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سرمقاله
هوشمندانه   مسیر 

برای ورود به بازار سرمایه 
غیرمســتقیم  ســرمایه‌گذاری 
در بــورس یکــی از روش‌های 
ورود  بــرای  و مطمئن  کارآمد 
به بازار ســرمایه اســت که به 
ســرمایه‌گذاران امکان می‌دهد 

با کاهش ریسک و اســتفاده از دانش حرفه‌ای‌ها، 
بازدهی مناســبی را تجربه کنند. در این روش، به 
جای آنکه ســرمایه‌گذار شخصاً به خرید و فروش 
ســهام بپردازد و با پیچیدگی‌ها و نوســانات بازار 
دســت و پنجه نرم کند، مدیریــت دارایی‌های او 
به متخصصان واگذار می‌شــود. این شیوه، به‌ویژه 
برای افرادی که دانش کافی از بازار ندارند، انتخابی 

هوشمندانه محسوب می‌شود.
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بازار سرمایه در هفته منتهی به چهارشنبه 
19 دی ماه با رشــد همراه بود. بعد از رشد 
بیشتر شــاخص هم‌وزن در هفته گذشته 
نســبت به شاخص کل، این هفته هم اقبال به سمت سهم‌های کوچکتر 
بیشتر بود. شــاخص کل این هفته با رشد 164 هزار واحدی به عدد 2 
میلیون و 944 هزار و 637 واحدی رســید و رشد 6 درصدی را به خود 
دید. شــاخص هم‌وزن هم بیش از 7 درصد رشد را تجربه کرد و روزهای 
خوبی برای سهامداران سهام کوچک و متوسط رقم زد. ارزش معاملات 
نیز در این هفته بســیار عالی و بیش از 13 هــزار میلیارد تومان ارزش 
معاملات خرد و متوســط روزانه بود. بعد از توقف ورود پول اشــخاص 
حقیقی به بازار در هفته‌ای که گذشت این هفته مجددا شاهد ورود بیش 

از 3500 میلیارد تومان نقدینگی اشخاص حقیقی به بازار بودیم. 

برترین نمادها
بیشترین رشــد بازار در این هفته مربوط به نمادهای »غبشهر« بود که 
بیش از 22 درصد رشــد را تجربه کرد. نمادهای »سکرما« و »بپویا« هم 
رشــد 17 و 16 درصدی را به خود دیدند. در ســمت مقابل »زماهان«، 
»سیســتم« و »ویسا« هم به ترتیب رشــد 14 ، 9 و 8 را رقم زدند. 92 
درصد نمادها در این هفته بازدهی مثبت داشتند و تنها 8 درصد نمادها 

بازدهی منفی را به ثبت رساندند. 

شرکت‌ها چه کردند؟
»کنور« از دریافت گواهی کشــف مربوط به معدن ســرب و روی خبر 
داد. »غپونه«، »چنوپا«، »خودرو« و »خزامیا« افزایش نرخ داشت. روغن 
خوراکی‌هــا از جمله »غکوروش«، »غبشــهر« و »غمارگ« افزایش نرخ 

داشــتند. »وامیر« درخواســت ارتقای بازار را به فرابورس داد. »سباقر« 
ارتقای بــازار یافت. »وکغدیــر« 56 تومان، »پارســان« 724 تومان و 

»سغدیر« 150 تومان تقسیم سود کردند. 
همراه اول 100 درصد ســهام شرکت ســرمایه‌گذاری مهرگان سرمایه 
پــارس را خرید، این شــرکت در حال حاضر 24.379 درصد از ســهام 
شرکت آسیاتک را در پرتفوی سهامی خود دارد. »اخابر« دارایی فروخت. 
»برکت« نیز شــرکت مهتاب شیشه خراسان را فروخت و 185 میلیارد 
ســود شناسایی کرد. »حتوکا« هم قصد فروش دارایی و تجهیزات مازاد 
خود را دارد. »خبهمن« نیز 135 میلیارد تومان از محل فروش شــرکت 
ســرمایه‌گذاری اعتماد جم شناسایی کرد. »کپشــیر« قرارداد راهبری 
احداث کارخانه الیاف را منعقد کرد. بانک اقتصاد نوین، شــرکت راهبرد 
ســامانه‌های نوپا تک پویــا را واگذار می‌کند. »آســیا« و فولاد مبارکه 
قــراردادی در امور بیمه‌ای به مبلغ هزار میلیــارد تومان منعقد کردند. 
همکاران سیستم از راه‌اندازی لاین درآمدی جدیدی خبر داد. »میهن« 
افزایش ســرمایه 290 درصد از محل آورده سهامداران و مطالبات داد. 
»والبر« هم از محل سودانباشــته، مطالبات و آورده سهامداران سرمایه 
خــود را 121 درصد افزایش می‌دهــد. هلدینگ خلیج فارس در پرونده 

جنجالی افزایش ســرمایه پتروشیمی گچســاران برنده شد. بانک رفاه 
در بازار توافقی درج شــد. »آبیــن«، »غپینو«، »غمینو« و »ثنوســا« 
شفاف‌ســازی‌هایی در مورد تجدید ارزیابی داشــتند. خــودرو در یک 
شفاف‌سازی بســیار مهم از لغو حق رای شرکت‌های به اصطلاح تودلی 
در مجامع این شــرکت خبر داد. ســرنجام »ومپنا« عرضه شــد این در 
حالی اســت که در گزارش ارزشگذاری، هر سهم بیش از 1900 تومان 
ارزشــگذاری شــده بود، صندوق‌ها این عرضه را در 1450 تومان کشف 

قیمت کردند. 

 مسئولان درباره بورس چه گفتند؟
رئیس سازمان بورس مجددا مواضع خود را تکرار و اعلام کرد: بازار سرمایه 
۴۰۰ میلیارد دلاری مبنای علمی دارد، اگر می‌خواهیم اقتصاد رشد کند، 
باید ارزش بازار سرمایه ایران نیز بیش از چهار برابر شود. رئیس جمهوری 
گفت: در شــرایطی که پرداخت ارز ترجیحی به عده‌ای مشخص چه در 
بخش دولتی و چه در بخش خصوصی، تبدیل به ســهمیه و رانت شده، 

کسانی که از دریافت آن محرومند خود به خود بازنده هستند.

وضعیت بازارهای موازی در هفته‌ای که گذشت
در بازارهای جهانی قیمت هر اونس طلا 2 هزار و 645 دلار، قیمت نفت 
برنت 77 دلار در هر بشکه، قیمت هر تن مس در مرز 9 هزار دلار، قیمت 
آلومینیوم، سرب و روی هم به ترتیب 2 هزار و 500، یک‌هزار و 957 و 2 
هزار و 850 دلار در تن، معامله ‌شد. قیمت هر بیت‌کوین هم در انتهای 
هفتــه 95 هزار دلار بود. در بازار طلا و ارز هــر دلار نیمایی 66 هزار و 
500، هر دلار آزاد 80 هزار و 600 ، هر ســکه امامی 56 میلیون و 100 
هزار و هر گرم طلای 18 عیار 5 میلیون و 250 هزار تومان معامله شد.

بورس اخبار2 | دی 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 575 |

اخبـار هفته

رمز دارایی‌ها، وجه بورسی رمز ارزها  
رئیس ســازمان بــورس گفت: می‌تــوان از هوش 
مصنوعی به‌عنوان تسهیل‌گر در تحلیل‌ها استفاده 
کرد، اما باید روش‌های مناســب برای به‌کارگیری 

این فناوری در تحلیل بازار مشخص شود.
حجت‌اله صیدی افــزود: وجه مبادلاتی رمز ارزها 

امروز حل شــده اســت، اما دو وجه دیگر آن، یعنی واحد شــمارش و 
دارایی، هم‌چنان در حال بررســی اســت. با تفاهم بین بانک مرکزی و 
سازمان بورس، رمز دارایی‌ها، وجه بورسی رمز ارزها محسوب می‌شوند. 
امروز با توکنایز کردن دارایی‌ها، به دنبال توســعه این فناوری در بازار 
ســرمایه هســتیم. بازار نوآفرین فرابورس که اولین عرضه اولیه در آن 
اجرایی شــده و آماده رونمایی از عرضه اولیه‌های دیگر اســت یکی از 
راه‌های تســهیل پروژه‌های رمزدارایی اســت. همچنین انتشار اوراق 
برای تامین مالی طرح‌های فناورانه مالی نیز یکی دیگر از مســیرهای 

دستیابی به این مهم است.

عقب ماندگی صندوق‌های سرمایه گذاری از نقدینگی 
معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس گفت: 
مقایسه ارزش دارایی صندوق‌های سرمایه‌گذاری با 
حجم نقدینگی، نشــان می‌دهد این نسبت از ۱۳ 
درصد در ســال ۹۹ به ۱۰ درصد در ســال ۱۴۰۳ 
رسیده است. در واقع صندوق‌های سرمایه گذاری، 

به رغم رشــد تعداد آن‌ها به ۵۰۰ صندوق، در ۴ سال گذشته، به اندازه 
نقدینگی نتوانسته‌اند رشد کنند.

رضــا عیوضلو افزود: در همین بازه زمانی مقایســه دارایی‌هایی که در قالب 
صندوق‌های ســرمایه گذاری در بازار ســرمایه انباشته شــده‌اند با ترازنامه 
بانک های تجاری نشان می‌دهد، این عدد از ۳۸ درصد به ۲۳ درصد رسیده 
که نشان می‌دهد، هنوز جای رشد بسیاری در حوزه صندوق‌ها وجود دارد.او با 
بیان این‌که ۹۸ درصد اوراق شرکتی را صندوق‌های سرمایه‌گذاری خریده‌اند، 
گفت: عمده اوراق شــرکتی را در بازار، صندوق سرمایه گذاری خریده اند و 

نقش این صندوق‌ها در تامین مالی شرکت‌های بورسی انکار ناپذیر است.

وط سازمان بورس برای بازگشایی نمادها شر
معاون نظارت بر ناشران و بورس‌های سازمان بورس 
گفت: خواسته نهاد ناظر بازار سرمایه این است که، 
با توجه به این‌که نحوه قیمت‌گذاری سرویس‌های 
جانبی به چالش مهمی در پیش‌بینی‌پذیری وضع 
مالی و عملکرد شــرکت‌های مذکور تبدیل شــده 

اســت، این موضوع باید حل و فصل شــده و مدلی تعیین شــود که در 
سنوات آینده مجددا شاهد مشکلات این‌چنینی نباشیم.

حمید یاری افزود: پس از بررسی‌، سازمان بورس به این نتیجه رسیده بود 
که میزان تاثیرپذیری هلدینگ‌های پتروشــیمی کم‌تر از ناشران مشمول 
است. بازگشایی نمادهای معاملاتی در صورت رفع ابهام موجود در خصوص 
دعاوی مطرح شده و تعیین تکلیف مدل قیمت‌گذاری سرویس‌های جانبی 
برای سنوات آینده امکان‌پذیر است. متناسب با اهمیت موضوع و آثار مالی و 
نوع اطلاعیه‌ای که ناشران قبل از بازگشایی در سامانه کدال افشا می‌کنند، 

در خصوص بازگشایی با دامنه بسته یا باز، تصمیم‌گیری خواهد شد.

یکـی  بـورس  در  غیرمسـتقیم  سـرمایه‌گذاری 
از روش‌هـای کارآمـد و مطمئـن بـرای ورود بـه 
بـازار سـرمایه اسـت که بـه سـرمایه‌گذاران امکان 
می‌دهـد بـا کاهـش ریسـک و اسـتفاده از دانـش حرفه‌ای‌هـا، بازدهـی 
مناسـبی را تجربـه کننـد. در ایـن روش، بـه جـای آنکـه سـرمایه‌گذار 
شـخصاً بـه خریـد و فـروش سـهام بپـردازد و بـا پیچیدگی‌ها و نوسـانات 
بـازار دسـت و پنجـه نـرم کنـد، مدیریـت دارایی‌هـای او بـه متخصصـان 
واگـذار می‌شـود. ایـن شـیوه، به‌ویـژه بـرای افـرادی کـه دانـش کافی از 
بـازار ندارنـد یـا زمـان لازم برای تحلیـل و پیگیـری مـداوم آن را ندارند، 

انتخابـی هوشـمندانه محسـوب می‌شـود.
یکـی از مهم‌تریـن ابزارهـای سـرمایه‌گذاری غیرمسـتقیم، صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری هسـتند. ایـن صندوق‌هـا کـه توسـط مدیـران حرفه‌ای و 
بـا تجربـه اداره می‌شـوند، سـرمایه‌های خـرد و کلان را جمـع‌آوری کرده 
و در پرتفویـی متنـوع شـامل سـهام، اوراق بدهـی و سـایر ابزارهای مالی 
سـرمایه‌گذاری می‌کننـد. تنـوع در ایـن صندوق‌هـا بـه سـرمایه‌گذاران 
ایـن امـکان را می‌دهـد کـه بـر اسـاس سـطح ریسـک‌پذیری و اهـداف 
مالـی خـود، گزینـه مناسـب را انتخـاب کنند. بـرای مثـال، صندوق‌های 
سـهامی بـرای افـرادی که بـه دنبال بازدهی بالا هسـتند اما تـوان تحمل 
ریسـک بیشـتری را دارنـد، مناسـب اسـت. از سـوی دیگـر، صندوق‌های 
درآمـد ثابـت بـرای سـرمایه‌گذارانی طراحـی شـده‌اند که به دنبال سـود 

ثابـت و ریسـک کم‌تر هسـتند.
 همچنیـن، صندوق‌هـای مختلـط و صندوق‌های قابل معاملـه )ETF( نیز 
انتخاب‌هـای جذابـی بـرای سـرمایه‌گذاران بـا نیازهـای متنوع محسـوب 
می‌شـوند. یکـی از ویژگی‌هـای مهـم ایـن صندوق‌هـا، مدیریـت حرفه‌ای 
و شناسـایی  بـازار  تحلیـل شـرایط  بـا  مدیـران صندوق‌هـا  آن‌هاسـت. 
فرصت‌هـای مناسـب سـرمایه‌گذاری، تصمیماتـی آگاهانـه می‌گیرنـد که 
می‌توانـد بـه بهبـود بازدهـی سـرمایه‌گذاران کمـک کنـد. علاوه بـر این، 
فعالیـت ایـن صندوق‌هـا تحـت نظـارت سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
انجـام می‌شـود و گزارش‌هـای عملکـرد آن‌هـا به صورت شـفاف منتشـر 
می‌گـردد. ایـن شـفافیت، اعتمـاد سـرمایه‌گذاران را افزایـش داده و از 

وقـوع تخلفـات جلوگیـری می‌کند.
در کنـار صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری، سـبدگردانی اختصاصـی نیز یکی 
از روش‌هـای پیشـرفته سـرمایه‌گذاری غیرمسـتقیم اسـت کـه به‌ویـژه 
شخصی‌سازی‌شـده  مدیریـت  دنبـال  بـه  کـه  سـرمایه‌گذارانی  بـرای 
هسـتند، بسـیار جـذاب اسـت. در ایـن روش، یـک تیـم متخصـص بـا 
توجـه بـه اهـداف مالـی، میـزان ریسـک‌پذیری و وضعیـت سـرمایه‌گذار، 
پرتفویـی اختصاصـی طراحـی و مدیریـت می‌کنـد. انعطاف‌پذیـری بـالا 
و توانایـی تطبیـق بـا نیازهـای خـاص هـر فـرد از جملـه ویژگی‌هـای 
سـرمایه‌گذار  اختصاصـی،  سـبدگردانی  در  اسـت.  روش  ایـن  برجسـته 
می‌توانـد در تصمیم‌گیری‌هـا مشـارکت داشـته باشـد و به‌طـور مسـتقیم 
بـا مدیـران خـود در ارتبـاط باشـد تـا بهتریـن اسـتراتژی‌های ممکـن را 

بـرای دارایی‌هـای خـود انتخـاب کنـد.
سـرمایه‌گذاری غیرمسـتقیم مزایای متعـددی دارد کـه آن را به گزینه‌ای 
محبـوب و مطمئـن تبدیل می‌کند. کاهش ریسـک یکـی از مهم‌ترین این 
مزایاسـت. بـه دلیـل تنوع‌بخشـی بـه دارایی‌هـا و اسـتفاده از تحلیل‌هـای 
دقیـق و حرفـه‌ای، احتمـال زیان ناشـی از نوسـانات بازار کاهـش می‌یابد. 
از سـوی دیگـر، مدیریـت حرفـه‌ای دارایی‌هـا توسـط مدیـران بـا تجربـه، 
فرصت‌هـای  و  تضمیـن می‌کنـد  را  علمـی  و  دقیـق  تصمیم‌گیری‌هـای 

مناسـب سـرمایه‌گذاری را به‌طـور بهینـه شناسـایی می‌کنـد.
 عالوه بـر ایـن، ایـن روش به سـرمایه‌گذاران امـکان می‌دهد بـدون نیاز 
بـه صـرف زمـان زیاد بـرای تحلیل‌هـای پیچیـده و پیگیری مـداوم بازار، 
به‌صـورت غیرمسـتقیم در فراینـد سـرمایه‌گذاری مشـارکت کننـد. ایـن 
موضـوع به‌ویـژه بـرای افراد شـاغل یا کسـانی که تـازه وارد بازار سـرمایه 

شـده‌اند، بسـیار ارزشـمند است.
بـا وجـود تمامـی مزایـای ایـن روش، سـرمایه‌گذاران بایـد دقـت کافـی در 
انتخـاب نهاد مالی مناسـب داشـته باشـند. انتخـاب صحیـح می‌تواند تاثیر 
بسـزایی در موفقیت سـرمایه‌گذاری داشـته باشـد. برای این منظور، ارزیابی 
عملکرد گذشـته، شـهرت و اعتبار مدیران، و شـفافیت و هزینه‌های مرتبط 
از اهمیـت زیـادی برخـوردار اسـت. همچنیـن، مشـاوره بـا کارشناسـان و 
تحلیـل دقیـق اهـداف مالی و میـزان ریسـک‌پذیری، از اقداماتی اسـت که 

هـر سـرمایه‌گذار بایـد پیـش از تصمیم‌گیری انجـام دهد.
در نهایت، سـرمایه‌گذاری غیرمسـتقیم مسـیری هوشـمندانه بـرای ورود 
بـه بـازار سـرمایه اسـت کـه بـه افـراد امـکان می‌دهـد بـا بهره‌گیـری از 
تخصـص حرفه‌ای‌هـا و مدیریت اصولی، ریسـک سـرمایه‌گذاری را کاهش 
داده و بازدهـی مطلوبـی را کسـب کننـد. ایـن روش بـه دلیـل سـهولت، 
شـفافیت و مدیریـت حرفـه‌ای، انتخابـی ایـده‌آل بـرای سـرمایه‌گذاران 
تـازه‌کار و حتـی حرفـه‌ای محسـوب می‌شـود. بـا ایـن حـال، آگاهـی و 
دقـت در انتخـاب مسـیر و ابـزار مناسـب، کلیـد موفقیـت در ایـن نـوع 

اسـت. سـرمایه‌گذاری 

سرمایه  بازار  به  ورود  برای  هوشمندانه  مسیر 
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی جبل عاملی
کارشناس بازار سرمایه

مدیرعامل مزدکس، ۲۴ ساعته شدن بورس ایران 
و توکنیزه شدن برخی نمادهای بورسی را تشریح 
کرد و گفت: بزرگترین مشکل بازار بورس در حوزه 
نقدشوندگی مربوط به نبود اتصال به سایر بازارها 
و سکوهاست اما وقتی توکنیزه شدن نمادها اتفاق 
بیفتد عملًا این مشــکل از بین خواهد رفت و به 

جذب نقدینگی کمک فراوانی می‌کند.
محمد قاســمی افزود: مدت‌هاســت موضوع ۲۴ 
ســاعته شــدن بورس ایران و توکنیزه شــدن 
برخی نمادهای بورســی مطرح‌ بــوده و بیش از 
سه ســال تیم مزدکس در این زمینه به ویژه در 
عرصه تحقیق و توسعه بازارهای مالی بین‌المللی 
فعالیت داشــته‌ و تقریباً دو سال قبل در این باره 
با ســازمان بــورس مذاکراتی را انجام و اســناد 
حاصل از تحقیقات تیم مزدکس به مسئولان این 
سازمان ارائه شــد و در این راستا آزمایش‌هایی 
انجام پذیرفت و نشــان داده شد چگونه می‌توان 

بازار را ۲۴ در هفت کرد. 
وی ادامــه داد: اولین مجوز صندوق ۲۴ ســاعته 
بازار بــورس را مزدکس با همــکاری کارگزاری 
کاریزمــا دریافت کرده؛ یعنی ایــن کارگزاری به 
عنــوان مجری و مزدکس به عنوان متقاضی پا به 

این عرصه گذاشته‌ و اکنون سه صندوق »اهرم«، 
»کهربــا« و »کارا« متعلق به کارگزاری‌ کاریزما با 
دارایی‌هــای مختلف به صــورت ۲۴ در هفت در 

مزدکس قابل معامله هستند. 
هرچند انجام این کار ســخت و مشکل بود ولی 
در نهایت انجــام پذیرفت و موجب جلب رضایت 
مشــتریان شــد و به محض اینکه سازمان بورس 
مجوز مربوطه را تخصیص دهد این شیوه قابلیت 

اجرا در بورس را دارد.
قاسمی با توجه به استقبال سایر نمادهای مالی و 
صندوق‌هــا گفت: پس از اجرای موفقیت‌‎آمیز این 
شیوه در مزدکس، سایر نمادهای مالی و صندوق‌ها 
از این ایده استقبال کرده‌اند و مشتاق هستند تا در 
بورس اجرایی شود؛ بنابراین بسترها فراهم شده و 
قابلیت اجــرا دارد و حداقل در صندوق‌‎ها و اوراق 

این شیوه را می‌توان به سرعت عملیاتی کرد.
مدیرعامل مزدکس افزود: در شیوه ۲۴ در هفت و 
توکنیزه شدن برخی نمادها عملًا دامنه نوسان از 

بین خواهد رفت و بازارساز همیشه فعال است و از 
سوی دیگر اقدامات مربوط به سجام و احراز هویت 
کاربران انجام پذیرفته تا فعالان بورس در داخل و 

خارج بتوانند وارد این حوزه شوند.
قاســمی نحوه واریز و برداشــت را تشریح کرد 
و گفت: موضوع بعدی دیگــر در خصوص نحوه 
واریز و برداشت‌هاست که با مجوز بانک مرکزی 
و شــورای عالی فضای مجازی علاوه بر شــیوه 
ریالی، می‌تــوان از طریق رمزارزها واریز را انجام 
داد و این به نفع ســرمایه‌گذاران خارجی بوده و 
با کارگزاری‌ها یا بروکرهــا مذاکرات لازم انجام 

پذیرفته است.
وی ادامــه داد: در تحقــق بــازار ۲۴ در هفت و 
توکنیزه شدن برخی نمادها باید چالش‌ها را رفع 
کرد که یکــی از بزرگترین چالش‌ها پیرامون این 
موضوع مربوط بــه رگولاتوری یا مقررات بوده اما 
وقتی قرار اســت شکل بازار تغییر کند بهتر است 
هم‌فکری وجود داشــته باشد تا ســاختار جدید 

پیاده‌سازی شود.
 از ســوی دیگر زیرســاخت‌های فنی هنوز کامل 
فراهــم نشــده‌اند که برای رفع ایــن چالش هم، 
ضرورت دارد ســایر بازیگران را وارد کرد؛ هرچه 
تنوع بازیگر وجود داشته باشد بازار رقابتی را شاهد 

خواهیم بود.
قاســمی توکنیزه شــده نمادهای بورسی و ۲۴ 
ســاعته شــدن بازار را عاملی برای جذاب شدن 
بورس ایران دانســت و گفــت: نکته آخر آنکه از 
طریق توکنیزه شــدن نمادهای بورســی و ۲۴ 
ساعته شدن بازار می‌توان به جذاب شدن بورس 
ایران و ورود حجــم قابل توجهی از نقدینگی به 
ایــن بازار کمک کرد و نیز باید اشــاره شــود با 
افزوده شدن ابزارهایی مانند معاملات تعهدی و 
آپشن به بازار بورس، توجه فعالان بازارهای مالی 
به بورس جلب خواهد شــد و فقط کافی اســت 

موانع از پیش رو برداشته شوند.
 بزرگترین مشــکل بازار بورس ایــران در حوزه 
نقدشوندگی مربوط به عدم اتصال به سایر بازارها 
و سکوهاست اما وقتی توکنیزه شدن نمادها اتفاق 
بیفتد عملًا این مشــکل از بین خواهد رفت و به 

جذب نقدینگی کمک فراوانی می‌کند.

