040,0007,793-درازی

0/97-0/82262,575,000101,249-فجهان

1/65-0/795,889,60018,935-فتوسا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6/0632,040,000839,5587/77سباقر

6/0216,684,20084,7794/97غمینو

5/8615,604,000146,4913/81شمس

5/8653,886,000122,9827/94عالیس

5/8510,660,500326,8988/4ثالوند

5/7567,172,400311,8928/88کاسپین

5/72212,880,000408,3298/83زاگرس

5/6211,296,96848,1103/4غشهداب

5/5946,172,160189,6147/01پخش

5/4426,058,00072,3677/74الکتروماد
www.nadpco.com

گزارش Vortexa از فروش نفت ماهانه ایران

بورس پس از بورس پس از 
مکانیسم مکانیسم ماشهماشه

 

 

 

5.65ساخت راديو و تلويزيون     

5.6استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

5.22فرآورده هاى نفتي     

4.9دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4.58خودرو و ساخت قطعات     

4.07استخراج ساير معادن     

3.79فلزات اساسى     

3.69محصولات شيميايى     

3.64شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

3.45کاشي و سراميک     

4.8توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

4.25بانک ها و موسسات اعتباري     

3.57فرآورده هاى نفتي     

3.56-پيمانکارى صنعتى     

3.26خدمات فنى و مهندسى     

3.03ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

3شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

2.98خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

2.82خودرو و ساخت قطعات     

2.68هتل و رستوران     
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می‌شود؟ معامله  بیشتر  صنعت  کدام 
درنگ

بورس

وقوع جنگ و افزایش ریســک‌های ســیتماتیک احتمال از دســت رفتن 
محبوبیــت بانکی‌ها و صنایعی که می‌توانســتند در صورت توافق بازدهی 
مطلوبی داشته باشند را بسیار بالا برده بود اما آمارهای منتشر شده توسط 
ســازمان بورس خبر از معامله گسترده این نمادها توسط کدهای حقیقی 

و حقوقی می‌دهد. 
همچنیــن طبق این آمار و بر اســاس معاملات دو هفته گذشــته فلزات 
اساســی، بانک و خودرو جزو ۳ صنعت پرگردش در معاملات بازار سهام 
بودنــد و این ۳ صنعــت ۳۳ درصد ارزش کل معاملات بــازار را به خود 
اختصــاص دادنــد. همچنین در هفتــه پیش از آن نیز این ســه صنعت 
بیشــترین ارزش معاملات را به خود اختصاص داده‌اند به این صورت که 
در ایــن هفتــه ۳ صنعت ۳۱ درصد ارزش کل معامــات بازار را به خود 

اختصاص دادند.
خودرویی‌ها در مرداد ماه خواهان بســیاری نداشــتند به این صورت که 
در این بازه زمانی، بانک، فلزات اساســی و کانه‌های فلزی جزو ۳ صنعت 
پرگردش در معاملات بازار ســهام بودند و این ۳ صنعت ۳۵ درصد ارزش 

کل معاملات بازار را به خود اختصاص دادند. 
همچنیــن در مرداد ماه، ســهم حقیقی‌هــا، صندوق توســعه و تثبیت 
بــازار و حقوقی‌ها، از بــازار، به ترتیــب 73 ، 24.6 و 22.1 هزار میلیارد 
تومــان بود در این بــازه زمانی، تعداد ســهامداران فعــال در بازار، اعم 
از: حقیقــی و حقوقــی )بــدون احتســاب کدهــای دارای معاملــه در 
عرضه‌هــای اولیه( ۵۲۰ هــزار و ۵۸۵ نفر بود که بــه تفکیک ۵۱۸ هزار 
 و ۷۴۵ نفر شــامل ســهامداران حقیقی و یک هزار و ۸۴۰ نفر مربوط به 

حقوقی‌ها می‌شود.

  

بازار سرمایه ایران در ماه‌های اخیر و تحت تاثیر 
ریســک‌های متعددی مانند جنگ و مکانیسم 
ماشــه قرار گرفته است که در اثر همین اتفاق 
از روز شــروع حمله رژیم صهیونیستی به کشورمان تا 17 شهریور 
مبلغی معادل 44.4 همت از بورس و فرابورس خارج شــده است. 
مســلم است که بخش بسیار مهم و تاثیرگذاری از این نقدینگی به 
علــت خروج برخی از فعالان حقیقی از بورس اســت که نمود این 
اتفاق را می‌توانیم در آماری که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 

منتشر شده است مشاهده کنیم. 
برای اینکه بتوانیم تاثیر جنگ و ریســک‌های شدید سیتماتیک بر 
بازار را متوجه شویم باید به سراغ آمارهای معاملات بازار از ابتدای 
ســال برویم. طبق گزارش‌های منتشر شده توسط سازمان، تعداد 
کدهای حقیقی فعال بازار سرمایه در فروردین ماه سال جاری بالغ 
بر 990 هزار نفر بوده‌اند که این عدد در اردیبهشــت ماه به 1.45 
میلیون نفر رســید و در خرداد ماه با کاهشی 400 هزار نفری در 
جایــگاه یک میلیون و پنجاه هزار کد حقیقــی  قرار گرفت. افراد 
حقیقــی بازار هــر روز کمتر و کمتر معامله کردنــد تا در تیر ماه 
509 هزار کد فروشنده داشته باشیم و تنها 137 هزار کد به خرید 
بپردازند. ضمن اینکه در اردیبهشــت ماه  نسبت‌شان به این شکل 
بــود که یک میلیون کد فروشــنده و 388 هزار کد خریدار وجود 
داشــته اســت. همچنین فروردین ماه نیز به عنوان بازه زمانی که 
مذاکرات در آن انجام می‌شــد و اخبار خوبی که از سمت عمان به 
سعادت آباد می‌رسید دوره رونق بازار محسوب می‌شد اما از منظر 
تعداد کدهای خریدار و فروشــنده باز هم نســبت به این صورت 
بود که فروشنده‌های ســهام بسیار بیشتر از خریداران آن بودند و 

710 هزار کد اقدام به فروش کردند و تنها 278 هزار نفر به خرید 
پرداختنــد. در مرداد ماه نیز روند نزولــی کدهای خرید و فروش 
ادامه پیدا کــرد و کل خریداران حقیقی در این ماه 148 هزار نفر 
بوده‌اند و 370 هزار نفر نیــز اقدام به فروش دارایی خود کرده‌اند. 
این مورد نشــان دهنده این است که تقریبا معامله‌ای توسط افراد 
حقیقی در ســطح خرد انجام نمی‌شود که می‌توان از آن برداشت 
کرد که سرمایه‌گذاران یا تا به امروز از بازار خارج شده‌اند و یا دست 

نگه‌داشته‌اند تا وضعیت سیاسی و اقتصادی کشور روشن‌ شود.

سهم حقیقی‌ها از ارزش معاملات
 نکته قابل توجه دیگر اینکه ســهم کدهای حقیقی از منظر ارزش 
معاملات در چند ماه اخیر بســیار کاهش پیدا کرده به این صورت 
که عدد مذکور در فروردین ماه سال جاری معادل 61.1 درصد بود 
و صندوق تثبیت نیز در این زمان نقش آفرینی بســیاری نداشت و 
تنها 6.2 درصد معاملات را شــامل می‌شد. میزان ارزش معاملات 
حقیقی‌ها به نســبت کل معاملات در اردیبهشت 2.5 درصد رشد 
و ســرمایه‌گذاری‌های صندوق تثبیت 1.5 نیم درصد کاهش پیدا 
کرد. همچنین حقیقی‌ها در خرداد 65.4 درصد معاملات را انجام 
داده‌انــد که این عدد در تیر ماه کاهش قابل توجهی پیدا کرد و به 
47.7 درصد رســید اما در مقابل صندوق تثبیت شروع به حمایت 
از بــازار کرد کــه با همین اتفاق 23.3 درصــد ارزش معاملات به 
آن تعلق گرفت. کد‌های حقیقی با افزایشــی 2 درصدی در مرداد 
ماه توانســتند 49.8 درصد از کل معاملات را داشته باشند. در دو 
هفته اخیر نیز ســهم حقیقی‌ها از کل معاملات 66 و 64.8 درصد 

بوده است.

نجمه آجربندیان
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

299 4649 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4/08-5/2514,607,00085,076-بشهاب

5/3-3/8472,840,000586,689-سصفها

3/78-2/829,669,00018,396-شپارس

4/21-2/796,113,01337,121-وآذر

3/82-2/627,372,53632,291-چکارن

2/38-2/3861,886,00011,091-ثشرق

3/34-2/1911,262,29930,572-کفرا

2/81-2/126,426,40019,433-فلامی

2/58-2/0210,185,00016,747-نمرینو

2/97-1/9215,557,22885,781-خچرخش

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

113,906,0001,684,8639/22 6/05 وساپا

20,165,738348,1067/17 6/03 شفارس

225,280,000281,4746/44 6/00 شراز

1,849,138,2003,973,2259/04 5/95 شپنا

30,699,900141,1054/1 5/94 تپمپی

127,092,885738,3044/29 5/94 خگستر

87,584,000664,9949/04 5/94 ورنا

34,390,800471,8278/97 5/88 وصنا

26,280,000121,5788/96 5/80 سقاین

21,794,000313,8078/92 5/78 چدن
www.nadpco.com
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هزار کد-1404حقیقی فعال در هفته های سال 
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1/46

0/99

1/651/61

بهمناسفندفروردیناردیبهشتخردادتیرمرداد

14041403

میلیون کد -1404تا مرداد سال 1403حقیقی های فعال بورس از بهمن 

18401983
2248

2889

2224
26062599

بهمناسفندفروردیناردیبهشتخردادتیرمرداد

14041403

1404تا مرداد 1403کدهای حقوقی فعال بورس از بهمن 

49/847/7

65/468/5
61/1

6868/1

بهمناسفندفروردیناردیبهشتخردادتیرمرداد

14041403

درصد-1404تا مرداد 1403سهم حقیقی ها از ارزش معاملات از بهمن 

حقیقی‌های فعال از فروردین تا مرداد 1404
جمعفروشندهخریدارزمان

 156,024   93,678   62,346  12 شهریور
 151,899   91,100   60,799  5 شهریور
 174,770   109,697   65,073  29 مرداد
 182,087   108,451   73,636  22 مرداد
 219,645   146,338   73,307  15 مرداد
 201,776   135,955   65,821  8 مرداد

 224,305   155,235   69,070  یک مرداد
 339,526   259,431   80,095  25 تیر
 193,989   126,726   67,263  18 تیر
 232,545   173,823   58,722  11 تیر

 414,174   228,119   186,055  7 خرداد
 492,592   329,981   162,611  31 اردیبهشت
 515,887   351,906   163,981  24 اردیبهشت
 681,193   497,413   183,780  17 اردیبهشت
 556,782   353,896   202,886  10 اردیبهشت
 634,499   400,171   234,328  3 اردیبهشت

حقیقی‌های فعال از بهمن 1403 تا مرداد 1404
جمعفروشندهخریدارزمان
 518,745   370,420   148,325  مرداد
 647,257   509,769   137,488  تیر

 1,048,204   799,436   248,768  خرداد
 1,455,382   1,071,810   383,572  اردیبهشت
 988,538   710,119   278,419  فروردین
 1,650,852   1,218,657   432,195  اسفند
 1,610,411   1,323,640   286,771  بهمن

بررسی کدهای فعال و ارزش معاملات 7 ماه اخیر نشان داد؛

خروج یک‌میلیونی خروج یک‌میلیونی 
سهامدارانسهامداران
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5.65ساخت راديو و تلويزيون     

5.6استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

5.22فرآورده هاى نفتي     

4.9دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4.58خودرو و ساخت قطعات     

4.07استخراج ساير معادن     

3.79فلزات اساسى     

3.69محصولات شيميايى     

3.64شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

3.45کاشي و سراميک     

4.8توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

4.25بانک ها و موسسات اعتباري     

3.57فرآورده هاى نفتي     

3.56-پيمانکارى صنعتى     

3.26خدمات فنى و مهندسى     

3.03ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

3شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

2.98خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

2.82خودرو و ساخت قطعات     
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دیـــدگاه

گفتــه می‌شــود هنگامــی کــه در قــرن 
ســوم میــادی، امپراتوری روم بــا تورم 
ــا در نتیجــه قحطــی و  ــی کالاه قیمت
کمبــود کالا رو‌بــه‌رو شــد، قیمت بیش 
ــه صــورت  ــت را ب ــزار کالا و خدم از ه
ــی  ــرد و در برخ ــن ک ــتوری تعیی دس

ــر  ــرگ در نظ ــازات م ــی مج ــای اعلام ــان از قیمت‌ه ــرای خاطی ــوارد ب م
گرفــت. بــا ایــن حــال ایجــاد بــازار ســیاه و کمبــود بیشــتر کالا و شکســت 

کامــل ایــن سیاســت، نتیجــه‌ای بــود کــه رخ داد. 
از آن زمــان تــا بــه امــروز هــزار و هفتصــد ســال می‌گــذرد و در مــواردی 
کشــورهای مختلــف جهــان بــه تناســب شــرایط خــاص، همچــون 
ــن سیاســت را امتحــان  ــار، ای ــا قحطی‌هــای مرگب ــزرگ و ی جنگ‌هــای ب

ــار نیــز نتیجــه‌ای یکســان حاصــل شــده اســت.  ــد و هــر ب کــرده ان
ــا  ــه تنه ــی اول ک ــگ جهان ــس از جن ــه ۱۹۲۰ و پ ــان در ده ــه آلم تجرب
ــگ  ــی جن ــازی ط ــان ن ــه آلم ــن زد. تجرب ــی دام ــادی عموم ــه بی‌اعتم ب
 جهانــی دوم در بلندمــدت بــه کاهــش تولیــد و کیفیــت کالاهــای آلمانــی 

منجر شد.
ــادی و  ــود اقتص ــث رک ــادی باع ــه ۶۰ و ۷۰ می ــا در ده ــه بریتانی تجرب
ــکا در  ــالات متحــده آمری ــه ای نارضایتــی عمومــی شــد و در نهایــت تجرب
جنــگ جهانــی دوم کــه بــرای حمایــت از ارتــش و کنتــرل تــورم، قیمــت 
ــدید کالا و  ــود ش ــه کمب ــر ب ــرد، منج ــدود ک ــی را مح ــای اساس کالاه

جیره‌بنــدی شــد.
ــش  ــتوری بخ ــذاری دس ــه قیمت‌گ ــز ک ــرق نی ــوک ش ــورهای بل در کش
جدایی‌ناپذیــر سیاســت اقتصــادی بــود، بازارهــای ســیاه، کاهــش کیفیــت، 

ــورد.  ــم خ ــد رق ــی تولی و عقب‌ماندگ
امــا نکتــه اساســی و مشــترک در همــه ایــن مدل‌هــا آن اســت کــه اصــرار 
دولت‌هــا بــر تــداوم سیاســت قیمت‌گــذاری، در هیــچ روشــی -جــز مــدل 

حاکــم بــر کشــورهای کمونیســتی -از پنــج ســال فراتــر نرفت. 
در ایــران امــا شــاهد تــداوم نزدیــک بــه نیــم قــرن قیمت‌گــذاری هســتیم 
کــه بــه سیاســت قطعــی و ابــزار مدیریتــی دولت‌هــا تبدیــل شــده اســت؛ 
نــه ابــزار، بلکــه میراثــی کــه از هــر دولــت بــه دیگــری بــه ارث می‌رســد، 
تــا جایــی کــه حتــی دولت‌هــای مثــا لیبــرال هــم کــه بــا شــعار اقتصــاد 
آزاد پــای بــه میــدان می‌گذارنــد، در نهایــت بــا انبوهــی از موانــع در برابــر 

آزادســازی قیمتــی بــه کار خــود پایــان می‌دهنــد. 
بــه راســتی دلیــل پایبنــدی دولت‌هــای ایرانــی بــه سیاســتی کــه دوهــزار 
ســال پیــش شــواهد ناکارآمــدی آن بــروز کــرد - آن هــم در میــان جوامعی 
ــد و  ــروز آشــنا نبودن ــدازه ام ــوم آزادی اقتصــادی به‌ان ــا مفه ــه اساســا ب ک
اصــولاً خبــر نداشــتند روزی علــم اقتصــاد، شــاخه‌ای مهــم از علــوم خواهــد 
بــود ـ چیســت؟ آنهــا کــه نــه آدام اســمیت را می‌شــناختند نــه میلتــون 
فریدمــن را. نــه فریدریش‌هایــک را دیــده بودنــد و نــه از مکتــب اتریشــی 

ــد.  ــارد ســر در می‌آوردن رانب
ــران  ــادی ای ــات اقتص ــه در رآس تصمیم ــانی ک ــم کس ــروز ه ــاید ام ش
نشســته‌اند، هنــوز بــا عقایــد ایــن اقتصاددانــان نامــی غریبه‌انــد.  امپراتوری 
ــذاری  ــد دســت از قیمت‌گ ــد بای ــزار و هفتصــد ســال پیــش فهمی روم ه

بــردارد، امــا مــا نــه!
اما پیامدهای منفی قیمت‌گذاری دستوری در ایران چه بوده است؟ 

ــد  ــرده ان ــاش ک ــی ت ــوم ایران ــدگان مظل ــه تولیدکنن ــدی ک ــن پیام اولی
بــه هــر آب و آتشــی بزننــد و گرفتــار آن نشــوند، کاهــش کیفیــت 
محصــول اســت. بــا تعییــن قیمت‌هــای پایین‌تــر از ســطح تعادلــی بــازار، 
ــه  ــب ب ــه اغل ــوند ک ــا می‌ش ــش هزینه‌ه ــه کاه ــار ب ــدگان ناچ تولیدکنن
افــت کیفیــت محصــولات منجــر می‌شــود. بســیاری از برندهــای معتبــر از 
حاشــیه ســود خــود می‌زننــد تــا در حــق مصــرف کننــده اجحــاف نشــود، 
امــا آیــا تولیدکننــدگان زیرپلــه‌ای کــه مثــل قــارچ در اقتصــاد ایــران رشــد 

ــد؟  ــروی می‌کنن ــن قاعــده پی ــز از ای ــد نی کــرده ان
ــوده کــه  کاهــش انگیــزه ســرمایه‌گذاری دومیــن پیامــد ایــن سیاســت ب
نگاهــی بــه رشــد منفــی تشــکیل ســرمایه در کشــور از یــک ســو و توقــف 
ــن  ــد ای ــر موی ــای توســعه‌ای بســیاری از شــرکت‌ها از ســوی دیگ طرح‌ه
ــن ناشــی از قیمت‌هــای دســتوری باعــث  ــب اســت. ســودآوری پایی مطل
می‌شــود ســرمایه‌گذاران بــه ســمت فعالیت‌هــای غیرمولــد ماننــد 
ــی  ــر برخ ــال‌های اخی ــه در س ــد. بدبختان ــدا کنن ــوق پی ــفته‌بازی س س
تولیدیکننــدگان بــه واردات نیــز روی آورده انــد کــه ایــن موضــوع ناشــی از 

ــت.  ــتوری اس ــذاری دس ــت قیمت‌گ ــن سیاس همی
ــتوری،  ــت دس ــی و قیم ــت واقع ــاوت قیم ــه تف ــت ک ــی اس ــن در حال ای
ــده  ــز ش ــاد اداری نی ــت و فس ــیاه، ران ــازار س ــکل‌گیری ب ــاز ش زمینه‌س
اســت. یــک نفــر محاســبه کنــد در خــال ده ســال گذشــته دولــت چــه 
میــزان هزینــه کــرده تــا بتوانــد مانــع از بــازار ســیاه و یــا احتــکار و ... شــود.

ــرد  ــتوری، عملک ــذاری دس ــه قیمت‌گ ــت ک ــر آن اس ــم دیگ ــه مه نکت
طبیعــی عرضــه و تقاضــا را مختــل کــرده و موجــب کمبــود کالا در بــازار 
ــه دلیــل عــدم  شــده اســت. ایــن در حالــی اســت کــه صنایــع داخلــی ب
امــکان بهینه‌ســازی قیمت‌هــا، تــوان رقابــت بــا تولیدکننــدگان خارجــی را 

ــد. ــژه در صــادرات کالاهــای صنعتــی از دســت داده ان ــه‌ وی ب

در رد قیمت‌گذاری دستوری
نه! ما  اما  فهمید،  وم  ر امپراتوری   

قیمت‌گذاری خودروهای وارداتی 
بورس‌کالا یا سازمان حمایت؟ 

رئیس ســازمان بورس از برنامه‌ریزی برای افزایش جذابیت بازار سرمایه 
خبــر داد و گفت: عرضه خودروهای وارداتی از چند روز آینده در بورس 
کالا آغاز می‌شود. این اظهارات صیدی در حالی است که او پیش از این 
نیز بارها و به صورت رســمی و کارشناسی در ارتباط با ضرورت عرضه 
خودرو اعم از وارداتی و تولید داخل اظهار نظر کرده و این امر را سودمند 
ارزیابی کرده اســت. با این حال به نظر می‌رسد دولت و مجموعه وزارت 
صمت در این خصوص اقدامات لازم و تمهیدات مورد نیاز را فراهم نکرده 

و عجله‌ای برای این موضوع ندارد. 
البته بورس کالا نیز با راه اندازی اوراق گواهی ســپرده خودرو در تلاش 
اســت تا مقدمات ورود خوردو به بورس را فراهم کند و همانطور که در 
مرداد ماه نیز در خبرها منتشر شد، این اوراق طی شهریور و یا مهر ماه 

رونمایی خواهند شد، اما هنوز ورود خودرو به صورت فیزیکی در‌هاله‌ای 
از ابهام قرار دارد. 

ماه قبل مدیر بازار مشــتقه و صندوق‌هــای کالایی بورس کالا در اظهار 
نظری اعلام کرده بود که همه تمهیدات لازم برای آغاز این بازار اندیشیده 
شده است. همچنین فرآیند پذیرش انبارها نهایی شده، ضمانت‌های لازم 
ارائه شــده و از نظر اجرایی، کار معوق و بلاانجامی در این زمینه وجود 
ندارد. با این حال خبری از شــورای رقابت و ســازمان حمایت نیست و 
معلوم نیســت ورود خودرو به بورس کالا که نیازمند پیش زمینه‌هایی 
مانند آزادســازی قیمت هم هست، توسط این نهادهای قدرتمند دولت 

امکان پذیر هست یا نه. 
در ایــن بیــن در حالی که رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار از 
آمادگــی این بازار برای ورود خودروهــای وارداتی خبر می‌دهد، بحث 
قیمت‌گذاری دســتوری این خودروها به قوت خود باقی است. این در 
حالی اســت که در اسفندماه سال گذشته شواری رقابت تصویب کرده 

بود که خودروهای وارداتی دیگر مشــمول قیمت‌گذاری نخواهند بود 
و قیمت خودرو براســاس ضوابط قیمت‌گــذاری مصوب هیأت تعیین 
و تثبیت قیمت‌ها، توســط ســازمان حمایت محاسبه شده و به وزارت 
صمــت اعلام می‌شــود. وزارت صمت نیز قیمت‌ها را بــا رعایت مفاد 
این دســتورالعمل به خودروســازان ابلاغ کرده و ایــن قیمت‌ها برای 

عرضه‌کنندگان لازم‌الاجرا خواهد بود. 
با ایــن حال، واردکنندگان با توجه به وقفــه طولانی بیش از 5 ماه که 
در رونــد عرضه خودروهای وارداتی ایجاد شــده بــود، از وزرات صمت 
درخواســت کرده بودند که مرجع قیمت‌گــذاری را تغییر و در اختیار 

شرکت‌ها یا مدیر پروژه واردات قرار دهد.
هرچند در این شــرایط ورود و عرضه خودروهای وارداتی به بورس کالا 
و دادوســتد از طریق عرضه و تقاضا می‌تواند به عنوان مســیر مطمئن 
برای خروج از قیمت‌گذاری دســتوری تلقی شود، اما هنوز در این مسیر 

دوگانگی دیده می‌شود.

محمدرضا گنجی
خصوصی بخش  فعال  و  تولیدکننده 

محصولات  بازار  کارشناسان 
شیمیایی کشور از یک سو با 
اعلام نگرانی از رشد ناترازی 
در حوزه گاز مســاله کاهش تولید و عرضه را امری 
گریــز ناپذیر در حوزه تولیــد اوره اعلام می‌کنند و 
از ســوی دیگر مصرف کنندگان این محصولات به 
خصوص در بخش کشاورزی که از کود اوره در تولید 
کالاهای مختلف استفاده می‌کنند، افزایش شدید سه 
تا چهار برابری قیمــت را مانعی بزرگ در برابر این 

بخش تلقی کرده و هشدار می‌دهند. 
در این بین طی ماه گذشــته قیمت اوره به شــدت 
افزایش یافته است که رشد قیمت‌های جهانی، رشد 
قیمت خوراک گاز به میزان سه برابر و انتقال اثرات 
ناشــی از کمبود گاز در فصل زمستان سال قبل از 
جمله موضوعاتی هســتند که در نابسامانی این بازار 

نقش دارند. 
بر اســاس تصمیم جدید دولت در راســتای اصلاح 
ساختار درآمدی، دولت به دنبال همسوسازی قیمت 
خــوراک داخل با قیمت‌های جهانی اســت. برآورد 
می‌شــود این اتفاق قیمت خــوراک را 3 برابر کرده 
اســت که این امر به شدت روی قیمت تمام شده و 
حاشیه سود شرکت‌های اوره ساز اثر منفی گذاشته 
اســت. این در حالی است که قیمت جهانی اوره نیز 
با کاهش قابل توجهی رو‌به‌رو شــده و این امر باعث 
کاهش حاشیه ســود و حتی زیان شرکت‌ها شده و 
برخی تولیدکنندگان به فکر توقف تولید نیز افتاده‌اند. 
کاهش ســود ســهامداران، کاهش توجیه پذیری 
طرح‌های توسعه‌ای در صنعت اوره، از دست رفتن 
بخشــی از بازار صادراتی و کاهش قدرت چانه‌زنی 
در قراردادهــای بین‌المللــی را باید بــه این موارد 
افــزود. با این حــال بدون اصلاحــات حمایتی در 
سیاســت‌گذاری خوراک، ریســک کاهش ظرفیت 
رقابتــی صنعت اوره ایــران در بازارهای جهانی را 

به‌شدت افزایش خواهد داد. 
حــالا و بــه همین دلایــل قیمت کود شــیمیایی 

۵۰کیلویــی دولتی از ۳۹۵ هزار به ۶۸۷ هزار تومان 
رســیده و در بازار آزاد حتی از یک‌ میلیون و ۴۰۰ 
هزار تومان عبور کرده اســت که این جهش قیمتی، 
زنگ خطــر جدی برای بخش کشــاورزی و هزینه 
تولیــد محصولات را به صــدا درآورده و می‌تواند بر 

زنجیره غذایی کشور نیز اثر‌گذار باشد. 

ناترازی‌ها شروع می‌شود
از سوی دیگر تولید اوره به‌عنوان یکی از محصولات 
کلیدی صنعت پتروشــیمی، وابســتگی شدیدی به 
تأمین پایدار انرژی دارد. در ایــران، ناترازی گاز در 
زمستان و ناترازی برق در تابستان به چالشی جدی 
برای واحدهای تولیدی تبدیل شــده است. در فصل 
زمستان سال گذشــته، مصرف خانگی گاز به‌شدت 
افزایش یافت و ناترازی در این بخش به حدود 350 
میلیــون متر مکعب در روز رســید. ایــن در حالی 
اســت که این ناتــرازی در ســال 1400 در حدود 
100 میلیون متر مکعب بــود. این افزایش ناترازی، 
باعث کاهش ســهم صنایع اوره ســاز از گاز طبیعی 
شــد، چراکه این واحدها که به گاز به‌عنوان خوراک 
و ســوخت نیاز دارند، با افــت تولید یا توقف مواجه 
شدند و درنتیجه طبق گزارش‌ها، در شرکت‌های اوره 
ساز شاهد کاهش تولید، افت فروش و کاهش حاشیه 

سود بودیم که هنوز ادامه دارد.
میــزان تولید اوره در ســال 1403 رقمی در حدود 
13 درصد نسبت به ســال قبل از آن کاهش یافته 
و به 9 میلیون و 385 هزار تن رســیده اســت. در 
5 ماهه امسال هم میزان تولید اوره در مجتمع‌های 
پتروشیمی به 5 میلیون تن رسیده که در مقایسه با 
مدت مشابه سال قبل 4.7 میلیون تن بوده که نشان 
می‌دهد در حال حاضر میزان تولید نسبت به مدت 
مشابه پارســال تقریبا برابر و حتی بیشتر است، اما 
نگرانی در نیمه دوم سال و با شروع نوسان در تولید 

مجتمع‌های اوره ساز آغاز خواهد شد. 
در گذشته شرکت‌های اوره ساز تنها در فصول سرد 

سال با مشــکل تأمین گاز رو‌به‌رو بودند، اما در حال 
حاضر از یک ســو ناترازی‌های باقــی مانده از فصل 
زمستان سال قبل و انتقال بخشی از منابع گازی به 
نیروگاه‌ها در فصل تابستان نیز بخش قابل توجهی از 
ســوخت نیروگاهی کشور - به دنبال کاهش مصرف 
خانگی - به سمت گاز حرکت می‌کند و این امر روی 
تولیدات ســایر بخش‌ها اثر منفی بر جای گذاشته و 
به کاهش ظرفیت عملیاتی کشــور در بخش اوره و 
آمونیاک انجامیده است؛ به اضافه کاهش دسترسی 

به برق مورد نیاز واحدهای تولیدی. 
واقعیت آن است که در تابستان، مصرف برق به‌دلیل 
اســتفاده گسترده از سیستم‌های سرمایشی افزایش 
می‌یابد و فشــار بر شــبکه برق باعث خاموشی‌های 
برنامه‌ریزی‌شــده یا ناگهانــی در واحدهای صنعتی 
می‌شود. در چنین شــرایطی تولید اوره که نیازمند 
برق پایدار برای فرآیندهای فشرده‌ســازی و کنترل 
اســت، دچار اختلال می‌شــود. از ســوی دیگر این 
ناتــرازی بــرق در ســال‌های اخیر شــدت یافته و 
پیش‌بینی می‌شود در سال‌های آینده نیز ادامه یابد.

