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 به رشــد این بازار و هم به بهبود شرایط سرمایه‌گذاری 

در کشور کمک کنند.
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بازار آخرین هفته پاییــز 1403 به مانند 
هفته‌های قبل به شــدت پرمعامله ولی با 
نوسانات بیشتری همراه بود. در این هفته  
ارزش معاملات خرد با رشــد حدود 20 درصدی نسبت به هفته قبل 
به 17 هزار میلیارد در روز رســید. شاخص کل نیز در این هفته 140 
هزار واحدی با عبور از سقف تاریخی خود به 2،680،000 واحد رسید. 
شــاخص هم وزن رشــد کمتری را تجربه کرد و حدود 2 درصد رشد 
هفتگی را به ثبت رساند. این هفته اندکی ورود پول اشخاص حقیقی به 
بازار تضعیف شد و شاهد ورود 1000 میلیارد تومانی نقدینگی اشخاص 
حقیقی به سهام بودیم. در این هفته بیشترین رشد مربوط به نمادهای 
"خبرنــا"، "کربن" و "زفجر" بودند کــه بازدهی به ترتیب 23درصد، 
16درصــد و 15درصــد را به ثبت رســاندند و نمادهــای "زماهان"، 
"چنوپا" و "کی بی ســی" هم با افت به ترتیب 11درصد ، 10درصد و 

9درصد  بیشترین زیان را به سهامداران خود وارد کردند. 
افزایش سرمایه‌های یلدایی

"خلنت" افزایش سرمایه 100درصد از سود انباشته می‌دهد. "غمینو" 
از محل سود انباشته و تجدید ارزیابی افزایش سرمایه 82درصد می‌دهد. 
"ثعمتا" از محل سود انباشته افزایش سرمایه 130درصد را دارد. انجمن 
صنفی تایرسازان خواهان افزایش نرخ محصولات شد. "وبهمن" از محل 
فروش "فملی" و "فولاد" خود بیش از 650 میلیارد تومان سود ساخت. 

"خزر" افزایش نرخ 20درصد را اعلام و" دلر" هم برخی محصولات خود 
را گران کرد. "کهمدا" اوراق با نرخ 23 درصد و مبلغ هزار میلیارد تومان 

را منتشر می‌کند. 
ارزها‌ توافقی و سودها تقسیم شد

طبق اعلام بانک مرکزی از اول بهمن ماه هم شــرکت‌های پتروشیمی، 
پالایشی، فولادی، فلزات اساسی رنگین و فرآورده‌های نفتی هم ارز خود 
را در بازار توافقی عرضه می‌کنند. "ثامید" با فروش برخی از املاک خود 

سود 215 میلیارد تومانی را شناســایی کرد. نرخ خوراک پتروشیمی‌ها 
6900 تومان اعلام شــد. شرکت‌های تولید و مصرف کننده یوتیلیتی به 
منظور بررســی وضعیت نرخ‌ها بســته ماندند. پروژه گندله سازی بهاباد 
"فغدیر" راه‌اندازی شــد. "بگیلان" در مجمع 113 تومان تقســیم کرد. 
تقسیم سود "حپارسا" هم 96 تومان بود. در این هفته دلار نیمای توافقی 
به 62 هزار تومان رســید. دلار بازار هم به 77 هزارتومان رسید. هر سکه 
امامی 55 میلیون، هر گرم طــای 24 عیار 6.6 میلیون تومان در حال 
معامله است. بورس‌کالا اعلام کرد با توجه به تمدید ابلاغیه‌های تعطیلی 
سراسری شبکه بانکی و به منظور جلوگیری از اختلال در فرایندهای انجام 
امور تسویه و به ویژه جلوگیری از انفساخ قراردادها، مطابق هماهنگی به 
عمل آمده با ســازمان بورس و اوراق بهادار و هیأت مدیره شرکت بورس 
کالای ایران، مهلت تسویه برای قراردادهایی که روز آخر تسویه با جریمه 

آنها تاریخ ۲۷ آذرماه بوده است، یک روز کاری افزایش یافت.
بیت کوین 105 هزار دلاری شد 

در بازارهای جهانی همچنان بیت کوین رو به رشد بود. قیمت بیت‌کوین 
بــا ثبت رکود تاریخی 107 هزاردلاری هم اکنون در محدوده 105 هزار 
دلاری معامله می‌شــود. هر اونس طلا 2660 دلار در حال معامله است. 
قیمت هر بشــکه نفت برنت 73 دلار، قیمت هر تن مس 9400 دلار و 
قیمت هر تن روی، سرب و آلومینیوم به ترتیب 3000 دلار، 1970 دلار 

و 2530 دلار در حال معامله است. 
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اخبـار هفته

مرجعیت نرخ ارز تغییر می‌کند
رئیس‌ کل بانــک‌ مرکزی گفت: از پارســال روی 
ســامانه بازار ارز توافقی با یک تیم بسیار حرفه‌ای 
کار شــد و نرخ توافقی حدود ۵۰ تا ۶۰ هزار تومان 

کشف شده است.
تاکنون پتروشــیمی‌ها،  افــزود:  محمدرضا فرزین 

فولادی‌ها و پالایشی‌ها در سامانه نیما حضور داشتند و سایر صادرکنندگان 
در مرکز مبادله با نرخ توافقی معامله می‌کردند اما الان اطلاعیه داده‌ایم که 
نرخ سامانه نیما هم به صورت توافقی و عرضه و تقاضا شکل بگیرد. بازار ارز 
تجاری براساس سیستم جورسازی و عرضه و تقاضا شکل می‌گیرد و هیچ 
دخالتی در آن صورت نمی‌گیرد. نخستین منفعت بازار ارز تجاری، سیستم 
جورســازی و حراج است و قیمت آن غیردســتوری خواهد بود. بازار ارز 
تجاری هزینه جستجو را کاهش می‌دهد و نیازی نیست دنبال واردکننده 
یا صادرکننده بود و اطمینان دارم این بازار به مرجعیت نرخ می‌رسد و دیگر 

بازار ارز غیررسمی به بازار علامت نخواهد داد.

در فروش نفت هیچ مشکلی نداریم
وزیر نفت گفت: در فروش نفت هیچ مشکلی نداریم 
و تدابیری اندیشــیده شــده که بعدا نیز چاره ساز 
خواهد بود. به‌زودی قراردادهای افزایش تولید گاز 

نهایی می‌شود.
محســن پاک‌نژاد افزود: کاهــش ۲ درجه‌ای دما 

حــدود ۵۰ میلیون متر مکعب در روز صرفه‌جویی ایجاد می‌کند. مردم 
همراهی بسیار خوبی کردند و در روزهای اخیر شاهد کاهش مصرف در 
بخش خانگی و تجاری بودیم، براساس پیش بینی‌ها که فکر می‌کردیم 
مصرف خانگی تــا ۶۷۰ میلیون مترمکعب افزایش یابد، امروز بین ۳۵ 
تــا ۴۰ میلیون مترمکعب کاهش یافته اســت. وی ادامه داد: در حوزه 
دیپلماسی انرژی با کشورهای همسایه توافق‌های خوبی صورت گرفته 
است و این احتمال وجود دارد تا در روزهای آینده با جمع بندی درباره 
موضوع سوآپ گازی با کشــورهای دیگر بتوانیم واردات در حوزه‌های 

انرژی داشته باشیم.

مقدار ذخیره سازی برای نیروگاه‌ها ناکافی است
وزیر نیرو گفت: ذخیره ســازی توسط وزارت نیرو 
انجام نمی‌شود، مقدار ذخیره سازی برای نیروگاه‌ها 
انجام شده که ناکافی بوده و این موجب شده است 
کــه نیروگاه‌های ســیکل ترکیبی ســوخت کافی 

نداشته باشند.
عباس علی‌آبادی افزود: اگر مردم همکاری کنند از نظر تولید برق مشکل 
نخواهیم داشــت. همکاری مردم مناسب بوده و باید میزان صرفه‌جویی 
انرژی را ارزیابی کنیم. بر اســاس گزارش دریافت شده رقم قابل توجهی 
صرفه‌جویی داشتیم. باید عدد صرفه‌جویی ادارات را در مقیاس کل کشور 
ببینیم. به نظر می‌رســد نیروگاه‌ها به اندازه کافی سوخت دارند و آماده 
زمستان هستیم. اخیراً دو ســفر به ترکمنستان داشتم که در این سفر 
موفق شــدیم قرارداد حداکثر انتقال برق از ترکمنســتان را تا تابستان 
منعقد کنیم. با توجه به ســطح نیازمان این کافی نیست. وزارت نفت در 

تلاش است تا سوخت مورد نیاز را تأمین کند.

آینده ایران در گرو توسعه مکران
رئیــس جمهوری گفــت: تاکنون طــرح کلان و 
کلی به عنوان نقشــه‌راه توسعه مکران نداشته‌ایم 
و دســتگاه‌های مختلــف هــر کدام بــه اقتضای 
مأموریت‌ها و مســئولیت‌های خود در این زمینه 

اقداماتی کرده‌اند.
مســعود پزشــکیان افزود: معتقــدم اگــر می‌خواهیم برابــر اهداف 
ســند چشــم‌انداز در جایگاه برتر منطقه قرار بگیریــم، کیفیت آنچه 
قرار اســت در این ســواحل صــورت گیرد، بــه هیچ وجــه نباید از 
اقدامات کشــورهای همسایه پایین‌تر باشــد، بنابراین هماهنگی‌های 
لازم صــورت گرفته تا از مشــاوران تــراز اول بین‌المللــی برای تهیه 
طرح کلان و نقشــه‌راه توســعه منطقــه مکران بهــره بگیریم. رئیس 
جمهوری گفت که  ســواحل مکران مهمترین بســتر توسعه پایدار و 
 بلندمــدت ایران بوده و بــه تعبیری آینده ایران در گرو توســعه این 

منطقه است.

ادامه از صفحه نخست 
یکــی از مهم‌ترین چالش‌هایی که صندوق‌های طلا 
بــا آن مواجه‌اند، محدودیت‌های مربوط به ســقف 
سرمایه‌گذاری این صندوق‌هاست. سازمان بورس و اوراق بهادار برای افزایش 
سقف ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های طلا نیازمند بررسی‌های دقیق است 
و این فرایند معمولاً پیچیدگی‌هایی دارد که مســیر توســعه صندوق‌ها را 
کند می‌کند. این محدودیت‌ها به ویژه در شــرایطی که تقاضا برای طلا به 
علت نوســانات ارزی یا افزایش نرخ تــورم افزایش می‌یابد، می‌تواند مانع از 
جذب ســرمایه‌های بیشتر و رشد صندوق‌ها شود. در این مواقع، بسیاری از 
ســرمایه‌گذاران از ورود به بازار طلا منصرف می‌شوند، چرا که ظرفیت‌های 

صندوق‌ها محدود و تقاضا برای این ابزار مالی بالاست.
صندوق‌های طــا به طور خاص به قیمت جهانی طلا وابســته‌اند که این 
موضوع باعث می‌شــود سرمایه‌گذاران با ریســک‌های قابل توجهی مواجه 
شــوند. نوسانات شــدید قیمت طلا در بازار جهانی می‌تواند تأثیرات منفی 
بر عملکرد صندوق‌های طلا داشته باشد، به‌ویژه زمانی که قیمت‌ها به طور 
ناگهانی کاهش می‌یابند. این مسئله سبب می‌شود تا برخی سرمایه‌گذاران از 
ورود به این صندوق‌ها خودداری کنند و در نتیجه رشد این ابزار مالی محدود 
شود. در شرایطی که بازار گواهی سپرده شمش طلا و همچنین شمش نقره 
در ایران رونق بیشتری پیدا کرده است، صندوق‌های طلا همچنان از تنوع 
کافی در پرتفوی خود برخوردار نیستند. این مسئله می‌تواند منجر به افزایش 
ریسک سرمایه‌گذاری و کاهش تمایل سرمایه‌گذاران به استفاده از این ابزار 
شــود. علاوه بر این، محدودیت‌های موجود در بازارهای آتی )Futures( و 
بازارهای اختیار معامله )Options( طــا در ایران، زمینه‌های لازم برای 
مدیریت ریســک و تنوع بیشتر را از بین برده است. یکی دیگر از مشکلات 
صندوق‌های طلا در ایران، مسائل مربوط به ساختار مدیریتی و نقدشوندگی 
این صندوق‌هاســت. برخی از صندوق‌ها به دلیل ساختار مدیریتی ضعیف 
یا حجم معاملات روزانه محدود، نقدشــوندگی مناسبی ندارند. این مسئله 
می‌تواند انگیزه سرمایه‌گذاران را کاهش دهد، چرا که در صورت نیاز به نقد 
کردن سرمایه با مشکلاتی مواجه خواهند شد. از سوی دیگر، روند طولانی 
دریافت مجوزهای لازم برای تأسیس و فعالیت صندوق‌های طلا، یکی دیگر 
از موانع بزرگ در این مســیر اســت. فرایندهای اجرایی و قانونی که برای 
تأســیس صندوق‌ها وجود دارد، می‌تواند سبب تأخیر در ورود صندوق‌های 

جدید به بازار و در نتیجه کاهش رقابت در این حوزه شود.
در شــرایطی که قوانین سخت‌گیرانه‌ای بر صندوق‌های طلا و بازار سرمایه 
اعمال می‌شود، شاهد افزایش تبلیغات گسترده پلتفرم‌های آنلاین برای خرید 
و فروش طلا هســتیم. این پلتفرم‌ها که معمولاً به دلیل فرایندهای قانونی 
ســاده‌تر و سرعت بالاتر در معاملات، رشد چشــمگیری را تجربه کرده‌اند، 
می‌توانند مشکلات و چالش‌هایی را ایجاد کنند. در نبود صندوق‌های طلا و 
با توجه به محدودیت‌هایی که در بازار رســمی سرمایه وجود دارد، بسیاری 
از سرمایه‌گذاران به ســمت این پلتفرم‌ها جلب می‌شوند. با این حال، نبود 
نظارت کافی بر این پلتفرم‌ها می‌تواند خطراتی همچون کلاهبرداری، نبود 
شفافیت در قیمت‌گذاری و کاهش اعتماد عمومی را به دنبال داشته باشد. 
این سکوها عمدتاً در راستای تشویق به معاملات روزانه و کوتاه‌مدت عمل 
می‌کنند که ممکن اســت فرهنگ ســرمایه‌گذاری بلندمــدت را در ایران 
تضعیف کند. به علاوه، افزایش رقابت میان این پلتفرم‌ها به دلیل سرعت بالا 
در ارائه خدمات و تبلیغات گسترده، موجب می‌شود تا سهم بیشتری از بازار 

به سمت پلتفرم‌های غیررسمی حرکت کند.
برای حل مشکلات موجود و بهبود وضعیت صندوق‌های طلا در بازار ایران، 

می‌توان به برخی راهکارها اشاره کرد؛
افزایش سقف سرمایه‌گذاری صندوق‌ها: یکی از اقداماتی که می‌تواند 
به رشــد صندوق‌های طلا کمک کند، افزایش سقف ســرمایه‌گذاری این 
صندوق‌هاست. این امر به سازمان بورس و اوراق بهادار این امکان را می‌دهد 
تا با بررســی‌های دقیق، منابع بیشــتری را جذب کنند و از رشد محدود 

صندوق‌ها جلوگیری شود.
تنوع در پرتفوی صندوق‌ها: ایجاد تنــوع در پرتفوی صندوق‌های طلا 
شــامل اضافه کردن دارایی‌هــای دیگر مانند ارز یــا اوراق بهادار، می‌تواند 
ریسک سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها را کاهش دهد و جذابیت بیشتری 

برای سرمایه‌گذاران ایجاد کند.
تسریع فرایندهای قانونی: برای تسهیل روند تأسیس صندوق‌های طلا، 
لازم اســت فاآیندهای قانونی و اجرایی سرعت بیشتری بگیرند. این امر به 
سرمایه‌گذاران این امکان را می‌دهد که از فرصت‌های بازار بهره‌مند شوند و 

صندوق‌های جدید بتوانند به سرعت وارد بازار شوند.
نظارت دقیق‌تر بر پلتفرم‌هــای آنلاین: نظارت دقیق و مســتمر بر 
ســکوهای آنلاین خرید و فروش طلا می‌تواند خطرات کلاهبرداری و نبود 

شفافیت را کاهش دهد و اعتماد عمومی به این پلتفرم‌ها را افزایش دهد.
آگاهی‌بخشی عمومی: آگاه‌سازی سرمایه‌گذاران و عموم مردم در مورد 
مزایا و ریسک‌های صندوق‌های طلا و دیگر ابزارهای سرمایه‌گذاری می‌تواند 
به انتخاب آگاهانه‌تر افــراد کمک کند و از گمراهی آن‌ها در برابر تبلیغات 

بی‌اساس جلوگیری کند.
در نهایت، در حالی که صندوق‌های طلا ابزارهای مفیدی برای سرمایه‌گذاری 
در این فلز گرانبها به شمار می‌روند، مسائل و چالش‌های مختلفی که در مسیر 
رشد و توسعه آنها وجود دارد، نیازمند توجه ویژه است. از یک سو، نظارت‌های 
دقیق‌تر و شفافیت بیشتر در قوانین و سازوکارهای اجرایی می‌تواند به توسعه 
این صندوق‌ها کمک کند و از سوی دیگر، فراهم کردن شرایط مناسب برای 
رقابت با پلتفرم‌های آنلاین و ایجاد فرهنگ سرمایه‌گذاری بلندمدت، می‌تواند 

راهکارهایی برای مقابله با چالش‌های موجود باشد.

سقف صندوق‌های طلا: چالش‌ها و محدودیت‌ها
سرمقاله

ندا کریمی
بازار سرمایه کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

سیما آ مهدی  قای  آ جناب 
از  و  نمـوده  عـرض  تسـلیت  خدمتتـان  را  وارده  مصیبـت 
پـروردگار متعال برای بازماندگان صبر و شـکیبایی و برای آن 

عزیـز سـفر کـرده علـو درجـات را خواهانیـم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

مونا حاجی علی‌اصغر
کارشناس بازار سرمایه

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران سازمان بورس و اوراق بهادار 
گفــت: فعلا تصمیمی بــرای تغییر دامنه نوســان نداریم و روند 
پذیرش و عرضه اولیه شرکت‌ها در بورس و فرابورس ادامه دارد و 

۳۰ شرکت در فرایند پذیرش و عرضه فرابورس قرار دارند. 
رضا عیوضلو افزود: متغیرهای متعددی بر قیمت سهام در بورس 
تهران اثرگذار بوده و بخشــی از این موضوع به متغیرهایی مربوط 
است که بر سودآوری شرکت اثرگذار بوده و برخی دیگر نرخ بازده 
سرمایه‌گذاران مربوط است. سیاست‌های اخیر مبنی بر تعدیل نرخ 
ارز و ارز نیمایــی که صادرکنندگان را تحت تاثیر قرار می‌داد، در 
حال حاضر این چشم‌انداز را ایجاد کرده که شرکت‌های بورسی با 

افزایش حاشیه سود روبه‌رو می‌شوند.
وی تصریح کرد: بخشــی از متغیرها که بازده ســرمایه‌گذاران را 
تعیین می‌کند به عنوان ریسک شناخته می‌شود اما سهامداران به 
این جمع بندی رســیده‌اند که ریسک‌های عمومی بازار نسبت به 
ماه‌های گذشته کاهش پیدا کرده و برای همین با اقبال بیشتری 
به ســمت خرید ســهام روی آوردند و اگر نرخ ســود در ماه‌های 
آینده به ســمت پایین تثبیت بشــود می‌توان چشم انداز بهتری 
را متصور بود. عیوضلو درباره احتمال تغییر دامنه نوســان توضیح 
داد: دامنه نوســان تحت تاثیر ریســک‌های متعددی قرار داشته 
اســت و در مدت اخیر تغییرات در ایــن زمینه با هدف حفاظت 
از ســرمایه‌گذاران انجام شده اســت. در حال حاضر به دنبال این 
هستیم که متغیرهای مختلف بازار را بررسی کنیم و اگر لازم بود 
تصمیمات دیگری را در هیأت مدیره سازمان بورس اتخاذ کنیم اما 
فعلا تغییر دامنه نوسان در دستور کار هیأت مدیره سازمان نیست. 
عیوضلو با بیان اینکه کارکرد بازار سرمایه تجهیز منابع است، بیان 
کرد: اصلی‌ترین کارکرد آن تجهیز منابع برای بخش تولید و رشد 
اقتصادی نیز یکی از سیاســت‌های اصلی دولت اســت که جز با 
سرمایه‌گذاری میسر نمی‌شود. معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران 
ســازمان بورس و اوراق بهادار با تاکید براینکه با ابزارهای مختلف 
به دنبال تجهیز منابع هســتیم، افزود: تامین مالی شرکت پروژه 
در ســال گذشــته کلید خورد و امســال به بهره برداری رسید و 
»شگســتر« در بورس انرژی پذیرش شده است. وی ادامه داد در 
این مورد یکی از ظرفیت‌های خوب در بازار ســرمایه، ابلاغ قانون 
تامین مالی و زیرساخت است که امکان‌های خوبی را ایجاد کرده 
است. این موضوع آیین نامه‌های متعددی داشته که بر اساس آن 
شــورای تامین مالی شکل گرفته و دبیرخانه آن در وزارت اقتصاد 
قــرار دارد و بخش‌هایی از آیین نامه‌های آن در ســازمان بورس 
تصویب شده است. از این رو به دنبال این هستیم که تامین مالی 

را در چارچوب منعطف‌تری باید انجام بشود.

دامنه نوسان تغییری نمی‌کند

یلدای خوش برای سهامداران

سهامداران با لبخند به پیشواز یلدا رفتند
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رویداد هفته
بازار رمز ارزها در مسیر قانونی شدن

سخنگوی مرکز ملی فضای مجازی گفت: این مرکز 
نگاه توســعه محور به زیســت بوم رمزارزها دارد و 
سعی می کند با سند ساماندهی رمزارزها، فعالیت 

در این حوزه را قانونمند کند.
حسین دلیریان افزود: مرکز ملی فضای مجازی برای 

اصلاح نگاه نا درست و ایجاد چتری قانونی بر این حوزه نسبت به تصویب 
این ســند اقدام کرده تا فعالیت در این حوزه شفاف و قانونمند شده و از 
موازی کاری در این حوزه جلوگیری شــود. در تدوین ســند ساماندهی 
رمزارزها که وزارت امور اقتصادی و دارایی متولی ارایه آن مطابق با سند 
راهبردی فضای مجازی کشور است، ۸ دستگاه همکاری کرده‌اند تا پیش 
نویس اولیه آن آماده و در کمیسیون عالی تنظیم مقررات فضای مجازی 
کشور بررسی شود. پس از دریافت نظرات نهایی فعالان بخش خصوصی 
در این حوزه این نظرات در نشست کمیسیون عالی تنظیم مقررات فضای 

مجازی مطرح و سندی جامع در این حوزه مصوب خواهد شد.

تابلوی بورس از وضع تولید خبر می دهد
رئیس سازمان برنامه و بودجه درباره سیاست های 
ارزی جدیــد بانک مرکزی نیز گفــت: برای اینکه 
اطمینان پیدا کنیم که سیاست ارزی بانک مرکزی 
صحیح است یا خیر باید به تابلوی بورس که نشان 

دهنده وضعیت تولید است، نگاه کنیم.
سید حمید پورمحمدی افزود: به دلیل تدبیر بانک مرکزی، مدت هاست 
تابلوی بورس سبز شده و کارها با نظم درحال پیشرفت است. ضمن اینکه 
وقتی صادرات بتواند به ازای درآمد ارزی خود پول بیشــتری کسب کند، 
تولید را افزایش می دهد که به دنبال آن اقتصاد کشور نیز رشد می کند. در 
چند روزی که تعطیلات اعلام شد، بانک مرکزی به دنبال اجرای شیوه‌ای 
اســت که این وضعیت را مدیریت کرده تا ارز آوری تولید بیشتر و بورس 
تقویت شود، بنابراین سیاست بانک مرکزی کاملا صحیح است. وی افزود: 
اگر با همین نظم، بررسی بودجه جلو رود برای نخستین بار در تاریخ کشور، 

آیین نامه های بودجه قبل از شروع سال جدید نگاشته می‌شود.

۶ شرکت در آستانه عرضه اولیه تا پایان سال
مدیرعامل بورس تهران، از عرضه اولیه ۶ شــرکت 
تا پایان ســال در بورس تهران خبر داد و گفت: در 
دی و بهمن ماه امسال، برندهای بزرگ ایرانی فعال 
در حوزه اقتصاد دیجیتال، در بــورس اوراق بهادار 

پذیرش می‌شوند.
محمود گودرزی، با اشــاره به برنامه‌های بورس تهران در سه ماه پایانی 
سال گفت: بر اساس برنامه‌ریزی‌های انجام شده، قرار است تا پایان سال، 
عرضــه اولیه ۶ شــرکت در بورس تهران انجام شــود. هم‌چنین، ۲ تا ۳ 
برند بزرگ ایرانی فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال وارد بورس می‌شــوند. 
وی با بیان این‌که جزییات عرضه و پذیرش این شــرکت‌ها بعد از نهایی 
شدن، اعلام می‌شود، افزود: حدود ۱۲ شرکت آماده عرضه و ۷۷ شرکت 
درمسیر پذیرش و عرضه قرار دارند. در سال جاری، ۲ شرکت »شگستر« 
و »پویانیرو« عرضه اولیه شــده اســت. مدیرعامل بــورس تهران گفت: 

عرضه‌های اولیه متناسب با شرایط بازار تا پایان سال انجام می‌شود.

وری بر بازار سرمایه از ابتدای سال جاری  مر
و چشم انداز آن در ادامه مسیر

دیدگاه

بازار ســرمایه در 9ماه اخیر روزگار عجیبی را پشــت سر گذاشــت که مقصر آن را نه می‌توان 
ارگان و نهاد ویژه‌ای دانســت و نه مســئول بالا رده‌ای؛ اقتصاد ایران همیشه متاثر از موقعیت 
ژئوپلیتیــک و ژئو اکونومیکی بوده کــه در آن قرار گرفته و چه خوشــمان بیاید و چه نه این 
وضعیت منتج به تحریم، ســقوط هلیکوپتر رییس جمهور و وزیر خارجه و ترور مهمان خارجی شــد؛ البته باید به 
خوبی در خاطر سهامداران باشد که تا اردیبهشت ماه و قبل از سقوط بالگرد نیز، بورس وضعیت مطلوبی نداشته و 
تقریبا عمده اعتماد مردم به بازار از دست رفته بود اما با این اتفافات، ریسک سیاسی، ارزش بازار را به پایین کشید 
و ســرمایه‌گذاران را بیــش از پیش از بازار دور کرد که  این روند تــا 15 آبان ماه و با روی کار آمدن کابینه اصلاح 

طلب به ریاست پزشکیان تغییر نکرد. 
همــه چیز روال نزولی خــود را در پیش گرفته بوداما در 15 نوامبر، دونالد ترامپ در انتخابات ایالت متحده رای آورد 
و ورق را در بازار ایران برگرداند. از آن زمان تا به این لحظه بازار و شــاخص روند صعودی به خود گرفتند و بســیاری 
از افراد را متعجب کرد به‌طوری که حتی بسیاری از کسانی که ادعا می‌کردند هیچ‌گاه به بازار بر نمی‌گردند)شکست 
خورده‌های ســال 99(، مجدد شــروع به فعالیت در بازار کردند. دراین بین هفته نامه اطلاعات بورس اقدام به بررسی 

بازدهی بازارها و مکان‌های مختلف سرمایه گذاری کرده که در ادامه به بررسی آنها می پردازیم.
 طبق بررسی‌های انجام شده در جدول » برترین و بدترین« نشان دادیم که  بیشترین بازدهی در 6 ماه و یک ماه به 
ترتیب متعلق به »زماهان« با 183 درصد و »بالاس« 75.6 درصد بوده و »کساپا« با 74.6 درصد و »وسگلستا« با 36.9 
درصد به ترتیب بیشترین در 9 و یک ماه راداشتند؛ اگر از این جدول بیرون بیاییم و آمارهای خود را کمی گسترده‌تر 
نگاه کنیم به این نتیجه می‌رســیم که در بازه 9 ماه، بسیاری از شرکت‌های زیان ده که در حال سبقت گرفتن از هم 
دیگر هســتند متعلق به شرکت‌های بیمه‌ای و خودرویی مانند »کساپا«  که در این جدول آمده است. بیمه پاسارگاد 
و بسیاری از بیمه‌های دیگر نیز در این لیست وجود دارند که نشان دهنده حرکت صنعت بیمه به سمت ورشکستگی 

است و خودرویی‌ها نیز صرفا مانند اتوموبیلی خاموش در سراشیبی حرکت می‌کنند. 

در ادامه به صندوق‌های ســهامی پرداختیم و با بررســی آمار به این نتیجه رسیدیم که در بازه 6 ماهه بیشترین سود 
برای صندوق سهامی »خلیج« با 40 درصد بوده و در بازه یک ماه نیز مروارید با 24.9 درصد موفق به کسب این رتبه 
شــده اســت. ضمن اینکه رقابت در این حوزه از بقیه حوزه‌های سرمایه گذاری با فاصله کمتر در میزان سود رخ داده 
اســت. ضمن اینکه کمترین میزان بازدهی در 9 و یک ماه به جوانه کوچک با10.8 درصد و.0.08 درصد بوده اســت. 

)نمودار شماره 1(
صندوق‌های اهرمی از پرتحرک‌ترین محل‌های ســرمایه‌گذاری بود که در این 9 ماه با حواشی بسیاری روبه‌رو بود به 
صورتی تا قبل از 15 آبان مورد ترد اهالی بازار قرار گرفت البته که بســیاری از کارشناســان معتقد به از بین رفتن 
کارکرد اهرمی‌ها در دامنه نوســان 3 درصدی هستند و می‌گویند این صندوق‌ها کارکرد خود را از دست داده‌اند و تا 
زمانی که دامنه نوسان برای این صندوق‌ها افزایش پیدا نکند آنها نمی‌توانند به خریداران خود سود مطلوب را بدهند. 
ضمن این که در بازه 9 و 6 ماهه به ترتیب بیشــترین بازدهی مربوط به »موج« با 65 درصد و »بیدار« با 55 درصد 
بوده است و این سوددهی خود نشان می‌دهد که مهمترین اصل در خرید اهرمی‌‌ها زمان شناسی و قدرت پیش‌بینی 

است. )نمودار شماره 2(

صندوق‌های طلا نیز از پربازده‌ترین‌های سال بودند و بیشترین بازدهی 9ماهه آنها متعلق به صندوق »عیار« بوده که 
توانسته با 54 درصد و با فاصله یک درصدی از »زرفام« رتبه اول را کسب کند البته این صندوق در رقابت یک ماهه 

نیز توانست به این جایگاه دست پیدا کند. )نمودار شماره 3(

در نمودار شماره 4 و 5 بازارهای موازی بورس پرداخته شده و با بررسی این دو نمودار می‌توان به این نتیجه رسید که 
»ریپل« با 317 درصد در 9 ماه و 128 درصد در یک ماه و 317 درصد در 9 ماه بیشــترین سوددهی در بین تمامی 

محل‌های سرمایه‌گذاری را داشته است. )نمودار 4 و 5(

در این بررســی نشان داده شد که در بازه 9 ماهه خرید رمز ارز ریپل با 317 درصد بازدهی را برای سرمایه‌گذاران به 
ارمغان آورده است و بعد از آن سهم‌های »زماهان« با 183، »غگز« با  159.6  و »ثتوسا« با  153درصد بیشترین سود 
را داشــته‌اند بنابراین با درنظر نگرفتن بازار رمز ارز به‌دلیل غیررســمی بودن می‌توان خرید تخصصی سهام را بهترین 
محل رسمی سرمایه‌گذاری دانست وشاید نگاهی به ارزش دلاری بازار سرمایه طی سال های اخیر خالی از لطف نباشد 
و بتوان در حالت قیاس با بازارهای موازی جایگاه این بازار را بهتر ســنجید. ارزش دلاری بازار سرمایه در اوج بازار در 
مرداد 1399 به حدود 350 میلیارد دلار رسیده بود و با افت بازار و رشد نرخ دلار طی 4 سال اخیر، ارزش بازار سرمایه 
به کف 120 میلیارد دلار در آبان ماه رسید که البته حدود 30-20 میلیارد دلار هم طی این بازه زمانی شرکت های 
جدید وارد بازار شــدند و سود تقسیمی مجامع بوده است. در شرایط فعلی نیز ارزش دلاری بازار سرمایه در محدوده 
160 میلیارد دلار می باشد که جای رشد خوبی در ماه های آتی دارد. بنابراین اگر به رشد بازار در ماه های آتی قائل 

باشیم در این مسیر با دو مانع روبه رو می شویم:
ا- شرایط پیچیده منطقه ای؛ بسیاری از کارشناسان پس از گذشت یکسال از شروع جنگ رژیم صهیونیستی و حماس، 
همچنان صلح پایدار برقرار نشده است و لبنان و سوریه نیز وارد نزاع منطقه ای شدند. به نظر می رسد حکومت سوریه 
که از متحدان ایران در منطقه بوده جای خود را به گروهی داده است که در مسیر همکاری با رژیم اشغالگر هستند. 
بنابراین می‌توان احتمال این را داد که  هر تنشی برای کشور قریب الوقوع است و در صورت رخداد آن، بازار سرمایه 

نشان داده که به این نوع اتفاقات بیش واکنشی خواهد داشت.
2-با توجه به وعده‌های داده شــده توســط ریاســت بانک مرکزی و مقام‌های عالی رتبه دیگر نرخ بهره افزایش پیدا 
نمی‌کند و اوراق گواهی منتشر شده نیز به جای 30 درصد، 15 درصد خواهد بود اما با همه این‌ها به جرات می توان 
یکی از اصلی ترین ترمزها در مســیر رشد بورس را در سال‌های گذشته و کل تاریخ بورس، افزایش نرخ بهره دانست. 
طی 4 ســال اخیر، بانک مرکزی با اتخاذ سیاســت پولی انقباضی و با افزایش نرخ بهره در پی کنترل نقدینگی و مهار 
تورم بوده که البته توفیقی حاصل نشده است و تمام بازارها)اعم از بازار مسکن و طلا و ارز( به غیر از بازار سرمایه به 
رشد خود ادامه دادند. حال در شرایط فعلی که وزارت اقتصاد و به دنبال آن بانک مرکزی عزم خود را برای رونق بازار 

سرمایه جزم کرده اند، کاهش نرخ بهره کمک شایانی در جهت هموار کردن مسیر رشد بورس خواهد بود. 
با توجه به مطالب مطروحه، به نظر می رســد بازار سرمایه در شرایط خوبی به سر می برد و محرک اصلی رشد بازار، 
افزایش نرخ دلار در بازار توافقی )و شــاید کاهش نرخ بهــره( در کنار حمایت تمام قد وزارت اقتصاد و بانک مرکزی 
از این بازار به منظور بهره برداری در آینده خواهد بود به شــرط اینکه اتفاقات منطقه ای، ریســک سیستماتیک بازار 

سرمایه را به اوج نرساند.
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بیشترین صاحبان 
زیان در 9 ماه

 میزان
 زیان

 بیشترین سوددهی
 در 9 ماه

 میزان
 بازدهی

 بیشترین زیان 
در یک ماه

 میزان
 زیان2

بیشترین 
سوددهی

 میزان 
سود

75/6بالاس36/9وسگلستا183زماهان74/6کساپا

68/6خنور29/1وسلستا159/6غگز61/4وثوق

59/2آپ24بتهران153ثتوسا61/1رفاه

55/4حپرتو25/2داوه149/6ثامان60/6توسن

50/6خکمک21/7وارس139/8ساربیل56/6وسدید

بازار سرمایه در سال 1403 دستخوش 
اتفاقات گسترده و نادری بود که شاید 
نباشد.  تکرارشــدنی  تا سالیان ســال 
اتفاقاتی که ریســک سیستماتیک بازار 
را به حد رســاند و نوسانات هیجانی و 
شاید هم منطقی را برای سهامداران به 

ارمغان آورده بود که موجب پنیک شــدن بــازار در برهه‌ای از زمان )بی 
توجه به شرایط بنیادین( شده بود. شاخص کل در ابتدای سال 1403 در 
ارتفاع حدود 2.2 میلیون واحدی قرار داشــت و این عدد در 25 آذر سال 
جاری به حدود 2.650 میلیون واحدی رسید که در طول مسیر با فراز و 
نشــیب های زیادی همراه بود و نهایتا رشد 20 درصدی را در این مدت 
تجربه کرد. این در حالی اســت که نرخ دلار نیما از کف 41 هزار تومانی 
در ابتدای ســال به 61 هزار تومان در شرایط فعلی رسیده است که رشد 

48 درصدی را نشان می دهد. 
اولین اتفاق مهم در سال 1403 که تاثیر بااهمیتی بر بازار سرمایه داشته 
و زمینه ساز اتفاقات بعدی بود، حمله رژیم صهیونیستی در فروردین سال 
جاری به ســفارت ایران در دمشــق بود که به نوعی آلارم جنگ مستقیم 
ایــران و این رژیم را به صــدا در آورد. بازار نیز در پی این حادثه متلاطم 
شد و نوسانات زیادی را در تابلوی معاملات شاهد بودیم. با گذشت حدود 
دو هفتــه از این اتفاق، بازار تقریبا به ثبات رســیده بود که ایران نیز در 
پاســخ به حمله غاصبان فلسطین به سفارت ایران، عملیات وعده صادق1 
را اجرا و بعد از 40 سال به طور مستقیم و از خاک خود به آن حمله کرد. 
بازار ســرمایه نیز با بیش واکنشی و ترس از وقوع جنگی فراگیر، روزهایی 
قفــل در صف فروش را تجربه کرد که کاهش دامنه نوســان نیز مزید بر 

علت شده بود. 
در همین بین بانک مرکزی برای کنترل نقدینگی و تورم، نرخ بهره را بالا 
برد به‌طوری که در مقاطعی نرخ بهره اخزا به 37 درصد سالانه هم رسید 
که پس از چندی با هماهنگی بازار پول و بازار سرمایه نرخ ها به محدوده 
های 30 درصد رســیدند. بازار کماکان کــم حجم و کم رمق معامله می 
شــد و محرکی برای رشــد پیدا نمی کرد. در این بین اتفاق بعدی از راه 
رســید و هلی‌کوپتر رییس جمهور در اردیبهشت ماه سقوط کرد و منجر 
به فوت رییس جمهوری و وزیر امور خارجه گشــت. بازار با دامنه محدود، 
روند نوسانی جدیدی به خود گرفت و با هیجان در مسیری پر ابهام و بی 

تکلیف گام برداشت. 
در دوران کاندیداتــوری ریاســت جمهــوری جدید، بازارســرمایه نیز با 
خبردرمانی و وعده های کاندیدا، کمی متعادل با گرایشــی مثبت به کار 
خود ادامه می داد و پس از انتخاب پزشــکیان به عنوان کاندیدای برنده، 
روز کامــا مثبت را رقم زد و پس از آن مســیری همراه با افت و اصلاح 
را انتخاب کرد. اتفاق مهم بعدی از راه رســید و در روز تحلیف پزشکیان، 
اسماعیل هنیه در تهران ترور می‌شود و بازار مجددا در سرازیری با شیب 
تند قرار می‌گیرد. دامنه نوسان به 1 درصد محدود می شود و نقدشوندگی 
بازار به کل از بین می رود. البته در شرایط غیرعادی محدود کردن دامنه 
نوســان کاملا منطقی به نظر می رسد و ابزاری در جهت حمایت از منافع 

سهامداران می باشد. 
نکته ای که باید به آن توجه شود اینکه بازار کاملا تحت تاثیر متغیرهای 
سیاســی حرکت کرده و توجهی به رشد 10 درصدی نرخ دلار نیما طی 
این مدت نداشته است و اصلاح عمیقی را نیز به ثبت رسانده بود. در ادامه 
سلسله اتفاقات مهم  به ترور سید حسن نصرالله و به تبع آن وعده صادق 
2 رسیدیم  اما بازار سرمایه کج دار و مریز به کار خود ادامه می داد و نرخ 
دلار نیما نیز با سیاســت های اتخاذی وزیر اقتصاد و بانک مرکزی رشدی 
مســتمر را تجربه می کرد. بازار ســرمایه در آبان مــاه و در کف 1.970 
میلیون واحدی تغییر روند داد و پس از پیروزی ترامپ در انتخابات آمریکا 

با شتاب بیشتری به رشد خود ادامه داد. 
بازار تحت تاثیر رشــد نرخ دلار نیما و انتظــارات تورمی منتج از انتخاب 
دونالد ترامپ به عنوان رییس جمهور امریکا در مسیر رشد قرار گرفت که 
البته حمایت های وزیر اقتصاد از بازار شاید مهمترین دلیل سبز شدن آن 
باشــد. در روزهای اخیر حذف سامانه نیما و شروع فعالیت سامانه توافقی 
موجب جهش بازار سرمایه شــده است که در واقع شرکت های صادرات 
محور می توانند نرخ دلار خود را در ســامانه توافقی و در محدوده فعلی 

60 هزار تومان به فروش برسانند. 
با همه این توصیفات، بازار در شــرایط فعلی نشــانه هایی از رونق از خود 
نشــان می دهد که اولین و مهمترین شاخصه آن حجم و ارزش معاملات 
خرد می باشــد. میانگین ارزش معاملات خرد روزانه در 7 ماهه نخســت 
ســال جاری در محدوده 2 الی 3 همت بوده است که در روزهای اخیر به 
محدوده های 15 همت رسیده است. رکورد زدن ارزش معاملات کم کم 
نگاه ها را به بازار ســرمایه متمایل خواهد کرد و این بازار جامانده از تورم 
در 4 ســال اخیر را در کانون توجه قرار خواهد داد. رشد مستمر نرخ دلار 
در بازار توافقی جان تازه ای به شــرکت های کامودیتی محور می بخشد 
و در کنار رشــد مبلغ فروش منجر به افزایش حاشیه سود این شرکت ها 

نیز می شود.