با توکنیزه شدن نمادهای بورسی محقق می‌شود

 فرصت ورود نقدینگی بیشتر به بورس

در آستانه شاخص 3 میلیون واحدی اتفاق افتاد؛

بازدهی 50 درصدی در 80 روز

با وجود محدودیت‌ها رشد معادن ممکن نیست
وزیر اقتصاد گفت: در قانون برنامه هفتم پیش‌بینی 
شــده که معدن به رشــد ۱۳ درصد برســد اما با 
محدودیت‌هایی که در این حــوزه وجود دارد این 

رشد امکان پذیر نیست. 
عبدالناصــر همتــی افزود: قرار شــد تــا کمیته 

مشترکی توســط وزارتخانه‌های اقتصاد، دفاع و صمت تشکیل شود و 
ظرف یک ماه جمع بندی صورت بگیرد و نحوه قیمت گذاری و کیفیت 
ناریه بررســی شــود. فعالان اقتصادی از اینکه ناریه در انحصار وزارت 
دفاع اســت گله‌مندندکه این موضوع بررسی و شفاف سازی می‌شود؛ 
اگــر نیاز به تغییر روش باشــد انجام وگرنه در شــورای رقابت مطرح 
خواهیــم کرد. حدود 2 ماه اســت که فرایند صــدور مجوز به صورت 
خودکار ازسرگرفته شده و ۱۷ هزار مجوز کسب‌وکار توسط درگاه ملی 
مجوزهای کسب‌وکار صادر شد. بررسی‌های لازم دراین‌خصوص انجام 

شده و تمام مراحل آن طی شده است. 

هر ســهم شــرکت گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا در نماد 
»ومپنا« با قیمت 14 هزار و 545 ریال روی تابلوی معاملات آمد.

تعداد 400 میلیون ســهم معادل 2 درصد از کل ســهام شــرکت 
گــروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنــا برای عرضه اولیه به روش 
ترکیبی در نظر گرفته شده بود که از این میزان تعداد 160 میلیون 
ســهم معادل 0.8 درصد از ســهام قابل عرضه، در مرحله اول به 
ســرمایه‌گذاران واجد شــرایط به روش حراج عرضه شد و فرایند 

کشف قیمت در این مرحله صورت گرفت. 
بدین ترتیب در مرحله اول پس از رقابت 126 صندوق سرمایه‌گذاری، 
هر ســهم شــرکت گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا 14 هزار 
و 545 ریــال قیمت خورد. در مرحله دوم نیز 240 میلیون ســهم 
معادل 1.2 درصد از کل ســهام شــرکت به قیمت ثابت 14 هزار و 
454 ریالی به سایر سرمایه‌گذاران عرضه شد. پیش از عرضه اولیه، 
قیمت هر سهم »ومپنا« 19 هزار و 10 ریال ارزش‌گذاری شده بود.

سایر جزئیات عرضه اولیه »ومپنا«
در عرضه به ســرمایه‌گذاران واجد شــرایط شــامل صندوق‌های 

ســرمایه‌گذاری ســهامی و مختلــط، حداکثر تعداد ســهام قابل 
خریداری توســط هر کد معاملاتی یک میلیون و 600 هزار سهم 

تعیین شده بود.
همچنین صرفا صندوق‌هایی مجاز به ورود ســفارش در این عرضه 
اولیه بودند که پیش از عرضه، گزارش ارزشــیابی سهام تهیه شده 

توسط صندوق را به فرابورس ارسال کرده‌اند.
 در مرحله دوم نیز که از ســاعت 13:15 آغاز و تا 15:15 به طول 
انجامید، هر شخص حقیقی و حقوقی امکان ورود سفارش تا سقف 
480 ســهم داشتند. در نهایت یک میلیون و 398 هزار و 309 کد 

حقیقی اقدام به خرید سهام »ومپنا« با قیمت کشف‌‎شده کردند.
گفتنی اســت در عرضه اولیه ســهام »ومپنا« شــرکت گروه مپنا 

متعهد عرضه بود.
 همچنین شــرکت کارگزاری بورس اوراق بهادار رضوی مشــاور 
عرضه و تأمین ســرمایه کاردان متعهد خرید بودند. از سوی دیگر 
بازارگردانی ایــن نماد را صندوق ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازار 

گردانی مپنا ایرانیان بر عهده دارد.

مدیر عامل نفت و گاز پارسیان:
افزایش سرمایه »پارسان« در دستور کار است

مدیر عامل نفت و گاز پارسیان در مجمع عمومی عادی سالانه مطرح کرد: تولید 
شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان با وجود محدودیت در خوراک و قطعی گاز 

متوقف نشد. در بخش تولید متانول افت ۱۴ درصدی را تجربه کردیم.
ســید جعفر‌هاشمی افزود: تعمیرات اساسی شــرکت را در زمانی که گاز قطع 
بود و تولید متوقف بود انجام دادیم که رشد ۴ درصدی تولید اوره را به دنبال 
داشت. در فروش متانول رشد ۷ درصدی و اوره رشد ۱۹ درصدی را شناسایی 

کردیم .
وی ادامه داد: برنامه افزایش سرمایه از محل سود انباشته در دستور کار شرکت 
قــرار دارد و به زودی مجمــع آن برگزار خواهد شد.هاشــمی افزود: دریافت 
تسهیلات از بانک مرکزی به منظور تکمیل پروژه‌ها و تکمیل زنجیره ارزش در 
دســتور کار شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان است . همچنین کاهش خام 
فروشی و یا به‌طور کلی جلوگیری از خام‌فروشی، بومی‌سازی قطعات مورد نیاز 
گروه بدون نیاز به واردات و تامین منابع مالی ارزی از محل منابع بین المللی 

از دیگر برنامه‌های این شرکت است.
در پایان در مجمع عمومی عادی سالانه نفت و گاز پارسیان ۷۲۴ تومان سود 

به ازای هر سهم "پارسان" بین سهامداران تقسیم شد.

در اولین روز عرضه گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا؛
یک میلیون و 400 هزار نفر »ومپنا« خریدند
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رویداد هفته
منابع ارزی مشکل ندارد؛ شایعات تکذیب شد

معاون ارزی بانک مرکزی گفت: ادعای مطرح‌شده 
در مورد کاهش ذخایر خارجی و نبود تکافو برای 
واردات کالاهای کشور تا پایان سال صحت ندارد 
و ذخایر ارزی خارجی و ذخایر ارز و طلا در داخل 

کشور کاملا مطمئن و قابل استفاده است.
محمــد آرام بــا تاکید بر افزایش عرضه ارز در بــازار ارز تجاری افزود: 
در این بازار که براســاس استانداردهای بین‌المللی طراحی شده است، 
کشــف قیمت مبتنی بر عرضه و تقاضا اتفاق می‌افتد که عرضه توسط 
صادرکنندگان و تقاضا توســط واردکنندگان اســت. وی با بیان اینکه 
جورســازی یا مچینگ بین عرضه و تقاضا صورت می‌گیرد اعلام کرد: 
از ابتدای ســال جــاری تاکنون ۵۳ میلیــارد و ۲۸۸ میلیون‌ دلار ارز 
برای واردات کالاهای مورد نیاز به کشــور تأمین شده که ۱۱ میلیارد 
 و ۱۰۲ میلیــون دلار بــه واردات کالاهای اساســی و دارو اختصاص 

یافته است.

وزارت نفت توان حل ناترازی را ندارد
وزیر نیرو گفت: با تاکید بر اینکه گاز به مقدار کافی 
در زمستان وجود ندارد، یادآور شد: وزارت نفت هم 
نمی‌تواند ظرف دو مــاه آن را جبران کند. چرا که 

ناترازی انرژی واقعیتی است که وجود دارد.
عباس علی آبادی افزود: درحال آماده کردن خود 

برای تابســتان سخت سال آینده هســتیم؛ چرا که در همین تابستان 
امســال بیش از ۲۰ هزار مگاوات ناترازی داشتیم و پیش بینی می‌شود 
این عدد به ۲۵ هزار مگاوات برســد. وی بــا بیان اینکه ناترازی بزرگ 
در راه اســت تصریح کرد: قاچاق ســوخت تنها از طریق لوله نیست، 
بلکه از طریق برق هم قاچاق انجام می‌شود چراکه برق داخل »ماینر« 
می‌شــود، ماینر تبدیل به رمزارز شــده و رمزارز هم به خارج از کشور 
می‌رود. علی‌آبادی با بیان اینکه بیش از ۲۴۰ هزار ماینر در همین دوره 
کوتاه کشــف کردیم، گفت: بعضاً به عنــوان واحدهای اقتصادی مجوز 

گرفتند اما برق را به مصرف رمزارز رساندند. 

در انتظار صادرات 8 میلیارد دلاری
رئیس اتاق تعاون ایران گفت: ارزش واقعی صادرات 
تعاونی‌ها بین ۳.۵ تا چهار میلیارد دلار اســت که به 
دنبال افزایش ۲ برابری سهم صادرات در این بخش 

خصوصی هستیم.
بهمن عبداللهی افزود: تعاونی‌ها در سال‌های قبل در 

صادرات نقشی نداشــتند اما در چند سال اخیر فعال شده اند. ۸۰ درصد 
صنایع پایین دست پتروشیمی در اختیار تعاونی‌هاست. تعهد اتاق تعاون 
ایران برای ســاخت ۲۰۰ هزار مسکن است که از این تعداد ۵۴ هزار واحد 
در حال انجام اســت. وی در ادامه با اشــاره به مشکلات موجود در حوزه 
مسکن تصریح کرد: توافقی با وزارت راه و شهرسازی به امضا خواهیم رساند 
تا بتوانیم مصالح ساختمان را پیش خرید کنیم تا قیمت تمام شده خرید 
خانه برای تعاونی‌ها مناسب باشد؛ به عنوان مثال اگر امسال ساخت مسکن 
متری ۲۰ میلیون تومان است در سال آینده ۵۰ میلیون تومان خواهد شد، 

لذا با پیش خرید مصالح به دنبال کاهش هزینه‌ها هستیم.

یان ۲۵۰ همتی در انرژی است ناترازی؛ عامل ز
رئیس کمیسیون انرژی اتاق بازرگانی ایران گفت: 
زیان بخش اقتصادی در ناترازی و محدودیت‌های 

تأمین انرژی ۲۵۰ هزار میلیارد تومان است.
آرش نجفی افزود: بحث ناترازی انرژی سبب شده 
تا شاخص شامخ )شــاخص مدیران خرید( به زیر 

۵۰ درصد برســد در صورت تداوم این وضع، بخش صنعت ورشکســته 
می‌شــود. ضمن اینکه بسیاری از واحدها با این موضوع به خاطر مسایل 
مالی و کمبود مکان مشکل دارند و این تصمیم غلط است. وی در ادامه 
صحبت‌های خود عنوان کرد: برای حل این مشکل پیشنهاد می‌شود اتاق 
ایران وارد این کار شود، از این رو علاقه‌مندان نیروگاهداری که تخصص 
آن را ندارنــد، با هیات امنایــی اتاق ایران، می‌توانند بــرای راه اندازی 
نیروگاه‌های ۲۵۰۰ مگاواتی سرمایه‌گذاری کنند و بعد از راه‌اندازی اداره 
آن‌ها را به ســهامداران و هیات مدیره آن‌ها بسپارند. نجفی خاطرنشان 

کرد: باید تولید را اولویت‌بندی کنیم. 

همت  7 از  کرادفاندینگ  عبور 
یادداشت

حــدود 7.5 همت تأمین مالی جمعی 
در ســال جاری انجام شــده اســت. 
اگرچه این میزان نشــان‌دهنده روند 
رو به رشد است، اما از پیش‌بینی 15 
همتی که برای ســال جاری در نظر 
گرفته شــده بود، کمتر اســت. در 9 

ماهه ابتدایی سال، 481 طرح از طریق این ابزار تأمین مالی شده‌اند.
تنــوع صنایع بهره‌منــد از این روش تأمین مالی، یکــی از نقاط قوت آن 
محســوب می‌شود. میانگین سود ســکوهای تأمین مالی جمعی در سال 
1403 بین 32 تا 45 درصد در نوســان بوده اســت. این نوســان‌پذیری 
نرخ‌ها، مزیت رقابتی تأمین مالی جمعی اســت؛ زیرا رقابتی‌تر شدن این 
فضا، به بهره‌وری بیشتر در اقتصاد منجر خواهد شد. لازم است تنظیم‌گری 
به گونه‌ای باشد که نرخ سود را رقابت تعیین کند. سرمایه‌گذاران نیز باید 
آگاه باشــند که افزایش بیش از حد نرخ ســود، احتمال شکست پروژه را 
افزایش می‌دهد. همچنین، هر چه یک سکو بتواند سرمایه‌گذاران بیشتری 

جذب کند، منابع را با نرخ پایین‌تری تأمین خواهد کرد.
ســرعت، بزرگ‌ترین مزیت تأمین مالی جمعی است. اگر مقررات‌گذاری به 
شکلی سخت‌گیرانه، مشابه انتشــار اوراق، اعمال شود، این مزیت به طور 
کامل از بین خواهد رفت. ما در فرآیند تدریجی قرار داریم؛ در این مسیر، 
سرمایه‌گذاران به تدریج می‌آموزند که کدام سکوها قابل اعتمادتر هستند 
و نرخ‌ها نیز در بازار مشــخص می‌شــوند. همچنین، مــردم با فرصت‌های 
جدید و متفاوت برای مشارکت در پروژه‌ها آشنا می‌شوند. آموزش تدریجی 

امیدواری ایجاد می‌کند تا شاهد تنوع بیشتری در طرح‌ها باشیم.

سخت و زمان بر بودن تأمین مالی بخش خصوصی را یکی از چالش‌های 
مهم فعالان اقتصادی این بخش عنوان کرد و برگزاری ششمین همایش 
تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه را فرصت تعامل برای کسب بهترین 

نتیجه دانست.
به گزارش هفته‌نامه اطلاعات بورس به نقل از دبیرخانه همایش، رئیس 
کمیسیون سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران سخت و زمان بر بودن 
تأمین مالی بخش خصوصی را یکی از چالش‌های مهم فعالان اقتصادی 
این بخش عنوان کرد و برگزاری ششمین همایش تأمین مالی از طریق 
بازار سرمایه را فرصت تعامل برای کسب بهترین نتیجه دانست. فرشید 
شکرخدایی ضمن بیان مطلب بالا افزود: هزینه‌های تأمین مالی در کنار 
فرایند دشــوار برای بخش خصوصی بیشتر از سایر بخش‌ها شده است 
به نحوی که هزینه تمام شــده تأمین مالی تا ۵۰ درصد هم رســیده و 
در عمل این مســاله مانع اجرای طرح‌های توسعه در بنگاه می‌شود در 
این شــرایط نباید توقع داشت که رشد اقتصادی ۸ درصدی به راحتی 
محقق شــود. وی ادامه داد: تأمین مالی مهمترین مشکل این روزهای 
صاحبان بنگاه‌ها اعم از کوچک و بزرگ به شــمار می‌آید اما این مشکل 
به بنگاه‌های متوســط و کوچک بیشتر فشار می‌آورد. وی تصریح کرد: 
مهمترین وظیفه اتاق ایران صیانت از بخش خصوصی است و کمیسیون 
ســرمایه‌گذاری و تأمیــن مالی اتاق ایران تلاش دارد تــا با رفع فاصله 
میــان صاحبان بنگاه و تصمیم گیران گامی بلند در راســتای رفع این 
مشــکلات بر دارد؛ از این رو با بررســی‌های گسترده برنامه ریزی برای 

برگزاری چنین همایشــی در محل اتاق ایران در دستور کار قرار گرفت 
تا با مشارکت مجموعه نیکان رسانه بازار سرمایه که پیش از این تجربه 
برگزاری پنج دوره موفق همایش تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه را 
داشته مراســمی برای تبیین موضوع تأمین مالی و فرصت‌های موجود 

در حوزه بازار سرمایه برگزار شود.

اولین بار نیست
رئیس کمیســیون سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران با بیان اینکه 
البته پیش از این هم چنین نشست‌هایی در نقاط مختلف کشور برگزار 
شده اســت، گفت: ســعی داریم تا در این همایش به ارائه راهکارهای 

تأمین مالی برای بخش‌های خصوصی کوچک بپردازیم و خواســته‌های 
این بخش نیز در این همایش شنیده شود. شکر خدایی این همایش را 
بستری برای شنیدن نظر حاکمیت در حوزه سیاست‌گذاری‌های تأمین 
مالی عنوان کرد و گفت: برگزاری چنین همایش‌هایی کمک می‌کند تا 
از ریل فعلی که به هیچ عنوان منتهی به رشد بخش خصوصی نمی‌شود 

خارج شده و در مسیر توسعه و پیشرفت خصوصی‌ها قدم برداریم.

بازار سرمایه بازیگر انقلاب صنعتی چهارم
فرشــید شــکرخدایی تاکید کــرد: باید بــه این نکته دقت شــود که 
بروکراســی‌های ســنگین در حال حاضر رونــد مجوزدهی‌ها و عرضه 
اولیه شــرکت‌ها را کند کرده و بازار ســرمایه نیز باید نقش خود را در 
انقلاب صنعتی چهــارم ایفا کند. وی تصریح کــرد: کار اتاق بازرگانی 
گفت‌وگواســت تا اتاق فکرهایی شکل گیرد و فعالان اقتصادی دور هم 
جمع شوند و بتوانند تصمیمات مفیدی در این حوزه بگیرند و در نهایت 

به سیاست‌گذاری‌های کلان تبدیل شوند.

نیکان تأمین مالی را کمک می‌دهد
ششــمین همایش تأمیــن مالی از طریق بازار ســرمایه بــا محوریت 
فرصت های تأمین مالی در دولت چهاردهم روز یکشــنبه ۱۴ بهمن در 
آســتانه پنجاه و هفتمین سالگرد تاسیس بورس در اتاق بازرگانی ایران 

برگزار می‌گردد.

رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران:

همایش تأمین مالی، فرصت تعامل بخش خصوصی و متولیان بازار
مهدی فرازمند

فاینتک سرمایه‌گذاری  مشاور  مدیرعامل   

https://B۲n.ir/g۵۱۸۲۳
برای ثبت نام اسکن کنید:

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه با مشارکت »کمیسیون سرمایه‌گذاری و تأمین 
 مالی اتاق ایران« اقدام به برگزاری ششمیـــــــــن همایش تأمین مالی از طریق
 بازار سرمایه با محوریت فرصت‌های تأمین مالی در دولت‌ چهاردهم کرده است.

حامیان رسانه ای :

حامیان معنوی:
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فر ابورس

جدید  دستورالعملی 
برای تأمین مالی صنایع کوچک

صنایــع کوچک در ســال‌هایی یادداشت
اقتصاد  گریبــان  تحریم  که هم 
را گرفتــه و هــم رکــود تورمی 
آن را زمین زده اســت روزگار خوبی را پشــت ســر 
نمی‌گذارند. این شــرکت‌ها برای ادامه بقا در چنین 
شــرایطی که قطعات تولید گران شده و هزینه تولید 
بالا رفته مجبور به تأمین مالی‌اند. ضمن اینکه درحال 
حاضر هزینه‌های تأمین مالی در کشور بسیار بالاست 
چراکه بانک‌ها از دادن هرگونه وامی امتناع می‌کنند 
و تسهیلات تکلیفی هم دســت آنها را در استفاده از 
منابع بسته است. ورود این شرکت‌ها به بازار سرمایه 
هم کار مشکلی است و مستلزم گذر از هفت‌خوان‌ها 
و هزینه‌های بســیاری برای مشاوره و ... است. در این 
مورد نباید این موضوع را فراموش کنیم که در بازار ما 
و در سال 1399 تنها تا پایان آذر ماه 28 همت ارزش 
تأمین مالی شرکت‌ها از طریق عرضه اولیه بوده است. 
ضمن اینکه این رقم با دلار 27 هزار تومانی هم‌زمان 
بوده و با یک محاســبه ســاده می‌توان به این نتیجه 
رسید که توانایی بازار برای تأمین مالی تنها از عرضه 
اولیه، 120 برابر پتانسیل فعلی است. )نمودار شماره 
1( حتی در سال قبل هم با تمامی نوسانات این عدد 
به 4.4 همت رسید که نشان از کاهش 400 درصدی 
عرضــه اولیه در 9 ماه اول ســال جاری را می‌دهد و 
حال سوال اصلی این است که 1.2 همت عرضه اولیه 
برای بازاری که زمانــی 435 میلیارد دلار و در حال 
حاضر130 میلیارد دلار اســت مایه امید اســت و یا 
چیز دیگری. تأمین مالی از طریق انتشــار اوراق غیر 
دولتی نیز بسیار کم بوده و تنها 47 همت بوده و نکته 
جالب‌تر اینکه این رقم در ســال 1401 و هم‌زمان با 

دلار 35 هزار تومان 73 همت بوده است !