در ایــن بین یکــی از چالش‌های جدی در مســیر 
شرکت‌های تولیدکننده اوره، کاهش میزان صادرات 
این شــرکت‌ها در سال گذشــته است؛ سال 1403 
میزان صادرات شــرکت‌های ایرانی اوره ســاز، 4.8 
میلیون تن از این محصول را صادر کرده اند که 14 
درصــد کمتر از رقم 1402 بوده اســت. با این حال 
میزان صادرات در 5 ماهه امســال 2.45 میلیون تن 
بوده که 20 درصد از میزان صادرات در مدت مشابه 

سال قبل می‌باشد.  
به این ترتیب هــم تولید و هم صادرات اوره در پنج 
ماهه امسال بیش از مدت مشابه سال قبل بوده، اما 
در مجموع سالانه روند نزولی بر بازار حاکم می‌شود 
که این امر نشان می‌دهد مهمترین عامل موثر بر این 

روند، کاهش شدید مصرف گاز است. 
نکته مهمی که در این رابطه قابل ذکر اســت آن که 
احتمالا افزایش صادرات در سال جاری باعث کمبود 

در بازار داخل شــده؛ به خصوص این که رشد شدید 
قیمت ارز عامل مهمی برای تشــویق صادرات است 
که می‌تواند باعث افزایش قیمت این محصول شود. 

در این بین در پنج‌ماهه اخیر منتهی به اول شهریور 
۱۴۰۴، بازار جهانی اوره با نوســانات ملایم اما قابل 
توجهی همراه بوده است. این نوسانات بیشتر تحت 
تأثیر عوامل اقلیمی، تغییرات تقاضای کشــاورزی و 
بازگشت تدریجی تولیدکنندگان بزرگ به مدار تولید 

شکل گرفته‌اند.
در این مدت اوره با عبور از محدوده ۵۰۵ دلار در هر 
تن، رکورد ۲ سال اخیر خود را شکسته است. این در 
حالی است که طی یک سال گذشته، نرخ اوره بیش 
از ۵۳ درصد رشــد داشته و از محدوده ۳۳۰ دلار به 

سطوح فعلی رسیده است.
اوره خلیج فارس نیز پس از رســیدن به اعداد بالای 

500 دلار افت کرد و به سطوح 455 دلار رسید.
افزایــش تقاضــای جهانی برای کود شــیمیایی به‌ 
ویــژه در هند و آمریکای جنوبــی در فصل زراعی، 
محدودیت‌های عرضه ناشی از کاهش صادرات روسیه 
و برخی تولیدکنندگان خاورمیانه به دلیل تعمیرات 
دوره‌ای و سیاســت‌های کنترلی، افزایش قیمت گاز 
طبیعی به ‌عنوان خوراک اصلی تولید اوره که هزینه 
تولیــد را بالا برده اســت و در نهایت ریســک‌های 
ژئوپولیتیکی شامل جنگ اوکراین و حملات اخیر به 
زیر ساخت‌های انرژی روسیه همگی بر بازار کودهای 
شیمیایی نیز اثر غیر مستقیم گذاشته و باعث رشد 

قیمت‌ها شده است.
واقعیت آن است که سهم بازار ایران در ترکیه حدود 
50 درصد اســت که با رقابت شدید از سوی مصر و 
روسیه رو‌به‌رو است و این بیم وجود دارد که با کمبود 
گاز در اینده سهم ایران از این بازار به شدت کاهش 
یابد؛ کما این که به‌دلیل ناتــرازی گاز و افت تولید 
در زمستان سال قبل، سهم ایران در ابتدای سال از 
بازار ترکیه عقب افتاد، اما در تابستان با رشد تولید، 

بهبود یافت.

اخبـار کالایی

برق بورس انرژی قطع نمی‌شود
معاون عملیات و نظارت بر بازار بورس انرژی ایران 
اعلام کرد: به طور قطع صنایعی که برق ســبز را از 
بورس انرژی ایران خریداری می‌کنند، به میزانی که 

این برق را خریده‌اند دچار قطعی نمی‌شوند.
محمد احمدی افزود: صنایعی که دچار قطعی برق 

هستند در واقع دارای مشکل فنی بوده و فیدر اختصاصی ندارند و امکان 
مدیریت اختصاصی برق برای آنها وجود ندارد. بســیاری از صنایع که در 
شهرک‌های صنعتی فعالیت می‌کنند شامل این موضوع هستند و شرایط 
دریافت برق را ندارند. علاوه بر این، برخی صنایع نیز به میزان ســهمیه 
تعیین‌شــده برق خریداری نکرده‌اند و به همیــن علت با محدودیت یا 
قطعی مواجه شــده‌اند. از ابتدای ۱۴۰۴ تا 15 شهریور، حجم معاملات 
برق ســبز در بورس انرژی ایران حدود ۶۰۰ میلیون کیلووات ســاعت 
بوده است. همچنین در تابلوی برق آزاد ۶ هزار و ۳۸۰ میلیون کیلووات 
ساعت در بورس انرژی معامله شده است که تاکنون قطعی نداشته است.

ناترازی اصلی  عامل  حامل‌ها  قیمت  تثبیت 
معاون هماهنگی توزیع شرکت تولید، انتقال و توزیع 
نیروی بــرق گفت: آثار مصوبــه مجلس در زمینه 
تثبیــت قیمت حامل‌های انرژی با خاموشــی‌های 
ناخواسته در سال‌های اخیر برای مردم روشن شده 

است.
محســن ذبیحی افزود: مصوبه تثبیت قیمت حامل‌های انرژی از ســال 
۸۴ تــا حدود یک دهه مانع از اصلاح قیمــت انرژی برق و بالطبع عدم 
ســرمایه‌گذاری جدید در بخش تولید شــد که آثار آن به مرور از سال 
۹۰ به بعد نمایان شــد. وی ادامه داد: هرچند بارندگی‌های مناســب در 
سال‌های ۹۷ و ۹۸ به‌طور موقت بخشی از مشکلات تولید را جبران کرد 
اما از سال ۹۹ بار دیگر ناترازی جدی‌تر شد و تا ۱۴۰۳، فشار مدیریت بار 
به بخش‌های مختلف از جمله خانگی و صنعتی منتقل شد. مدیریت بار 
به ناچار در بخش توزیع صورت می‌پذیرد و همکاران حوزه توزیع از این 

حیث تحت فشار زیادی قرار دارند.

سهامدار از فاکتور سیمانی‌ها خبر ندارد
دبیــر انجمن کارفرمایان صنعت ســیمان گفت: با 
ادامــه روند ناترازی‌ها در پایان ســال هم بازارهای 
صادراتی ما تعطیل خواهد شــد و هم بازار داخلی 

تهدید می‌شود. 
علی‌اکبــر الوندیــان افــزود: گاهی بــا یک ابلاغ 

یک‌ســاعته و با یک پیامک، صنعــت تعطیل می‌شــود. ضمن اینکه 
هزینه‌های ما را علی‌الحســاب می‌فرســتند. وی در ادامه صحبت‌های 
خود به مشکلاتی که برای ســهامدار ایجاد می‌شود اشاره کرد و ادامه 
داد: ســهامدار ســهام ما را می‌خرد و مطلع نیســت که در پایان سال 
وزارت نیرو برای ما الباقی فاکتور را صادر می‌کند، شــرعا و قانونا این 
درست نیســت. این فعال حوزه ســیمان از ناترازی‌های شدید گلایه 
کرد و به مســائلی کــه در ادامه این رونــد برای ســهامداران ایجاد 
 می‌شَــود اشــاره و عنوان کرد: مابه‌التفاوت‌ها را ما از جیب ســهامدار 

به دولت پرداخت می‌کنیم.

قانون‌گذاری غیرعلمی   علت گسست زنجیره ارزش 
مدیرعامل پتروشیمی خلیج فارس گفت: اگر روند 
قانون‌گذاری با اشــراف کارشناسی و علمی نسبت 
به واقعیت‌ها، نیازها و مشکلات حوزه‌های مختلف 
پیش نرود، چرخه امور کشور دچار مشکل می‌شود.

محمد شریعتمداری افزود: پاره‌ای از نابسامانی‌ها در 
صنعت پتروشــیمی به‌ویژه گسست عمیق در زنجیره ارزش این صنعت 
از غفلت یا ضعف کارشناســی قانون‌گذاری‌های گذشته ناشی می‌شود.  
وی تصریح کرد: پتروشــیمی به معنای واقعی نیروی محرکه و پیشران 
اقتصاد کشــور است و حفظ و ارتقای این جایگاه، توجه و حمایت جدی 
نمایندگان را می‌طلبد. مدیرعامل این مجموعه بیان کرد: این مجموعه 
سرشــار از نیروی انســانی کارآمد و خلاق اســت و همه دستاوردهای 
تولیدی امروزه عســلویه و ماهشهر، نمایانگر استعداد و توانایی نیروهای 
صاحب فن و دانش ایرانی اســت. شریعتمداری گفت: مسئولیت اصلی 

این هلدینگ تأمین و ارتقای منافع بیش از ۴۰ میلیون سهامدار است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

افزایش قیمت خوراک از یک سو
و رشد ناترازی‌ها از سوی دیگر
بازار اوره را به هم ریخت 

رشد شدیدرشد شدید
قیمت اوره قیمت اوره 
در بازار جهانیدر بازار جهانی
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رویدادها
ورت توسعه ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه  ضر

مدیرعامل کارگزاری بانک صنعت و معدن، توســعه 
ابزارهای مالی نوین در بازار ســرمایه را یک ضرورت 
خواند اما تأکید کرد:  این ابزارها هنوز در مراحل اولیه 
توسعه قرار دارند و با چالش‌هایی مانند نقدشوندگی 

پایین و کمبود آگاهی عمومی مواجه هستند.
رامین ملماســی با پذیرش انتقادات درباره تأثیر کوتاه‌مدت این ابزارها در 
انتقال نقدینگی از سهام، تصریح کرد:  این انتقال به معنای خروج سرمایه 
نیســت، بلکه نشــان‌دهنده »تغییر تخصیص منابع در داخل اکوسیستم 
بازار سرمایه« است. به گفته ملماسی، نقدینگی همچنان در بازار سرمایه 
باقی می‌ماند.مدیرعامل کارگزاری صنعت و معدن خاطرنشان کرد:  برای 
بهره‌برداری کامل از پتانسیل این ابزارها، تقویت زیرساخت‌های قانونی، فنی 
و آموزشی ضروری اســت. وی نتیجه گرفت که توسعه متعادل ابزارهای 
مالی، در بلندمدت باعث عمق و پایداری بازار خواهد شــد، به شرطی که 

به‌گونه‌ای طراحی شوند که مکمل بازار سهام باشند، نه رقیب آن.

توافقات »وامید« در راستای سرمایه گذاری معدنی
در نشستی با حضور مدیران شرکت سرمایه‌گذاری 
امید  و اســتاندار خراســان جنوبــی، راهکارهای 
 توسعه ســرمایه‌گذاری در این استان مورد بررسی 

قرار گرفت.
در این دیدار، بابک ابراهیمی، مدیرعامل گروه امید، 

ضمن معرفی ظرفیت‌ها و فعالیت‌های این شــرکت، اعلام کرد: »وامید« 
آمادگــی دارد با همــکاری اســتاندار محترم، در طرح‌هــا و پروژه‌های 
اولویت‌دار اســتان، ســرمایه‌گذاری کند. همچنین در این جلسه، زینلی 
مدیرعامل شــرکت کویر تایر که در استان خراسان جنوبی مستقر است 
با اشــاره به حمایت کامل اســتاندار با این مجموعــه، از همکاری‌های 
صورت‌گرفته ابراز رضایت کرد. هاشــمی استاندار خراسان جنوبی نیز در 
این نشست با تأکید بر اهمیت توســعه سرمایه‌گذاری گفت: ما آمادگی 
کامل داریم تا از ســرمایه‌گذاران حمایت کنیم و تمام تلاش ما این است 

که منفعت سرمایه‌گذاری در این استان، مستقیم به مردم برسد.

وج نقدینگی از بازار ابزارهای مالی جدید مانع خر
مدیرعامل شــرکت تأمین سرمایه کاردان  با اشاره 
به نقش حیاتی ابزارهــای مالی جدید، تأکید کرد 
که این ابزارها مانع خروج نقدینگی از بازار سرمایه 
شــده‌اند. وی افزود: در دوره‌های گذشــته، منابع 
زیادی از بازار سهام به سمت صندوق‌های طلا یا با 

درآمد ثابت انتقال یافت، اما این منابع همچنان در سیستم بازار سرمایه 
باقی مانده و امکان بازگشت سریع به بورس را دارد.

مصطفی امیدقائمی اضافه کردن ابزارهای مالی را یک نکته مثبت و عامل 
توسعه بازار دانست و خاطرنشــان کرد که این ابزارها به سرمایه‌گذاران 
اجــازه می‌دهند بدون خروج از بازار، دارایی خــود را بین انواع مختلف 
دارایی‌ها جابه‌جا کنند. به گفته وی، این وضعیت بســیار بهتر از خروج 
منابع به سمت بخش‌های کم‌نقدشوندگی مانند ملک است که بازگشت 
آن‌ها به بورس دشــوار خواهد بود. وجود این ابزارها یک کمک مؤثر به 

بازار محسوب شده و نقش حمایتی در شرایط رکود ایفا می‌کند.

۲۲ همت برای تامین مالی۱۸۰۰ شرکت تجهیز 
در نشســتی تخصصی با حضور مدیــران صنعت 
سلامت و نهادهای ناظر، مدیرعامل فرابورس ایران، 
بر سه اصل »شراکت، مشاوره و شفافیت« به عنوان 
کلید موفقیت بنگاه‌ها در تامین مالی از بازار سرمایه 

تاکید کرد.
محمدعلی شــیرازی به تشــریح ابزارهای نوین تامین مالی پرداخت و 
راه‌اندازی »بازار نوآفرین« را برای تسهیل ورود استارتاپ‌ها و شرکت‌های 
دانش‌بنیان به بازار سرمایه یادآور شد. شیرازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
جســورانه و خصوصی، انواع صکــوک و اوراق بدهی را از دیگر ابزارهای 
موجود برشــمرد. وی همچنین از رونــق قابل توجه تامین مالی جمعی 
خبر داد و اعلام کرد که سکوهای این بازار با وجود هزینه بالاتر، تاکنون 
موفق به تجهیز حدود ۲۲ هزار میلیارد تومان )۲۲ همت( برای بیش از 
۱۸۰۰ شــرکت شده‌اند. این سکوها با سقف مجاز ۵۰ میلیارد تومانی به 

عنوان گزینه‌ای مهم برای شرکت‌های کوچک عمل می‌کنند.

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه‌گذاری صدر تامین عنوان شد:

خیز »تاصیکو« برای تولید 6000 کیلوگرم طلا
 مدیرعامل تاصیکو گفت: اســتراتژی هلدینگ 
در ســال ۱۴۰۳ نهایی و تصویب شــد و بر اســاس آن ســطح تمرکز 
تصمیم‌گیری‌ها مشخص شد، حوزه‌هایی که باید از آن‌ها خارج شویم یا 
به آن‌ها ورود کنیم تعیین شد و این سند اجرایی با توجه به ظرفیت‌های 

مجموعه به تصویب رسید.
سید علیرضا سیاســی‌راد درآخرین مجمع این شرکت افزود: برای سال 
جاری سه محور اصلی در دستور کار قرار گرفته است؛ کاهش سطح تنوع 
فعالیت‌ها، توســعه صادرات و تقویت ظرفیت‌های تأمین مالی. همچنین 
بهره‌برداری از معدن طلای تفتان پیش‌بینی شــده که برآورد می‌شــود 
ماهانه حدود ۲۵ کیلوگرم طلا از آن اســتخراج شــود. وی تصریح کرد: 
روند رشــد بخش تأمین مالی از سال ۱۴۰۱ آغاز شده و امروز متنوع‌تر 
از گذشته ادامه دارد و تقریباً تمامی منابع مالی جذب‌شده در پروژه‌های 

توسعه‌ای شرکت به‌کار گرفته شده است.
مشاور مدیرعامل در امور راهبری و نظارت بر شرکت‌ها نیز در این مجمع 
حضور داشــت و اتفاقات رخ داده در ســال مالی گذشته را قرائت کرد: 
برای نخستین بار سهم شرکت‌های مدیریتی از شرکت‌های غیرمدیریتی 
پیشی گرفته است.در حوزه طلا، اقدامات مهمی طی سال مالی منتهی 

به ۳۱ اردیبهشت ۱۴۰۴ به ثمر رسیده است. 
محســن بهزادی افزود: بهره‌برداری از کارخانه طلای تفتان با ظرفیت 
۵۰۰ کیلوگرم در ســال آغاز شده و تا پایان دوره مالی، ۳۰۰ کیلوگرم 

طلا و حدود ۲۰۰ کیلوگرم نقره در بورس کالا عرضه شــده است؛ این 
رقــم تا امروز به ۴۵۱ کیلوگرم طلا رســیده اســت. وی تصریح کرد: 
همزمان عملیات اجرایی سه پروژه جدید تولید طلا با ظرفیت مجموع 
۶۰۲۰ کیلوگرم در سال در دست اجراست. نخستین آتش‌باری و آغاز 
بهره‌بــرداری از معدن طلای قلقله نیز انجام شــده و عملیات حفاری 
این معدن به ۷۲۰۰ متر رســیده است که در نتیجه آن ذخیره قطعی 
طلای خالص شــرکت توسعه معادن طلای کردستان از ۱۲ تن به ۱۸ 

تن افزایش یافته است. 
این مقام مسئول تاصیکو ادامه داد: طلای تفتان پتانسیل ارزشی حدود 
۱۸ میلیــارد دلار و پروژه ملی مس نیز پتانســیل ارزشــی حدود ۱۲ 
میلیارد تومان دارد.درآمد عملیاتی تلفیقی به ۴۴,۶۵۵ میلیارد تومان 

رسید که رشد محسوسی نسبت به دوره قبل دارد.  بهزادی به دریافت 
گواهی کشــف محدوده معدنی حمزه قربــان با ذخیره ۳۵ میلیون تن 
اشاره کرد و گفت:  پروژه احداث کارخانه استحصال طلای سقر بسطام 
در شــرکت توسعه معادن طلای کردســتان نیز با ۶۰ درصد پیشرفت 
فیزیکی همراه بوده است. وی بیان کرد: آخرین سرمایه شرکت ۶۷۵۰ 
میلیارد تومان بوده اســت. پرتفوی بورســی شــرکت طیف وسیعی از 
کامودیتی‌ها را شامل می‌شود؛ سهم اول مربوط به فملی است و فباهنر 
و فــولاد در رده‌های بعدی قرار دارند. مجموع ارزش پرتفوی بورســی 

حدود ۹۶ هزار میلیارد تومان برآورد می‌شود. 
این معاونت تاصیکو افزود: ارزش پرتفوی غیر بورســی نیز بر اســاس 
دلار ۴۲ هزار تومانی محاســبه شده که جمعاً ۳۷ هزار و ۶۳۶ میلیارد 
تومان برآورد می‌شــود. ارزش خالــص دارایی‌ها نیز حدود ۱۴۰ همت 
اســت. ضمن اینکه درآمدهای عملیاتی شرکت در سال مالی اخیر ۳۴ 
هزار میلیارد تومان و سود عملیاتی ۱۴ هزار میلیارد تومان اعلام شده 
اســت. وی در پایان گفت: در حوزه مالی، ارزش سهام تاصیکو با رشد 
۵۸ درصد بدون احتساب سود نقدی افزایش یافته و ثروت سهامداران 
حتی در شــرایط ریزش بازار حفظ شده است. همچنین تامین مالی از 
بازار بانکی و پول با رشــد ۱۶۰ درصد از مبلغ ۳۲ همت به ۸۵ همت 
افزایش یافته تا سرمایه‌گذاری در پیشرفت پروژه‌ها و چشم‌انداز بازدهی 

بلندمدت تضمین شود.

ــرف  ــگاه‌ها از ط ــات پالایش ــویه مطالب ــته تس ــه گذش در هفت
ــل  ــرمایه تبدی ــازار س ــات داغ ب ــی از موضوع ــه یک ــت ب دول
شــده و اجرایــی شــدن ایــن اتفــاق می‌توانــد بــر رونــد ســهام 
شــرکت‌های پالایشــی و ذی‌نفعــان آن‌هــا اثرگــذار باشــد امــا 
طــرح تســویه مطالبــات در حالــی مطــرح شــده کــه دولــت بــا 

ــی مواجــه اســت. کســری بودجــه 800 همت
ــش و پخــش  ــل شــرکت پالای ــت و مدیرعام ــر نف ــاون وزی مع
فرآورده‌هــای نفتــی در ایــن خصــوص گفــت: مطالبــات 
ــش  ــی پالای ــرکت مل ــری ش ــا پیگی ــی ب ــرکت‌های پالایش ش
ــا  ــال و ب ــان امس ــا پای ــران ت ــی ای ــای نفت و پخــش فرآورده‌ه
انجــام ۲ ســازوکار قانونــی تســویه می‌شــود کــه یکــی از ایــن 
ــازاد  ــای م ــادرات فرآورده‌ه ــل ص ــویه از مح ــازوکارها تس  س

پالایشگاه‌هاست. 
ــع  محمدصــادق عظیمی‌فــر افــزود: طبــق ایــن ســازوکار، مناب
لازم از محــل صــادرات مــازاد فرآورده‌هــای اصلــی، ماننــد نفــت 
ســفید و ال پــی جــی تامیــن می‌شــود کــه دســتورالعمل‌های 
مربــوط بــه ایــن موضــوع را وزارت اقتصــاد بایــد صــادر کنــد. 
ضمــن اینکــه دومیــن ظرفیــت و ســازوکار قانونــی ایــن 
ــق  ــت، از طری ــگاه‌ها از دول ــب پالایش ــویه طل ــه تس ــت ک اس
پالایشــگاه‌های بدهــکار بــه دولــت صــورت گیــرد. وی تصریــح 
ــات  ــع مطالب ــت رف ــی، در جه ــازوکار قانون ــن ۲ س ــرد: ای ک
پالایشــی‌ها حداکثــر تــا پایــان امســال نهایــی و اجرایــی 

خواهــد شــد.
در ایــن میــان، پــس از بررســی صورت‌هــای مالــی شــرکت‌های 
پالایشــی، شــرکت‌های نفــت ســتاره خلیــج فــارس ۴۵ همــت، 
پالایــش نفــت بندرعبــاس ۳۰ همــت، پالایــش نفــت تهــران ۱۴ 
همــت و پالایــش نفــت تبریــز ۹ همــت از دولــت مطالبــه دارنــد 
و از طــرف دیگــر، پالایــش نفــت لاوان ۹ همــت، پالایــش نفــت 
اصفهــان ۸ همــت و پالایــش نفــت شــیراز ۵ همــت بــه دولــت 
ــی  ــات و بده ــویه مطالب ــه تس ــن اینک ــتند. ضم ــکار هس بده
شــرکت‌های پالایشــی تــا پایــان ســال می‌توانــد تاثیــرات 
ملمــوس و قابــل توجهــی بــر رونــد معاملاتــی و قیمــت ســهام 
ایــن شــرکت‌ها داشــته باشــد و از طرفــی وصــول مطالبــات چند 
ــای  ــی در صورت‌ه ــش پررنگ ــا، نق ــن مجموعه‌ه ــی ای ده همت

ــی پیــش‌روی شــرکت‌های پالایشــی خواهــد داشــت. مال

 دولت بدهکار چطور بدهی را
 تسویه می‌کند؟

بازدهی صندوق‌ها

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

0.67-16,16416,088سپرده طلا درخشان آبان

0.78-76,60676,238کیمیا زرین کاردان

0.78-16,67816,597پشتوانه طلای لیان

0.79-33,63433,473طلای دنای زاگرس
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.82-16,19916,125دماوند
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.83-72,30671,982زرین آگاه
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.83-17,91017,824زروان ویستا
در اوراق بهادار مبتنی بر 

0.9-52,41352,171طلای صبا
در اوراق بهادار مبتنی بر سکه 

0.9-431,332429,377طلای کیان
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

0.91-86,49486,108سپرده سکه طلا کهربا
در اوراق بهادار مبتنی بر سکه 

0.92-30,58130,441طلا نهایت نگر

0.92-28,93328,802طلای آسمان آلتون
در اوراق بهادار مبتنی بر طلا 

0.93-16,27016,201آتش فیروزه

0.93-245,762244,659طلای عیار مفید

0.95-13,02312,962پشتوانه طلای زمرد بیدار
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.95-12,09712,044کیمیا

1.02-17,66917,589پشتوانه طلای گلدیس نوین

1.04-641,221638,381پشتوانه طلای لوتوس

1.07-36,07535,920طلای تابان تمدن
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

1.18-392,016390,334امید ایرانیان

1.23-67,11666,879زرفام آشنا

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

9,6759,6624.11اعتماد هامرز

1,190,1301,187,4621.29نیکوکاری مهرآور راهین

27,78927,7301.2اعتماد داریک

38,43638,4070.92افرا نماد پایدار

56,39756,3540.92طلوع نوین ثابت

24,90924,8880.84با درآمد ثابت آریا

14,92614,9170.84با درآمد ثابت پایش

15,04915,0440.83با درآمد ثابت کیهان

22,88322,8660.75با درآمد ثابت نشان هامرز

22,10322,0970.75لبخند فارابی

1,001,0871,000,6730.75اندوخته آمیتیس

1,001,4261,000,4930.74ره آورد آباد مسکن

17,47917,4710.74با درآمد ثابت کیمیا

20,12220,1150.71پایا ثروت پویا

1,001,1931,000,7670.69مشترک آتیه نوین

10,01510,0070.69اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران

10,13410,1320.69با درآمد ثابت قلک سورنا

16,63216,6220.67با درآمد ثابت ماهور

13,36813,3600.67مشترک گنجینه مهر

20,48720,4780.67نوع دوم پایدار نو ویرا

39,17639,1690.66مشترک آسمان امید

50,59850,5600.66اندیشه ورزان صبا تامین

1,029,8131,028,3480.65با درآمد ثابت امید انصار

18,06518,0550.65ثروت افزون فاخر

21,81221,8060.63ساحل سرمایه امن خلیج فارس

18,12018,1010.63اعتماد ارغوان

10,01210,0070.63نیلی دماوند

12,84912,8420.63زمرد کوروش

100,994100,9370.62اعتماد آفرین پارسیان

10,01010,0070.62خزانه داریوش

12,34312,3400.62با درآمد ثابت پاسارگاد

15,21115,2070.61با درآمد ثابت سام

14,34414,3400.61با درآمد ثابت آرامش

1,014,5551,013,3600.6با درآمد ثابت کوثر یکم

33,53533,5240.6سپر سرمایه بیدار

30,17330,1610.6خاتم ایساتیس پویا

43,82143,8120.6با درآمد ثابت تصمیم

1,006,2311,005,9590.6پیشگامان سرمایه نوآفرین

10,14110,1360.6همای آگاه
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سخن هفته
اگر نمی‌توانید ضرر 20 درصدی را در بازار سهام تصور کنید، 

نباید وارد سهام شوید.
»جان بوگل«

تخته سیـــاه

مخالفان ناپیدا
کیوسک خارجی

بزرگان هوش مصنوعی
کیوسک خارجی

دونالــد ترامپ کــه با قدرت وارد میــدان رقابت‌های 
انتخاباتی شــده بــود، پس از وقفه چهارســاله، برای 
دومین بار وارد کاخ ســفید شــد. حال 8 ماه پس از 
آغاز به کار، محبوبیت او ســیر نزولی پیدا کرده است. 
سیاســت‌های تعرفه‌ای ترامپ برای اقتصــاد آمریکا 
دردنــاک و بــرای اقتصاد جهان، فاجعه بوده اســت. 
آمار بیکاری در این کشــور با افزایش روبه‌رو شــده و 
فشار او بر فدرال رزرو، از نگاه کارشناسان غیرمنطقی 
اســت. خوی تند و خودخواهانــه ترامپ از مهمترین 
عوامل کاهش محبوبیت او به شــمار می‌رود. نشــریه 
»اکونومیســت« در تازه‌ترین شــماره خود با اشاره به 
بدنامی ترامپ پرســیده است، چرا ایستادن در مقابل 
او تا این حد دشــوار اســت؟ این نشــریه می‌نویسد: 
جمهوریخواهــان نوکرصفت هســتند؛ دادگاه‌ها کند 
عمل می‌کنند؛ آیا دموکرات‌ها از خواب بیدار خواهند 
شد؟ اگر تنها یک ایده سیاسی وجود داشته باشد که 
آمریکایی‌ها را متحد می‌کند، آن ایده این اســت که 
فرمانروایی تک‌نفره اشــتباه است. بیشتر آمریکایی‌ها 
معتقدند که دولت فدرال تنبل و بی‌کفایت است. این 
باعث می‌شــود که یک نفر فرمان‌های خود را از کاخ 

سفید دیکته کند.