فعال سازی توکن حامل‌های انرژی در دستور کار 
مدیرعامــل بورس انرژی گفت: در بحث توکن‌های 
حامل‌های انــرژی از کمیته فقهــی مجوز لازم را 
گرفته‌ایم ، در حــوزه بازارهای کربنی بین المللی 
قاعدتا توکــن کربن می‌تواند به مــا کمک کند و 
ظرفیــت خوبی را در اختیار قــرار دهد. اکنون در 

حال مذاکره با برخی شــرکت‌های صاحب تکنولوژی هستیم تا بتوانیم 
ظرفیت‌های معاملاتی این بخش را با کمک سازمان فعال کنیم.

علــی نقوی افــزود: در حوزه کربن شــاید در گام اول بحــث بازارهای 
داوطلبانه مطرح باشــد ولی واقعیت این اســت که وقتی که این شدت 
آلایندگی را می بینیم و با اثر منفی آن روبه‌رو هســتیم باید به ســمت 
بازارهای اجباری برویم. مذاکراتی را با مســولان وزارت صمت داشته‌ایم 
کــه آن‌ها هم بر خلاف آن‌چه گفته می شــود به ایــن حوزه علاقه‌مند 
هستند و این‌که گفته می شود این موضوع هزینه مضاعفی برای صنایع 

ایجاد می‌کند، درست نیست. 

مهرزاد جهانی
سرمایه بازار  کارشناس 

بررسی‌های هفته نامه اطلاعات بورس روند بازارها را نشان داد

آذر شیرین سهامداران
آرمان هنرکار

ر خبرنگا
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از ابتدای سالیک ماهه

خلیج آگاس کاریس اطلس اکسیژن مانا آساس آبنوس سپینود آتیمس

هیوا ویستا زرین آسام ثروتم هومان #REF! آوا پادا الماس

پرتو اوج رخش هوشیار مروارید ثنا دی سهام جوانه کوچک

نمودار شماره 1 - بازدهی صندوق‌های سهامی

نمودار شماره 2 - بازدهی صندوق‌های اهرمی
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 نمودار شماره 3 - میزان بازدهی صندوق‌های طلا - ارقام به درصد 
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نمودار شماره 5 - مقایسه بازارهای موازی



 9.51پيمانکارى صنعتى     

 8.12-ماشين آلات و تجهيزات     

 6.93فرآورده هاى نفتي     

 6.46-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 6.28-هتل و رستوران     

 5.44فلزات اساسى     

 5.1-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.93-استخراج ساير معادن     

 4.7-قند و شکر     

 4.55-انبوه سازى املاک و مستغلات     

اوراق بهادار4 | دی 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 572 |

فر ابورس

وزها ینه جذاب این ر صندوق های طلا ؛گز
ســازمان بــورس و متولیــان یادداشت

اقتصادی کشــور همواره مردم 
را به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
دعوت می‌کنند اما سیاست‌های آنها درعمل مغایرت 
دارد ضمن آنکه با توجه به شرایط موجود اقتصادی 
و محدودیت‌هایی که از ســوی آنان ایجاد می‌شود 
طبیعتاً مردم به ســرمایه‌گذاری‌های مستقیم روی 
می‌آورند. به نظر برای حل این مشــکل، لازم است 
سیاســت‌های ســازمان بورس به‌صورت عملیاتی‌تر 
پیاده‌ســازی شــده و امکانات بیشــتری برای ارائه 
خدمات سرمایه‌گذاری غیرمســتقیم فراهم شود و 

فرایندها با سرعت بیشتری انجام گیرند.
فرایند پذیره‌نویســی و ورود صندوق‌هــا به بازار در 
ســازمان بورس زمان‌بر بوده و در این فاصله رقبای 
جدیدی ایجاد می‌شــود که این مساله همواره باعث 
فرصت سوزی شده است. برای مثال تا یک‌ماه پیش 
تنها 13 صندوق طلای بورسی فعال بودند که مجموع 
دارایی آنها بیش از 90 همت اســت. هرچند در یک 
ماه اخیر صندوق‌های طلای "زروان" و چند صندوق 
دیگر از جمله صندوق "طلای لیان"، "درخشــان" 
و "آتش" نیز مجوز دریافت کرده و عرضه شــده‌اند، 
همچنیــن صندوق‌های "قیراط دماونــد" و "زمرد 
بیــدار" نیز در دســت اقدام هســتند. فرایند پذیره 
نویسی برخی از این صندوق‌ها بیش از 2 سال زمان 

برده است.
در ایــن بین نکته اصلی این اســت که در این مدت 
چندین سکوی معاملات طلای آب شده مجازی هم 
شروع به فعالیت و جذب سرمایه‌های هنگفت کرده‌اند 
که از این پلتفرم‌ها می‌توان به "طلاین"، "طلاسی"، 
"زرپاد"، "عیاره"، "گلدیکا"، "میلی‌گلد"، "ملی‌گلد"، 
"دیجی‌گلد"،"آیگلــدن"، "آپ" و ... اشــاره کــرد. 
پیگیری‌های هفته‌نامه اطلاعات بورس نشان می‌دهد 
برخی از این سکوها به طور میانگین روزانه یک همت 
گردش حســاب دارند، با این حال حتی اگر مجموع 
گردش حساب روزانه این سکوها را به طور میانگین 
عددی معادل نیم همت حساب کنیم، گردش حساب 
آنها مجموعا حدود 5 همت در روز اســت، درحالی 
که به طور میانگین ارزش معاملات صندوق‌های طلا 
در بازار ســرمایه تنها 2.5 همت است. این اختلاف 
میان رشد بازارهای غیررسمی و صندوق‌های بورسی 
نشــان‌دهنده نیاز به تسریع و تســهیل فرایندها در 
سازمان بورس و اوراق بهادار است تا از فرار سرمایه‌ها 

به سمت بازارهای غیرشفاف جلوگیری شود.

چرا سکوهای معاملات طلا جذاب شد؟
آنچه باعث جذب مردم به این پلتفرم‌ها می‌شــود و 
 مزیت آنها به نظر می‌رســد خریــد هر میزان طلای 
آب شــده با کمترین کارمزد اســت بــه گفته این 
پلتفرم‌ها کارمزد طلای آب شده حدود 7 درصد است 
همچنیــن این معاملات در حال حاضر بدون مالیات 
هســتند، از دیگر مزایای آنها می‌تــوان به دریافت 
فیزیکی طلا اشــاره کرد از ســوی دیگــر معاملات 
طلای آب شــده برای مردم بــه مراتب قابل درک‌تر 
از صنــدوق طلاســت و افراد تنها بــا توانایی خرید 
اینترنتی و رصد بازار طــا می‌توانند به معامله طلا 
در این ســکوها بپردازند. ایجاد این پلتفرم‌ها نیز به 
مراتب راحت‌تر و کم دردســرتر از صندوق‌هاست و 
هر طلافروشــی می‌تواند به سادگی معاملات آنلاین 
طــا ایجاد کند)صرفا با اخذ مجــوز اینماد(. در این 
بین به تازگی بازار معاملات پلتفرم‌هایی که پشتوانه 
طلافروشی نداشته و تبعا مجوز اتحادیه طلافروشان 
را هم ندارند،‌ داغ شــده است البته اخیرا گفته شده 
این ســکوها برای معاملات مجازی باید معادل طلا 
در بانک ذخیره داشته باشــند. با همه این موارد اما 
بدیهی‌ترین نکته نبود نظارت و قوانین مشخص است.

صندوق‌های طلا در دنیای امروز
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری طلا )Gold ETFs( در 
دنیا ابزارهای مالی هستند که به سرمایه‌گذاران امکان 
دسترسی به بازار طلا را بدون نیاز به خرید فیزیکی طلا 
فراهم می‌کننــد. این صندوق‌ها یکی از محبوب‌ترین 
روش‌های غیرمستقیم سرمایه‌گذاری در طلا هستند. 
این صندوق‌ها معمولاً در بورس‌ها فهرســت می‌شوند 

و مشابه سهام قابل خرید و فروش هستند. این ویژگی 
به ســرمایه‌گذاران اجازه می‌دهد به آســانی در طلا 
سرمایه‌گذاری و در مواقع لزوم به سرعت دارایی خود 
را نقد کننــد. ارزش این صندوق‌ها معمولاً به صورت 
مســتقیم با قیمت بازار طلا مرتبط است. صندوق‌ها 
به‌طور معمول پشتوانه خود را به صورت طلای فیزیکی 
در خزانه‌ها نگه می‌دارند و اغلب در بورس‌های مختلف 
جهانی حضور دارند و به سرمایه‌گذاران از سراسر جهان 

امکان دسترسی به طلا می‌دهند.

بزرگترین صندوق‌های  طلای جهانی
 ایالات متحده )SPDR Gold Trust (GLD: یکی 
از بزرگترین و معروف‌ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
طلا در جهان اســت که در بورس نیویورک فهرست 
شده و به ســرمایه‌گذاران جهانی امکان دسترسی به 
 )iShares Gold Trust (IAU .بازار طلا را می‌دهد
؛ ایــن ETF نیز یکــی از گزینه‌هــای محبوب برای 
سرمایه‌گذاران است که هزینه مدیریتی کمتری نسبت 
به GLD دارد و برای کسانی که قصد سرمایه‌گذاری 

بلندمدت دارند، جذاب است.
 :Central Fund of Canada (CEF(  کانادا: 
یکــی از قدیمی‌تریــن و بزرگتریــن صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری در طلا و نقره، که در بــازار تورنتو 
فهرســت شــده اســت. این صنــدوق نــه تنها به 
ســرمایه‌گذاران کانادایــی، بلکه به ســرمایه‌گذاران 

بین‌المللی نیز خدمات ارائه می‌کند.
 آلمانXetra-Gold: این صندوق در بازار بورس 
فرانکفورت فهرســت شده و یکی از پیشروان در بازار 
اروپاست. این صندوق به سرمایه‌گذاران اجازه می‌دهد 
طلا را به عنوان دارایی پایه داشــته باشــند و حتی 

امکان تحویل فیزیکی طلا نیز فراهم است.
 :Invesco Physical Gold ETC بریتانیــا   
این صندوق در بــازار بورس لندن فعالیت می‌کند و 
به ســرمایه‌گذاران امکان می‌دهد در طلا به صورت 
 ETC (Exchange مستقیم سرمایه‌گذاری کنند. این
Traded Commodity( از جنس محصولات مالی 
اســت که با پشتوانه فیزیکی طلا تلاش دارد ثبات و 

اطمینان بیشتری را به سرمایه‌گذاران ارائه دهد.
 هند Nippon India ETF Gold BeES: یکی 
از مشهورترین صندوق‌های ســرمایه‌گذاری طلا در 
هند اســت که به سرمایه‌گذاران اجازه می‌دهد بدون 
خرید مستقیم طلا، در این فلز گرانبها سرمایه‌گذاری 
کنند. بازار هند با توجه به تقاضای بالای محلی برای 

طلا، میزبان چندین صندوق مشابه دیگر نیز هست.
از بزرگترین و   چینBosera Gold ETF: یکی 
فعال‌ترین ETFهای طلا در بازار چین اســت که در 
بورس اوراق بهادار شــنژن فهرست شده است. این 
صندوق به سرمایه‌گذاران چینی امکان می‌دهد تا در 

طلا به صورت مستقیم سرمایه‌گذاری کنند.

مزایای صندوق‌های طلا  
 از مزایای این صندوق‌ها می‌توان به تنوع‌بخشــی به 
پرتفولیو اشاره کرد، از آنجا که طلا به عنوان یک دارایی 
ایمن و محافظ در برابر نوسانات بازار شناخته می‌شود، 
حضــور آن در پرتفولیو می‌تواند به کاهش ریســک 
کمک کند. یکی دیگــر از ویژگی‌های این صندوق‌ها 
حفاظت در برابر تورم است، طلا به عنوان یک عامل 
ضدتورمی عمــل می‌کند. در دوره‌هایــی که ارزش 
پول ملی کاهش می‌یابد، قیمت طلا معمولاً افزایش 
می‌یابد، که می‌تواند ارزش دارایی‌های سرمایه‌گذاری 
شده را حفظ کند. سهولت در خرید و فروش هم مزیت 
دیگر آنهاســت،  برخلاف خرید مســتقیم طلا برای 
ســرمایه‌گذاری، که نیاز به ذخیره‌سازی و بیمه دارد، 
صندوق‌ها از این نگرانی‌ها مبرّا هستند و معاملات آنها 
به سرعت و به آسانی انجام می‌شود. همچنین مزیت 
بعدی صرفه‌جویی در هزینه‌هاســت، سرمایه‌گذاری 
در صندوق‌هــا هزینه‌های کمتری نســبت به خرید 
فیزیکی و نگهداری طلا ایجــاد می‌کند. هزینه‌های 
مدیریت صندوق‌ها به میزان معمولی کم است و برای 

سرمایه‌گذاران بزرگ و کوچک مناسب است.

چالش‌های صندوق‌های طلا 
از چالش‌های ایــن صندوق‌ها می‌توان به هزینه‌های 
مدیریتی اشــاره کرد،  هرچند این هزینه‌ها معمولاً 
کم اســت، اما به هر حال وجــود دارد و می‌تواند به 
مرور زمان بر روی بازده تأثیر بگذارد. مســاله بعدی 
ریسک بازار است، با وجود ایمنی نسبی طلا، قیمت 
آن تابعــی از تغییرات بــازار جهانی اســت. عوامل 
ژئوپلیتیکی، تغییرات اقتصادی بین‌المللی و نوسانات 
ارزی می‌توانند بر قیمت طــا و به‌تبع آن بر ارزش 
صندوق تأثیر بگذارند. فقدان مالکیت فیزیکی نیز از 
دیگر چالش‌هاست، سرمایه‌گذارانی که در صندوق‌ها 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند، مالکیت مســتقیم طلا را 
ندارنــد و ممکن اســت به همین دلیــل در معرض 
خطراتی همچــون امکان نقدشــوندگی ناگهانی یا 

تغییرات سیاست‌های مدیریتی صندوق قرار گیرند.

صندوق‌های طلا

کل خالص ارزش دارایی‌ها تاریخ آغاز فعالیتنماد
در25 آذر 1403 )همت(

کل خالص ارزش دارایی‌ها 
در25 آذر 1402 )همت(

کل خالص ارزش دارایی‌ها 
وزن نقدینگیوزن شمشوزن سکهدر25 آذر 1401 )همت(

%1%61%1396/04/2121/3573/638طلا
%13%32%1396/08/172/3610/3756زر

%2%56%1396/11/123/771/360/842گوهر
%1%75%1397/03/3028/84/91/1524عیار
%0%76%1400/05/0410/52/550/623کهربا
%4%50%1400/10/086/21/370/2845مثقال
%1%84%1401/03/250/890/30/08915زرفام
%5%83%1401/08/152/970/210/0513تابش
%0%69%1401/08/220/70/450/131نفیس
%0%99%1401/10/194/440/330/0950گنج
%3%94%4-1402/02/062/850/1ناب
%7%90%3-1402/02/183/10/26آلتون
%1%95%4-1402/08/213/850/2جواهر
---91/7819/837/039-مجموع

--- 1,760,000   2,460,000   4,860,000  -قیمت طلا )تومان(
-%100----1403/09/17زروان

------1403/09/19درخشان
------1403/09/24لیان
------1403/09/26آتش

پلتفرم‌های معاملات آنلاین

آغاز فعالیتسکوی معاملات طلا

1398ملی گلد

1399طلاین 

1401گلدیکا 

1401طلاسی

1402زرپاد

1402آیگلدن 

1402عیاره

1403میلی گلد

1403دیجی گلد

1403آپ

در حــال حاضر، ابزارهای ســرمایه‌گذاری 
متنوعــی در بازار طــا وجــود دارد که 
بهتریــن  از  یکــی  طــا  صندوق‌هــای 
گزینه‌هاســت. صندوق‌هــای طلا به دلیل 
پرتفوی مبتنی بر شــمش و ســکه طلای 
استاندارد که در تابلوی بورس کالای ایران 

معامله می‌شود، تمامی ویژگی‌های منحصر به فرد طلا را دارند از جمله پوشش 
تورمی و امنیت ســرمایه در برابر ریســک‌های ژئوپلیتیک. از زمان معرفی این 
صندوق‌ها، استقبال چشــمگیری از آنها صورت گرفته و دارایی تحت مدیریت 
این صندوق‌ها به بیش از 90 همت رسیده است. مدیریت فعال این صندوق‌ها 
به آنها این امکان را داده تا بازدهی بالاتری نســبت به شــمش یا سکه طلا به 
ســرمایه‌گذاران خود ارائه دهند. یکــی از تفاوت‌های اصلی صندوق‌های طلا با 
ســایر ابزارهای مبتنی بر طلا که در بورس کالا معامله می‌شوند، مانند گواهی 
ســپرده سکه و شــمش طلا، وجود بازارگردان فعال اســت که نقدشوندگی و 
کارایی این صندوق‌ها را بهبود بخشــیده اســت. امنیت بالای سرمایه‌گذاری از 
ویژگی‌های برجسته این صندوق‌هاست. شمش و سکه‌های طلایی که در تابلوی 
بورس کالا معامله و از انبارهای پذیرش‌شــده بــورس برای پرتفوی صندوق‌ها 
خریداری می‌شــوند، پیش از ورود به انبار عیارسنجی می‌شوند. این امر ریسک 
تقلب و کم‌عیاری، هزینه‌های اضافی مانند اجرت و کارمزد، ریســک ســرقت 
را حذف می‌کند. همچنین معافیت‌هــای مالیاتی نیز از دیگر مزایای مهم این 
صندوق‌هاســت. ضمن اینکه سرمایه‌گذاران می‌توانند این صندوق‌ها را حتی با 

مبالغ کوچک به صورت آنلاین معامله کنند. 
فرایند افزایش ســقف صندوق‌های طلا به دلیل نیاز به گذراندن مراحل قانونی و 
ملاحظات سازمان بورس و اوراق بهادار ممکن است زمان‌بر باشد. در شرایط فعلی 
که تقاضا برای این صندوق‌ها بالاست، تأخیر در افزایش سقف برای صندوق‌هایی 
که واحدهای قابل صدور ندارند، می‌تواند یکی از دلایل بروز حباب قیمتی باشد. 
به همین دلیل، با توجه به اســتقبال روزافزون فعــالان بازار از این ابزار، خصوصاً 
در شرایط سیاســی و اقتصادی فعلی، لازم است میزان افزایش سقف تخصیص 
یافته به صندوق‌های طلا افزایش یابد. در حال حاضر دامنه نوســان صندوق‌های 
طلا 10 درصد اســت، در حالی که دامنه نوسان پرتفوی این صندوق‌ها )از جمله 
گواهی ســپرده سکه و شــمش طلا( تنها 5 درصد است. بنابراین، احتمال قفل 
شــدن این صندوق‌ها در صف خرید یا فروش برای چند روز متوالی بســیار کم 
است. تجربه نشان می‌دهد در روزهای خاصی که صندوق‌های طلا صف خرید یا 
فروش داشته‌اند، وجود بازارگردان فعال مشکل را برطرف کرده و سرمایه‌گذاران 

توانسته‌اند به راحتی واحدهای صندوق خود را معامله کنند.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

فرزانه صالحی
مدیر صندوق طلای کهربا
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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

8.28-10.6731,600,800620,301-ثباغ

7.65-10.0313,188,000522,400-شملی

7.4-9.9813,968,000532,433-ثتران

7.11-9.7317,340,765439,045-حسیر

7.03-9.719,604,000402,064-ثعمرا

10.66-9.5942,601,0002,957,887-زماهان

7.59-9.5242,584,834591,336-انتخاب

9.24-9.2466,710,00010,741-تماوند

6.51-8.914,995,000103,507-کی بی سی

5.93-8.6312,192,000411,410-ثغرب

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4318,270,000981,17715.78کربن

--12.2532,900,0003,897,967خبرنا

12.1619,584,000381,18915.5زفجر

11.5133,320,000470,80014.82شصدف

11.4123,587,200437,26014.74بکابل

11.3836,200,000706,92614.56خنور

10.916,635,000160,36114.21حپرتو

10.47171,360,0001,587,56613.39شاوان

9.8934,736,526930,75212.34سلیم

9.7325,655,000671,48912.94ثپردیس
www.nadpco.com

برای رونق سرمایه‌گذاری غیرمستقیم چه باید کرد؟

چالش افزایش سقف صندوق‌هاچالش افزایش سقف صندوق‌ها

پیگیری‌های بی‌حاصل
برای کسب آمار دقیق طلای ذخیره شده 
سکوهای معاملات آنلاین طلای آب شده با 
بانک کارگشایی تماس گرفتیم، اما به گفته 
این بانک انتشــار این اطلاعات با توجه به 
محدودیت‌هــای وزارت صمت امکان پذیر 
نیست. تماس مداوم با سازمان بورس و اوراق 
بهادار و بــورس کالای ایران برای دریافت 
آمار دارایی و معاملات روزانه صندوق‌های 
طلا بی‌نتیجه ماند موضوع  عدم پاسخگویی 

ارکان به خبرنگاران تازه و باقی بماند.

چالش ؛ فرایند زمان بر پذیرش صندوق‌ها
دیدگاه

ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای طلا نیاز 
به نگهــداری فیزیکی طلا را از بین می‌برد، 
ریسک ســرقت و آسیب را کاهش می‌دهد 
و اســتانداردهای کیفیت و اصالت را رعایت 
نقدشــوندگی  ایــن صندوق‌ها  می‌کنــد. 
بهتری نسبت به خرید مستقیم طلا دارند. 

فرایند پذیرش صندوق‌های ســرمایه‌گذاری معمولاً زمان‌بر است و تحت مقررات 
سخت‌گیرانه‌ای اســت. چالش اصلی صندوق‌های طلا پس از پذیرش، در هنگام 
خرید دارایی‌ها و ذخیره‌ســازی آنها رخ می‌دهد. از آنجا که تعداد عرضه‌کنندگان 
طلا محدود اســت، در هنگام خرید طلا توسط صندوق‌ها ممکن است قیمت‌ها 
از ارزش واقعــی خود فاصله بگیرند که ایــن می‌تواند باعث کاهش بازدهی برای 
سرمایه‌گذاران شود. نوسانات بازار و شرایط خاص نیز می‌توانند فشار فروش را بر 
صندوق‌ها افزایش دهند. یکی از مهمترین ریسک‌ها، کاهش نقدینگی و ناتوانی در 
پاسخگویی به درخواست‌های فروش است. برای مقابله با این مشکلات، افزایش 
تعداد عرضه‌کنندگان و تنوع‌بخشی به منابع تأمین طلا می‌تواند مؤثر باشد. علاوه 
بر این، استفاده از ابزارهای مالی مانند قراردادهای آتی به صندوق‌ها این امکان را 
می‌دهد که ریسک نوسانات بازار را مدیریت کرده و عملکرد خود را بهبود بخشند.

ابراهیم دادگر
مدیر صندوق طلای گوهر
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ارز  مبادله  مرکز  یگری  باز  نحوه 
نیما بازار  حذف  از  پس 

یادداشت

بورس

طی روزهای گذشــته شاهد حذف 
بازار ارز نیمایــی و جایگزین بازار 
این  توافقی با آن بودیــم، طبیعتاً 
اقــدام نگرانی‌هــا و ابهاماتی را به 
همراه داشته و برخی بر این باورند 
بازار توافقی قادر به تنظیم عادلانه 

و منصفانه قیمت ارز نیســت و امکان دارد تورم را تشدید و ارز مورد نیاز 
واردات اقــام ضروری و تولید به نحو صحیح تخصیص پیدا نکند یا حتی 

وضعیت اقتصادی نسبت به قبل بدتر شود.
هرچنــد بانک مرکزی این اقدام را با هدف تنظیم بازار ارز و جلوگیری از 
سفته‌بازی انجام داده اما باید در نظر داشت، بازار توافقی در شرایط کنونی 
توان تنظیم‌گری حداکثــری را ندارد، مگر آنکه تعداد عرضه‌کنندگان ارز 
افزایش پیدا کنند و دامنه نوســان در مرکــز مبادله یا همان بازار توافقی 

مشخص و حول یک عدد منطقی نوسان داشته باشد.
بازار توافقی نباید به محلی برای جولان‌دهی عرضه‌کنندگان تبدیل شود و 
کاملًا باید اصول عرضه و تقاضا در این بازار رعایت شود؛ به عبارت بهتر نه 
اینکــه عرضه‌کننده به هر قیمتی که می‌خواهد ارز را عرضه کند یا عکس 
آن اتفاق بیفتد یعنی متقاضی به قیمتی بســیار کمتر از آنچه که واقعیت 
دارد ارز را تقاضــا دهد؛ بــه معنای دیگر در این بــازار باید واقعیت‌های 

اقتصادی و ارزی کشور در نظر گرفته شود.
از ایــن به بعد با حذف بازار نیمایی تمام تقاضاها برای تأمین ارز موردنیاز 
اقلام ضروری تولید و اقشار خاص به سمت مرکز مبادله سوق پیدا خواهد 
کــرد و این بدان معناســت با هدایت حجم انبــوه متقاضیان به این بازار 
تناســب میان عرضه و تقاضا از بین خواهد رفت و لذا اگر تأمین‌کنندگان 
ارز افزایش پیدا نکنند و اصول منطقی رعایت نشــوند قطعاً قیمت ارز در 
این مرکز به شــدت افزایش پیدا خواهد کرد و بازارهای غیررسمی را هم 
تحت تأثیر قرار خواهد داد یا حتی به محرک بازارهای غیررســمی تبدیل 

خواهد شد.
افزایش قیمت دلار طی روزهای گذشــته به‌ویژه پس از انتشار خبر توقف 
فعالیت بــازار نیما نشــان از آن دارد که مرکز مبادله نتوانســته در این 
مدت به خوبی تقاضاها را پاســخگو باشد؛ هرچند این مرکز بهتر از این‌ها 
می‌توانســت ظاهر شود و کارکردهای خوب و مثبتی برای آن هم در نظر 
گرفته شده ولی اگر هرچه سریع‌تر عرضه‌کنندگان ارز افزایش پیدا نکنند 
قطعاً تناسب برهم خورده و مرکز مبادله به یک نهاد تقویت‌کننده قیمت 

دلار تبدیل شده و متقاضیان را متضرر خواهد کرد.
حذف بازار نیمایی در شــرایط کنونی تصمیمی اشتباه بود؛ هرچند بانک 
مرکزی و دولت به شدت تلاش می‌کنند به عمر ارز چندنرخی پایان دهند 
اما در شــرایط کنونی اقتصادی که کمرنگ بودن روابط اقتصادی ایران با 
کشورهای جهان و فقدان ســرمایه‌گذاری خارجی احساس می‌شود، این 
اقدام و انتقال فرایند معاملات ارز به مرکز مبادله، ســیگنال منفی به بازار 
ارز محسوب شده و در نتیجه تشدید قیمت ارز را در پی داشته مگر اینکه 

سازوکار این مرکز اصلاح و تقویت شود.
امکان دارد بانک مرکزی طی روزهای آینده با توجه به افزایش قیمت ارز، 
خود را بی‌تقصیر نشــان دهد و اعلام کنــد فرایند قیمت‌گذاری در مرکز 
مبادلــه انجام می‌گیــرد و به همین دلیل احتمال مــی‌رود بانک مرکزی 
خیلی شــیک از مســئولیت‌هایش طفره رفته و تمام نظرات را به ســوی 
مرکــز مبادله جلب کند و در اینجاســت که مســتقیماً عرضه‌کنندگان 
ارز در مرکز مبادلــه مورد حمله قرار خواهند گرفــت، پس گردانندگان 
ایــن مرکــز باید مراقب باشــند این احتمال برایشــان پبــش نیاید و با 
 ایجاد تــوازن میان عرضــه و تقاضــا از هجمه‌های احتمالــی در آینده 

جلوگیری کنند.

آلبرت بغزیان
عضو هیئت علمی دانشگاه تهران

تخصیص صحیح ارز و جلوگیری 
از انحراف منابع ارزی از گذشته 
تا به امــروز یکی از دغدغه‌های 
مهم دولت‌ها و بانــک مرکزی بوده و همچنان هم 
هســت. منابع و ذخایر ارزی از سرمایه‌های کشور 
محســوب می‌شــوند و هرچقدر در مسیر درست 
هزینه شــوند به همان اندازه بــه نیازهای ضروری 
کشور، اقشار و جامعه هدف منجر خواهد شد. یکی 
از وظایــف دولت‌ها علاوه بر نظــارت بر توزیع ارز، 
تسهیل دسترســی تولیدکنندگان و واردکنندگان 
مــواد اولیه و اقلام ضروری به ارز مورد نیاز اســت 
و اینکه اجازه ندهنــد ارز حاصل از صادرات پنهان 
باقی بماند یا در بخش‌های غیرمولد و ســفته‌بازانه 
سرمایه‌گذاری شــود و در نتیجه شوک‌های شدید 

اقتصادی را در پی داشته باشد.
اقتصــاد ایــران در زمره اقتصادهایی اســت که به 
شدت از نوسانات قیمت ارز تأثیر می‌پذیرد و بخش 
قابل‌توجهی از تورم موجود در کشــور را رقم زده و 
از آنجا که اتفاقات سیاسی و بین‌المللی بر قیمت ارز 
اثرگذار هستند، دولت‌ها برای کاهش این اثرگذاری 
به اقداماتی دســت زده‌اند ولی معمولاً با خروجی 
مثبتــی همراه نبــود و صرفاً همانند مُســکن‌های 

موقتی عمل کرده است. 
به عنوان مثــال پس از خروج آمریــکا از برجام و 
افزایش یکبــاره قیمت ارز، دولت دوازدهم ایده ارز 
ترجیحی را اجرایی ســاخت کــه اجرای این طرح 
ســال‌ها ادامه داشت تا اینکه در دولت سیزدهم به 
خاطر نحوه اجرای غلــط و عدم توزیع صحیح ارز، 
به کل متوقف و شورای پول و اعتبار بانک مرکزی، 
نهادی با عنوان »مرکز مبادله ارز و طلای کشــور« 

را در اسفند ماه 1401 راه‌اندازی کرد.

وظایف چهار تالار مرکز مبادله ارز و طلا
مرکز مبادله ارز و طلای کشــور بــه عنوان متولی 
نظام پولی و ارزی کشــور مســئول بهبــود فرایند 
سیاست‌گذاری، نظارت بهتر و رفع چالش‌های پولی 
و ارزی کشــور اســت و از چهار تالار »اسکناس«، 
»حواله«، »مشــتقات« و »قراردادهای نوین ارزی« 
تشکیل می‌شود. پیش از تأسیس این مرکز بسیاری 
از واردکننــدگان و تولیدکننــدگان از تخصیص و 
توزیع نامتناســب و نامتــوازن ارز گلایه‌مند بودند 
ولی شــواهد و قرائن نشــان می‌دهد از زمانی که 
این مرکز تشکیل شــده، فرایند تخصیص و توزیع 
ارز بهبــود پیدا کرده و دسترســی به ارز مورد نیاز 
تســهیل و تا حدودی از وابســتگی متقاضیان به 
بازار آزاد کاسته شده است.در تالار اسکناس مرکز 
مبادلــه ارز و طلا بیش از 68 خدمــات ارزی اعم 
از ارز درمانــی، ارز دانشــجویی، ارز مأموریت، ارز 
مسافرتی، ارز شــرکت‌های هواپیمایی داخلی، ارز 
شرکت‌های ترانزیت زمینی و دریایی ارائه می‌شود 
و همچنین در تالار حواله این مرکز، نیازهای ارزی 
واردکننــدگان و تولیدکنندگان مطــرح و تأمین 
می‌شــوند و شرکت‌های صنایع معدنی، شیمیایی و 
فلزی و مشــابه اینها موظف هســتند ارز حاصل از 

صادرات را در این تالار عرضه کنند.
بخش دیگــری مرکز مبادلــه ارز و طلا مربوط به 
تالار مشتقات اســت که این تالار براساس سه نوع 

قرارداد »آتی ارزی«، »اختیار معامله« و »ســوآپ 
ارزی« ایفــای نقــش می‌کند و بــه نوعی با هدف 
پوشــش ریســک صادرکنندگان، واردکنندگان و 
بنگاه‌های تولیدی فعالیت دارد و در نهایت در تالار 
قراردادهــای نوین ارز، خدماتی همچون ارائه اوراق 
ارزی مانند اوراق مرابحه، گواهی‌های سپرده ارزی 

و صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی ارائه می‌شوند.
مرکــز مبادله ارز و طلای ایران را باید به مثابه یک 
سامانه جامع معاملاتی دانست و میان آن با سامانه 
نیما تفاوت ماهوی وجود دارد. در ســامانه نیما ارز 
دولتی به نیازهای اساســی تعلق می‌گیرد ولی در 
مرکز مبادله، ارز براســاس عرضه و تقاضا تخصیص 
پیدا کرده و کاملًا توافقی بوده و کارکردی شــبیه 
بورس دارد.یکــی از کارکردهای مهم مرکز مبادله 
ارز و طــای ایران جمع کــردن صف‌های عرضه و 
تقاضا یا به عبارتی روان کردن معاملات و تســریع 
در ســرعت آن اســت؛ به عبارت بهتــر این مرکز 
مســتقیماً توزیع‌کننده ارز نیست و فقط سفارشات 
را می‌پذیــرد و توزیع و تخصیص ارز بر عهده بانک 
مرکزی و وزارت صمت است. با وجود مزایای مرکز 
مبادله ارز و طلا که در این گزارش به آنها اشــاره 
شد اما اتفاق جالب رخ‌داده آن است که تقاضای ارز 

در این مرکز کمتر از عرضه است. 