 دولت‌ها: تأمین مالی ما
 از خصوصی‌ها مهم‌تر است!

تمامی آمارهای بالا به علاوه این موضوع که انتشــار 
اوراق دولتی از ابتدای ســال تا بــه امروز 400 همت 
بــوده و 100 همت آن را اوراق خزانه و 279 همت را 
اوراق مرابحه تشــکیل می‌دهد، فعالان بازار را به این 
فکر می‌اندازد که چرا دولتــی که قدرت فروش نفت 
دارد راضــی به تأمین مالی خــود آن هم با این اعداد 
و ارقام می‌‌شــود اما زمانی که کار به تولیدکنندگان و 
شــرکت‌های تجاری می‌رسد می‌گویند که پولی برای 

حمایت از شما نیست. 

 صندوق توسعه به جای رشد اقتصاد
 ناترازی را پوشش می‌دهد

یکی از ارکان دیگری که داخل کشور و با سرمایه ملی 

باید از آن به نفع بخش خصوصی اســتفاده می‌شد اما 
بالعکس و از سرناچاری دولت مدام از آن بهره‌برداری 
می‌کند صندوق توســعه ملی اســت. این صندوق در 
سال‌اخیر برای دولتمردان وسیله رفع ناترازی بودجه 
شده است و نه تنها مشکلی را از سر راه بر نداشته بلکه 
عامل هزینه محوری بودجه در ســال‌های گذشــته و 
همین امسال شده است. شاید برای اینکه این موضوع 
برای همه مشخص شود تکه‌ کوچکی از گفته‌های تقی 
نتاج ملکشاهی؛ عضو هیات مدیره صندوق توسعه ملی 
در گفت‌وگوی مفصل بــا خبرنگار هفته‌نامه اطلاعات 

بورس را بخوانید:

174 میلیــارد دلار کل دارایی صندوق 
است که 100 میلیارد آن از بدهی دولت‌ها 
تشکیل می‌شود که تنها 2 میلیارد دلار 
آن پرداخت شده و به 98 میلیارد دلار 
رسیده است؛ کل طلب از بخش خصوصی 
40 میلیارد بود که 10 میلیارد آن پرداخت 
شده و سالانه بین 8 تا 10 میلیارد دلار به 
بانک‌هایی که از منظر ما کیفیت مدنظر را 
دارند برای بخش خصوصی تخصیص داده 
می‌شود اما با توجه به منابع انسانی کمی 
که داریم توان نظارت بر نحوه تخصیص 
آن را نداریــم. ضمن اینکه بیشــترین 
به شــرکت  مربوط  نقدینگی  تخصیص 
معادل 2.2  که  بوده  بلند  بید  پالایشگاه 

میلیارد دلار است.

همانطــور که خواندید مدیران این صندوق نیز بر این 
شــرایط واقف‌اند و بزرگترین انتقال پول این صندوق 
نیــز به بید بلند تعلق داشــت که متعلق به ســتاره 

خلیج‌فارس اســت که یک پتروشــیمی دولتی تلقی 
می‌شــود. البته که عضو هیات مدیــره این صندوق 
وظیفه اصلی آن را می‌دانســت اما با توجه به شرایط 
موجود به خبرنگار اطلاعات بورس گفت: » خودتان را 
جای دولت بگذارید و بعد بگویید که اگر شــما بودید 

چه می‌کردید؟«

تأمین مالی 40 درصدی کمر خصوصی را شکاند
در نهایــت باید ایــن را گفت کــه بخش خصوصی 
نیاز نــدارد که دولت برایش خیریــه بزند اما چنین 
توقع دارد که بســتری مناســب بــرای تأمین مالی 
این شرکت‌ها وجود داشــته باشد تا آن‌ها مجبور به 
تأمین مالی جمعی با نرخ بالای 40 درصد نشــوند و 
از نظر همین فعالان بهترین بســتر برای ارج نهادن 
به وضعیت فعلی صنایع نوپــای ایران تابلوهای بازار 
سرمایه اســت. ضمن اینکه اگر این مورد نیز محقق 
نشود باید چاره‌اندیشی درمورد وضعیت فعلی بانک‌ها 

کرد. ضمن اینکه هزینه تأمین مالی در کشور به‌طور 
میانگیــن 37 درصد برآورد می‌شــود و مشــخص 
است که با وضعیت فعلی حاشــیه سود بازگرداندن 
آن امــری غیر ممکن به‌نظر می‌رســد. در پایان باید 
ایــن نکتــه را بگوییم که بخش خصوصی مشــتاق 
فعالیت و کار اســت و طبق اصل 44 قانون اساســی 
بخش‌های زیادی از دولت باید به خصوصی‌ها سپرده 
 شــود تا تأمین مالی از سمت دولت به سمت صنعت

جاری شود.

بـرای  جدیـدی  دسـتورالعمل 
تأمیـن مالی صنایـع کوچک و 
متوسـط )SME( منتشر شده 
اسـت که بر اسـاس آن، برخی 
از الزامـات مربـوط بـه انتشـار 
شـرکت‌ها  ایـن  بـرای  اوراق 

تسـهیل شـده اسـت. بـه نظـر می‌رسـد ایـن رویکرد، کـه شـامل کاهش 
محدودیت‌هـا و مقـررات انتشـار اوراق بـرای ایـن نـوع شرکت‌هاسـت، 
می‌توانـد راهـکار مؤثری برای تأمین مالی آن‌ها باشـد. این دسـتورالعمل 
هنـوز بـه مرحله اجرا نرسـیده اسـت، اما با پیاده‌سـازی آن، شـرکت‌های 
کوچـک و متوسـط قـادر خواهنـد بـود تـا از ایـن فرصـت بـرای تأمیـن 
مالـی خـود بهره‌منـد شـوند. این مدل، شـبیه بـه روش‌های تأمیـن مالی 
جمعـی اسـت، امـا با این تفـاوت کـه بازارگردان‌هـا در آن نقـش دارند و 

شـرایطی تسـهیل شـده را در نظـر گرفته‌انـد.
عالوه بـر بـازار سـرمایه، عمـده روش‌هـای تأمیـن مالـی شـامل انتشـار 
اوراق، تأمیـن مالـی از طریق بازار سـرمایه و اخذ تسـهیلات بانکی اسـت. 
روش دیگـری نیـز اخیـراً مطـرح شـده کـه بـه نوعـی زیرمجموعـه بازار 
سـرمایه محسـوب می‌شـود، زیـرا مجوزهـای آن از فرابـورس دریافـت 
می‌شـود. نکتـه مهمـی کـه در دولـت قبـل وجـود داشـت، قطـع ارتباط 
بیـن بـازار سـرمایه و نـرخ ارز و دسـتوری شـدن قیمت‌ها بـود. در دولت 
فعلـی، بـا نزدیـک شـدن نـرخ توافقی بـه بـازار آزاد، ایـن ارتبـاط مجدداً 
برقـرار شـده اسـت. ایـن مسـئله هـم می‌توانـد بـه رشـد بـازار سـرمایه 
کمـک کنـد و هـم در صورت کاهـش نرخ بهـره، چشـم‌انداز مثبتی برای 
بـازار سـرمایه پیش‌بینی می‌شـود. همچنین، ریسـک‌های سیسـتماتیکی 
ماننـد جنـگ و تحریـم، چالش‌هایـی جدی بـرای بازار به شـمار می‌روند.

 در رابطـه بـا دامنـه نوسـان، نظـرات مختلفـی وجـود دارد و مشـخص 
نیسـت کـه بـاز کـردن دامنـه نوسـان یـا محـدود نگـه داشـتن آن، چـه 
دلیـل  بـه  اهرمـی،  صندوق‌هـای  گذاشـت.  خواهـد  بـازار  بـر  تأثیـری 
ماهیـت اهرمـی خـود، در صـورت رشـد بـازار بـا نـرخ دو برابـری و در 
صـورت نـزول نیـز بـا نـرخ دو برابـری تغییـر می‌کننـد. به همیـن دلیل، 
محدودیـت فعلـی دامنه نوسـان، مانـع از رسـیدن آن‌ها بـه ارزش واقعی 
خـود شـده اسـت و آن‌هـا را دچـار حبـاب منفـی کـرده اسـت. بـه نظـر 
مـن، بهتـر اسـت سـازمان بـورس دامنـه نوسـان را بـرای صندوق‌هـای 
اهرمـی متناسـب بـا میـزان اهـرم آن‌هـا )کـه عمدتـاً دو برابـر اسـت( 
تعییـن کنـد تـا از ایجـاد حباب‌هـای مثبـت یـا منفـی جلوگیری شـود. 
زمینـه  ایـن  در  بایـد  بـورس  اهرمـی سـازمان  مـورد صندوق‌هـای   در 

تصمیم‌گیری کند. 
امـا در خصـوص صندوق‌هایـی کـه شـما معرفـی کرده‌ایـد، موضوعی که 
بـرای مـن حائـز اهمیـت اسـت، این اسـت که مـا بایـد نهادهـای مالی و 
ابزارهـای مختلـف را گسـترش دهیـم، امـا باید قانونـی را نیز بـرای ورود 
طرح‌هـا و بـورس انـرژی بـه قانـون بـازار سـرمایه تصویـب کنیـم. ایـن 
قانـون کـه مربوط به سـال ۱۳۸۴ اسـت، نیاز بـه اصلاح و افـزودن متمم 
دارد تـا بـورس کالا و بـورس انـرژی نیـز در آن گنجانـده شـود. ضمـن 
اینکـه بـورس انـرژی یکـی از بهتریـن فرصت‌های سـرمایه‌گذاری اسـت، 
بـه ویـژه در حـوزه گاز. مـا نیـاز زیـادی بـه سـرمایه‌گذاری در این بخش 
داریـم. بـازار ارز هم به سـطحی رسـیده اسـت کـه به نظر می‌رسـد دیگر 
پتانسـیل بالایـی بـرای افزایـش نـدارد. ایـن موضـوع نشـان می‌دهـد که 
نـرخ ارز بـه حداکثـر خـود رسـیده و نقدینگـی دلاری مـا نیز به سـطوح 
بالایـی رسـیده اسـت. پیش‌بینی‌هـای مثبـت در مـورد بـازار سـرمایه و 
انـرژی تـا حـدودی بـه دلیل این بـوده کـه فعـالان بـازار، ورود ترامپ را 

محتمـل می‌داننـد.

آرمان هنرکار
خبرنگار

محمدرضا بیگ‌زاده مقدم
فارابی سرمایه‌گذاری  مدیر 
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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

13.66-11.0630,001,5002,509,090-زماهان

6.71-4.9920,115,000192,992-ومعلم

2.2-4.614,424,000184,122-وتعاون

0.82-3.5836,140,000870,940-آردینه

0.62-3.4128,438,0001,473,639-کرومیت

4.53-3.3538,950,000368,427-فالوم

0.26-3.1519,050,0002,607,600-کربن

0.8-3.15100,135,000217,642-سپیدار

5.25-2.4526,450,3601,052,666-غفارس

2.3622,259,503774,0970.49-میهن

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.0846,147,5001,834,95414.08خنور

12.5411,889,600246,94615.91فسوژ

12.41104,976,000423,08515.71ددانا

12.3461,180,000236,75915.23کزغال

12.355,520,000410,03115.67هجرت

12.2713,693,800198,39915.62اعتلا

12.2744,400,083797,87215.58تپسی

12.211,040,000453,09015.38فولای

12.1919,695,206150,69215.51زشریف

12.1942,255,000116,27915.55دکپسول
www.nadpco.com
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 11.54محصولات کاغذى     

 10.97خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 10.79مواد و محصولات دارويى     

 9.97توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 9.59ماشين آلات و تجهيزات     

 9.58لاستيک و پلاستيک     

 8.76سيمان، آهک و گچ     

 8.46قند و شکر     

 8.17ساير واسطه گرى هاى مالى     

 8.09ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

هرچه نرخ پایین‌تر، بهتر
فاطمــه اروجی، مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری 
لقمان، تأمین مالی از طریق بازار سرمایه را بسیار 
مناسب و فضایی خوب برای ورود صنایع کوچک 
دانســت و گفت: تأمین یکی از مــوارد پایداری و 
پیشروی در کسب کارها می‌باشد و منابع مالی که 

در اختیار شــرکت‌ها به منظور تــداوم فعالیت قرار می‌گیرد از 2 محل 
ایجاد بدهی و تشــکیل حقوقی صاحبان سهام است و بازار سرمایه به 
منظور تأمین مالی از هر 2 جهت برای شرکت‌های که دارای مشخصات 

لازم برای ورود در این بازار هســتند مکان امن و مناسبی است. تأمین 
مالی از طریق حقوق صاحبان سهام شامل واگذاری بخشی از سهام در 
بازارهای بورس )عرضه اولیه( و استفاده منابع به دست آمده در فعالیت 
تجاری شــرکت می‌باشد و همچنین افزایش سرمایه نقدی نیز از دیگر 
راه‌های تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام است. تأمین مالی از 
طریق بدهی روشی است که شرکت‌ها می‌توانند از طریق انتشار اوراق 
مالی اسلامی یا دریافت وام، منابع نقدی برای عملیات تجاری شرکت 

در اختیار داشته باشند. 
در ســال‌های اخیر معمولا تأمین مالی در بازار سرمایه به سمت تأمین 
مالی‌های ســریع از جمله از طریق تأمین مالی جمعی و انتشــار اوراق 

خصوصی بدون ضامن به علت ســریع‌تر بودن فرایند انتشار اوراق رفته 
اســت . تأمین مالی برای شرکت‌های کوچک از طریق بازار‌های جدید 
راه اندازی شــده در فرابورس مثل بازار نوآفرین نیز وجود دارد، منتهی 
شــرکت‌های کوچک باید اراده لازم جهت آماده شدن برای حضور در 

بازار سرمایه را داشته باشند. 
تأمین مالی ارزان به نســبت طرح و پروژه‌ها تعریف می‌شــود ممکن 
است برای یک کار تأمین مالی 30 درصدی هم نرخ ارزان باشد و برای 
فعالیت دیگر این نرخ به صرفه نباشد لذا تأمین مالی ارزان در نگاه کلی 
با »هرچه نرخ پایین‌تر، بهتر« تعریف می‌شود ولی در نگاه تخصصی به 

صنعت و طرح تأمین مالی بستگی دارد.

نمودار شماره 1 - ارزش عرضه اولیه شرکت‌ها در بازار سرمایه تا 30 آذرماه / هزار میلیارد تومان
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نمودار شماره 2 - مقایسه رشد تأمین مالی و شاخص / میلیاد ریال به جز شاخص

بررسی روند انتشار اوراق در 3 سال اخیر نشان داد:

کاهش کاهش 6060درصدی تأمین مالی خصوصی‌هادرصدی تأمین مالی خصوصی‌ها



 12.06منسوجات     

 11.79استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 11.09استخراج ساير معادن     

 9.59مواد و محصولات دارويى     

 9.36لاستيک و پلاستيک     

 8.88قند و شکر     

 8.79سيمان، آهک و گچ     

 8.58محصولات غذايي و آشاميدني      

 8.49ساير محصولات کاني غير فلزي     

 7.61کاشي و سراميک     

5 | دی 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 575 |اوراق بهادار

آموزش، راه گسترش 
غیرمستقیم گذاری  سرمایه 

یادداشت

بورس

در مبانی تئوریک ســرمایه‌گذاری، 
دو رویکرد اصلی برای ورود به بازار 
دارد، ســرمایه‌گذاری  وجود  سهام 
غیرمســتقیم.  و  مســتقیم 
ســرمایه‌گذاری مســتقیم، که در 
آن ســرمایه‌گذار به طور شخصی و 

مســتقیم اقدام به خرید و فروش ســهام می‌کند، بیشتر برای اشخاص یا 
گروه‌هایی )حقیقی یا حقوقی( مناســب است که فعالیت اصلی و حرفه‌ای 
آن‌ها، ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار است. این دسته از سرمایه‌گذاران، 
که اغلب شــامل شرکت‌های ســرمایه‌گذاری، صندوق‌های بازنشستگی و 
افراد حرفه‌ای بازار ســرمایه می‌شوند، با داشتن دانش و تخصص کافی در 
زمینه تحلیل بازارهای مالی، ارزیابی ریســک و مدیریت سرمایه، قادر به 
تعیین دقیق مسیرها و فرصت‌های سرمایه‌گذاری هستند. آن‌ها همچنین 
منابــع لازم برای به‌کارگیری نیروی انســانی متخصص، مانند تحلیلگران 
مالی و کارشناســان ریسک، را در اختیار دارند. این متخصصان به صورت 
مســتمر به بررســی وضعیت شــرکت‌ها، روند بازار و عوامل تاثیرگذار بر 
 قیمــت ســهام می‌پردازند و بــر اســاس تحلیل‌های خــود، تصمیمات 

سرمایه ‌گذاری را اتخاذ می‌کنند.
در مقابل، اگر سرمایه‌گذاری در بازار سهام، فعالیت اصلی فرد نباشد یا فرد 
دانش و تخصص کافی در این حوزه نداشــته باشد، توصیه می‌شود از روش 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم استفاده کند. در این روش، سرمایه‌گذار به طور 
مســتقیم در خرید و فروش سهام دخالت نمی‌کند، بلکه سرمایه خود را به 
نهادهای مالی متخصص می‌ســپارد تا آن‌ها بر اساس دانش و تجربه خود، 

سرمایه وی را در بازار سهام سرمایه‌گذاری کنند.
برای تســهیل ورود غیرمستقیم افراد به بازار ســرمایه، نهادها و ابزارهای 
مختلفی ایجاد شــده‌اند که خدمات مشاوره‌ای ارائه می‌دهند. این خدمات 
شامل مشاوره ســرمایه‌گذاری، مدیریت سبد سهام و ارائه تحلیل‌های بازار 
اســت. افراد می‌توانند قبل از ورود به بازار ســهام از این مشاوره‌ها استفاده 
کنند تا با درک بهتر شــرایط بــازار و اهداف خود، انتخاب مناســب‌تری 
داشته باشــند. در صورت پیشنهاد ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم، مشاوران 
ابزارهای مربوطه مانند صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشترک و شرکت‌های 

سبدگردانی را معرفی می‌کنند.
روش ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم، به دلیل مزایای متعدد، در اکثر بازارهای 
سرمایه جهان، به ویژه در کشورهای توسعه‌یافته و در حال توسعه، متداول 
اســت. این روش به افراد غیرحرفه‌ای اجازه می‌دهد تا بدون داشــتن دانش 
تخصصی از مزایای بازار ســهام بهره‌مند شوند و ریسک سرمایه‌گذاری خود 
را کاهــش دهند. نهادینه کردن این روش به کاهش مشــکلات بازار کمک 
می‌کند. بهترین راه برای گســترش ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم، آموزش 
است. باید ســرمایه‌گذاران آگاه شوند که با توجه به شرایط اقتصادی ایران، 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم بهترین گزینه برای آنهاست. ارکان و فعالان بازار 
سرمایه وظیفه دارند آموزش لازم را توسعه دهند. کمبود آموزش در سال‌های 

98 و 99 یکی از چالش‌های اصلی بود که تا حدودی برطرف شده است.
در مــورد عرضه‌های اولیه، رویکرد بورس و به صورت عمده فرابورس مبنی 
بر تخصیص بخشی از سهام با تخفیف به نهادهای مالی مانند صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری )روش ترکیبی عرضه( و تخصیــص بخش دیگر به فعالان 

بورسی، اقدامی مناسب در جهت بهره‌مندی مردم از مزایای عرضه‌هاست.
همچنین، با هدف تفکیک فعالان بازار، مقرر شــده اســت سرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای تعریف شــوند. این تفکیک به بهبود مســیر سرمایه‌گذاری کمک 
می‌کند. سرمایه‌گذار حرفه‌ای فردی است که علاوه بر دانش و تخصص، تعهد 
کاری داشته و دارای صلاحیت‌های لازم برای فعالیت در این حوزه است. در 
غیر این صورت، توصیه می‌شود افراد از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری یا 
سایر نهادهای مالی اقدام کنند. این امر باعث می شود تا سرمایه گذاران غیر 

حرفه ای با خیال آسوده تری در بازار سرمایه سرمایه‌گذاری کنند.

سیروان امینی
کارشناسی بازار سرمایه

در علم اقتصاد، سرمایه گذاری 
به معنــای تخصیــص منابع 
مالــی به یک یا چنــد دارایی 
مختلف، با هدف به دســت آوردن منابع با ارزش‌تر 
در آینده است. سرمایه گذاری به دو صورت مستقیم 
و غیرمستقیم انجام می‌شود. از انواع سرمایه گذاری 
می‌توان به خرید و فروش ســهام شــرکت‌ها، اوراق 
درآمد ثابت، مســکن، زمین، طــا، خودرو، ارزهای 

خارجی و... اشاره کرد.
ســرمایه‌گذاری در بورس اوراق بهادار به دو شــیوه 
مستقیم و غیرمســتقیم انجام می‌پذیرد که هر یک 

دارای ویژگی‌ها و مزایای خاص خود است. 
در روش ســرمایه‌گذاری مستقیم، سرمایه‌گذار خود 
به‌طور مســتقیم در بازار ســهام فعالیت می‌کند و 
مســئولیت انتخاب سهام، خرید و فروش و مدیریت 
پرتفوی را بر عهده می‌گیرد. در این روش، سرمایه‌گذار 
کنترل کامل بر تصمیمات سرمایه‌گذاری خود دارد. 
همچنین با سرمایه‌گذاری مستقیم، تجربه و دانش 
زیادی در زمینه بورس کســب می‌شود. در صورت 
انجام تحلیل‌های صحیح، امکان کســب سود بیشتر 
در مقایسه با سرمایه‌گذاری غیرمستقیم وجود دارد. 
اما باید توجه داشــت که به دلیل نیــاز به دانش و 
تجربه، ریسک سرمایه‌گذاری مستقیم بیشتر است. 
همچنین برای تحلیل و مدیریت پرتفوی، باید زمان 
قابل توجهی صرف شود. ضمن اینکه برای موفقیت 
در این روش، لازم است دانش کافی در زمینه بورس 

کسب شود.
در ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم، سرمایه‌گذار دارایی 
خــود را در اختیار نهادهای مالی مانند صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری یا شــرکت‌های ســبدگردانی قرار 
می‌دهد. این نهادها با اســتفاده از تخصص و تجربه 
خــود، ســرمایه فــرد را در بورس ســرمایه‌گذاری 
می‌کننــد. به این ترتیب، دیگر نیــازی به تحلیل و 
مدیریت مستقیم سرمایه نیست و این مسئولیت بر 

عهده نهادهای مالی است.
ســرمایه‌گذاران  پول  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌های 
مختلــف را جمــع‌آوری کــرده و در دارایی‌هــای 
گوناگونی مانند ســهام، اوراق قرضه یا ســپرده‌های 
بانکــی ســرمایه‌گذاری می‌کننــد. صندوق‌ها انواع 
مختلفی دارند، از جمله صندوق‌های سهامی، درآمد 
ثابــت، مختلــط و... که هر یک ریســک و بازدهی 
متفاوتــی دارند. در روش ســبدگردانی اختصاصی 
نیز، ســرمایه‌گذار با یک شرکت سبدگردانی قرارداد 
می‌بندد تا بر اســاس اهداف و سطح ریسک‌پذیری 
فرد، یک سبد سرمایه‌گذاری اختصاصی تشکیل داده 

و آن را مدیریت کند.
در ایــن روش به دلیل مدیریت حرفه‌ای ســرمایه، 
ریسک سرمایه‌گذاری غیرمستقیم کمتر است. نیازی 
بــه صرف زمان زیاد برای تحلیل و مدیریت پرتفوی 
نیست. همچنین سرمایه توسط افراد متخصص و با 
تجربه مدیریت می‌شــود. این روش برای افرادی که 
دانش و تجربه کافی در زمینه بورس ندارند، مناسب‌تر 
اســت. اما از سوی دیگر سرمایه‌گذار کنترل کمتری 
بر تصمیمات سرمایه‌گذاری خود دارد. همچنین باید 
کارمــزد مدیریت به نهادهای مالی پرداخت شــود. 
ضمن اینکه معمولاً سود سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 

کمتر از سرمایه‌گذاری مستقیم است.