نظم نوین آقای شی

در هشتادمین سالگرد شکست ژاپن در جنگ جهانی 
دوم، پکن از ســران برخی کشــورها بــرای دیدار از 
توانمندی‌هــای نظامــی چین دعوت بــه عمل آورد. 
مجله »د ویک« در تازه‌ترین شــماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: در جریان رژه 
بزرگ نظامیان در میدان تیانانمن، شــی جینپینگ، 
رئیس جمهور چین میزبان ســران کشورها همچون 
ولادیمیر پوتین و کیم جونگ اون بود. آقای شــی از 
این فرصت اســتفاده کرد تا قــدرت چین مدرن را به 
رخ دنیا بکشد. در این رژه عظیم که به خوبی طراحی 
شده بود، موشک‌های بالســتیک هسته‌ای قاره‌پیما و 
پهپادهای پنهانکار به نمایش درآمدند. در همان حال، 
هواپیماهای جنگی بر فــراز میدان به پرواز درآمدند. 
رئیس جمهور چین در سخنرانی خود از رشد و ترقی 
غیرقابل توقف ملتش سخن گفت. این نخستین باری 
بود که رئیس جمهور چین بــه همراه رئیس جمهور 
روسیه و رهبر کره شمالی در یک جا دیده می‌شدند. 
پیش از آن، رئیس جمهور چین به اســتقبال رهبران 
بیش از 20 کشــور اوراســیا از جمله نارندرا مودی، 
نخست‌وزیر هند رفته بود. آمریکا به این رویداد دعوت 

نشده بود.

با وجود همه موانع، هوش مصنوعی به سرعت مسیر رشد 
و توسعه را می‌پیماید. این فناوری نوین در حال نفوذ به 
بخش‌های مختلف زندگی بشــر است. مجله »تایم« در 
شماره ماه ســپتامبر خود به معرفی 100 چهره برتر و 
اثرگذار در حوزه هوش مصنوعی جهان پرداخته اســت. 
این چهره‌های برتــر در بخش‌های راهبــری، نوآوری، 
اندیشه و قانونگذاری فعالیت می‌کنند. در میان رهبران 
فناوری هوش مصنوعی، نام افراد مشهوری همچون متیو 
پرینس، مدیرعامل Cloudflare؛ سم آلتمن، مدیرعامل 
OpenAI؛ ایلون ماسک، مدیرعامل xAI؛ ینسن هوانگ، 
مدیرعامــل Nvidia و مــارک زاکربــرگ، مدیرعامل 
Meta به چشم می‌خورد. در بخش دولتی و قانونگذاری 
نیز افرادی برای توســعه هوش مصنوعی مشغول به کار 
هســتند. هنا ویرکانن از کمیسیون اروپایی؛ پیتر کایل، 
وزیر فناوری بریتانیا؛ مارشا بلکبرن، سناتور ایالت تنسی 
آمریــکا؛ کلارا چاپــاز، وزیر هوش مصنوعی فرانســه و 
پائولا اینگابیــر، وزیر نوآوری رواندآ از جمله افراد دولتی 
هســتند که در این حوزه حضور فعالی دارند. همچنین 
در حوزه هوش مصنوعی و توسعه این فناوری، موسسات 
و دانشگاه‌های متعددی دخیل هستند. پاپ لئو چهاردهم 

نیز از جمله افراد اثرگذار در این حوزه به شمار می‌روند.

مدرک بی‌اعتبار

دانشگاه‌های بریتانیا با بحران مالی روبه‌رو شده‌اند. این 
دانشــگاه‌ها به دلیل کاهش نقدینگی در حال اخراج 
کارکنان خود هســتند و به نظر می‌رســد در آستانه 
ورشکســتگی قرار دارند. نشــریه »مانــی ویک« در 
تازه‌ترین شــماره خود با طرح این پرســش که علت 
این اتفاق و راهکار آن چیســت، به بررســی وضعیت 
دانشــگاه‌های بریتانیا پرداخته و نوشته است: در حال 
حاضر 40 درصد دانشــگاه‌های بریتانیا با کسری مالی 
مواجه هســتند و نیمی دیگر هم ســال آینده با این 
بحران روبه‌رو خواهند شــد. مجموع درآمد دانشگاه‌ها 
برای سومین ســال پیاپی با کاهش همراه بوده و آنها 
مجبورند برای تراز کردن حســاب‌ها دست به کاهش 
هزینه‌ها بزنند. انتظار می‌رود این دانشــگاه‌ها در سال 
جاری بخشــی از زمین‌ها و دارایی‌های خود به ارزش 
حدود 400 میلیون پوند را به فروش برسانند. نیمی از 
موسسات عالی بریتانیا برای کاهش هزینه‌ها، تعدادی 
از درس‌هــا را حذف کرده‌انــد. در همین حال دهها 
دانشــگاه که شــرایط بدتری دارند، به حذف اجباری 
برنامه‌ها رو آورده‌اند. در این میان، حتی دانشگاه‌های 
 بــزرگ و معتبــر نیــز مجبور بــه اخــراج کارکنان 

خود شده‌اند.

گزارش عملکرد بازارهای ســهام جهان در 7 ماه نخست 2025
 بورس‌های جهان

 132 تریلیون دلاری شدند
بورس‌های جهان همچنان در مسیر رونق گام برمی‌دارند. در پایان 
هفتمین ماه 2025، بازارهای سهام جهان رکوردهای جدیدی ثبت 
کردند. در پایان ماه جولای، ارزش بازار بورس‌های جهان در مجموع 

با رشد 22.6 درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته مواجه شد.
فدراسیون بورس‌های جهان )WFE( در تازه‌ترین گزارش خود به بررسی عملکرد 7 
ماهه 83 بورس در 3 منطقه بورسی جهان پرداخته است. آمارهای منتشرشده نشان 
می‌دهند که در پایان ماه جولای 2025 ارزش بازار بورس‌های جهان از مرز 132.1 
تریلیون دلار عبور کرده است. در این گزارش، خلاصه عملکرد 7 ماهه بورس‌های 3 

منطقه جهان مشاهده می‌شود.
Americas

این منطقه با 14 بورس فعال، در پایان جولای 2025 شــاهد رشــد 9.4 درصدی 
ارزش بازار بورس‌ها در مقایســه با جولای 2024 بوده اســت. در پایان هفتمین ماه 
ســال، ارزش بازار بورس‌های این منطقه از مرز 67.04 تریلیون دلار عبور کرد. البته 

این رقم نسبت به یک ماه قبل نزدیک به 1.5 تریلیون دلار کاهش نشان می‌دهد.
بورس نیویورک در پایان ماه جولای شاهد افزایش 7.4 درصدی ارزش بازار نسبت به 
جولای سال گذشته بود. این رقم نسبت به ماه ژوئن بیش از 90 میلیارد دلار افزایش 
یافته اســت اما در مقایسه با ماه‌های قبل، کاهش نشان می‌دهد. بورس نزدک که از 
ابتدای ســال در روند نزولی گرفتار شده بود، در ماه ژوئن سیر صعودی پیدا کرد اما 
دوباره با افت روبه‌رو شــد. در پایان ماه جــولای، ارزش بازار آن به بیش از 30.369 
تریلیون دلار رسید. ارزش بازار بورس نزدک در مقایسه با جولای سال گذشته 10.9 
درصد رشــد نشان می‌دهد. همچنین ارزش دلاری گروه بورسی TMX کانادا شاهد 

رشد 21.3 درصدی نسبت به سال گذشته بوده است. 

APAC
این منطقه با 25 بورس مورد بررســی، در پایان جولای 2025 با 11.5 درصد رشد 
ارزش بازار نسبت به سال قبل روبه‌رو شد. ارزش بازار بورس‌های این منطقه از ابتدای 
ســال تاکنون سیر صعودی داشــته و در پایان ماه جولای به 45.514 تریلیون دلار 
رسیده است. در این مدت، ارزش بازار 4 بورس بزرگ این منطقه، به ترتیب شانگهای 
)25.8 درصد(، ژاپن )0.7 درصد(، هنگ‌کنگ )43.6 درصد( و شنژن )30.7 درصد( 
رشد را نسبت به سال گذشته شــاهد بوده‌اند. اما بورس هند با افت 11.8 درصدی 

ارزش بازار مواجه شد.
EMEA

شــلوغ‌ترین منطقه بورســی جهان در پایان ماه جولای با افزایش تعداد بورس‌های 
فعال به 44 بورس روبه‌رو شد. در ماه‌ جولای، این منطقه در مجموع عملکرد مثبتی 
داشته است. در پایان جولای 2025 ارزش بازار بورس‌های این منطقه نسبت به سال 
گذشته با رشد 1.7 درصدی روبه‌رو شد و به سطح 19.641 تریلیون دلار رسید. در 
ایــن ماه، برخی بورس‌های بزرگ منطقه شــاهد کاهش ارزش بازار بودند. به عنوان 
مثال، ارزش بازار یورونکســت )بزرگترین بورس منطقه( با افت 4.7 درصدی روبه‌رو 
شــد. ارزش بازار بورس‌ عربستان نیز 10.7 درصد کاهش یافت اما دویچه بورس به 

میزان 14.4 درصد رشد کرد. 
بورس ایران

بازار ســهام ایران ماه جولای را با رشد نسبت به ماه قبل به پایان برد اما در مقایسه 
با سال قبل، نزولی بود. بر پایه گزارش فدراسیون بورس‌های جهان، در پایان جولای 
2025 ارزش بازار بورس تهران به 153.6 میلیارد دلار رسید. این رقم نسبت به ژوئن 
ســال گذشته 4.6 درصد کاهش نشــان می‌دهد. با این حال، در همین مدت ارزش 
ریالی بورس تهران 54.1 درصد رشد داشته است. بر اساس گزارش فدراسیون، ارزش 
بازار فرابورس ایران در پایان ماه جولای با 12.7 درصد کاهش نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته به 24.985 میلیارد دلار رسید. با این حال، ارزش ریالی فرابورس شاهد 

رشد 42.3 درصدی بوده است.
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 آشنایی با نرم افزار
 POWER BI هوش تجاری  

با رویکرد داده‌های بارهای مالی
 ۲۷ شهریور 

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
کتاب سرخوشــی غیرعقلائی نوشــته‌ رابرت شــیلر، 
اقتصــاددان برجســته و برنــده‌ جایزه نوبــل، اثری 
ماندگار در حــوزه اقتصاد رفتاری و تحلیل حباب‌های 
مالی است. شــیلر در این کتاب با نگاهی چندبعدی، 
حباب‌هــای بــازار ســهام، بــازار مســکن و حتــی 
بیت‌کوین را بررســی می‌کند و نشان می‌دهد که چرا 
ســرمایه‌گذاران گاهی برخلاف منطق اقتصادی، وارد 
فاز هیجان می‌شوند. ترجمه‌ فارسی این کتاب توسط 
 سیدفرهنگ حســینی و با همکاری نشر چالش انجام 

شده است.

مروری بر فصل‌های پیشین
در فصل‌های ابتدایی، شــیلر قدم‌به‌قدم مخاطب را به 

عمق رفتارهای ناهنجار بازارهای مالی می‌برد:
  فصل ۱ تا ۳ به تحلیل ســاختار کلی بازار ســهام، 
بازدهی واقعی و مفاهیمی همچون ســود تقسیمی و 

نسبت قیمت به درآمد )P/E( اختصاص داشت.
  فصــل ۴ تا ۶ به عوامل روانــی و اجتماعی مؤثر در 
بازار پرداخت: از اثرات مسری رفتار تا مدل‌های ذهنی 

سرمایه‌گذاران و تأثیر رسانه‌ها بر انتظارات جمعی.

خلاصه فصل هفتم 
 عوامل سیاسی و نظارتی

تأثیر ساختار قدرت بر هیجان بازار
در فصل هفتم، شــیلر تمرکز خود را از روانشناســی 
فــردی و جمعی به ســوی سیاســت‌گذاری عمومی، 
سیاست‌مداران، مقررات و نهادهای اقتصادی معطوف 
می‌کند. او استدلال می‌کند که حتی احساسات جمعی 
بازار )که ممکن اســت در ظاهر »غیرقابل کنترل« به 
نظر برسند( به شدت تحت تأثیر طراحی‌ها، سیگنال‌ها 

و ساختارهای نهادی‌اند.

تنظیم‌گری مالی: شمشیر دولبه
یکی از مفاهیم کلیدی این فصل از کتاب سرخوشــی 
غیرعقلائی، نقش دوگانه تنظیم‌گران بازار است. از یک 
سو، تنظیم‌گری می‌تواند با شفاف‌سازی، جلوگیری از 
دســتکاری و کاهش ریسک‌های سیســتمی به ثبات 

بازار کمک کند. اما از ســوی دیگر، در برخی شرایط، 
سیاست‌ها و قوانین ناکارآمد می‌توانند موجب تشدید 
هیجانات، بزرگ‌نمایی رشــد قیمت‌هــا و حتی تغذیه 
حباب‌ها شــوند. شــیلر به مثال‌هایی از تاریخ اقتصاد 
آمریکا اشــاره می‌کند: قوانینی که به امید رشد بازارها 
تدوین شدند اما ناخواســته منجر به تکرار رفتارهای 
غیرعقلائی شــدند. او اشــاره می‌کند که بازارها فقط 
محصول نیروهای آزاد اقتصادی نیستند، بلکه حاصل 

تعامل پیچیده میان سیاست، جامعه و قانون‌اند.

دولت، رسانه و شکل‌گیری روایت‌های جمعی
دولت‌ها و سیاست‌گذاران، چه از طریق اظهارنظرهای 
رســمی و چه از طریق تأثیرگذاری بر رسانه‌ها، نقش 
مهمــی در »هدایــت انتظارات« ایفــا می‌کنند. برای 
نمونــه، وقتی مقامــات اقتصادی مرتباً بــر قدرت و 
رونق بازار ســهام تأکید می‌کنند، ایــن پیام می‌تواند 
به تقویت بیش‌اعتمادی و افزایش ریســک‌پذیری در 
میان ســرمایه‌گذاران بینجامد. ایــن بخش از تحلیل 
شیلر بســیار آموزنده است: او نشــان می‌دهد چگونه 
»روایت‌های غالب« )dominant narratives( که 
در رسانه‌ها و اظهارات سیاست‌مداران پخش می‌شوند، 

گاهی قدرت بیشتری از آمارها و داده‌ها دارند.

نقش بانک مرکزی و سیاست پولی
شــیلر در کتاب سرخوشی غیرعقلائی بخش مهمی از 
فصل هفتم را به بررســی نقــش بانک مرکزی ایالات 
متحده )فدرال رزرو( اختصاص می‌دهد. او اســتدلال 

می‌کند که:
 سیاست نرخ بهره پایین )مثلًا در اوایل دهه ۲۰۰۰( 

به افزایش تقاضای سهام و املاک منجر شد؛

 تغییــرات ناگهانی در سیاســت پولی یــا زبان‌ بدن 
)tone( رئیــس فــدرال رزرو، می‌تواند انتظارات کل 

بازار را دگرگون کند؛
  و در برخــی موارد، انفعال یا خوش‌بینی بیش از حد 
مقامات می‌تواند ناآگاهانه مشــوق رفتارهای پرریسک 

باشد.
اخلاقــی  »مســئولیت  کــه  می‌دهــد  هشــدار  او 
سیاســت‌گذاران« در چنین شرایطی بالاست، چرا که 
رفتارهای آنان نه‌تنهــا از نظر اقتصادی، بلکه از منظر 

روانی نیز بر جامعه اثرگذار است.

تلاقی سیاست و روانشناسی سرمایه‌گذار
شــیلر در این فصل استادانه نشان می‌دهد که چگونه 
مفاهیم روان‌شــناختی، مثل خوش‌بینــی افراطی یا 
تــرس دســته‌جمعی، می‌توانند در کنــار تصمیمات 
سیاســت‌گذاران به ســوختی برای حباب‌های بزرگ 

مالی تبدیل شوند. 
به تعبیر شــیلر: »مــا نمی‌توانیم بازار را مســتقل از 
سیاســت‌مداران، ســاختار قانون‌گذاری یا روایت‌های 
اجتماعــی تحلیل کنیم. اینها بخشــی از همان ذهن 

جمعی‌اند که بازار را شکل می‌دهند.«

چرا این ترجمه را باید خواند؟
ترجمــه فارســی »سرخوشــی غیرعقلائی« توســط 
ســیدفرهنگ حســینی، با زبانی روشــن و وفادار به 
ســبک خاص شیلر، پلی اســت بین ادبیات تخصصی 
مالــی رفتاری غربی و نیازهای مخاطب فارســی‌زبان. 
انتخاب معادل‌های دقیق، ســاختار علمی، وفاداری به 
لحــن تحلیل‌گرایانه و در عین حــال روان‌بودن متن، 
این نســخه را به منبعی بی‌نظیر برای پژوهشــگران، 
دانشــجویان، فعالان بازار ســرمایه و علاقه‌مندان به 

اقتصاد رفتاری تبدیل کرده است.

جمع‌بندی
فصــل هفتــم کتــاب »سرخوشــی غیرعقلائــی«، 
بینش‌های کم‌نظیــری درباره تأثیر سیاســت‌گذاری 
بر احساســات بازار ارائه می‌دهــد. خواندن این فصل 
نه‌تنها برای سرمایه‌گذاران، بلکه برای سیاست‌گذاران، 
روزنامه‌نگاران اقتصادی و تحلیلگران نیز آموزنده است.

ترکیب بین تحلیل نظــری دقیق و روایت‌های واقعی 
و ملموس، سبب می‌شــود این کتاب به اثری ماندگار 
در تحلیل رفتار بازار تبدیل شــود. اگر به دنبال درک 
عمیق‌تر از آنچه در بازار می‌گذرد هستید، مطالعه این 

کتاب ضروری است.

کتاب
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یادداشت
اعتباری  بندی  رتبه   چالش 

در کشور های در حال توسعه
نوظهور   اقتصادهای  مالی در  بازارهای 
سال‌هاست با یک تناقض مهم روبه‌رو 
هســتند: حتی زمانی که شاخص‌های 
بنیادی این کشــورها بهبود یافته، هزینه تأمین مالــی آنها همچنان بالاتر 
از اقتصادهــای توســعه‌یافته باقی مانده اســت. یکی از عوامــل اصلی این 
مشــکل، اتکای بالا به شــاخص‌های ذهنی و کیفی در مدل‌های رتبه‌بندی 
است. متغیرهایی مانند »ثبات سیاسی« یا »کیفیت نهادها« اغلب بر اساس 
داده‌های کلی یا برداشــت‌های عمومی اندازه‌گیری می‌شوند و این می‌تواند 
تصویری اغراق‌شده از ریسک ایجاد کند. همچنین، رتبه‌بندی‌های نقطه‌ای 
در شرایط بحران به سرعت رتبه کشورها را کاهش می‌دهند و همین موضوع 
فشــار مضاعفی بر هزینه استقراض آنها وارد می‌کند. در نتیجه، کشورهایی 
مثل ایران کــه در معرض نوســانات بیرونی و محدودیت‌های ســاختاری 

هستند، بیش از همه تحت فشار قرار می‌گیرند.
در ســال‌های اخیر، برخی کشورها اعتراض خود را به این روند افزایش داده 
و حتی ایجاد آژانس‌های منطقه‌ای رتبه‌بندی را در دستور کار قرار داده‌اند. 
در ایران نیز بحث عدالت اعتباری اهمیت ویژه‌ای یافته است. نمونه بارز آن 
فعالیت شرکت پایا به‌عنوان یک آژانس رتبه‌بندی بومی است که تمرکز خود 
را بر بازار داخلی گذاشــته است. پایا تلاش کرده است تا درک عمیق‌تری از 
واقعیت‌های محلی در فرآیند ارزیابی ریســک وارد کند؛ از ساختار مالکیت 
شــرکت‌ها و محدودیت‌هــای قانونــی گرفته تا ویژگی‌هــای خاص محیط 
کسب‌وکار ایرانی. این رویکرد کمک می‌کند تا مبنای رتبه‌بندی‌ها علاوه بر 
معیارهای کلی جهانی، بر اساس واقعیت‌های بومی ایران نیز شکل بگیرد. در 
روش‌شناســی جدید، علاوه بر سنجه‌های مالی، به شاخص‌های کیفی مانند 
حاکمیت شــرکتی و کیفیت مدیریت نیز توجه شده است. نکته مهم دیگر، 

نوع چارچوب رتبه‌بندی است: 
در مدل‌های نقطه‌ای رتبه اعتباری بازتاب مستقیم شرایط فعلی است و در نتیجه 
نسبت به شوک‌های کوتاه‌مدت به‌سرعت تغییر می‌کند اما در مدل‌های چرخه‌ای 
تمرکز بر توان ساختاری و پایداری بلندمدت است، بنابراین رتبه‌ها ثبات بیشتری 
دارند و کمتر تحت‌تأثیر نوســانات مقطعی قرار می‌گیرند. به‌کارگیری رویکرد 
دوم در ایــران می‌تواند مانع افت‌وخیزهای غیرمنصفانه در رتبه‌ها شــود و به 
سرمایه‌گذاران تصویری واقع‌بینانه‌تر ارائه دهد. تجربه بومی ایران نشان می‌دهد 
که می‌توان با تکیه بر ظرفیت‌های داخلی و پایبندی به استانداردهای جهانی، 
به سمت رتبه‌بندی‌هایی منصفانه‌تر، شفاف‌تر و کارآمدتر حرکت کرد؛ مسیری 
که نتیجه آن افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران و کاهش هزینه سرمایه خواهد بود.

امیرحسین رهبری
پایا شرکت  اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

مدیرعامل کارگزاری بانک صادرات:

برداشت آنی و 24 ساعته ممکن شد
علی آل‌بویه

ر خبـر‌‌نــگا

سرعت دسترسی به وجوه نقد پس از فروش اوراق 
فعالان  اصلی  دغدغه‌های  از  یکی  سال‌ها  بهادار، 
بازار سرمایه در ایران بوده است. تا پیش از این، 
فرآیند واریز مبالغ فروش معمولاً حداقل یک روز کاری به طول 
می‌انجامید و در تعطیلات طولانی، این تاخیر بیشتر نیز می‌شد. 
حالا با راه‌اندازی ســرویس »شتابان«، وعده دسترسی فوری و 
۲۴ ساعته به وجوه برای سرمایه‌گذاران محقق شده است. در 
ادامه مدیرعامل کارگزاری بانک صادرات به پرسش‌های کلیدی 
درباره این ســرویس و جزئیات عملیاتی آن پاسخ داده است. 
ضمن اینکــه محمد رحمانی در گفت‌وگو بــا صدای بورس به 
پرسش‌هایی که مشتریان این کارگزاری برای این رسانه ارسال 

کرده‌اند پاسخ می‌دهد.
***

* سرویس شتابان دقیقاً چیست؟
شــتابان یک سامانه پرداخت سریع است که برای رفع نیاز فوری مالی 
مشتریان بازار سرمایه طراحی شده است. این سرویس امکان می‌دهد 
وجوه قابل برداشــت حاصل از فــروش اوراق بهادار، ظرف چند دقیقه 
پس از ثبت درخواســت، به حســاب بانکی مشتری منتقل شود. نکته 
مهم این اســت که این خدمت نه فقط در روزهای کاری، بلکه به طور 

شبانه‌روزی و حتی در روزهای تعطیل رسمی نیز فعال است.

* چرا شتابان راه‌اندازی شد؟
در روش‌های ســنتی، واریز وجه فروش اوراق توسط کارگزاری‌ها حداقل 
یک روز کاری به طول می‌انجامید و در صورت ثبت معامله در پنجشنبه 
یا قبل از تعطیلات چندروزه، ممکن بود مشــتری تا سه روز هم منتظر 
بماند. چنین تأخیرهایی در مواقعی که سرمایه‌گذار نیاز فوری به نقدینگی 
داشت، مشکلات جدی ایجاد می‌کرد. شتابان با هدف حذف همین گلوگاه 
و ایجاد امکان دسترسی آنی به منابع مالی، طراحی شد تا هم کارایی بازار 

افزایش یابد و هم اعتماد مشتریان جلب شود.

* این سرویس چه تفاوت‌هایی با رویه‌های قبلی دارد؟
تفاوت اصلی در ســرعت و بی‌وقفه بودن فرآیند اســت. روش‌های قبلی 
وابســته به ســاعات اداری بانک‌ها و روزهای کاری بورس بود و هرگونه 

تعطیلی روند را به تعویق می‌انداخت. در شــتابان، عملیات تسویه به‌طور 
لحظه‌ای انجام می‌شود و انتقال وجه محدود به بازه زمانی خاصی نیست.

*  سقف برداشت روزانه در شتابان چقدر است؟
برای مشــتریانی که حســاب بانکی خود را نزد بانک عامل این سرویس 
دارند، ســقف برداشــت روزانه ۳۰۰ میلیون تومان تعیین شــده است. 
مشــتریانی که شماره‌حسابشان مربوط به سایر بانک‌هاست، می‌توانند تا 
ســقف ۲۰۰ میلیون تومان برداشت کنند. این ارقام، در مقایسه با دیگر 
کارگزاری‌هــا که معمولاً محدودیت‌هایی بیــن ۵۰ تا ۷۵ میلیون تومان 

دارند، بین ۴ تا ۶ برابر بیشتر است.

*  این قابلیت چه کسانی را بیشتر تحت تأثیر قرار می‌دهد؟
 شــتابان برای همه مشــتریان مفید اســت، اما بیشــترین اثــر را بر 
سرمایه‌گذاران حقیقی می‌گذارد که معمولاً حجم معاملات کوچک‌تری 
دارند ولی در صورت نیاز به نقدینگی، باید سریع اقدام کنند. برای مثال، 
یک ســرمایه‌گذار خرد که در روز تعطیل به پول فروش ســهم خود نیاز 

فوری دارد، دیگر مجبور به انتظار تا روز کاری بعد نیست.

* اجرای بی‌وقفه حتی در تعطیلات چگونه ممکن شد؟
 زیرساخت شتابان به‌طور مســتقیم به سامانه‌های پرداخت بین‌بانکی 

و بانک عامل متصل شــده و از مدل تسویه فوری استفاده می‌کند. به 
همین دلیل، پردازش درخواست‌ها به صورت خودکار و بدون وابستگی 
به زمان انجام می‌شــود. این موضوع باعث می‌شود انتقال وجه چه در 
نیمه‌شــب و چه در یک روز تعطیل رســمی، تفاوتی در سرعت انجام 

نداشته باشد.

* چه مزایای روانی دارد؟
سرمایه‌گذار به‌محض اطلاع از اینکه می‌تواند در کوتاه‌ترین زمان ممکن 
به وجوه خود دسترسی پیدا کند، احساس امنیت بیشتری در معاملاتش 
خواهد داشــت. این اطمینان روانی موجب می‌شــود مشتریان با خیال 
آســوده‌تری خرید و فروش کنند و حتی احتمال افزایش حجم معاملات 

روزانه بالا می‌رود.

* اثرات اقتصادی و بازار سرمایه‌ای شتابان چیست؟
تجربه بازارهای پیشرفته نشان داده که تسویه سریع وجوه، گردش و عمق 
بازار را تقویت می‌کند. در این بازارها، دسترسی آنی به پول فروش باعث 
کاهش زمان بین دو معامله و افزایش نقدشــوندگی می‌شود. پیاده‌سازی 
مشــابه این مدل در ایران، می‌تواند سرعت چرخش سرمایه را بالا ببرد و 

در نتیجه جذابیت مشارکت در بورس را افزایش دهد.

* این سرویس می‌تواند جایگزین کامل سیستم قبلی شود؟
در حال حاضر شــتابان به‌عنوان یک گزینه اختیاری برای مشــتریان 
فعال شــده است و سیســتم‌های ســنتی همچنان وجود دارند. اما با 
استقبال گسترده، احتمال دارد این روش در آینده به استاندارد اصلی 

پرداخت وجوه تبدیل شود و سیستم سنتی نقش حاشیه‌ای بگیرد.

* چه برنامه‌هایی برای توسعه شتابان وجود دارد؟
بر اســاس برنامه‌ریزی، پس از ارزیابی بازخورد مشــتریان، ویژگی‌های 
بیشتری به شــتابان اضافه خواهد شد. این بهبودها ممکن است شامل 
افزایش ســقف برداشــت، امکان مدیریت همزمان چند حساب بانکی، 
یکپارچگی با کیف پول‌های دیجیتال یا حتی ارائه امکان انتقال وجه به 

حساب دیگران باشد.
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»تکاردان« در  صندلی‌ها  تغییر 
ترکیب جدید اعضای هیأت مدیره شــرکت تأمین ســرمایه کاردان معرفی 
شــدند.  مهدی کرباسیان به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. 
وی دارای مدرک دکترای مدیریت اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
محمد ابراهیم آقا بابایی است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند از: 
سید علی اکرمی، حسین بهادری جهرمی، کیومرث شریفی و احسان ترکمن.

»ثاصفا« جدید  چهره 
مدیران شرکت ساختمان اصفهان سعید عباسی را به عنوان سرپرست شرکت 

معرفی کردند. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی عمران است.

»شستا« در  جدید  انتصابات 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی تغییر 
کرد  محمدرضا سعیدی به عنوان مدیرعامل شرکت معرفی شد. وی نایب 
رئیس هیأت مدیره شرکت اســت و دارای مدرک دکترای مدیریت کسب 
و کار اســت. علی شــیرکانی به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی 
شد. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند از: عادل دهدشتی، علیرضا 

چناری و سیاوش افضلی.

کی‌ کجا رفت

شد ممکن  ساعته   24 و  نی  آ برداشت 
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* آیا امنیت این سرویس تضمین‌شده است؟
زیرساخت شتابان با اســتفاده از پروتکل‌های امنیتی بانکی و احراز هویت 
چندمرحله‌ای طراحی شده تا خطر سوءاستفاده به حداقل برسد. همچنین، 
تمام عملیات تحت نظارت ســامانه جامع تسویه حساب کارگزاری و بانک 

عامل انجام می‌شود.