آیا تقاضا در مرکز مبادله کمتر از عرضه است؟
علی ســعیدی، رئیس مرکــز مبادلــه ارز و طلا در 
گفت‌وگویــی با یک رســانه‌ داخلی گفته اســت که 
»تاکنــون در این مرکز عرضه بیــش از تقاضا بوده؛ 
طوری کــه تقاضا یک‌دهم عرضه ارز اســت« ظاهراً 
این موضوع به یکی از نگرانی‌‎های رئیس مرکز مبادله 
تبدیل شده، حتی این مقام مسئول اذعان کرده صنف 
پرتقاضا مانند واردکنندگان تلفن همراه به خرید ارز با 

قیمت 59500 تومان از مرکز مبادله نشده‌اند. 
ســخنگوی  بالســینی،  اصغر 
مرکز مبادله ارز و طلای ایران 
در گفت‌وگو با اطلاعات بورس 
ضمن تکذیب این خبر، آن را 
رسانه‌ای  سوءبرداشــت  نوعی 

توصیف کــرد. وی با بیان آمــاری تأکید می‌کند: 
معاملات در مرکز مبادله روان بوده؛ طوری که حجم 
کل معاملات سامانه ارز تجاری مرکز مبادله ایران تا 
۲۰ آذرمــاه، ۳۰۱ میلیون درهم، ۵۱ میلیون دلار، 
۱۰ میلیون یوآن و ۱.۱ میلیون یورو اســت و طی 
این دوره، ۳۹۲ معامله در نتیجه ۸۲۷ ثبت سفارش 
 بــه روش معاملاتــی جورســازی)مچینگ( انجام 

گرفته است.
این مقام مســئول می‌افزایــد: تاکنون ۲۲ بانک به 
ســامانه معامــات ارز تجاری متصل شــده و ۱۹ 
بانــک نیز تاکنون اقدام به ثبت ســفارش و معامله 
کرده‌اند. بانک ملی بیشــترین آمــار معاملات را به 
خود اختصاص داده اســت. بانک تجارت بیشترین 
معامله را به عنــوان بانک عامل واردکننده‌ها انجام 
داده و بانک سامان نیز بیشترین معامله را به عنوان 

بانک عامل صادرکنندگان ثبت کرده است.
هرچند گفت‌وگوی رئیس مرکز مبادله ارز و طلای 
ایــران به چند روز قبل از حذف نــرخ نیما از بازار 
ارز بازمی‌گــردد اما ظاهراً با وجود تمام مزایایی که 

مرکــز مبادله در خود جــای داده، علاقه برخی از 
تجار و فعالان اقتصادی بــرای رجوع به این مرکز 

کمتر شده است. 

ضرورت حذف قوانین دست و پاگیر
حســن حیــدری، عضو هیات 
علمی دانشــگاه تربیت مدرس 
در گفت‌وگــو بــا هفته‌نامــه 
اطلاعات بورس، معتقد است تا 
پیش از جمع‌آوری ارز نیمایی، 

اســتقبال از بازار آزاد بیشتر بوده و تأکید می‌‎کند: 
بازار مبادله از دســتورالعمل‌های خاصی برخوردار 
و به خاطر این دســتورالعمل‌ها دایره مشــمولان 
محدود است و از ســوی دیگر عرضه‌کنندگان ارز 
هم انگشت‌شــمارند و اینها معمولاً با قیمت بالا ارز 
را عرضه و سپس متقاضی با بررسی و برآورد هزینه 
و زمان صرف‌شــده ترجیح می‌دهد به بــازار آزاد 
مراجعه کند. وی می‌افزاید: از ســوی دیگر شرایط 
مبهم اقتصادی بر رونــد معاملات در مرکز مبادله 
اثرگذار اســت و ضرورت دارد به این عوامل، آن را 
هم افزود کــه جذابیت بازار آزاد خیلی بیشــتر از 
بازار توافقی یا مرکز مبادله است و واردکنندگان و 
تولیدکنندگان وقتی ارز را از بازار آزاد تهیه می‌کنند 
دیگر نیازی به پاســخگویی و رعایت الزامات بانک 
مرکــزی ندارند و هر طور کــه بخواهند می‌توانند 
ارز مورد نظــر را هزینه یا قیمت‌گــذاری کنند یا 
 اینکــه کالای واردشــده را مطابق با نــرخ ارز آزاد 
بــه فــروش برســانند.این کارشــناس اقتصادی 
می‌گوید: با وجود اینکــه اکنون ارز نیمایی به کل 
متوقف شــده ولی باز هم در این شــرایط استقبال 
از بازار آزاد بیشتر است؛ چرا؟ چون برخی مقررات 
دســت و پاگیر در مرکز مبادله ســبب شده بعضی 
تولیدکنندگان و متقاضیان ارز به ســمت بازار آزاد 

تمایل بیشتری نشان دهند.

تأثیر حذف سامانه نیما بر عملکرد مرکز
بر اســاس اطلاعیه بانک مرکزی از روز شــنبه ۲۴ 
آذر، بــازار ارز بــرای معاملات تجــاری راه‌اندازی 
شــده و صادرکننــدگان در ســامانه نیمــا با نرخ 
توافقی به انجــام معاملات می‌پردازند؛ این تصمیم 
بانک مرکــزی گــواه از آن دارد ضمن حذف نرخ 
ارز نیمایــی از تاریخ مذکــور، از اول بهمن ماه هم 
باید شــاهد پایان فعالیت ســامانه نیما بود. برخی 
کارشناسان با دید مثبت به این تصمیم نگریسته و 
معتقدند تعیین قیمت ارز در بازار توافقی به بهبود 
 مدیریــت بازار ارز کمک کــرده و به کاهش توزیع 

رانت می‌انجامد. 
از ســوی دیگر برخی کارشناســان این تصمیم را 
غیرمنطقی دانســته و براین باورنــد با این تصمیم 
قیمت ارز در مرکز مبادله نوسانات شدید را تجربه 
خواهد کــرد و اینکــه عرضه‌کننــدگان ارز - که 
تعدادشان هم در مرکز مبادله محدود است - قیمت 
را بالاتر برده و متقاضیــان مجبور به خرید مطابق 
آنچه که عرضه‌کننده تعیین می‌کند، خواهند بود و 
در نتیجه افزایش تورم کالاهای ضروری و مواد خام 

برای محصولات تولیدشده رقم می‌خورد.
شــواهد و قرائن نشــان می‌دهد بانک مرکزی در 

راســتای سیاســت تک‌نرخی کردن ارز و نزدیک 
ســاختن قیمــت ارز در دو بــازار آزاد و توافقی به 
یکدیگر به اتخاذ این تصمیم روی آورده و در آینده 
نقش مرکز مبادلــه ارز و طلای ایران را در اقتصاد 
پررنگ‌تر خواهد کرد؛ هرچنــد در کوتاه‌مدت این 
تصمیم منجر به شــوک‌های قیمتــی در بازار آزاد 
می‌شــود اما پس از مدتی می‌توان انتظار داشــت 
با فروکش کردن این شــوک‌ها، مرکــز مبادله به 

بازیگردان اصلی تبدیل شود.
 به هر حال سرکوب قیمت‌ها و چندنرخی بودن ارز 
منشأ رانت و هدر رفت منابع ارزی بوده و ضرورت دارد 
تنها یک نهاد متولی تأمین و قیمت‌گذاری ارز برای 
واردات کالاها و امور ضروری باشد.می‌توان احتمال 
داد منظور علی ســعیدی، رئیس مرکز مبادله ارز و 
طلای ایــران از کاهش تقاضا در این مرکز به خاطر 
جذابیت دو بازار نیمایی و آزاد اســت؛ چون احتمال 
آن وجود داشت با تداوم حیات ارز نیمایی و سیاست 
چند نرخی بودن ارز، از اثرگذاری مرکز مبادله کاسته 
شود و آن را به حاشیه ببرد.بانک مرکزی با پی بردن 
به وضعیت کنونی و با اتخاذ این تصمیم درصدد قطع 
زنجیره فعلی و اصلاح آن برآمده و با متمرکز ساختن 
قیمت‌گــذاری از جانب یک نهاد، به مقابله با رانت و 
 فســاد شتافته و شفافیت در توزیع و تخصیص ارز را 

دنبال می‌کند.

نتیجه‌گیری
ضرورت دارد در دوره جدید و با هدف تقویت مرکز 
مبادله و جلوگیری از تبعات منفی حذف کامل بازار 
نیما؛ سازوکارهای مرکز مبادله اصلاح شوند، تعداد 
عرضه‌کنندگان افزایش یابد، بر روند قیمت‌گذاری‌ها 
نظارت شــود، دایره مشمولان دریافت ارز گسترش 
پیدا کنــد و از همه مهمتر مرکــز مبادله به جای 
تبدیل شــدن بــه محرک نوســانات قیمــت ارز 

سکانداری را از بازار آزاد ارز بازستاند. 
همانطورکــه اشــاره شــد نقدها به مرکــز مبادله 
بســیار زیاد اســت که مهمترین آن به گواه تجار، 
صادرکننــدگان و تولیدکننــدگان عادلانه نبودن 
عرضه و تقاضا و قوانین دســت‌وپاگیر است. به هر 
حال فراینــد قیمت‌گذاری باید شــفاف و عادلانه 
باشــد؛ چون قرار است این مرکز نقش تنظیم‌‎گری 
را ایفا کند و لذا باید مراقب باشد مبادا به بازار آزاد 

سیگنال منفی مخابره کند.
ظرفیت‌های مرکز مبادله بیش از آن چیزی اســت 
که گفته شــده و تنها نبایــد آن را محدود به یک 
حوزه خدمتی کرد. همانطور که پیش از این اشاره 
شــده، این مرکز از چندین بخش تشکیل می‌شود 
و از ســازوکاری شــفاف برخوردار است و می‌تواند 
معیشت و کسب و کار همه اقشار را تحت تأثیر قرار 
دهد و طبیعی است که منتقدان و موافقانی داشته 
باشــد ولی با در نظر گرفتن مزایــا، نقاط ضعف و 
احصاء آنها و تلاش برای رفع ایرادات می‌توان مرکز 
مبادله ارز و طــای ایران را به قطب قیمت‌گذاری 
شــفاف و عادلانه ارز در کشور تبدیل کرد؛ مرکزی 
که با در نظر گرفتن فراز و نشــیب‌های سیاســی 
و اقتصــادی می‌تواند تنظیم‌گیــری فوق‌العاده‌ای 
 در بــازار ارز داشــته باشــد و از جــولان دلالان 

در این بازار بکاهد.

سعید امینی
خبرنگار
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146 20140 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.5-14.541,265,00093,351-وتوصا

7.89-10.5177,873,985707,135-ثامید

7.73-10.3520,724,400603,879-ثنوسا

8.01-10.2930,103,920184,915-لخزر

7.44-10.0875,680,000922,597-پارسیان

7.37-9.9735,843,5831,553,624-ختوقا

6.96-9.5910,394,892158,246-چکارن

6.87-9.54870,600,0003,822,483-رمپنا

6.76-9.1449,379,205803,044-وساخت

6.32-9.0535,612,109457,074-خمحور

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

44,450,250523,79213.18 11.99 فسپا

40,120,000363,00213.08 11.94 شکلر

1,992,445,0003,186,58814 11.72 تاپیکو

2,442,960,0007,248,76215.03 11.68 پارسان

76,362,0001,661,63214.78 11.46 شهر

620,350,0003,998,33613.57 11.40 فخوز

1,222,511,4907,578,10114.32 11.11 شبندر

70,000,000760,96614.22 10.93 کخاک

212,060,0001,125,08012.3 10.68 شنفت

37,060,000819,58813.6 10.32 چدن
www.nadpco.com

بازار ارز توافقی به کجا می‌رود؟بازار ارز توافقی به کجا می‌رود؟
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

آینده‌نگاری عرضه و تقاضا پس از حذف نیما
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دریچــه

بیشتر از 15 سال است که سرمایه گذاری‌های دولتی 
در حوزه زیرســاخت‌های انرژی بــه ویژه برق و گاز 
تقریبا متوقف شــده و در این مدت به دلایل متعدد 
میزان مصرف انرژی روند فزاینده ای به خود گرفته است. این تحولات نه تنها 
در بخش‌های کلان و پرمصرف که حتی در ســطح جامعه و موضوعاتی که 
شاید اصلا به چشم نمی آیند نیز از اهمیت زیادی برخوردار است. تغییرات 
ســبک زندگی، افزایش میل به شهرنشینی، افزایش وسایل ارتباط جمعی، 
رشــد فضای مجازی، خودروهای الکترونیک، عدم تناسب سیستم حمل و 
نقل عمومی و جابجایی‌ها و استفاده از وسایل نقلیه شخصی، افزایش مصرف 
صنعتی انرژی به دلیل عدم تغییر تکنولوژیکی و عدم به روزرســانی ماشین 
آلات و ده‌ها موضوع دیگر باعث شده میزان تقاضا برای برق، گاز و سایر منابع 

انرژی را تشدید کرده است. 
شاید عجیب به نظر برسد اما به عنوان یک قلم، در مقایسه با دو دهه قبل، 
ورود بیش از 100 میلیون دســتگاه تلفن همراه، هزاران دستگاه لپ تاپ و 
کامپیوترهای خانگی و اداری، تحولات دیجیتالی در کســب و کارها، اعتیاد 
شــدید جامعه به استفاده از اپلیکیشن‌ها، بازی‌ها، برنامه‌های فضای مجازی 
و ... که مصرف باتری‌های تلفن همراه و ســایر وســایل مرتبط را به شدت 
افزایش داده و این در حالی اســت که ده‌ها موضوع دیگر را می‌توان به این 

مورد اضافه کرد. 
امروزه همه کسب و کارها با تحولات عجیب و بنیادین روبه رو شده اند؛ دیگر 
خبری از بقالی‌های قدیمی که با یک لامپ روشن بودند و سر شب تعطیل 
می‌شدند خبری نیســت؛ فروشــگاه‌های بزرگ،‌هایپرمارکت‌ها و مال‌های 
متعددی در ســطح شهرها به وفور فعالیت می‌کنند که تا پاسی از شب نیز 
مشــغول ارایه خدماتند و با انواع نورهای مختلف سعی در جذب مشتریان 
دارند. رستوران‌ها و فودکورت‌های بزرگ و متنوع جای ساندویچی‌ها و اغذیه 
ســراهای سنتی را گرفته‌اند که سالانه سهم مهمی از مصرف برق را به خود 
اختصاص می‌دهند و در فصول سرد سال برای تامین گرمایش خود نیازمند 
منابع گاز هستند و اتفاقاً هدررفت انرژی عظیمی نیز در اختیار دارند. ادارات، 
سازمان‌ها، بیمارســتان‌ها، کارخانجات و هر چه که فکرش را بکنید، بجای 
بخاری‌های نفتی از سیســتم‌های گرمایشی گازی و برقی استفاده می‌کنند. 
ساختمان‌های چند طبقه با ده‌ها واحد مسکونی و اداری و تجاری در شهرها 
دیگر از موتورخانه‌های گازوییلی بهره نمی‌برند و از سیستم‌های سوخت‌رسانی 

برقی و گازی بهره‌مند هستند. 
تمام موارد فوق الذکر، نمونه‌های کوچکی از تغییر در سبک و سیاق زندگی 
امروزی هســتند و برای جلوگیری از تطویل موضوع، از چالش‌های مبرهن 
صنایع و حمل و نقل و ... عبور می‌کنیم. اما سوال اینجاست که چند دولت 
اخیــر برای نزدیک کردن عرضه به تقاضــای تغییریافته و ناگزیر انرژی چه 

کرده اند؟ تقریبا هیچ! 
حتی آن چه در لایحه برنامه هفتم توســعه نیز مطرح شده افزایش سوخت 
نیروگاه‌ها و ســاماندهی معاملات در بورس انرژی اســت، تا جایی که سهم 
معاملات انرژی در بورس به 60 درصد کل معاملات برسد. این یعنی شرایط 
برای آزادســازی قیمت‌ها فراهم شــود که البته نیاز است، اما آیا کمبودهای 
عرضــه از این طریق رفع خواهد شــد؟ دولت تنها ابــزاری که برای عبور از 
چالش‌های حوزه انرژی سریعا به آن متوسل می‌شود، موضوع قیمت‌هاست. 
درست اســت که ناترازی قیمتی باعث کاهش ســرمایه گذاری‌های بخش 
خصوصی شده، اما آیا انحراف منابع مالی طرح‌های زیربنایی و توسعه ای، عدم 
ســرمایه گذاری در فازهای پارس جنوبی، عدم توسعه پالایشگاه‌های کشور، 
عدم اهتمام در موضوع سوخت‌های خورشیدی و سایر سوخت های پاک که 
از برنامه چهارم توسعه بر دولت‌ها تکلیف شده هم به قیمت‌ها مرتبط است؟ 

آن چه مشخص است دولت وظایف خود را در خلال بیست سال گذشته در 
حوزه تامین زیرســاخت‌های برق و گاز انجام نداده و آن را مشمول گذشت 
زمان کــرده و حالا که کفگیر به ته دیگ خورده، تقصیرها را متوجه بخش 
تقاضا کرده اســت و این در حالی اســت که تغییر شکلی و کمّی تقاضا ابدا 
چیز عجیبی نیســت و به اقتضای توســعه جهان امروز اتفاق افتاده و دولت 
انتظار دارد در حالی که دنیا این تحول را پذیرفته و تجربه کرده و همزمان 
با آن در حال تغییر و تحولات تکنولوژیکی و ســاختاری است، مردم ایران 
با هیزم خانه های خود را گرم کنند و یا از نصب لوســتر در خانه‌های خود 

خودداری کنند! 
گزارش‌ها نشان می‌دهند حتی وضعیت معاملات در بازار بورس انرژی در یک 
دهه اخیر فراز و نشیب‌هایی داشته است. به عنوان مثال سهم معاملات بورس 
انرژی از کل معاملات برق کشور بسیار کم و حدود ۳ درصد است که نسبت 
به قبل از برنامه ششــم توسعه تغییر محسوسی نداشته است. این در حالی 
اســت که از ابتدای شــروع معاملات برق در بورس انرژی، بیش از ۱۰ سال 
گذشته و در این مدت، قوانین مختلفی برای تسریع و بهبود معاملات تصویب 
شــده‌اند. با این حال، عملکرد این بازار نشان می‌دهد که نهایتاً سه درصد از 
کل معاملات برق کشور در این بازار انجام شده است. پیامدهای این وضعیت 
شامل کاهش انگیزه سرمایه‌گذاران برای ورود به صنعت برق، افزایش ناترازی 
در تولید و مصرف برق، و افزایش بدهی دولت به صنعت برق می‌شــود. این 
یعنی هرچه در حوزه ناترازی انرژی می‌گذرد تقصیر دولت است و نباید آن را 

بیخود گردن مردم بیندازد!

است دولت  ناترازی تقصیر 
ید! نینداز مردم  گردن   

چشم انداز بازار جهانی مس
 در 2025 

همانطور که در روزهای پایانی سال 2024 قرار داریم، بازار جهانی مس 
یک تصویر پیچیده را ارائه می‌دهد که تحت تأثیر سیاست‌ها، محرک‌ها 
و مشــوق‌های مختلف اقتصادی در مناطق اصلی مانند ایالات متحده، 

چین و اروپا قرار دارد.
به دلیل نگرانی‌هــا در مورد کاهش تقاضای چین و تقویت دلار آمریکا، 
قیمت مس از زمان ثبت بالاترین رکورد خود در ماه می، حالا حدود یک 
پنجم کاهش یافته است. این وضعیت تحت تأثیر تهدید رئیس جمهور 
دونالد ترامپ مبنــی بر اعمال تعرفه 60 درصدی بر کالاهای وارداتی از 
چین، همراه با تعرفه‌های کمتر بر محصولات سایر مناطق قرار گرفته که 

همچنان چشم انداز قیمت مس را تیره می‌کند.
هفته گذشــته و در معامــات آخر بورس کالای شــیکاگو قیمت این 
محصول به 4.30 دلار در هر پوند )9470 دلار در هر تن( رسید. این امر 
پس از آن رخ داد که چین برای اولین بار از سال 2008 از سیاست پولی 

"محتاطانه" خود خارج شد.در گزارشی جدید، شرکت تحقیقاتی کپیتال 
اکونومیکس مستقر در لندن هشدار داد که »مقیاس تسهیل پولی چین 
به مراتب کمتر از گذشته است و حتی با نرخ‌های بهره پایین‌تر، خانوارها 

و بیشتر بخش خصوصی اکنون علاقه محدودی به تقاضا دارند.
از ســوی دیگر رشد قابل توجه ســرمایه گذاری‌های ثابت در چین یک 
تحول مثبت برای بازار فلزات به ویژه مس اســت که به طور گســترده 
در صنایع، تولید و ســاخت و ساز استفاده می‌شود. با این حال، کپیتال 
اکونومیکس در یک گزارش تحقیقاتی در ماه ســپتامبر اشــاره کرد که 
انتظار دارند قیمت مس و آلومینیوم در چند ســال آینده کاهش یابد و 
کمتر از انتظارات رایج در ســال 2020 باشد. آنها پیش بینی می‌کنند 
که در ســال آینده قیمت مس به کمتر از 9000 دلار در هر تن کاهش 
می‌یابد و میانگین قیمت آن تا پایان سال 2026 تنها 8000 دلار خواهد 

بود و تا سال 2030 این کاهش ادامه خواهد داشت.
علاوه بر این، سیتی گروپ اعلام کرده است که به دلیل افزایش تعرفه‌های 
تجاری ایالات متحده توسط دولت ترامپ و ریسک‌های اقتصادی در چین 
که باعث کاهش مصرف و قیمت‌ها در سال آینده می‌شود، به نظر می‌رسد 

قیمت مس با چالش‌هایی روبه‌رو شود.
در گزارشی به قلم ماکس لیتون، تحلیلگر، مس به طور گسترده به عنوان 
فشارسنج اقتصاد جهانی در نظر گرفته می‌شود. او میانگین قیمت 8750 
دلار در هر تن را در سال 2025 پیش بینی کرده که کمتر از پیش‌بینی 
قبلی 10250 دلار در هر تن اســت. انتظار می‌رود که ســخت‌تر شدن 
شــرایط پولی در اقتصادهای توسعه‌یافته، همراه با کاهش سیاست‌های 
حمایتی از حوزه‌هایی همچون خودروهای الکتریکی، بهبود فعالیت‌های 

تولیدی جهانی را تا سال ۲۰۲۵ به تعویق بیندازد.
با این حال تحلیلگران ســیتی گــروپ همچنین معتقدند از آنجایی که 
فعالیت‌هــای تولیدی جهانی در نهایت به سیاســت‌های انقباضی پولی 
پاســخ می‌دهند، قیمت مس ممکن اســت تا ســال 2026 به 10000 
دلار افزایش یابد. این بانک همچنین پیش‌بینی‌های خود را برای ســایر 
فلزات کاهش داده اســت، به طوری که پیش‌بینی آلومینیوم برای سال 
2025 تقریباً 4 درصد کاهش یافته و به 2640 دلار در هر تن رســیده 
و پیش‌بینی روی نیز با حدود 5 درصد کاهش به 2800 دلار در هر تن 

رسیده است.

حمزه بهادیوند چگینی 
وزنـامه‌نـگار هفتــه قبل در گزارشــی با ارایــه آمارهای مهمی ر

اعلام شد که ســهم بازارهای مالی و مشتقه از کل 
معاملات بــورس کالای ایران به ۱۸ درصد افزایش 
یافته و به رقم ۲۶۰ همت رســیده است. طبق این 
آمار، ســهم بازارهای مالی و مشــتقه از کل ارزش 
معامــات از رقمی معــادل ۵ درصد بود )۳۴ هزار 
میلیارد تومــان( به ۱۸ درصد )معادل 260 همت( 

افزایش یافته است. 
این آمارها که  بسیار حائز اهمیت هستند و از سوی 
خبرگزاری بازار سرمایه )سنا(اعلام شد، از یک نکته 
مهم در حوزه بورس کالا و فعالیت‌های آن حکایت 
دارند؛ حرکت به ســمت توسعه بازارهای مشتقه و 
اوراق بهادار سازی بازارهای کالایی در کشور که در 
اصل به معنای توســعه ابزارهای مالی در بازارهای 

کالایی است. 
این حرکت که در ســال‌های اخیــر و به خصوص 
از زمان آغاز به کار دولت ســیزدهم به عنوان یک 
راهکار معین از ســمت وزارت اقتصاد در خصوص 
بازارهــای مختلف مــورد تاکید قــرار گرفته، هم 
رشد بســیار مناســبی را تجربه کرده و هم دارای 
ظرفیت‌هــای بالایی برای اقتصاد کشــور ماســت؛ 
اقتصادی توفــان زده از هجوم بی امان نقدینگی و 
ســفته بازی‌های متکی بر کالا کــه برای مهار آن 

راهکارهای متعددی روی میز نیست. 
از ســال‌های انتهایی دهه هشتاد و ابتدای دهه 90 
که بازارهای آتی در بورس کالا برای سکه راه اندازی 
شد که در مقایسه با حجم آن زمان بازار و قیمت‌های 
ســکه در آن دوره از توان مناسبی برخوردار بود، با 
این حال برخی شائبه‌ها و مخالفت‌ها در نهایت باعث 
 شــد این بازار به تدریج با فــراز و فرودهای زیادی

روبــه رو شــود تاجایی که امروز نقــش چندانی در 
تنظیم گری بازار ســکه و طــا ایفا نمی کند. پس 
از آن ورود کالاهای مختلف کشــاورزی به بازارهای 
مشــتقه، معاملات مبتنی بر قبض انبار، گواهی‌های 
سپرده کالا، صندوق‌های طلا و سکه، اوراق زمین و 
مســکن و ... این بازار به تدریج جان گرفت و امروز 
توانسته ســهم مناســبی از کل معاملات بازارهای 

کالایی را به خود اختصاص دهد. 
در این مسیر البته چالش‌های متعددی وجود دارد 
که به مانع عمده ای در مســیر توســعه بازارهای 
مشــتقه و اوراق بهــادار بــا پشــتوانه کالا تبدیل 
شــده اند. به عنوان مثال ایده راه انــدازی بازاری 
مبتنی بر زمین و املاک و مستغلات که قرار بود در 
بورس کالا راه اندازی شــود و هر کس به هر میزان 
ســرمایه ای که در اختیار دارد بتواند صاحب ملک 
شــود، هیچگاه به مرحله عملیاتی شــدن نرسید؛ 
هرچند توانایی آن را دارد که به عنوان یک فرصت 
سرمایه گذاری در مسیر جذب نقدینگی عمل کند. 
خودرو دیگر کالایی است که در خلال بیش از یک 
دهه اخیر به یک کالای ســرمایه ای تبدیل شده و 

بازار رسمی بزرگ، گران و سوداگرانه ای را به خود 
اختصاص داده است. 

هرچند فرصت اوراق بهادارسازی این کالا به دلیل 
توقف عرضه آن در بــورس کالا از بین رفت، اما از 
پتانســیل مناسبی برای این کار برخوردار است که 
ایــن عمل می‌تواند در کنــار عرضه فیزیکی آن در 
بــورس کالا، فرصت ویژه ای بــرای معاملات آن را 

ایجاد کند. 
صندوق‌های مبتنی بر طلا و ســکه و شــمش طلا 
نیز در چند ســال اخیر توانسته اند سهم مهمی از 
بازارهای مالی متکی بر کالا را در این بازار به خود 
اختصاص دهند. بر اســاس گزارشی که سنا منتشر 
کرده، طبق داده‌های آماری موجود، ارزش شمش و 
سکه موجود در خزانه بورس کالا ۱.۵ میلیارد دلار 
برآورد می‌شود و موجودی سکه‌های طلا در خزانه 
بورس کالا به ۶۳۰ هزار قطعه می‌رســد. بر همین 
اســاس خالص ارزش کل دارایی‌های صندوق‌های 
طلا در حــال حاضر به بیــش از ۸۰ هزار میلیارد 
تومان رســیده که این صندوق‌ها توانسته‌اند بازده 

۸۰ درصدی را برای سرمایه گذاران فراهم کنند.
واقعیت ان اســت کــه بازارهای کالایــی ایران به 
خصوص پس از تحریم‌هــا و متعاقب جراحی‌های 
اقتصادی متعددی که اقتصاد کشــور در خلال یک 
دهه گذشــته به آنها دست زده، بازاری با نوسانات 

زیاد و آغشته به دلالی و سفته بازی است. 
این مساله از هر دو جنبه مثبت و منفی قابل تحلیل 
است، اما اجازه دهید به دلیل اثرات مستقیمی که 
این امر بر رفاه جامعه و اقشــار مختلف به خصوص 
اقشار آســیب پذیر به همراه دارد، برای آن حسنی 
در نظــر نگیریــم. چراکــه این نوســانات هرچند 
فرصت‌های ســرمایه گذاری متعــددی را – ولو در 
قالب اوراق بهــادار و بازارهای مالــی و ... – ایجاد 
کرده، اما این فرصت‌ها ناشی از کمبودهای کالایی 
و مانور نقدینگی بر روی کالاها ایجاد شده و منبعث 
از فرصت‌های سرمایه گذاری متکی بر تولید نیست. 
با این حال اگر حجم بازارهای کالایی در مقایسه با 
کل اقتصاد کشور به میزان مناسبی رشد کرده بود 
و همانطور که در بورس‌هــای بزرگ دنیا همچون 

بورس لندن کــه معاملات عمیق، اثرگذار و بزرگی 
را در حــوزه محصــولات فلزی بر عهــده دارد، در 
بورس ایران نیز ســهم معامــات کالایی عمده بر 
دوش بورس کالا بود، اوراق بهادارســازی این بازار 
می‌توانســت به میزان قابل توجهی روی مهار آثار 
منفی ناشــی از محرک‌های اقتصادی و نوســانات 

تورمی اثرگذار باشد. 
با این حال به رغم رشــد بسیار مناسب و مدیریت 
حرفه ای مدیــران بورس کالای ایــران در خلال 
ســال‌های اخیر و برنامه‌های آتی، واقعیت آن است 
که بازارهای غیررســمی و یا خــارج از بورس کالا 
هنوز حــرف اول را در بازارهــای کالا می‌زنند. به 
عنــوان مثال در حوزه محصولات پتروشــیمی و یا 
نهاده‌های دامی و محصولات کشــاورزی و ... هنوز 
کالاهای وارداتی جایگاهــی در بورس‌های کالایی 
ندارند. خــودرو و صنایع مرتبط با آن جایگاهی در 

این بازار ندارد.
 در بســیاری کالاهــا هم که در این بــازار معامله 
می‌شوند، وجود بازارهای موازی بزرگ که اصطلاحا 
از آن بــه بــازار آزاد تلقی می‌شــود، نقش تعیین 
کننده ای ایفا می‌کند و همه این مسایل روی آینده 

بازارهای مالی متکی بر کالاها اثرگذار است. 
دولت نیز تلاش می‌کند تا بــا حمایت از ابزارهای 
بورس کالا و اوراق بهادارســازی دارایی‌هایی که در 
اختیار دارد، ســهم خود را در این مهم ایفا کند. به 
عنوان مثال عرضه سکه و طلا توسط بانک مرکزی 
در بــورس کالا کــه از آبان ماه 1401 آغاز شــده 
 یکی از این موارد اســت. هرچنــد بانک مرکزی با 
راه اندازی سامانه و مرکز ارز و طلا به نوعی بخشی 
از معاملات را به این بازار ســوق داده، با این حال 

هنوز سهم معاملات بورس کالا قابل توجه است. 
در چنین شــرایطی افــراد مختلف با هــر میزان 
از ســرمایه اولیه این امکان را دارا هســتند که با 
دریافت کد سهامداری بورسی، بدون آن که نیازی 
به دریافت کالاهای خریداری شده داشته باشند، از 
نوسانات قیمتی این کالاها ســود ببرند و از سوی 
دیگر دولت نیز قادر اســت با استفاده از ابزارهایی 
که برای مهار آثار تورمی در اختیار دارد، بخشی از 

نوسانات را به کنترل خود درآورد. 
البته پرواضح است که این ابزارها زمانی از موفقیت 
صد درصدی برخوردار خواهند بود که در مقایســه 
با بازارهای آزاد حرفی برای گفتن داشــته باشند، 
بــا این حال جدا از بحث ســودآوری بــرای عامه 
مــردم، بخش مهمی از این ابزارهــا و فرایند اوراق 
بهادارســازی کالاها قادر است نوســانات بازارهای 
کالایــی را برای فعالان اقتصــادی مهارپذیر کند و 
باید گفت یک فلســفه مهم از این سیاســت‌ها در 
دنیا نیز همین است که فعالان اقتصادی بتوانند با 
استفاده از این ابزارها نوسانات آتی بازار مواد اولیه 

و محصول را شناسایی و مهار کنند. 

اخبـار کالایی

حذف رانت با سیاست جدید ارزی
دبیرکل انجمن کارفرمایی صنعت پتروشیمی ایران 
گفت: سیاســت جدید ارزی بانک مرکزی به چند 
دلیل منطقی و درســت است. وقتی که فاصله بین 
ارز نیما و ارز بــازار آزاد زیاد بود تقاضاهای کاذب 
شــکل می گرفت و حتی در بــورس کالا هم این 

اتفاق می‌افتاد، چرا که عده‌ای به دنبال این بودند که از ارز ارزان استفاده 
کنند و واردات انجام دهند.

احمد مهدوی ابهری افزود: این رانت به تدریج با سیاست جدید ارزی از 
بین می رود و از طرف دیگر با شرایط جدید صادرکننده دیگر این تصور 
را نمی‌کند که به واردکننده رانت می‌دهد و صادرکنندگان تمام ارز خود 
را در بازار توافقی می‌فروشند. البته صنایعی مثل پتروشیمی‌ها همیشه 
ارز خــود را آورده و رفع تعهد کرده‌اند و رتبه اول را در بین تمام صنایع 
در اختیار دارند. البته این روند باید مدیریت شود و متولیان مراقب باشند 

که برخی التهابات صوری به وجود نیاید.

شاهد ناترازی در تجارت خارجی بودیم 
عضو هیات رئیســه اتــاق بازرگانی تهــران گفت: 
تصمیــم جدید بانــک مرکزی به واقعی‌تر شــدن 
نرخ ارز کمــک می‌کند و بنگاه‌های صادرات محور 
عمــا با نرخ واقعی و غیر دســتوری ارز خود را در 
این بازار عرضه می‌کنند. با حذف ســامانه ارز نیما، 

صادرکنندگان با قیمت واقعی‌تری ارز خود را در بازار عرضه می‌کنند. 
عباس آرگون افزود: ســال گذشته به دلیل الزام صادرکنندگان به عرضه 
ارز در ســامانه نیما که نرخ پایینی بود، عملا شــاهد ناترازی در تجارت 
خارجــی بودیم و همین موضوع باعث شــد، میزان صــادرات قریب به 
۱۷میلیارد دلار کمتر از واردات باشد. وی، خروج صادرکنندگان واقعی از 
مدار صادرات را از تبعات تثبیت نرخ ارز در سامانه نیما برشمرد و توضیح 
داد: قبل از راه‌اندازی این بازار، بســیاری از صادرکنندگان با زیان روبه‌رو 
می‌شدند و در برخی در صادرات کم اظهاری و در واردات بیش اظهاری 

می‌شد، همه این موارد به ناترازی ارزی دامن زد.

ورت تأمین گاز مورد نیاز صنعت فولاد ضر
عضو انجمن تولیدکنندگان فــولاد ایران گفت: به 
ازای هر تن فولاد در بخش احیا و گندله سازی، به 

حدود ۴۰۰ هزار متر مکعب گاز نیاز است.
ســیدرضا شهرستانی با بیان این‌که تولید فولاد در 
کشور به تامین گاز کافی بستگی دارد، افزود: انرژی 

گاز، بخش مهم و اصلی محصول فولاد است و به عنوان مواد اولیه به کار 
گرفته می‌شــود. بنابراین کمبود گاز تاثیری بسیار منفی بر این صنعت 
خواهد گذاشــت. وی با اشــاره به اثر تامین نشدن گاز مورد نیاز صنعت 
فولاد بر بازار ســایر کالاها و مصالح، گفت: افزایش قیمت گاز مورد نیاز 
صنعت فولاد، موضوع را پیچیده‌تر کرده و ســبب افزایش قیمت برخی 
مصالح مورد نیاز پروژه‌های عمرانی شده است. اگر قیمت تمام شده گاز 
صنعت فولاد همچنان افزایشــی بماند، وضع بدتر خواهد شــد. دولت و 
مجلس باید مشــکلات صنعت فولاد و صنایع وابسته به آن را حل کنند 

وگرنه شاهد اتفاقات ناگواری در این حوزه خواهیم بود.

رایزنی »فارس« برای حل چالش خوراک و منابع مالی
مدیرعامل هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس گفت: 
صنعت پتروشیمی دارای محدودیت جدی در تأمین 
نیازهای اولیه بوده که مهمترین چالش آن مربوط به 

بخش خوراک و تامین منابع مالی است.
محمد شریعتمداری افزود: در این رابطه صحبت‌های 

اولیه‌ با هیات دولت و بانک‌ها انجام شــده‌ و امید اســت در زمان حضور و 
مسئولیت در هلدینگ در این زمینه گام‌های اساسی برداشته شود. اگرچه 
شــرکت‌های پتروشــیمی خلیج فارس عمدتاً مصرف‌کننده گاز طبیعی 
نیســتند اما این گروه باید به کمک دولت بیاید و در حل مشــکل نقش 
داشــته باشد. رشد دنیا ناشــی از توجه جدی به تحقیق و توسعه بوده و 
گزارش‌ها بیانگر توسعه و افزایش میزان تحقیقات علمی است. بنابراین باید 
اقداماتی در زمینه مسائل مربوط به محیط زیست و توسعه پتروشیمی سبز 
گام انجام شــود. شناسایی نیازهای آینده پتروشیمی و اتصال به بازارهای 

جهانی هم باید از کار ویژه‌های پتروفن در دوره‌های بعدی باشد.

»اطلاعات بورس« روند اوراق بهادار سازی در بورس کالای ایران را بررسی کرد 

رشد 665 درصدی بازارهای مالی و مشتقه در سه سال

حجم معاملات ماهانه گواهی سپرده شمش طلا در بورس کالای ایران

روند سالانه حجم و ارزش معاملات بازار فیزیکی بورس کالای ایران

منبع : سنا

منبع : سنا
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رویدادها
مولدسازی املاک »وبصادر« از کانال بورس

مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری ســپهر صادرات، 
با تشــریح جزییات و ســازوکار صندوق املاک و 
مســتغلات وســپهر اعلام کرد: در گام اول مقرر 
شــده است بخشی از شعب و ساختمان‌های مازاد 
بانک صادرات در راستای مولدسازی املاک بانک 

به ارزش ۱۵۰ میلیارد تومان از کانال بازار ســرمایه عرضه شــود. این 
اقدام در چارچوب ضوابط صندوق‌های املاک و مســتغلات که در دنیا 

»ریت«‌ها نامیده می‌شوند، انجام خواهد شد.
جواد وکیلی گفت: البته میزان اعلام شده مربوط به گام اول این اقدام 
اســت و در نظر داریــم در مراحل بعدی، فراینــد افزایش یونیت‌ها و 
همچنین افزایش سرمایه این صندوق با نام صندوق املاک و مستغلات 
گروه سرمایه‌گذاری سپهر صادرات را در دستور کار قرار داده و محقق 
کنیم. این اقدام در راســتای مولدســازی املاک مازاد بانک‌ها و عرضه 

آن ها به بازار صورت می‌گیرد. 