انتخاب بین ســرمایه‌گذاری مستقیم و غیرمستقیم 
به دانــش، تجربه، میــزان ریســک‌پذیری و زمان 
قابل تخصیص برای ســرمایه‌گذاری بســتگی دارد. 
اگر شــخصی دانش و تجربه کافی داشــته و بتواند 
زمان قابــل توجهی را به ایــن کار اختصاص دهد، 
سرمایه‌گذاری مستقیم می‌تواند گزینه مناسبی باشد. 
در غیر این صورت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم گزینه 

بسیار بهتری به شمار می‌رود.

آمار صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در حال حاضر حدود 500 صندوق ســرمایه گذاری 
از جمله: در اوراق بهادار با درآمد ثابت، مختلط ، در 
سهام، بازنشستگی تکمیلی، اختصاصی بازارگردانی، 
در اوراق بهادار مبتنی بر کالا، زمین و ســاختمان، 
پروژه، جســورانه، خصوصی، صندوق در صندوق و 
املاک و مستغلات درکشور فعال است که ارزش آنها 
به بیش از 1279 همت می‌رســد؛ لازم به ذکر است 

کــه ارزش دلاری این صندوق‌ها برابر با 17 میلیارد 
دلار اســت. همچنین در کل دنیا حــدود 12 هزار 
صندوق سرمایه گذاری وجود دارد که دارایی تحت 
مدیریت آنها به حدود 13 هزار میلیارد دلار می‌رسد. 

)جدول تعداد و ارزش صندوق‌های سرمایه گذاری(

   نقش عرضه‌های اولیه
 در سرمایه‌گذاری غیرمستقیم

عرضه‌های اولیه یکــی از موضوعات مورد توجه در 
بازار سرمایه ایران هســتند که معمولاً با استقبال 
گســترده ســرمایه‌گذاران روبه‌رو می‌شــوند. این 
عرضه‌ها به دلیل قیمت‌گذاری جذاب و پتانســیل 
بازدهی بــالا، فرصتی مطلوب بــرای ورود به بازار 
سهام محسوب می‌گردند. با این وجود، خرید سهام 
در عرضه‌های اولیه نیازمند سرعت عمل و پیگیری 
دقیق است که این موضوع می‌تواند برای بسیاری از 
سرمایه‌گذاران، به ویژه افراد تازه‌کار، چالش‌برانگیز 
باشد و بعضا به علت تقاضای زیاد، دسترسی به آن 

سخت باشد.
در این شرایط، سرمایه‌گذاری غیرمستقیم می‌تواند 
راهکاری مناسب و کارآمد باشد. مدیران صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و ســبدگردان‌های حرفه‌ای، با انجام 
تحلیل دقیق، سهام عرضه‌های اولیه را نیز در پرتفوی 
)ســبد( ســرمایه‌گذاری خود قرار می‌دهند. به این 
ترتیب، سرمایه‌گذاران بدون نیاز به رقابت مستقیم 
برای خرید ســهام، می‌توانند به صورت غیرمستقیم 
از بازدهی بالقوه این سهام بهره‌مند شوند. این روش، 
علاوه بر تســهیل فرایند سرمایه‌گذاری و دسترسی 
آســان‌تر به عرضه‌های اولیه، ریسک‌های مرتبط با 
تصمیم‌گیری‌های فردی و بعضــا ناآگاهانه را نیز به 
طور قابل توجهی کاهــش می‌دهد. این امر به ویژه 
برای سرمایه‌گذارانی که تجربه کافی در بازار ندارند، 

حائز اهمیت است.

روند عرضه‌‌های اولیه در 5 سال اخیر
بررسی روند عرضه های اولیه از سال 1398 تا امروز 
نشــان می‌دهد بیشترین تعداد شــرکت در عرضه 
اولیه ها مربوط به سال 1399 بوده است که به طور 
میانگین در هر عرضه آن ســال از 2 تا  5 میلیون و 
600 هزار نفر شرکت ‌کرد‌ه‌اند که نمادهایی همچون 
بپيوند، زملارد، وسپهر، شاروم، امين،‌ گدنا،‌ ثبهساز،‌ 
آبادا، بگيلان،  ثاميد و غزر مشارکت بالای 5 میلیون 
نفــر را در روز عرضه شــاهد بودنــد. در حالی که 
میانگین شرکت‌کنندگان در IPO های سال 1398 
حدود یک میلیون نفر بوده است. این روند به مرور 
در ســال‌ 1400 رو به کاهش نهاد و به میانگین 2 
میلیون شــرکت‌کننده و در سال بعد یعنی 1401 
با کاهشی به مراتب بیشــتر به میانگین 450 هزار 
شــرکت کننده برای هر عرضه رسید. اما در 1402 
دوباره توجه ســرمایه گذاران به بورس جلب شد و 
استقبال از عرضه‌های اولیه به طور میانگین از یک 
میلیون نفر عبور کرد. همچنین در سال جاری و تا 
میانــه دی‌ماه روند شــرکت در IPO ها در محدود 
یــک میلیون نفر برای هر عرضــه به طور میانگین 
اســت و عرضه‌هایــی همچون دزاگرس، سیســکو 
 و ومپنــا بیش از یک میلیون نفر شــرکت متقاضی 

در روز عرضه داشته‌اند.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

316 3142 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.49-6.8367,300,000608,854-سیستم

3.64-5.4823,728,000136,654-وبیمه

3.39-4.52478,085,8185,918,887-وبصادر

1.56-4.11269,450,3002,491,361-ونوین

1.34-3.82668,755,3785,409,251-وتجارت

1.04-3.736,079,773276,342-بکاب

0.55-3.3568,472,0002,460,661-انرژی

5.51-3.31100,642,5005,956,279-ثفارس

0.35-3.232,007,670,0004,668,769-تاپیکو

0.13-2.98575,130,0001,348,133-فخوز

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

89,250,000365,96421.95 21.95 غبشهر

325,513,2271,324,84814.12 14.12 شیران

59,958,9001,045,95915.91 12.53 بپویا

78,324,7804,285,07415.85 12.50 برکت

36,486,000107,62715.83 12.49 دابور

57,376,000150,80615.83 12.48 دفارا

324,275,0001,201,11315.82 12.47 سیسکو

30,511,35098,72115.78 12.45 وصنا

30,103,48082,63815.79 12.43 دسبحان

40,700,000153,45115.76 12.43 سبجنو
www.nadpco.com
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

در بررسی روند در بررسی روند IPOIPOها مشخص شد:ها مشخص شد:

اقبال دوباره سهامداراناقبال دوباره سهامداران
به عرضه‌های اولیهبه عرضه‌های اولیه

تعداد و ارزش صندوق‌های سرمایه گذاری در تاریخ 1403/10/15

ارزش به میلیارد ریالتعدادویژگیصندوق‌های سرمایه‌گذاری

 در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت

1397.115.691در اوراق بهادار با درآمد ثابت

13603.690در اوراق بهادار با درآمد ثابت نوع دوم

517.837در اوراق بهادار با درآمد ثابت مختص اوراق دولتی

مختلط
2142.792مختلط

543.528با تضمین اصل مبلغ سرمایه

در سهام

113656.144در سهام

641.147شاخصی

7569.561سهامی اهرمی

21516.996بخشی

424.016در سهام – صندوق در صندوقبازنشستگی تکمیلی

1092.502.219-اختصاصی بازارگردانی

 در اوراق بهادار 
مبتنی بر کالا

17978.419گواهی سپرده سکه طلا و شمش طلا

323.468گواهی سپرده )زعفران و انرژی(

45.000-زمین و ساختمان

130.000-پروژه

17-جسورانه
30.000

5-خصوصی

514.905-صندوق در صندوق

530.000-املاک و مستغلات

50012.792.092-جمع

روند تعداد مشارکت کنندگان در عرضه های اولیه از 98 تا نیمه دی‌ماه 1403
در محاســبه این نمودار شــرکت‌هایی که ابتدا به صندوق‌ها عرضه شــده‌اند، نیامده اســت.
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دریچــه

حـوزه تولیـد کشـور در خلال یـک دهه اخیـر دسـتورالعمل‌های متعدد و 
اسـناد مختلفـی را با هدف حمایت از تولید شـاهد بـوده، هرچند هیچ یک 
از آنهـا در عمـل موفـق نبوده اند. دولـت چهاردهم نیز با هـدف حمایت از 
تولیـد و بـه خصوص در زمینه افزایش شـفافیت و تسـهیل نقدینگی برای 
صنایـع، از فرصت‌هـای موجـود در بـورس کالا بهره جسـته و در تازه‌ترین 
اقـدام دسـتورالعملی را بـا عنـوان » دسـتورالعمل تأمین مالـی در زنجیره 
تأمیـن به پشـتوانه اسـناد اعتبـاری در بورس‌هـای کالایی« ذیـل بند الف 
مـاده 20 قانـون تأمیـن مالـی تولیـد ابالغ کرده کـه پیش‌بینی می‌شـود 

بتوانـد بخشـی از چالش‌هـای تولـدی را برطرف کند. 
بـر اسـاس ایـن دسـتورالعمل ابزارهایی مانند اعتبـار اسـنادی، اوراق گام و 
بـرات از طریق بورس کالا زمینه تسـهیل تأمین مالـی برای تولیدکنندگان 
را فراهـم می‌کننـد و ایـن در حالی اسـت کـه تجمیع این ابزارهـا از طریق 
سـامانه‌های بورس کالا که در دسـتورالعمل دیده شـده، می‌تواند شـفافیت 
لازم را بـرای اجـرای آن فراهـم کنـد. ایـن در حالـی اسـت کـه در حـال 
حاضـر برخـی ارتباط‌هـای سـامانه ای از جملـه ارتبـاط سـامانه گام بانک 

مرکزی بـا اوراق گام برقرار اسـت. 
بـه گـزارش »اطلاعـات بـورس« از سـه سـال پیـش اوراق گام بـه عنوان 
ابـزار تأمیـن مالـی بـرای خریـداران مـواد اولیـه در بـورس کالا  یـک 
فرصتـی بـرای تولیدکننـدگان ایجـاد کـرده، اما به نظر می‌رسـد بیشـتر 
بـرای تأمیـن مالـی خـرد عملـی اسـت. ایـن اوراق کـه بـه اوراق گواهی 
اعتبـار مولـد نیـز معـروف هسـتند، برای خریـد مـواد اولیـه تولیدکننده 
از فروشـنده مـواد از طریـق بانک منتشـر می‌شـود، به عبارتی فروشـنده 
مـواد اولیـه بـه جـای دریافـت وجـه از تولیدکننـده، وجـه را از بانـک 
دریافـت و تولیدکننـده در اقسـاط 12 ماهـه آن را تسـویه می‌کنـد. از 
مزایـای اوراق گام ایـن اسـت کـه فروشـنده هـم می‌تواند ایـن اوراق را تا 
زمـان سررسـید نـزد خـود نگـه دارد و هـم می‌توانـد در خریدهـای مواد 
اولیـه موردنیـاز خـود گام را به فروشـنده دیگری منتقل کنـد، همچنین 
امـکان تنزیـل اوراق، نـزد بانـک تحـت شـرایط دسـتورالعمل گام بانـک 

مرکـزی فراهم اسـت.
در ایـن بیـن وزیـر اقتصـاد هفتـه قبـل اعالم کـرد بـه پشـتوانه اوراق 
اعتبـاری، معامالت در بورس کالا روان شـده و بر اسـاس تضمین‌هایی که 
داده می‌شـود، دیگـر نیـازی بـه معاملـه نقدی در ایـن بازار نیسـت. به این 
ترتیـب دسـتورالعمل مذکـور در 51 بند در هفته گذشـته منتشـر و ابلاغ 
شـد کـه بـر اسـاس آن وظایفـی بـرای هـر یـک از اوراق اعتبـاری در نظر 
گرفته شـده و الزامات شـفاف سـازی و توسـعه بسترهای تسـویه معاملات 

اعتباری ذکر شـده اسـت. 
بـر ایـن اسـاس برات‌هـای صـادره در انـدازه یـک میلیـون تومـان توسـط 
موسسـات اعتبـاری مـورد تاییـد اتـاق پایاپـای کـه دسترسـی به سـامانه 
بـرات دارنـد منتشـر و صرفا بـرای معامالت کالا در بازار فیزیکـی و فرعی 
بـورس کالا مجـاز اسـت. بـورس مجـاز بـه ایجـاد بسـتر تسـویه معاملات 
مبتنـی بـر اعتبـار از طریق این اسـناد را تأمین کند و کارگـزار خریدار و یا 
اتـاق پایاپـای به نیابـت از کارگزار خریـدار اطلاعات معاملـه را طبق فرمت 
اتـاق، بـرای موسسـه اعتبـاری ارسـال و موسسـه ظـرف یـک روز اقدامات 
بعـدی را صـورت می‌دهـد. طبق مـاده 16 این دسـتورالعمل دارنـده برات 
در سررسـید درخواسـت تادیـه را مسـتقیما بـه موسسـه اعتباری ارسـال 
می‌کنـد و در صـورت عـدم ایفـای تعهـدات از سـوی موسسـه اعتبـاری، 

موضـوع مشـمول قانـون و مقـررات ناظـر بر بـرات الکترونیکی اسـت. 
موسسـات اعتبـاری دارای دسترسـی بـه سـامانه گام بانک مرکـزی نیز بر 
اسـاس طبقـه بنـدی اوراق معرفـی شـده بـه بـورس در قالب بـازار جهت 
تسـویه معامالت اقـدام می‌کنـد و این اوراق بـرای معامالت اوراق گواهی 
سـپرده کالایـی و معامالت کالایی در بـازار فیزیکی و فرعی بـورس مجاز 
اسـت. اتـاق پایاپـای نیـز می‌تواند بخشـی از تسـویه معامله را انجـام دهد 
بـه شـرط درج امـکان تسـویه معاملـه بـا اوراق گام در اطلاعیـه عرضه. بر 
ایـن اسـاس در صورتـی کـه سلسـله مراتـب مرتبـط بـا ایـن اوراق بـرای 
تسـویه طی نشـود، مسـئولیت تسـویه بـا رعایـت مهلت‌های تعیین شـده 
در مقـررات تسـویه و پایاپـای معامالت در بـورس بر عهده خریدار اسـت. 
لازم به ذکر اسـت بر اسـاس این دسـتورالعمل بورس موظف اسـت نسبت 
بـه ایجـاد نماد معاملاتی گواهی سـپرده کالایی پیوسـته با تسـویه صرفا از 

طریـق اوراق گام در بسـتر سـامانه‌های خـود اقـدام کند. 
اعتبـارات اسـنادی داخلـی نیـز بخـش سـوم ایـن اسـناد اسـت کـه بـه 
عنـوان بخشـی از ثمـن معاملـه در بـازار فیزیکـی و فرعـی مجـاز اسـت.

بـرای ایـن اوراق، متقاضـی در موسسـه اعتباری نسـبت به گشـایش اقدام 
می‌کنـد و موسسـه اعتبـاری مقدمـات گشـایش را بـا ذکـر سـقف اعتبـار 
فراهـم می‌کنـد. مـواد 37 بـه بعد این دسـتورالعمل بـر وظایـف تهادهای 
مختلـف به منظور ایفای تعهدات و تسـویه و سررسـید و نحـوه اجرای این 

تصمیمـات دلالـت دارد.  
کارشناسـان معتقدنـد شـفافیت موجـود در ایـن دسـتورالعمل و تاکید بر 
معامالت از طریـق فرایندهـای غیرنقـدی علاوه بر ایجاد شـرایط مناسـب 
بـرای معامالت، می‌توانـد اطمینـان بیشـتری را بـرای طرفیـن معاملاتی 

یعنـی خریـداران و فروشـندگان مـواد اولیـه فراهم خواهـد کرد.

 دستورالعملی جدید برای 
یق بورس کالا تأمین مالی تولید از طر

 اوراق گواهی سپرده فلزات پایه 
در راه بورس‌کالا

جواد فلاح، مدیر بازار‌های مالی بورس کالای ایران، هفته گذشته با بیان 
این که گواهی ســپرده نقره اولین کالا در دوره جدید بود و آخرین کالا 
نخواهد بود، گفت: روی سایر کالا‌هایی که در بورس کالای ایران معامله 
می‌شــوند، گواهی سپرده را راه‌اندازی خواهیم کرد. وی در پاسخ به این 
سوال که برنامه‌ریزی برای گواهی سپرده کدام فلزات صورت گرفته، بیان 
کرد: برنامه‌ریزی که صورت گرفته سرب و روی، کالاهای بعدی هستند 

که روی آنها گواهی سپرده کالایی راه اندازی خواهد شد.
این در حالی اســت که از ۲۰ آذر ۱۴۰۳ معاملات گواهی سپرده شمش 
نقره در بورس کالا راه‌اندازی شــده و و سرمایه‌گذاران و متقاضیان این 
کالای ارزشــمند،  با دریافت کد معاملاتی بورس کالا نسبت به خرید و 

فروش گواهی سپرده نقره اقدام می‌کنند. 
گواهی ســپرده کالایی شمش نقره، اوراق بهاداری است که پشتوانه آن 
شــمش نقره ۹/۹۹ درصد در انبار بورس کالای ایران اســت و شباهت 

زیادی به گواهی ســپرده شــمش طلا دارد. در حقیقت، امکان خرید و 
فروش گواهــی در بورس کالا به صورت آنلاین وجود داشــته و امکان 

تحویل فیزیکی نقره نیز از انبار بورس کالا فراهم است.  
نحوه قیمت‌گذاری شــمش نقره بر اساس مکانیزم حراج باز و عرضه و 
تقاضای روزانه در بورس کالا انجام می‌شــود. لازم به ذکر است قیمت 
جهانی نقره بر اساس ســایت جهانی Kitko ، نرخ روز دلار در ایران و 
میزان عیار نقره بر قیمت شمش نقره در بورس کالا می‌تواند موثر باشد.
با توجه به آغاز معاملات گواهی ســپرده شــمش نقره در بورس کالا 
پیش‌بینی می‌شود صندوق ســرمایه‌‌گذاری نقره نیز به زودی در بازار 
سرمایه راه‌اندازی شود. صندوق طلا یکی از بهترین کلاس‌های دارایی 
در بــورس ایران و جهان بــوده و به علت خاصیــت ضدتورمی نقره، 
صندوق ETF نقره پتانســیل حفظ ارزش سرمایه در برابر بحران‌های 

اقتصادی را خواهد داشت. 
در بین فلزات پایه نیز در حال حاضر تنها امکان معاملات سپرده کالایی 
مــس کاتد در بورس کالا وجود دارد. گواهی ســپرده مس کاتد یکی از 
ابزارهای مالی جدید اســت که به سرمایه‌گذاران این امکان را می‌دهد تا 
به‌راحتی در بازار مس فعالیت کنند. این اوراق به‌گونه‌ای طراحی شده‌اند 

که خرید آن‌ها از طریق بورس کالا امکان‌پذیر اســت. در این سیســتم، 
تولیدکنندگان مس کاتــد، محصول خود را در بورس عرضه می‌کنند و 
خریداران می‌توانند با خرید این گواهی‌ها، حق مالکیت مقدار مشخصی 

از مس را به‌دست آورند.
پس از خرید، خریــداران می‌توانند در تاریخ معیــن، مس کاتد خود 
را از انبارهــای معتبــر بورس دریافــت کنند. این فراینــد نه‌تنها به 
سرمایه‌گذاران کمک می‌کند تا بدون نیاز به نگهداری فیزیکی مس، از 
نوســانات قیمت آن بهره‌مند شوند، بلکه امنیت و شفافیت بیشتری را 

در معاملات فراهم می‌آورد. 
گواهی ســپرده مس کاتد در بورس کالای ایران به ســرمایه‌گذاران این 
امکان را می‌دهد که در بازار این فلز ارزشــمند فعالیت کنند. هر واحد 
گواهــی معادل ۱ کیلوگرم مس کاتد بــوده و حداقل مقدار خرید مجاز 
بــرای هر کد معاملاتی ۲۰ تن )معادل ۲۰ هزار ورقه( اســت. معاملات 
گواهی سپرده مس کاتد تحت شــرایط خاصی انجام می‌شود، از جمله 
پرداخــت ۹ درصد مالیات بر ارزش افزوده و رعایت خطای مجاز تحویل 
که منفی ۵ درصد اســت. قیمت مس کاتد بر اســاس میانگین هفتگی 

قیمت این فلز در بورس فلزات لندن و نرخ دلار تعیین می‌شود.