* چه طرح‌های جانبی در کنار شتابان در دست اجراست؟
 همزمان با شتابان، مجموعه‌ای از طرح‌های دیگر در حال توسعه است که بر 
بهبود تجربه کاربری تمرکز دارد، از جمله ارائه مشاوره سرمایه‌گذاری آنلاین، 
تحلیل لحظه‌ای بازار و ابزارهای هوشمند مدیریت سبد دارایی. ترکیب این 
طرح‌ها با شتابان، بستری کامل و رقابتی برای حضور سرمایه‌گذاران در بازار 

فراهم خواهد کرد.
* پیام این سرویس به سرمایه‌گذاران چیست؟

راه‌اندازی شتابان این پیام را مخابره می‌کند که »دسترسی سریع به پولتان 
یک حق اســت، نه یک امتیاز اضافی«. این رویکرد مشتری‌محور می‌تواند 
الگویی برای ســایر کارگزاری‌ها و حتی دیگر بخش‌های مالی کشور شود و 

اعتماد سرمایه‌گذاران را متزلزل کند.  

گفت‌وگو

پیش‌فروش  چهارم  مرحله   
سکه طلا در 17 شــهریورماه 1404 با یک ویژگی 
جدید برگزار ‌شــد. بر این اساس، امکان بازخرید و 
پیش‌فروش مجدد ســکه طلا توسط بانک مرکزی 

برای اولین بار فراهم شده است.
اصغر بالســینی سخنگوی مرکز مبادله ارز و طلای 
ایــران گفت: به‌زودی ســامانه معاملات بازخرید و 
پیش‌فروش مجدد سکه طلا در مرکز مبادله ایران 
رونمایی خواهد شــد؛ در این سامانه، افرادی که در 
این مرحله از پیش‌فروش سکه طلای بانک مرکزی، 
موفق به پیش‌خرید سکه طلا شده‌اند و به هر دلیل، 
تمایل به تحویل فیزیکی سکه طلای خریداری‌شده 
در سررسید)30 آذرماه( را ندارند، می‌توانند تا 10 
روزکاری پیش از موعد تحویل، ســکه پیش‌خرید 
شــده را با قیمت پیشــنهادی خود، عرضه کنند و 
بانک مرکزی با بررسی قیمت پیشنهادات ثبت‌شده، 
می‌تواند نســبت به بازخرید سکه‌های پیش‌فروش 
شده اقدام کند. بالســینی افزود: همچنین در این 
ســامانه، این قابلیت بــرای افرادی کــه موفق به 
خریداری ســکه طــا در جلســه پیش‌فروش 17 
شهریور نشــده اند یا در این تاریخ تمایل به خرید 
مجدد ســکه دارند، فراهم شده که می‌توانند تعداد 
ســکه و قیمت پیشــنهادی خود را  ثبت نموده و 
بانک مرکزی پس از بررسی سفارش‌های ثبت‌شده، 

نسبت به پیش‌فروش سکه طلا اقدام خواهد کرد.

حذف محدودیت زمانی
به گفته بالســینی در طرح جدید؛ متقاضیان فروش 
می‌توانند قیمت‌های خود را متناســب با قیمت روز 
بازار پیشنهاد کنند که این مساله باعث جلوگیری از 
متضرر شدن کسانی خواهد شد که به هر علتی قصد 
انصراف از خرید انجام شده خود را دارند. سخنگوی 
مرکــز مبادله ایران در ادامه افــزود: در مراحل قبل 
پیش‌فروش ســکه طلای بانک مرکزی، پیش‌فروش 
ســکه طلا با سررســید معین، صرفاً در یک جلسه 
خاص برگزار می‌شد و افرادی که به هر دلیل امکان 
شرکت در آن جلسه را نداشتند، نمی‌توانستند سکه 

طلا با آن سررســید را خرید نمایند. اما با راه اندازی 
سامانه بازخرید و پیش‌فروش مجدد سکه طلا، این 
مشکل مرتفع شده و علاقه‌مندان به تهیه سکه طلای 
بانــک مرکزی با سررســید 30 آذر تا 10 روزکاری 
پیش از این تاریخ، امکان پیش‌خرید سکه را خواهند 
داشت. لازم به ذکر است، قیمت پیشنهادات مقبول 
در این بســتر، جهت بازخرید یا پیش‌فروش مجدد 

تابع شرایط روز بوده است.

معامله سکه بدون دغدغه نگهداری
سخنگوی مرکز مبادله ایران با اشاره به اهداف کلانی 

که این طــرح می‌تواند محقق کند، گفت: با اجرایی 
شدن »مکانیسم بازخرید و پیش فروش مجدد« افراد 
به جای اینکه در بازار نقدی ســکه اقدام به خرید و 
فروش نمایند و ریســک نگهداری سکه را متحمل 
شــوند، می‌توانند با  استفاده از این مزیت جدید در 
مرکز مبادلــه ایران اقدام به پیش خرید نموده و هر 
وقت تمایل داشــتند، اقدام بــه فروش کنند. ضمن 
اینکه به این مســاله هم باید توجه داشته باشیم که 
قیمت‌های طرح پیش فروش مرکز مبادله از تخفیف 
قابل توجهی نســبت به قیمت‌های بــازار برخوردار 
است که این مساله هم به مزایای طرح افزوده است.

مدیریت ریسک با ابزار جدید
بالسینی با اشاره به ابعاد دیگر طرح افزود: مدیریت 
ریســک نوســانات در طرح تازه بانک مرکز وجود 
دارد. در حقیقت افرادی که نگرانی از آینده دارند، 
بــه جای اینکه در بازار خرید کرده و ریســک‌های 
مختلفی را متحمل شــوند، می‌تواننــد از این ابزار 
اســتفاده کــرده و نگرانی‌های خــود را به حداقل 
کاهش دهند. سخنگوی مرکز مبادله ایران در پایان 
گفت: با راه اندازی ســامانه جدیــد در این مرکز، 
شــرایطی به وجود می‌آید که هم خریداران ســکه 
شرایط سهل تری را تجربه خواهند کرد و هم اینکه 
اقتصــاد ملی از مزایای یک ابــزار جدید بهره مند 

خواهد شد.

امکان بازخرید و پیش‌فروش مجدد سکه‌ طلا فراهم شد 

افزایش سقف پرداخت وام 
خرد به 400 میلیون تومان  

عملیــات  اداره  معــاون 
خصــوص  در  اعتبــاری 
تسهیلات  ســقف  افزایش 
خرد شــبکه بانکی و سقف 
تســهیلات  قرض الحسنه 

بانک‌هــای قرض الحســنه گفت: بــا تمهیدات 
بانک مرکزی، ســقف پرداخت وام خرد و کارت 
اعتباری شــبکه بانکی به 400 میلیون تومان و 
سقف تسهیلات  قرض الحسنه اشخاص حقیقی 
در بانک‌های قرض الحسنه به 500 میلیون تومان 

افزایش یافت. همچنین برای نخستین بار، سقف 
تسهیلات قرض الحسنه قابل پرداخت به اصناف 
با اولویــت واحدهای تولیدی یک میلیارد تومان 

تعیین شد.
ســارا جلالی گفت: با توجه بــه آنکه بخش قابل 
توجهی از تسهیلات اعطایی شبکه بانکی در قالب 
تســهیلات خرد به اشــخاص حقیقی و خانوارها 
پرداخت می‌شود، بانک مرکزی به منظور تقویت 
قدرت خرید خانوارها، توســعه تقاضای موثر این 
تسهیلات و حفظ اثربخشی آن، نسبت به بازنگری 
و افزایش سقف تسهیلات خرد و کارت اعتباری به 
400 میلیــون تومان اقدام کرد. به منظور تقویت 
و ترویج فرهنگ ســپرده‌گذاری قرض الحسنه و 
هم راســتایی سیاست‌های اعتباری بانک مرکزی 

و در چارچوب دســتور العمل تاسیس، فعالیت و 
نحوه نظارت بر بانک‌های قرض الحسنه  )مصوبه 
مردادمــاه هیــأت عالــی بانک مرکزی( ســقف 
تسهیلات قرض الحسنه بانک‌های قرض الحسنه 
برای اشــخاص حقیقی به ۵۰۰ میلیون تومان و 
برای اشخاص حقوقی ۱,۵ میلیارد تومان افزایش 
یافت.  معاون اداره عملیات اعتباری خاطر نشــان 
کرد: همچنین برای  نخستین بار سقف تسهیلات 
قرض الحســنه قابل پرداخت به اصناف با اولویت 
واحدهای تولیدی و پس از ارزیابی فنی و اقتصادی 
کسب و کار توسط بانک عامل، یک میلیارد تومان 
تعیین شد.  شرایط و نحوه سپرده‌گذاری، تضامین 
و ســایر امور مرتبط از طریــق پایگاه‌های اطلاع 

رسانی بانک‌های مذکور اطلاع‌رسانی خواهد شد.

خودروهای نامتعارف بیمه ویژه گرفتند؛

پایان اختلاف بر سر خسارت 
خودروهای گرانقیمت

بخشنامه جدید بیمه مرکزی با ایجاد بیمه‌نامه 
ویژه بــرای خودروهــای نامتعــارف، هم روند 
جبران خسارت را شــفاف کرد و هم مانع ثبت 
مازاد خســارت بیمه بدنه در ســوابق و حذف 

تخفیف‌های سال بعد شد.
بیمه مرکزی با ارائــه بیمه‌نامه‌ای ویژه برای خودروهای »نامتعارف« 
وعده داده است بسیاری از دغدغه‌های مالکان این خودروها در زمان 
بروز تصادفات برطرف شود. این طرح تازه، علاوه بر ایجاد اطمینان در 
جبران خسارت، می‌تواند اختلافات بیمه‌ای و قضایی را کاهش دهد.

تعریف خودروی نامتعارف
رئیــس مرکز مدیریت ریســک و تدوین مقررات بیمــه مرکزی، در 
تشــریح جزئیات این محصول گفت: بر اســاس قانون بیمه شخص 
ثالــث، خودرویی کــه قیمت آن بیش از 50 درصد ســقف تعهدات 
بدنی )معادل نصف دیه مرد مسلمان در ماه حرام( باشد، »نامتعارف« 
محسوب می‌شــود. خودروهای زیر این ارزش، در گروه متعارف قرار 
می‌گیرند.  بهروز بســتگانی با اشــاره به نبود آمار دقیق از تعداد این 
خودروها افزود: حق بیمه شــخص ثالث بر اساس عوامل متعددی از 
جمله نوع خودرو، گروه‌بندی و ســوابق خســارتی محاسبه می‌شود. 
به گفته وی، با وجود رشــد مداوم دیــه، افزایش حق بیمه کمتر از 
نــرخ واقعی بوده و صنعت بیمه به دلیل ملاحظات اجتماعی قادر به 

دریافت کامل آن نیست.
مطابق قانون مصوب مجلس، خســارت خودروهای نامتعارف تنها تا 
سقف خسارت خودروهای متعارف جبران می‌شود و مازاد آن از محل 

بیمه بدنه پرداخت خواهد شد. اما در گذشته، برخی شرکت‌های بیمه 
این خسارت‌ها را در سوابق بیمه‌گذار ثبت و تخفیف عدم خسارت را 
حذف می‌کردند، در حالی که برخی دیگر چنین نمی‌کردند؛ اختلاف 
رویه‌ای که باعث نارضایتی بیمه‌گذاران و حتی تشــکیل پرونده‌های 
حقوقی می‌شد. بســتگانی افزود: طبق بخشنامه جدید بیمه مرکزی 
در تاریخ 5 شهریور 1404، شرکت‌های بیمه می‌توانند خسارت‌های 
مــازاد پرداختی را جزو ســوابق بیمه‌گذار لحــاظ نکنند. در صورت 
انتخاب رویه مخالف، شرکت بیمه موظف است این موضوع را هنگام 

فروش بیمه‌نامه شفاف به مشتری اعلام کند.
وی تأکید کرد: این تصمیم، اطمینــان خاطر صاحبان خودروهای 
لوکس را افزایش داده و اختلافات در مراجع قضایی و شوراهای حل 
اختلاف را به شکل محسوســی کاهش می‌دهد. به گفته بستگانی، 
هدف اصلی بیمه مرکزی، ایجاد آرامش برای بیمه‌گذاران و کاهش 

مشکلات اجتماعی و حقوقی در حوزه بیمه شخص ثالث است.

هزاران جایزه برای ملت نیکوکار
جشنواره حساب های قرض الحسنه پس انداز بانک ملت

1404 جایزه 250 میلیون تومانی
4404 جایــزه 25 میلیــون تومانی

وهزاران جایزه نقدی دیگر

تا پایان شهریور ماه

افت و خیزهای عملکرد مالی بانک سینا در مرداد؛
 هشدار نسبت به وابستگی درآمدی

بررســی صورت‌های مالی منتشر شده بانک سینا 
برای عملکرد مردادماه حاکی از آن اســت که این 
بانک با وجود رشــد محدود در برخی حوزه‌ها، در 
بخش‌های کلیدی با افت جــدی درآمدی روبه‌رو 
شده است؛ موضوعی که می‌تواند ساختار درآمدی 

بانک را زیر سوال ببرد.
بر اســاس داده‌های منتشرشده در کدال، بانک سینا در مردادماه ۱۶۸۴ 
میلیارد تومان درآمد از محل تســهیلات به دســت آورده که نسبت به 
تیرماه )۱۶۱۸ میلیارد تومان( رشــد اندکی داشــته است. این افزایش 
هرچند مثبت ارزیابی می‌شــود، اما به تنهایی نمی‌تواند نگرانی‌ها درباره 
سایر بخش‌های درآمدی را جبران کند.در سمت مقابل، هزینه پرداخت 
سود سپرده‌ها همچنان روندی صعودی دارد. این بانک در تیرماه ۱۲۱۶ 
میلیارد تومان سود ســپرده پرداخت کرده بود، اما در مرداد این رقم با 
رشد نســبی به ۱۲۶۷ میلیارد تومان رسید. این روند صعودی، حاشیه 
ســود خالص بانک را تحت فشار قرار می‌دهد و چالش مدیریت منابع و 
مصارف را پررنگ‌تر می‌سازد. بخش مهم و نگران‌کننده‌تر، سقوط شدید 
درآمد اوراق بدهی اســت. درآمد این بخش که در تیرماه ۴۲۲ میلیارد 
تومان ثبت شده بود، در مرداد به ۱۷۲ میلیارد تومان کاهش یافت؛ افتی 
بیــش از ۵۰ درصد در یک ماه. چنین کاهش ناگهانی نشــان می‌دهد 
اتــکای بیش از حد به درآمدهــای اوراق، می‌تواند ثبات مالی بانک را با 
ریســک‌های جدی مواجه کند. از سوی دیگر، درآمد کارمزدی که یکی 
از منابع پایدار و کم‌ریســک برای بانک‌ها به شمار می‌رود، نیز با کاهش 
نسبی مواجه شــد. این درآمد در تیرماه ۳۸۷ میلیارد تومان بود که در 
مرداد به ۳۶۵ میلیارد تومان رسید. کاهش مستمر درآمدهای کارمزدی، 
نشــانه ضعف در توســعه خدمات بانکی و جذب مشتریان جدید است؛ 
ضعفــی که در بلندمدت می‌تواند رقابت‌پذیری بانک را تضعیف کند. در 
مجموع، صورت‌های مالی بانک سینا در مردادماه نشان می‌دهد هرچند 
درآمدهای تسهیلاتی رشد کرده، اما افزایش هزینه سود سپرده و سقوط 

درآمد اوراق و کارمزدها، توازن درآمدی بانک را برهم زده است.

 محرومیت سهامداران بانک سرمایه
 از سود نقدی به دلیل زیان انباشته

در مجمع ســالیانه بانک ســرمایه بــا حضور ۸۳ 
درصدی سهامداران، به دلیل وجود زیان انباشته، 
هیچ‌گونه سود نقدی تقسیم نشد. اگرچه این بانک 
در زمینه وصول مطالبات و جذب سپرده‌ها رشد 
قابل‌توجهی داشــته، اما چالش‌های بین‌المللی و 

مطالبات معوق ادامه دار، مانع تحقق سودآوری شده است.

رشد قابل توجه در سپرده‌گذاری و درآمدهای ارزی
بانک ســرمایه در زمینه وصول مطالبات رشــد ۱۹ درصدی را تجربه 
کرده و مانــده مطالبات نیز ۱۶ درصد کاهش یافته اســت. همچنین 
ســپرده‌های ریالی ۲۰ درصد رشد داشــته و منابع ارزان‌قیمت بانک 
افزایش ۹۲ درصدی را ثبت کرده است. درآمدهای ارزی نیز ۲۶ درصد 
رشــد نشــان می‌دهد. این بانک در سال گذشــته هفت نوبت مزایده 
امــاک مازاد برگزار کرده و در حال اخذ پروانه ســاخت برای املاک 
خود در قرچک و ورامین اســت. ملک فرشته نیز در مسیر اخذ گواهی 
رفع تخلفات قرار دارد. بخشی از بدهی تعاونی مولی‌الموحدین دریافت 
شده و پیگیری برای وصول باقی مانده آن از طریق اداره تسویه و بانک 

ایران‌زمین ادامه دارد.

چالش‌ها؛ از پرونده تاجیکستان تا افزایش سرمایه
طبق گزارشات، تنها سه قســط از بدهی قرارداد مشارکت سندیکایی 
بــا عاملیت بانک ملــی باقی مانده و این پرونده در آســتانه تســویه 
کامل قــرار دارد.پرونده بانک کفالت در تاجیکســتان کماکان یکی از 
چالش‌های اصلی بانک ســرمایه است. اگرچه پیگیری‌های دیپلماتیک 
متعددی انجام شــده، اما این پرونده هنوز به نتیجه نرســیده و بانک 
تأکیــد دارد تا زمان تســویه کامــل، آن را در دفاتــر مالی منعکس 
نخواهــد کرد.بانک ســرمایه برای خــروج از زیان انباشــته و اجرای 
مــاده ۱۴۱ بانک مرکزی، نیازمند افزایش ســرمایه ۱۰ همتی اســت 
 که این موضوع بــه عنوان یکی از ضرورت‌های اساســی بانک مطرح 

شده است.
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین در گزارش 
فعالیــت مرداد ۱۴۰۴ از ثبــت فروش قابل توجــه در بخش داخلی و 

صادراتی خبر داد. 
این شرکت، عملکرد یک‌ماهه منتهی به ۳۱ مرداد ۱۴۰۴ را منتشر کرد و 
طبق این گزارش گندله، کنسانتره و بلوم هزار میلیارد تومان محصولات 
ســبد فروش این شرکت هستند. ضمن اینکه شرکت مورد نظر توانسته 
در حوزه عملکرد یک ماهه مبلغی معادل 8.9 هزار میلیارد تومان فروش 
داشــته باشــد که در قیاس با فروش این شرکت با مدت مشابه در سال 

گذشته رشد قابل توجه 106 درصدی داشته است.

»کگهر«  43 هزار میلیارد تومان فروخت
این شــرکت همچنین توانسته اســت فروش خود در بلند مدت را نیز 
افزایش دهد به این صورت که عملکرد 8 ماهه آن در سال مالی منتهی 
بــه 30 آذر ماه 1404 خبر از فروش 43.2 هزار میلیارد تومانی می‌دهد 

که نســبت به به مدت مشابه در سال مالی گذشته رشدی 34 درصدی 
داشته است. ضمن اینکه شرکت افزایش ۱۵۷.۴۵ درصدی فروش مرداد 

۱۴۰۴ در مقایسه با ماه گذشته را دارد.

سهم بزرگ گندله از منابع درآمد
بر اساس این گزارش، فروش داخلی شرکت در مرداد به بیش از 5.5 هزار 
میلیارد تومان رسید که عمدتاً از محل فروش گندله بورس کالا، کنسانتره 
و بلوم حاصل شده است. در میان محصولات داخلی، گندله بورس کالا با 
فــروش 2.9 هزار میلیارد تومــان و جمع فروش گندله به مبلغ 1.2 هزار 

میلیارد تومان رسید که سهم عمده‌ای در درآمدزایی داشتند.

1.6 هزار میلیارد تومان صادرات
در بخــش صادرات نیز، فروش گندله صادراتــی )ریزدانه( با مبلغ  1.6 
هزار میلیارد تومان و کنســانتره سنگ‌آهن صادراتی در مجموع بیش از 
1.54 هزار میلیارد تومان درآمد ایجاد کرده است. گزارش مردادماه نشان 
می‌دهد که گهر زمین علاوه بر رشد تولید در برخی محصولات، با ثبات 
نســبی نرخ فروش و افزایش حجم عرضه در بازارهای داخلی و خارجی، 

توانسته درآمد قابل توجهی کسب کند.

فروش »کگهر« دو برابر شد

»قرن« 1.2 همت فروخت
شــرکت پدیده شــیمی قرن در 
مردادمــاه ۱۴۰۴ با تحقق بیش 
از 1263 میلیــارد تومان فروش 
داخلــی و صادراتــی، عملکردی 

مثبت را به ثبت رساند. 

همچنین طبق گزارش منتشــر شــده شــرکت که 
عملکــرد ماهانه مرداد ســال جاری آن را تشــریح 
می‌کند، ســهم عمده فروش این مــاه به محصولات 
شوینده و بهداشــتی داخلی اختصاص داشته است. 
همچنین از مجموع کل فروش شــرکت در مردادماه 
مبلــغ 1.1 هزار میلیارد تومــان آن از فروش داخلی 

بوده است.

 عمده فروش این شــرکت در پنجمین ماه از ســال 
جاری به محصولات شوینده و بهداشتی همچون انواع 
پودر و مایعات البســه، شامپو و نرم‌کننده مو، مایعات 
دستشــویی، خمیردندان و محصولات بهداشت دهان، 
انواع پودر و مایعات ظرفشویی و پاک‌کننده‌ها اختصاص 
داشته است. ضمن اینکه  در میان این محصولات، انواع 
پودر و مایعات البسه با فروش 9643 تن و مبلغ فروش 

534 میلیارد تومان بیشترین سهم را داشته است.
در بخش صادرات شرکت در مردادماه، 74.1 میلیارد 
تومــان فروش ثبت شــده اســت کــه در میان همه 
محصــولات مواردی مانند خمیردنــدان و محصولات 
بهداشــت دهان، انواع پودر و مایعات البسه، شامپو و 
نرم‌کننده مو، پاک‌کننده‌ها و مایعات دستشویی نقش 

قابل توجهی در ارزش کلی آن ایفا کرده‌اند.

شــرکت آریان کیمیاتک با اعلام 
درآمد 470 میلیــارد تومانی در 
مردادماه ســال جاری، توانســت 
میانگین درآمد تجمعی از ابتدای 
ســال را از   450 به 466 میلیارد 

تومان بهبود ببخشــد و درآمد ماه جاری نیز  بالاتر از 
میانگین ثبت شده قراربگیرد.

این شرکت گزارش عملکرد مرداد ماه سال جاری خود 
را منتشر کرد که بر اساس آن، علاوه بر بهبود میانگین 
عملکرد مجموعه، میزان درآمد تجمعی 5 ماهه نخست 
سال جاری در قیاس با سال گذشته رشد 22 درصدی 
را نشــان می‌دهد. هرچند درآمد مرداد ماه نســبت به 
ماه گذشــته افت محسوســی را تجربه کرده است اما 
همچنان محصولات بهداشتی سهم عمده‌ای در ایجاد 
درآمد شرکت داشته و فروش صادراتی نیز نسبت به ماه 

گذشته افزایش یافته است.

مرداد 470 میلیاردی »کیمیاتک«

شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش 
با نماد »افق« ضمن انتشار گزارش فعالیت 
ماهانه بر تارنمای کدال،رشــد حاشیه سود 

ناخالص یک ماه اخیر را به ثبت رساند . 
حاشــیه ســود ناخالص 14 درصد، مرهون 

تمرکز شــرکت بر خرید و فروش گروه‌هــای کالایی خوراکی و 
پروتئینی بوده اســت تا آنجا که از مجمــوع 14.7 هزار میلیارد 
تومان فروش مرداد ماه، بالغ بر 11 هزار میلیارد تومان آن ســهم 
دو گروه مذکور بوده اســت. ضمن اینکه حاشــیه سود ناخالص 
شرکت در دوره 5 ماهه از ابتدای سال تا کنون به صورت تجمعی 
و بــا توجه به درآمد و هزینه مــواد اولیه به ترتیب 67.6 و 61.8 
هزار میلیارد تومان، 9 درصد بوده است که در ماه اخیر با ارتقای 

5 واحدی آن به 14 درصد رسیده است.

 رشد 5 درصدی 
حاشیه سود »افق«

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

www.nadpco.com
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فروش »کگهر« در 5 ماه ابتدای 1403 و 1404 - هزار میلیارد تومان

 فروش 2 همتی؛ آثار ادغام
 در صورت‌های مالی »پاکشو«

گروه صنعتی پاکشو در گزارش فعالیت مرداد ۱۴۰۴ از رشد قابل‌توجه 
فروش داخلی و صادراتی پس از ادغام با شرکت پاکان به‌شو خبر داد. 
این رویداد ضمن افزایش تنوع محصولات، جایگاه این شــرکت را در 

بازار داخلی و خارجی تقویت کرده است
تحول ســاختاری و اثرات ادغام؛ با توجــه به مصوبه مجمع عمومی 
فوق‌العاده در تاریخ ۴ خرداد ۱۴۰۴، شــرکت پاکان به‌شــو به طور 
رسمی از ابتدای تیرماه در پاکشو ادغام شد. این ادغام موجب افزایش 
ظرفیت تولید، گسترش سبد محصولات و هم‌افزایی در شبکه فروش 
شــد. از این پس، آمار فروش هر دو مجموعه در قالب گزارش واحد 

پاکشو در سامانه کدال منتشر می‌شود.
فروش 2 همتی ماه گذشته

شــرکت پاکشو از ابتدای ســال مالی تا پایان مردادماه 1404 مبلغ 

7هــزار میلیارد تومان فروش ثبت کرده اســت کــه مبلغ 2.1 هزار 
میلیارد تومان آن در مرداد ماه محقق شــده اســت. فروش داخلی 
شــرکت نیز در مرداد ۱۴۰۴ به 6.3 هزار میلیــارد تومان از ابتدای 
سال مالی تا پایان مرداد ماه رسیده است که مبلغ 1.92 هزار میلیارد 

تومان آن در مرداد ماه محقق شده است.

600 میلیارد شامپو فروش رفت
محصولات پرفروش داخلی شــرکت عبارتند از انواع پودر و مایعات 
لباسشــویی با فروش 628 میلیارد تومان، انواع شامپو و نرم‌کننده 
مو با فروش 508 میلیارد تومان و مایع دستشــویی با فروش 214 
میلیــارد تومان و انــواع پودر و مایعات ظرفشــویی با فروش 201 
میلیارد تومان.ضمن اینکه تغییر و بهبود روند فروش شرکت  نسبت 
به تیرماه رشــد قابل توجهی داشــته که ناشــی از ادغام و افزایش 

ظرفیت عرضه است.

160 میلیارد صادرات
همچنین فروش صادراتی شــرکت در مرداد به 166 میلیارد تومان 
رســیده است که نســبت به مدت مشابه ســال قبل و تیرماه رشد 
چشــمگیری را نشان می‌دهد. در کنار مولفه تنوع سبد و گستردگی 
بــازار فروش در داخل و خــارج، تأمین مواد اولیــه از داخل و عدم 
وابســتگی ارزی شرکت، یکی دیگری از مولفه‌های مثبت در راستای 

توسعه کسب و کار و بهبود حاشیه سود است.
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فروش 5 ماه ابتدایی »پاکشو« در 1403 و 1404 - میلیارد تومان 

شرکت ســپید ماکیان با ثبت درآمد  1.6  
هــزار میلیارد تومان در مــرداد ماه، میزان 
درآمد تجمعی 5 ماهه نخست سال را به 7  
هزار میلیارد تومان رساند و بالاتر از میانگین 

درآمد ماهانه مدت مذکور قرار گرفت.
با بررسی صورت‌های مالی این شرکت می‌توان متوجه شد که در 
همین مدت، مجموعــا 4.5 هزار میلیارد تومان هزینه مواد اولیه 
داشــته که کمتر از 900 میلیارد تومــان آن مربوط به ماه مورد 
گزارش بوده است. درآمد »سپید« در مرداد ماه نسبت به تیرماه 

سال جاری 254 میلیارد تومان افزایش یافته است.