یایی بخش خصوصی  162 همت ارزش قراردادهای در
مدیرعامل سازمان بنادر و دریانوردی گفت: تا امروز 
۶۴ پروژه سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در حوزه 
بنــادر و دریا با اعتباریبیشــتر از  ۷۲ همت داریم، 
آینــده ۳۴ تفاهم‌نامه یا قرارداد به ارزش ۹۰ همت 

در استان‌های ساحلی منعقد می‌شود. 
علی‌اکبــر صفایی افزود: در موضوع توســعه ناوگان دریایی رشــد قابل 
توجهی در تناژ ناوگان در دریای خزر داشــتیم و هم‌اکنون ظرفیت تناژ 
ایران برابر با کشور روسیه است. معاون وزیر راه و شهرسازی خاطرنشان 
کــرد: تا ۲۴ آذر ماه حــدود ۱۷۲ میلیون تن عملیات تخلیه و بارگیری 
در بنادر کشــور انجام شــده که در موضوع کالاهای غیر نفتی رشد سه 
درصدی داشته است. صفایی اضافه کرد: در موضوع ترانزیت در این مدت 
۹ میلیون و ۴۰۰ هزار تن مجموع تناژ کالاهایی بوده که از بنادر کشور 
عبور کرده است که در مقایسه با مدت مشابه پارسال رشد ۳۷ درصدی 

نشان می‌دهد.

وزانه ١٧٢ میلیون لیتر رســید یع نفت و ‌گاز به ر توز
مدیرعامل شرکت ملی پخش فرآورده‌های نفتی از 
توزیع بی‌سابقه ۱۷۲ میلیون لیتر نفت‌گاز در 26 آذر 
خبر داد و گفت: در این روز ۸۰ میلیون لیتر سوخت 

مایع تحویل نیروگاه‌های کشور شده است.
کرامــت ویس‌کرمی افــزود: از این مقــدار، ۵۸.۸ 

میلیون لیتر مربوط به نفت‌گاز و ۲۰.۵ میلیون لیتر مربوط به نفت کوره 
بوده اســت. از ابتدای آذر سال ۱۴۰۳ تا پایان روز ۲۶ آذر، با رشدی ۳۳ 
درصدی در مقایسه با مدت مشابه پارسال )یکم تا ۲۶ آذر ۱۴۰۲( به‌طور 
میانگین ۴۶.۶ میلیون لیتر نفت‌گاز تحویل نیروگاه‌های کشور شده است 
که این مقدار برای نفت‌کوره با رشــدی ۲۵ درصدی در مقایسه با مدت 
مشابه پارسال )۱ تا ۲۶ آذر ۱۴۰۲(، به‌طور میانگین روزانه ۲۴.۷ درصد 
بوده است. مدیرعامل شرکت ملی پخش فرآورده‌های نفتی تأکید کرد: از 
ابتدای آذر سال ۱۴۰۳ تا تاریخ ۲۶ آذر یک میلیارد و ۸۵۰ میلیون لیتر 

سوخت مایع تحویل نیروگاه‌های کشور شده است. 

خ‌گذاری کاهش مداخله در نر
عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس گفت: نگاه 
حمایتی دولــت در بودجه ۱۴۰۴ و توجه به کاهش 
مالیات ســرمایه‌گذاری در بازار سهام، شرایط بورس 
را بهبــود داده اســت. همچنین قرار اســت دولت 
مداخله‌های خود را در بحث نرخ گذاری بســیاری از 

مسائل اقتصادی کاهش دهد که این نیز به نفع بازار سرمایه خواهد شد.
هادی محمدپور افزود: کمبود ســوخت مورد نیــاز نیروگاه‌ها و واحدهای 
تولیدی را با مشکل جدی مواجه کرده، تمرکز دولت اکنون رفع این ناترازی 
اســت. بر همین اصل یکی از سیاست‌های راهبردی دولت در صنعت برق 
و گاز، ‌توســعه ظرفیت نیروگاهی کشور از طریق بخش خصوصی است که 
این موضوع در ســال‌های آینده به مشکل کمبود انرژی پایان خواهد داد.

وی ادامه داد: همه مباحث یاد شده به طور مستقیم و غیرمستقیم بر بازار 
سرمایه و سودآورتر شدن شرکت‌های بورسی و جذب سرمایه‌گذاری بیشتر 

کمک می‌کند.

در مجمع شرکت سرمایه‌گذاری گروه صنایع بهشهر ایران تصویب شد؛

افزایش سرمایه 43 درصدی  »وصنا«
 در مجمع عمومی فوق‌العاده 
شــرکت ســرمایه‌گذاری گروه صنایع بهشهر ایران 
)وصنا(، افزایش سرمایه ۴۲.۹ درصدی این شرکت 

به تصویب رسید.
مدیر عامل شرکت سرمایه‌گذاری صنایع بهشهر در 
این مجمع، با اشــاره به اینکــه بیش از ۵۰ درصد 
سهام شرکت متعلق به شرکت توسعه صنایع بهشهر 

است، افزود: شــرکت از لحاظ نسبت‌های 
اهرمی قابل اتکا بوده و سهم سود انباشته 
از حقوق صاحبان ســهام هر ساله به طور 

متوسط حدود ۴۰ درصد است.
ســعید کریمی همچنین به خالص ارزش 

دارایی هر سهم اشاره کرد و گفت: با توجه به قیمت 
ســهم روی تابلو نســبت به قیمت NAV در حدود 

۵۵ درصد است. خالص ارزش دارایی‌های 
شــرکت حدود ۴.۲ همت است و این بدان 
معناســت که ارزش دارایی‌های شرکت به 

ازای هر سهم حدودا ۵۱۸ تومان است.
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری صنایع 
بهشهر تصریح کرد: افزایش سرمایه شرکت از ۸۱۵ 
میلیارد تومان به ۱۱۶۵ میلیارد تومان معادل ۳۵۰ 

میلیارد تومان مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.
در پایــان مجمــع عمومــی فوق‌العاده شــرکت 
 ســرمایه‌گذاری گــروه صنایــع بهشــهر ایــران 
کــه با حضــور ۷۶.۹ درصــد ســهامداران برگزار 
شــد، افزایــش ســرمایه ۴۲.۹درصــدی وصنا به 
 تصویــب رســید و تا قبــل مجمع عادی ســالانه 

به ثبت می‌رسد.

کشف قیمت 5862 ریالی »خبرنا«
 عرضه اولیه »خبرنا« به عوان پنجمین عرضه 
اولیه امسال بازار سرمایه در بازار دوم به روش 
ترکیبــی انجام و 12 درصد ســهام شــرکت 
تولیدی برنا باطری طــی دو مرحله روی میز 
فروش رفت و هر ســهم این شــرکت در نرخ 

5862 ریال کشــف قیمت شــد. این ســهم پیش از این در قیمت 
4960 ریال ارزش‌گذاری شده بود.

بــه این ترتیب در جریــان عرضه اولیه ، ابتــدا و در مرحله اول 4 
درصد معادل 200 میلیون برگه سهم از سهام »خبرنا« برای عرضه 

 به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ســهامی و مختلط روی میز فروش 
قرار گرفت.117 ســرمایه‌گذار واجد شرایط )صندوق( در رقابتی به 
روش حراج، سهام شرکت تولیدی برنا باطری را کشف قیمت و این 
ســهم را در نرخ 5862 ریال خریــداری کردند. در عرضه »خبرنا« 
به سرمایه‌گذاران واجد شرایط شــامل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
ســهامی و مختلط، حداکثر تعداد ســهام قابل خریداری توسط هر 
کــد معاملاتی دو میلیون ســهم تعیین شــده بود.همچنین صرفا 
صندوق‌هایی مجاز به ورود ســفارش در این عرضه اولیه بودند که 
پیش از عرضه، گزارش ارزشیابی سهام تهیه شده توسط صندوق را 

به فرابورس ارسال کرده‌ بودند.
در مرحله دوم عرضه اولیــه »خبرنا« به روش ترکیبی، 8 درصد از 

ســهام این شــرکت معادل 400 میلیون برگه سهم به قیمت ثابت 
کشف شــده در مرحله اول، به سایر ســرمایه‌گذاران عرضه شد.در 
مرحله دوم نیز هر شــخص حقیقی و حقوقی امکان ورود سفارش 
تا ســقف 800 سهم را داشــتند. در این مرحله 872 هزار و 350 
کد حقیقی اقدام به خرید ســهام »خبرنــا« در قیمت 5862 ریال 
کردند. مشــاور عرضه ســهام تولیدی برنا باطری شرکت کارگزاری 
توانا و متعهد خرید نیز شرکت تأمین سرمایه دماوند بود. همچنین 
صنــدوق ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانــی برلیان عهده‌دار 
بازارگردانی این سهم است. شرکت تولیدی برنا باطری سال 1401 
در فرابورس پذیرش و در آخرین روزهای ســال گذشــته در گروه 

خودرو و ساخت قطعات این بازار درج شد.

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%251,621250,6534.91سکه طلای کیان

%20,71920,6374.88طلای تابان تمدن

%140,760140,1544.86طلای عیار مفید

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%49,75349,5404.83گواهی سپرده سکه طلا کهربا

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%30,43930,3084.81طلای صبا

%371,845370,3044.79پشتوانه طلای لوتوس

%44,47944,2654.72کیمیا زرین کاردان

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%41,35141,2034.71طلای زرین آگاه

%39,49339,3224.67زرفام آشنا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%17,68517,6094.58سکه طلا نهایت نگر

%19,52219,4314.56طلای دنای زاگرس

 پشتوانه سکه طلای 
%230,509229,8864.41زرافشان امید ایرانیان

%16,91116,8384.2طلای آسمان آلتون

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

%1,013,6461,012,9090.92ارزش آفرینان دی

%1,020,1211,018,9680.92مشترک گنجینه الماس پایدار

%1,001,7851,001,3110.77امین ملت

 مشترک افق کارگزاری 
%1,002,5921,001,5840.77بانک خاورمیانه

%1,101,1831,100,8350.69نیکوکاری مهرآور راهین

%10,02310,0150.66مشترک فراز اندیش نوین

%1,223,1271,222,0630.66نگین رفاه

%1,001,8331,001,1920.62مشترک یکم ایرانیان

%1,017,2561,016,7090.62پیشگامان سرمایه نوآفرین

%1,002,6551,001,5030.6امین آشنا ایرانیان

%18,19018,1880.58صخره سرمایه و دانش

%1,002,0491,001,0830.58لوتوس پارسیان

%1,009,7931,009,1800.56مشترک آتیه نوین

%100,174100,1610.55روند پایدار آبان

%10,21710,2100.55مشترک صبای هدف

%10,21810,2140.54مشترک آسمان سهند

%1,020,6041,019,9260.54بانک گردشگری

%1,009,4371,009,2340.54ندای ثابت کیان

%1,002,0101,001,5220.53ارزش آفرین گلرنگ

 نیکوکاری جایزه علمی 
%150,686150,6450.53فناوری پیامبر اعظم )ص(
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 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

سـیمان  صنایـع  شـرکت  مجمـع  در 
درصـدی   ۹۰ سـود  تقسـیم  دشتسـتان 
معـادل بـا ۲۴۲ تومـان بـه ازای هر سـهم 
مـورد تصویـب سـهامداران قـرار گرفـت.

سـیمان  صنایـع  شـرکت  مدیرعامـل 
دشتسـتان در مجمـع بـا بیـان اینکه آخریـن افزایش سـرمایه 
شـرکت، شـهریورماه سـال جـاری بـوده اسـت،‌گفت: آخریـن 
کـه  بـود  درصـد   ١١١ از  بیـش  شـرکت،  سـرمایه  افزایـش 
سـرمایه شـرکت را بـه بیـش از ٢۵٠ میلیـارد تومـان رسـاند. 
حمـد حـق شـناس افـزود: ایـران ۶۵ میلیـون تـن در سـال 
تولیـد سـیمان دارد و در سـال گذشـته حـدود ٧١ میلیون تن 
 تولیـد سـیمان کشـور بـوده کـه ۶۶ میلیـون تـن آن در داخل 

مصرف شد.
مدیرعامـل شـرکت صنایـع سـیمان دشتسـتان بـه برنامه‌های 
انتخـاب  اولیـن  گفـت:‌  و  کـرد  اشـاره  شـرکت  راهبـردی 
اسـتان،  در  سـیمان  صنعـت  در  اشـتغال  بـرای  متخصصـان 
ارتقـای بهـره‌وری و حفـظ کرامـت نیـروی انسـانی و افزایـش 
رضایتمنـدی، بهینه‌سـازی مصـرف انرژی در جهـت جلوگیری 
از اتالف منابـع، بازاریابـی بین‌المللـی و افزایـش کیفی فروش 
در راسـتای سـودآوری از برنامـه های راهبردی شـرکت اسـت.

بـه گفتـه حـق شـناس تولیـد شـرکت در سـال مالـی ۱۴۰۲ 
حـدود ١٠۵ درصـد افزایـش داشـته اسـت کـه چیـزی حـدود 
۵۵٢ هـزار تـن فـروش داخلـی بـود کـه ایـن میزان نسـبت به 

فـروش صـادرات ٢٨ درصـد رشـد نشـان مـی دهد.
وی به دسـتاوردهای شـرکت در حوزه بازاریابی و فروش اشـاره 
کـرد و افـزود: مقاصـد صادراتـی شـرکت بـه ۳ کشـور، عراق و 
کویت و سـومالی بوده اسـت. شـرکت بیش از ۲۰۰درصد رشـد 
صادراتـی کلینکـر بـه کشـور عـراق را نسـبت بـه سـال مالـی 

گذشـته تجربه کرده اسـت.
حـق شـناس با بیـان اینکه تعـداد مشـتریان صادراتی شـرکت 
به بیش از ۹ مشـتری رسـیده اسـت، گفت: ۶٧٠ میلیارد سـود 
خالـص شـرکت بوده وشـرکت ۱۰۰درصـد تعهـد ارزی خود را 

انجام داده اسـت.
داد:  ادامـه  دشتسـتان  سـیمان  صنایـع  شـرکت  مدیرعامـل 
آسـیاب  پسـت  سـاختمان  اجـرای  و  تجهیـزات  تعویـض 
سـیمان ۲، خریـد و راه‌انـدازی آسانسـور صنعتـی دپارتمـان 
آسـیاب سـیمان، ارتقـای بـرج خنـک کـن کارخانـه، اورهـال 
اورهـال  و  سـیمان  آسـیاب  کلینکـر  قدیمـی  آمونـد  بانـد 
آتـی  پروژه‌هـای  از  بخشـی  کلینکـر  رجکـت  سـیلوی   بانـد 

شرکت است.
صنایـع  شـرکت  سـالانه  عـادی  عمومـی  مجمـع  پایـان  در 
سـیمان دشتسـتان که با حضوربیش از ۹۸ درصد سـهامداران 
برگزارشـد، تقسـیم سـود ٩٠ درصدی بـه ازای هر سـهم ٢۴٢ 

تومـان مـورد تصویـب سـهامداران قـرار گرفت.

در مجمع عمومی صورت گرفت؛
تقسیم سود ٩٠ درصدی »سدشت«
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سخن هفته
بازارهــا در حــال حاضر ماننــد پنج یا ده ســال پیش 
درســت  تغییرند،  حال  در  همچنان  که  چرا  هســند، 

گذشته. مانند 

»اد سیکوتا«

تخته سیـــاه

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده
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چی؟ حالا 
کیوسک خارجی

عدالت خشن
کیوسک خارجی

پـس از 53 سـال حکومت، 
قـدرت  اسـد  خانـدان 
چیـزی  و  کـرد  تـرک  را 
و  فسـاد  ویرانـه،  جـز 
نگذاشـت.  جـا  بـر  تباهـی 
در  »اکونومیسـت«  نشـریه 
خـود  شـماره  تازه‌تریـن 
موضـوع  ایـن  بررسـی  بـه 

پرداخته و نوشـته اسـت: با نزدیک شـدن شورشـیان 
دسـامبر   8 روز  در  سـوریه  پایتخـت  دمشـق،   بـه 
)18 آذر( ارتـش ایـن کشـور بـدون هیـچ مقاومتـی 
تسـلیم شـد. پـس از آن، بشـار اسـد، رئیـس جمهور 
بـه تصـرف مـردم  از کشـور گریخـت و کاخ‌هایـش 
درآمدند. زندان‌های مخفی گشـوده شـدند و کسـانی 
از آنهـا بیـرون آمدند که حتی نامشـان را نیز فراموش 
کـرده بودنـد. حـالا کـه اسـد به مسـکو فـرار کـرده، 
پرسـش این اسـت کـه آینده سـوریه به کجـا خواهد 
رسـید. در ایـن بخـش از جهـان کـه درگیـر نزاع‌های 
قومـی و مذهبی اسـت، بسـیاری از این می‌ترسـند که 

اوضـاع پیچیده‌تر و شـرایط دشـوارتر شـود.

ریاست  شخصی  است  قرار 
اف‌بی‌آی آمریکا را به عهده 
بگیــرد که معتقد اســت، 
ایــن نهاد آلــوده و کثیف 
ویک«  »د  مجلــه  اســت. 
تازه‌ترین شــماره خود  در 
موضوع  ایــن  بررســی  به 
پرداخته و نوشته است: در 

حالی که مجموعه‌ای از رسوایی‌ها، فرد منتخب دونالد 
ترامپ برای وزارت دفاع را در آستانه سقوط قرار داده، 
رئیس جمهور جدید آمریــکا با انتصاب کش پاتل به 
عنوان رئیس بعدی اف‌بی‌آی، ســروصدای دیگری به 
راه انداخته اســت. به عنوان دادستان سابق و دستیار 
نماینده کنگره، پاتــل تجربه اندکی در امور اجرایی و 
مدیریت مورد نیاز برای رئیس اف‌بی‌آی را داراســت. 
ترامپ برخی افــراد نزدیک به خود را نیز برای برخی 
پســت‌ها در نظر گرفته اســت. به عنوان مثال، چارلز 
کوشنر، پدرشوهر دخترش )ایوانکا( را به عنوان سفیر 
آمریکا در فرانسه برگزیده است. کوشنر یک انبوه‌ساز 

مشهور در آمریکا به شمار می‌رود.

بازار داغ ETFها
صندوق قابل معامله در بورس یا ETF نوعی صندوق سرمایه‌گذاری 
با پرتفوی متشکل از اوراق بهادار همچون سهام، اوراق بدهی، کالا 
یا دیگر ابزارهاســت که در بورس‌ها مــورد معامله قرار می‌گیرد. 
ســرمایه‌گذاران با مالکیت ســهمی از یک ETF علاوه بر متنوع 

کردن سرمایه‌گذاری‌ها، ریسک‌ها را نیز کاهش می‌دهند.
در سال‌های اخیر، بازار جهانی ETF شاهد رشد چشمگیری )هم از نظر تعداد و هم 
ارزش دارایی تحت مدیریت( بوده است. بر پایه آمارهای موجود، تا پایان می 2024 
تعداد ETFهای پذیرفته‌شــده در بورس‌های جهان از مرز 12 هزار صندوق گذشت. 
همچنین ارزش دارایی‌های تحت مدیریت این صندوق‌ها به حدود 13 هزار میلیارد 
دلار رسید. این رقم در سال 2023 معادل 10 هزار و 100 میلیارد دلار بوده است.

در تقســیم‌بندی منطقه‌ای، Americas )آمریکای شــمالی، 
جنوبی و مرکزی( بیشترین تعداد صندوق‌های ETF و دارایی 
 EMEA تحت مدیریت را در اختیــار دارد. پس از آن منطقه
)اروپا، خاورمیانه و آفریقا( و APAC )آســیا و اقیانوسیه( قرار 
دارند. در منطقه Americas تعداد صندوق‌های ETF حدود 
4800 صنــدوق و ارزش دارایی تحــت مدیریت آنها معادل 9 
هزار و 400 میلیارد دلار اســت. در منطقــه EMEA حدود 
3800 صنــدوق با ارزش دارایی 2 هــزار و 100 میلیارد دلار 
فعالیت می‌کنند. در منطقه APAC نیز حدود 3600 صندوق 

با 1500 میلیارد دلار دارایی ثبت شده‌اند.
آمریــکا با حدود 3900 صندوق پذیرفته‌شــده با ارزش دارایی 
نزدیک به 9 هــزار میلیارد دلار )70 درصــد کل دارایی تحت 

مدیریت ETFهای جهان(، بزرگترین بازار ETF جهان را در اختیار دارد. صندوق‌های 
سهامی داخلی، با حدود 35 درصد بیشترین سهم را از بازار آمریکا به خود اختصاص 
داده‌اند. منطقه اروپایی حــدود 16 درصد از کل دارایی‌های تحت مدیریت ETFهای 
جهان را در اختیار دارد. بیشــتر ETFهای این منطقه در بورس‌های مختلف پذیرفته 
شــده‌اند. در این منطقه، ETFهای ســهامی و درآمد ثابت بــه ترتیب با 45 درصد و 
 23 درصد، بیشــترین ســهم را از کل دارایی‌ها دارند. در مقایسه با آمریکا، بازار اروپا 
ETFهای غیرسهامی بیشتری دارد. منطقه سوم نیز حدود 12 درصد از کل دارایی‌های 
تحت مدیریت ETFها را به خود اختصاص داده است. در این منطقه، ژاپن با سهم 35 
درصدی، پیشتاز است. همچنین ETFهای غیرسهامی )عمدتا درآمد ثابت( حدود 20 

درصد از کل دارایی‌ تحت مدیریت صندوق‌های ETF این منطقه را در اختیار دارند.
در بازار آمریکا حدود 3900 صندوق ETF )سهامی، درآمد ثابت، کالایی و...( فعالیت 
می‌کنند. صنــدوق SPDR S&P 500 با بیش از 638 میلیــارد دلار دارایی تحت 
مدیریت، بزرگترین ETF به شمار می‌رود. صندوق‌های سهامی 
و درآمد ثابت به ترتیب بیشــترین تعداد ETFهای این بازار را 

تشکیل می‌دهند.
صندوق‌های ETF با مدیریت فعال در مســیر رونق قرار دارند. 
برد کاپلان، مدیر بخش تحلیل اوراق مشــتقه سهامی در بانک 
جی‌پی مورگان در این باره گفــت: صندوق‌های ETF فعال به 
دلیل مزیت‌هایشان توانسته‌اند نقدینگی کلانی جمع‌آوری کنند. 
هزینه کمتــر، تراکنش روزانه خرید و فروش، کارایی مالیاتی و 
شفافیت از جمله مزیت‌های این صندوق‌ها به شمار می‌روند. در 
ســال‌های اخیر هزینه ETFها به شدت کاهش یافته است. به 
عنوان مثال، از سال 2012 تاکنون هزینه این صندوق‌ها در بازار 

آمریکا نزدیک به 50 درصد افت کرده است.

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 سومین بوت کمپ در دنیای مالی
1 دیاز اصول تا پیشرفته

 دوره توسعه مهارت‌های عملیاتی
30 دی صادرات و واردات

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

6 دیمبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسم

 آیین دادرسی کار و دفاع 
18 بهمندر مراجع حل اختلاف

آکادمی بورس پشوتن 

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

2 دیتحلیل تکنیکال 

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

3 دیوبینار کندل‌های ژاپنی

1 و 4 دیدوره سرمایه‌گذاری در بورس

دوره تحلیل کاربردی صندوق‌های 
6 و 7 دیسرمایه‌گذاری در بورس

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

3 دیدوره جامع پرورش مدیر مالی خبره

7 دیدوره 42 آمادگی آزمون cfa سطح یک

تعداد صندوق‌های ETF جهان

Americas

APAC

EMEA



| دی 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 572 |

یادداشت
دو ویژگی  خاص بازار مشتقه

بازار سهام به لحاظ تکنیکالی به سقف  
اردیبهشــت 1402 رسیده و می‌توان 
انتظار اصلاح حداقل بصورت زمانی در 
این محدوده داشــت، البته با توجه به 
قدرت و ســرانه خریدار در این روزها 
و تغییر فاکتورهای اساســی نسبت به 

اردیبهشت 1402 به نظر می‌رسد اصلاح عمیقی نداشته باشیم و دوباره به 
روند صعودی برگردیم. اتفاقات سیاسی که بازار به اصلاح پرایس نکرده هم 
در ادامه اهمیت زیادی دارد و می‌تواند بر روی ســرعت روند صعودی و یا 
میزان اصلاح موثر باشــد. نرخ بهره، فاکتور مهمی است که باید رصد شود  
چرا  که حساسیت  قیمت‌ها در بازار سرمایه نسبت به نرخ بهره )نرخ بازده تا 
سررسید اوراق اخزا(  بالاست. نرخ ارز بازار آزاد و نرخ دلار  نیما هم بااهمیت 

است چون  نرخ ارز هدایت‌گر  کلیت  بازارهای مالی است.
بازار مشــتقه تنها  جایی اســت  که  2 ویژگی  بخصوص دارد و برای فعالان  
بازارهای مالی  بسیار  جذاب  است،‌ اهرم معاملاتی و  دوطرفه بودن بازار، این 
دو خصوصیت در  بازار آپشــن هم  به تبع  وجود دارد  به  گونه ای  که هم 
می توان چندین برابر پولمان معامله کنیم هم  پتانسیل  کسب بازدهی در روند 
نزولی وجود دارد )البته این دو ویژگی برای آماتورها می تواند  پرریسک و برای  
حرفه‌ای ‌ها جذاب  باشد(. در روند نزولی با خرید اختیار فروش‌ها )پوت آپشن( 
می‌توان از کاهش  قیمت‌ها  سود برد. نکته مهمی که وجود دارد اینکه حتما 
باید نقدشوندگی را در انتخاب نماد لحاظ  کرد  زیرا  ریسک  نقدشوندگی  در  
اختیار فروش‌ها  معمولا بالاســت. زیان  خریداران  اختیار فروش محدود به  

پرمیوم  پرداختی  و سودشان  می‌تواند  تقریبا  نامحدود باشد.
طلا  همیشه سپر  تورمی و گزینه ای  جذاب  برای   حفظ قدرت  خرید  پول  
بوده  و  در  ایران  به شــکل  ســنتی  مردم  بیشتر  طلا  خریداری کرده‌اند. 
ولی امروزه  در بازار ســرمایه  ابزارهایی آورده شــده که بازار نقد و ابزارهای 
مشــتقه  طلا را می‌توان معامله  کرد.  ابزارهای مشتقه‌ای که بر  روی  طلا  
وجود دارد شــامل   قراردادهای آتی  یا  فیوچرز و  آپشــن یا اختیارمعامله 
طلاست. قرارداد آتی طلا شامل  فیوچرز  صندوق طلا و شمش است. آپشن 
فعال طلا  بر روی دارایی‌های سکه طلا، شمش طلا و  صندوق‌های طلاست. 
نکته‌ای که وجود دارد قراردادهای آتی طلا حجم و ارزش معاملات بالاتری 
نسبت به قراردادهای  اختیارمعامله آن دارد. اهرم  معاملاتی قراردادهای آتی 

طلا  تقریبا  7 هست.

نیما کرامت
مدیر معاملات مشــتقه کارگزاری بانک سامان 

مدیر صندوق آتش شرکت سبدگردان فیروزه:

طلا به سقف قیمتی خود نرسیده است
 از ســال 1396 که اولین صندوق‌های طلا پا 
به عرصه حیات گذاشتند تا به امروز اتفاقات 
افتاده اســت چراکه  بازار  این  برای  مثبتی 
فارغ از مارکت بزرگ این صندوق‌هــا، در حال حاضر خرید و 
فروش طلا را ساده کرده‌اند به دور از خطراتی که خرید فیزیکی 
می‌تواند داشــته باشــد. در کنار این، برخی برای حفظ ارزش 
سرمایه و کارمزد کمتر اقدام به خرید طلای آب شده می‌کردند 
و با مشکلاتی مانند مشخص نبودن عیار آن مواجه می‌شدند اما 
عیار شمش و سکه‌های صندوق‌های طلا که زیر نظر بورس کالا 
و سازمان بورس خریداری می‌شوند توسط کارشناسان تعیین 
شده است. ضمن اینکه نباید چنین فکر کرد که خرید صندوق 
طلا بدون پشــتوانه بوده چرا که تمامــی صندوق‌ها موظف به 
خرید فیزیکی و انتشــار و بارگذاری اطلاعات در سامانه کدال 
هستند و سرمایه‌گذاران با بررسی گزارش‌های ماهانه می‌توانند 
از جزئیات معاملات باخبر شــوند. علاوه بر اطمینان، راحتی 
خرید و فروش صندوق‌های طلا، کارمزد پایین )0.00125 درصد( 
و خرید از مبالغ بســیار کوچک )حداقــل 100 هزار تومان( از 
مزایای این صندوق‌های همه‌گیر این روزهای بازار است. اینها 
بخشی از توضیحات امیر صلح‌جو،‌ مدیر صندوق آتش شرکت 

سبدگردان فیروزه در گفت‌وگو با اطلاعات بورس است.
*** 

* طبق نظر کارشناسان قیمت طلا به بالاترین میزان خود 
رسیده؛ نظر شما چیست؟

بــازار طلا به ســه عامل مهم وابســته اســت که خود ایــن عامل‌ها 
زیرشــاخه‌های مختلفی دارد، این عوامل را می‌توان اونس که بر‌اساس 
آن نرخ جهانی طلا به‌دســت می‌آید، دلار و همچنین انتظارات تورمی 
بدانیم. بســیاری معتقدند که اونس رشد خود را کرده و به پیک خود 
رســیده اما اگر به گذشته رجوع کنیم قیمت اونس در سال  1979 به 
میزان 120 درصد و ســال بعد از آن 20 درصد و در ســال 2002 و 
2003 نیز به ترتیب 25 و 20 درصد رشد کرد بنابراین نمی‌توان رشد 
امســال را به تنهایی عاملی مبنی بر رســیدن به پیک قیمتی دانست 

بنابراین بیان »اونس به بالاترین قیمت خود رســیده« از پایه اشــتباه 
اســت و این شــرایط مختلف هســتند که قیمت‌ها را رقم می‌زنند. از 
مهم‌ترین عواملی که در ســال جاری باعث شد قیمت آن رشد کند را 
می‌توانیم خرید طلا توســط بانک‌های مرکزی بدانیم که در این راستا 
با توجه به جنگ بین روســیه و اوکراین و تحریم‌هایی که علیه روسیه 
وضع شد، کشورهای حوزه بریکس را به این فکر انداخت که در ترکیب 
دارایی‌هــای خود تغییر ایجاد کند و این عامــل مهمی بود که میزان 
ذخایــر طلای جهان را با افزایــش 6000 تنی معادل 2 درصد روبه‌رو 
کرد. ضمن اینکه کاهش نرخ بهره از 5.5 درصد به 4.75 توسط فدرال 

رزرو، سوخت دیگری بود که عامل رشد قیمت اونس شد. 

* سکوهای سرمایه‌گذاری با پشتوانه طلا چطور؟
صندوق‌های طلا 7 سال درحال فعالیتند و ارزش بازار 80 همتی دارند 
و آزمون‌های مختلف در شرایط متفاوت گذراندند، ضمن اینکه الزامات 
بسیار سخت‌گیرانه‌ای توسط سازمان بورس برای تاسیس صندوق طلا 
وجود دارد و لحظه به لحظه فعالیت‌های آنها رصد می‌شــوند و ذره‌ای 
خطا توســط صندوق‌ها می‌تواند سخت‌ترین جریمه‌ها را در پی خواهد 
داشــت و به نظرم  برای اظهار  نظر در مورد حوزه ای که فرمودید نیاز 

به گذشت زمان است.

* ترکیب دارایی صندوق آتش که به تازگی پذیره نویسی 
کردید، چه خواهد بود؟

از لحاظ ترکیب دارایی‌ها باید به این نکته اشــاره کنم که برای به‌دست 
آوردن بالاتریــن ســودآوری، ترکیب دارایی‌های صنــدوق دائما تغییر 
خواهد کرد و این شــرایط بازار خواهد بود کــه ترکیب آن را در ادامه 
مشــخص می‌کند. اکنون در بازار بسیاری از صندوق‌ها وجود دارند که 
شــمش محور و یا سکه محوراند و ســرمایه‌گذار باید خودش تصمیم 
بگیرد که کدام گزینه برای خرید در هر زمانی درســت اســت یا خیر 
اما مجموعه ســبدگردانی فیروزه معتقد به این بوده و هست به عنوان 
مجموعه‌ای که وظیفه مدیریت دارایی افراد را دارد باید با اســتفاده از 
تیم کارشناســان تحلیل وضعیت در هر زمان بررسی و در نهایت برای 
سرمایه‌گذار بهترین خرید را انجام دهد. لذا در شرایط مختلف می توانید 
شاهد صندوق شمش محور یا سکه محور و یا متعادل از صندوق آتش 
باشید. ضمن اینکه تاکید می‌کنم پویایی در ترکیب دارایی‌های صندوق 
آتش از مهمترین ویژگی‌های آن اســت. با خرید شمش شروع خواهیم 
کرد اما به هیچ عنوان از ظرفیت‌های سکه غافل نمی‌شویم چراکه سکه 
می‌تواند در بســیاری از مواقع مانند اهــرم عمل کند و به طور قطع از 
قراردادهای آتی نیز برای بالاترین میزان از سوددهی استفاده می‌کنیم. 
در حــال حاضر نیز میزان 90 درصد را از بنده بپذیرید تا پول‌هایی که 
سرمایه‌گذاری شده به دست مجموعه برسد تا بر اساس وضعیت آن روز 

میزان دقیق را به اعلام عموم برسانیم.
 ادامه در صفحه 10
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بورس سازمان  مدیره  هیأت  اعضای  تغییر 
دو عضو هیأت مدیره ســازمان بورس با تصمیم شورای عالی بورس تغییر 
کردند و برای اولین در عمر 57 ســاله بورس، یک زن وارد نهاد ناظر شــد! 
ســازمان بورس در حالــی از زمان حضور حجت اله صیــدی با اصلاحات 
و تغییراتــی در برنامه ها مواجه شــده که در ادامه ایــن جریان، دو عضو 
هیــأت مدیره نهــاد ناظر بازار ســرمایه هم کنار تغییر کردند تا ســرعت 
رویکردهای نوین بیشــتر شــود. در جلسه شــورای عالی بورس استعفای 
علیرضا ناصرپور از هیأت مدیره ســازمان بورس، مورد موافقت قرار گرفت 
و حمید یاری مدیرعامل ســرمایه گذاری طوبی جایگزین وی شــد. زینب 
ریاضت هم جایگزین حســن فــرج زاده در هیأت مدیره ســازمان بورس 
شــد. همچنین ناصر پور به عنوان عضو جدید هیأت داوری بورس انتخاب 
شــد. به این ترتیب هیأت مدیره سازمان بورس شامل حجت‌اله صیدی به 
 عنوان رئیس ســازمان، مهرداد مســعودی‌فر، رضا عیوضلو، حمید یاری و 

زینب ریاضت شدند.

نکرد تغییر  »وگستر«  مدیران  ترکیب 
شرکت گسترش سرمایه‌گذاری ایرانیان ترکیب مدیران را تغییر نداد. داود 
آقا محســنی به عنوان رئیس هیأت مدیره، حســین خزلی به عنوان نایب 
رئیس هیأت مدیره، ســید علیرضا صادقی، محمد جواد سلیمی و مسعود 
شجاعی به عنوان اعضای هیأت مدیره انتخاب شدند. گفتنی است علی اکبر 

خادم به عنوان مدیرعامل معرفی شد.

شدند ماندنی  »تجلی«  مدیره  هیأت 
شرکت تجلی توســعه معادن و فلزات ترکیب اعضای هیأت مدیره را تغییر 
نــداد. در این دوره مرتضی علی اکبری به عنــوان مدیرعامل و عضو هیأت 
مدیره معرفی شد. امید محتشمی‌فر همچون دوره قبلی رئیس هیأت مدیره و 
معصوم نجفیان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شدند. علاوه بر آن، غلامرضا 

خسروی و سیروس حامدی به عنوان عضو هیأت مدیره انتخاب شدند.

»تکیمیا« ترکیب  تغییر 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت تأمین سرمایه کیمیا تغییر کرد. محمد 
جواد شیخ به عنوان رئیس و سید علیرضا عظیمی پور به عنوان نایب رئیس 
هیأت مدیره معرفی شــدند. همچنین تایماز حمایلی مهربانی، مهرداد فرح 
آبادی و حسین تملکی ســه عضو هیأت مدیره معرفی شدند. مهرداد فرح 

آبادی مدیرعامل شرکت ماند.

شد معرفی  »کمنگنز«  عامل  مدیر 
شرکت معادن منگنز ایران سید فرزاد آرمند را به عنوان مدیرعامل معرفی 
کرد. در این دوره ناصر‌هاشمی طاهری به عنوان رئیس هیأت مدیره به جای 
نادر یار احمدی معرفی شد. علیرضا رضوانیان، محمدرضا راغبیان و نرگس 

یزدانیان به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شدند.

شدند معرفی  »شستا«  جدید  مدیران 
شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی مدیران جدیــد را معرفی کرد. 
در ایــن دوره محمدرضا ســعیدی بــه عنوان مدیرعامــل و نایب رئیس 
هیــأت مدیره معرفی شــد. همچنین غلامرضا رحیمــی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره انتخاب شــد. علیرضا چناری، شــرکت املاک و مستغلات 
تأمین اجتماعی فاقد نماینده قانونی و خدمات بهداشــتی درمانی میلاد 
 ســامت تهران فاقد نماینــده قانونی بــه عنوان اعضای هیــأت مدیره 

معرفی شدند.

بورس عالی  شورای  در  مالی  خبره  سه  انتصاب 
فاطمه مهاجرانی اعلام کرد: به پیشــنهاد وزیر امــور اقتصادی و دارایی و 
تصویب هیأت وزیــران دکتر معصومه آقاپورعلیشــاهی، دکتر رحمت الله 
صادقیــان و دکترحمید کردبچه به عنوان خبره مالی عضو شــورای عالی 

بورس تعیین شدند.

»دجابر« مدیره  هیأت  اعضای  تغییر 
امیرعلا میرحور به عنوان مدیرعامل شــرکت داروســازی جابر ابن حیان 
انتخاب شــد وی همچنین ســمت نایب رئیس هیأت مدیره را نیز دارد. 
در ایــن دوره دجابر ترکیــب اعضای هیأت مدیره را تغییر داد. شــرکت 
داروســازی اســوه رئیس هیأت مدیره شــد که دارنده قبلی این سمت 
مســعود امانلو است. همچنین صندوق بازنشستگی وظیفه از کار افتادگی 
و پــس انداز کارکنان بانک‌های ملی ادغام شــده، فاقــد نماینده قانونی، 
 ســید علی نبوی، صنعتــی کیمیدارو بــه عنوان اعضای هیــأت مدیره 

معرفی شدند.