نگاهی به بازار خودرو در یک 
ماه گذشــته )قبل و پس از 
آزادسازی قیمت ارز و افزایش 
شدید بهای دلار در بازار آزاد( نشان می‌دهد این بازار 
مانند گذشته نسبت به دلار حساسیت بالایی از خود 
نشــان نداده و روند متعادلی را پشت سر می‌گذارد؛ 
روندی که در برخی برندهای خودرویی حتی منفی 
است و در بالاترین میزان رشد قیمت، رقمی معادل 

6 درصد را نشان می‌دهد. 
تغییرات بازار خودرو در حالی اســت که در یک ماه 
گذشــته قیمت دلار در بازار آزاد در یک ماه منتهی 
به 16 دی ماه چیزی در حدود 9 هزار تومان افزایش 
یافته که در حدود 13 درصد رشــد ماهانه را نشان 
می‌دهد و این موضوع را باید به معنای شکست رابطه 
بازار ارز با مولفه دلار تلقی کرد، چراکه در دوره‌های 
گوناگون از گذشــته تا به حال بازار خودرو تابعی از 
قیمت ارز بوده و جهش‌های ارزی به شدت روی این 

بازار اثر مستقیمی بر جای گذاشته است. 
در این بین اتفاق دیگری که حائز اهمیت است رشد 
قیمت ارز رسمی کشــور در حدود 18 درصد و بعد 
از تغییر مبنای ارز از ســامانه نیما به سامانه تجاری 
اســت؛ موضوعی که از یک سو برای بازار غیررسمی 
سیگنال مهمی ارسال کرد و از سوی دیگر هزینه‌های 
تولیدکنندگان را با جهش روبرو ساخت؛ با این حال 
از آنجا که قیمت‌گذاری خودرو دستوری است، هنوز 
این رشد قیمت‌ها در بهای کارخانه‌ای قطعه‌سازان و 
خودروســازان لحاظ نشده و شاید باید این مسئله را 
به عنوان یک پتانسیل پنهان برای آینده بازار خودرو 

تلقی کنیم. 

چرا قیمت خودرو افزایش نیافت؟ 
فعالان بازار خودرو و به خصوص نمایشگاه داران در 
این باره به رکود در معاملات خودرو اشاره می‌کنند. 
بــه گفته آنها تا مدتی پیش تحــولات مختلف اعم 
از تغییــر قیمت ارز و ســایر موضوعات سیاســی و 
سیاست‌گذاری‌های دولتی در حوزه خودرو به سرعت 
روی قیمت‌ها اثر می‌گذاشــت و حتی با این که بازار 
به هیجانات ناشــی از این موضوعات آلوده نمی‌شد، 
اما قیمت‌ها دستخوش تغییر می‌شدند و کم و بیش 
روی کاغــذ افزایش می‌یافتند، اما مدتی اســت این 
روند هم متوقف شده و تغییرات واقعی هم روی بازار 
خودرو اثر نمی‌گذارند؛ نه روی کاغذ و نه در واقعیت، 

بلکه حتی روند کاهشی به بازار بازگشته است. 
آن‌چه مشخص است دســت نامرئی در حال واقعی 
ســازی بازار خودروی کشــور اســت و این روند به 
دنبال یک دوره نســبتا طولانی رکود معاملاتی رخ 
داده اســت؛ به عبارتی بــازار پس از طی چند فصل 
مداوم رکود معاملات و بازدهی پایینی که در مقایسه 
با ســایر بازارها کســب کرده، به‌تدریج به ســمت 
مصرفی شــدن در حرکت اســت. امروز سود ماهانه 
خیلی از بازارها از بازار خودرو بالاتر اســت و خرید 

ســرمایه‌ای برای آن از بازدهــی چندانی برخوردار 
نیســت، مگر این که خریدها بلندمدت باشد که به 
دلیل نقدشــوندگی پایین خودرو یک خرید توأم با 
ریسک محسوب می‌شود. به عنوان مثال طلا و دلار 
از قدرت نقدشوندگی بالاتری برخوردارند و اگر قرار 
به سرمایه‌گذاری برای کسب سود باشد، این بازارها 

برای صاحبان نقدینگی ارجحیت دارد. 
از ســوی دیگر قیمت‌های بالای خودرو که منجر به 
بلعیدن نقدینگی بیشتری می‌گردد، نیازمند سرمایه 
بالاتر است و این در حالی است که برای خرید دلار 
و طلا به ســرمایه زیادی نیاز نیســت و با هر میزان 
از دارایی می‌توان به این بازارها ورود کرد، درنتیجه 
حجم معاملات سفته‌بازانه در این بازارها بزرگتر و به 
علاوه رقابت قیمتی و کسب بازدهی بالاتر نیز امکان 

پذیرتر است. 
موضوع دیگر این که در مقایســه بــا بازار خودرو، 
پیش‌بینــی پذیری برای بازارهای دیگر آســان تر 

اســت. در حال حاضر پیش‌بینی‌ها از قیمت طلا و 
آینده بازار دلار بر مبنای فکت‌های موجود شرایط 
را برای تخمین شش ماه و یک سال آتی برای این 
قبیل کالاهای ســرمایه ای آسان تر کرده، اما بازار 
خودرو نشــان داده در یک سال گذشته دستخوش 
پیش‌بینی‌های نادرستی شــده است که اغلب آنها 
نیز کوتاه مدت بوده‌اند؛ به عنوان مثال در شرایطی 
که پیش‌بینی می‌شد واردات خودروی دست دو م 
و یــا ارزان قیمت می‌تواند بازار خودرو را با کاهش 
قابل توجهی روبــه‌رو کند، عمــا خودروهایی به 
کشور وارد شدند که اقتصادی نبودند و این موضوع 
 روند کاهشــی بازار را در کوتــاه ترین زمان ممکن

معکوس کرد. 

دو پیش‌بینی تئوریک برای خودرو
چند واقعیت وجود دارد که اثرات متفاوت و با شدت 
اثرهــای مختلفی بر بازار خودرو بر جای می‌گذارند 

و البتــه برخــی از آنها هم تکراری اســت. واردات 
خــودرو و ورد به بورس کالا دو موضوع تکراری اما 
همچنان بالقوه مهم برای بازار محســوب می‌شوند. 
تکرار تحلیل اثرات این دو موضوع ضروری نیست، 
امــا اهمیت دارد بدانیم که بــازار به صورت بالقوه 
آماده آغاز روند کاهشــی است و نمودارهای همراه 
این گزارش که اتفاقا در بدترین شــرایط ارزی نیز 
ثبت شده اند، موید این موضوع هستند و همچنان 
معتقدیم هر دو موضوع شــرط و شروطی دارد تا با 

موفقیت همراه گردد. 
مســئله دیگر اما اثــر بــازار ارز تجاری بــر بازار 
خودرو اســت. از منظر تئوریک، اگر پتروشیمی‌ها، 
فولادی‌ها و همه صنایع بــزرگ صادراتی ارز خود 
را به طور کامل و در زمان مناســب به ســامانه ارز 
تجاری وارد کنند، قیمت ارز در این سامانه به‌زودی 
روند کاهشــی به خــود خواهد گرفــت، باز هم به 
شــرطی که این ســامانه درگیر رانت‌ها، تبانی‌ها و 
سیاست‌گذاری‌هایی نشود که در سامانه نیما وجود 
داشــت. در صورتی که این اتفاق به کاهش قیمت 
دلار و یورو به کانال‌های نیمایی منجر شود، ممکن 
اســت دلار به زیر 60 هزار تومــان و حتی زیر 55 
هزار تومان برســد، فعالان صنایع مختلف از جمله 
صنعت خودرو موفق به کنترل قیمت تمام شــده 
خود خواهند شد و این موفقیت مهمی برای دولت 

محسوب می‌شود. 
ان چه مهم است خودروســازان ارز خود را از بازار 
آزاد تأمیــن نمی‌کنند، بنابراین رشــد قیمت‌های 
آزاد دلار نبایــد قاعدتا روی بازار خودرو اثر بگذارد. 
از طــرف دیگر رونــد تأمین ارز مانند گذشــته از 
طریق ســامانه نیما و صف کشی نیست و خریدار 
و فروشــنده به صورت توافقی ارز خود را از سامانه 
ارز تجــاری تأمین می‌کنند و بنابراین تســهیلات 
بیشتری برای تأمین به موقع ارز ایجاد شده است. 
همه این مقولات روی کاغذ به نفع تولیدکنندگان 
صنایع مختلف به خصوص خودروســازان است، اما 
این که در عمل این موفقیت‌ها حاصل خواهد شــد 
یا خیر، در آینده قابل بحث و بررســی کارشناسی 

بیشتر است. 
البته این نکتــه مهم را نیز نباید فراموش کنیم که 
در یک شرایط نرمال به ســر نمی‌بریم و به زودی 
تغییر و تحولات در تحریم‌ها آغاز می‌شــوند. کشور 
در مسیری سخت و حساس قرار دارد؛ اگر مذاکرات 
هسته ای با اروپا و آمریکا آغاز نشود و یا تحریم‌های 
سرســختانه‌تری در حوزه پتروشیمی، حمل و نقل، 
نفت، فولاد و... از سر گرفته شود، سامانه ارز تجاری 
نیز ملغی الاثر خواهد شــد و آنجاست که بازار آزاد 
ارز تعیین کننده خواهد بود. اما در صورت هر گونه 
توافقی با طرف‌های درگیر موضوع هسته‌ای ایران، 
این بازار آزاد ارز اســت که شکسته می‌شود و این 
مســئله قطعا برای همه ذینفعــان ارزی اثر مثبت 

خواهد داشت.

اخبـار کالایی

ونا تا رفع ناترازی انرژی تکرار حمایت‌های دوره کر
مشــاور رئیس اتاق بازرگانی ایران ناترازی انرژی را 
عامل از دســت رفتن ۴۰ درصد از تولیدات کشور 
دانســت و گفت: قطع برق، امکان اســتفاده از کل 
ظرفیت تولید را در صنایع سلب کرده، این مشکل  
باعث افزایــش هزینه‌های ســرمایه‌ای در صنعت 

کشور شده است. هزینه خسارت وارد آمده به صنایع از محل قطع برق، 
در نیمه نخست امسال، بین ۳ تا ۸ میلیارد دلار برآورد شده است.

ابوالفضل روغنی‌گلپایگانی افزود: در جلســه با رئیس جمهور یک بســته 
حمایتی را ارائه کردیم تا در صورت موافقت دولت، بخشــی از هزینه‌های 
سربار تولید، تا زمان رفع ناترازی انرژی، کاهش داده شود و بخش صنعت 
بتواند خود را با شرایط جدید تطبیق دهد. وی، واگذاری مسئولیت تأمین 
برق به صنایع را سیاست غلطی دانست و پیش‌بینی کرد: با وجود آن که 
بسیاری از  واحدهای بزرگ، برای تأمین برق‌شان به راه‌اندازی نیروگاه اقدام 

کرده‌اند، اما شواهد حاکی از تشدید خاموشی‌ها در تابستان آینده است.

 FATF بخش‌خصوصی آماده اجرای 
رئیس اتــاق ایران گفت: دولت  با اجرایی شــدن

FATF موافق است، درصورت تایید مجمع تشخیص 
مصلحت، بخش خصوصی هم آمادگی خود را برای   

همکاری لازم در این خصوص اعلام می‌کند. 
صمد حســن‌زاده افزود: با توجه بــه کمبود انرژی 

و منابــع ارزی بخــش خصوصی، اتــاق ایران در جلســات، مکاتبات و 
پیگیری‌هایی که با ریاســت جمهور، وزارت نیرو، وزارت اقتصاد و بانک 
مرکزی داشته، در صدد رفع این چالش‌هاست. همچنین در جلسات اتاق 
ایران با بانک مرکزی توافق شــد که بعد از راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و 
طلا و بازار توافقی ارز، در صورت وجود نواقص، این سامانه با نظر فعالان 
تولیدی و تجاری بخش‌خصوصی، اصلاح شود. وی با اشاره به جلسه این 
تشکل با رئیس جمهور توضیح داد: مهم‌ترین مشکلات بخش‌خصوصی 
در مورد ناترازی انرژی، مشــکلات ارزی، جذب ســرمایه‌گذار خارجی، 

اجرای شدن FATF در جلسه با ریاست جمهوری مطرح شد.

سرمایه‌گذاری جدید در میادین گازی
دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشیمی 
با بیــان این‌که برای رفع ناترازی انرژی به خصوص 
در حوزه گاز و برق، ۳ راهکار وجود دارد، توضیح داد: 
راهکار نخســت، صرفه جویی و راهکار دوم مصرف 
بهینه سوخت اســت، به این معنا که سیستم‌های 

سرمایشی و گرمایشــی نیروگاه‌ها، موتورخانه واحدهای صنعتی، منازل، 
تولیدی و غیره، به راندمانی قابل قبول و مطلوب برســند. راهکار سوم و 

بسیار مهم، سرمایه‌گذاری جدید در میادین گازی است.
مهدوی ابهری گفت: شرکت‌های پتروشیمی به انعقاد ۱۰ تفاهم‌نامه برای 
سرمایه‌گذاری برای توسعه میدان‌های گازی اقدام کرده‌اند. بیش از ۳ سال 
از امضای این تفاهم‌نامه‌ها می‌گذرد و هنوز مجوزی برای آن‌ها صادر نشده 
اســت. در صورت ارائه مجوز وزارت نفت، عملیات اجرایی ســرمایه‌گذاری 
پتروشــیمی‌ها برای رفع ناترازی گاز حدود ۴ ســال زمان نیاز دارد که در 
پایان آن دوره ۲۲۰ میلیون مترمکعب گاز به ظرفیت تولید اضافه می‌شود.

و 10 کشور اول فولاد ایران جز
رئیس انجمن تولیدکنندگان فــولاد ایران گفت: 
ظرفیت تولید فولاد در کشــور سالانه ۵۰ میلیون 
تن اســت که به خاطر ناتــرازی انرژی تنها از ۳۰ 

میلیون تن آن استفاده می‌شود.
بهرام ســبحانی افزود: محدودیت تولید و استفاده 

نکردن از ظرفیت حداکثری تولید ناشــی از مشکلات تامین انرژی، به 
ویژه کمبود و قطعی گاز و برق در فصول مختلف یکی از مشکلات این 
صنعت اســت. این صنعت تنها ۵ درصد از مصرف گاز کشور را به خود 
اختصاص می‌دهد که اگر مشــکلات ناترازی انرژی در این صنعت حل 
شود، ایران می‌تواند با تولید ۳۶ میلیون تن فولاد در سال به رتبه هفتم 
تولید فولاد جهان برســد. ضمن اینکه در حال حاضر ایران رتبه 10 را 
در جهــان دارد. وی در ادامه تصریح کرد: شــرکت‌ها و تولیدکنندگان 
داخلی توانسته‌اند با کاهش وابستگی به واردات اقدام به تولید قطعات 

و تجهیزات در صنعت فولاد کنند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

نگاه »اطلاعات بورس« به روند یک ماهه گذشته 

خودرو از جاده خاکی دلار خارج شد
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رویدادها
»فولاد« عامل حفظ رتبه ایران

مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه گفت: حدود ۶۰۰ 
مگاوات از نیروگاه ســیکل ترکیبی فولاد مبارکه 
از سال گذشــته در مدار قرار گرفته است و بدون 
شک اگر نیروگاه فولادمبارکه امسال در مدار نبود 
ما نمی‌توانستیم رتبه دهم تولید جهان را همچنان 

حفظ کنیم.
محمدیاسر طیب‌ نیا افزود: بررســی آمار تولید فولاد ایران در ۱۱ ماهه 
سال ۲۰۲۴ بیانگر تولید ۲۸ میلیون تن فولاد است و علی رغم افزایش 
ظرفیت، این آمار نسبت به ســال گذشته ثابت مانده و و البته کاهشی 
هم نداشــته است. وی با اشــاره به ناترازی‌های برق و گاز در کشور و به 
دنبال آن اعمال محدودیت‌ها برای صنایع و به ویژه صنایع فولادی ابراز 
کرد: این ناترازی‌ها از چهار ســال گذشته وجود داشته و هر سال رو به 
افزایش است و از این رو ثابت ماندن میزان تولید فولاد، مرهون اتفاقات 

هوشمندانه‌ای است که توسط فعالان صنعت فولاد اتفاق افتاده است.

ج صفر می‌شود وابستگی به خار
مدیرعامل شــرکت فولاد سفیددشــت در حاشیه 
ششمین جشــنواره و نمایشــگاه ملی فولاد ایران 
گفت: خوشــبختانه زنجیره کامل تولید فولاد را در 
کشــور داریم اما در بحث بومی‌سازی، این زنجیره 
 کامل نبــود و به صــورت پراکنــده فعالیت‌هایی 

انجام می‌شد که بیشترین آن در بحث بومی‌سازی قطعه بود. 
محمود محمدی فشــارکی افزود: پنج شش ســال اخیر، هم قطعه‌سازی و 
هم تجهیزســازی و در کنار آن فرایندسازی در کشور در حال انجام است 
و به این ترتیب وابســتگی ما در صنعت فولاد به خارج از کشور کمتر شده 
اســت. این مدیرعامل شرکت فولادی ضمن ابراز امیدواری نسبت به آینده 
این صنعت تصریح کرد: میزان وابســتگی ما به خارج از کشــور در حد ۶۰ 
دلار در هر تن فولاد اســت که برای فولاد با قیمت حدود ۵۰۰ دلار در هر 
تن عدد ناچیزی اســت و با این اتفاقات وابستگی ما به قطعات، تجهیزات و 

فرایندها به صفر می‌رسد.

یت انرژی جدی گرفته نمی‌شود مدیر
معــاون وزیر نفت در امور گاز بــا بیان اینکه هنوز 
در برخــی اداره‌ها الگوی درســت مصــرف انرژی 
رعایت نمی‌شــود، گفت: ممکن است این مقدار از 
نظر عددی چندان قابل‌توجه نباشــد، اما از لحاظ 

اثرگذاری و تغییر رفتار بسیار موثر است.
ســعید توکلی افزود: فقط تعامل بین ارکان مختلف، تدابیر اتخاذشده و 
همکاری‌های انجام‌شــده در همه بخش‌های دولت، می‌تواند ما را از این 
شرایط ناترازی به‌ســامت عبور دهد. وی با اشاره به مدیریت مناسب 
اســتانداران در تعامل با مدیران عامل گازهای استانی در بخش تحویل 
گاز بــه صنایع و بخش‌های مختلف، خاطرنشــان کرد: فراموش نکنید 
که زمســتان هنوز به پایان نرســیده و برخی صنایع با محدودیت‌هایی 
مواجه هســتند. هرچند وضعیت نســبت به ســال‌های گذشته تفاوت 
 چندانی نکرده، اما پایداری سرما و تراکم مصرف سبب ایجاد مشکلاتی

شده است.

صرفه جویی ارزی ۲.۵ میلیارد دلاری محقق شد
معاون وزیر و رئیــس هیأت عامل ایمیدرو گفت: از 
سال ۹۹ تاکنون بومی‌سازی در صنعت فولاد منجر 
به صرفه جویی ارزی ۲.۵ میلیارد دلاری در کشــور 

شده است.
محمــد آقاجانلو افزود: در زمینه تولید فولاد نیز به 

همه اهداف خود رســیدیم و چنانچه بی‌مهری‌ها در حوزه تأمین برق و 
گاز نبود، می‌توانســتیم میزان تولید را با ظرفیت یکسان کنیم. در بحث 
بومی‌سازی و ساخت داخل ارتباط سازنده بین عرضه و تقاضا واحدهای 
تولیدی فولاد و واحدهای تأمین کننده قطعات و تجهیزات ایجاد شــده 
و ایمیدرو و انجمن تولید کنندگان فولاد ایران ســعی داشته فاصله بین 
این دو مجموعه را به حداقل برســاند. در سال‌های گذشته بیشتر بحث 
مواد اولیه را داشتیم و ما امروز گلوگاه‌هایی مانند انرژی را داریم که باید 
ســرمایه‌گذاری بیشتری در این زمینه داشــته باشیم. وی گفت: برنامه 

امسال نیز برای صرفه‌جویی ارزی ۸۰۰ میلیون دلار است.