»سپید« قله 7 همتی را رد کرد
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12 ماهه 121403 ماهه 1402ارزش بازارنماد شرکت 
مالیاتحاشیه سودسود خالصدرآمدمالیاتحاشیه سودسود خالصدرآمد

51/27149,387,130%69/2087,926,6372,077,893,565571,716,069%2,033,333,6401,183,149,050244,810,503وپاسار
91/43109,555,238%50/4775,755,0871,789,892,699785,868,563%5,712,000,0001,275,665,322605,994,252فملی
06/3697,594,426%39/38108,891,0762,763,555,713996,493,793%3,219,000,0002,410,860,380925,510,397فولاد
72/574,581,015%48/963,810,7585,591,495,065319,831,479%1,648,946,6004,095,428,097388,251,041شپنا

23/4472,211,516%25/4063,554,6993,898,110,3851,723,970,121%2,397,468,0692,291,170,453922,248,865وبملت
25/2656,765,978%89/230495,425,621130,040,644%550,064,491483,326,375115,462,247مبین
95/1352,844,291%58/185,622,1281,733,223,434241,793,918%2,152,800,0001,188,472,867220,800,072نوری

74/448,593,510%43/870,270,1184,425,065,684209,569,140%1,242,662,7783,346,528,439282,198,182شبندر
01/748,016,213%11/1131,716,6953,444,145,747241,308,674%1,071,986,5002,270,208,138252,139,570شتران
79/840,224,923%22/2276,395,4371,830,928,454160,899,691%528,408,9881,379,625,034306,581,748وتجارت

84/2231,077,280%39/2612,412,775830,453,980189,707,505%931,290,000685,600,359180,907,471کگل
07/3229,803,936%10/4216,033,125587,670,323188,468,699%886,420,000603,740,669254,174,590کچاد
67/2725,578,326%27/3229,724,232520,727,129144,063,735%966,000,000377,784,858121,892,764کگهر
57/3023,567,243%25/2617,204,928262,605,90580,273,702%427,176,000217,208,26457,026,434شیراز
19/623,530,445%48/719,819,2631,613,855,57799,869,987%491,400,0001,108,150,91982,929,555شبریز
05/1022,914,900%94/1119,416,224706,769,31471,007,934%369,109,600514,208,12261,395,737همراه
31/1818,874,062%72/20932,3711,011,090,793185,106,194%1,203,928,114643,708,213133,393,229پارس
38/1717,911,213%26/1914,900,140713,728,730124,048,144%640,871,000531,174,071102,294,283بوعلی
40/2416,716,347%19/1515,776,752583,945,511142,505,041%1,236,250,000368,587,28856,002,094مارون
92/2714,327,311%70/3212,444,424504,243,307140,794,005%961,918,824338,807,668110,791,447آریا

67/5413,501,172%03/5331,514,902236,091,106129,075,761%451,230,000174,848,27992,722,604بفجر
92/1112,729,911%81/204,036,048709,856,83984,638,102%698,040,000422,692,16887,965,511جم

43/3711,232,134%03/227,828,934168,385,95963,029,223%486,420,000140,495,25330,957,805شخارک
82/49,436,460%50/56,507,6901,147,715,68955,314,290%650,100,000662,995,18636,455,093افق

19/359,424,361%47/315,771,740171,435,86060,336,568%211,320,000128,836,66340,542,149وپست
50/208,533,368%21/172,175,448567,116,743116,251,943%338,775,497445,597,51276,688,204ونوین
50/108,256,857%80/268,535,540201,514,65921,159,805%198,824,000176,593,86747,319,806فولاژ
49/47,255,752%70/56,236,433824,452,59136,984,221%201,520,000584,361,21133,309,447شراز
04/176,743,028%01/2949,024183,931,06131,336,494%114,600,000182,455,03752,937,200ارفع

15/126,670,428%18/153,324,366210,095,36825,528,570%123,039,575108,967,01916,545,563فباهنر
71/406,535,289%23/403,434,60462,379,25725,393,599%88,781,81436,730,19614,778,298حسینا
77/426,455,565%69/385,227,21870,072,71929,970,356%281,857,44265,135,92325,202,276خراسان
55/106,403,830%45/139,082,212357,582,90337,725,113%99,710,554278,336,02637,445,349خزامیا
42/546,361,276%55/273,194,93077,924,83942,409,316%70,020,00047,156,22812,989,208حفاری
41/266,307,052%45/266,095,772267,015,51270,520,738%209,300,000212,117,57756,098,669فخاس
67/325,985,338%97/372,289,591128,113,76641,853,630%320,614,19886,987,51533,031,921شیران
20/95,920,481%48/136,723,702290,920,72726,767,120%234,180,000210,788,30528,414,141شبهرن
39/305,655,080%15/476,043,14467,592,43220,542,714%186,024,13278,840,30037,175,795کرماشا
97/115,568,393%56/272,274,818142,511,39217,060,478%67,656,960136,412,61037,594,554خدیزل
10/175,279,768%94/193,309,822269,827,11146,140,511%265,236,000189,919,00437,866,856فایرا

71/335,134,962%27/374,061,610228,297,30176,953,300%279,960,000138,639,89551,675,025وخاور
20/185,049,688%04/13572,584227,819,27341,470,965%184,020,000142,183,32718,540,828وکار

63/174,744,138%73/176,662,176302,485,66053,340,832%264,656,000232,581,18141,234,370شسپا
57/314,611,843%43/311,277,12793,492,48729,519,860%153,472,00050,050,51415,732,644بترانس
30/1724,275,553%19/883,471,85013,298,62222,914,042%133,500,00055,300,85848,767,832پترول
26/133,963,336%86/115,005,162218,777,77229,003,046%159,700,000148,276,00017,588,532شرانل
16/113,809,863%84/141,632,172230,993,15925,788,856%145,904,000222,386,47232,994,732غکورش
39/223,696,995%93/264,320,235134,592,38130,138,181%126,429,060100,964,07127,185,291پکرمان
38/643,623,501%02/732,156,96043,091,69327,743,022%141,895,00028,238,91720,619,244لوتوس

09/293,579,815%40/5019,000154,861,26445,047,668%247,040,000107,341,05354,105,062جم پیلن
54/123,553,307%62/152,908,141246,196,11930,867,435%279,450,000170,118,83226,574,939فجهان
77/23,528,934%63/710,062,019744,501,55020,658,062%133,920,000526,981,61440,228,574شاوان
92/53,515,607%68/43,080,942203,316,52512,028,498%71,640,000158,113,0377,402,283شپاس
67/163,308,406%07/152,000,000192,291,61632,059,962%125,350,500125,358,94918,886,316وسینا
75/123,292,010%51/191,929,873316,064,93340,305,899%154,269,000333,941,57665,167,514کاوه
33/503,054,212%95/463,116,83039,483,38119,872,400%137,448,70731,963,61315,006,859ساوه
82/383,041,075%88/223,263,56369,188,34026,862,173%166,608,00057,624,13513,182,083رانفور
72/223,030,981%54/184,642,696165,617,82737,621,999%214,240,000120,319,79622,308,836شنفت
03/182,956,535%97/191,101,04963,198,12111,394,520%79,552,57840,992,4168,186,073پکویر

85/512,724,493%11/422,537,21140,613,01321,056,068%141,868,89329,950,32612,612,978سآبیک
42/1122,695,288%30/1121,615,38020,990,00023,597,994%122,060,00011,806,40013,258,404حتاید

33/732,691,166%45/861,480,74827,912,92920,469,461%288,900,00021,013,12918,165,862سیستم
69/152,640,687%76/193,515,81391,120,19014,296,522%62,736,00071,132,44214,054,622فاسمین
95/32,640,577%28/42,197,880215,005,0508,501,803%46,503,800164,927,1627,063,227هجرت
25/92,631,605%86/15202,24771,462,2576,612,711%68,105,34045,131,8137,156,960حگهر
57/362,621,524%96/270108,657,79739,735,392%350,980,00091,967,52425,713,055پاکشو
60/52,567,748%49/1612,995,874314,632,56417,626,632%148,297,952283,686,06746,778,669شگویا
99/112,508,815%99/121,396,687123,366,61814,797,522%77,600,00061,647,9128,005,333ودی

22/32,440,516%69/21,762,848268,558,9868,647,742%42,284,160206,722,5975,551,798پخش
44/32,427,953%74/201,456,561,08050,104,812%359,882,827955,998,17526,185,433وبصادر
15/22,394,388%57/984,64440,588,366873,735%12,842,37040,168,6203,845,527خپویش
44/22,347,354%61/21,487,188268,082,1266,539,505%47,670,000193,713,7315,056,274دتوزیع

76/1382,258,787%19/100200,00017,510,98624,298,520%149,930,00010,553,27410,573,550کالا
22/82,225,995%17/1114,408,269787,570,85864,744,579%280,770,000739,947,19182,641,835فخوز
59/242,202,294%55/262,272,15741,855,58110,290,643%54,564,64037,703,88210,012,191دلر

81/272,041,619%15/321,782,16050,056,94313,922,415%62,595,00036,448,82611,716,654شبصیر
72/441,986,620%75/601,041,20668,433,56030,602,541%183,714,30057,304,23434,812,198کنور

85/351,945,200%10/382,028,49152,202,40318,715,480%120,000,00040,661,59815,492,262غصینو
10/601,936,453%18/651,155,71323,177,27713,929,653%40,805,10516,889,67611,008,874ثبهساز
24/21,902,315%66/32,743,562189,714,5424,257,000%66,955,000187,469,5486,856,041غبشهر
41/371,880,121%30/37268,87322,381,6648,372,468%38,402,00014,262,7385,319,512بنیرو

62/271,871,579%80/35,785,414112,901,26031,180,165%208,935,86874,290,3642,825,785آلومینا
89/541,868,425%36/471,819,04142,205,95523,168,258%125,630,00033,015,38815,634,963ستران
07/501,849,651%25/501,059,06227,305,28913,672,200%98,418,06019,325,4049,710,310سمازن
46/451,802,572%20/501,584,12718,364,4938,349,141%56,735,00013,108,7746,580,410کخاک
89/391,745,231%49/321,542,14424,165,6199,639,948%67,464,00017,342,3635,634,751دسینا
59/1061,729,269%06/95916,9897,894,6648,414,611%35,715,0006,213,1805,906,387اتکای
64/381,721,270%58/441,401,09522,992,6528,883,583%84,500,00020,453,7619,119,028دماوند
12/271,623,612%10/201,431,08739,525,90410,720,891%51,452,50030,762,7626,184,296غپینو
79/111,601,349%43/261,673,11981,683,0529,627,293%31,995,00061,847,72616,349,114فجر

33/441,590,145%69/37731,74129,658,67613,147,932%83,244,00024,822,3779,355,686سخوز
59/141,575,698%98/81,791,84637,199,3665,425,912%66,096,80036,064,9863,237,722دارو

25/81,575,273%02/111,327,86866,508,3235,483,689%58,640,00041,863,2454,614,341پرداخت
13/601,547,706%58/78782,5338,609,2995,176,872%40,669,2716,963,0335,471,328بمولد
51/301,540,988%35/311,282,61521,926,2076,689,148%34,212,75019,223,3956,025,756دتماد

26/401,529,249%66/371,867,32020,984,0218,447,898%59,735,60016,075,6746,054,167دقاضی
72/631,518,656%13/571,35824,617,77815,687,114%92,865,65617,658,78710,088,324امید

62/381,497,349%39/271,314,57625,333,0069,783,052%64,329,88016,587,8254,543,309کاسپین
31/511,473,526%97/421,243,90626,614,33513,655,120%105,171,84017,856,9127,672,489سهرمز
23/31,458,926%24/3743,184174,772,1995,640,345%29,458,800139,486,1204,517,531قاسم

33/381,454,778%87/29564,91425,961,3539,951,237%49,725,00016,314,2984,873,590دزاگرس
20/421,432,227%48/47713,50323,758,62410,026,230%64,050,00012,691,7806,026,611شاملا

1,422,970)13/16%()2,493,666(45/50208,06515,455,625%21,134,40025,849,38313,041,378های وب
83/291,393,064%24/31781,85228,880,9538,614,034%42,125,35516,763,8165,236,847فنوال
95/581,374,883%15/561,591,13714,530,8398,566,159%94,024,00010,742,1496,031,359دفرا
53/121,367,719%18/131,005,00333,402,3734,183,730%32,680,00022,642,5672,985,418نان
14/191,305,880%35/18692,28546,630,2098,927,099%29,440,80031,104,9425,708,153پتایر

91/701,297,152%81/91548,01212,133,9138,603,985%61,590,0009,888,4629,079,000سکرما
55/221,295,169%51/2155,084245,614,11255,397,344%151,200,000139,517,92130,004,181البرز

07/511,277,982%89/44951,93021,701,68411,083,242%78,621,75716,548,5627,428,606سهگمت
60/251,237,974%70/26755,84841,393,88710,598,857%54,498,00027,789,4017,418,456پارتا

26/31,215,157%42/3290,858119,817,7513,909,729%39,406,41588,788,7843,037,985لبوتان
74/71,201,023%48/17910,35144,212,4413,423,640%18,786,24038,354,8586,705,163فنورد

22/491,169,880%07/0200,000129,588,84263,786,649%68,688,00098,046,90365,313پارسیان
80/581,169,139%82/411,243,07226,030,75615,307,241%106,260,00017,994,9237,524,768ساروم
20/131,165,309%84/13769,58549,939,9306,591,653%31,238,37534,807,1694,816,444پیزد

02/521,153,005%51/511,688,11013,940,7787,251,863%54,800,00012,161,8536,264,522سمتاز
87/181,146,108%62/273,195153,014,26728,880,223%124,945,150101,796,5222,662,597شفن
18/181,133,277%96/14840,55144,158,9688,029,556%21,567,00044,592,8646,670,414فسپا

32/711,104,862%16/621,075,28416,546,33911,801,109%54,659,50012,105,1837,523,985دپارس
95/51,084,354%18/8941,90456,677,7753,373,050%19,446,00046,571,8943,809,468پی پاد
75/101,072,308%36/18566,96236,126,0883,881,925%16,297,20013,141,0132,412,100ولبهمن
06/341,070,152%26/35314,37311,497,3733,916,531%28,575,0009,030,3233,184,357کپشیر
26/21,059,052%31/5170,00091,569,3032,072,402%95,160,00036,542,2621,942,129بساما

77/481,057,551%73/341,144,83529,635,27614,453,701%118,855,00018,628,4886,470,182سصوفی
49/521,044,662%86/43700,58215,622,8268,200,839%89,640,00010,929,7964,793,969ساربیل
30/491,043,907%60/401,079,20118,699,5649,218,487%65,481,13912,235,7634,968,122بسویچ
56/981,035,500%28/9814,215177,790,398175,238,595%695,980,000177,714,902174,662,629ومعادن
07/211,033,187%40/9624,97736,226,5817,631,237%24,587,70026,648,3702,505,803شپاکسا
33/11,024,053%83/2452,78158,153,626772,156%17,416,80043,924,2621,244,646غبهنوش

27/501,020,000%78/77428,13634,231,15717,208,838%51,166,50015,473,66612,034,836تنوین
41/21,019,185%51/1311,604,552286,773,5396,912,382%100,216,800406,162,95154,880,516خاور

55/431,003,601%73/35811,10212,672,7045,518,333%52,621,9088,751,7783,127,403بجهرم
24/921,002,636%02/10739,0698,792,1408,109,459%118,507,5006,258,9046,698,457سپیدار
46/3992,774%28/211,451,86362,470,2172,159,756%40,118,00046,016,6939,793,284شغدیر
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75/41963,492%74/45715,71010,345,9514,319,170%34,470,0007,492,6123,426,843دکپسول
16/20948,064%96/13494,39869,372,76113,987,695%53,014,50059,606,7338,323,851غزر

20/11931,378%74/12714,90356,441,1446,322,707%67,009,00036,908,3594,701,118رنیک
45/30925,636%42/33896,2737,139,6422,173,689%21,384,00013,440,7274,491,737کبافق

61/21923,914%39/18132,69715,102,6253,263,450%22,481,20011,949,6182,197,570بیوتیک
64/31915,122%79/34788,02423,809,2867,534,149%59,328,36317,512,9246,093,480سرود
48/16898,718%53/24267,65026,019,8864,286,798%53,610,00014,541,6303,567,592غگل
75/9874,830%54/10421,29129,433,9272,868,655%12,634,65025,028,5722,638,147ختور
45/16861,225%84/16286,17833,770,5925,553,807%25,412,31223,701,8873,991,841بهپاک
38/21855,946%15/241,069,77322,781,5794,871,555%28,150,00017,763,9804,289,901خبرنا

25/51853,323%17/56599,7835,543,2982,840,990%19,103,0003,676,9552,065,245ولنوین
32/16850,175%06/141,232,29547,390,5817,735,744%30,756,00033,109,6114,653,770توریل
00/46849,487%37/46133,64016,112,9837,412,569%44,272,00013,758,3126,379,876سفانو
55/16826,541%26/9741,79554,732,0509,059,065%30,792,30033,643,0283,115,768خموتور
43/13793,516%11/13717,42016,409,7422,204,420%31,320,00014,134,6651,853,284دابور

21/27784,097%80/35838,10928,485,5647,751,978%37,672,25524,499,3428,771,414شکربن
64/14781,397%01/15924,50130,826,9694,513,806%21,204,00024,673,3323,702,391پاسا

70/22775,569%90/314,304,80985,932,98819,502,749%423,530,00066,350,59421,162,657دعبید
40/15734,379%95/16019,448,1092,994,722%11,337,30015,689,8812,660,154کپرور
39/14732,495%55/14486,31937,886,5595,452,744%29,858,87618,334,2922,667,276قصفها
68/24723,507%96/25738,90316,630,7084,104,460%54,340,00011,955,6503,103,958سبجنو
37/47718,608%46/47589,7129,008,2324,267,487%37,780,9507,039,0703,340,635سفار
77/57715,070%86/6444,83012,675,3077,322,573%47,854,8008,863,1265,748,948ساراب
15/2706,882%81/4068,261,2311,466,666%19,000,00046,596,9262,240,041رتاپ

75/23696,232%32/25790,78748,960,23411,627,669%82,500,00040,310,10610,207,614کیمیاتک
21/38686,612%46/28450,70511,554,1564,414,395%30,051,0007,824,2442,226,855سخاش
76/8685,424%20/17401,88223,427,1642,052,235%39,351,82010,406,2751,790,293تپسی
28/32678,389%79/311,545,34228,407,4999,169,473%45,017,34025,088,6347,976,812دفارا

32/23676,726%86/23256,01629,749,8586,937,001%22,222,20020,939,2954,995,164اسیاتک
38/38672,408%54/65409,9254,823,0871,851,263%14,552,0003,934,1162,578,230کتوسعه
57/11671,411%14/9508,95143,048,7034,981,988%31,168,00032,930,2523,009,314غمهرا

29/6668,992%11/111,509,54746,038,6792,893,973%22,626,00041,933,3374,658,684الکتروماد
96/55663,112%58/35874,95311,256,7216,298,768%31,276,31510,636,5493,784,283کلر

08/56662,507%44/5213,38714,367,8628,057,066%50,984,20010,745,5775,634,824اردستان
39/3617,258%70/4825,566354,291,97112,019,779%40,820,832259,148,75912,179,525دانا

80/11613,255%93/9364,21242,511,7545,017,108%24,654,00034,364,1903,412,473خیمن
73/24602,025%09/42365,50229,630,5847,328,016%59,124,15012,543,3545,279,510بپویا
05/19599,790%43/20302,00017,337,0953,302,306%20,527,50012,818,6512,618,662کگاز
66/12576,760%32/8239,13722,285,4752,821,666%15,066,52018,304,6851,522,749شگل
95/2575,185%58/9724,14383,365,5972,463,443%26,120,14753,448,4365,121,740گلدیرا
77/35571,797%76/29304,59814,031,8055,019,878%25,550,0009,035,8972,689,411توسن
20/33569,731%71/29450,88912,057,8904,003,095%42,770,5009,968,1832,961,208سغرب
05/12567,632%34/12310,87124,380,3652,938,095%18,940,90020,160,1272,487,685فلوله
81/35563,502%83/30456,7206,878,3952,462,897%28,590,0005,402,4811,665,674بپیوند
37/24562,715%64/21448,35616,460,0984,011,454%19,131,60013,130,2802,841,204کلوند

97/29562,677%20/44283,3475,578,7411,672,177%11,287,5004,841,2352,139,992کمنگنز
10/58560,593%80/77403,1809,737,8415,657,930%43,724,0007,949,4876,184,934سشمال
70/37552,098%49/36753,2469,039,3173,407,560%20,733,5288,521,5643,109,750درهآور
64/6533,159%85/8190,385160,316,07210,639,402%75,300,298150,417,18113,317,829کویر

70/87517,304%46/110274,7462,914,1872,555,606%17,046,0001,635,9641,807,115ولصنم
41/1517,093%89/0545,99770,983,751999,972%19,008,50558,350,872517,927خمحرکه

30/66516,175%97/601,482,35029,549,06919,592,378%49,408,48322,652,27213,811,457ثامید
00/27511,966%12/30469,5326,902,6151,863,546%9,406,8005,232,4401,576,229کطبس
58/20511,400%67/24694,02923,374,6004,809,858%22,681,64217,494,1894,315,039شدوص
43/1510,195%10/2544,207118,786,1411,703,499%14,590,00080,331,8291,688,103درازی
13/119504,401%78/94181,2328,899,12710,601,423%44,321,0005,686,8335,389,920معین
499,586)94/7%()458,331(02/1105,770,187%16,650,0004,778,060526,632آبادا

40/6495,729%38/5340,19361,568,1373,942,258%13,910,00056,001,6553,015,562فسازان
86/67486,590%31/51203,529681,933462,746%13,390,0002,195,4851,126,606لپارس
41/22484,466%06/14620,59419,542,8864,380,234%18,462,00016,689,7022,346,214غسالم
94/12478,899%12/13622,95331,853,4544,122,614%27,835,02521,574,4142,830,092غدیس

34/0475,466%00/1219,313132,117,434450,848%118,814,40099,727,7981,001,808آپ
50/25473,961%88/301,188,99026,768,4686,826,666%26,796,00022,455,7036,934,990فاما

14/30470,467%50/25418,37014,139,4554,261,195%40,743,3009,452,6512,410,500سخزر
59/17469,444%25/16169,90485,848,94215,098,653%118,200,00055,622,0779,041,118قرن
05/8454,246%82/9292,90713,978,2091,125,895%7,279,79110,811,7421,061,878تکمبا

33/35437,606%82/30472,51512,023,1644,247,505%23,569,00010,123,9603,120,079سبهان
09/34432,794%15/24455,78911,471,8353,910,979%81,360,0009,760,2192,356,929سصفها
70/1426,392%91/55,950,779400,037,3316,782,449%109,650,000298,555,70417,640,087شاراک
18/6423,076%88/4547,55428,582,8661,765,942%17,015,37734,393,0071,677,503خمحور

84/20421,069%27/31553,94710,404,2202,168,696%15,886,0009,175,4872,869,102فنر
08/25420,819%47/29417,7117,765,4331,947,520%10,743,6276,429,3701,894,508ددام
79/14410,482%91/15304,34354,126,4978,006,418%37,807,80037,024,6115,891,035شکام
28/13405,455%35/15323,16915,435,1612,049,648%9,775,90010,239,5111,571,309مداران
28/31405,130%83/41391,4695,002,1491,564,486%10,460,0004,007,7171,676,319رافزا

09/17389,075%52/18445,92811,529,1551,970,828%13,059,20010,507,5111,945,539نخریس
51/39387,540%66/39400,7325,980,6122,363,124%26,478,0005,117,4942,029,400بزاگرس
92/22387,113%00/20786,11522,223,8205,093,811%19,054,00015,703,9433,140,607قچار
79/6378,494%50/6142,46044,807,9383,042,189%17,755,92040,925,7152,658,739بکابل
01/33376,265%49/35319,8135,376,8301,774,774%11,080,8004,734,7981,680,430خلنت
02/5373,890%02/7216,74766,042,9933,315,699%174,980,00051,474,1813,613,269سپ
86/26329,036%56/22229,3995,831,3631,566,186%8,572,3754,262,638961,775شتوکا
90/12322,530%68/24430,98711,971,4051,544,438%10,296,02010,414,6882,570,073کپارس
35/9322,500%62/203,572,170220,436,75220,615,036%182,155,000209,040,40243,107,744سیسکو

86/10317,573%64/91,073,142330,991,14635,953,814%133,999,400225,858,47721,781,141تایرا
09/26314,943%72/217,28511,961,5363,120,852%15,672,1509,339,6262,028,597غمینو
03/21309,893%61/573,5427,237,0541,521,682%9,722,30010,061,196564,916فزرین
80/30308,149%04/36207,0063,446,8911,061,540%7,714,0002,118,440763,456ولکار
20/8307,425%90/10133,21026,530,1222,174,877%10,659,60028,343,3743,088,764فرود
20/12302,840%17/18333,6269,932,2191,211,363%8,530,0008,657,7841,572,807شفام
39/78301,854%19/89233,35210,390,6918,144,959%27,300,0007,304,0846,514,606تکیمیا
20/33299,763%92/40198,4433,424,2771,136,996%7,727,5812,391,918978,729گکوثر
21/2283,782%290,62553,013,0461,170,733)96/3%()2,053,070(12,793,99551,809,115غپاک
23/68282,257%72/62253,72924,665,53516,829,928%81,550,00017,970,99911,272,156تملت
46/64278,301%37/67395,0329,250,6795,962,984%57,120,0006,901,4914,649,463کانسار
07/95277,917%54/94205,95017,667,11316,796,353%48,178,65012,009,12411,353,089وتوکا

86/39277,439%90/31199,4654,018,9491,602,119%13,928,0002,774,120885,040شمس
90/54273,157%24/68865,8955,851,1063,212,010%56,352,0007,182,6944,901,690بورس
85/123271,757%04/114152,943240,256,069297,554,836%1,166,666,296192,142,491219,121,928وامید
26/51270,950%49/5890,6164,826,7352,474,349%9,667,2001,657,219969,294غشهد
57/48268,791%21/5181,8601,374,874667,727%7,228,500856,300438,545ولملت
97/38255,957%90/32460,90116,103,6726,275,523%19,584,00015,806,8215,200,081چدن

58/17252,466%72/25378,01320,783,8293,653,888%20,225,00016,141,6454,151,226کساوه
33/34248,764%84/491,355,45814,719,0435,052,909%24,255,00020,417,37010,175,194حخزر

35/8246,932%40/10237,83513,752,5051,147,879%21,276,10710,483,0481,089,822شفارس
40/5245,070%06/0414,6329,132,308492,811%13,398,6066,216,7993,458دزهراوی
13/2240,009%54/911,84123,356,604498,175%39,004,94414,278,8301,362,552حفارس

72/15239,763%67/19342,7889,257,5401,454,844%32,186,2819,001,7041,770,541بکام
10/0236,790%05/2741,16310,999,22610,987%15,303,53210,645,714218,082درازک
12/28235,312%19/28354,42818,117,5325,094,141%18,675,00014,294,7454,029,018فرآور
22/92232,638%49/9437,106223,849,620206,430,234%1,478,855,000237,524,675224,431,826تاپیکو
56/13228,901%31/443,42414,828,8812,010,848%7,905,30010,238,254441,464فگستر
31/10227,619%95/14721,59011,950,0221,232,420%18,372,0008,425,6281,260,015سیلام
34/7225,800%47/8236,51911,604,882852,012%12,244,5029,836,043832,814دلقما

11/94224,732%40/95143,7089,597,6199,032,130%52,780,0008,610,8868,215,017گوهران
99/6223,383%79/10215,52210,259,358716,724%9,573,2007,051,384761,015حآسا
18/23217,758%60/18489,89019,326,5494,479,979%20,480,00010,919,9492,031,136قزوین
71/31217,085%74/4736,9861,365,470433,025%6,458,400939,185448,377ولغدر

»مؤدی فعال در بازار ســرمایه، شما امسال 24 درصد بیشتر از 
ســال گذشــته مالیات پرداخت کرده‌اید جهت اطلاعات بیشتر 
ادامه گزارش را مطالعه کنید.« 411  شرکت که در بازار سرمایه 
پذیرش و عرضه شده‌اند مجموعا در سال 1403 مبلغی معادل 139 هزار میلیارد 
مالیات پرداخت کرده‌اند که نسبت به سال گذشته 24 درصد افزایش پیدا کرده 
اســت. همچنین اگر بخواهیم تمامی شرکت‌های فعال در بازار را بررسی کنیم 
باید منتظر صورت‌های مالی شــهریور ماه بسیاری از شــرکت‌ها بمانیم اما اگر 
بخواهیم مبنا را بر گذشــته بگذاریم، متوجه ســهم 7.4 درصدی این شرکت‌ها 
معادل 9 هزار میلیارد تومان در مالیات پرداختی سال گذشته آنها می‌شویم که 
اگر این درصد به رقم مالیات 1403 افزوده شــود می‌توانیم متوجه افزایش 20 
حدس و احتمال اســت و این شرکت‌ها می‌توانند بار بسیار بیشتری نیز بر عدد درصدی رقم مالیات شرکت‌های بورسی شویم البته که این عدد صرفا بر مبنای 

براساس آمار استخراج شده از نوآوران امین:

بورسی‌ها 140 همت مالیات دادند
 تورم اعلامی 1403 مرکز آمار 34.2 و افزایش مالیات بورسی‌ها 24 درصد

 مالیات ناشران 10 درصد کاهش یافت

غریب حسینی
ر خبـر‌نـگا
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12 ماهه 121403 ماهه 1402ارزش بازارنماد شرکت 
مالیاتحاشیه سودسود خالصدرآمدمالیاتحاشیه سودسود خالصدرآمد

81/40214,174%63/39241,5459,317,9763,802,758%31,160,0008,506,9983,370,916آردینه
87/9213,728%011,072,6541,092,654)31/11%()628,159(8,362,8005,554,213فروی

19/171212,307%69/9771,92811,781,12120,167,808%118,650,00012,146,08711,865,209وبشهر
84/21209,958%79/32208,3244,441,846969,911%9,682,5403,864,1611,266,922سنیر

34/50202,997%98/26207,4393,224,9121,623,540%10,044,0002,686,896724,809ولپارس
99/36200,780%49/25155,4253,328,0011,230,864%6,970,0002,122,079540,940فجام
09/35192,172%05/46278,2278,673,6473,043,522%10,632,0007,128,2343,282,620خکار
60/8186,850%56/21456,16013,216,0421,137,033%69,025,00012,105,0932,610,159دامین
93/10185,894%40/25170,4297,363,125804,693%12,229,9547,689,4141,953,480لطیف
41/0185,115%7,676,14331,721----19,852,500داسوه
37/116179,694%72/109114,1003,574,0874,159,154%31,680,0004,901,7885,378,466تپمپی

56/8172,322%88/261,086,5819,600,725821,971%12,951,00014,059,7353,779,927دشیمی
02/7172,236%76/2113,02013,807,986968,945%24,560,00014,621,752403,700غدانه

39/3163,616%17/795,18989,876,4683,049,265%71,204,00066,690,6524,779,560کیسون
73/4158,817%35/8088,742,7824,200,451%117,355,81438,609,7933,225,678ملت
76/8156,590%52/19140,53732,725,6192,867,222%45,648,70922,094,0594,311,793فپنتا
90/11155,423%45/19246,15519,010,4592,262,021%10,208,40014,295,7092,779,969خزر