»خفناور« جدید  عامل  مدیر  معرفی 
شــرکت مهندســی صنعتی روان فن آور علی اصغــر رضایی را به عنوان 
مدیرعامل معرفی کرد. این شــرکت ترکیب جدید مدیران را به این شرح 
اعــام کرد، عبدالصمــد رحیمی به عنوان رئیس هیأت مدیره، محســن 
واحدی به عنوان نایب رئیــس هیأت مدیره، جلال نظری، فاطمه غلامی 

آهنگران و حسین افتخاری به عنوان اعضای هیأت مدیره معرفی شدند.

شد »صبا«  عامل  مدیر  اسدی   بهرنگ 
ترکیب اعضــای هیأت مدیره گروه مالی صبا تأمیــن تغییر کرد. در این 
تغییرات بهرنگ اســدی قره جلو مدیرعامل شــرکت معرفی شد.وی در 
ســمت نایب رئیس هیأت مدیره شرکت قرار دارد. شرکت سرمایه‌گذاری 
صدر تامین به عنوان رییس هیأت مدیره معرفی شــد ولی نماینده قانونی 
معرفی نکرد. همچنین شــرکت های سرمایه‌گذاری نفت و گاز پتروشیمی 
تأمین ، ســرمایه‌گذاری دارویی تامین فاقد نماینــده قانونی به عنوان عضو 
هیأت مدیره معرفی شــدند. غلامرضا موســی خانی نیز عضو هیأت مدیره 
اســت. وی نماینده شرکت ســرمایه‌گذاری ســیمان تامین است.  برخی 
از ســوابق مدیریت عامل جدید  شــامل عضویت در چند شــركت مالی از 
جمله شرکت‌های تأمین سرمایه بانک مسکن و سرمایه‌گذاری دانایان است. 
اسدی همچنين به‌عنوان عضو هیئت‌مدیره در شرکت‌هايی از جمله تأمین 
 سرمایه کاردان، پتروشیمی کرمانشاه، بیمه باران و پتروشیمی زنجان حضور 

داشته است.

کی کجا رفت

 رئیس مرکز مبادله ارز وطلای 
ایران با بیان اینکه با راه اندازی بازار ارز تجاری ساختار 
جدیدی در حوزه ارزی در حال شــکل گیری اســت 
گفت: با ایجاد بازار ارز تجاری میان صادر کننده و وارد 
کننده یعنی عرضه کننده و متقاضی ارز قراردادی به 
وجود می‌آید ودر این قالب دوره زمانی رفع تعهد برای 
صادرکننده، مشخص می‌شود و اگر از دوره زمانی عبور 

کند، تنبیهات مشخصی در نظر گرفته می‌شود. 
علی ســعیدی افزود: تمام گروه‌هایی که در بازار ارز 
اشخاص معاملات خود را انجام می‌دادند، از ۲۶ آذرماه 
از طریق بــازار ارز توافقی یا همان بــازار ارز تجاری 
معاملات خود را انجام خواهند داد. معاملات نیمایی 
نیز از ابتدای بهمن ماه به بازار ارز تجاری منتقل خواهد 
شــد.وی ادامه داد: مهمترین مزیــت بازار ارز تجاری 
آن اســت که تمام تقاضا‌ی خریــد و فروش در یک 

سامانه مرکزی ثبت شده و هر صادرکننده 
و واردکننــده بــا تمام طرف‌هــای معامله 
 خود در قالب ســامانه مذاکــره می‌کنند و

همزمان جورســازی ســفارش‌ها نیز انجام 
می‌شــود و در این بــازار صادرکنندگان و 

واردکنندگان در خصوص نرخ ارز با هم رقابت می‌کنند 
و معامله نهایی بر اساس هم‌پوشانی پیشنهادات، انجام 

می‌شود.
وی افــزود: در خصوص معامــات گروه‌هایی که در 
نیما هســتند تا آخر دی‌ماه می‌توانند معاملات خود 
را در سامانه نیما انجام دهند، اما از ابتدای بهمن ماه 
تمام معاملات از جمله معامــات نیمایی به بازار ارز 
تجاری منتقل خواهد شد.ســعیدی گفت: از گذشته 
تاکنون در بــازار ارز، یک بازار مربوط به ارز خدماتی 
و غیربازرگانی و بازار دیگر نیز مربوط به معاملات ارز 

تجاری و بازرگانی بود. در بخش ارز بازرگانی 
مربوط به معاملات ارز تجاری، صادرکنندگان 
ارز خود را به فروش می‌رسانند و واردکنندگان 
هم ارز مورد نیاز خود را تأمین می‌کنند. این 
بازار نیز خود به دو بخش شــامل بازار نیما و 

بازار اشخاص تقسیم می‌شود.
وی ادامــه داد: به بیان بهتر صادرکنندگانی که تعهد 
داشتند ارز خود را در بازار نیما عرضه می‌کنند و برای 
فــروش ارز از این بازار اســتفاده می‌کردند همچنین 
واردکنندگانی هم که مجاز به تأمین ارز خود از نیما 
بودنــد برای تأمین ارز در ســامانه نیما معامله انجام 
می‌دادند. سایر گروه‌ها نیز در بازار ارز اشخاص فعالیت 
می‌کردند.سعیدی با تأیید نظرات برخی کارشناسان 
مبنی بر اینکه قیمت تمام شــده ارز برای واردکننده 
تغییر معناداری نخواهد کرد، گفت: پیش از این نیز در 

بستر سامانه نیما، قیمت به اضافه مبلغ دیگری می‌شد 
بنابراین از این منظر ســامانه مذکور کاملًا معاملاتی 
نبود و بیشتر یک سامانه اطلاع‌رسانی بود و تضمینی 
برای اینکه معاملات براســاس آن نرخ‌ها انجام شود، 
وجود نداشت. وی در توضیح مکانیزم ارز توافقی گفت: 
مکانیزم فعلی که در قالب بازار ارز توافقی شــناخته 
می‌شود، به معنای آن اســت که خریدار و فروشنده 
قیمت خود را اعلام می‌کنند و اینگونه معامله برحسب 
وجود طرف دیگر شــکل می‌گیــرد. در پایان روز نیز 
میانگین موزون نرخ براســاس معامــات روز اعلام 
می‌شــود. این امر مبنایی برای قیمت نقد رســمی 
اســت که متعاقب آن قراردادهــای دیگری همچون 
ســلف و فوروارد ارزی طراحی شــده است که برای 
صادرکننــدگان و واردکنندگان امــکان برنامه ریزی 

تأمین مالی و تأمین ارز را به وجود می‌آورد.

رئیس مرکز مبادله ارز وطلای ایران خبر داد:

انتقال معاملات نیمایی به بازار ارز تجاری از ابتدای بهمن 

بر اساس این گزارش حق بیمه تولیدی در هشت 
ماه اول امســال 287.5 همت و میزان خســارت 
پرداختی147 همت بوده اســت کــه به ترتیب 
62.3 و 59.5 درصد رشــد داشته است که البته 
آمار عملکرد از حیث نسبت خسارت در بازه زمانی 
مورد نظر و مشــخص نبودن میزان وصولی حق 
بیمه نمی تواند مبین ارزیابــی کاملی از این بازار 
باشــد. در این گزارش تاکید شــده است که حق 
بیمه تولیدی رشــته‌های بیمه درمان و زندگی به 
ترتیب با 41 درصد و 13.3 درصد ســهم از حق 
بیمه و رشد حق بیمه معادل 91.9 درصد و 71.7 
درصد، موجبات رشــد 62.3 درصدی حق بیمه 
تولیدی بازار در این مــدت را فراهم آورده اندکه 
این میزان رشد بیشتر متأثر از عملکرد شرکت‌های 

بیمه آســیا، دی، البرز، ملــت و کوثر به ترتیب با 
10.4، 9.6، 7، 5/7 و 5/7 درصــد ســهم از حق 
بیمه و رشــد حق بیمه آنها بین 70.2 تا 401.8 

درصد بوده است. 
از طرف دیگر رشد بالای 59.5 درصدی خسارت 
پرداختی نیز بیشتر ناشی از عملکرد رشته‌ درمان 
و زندگی به ترتیب با سهم 42.7, 10.9 درصد از 
خسارت پرداختی و رشد بالای خسارت پرداختی 
مربوط به این دو رشــته بــه ترتیب معادل 64.1 
و 95.9 درصد بوده اســت. مطابق با این گزارش 
شرکت‌های بیمه دی، کوثر، سینا، معلم، سامان، 
ملت و ما با سهم عمده از خسارت پرداختی بازار 

بیمــه )از 8.2 تا 2.2 درصد و در مجموع با 27.9 
درصد سهم( و برخورداری از رشد بالای خسارت 
پرداختی )بین 66.1 تا 172.9 درصد(، موجبات 
اصلی رشــد 59.5 درصدی خسارت پرداختی در 

بازار بیمه را فراهم آورده‌اند. 
در بخــش دیگری از این گزارش آمده اســت که 
نسبت خسارت بازار با 0.9 واحد کاهش در مقايسه 
با 8 ماهه اول ســال قبل به 51.1 درصد رسیده 
است. سهم بخش غيردولتي از حق بيمه توليدي 
و خسارت پرداختي صنعت بيمه، به ترتیب 80.2 
و 76.1 درصد است. البته سهم شرکت‌ها )بخش 
دولتی و غیردولتی( و رشته‌‌های بیمه در دوره‌های 

زمانی کمتر از یک سال معمولاً با تغییرات زیادی 
همراه اســت، بنابراین در تحلیل سهم از پرتفوی 
بازار بیمه باید این موضوع را مورد توجه قرار داد.

مطابق با گزارش هشــت ماهه در طی این مدت 
بیش از 52.7 ميليون بيمه نامه با هشــت درصد 
افزایش نسبت به مدت مشابه سال گذشته صادر 
شــده که علت اصلی رشد 8 درصدی تعداد بیمه 
نامه‌های صادره در بازار، متأثر از رشــد این تعداد 
در رشــته درمان، حوادث و مسئولیت در مجموع 
با 12 درصد سهم )هر یک به ترتیب با سهم 4.8، 
4.4 و 2.8 درصد( از کل بیمه نامه‌ها و نرخ رشــد 
73.3 درصدی در رشته درمان، 33.6 درصدی در 
رشــته حوادث و 10 درصدی در رشته مسئولیت 

بوده است.

حق بیمه تولیدی 287.5 همتی در 8 ماه 

مدیرعامل بانک کشــاورزی با اشاره به 
اقدامات حمایتی این بانک در راستای 
تقویت بنیان‌ بازار محصولات کشاورزی، 
از پرداخــت 211 هزار میلیــارد ریال 
تســهیلات برای تأمیــن مالی زنجیره 

ارزش دام و طیور، توســعه محصولات راهبردی این حوزه و 
پایداری امنیت غذایی کشــور طی هشت ماهه نخست سال 

جاری خبر داد.
وهب متقی‌نیا ضمن تاکید بر اهمیت حمایت، تقویت و ارتقای 
زنجیــره ارزش حوزه دام و طیور و نقــش موثر آن بر افزایش 
ارزش افزوده، کاهش هزینه تمام شــده، تنظیم بازار، رشــد 
کیفیت محصولات و نهایتا رونــق اقتصادی جامعه و پایداری 
ســفره هموطنان، گفت: بانک کشاورزی از ابتدای سال جاری 
تا پایان آبان ماه بیش از 70 هزار میلیارد ریال تســهیلات در 
حــوزه دام، بالغ بــر 57 هزار میلیارد ریال تســهیلات در زیر 
بخش طیور و افزون بر 84 هزار میلیارد ریال تســهیلات برای 
احداث و توسعه صنایع تبدیلی و تکمیلی مرتبط با حوزه دام و 
طیور پرداخت کرده است.وی افزود: این مبلغ اعتبار با در نظر 
گرفتن ظرفیت‌های اقتصادی جوامع محلی، تاکید بر استفاده 
از روش‌های دانش بنیان و فناوری‌های نوین در طول زنجیره، 
توجه به مدیریت منابع، حفظ محیط زیست و توسعه پایدار و 
نیــز حمایت از تولیدات صادرات محور، در قالب 45 هزار فقره 

تسهیلات به متقاضیان پرداخت شده است.

حمایت 21 همتی بانک کشاورزی 
از زنجیره ارزش دام و طیور 

حق بیمه خالص ملت نســبت به پایان تابستان سال گذشــته 167 درصد بیشتر شده و از 
14.342 میلیــارد ریال به 38.323 میلیارد ریال رســیده اســت. درآمد حق بیمه ناخالص 
شرکت بیمه ملت هم جهش 331 درصدی را تجربه کرده و در حالی که در پایان شهریورماه 
پارســال 17.655 میلیارد ریال بوده در پایان فصل گرم امســال بــه 76.101 میلیارد ریال 

افزایش یافته است.
درآمدهای بیمه ای این شرکت بیمه ای بورسی هم 203 درصد افزایش یافته و از 16.547میلیارد ریال پایان 6 
ماهه سال گذشته به 50.174 میلیارد ریال رسیده است.رشد 211 درصدی سود ناخالص فعالیت‌های بیمه ای 
ملت از دیگر مولفه‌های صورت‌های مالی 6 ماهه این شرکت است که بر اساس آن، این سود از 2.543 میلیارد 
ریال به 7.904 میلیارد ریال افزایش یافته اســت. سود عملیاتی شرکت بیمه ملت هم جهش 361 درصدی را 
به خود دیده و در حالی که مدت مشابه سال گذشته 1.563 میلیارد ریال بود در پایان دو فصل ابتدایی سال 

جاری 7.200 میلیارد ریال گزارش شده است. 
سود قبل از کسر مالیات بیمه ملت هم با رشد 172 درصدی مواجه شده و عدد 4.981 میلیارد ریال رو به روی 
این شاخص مهم ثبت شده و سود خالص این شرکت بیمه ای نیز رشد 112 درصدی را شاهد بوده و از 1.828 
میلیارد ریال به 3.871 میلیارد ریال رســیده اســت. این گزارش حاکی است، عملکرد 6 ماهه بیمه ملت سود 
عملیاتی هر سهم را از 52 ریال به 194 ریال افزایش داده که نشان دهنده 273 درصد جهش است ضمن این 
که سود پایه هر سهم هم از 61 ریال به 128 ریال و سود خالص هر سهم هم از 60ریال به 126 ریال افزایش 

یافته که رشدی 110 درصدی را در این دو شاخص رقم زده است.

جهش‌های 112 تا 361 درصدی »ملت«
بیمه تجارت‌نو در ۸ ماه سال جاری موفق شد با رشد بیش از ۱۱۴ درصدی، میزان حق 
بیمــه تولیدی خود را به رقم ۴۷ هزار و ۳۸۳ میلیارد و ۶۹ میلیون ریال برســاند. این 
رشــد، در حالی محقق شــده که میانگین رشد حق بیمه تولیدی کل صنعت بیمه تنها 

۶۲ درصد بوده است.
سهم بیمه تجارت‌نو از بازار به ۱.۶۵ درصد افزایش یابد و این شرکت در رتبه ۱۶ صنعت 

بیمه کشــور قرار گیرد. چنین پیشرفتی، نشان ‌دهنده رویکرد استراتژیک و اصلاحات اساسی در سیاست‌های 
این شرکت است که توانسته تأثیرات مثبتی بر جذب مشتریان جدید و بهبود جایگاه رقابتی آن داشته باشد.

این شرکت در ۸ ماه، ۸۲۰ هزار و ۱۲۸ فقره بیمه‌نامه صادر کرده که نشان‌ دهنده رشد ۵۴.۳ درصدی نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته است. این آمار در حالی به دست آمده که متوسط رشد تعداد بیمه‌نامه‌های صادره در 
کل صنعت بیمه تنها ۸ درصد بوده است. سهم بیمه تجارت‌نو از تعداد کل بیمه‌نامه‌های صادره به ۱.۵۶ درصد 

رسیده که بیانگر جذب مشتریان جدید و افزایش اعتماد بیمه‌گذاران به این شرکت است.
این شرکت توانسته با رشد ۱۱۴ درصدی در حق بیمه تولیدی و تنها ۱۸.۸ درصد رشد در خسارت پرداختی، 
تراز مالی مثبتی ایجاد کند. سهم بیمه تجارت‌نو از کل خسارت پرداختی صنعت بیمه، ۱.۳ درصد بوده که در 
مقایسه با سهم ۱.۶۵ درصدی آن از بازار، نشان‌ دهنده مدیریت بهینه منابع و کاهش ریسک‌های عملیاتی است. 
در زمینه مدیریت خسارت، بیمه تجارت‌نو تا پایان آبان‌ماه امسال ۲۲۹ هزار و ۴۵۰ پرونده خسارت ثبت ‌شده 
را بررســی کرده و تعهدات خود را ایفا کرده است. این رقم، رشدی ۳۵.۱ درصدی نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته دارد،کارنامه ۸ ماهه بیمه تجارت‌نو با تراز عملیاتی ۱۴۶.۴ درصد بسته شده است. 

رشد ۱۱۴ درصدی »بنو«

در حالی که درآمدهای بیمه ای شــرکت بیمه سینا 
در پایان تابستان سال گذشته 26.771 میلیارد ریال 
اعلام شده بود این رقم در پایان شهریورماه امسال به 
47.251 میلیارد ریال رسید که نشان دهنده رشدی 

معادل 76 درصد است.
بر اســاس این گزارش، حق بیمه خالص بیمه سینا 
هــم در این مقطع رشــدی 86 درصــدی را تجربه 

کرده و از 24.835 میلیارد ریال پایان فصل 
گرم پارسال به 46.180 میلیارد ریال پایان 
شــهریورماه امســال افزایش یافته است.در 
همین حال، شرکت بیمه سینا که با سرمایه 
5.878 میلیارد ریال و نماد وســین در بازار 

سرمایه کشور فعال است، درآمد حق بیمه ناخالص 
خود را در پایان شــهریورماه 1403 معادل 52.605 

میلیــارد ریال گزارش کرده که نســبت به 
رقم 29.501 میلیارد ریال مقطع مشــابه 
 سال گذشــته، 78 درصد رشــد را تجربه 

کرده است.
بر این اســاس، جمع دارایی‌های وسین هم 
نسبت به پایان سال گذشته 36درصد بیشتر شده و 
از 76.833 میلیارد ریال به 104.874 میلیارد ریال 

رسیده است. اطلاعات و صورت‌های مالی میان دوره 
ای 6 ماهه بیمه سینا نشان می‌دهد که این شرکت 
بیمه‌ای در این مدت 80 میلیارد ریال ســود خالص 
تولیدکرده که برای هر سهم مبلغی معادل 14 ریال 
منظور شده است. سود ناخالص فعالیت‌های بیمه ای 
این شرکت بیمه خصوصی هم در پایان شهریورماه 

امسال، 3.606 میلیارد ریال گزارش شده است.

اطلاعــات و صورت‌های مالی میــان دوره ای 6 ماهه 
بانــک ایــران زمین نشــان می‌دهد کــه این بانک 
خصوصی در این مــدت، خالص درآمد کارمزد خود 

را 21 درصد افزایش داده است.
بانک ایران زمین که با نماد وزمین و سرمایه 4.000 

میلیارد ریال از بانک‌های خصوصی فعال در بازار ســرمایه کشــور است، 
درآمد کارمزد خود را در پایان شــهریورماه امســال 1.966 میلیارد ریال 
گزارش کرده که نسبت به درآمد 1.688 میلیارد ریالی پایان تابستان سال 
گذشته، رشدی 16 درصدی را به خود دیده است. در همین حال، خالص 
درآمد کارمزد وزمین هم از 1.245 میلیارد ریال به 1.511 میلیارد ریال 

افزایش یافته که حکایت از رشدی 21 درصدی دارد.
بر اساس صورت‌های مالی درج شــده روی سامانه کدال سازمان بورس، 
بانک ایران زمین در نیمه اول سال جاری، 19.472 میلیارد ریال از محل 
تسهیلات اعطایی، سپرده‌گذاری و اوراق بدهی، درآمد در حساب‌های خود 

منظورکرده است.
بر این اســاس، جریان خالص ورود نقد حاصل از فعالیت‌های تأمین مالی 
بانک ایران زمین در پایان فصل گرم امسال، 93.436 میلیارد ریال اعلام 
شده که نسبت به مقطع مشابه سال گذشته، 589 درصد جهش را تجربه 
کرده اســت.در عین حال، دریافت‌های نقدی حاصل از تسهیلات وزمین 
هم 47 درصد بیشتر شده و از 770.862 میلیارد ریال پایان تابستان سال 
گذشته به 1.130.579 میلیارد ریال در مقطع مشابه سال جاری رسیده 
است. این گزارش حاکی است، جمع دارایی‌های بانک ایران زمین در پایان 

6 ماهه امسال 631.506 میلیارد ریال اعلام شده است.

رشد 21 درصدی خالص
 درآمد کارمزد »وزمین«

عضو هیأت مدیره بانک ‌ســپه گفت: بانک‌ســپه در 
راســتای اجرای تکالیف ابلاغــی بانک مرکزی و به 
منظور کمک به اجرای بهتر قانون حمایت از خانواده 
و جوانــی جمعیت، تعــداد 19 هــزار و 346 فقره 
تســهیلات به مبلغ 16 هزار و 104 میلیارد ریال به 

تسهیلات فرزندآوری اختصاص داده است.
مصطفــی پرتوافکنان افــزود: این بانک با اعطای 29 هــزار و 678 فقره 
تســهیلات ازدواج به مبلغ 100 هزارو 878 میلیارد ریال تلاش داشــته 
تا به ســهم خود شرایط ازدواج و تشــکیل خانواده جوانان عزیز کشور را 

تسهیل و تسریع کند.
وی با بیان اینکه تســهیلات ازدواج و فرزندآوری در قالب قرض الحسنه 
و با کارمزد ۴ درصد پرداخت می‌شود، تصریح کرد: تلاش شده تا فرایند 
ارائه تســهیلات به متقاضیان وام ازدواج و فرزندآوری در اســرع وقت و 
در کوتاه‌تریــن زمان ممکن در چارچوب قوانین و مقررات ابلاغی صورت 

گیرد.
وی ادامه داد: بانک سپه حمایت از بخش‌های واقعی اقتصاد و تأمین مالی 
پروژه‌های زیربنایی را همواره در دستور کار خود داشته و تاکنون اقدامات 

موثر و بزرگی در این عرصه انجام داده است.
پرتوافکنان در پایان یادآور شد: بانک سپه از ابتدای سال ۱۴۰۲ تاکنون 
همزمان بــا ابلاغ قانونی بانــک مرکزی، تعداد339 هــزار و 953 فقره 
تسهیلات به مبلغ بیش از ۵۲۹ هزار و 448 میلیارد و ۹۰۹ میلیون ریال 
تســهیلات تکلیفی در حوزه‌های ازدواج، فرزندآوری، قانون جهش تولید 

مسکن، تسهیلات حمایتی، حوادث قهری و... پرداخت کرده است.

 اعطای ۱۱.۶ همت تسهیلات 
سپه توسط بانک‌

درآمدهای »وسین« 76 درصد رشد کرد
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جریان وجه نقد

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

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

11 | دی 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 572 |صنایع وشركت‌ها

ذره‌بیـن

بين المللي توسعه صنايع و معادن غدي

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بين المللی توسعه صنايع و معادن غديرنام شرکت 

تابلوی اصلی بازار دومتابلو

شرکت های چند رشته ای صنعتیصنعت

ديگر توليدات در جای ديگرگروه

وکغديرنماد

1390/04/07تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1390/04/07)بهره‌برداری(

1390/04/07تاریخ ثبت اولیه

408192شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 12 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/121401/12عنوان قلم

107.38 %160.65 %سرمایه

96.84 %17.24- %جمع دارائی‌های جاری

6.67 %73.16 %جمع دارائی‌های غیرجاری

57.04 %9.86 %جمع کل دارائی‌ها

180.62 %57.29- %جمع بدهی‌های جاری

%0.060.02 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

54.08 %31.20- %جمع کل بدهی‌ها

58.58 %30.50 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

شــرکت معدنی و صنعتی چادرملــو در دوره ۶ ماهه 
منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ ضمن ثبت افزایش ســرمایه 
۱۵ درصــد، در این دوره به ازای هر ســهم ۲۴۳ ریال 

سود محقق کرده است.
کچاد با سرمایه ثبت شده ۳۷۱,۵۰ هزار میلیارد تومان 

در عملکرد مالی ۶ ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ مبلغ ۹۰,۳۱ میلیارد تومان 
سود شناسایی کرده است. شرکت در گزارش تلفیقی مبلغ ۱۰۶,۷۳ میلیارد 
تومان سود شناسایی کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۶ درصد افت 
داشته است.شــرکت کاهش ۹ درصدی درآمدهای عملیاتی ۶ ماهه ۱۴۰۳ 
در مقایســه با دوره مشابه از مبلغ ۲۷۲,۱۱ میلیارد تومان به مبلغ ۲۴۷,۸۸ 
میلیارد تومان رســیده است. شــرکت کاهش ۳۰ درصدی سود ناخالص ۶ 
ماهه ۱۴۰۳ در مقایســه با دوره مشــابه از مبلغ ۱۰۴,۱۳ میلیارد تومان به 
مبلغ ۷۲,۹۳ میلیارد تومان رسیده است. کاهش ۳۲ درصدی سود عملیاتی 
۶ ماهه ۱۴۰۳ در مقایســه با دوره مشابه از مبلغ ۱۰۳۱۵ میلیارد تومان به 
مبلغ ۶۹۸۴ میلیارد تومان رســیده است. حاشیه ســود )زیان( عملیاتی از 

۳۷.۹۱درصد به ۲۸.۱۸درصد کاهش یافته است.

ماهه  ۶  »کچاد« 
کرد محقق  سود  یال  ر  ۲۴۳  

پذیرش شرکت پاریز شــرق و حاضر در بازار توافقی با 
موافقت فرابورس در تابلو اصلی بازار دوم و مشــروط به 

اقدامات و ارائه مستندات شد.
شرکت پاریز شــرق که به تازگی و از 19 آذر در بازار 
توافقی درج شــده از موافقــت فرابورس با پذیرش در 

تابلو اصلی بازار دوم این بورس مشــروط به انجام اقدامات و ارائه مستندات 
اعلامی خبر داد. »پاریز« اعلام کرد: در خواست پذیرش سهام در فرابورس 
جلســه 13 آذر هیأت پذیرش مطرح و مراتــب موافقت با پذیرش در تابلو 
اصلی بــازار دوم این بورس مشــروط به انجام اقدامــات و ارائه مدارک و 
مســتندات اعلامی طی نامه 24 آذر به این شــرکت ابلاغ شد. درج نماد و 
متعاقباً عرضه سهام شرکت منوط به تایید امیدنامه نهایی و برآوردن سایر 
شروط اعلامی است که توسط شرکت در حال پیگیری بوده و دنبال خواهد 
شد. شــرکت پاریز شرق با سرمایه 200 میلیارد تومانی، پیشرو در احداث 
ساختمان‌های بلندمرتبه لوکس با نگاه ارزش آفرینی سال ۷۰ با محوریت 
فعالیت‌های عمرانی شــهری و احداث ســاختمان‌های بلند مرتبه فاخر در 

مشهد آغاز بکار کرد.

یز«  »پار وط  مشر  ارتقای 
با پذیرش در بازار دوم فرابورس

 تایید افزایش سرمایه
 1973 درصدی »دارو« 

افزایش ســرمایه 1973 درصــدی کارخانجات 
داروپخــش از مطالبــات و آورده نقدی، ســود 
انباشــته و تجدید ارزیابی دارایی‌ها با اظهار نظر 

حسابرس، بلامانع و تایید شد.
به دنبــال پیشــنهاد افزایش ســرمایه 1973 
درصــدی کارخانجات داروپخش از ســه محل 
مطالبات و آورده نقدی، ســود انباشته و تجدید 
ارزیابــی دارایی‌هــا در 29 آبــان، اظهــار نظر 
حســابرس منتشر شد تا این شــرکت بورسی، 

یک گام دیگر در این مسیر بردارد. براساس این 
گــزارش، طبق نظر حســابرس و بازرس قانونی 
شرکت، افزایش ســرمایه 1973 درصدی "دارو" 
از سه محل اعلامی بلامانع است. به این ترتیب، 
تنها گام باقی مانده برای افزایش سرمایه "دارو"، 
تایید ســازمان بورس و صدور مجوز است تا گام 

نهایی افزایش ســرمایه از 
260 میلیــارد بــه 5.39 
هزار میلیــارد تومان برای 
اصــاح ســاختار مالــی، 
 بهبــود فضــای تولیــد و 

تاسیسات، افزایش تولید و فروش انجام شود.

بــا آغاز فرایند عرضــه اولیه 7 درصد از 
سهام شــرکت دانش بنیان پویا نیرو به 
عنوان ششمین شــرکت جدید سال در 
نهایت هر ســهم "بپویــا" 1468 تومان 

کشف قیمت شد.
بر اســاس این گزارش این عرضه شامل 166 میلیون و 950 
هزار سهم "بپویا" با محدوده قیمتی 1302 و 1468 تومانی هر 
سهم و سهمیه 500 سهمی هر فرد حقیقی و حقوقی بود که 

به هر کد معاملاتی، 187 سهم ‏تخصیص داده شد.
به این ترتیب، 943 هزار و 244 نفر خریدار "بپویا" شــدند تا 
رکورد خریداران عرضه اولیه شرکت برق و انرژی پیوند گستر 
پارس با 5 میلیون و 594 هزار و 10 نفر خریدار در 12 شهریور 
سال 99 همچنان پابرجا بماند.در سال جاری سهام 5 شرکت 
گوهر فام، بیمه اتکایی ایران معین، نور ایستا پلاستیک، کانی 
کربن طبس و برنا باطری عرضه اولیه شده و دانش بنیان پویا 

نیرو، ششمین سهم جدید سال بشمار می‌رود.

تومان  1468 با  »بپویا« 
شد  قیمت  کشف 

 ادامه از صفحه 9

* چرا راه‌اندازی صندوق طلا را در دســتور کار قرار 
دادید؟

گروه مالی فیروزه در راستای تبدیل شدن به سوپرمارکت مالی 
در حــال تکمیل ابزارهای مختلف اســت همچنین از بازیگران 
قدیمی عرصه ســرمایه‌گذاری بر روی طلا بــوده و تجربه‌های 
بســیاری در این حوزه داریم و این مورد توســط شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری و ســبدگردانی رقم خورده است. در سال‌های 
گذشــته برای ســرمایه‌گذاری در طلا با بســیاری از مدیران 
صندوق‌ها مذاکراتی درمورد تغییر دارایی‌هایشــان در شــرایط 
مختلف داشــتیم بنابراین، این مســائل جرقه‌هــای راه اندازی 
صندوق را در ذهن مجموعــه ایجاد کرد. البته نمی‌توان این را 
انکار کرد که بعضــی از صندوق‌ها تا حدی این تغییر دارایی را 
اعمال می‌کنند اما شاهد پویایی قابل توجهی در صندوق آتش 

خواهیم بود.

* علت تعدد صندوق‌های طلا چیســت و به‌نظرتان 
اشباع شده‌اند؟

ایــن مورد مربوط به حــوزه مجوزدادن‌هاســت و از آنجایی که 
ســازمان بورس و اوراق بهادار نظارتی سخت‌گیرانه در این مورد 
دارد ممکن  اســت این روند طولانی و مجوز تعداد زیادی از آنها 
در بازه زمانی ویژه‌ای صادر شــود. ضمن اینکــه به هیچ عنوان 
نمی‌توان گفت که بازار صندوق‌های طلا اشــباع شــده چراکه با 
مشاهده بازار‌های موازی می‌توانید ببینید که چه میزان زیادی از 
صندوق‌های درآمد ثابت و سهامی در حال حاضر فعال هستند و 
باید این مورد هم در نظر گرفت که اشباع شدن صندوق‌های طلا 
را زمانی می‌شــود عنوان کرد که دیگر تقاضایی برای آن نباشد 
اما در حال حاضر که این صندوق‌ها خواهان بسیاری دارد و باید 
صندوق‌ها، بر اساس نوآوری و خدمات دهی با هم رقابت کرده تا 

دست سرمایه‌گذار را باز بگذارند.

* در صندوق‌های طلا به سرمایه‌گذاران سود مرکب 
هم تعلق می‌گیرد؟

ســود مرکب از معقوله‌های جذاب در حوزه سرمایه‌گذاری است، 
صندوق‌های طلا از آنجایی که تقسم سود ندارند بنابراین بازدهی 

بر روی دارایی‌ و سود ایجاد شده لحاظ می گردد.

* به صندوق »آتش« بپردازیم؛ از چه زمانی فعالیت 
خود را آغاز می‌کنید؟

صندوق آتش با رکورد شکنی در دور اول 500 میلیارد را در کمتر 
از 8 دقیقه و در دور دوم 500 میلیارد دیگر را در کمتر از 2 دقیقه 
در زمان پیش گشــایش جذب کرد و توانست تمامی واحدهای 
خــود را به مبلغ یک همــت در کوتاه‌ترین زمان ممکن به اتمام 
برســاند. پس از اتمام فرایند ســپرده‌گذاری و دریافت وجه، این 
صندوق کار خود را تا 10 روز کاری دیگر آغاز می‌کند.  امیدوارم 

با بازدهی مناسب جواب اعتماد این عزیزان را بدهیم.

خود  قیمتی  سقف  به  طلا 
است نرسیده 

  شرکت زر ماکارون در آبان 
نســبت به ماه قبل، ۳۱ درصد رشد درآمد را ثبت 
کرد که سهم ۸۰ درصدی از درآمد به بازار داخلی 
اختصاص داشت. بر اســاس این گزارش، "غزر" در 
آبان ماه از فروش محصــولات در بازار‌های داخلی 
و صادراتــی به درآمد عملیاتی ۷۰۷ میلیارد تومان 
دســت یافت. این شــرکت در مدت ۸ ماه مجموع 
درآمــد عملیاتــی از فروش محصــولات را معادل 

4.062 هزار میلیارد تومان اعلام کرد.
 این درآمد در آبان ماه نســبت به میانگین درآمد 
ماه‌های گذشته، رشد قابل توجهی نشان می‌دهد و 

 ۴۷.۷ درصــد بالاتر از میانگین درآمدی در 
۷ ماه گذشته بود. 

بــازار شــرکت زر ماکارون  پرفروش‌ترین 
مربــوط به بــازار داخل بود که ســهم ۸۰ 
درصــدی از درآمدزایی آبان ماه را به خود 

اختصاص داد. "غزر" در آبان ماه میزان سرمایه ثبتی 
را 2.45 هزار میلیارد تومان به اطلاع ســهامداران 
رساند.  این شــرکت در آبان ماه در مقایسه با ماه 
مهر، ۳۱ درصــد افزایش درآمد را در کارنامه مالی 

ثبت کرد. 
نمــاد "غزر" در این دوره ماهانــه عملکرد مثبتی از 

خود به نمایش گذاشــت و به قله جدیدی 
از درآمدزایی دســت یافــت و ادامه روند 
صعــودی را تثبیــت کــرد. همچنین در 
مقایســه با دوره مشابه سال گذشته، رشد 
چشــمگیر ۴۹ درصدی را تجربه کرد که 
نشان از موفقیت‌های مستمر آن در عرصه بازار دارد. 
بیشترین میزان درآمدزایی "غزر" در آبان ماه متعلق 
به محصول ماکارونی رشته‌ای )داخلی( با مبلغ ۳۳۷ 
میلیــارد تومان بود و پــس از آن نیز در همان بازار 
داخل محصــول ماکارونی فرمی بــا ۱۴۸ میلیارد 
تومان در جایــگاه درآمدزاترین محصول ایســتاد.

عملکردی که "غزر" در حوزه بازار صادراتی تا کنون 
بر جای گذاشــته با نکته مثبتی همراه بود. میزان 
درآمدزایی تجمیعی "غزر" در بازار صادراتی برابر با 
۶۵۹ میلیارد تومان بود و این در صورتی است که در 
مدت مشابه سال گذشته این شرکت ۳۳۷ میلیارد 
تومان از بازار صادراتی کسب درآمد کرده بود. مقدار 
فروش محصولات زر ماکارون در آبان ماه 21.3 هزار 
تن اعلام شد که در مقایسه با ماه گذشته ۲۳ درصد 
افزایش به ثبت رســاند. فروش محصولات "غزر" در 
بازار داخلی شامل 15.6 هزار تن و در بازار صادراتی 

نیز 5.6 هزار تن اطلاع‌رسانی شد.

رشد 31 درصدی درآمد »غزر«

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۷۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۹۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

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

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری
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درصدی  37 سرمایه  افزایش  راه  در  »تجلی« 
 شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات برنامه‌ای درمورد افزایش ســرمایه

 37 درصــدی از محل مطالبات ســهامداران و آورده نقدی دارد. "تجلی" 
در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 8.6 به 11.79 هزار میلیارد تومان برساند. 
افزایش سرمایه این شرکت پروژه محور از محل مطالبات سهامداران و آورده 
نقدی با چهار هدف جبران مخارج انجام شــده بابت مشــارکت در افزایش 
سرمایه شرکت‌های سرمایه پذیر، مشارکت در افزایش سرمایه در حال انجام 
شــرکت‌های ســرمایه پذیر، جبران مخارج انجام شده بابت سرمایه‌گذاری 
صــورت پذیرفته در محدوده‌های معدنی، جبران مخارج انجام شــده بابت 

تحصیل سرمایه‌گذاری‌ها اعمال خواهد شد.

یافت کاهش  »کفرا«  سرمایه  افزایش 
شــرکت فرآورده‌های نســوز ایران کــه 19 اردیبهشــت از برنامه افزایش 
ســرمایه 514 درصدی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها خبر داده بود طی 
اصلاحیــه‌ای با جریان کار مجدد تجدید ارزیابــی دارایی‌ها )طبقه زمین(، 
میزان افزایش ســرمایه را به 478 درصد کاهش داد. "کفرا" درصدد است 
سرمایه فعلی را از 200 میلیارد به 1.1 هزار میلیارد تومان برساند. افزایش 
سرمایه این شرکت بورسی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها به منظور ترمیم 
نســبت‌های مالی و بهبود ساختار سرمایه، تطبیق حقوق صاحبان سهام به 

ارزش واقعی شرکت اعمال می‌شود.
    