در جلسه معارفه »گروه مالی کیان« در خصوص عرضه اولیه اعلام شد

»کیانا« با 3.2 همت ارزش بورسی می‌شود
 جلسه معارفه شرکت »گروه 
مالی کیان« در خصوص عرضه اولیه ســهام »کیانا« 
برگزار شــد و در این جلسه سرپرست و عضو هیأت 
مدیره گــروه مالی کیان گفت: علت رشــد کیان به 
رابطه سازنده بین گروه همکاران و سرمایه‌گذاران باز 
می‌گردد و حاکمیت شــرکتی کیان پس از عرضه به 
همین شــکل خواهد بود. علی نوریان افزود: در حال 
حاضر دارایی تحت مدیریت شرکت ۲۳۰ هزار میلیارد 
ریال اســت و بیــش از ۷۰ هزار مشــتری حقیقی و 

حقوقی وجود دارد.
تاکید بر شفافیت 

در ادامه این جلســه،ابراهیم عابدینی، رئیس هیأت 
مدیره گروه مالی کیان به نوآوری در گروه‌مالی اشاره 
کرد و گفت: نوآوری در کیان همواره مورد اهمیت بوده 
است. در کیان به شفافیت بسیار اعتقاد داریم تا بتوانیم 
از به وجود آمدن اشتباهات جلو گیری کنیم. باید به 
این نکته توجه داشــت ذینفعان این گروه مالی تمام 
جامعه است و خود را پاسخگوی جامعه می‌دانیم. وی 
افزود: سلامت مالی یک اصل در کیان است و خود را 
به آن ملزم کرده‌ایم و برهمین اساس دارایی‌های تحت 

مدیریت خود را به هر قیمتی بالا نمی‌بریم.
صندوق اهرمی هم داریم

مهدی طحانی، مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 
پرتو آفتاب کیان گفت: در حال حاضر حدود ۲۳ هزار 
میلیارد تومان دارایی تحت تملک کیان است. ارزش 
ســبدهای کیان حدود ۶.۲ همــت ، فارما کیان ۱.۱ 
همت، شــاخص هم‌وزن کیان ۱.۹۶ همت، رشــدی 
کیــان ۶۴۸ میلیــارد، آهنگ کیــان ۳۷۹ میلیارد 
و تضمین اصل ســرمایه ۱۳ میلیارد تومان اســت. 
امیدواریم صندوق اهرمی شاخصی x۲ را داشته باشیم.
کیان‌دیحیتال پیشتاز در اپلیکیشن‌های مالی

شمین نســابه، معاون دیجیتال گروه مالی کیان در 
رابطه با اپلیکیشن کیان‌دیجیتال گفت: کیان‌تک به 
عنوان بازوی دیجیتالی گروه مالی کیان از سال ١٣٩۶ 
فعالیت خود را آغاز کرد. برجسته ترین و معروف ترین 
محصول کیان‌تک در این سال‌ها آپ کیان دیجیتال 
است که در گام اول سازوکار خرید صندوق‌ها در آن 

صورت گرفت.
وی افزود: سال گذشــته برای اولین بار در 
ایران توانستیم کاملًا به صورت غیرحضوری 
در هــر روز هفته با آپ کیان دیجیتال و هر 
میزان ریسک‌پذیری بستر سرمایه‌گذاری را 

فراهم کنیم. برای فرزندان نیز امکان احراز هویت به 
صورت غیرحضوری وجــود دارد و هدف این بوده با 
مواردی از ســرویس‌های بانکی و اعتباری و ابزارهای 
تأمین مالی با ارائه ابزارها به اپلیکیشن مدیریت مالی 
در ایران تبدیل شود. نسابه تصریح کرد: اقدام بعدی، 
ســرویس افتتاح دیجیتال کیان دیجیتال است که 
با درخواست کارتی به اســم کیان کارت می‌توان از 

ویژگی‌های آن کارت بهره برد. 
بنا شــد سرویس اعتباری به کاربران ارائه شود که به 
موضوع سرمایه‌گذاری ارتباط داشته باشد. همچنان 
به کمــک تیم متخصص کیان دیجیتــال به دنبال 
این هســتیم ســرویس‌های نوآورانه، جدید و امن را 
در اختیــار کاربران بگذاریم. وی خاطرنشــان کرد: 
اپلیکیشــن کیان دیجیتال بیش از ١ میلیون نصب 
فعال داشــته که بیش از ١٩ همت صدور داشــته و 
در سال گذشــته ۶ همت ارزش معاملات آن بوده و 
در ٩ ماهه ســال جاری ۶ همت سال گذشته انجام 
شده است. کیان دیجیتال در حال حاضر بیش از ١٠ 

درصد aum گروه مالی کیان را هندل می‌کند.
۸۰ همت ارزش معاملات کارگزاری کیان

مدیرعامل کارگزاری توســعه معاملات کیان نیز در 
این جلســه گفت: کیان به عنوان یک برند تحلیلی 
نوآورانه اســت. از این به بعــد مهم ترین انگیزه برای 
ادامه راه سهامداران هســتند. امیر وفایی افزود: طی 
سالیان گذشته تغییر مسیری با نگاه هیأت مدیره‌ها 
در کارگزاری کیان ایجاد شد که سهم بازار مشتریان 

حقیقی گسترش پیدا کند. 
سهم بازار کیان در مشتریان حقیقی باید بیشتر باشد 
که در حال حاضر حدود ١١٠ هزار نفر اســت. وی 
ادامه داد: تقریبا ٩٩٠ مشتری حقوقی در کارگزاری 
وجود دارد که باید گسترش پیدا کند. از سال گذشته 
از ١٠ میلیارد تومان به ١٠٠ میلیارد تومان افزایش 

ســرمایه داده ایم. وفایی با اشــاره به اینکه 
دارایی تحت نظارت حدود ٨١ همت است، 
خاطرنشان کرد: امســال حدود ٨٠ همت 
ارزش معاملات این شرکت بوده که برای آن 
برنامه‌های توسعه‌ای وجود دارد وامیدواریم 
پیوســتن ذینفعان جدید به گروه و کارگزاری کیان 

کمک کننده باشد.
!ETF صندوق نیکوکاری

مدیرعامل پردازش اطلاعات مالی مبنا گفت: در حال 
حاضر برای تهیه پایان نامه‌های بازار ســرمایه و دیگر 
خدمات از آن اســتفاده می‌شــود.و بیش از ٣٠ سال 
اطلاعات مالــی را در رهاورد جمــع آوری کرده‌ایم. 
در مجمــوع حدود ١ میلیــون و ٢٠٩ هزار نفر کاربر 
در ســایت رهاورد ثبت نام کرده‌اند که از طیف‌های 
مختلفی هســتند که بازدید روزانه کاربر در روزهای 

منفی بازار به ١٠٠ هزار نفر می‌رسد.
مهــرداد رجبی ادامه داد: محصولی به اســم وســام 
وجــود دارد که ترکیبی از اطلاعات مالی را در اختیار 
می‌گذارد که رویکرد آن در حوزه استارتاپ و فینتک 
و... اســت. دســته دوم محصولات در حوزه مدیریت 
دارایی است که یکی از آنها سبدیار است که مدیریت 
سبدها را انجام می‌دهد و ۵٠ درصد سهم بازار از تعداد 

شرکت‌های سبدگردان در آن وجود دارد.
مدیرعامــل پــردازش اطلاعات مالی مبنــا به دیگر 
اقدامات اشــاره کرد و گفت: پنــل ثبت نام آنلاین و 
ســاختاری فراهم شده که شــرکت‌های سبدگردان 
از طریق آن پنل فرآیند‌های مدیریت ســبد را انجام 
دهنــد. محصول بعدی محصول یکان اســت که در 
حوزه توســعه صندوق‌هاست که سهم بازار کمی در 
آن داریم و ۵٣ صندوق را در آن پوشــش می‌دهیم. 
 ETF رجبی خاطرنشان کرد: اولین صندوق نیکوکاری
در آینده نزدیک رونمایی خواهد شد. محصول بعدی 
سیگماست که به صورت سبد دارایی است که حتی 
می‎توان از دارایی‌های غیر بورسی در آن استفاده کرد. 
وی گفت: دســته آخر محصولات معاملاتی است که 
در دو کارگــزاری بهگزین و کیــان فعالیت می‌کند. 
بحث متفاوتی که در آن وجود دارد سیســتم فصلی 

اســت که که کارگزاری می‌تواند برای افراد حقیقی 
به صورت اتوماتیک فرایند تسهیلات را انجام دهد.

ورود به بازار تأمین مالی
در ادامه این جلســه ، کاوه شیرازی، معاون بانکداری 
سرمایه‌گذاری گفت: یکی از قدیمی‌ترین دپارتمان‌های 
کیان بانکداری ســرمایه‌گذاری اســت. از سال ۸۲ تا 
کنون چیزی حدود ۵.۵ میلیون دلار اوراق شــرکتی 
بوده اســت. وی افزود: بخــش کرادفاندینگ از نظر 
اجرایی در قسمت بانکداری انجام می‌شود. پیش‌بینی 
می‌کنیم تا پایان ســال طرح‌های موجود را بر پلتفرم 
اجرا کنیم. همچنین رســالت شــرکت در کیان حل 

مسئله مشتریان است.
لیزینگ به بازار می‌آید؟

مدیرعامل لیزینگ کیان نیز در ادامه این جلســه با 
بیان اینکه تسهیلات اعطایی لیزینگ بیش از ۷۰۰ 
میلیارد تومان اســت‌، افزود: لیزینگ کیان سررسید 
گذشــته ندارد که نکته بسیاری مثبتی است. مانده 
پرتفوی اعتباری شــرکت ۳۰۰ میلیارد تومان است. 
توانســته ایم پرتفوی سالمی داشته باشیم. معتقدم 
با توجه به شرایط موجود در آینده نزدیک، لیزینگ 
کیــان می‌توانــد وارد بورس شــود. رضــا قزی‌پور 
خاطرنشان کرد: سومین شرکت بزرگ کیان هستیم 
و امسال بحث افزایش سرمایه از محل مطالبات حال 
شده را خواهیم داشت و چنانچه IPO بشویم افزایش 

سرمایه نقدی نیز خواهیم داشت.
ارزش‌گذاری کیان 

در پایان رحمت‌الله عباسپور، مدیر توسعه خدمات مالی 
تأمین سرمایه تمدن به ارزشگذاری گروه مالی کیان 
پرداخت و گفت: آخرین ســرمایه ثبتی شرکت ۲۰۰ 
میلیارد تومان بوده است. درآمد عملیاتی شرکت اصلی 
در ســال ۱۴۰۲، ۲۸۰ میلیارد تومان و سود خالص 
شرکت ۲۲۶ میلیارد تومان بود. همچنین جمع حقوق 
مالکانه ۹۲۳ میلیارد تومان است. وی افزود: عملکرد 
این شرکت از بازار بهتر بوده و بازدهی شرکت از سال 
۱۳۹۵ تا ۱۴۰۳ حدود ۴۵ درصد در نظر گرفته‌ شده 
اســت. ارزش برآورد شــده برابر با ۳.۲ همت است و 

ارزش هر سهم ۱۶۰۵۲ ریال برآورد شده است.

در مجمع عمومی فوق‌العاده نوبت دوم شرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک 
که با نماد »دبالک«،که با حضور ۴۱.۵ درصد از ســهامداران برگزار شد، افزایش 
سرمایه ۹۰ میلیارد تومانی و همچنین اصلاح موادی از اساسنامه این شرکت با 

اکثریت قریب به اتفاق آرا)بیش از ۹۹ درصد(، تصویب شد.
عضو هیأت مدیره و معاونت مالی و اقتصادی شرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز 

بالک، در جریان برگزاری این مجمع، گفت: دبالک از ســال ۹۳ وارد بازار ســرمایه شد. سرمایه فعلی 
این شرکت ۹۲ میلیارد تومان است که امروز، ۹۰ میلیارد تومان افزایش سرمایه در نوبت دوم مجمع 
عمومی بررســی خواهد شد. محمد یزدانی، با بیان اینکه این شرکت ۵ ســایت تولیدی دارد، افزود: 
تعداد پروانه کســب شده شرکت ۳۵ پروانه است. مجموع تعداد سهام شرکت نیز ۹۲۰ میلیون سهم 
اســت. سرمایه شرکت هم اکنون ۹۰ میلیارد تومان معادل ۹۸ درصد از محل آورده نقدی و مطالبات 
ســهامداران است که بعد از افزایش ســرمایه، ۱۸۲ میلیارد تومان خواهد شد.وی تاکید کرد: هدف از 
افزایش سرمایه، اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از خروج منابع مالی از شرکت است. نسبت‌های اهرمی 
شــرکت نشان دهنده افزایش نستب بدهی به حقوق صاحبان سهام است که شرکت برای اصلاح این 
فرایند قصد افزایش ســرمایه را دارد. به گفته یزدانی، دوره بازگشــت سرمایه ۲ سال و ۱۱ ماه و نرخ 
بازدهی داخلی ۳۸ درصد محاســبه شده است. عضو هیأت مدیره و معاونت مالی و اقتصادی شرکت 
تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک همچنین از اصلاح یکی از بندهای اساسنامه شرکت شامل ماده ۵۴ 

اساسنامه، خبر داد و گفت: این ماده قبل و بعد از اصلاح تغییراتی پیدا کرده است.
برنامه‌های توسعه‌ای

در این مجمع همچنین مدیر عامل شــرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک، با بیان اینکه بخش 
عمده‌ای از تخصیص ارز این شرکت همچنان با ارز ترجیحی است،گفت: نهایتا ۵ قلم از مواد اولیه ما 
به ارز توافقی تغییر کرده است. به گفته سید مهدی سجادی، ارز تخصیصی به صنعت دارو همچنان 
۲۸ هزار و ۵۰۰ تومانی بوده و فقط 5-4  قلم از کالاهای ما بر مبنای ارز توافقی است که سازمان غذا 
و دارو برای آن تصمیم‌گیری می‌کند. وی افزود: برنامه ما برای سال جاری، اضافه کردن چهار محصول 

جدید به سبد محصولات شرکت بود که تاکنون برای دو محصول پروانه دریافت کردیم. 
مصوبات مجمع دبالک

رئیس مجمع عمومی فوق العاده گروه تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک)دبالک( نیز اعلام کرد: براساس نامه 
سازمان بورس در تاریخ ۱۷ آذرماه ۱۴۰۳، شروع پذیره نویسی تا ۶۰ روز از تاریخ صدور مجوز سازمان بورس 
امکان پذیر است.علی فلاح پور، گفت: در چند ماه اخیر مطالبات شرکت‌های درون گروه تسویه شده است و 
هنوز مطالبات شرکت‌های بیرون از گروه سررسید نشده است. می‌توان گفت عمدتا تمام مطالبات در زمان خود 
پرداخت شده است. رئیس مجمع دبالک با بیان اینکه، اولین تصمیم مجمع افزایش سرمایه ۹۰ میلیارد تومانی 

آن است افزود: سرمایه شرکت از ۹۲ میلیارد تومان به ۱۸۲ میلیارد تومان افزایش می‌یابد.

100 درصدی »دبالک« افزایش سرمایه 
مدیر عامل شرکت فرآورده‌های دامی و لبنی بهار دالاهو )مانیزان( در نشست 
معارفه عرضه اولیه این شــرکت، گفت: این شــرکت در ســال ۷۳ تاسیس و 
در ســال ۷۷ پروانه بهره برداری گرفت. خط شــیر پاستوریزه بعد از سال ۸۰ 
راه‌اندازی شــده و از ســال ۸۲ به صورت جدی فعالیت خود را آغاز کرد. این 

شرکت از سال ۹۹ فعالیت خود را گسترش داد.
به گزارش»صدای بورس«، امیر حســین صفری افزود: خطوط تولید و ماشــین‌آلات پیشــرفته و 
زیادی در این شــرکت وجود دارد. از لحاظ اســتراتژیک به دو پایتخت تهران و بغداد دسترســی 
دارد.صفری با اشــاره به اینکه ظرفیت شــرکت بر اســاس ۷ خط تولید، همزمان ۴۲۰ تن جذب 
شــیر و فرآوری آن با تنوع مختلف است، گفت: برند اصلی شرکت مانیزان است؛ مانیزان روستایی 
 در ملایر اســت. همچنین ۲ برند دیگر به نام‌های شــوان و مامی‌شــا نیز در زیرمجموعه مانیزان 

فعال است. 
وی همچنیــن اعلام کــرد: درآمد عملیاتی شــرکت در ســال ۱۴۰۲ ، معــادل ۱۰۸۰ میلیارد 
تومان بوده وســود عملیاتی شــرکت در ســال ۴۰۲، بالغ بر ۹۲ میلیارد تومان و در شــش ماهه 
 ۴۰۳۱، حدود ۸۵ میلیارد تومان اســت. مانیزان توانســته در سال‌های متوالی به رشد سود آوری 

خود ادامه دهد.
عرضه اولیه ۹ درصدی در بورس

عضو هیأت مدیره شــرکت مانیزان، با بیان اینکه این شرکت یک شرکت خانوادگی است و بیش از 
۹۰ درصد سهام آن در اختیار خانواده صفری است، گفت: فعالیت مانیزان در بازار سرمایه با عرضه 

اولیه ۹ درصد سهام این شرکت در بورس به صورت عرضه عمومی آغاز خواهد شد.
 ســیامک محمد ظاهری افزود: در ســال مالی ۱۴۰۲ مانیزان ۱۱ درصد حاشــیه ســود خالص 
حاصل کرده که نســبت به ســایر شرکت‌های لبنی بیشتر بوده اســت. علت این موضوع صادرات 
محور بودن مانیزان و رشــد خوب تولیدات شرکت در سال‌های اخیر است. محمد ظاهری با بیان 
اینکه افزایش نقدینگی کمک می‌کند هم حاشــیه ســود و هم درآمد بیشتر داشته باشیم، گفت: 
در ۶ ماهه ۱۴۰۲ ســود خالص ۱۶ درصدی داشــتیم. اختلاف ما به لحاظ کســب سود خالص با 
ســایر شــرکت‌های صنعت زیاد اســت و در رتبه اول قرار داریم.وی خاطرنشان کرد: بیش از ۸۰ 
درصد محصولات شــرکت صادر می‌شود. امیدواریم با عرضه در بورس و تأمین مالی از مسیر بازار 
ســرمایه، این پتانسیل را افزایش دهیم. در ضمن شرکت در ســال ۹۳،بیش از ۵۳ هزارتن تولید 
را تجربه کرده اســت.محمد ظاهــری همچنین در رابطه با عرضه اولیــه مانیزان گفت: ۹ درصد 
ســهام مانیزان در روز اول و ۱ درصد هم به صورت ســهام تشــویقی کارکنان در ادامه، در بازار 
 ســرمایه عرضه خواهد شد. تعهد مانیزان عرضه ۲۵ درصد ســهام این شرکت در سال اول ورود 

به بازار سرمایه است.

»غانیزان«؛ ورود اولین لبنی به بورس در 1403

بازدهی صندوق‌ها
بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

%0.55-10,0049,961پشتوانه طلای لیان

%0.64-20,14920,053طلای دنای زاگرس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%0.7-10,0079,974طلای آتش فیروزه

%0.72-17,43217,350طلای آسمان آلتون
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%0.75-18,21018,128سکه طلا نهایت نگر
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%0.75-10,58210,531طلای انس ویستا

%0.75-45,90045,680کیمیا زرین کاردان
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

%0.78-235,425234,714امید ایرانیان

%0.78-40,53740,378زرفام آشنا

%0.79-382,087380,451پشتوانه طلای لوتوس

%0.79-144,742144,114طلای عیار مفید
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%0.81-51,17450,948گواهی سپرده سکه طلا کهربا
 در اوراق بهادار مبتنی 

%0.83-31,26931,135بر طلای صبا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%0.86-257,846256,800سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%0.86-42,31542,154طلای زرین آگاه

%0.86-21,27321,184طلای تابان تمدن
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

%2.08-9,9469,927سپرده طلا درخشان آبان
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 فـرصـــــت‌هـــــــای
 تـأمـیــــــن مــــــالــی
دولت چهاردهم 
در بازار سرمـــایه

مکان: اتاق بازرگانی، صنایع ، معادن و کشاورزی ایران

 با مشارکت کمیسیون تأمین مالی
 و سرمایه‌گذاری اتاق ایران
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قدرت جنگ 
کیوسک خارجی

سرمایه‌گذاری‌ها ین  بهتر
کیوسک خارجی

برای نخستین بار در تاریخ 
فناوری  آمریکا،  سیاســی 
وارد بدنــه حکومت شــده 
است. بنابراین برای سقوط 
نشریه  باشید.  آماده  تمدن 
اولین  در  »اکونومیســت« 
شماره ســال جدید خود با 
نوشــته  موضوع  این  طرح 

است: همه چیز زشت و زننده شده است. هنوز دونالد 
ترامپ وارد کاخ سفید نشده، مشاوران خشن او شروع 
به گردوخاک کرده‌اند. در روزهای اخیر ایلان ماســک 
و دیگر غول‌های فناوری مشــغول توهین به مهاجران 
متخصــص بوده‌اند. چیزی که به ظاهــر یک دعوای 
کوچک بر سر ویزاها به نظر می‌رسد، در واقع نشانه‌ای 
از شکافی عمیق‌تر اســت. برای نخستین بار، فناوری 
به بدنه دولت وارد می‌شــود. با توجه به تنش‌هایی که 
بر ســر سیاست‌های اعلامی دونالد ترامپ ایجاد شده، 
اینکه چه کســی دست بالا را در دولت خواهد داشت، 
تاثیــر عمیقی بر اقتصاد و بازارهــای مالی آمریکا در 

چهار سال آینده خواهد داشت.

بــا آغاز ســال 2025 یکی 
بزرگترین  و  مهمتریــن  از 
سرمایه‌گذاران،  پرسش‌های 
و  بهتریــن  دربــاره 
برای  دارایی‌ها  پربازده‌ترین 
مجله  است.  سرمایه‌گذاری 
»بارونز« در نخستین شماره 
همچون  خود،  سال 2025 

سال گذشــته، به معرفی و رتبه‌بندی 12 دارایی قابل 
سرمایه‌گذاری که بیشــترین بازده سالانه را به همراه 
خواهند داشــت، اقدام کرده است. در رتبه‌بندی سال 
گذشــته این مجله، تنها دو مورد اشــتباه به چشــم 
می‌خورد، اما ســهام بخش مخابــرات )28.6 درصد(، 
یوتیلیتــی )23.3 درصد(، خطوط لولــه انرژی )22.7 
درصد( و ســهام دارای سود تقسیمی آمریکایی )17.6 
درصد( به ترتیب بیشترین بازده را کسب کردند. حال 
در رتبه‌بندی امسال، ســهام آمریکایی و غیرآمریکایی 
دارای سود تقسیمی، خطوط انتقال انرژی، اوراق رهنی، 
اوراق خزانــه‌داری و اوراق بدهی شــهرداری به عنوان 

داریی‌های پربازده معرفی شده‌اند.