18/0148,509%39/073,96283,791,883147,173%16,607,76450,911,493200,659خوساز
82/63145,641%69/81178,1153,546,8012,263,618%9,223,2002,688,4942,196,201فسوژ
78/15144,302%78/20324,71414,177,0502,236,659%17,472,00012,832,5112,666,661فروس

28/10132,887%87/1194,02112,396,2121,274,625%11,869,57310,599,3261,257,734خریخت
03/28130,612%19/31267,3057,277,3042,039,510%21,080,0005,716,1071,782,608سقاین
89/13127,713%76/11848,18652,145,2607,244,912%25,470,55037,466,3144,407,859ختراک
85/3127,706%94/25196,86016,207,101623,508%22,388,00019,369,4835,025,231خاهن
55/15122,175%45/49117,41111,587,2771,802,159%19,395,0005,973,0292,953,843تفارس
82/8121,004%11/7150,48910,533,012928,931%5,591,2509,764,034693,931اپرداز
58/11117,189%58/12225,02716,368,0561,895,901%9,697,27511,071,7551,392,726حتوکا
59/9109,666%82/17173,6065,861,390562,286%17,840,0005,082,555905,941ناما
46/2106,603%017,367,833427,513)05/3%()307,452(13,105,44110,092,179فاذر

03/25104,597%15/1934,0148,291,2892,075,592%23,534,7036,129,4751,173,604سجام
47/9104,263%75/965,1884,402,799417,050%5,751,6794,282,230417,685شلعاب
30/0100,251%62/17196,0605,810,89317,508%5,023,1605,261,921927,009دیران

97/3098,063%67/33019,424,5986,014,968%25,768,69816,546,7105,570,592کحافظ
25/194,770%26/1275,9615,943,08774,215%4,522,2606,205,275760,990کی بی سی

77/2594,679%21/2683,9862,150,513554,234%4,438,0001,661,276435,402غاذر
28/2293,477%15/2552,0711,202,767268,008%3,922,000973,371244,765ولشرق
33/287,907%26/491,96312,809,293298,994%7,050,0009,840,484418,945گدنا

68/1085,114%34/2862,9923,598,552384,337%7,650,0001,587,969449,966غنوش
80/2885,000%58/30165,7249,653,4342,779,965%38,722,5007,546,7392,308,127خنور
02/783,416%50/850,95514,733,3431,033,613%9,408,00010,736,702913,011فولای

91/2580,303%02/2919,9728,330,5012,158,822%13,975,2005,899,7401,711,990بشهاب
28/10176,723%09/96133,59212,142,71712,298,615%50,321,70016,697,49416,044,906واتی

31/1376,323%83/1667,3903,345,756445,403%6,941,8832,113,400355,788لسرما
34/475,739%00/1072,12216,924,657733,856%13,290,0009,371,260936,995رکیش

66/1874,244%39/17180,5204,872,470909,044%5,420,0004,012,846697,978کسعدی
62/2073,291%36/2511,3823,464,137714,349%5,560,5001,981,292502,485داوه

42/272,423%76/12367,41815,812,957383,020%15,929,00011,571,4031,476,945دکوثر
45/2471,059%54/2635,0731,233,834301,699%4,308,700896,089237,808کمرجان
66/2170,060%08/1928,08143,117,2369,339,022%45,426,93937,209,4227,101,324سیمرغ
01/1268,001%82/2304,872,918585,116%8,912,0003,413,721812,980کایزد
00/867,873%99/1050,55510,675,474853,871%10,068,8009,685,8571,064,857کتوکا
26/566,905%81/7145,2777,324,222385,588%8,960,0005,705,214445,327چخزر
78/4865,000%48/56121,0004,242,8582,069,496%16,203,6003,125,5351,765,366کماسه
91/463,010%66/6171,0628,727,391428,728%8,218,1266,472,588431,089کساپا
62/1560,975%48/18132,0794,330,468676,521%7,124,0402,987,861552,049افرا

16/1359,660%05/16457,28011,636,5991,531,651%16,208,10012,874,4252,066,239لابسا
63/159,525%96/2242,56330,857,869501,888%37,845,00035,061,7748,051,394کزغال
61/13258,862%12,039,35115,965,011)21,015(92/45%58,575,0009,185,6364,217,621کاما
80/2856,337%39/254,98518,731,3065,394,241%37,294,57414,908,5693,785,256زفکا

92/1056,142%43/1146,0481,995,744217,880%5,942,8251,441,479164,803زنگان
71/7455,030%73/6603,504,1732,617,954%117,548,0463,142,9672,097,180خگستر

55/2354,705%69/6926,3721,462,110344,373%9,167,500887,812618,679کدما
10/2554,411%26/2651,7615,338,8411,340,147%8,853,4134,062,6051,066,859شسینا
60/153,585%35/3172,60749,864,970799,464%9,370,00043,399,1861,454,553خرینگ
32/8953,111%24/60250,0001,575,7081,407,387%6,250,0001,481,239892,311ریشمک
60/052,913%62/797,506161,696,996969,289%50,490,000116,366,7788,861,638سپید

77/3052,705%50/2142,01422,830,2817,025,138%81,960,00017,031,3343,661,473محتشم
59/8451,556%53/88284,37288,083,72774,508,798%333,385,00081,595,03772,232,724صبا

73/250,436%67/170,51712,879,674351,651%6,347,8059,065,705151,635قشیر
22/849,840%11/003,256,818267,701%7,177,3543,096,3183,285چکارن
37/2049,804%52/2265,08911,913,8202,426,501%24,334,7298,952,1082,015,997زپارس
73/5349,003%80/967,2631,054,250566,484%31,670,0008,430,2358,160,199کروی
36/8648,198%56/9103,560,8383,075,317%29,334,7004,885,0194,472,957وصنا
36/9846,774%01/984628,678100,934,23299,280,797%329,137,50027,053,366266,207,736وبانک
97/25043,978%23/44230,81211,618,94929,160,247%314,550,0005,441,33324,063,266فزر

10/1143,726%64/370,6474,116,355456,710%19,152,6002,321,97084,480حپترو
95/1442,809%42/19177,71211,181,2661,671,359%17,142,8408,723,3691,694,029غمایه
57/2442,526%53/236,59629,973,7267,364,068%25,234,90223,354,4275,495,052لخزر
13/7840,772%73/8621,4151,302,1681,017,414%41,088,9921,253,4141,087,090وملی

68/140,000%49/0035,586,118596,161%22,200,00020,873,630101,822وتعاون
92/2238,685%75/2358,413191,187,85843,828,595%148,280,363164,323,10839,027,559انتخاب
17/2037,088%96/221,239,14127,179,2655,481,552%32,700,00021,184,2074,864,582قهکمت
42/3937,060%39/2541,9855,004,5611,972,656%10,490,0007,324,5891,859,886کربن
36/1836,391%80/204,1871,309,261240,321%3,652,000704,077146,470تکشا
34,404)39/68%()1,038,780(71/4110,5741,518,921%7,555,8002,351,282110,825کشرق

84/533,946%79/1243,7633,813,146222,630%5,657,5003,078,733393,621کفپارس
23/2033,644%24/240156,127,36431,584,157%381,000,000104,506,23525,329,205بپاس
25/1033,593%08/2044,8521,652,317169,300%25,943,4001,755,556352,438وایران
44/1533,161%02/18220,0396,462,973997,631%6,377,8006,487,1051,168,840خنصیر
53/233,001%84/0116,3906,305,610159,735%9,018,0005,895,29649,572دسانکو
88/732,553%02/1241,08510,963,940863,780%10,108,93511,325,3141,361,218ولساپا
68/932,475%77/10156,7989,772,353946,186%6,579,3007,552,225813,115ساینا
12/2432,290%16/2823,6427,836,8711,890,476%13,659,0307,624,2112,146,811کسرا

51/132,199%38/7312,36719,269,704290,292%14,300,46317,647,3771,303,096خچرخش
59/331,792%22/468,2522,951,248105,926%4,874,0122,950,273124,451مفاخر

14/1429,967%27/1842,14729,132,7974,120,441%16,588,00020,908,8723,819,968فن افزار
83/9628,835%30/960306,913,591297,175,555%1,717,200,000273,592,390263,482,530وغدیر
55/3727,708%31/6205,759,4212,162,753%16,554,1533,746,2202,334,416حسیر
42/6325,043%46/7318,2181,642,4311,041,628%9,003,2001,300,531955,352فنفت
41/2122,469%62/242,3158,098,7921,733,579%9,993,0006,684,1281,645,906زمگسا
79/221,434%76/163,721363,412,79010,132,690%45,745,000238,520,2374,191,954آسیا
58/9221,247%32/9489514,694,48713,604,459%63,245,00012,186,98311,494,525وپترو

14/020,901%39/090,61960,709,27583,602%5,680,13241,671,098164,095پلاسک
20,895)27/27%()2,062,394(48/8157,7057,562,692%8,489,6558,580,391728,023سدور
01/719,027%05/19227,7861,887,420132,318%8,740,0003,077,464586,212شرنگی
74/9318,429%25/9633,1931,308,1391,226,187%36,126,000775,135746,105انرژی
47/9718,139%71/9710,37212,629,51712,310,392%44,444,00010,400,90910,163,135وتوسم

07/1416,697%86/133,06631,670,2674,454,458%19,440,00021,150,4252,930,463شصدف
50/316,569%80/605,501,014192,579%12,368,0006,104,223415,326فروسیل
06/11014,664%13/10312,01745,588,51350,174,994%272,800,00033,478,23434,527,185تیپیکو

67/2714,427%15/31184,38746,943,16512,991,445%45,300,00024,877,3307,748,352سرچشمه
13,432)10/15%()1,897,760(74/5144,26512,564,669%12,078,54810,427,068598,748کفرا
70/24613,386%98/10056,2908,127,69820,051,192%52,680,00014,989,10815,136,298سمگا

39/012,749%52/286,05518,692,69272,246%9,329,99015,876,555400,129خکمک
56/9012,701%94/9311,4127,357,8166,663,293%94,354,0007,520,2077,064,119وساپا
67/45312,484%16/18466,7452,954,86013,405,301%49,786,0007,455,06013,728,926والبر

74/9811,913%27/99015,466,65315,271,368%98,868,00012,125,96712,037,949وپخش
03/9711,791%19/9711,00951,552,26950,023,500%305,800,00037,005,80635,967,201سفارس

12 ماهه 121403 ماهه 1402ارزش بازارنماد شرکت 
مالیاتحاشیه سودسود خالصدرآمدمالیاتحاشیه سودسود خالصدرآمد

79/09,402%78/039,7734,829,11937,991%4,646,2504,002,53431,109غگرجی
26/938,554%90/951501,655,9721,544,388%6,066,0001,309,7681,256,046وطوبی
98/938,246%56/9505,083,4214,777,203%13,150,0004,698,6354,489,805وهامون
01/947,789%05/9411,0738,348,5557,848,423%20,040,0006,283,6245,909,863وسبحان

7,722)60/6%()57,487(57/01,406871,190%3,402,527753,4614,283تکنو
44/987,430%97/9818,14927,900,82127,466,257%164,400,00032,577,74232,241,019سیدکو
82/367,421%23/441,72910,018,7393,688,484%19,986,4007,420,8343,281,917پسهند
64/06,904%71/1227,5398,098,11951,796%7,785,1629,667,6901,228,918تاپکیش
25/115,978%93/15167,6909,343,9091,051,246%5,618,5005,120,708815,531نطرین
63/245,788%60/222347,242,6531,783,850%11,385,0005,323,9131,203,398زکشت
20/855,778%17/843,8592,295,4091,955,676%18,057,6001,531,4231,289,061ثباغ
34/1005,490%95/1106,48511,820,52411,860,797%61,627,5009,130,61910,130,345زکوثر
91/855,270%96/863,7455,106,4744,386,866%18,195,0004,087,2773,554,434ونفت
12/225,088%85/277,62811,199,6862,476,846%15,835,5008,771,9382,442,739زدشت
30/954,680%59/973,51113,083,45112,469,066%45,526,0009,574,0579,343,170ومدیر
77/244,601%88/282,25810,856,4972,689,169%15,621,0448,707,8672,515,155تلیسه
41/223,788%94/242,7227,750,6771,736,786%10,569,6006,506,2101,622,515زشگزا

75/183,558%19/2020,00011,465,2012,149,601%14,212,2919,445,6981,907,419زشریف
90/283,296%94/289,5529,411,6402,719,665%13,096,8317,617,0132,204,233زبینا
81/242,990%43/3120,63315,309,0023,797,399%22,132,72712,852,4594,039,847زقیام
38/32,653%12/00190,5926,446%11,660,727130,983160آباد
17/02,624%31,0337,929,20713,271)74/0%()54,587(13,968,8067,380,396دروز
41/912,505%82/1202,5078,166,6647,465,454%88,042,5004,744,4785,732,166ونیرو
30/912,358%25/954519,031,19817,375,901%70,851,00010,786,36210,274,387شهر
59/201,723%76/24012,774,1132,630,345%12,807,00010,807,5942,676,106زفجر

92/911,360%08/972,0972,676,3522,460,039%7,140,0003,689,7773,582,112والماس
81/961,283%79/972,6165,551,0555,374,075%15,512,0007,171,3647,012,585وپویا
22/731,206%39/953,9581,619,2661,185,575%18,882,9956,234,9625,947,742ختوقا
20/31,095%71/13228,6667,027,643224,966%4,741,1006,765,053927,399دبالک
98/96730%29/976625,295,4815,135,615%13,610,0004,175,7624,062,711پردیس
40/93551%63/956,3883,099,7922,895,076%7,702,4003,354,9003,208,371اعتلا
31/99451%17/991,17241,544,91441,257,672%287,800,0008,860,2118,786,555ومپنا

50/88421%29/9001,593,1221,409,840%5,442,5001,213,5731,095,712واعتبار
88/12307%54/116,13615,649,6682,015,971%18,981,00011,398,0811,315,839زگلدشت

29/13140%18/133147,718,5041,026,089%9,591,0656,229,061821,067زملارد
48/9484%80/961548,913,9478,421,593%28,960,0006,568,1436,357,900وکبهمن
11/9943%40/996,42633,936,16933,634,489%139,688,00040,434,24940,192,711وسپه
96/50%16/128,085,136302,188,60418,011,435%173,940,000294,634,86335,835,616هرمز

67/130%27/118,000,000513,463,94370,185,825%258,390,000334,018,82937,634,151سامان
69/630%2,548,000652,321,085415,441,746)13/2%()9,124,895(400,699,420428,572,229وپارس
52/100%66/5634,995388,290,65540,847,063%66,809,550223,306,94012,629,857وگردش
03/20%43/5568,13264,552,8881,313,245%8,799,93442,310,3942,298,767خشرق
0)51/7%()6,666,628(456,83288,780,467)11/3%()1,959,285(11,114,68463,060,557خمهر
17/370%42/55431,40311,941,4114,438,994%37,720,00010,026,9245,556,753شکلر
15/780%86/85315,24044,177,45334,526,089%193,600,00041,247,71435,417,322اپال
49/250%09/22311,5936,864,3911,749,435%7,458,0005,770,2781,274,859کاذر
10/410%37/46200,00014,759,9586,066,492%38,175,75012,926,3805,993,372کرازی
19/10%06/16157,5746,925,06882,201%9,688,3207,709,7361,238,199دکیمی
39/190%27/35129,19422,600,3614,381,411%21,235,50016,684,0485,883,899کهمدا
87/60%64/6127,5978,368,839575,335%6,136,2008,259,153548,648فتوسا
94/190%22/32120,5775,052,2001,007,200%7,152,4504,545,1771,464,372پلاست
77/900%25/90114,7833,304,5992,999,612%46,846,8004,126,6473,724,384فرابورس

0)05/21%()2,495,959(74/279,12011,857,799%12,120,00014,458,327395,911چکاپا
38/70%47/855,59013,587,6391,002,144%8,289,00014,143,1211,198,250غچین
81/70%65/451,837168,52413,167%3,073,500959,48444,639اوان

51/670%14/5542,86117,149,75111,578,147%51,450,00017,786,1009,807,080عالیس
44/00%82/239,8181,487,2436,521%5,273,6002,613,09373,604غدام
0)37/2%()984,843(34,36641,555,435)06/52%()12,039,127(18,405,00023,123,858بنو

45/140%99/1230,00013,778,6671,991,308%14,119,00013,551,9061,760,699غویتا
83/910%27/8813,01313,323,51812,234,707%128,923,4633,832,7563,383,101وهور

69/220%15/259,3251,571,484356,647%2,869,0561,365,276343,335پدرخش
32/850%35/758,8561,810,5371,544,676%10,465,0002,378,4151,792,235ثعمرا
47/90%32/108,3646,727,568637,312%28,935,0005,255,536542,118حپرتو
33/00%22/197,2853,544,43811,663%5,163,8623,822,859734,829کترام
81/940%88/957,0153,801,9023,604,759%19,752,0003,821,1883,663,641داتام
08/230%77/175,0009,972,6982,301,579%15,260,7006,811,9131,210,457بخاور
88/880%94/901,4051,616,4461,436,627%9,288,0002,184,9021,986,972مهر

0-)786,315()646,008(65/53771%4,048,000350,117187,831وگستر
0)63/90%()38,444(30842,417)45/0%()275(6,542,37361,245وآذر

84/3540%12/1,487234403,6501,432,297%17,300,00075,4991,122,760وتوس
32/680%59/871814,626,8143,160,825%25,185,2007,696,7516,741,911ثمسکن
58/190%12/50239,711,20246,933,183%191,280,000258,734,83113,254,898زاگرس
82/1190%33,689,23301,569,32001,720,0372,060,918شگستر
96/1000%76/8602,627,0752,652,424%16,090,0001,464,1061,270,254شوینده
42/7060%87/94012,165,38285,938,628%1,093,010,00044,251,81941,982,193میدکو
0)93/16%()101,739,151(0600,945,941)24/7%()41,472,175(195,455,777573,194,876ذوب
33/250%13/42098,024,87324,829,079%183,918,00096,422,04640,620,915فغدیر

45/400%92/44098,972,18640,030,391%124,040,00093,332,54941,924,033فسبزوار
85/190%01/280177,180,64535,164,964%105,800,000142,466,78739,905,482فصبا

0)26/22%()2,211,435(09,933,797)23/4%()186,507(10,827,2314,414,186فسرب
21/120%06/8010,363,9911,265,162%8,820,0009,445,182761,660کیمیا
0)35/113%()127,225,763(0112,240,090)42/57%()63,502,392(46,840,000110,583,204وملل

82/880%57/920124,161,111110,285,294%581,380,200135,521,047125,445,418وصندوق
80/1050%79/106069,532,44873,562,547%493,253,90629,002,01230,970,255نیشکر
54/470%06/79039,778,72218,909,078%411,466,00050,301,55839,769,001آریان
95/760%02/85079,988,82161,553,535%297,000,00079,495,47967,589,968ومهان
39/890%88/90051,216,10445,783,014%294,775,00044,294,70340,254,556ونیکی
85/980%59/98070,942,54770,129,467%236,400,00041,942,38341,349,189وسپهر
20/910%84/83023,552,92121,479,552%102,100,00014,142,71411,856,800وامین
78/980%29/99021,278,28021,018,994%86,196,00020,164,23420,021,711وبهمن
49/960%78/97011,040,36310,653,062%45,552,00010,846,34310,605,254وسکاب
74/920%06/9008,727,7728,093,801%20,583,6998,929,8398,042,484سلیم
96/810%38/7903,545,5732,906,056%17,134,9752,573,3552,042,678کیانا

80/940%69/9506,130,3835,811,302%16,956,0005,267,5815,040,455وبوعلی
63/950%30/9502,724,0942,605,110%9,021,0002,100,9552,002,192مدیریت
0-)282,778()62,573(01/650%8,587,500549,625357,299سدبیر

21/570%63/870367,289210,130%6,219,8401,064,663932,938وآوا
80/910%19/98083,892,45077,016,794%696,600,00077,924,07076,512,910تاصیکو
39/700%95/9003,480,4122,449,796%146,590,0006,360,9455,785,180تجلی

46/640%78/7701,567,0801,010,064%11,038,9001,370,7301,066,141کرومیت
58/1000%74/100063,813,05564,184,611%331,100,00038,860,96839,148,959سیتا

74/410%04/48019,375,6648,086,934%57,017,00014,911,6137,164,179ساروج
04/220%00/25013,907,3073,064,595%28,800,0005,914,6281,478,623سباقر
0)93/5%()196,540,736(03,315,356,109)35/14%()364,540,360(984,478,4902,540,145,669خودرو
0)38/17%()188,928,978(01,086,760,300)73/15%()135,716,252(620,898,468862,915,884خساپا
64/950%65/136071,904,86968,771,182%193,205,48245,616,62462,337,340خبهمن
58/750%70/9103,075,5722,324,628%19,720,0005,343,4074,899,932خکرمان
01/00%19/0032,813,4942,083%6,999,89320,972,44639,092خاذین
27/210%00/23001,074,117228,418%33,986,4002,929,8196,738,518برکت
39/2480%40/12601,389,4113,451,214%26,539,8755,843,1787,385,960دسبحا
0)06/188%()9,917,299(05,273,505)40/199%()8,778,138(18,763,0294,402,354بکهنوج
51/130%96/160186,030,06325,135,932%69,520,000121,596,37320,619,356کوثر

86/210%48/14065,417,77314,299,399%46,584,00043,264,7396,263,913وآفری
36/80%41/10081,501,2646,814,019%27,750,00052,683,3685,485,111ما

95/40%49/0096,754,5274,785,755%19,965,00047,616,084235,504ومعلم
0)05/10%()1,846,556(018,365,797)44/12%()1,359,355(13,118,74510,926,668میهن
24/20%16/0045,188,4441,011,921%7,530,00031,374,21750,847نوین
22/160%76/1706,164,7431,000,100%7,985,2505,140,643912,820حریل
72/920%74/8304,012,6353,720,427%21,355,4951,688,6511,414,112تبرک
0)06/0%()6,130(55/809,801,949%19,117,5606,916,609591,677غالبر

81/150%97/8012,935,0182,045,053%18,771,68110,859,573973,777غانیزان
50/200%56/14011,377,0472,332,212%10,881,18311,077,3771,612,928غشهداب

83/70%11/8010,053,781786,872%7,150,7999,090,332737,039غپونه
26/280%54/270180,797,35451,088,133%383,244,021152,064,28941,873,846اخابر

42/970%21/97013,298,08912,954,659%42,060,0008,740,5438,497,086وتوشه
94/310%35/42017,264,2145,514,061%42,776,05814,040,3555,946,686نیان

95/110%05,569,827665,623)62/6%()220,126(8,859,2003,326,388زماهان
60/280%96/3003,728,6321,066,277%7,183,0003,522,4321,090,646اخشان
35/510%79/5204,432,1772,275,824%31,290,0002,932,4071,547,961ولتجار
0)31/24%()952,492(03,918,475)44/8%()359,742(4,389,0004,261,224چکاوه
05/130%13,447,7961,755,514)24,306(73/8%10,621,0009,408,250821,497حآفرین
67/650%12,603,3638,276,675----19,527,480دجابر
03/580%11,554,7496,705,098----60,115,300بمپنا
54/570%498,750,616286,971,820----715,800,000رمپنا

1392038585-12137326577055511961213180582461-875939167455461887575112497034185جمع کل

مذکور اضافه کنند. همچنین بیشترین مالیات پرداختی در سال 1403 متعلق 

به شرکت »وپاسار« با 1.4 همت پرداختی است و در رتبه‌های بعدی »فملی« با 
10.9 همت و »فولاد« با 9.7 همت قرار دارند.

درآمد این 411 شــرکت بورســی طبق اطلاعات به دســت آمده از شــرکت 
نوآوران‌امیــن بالغ بر 6 هزار همت و یک هزار همت نیز متعلق به شــرکت‌های 
دیگر بوده است. رقم درآمد این چهار صد و اندی شرکت در تناسب با درآمد آنها 
در 1402 رشــدی 36 درصدی داشته و کل شرکت‌های بورسی نیز درآمدشان 
نســبت به همان سال رشدی 28 درصدی داشــته است. ضمن اینکه بیشترین 

درآمد در میان کل شرکت‌های بورسی در سال 
1403 متعلق به »شــپنا« با 559 همت است 
که در رتبه بعد از آن» شبندر« با 442 همت و 

»وبملت« با 398 همت قرار دارند.

براساس آمار استخراج شده از نوآوران امین:

بورسی‌ها 140 همت مالیات دادند
 تورم اعلامی 1403 مرکز آمار 34.2 و افزایش مالیات بورسی‌ها 24 درصد

 مالیات ناشران 10 درصد کاهش یافت
منبع: شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
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* چه شد که نیکان آفاق را تاسیس کردید؟
سابقه فعالیت این شرکت به بیش از 10 سال پیش بر می‌گردد که جمعی 
از مدیران تأمین سرمایه امین اقدام به ایجاد این شرکت کردند. شرایط به 
گونه‌ای بود که این نهاد مالی با پشــتوانه ســابقه مدیران خود پا به عرصه 
رقابت در بازار ســرمایه‌ گذاشــت و به عنوان یک مجموعه کاملا خصوصی 
از طرف هیچ نهاد و ارگانی حمایت نمی‌شــد و باید با نهادهای مالی بسیار 

بزرگ مانند تأمین سرمایه‌ها رقابت می‌کرد.

* خدمات اصلی شما چیست؟
عمده خدمات مجموعه ما در حوزه خدمات مالی بوده و سهم خوبی از بازار 
تأمین مالی در ســال را نصیب خود کرده‌ایم و در ســال جاری توانسته‌ایم 
یک همت اوراق منتشر کنیم و حدود 9 همت نیز در دست پیگیری است 
و ســعی داریم به زودی به مرحله انتشار برسانیم. همچنین در بخش‌های 
دیگر مانند اصلاح ساختار و ساختار سازی نیز فعالیت‌های ویژه‌ای داشته‌ایم 
برای مثال مشــاور مناطق آزاد برای تاسیس بورس بین‌المللی مناطق آزاد 
بوده‌ایم. امین آفاق در تمامی این ســال‌ها سعی داشته است که در زمینه 
نوآوری پیش‌رو باشد و بتواند خدماتی را به بازار عرضه کند که پیش از این 
در آن وجود نداشــته است و در حقیقت گامی برای توسعه بازار، اقتصاد و 

رشد کشور برداشته شود.

* گفتید تاســیس بورس بین‌الملل، چه فعالیتی در این حوزه 
داشته‌اید؟ 

ما یک نقیصه‌ای در بازار داشــتیم که امکان برطرف شــدن آن با استفاده 
از بســتر قانونی مناطق آزاد وجود داشــت اما علت تاخیر در تاسیس آن، 
شــرایطی بود که پس از لغو یک طرفه برجام توسط ایالات متحده آمریکا 
ایجاد شــد و این شرایط با تعدد این تحریم‌ها در ادامه گسترش پیدا کرد. 
البتــه این را اعتقاد داریم که در همین شــرایط نیز ایجاد چنین بورســی 
موجب رشد و ترقی کل بازار می‌شود. ضمن اینکه در دولت شهید رئیسی 
این پروژه در آستانه پذیره نویسی بود اما با شهادت ایشان این بورس موقتا 
متوقف شــد اما دولت چهاردهم بسیار به این موضوع تمایل دارد و مشتاق 

است که این موضوع در اسرع وقت به نتیجه برسد.

* در حوزه ساختار سازی چه فعالیت دیگری داشته‌اید؟
مورد دیگری که در حوزه ســاختار ســازی دنبال می‌کنیم صندوق وقف 
آستان قدس رضوی است و به دنبال طراحی این صندوق به نحوی هستیم 
که هم الزامات اقتصادی و قانونی آن رعایت شود و از سمتی دیگر طراحی 
آن مورد تایید کمیته فقهی باشــد تا هر چه زودتر این صندوق به مرحله 

تاسیس برسد.

* از صندوق‌های خود بگویید.
یکی از صندوق‌های ما درآمد ثابت سپهر خبرگان نفت)سخند( است که به 
دلایلی بزرگ نشده اســت اما با توجه به شرایط فعلی و بازدهی مناسب و 
رقابتی این صندوق، برنامه داریم که این صندوق به شرایط مطلوب و اندازه 
حداقل هزار میلیارد تومان برسد. همچنین در دو سال‌ اخیر صندوق املاک 
و مستغلات امین شهر تواسته است به خوبی در این بازار به فعالیت بپردازد 

که با 1.7 همت دارایی شروع به فعالیت کرد و با اخذ مجوز افزایش سرمایه 
از سازمان بورس، خالص ارزش دارایی صندوق به حدود 7 همت می‌رسد. 

* صندوق‌های زمین و ســاختمان و املاک و مســتغلات در 
سال‌های گذشته عملکرد جذابی نداشتند؛ شما در این حوزه 

برنامه‌ای دارید؟
معتقدیم صندوق‌ زمین و ســاختمان می‌تواند ابزاری مناسب برای بانک‌ها و 
نهادهای عمومی باشد که زمین‌های خود را که قابلیت فروش و سرمایه‌گذاری 
در آن ندارند را در چنین بستری ارائه کنند تا پروژه مناسبی برای آن تعریف و 
از طریق منابع عمومی تأمین مالی شود و از این طریق هم نهاد مربوطه سود 
خواهد برد که دارایی خود را فعال و نقد کند و از سویی دیگر سرمایه‌گذار خرد 
با سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها می‌تواند سود قابل قبولی را کسب کند. در 
زمینه صندوق‌های املاک و مستغلات نیز بانک‌هایی که بخش قابل توجهی 
از دارایی‌های آنها در قالب املاک در داخل بانک فریز شــده است می‌توانند 
با واگذاری املاک واجد شــرایط و جذاب خود این صندوق‌ها، ضمن رعایت 
الزامات قانونی، سود مناسبی نیز شناسایی کنند. از طرف دیگر این صندوق‌ها 
به شرط مدیریت مناسب می‌توانند پاسخگوی بخش قابل توجهی از تقاضای 
ســرمایه‌گذاری در املاک باشــند که ضمن تأمین بازدهی بازار املاک، نقد 

شوندگی، شفافیت و معافیت مالیاتی نیز دارند.