وژ«  »فر فعالیت‌های  تعلیق 
محدودیت‌های اعمالی شــرکت توانیر موجب شد توان برق مصرفی کارخانه 
شرکت فروآلیاژ ایران از ۲۶ آذر از ۸۰ مگاوات به صورت پلکانی به ۳۰ مگاوات 
کاهش یابد. اثرات این موضوع  بر تولید روزانه این شرکت کاهش تولید مذاب 
از ۱۵۰ به ۶۰ تن است. با توجه به اینکه زمان و طول مدت قطعی کاهش توان 
فوق و برنامه زمانی برای آن بطور رسمی به این شرکت ابلاغ نشده، اثرات سود 
و زیان آن برای این شرکت قابل برآورد نیست اما پس از پایان محدودیت‌ها 

اثرات مربوطه برآورد و به حضور سهامداران می‌رسد.

شد لغو  »غگیلا«  درصدی   38 سرمایه  افزایش     
برنامه افزایش سرمایه 38 درصدی شرکت پگاه گیلان به دلیل قطعی نبودن 
مبلغ و محل آن تا اطلاع ثانوی از دســتور کار خارج شــد. این شرکت در 
راستای اجرای الزامات افزایش سرمایه در فرابورس جهت به حداقل رساندن 
سرمایه به ۱۰۰ میلیارد تومان، افزایش سرمایه را در دستور کار قرار داد. با 
توجه به اینکه موضوع و مبلغ افزایش سرمایه تا کنون بطور قطعی مشخص 
نشــده و این موضوع در حال بررسی است تا اطلاع ثانوی از دستور کار این 
شــرکت خارج شده و مراتب پس از مشخص شــدن مبلغ و محل افزایش 
ســرمایه مجدداً به حضور اعلام و از طریق کدال اطلاع رســانی می‌شــود. 
شــرکت پگاه گیلان 26 آذر از برنامه افزایش سرمایه 38 درصدی از محل 
سود انباشته خبر داده بود تا به منظور اصلاح ساختار مالی، سرمایه فعلی را 

از 64.7 به 89.2 میلیارد تومان برساند.

وخت؟ فر سهام  چرا  »شپلی« 
شــرکت پلــی اکریل دربــاره فروش 4.5 میلیارد تومان ســهام شــرکت 
کنزاینوســتمنت برای تســویه مطالبات سایر اشــخاص، دست به شفاف 
ســازی زد. "شــپلی" پیرو اخبار منتشرشــده در فضای مجازی مبنی بر 
فروش ســهام شــرکت کنزاینوســتمنت، اعلام کرد: فروش سهام شرکت 
کنزاینوستمنت چهارشنبه 21 آذر مربوط به دستور فروش دستگاه قضایی 
به شــرکت سپرده‌گذاری مبنی بر تسویه مطالبات سایر اشخاص از شرکت 
کنزاینوستمنت است و ارتباطی با سهام وثیقه بانک مرکزی از شرکت فوق 
ندارد. دســتور فروش 4.5 میلیارد تومان سهم شرکت کنزاینوستمنت در 

شرکت پلی اکریل به سپرده‌گذاری ارائه شده بود.

شد اعلام  سهام  وش  فر از  »وبهمن«  سود 
ســرمایه‌گذاری‌ بهمن‌ که در تابلوی اصلی بورس حضور دارد و در روزهای 
گذشته با رشد قیمت همراه بود از شناسایی سود 650 میلیار تومانی خبر 
داد . طبق اعلام "وبهمن" این ســود جدید ناشــی از فروش 705 و 486 
میلیون سهم دو شرکت فولاد مبارکه اصفهان و ملی مس بود که به قیمت 
هر ســهم 570 و 772 تومان فروخته شــده است. همچنین 982 میلیون 

سهم ایران خودرو به قیمت 346 تومان به فروش رسیده است.

»کحافظ« تولید  درصدی   20 کاهش 
شرکت کاشی و ســرامیک حافظ از اعمال محدودیت 30 درصدی در گاز 
ورودی و پیش بینــی کاهش 20 درصدی تولید روزانه تا پایان محدودیت 
خبر دادو از 26 آذر این محدودیت در گاز ورودی به خطوط تولیدی اعمال 
شــد. به منظور تعدیل این محدودیت‌ها، اقدامات و مذاکراتی با مسئولین 
 ذیربط در جریان اســت و با اعمال محدودیت، میزان مصرف روزانه گاز از 
92 به 64 هزار متر مکعب کاهش یافته و بطور میانگین کاهش 20 درصدی 

تولید روزانه تا پایان محدودیت پیش بینی می‌شود. 

شد متوقف  »سشمال«  تولید 
شــرکت سیمان شــمال به دلیل قطع گاز و کاهش برق کارخانه از 20 به 
یک مگاوات تولید کلینکر و ســیمان را متوقف کرد. عطف به نامه 20 آذر 
وزارت صنعت در خصوص تعطیلی کارخانه از 21 تا 23 آذر به دلیل تداوم 
آلودگی هوا و نامه 22 آذر در خصوص قطعی برق از ساعت 7 تا 24 شرکت 
مدیریت شبکه برق در این شرکت تولیدی تا اطلاع ثانوی تولید کلینکر به 
دلیل قطع گاز متوقف و تولید ســیمان نیز به دلیل کاهش برق کارخانه از 

20 به یک مگاوات متوقف شد. 

فرابورس دوم  بازار  به  یز«  »پار ارتقای 
شــرکت پاریز شــرق که به تازگی و از 19 آذر در بازار توافقی درج شده از 
موافقت فرابورس با پذیرش در تابلوی اصلی بازار دوم این بورس مشــروط 
به انجام اقدامات و ارائه مســتندات اعلامی خبر داد. در خواســت پذیرش 
سهام در فرابورس در جلسه 13 آذر هیأت پذیرش مطرح و مراتب موافقت 
با پذیرش در تابلوی اصلی بازار دوم این بورس مشــروط به انجام اقدامات و 
ارائه مدارک و مستندات اعلامی طی نامه 24 آذر به این شرکت ابلاغ شد.

روی خط تحلیل

کامبک »نبابک« به بازار
اولین نشســت خبری ویژه عرضه اولیه ســهام شرکت نساجی 
بابکان در بازار نوآفرین در فرابورس ایران برگزار شد و مدیرعامل 
شرکت نســاجی بابکان در ابتدای این نشست، با اشاره به اینکه 
این مجموعه تنــوع محصولات زیادی در صنعــت دارد، گفت: 
این مجموعه در گذشــته جزو خانواده بازار سرمایه بود و پس از 

واگذاری به بخش خصوصی، مجددا در حال بازگشت به بازار سرمایه است.
به گزارش صدای‌بورس، حسین نیک‌چی افزود: نساجی بابکان سالانه ۱۰ میلیون متر 
مربع پارچه تولید می‌کند و در سال‌های گذشته قبل از کرونا، جزو اولین شرکت‌های 
صادرکننده بود. از امســال نیز مجددا صادرات آغاز شــده و در چند حوزه پارچه‌های 
سبک و سنگین ‌بافت فعالیت می‌کند. مدیرعامل نساجی بابکان در ادامه صحبت‌های 
خود تصریح کرد: هدف بازگشــت این شــرکت به بازار ســرمایه، توسعه این شرکت 
است. نساجی بابکان با توجه به در اختیار داشتن زمین‌ها و سوله‌های وسیع، ظرفیت 
توســعه‌ای بالایی دارد. تا این لحظه ۴۰ درصد طرح‌های توسعه‌ای، پیشرفت داشته و 

پیش‌بینی می‌شود دو طرح توسعه تا دو سال آینده راه‌اندازی شود.
دلایل اخراج از بورس

در ادامه پرســتو ابوالقاســمی، معاون تأمین مالی شــرکت دانش فیروزه گفت: این 
مجموعه در سال ۵۲ تاسیس شده و بهره‌برداری اصلی سال ۱۳۶۰ انجام و سپس در 
ســال ۷۵ در بازار ســرمایه پذیرش شد و طی سال ۸۷ با توجه به زیان انباشته، نماد 
شــرکت از بورس اخراج و مقرر شد به بخش خصوصی واگذار شود. نساجی بابکان از 
ســال ۸۸ با زیان انباشته به بخش خصوصی واگذار شد و شرکت به نحوی اداره شد 
که مجددا امروز در حال بازگشت به بازار سرمایه است. ابوالقاسمی، فعالیت اصلی این 
شرکت را تولید نخ و پارچه عنوان کرد و افزود: از زمانی که شرکت به بخش خصوصی 
واگذار شده، مدیریت فعلی تلاش کرده است ایرادات، برطرف و بدهی‌ها پرداخت شود. 
در مقاطع زمانی مختلف، شرکت ماشین‌آلات جدید وارد کرده که به بهبود سودآوری 
کمک کرده اســت. وی ســرمایه نبابک را ۹۰ میلیارد تومان اعلام کرد و افزود: طی 
دوره‌های مختلف شــرکت توانسته منابع مالی جدید تزریق کند. درآمد این مجموعه 
از ۸ میلیارد تومان به ۳۲۵ میلیارد تومان در ســال ۱۴۰۲ افزایش یافته و در انتهای 

سال گذشته حدود ۳۰ میلیارد تومان سود خالص طی یک سال محقق شده است.

تأمین‌ســرمایه  مدیرعامل    
دماونــد گفت: این شــرکت بــا توجه بــه افزایش 
حوزه‌های تأمین مالی مد نظر خود، امســال نیاز به 
ســرمایه بیشتری دارد. پیشنهاد شــده که سرمایه 
شــرکت از ۱۴۰۰ به ۲۱۰۰ میلیارد تومان افزایش 
پیــدا کند که یکی از اثــرات آن افزایش توانگری و 

سودآوری تأمین سرمایه دماوند است.
میثم فدایی با تاکید براینکه وضعیت ســهام شرکت 
متعادل اســت و ســهامداران رضایت کافــی را از 
وضعیت سهام شرکت دارند، افزود:سهامداران عمده 
کاملًا با موضوع افزایش ســرمایه موافق هســتند. 
گزارش حســابرس اخذ و در کدال افشا شده و بعد 
از اخذ مجوز ســازمان بــورس وارد فرایند عملیاتی 
می‌شود. وی در ادامه صحبت‌های خود درمورد بحث 
ادغام و تملیک در تأمین سرمایه دماوند توضیح داد 
و تصریح کرد: یکی از حوزه‌هایی که شــرکت در آن 
به صورت مطالعاتی فعالیــت دارد در حوزه ادغام و 
تملیک است. ادغام و تملیک در تأمین سرمایه معتبر 
دنیا بالای ۲۵ درصد درآمد تأمین ســرمایه را ناشی 
می‌شود. ایران با توجه به شرکت‌های متعدد دولتی و 
خصولتی، بهشت پروژه‌های ادغام و تملیک است. در 
تلاش هستیم تا شرکت‌های مختلفی که هم افزایی 

دارند را در هم ادغام و یا برای شرکت‌هایی 
که می‌خواهند تملیک) تیک اور( شــوند را 
گــزارش مدیریتی خوبی تهیه کنیم. فدایی 
درباره ورود به حوزه آپشــن و نقره و چشم 
انداز بازار سرمایه گفت: درحوزه نقره هم در 

صندوق‌های مختلف و آپشن‌ها و مشتقات آن ورود 
خواهیم کرد. یکی از مهم‌ترین اتفاقات حال حاضر، 
قیمت‌گذاری دســتوری به عنوان یکی از مشکلات 
اقتصاد بازار اســت که هم در متغیرهای کلان و هم 
در متغیرهای مختص در صنعت تاثیر بسزایی دارد و 

این موضوع در حال رفع شدن است. 

صندوق طلای قیراط
میثــم فدایی، مدیرعامــل تأمین ســرمایه دماوند 
گفت: صندوق طلای قیراط دماوند با ســقف ۷۰۰ 
میلیارد تومان ثبت شده است. در تلاش هستیم در 

هفته‌های آینده پذیره نویسی آن انجام شود. 
وی از پذیره نویسی این صندوق در روز زن 
خبر داد و افزود: تمام تلاش بر این است که 
در روز زن این موضوع را به ثمر برســانیم 
اگر این مهم در هفته آینده انجام نشــود تا 
روز مرد که ماه آینده اســت قطعا این پذیره نویسی 

انجام خواد شد.

تاثیر تالار ارز توافقی بر بازار
وی ادامــه داد: دیگر اتفاق مهم در متغیرهای کلان 
بحث بازار توافقی ارز است که در عمل با قیمت‌گذاری 
دستوری صادر کنندگان را تنبیه و واردات را تشویق 
می‌کردیم که در نتیجه آن اقتصاد کشــور در حوزه 
ارز دچار مشــکل شده بود. با ایجاد بازار توافقی یک 
فضای منصفانه برای تبادل ارز بین فروشــندگان و 
خریداران ایجاد شد که حرکت بسیار مثبت و خوبی 

بود که ایــن عمل اثر خود را در گــزارش فروش و 
سودآوری شرکت‌ها در سه ماه آینده می‌تواند نشان 
دهد. فدایی کنترل روند نرخ بهره با هماهنگی بانک 
مرکــزی و وزارت اقتصاد را اقــدام مهم دیگری در 
افزایش سودآوری شرکت‌ها دانست و اظهار داشت: 
وزارت اقتصاد و بانک مرکزی با هماهنگی که دارند 
روند نرخ بهره را بسیار منطقی کنترل می‌کنند و در 
دو ماه آینده بانک مرکزی نرخ گواهی ســپرده‌های 
بانکی با سر رسید بهمن ماه را، با یک نرخ منطقی که 
اقتصاد را دچار چالش و انقباض نکند سیاست‌گذاری 

و نرخ بهره نیز کاهش پیدا کند. 
مدیرعامــل تأمین ســرمایه دماوند دربــاره کاهش 
فاصله قیمت بازار با کارخانه صنعت خودرو گفت: در 
صنعت خودرو با کاهش فاصله قیمت بازار و کارخانه، 
شرکت‌های خودروسازی توانستند از این محل درآمد 
خوبی کســب کنند و زیان‌های ســال‌های گذشته 
خود را پوشــش دهند. همچنین در ســایر صنایع 
مثل صنعت پتروشــیمی هم اگر موانع و مشــکلات 
سودآوری شــرکت‌ها که حاصل یک سیاست‌گذاری 
غیرمنصفانــه در ایــن زمینــه بوده اصلاح شــود و 
شــرکت‌های پتروشــیمی می‌توانند مانند سال‌های 

گذشته شرکت‌های خوشنام و سودآوری باشند.

 لیزینگ صبا تأمین
 مجوز تأسیس گرفت

پس از دریافــت موافقت اصولی و مجوز شــرکت 
واسپاری )لیزینگ( صبا تأمین، مجمع عمومی این 
شــرکت با حضور مدیرعامل این شرکت و اعضای 
هیــأت مدیره، مدیرعامل گــروه مالی صبا تأمین، 
معاونان و مدیران و مدیران عامل شرکت‌های تابعه 

در ساختمان صبا تأمین برگزار شد.
سید محمدجواد میرطاهر، مدیرعامل ســابق گروه مالی صبا در تأمین 
با اشــاره به اینکه هلدینگ صبا تأمین توســعه کمی و کیفی خدمات 
مالی را به عنوان یکی از راهبردهای اساســی، ســرلوحه خود قرار داده 
اســت، گفت: تبدیل شرکت سرمایه‌گذاری به گروه مالی صبا تأمین، دو 
برابر شدن دارایی تحت مدیریت در سبد بورسی شرکت، افزایش حدود 
۴ برابری سرمایه صبا تأمین و شــرکت‌های تابعه، توسعه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و... فقط بخشی از دستاوردهای ۳ سال اخیر در گروه مالی 

صبا تأمین بوده است.

میرطاهــر در ادامــه با بیان اینکه در همین راســتا و با تلاش مجددانه 
همکاران در مجموعه صبا تأمین، این شرکت موفق به اخذ مجوز شرکت 
واســپاری شده اســت، افزود: دریافت مجوز و تأسیس شرکت واسپاری 
)لیزینگ( صبــا تأمین با رویکرد نوآوری‌های فناورانه در حوزه وام دهی 
)LendTech( با هدف افزایش رفاه اجتماعی ذینفعان ســازمان تأمین 
اجتماعی و تکریم بازنشستگان تأمین اجتماعی در دستور کار قرار گرفت. 
وی در ادامه توضیح داد: به این ترتیب گروه مالی صبا تأمین پس از طی 
فرایند طولانی و فراز و نشــیب‌های بســیار موفق به اخذ مجوز تأسیس 

شرکت واسپاری از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران شد.

مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند اعلام کرد:

راه اندازی صندوق نقره به زودی

شرکت تولید برق عســلویه مپنا از رشد ۹۳.۷۸ درصدی فروش آبان ۱۴۰۳ در 
مقایسه با آبان ۱۴۰۲ خبر داد.

تولید برق عسلویه مپنا  که با نماد بمپنا در بورس فعالیت دارد گزارش فعالیت 
ماهانه دوره مالی یک ماهه منتهی به 30 آذرماه 1403 »بمپنا« را منتشر کرد. 
بر این اســاس شرکت کاهش )۵.۵۱( درصدی فروش آبان ۱۴۰۳ در مقایسه با 

ماه گذشــته دارد و رشد ۸۴.۴۳ درصدی فروش ۱۱ ماهه سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال 
گذشــته داشته اســت. این شــرکت در عملکرد یک ماهه منتهی به 30 آبان، مبلغ معادل ۸۰ هزار 
میلیارد تومان، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۹۴ درصد 
رشد داشته است. بمپنا با سرمایه ثبت شده ۷,۷۲ هزار میلیارد تومان در عملکرد ۱۱ ماهه سال مالی 

منتهی به این زمان مبلغ ۱۰,۳۶ هزار میلیارد تومان درآمد فروش داشته است.

وش »بمپنا« ۹۳.۷۸ درصدی فر رشد 
بلوک تجمیعی ۶۵.۸۲ درصدی سهام ســرمایه‌گذاری اقتصاد نوین بطور عمده 
و نقد از ســوی بانــک اقتصاد نوین و لیزینگ اقتصاد نویــن در تابلوی زرد بازار 
 پایــه روانه میز فروش می‌شــود تــا در صورت انجام از ترکیب ســهامداری آن

خارج شوند.
مقرر شده این اتفاق در چهارشنبه ۵ دی از سوی کارگزاری تأمین سرمایه نوین 

عرضه شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم به قیمت پایانی روز قبل از عرضه به شرط آنکه از 
۱۳۵۰ تومان کمتر نباشد و ارزش معامله به تعداد سهام قابل عرضه ضربدر قیمت پایانی روز قبل از 
عرضه به شرط آنکه از ۸۸۸.۶ میلیارد تومان کمتر نباشد، تعیین شده است. با توجه به انجام معامله 
بــه صورت عمده و یکجا، خریدار موظف اســت کل مبلغ مورد معاملــه را ظرف مهلت دو روز کاری 

پرداخت کند.

وش ین فر »سنوین« در ویتر

سود عملیاتی »قرن« به 8.4 هزار میلیارد رسید
پدیده شیمی قرن با محصولات برند اکتیو در بازار شوینده پیشتازی می‌کند و سهم بازار بیش از 11 درصدی در بازار 

شوینده کشور دارد. قرن در شش ماهه اول امسال، با رشد روبه رو شد. 
 ســود این شــرکت به 1،069 ریال به ازای هر ســهم رسید که نســبت به 648 ریال مدت مشابه سال قبل افزایش 
65 داشته است. مجموع سود شش ماهه 6.4 هزار میلیارد ریال بوده که 4.2 هزار میلیارد ریال آن در تابستان محقق 
شــده و 2.2 هزار میلیارد ریال آن در بهار 1403 تحقق یافته اســت. سود تابســتان امسال، پس از زمستان 1402، 
بیشترین سود فصلی است. شرکت‌های شوینده به صورت سنتی در فصل زمستان، بالاترین سودآوری را دارند. بررسی 
روند فروش شرکت نیز شاهد رشد 45 درصدی است که با مدیریت مناسب، هزینه‌های بهای تمام شده تنها 37 درصد 
و سود ناخالص 63 درصد رشد داشته است. مجموع فروش نیمه اول سال 1403 بالغ بر 32 هزار میلیارد ریال بوده و 
سود ناخلص به 11 هزار میلیارد ریال رسیده است. سود عملیاتی قرن با رشد 70 درصدی به 8.4 هزار میلیارد ریال 
رســید.  پدیده شیمی قرن برای نیمه دوم سال مالی 1403 پیش بینی فروش 49 هزار میلیارد ریالی داشته است و 
پیش بینی ســود کل سال 1403 نیز بالغ بر 1800 تا 2000 ریال به ازای هر سهم با فرض افزایش ده درصدی نرخ 

فروش برآورد کرده است.

روند سود فصلی پدیده شیمی قرن )میلیارد ریال(

 جایگزینی برای کسب سود بالاتر از صندوق درآمد‌ثابت
 و واحد عادی اهرمی با حداقل ریسک‌ممکن!

صندوق مختلط زیتون با تغییر استراتژی و تشکیل پرتفوی متشکل از۶۰ 
درصد اوراق و ســپرده‌بانکی و ۴۰ درصد ســهام با پوشش ریسک بازدهی 

ماهانه ۲ تا ۴ درصدی را رقم خواهد زد. 
پوشش ریســک بخش ســهام صندوق مختلط زیتون با ابزارهای مشتقه 
کنترل می‌شود و پیش‌بینی بازدهی حداقل ۳۱ تا ۴۳ درصدی سالانه برای 
این صندوق وجود دارد که بالاتر از صندوق‌های درآمد‌ثابت و در شــرایط 

خوب بازار بالاتر از واحد‌های عادی صندوق‌های اهرمی خواهد بود. 
اســتراتژی جدید صندوق مختلط زیتون با‌توجه به نیاز ســرمایه‌گذاران 
کم‌ریســک طراحی شــده که حداقل ۳۱ درصد بازدهی سالانه را بسازد 
و در شرایط مســاعد بازار این بازدهی به ۴۳ درصد نیز می‌رسد، بنابراین 
سرمایه‌گذاران این صندوق همواره بازدهی بالاتر از صندوق‌های درآمد‌ثابت 

کسب خواهند کرد.
اما صندوق مختلط زیتون مناسب چه سرمایه‌گذارانی است؟

صندوق مختلط زیتون مناسب صندوق‌های درآمد‌ثابت برای بخش سهام خود تا ۱۵ درصد، سرمایه‌گذاران حقوقی برای کسب 
بازدهی بالاتر از درآمد‌ثابت و سرمایه‌گذاران حقوقی برای کنترل ریسک پرتفوی سهام است.ضمن اینکه سرمایه‌گذاران حقیقی 

کم‌ریسک برای پوشش ریسک تورم این صندوق را خریداری کنند.
جایگاه صندوق در بین مختلط‌ها

ســود یا بازدهی و حجم دارایی تحت مدیریت از مهمترین معیارهای انتخاب یک صندوق‌ سرمایه‌گذاری است، صندوق زیتون 
شرکت ترنج بیشترین حجم دارایی تحت مدیریت صندوق‌های مختلط بازارسرمایه ایران را با ۸ هزار و ۲۰۰ میلیارد ریال دارد. 

نقد‌شوندگی صندوق 
صندوق مختلط زیتون به واسطه بازار‌گردانی فعال نقد‌شوندگی بالایی دارد و سرمایه‌گذاران می‌توانند در لحظه سرمایه خود در 

این صندوق را تبدیل به پول نقد کنند. 
نحوه سرمایه‌گذاری

صندوق مختلط زیتون ETF اســت و بر روی تابلوی معاملات بازار سهام قابل خرید و فروش است، افرادی که کد‌بورسی دارند 
می‌توانند به راحتی با جستجوی نماد »زیتون« این صندوق را خریداری کنند. و افرادی که کد‌بورسی ندارند می‌توانند با شماره 

02179326 تماس بگیرند و با دریافت کد‌بورسی در این صندوق سرمایه‌گذاری کنند.
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یپتویی کر جمهور  رئیس 
پروژه دیفای ترامپ با نام ورلد لیبرتی فایننشــال در ماه دسامبر خریدهای 
گســترده‌ای در بازار ارزهای دیجیتال انجام داده اســت. این پروژه تاکنون 
حدود ۴۵ میلیون دلار در ارزهای دیجیتال سرمایه‌گذاری کرده که آخرین 
خرید آن شــامل ۲۵۰ هزار دلار توکن اوندو بوده است. بر اساس داده‌های 
پلتفرم لوک‌آن‌چین، از ۳۰ نوامبر )10 آذر(، کیف‌پول این پروژه حدود ۳۰ 
میلیــون دلار اتریوم و ۱۰ میلیون دلار کوین‌بیس رپد بیت‌کوین خریداری 
کرده اســت. این پروژه که در ماه ســپتامبر معرفی شد، ترامپ را به‌عنوان 

مدافع اصلی کریپتو و پسرانش را به‌عنوان سفیران معرفی کرده است. 

و کابوس بزرگ فدرال رزر
با تأیید برنامه ترامپ و تردیدهای ماســک درباره آینده دلار، بیت‌کوین به 
رکورد 107 هزار دلاری دســت یافت. دونالد ترامپ، رئیس‌جمهور منتخب 
آمریکا، برنامه‌ تحول‌آفرین بیت‌کوین را تأیید کرده است. قیمت بیت‌کوین 
از کف‌های قیمتی ماه آگوست بیش از دو برابر رشد کرده که این موضوع با 
دامن زدن به تردیدها درباره آینده دلار آمریکا توسط ایلان ماسک، میلیاردر 
و مدیرعامل تســا تقویت شده اســت. اکنون همزمان با افشای اطلاعاتی 
مبنی بر اینکه روسیه ممکن است پیش از آمریکا ذخایر بیت‌کوین خود را 
ایجاد کند، به فدرال رزرو هشدار داده شده که »کابوس بزرگ« آن در سال 

۲۰۲۵ به حقیقت می‌پیوندد.

رمزارزها ساماندهی  از  حمایت 
نایب رئیس کمیســیون برنامه و بودجه مجلس با تاکید بر لزوم حمایت از 
تصویب ســند توسعه رمزارزها در شــورای عالی فضای مجازی گفت: پس 
از تصویب، همه دســتگاه‌ها به ویژه دولــت باید این مصوبات را اجرا کنند. 
مهرداد لاهوتی با بیان اینکه ساماندهی و استفاده مدیریت شده از رمزارزها، 
نه تنها در شــرایط تحریم می‌تواند مؤثر باشد که به عنوان یک ضرورت به 
شــمار می‌آید، گفت: برخی مسئولان دولتی از جمله وزیر اقتصاد نیز اخیراً 
اعلام کرده‌اند، ســاماندهی رمزارزها باید به گونه‌ای باشــد که باعث ضایع 

شدن حق کسی نشود.

می‌شود یخ‌ساز  تار یپل«  »ر
شــرکت ریپل اعلام کرده که استیبل‌کوین RLUSD خود را روز سه‌شنبه 
۱۷ دسامبر، به‌طور رسمی عرضه می‌کند. این اقدام گامی مهم در راستای 
گسترش فعالیت‌های ریپل در حوزه دارایی‌های دیجیتال محسوب می‌شود. 
پس از انتشار این خبر، قیمت XRP در کمتر از یک ساعت حدود ۸ درصد 
افزایــش یافت. همچنین، حجم معاملات روزانه این کریپتو با رتبه 3 بازار، 
با رشــد ۸۰ درصدی همراه شده که نشــان از تأثیر فوری این خبر بر بازار 
دارد. گزارش‌ها حاکی از آنند که پیش از عرضه رسمی RLUSD، بسیاری از 

علاقه‌مندان برای خرید آن در بازارهای آنلاین صف کشیده بودند.

اخبار رمز‌ارزها در تاریــخ بشــر کمتــر دارایی را 
می‌تــوان یافت که بــا وجود عمر 
کریپتوکارنســی‌ها  همچون  کوتاه، 
اینگونــه خود را در قلب نظام مالی جهان جای داده 
باشــند. جایگاه امروز کریپتوها در نظام مالی جهان 
نشــان‌دهنده اهمیت فناوری در این حوزه اســت. 
رونق و توســعه ســریع بازار کریپتوکارنسی، چه به 
عنوان وســیله انتقال یا ابزار سرمایه‌گذاری، همگام 
با پیشــرفت‌های فناوری در حوزه‌های مختلف بوده 
است. در چنین شــرایطی برخی کشورهای جهان 
تلاش می‌کنند تا با شــناخت درســت ایــن بازار و 
کارکردهای آن و با سیاست‌گذاری مناسب، خود را 
به مرکز جذب سرمایه‌های بین‌المللی تبدیل کنند. 
یکی از اقدامات جذاب این کشــورها، حذف مالیات 

عایدی سرمایه کریپتوکارنسی است.

CGT صفر
جف پارک، مدیر بخش تحلیل شــرکت »بیت‌وایز« 
از روند رو به رشــد تعداد کشورهایی که نرخ مالیات 
صفــر درصد برای عایدی ســرمایه )CGT( در بازار 
کریپتوکارنسی در نظر گرفته‌اند، خبر داد. به گزارش 
سایت بایننس، او گفت: کشورهایی همچون سوئیس، 
ســنگاپور و جزایر کایمن این اقدام را فرصت خوبی 
برای تبدیل شــدن به یک مرکز مالــی بین‌المللی 
می‌دانند. پارک تاکید کــرد: پاداش‌های بزرگی در 
انتظار این کشورهاســت. آنها با اجرای سیاست‌های 
مناســب مالیاتی می‌توانند ســرمایه‌های فراوانی را 

جذب کنند.
این ســخنان در زمانی مطرح می‌شــود کــه بازار 
کریپتوکارنســی شــاهد رشــد و تحولی چشمگیر 
اســت. در حالی که دارایی‌های دیجیتال به سرعت 
وارد جریان اصلی نظام مالی می‌شــوند، کشورهای 
جهان به دنبال یافتن چارچوب‌های مقرراتی مختلف 
برای جذب ســرمایه‌گذاران و کسب‌وکارها هستند. 
با ارائه مشــوق‌های مالیاتی، این کشورها قصد دارند 
فضایی جذاب بــرای فعالیت‌های مرتبط با رمزارزها 
ایجــاد کنند. این اقدام به رونــق اقتصاد آنها منجر 
می‌شود و آنها را به بازیگران کلیدی در بخش مالی 
تبدیل می‌کند. بر اساس این برنامه، سرمایه‌گذاران 
حقیقی و کســب‌وکارهایی که معاملات کریپتویی 
انجام می‌دهند، از پرداخت مالیات عایدی ســرمایه 
معاف هســتند. از نگاه تحلیلگران، اقدام استراتژیک 
برای اعمال مالیات عایدی ســرمایه صفر درصد بر 
فعالیت‌های کریپتویی، راهی برای توســعه نوآوری 
و ســرمایه‌گذاری در فضای دارایی‌هــای دیجیتال 

اســت. این اقدام همچنین نشانگر تمایل گسترده‌تر 
دولت‌هایی اســت کــه به دنبال ایجــاد تعادل بین 
مقررات و حفظ تــوان رقابت در چشــم‌انداز رو به 
گسترش مالی جهان هستند. اگر کشورهای بیشتری 
دست به این اقدام بزنند، بازار کریپتوکارنسی جهان 
شــاهد افزایش مشارکت و رشد بیشتر خواهد بود و 
نقش آن در آینده مالی جهان مستحکم خواهد شد.

بهترین کشورها
اگر برای فرار از پرداخت مالیات کریپتویی، به فکر 
بســتن چمدان و رفتن به بهشــت مالیاتی ارزهای 
دیجیتال هستید، برخی کشــورها این امکان را به 
شــما می‌دهند. گرچه در بســیاری از کشورهای 
جهان، دریافت مالیات بر عایدی ســرمایه یا درآمد 
کریپتویی رایج است، اما در برخی کشورها رقم این 
مالیات بســیار کم یا صفر است. در اینجا به معرفی 
بهترین کشــورها برای معامله‌گران کریپتوکارنسی 

می‌پردازیم.

  آلمان: در کشــور آلمان، معامــات کریپتویی از 
مالیات معاف نیســت اما باور کنید یــا نه، راه‌های 
قانونی برای نپرداختن این نوع مالیات در این کشور 
وجود دارد. از نظر دولــت آلمان، بیت‌کوین و دیگر 
رمزارزها نوعــی پول خصوصی هســتند نه دارایی 
سرمایه‌ای. این موضوع از آن جهت اهمیت دارد که 
اگر شما رمزارزتان را بیش از یک سال نگهدارید، در 
زمان فروش یا مبادله آن، هیچ مالیاتی نمی‌پردازید. 

نگهداری کمتر از یک سال مشمول پرداخت مالیات 
است مگر آن که رقم رمزارز کمتر از 600 یورو باشد. 
در آلمان، پرداخت با کریپتو و استخراج آن مشمول 

مالیات است.

  بلاروس: از غرب تا شــرق اروپا، بلاروس یکی از 
کشورهایی اســت که مالیات کریپتویی صفر درصد 
دارد. این کشور از سال 2018 رویکرد ویژه‌ای نسبت 
بــه رمزارزها اتخاذ کرده اســت. برخلاف بســیاری 
از کشــورها، بلاروس از مــارس 2018 فعالیت‌های 
کریپتویــی را قانونــی کرد و تا ســال 2023 افراد 
حقیقی و کســب‌وکارها را از پرداخت مالیات معاف 
کرد. این قانــون غیرمعمول به شــکوفایی اقتصاد 
دیجیتال این کشور منجر شد و بلاروس اجرای آن را 

تا ژانویه 2025 تمدید کرد.

  السالوادور: با قانونی شدن بیت‌کوین در السالوادور، 
نام این کشور بر ســر زبان‌ها افتاد. دولت السالوادور 
امیدوار بود که از این طریق سرمایه‌های کلانی وارد 
اقتصاد این کشور شود. قانون دیگری که در این کشور 
تصویب شد، معافیت مالیاتی سرمایه‌گذاران خارجی 
بازار کریپتوکارنسی بود. از آنجا که بیت‌کوین در این 
کشور قانونی است، کسب‌وکارها موظف هستند که 
پرداخت با این رمزارز را بپذیرند. در السالوادور شما 
می‌توانید برای پرداخت هزینه همه کالاها و خدمات 
از بیت‌کوین استفاده کنید. این امتیاز در هیچ کشور 

دیگری وجود ندارد.

  پرتغال: اگر به دنبال کشــوری با سواحل آفتابی 
و بدون مالیات کریپتویی هســتید، پرتغال بهترین 
گزینه است. از ســال 2018 تمامی عواید حاصل از 
فروش رمزارزها در این کشور معاف از مالیات شد. با 
این حال، قوانین تغییر کردند. از سال 2023، فروش 
رمزارز با مدت نگهداری کمتر از یک ســال مشمول 
نرخ مالیات 28 درصد شــد. در صــورت نگهداری 
بلندمدت، این نرخ به صفــر درصد کاهش می‌یابد. 
معامــات کریپتو به کریپتو نیز معــاف از پرداخت 

مالیات هستند.

  سنگاپور: تنهــا به یک دلیل، صرافی‌های مشهور 
جهان همچون کوکوین و فمکس در سنگاپور مستقر 
شده‌اند: سنگاپور بهشت مالیاتی برای سرمایه‌گذاران 
حقیقی و کســب‌وکارهای کریپتویی است. در این 
کشــور قانون مالیات بر عایدی سرمایه وجود ندارد. 
بنابرایــن در زمــان خریــد و فــروش رمزارزها در 
ســنگاپور، شــما مالیاتی تحت این عنوان پرداخت 
نمی‌کنید. به علاوه، از آنجا که کریپتوکارنســی‌ها از 
جملــه دارایی‌های ناملموس به شــمار می‌روند، در 
ســنگاپور خرید کالا و خدمات بــا آنها نوعی تهاتر 
در نظر گرفته می‌شــود نه پرداخت )مشــابه پول(. 
در مجموع، نرخ مالیات بر درآمد در سنگاپور بسیار 

کمتر از بسیاری از کشورهاست.

  مالزی: همســایه سنگاپور نیز یکی از بهشت‌های 
مالیاتی برای کریپتوبازان به شــمار می‌رود. از آنجا 
که کریپتوکارنســی‌ها از نظر مقام‌های دولت مالزی 
در زمــره دارایی‌های ســرمایه‌ای قــرار نمی‌گیرند، 
ســرمایه‌گذاران حقیقی از پرداخــت مالیات بابت 
تراکنش‌های ارز دیجیتال معاف هســتند. البته این 
معافیت تنها شامل خرید و فروش با رمزارز یا خرید 

و نگهداری بلندمدت ارزهای دیجیتال می‌شود.