تاریخچه نرخ‌ بهره فدرال رزرو
تغییرات نرخ‌های بهره فدرال رزرو از جمله فاکتورهای مهمی است 
که تاثیر مســتقیمی بر بازارهای کامودیتی و اقتصاد جهان دارد. 
زمانی که اقتصاد آمریکا بیش از حد داغ می‌شــود، بانک مرکزی 
این کشور برای جلوگیری از رشد شدید تورم، نرخ‌های بهره را افزایش می‌دهد. این 
کار به پس‌انداز پول و کاهش حجم اســتقراض و هزینه‌های مردم منجر می‌شــود. 
هر قدر تورم بیشــتر شود، نرخ‌های بهره نیز بیشتر رشد می‌کند. در مقابل، هدف از 
کاهش نرخ‌های بهره، کاهش هزینه‌های استقراض است. با این اتفاق، تمایل مردم و 
شرکت‌ها به سرمایه‌گذاری و هزینه‌کرد افزایش پیدا می‌کند. نرخ بهره، ابزار کارآمد و 

مهمی در تنظیم فعالیت‌های مالی و اقتصادی به شمار می‌رود.
به طور کلی تصمیمات فدرال رزرو در زمینه تغییر نرخ‌های بهره به شدت بر اقتصاد 
این کشور تاثیر می‌گذارد و بر هزینه‌های مصرف‌کنندگان، نرخ اشتغال و تورم اثرگذار 
است. استراتژی کنونی بانک مرکزی آمریکا، پرهیز از افزایش شدید نرخ بهره و حفظ 

رویکرد محتاطانه برای مدیریت تورم است.
بر اساس تازه‌ترین آمارها، در دوم ژانویه 2025 )13 دی ماه( نرخ بهره اصلی فدرال 
رزرو معادل 4.33 درصد بوده است. بررسی روند تغییرات نرخ‌های بهره بانک مرکزی 
آمریکا نشــان می‌دهد که در 70 سال گذشته، این نرخ‌ها بسته به شرایط اقتصادی، 
بین صفر تا 19 درصد در نوســان بوده‌اند. همانگونه که در نمودار مشاهده می‌شود، 
از میانه سال 1954 تا پایان دســامبر 2024، بیشترین نرخ‌ها در اوایل دهه 1980 
و کمترین آنها در نیمه نخســت دهــه 2010 و ســال‌های 2020 و 2021 )دوره 

همه‌گیری بیماری کرونا( به ثبت رسیده است.
در این مدت، بیشترین افزایش نرخ بهره فدرال رزرو به میزان بیش از 6000 درصد 

)از 0.08 درصد به 4.33 درصد( در سال 2022 ثبت شده است. همچنین بیشترین 
کاهش نرخ بهره به میزان 95.42 درصد )از 3.06 درصد به 0.14 درصد( در ســال 

2008 انجام شد.
در یک سال گذشته فدرال رزرو اقدام به کاهش نرخ‌های بهره کرده است اما این به 
معنای بازگشــت نرخ‌ها به دوره کرونا نیست. در آن زمان، نرخ‌های بهره به کمتر از 
یک درصد کاهش یافته بود. ســال گذشته، کمیته بازار آزاد فدرال برای سومین بار 
تصمیم گرفت که نرخ بهره را کاهش دهد و به سطح 4.25 تا 4.5 درصد برساند. در 
حال حاضر مهمترین پرسش این است که فدرال رزرو تا کجا روند کاهش نرخ بهره 
را ادامــه خواهد داد؟ و اینکه اقدامات فدرال رزرو برای جلوگیری از ســقوط اقتصاد 

آمریکا کافی خواهد بود؟

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 اولین دوره جامع آمادگی سطح دو
cfa 3 بهمن آزمون تحلیلگری خبره مالی

 دوره جامع آموزش سرمایه‌گذاری 
7 بهمندر بازار طلا 

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

13 بهمنتابلوخوانی در بورس 

 آیین دادرسی کار و دفاع 
18 بهمندر مراجع حل اختلاف

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نام تحلیل بنیادی 

در حال ثبت ناماقتصاد کلان با رویکرد پول و بانکداری

کارگزاری بانک سپه

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 انتخاب هوشمندانه سهم
22 دی راهنمای سرمایه‌گذاری

24 دیوبینار تحلیل بنیادی صنعت دارو

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 اصول ارزیابی اقتصادی 
22 دیطرح‌های سرمایه‌گذاری

 معامله‌گری و سرمایه‌گذاری 
23 دیدر بازار رمزارز )پیشرفته(

 دوره جامع پرورش کارشناس خبره
23 دی اوراق درآمد ثابت

نمودار نرخ بهره در آمریکا از سال 1950 تاکنون
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یادداشت
اعتباری بندی  رتبه  شرکت‌های   نقش 

وژه   یابی شرکت های پر  در ارز
شرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری نقش 
حیاتی در تضمین شفافیت و اعتماد 
در بازارهــای مالی ایفا می‌کنند. آنها 
با ارزیابی میزان توانایی وام‌گیرندگان 
در بازپرداخــت بدهی‌هــای خود و 
رتبه‌بندی اعتباری ، نقشــی کلیدی 

در کاهش عــدم تقارن اطلاعاتی بین وام‌دهندگان و ســرمایه‌گذاران دارند. 
در نظام‌های مالی مــدرن، اعتماد به رتبه‌بندی اعتباری یکی از ارکان اصلی 
تصمیم‌گیری‌های مالی محســوب می‌شــود. اهمیت شرکت‌های رتبه‌بندی 
اعتباری به ویژه در شرایطی که شرکت‌ها به دنبال تامین مالی از طریق بازار 
سرمایه هستند، برجسته می‌شود. این شرکت‌ها با ارائه گزارش‌های معتبر و 
مستقل، به سرمایه‌گذاران اطلاعات مورد نیاز برای ارزیابی ریسک‌های موجود 
را ارائــه می‌کنند. به این ترتیب، رتبه‌بندی اعتباری نه تنها باعث تســهیل 
فرایند تصمیم‌گیری برای ســرمایه‌گذاران می‌شــود، بلکه هزینه‌های تامین 
مالی شــرکت‌ها را نیز کاهش می‌دهد. در ایران، با توجه به گسترش استفاده 
از ابزارهای مالی جدید و توســعه بازار سرمایه، نقش شرکت‌های رتبه‌بندی 
اعتباری بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته اســت. بر اساس “دستورالعمل 
نحوه صدور مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه”، که به منظور تضمین شفافیت 
و کاهش ریسک‌های مالی در بازار تدوین شده است، الزامات مشخصی برای 
شــرکت‌های پروژه در شرف تاسیس تعیین شده اســت. این الزامات شامل 
مــواردی نظیر ارائه گزارش‌های مالی شــفاف، ارزیابی دقیق دارایی‌های نقد 
و غیرنقــد، و نحوه تامین منابــع مالی پروژه اســت. از مهم‌ترین نقش‌های 
شرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری، تسهیل در ارزیابی و تامین مالی شرکت‌های 
پروژه اســت. این شــرکت‌ها که اغلب در حوزه زیرساخت‌ها و صنایع بزرگ 
فعالیت دارند، با ریسک‌های متعدد اقتصادی، فنی و محیط زیستی مواجه‌اند. 
در چنین شــرایطی، گزارش‌های رتبه‌بندی اعتباری می‌توانند اطمینان لازم 
را به ســرمایه‌گذاران ارائه دهند و به جذب منابع مالی کمک کنند. علاوه بر 
این، این گزارش‌ها ابزار مهمی برای نهادهای نظارتی نیز محســوب می‌شوند 
تا اطلاعات دقیق تری در خصوص شرکت‌های پروژه داشته باشند. در ایران، 
ارزیابی ریسک شــرکت‌های پروژه توسط شرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری بر 
اساس معیارهای مختلفی صورت می‌گیرد. این معیارها شامل تحلیل عوامل 
بازار و رقابت، ارزیابی کیفیت اعتباری بانیان پروژه، بررسی تکنولوژی و مسائل 
فنی، و تحلیل وضعیت تأمین مالی پروژه اســت. به طور کلی، این ارزیابی‌ها 
تصویری جامع از نقاط قوت و ضعف شــرکت‌های پــروژه ارائه داده و امکان 
تصمیم‌گیری آگاهانه را برای سرمایه‌گذاران و نهادهای نظارتی فراهم می‌کند. 

محمد عرفان رایگان
پایا شرکت  اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

مدیرعامل سبدگردان ویستا خبر داد:

صندوق ترکیبی طلا و نقره به بازار می‌آید
نجمه آجربندیان

ر خبـر‌‌نــگا

از  تامین مالی شــرکت‌ها یکی  بدون شک 
ایران  اقتصاد  امروز  مهم  بسیار  دغدغه‌های 
اســت و در این زمان خصوصی‌های کوچک 
که توانایــی تامین مالی در بازار را ندارند، ســعی می‌کنند تا 
راهی برای حل این مشــکل پیدا کنند. بانک‌ها به دلیل تورم 
60 درصدی و نرخ بهره 21 درصدی تمام تلاش خود را می‌کنند 
که پرداخت وام به صنایع را کاهش دهند و اگر هم به شــرکتی 
وام می‌دهند، در این میان عرصه جدیدی در ایران برای تامین 
مالی صنایع کوچک ایجاد شده تا آنها نیز بتوانند خود را توسعه 
دهند. سبدگردان ویستا نیز قصد دارد در ادامه روند موجود به 
این بازار کوچک وارد شود و آن را گسترش دهد. از همین‌رو با 

علی روحی، مدیرعامل شرکت »ویستا« به گفت‌وگو نشستیم.
***

* از سبدگردان ویستا بگویید؟
سبدگردان ویستا در دی‌ماه سال 1399 مجوز فعالیت خود را از سازمان 
بورس و اوراق بهادار دریافت کرد. دیدگاهی که از بدو تأســیس در این 
مجموعه وجود داشــته و همچنان نیز ادامه دارد جذب و بهره‌مندی از 
دانش مدیران و کارشناســان مجرب بازار ســرمایه و بازار پول می‌باشد. 
بی‌تردید دارایی اصلی شــرکت‌هایی که عهده‌دار مدیریت دارایی بوده و 
انواع خدمات شــرکتی را نیز ارائه می‌نمایند، نیروی انســانی متخصص 
می‌باشد. بنابر همین تفکر توانستیم ساختار منسجمی متشکل از مدیران 
و کارشناسان حرفه‌ای در حوزه‌های مختلف فعالیت همچون سبدگردانی، 
مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری، عرضه و پذیرش شرکت‌ها، خدمات 

تأمین مالی، نرم‌افزار نویسی، مارکتینگ، آموزش و... ایجاد نماییم.

* چه صندوق‌هایی و چه میزان منابع تحت مدیریت دارید؟
در حال حاضر منابع موجود در سبدهای اختصاصی نزدیک به 3 همت 
و منابــع تحت اختیار صندوق بازارگردانی بالغ بر 1/4 همت می‌باشــد. 
در حوزه‌ صندوق‌های ســرمایه‌گذاری نیز با رویکرد متنوع سازی، انواع 

صندوق‌ها را راه‌اندازی نموده‌ایم:
 صندوق ســرمایه‌گذاری در اوراق با درآمد ثابت و با توزیع سود ماهانه 

)نماد بورسی: آکام(
 صندوق درآمد ثابت و بدون توزیع سود ماهانه )نماد بورسی: ثبات(

 صندوق سهامی )نماد بورسی ویستا(

 صندوق بخشی در حوزه خودرو )نماد بورسی: بهین‌رو(
 صندوق کالایی در اوراق بهادار به پشتوانه طلا )نماد بورسی: زروان(

 صندوق اختصاصی بازارگردانی تراز ویستا
در مجموع سبدگردان ویستا عهده‌دار مدیریت 6 صندوق سرمایه‌گذاری 
با منابعی قریب به 7/8 همت می‌باشــد. ضمن اینکه راه‌اندازی صندوق 
 ،FOF بخشی در حوزه گروه محصولات غذایی، صندوق اهرمی، صندوق
صندوق بازنشســتگی تکمیلی، صندوق املاک و مستغلات  و ... نیز در 

دستور کار شرکت قرار دارد.

* چه زمانی صندوق طلای »زروان« وارد بازار شد؟
پذیره‌نویســی صندوق طلای ویستا با نماد بورسی »زروان« در 17 آذرماه 
1403 با سقف اولیه 200 میلیارد تومان انجام پذیرفت. مجوز افزایش سقف 
صددرصدی در تاریخ 18 آذرماه از ســازمان بورس و اوراق بهادار اخذ که با 
اســتقبال بازار مواجه و یونیت‌های صندوق زروان در دو مرحله و در زمان 
بسیار کوتاهی خریداری گردید. مبلغ 400 میلیارد تومان منابع جذب شده 
در پذیره‌نویســی صندوق زروان به خرید گواهی شمش طلا از بورس کالا 
تخصیص یافت. لازم به ذکر است افزایش سقف یونیت‌های صندوق مجدداً 
به میزان صددرصد و به مبلغ 400 میلیارد تومان از سازمان بورس دریافت 
و در نهایت، سقف یونیت‌های صندوق زروان به 800 میلیارد تومان رسید.

* چه مواردی به این صندوق در ادامه جذابیت می‌بخشد؟
به نظر می‌آید مدیران ارشــد بورس کالا ســعی در ایجاد امکان افزودن 

گواهی نقره و سایر فلزات گرانبها به صندوق‌های طلا دارند، این موضوع 
می‌تواند بر جذابیت صنــدوق زروان بیفزاید. از طرفی در صورت امکان 
استفاده از آپشــن‌ها در حوزه معاملات طلا، فرصت‌های مناسب کسب 

سود برای صندوق فراهم می‌آید.

بازار صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت  * سهم 
ویستا و بازدهی آن‌ها چگونه است؟

در ســبدگردان ویســتا تلاش کردیم تا صندوق‌های متنوعی در اختیار 
سرمایه‌گذاران قرار دهیم. در صندوق آکام سود ماهانه به صورت منظم 
در 21 ام هر ماه به حساب سرمایه‌گذاران واریز می‌شود. بازده موثر آکام 
در حال حاضر 33/3 درصد است. صندوق ثبات که از نوع درآمد ثابت و 
جمع‌شونده سود می‌باشد با حضور بیش از 500 کد حقوقی و 30،000 
کد حقیقی از نقدشــوندگی بالایی برخوردار بوده و در حال حاضر سود 
موثــر 33درصد را محقق می‌نماید. صندوق ســهامی با نماد ویســتا و 
صندوق بخشی خودرویی با نماد بهین‌رو نیز همواره بازده بالاتر از بازده 
شاخص بورس داشته‌اند. امیدواریم که صندوق طلای ویستا با نماد زروان 
که کمتر از یک ماه از معاملات آن می‌گذرد بتواند بازده مناســبی برای 
سرمایه‌گذاران ایجاد نماید. در صندوق اختصاصی بازارگردانی تراز ویستا، 
19 نماد جهت بازارگردانی معرفی شده‌اند که فضای مناسبی برای اضافه 
شــدن نمادهای دیگر نیز وجود دارد. همانطور که گفته شد جمع منابع 

در صندوق‌های تحت مدیریت قریب به 7/8 همت می‌باشد.

* چه خدماتی به شرکت‌ها می‌دهید؟
شرکت ســبدگردان ویستا در کنار خدمات مربوط به مدیریت دارایی با 
اخذ مجوز مشاور سرمایه‌گذاری حوزه گسترده‌ای از خدمات شرکتی را 
نیز ارائه می‌نماید: عرضه و پذیرش در بورس‌ها، تأمین مالی شرکت‌ها از 
طریق انتشــار انواع اوراق بدهی و حضور در کنسرسیوم‌ها، پذیرش رکن 
متعهد پذیره‌نویسی و رکن بازارگردان از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
تحت مدیریــت، خدمات تأمین مالی جمعی )کــراد فاندینگ(، اصلاح 
ســاختار، ترکیب و ادغام و... ســبدگردان ویستا با تجهیز و استقرار تیم 
متخصص اقدام به تدوین "وب نرم‌افــزاری optionistoir" نمود که 
در حوزه انتخاب بهترین اســترانژی‌های معاملات آپشن مورد استفاده 
اهالی بازار قرار گرفته است. علاقمندان و فعالان حوزه معاملات آپشن با 

مراجعه به سایت مذکور امکان استفاده از آن را دارند.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f
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»تاپکیش«  مدیرعامل  معرفی 
آیدیــن آرنگ عضــو هیأت مدیره شــرکت به عنــوان مدیرعامل تجارت 
الکترونیک پارســیان کیش معرفی شــد. شــیرین شــهبازی دبیر هیأت 
مدیره شــرکت است. مجید رضا ضیائی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره 
و حســن شایســته مجد به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شدند. 
 همچنین یوســف علی خلیلی و علی جلالی فر به عنوان عضو هیأت مدیره 

انتخاب شدند.

شد مشخص  »تیپیکو«  مدیرعامل 
شرکت ســرمایه‌گذاری دارویی تأمین، محمد نادری علیزاده را به عنوان 
مدیرعامل و محمد حســین ملک را به عنــوان دبیر هیأت مدیره معرفی 
کــرد. در دوره قبل عقیل آرین نژاد فیض آبادی نایب رئیس هیأت مدیره 
بود و اکنون این سمت را محمد نادری علیزاده بر عهده گرفت. همچنین 
ریاســت هیأت مدیره بر عهده علیرضا یکتا دوســت حسینی است که به 
جای بهروز براتی سده انتخاب شد. گفتنی است دیگر اعضای هیأت مدیره 
تغییری نکرد و مهرزاد شــیرازی، حســین عطار و شرکت صندوق بیمه 

اجتماعی روستاییان و عشایر به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شدند.

ماند ثابت  »وسین«  مدیره  هیأت  ترکیب 
ترکیــب اعضای هیأت مدیره شــرکت بیمه ســینا تغییر نکــرد. نظرعلی 
صالحی‌نژاد که نایب رئیس هیأت مدیره نیز می‌باشــد به عنوان مدیرعامل 
ســکاندار هدایت این مجموعه به همراه داود حســین پور که رئیس هیأت 
مدیره شرکت است. همچنین عباس راد، علی ابرازه و علی رمضانی کجانی 

سه عضو هیأت مدیره هستند.

خصوصی‌سازی سازمان  جدید  عامل  هیأت  انتصاب 
 وزیر امور اقتصادی و دارایی در احکامی جداگانه، مهدی نوروزی، محمود 
قامت و راضیه ذوالنوریان را به‌عنوان اعضای جدید هیأت عامل ســازمان 

خصوصی‌سازی منصوب کرد.

»وامید«  مدیرعامل  انتصاب 
ســید بابک ابراهیمی به عنوان مدیرعامل گروه مدیریت ســرمایه‌گذاری 
امید منصوب شــد. ســید بابک ابراهیمی دانش‌آموخته دانشگاه شریف، 
دانشیار مهندسی مالی دانشگاه خواجه‌نصرالدین طوسی و عضو بنیاد ملی 
نخبگان اســت. وی پیش از این عضو هیأت عامــل و معاون اقتصادی و 
سرمایه‌گذاری بانک سپه بوده است. ابراهیمی در کارنامه خود سمت‌هایی 
نظیر معاون اقتصادی ســازمان تأمین اجتماعی نیروهای مســلح، معاون 
اقتصادی و برنامه‌ریزی شــرکت ســرمایه‌گذاری غدیر، معاون اقتصادی 
 و توســعه بــازار وزارت ارتباطــات و فنــاوری اطلاعات و چند شــرکت 

دیگر را داراست.

کی کجا رفت

 هــوش مصنوعــی مولــد 
می‌توانــد بیــن ۲۰۰ تا ۳۴۰ میلیــارد دلار ارزش 
جدید برای بانک‌ها تولید کند که بیشــترین سهم 
مربوط به بخش‌های توسعه نرم افزاری و بانکداری 

شرکتی است.
عضو هیأت مدیره بانک مسکن در نشست تخصصی 
»ناواکو« گفت: با بررسی و شناخت کافی در حوزه‌ها 
و نهاد‌های مختلف پولی و بانکی می‌توانیم با رشــد 
سریع‌تری پیشروی کنیم؛ ســرعت تغییرات بسیار 
بالاســت و کشور باید سرعت خود را در حوزه هوش 
مصنوعی بالا ببرد. احمد بیدی افزود: کلمه مولد به 
معنای تولید محتوا، نوآوری، خلاقیت و ارائه الگو‌های 
جدید اســت. این نگاهی است که می‌توان به هوش 

مصنوعی مولد داشت.
رئیس هیأت مدیره بانک تجارت نیز در این نشست 
گفت: در کشور در حوزه بانکی بسیار پر نفوذ هستیم 

اما نیازمند ارائه سرویس‌های جدید تر برای مصرف 
کننده داریم. هوش مصنوعی دور نیســت و باید در 
سیســتم بانکی به این ســمت و ســو حرکت کرد. 
هــوش مصنوعی مولد می‌تواند بیــن ۲۰۰ تا ۳۴۰ 
میلیارد دلار ارزش جدید بــرای بانک‌ها تولید کند 
که بیشــترین سهم مربوط به بخش‌های توسعه نرم 
افــزاری و بانکداری شــرکتی اســت. مرتضی ترک 
تبریزی افزود: با استفاده از هوش مصنوعی داده‌ها به 
صورت مولد دسته بندی می‌شوند و دسترسی به آن 
راحت تر می‌شــود و پروسه‌ها آسان‌تر جلو می‌روند. 
هوش مصنوعی از حجم نیروی انســانی کم می‌کند 

و تصمیم گیری و پروسه کار پر سرعت تر می‌شود.
ترک‌تبریــزی ادامه داد: هوش مصنوعی به ما امکان 
داشتن دیتای دقیق می‌دهد. چشم انداز بانک‌ها در 
دسترس قراردادن دیتا برای همه و مدیریت آن است 
و با یکپارچگی دیتا به کمک هوش مصنوعی سرعت 

کار و دقت آن بالا مــی‌رود. در حال حاضر با حوزه 
بانکداری باز نباید مانند دهه ۸۰ فکر کرد. باید دیتا 
در یک جا ثبت و ارتباط خوبی بین دیتا شکل گیرد. 
داده‌ها باید در دسترس تمام افراد قرار داشته باشد و 
به تمام بخش‌های سازمان این دیتا داده شود که این 
اتفاق نیروی انسانی مازاد را حذف و باعث بهره‌وری 
بهتر نیروها در بخش‌های دیگر سازمان خواهد شد. 
وی در رابطه با دموکراســی داده‌هــا با نظارت نهاد 
مســئول گفت: باید بخشی در بانک‌ها وجود داشته 
باشد تا مســئولیت و مدیریت داده را بر عهده گیرد 
و بر اســاس نیازمندی‌های دموکراسی دیتا، تصمیم 
بگیرد که دسترسی‌های لازم به افراد را برای استفاده 
از دیتا بدهد. باید توجه داشــت که این دسترسی نه 
باید خیلی باز و نه خیلی بسته باشد. مدیریت داده‌ها 
پر هزینه و زمان بر است بنابراین رهبران دیتا باید به 
دنبال تغییر شیوه مدیریت داده‌ها، سهولت دسترسی 

به آنها و کاهش موانع فنی به کمک Gen AI باشند.
مدیر عامــل هدلینگ فناوری بانک ســپه هم در 
نشست تخصصی »ناواکو« گفت: در نظریاتی که در 
حال متحول شــدند هست دو نظریه داده گرایی و 
شبکه گرایی مشترک است. حوزه هوش مصنوعی 
مدرن تــاش دارد که در تولید نقــش ایفا کند و 
باید تکلیف مشــخص شــودکه مرز این تولید کجا 
قرار دارد. نگاه هوش مصنوعی مدرن در کشور‌های 
دنیا مختلف اســت و هر کشــور برای خود رویکرد 
متفاوتی دارد. مصطفی امینی افزود: در بحث حریم 
خصوصی افراد باید چند نکته رعایت شــود یکی از 
آنها ایجاد آزمایشــگاه‌های اخلاق هوش مصنوعی 
اســت که در دنیا این آزمایشگاه‌ها توسعه یافته‌اند. 
هــوش مصنوعی مولد می‌توانــد الگوریتم را تولید 
و ایجاد ســوگیری کند که باعث زیر ســوال رفتن 

اخلاقیات می‌شود.

در نشست تخصصی »ناواکو« اعلام شد:

ارزش آفرینی ۳۴۰ میلیارد دلاری هوش مصنوعی مولد برای بانک‌ها

بانک رفاه با ســرمایه 62 هزار میلیارد 
تومانی به عنوان شــانزدهمین نماد در 

بازار توافقی فرابورس درج نماد شد.
بانک رفاه کارگران طبق مصوبه کمیته 
درج فرابورس از 17 دی با نماد "ورفاه" 

در گروه بانک‌ها و موسســات اعتباری به عنوان شانزدهمین 
نماد در بازار توافقی فرابورس درج شــد. بانک رفاه کارگران 
خرداد سال ۱۳۳۹ با سرمایه اولیه 40 میلیون تومان از محل 
وجوه سازمان بیمه‌های اجتماعی کارگران تأسیس و به ثبت 
رســید و فعالیت بانک با افتتاح شــعبه مرکزی در تهران و 
شعبه اصفهان از ششم فروردین سال ۱۳۴۰ آغاز شد. بانک 
دارای ۱۰۱۳ شعبه است. این بانک یکی از سهامداران باشگاه 
پرسپولیس محسوب می‌شود. سرمایه فعلی بانک بالغ بر 62 
هزار میلیارد تومان است. ۱۶ درصد سهام به سازمان تأمین 
اجتماعی تعلق دارد و شــرکت‌های میلاد ســامت تأمین 
اجتماعی، موسســه حسابرســی تأمین اجتماعی، موسسه 
املاک و مســتغلات تأمین اجتماعی، شرکت کار و تأمین، 
سرمایه‌گذاری خانه‌ســازی ایران، شرکت رفاه و گردشگری 
تأمین و شــرکت رفاه گســتر تأمین اجتماعی هر کدام ۹.۸ 

درصد سهام را در اختیار دارند.