* صندوق جدیدی هم خواهید داشت؟
برنامه دیگر ما تاســیس صندوق‌ بازارگردانی اســت و علت آن نیز انتشار 
متعدد صکوک و اوراق سلف توسط نیکان آفاق است که با این کار می‌توانیم 
در حوزه بازارگردانی اوراق نیز فعال شویم و منبع درآمد جدیدی به شرکت 
اضافــه کنیم و هزینه خــود را نیز کاهش دهیم. همچنیــن این اتفاق در 
جهــت تکمیل زنجیره ارزش خواهد بود. ضمن اینکه نیاز به دریافت مجوز 
بازارگردانی داشتیم که با دریافت مجوز صندوق بازارگردانی این را برطرف 
می‌کنیم و در این حوزه نیز سعی داریم که فعالیت خود را گسترش دهیم 
و تا پیش از این صرفا کارمزد مشاور عرضه و پذیرش دریافت می‌کردیم اما 

از این پس می‌توانیم از این منابع نیز کسب درآمد کنیم.

* صندوق با ساختار جدید چطور؟
از ســال قبل ایجاد صندوق پروژه‌ فعال در حوزه تولید انرژی تجدید پذیر را 
برنامه ریزی کردیم که توانســته‌ایم صندوقی با ظرفیت تولید 500 مگاوات 
برق تجدیدپذیر را با مشــارکت ســاتبا تعریف کنیم و به نظر می‌رسد که 
موافقت اصولی آن از  سازمان اخذ شده است و در جریان تاسیس می‌باشد. 
همچنیــن باید بر این نکته تاکید کنم که طبــق توافقات صورت گرفته با 
وزارت نیرو، خریداران حقوقی این صندوق مانند کارخانجات و شرکت‌های 
تولیدی می‌توانند از سرمایه‌گذاری مستقیم در تولید انرژی تجدید پذیر که 
از  مشوق‌های متنوع این وزارتخانه در حوزه برق تجدیدپذیر است بهره ببرند.

* شرکت جدیدی را به بازار عرضه می‌کنید؟
در حوزه انتشــار اوراق و عرضه و پذیرش شــرکت‌ها در بازار ســرمایه نیز  
توانســته‌ایم به تازگی دو شرکت را در بورس پذیرش کنیم که یکی از آنها 
شرکت »احیا استیل بافت« که حوزه تخصصی تولید آن آهن اسفنجی  با 
ظرفیت 800 هزار تن تولید در ســال  اســت و با تکمیل و بهره برداری از 
طرح توســعه خود، ظرفیت خود را به یک میلیون و 600 هزار تن رسانده 
است و در حال حاضر در صف عرضه اولیه قرار دارد. شرکت دیگری که ما 
مشاوره عرضه و پذیرش آن هستیم توسعه آب آسیا است که اولین شرکت 
فعال در صنعت آب است که موافقت پذیرش آن گرفته شده و به زودی با 

نماد »آب« درج می‌شود. 

* فعالیت اصلی »آب« در چه حوزه‌ای است؟
این شرکت پلنتی که دارد در بندر عباس توانایی تولید روزانه یک میلیون و 
نیم متر مکعب آب شیرین از آب دریا دارد. همچنین از این میزان و در حال 

حاضر، توانایی شیرین‌سازی 400 هزار متر مکعب فعال است. 

* وضعیت انتشار اوراق در سال‌های گذشته چگونه بود؟
در بخش انتشــار اوراق و با توجه به ســابقه مجموعه، در این حوزه به طور 
مستمر فعال بوده‌ایم اما مسئله اصلی که در این سال‌ها متفاوت بوده اینکه 
در گذشته، تعداد شرکت‌های تأمین سرمایه بسیار محدود بود اما هم اکنون 
شــاهد فعالیت 12 شرکت تأمین ســرمایه و شرکت‌های متعدد مشاور در 
این بخش هســتیم که رقابت را ســخت کرده و به نوعی می‌توان گفت که 
شــرکت‌های بزرگ و بانک‌ها هر کدام یک تأمین سرمایه در زیر مجموعه 
خود دارند که فرآیند انتشــار اوراق را برایشــان انجام می‌دهد. در چنین 
وضعیتی و برای جذب ســهم از بازار دســت به نوآوری زده‌ایم و به سراغ 
تأمین مالی پروژه‌ها و شــرکت‌هایی رفته‌ایم که تا به امروز کسی برای آنها 

اوراق منتشر نکرده است.

* برای کدام شرکت‌ها به طور ویژه اوراق منتشر کرده‌اید؟
یکی از این مــوارد، تأمین مالی پروژه‌ها در مناطق آزاد بوده اســت که تا 
پیش از ما کســی حتی به آن فکر نکرده بود و برای نخســتین بار مشاور 
ســرمایه‌گذاری نیکان آفاق با رایزنی‌های طولانی که با مسئولان سازمان 
منطقه آزاد کیش داشــت توانســت رضایت آنها را جلب و در سال 1398 
اولیــن پروژه منطقه آزاد از طریق بازار ســرمایه، تأمین مالی شــد. پروژه 

ترمینال هواپیمایی جدید کیش با انتشار اوراق اجاره ساخته شد.

* با آستان قدس هم همکاری دارید؟
در حال حاضر مشــاور آســتان قدس برای طراحی و انتشــار اوراق خرید 
دین نیز هســتیم  کــه خرید دین تا به امروز  تأمیــن مالی از طریق بازار 
ســرمایه توسط آستان قدس رضوی انجام نشده است. همچنین این اتفاق 
در راســتای تأمین مالی پروژه شارستان که رینگ دور حرم مطهر را شامل 
می‌شــود خواهد بود چرا که این پروژه از منظر اجتماعی و بازسازی بافت 
فرسوده برای آستان بسیار حائز اهمیت است. ضمن اینکه از منظر اقتصادی 
نیز فعالیت بسیار بزرگی محسوب می‌شود چراکه منطقه اجرای این پروژه 

برای فعالیت‌های اقتصادی مانند هتلداری بسیار مناسب است.

* برای کدام شــرکت‌های خارج از بورس در حال حاضر اوراق 
منتشر می‌کنید؟

همچنین ما در راســتای تأمین مالی همه صنایع حتی برای شــرکت‌های 
ســاخت و سازی که خارج از بورس نیز حضور دارند اما می‌توانند شفافیت 
خود را به ســازمان بورس نشان دهند، اوراق منتشر کرده‌ایم و در ادامه نیز 
این روند ادامه خواهد داشــت به این صورت که در حال حاضر قصد داریم 
برای شرکت حامی نارگون کیش 500 میلیارد تومان اوراق منتشر کنیم که 

در یک قدمی موافقت اصولی سازمان بورس قرار دارد. 

* ارزیابی شما از روش تأمین مالی جمعی در کشور چیست؟
نکته مهم در مورد این شیوه تأمین مالی اینکه باید بررسی شود که شرکت‌ها 
برای فعالیت‌هایی این تأمین مالی را انجام دهند که ســود پیش‌بینی شده 
بالایی داشــته باشد و زودبازده باشد، مانند فعالیت‌های تجاری و بازرگانی. 
همچنین شرکت‌هایی که پروژه‌ای در دست اجرا دارند که 95 درصد آن به 
اجرا رسیده و 5 درصد آن باقی مانده نیز می‌توانند از این ابزار تأمین مالی 
به خوبی بهره ببرند. مهم اینکه شــرکت‌های مشاور طرح‌هایی را پذیرش 
کنند که در ادامه با مشــکل نکول مواجه نشــوند و از طرفی عاملی برای 

توسعه بازار شوند. 

* راهکار دیگری هم برای تأمین مالی سریع وجود دارد؟
عرضه عمومی اوراق و عرضه و پذیرش شــرکت‌ها در بازار سرمایه فرآیند 
طولانی و پیچیده دارد که عرضه خصوصی برای همین موضوع ایجاد شده 
اســت تا این فرآیند کوتاه‌تر شود که از این پتانسیل در بازار سرمایه کمتر 
استفاده شده اســت. اوراق مرابحه کوتاه مدت بسیار ابزار جذابی است که 
در بازار سرمایه جای آن خالی بود و به تازگی امکان انتشار آن ایجاد شده 
اســت که شرکت‌ها می‌توانند با صرف هزینه و زمان کمتر، اقدام به انتشار 

اوراق برای تأمین مالی کنند.

* شــما تا به امروز ابزار جدیدی بــرای تأمین مالی رونمایی 
کرده‌اید؟

برای اولین بار ما ابزار اوراق تبعی را در بازار سرمایه معرفی کرده بودیم که 
یک هلدینگ بتواند سهام شرکت زیر مجموعه خود را با یک اختیار فروش 
بفروشــد و برای اینکه بخواهد ســهم را برای خودش نگهدارد یک اختیار 
خرید نیز در کنارش داشته باشد؛ این ابزار تأمین مالی در ابتدا برای شرکت 
توســعه اعتماد مبین و برای سهام شــرکت مخابرات به بهره‌برداری رسید 
البته که بحث‌های دامنه‌داری در کمیته فقهی ایجاد شــد که توانستیم با 
برگزاری جلسات متعدد مسئولان مربوطه را به اجرای این طرح قانع کنیم.
البته باید این را بگویم که فرآیند به مرور پیچیده‌تر و طولانی‌تر شده است 
چراکه سابقا این فرآیند تنها به مدت 2 هفته در بورس تهران زمان می‌برد 
که امروزه این فرآیند طولانی‌تر شده است و نیاز به تایید کمیته سه جانبه 
دارد که ســازمان بورس، بورس مربوطه و سپرده‌گذاری مرکزی سه ضلع 

آن هستند.

* علت زمان‌بر بودن شکل‌گیری ابزار جدید چیست؟
دو موضوع اصلی در حوزه ایجاد ابزارهای جدید وجود دارد، مورد نخســت 
پیش زمینه فکری اســت که یک مورد آن می‌تواند این باشــد که ما تصور 
می‌کنیم نظارت امری درست و بسیار عالی است پس هرچه بیشتر باشد بهتر 
است در صورتی که چنین‌گذاره‌ای صحیح نیست و نظارت حد بهینه‌ای دارد 
چراکه چنین اتفاقی هزینه‌ها و محدودیت‌های خود را ایجاد می‌کند و اینطور 
نیست که افزایش نظارت بیشتر فایده بیشتری نیز داشته باشد. نکته بسیار 
مهم دیگر اینکه خود نهادهای مالی باید این اطمینان را برای سازمان بورس 
ایجاد کنند که برخی از اختیارات خود را به این شرکت‌ها تفویض کند، برای 
مثال به عنوان موسس نخستین تأمین ســرمایه در ایران در دهه،80 و در 
روزهای نخست تقریبا هیچ کسب و کار تعریف شده‌ای  در این صنعت وجود 
نداشــت و ما خودمان این موضوع را به ســازمان بورس پیشنهاد دادیم که 
بخشی از بررسی‌های لازم برای افزایش سرمایه شرکت‌ها به شرکت‌هایی که 
می‌توانند در این زمینه مشاوره دهند)مشاور عرضه( تفویض شود تا تسهیل 
و تســریع در چنین اموری اتفاق بیفتد و از سمتی دیگر بستری برای ایجاد 
مشــاوران عرضه به وجود بیاید که سازمان در این زمینه متقاعد شد و این 
موضوع را پذیرفت. بنابراین باید تمرکز زدایی از سازمان بورس و سایر نهادها 
صورت بگیرد که نیازمند همت دو جانبه نهادهای مالی و ارکان مربوطه است 
تا پروسه تأمین مالی از طریق بازار سرمایه آسان‌تر شود و در ادامه آن بازار 

سرمایه توسعه بیشتری پیدا کند.

* برخی می‌گویند مشاور سرمایه‌گذاری‌ها به سمت سبدگردانی 
رفته‌اند و ماهیت خودشان را از دست داده‌اند...

تا حدی موافقم و به صورت طبیعی می‌خواهیم برویم به سراغ راحت‌ترین 
روش کسب درآمد؛ برای مثال صندوق‌های سرمایه‌گذاری بستری مناسب 
بــرای چنین اتفاقی ایجاد کردند و در ادامه افراد و نهادها  اقدام به دریافت 
مجوز ســبدگردانی برای ایجاد صندوق‌های متفاوتی کردند تا دارایی‌های 
بســیاری را به سمت خود جذب کنند، این شرکت‌ها از سایر فعالیت اصلی 
خود، دورتر شدند. حقیقت اینکه برای ارائه خدمات مالی مناسب، باید تیم 
تحلیل بســیار قدرتمند، تیم مشاور عرضه و پذیرش و تیمی متخصص در 
حوزه انتشــار اوراق داشته باشید که بر فرآیندهای پیچیده مسلط باشند و 

بتوانند این موضوع را به خوبی پیش‌ببرند.

* برخی از نرخ‌های تأمین مالی گله دارند، چطور می‌توان آن 
را کاهش داد؟

نرخ تأمین مالی تابعی از شــرایط کلی اقتصاد است و در شرایطی که تورم 
40 تــا 50 درصدی وجــود دارد در نهایت عموم مردم که در ســپرده یا  
صندوق‌های بازار سرمایه سرمایه‌گذاری کرده‌اند زیان می‌بینند چراکه نرخ 
سود واقعی آنها در بسیاری از مواقع حتی منفی می‌شود، در چنین شرایطی 
و برای کنترل نرخ تأمین مالی باید در ابتدا تورم و بازار بدهی کنترل شود. 
این را نیز باید در نظر بگیریم که در بســیاری از مواقع نرخ تأمین مالی از 
دست بســیاری از نهادها خارج و به نوعی اجتناب ناپذیر است، حال ما به 
عنوان نهاد مالــی می‌توانیم با طراحی ابزارهایی مانند همین اوراق مرابحه 
کوتــاه مدت بتوانیم مواردی مانند متعهد پذیره نویس و ضمانت بانکی که 
بیشــترین هزینه‌ها را در بر دارد حذف کنیم. البته که در همین شــرایط 
نیز تأمین مالی برای بســیاری از شــرکت‌ها جذاب است که بخشی از آن 
می‌تواند به این اضطرار باشــد چراکه راهی دیگــر برای تأمین مالی وجود 
ندارد و اما بسیاری از شرکت‌ها نیز با توجه به تورم موجود و وجود طرح‌های 
اقتصادی با بازدهی مناســب، نرخ‌های تأمین مالی را جذاب می‌دانند و ما 
به عنوان مشــاور باید این فیلتر را داشته باشیم که شرکت‌های با وضعیت 
 مالــی و عملیاتی قابل قبــول و پروژه‌ها و طرح‌های توصیــه پذیر به این 

سمت سوق پیدا کنند.

مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری نیکان آفاق در گفت‌وگو با اطلاعات بورس:

»آب« را عرضه می‌کنیم
» به تازگی دو شرکت را 
پذیرش کرده‌ایم که یکی 
»احیا  شــرکت  آنها  از 
اســتیل بافت« که حوزه تخصصی تولید 
آن آهن اسفنجی  با ظرفیت یک میلیون 
و 600 هزار تن است و شرکت دیگری که 
ما مشــاوره عرضه و پذیرش آن هستیم 
»توســعه آب آسیا« اســت که در حال 
حاضر موافقت پذیرش آن گرفته شــده 
و به زودی با نماد »آب« درج می‌شــود.« 
این متن بخشــی از گفته‌های سید علی 
سجادی، مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری 
نیکان آفــاق  در گفت‌وگو بــا خبرنگار 

اطلاعات بورس بود. 

آرمان هنرکار
ر خبرنگــا
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فیشینگ قربانیان 
در آگوســت ۲۰۲۵، کاربران کریپتو بیش از ۱۲ میلیون دلار در اثر حملات 
فیشینگ از دســت دادند که نسبت به ماه جولای ۷۲ درصد افزایش داشته 
است. تعداد قربانیان این حملات نیز به ۱۵ هزار و 230 نفر رسیده که رشدی 
۶۷ درصدی نسبت به ماه قبل نشان می‌دهد. بزرگترین حمله تنها برای یک 
کاربر بیش از ۳ میلیون دلار خســارت داشــت. تیم اسکم اسنیفر از افزایش 
چشمگیر کلاهبرداری‌های مرتبط با استاندارد EIP-7702 خبر داده است؛ 
این قابلیت در شبکه اتریوم به کاربران اجازه می‌دهد حساب‌های عادی خود را 
به کیف‌پول قرارداد هوشمند تبدیل کنند، اما هکرها با سوءاستفاده از آن، در 

سه حمله جداگانه بیش از ۵.۶ میلیون دلار سرقت کردند. 

تهدید رایانه‌های کوانتومی برای استیبل‌کوین‌ها
در حالــی که بازار اســتیبل‌کوین‌ها با پذیرش نهادی رو به رشــد و بهبود 
مقررات پس از تصویب قانون استیبل‌کوین قوت گرفته، کارشناسان نسبت 
به تهدید کوانتومی که می‌تواند کل اقتصاد دارایی‌های دیجیتال را یک‌شبه 
نابود کند، هشــدار می‌دهند. ساختار فعلی که استیبل‌کوین‌ها بر آن تکیه 
دارند، در برابر حملات ماشین‌های کوانتومی آسیب‌پذیر است. آژانس‌های 
امنیت ملی و کارشناسان امنیت ســایبری خواستار انتقال زیرساخت‌های 
حیاتی به رمزنگاری پس‌کوانتومی تا ۲۰۳۰ شده‌اند. تخمین زده می‌شود که 
محاسبات کوانتومی بدون کنترل می‌تواند منجر به ۳.۳ تریلیون دلار ضرر 
مالی غیرمســتقیم شود. با توجه به حجم میلیاردی روزانه استیبل‌کوین‌ها، 

این بخش هدف جذابی برای مهاجمان محسوب می‌شود.

برتر میلیاردر   ۵۰۰ جمع  در  سیلور  مایکل 
مایکل سیلور، بنیان‌گذار شــرکت استراتژی، با ثروتی بیش از ۷.۳ میلیارد 
دلار برای نخستین بار وارد فهرست ۵۰۰ ثروتمند برتر جهان شد و در رتبه 
۴۹۱ قرار گرفت. بخش اعظم دارایی او به ســهام اســتراتژی وابسته است، 
شــرکتی که در ســال جاری حدود ۱۲ درصد رشد کرده و میلیاردها دلار 
بیت‌کوین در اختیار دارد. این شرکت اکنون بیش از ۶۳۶ هزار بیت‌کوین در 
اختیار دارد و همین ذخیره عظیم، محرک اصلی جهش دارایی‌های سیلور 

و صعود او به جمع میلیاردرهای وال‌استریت بوده است.

ذخایر بیت‌کوین شرکت‌ها از یک میلیون گذشت
در هفته اول ســپتامبر ۲۰۲۵ شــاهد افزایش چشمگیر ســرمایه‌گذاری 
شــرکت‌ها در بیت‌کوین بودیم. در این بازه، شــرکت‌های مختلف مجموعاً 
حدود ۹۸۰۰ واحد بیت‌کوین خریداری کردند که با قیمت‌های فعلی بازار 
نزدیــک به یک میلیــارد دلار ارزش دارد. با ایــن خریدها، مجموع دارایی‌ 
خزانه‌های بیت‌کوین شــرکت‌ها از یک میلیون بیت‌کوین فراتر رفت. طبق 
گزارش‌ها، در این مدت ســه خزانه بیت‌کوینی جدید تأســیس شد و سایر 

شرکت‌ها نیز سهم خود را افزایش دادند.

اخبار رمز‌ارزها کارشناسان از آینده احتمالی بازار رمزارزها خبر می‌دهند

6 کریپتو با پتانسیل رشد جهشی
آخریـن  بـرای  کریپتوهـا  وقتـی 
بـار در سـال‌های 2020 و 2021 
شـدند،  روبـه‌رو  قیمـت  رشـد  بـا 
بـه  کـه  دوره‌ای  در  نیـز  کوچکتـر  رمزارزهـای 
»آلت‌کوین سـیزن« مشـهور اسـت، افزایش قیمت 
را تجربـه کردنـد. این ارزهـای دیجیتـال که اغلب 
ناشـناخته بودنـد، بـه سـرعت بـا افزایـش قیمـت 
مواجـه شـدند و برخـی حتـی بازده‌هـای هـزاران 

درصـدی ایجـاد کردنـد.
امـا زمانـه تغییر کرده اسـت. گرچه سـال گذشـته 
بیت‌کویـن بارهـا رکوردشـکنی کـرد امـا بسـیاری 
از رمزارزهـای کوچکتـر بـا مشـکل روبـه‌رو بودنـد. 
نـه تنهـا دامیننـس بیت‌کویـن بیش از پیش رشـد 
جهـش  دوره  بـا  مقایسـه  در  امـروز  بلکـه  کـرده 
قبلـی کریپتوهـا، میلیون‌هـا پـروژه بیشـتر در این 
دوره  در  انتظـار مـی‌رود کـه  دارد.  حـوزه وجـود 
رونـق پیـش‌رو، آلت‌کوین‌هـا و پروژه‌هـای جدیـد 
از احتمـال جهـش زیـادی برخـوردار هسـتند امـا 
نباید ریسـک‌ها را از نظر دور داشـت. کارشناسـان 
توصیـه می‌کننـد که سـرمایه‌گذاران بـرای فعالیت 

در ایـن بـازار بـه ایـن مـوارد توجـه کنند:
جسـتجوی  در  اصلـی  کلیـد  بـودن،  کاربـردی 
کوین‌هـای کمتـر شناخته‌شـده با قـدرت ماندگاری 

بالاسـت.
یک سـبد سـرمایه‌گذاری کریپتوکارنسـی متنوع با 

ترکیبـی از انـواع پروژه‌ها تشـکیل دهید.
از  بیـش  آلت‌کوین‌هـا  بشناسـید:  را  ریسـک‌ها 
بیت‌کویـن یـا اتریـوم بـا احتمـال سـقوط روبـه‌رو 

هسـتند.

کریپتوهای آینده‌دار
در اینجـا 6 رمـزارز کـه انتظـار مـی‌رود بـا رشـد 
جهشـی روبه‌رو شـوند، معرفـی می‌شـوند. البته باز 
هـم تاکید می‌شـود که بایـد ریسـک‌های احتمالی 

مـورد توجـه قـرار گیرند.

 چین‌لینـک: این رمـزارز یکـی از مهمترین چرخ 
قراردادهـای  اسـت.  بلاکچیـن  ماشـین  دنده‌هـای 
هوشـمند برای عملکرد درسـت به اطلاعات صحیح 
فراهـم  را  امـکان  ایـن  چین‌لینـک  و  دارنـد  نیـاز 

زنجیـره‌ای  درون  داده‌هـای  چین‌لینـک  می‌کنـد. 
و بـرون زنجیـره‌ای را جمـع‌آوری می‌کنـد و آنهـا 
بلاکچیـن  اکوسیسـتم‌های مختلـف  اختیـار  در  را 
قـرار می‌دهـد. چین‌لینـک بـه تازگـی اعالم کـرده 
کـه برای قـرار دادن داده‌هـای دولتـی در بلاکچین 
بـا وزارت بازرگانـی آمریـکا همـکاری خواهـد کـرد. 
همچنیـن چین‌لینک در حال همـکاری با غول‌های 
جی‌پی‌مـورگان،  مسـترکارت،  همچـون  مالـی 
شـبکه بین‌المللـی سـوییفت و... اسـت. همـه ایـن 
 مـوارد از پتانسـیل بـالای چین‌لینـک بـرای جهش 

خبر می‌دهد.

حریـم  کریپتوکارنسـی  یـک  مونـرو  مونـرو:   
خصوصـی اسـت. ایـن تصور وجـود دارد کـه مونرو 
عمدتـا مـورد اسـتفاده هکرهـا و پولشـویان قـرار 
می‌گیـرد. ایـن نگرانی معتبر اسـت امـا تحلیلگران 
کوین‌هـای  در  نقدینگـی  کمبـود  معتقدنـد، 
خصوصـی بـه ایـن معناسـت کـه مجرمـان بیـش 
از هـر چیـز از بیت‌کویـن اسـتفاده می‌کننـد. بـه 
عالوه، دلایـل مشـروعی وجـود دارد کـه تمایل به 
کوین‌هـای حریـم خصوصـی را توجیـه می‌کننـد. 
شـفافیت یکـی از اصـول بنیادین بلاکچین اسـت، 
یعنـی، تراکنش‌هـای بـا نـام مسـتعار در دفتـرکل 
قابـل رویـت هسـتند. بـا ایـن حـال، تنهـا آدرس 
کیف‌پول‌هـا قابـل دیـدن هسـتند کـه )در تئوری( 
از هویـت افـراد محافظـت می‌کنـد. چالـش اصلـی 
کیف‌پول‌هـا  آدرس  دارد  امـکان  کـه  اسـت  ایـن 
بـه دسـت افـراد حقیقـی یـا سـازمان‌ها بیفتـد. بـا 
موضـوع  ایـن  کریپتوکارنسـی،  پذیـرش  افزایـش 

مشکل‌سـاز خواهـد شـد.
از  کـه  کسـب‌وکاری  مثـال،  عنـوان  بـه 
دوسـت  می‌کنـد،  اسـتفاده  اسـتیبل‌کوین‌ها 
نـدارد رقبایـش بـا اسـتفاده از شـفافیت بلاکچیـن 
بـه میـزان حقـوق پرداختـی بـه کارکنـان یـا نـام 
ببرنـد. ممکـن اسـت  طرف‌هـای قـراردادش پـی 
متعـدد  دلایـل  بـه  هـم  حقیقـی  سـرمایه‌گذاران 
خواهـان حفـظ حریـم خصوصـی خـود باشـند. در 
نتیجـه، ممکـن اسـت رشـد رونـد توکنایـز کـردن 
و صعـود اسـتیبل‌کوین‌ها بـه افزایـش تقاضـا برای 
کوین‌هـای خصوصـی همچـون مونرو منجر شـود. 

ایـن اتفـاق، رشـد چشـمگیر قیمـت را بـه دنبـال 
داشـت. خواهـد 

 کاردانو: احتمالا یکی از مشـهورترین رمزارزهای 
بـازار، کاردانـو اسـت. ایـن رمـزارز، یـک کریپتـو 
قـرارداد هوشـمند اسـت، به ایـن معنا کـه می‌توان 
پروژه‌هـای دیگـر را در اکوسیسـتم آن ایجـاد کرد. 
کاردانـو بـر کاربـرد جهـان واقعی، بـه ویـژه از نظر 
هویت‌هـای دیجیتـال، تاکیـد دارد. ایـن پـروژه بـه 
شـدت بـه تحقیـق داوری‌شـده از سـوی همتایـان 
ارزهـای  پرسـرعت  اسـت کـه در جهـان  وابسـته 
دیجیتـال، کمتـر مـورد توجه قـرار گرفته اسـت. با 
وجـود این، همـگام با بلوغ صنعت کریپتوکارنسـی، 
کسـب‌وکارها بـه دنبـال یافتـن راه‌های اسـتفاده از 
بلاکچین هسـتند. ایـن روند، همـان فرصت بزرگی 
اسـت کـه کاردانـو نیـاز دارد. ممکـن اسـت جهان 
اسـتقبال  آن  روشـمند  رویکـرد  از  غیرکریپتویـی 

بیشـتری به عمـل آورد.

 رنـدر: ایـن رمـزارز امـکان اسـتفاده متفاوتـی از 
واقـع،  در  می‌کنـد.  فراهـم  را  بلاکچیـن  فنـاوری 
مـردم می‌تواننـد با پیوسـتن به شـبکه رنـدر، توان 
مانـده،  بلااسـتفاده  کـه  را  رایانـه خـود  پـردازش 
بـه اشـتراک بگذارنـد و از ایـن طریـق توکن‌هـای 
رنـدر دریافـت کننـد. در همیـن حـال، رنـدر توان 
بیکارمانـده ایـن رایانه‌هـا را بـه افـرادی می‌دهـد 
کـه بـرای کارهـای سـنگین همچـون برنامه‌هـای 
گرافیکـی و ویدئویـی بـه تـوان پـردازش بالایـی 
از  را  عرضه‌شـده  تـوان  ایـن  رنـدر  دارنـد.  نیـاز 
طریـق شـبکه خـود در اختیـار دههـا هـزار رایانـه 
قـرار می‌دهـد. در حـال حاضـر رنـدر از ابزارهـای 
هـوش مصنوعـی نیـز پشـتیبانی می‌کنـد. بـر این 
اسـاس، پیش‌بینـی می‌شـود آینـده خوبـی بـرای 

ایـن رمـزارز در پیـش باشـد.

از  یکـی  کریپتوکارنسـی  ایـن  آربیتـروم:   
رمزارزهـای مشـهور بـه راه‌حـل لایـه دوم اسـت. 
ایـن گـروه از کریپتوهـا در حالـی کـه همچنـان از 
امنیـت و کارکـرد زنجیـره اصلـی بهـره می‌برنـد، 
قـرار  اتریـوم  همچـون  بلاکچین‌هایـی  صـدر  در 
ایـن  بخشـند.  بهبـود  را  عملکـرد  تـا  می‌گیرنـد 

بـر  می‌کنـد.  مقیاس‌پذیرتـر  را  اتریـوم  کریپتـو 
بـا  می‌تواننـد  توسـعه‌دهندگان  اسـاس،  ایـن 
سـرعت تراکنـش بیشـتر و هزینـه کمتر هـر آنچه 
در  دهنـد.  انجـام  اتریـوم  بسـتر  در  می‌خواهنـد 
حـال حاضـر تعـداد زیـادی از رمزارزهـای مشـابه 
وجـود دارنـد اما آربیتروم توانسـته نظر بسـیاری از 
توسـعه‌دهندگان و کاربـران را بـه خـود جلب کند. 
از نظـر بیشـترین  تـا 4 سـپتامبر )13 شـهریور( 
تعـداد اپلیکیشـن، آربیتـروم رتبه سـوم را داشـت. 
همچنیـن از نظـر ارزش قفل‌شـده )ارزش دارایی‌ها 
بـازار  برتـر  کریپتـو   10 از  یکـی  سیسـتم(   در 

بوده است.