  مالت: این کشــور کوچک که به جزیره بلاکچین 
نیز شــهرت دارد، بهشت مالیاتی واقعی کریپتوبازان 
اســت. در این کشــور، بیت‌کوین و دیگــر ارزهای 
دیجیتال به عنوان واحد پرداخت، واســطه مبادله و 
ذخیره ارزش به رســمیت شناخته شده‌اند. به بیان 
دیگر، فروش کریپتوها و کسب سود بلندمدت از آنها 

مشمول مالیات عایدی سرمایه نمی‌شود.
از دیگــر کشــورهایی کــه بهترین فضــا را برای 
فعالیت‌های کریپتویی آمــاده کرده‌اند، می‌توان به 
جزایر کایمن، پورتوریکو، ســوئیس و گرجســتان 

اشاره کرد.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
هفته رکوردشکنی رمز ارزها

  در معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 19 
دســامبر )29 آذر( بازار کریپتوکارنسی شاهد رشد قیمت 40 درصد 
رمزارزهای بزرگ بود اما ارزش بازار این صنعت رشــد چشمگیری را 
تجربه کرد. بررســی‌های کارشناسان نشان می‌دهد که در این هفته 
شاخص »ترس و طمع« که نشان‌دهنده تمایل معامله‌گران و ارزیابی 
آنها از آینده اســت، به عدد 80 رســیده که نشان‌دهنده نگاه مثبت 

سرمایه‌گذاران به این بازار است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با رشد 6.9 درصدی روبه‌رو شد 
و به رقم 105 هزار و 161 دلار رســید. پادشاه رمزارزها پس از ثبت 
رکورد 107 هزار دلاری، در بازه زمانی یک‌ماهه رشد 16.3 درصدی 
را تجربه کرده و در بازه یک‌ساله نیز 149 درصد رشد قیمت را شاهد 
بوده اســت. در حال حاضر ارزش بازار بیت‌کوین به رقم 2 هزار و 80 

میلیارد دلار رسیده است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد افت 
قیمت‌ بیشتر رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر 
اســاس ارزش بازار، قیمت 60 کریپتو با کاهش روبه‌رو شد. در هفته 
منتهــی به 29 آذر، این 60 رمزارز کاهش قیمت بین 0.02 درصد تا 
بیش از 14 درصد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز 
HEX بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه 63 قرار دارد، 14.2 درصد 
افــت قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.02 دلاری بیش از 

2.3 میلیارد دلار است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارزWIF  دومین بازنده بزرگ 
بود که 13.5 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بازار 2.55 میلیارد دلار و رتبه 60، بیش از 2.5 دلار است. این 

رمزارز در بازه یک‌ماهه نیز بیش از 26 درصد افت را به ثبت رســانده 
است. همچنین قیمت رمزارزKaspa  بیش از 13 درصد کاهش یافت 
و رتبه ســوم افت هفتگی را به خود اختصــاص داد. ارزش بازار این 
رمــزارز که در رتبه 45 بازار جای گرفته، بیش از 3.5 میلیارد دلار و 
 Arweave قیمت آن هم بیش از 0.13 دلار است. همچنین رمزارز
بــا بیش از 11 درصد کاهش قیمت در رتبــه چهارم بازندگان هفته 
جای گرفت. این رمزارز در یک ماه گذشــته 8 درصد افزایش قیمت 

داشته است.
در سوی دیگر بازار، رمزارز HYPE با بیش از 90 درصد رشد، در صدر 
مثبت‌های این هفته بازار کریپتــو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
22 بیش از 9 میلیارد دلار و قیمت آن 27.1 دلار اســت. پس از آن 
Virtual بیش از 73 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این 
رمزارز با رتبه 53 بیش از 2.9 میلیارد دلار و قیمت آن 2.9 دلار ثبت 
شده است. این رمزارز در یک ماه گذشته نیز بیش از 525 درصد رشد 
قیمت داشته است. قیمت رمزارز BGB نیز 5.35 درصد افزایش پیدا 
کرد و رتبه سوم رشد هفته را کسب کرد. این رمزارز که در رتبه 27 
بازار قرار دارد، در یک ماه گذشته بیش از 225 درصد و نسبت به سال 

قبل نیز 574 درصد رشد قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با افزایش خوبی روبه‌رو 
شد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3 هزار و 670 میلیارد 
دلار است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 203 میلیارد 
دلار ثبت شد. بر اساس اعلام ســایت Coinmarketcap، تاکنون 
بیش از 2 میلیون و 400 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند 
تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده‌اند. در سراسر 

جهان 772 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
در جــدول، عملکــرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می‌کنید.
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کدام کشورها برای رمزارزها مالیات عایدی سرمایه صفر درصد دارند؟

بهشت مالیاتی کریپتوها



دریچــه

در دنیــای پیچیده و در حــال تغییر امروز، 
مدیریت دارایی‌ها و بدهی‌ها به یکی از عوامل 
حیاتی برای شرکت‌ها تبدیل شده است که 
به دنبال ثبات و موفقیت بلندمدت هستند. 
مدیریت دارایی‌ها و بدهی‌ها )ALM( فرایند 
اســتراتژیکی اســت که مؤسســات مالی و 

کسب‌وکارها برای متعادل کردن ریسک‌های مرتبط با دارایی‌ها و بدهی‌های خود، 
به‌ویــژه در ارتباط با نرخ‌هــای بهره، نقدینگی و محیط اقتصــادی عمومی از آن 
اســتفاده می‌کنند. شیوه‌های مؤثر ALM می‌توانند به‌طور چشمگیری ثبات مالی 
شــرکت‌ها را افزایش دهند، در حالی که مدیریت ضعیف ممکن اســت منجر به 

کمبود نقدینگی، بحران مالی یا حتی ورشکستگی شود.
درک مدیریت دارایی‌ها و بدهی‌ها

مدیریت دارایی‌ها و بدهی‌ها به هماهنگ‌ســازی و مدیریت دارایی‌ها )مانند وام‌ها، 
ســرمایه‌گذاری‌ها و املاک( و بدهی‌ها )مانند وام‌ها و ســایر تعهدات مالی( گفته 
می‌شــود تا اطمینان حاصل شــود که شــرکت تعادلی بین ریسک و سودآوری 
خود حفظ کند. این فرایند شــامل ارزیابی ریســک‌های ناشی از عدم تطابق بین 

سررسیدها، نرخ‌های بهره و جریان‌های نقدی دارایی‌ها و بدهی‌هاست.
هدف اصلی ALM این اســت که اطمینان حاصل شــود شــرکت نقدینگی لازم 
برای پرداخت تعهدات خود را در زمان مناســب دارد و در عین حال بازدهی خود 
را بهینه می‌کند. این شــامل مدیریت انواع ریسک‌های مالی از جمله ریسک نرخ 
بهره، ریسک نقدینگی و ریســک اعتباری است. شیوه‌های ALM معمولاً به‌طور 
پیچیده‌ای از مدل‌هــا و تکنیک‌های پیش‌بینی بــرای پیش‌بینی چگونگی تأثیر 

سناریوهای مختلف بر ترازنامه استفاده می‌کنند.
ریسک‌های کلیدی که از طریق ALM مدیریت می‌شوند

1. ریســک نرخ بهره: نوســانات نرخ بهره می‌تواند تأثیر زیــادی بر ثبات مالی 
شــرکت‌ها بگذارد. زمانی کــه نرخ‌های بهره افزایش می‌یابــد، هزینه قرض‌گیری 
افزایش می‌یابد که می‌تواند ســودآوری را کاهش دهد. از سوی دیگر، کاهش نرخ 
بهره ممکن اســت درآمد حاصل از دارایی‌های با نــرخ بهره ثابت را کاهش دهد. 
ALM به شــرکت‌ها کمک می‌کند تا در برابر ریســک نرخ بهره با تطبیق مدت 
زمان دارایی‌ها و بدهی‌ها، استفاده از ابزارهای مشتقه مانند سوآپ‌های نرخ بهره و 

مدیریت استراتژیک موقعیت‌های با نرخ ثابت و شناور محافظت کنند.
2. ریسک نقدینگی: ریسک نقدینگی زمانی به وجود می‌آید که یک شرکت نتواند 
تعهدات مالی کوتاه‌مدت خود را به دلیل عدم تعادل بین دارایی‌های نقدی و بدهی‌های 
خود برآورده کند. ALM به‌طور مؤثر نقدینگی را از طریق حفظ سطح مناسب دارایی‌های 

کوتاه‌مدت و معادل‌های نقدی حفظ می‌کند و از بحران نقدینگی جلوگیری می‌کند.
3. ریسک اعتباری: این ریســک مربوط به احتمال عدم پرداخت بدهی توسط 
طرف مقابل اســت. در حالی که این ریســک برای مؤسســات مالی مهم‌تر است، 
شــرکت‌ها نیز با ریســک اعتباری مواجه هســتند، به‌ویژه زمانی کــه با بدهی یا 
حســاب‌های دریافتنی مواجه هستند. شــیوه‌های ALM به مدیریت این ریسک 
از طریــق ارزیابی اعتبار طرف‌های مقابل و متنوع‌ســازی ســرمایه‌گذاری‌ها برای 
جلوگیری از قرار گرفتن در معرض ریسک اعتباری یک منبع خاص کمک می‌کند.

4. ریسک عملیاتی: اگرچه این ریســک معمــولاً در ALM سنتی کانون توجه 
نیست، ریســک‌های عملیاتی مانند شکست سیســتم‌ها، تقلب و دیگر اختلالات 
 ALM می‌توانند پیامدهای مالی داشــته باشــند. اطمینان از اینکه شــیوه‌های
اســتراتژی‌های مدیریت ریســک برای این مســائل عملیاتی را ادغام می‌کنند، 

می‌تواند از ثبات مالی شرکت بیشتر محافظت کند.
نقش ALM در افزایش ثبات مالی شرکت‌ها

رابطه بین ALM و ثبات مالی شــرکت‌ها یک رابطه هم‌افزایی است. شرکت‌هایی 
کــه چارچوب‌های ALM قوی را پیاده‌ســازی می‌کنند، بهتــر می‌توانند در برابر 
نوسانات مالی مقاومت کنند، رشد ثابت داشته باشند و از اختلال در عملیات خود 
جلوگیری کنند. در اینجا چندین راه‌کار توضیح داده شده است که ALM چگونه 

ثبات مالی را افزایش می‌دهد:
1 . بهینه‌ســازی مدیریت جریان نقدی: یک عملکرد اصلی ALM پیش‌بینی و 
مدیریت جریان‌های نقدی به‌طور مؤثر است. این اطمینان می‌دهد که کسب‌وکارها 
قادر به پوشش تعهدات مالی خود، چه پیش‌بینی‌شده و چه پیش‌بینی‌نشده، هستند. 
با هماهنگ‌سازی جریان‌های نقدی ورودی )از دارایی‌ها( و جریان‌های نقدی خروجی 
)از بدهی‌ها(، شــرکت‌ها احتمال کمبود نقدینگی را کاهش می‌دهند. در زمان‌های 
بحران اقتصادی یا اختلالات بازار، کســانی که تعادل مناسب دارایی‌ها و بدهی‌ها را 

حفظ کرده‌اند، احتمالاً بهتر از شرایط بحرانی عبور خواهند کرد.
2. کاهش ریســک‌ها در یک محیط اقتصادی نوسانی: نرخ‌های بهره، تورم و 
نرخ‌های ارز همواره در حال تغییر هســتند. ALM به شــرکت‌ها کمک می‌کند تا 
از طریق اســتفاده از ابزارهای مالی مانند مشــتقات برای پوشــش ریسک در برابر 
تغییرات نامطلوب نرخ‌ها، در برابر این نوسانات بازار محافظت کنند. به‌عنوان مثال، 
یک شــرکت که بدهی زیادی دارد، ممکن است از سوآپ‌های نرخ بهره برای ثابت 
نگه داشــتن هزینه قرض‌گیری خود اســتفاده کند و در نتیجه از افزایش نرخ‌های 
بهره محافظت کند. علاوه بر این، کســب‌وکارها می‌توانند با متنوع‌ســازی پرتفوی 
دارایی‌های خود، از ریسک‌های مرتبط با بخش‌ها یا مناطق جغرافیایی خاص بکاهند.

3. بهبود برنامه‌ریزی مالی بلندمدت: ثبات مالی بلندمدت نه تنها به بقا در برابر 
 ALM .چالش‌های مالی فوری بلکه به برنامه‌ریزی مؤثر برای رشد آینده بستگی دارد
به شرکت‌ها این امکان را می‌دهد تا استراتژی مالی خود را با مدل کسب‌وکار، اهداف 
و تحمل ریســک خود تطبیق دهند. با مدیریت اســتراتژیک مدت‌زمان دارایی‌ها و 
بدهی‌ها، یک شرکت می‌تواند از مواجهه با ریسک مالی خاص در بلندمدت جلوگیری 
کند. برای مثال، یک شرکت با بدهی بلندمدت می‌تواند دارایی‌های بلندمدت خود 
را طوری تنظیم کند که در همان دوره سررسید شوند، اطمینان حاصل می‌کند که 
قادر به تجدید یا بازپرداخت بدهی بدون اختلال در عملیات است. به همین ترتیب، 
ALM اطمینان می‌دهد که اهداف مالی مانند تأمین منابع برای پروژه‌های رشد یا 

پرداخت سود سهام، بدون به خطر انداختن نقدینگی، محقق شوند.
4. تقویت اعتبار و اعتماد سرمایه‌گذاران: شرکت‌هایی که سابقه قوی در مدیریت 
دارایی‌هــا و بدهی‌های خود دارنــد، معمولاً برای ســرمایه‌گذاران و اعتباردهندگان 
جذاب‌تر هستند. یک چارچوب ALM سازمان‌یافته نشان می‌دهد که شرکت از ثبات 
مالی برخوردار است و قادر به مقابله با نوسانات اقتصادی است. این به نوبه خود می‌تواند 
منجر به دسترسی بهتر به بازارهای سرمایه، کاهش هزینه‌های قرض‌گیری و افزایش 
 ALM اعتماد سرمایه‌گذاران شود. برعکس، شرکت‌هایی که از پیاده‌سازی شیوه‌های
غافل می‌شوند ممکن است با مشکلاتی مواجه شوند. عدم تطابق دارایی‌ها و بدهی‌ها 
می‌تواند منجر به کاهش سودآوری، کاهش رتبه اعتباری و افزایش خطر ورشکستگی 

شود، که همه این‌ها می‌توانند سرمایه‌گذاران و اعتباردهندگان را از آنها دور کند.
ALM در عمل: مطالعه موارد

1. بحران مالی جهانی )2008-2007(: فروپاشــی مؤسسات مالی بزرگ در طی 
بحران مالی اهمیت ALM مؤثر را نشان داد. بسیاری از شرکت‌ها، به‌ویژه بانک‌ها، 
با کمبود نقدینگی و مشکلات مالی به دلیل عدم تطابق دارایی‌ها و بدهی‌ها مواجه 
شــدند، به‌ویژه در ارتباط با اوراق بهادار رهنی پرریسک و تأمین مالی کوتاه‌مدت. 
این بحران نشان داد که چگونه مدیریت ضعیف دارایی‌ها و بدهی‌ها می‌تواند ثبات 

مالی را تشدید کرده و منجر به ریسک‌های سیستمی در اقتصاد شود.
2. پاندمی: COVID-19 اختلال اقتصادی ناشی از پاندمی COVID-19 مقاومت 
 ALM شــرکت‌ها در برابر بحران مالی را آزمایش کرد. آن‌هایی که استراتژی‌های
قوی داشتند، مانند پرتفوی دارایی‌های متنوع و ذخایر نقدی مناسب، بهتر از شرایط 
اقتصادی غیرمنتظره عبور کردند. به‌عنوان مثال، شــرکت‌های فعال در بخش‌های 
فناوری و داروسازی که جریان‌های نقدی ثابت و بدهی‌های قابل مدیریت داشتند، 

مقاوم‌تر از شرکت‌های با بدهی بالا در بخش‌هایی مانند گردشگري داشتند.

یت دارایی‌ها و بدهی‌ها   تأثیر مدیر
بر ثبات مالی شرکت‌ها

حامد شجاعی
سرمایه بازار  کارشناس 
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را چطور  کارگــزاری  * وضعیت صنعــت 
ارزیابی می‌کنید؟

صنعت کارگزاری در ایران به عنوان یکی از بخش‌های 
کلیدی در بازار ســرمایه، به شــدت وابسته به حجم 
معاملات، جذب سرمایه‌گذاران و میزان جذابیت بازار 
برای فعالان اقتصادی اســت. طی سال‌های اخیر، این 
صنعت بــا تغییرات متعددی روبه‌رو بــوده که عمدتاً 
ناشــی از شــرایط اقتصادی کلان، سیاست‌های پولی 
و مالی دولت و تحولات در بازار ســرمایه بوده اســت. 
در یک ســال گذشته، رکود نســبی در بازار سرمایه، 
خروج نقدینگی از بازار سهام و کاهش حجم معاملات، 
تأثیر مســتقیمی بر درآمد کارگزاری‌ها گذاشته است. 
بسیاری از شرکت‌های کارگزاری، که عمده درآمدشان 
از کارمزد معاملات تأمین می‌شــود، با کاهش درآمد 
مواجه شده و نتوانســته‌اند اهداف مالی خود را تحقق 
بخشند. این شــرایط به خصوص برای کارگزاری‌های 
کوچک‌تــر که وابســتگی کمتری بــه منابع درآمدی 
غیرکارمزدی دارند، چالش‌برانگیزتر بوده است. از سوی 
دیگر، وابســتگی تعدادی از کارگزاری‌ها به بانک‌ها یا 
نهادهای مالی بزرگ باعث شده این گروه از شرکت‌ها 
در شرایط فعلی بازار نسبت به سایرین وضعیت بهتری 
داشته باشند. این وابستگی به آن‌ها اجازه داده از منابع 

درآمدی متنوع‌تری استفاده کنند.

* کارگزاری‌ها منبع درآمدی به‌جز دریافت 
کارمزد دارند؟

صنعت کارگزاری به طور ســنتی وابســته به دریافت 
کارمزد از معاملات بازار ســرمایه اســت. با این حال، 
تغییرات در ساختار بازارها، کاهش حجم معاملات در 
برخی دوره‌ها، و افزایش هزینه‌های عملیاتی باعث شده 
که بســیاری از کارگزاری‌ها به دنبــال منابع درآمدی 
متنوع‌تر باشــند. هرچند این اقدامــات نیازمند اخذ 
مجوزهای لازم از نهادهای ناظر، مانند سازمان بورس 
و اوراق بهادار، اســت، اما فرصت‌هــای متعددی برای 
ایجاد تنوع درآمدی در دسترس هستند که می‌توانند 
پایــداری مالــی شــرکت‌های کارگــزاری را افزایش 
دهنــد. در کارگزاری بانک مســکن، اســتراتژی‌های 
کوتاه‌مــدت، میان‌مدت و بلندمدت می‌توانند شــامل 
توســعه خدمات و محصولات جدیدی باشــند که به 
کسب درآمد از بخش‌های مختلف بازار مالی و سرمایه 
کمــک می‌کنند. این برنامه‌ها بایــد به نحوی طراحی 
 شــوند که ضمن رعایــت قوانین، با شــرایط بازار نیز 

هماهنگ باشند. 

* چالش‌های صنعت کارگزاری چیست؟
صنعت کارگــزاری در ایران بــا چالش‌های متعددی 
مواجه است که ناشی از ساختارهای سنتی، وابستگی 
بالا به درآمدهــای کارمزدی و محدودیت‌های نظارتی 
اســت. این چالش‌هــا هم در ســطح خدمات‌دهی به 
مشــتریان و هم در تعامل با نهادهای ناظر و رقابت در 
بازار سرمایه مشاهده می‌شــوند. ضمن اینکه می‌توان 
ایــن چالش‌ها را به چالش‌های مرتبط با مشــتریان و 
عملیات، چالش‌های ساختاری و درآمدی، چالش‌های 
قانونی و نظارتی و مشــکلات فناوری و زیرســاختی 
تقسیم کرد. درحوزه خدمات‌دهی به مشتریان، اولین 
مسئله نبود سیستم جامع اعتبارسنجی برای مشتریان 
اعتباری که باعث افزایش ریسک کارگزاری‌ها می‌شود و 
بعد از آن مشکلات ثبت سفارش است که سیستم‌های 
فعلی به ویژه در سفارشــات آفلاین، مســتعد خطا و 
سوءاستفاده هستند. ضمن اینکه چالش‌های مشتریان 
حقوقی از مشکلات دیگریســت که کارگزاری در این 
روزها با آن دست و پنجه نرم می‌کنند و این مشتریان 
به دلیل حجم بالای معاملات، به پشتیبانی‌های خاص 
و راهکارهای فناوری نیاز دارند که گاهی کارگزاری‌ها 

توان ارائه آن را ندارند. 

* باتوجه به اینکــه منابع درآمدی را یکی 
از چالش‌های کارگزاری می‌دانید، می‌توانید 

بیشتر به این موضوع بپردازید؟
وابســتگی به درآمد کارمزدی از مهمترین چالش‌های 
ایــن صنعت بوده و در حالی که بازار ابزارهای نوآورانه 
مانند مشتقه و صندوق‌های درآمد ثابت توسعه نیافته 
است. البته در این حوزه چالش تنوع نداشتن درآمدها 
نیــز وجود دارد که محدودیــت در ارائه خدمات مالی 
نظیر مدیریت دارایی، فروش اســتقراضی، و ابزارهای 

مالــی ترکیبی، منجر به کاهــش انعطاف‌پذیری مالی 
شرکت‌ها شده اســت. ضمن اینکه چالش‌ها و دغدغه 
کارگزاری‌ها به همین نقطه ختم نمی‌شود؛ کارگزاری‌ها 
مجبور به پرداخت مالیات بر سود ناشی از ارائه اعتبار 
هســتند، در حالی که بر اساس استانداردهای جهانی، 
این ســود به عنوان هزینه مشتری شناخته می‌شود و 
موازی‌کاری نظارتی که وجود چندین نهاد ناظر باعث 
افزایش هزینه‌ها و ایجاد مشــکلات هماهنگی شده و 
دسترسی کارگزاری‌ها به اطلاعات معاملاتی مشتریان 
می‌تواند زمینه‌ســاز سوءاســتفاده و تضاد منافع شود. 
باید این نکته را هم مورد تاکید قرار دهم که مشکلات 
فناوری و زیرســاختی بسیار فرایند کاری کارگزاری‌ها 
را با آســیب روبه‌رو کرده و وابســتگی به سامانه‌های 
معاملاتی عمومی از دلایل اصلی این اتفاق که استفاده 
بخش زیادی از کارگزاری‌ها از ســامانه‌های مشــابه، 
رقابت‌پذیــری را کاهــش داده و موجــب یکنواختی 
خدمات شــده است.ضمن اینکه بســیاری از فرایندها 
همچنان به صورت دســتی انجام می‌شــوند و علاوه 
بر افزایش خطای انســانی، هزینه‌های عملیاتی را بالا 

می‌برد. 

* رکورد شــاخص شکســته شــد؛ فکر 
نمی‌کنیدکارگزاری‌هــا برای این عمق بازار 

کم نیستند؟
نه؛ اعتقاد دارم که نه تنها بازار به کارگزاری جدید نیاز 
ندارد بلکه بسیاری از کارگزاری‌های موجود نیز زیان‌ده 
و بلا اســتفاده‌اند حتی با وجود اینکه شاخص درحال 
حاضر 2 میلیون و 600 هزار را رد کرده، تعداد فعالان 
بازار در حال حاضر به اندازه‌ای نیست که شرکت‌های 
جدیدی ورود پیدا کنند؛ باید این مســئله را بپذیریم 
که بازار ســرمایه ایران، بازار بزرگی نیســت و افزایش 
تعداد کارگزاران مستلزم نگاه حمایتی به بازار از سمت 
دولت اســت؛ شاید زمانی را بتوان متصور شد که بازار 

به کارگزاران بیشتری نیاز داشته باشد.

اینکــه معتقدید وضعیت  بــه  توجه  با   *
نیســت؛  مناســب  چندان  کارگــزاران 
‌‌فکر می‌کنیــد آینده ایــن صنعت چطور 

خواهد بود؟
آینــده صنعت کارگــزاری در ایران تا حــد زیادی به 

سیاســت‌های کلان اقتصادی 
و نظــارت نهادهای مســئول 
بستگی دارد. سخت‌گیری‌های 
مجوزها  در صــدور  موجــود 
اگرچــه با هــدف ایجاد ثبات 
اما  و کنتــرل بــازار اســت، 
ممکــن اســت روند توســعه 
ایــن صنعت را محــدود کند. 
انتظار مــی‌رود نهادهای ناظر 
در آینده با ایجاد تســهیلاتی 
برای ابزارهــا و خدمات نوین 
ماننــد فروش اســتقراضی و 
فضای  الگوریتمی،  معامــات 
کنند.  فراهم  بیشــتری  رشد 
از  دولــت،  اخیــر  اقدامــات 
جملــه احتمــال کاهش نرخ 
بهره گواهی ســپرده و برنامه 
می‌تواند  ارز،  کردن  تک‌نرخی 
نقدینگی بیشــتری به سمت 
بــازار ســرمایه هدایت کند و 
کارگزاری‌هــا را از رکود فعلی 
خارج ســازد. با این حال، این 
پایداری  بــه  وابســته  بهبود 

سیاست‌ها و افزایش شفافیت اقتصادی است. در حوزه 
بین‌المللی، پیوســتن ایران به FATF و توسعه روابط 
با سایر کشــورها می‌تواند زمینه جذب سرمایه‌گذاری 
خارجی و رشد بازار سرمایه را فراهم کند. با این وجود، 
عوامل ژئوپلیتیکی نظیر بحران‌های منطقه‌ای همچنان 
می‌توانند موجب نوســانات بازار شوند که اثرات آن بر 
صنعــت کارگزاری غیرقابل انکار اســت. به طور کلی، 
با اصلاح سیاســت‌ها و حمایت از تنوع ابزارهای مالی، 

آینده روشنی برای این صنعت پیش‌بینی می‌شود.

* تاثیر تــالار ارز توافقی بر بورس را چطور 
ارزیابی می‌کنید؟

در ســال‌های گذشــته دولت‌ها تلاش کردند تا ارز را 
تک‌نرخــی کنند اما با شــدت گرفتــن تحریم‌ها این 
موضوع به تعویــق افتاد و باید عزم دولت را برای حل 
مشــکلات ادوار گذشــته در نظر گرفت؛ ایجاد مکانی 
برای مبادله ارز به‌صورت توافقی هم برای بازار سرمایه، 
هم بازار پول و هم بازار آزاد امری بســیار مفید است. 
ضمن اینکه نهادهــای دولتی با پشــتوانه وفاق ملی 
می‌توانند دســت در دست هم گذاشــته و مشکلات 
اقتصادی را یکی پس از دیگــری برطرف کنند. نکته 
مثبت دیگر حذف رانتــی که ارز نیما ایجاد می‌کرد و 
35 درصد تفاوت قیمت ارز آزاد و نیما بود، که نصیب 
صنعتگر نمی‌شد و اتفاقا در جیب آن دسته از افرادی 

می‌رفت که ارتباطی با صنعت نداشتند.

* این روزها دو موضوع عرضه خودرو و نقره 
در بورس کالا مطرح اســت؛ به نظرتان این 
موضوعات جزو خبرهای خوب است یا بد؟

در نگاه کلی موافق عرضه خودرو در بورس کالا هستم 
اما این اتفاق مســتلزم شفافیت و عادلانه بودن قیمت 
است. ضمن اینکه دولت باید شرایطی را ایجاد کند که 
فساد و رانت ایجاد نشود و باید دولت، عرضه خودرو در 
بورس را به میزانی افزایش دهد که متقاضیان حقیقی 
وارد بازار شوند و خودرو را به قیمت واقعی آن دریافت 
کنند. اگر تمامی این موارد رعایت شــود می‌توان این 
اتفاق را مثبــت تلقی کرد و اگرنه بــه نفع هیچکس 
نمی‌تواند باشــد. عرضه نقره نیز همین روند را دارد و 
هر کالایی که در بورس کالا با شــفافیت و بدون ایجاد 
رانت عرضه شود از منظر صنعت کارگزاری به نفع این 
صنعت بوده اما بحث شــفافیت قبل از همه صنایع به 

نفع مردم است.

* روند حرکتی بازار سهام را تا پایان سال 
چطور پیش بینی می‌کنید؟

رونــد حرکتی بازار ســهام تــا پایان ســال به عوامل 
متعددی بســتگی دارد که هرکــدام می‌توانند تأثیر 
مثبت یا منفی بر بــازار بگذارند. همچنان معتقدم که 
باید خوش‌بینی را همراه بــا واقع‌بینی در نظر گرفت. 
مجموعــه اقداماتی که دولت تاکنــون انجام داده، از 
جمله برنامه‌ریزی برای تک‌نرخی کردن ارز و احتمال 
کاهش نرخ گواهی ســپرده، نشــانه‌هایی از حمایت از 
بازار سرمایه است. این اقدامات 
در صورت پایــداری می‌توانند 
زمینه‌ساز رونق نسبی در بازار 
سرمایه‌گذاران  اعتماد  و  شوند 
را افزایــش دهند. با این حال، 
سیاســی  محرک‌های  به  باید 
و اقتصادی نیز توجه داشــت. 
تحولات ژئوپلیتیکی منطقه‌ای 
و بین‌المللی، از جمله وضعیت 
روابط ایران با سایر کشورها و 
 ،FATF تصمیمات مهــم نظیر
می‌توانند بــه عنوان فرصت یا 
تهدید عمــل کنند. در نهایت، 
هرچنــد رونــد کلی بــازار را 
کرد،  ارزیابی  مثبــت  می‌توان 
اما قطعی نیســت که این روند 
باشد.  پایدار  یا  نوســان  بدون 
شفافیت  سرمایه‌گذاران،  رفتار 
اقتصادی و میزان اجرایی شدن 
سیاست‌های حمایتی دولت در 
ماه‌هــای آینــده تعیین‌کننده 
خواهنــد بــود. امیــدوارم که 
در ســایه مدیریت مناســب، 
 هم ســرمایه‌گذاران و هم ناشــران از شرایط پیش‌رو 

بهره‌مند شوند.

* بــا توجه به اینکه مدت نســبتاً طولانی 
‌است که دامنه نوسان در محدوده 3 درصد 
باقی مانده، فکــر نمی‌کنید زمان تغییر آن 

رسیده باشد؟
در کل اصلاح ریزساختا‌رهای بازار از الزامات پیش‌روی 
اقتصاد است البته محدودیت دامنه نوسان تاثیر گرفته 
از مســائل مختلف سیاســی و اقتصادی بــوده اما در 
شــرایط کنونی افزایش دامنه نوسان با صعودی بودن 
شــاخص و رشد روزانه آن می‌تواند سیگنال مثبتی به 

بازار دهد و باعث رشــد بهتر و بیشتر بازار می‌شود، اما 
این اقدام باید با درنظرگیری ریسک‌های سیستماتیک 

تاثیرگذار بر بازار صورت گیرد. 

* برنامه‌‌ پیش‌روی کارگزاری بانک مسکن را 
هم مدنظر دارید؟

مزیت این کارگزاری نســبت بــه رقبای خود در حال 
حاضر، پشــتوانه 1179 شعبه بانک مسکن در سراسر 
کشور و مشتریان آن است که می‌توانند برای کارگزاری 
جذب مشتری کنند. البته توقع نداریم که بانک‌ تبدیل 
به شــعب کارگزاری شــوند و تنها خواســته‌ای که از 
بانک مسکن در مذاکرات داشته‌ایم به بازاریابی توسط 
همکارانمان در شــعب بانک محدود می‌شــود. ضمن 
اینکــه هم‌افزایی بین این دو مجموعه می‌تواند موجب 
ارتقای خدمات در دو حوزه و توسعه برای آینده شود.

* رابطه کارگزاری بــا هلدینگ مالی بانک 
مسکن به چه‌شکل است؟

 کارگزاری بانک مســکن از زیر مجموعه‌های هلدینگ 
مالی این بانک که خود زیرمجموعه بانک مسکن است، 
محسوب می‌شود. در گروه مالی بانک مسکن، خدمات 
مالــی در حوزه بازار پول و فنی و مهندســی اوراق و 
ساختمان کارگزاری این بانک انجام می‌شود و این دو 
مجموعه با همدیگر همکاری‌های لازم در حوزه ساخت 
و ســاز و تأمین مالی را پیش می‌برند.در این هلدینگ 
مالی خدمات تأمین ســرمایه، واسپاری و بیمه انجام 
می‌شــود و اکثر شرکت‌های زیرمجموعه این هلدینگ 
مالی مانند مسکن شــرق، جنوب و زاینده‌رود نیز در 
بورس پذیرفته شده‌اند و سعی دارند در سراسر کشور 

خدمات متنوعی را به همگان ارائه دهند.

* با بانک مسکن هم تعاملی دارید؟
 بانک مســکن 1179شعبه در کشور دارد که هرکدام 
علاوه بر خدمات بانکی، اقدام به اعطای تسهیلات برای 
خرید مســکن و خرید و فروش اوراق وام می‌پردازند. 
در این راستا کارگزاری عامل اصلی اوراق »تسه« برای 
متقاضیان تعیین شده است ضمن اینکه هرکدام از این 
شعب بانک برای اعطای خدمات بهتر در این حوزه به 
کارگزاری بانک مسکن کمک می‌کنند و ارتباطی بین 
مشــتری و کارگزاری توسط بانک ایجاد می‌شود؛ این 
مهم می‌تواند باعث ورود شــهروندان و مشتریان این 
اوراق، حتی افراد غیر متخصص به بازار ســرمایه ‌شود 
که از مشتریان دائم این شرکت شوند. مسلما این ارائه 
خدمات و بازاریابی که توسط شعب بانک مسکن ایجاد 
می‌شــود تماما در چارچوب قوانین ســازمان بورس و 

اوراق بهادار خواهد بود.

 * با شرکت سرمایه‌گذاری مسکن چطور؟
در حــوزه روابط متقابــل بین کارگزاری و شــرکت 
سرمایه‌گذاری مســکن خرید کالاهایی که در بورس 
کالا عرضه می‌شــوند و برای پروژه‌هــای زیرمجموعه 
ثمسکن ضروری اســت خرید کالاهای مورد اشاره در 

بورس کالا توسط کارگزاری صورت می‌گیرد.

* برنامه ای برای افزایش سرمایه دارید؟
کارگزاری بانک مسکن به عنوان یک کارگزاری دولتی 
جز اولین شرکت‌های کارگزاری بود که توانست سرمایه 
ثبتی خود را به 200 میلیارد تومانی برساند و افزایش 
ســرمایه تا مرحله 300 میلیارد تومانی در حال نهایی 
شدن است که توسط حسابرس و سازمان بورس و اوراق 
بهادار هم تایید شده است و این افزایش سرمایه موجب 
بالا رفتن توان تسهیلات‌گیری و ارائه خدمات بیشتر و 

رضایت‌بخش‌تر به مشتریان شرکت خواهد شد.
 

* اشاره کردید که بخش اطلاعات و فناوری 
در کارگزاری‌ها تبدیل به چالشی جدی شده 
اســت؛ فکر می‌کنید راهکار خروج از این 

مسئله چیست؟
در حوزه فناوری تمامی الزامــات مکنا را در کارگزاری 
رعایت کرده‌ایم که مورد تایید ســازمان بورس هم بوده 
اســت. ولی نیاز به اقدامات نوآورانه در حوزه اطلاعات 
و فناوری را در دســتور کار قرار دادیم و در این جهت 
اســتفاده از هوش مصنوعی را در راستای خدمات دهی 
بیشتر و متنوع‌تر به مشتریان مورد توجه قرار داده‌ایم و 
در برنامه‌ریزی استراتژیک شرکت پیش‌بینی شده است.

مدیرعامل کارگزاری بانک مسکن مطرح کرد:

حذف رانت ارز با ایجاد تالار توافقی

 اقدامــات اخیــر دولــت، از 
جملــه احتمــال کاهش نرخ 
بهره گواهــی ســپرده و برنامه 
ارز، می‌تواند  تک‌نرخی کــردن 
نقدینگی بیشتری به سمت بازار 
سرمایه هدایت کند و کارگزاری‌ها 
از رکود فعلی خارج ســازد. با  را 
این حال، این بهبود وابســته 
به پایداری سیاست‌ها و افزایش 
در  است.  اقتصادی  شــفافیت 
پیوســتن  بین‌المللی،  حوزه 
ایران به FATF و توســعه روابط 
با سایر کشــورها می‌تواند زمینه 
جذب ســرمایه‌گذاری خارجی و 

رشد بازار سرمایه را فراهم کند.

به‌عنوان  کارگزاری  صنعت 
بازار  مالی  نهاد  قدیمی‌ترین 
ســرمایه، از ابتدای شروع 
بحران‌ها و  این لحظــه درگیر  به  تا  فعالیت 
فراز و نشیب‌های بســیاری بوده و همچنان 
نیز فعــالان این بخش مهم از بــازار دچار 
چالش‌های گوناگونی هســتند. برای شنیده 
حمید  سراغ  به  کارگزاری‌ها  صدای  شــدن 
مالکی، مدیرعامل کارگزاری بانک مســکن 
رفتیم و با وی در مورد مســائل، مشکلات و 
آینده پیش‌روی این صنعت گفت‌وگو کردیم. 
پرسش و پاسخ درمورد کارگزاری‌ها و مسائل 
بازار و بررســی وضعیت فعلی آن همچنین 
روندی کــه دولت تا به امــروز برای بهبود 
وضعیت کلیت اقتصاد و به‌ویژه بازار سرمایه 
در پیش گرفته بخــش دیگری از محورهای 

گفت‌وگوی ما بود. 

ساره صابری
خبرنگار



15 پرسمان

 دومینوی ناترازی انرژی 
به صنعت سیمان رسید

است نگران‌کننده  سیمان  تولید  کاهش 
قطعی برق و گاز دامن صنعت سیمان 
را گرفتــه و متولیان امــر، وضعیت 
امروز را محدودیت برق می‌نامند، اما 
از نظر صنعت، قطع برق اســت، زیرا 
۵۰ درصــد برق را برای ۱۲ ســاعت 
محدود کرده‌اند و در برخی از واحدها 

تا 70درصد هم رســیده اســت. در این هفته، برق تمام کارخانه‌ها در حال 
قطع شدن است و کوره‌های این واحدها در حال توقف، که این باعث نگرانی 
شــدید صنعت سیمان است. با اینکه صنعت ســیمان دوگانه سوز است و 
به اجبار مازوت هم مصــرف می‌کند اما برای تأمین مازوت هم محدودیت 
داریم و نیاز صنعت به موقع برآورده نمی‌شود. مازوت را برای شرایط سخت 
زمســتان ذخیره کرده بودیم، اما از پاییز از ذخایرمان اســتفاده کردیم. در 
هفته‌های گذشــته ۱۳ میلیون لیتر از ذخایر مازوت کاهش پیدا کرده و به 

حدود ۴۰ درصد از مخازن رسیده که نگران کننده است. 
حتی ناوگانهای تحت قرارداد سیمان هم تانکر سوخت رسانشان به دستور 
انبارهای نفت به ســمت نیروگاه‌ها منتقل می‌شــوند و برخی از واحدها 
که از انبارهای نفت شــرکت پخش و پالایشگاه‌ها فاصله معناداری دارند 
مشکلشــان چندبرابر شده است. برخی از واحدها که گازسوز هستند مثل 
ســیمان غرب آسیا، کلا کوره‌های آنها متوقف شــده، کارخانه‌های دیگر 
گازســوز که از سازمان محیط زیست اجازه مصرف سوخت ندارند و بیش 
از 50درصد تولیدشــان را از دســت داده اند. یک کوره 8 هزارتن سیمان 
آبیک، 2 تا 3 واحد، ســیمان تهران، 2 واحد، سیمان اصفهان و 3 واحد، 
ســیمان درود متوقف اســت که آثار این مشــکل به زودی خود را نشان 
می‌دهد، هرچند که جامعه هنوز مشکل را لمس نکرده، زیرا ذخایر کلینکر 

در اختیار تبدیل به سیمان می‌شود. 
کارخانــه ســیمان با دلار امروز بــالای 9 همت ســرمایه‌گذاری کرده که 
علاوه بر اشــتغال مستقیم، اشتغال غیرمســتقیم این صنعت بیشتر است 
و ظرفیــت حمل صنعت حمل و نقل هم کاهــش پیدا می‌کند. اینکه یک 
واحد به سادگی متوقف می‌شود آنهم در درازمدت، جای سوال است! حتی 
کارخانه‌های مازوت سوز هم که اجازه دارند که مازوت بسوزانند در خراسان، 
در پیوند گلســتان و غیره چون فاصله آنها طولانی است اصلا قادر نیستند 
مازوت را دریافت کنند. با این وضعیت توقف کارخانه‌ها ادامه دار خواهد شد. 
معضل دیگری که این موضوع را تشدیدکرده، فرایند تحویل سوخت بدون 
حواله است که تا پایان هرماه اعتبار دارند و چون ناوگان حمل ضعیف است 
باطل می‌شوند و دوباره همان مراحل باید طی شود، این باعث شده که هم 

ذخایر سوخت کاهش پیدا می‌کند و هم ذخایر کلینکر. 
ناترازی انرژی به چالش کلیدی برای ادامه حیات صنعت ســیمان تبدیل 
شده و این نگرانی وجود دارد که این وضعیت تشدید شود. امیدوارم به روزی 
نرسیم که از صادرکننده سیمان به واردکننده سیمان تبدیل شویم و بلایی 
که در صنعت برق پیش آمده در حوزه سیمان هم تکرار شود. مشکل بعدی 
مصرف آب صنعت سیمان است و اکنون چاه آب بسیاری از کارخانه‌های ما 

خشک شده و سال‌هاست که به سمت صرفه‌جویی رفته‌ایم.

علی‌اکبر الوندیان
سیمان صنعت  کارفرمایان  صنفی  انجمن  دبیر 

ناترازی انرژی قبل از اینکه  به یک بحران تبدیل شود، قطعا نیاز به برنامه‌ریزی کاملا کارشناسی شده درحوزه 
انرژی دارد. زیرا تداوم این مسئله می‌تواند اثرات منفی بر برنامه‌‌های توسعه صنعتی کشور داشته و صنایع را با 
چالش‌های جدی مواجه کند. اما امســال شرایط متفاوتر از سال‌های گذشته است. صنایع مختلف جدای اینکه 
با قطعی گاز مواجه هستند با قطعی برق و کاهش ذخایر مازوت هم دست و پنجه نرم می‌کنند، ناترازی انرژی حاصل بی‌برنامگی، 
ناتوانی و ضعف مدیریتی است و در این راستاست که امسال بحرانی جدید بر بحران سال‌های گذشته افزوده شده که با توجه به 

اهمیت موضوع قطعا دولتمردان باید برای صنایع کشور فکری اساسی کنند.

مینا هرمزی
خبرنگار

| دی 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 572 |

شود حل  کارخانه‌ها  سوخت  مشکل  باید 
ناتــرازی انــرژی در همــه بخش‌ها 
10درصد   ســالی  اســت.  اثرگــذار 
و  پیــدا می‌کند  افزایــش  مصــرف 
از  بیشــتر  ســرمایه‌گذاری‌ها  حجم 
5درصــد نیســت و این ناتــرازی به 
طور گســترده در حال افزایش است. 

در ســال قبل برای ناترازی بــرق یک ماه کارخانه‌های صنعت ســیمان 
کمبود برق داشــتند، اما امســال به دو ماه در ســال افزایش پیدا کرد و 
واحدهای تولید کلینکر ســیمان حدود 10درصد نســبت به ســال قبل 
تولیدشــان کم شــد. اگر این مشکل در ســال بعد هم اتفاق بیفتد با 3 
 مــاه کاهش تولید مواجه خواهیم بود که قطعا  عرضه ســیمان با کاهش 

مواجه می‌شود. 
بــرای اولین‌بار در مــاه آذر، وزارت نیرو طی بخشــنامه جدید اعلام کرد 
کارخانه‌هایی که بیشــتر از 2 مگاوات برق مصرف می‌کنند، باید مصرف و 
تولید خود را کاهش دهند! برای یک کارخانه تولیدی اصلا منطقی نیست. 
حدود ۲ هفته است که برق صنعت سیمان به حدی محدود شده که تولید 

این صنعت تا حد زیادی متوقف خواهد شد.
ناترازی دیگر در ســوخت اســت. از آنجا که تولید گاز، ســالانه با کاهش 
مواجه است، مجبور به اســتفاده از مازوت هستیم. هر چند واحدهایی که 
در محدوده شــهری قرار ندارد، مجاز به استفاده از مازوت به عنوان سوخت 
جایگزین هســتند تا تولیــد ادامه پیدا کند اما واحدهای ســیمانی علاقه 
چندانی به تولید با این نوع سوخت ندارند، چرا که مازوت در مقایسه با گاز 
گران‌تر اســت و هزینه حمل تا کارخانه را نیز به واحدهای تولیدی تحمیل 
می‌کند، اما با تهیه مازوت هم مشــکل داریم! حال اگر مازوت هم پیدا شد 
در حمل مازوت به کارخانه‌های سیمان هم مشکلات زیادی وجود دارد. زیرا 

کامیون‌ها به سمت نیروگاه‌ها می‌روند. 
کارخانه‌های تولید ســیمان در تابستان‌ها با کمبود برق و در زمستان‌ها با 
کمبود گاز، برق و مازوت مواجه هستند و قادر به تولید اسمی و رسمی خود 
نیســتند، قطعا این دو مشکل باید حل شــود، بنابراین هر ارگان، سازمان، 
مجموعه‌ای که مسئول تأمین برق، گاز و مازوت کارخانه‌ها هستند، باید در 
این مورد چاره‌اندیشــی کنند. با این شرایط به نظر می‌رسد که با قطع گاز، 
برق و نبود مازوت در فصل سرد سال که در پی قطع برق در تابستان اتفاق 
می‌افتد، بازار ســیمان می‌تواند شاهد نوسان قیمتی جدیدی باشد. قطعی 
برق و سوخت در فصول مختلف یکی از اصلی‌ترین و مهمترین چالش‌های 
صنعت سیمان به‌شمار می‌رود. این مشکل تا حدود زیادی در میزان تولید 
ایــن محصول دخیل بوده و حجم تولید را کاهش خواهد داد و قطعا قیمت 

سیمان را افزایش می‌دهد. 
در‌کل باید بگویم که یکی از نشانه‌های توسعه یافتگی کشورها، میزان رشد 
اقتصادی ناشی از فعالیت صنایع مختلف است. صنعت سیمان به‌عنوان یکی 
از صنایع اصلی، نقشی محوری در توسعه زیرساخت‌های اقتصادی، اجتماعی 
و صنعتی کشور را بر عهده دارد، با توجه به اهمیت موضوع قطعا دولتمردان 

باید برای صنایع کشور فکری اساسی کنند.

علی محمد بد
ماهان کرمان مدیره سیمان  عضو هئیت 

سیمان صنعت  به  انرژی   کمبود 
است زده  لطمه 

مشــکل تأمین انرژی )اعم 
از حرارتــی و الکتریکــی( 
کارخانجــات را با مشــکل 
مواجــه کرده اســت. برای 
کاهش آثــار منفی کمبود 
انــرژی، راه‌هــای متفاوتی 

به‌کار گرفته‌شده که اهم آن‌ها به‌قرار زیر است:
در خصوص انرژی الکتریکی ســعی می‌شود برنامه‌ریزی برخی 
تعمیــرات به زمان‌هایی منتقل شــود که دسترســی به انرژی 
ســخت‌تر اســت به‌طور مثال اجرای بعضی برنامه‌ها به تابستان 
که کمبود برق شدیدتر اســت انتقال می‌یابد.  همچنین برخی 
اقدامات اصلاحی در ماشــین‌آلات من‌جملــه تغییر موتورها و 
کمپرسورها به‌منظور کاهش کلی مصرف برق هم در دستور کار 

برخی کارخانجات قرار دارد.
به‌منظور جبــران کمبود انرژی الکتریکی و بــا توجه به جرائم 
وضع‌شده در راستای تغییر سمت‌وسو به انرژی‌های پاک، برخی 
کارخانجــات به احداث نیروگاه‌های خورشــیدی روی آورده‌اند 
هرچند که پاســخگوی کامل نیاز نیست و البته محدودیت‌های 
خاصی هم در اســتفاده از این نیروگاه‌هــا به همراه دارد ولیکن 
به نظر راه‌حل میانه‌ای به شمار می‌رود. ازآنجاکه سرمایه‌گذاری 
موردنیــاز برای احداث نیروگاه‌های حرارتی رقم قابل‌ملاحظه‌ای 
اســت و در توان تک‌تــک کارخانجات نیســت، به‌ناچار بعضی 
هلدینگ های ســیمان نیز پیگیر مشــارکت کلی شرکت‌های 

زیرمجموعه خود به‌صورت اشتراکی در نیروگاه‌ها هستند.
در خصوص انرژی حرارتی باید گفــت جایگزینی گاز با مازوت 
موضوع جدیدی نیست و این اتفاق از خیلی سال قبل رخ می‌داد 
اما محدودیت‌های شدیدتر )عمدتاً به دلیل در اولویت قرار دادن 

نیروگاه‌ها و البته کمبود عمومی سوخت در زمستان( در قیاس با 
سال‌های پیشین برقرار و البته مبحث آلودگی هوا حساسیت‌های 
عموم را بیشتر کرده است. به‌طور مثال در سال‌های گذشته اغلب 
گاز کارخانجات در اواخر آذرماه با محدودیت‌های بیشتری مواجه 
می‌شــد اما در ســال جاری این اتفاق از اوایل مهرماه رخ داد و 

تدریجاً بیشتر هم شد.
برای رفع کمبود ســوخت، تلاش شــده است در سال‌های اخیر 
تولید ســیمان‌های آمیخته افزایش یابد. در ســیمان آمیخته به 
کلینکر فاکتور )مقدار کلینکر موردنیاز برای تولید هر تن سیمان، 
کاهش‌یافته و مواد دیگری در آسیاب سیمان به آن اضافه می‌شود(. 
توجه دارند که به‌طورمعمول برای تولید ســیمان پرتلند، حدود 
4درصد گچ در آســیاب سیمان اضافه می‌شــود، با اضافه کردن 
برخی مواد طبیعی )نظیر پوزولان( و یا صنعتی )نظیر ســرباره 
کوره‌های بلنــد ذوب( می‌توان میزان کلینکر موردنیاز را کاهش 
داد که درنتیجه کاهش سوخت موردنیاز به میزان قابل‌ملاحظه‌ای 
تقلیل می‌یابد. تولید سیمان آمیخته البته در کاهش مصرف انرژی 
الکتریکی نیز مؤثر اســت. افزایش دقت در ترکیب مواد اولیه در 

مراحل پخت نیز می‌تواند در این زمینه راهگشا باشد.
به نظر می‌رســد صنعت سیمان بتواند با فرض عدم‌تغییر شدید 
و قابل‌ملاحظــه پارامترهای اقتصادی، به حیات خود ادامه دهد 
هرچند امکان رشــد، توســعه و بهبود وجود نخواهد داشــت و 
افزایش ظرفیت و یا اجرای طرح‌های جدید عملًا جذابیتی برای 
سرمایه‌گذاران ایجاد نمی‌کند. در اینکه کمبود انرژی به صنعت 
لطمه زده است تردیدی نیست چراکه صنعت سیمان به‌طورکلی 
هزینــه ثابت بالایی دارد و چنانچه به هــر دلیل نتوان راندمان 
مناسبی از بکار گیری ماشین‌آلات کسب کرد، طبعاً هزینه ثابت 
بر مقدار سیمان تولیدی کاهش‌یافته، تقسیم می‌شود و درنتیجه 
موجبات افزایش قیمت می‌شــود که مصرف‌کننده آثار مربوط 
بــه کاهش تولید را به دوش خواهد کشــید. البته کاهش تولید 

می‌تواند به ظرفیت صادراتی صنعت هم لطماتی را وارد کند.

پورابولی مقصود 
خاش سیمان  مدیره  هئیت  رئیس 

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

www.noavaranamin.com تلفن: ٨٧٧٠٠٨٠٨-٠٢١ سایت: 

دریافت مجوز

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 
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"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳
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رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

هستند تعطیلی  آستانه  در  صنایع  قشنگند؛   کاغذ  وی  ر حرف‌ها 
مشــکلات صنایع تقریبا از 5 ســال پیش شروع شد، اما از امسال با‌توجه به ناترازی انرژی، بیشتر خود را نمایان کرده 
اســت. از 4 سال‌پیش، از دی‌ماه گاز صنایع قطع شد، 3 ســال‌پیش از آخر آذر، 2سال پیش از آبان، و امسال از اوایل 
مهر‌ماه محدود و قطع شــده است. امسال برق هم محدود شده و تهیه مازوت هم به راحتی امکان‌پذیر نیست. صنایع 
چگونه باید کار کنند؟ در حال حاضر گاز قطع است و برق کارخانه‌ها در کمترین حد خود محدود شده است. در این 
صورت کارخانه‌ها قادر به تولید نیستند و عرضه سیمان در بازار کم و ممکن است به صفر برسد که همه این‌موارد باعث 
افزایش قیمت سیمان در منطقه و در کشور خواهد شد. کارخانه‌ها محصول خود را در بورس‌کالا فروخته‌اند، اما الان 

قادر به تحویل همان مقدار محصول فروخته‌شده، نیستند. همیشه کلینکر در کشور اضافه بود اما در حال‌حاضر کارخانه‌ها از کلینکر ذخیره استراتژیک 
خود اســتفاده می‌کنند و با کمبود کلینکر مواجه‌ایم. مشــکلات گازوبرق چند سالی است که دامن صنایع را گرفته اما در این چند سال هیچ کاری در 
راستای رفع این معضل انجام نشده، نه خبر افتتاح نیروگاه جدید به گوش می‌رسد و نه مدیریتی در خصوص وضعیت موجود دیده می‌شود. شاهدیم 
که سال‌به‌سال وضعیت انرژی مورد نیاز صنایع در کشور بدتر می‌شود. به کارخانه‌ها پیشنهاد شده، نیروگاه تاسیس کنند، حال فرض بر‌اینکه نیروگاه هم 
تاسیس شد، آیا گاز و گازوئیل وجود دارد که نیروگاه روشن شود؟ اصلا بستر کار فراهم نیست. در حال حاضر با کمبود گازوئیل برای گرم کردن مازوت 
نیز مواجه‌ایم، دولت دستور داده که باید نیروگاه خورشیدی تاسیس شود، در برخی از نقاط مثل مازندران هوا همیشه ابری است و نیروگاه خورشیدی 

توجیه فنی ندارد، در نتیجه حرف‌ها روی کاغذ قشنگ است و صنایع در آستانه توقف خط تولید و تعطیلی هستند. 
برای کارخانه ما، مازوت از شهر ری  به کارخانه حمل می‌شد، الان گفته‌اند از اصفهان تهیه کنید، حمل مازوت از استان‌های دوردست در عمل پر‌هزینه و 
مشکل‌ساز است. قطعا اصفهان هم برای منطقه خودش مازوت کم می‌آورد و نمی تواند به مناطق دیگر بدهد. آیا هزینه خرید و حمل مازوت از استان‌های 
دیگر توجیه اقتصادی دارد؟ مصرف خانگی هم سالانه افزایش می‌یابد و هر سال شرایط بدتر می‌شود. دولت چه برنامه‌ای برای تأمین انرژی کارخانه‌ها دارد؟

ید حداقل با یک‌انرژی کار صنایع را راه بینداز
در‌حال حاضر برق شــرکت ســیمان نکا 
یا ســیمان مازندران که یک شــرکت 45 
مگاواتی است، راندمانش را به یک مگاوات 
رســاندند این یــک مــگاوات یعنی فقط 
روشــنایی نه تولید. در شــرق مازندران، 
سیمان نکا تنظیم‌کننده بازار است و وقتی 

نمی تواند عرضه داشــته باشد، قطعا بازار به هم می‌ریزد. اصلا فرض بر‌این که 
مازوت کارخانه هم تأمین شود به چه درد کارخانه می‌خورد؟ نمی‌تواند محصول 
تولید و عرضه کند و این یعنی صنعت خوابیده اســت. البته فقط یک کارخانه 

تولیدش متوقف نشده، بلکه یک زنجیره با مشکل مواجه خواهد ‌شد.
کمبــود تولید ناشــی از عدم تأمین یا کمبود انرژی پایــدار مثل برق، گاز و 
مازوت منجر به کمبود عرضه‌و‌فروش می‌شود که در نهایت کارخانه با کمبود 
درآمد مواجه خواهد شد. این مشکل، گردش نقدینگی یکسری از  شرکت‌ها 
را بهم می‌ریزد و تعهدات بانکی این کارخانه‌ها دچار مشکل می‌شود. کارخانه 
روی تولیدش حســاب می‌کند که درآمد آن را در بخش‌های مختلف تقسیم 
کند، اما در این شــرایط همه چیز بهم می‌ریزد. مشکل بعدی کمبود سیمان 
در بازار خواهد بود  و در ساخت‌و‌ســاز مسکن و پروژه‌های عمرانی به مشکل 
برمی‌خوریم. وقتی محصول سیمان با کمبود مواجه شود، قیمت آن افزایش 
پیــدا می‌کند و گران تمام‌شــدن پروژه‌های عمرانی، مســکن و عدم اجرای 
پروژه‌ها، آثار کمبود انرژی‌پایدار است. البته ناترازی‌انرژی فقط مشکل صنعت 
ســیمان نیست و در بخش فولاد هم مشــکل وجود دارد. دو صنایع انرژی‌بر 
ســیمان و فولاد از کمبود انرژی‌پایدار ضربات سنگینی را تحمل می‌کنند و 
دولت‌مردان درک صحیحی از مشــکل و مسائلی که برای این صنایع حاصل 
می‌شــود را ندارند. همچنین اولویت تأمین مازوت هم برای  نیروگاه‌هاست، 
حتی پیمانکاران سیمان‌و‌فولاد رفتند مذاکره کردند تا مازوت برای آنها حمل 
شود اما دســتور داده می‌شود که نه باید مازوت به نیروگاه داده شود، همان 
نیروگاه‌ها که مازوت می‌گیرند برق صنعت ســیمان را  هم تأمین نمی‌کنند! 
اگر گاز قطع می‌شــود باید برق باشد حداقل با یک‌انرژی کار صنایع باید راه 
بیافتد. اما به نظر‌می رسد هر فردی در جزیره خودش به فکر خودش است. 

 با ادامه محدودیت‌ها
 کارخانه‌ها تعطیل خواهند شد

کمبود انرژی برای 
ســیمان  صنایع 
شده  مشکل‌ساز 
و تأمیــن مازوت 
به‌ســختی  هــم 
انجام می‌شــود و 

فقط چند پالایشگاه مثل بندرعباس و اصفهان مازوت تحویل 
می‌دهند. پالایشگاه اصفهان بسیار شلوغ است و مسیرش به 
کارخانه سیمان سیستان طولانی است و امکان تهیه مازوت 

برای کارخانه سیستان امکان‌پذیر نیست. 
از هفته گذشــته مجدد محدودیت شدید برق اعمال شد و 
باید به 6مگاوات تقلیل پیدا کنــد. با ادامه این‌روند ذخیره 
کلینکر در کارخانه‌ها استفاده می‌شود و به‌دلیل نبود کلینکر 
تولید ســیمان متوقف خواهد شد و نقدینگی سیستم صفر 
می‌شود و اشتغال‌زایی هم زیر سوال می‌رود. وقتی نقدینگی 
در کارخانه نباشد تعدیل نیروی انسانی شروع می‌شود و بعد 
از مدتی کارخانه تعطیل می‌شود. جدای مشکل تهیه مازوت 
باید از پالایشــگاه تا کارخانه هم لیتری ‌700تومان هزینه 
حمل داده‌شــود که مازوت دو‌برابر قیمت گاز برای کارخانه 
هزینه برمی‌دارد که اصلا مقرون به صرفه نیست، ولی برای 
تأمین نقدینگی سیســتم و سرمایه در گردش نیاز است که 
کارخانه تولید داشته‌باشــد حتی سربه‌سر هم شود کارخانه 

مجبور است این‌کار را انجام دهد.
اما موضوع حائز‌اهمیت این اســت که بــا این وضعیت اگر 
کارخانه‌های سیمان تا آخر اســفند‌ماه دوام بیاوردند قطعا 
اوایل سال‌آینده بســیاری از این کارخانه‌ها تعطیل خواهند 
شــد، زیرا ذخیره کلینکر تمام می‌شود و برق هم نیست و 

کارخانه‌ها نمی‌توانند دیگر کلینکر تولید کنند.

فرود  عزیزی
کیاسر سیمان  مدیرعامل 

حمید فرمانی
سیمان انجمن  رئیس  محمد‌اسماعیل مومیوندنائب 

سیستان سیمان  مدیر‌عامل 
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بورس‌های اوراق بهادار به طور سنتی پذیرش شرکت‌های 
عمومی را در دســتورکار دارند و برای این کار از الزامات 
ســخت‌گیرانه‌ای مانند حداقل ســرمایه، سهام شناور 
آزاد، تعداد ســهامداران و رعایت مقررات خاص استفاده 
می‌کنند. ایــن الزامات موجب پذیرش شــرکت‌های با 
عملکرد قوی و شــفافیت در اطلاعات می‌شــود. با این 
حال، شرکت‌هایی که فاقد این الزامات هستند، از جمله 
شرکت‌های خصوصی و کوچک، قادر به حضور در بورس 
و تأمین مالی از طریق آن نیستند. این موضوع به کاهش 
رشــد این شــرکت‌ها و تبعات اقتصادی منجر می‌شود. 
برای حل این مشــکل، بورس‌ها اقدام به ایجاد بازارهای 
اختصاصــی برای شــرکت‌های خصوصی، بــازار برای 
شرکت‌های عمومی پذیرش‌نشده، بازار برای شرکت‌های 
کوچک و متوســط فاقد الزامات پذیرش در بازار اصلی و 
همچنین راه‌اندازی بازارهای خارج از بورس کرده‌اند. در 
بورس‌هایی که چنین بازارهایی وجود ندارد، پلتفرم‌هایی 
برای معامله سهام شرکت‌های پذیرش‌نشده در بورس‌ها 
به کار گرفته شــده است. این راهکارها به شرکت‌ها این 
امکان را می‌دهند که بدون الزامات سخت‌گیرانه پذیرش، 

تأمین مالی کرده و سهام خود را معامله کنند.

‌معاملات شرکت‌های
 فاقد شرایط پذیرش

آموزش

شــرکت سبدگردان اقتصاد بیدار با هدف مدیریت دارایی 
اشــخاص حقیقــی و حقوقی در فروردین ســال 1398 
تأسیس شــد. این شرکت در کنار تمرکز بر ارائه خدمات 
ســبدگردانی اختصاصی، در حال حاضر علاوه بر صندوق 
اختصاصی بازارگردانی نهایت‌اندیش، مدیریت سه صندوق 
ســرمایه‌گذاری متنوع دیگر را برعهده دارد که در ادامه 
ضمــن معرفی این صندوق‌‌ها، مــروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری ارزش آفرین بیدار
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعــه با هــدف جذب 
سرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر با نام صندوق ارزش‌آفرین 
بیدار از نوع صندوق‌های ســهامی اســت کــه از تیرماه 
1399 فعالیــت خود را آغاز کرده اســت. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق در یک‌سال اخیر جهشی 83درصدی 
را تجربــه کرده و به مرز 11 هزار میلیارد ریال رســیده 

است. بیشترین ســهم از پرتفوی صندوق به میزان 90 
درصد به بازار سهام و به خصوص گروه‌های »محصولات 
شــیمیایی«، »شــرکت‌های چندرشــته‌ای صنعتی« و 
»فلزات اساســی« اختصاص پیدا کرده اســت. به دنبال 
روند صعودی بازار ســهام در یک‌ماه اخیر، ارزش‌آفرین 
بیدار حدود 21 درصد بازدهی در این مدت کوتاه کسب 
کرده و انتظار می‌رود با تداوم تقاضا در بازار، شاهد رشد 
بازدهی سالانه نیز باشیم. همچنین در افق بلندمدت نیز 
این صندوق طی حدود چهار سال فعالیت، بازدهی 118 

درصدی داشته است.

صندوق سرمایه‌گذاری سپر سرمایه بیدار
دومین صندوق این مجموعه با نام صندوق ســپر سرمایه 
بیدار از نوع صندوق‌های بــا درآمد ثابت قابل معامله در 
بورس اســت که از شهریورماه 1399 فعالیت خود را آغاز 
کرده اســت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق با جهشی 

171 درصــدی در یک‌ســال اخیر از ســطح 150 هزار 
میلیارد ریال نیز عبور کرده اســت. میزان سهام پوشش 
یافته)بدون ریســک( ســپر از مجموع 17درصد ســهام 
12درصد و میزان ســهام بدون اخذ موقعیت آپشن برابر 
با 5درصد است.بیشترین سهم از پرتفوی صندوق با 42، 
40 و 17 درصد به ترتیب به ســپرده بانکی، خرید اوراق 
بدهی و سهام مستعد اختصاص پیدا کرده که حاصل این 
استراتژی، کســب بیش از 33 درصد بازدهی در 12 ماه 
اخیر بوده که اختلاف چشمگیری با سطح بازدهی معمول 
صندوق‌های بادرآمــد ثابت دارد. این صندوق طی حدود 
چهار سال فعالیت خود موفق به خلق 167 درصد بازدهی 
شــده که برای یک صندوق با درآمد ثابت عملکرد بسیار 

خوبی محسوب می‌شود.

صندوق سرمایه‌گذاری سپرده ماندگار
ســومین صندوق، بــاز هم با هدف جذب بیشــتر منابع 
ریســک‌گریز، با نام صندوق ســپرده مانــدگار در گروه 
صندوق‌های با درآمد ثابت از بهمن‌ماه 1401 فعالیت خود 
را آغاز کرده است. این صندوق با خالص ارزش دارایی‌های 
483 میلیارد ریالــی، 56 و 39 درصد از پرتفوی خود را 
به ترتیب به اوراق بدهی و ســپرده بانکی اختصاص داده 
و طــی 12 ماه اخیر موفق به کســب بیش از 28 درصد 
بازدهی شده که در مقایسه با سود سپرده بانکی و عملکرد 
بسیاری از رقبا بالاتر بوده است. در جدول مشروح عملکرد 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت سبدگردان اقتصاد بیدار 

را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 33 درصدی »سپر سرمایه بیدار«

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.

باشید! مراقب سودجویان 
سهام عدالت

باید نگران چه بود؟
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان اقتصاد بیدار

بلاکچین به زبانی ساده برای همه
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.
***

دســتیار رئیس ســازمان بورس و اوراق بهاردار امور 
ســهام عدالت گفــت: دارندگان ســهام عدالت برای 
دریافت ســود مرحله سوم، نیاز به هیچ اقدامی ندارند 
و این ســود مانند ســودهای مراحل قبل، به شماره 
شــبای اعلامی آنها واریز می‌شود. علاوه بر این، برای 
واریز سود سهام عدالت حتی پیامک هم به دارندگان 
سهام ارسال نمی‌شود، بنابراین سهامداران در خصوص 
اقدامات افراد ســودجو در این زمینه هوشیار باشند. 
برای دریافت ســود ســهام عدالت نیازی به مراجعه 
حضوری و یا ورود ســهامداران به سایت یا لینکی در 
فضای مجازی نبوده همچنین نیازی به ارسال مدارک 
ســجلی و بانکی افراد به هیچ مرجــع و یا بارگزاری 

مدارک در سایت و لینکی هم نیست.

آمریکا بایــد نگران چه چیزی باشــد؟ آمریکا قادر به 
تنفس در عصر جهانی شدن قیمت‌ها نیست. غرب باید 
نگران چه چیزی باشد؟  قیمت بالای مواد خام صادراتی 
از جهان ســوم، فشار به اقتصاد غرب را از کنترل خارج 
می‌کند؛ تعادل قبل از جهانی شدن قیمت‌ها، سازگارتر 
بــود؛ که قیمت مواد خام ارزان بود. کشــورهای نفتی 
ثروتمند زیادی هســتند!؟ دولت نگران ناترازی بودجه 
اســت بدون اینکه »هزینه های غیر قابل اجتناب « را 
کاهش دهد؛ نگران عدم هزینه‌های قابل حذف نیست 

که حذف آنها آسیبی به رفاه عمومی نمی‌زند.
نگرانی اصلی مردم: تحت فشار هزینه زندگی‌اند.  نگرانی 
اصلی فعال اقتصادی: سود ناشی از فروش، هزینه اداره 
بیزنس را پوشــش نمی‌دهد. تحلیــل نگرانی‌ها: فصل 
مشترک همه موارد بالا: آنهایی که گران اداره می‌شوند 
نگرانند و جهان به سمت نگران کردن بیشتر  اینها پیش 
می‌رود؛ هیچ کــس در هیچ کجای جهان، نمی‌تواند از 
دامنه فشار به فعالان اقتصادی که گران اداره می‌شوند 
بکاهد؛ حتی ترامپ. آخــر بازی: آنهایی که نگرانند در 

قسمت بازنده اقتصاد ایستاده‌اند.
مشــکل کجاست؟  نود و هشت و نیم درصد مردم سعی 
می کنند بهتر از ١.۵ درصد دیگر باشند و موفق نمی‌شوند. 
وقتی موفق نمی‌شوند این کار هزینه دارد و هزینه آن را از 

محل پس‌انداز خود در گذشته پرداخت می‌کنند.
درس زندگی: محکوم کردن 1.5 درصدی‌ها به انســان 
آرامش می‌دهد اما اگر به بهای آرامش‌ات تمام می‌شود 

خیلی گران است. / محمد حسین ادیب
@adibmh

رایج‌ترین کلاهبرداری‌ها در لیزینگ خودرو
با افزایش چشــمگیر قیمت خودرو و کاهش قدرت خرید 
مردم، گزینه خرید اقســاطی خودرو بیش از پیش محل 
توجه قرار گرفته اســت. کلاهبرداران با ورود به این فضا و 
سوءاســتفاده از ناآگاهی برخی افراد، در قالب راه‌اندازی صوری شرکت‌های لیزینگ 
خودرو کلاهبرداری می‌کنند. در این مطلب، رایج‌ترین کلاهبرداری‌ها را در لیزینگ 

خودرو مطالعه می‌کنید. 
کلاهبرداری قانونی

کلاهبرداران با تأســیس شــرکت لیزینگ، بدون قصد تحویل خــودرو، تبلیغات و 
جذب مشــتری کرده و قرارداد را به گونه‌ای تنظیم می‌کنند که مســئولیتی بابت 
تأخیر در تحویل نداشته باشند. در مقابل، در ازای انصراف مشتری مبلغی )معمولاً 
10درصدی( از سپرده او کسر می‌شود. کارشناسان و مدیران شرکت با علم به این 
موضوع، ماه‌ها مشــتریان را سرگردان می‌کنند تا در نهایت، از تحویل خودرو ناامید 

شوند و تقاضای انصراف بدهند.
 فروش اقساطی در سایت‌ها، صفحه‌ها و کانال‌های مجازی

کلاهبــرداران در قالب مجموعه‌هایی بی‌نام و نشــان اقدام بــه تبلیغات و فروش 

اقســاطی خودرو می‌کنند. معمولاً قیمت و ســود اقساط به قدری جذاب است که 
عــده‌ای حاضر به ثبت‌نام و پرداخت پیش‌پرداخت می‌شــوند. کلاهبرداران پس از 
مدت کوتاهی فعالیت و جمــع‌آوری مبالغ هنگفت در قالب پیش‌پرداخت، متواری 
می‌شــوند. حتماً با مراجعه به ســایت بانک مرکزی و مشاهده فهرست شرکت‌های 

لیزینگ دارای مجوز از معتبر بودن شرکت لیزینگ اطمینان یابید.
 تفاوت خودروی بازدیدی و تحویلی

کلاهبــرداران در طرح‌های فروش اقســاطی خودروهای کارکــرده، زمان بازدید و 
کارشناسی خودرویی را به مشتری نشان می‌دهند و پس از عقد قرارداد و در موعد 
تحویل، خودروی مشــابه دیگری را تحویل می‌دهند. گاهی حتی با جعل شــماره 

شاسی مشکلات زیادی برای خریدار به وجود می‌آورند.
 فروش اقساطی خودرو به چند نفر

کلاهبــردار یک خودرو را به چند مشــتری به صورت اقســاطی می‌فروشــد و در 
نهایت متواری می‌شــود.حتماً از اعتبار شــرکت لیزینگ مطئمن شــوید و سراغ 

شــرکت‌هایی بروید کــه تحویل فــوری دارند؛ یعنی 
هم‌زمان با عقد قرارداد، خــودرو را تحویل می‌دهند. 
 در ایــن حالت، امــکان این نوع کلاهبرداری بســیار 

کاهش می‌یابد.

فرهنگ‌سازی

به  »بلاکچین  کتــاب 
زبانی ساده برای همه« 
به ترجمه الهه فابریکی 
راهنمایــی  اورنــگ، 
ملموس با زبان ساده و 
برای تمامی گروه های 
ســنی اعم از کودکان ، 
و  بزرگسالان  نوجوانان، 
علاقه  که  افرادی  تمام 

خاصــی به افزایــش آگاهی از نحوه فعالیــت در انواع 
سرمایه گذاری‌های دیجیتالی و بلاکچین‌ها دارند است.

دنیای مالی با وجود اینکه ممکن اســت برای بسیاری 
از افراد خســته کننده به نظر برسد، اما به طور طبیعی 
همــه افراد با هــدف ایجاد کســب درآمــد از منابع 
غیرفعال قدم در این مســیر می‌گذارند. در عصر امروز 
سرمایه‌گذاری هوشــمندانه و یافتن راه درست چنین 
سرمایه‌گذاری‌هایی از اهمیت زیادی برخوردار است. در 
شرایط کنونی که شــکل‌های جدیدی از پول و دارایی 
تقریبا از یک دهه پیش آغاز شــده و در قالب رمزارزها، 
بلاکچین و NTF ها در حال وقوع است، نیازمند کسب 
آگاهی و دانش لازم اســت، چراکه ممکن است همین 

توجه بخشی از آینده شما شود.
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1399/04/119090110,92520/813/6118ارزش آفرین بیدارسهامی

 با درآمد ثابت
1399/06/271742401151,9782/333/5167سپر سرمایه بیدارقابل معامله

1401/11/03439561483228/461سپرده ماندگاربا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان اقتصاد بیدار

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

پتانسیل سودآوری2,7003,400شکام
15 و P/E مناسب

10برخورداری از P/E مناسب2,3003,200حگردش

15-3,8004,100ونوین

15برخورداری از P/E مناسب35,50039,500ساروج

15-9,1501,300فارس

15-26,00030,000پکرمان

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-6,500فغدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

احتمال رشد شرکت‌های 19,24522,500هم وزن
10متوسط و کوچک

P/E مناسب در صنعت 22,02025,500کساوه
10کاشی سرامیک

حباب منفی و13,27015,650شتاب
10 پرتفوی متنوع

ت
مد

د 
بلن

4,9856,400فسازان
 اهرم بالا نسبت به دلار

 تحول سودآوری با تغییر 
ارز نیما به توافقی

15

P/NAV20  و P/E مناسب2,0472,661وخارزم

4,8196,220غپینو
 P/E مناسب 

در
 صنعت غذایی

15

 سرمایه‌گذاری کم ریسک 17,16021,960آلتون
20و نوسانات نرخ ارز

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 67 سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان  ویستا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

اه 
کوت

 افزایش ارزش معاملات7,0509,000کالا
20 با افزایش ارز مرجع

بهبود سودآوری 26,09032,000شاراک
20با حذف دلار نیمایی

2,8424,000وپارس
رشد سودآوری با افزایش 

نرخ ارز و بهبود 
تراز عملیاتی

20

 بهبود سودآوری 9531,300خپارس
20با افزایش نرخ محصولات

 بهبود سودآوری 11,30013,500شگویا
20با حذف دلار نیمایی

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک369,739436,000طلای لوتوس

10پوشش ریسک-47,271طلوع

نسبت P/E پایین نسبت 274,370330,000دارا یکم
20به میانگین صنعت

 نسبت P/E 6,1108,500وسپه
20و P/NAV مناسب

20نسبت P/E مناسب39,12052,345سآبیک

2,5513,595ثبهساز
 ارزش دلاری پایین و

عقب ماندگی نسبت به 
سایر گروه انبوه‌سازی

15

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15افق روشن بنیادی شرکت4,9856,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب3,7205,000سرود

 وضعیت بنیادی 3,5304,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فروارد 6,0009,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 1,4001,800شستا
15زیر مجموعه‌ها  

سرمایه گذاری کم ریسک 371,780500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 5,7208,000فولاد
20شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اصلاح ساختار مالی و 3,3604,500خودرو
15تعدیل نرخ های موثر

اصلاح ساختار مالی3,2083,600وبملت
P/E15 بسیار مناسب

 اصلاح P/E بسیار مناسب2,0162,400وخارزم
15 ساختار مالی

 تغییر نرخ فروش 2,1723,200قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

اصلاح ساختار مالی و 1,5921,900خاور
15تعدیل نرخ های موثر

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-23,741داریکبلن

بازدهی مناسب -23,189فراز
15و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب60,32068,000  پارسان

15وضعیت بنیادی مناسب8,65010,000  سپاها

ارزندگی و سودآوری 1,4001,600  شستا
15زیرمجموعه‌ها

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب11,33014,500  تاصیکو

 تنوع پرتفوی-مشترک افق
20و ریسک پایین

15پوشش ریسک-درآمد ثابت

10پوشش ریسک-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

17,93020,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه در سال 1402
20

 رشد دلار نیما206,590250,000شپدیس
10گزارش فصلی مناسب

 رشد دلار نیما5,7206,500فولاد
15وضعیت بنیادی مطلوب

-24,421خاتم
بازدهی روزشمار 

 32.5درصد سالانه 
و بدون ریسک

15

ت
مد

د 
بلن

کف تکنیکالی و 4,6686,500ویسا
10زیر ارزش ذاتی

وضعیت تکنیکال مناسب 2,2212,500وبصادر
10و ورود پول هوشمند

 پیشبینی رشد سودآوری 39,48045,000دفرا
10با افزایش نرخ محصولات

 گواهی 
10انتظار رشد قیمت طلا-6,695,000شمش طلا

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ایساتیس پویا  
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