 هـدرا: آیـا می‌دانسـتید کـه بعضـی از کریپتوها 
از فنـاوری بلاکچیـن اسـتفاده نمی‌کننـد؟ هـدرا 
یـک  قابلیت‌هـای  از  هـدرا  آنهاسـت.  از  یکـی 
کریپتوکارنسـی مبتنـی بـر بلاکچین که بـه دنبال 
اسـتفاده از آن هسـتید، پشـتیبانی می‌کنـد. شـما 
می‌توانیـد از هـدرا بـرای پرداخـت، انتقـال پـول، 
ایجـاد قراردادهـای هوشـمند و... اسـتفاده کنیـد. 
البتـه فنـاوری زیربنایـی ایـن کریپتوکارنسـی بـه 
شـکل متفاوتـی کار می‌کنـد. یکـی از ویژگی‌هـای 
جـذاب هـدرا، کارایی انرژی آن اسـت. بسـیاری از 
کریپتوهـا بـرای حفـظ امنیت و سـرعت به مصرف 
انـرژی زیـادی وابسـته هسـتند امـا هـدرا همیـن 

کارهـا را بـا انـرژی کمتـری انجـام می‌دهـد.

شناسایی ریسک‌ها
کریپتوها یک کلاس دارایی نسـبتا جدید هسـتند، 
بنابرایـن توصیـه می‌شـود تنهـا بخـش کوچکی از 
داده  اختصـاص  آن  بـه  سـرمایه‌گذاری  پرتفـوی 
شـود. اگـر شـما قصد داریـد از بیت‌کویـن و اتریوم 
ارزش  بـا  بـه سـمت کریپتوهایـی  و  فراتـر رفتـه 
زیان‌هـای  بـا  اسـت  ممکـن  برویـد،  کمتـر  بـازار 
سـنگینی مواجـه شـوید. بـه خاطر داشـته باشـید، 
8 کریپتوکارنسـی که در سـپتامبر 2021 در گروه 
20 رمـزارز برتـر بـازار قـرار داشـتند، امـروز از آن 
فهرسـت خارج شـده و به شـدت سـقوط کرده‌اند. 
بنابرایـن، بـرای سـرمایه‌گذاری در ایـن بـازار لازم 

اسـت کـه همـه ریسـک‌ها را در نظـر بگیریـد.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

ارش بــه نتایــج یــک نظرســنجی کــه در ســه مرحلــه  در ایــن گــز
و بــا حضــور ۵۰ نفــر از فعــالان و مدیــران بازارســرمایه انجــام 
بــه  مرحلــه  هــر  در  افــراد  ایــن  می‌شــود.  پرداختــه  شــده، 
ــر  ــش‌رو جذاب‌ت ــم‌انداز پی ــازار در چش ــدام ب ــه ک ــد ک ــخ داده‌ان ــش پاس ــن پرس ای
ــه  ــاره ب ــا دوب ــی، ط ــن بررس ــکن. در جدیدتری ــا مس ــورس ی ــا، دلار، ب ــت؛ ط اس
ــد  ــا ۲۰ درص ــورس ب ــد. ب ــتاز ش ــد آرا پیش ــا ۶۲ درص ــت و ب ــت بازگش ــگاه نخس جای
در رتبــه دوم و دلار بــا ۸ درصــد در رتبــه ســوم قــرار گرفــت و مســکن همچنــان 
ــر  ــام نظ ــه اع ــرکت ب ــدم ش ــه ع ــد آرا ب ــن ۱۰ درص ــد. همچنی ــی مان ــدون رأی باق ب

ــرد. ــاص پیداک اختص
مرحلــه نخســت ایــن نظرســنجی در اواخــر اســفند ســال گذشــته، بــا هــدف 
چشــم‌انداز بازارهــا بــرای ســال ۱۴۰۴ انجــام شــد. نتایــج نشــان داد طــا بــا 
کســب ۵۰ درصــد آرا در رتبــه نخســت قــرار گرفــت، بــورس بــا ۳۸ درصــد در رتبــه 
دوم، دلار بــا ۱۲ درصــد در رتبــه ســوم و مســکن بــا صفــر درصــد در رتبــه چهــارم 
ایســتاد. در آن زمــان قیمــت هــر گــرم طــای ۱۸ عیــار حــدود ۸ میلیــون تومــان، 

دلار  نــرخ  و  واحــد  ار  هــز  ۷00 و  میلیــون   2 محــدوده  در  بــورس  کل  شــاخص 
ــود. ــان ب ار و ۷۰۰ توم ــز ــدود ۹۷ ه ح

مرحلــه دوم نظرســنجی در اوایــل اردیبهشــت بــا همــان افــراد انجــام شــد. 
در ایــن مقطــع، تغییــر قابــل توجهــی در رتبه‌بنــدی رخ داد و بــورس بــا ۵۸ 
درصــد آرا بــه جایــگاه نخســت رســید. طــا بــا ۳۸ درصــد در رتبــه دوم، دلار بــا ۴ 
درصــد در جایــگاه ســوم و مســکن بــدون رأی باقــی مانــد. در ایــن زمــان، بحــث 
ــرمایه  ــازار س ــرای ب ــی ب ــارات مثبت ــود و انتظ ــگ ب ــیار پررن ــکا بس ــا آمری ــرات ب مذاک
ار  شــکل گرفتــه بــود. شــاخص کل بــورس بــه حــدود ســه میلیــون و ۱۰۰ هــز
واحــد رســید کــه بالاتریــن رکــورد دوره خــود محســوب می‌شــد. در همیــن 
ــون و  ــدود ۶ میلی ــه ح ــد ب ــب عی ــه ش ــبت ب ــش نس ــا کاه ــا ب ــت ط ــع، قیم مقط
ــدوده ۸۰  ــه مح ــی ب ار تومان ــز ــت ۱۷ ه ــا اف ــز ب ــید و دلار نی ــان رس ار توم ــز ۵۰۰ ه

ــید. ــان رس ار توم ــز ه
وضعیت حال

در مقطــع فعلــی، قیمــت هــر گــرم طــای ۱۸ عیــار حــدود ۸ میلیــون و ۷۰۰ 

۱۲ روزه و اخبــار  ار تومــان اســت. شــاخص کل بــورس کــه پــس از جنــگ  هــز
عقب‌نشــینی  واحــد  میلیــون   3 محــدوده  از  ماشــه  مکانیســم  بــه  مربــوط 
نوســان  درحــال  واحــد  ار  هــز  ۵۰۰ و  میلیــون  دو  محــدوده  در  بــود،  کــرده 
اســت. نــرخ دلار کــه ۸ درصــد آرا را بــه خــود اختصــاص داده، در بــازه ۱۰۰ تــا ۱۰۶ 
ــدود ه 102  ارش در مح ــز ــن گ ــه ای ــگام تهی ــود و هن ــان ب ــان در نوس ار توم ــز ه

ــد. ــت ش ــان ثب ار توم ــز ه
ــا  ــود دلار ت ــکان صع ــه، ام ــم ماش ــازی مکانیس ــال فعال‌س ــه احتم ــه ب ــا توج ، ب
ار تومــان وجــود دارد، هرچنــد ایــن ســناریو قطعــی نیســت  ســطح ۱۵۰ هــز
حتــی  و  آژانــس  بــا  همــکاری  نحــوه  هســته‌ای،  مذاکــرات  رونــد  بــه  نتایــج  و 
ــته  ــده، وابس ــرح ش ــس مط ــه در مجل ــروج از NPT ک ــال خ ــر احتم ــی نظی مباحث
ــته  ــا داش ــر بازاره ــخصی ب ــرات مش ــر تأثی ــای اخی ــولات در ماه‌ه ــن تح ــت. ای اس
کل  شــاخص  کاهــش  همزمــان  و  دلار  و  طــا  قیمــت  رشــد  موجــب  عمدتــاً  و 
ــی و  ــولات سیاس ــه تح ــته ب ــاً وابس ــا کام ــی بازاره ــیر آت ــت. مس ــده اس ــورس ش ب

اقتصــادی پیــش‌رو خواهــد بــود.

پیشتاز پیشتاز طلا   طلا 
بــورس  بــورس    
کرد کردعقب‌نشینی  عقب‌نشینی 

علیرضا نجفی
ر خبـــرنگـا

ــیر بازارها؛  ــیر بازارها؛ تغییر مس تغییر مس

% 0

% 62

هومن زنگنه
عضــو هیــأت مدیــره اتحادیــه 
تولیدکننــدگان طــا و جواهــر

مهدی رباطی
مدیرعامل کارگزاری اعتبار تابان

مصطفی امید قائمی
مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان

محمد کشتی آرای
کارشناس طلا

محبوبه جعفری
مدیرعامل مرکز مالی ایران

مجید افشاری راد
اقتصاددان

علی نبوی
کارشناس بازار سرمایه

علی سرزعیم
اقتصاددان

علی روحی
مدیرعامل سبدگردان ویستا

سعید اسلامی بیدگلی
رئیس هیأت مدیره گروه 

خدمات سرمایه آرمان آتی

حمید رضا مالکی
کارشناس بازار سرمایه

حبیب علیزاده
فعال رسانه‌ای

بهروز ملکی
کارشناس اقتصاد مسکن

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

سید محسن موسوی
مدیرعامل تأمین سرمایه امید

غلامرضا سلیمانی امیری
رئیس اسبق بیمه مرکزی

امیر سیدی
کارشناس بازار سرمایه

وحید حسن پور
مدیرعامل سبدگردان فارابی

حامد فقرایی
کارشناس بازار سرمایه

علی رحمانی
مدیرعامل اسبق شرکت بورس

میثم فدایی
مدیر گروه خدمات

 بازارسرمایه آبان

مرتضی افقه 
اقتصاددان

علیرضا توکلی کاشی
کارشناس بازارسرمایه

مونا حاجی علی اصغر
کارشناس بازار سرمایه

محمد ثریانژاد
عضو هیأت مدیره بورس تهران

علی جمالی
کارشناس بازار سرمایه

حمید میرمعینی
کارشناس بازار سرمایه

حسین بوستانی
کارشناس بازار سرمایه

حسن کاظم زاده
کارشناس بازار سرمایه

احسان حاجی علی اکبر
عضو هیأت مدیره مشاور سرمایه‌گذاری دارازی

مهدی کرباسیان
رئیس هیأت مدیره 

تأمین سرمایه کاردان

بدون نظر

% 10

محمدرضا عربی مزرعه شاهی
کارشناس بازارسرمایه

رضا پدیدار
عضو اتاق بازرگانی ایران

رامین ربیعی
مدیرعامل گروه مالی فیروزه

مونا کابلی
مدیرعامل کارگزاری فارابی

مجتبی جهانگیری
عضــو هیــأت مدیــره تأمیــن 
ســرمایه لوتوس پارســیان

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

طـــلااظهار نظر قبلی

% 20

فردین آقا بزرگی
مدیرعامل سبدگردان نیکان

محمد سعید حیدری
کارشناس بازارسرمایه

محمد جواد عشقی نژاد 
کارشناس بازار سرمایه

بهرنگ اسدی
مدیرعامل گروه مالی صباتأمین

عظیم ثابت
کارشناس بازار سرمایه

نوید خاندوزی
کارشناس بازار سرمایه

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

بابک ابراهیمی
مدیرعامل گروه 

سرمایه‌گذاری امید
بورساظهار نظر قبلی

سیدفرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

بورساظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

دلاراظهار نظر قبلی

بورساظهار نظر قبلی

سید رضا علوی
کارشناس بازار سرمایه

بورساظهار نظر قبلی
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تأمین سرمایه لوتوس پارســیان با شعار »فرصت‌ساز 
قابل اتکا« طی 14 ســال‌ فعالیت در بازار ســرمایه، 
همواره تلاش کرده اســت با قــدرت و تعهد کامل در 
کنار سرمایه‌گذاران بایستد. عملکرد این شرکت نشان 
داده اســت که در این مســیر نه تنها یک شعار، بلکه 
راهبــردی عملیاتی دارد که به ثبــات مالی و امنیت 
خاطر سرمایه‌گذاران کمک کرده و در مواقع حساس 
بــا تمام تــوان از اعتمــاد همراهان خود بــه عنوان 

ارزشمندترین دارایی شرکت پاسداری می‌کند.
اســتراتژی کلی تأمین ســرمایه لوتوس در مدیریت 
صندوق‌های تحت مدیریــت، ارائه راهکارهای متنوع 
ســرمایه‌گذاری مطابــق با ســطوح ریســک‌پذیری 
و تمایــات ســرمایه‌گذاری مختلف اســت و حفظ 
نقدشــوندگی دارایی سرمایه‌گذاران در هر شرایطی از 
اولویت‌های این شرکت است. به نحوی که در روزهای 
پرنوســان و شــرایط جنگی کشــور، مجموع حجم 
معاملات صندوق‌ها و ســبدهای سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریــت لوتوس به بیش از ۱۱ همت رســید؛ رقمی 
چشمگیر که گواهی روشن بر حفظ نقدشوندگی بالا و 
ایجاد فرصت سرمایه‌گذاری برای همه سرمایه‌گذاران 

در شرایط بحرانی است. 

پارسیان لوتوس  کلی  استراتژی 
شفافیت

ــال  ــیان از س ــوس پارس ــرمایۀ لوت ــن س ــرکت تأمی ش
بانکــداری  صنعــت  در  را  خــود  فعالیــت   1390
ســرمایه‌گذاری و تأمیــن مالــی آغــاز کــرد. ایــن 
شــرکت در حــال حاضــر، در کنــار صندوق‌هــای 
جســورانۀ رویــش لوتــوس و صنــدوق بازارگردانــی 
ــرمایه‌گذاری  ــدوق س ــت 9 صن ــوس، مدیری ــد لوت امی
ــن  ــه ضم ــه در ادام ــده دارد ک ــر را برعه ــوع دیگ متن
ــر عملکــرد آن‌هــا  معرفــی ایــن صندوق‌هــا، مــروری ب

ــت. ــم داش خواهی

صندوق‌‌های با درآمد ثابت
تأمیــن ســرمایه لوتــوس پارســیان بــا تأســیس و 
مدیریــت پنــج صنــدوق بــا درآمــد ثابــت، اعــم از قابــل 
معاملــه، مبتنــی بر صــدور و ابطال و نیکــوکاری، تمرکز 
ــرمایه‌گذاری  ــک س ــزار کم‌ریس ــۀ اب ــر ارائ ــژه‌ای ب وی
داشــته و نخســتین صنــدوق بــا نــام لوتــوس پارســیان 
از  بیــش  دارایی‌هــای  ارزش  خالــص  بــا  اکنــون 
570 هــزار میلیــارد ریالــی، بزرگ‌تریــن صنــدوق 
ــا  ــای ب ــی‌رود. صندوق‌ه ــمار م ــه ش ــه ب ــن مجموع ای
ــه  ــک ب ــیار نزدی ــاً بس ــوس، تقریب ــت لوت ــد ثاب درآم
یکدیگــر، ســهم بیشــتری از ســبد خــود را بــه خریــد 

ــدوق  ــد. صن ــاص داده‌ان ــتعد اختص ــی مس اوراق بده
اعتمادآفریــن بــا کســب 34 درصــد بازدهــی در 12مــاهِ 
اخیــر، پربازده‌تریــن صنــدوق بــا درآمــد ثابــت لوتــوس 
ــه ترتیــب  ــوده و لوتــوس پارســیان و پیــروزان نیــز ب ب
بــا کســب بیــش از 25 و 26 درصــد بازدهــی عملکــرد 

خوبــی داشــته‌اند. 
دو صنــدوق بــا درآمــد ثابت نیکــوکاری تحــت مدیریت 
لوتــوس، کــه ســرمایه‌گذاران بــا ســرمایه‌گذاری در 
ایــن نــوع صندوق‌هــا تمــام یــا بخشــی از ســود خــود 
را صــرف امــور خیریــه می‌کننــد، صنــدوق نیکــوکاری 
لوتــوس رویــان و صنــدوق نیکــوکاری دانشــگاه الزهــرا 
ــی در  ــا کســب 25 درصــد بازده ــه ب )س( هســتند ک

ســال اخیــر، عملکــرد قابــل قبولــی داشــتند.

صندوق‌های سهامی
لوتـــوس در مهرمـــاه 1393 نخســـتین صنـــدوق 
نـــام  بـــا  را  خـــود  ســـهامی  ســـرمایه‌گذاری 
ــص ارزش  ــرد. خالـ ــدازی کـ ــیان راه‌انـ ــن پارسـ زریـ
ـــطح 6,200  ـــون در س ـــدوق اکن ـــن صن ـــای ای دارایی‌ه
ـــهمی  ـــدوق، س ـــران صن ـــرار دارد. مدی ـــال ق ـــارد ری میلی
71 درصـــدی از دارایی‌هـــای صنـــدوق را بـــه بـــازار 

ســـهام و بـــه خصـــوص گروه‌هـــای »محصـــولات 
شـــیمیایی«، »فرآورده‌هـــای نفتـــی، کک و ســـوخت 
 هســـته‌ای« و »بانک‌هـــا و مؤسســـات اعتبـــاری« 

اختصاص داده‌اند.  
بـــا نـــام  دومیـــن صنـــدوق ســـهامی لوتـــوس 
ثروت‌آفریـــن پارســـیان و بـــا نمـــاد »ثروتـــم« در 
صندوق‎هـــای  گـــروه  در   1394 اردیبهشـــت‌ماه 
ـــص  ـــرد. خال ـــه کار ک ـــاز ب ـــه آغ ـــل معامل ـــهامی قاب س
ارزش دارایی‌هـــای ایـــن صنـــدوق در یک‌ســـال اخیـــر 
ـــالای  ـــه ب ـــون ب ـــته و اکن ـــد داش ـــد رش ـــدود 78 درص ح
24 هـــزار میلیـــارد ریـــال رســـیده اســـت. مدیـــران 
ـــی  ـــن دارای ـــدی از ای ـــهمی 88 درص ـــدوق س ـــن صن ای
را بـــه ســـرمایه‌گذاری در ســـهام، بـــه خصـــوص 
گروه‌هـــای »محصـــولات شـــیمیایی«، »بانک‌هـــا و 
ـــزی«  ـــای فل ـــتخراج کانه‌ه ـــاری« و »اس ـــات اعتب  مؤسس

اختصاص داده‌اند. 
ــه شــرایط کلــی  ــا توجــه ب ــازۀ یک‌ســال اخیــر، ب در ب
ــرد  ــن عملک ــاخص کل، ثروت‌آفری ــرمایه و ش ــازار س ب
بســیار خوبــی داشــته و در بــازۀ بلندمدت‌تــر و در 
مقایســۀ عملکــرد از ابتــدای تأســیس تاکنــون، صندوق 
زریــن پارســیان طــی حــدود 10 ســال فعالیــت بیــش 

از 3,664 درصــد بازدهــی داشــته اســت.
بــا  نیــز  پارســیان  پیشــران  اهرمــی  صنــدوق 
خالــص ارزش دارایی‌هــای حــدود 9,500 میلیــارد 
ــه  ــود ک ــوب می‌ش ــک‌تر محس ــه‌ای پرریس ریالی،گزین
در شــرایط رشــد بــازار امــکان کســب بازدهــی بالاتــر و 
در دوران اصــاح و کاهــش قیمت‌هــا، امــکان کاهــش 

ــدیدتر دارد. ــت ش قیم

صندوق طلا
لوتــوس بــا تأســیس صنــدوق پشــتوانه طــای لوتــوس 
در تیرمــاه 96 بــرای اولیــن بــار امــکان ســرمایه‌گذاری 
ــرمایه‌گذاران  ــرای س ــا را ب ــک در ط ــن و کم‌ریس ام
فراهــم کــرد. خالــص ارزش دارایی‌هــای ایــن صنــدوق 
ــه  ــته ب ــال گذش ــدی در یک‌س ــی 197 درص ــا جهش ب
ــت.  ــیده اس ــال رس ــارد ری ــزار میلی ــش از 411 ه بی
ــاه  ــا در 12 م ــانات ط ــا نوس ــو ب ــدوق هم‌س ــن صن ای
ــا  ــت و ب ــته اس ــدی داش ــی 123 درص ــر، بازده اخی
پوشــش ریســک‌های تقلــب و ســرقت در خریــد طــای 
فیزیکــی، حــذف هزینه‌هــای نگهــداری و معافیــت 
ســرمایه‌گذاری  بــرای  مناســبی  گزینــۀ  مالیاتــی، 
در طــا محســوب می‌شــود. در جــدول مشــروح 
تحــت  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  عملکــرد 

تأمیــن  شــرکت  مدیریــت 
ــیان را  ــوس پارس ــرمایۀ لوت  س

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 126 درصدی »طلا«

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.

عدالت  سهام   بازگشایی 
در آستانه نهایی شدن

سهام عدالت

وت مردم   چرا 90 درصد ثر
ندارد؟  آینده 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان

کامل   مرجع 
کاربردی تکنیکال  تحلیل 

معرفی کتاب

سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت 

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار از نزدیک‌شدن به 
مراحل نهایی بازگشایی نمادهای سهام عدالت خبر داد. 
وی اعلام کرد: این اقدام بلافاصله پس از تصویب نهایی 
شــورای عالی بورس انجام خواهد شد. وی با اشاره به 
برگزاری مجامع شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی به 
عنوان شــرط اصلی، توضیح داد که تاکنون تنها هفت 
استان مجامع خود را برگزار کرده‌اند. مهلت قانونی برای 

این کار تا پایان شهریورماه تمدید شده است.
او بر دو نکته کلیدی تأکید کرد: ماندگاری ســهام در 
دست مردم و جلوگیری از بازگشت مدیریت به دولت. 
همچنین بــرای جلوگیری از تمرکز مالکیت، ســقف 

سهامداری برای نهادها تعریف خواهد شد.
در بخــش دیگر، وی از پرداخت ســود ســهام عدالت 
سال گذشــته در عرض دو تا سه هفته آینده خبر داد. 
علاوه بر این، حجم معاملات بازار ســرمایه در ۴۵ روز 
پســاجنگ، با میانگین روزانه ۸ هزار میلیارد تومان، به 
حدود دو برابر سال گذشته رسیده است که نشان‌دهنده 

تاب‌آوری و بلوغ بازار است.

فضای مجازی باعث تشدید انتظارات تورمی می‌شود، 
تشــدید انتظارات تورمــی باعث تورم می‌شــود، اما 
انتظــارات تورمی که بیش از واقعیت دامن‌زده شــده 
باشد با کاهش سرعت گردش ثروت پیش موج پنجمی 
خنثی می‌شود پس کاهش سرعت گردش ثروت پیش 

موج پنجمی یعنی کاهش معاملات این نوع ثروت.
ثروت پیش موج پنجمی مثل  واحد مسکونی در متراژ 
اشتباه و در جای اشتباه است؛ واحد مسکونی در متراژ 

اشتباه یعنی واحد مسکونی بیش از ٨٠ متر. 
ثروت پیش موج پنجمی مثل سرمایه‌گذاری که در ده 
سال گذشته ٢۵ درصد از سود را صرف سرمایه‌گذاری 

مجدد نکرده است. 
ثــروت پیش‌موج پنجمی یعنی ســرمایه‌گذاری  فعال 
اقتصادی که از دســت ســوم و چهارم می‌خرد؛ تأمین 
مالی پیش موج پنجمی:  یعنــی پولی که امروز خرج 

می‌کنید و بیشتر از سه ماه به شما بازگردد. 
مدیریت پیش موج پنجمی یعنی اگر یک پرسنل خاص 

را اخراج کردید با مشکل مواجه شوید.
@adibmh

این کتــاب یک مرجع 
در  قدرتمنــد  کامــل 
تکنیکال  تحلیل  زمینه 
کاربــردی اســت. این 
کتاب با تعریف مفاهیم 
اولیــه تحلیل تکنیکال 
بــازار بــورس ازجمله 
تعریف  رونــد،  تعریف 
و  حمایــت  خطــوط 

مقاومت و سایر ملزومات این روش تحلیل در فصل‌های 
ابتدایی شروع شده اســت. نکته مثبتی که در تحلیل 
تکنیکال کاربردی امیر زنگنه شــاهد آن هستیم، این 
است که روش‌های معرفی شده در آن علاوه بر بازارهای 
بورس جهانی برای بازار بورس ایران نیز کاملًا کاربردی 

و ملموس تعریف شده اند.
در فصل‌هــای بعدتر کتــاب نیز نویســنده به معرفی 
تکنیک‌های پیشــرفته تــر مورداســتفاده در تحلیل 
تکنیکال پرداخته است. معرفی اندیکاتورهای شاخص و 
پرکاربرد در این تحلیل، تحلیل هندسی چارت، آموزش 
استفاده از ابزار فیبوناچی، الگوهای‌هارمونیک پرکاربرد، 
تحلیل به روش امواج الیوت و در نهایت کندل شناسی 

تشکیل دهنده فصول این کتاب هستند.
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1391/07/18836524570,1142/124/9268لوتوس پارسیانبا درآمد ثابت

1396/04/2101099411,11512/3124/66,022پشتوانه طلای لوتوسمبتنی بر طلا

1392/04/04739513261,7392/226/3270پیروزانبا درآمد ثابت

 بادرآمد ثابت
1394/02/05545482165,7465/233/9882اعتمادآفرین پارسیان قابل معامله

 سهامی
1394/05/318812923,5962/738/21,872ثروت‌آفرین پارسیان قابل معامله

17/65-17/65-1404/03/05904069,5622/1پیشران پارسیانسهامی اهرمی

1393/07/227113256,2874/929/53,664زرین پارسیانسهامی

1395/12/161197553352/124/6206نیکوکاری لوتوس رویانبا درآمد ثابت

 نیکوکاری با درآمد ثابت
1393/07/019286031512/124/6279دانشگاه الزهرا )س(

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایۀ لوتوس پارسیان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
5,1036,200شسپاکوت

رشد قابل توجه نرخ روغن پایه 
به عنوان محصول اصلی، افت 

 قابل توجه نرخ لوبکات 
در بورس کالا

10

7,88010,000ستران
 رشد خوب سودآوری

 رشد قابل توجه نرخ‌های 
فروش در بورس کالا

10

ت
مد

ن 
60,00075,000پارسانمیا

 عملکرد خوب
 صنعت پالایشگاهی 

و رشد قابل توجه نرخ اوره
20

10,14013,000شبندر
عملکرد بسیار خوبی گروه 

پالایشگاهی، رشد قابل توجه 
کرک اسپرد نفتی

20

ت
مد

د 
بلن

 منتفع از رشد قیمتی طلا 64,10085,000فزر
10و دلار   نسبت P/E پایین 

244,700290,000عیار
استفاده به عنوان جهت 
 پوشش ریسک جهش 

نرخ ارز بازار آزاد 
15

 گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -15,934)با درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,6947,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب15,76020,000سشرق

 وضعیت بنیادی14,18024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 12,48018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,62318,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک638,990700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,34015,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 3,5103,850شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب 14,87016,500سیتا

صندوق‌های 
کاهش ریسک --درآمد ثابت

20نقدشوندگی

 کاهش ریسک--صندوق‌های طلا
35 سبد دارایی

ت
مد

د 
صندوق بلن

سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 پورتفوی متنوع--
25 و ریسک پایین

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 رشد نرخ‌های فروش طی 6,6808,500دماوند
10سال جاری و نسبت p/e پایین

4,2055,800حفاری
 پروژه‌های در دست اقدام

  سود آوری بالا
 و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام11,46015,500کپشیر
10 محصول انحصاری

 پروژه‌های در دست اقدام5,0307,200زگلدشت
10پتانسیل سودآوری بالا در آینده

64,55070,000فزر
کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سود آوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات انس طلا -17,816زروان
35و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-26,884ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10شرایط بنیادی مناسب392724وتجارت

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی11,71015,655هدف

عرضه اولیه شرکت‌های 7,23010,800  فارس
20زیر مجموعه

ت
مد

اه 
کوت

30کنترل ریسک پرتفوی30,33935,524ناب

گزارش فصلی خوب و 2,0152,900شپاکسا
10شرایط بنیادی مناسب

10افزایش نرخ محصولات16,52026,000سپاها

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,7775,650کپارس
نسبت پی بر‌ای آینده‌نگر 

 مناسب در صنعت 
کاشی و سرامیک

10

ت
مد

د 
بلن

 نسبت پی بر ای2,3903,000وخارزم
10 و پی بر ناو جذاب

نسبت پی بر‌ای مناسب 2,3973,050وخاور
10در گروه بانکداری

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

40کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 صندوق با درآمد ثابت
 اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک در شرایط 
20عدم اطمینان اقتصادی

40کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

 P/E پایین – ارزندگی سهم315,360335,000شپدیس
10 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم3,8634,200  ونوین
10 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم3,0833,200بترانس
10 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم3,5103,570شپنا
10وضعیت بنیادی مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیسسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 678 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

2,9884,043آسیاتک
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب
افزایش نرخ 

10

ت
مد

ن 
میا

20,03027,000سیمانو
ثبات در سودآوری صنعت

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

15

1,0391,427وبملت
دید مثبت به آینده 

صنعت
بهبود شرایط مالی شرکت

15

174,930235,000پالایش
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
تثبیت قیمت خوراک

20

ت
مد

د 
بلن

2,1663,850ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-247,000عیار
25روند صعودی طلای جهانی

5
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