»ورفاه« در بازار توافقی درج شد

شرکت بیمه البرز موفق شد تا حق بیمه 
تولیدی اش را نســبت به پایان آذرماه 

سال گذشته 60 درصد افزایش دهد.
در حالــی که شــرکت بیمــه البرز در 
پایان ســومین فصل سال گذشته حق 

بیمــه ای معادل 140.186 میلیارد ریــال را در کارنامه خود 
ثبت کرده بود، این میزان حق بیمه در پایان آذرماه امسال با 
رشدی حدود 60 درصدی به 223.519 میلیارد ریال افزایش 
یافت.بر اســاس این گزارش، میزان حق بیمه تولیدی البرز در 
پایان نهمین ماه سال نسبت به رقم 197.782 میلیارد ریالی 
پایان آبان ماه امســال یعنی طی یک ماه، رشدی 13درصدی 
را تجربــه کرده اســت. در عین حال بیمه البرز در راســتای 
افزایش رضایت بیمه گذاران، در 9ماهه ابتدای ســال جاری، 
92.072 میلیــارد ریال به زیان دیدگان خســارت پرداخت 
کرده است. میزان خسارت پرداختی این شرکت در پایان آبان 
ماه 80.588 میلیارد ریال گزارش شــده بود. بر این اســاس، 
رشــته‌های درمان، ثالث اجباری و زندگی دارای جایگاه‌های 
اول تا ســوم در تولید حق بیمه در شرکت بیمه البرز در پایان 
فصل ســوم هســتند به گونه ای که 48 درصــد حق بیمه با 
مبلغی معادل 106.631 میلیارد ریال در رشــته درمان، 12 
درصد با مبلغی معادل 27.220 در رشته ثالث اجباری و 10 
درصد با مبلغی معادل 21.848 میلیارد ریال در رشــته‌های 
زندگی اعم از اندوخته دار و غیراندوخته دار تولید شده است.

حق بیمه »البرز« 60 درصد بیشتر شد
بر اساس گزارش فعالیت آذرماه شرکت 
بیمه ما، رشــته‌های زندگی موفق شدند 
تا ســهمی 36 درصــدی را در کل حق 
بیمه‌هــای تولیــدی این شــرکت بیمه 

بورسی به خود اختصاص دهند.
ــارد  ــدای امســال 27.207 میلی ــه ابت ــرکت در 9 ماه ــن ش ای
ریــال حــق بیمــه در رشــته‌های زندگــی اعــم از اندوختــه‌دار 
ــم ســهمی 34  ــن رق ــه ای ــرده ک ــد ک ــه دار تولی و غیراندوخت
درصــدی از کل ســبد حــق بیمــه ایــن شــرکت را از آن ایــن 
ــس از  ــزارش، پ ــن گ ــاس ای ــر اس ــت. ب ــرده اس ــته‌ها ک رش
ــدی  ــهم 29 درص ــا س ــان ب ــته درم ــی، رش ــته‌های زندگ رش
تولیدکننــده 21.799 میلیــارد ریــال از کل حــق بیمه شــرکت 
بیمــه مــا بــوده و رشــته ثالــث هــم ســهمی 11 درصــدی بــا 
ــوده اســت. در عیــن  ــال ب ــارد ری رقمــی معــادل 8.200 میلی
حــال، رشــته آتــش ســوزی هــم توانســته 8 درصــد از کل حق 
ــال  ــارد ری ــا را تولیــد کنــد و 6.277 میلی بیمه‌هــای بیمــه م
بــه کل پرتفــوی ایــن شــرکت در 9 ماهــه بیفزایــد. طبــق آمــار 
منتشــره روی ســامانه کــدال ســازمان بــورس، شــرکت بیمــه 
مــا در 9 مــاه ابتدایــی امســال 74.894 میلیــارد ریــال بیمــه 
نامــه فروختــه کــه نســبت بــه مبلــغ 54.392 میلیــارد ریالــی 
مــدت مشــابه ســال گذشــته بــا رشــدی معــادل 38 درصــد و 
نســبت بــه پایــان آبــان مــاه امســال بــا رشــدی 16 درصــدی 

رو‌بــه رو شــده اســت.

رشد 38 درصدی حق بیمه تولیدی »ما«

در راســتای اجرای مصوبه اخیر جلسه سران سه 
قوه جهت ســاماندهی و نظارت بر بــازار رمزارز 
)رمزپول( طبــق قانون بانک مرکزی و همچنین 
به‌منظور ایجاد شــفافیت و کاهش ریســک‌های 
مربوطه و ایجاد تنظیم‌گری در مبادلات رمزپول‌ها 
در کشــور، چارچــوب نحوه دریافــت خدمات 
پرداخت ســکوهای مبادله رمزپول از سوی این 
بانک به فعالان ابلاغ و مقرر شد تمامی سکوهای 
رمزپول برای فعالیت، حساب بانکی واحد و مورد 

تایید بانک مرکزی داشته باشند.
بر اســاس چارچــوب تعیین شــده و به منظور 
تضمین شفافیت فعالیت‌های ریالی و جلوگیری 
از هرگونه سوءاستفاده احتمالی، اطلاعات مرتبط 
با فعالیت تمامــی کارگزاران رمزپــول از جمله 
جزئیات فعالیت‌های معاملاتی، مشخصات مدیران 
و تعاملات مالــی آن‌ها طبق قانــون، دریافت و 
مورد بررســی قرار می‌گیرد. بر اساس این ابلاغیه 
و با هدف امکان نظارت دقیق‌تر بر ســامت مالی 

این حوزه، کارگزاران رمزپول ملزم هســتند کلیه 
عملیات دریافت و پرداخت ریالی مرتبط با فعالیت 
خود را بصورت شفاف و از طریق حساب مشخص 
و مورد تأیید بانک مرکزی انجام دهند. همچنین 
نظر به تمهیدات فراهم شده برای دریافت خدمات 
پرداخت ســکوهای مبادله بصورت مســتقیم از 
شــرکت‌های ارائــه دهنده خدمــات پرداخت و 
بانک‌ها، ســکوهای موصــوف از دریافت خدمت 

پرداخت بصورت باواسطه منع شده اند.

به سکوهای رمزپول، درگاه پرداخت تعلق می‌گیرد

بانک تجارت تصمیم دارد سرمایه‌اش را 350 درصد 
افزایش دهد؛ این بانک پیشنهاد داده سرمایه اش به 
رقم 1511 هزار و 838 میلیارد ریال از محل ســود 
انباشــته و مــازاد تجدید ارزیابــی دارایی‌های ثابت 

افزایش یابد.
نسبت کفایت سرمایه بانک تجارت در 3 سال اخیر بهبود یافته و پیش‌بینی 
می‌شود این نسبت در بانک تجارت از 5.77 درصد در سال 1402 به بیش 
از 8 درصد در پایان امسال و تا 2 سال آینده به نزدیک 10 درصد برسد. به 
این ترتیب ســرمایه نظارتی بانک تجارت که در پایان سال مالی گذشته به 
611 هزار و 402 میلیارد ریال رسیده بود با افزایش سرمایه 350 درصدی 
در پایان سال 1405 با یک جهش 140 درصدی به رقم 1466 هزار و 493 
میلیارد ریال افزایش خواهد یافت. بانک تجارت پیش‌بینی بهبود نســبت 
کفایت سرمایه بیش از 9 درصد تا سال 1405 را کرده اما نکته قابل توجه 
این اســت که بر اســاس برآوردها این نسبت در آینده با بهبود و استحکام 
شاخص‌های درآمد عملیاتی بانک از جمله تغییر به سمت کارمزدگرایی با 
الگوی کسب و کار جدید و مدیریت ریسک‌ حتی از پیش‌بینی صورت گرفته 
نیز فراتر برود. بانک تجارت بر اساس صورت‌های مالی حسابرسی شده نیمه 
نخســت امسال بالغ بر 254 هزار و 901 میلیارد ریال سود انباشته را ثبت 
کرده که بر اساس پیشنهاد هیأت‌مدیره قرار است 200 هزار میلیارد ریال از 
این سود به سرمایه بانک تبدیل شود و بالغ بر 975 هزار و 949 میلیارد ریال 

دیگر هم از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها تأمین خواهد شد.

افزایش سرمایه 350 درصدی »وتجارت«
بانک پارســیان در عملکرد مالی یک ماهه منتهی 
بــه پایــان آذر مــاه ۱۴۰۳ از محــل تســهیلات 
و  اوراق، ســرمایه‌گذاری  اعطایی، ســپرده‌گذاری، 
کارمزدهای دریافتــی مبلغ ۲۶۵۱ هــزار میلیارد 
تومان درآمد داشته است. شــرکت از محل هزینه 

 مالی، ســود ســپرده‌ها و کارمزدها مبلغ ۳۹,۸۸ میلیــارد تومان هزینه 
شناسایی کرده است.

ــراز مثبــت ۳۴ درصــد را ثبــت کــرده اســت.  ــاه ت ــن م ــارس در ای وپ
قیمــت ســهام بانک پارســیان رشــد ۶۴ درصد ســود بــرای ســهامداران 
ــال  ــه س ــرد ۹ ماه ــک در عملک ــن بان ــد. ای ــر می‌ده ــاه را خب در ۳ م
مالــی منتهــی بــه 30 آذرمــاه مبلــغ ۷۳۲ همــت درآمــد داشــته و در 
ــک  ــرد. بان ــت ک ــد را ثب ــت ۱۰۶ درص ــراز مثب ــی ت ــرد تجمیع عملک
پارســیان ۲۰۸۹۹ میلیــارد تومــان درآمــد از تســهیلات اعطایی کســب 
کــرد کــه ۲.1 همــت از آن در آذر مــاه محقــق شــده اســت. مجمــوع 
ــه  ــه ســپرده‌های ســرمایه‌گذاری شــده در ۹ ماه ســود اعطــا شــده ب
ــه  ــوط ب ــه ۳۳ همــت رســید کــه 3.8 همــت آن مرب در ایــن بانــک ب
آذرمــاه بــوده و در ۹ ماهــه نســبت بــه ســال گذشــته ۷۴ درصــد رشــد 
دارد و در آذر مــاه نیــز بــا افزایــش ۴۰ درصــدی همــراه اســت. ســود 
ــته  ــال گذش ــه س ــبت ب ــاه نس ــیان در ۹ م ــک پارس ــپرده‌های بان س
ــدی  ــد ۳۳ درص ــز رش ــاه نی ــت و در آذر م ــش داش ــد افزای  ۴۳ درص

به ثبت رساند.

تراز مثبت »وپارس« در پاییز

تحقق ایده های بزرگ با سرمایه های کوچک
سکوی تامین مالی جمعی پولسار

تحقق ایده های بزرگ با سرمایه های کوچک
سکوی تامین مالی جمعی پولسار

تحقق ایده های بزرگ با سرمایه های کوچک
سکوی تامین مالی جمعی پولسار

 ثبت افزایش سرمایه
۱۰۰ درصدی »وگردش«

افزایــش ســرمایه بانــک 
گردشــگری از مبلــغ ۱۵ 
هــزار میلیارد ریال به مبلغ 
۳۰ هزار میلیــارد ریال در 
مرجــع ثبت شــرکت‌ها به 

ثبت رسید.
بانک گردشــگری که با نماد »وگردش« در بازار 
ســرمایه حضور دارد با درج اطلاعیه‌ای در کدال 
اعلام کرد افزایش سرمایه بانک گردشگری از مبلغ 
۱۵ هــزار میلیارد ریال به مبلغ ۳۰ هزار میلیارد 
ریــال )از محل مطالبــات و آورده نقدی مبلغ ۵ 
هزار میلیارد ریال، از محل سود انباشته مبلغ ۱۰ 
هزار میلیارد ریال و از آورده نقدی با ســلب حق 

تقدم از سهامداران فعلی( در تاریخ ۹ دی ۱۴۰۳ 
در مرجع ثبت شــرکت‌ها به ثبت رسیده است. 
این افزایش ســرمایه بر اساس تصمیمات مجمع 
عمومی فوق‌العاده مورخ ۱۸ آذر ۱۴۰۲ از ســوی 
سهامداران مصوب شده بود. افزایش سرمایه ۱۰۰ 
درصدی بر اساس اهداف اصلاح در ساختار مالی، 
بهبود نســبت کفایت سرمایه و افزایش و توسعه 

خدمات بانکی انجام شد.
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ترازنـامــــه

1403/061402/06عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

89.67 %29.51 %جمع دارائی‌های جاری

53.74 %39.54 %جمع دارائی‌های غیرجاری

81.47 %31.45 %جمع کل دارائی‌ها

36.66 %55.82 %جمع بدهی‌های جاری

52.40 %32.96 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

50.18 %35.89 %جمع کل بدهی‌ها

12096.38- %9.79 %جمع حقوق صاحبان سهام

  مدیرعامل شــرکت توسعه 
صنایع و معادن غدیر با اشاره به سرمایه ۱۰ همتی 
شرکت گفت: دو سال اخیر شرایط تولید وسودآوری 
در صنعــت فــولاد و صنایع معدنی خــوب بود و 
میانگین ســودی که از زنجیره فــولاد می گرفتیم 
تــا ۳۳ درصد بود؛ اما رخدادهایــی در حوزه تولید 
و فروش اتفاق افتاد که آســیب جدی به تولید وارد 

کرده است. 
ابوتــراب فاضل ادامــه داد: یکــی از مهم‌ترین این 
رخدادها، موضوع ناتــرازی انرژی و قطع برق و گاز 
کارخانه‌هــا و واحدهای تولیدکننده اســت. ضمن 
اینکه »وکغدیر« تولید ندارد، مجموعه فولاد آلیاژی 
از زیرمجموعه‌هــای این هلدینگ نیــز با ظرفیت 
کــم تولید می‌کند؛ مانع دیگر بحث سیاســت‌های 
مبتنی بر فروش و صادرات و بخشــنامه‌های خلق 
الســاعه بود که در دو ســال اخیر شدت گرفت، اما 
به تازگی با آزادسازی ارز و حذف دلار نیما، شرایط 
مقداری بهبود یافته است، البته اثر آن در سودآوری 

شرکت‌ها وعملکرد آن‌ها طولانی می‌شود.

تامین مالی با بهره 2 درصدی 
مدیرعامل »وکغدیر« با اشــاره به مشکلات موجود 
در تولید تصریح کرد: هزینه تامین مالی در دنیا ۲ 
درصد اما در ایران ۴۲ درصد اســت. این در حالی 
اســت که در هیچ کجای صنعت ایــران نمی‌توان 
ســالانه ۴۲ درصد سود را متصور شد. ناترازی پول 
از ناترازی انرژی ســهمگین تر اســت. مدیرعامل 
وکغدیــر گفت: در موضوع تامیــن مالی، مجبوریم 

مخارج ســرمایه گذاری را از طرق مخالف 
مثل بانک، فاینانس و اوراق تامین کنیم. 
وی بــا بیان اینکه ناتــرازی و به خصوص 
کمبود برق در روند فعالیت همه شرکت‌ها 
و واحدهای تولیدی از جمله وکغدیر ایجاد 

اختلال کرده اســت، خاطرنشــان کرد: در تلاش 
هســتیم با صرف هزینه و تامین بــرق وضعیت را 

بهبود دهیم.

هزینه 1.2 میلیاردی شرکت غیر بورسی
ابوتــراب فاضل با اشــاره به برنامه‌های توســعه‌ای 
وکغدیر گفت: شــرکت های غیر بورســی از جمله 
توسعه آهن داریم که ۱.۲ میلیون دلار هم برای آن 
خرج کرده ایم. به نظر بســیاری از کارشناسان این 
شــرکت nav بزرگی دارد که در حال ورود به بورس 
اســت. قولی که برای گندله‌سازی در شرکت غدیر 
ایرانیان داده بودیم هم عملیاتی شــده و پیش‌بینی 
می‌کنیم در صورت رفع مشکلات مربوط به ناترازی 
انرژی، تولید گندله در این شرکت به ۳ میلیون تن 
برســد. وی در ادامه صحبت های خود تصریح کرد: 
ما یک »شرکت پروژه« در گهرزمین ایجاد کرده‌ایم 
و مجتمع بردسیر را برای تامین مالی کردن از بازار 

تبدیل به شرکت پروژه کردیم.

برودت هوا مانع استخراج
مدیرعامل شــرکت توســعه صنایع و معادن غدیر 
با اشــاره به وضعیت معدن گزســتان، گفت: انتظار 
داشــتیم این معدن بــه بهره‌برداری برســد، اما به 

دلیل برودت هوا و تشــدید ناترازی‌ها این 
امر محقق نشد. با این حال، طی روزهای 
آینده فرایند پرعیارســازی در این معدن 
راه‌اندازی خواهد شــد. هم‌اکنون ۴۰۰ تا 
۵۰۰هزار تن ماده معدنی در گزستان دپو 
شده اســت. همچنین معدن اردوباد که شامل طلا 
و مس اســت، از سازمان انرژی اتمی تحویل گرفته 
شده و موقعیت بســیار خوبی دارد. درمعدن جانجا 
هم افزایش ســرمایه ۷ همتی انجام شده است. وی 
تاکیــد کرد: در مجموع، هزینه ســرمایه‌گذاری در 
شرکت‌های تابعه و وابســته هلدینگ وکغدیر، طی 
ســال‌های آینده به ۷.۴ میلیارد یورو خواهد رسید. 
وی افزود : اگر پروژه‌های بهاباد، یزد ۱ و فولادسازی 
یک‌ میلیون‌ تنی ما آغاز ‌شوند سودآوری چشمگیری 
خواهیم داشت.فاضل توضیح داد: محدودیت انرژی 
به یکی از چالش‌های جدی تبدیل شــده اســت. با 
ایــن حال اقداماتی برای تامین انرژی انجام داده‌ایم 
که از آن جمله می‌تــوان به خرید یک نیروگاه ۱۸ 
مگاواتی اشاره کرد. ما نیروگاه خورشیدی، ژنراتور و 
فعالیت‌هایی از این قبیل بــرای مقابله با ناترازی‌ها 
انجام داده ایــم. مدیرعامل هلدینگ وکغدیر افزود: 
دولت هــم اقداماتی بــرای پروژه‌هــای نیروگاهی 
خورشــیدی ۱۰۰۰ مگاواتــی انجام داده اســت و 
در صورت عملی شــدن، ما نیز بــه این حوزه ورود 

خواهیم کرد.

پارادوکس تقسیم سود و توسعه
ابوتراب فاضل در ادامه عنوان کرد: به دلیل اهمیت 

طرح‌های توســعه‌ای از یک ســو و همچنین تلاش 
برای تقســیم ســود حداکثری میان ســهامداران 
وکغدیــر، بین تقســیم ســود و توســعه در یک 
پارادوکــس گیر کرده ایم. به گفتــه او، وکغدیر، به 
دنبال ۹۰ درصد تقسیم سود، یعنی حداکثر تقسیم 
سود بین ســرمایه‌گذاران و سهامداران است. ایجاد 
شرکت پروژه بردســیردر همین راستا بوده است و 
احتمالا در آینده نزدیک این شرکت پروژه، در بازار 

برای تامین مالی ۳ همتی عرضه خواهد شد.

طلا استخراج می‌کنیم
مدیرعامل »وکغدیر« گفت: از ســال آینده بیشتر 
در حوزه معادن خواهید شــنید و ما تمرکز خود را 
بیشــتر روی این موضوع قرار خواهیم داد. گل سر 
ســبد معادن ما فعلا معدن طلای خونیک است و 
برنامه داریم تا ســال آینده حتما شمش طلا تولید 
کنیــم. قراردادها هم بســته شــده و از بهمن ماه 

تجهیزات وارد می شود. 
ظرفیت تعیین شــده بــرای تولید شــمش طلا، 
هم‌اکنــون ۲۰۰ کیلوگرم اســت امــا برنامه‌ریزی 
کرده‌ایم تا این ظرفیت را به ۴۰۰ کیلوگرم افزایش 
دهیم. فاضل ادامــه داد: برای این موضوع در حال 
وارد شــدن به مشارکت با دو تا ســه معدن دیگر 
هســتیم؛ همچنین آماده اســتخراج نیکل و نصب 
کارخانه هســتیم؛ پیشــرفت‌های خوبی در معدن 
نیکل حاصل شــده است. جلســه تأمین مالی آن 
برگزار شــده و نیاز به ۲۰ میلیــون دلار به همراه 

۱۰۰۰ همت سرمایه دارد.

مدیرعامل شرکت توسعه صنایع و معادن غدیر اعلام کرد:

ناترازی پول، بدتر از ناترازی گاز

شــرکت فولاد شــاهرود از شروع 
مجــدد فعالیت تولیــدی پس از 
توقــف 21 روزه و احتمال اجرای 
برنامــه کاهش تولیــد در صورت 
برودت هوا و کمبود گاز خبر داد و 

با توقف یک ساعته نماد روبه‌رو شد. "فرود" پیرو اطلاعیه 
منتشــره 26 آذر در خصوص توقف بخشــی از فعالیت 
تولیدی به علت کمبود گاز و برق، اعلام کرد: با توجه به 
وضعیت مناسب هوا و صرفه جویی خانگی این شرکت از 
16 دی فعالیت تولیدی را بطور کامل از سر گرفت. طبق 
اعلام اداره گاز و برق در صورت برودت هوا و کمبود گاز 

و برق مجدداً برنامه کاهش تولید اجرا می شود.

»فرود« به تولید برگشت

شرکت صنعتی بهشهر یک روز پس از اعلام 
فروش ســهام در اختیار هلدینگ صافولای 
عربستان به ارزش 188 میلیون دلار، دست 
به شفاف ســازی زد و درباره تغییر ترکیب 

سهامداران توضیح داد.
قبل از تغییر ترکیب ســهامداران، مالکیت ۸۰ درصدی ســهام 
شرکتی صنعتی بهشــهر به شرکت صافولا بهشــهر و مالکیت 
۹۰ درصدی ســهام شــرکت صافولا بهشهر به شــرکت عافیه 
اینترنشنال و مالکیت این شــرکت به شرکت صافولا فود تعلق 
داشــت. ابتدای دی ماه شــرکت عافیه اینترنشنال کلیه سهام 
در شرکت صافولا بهشــهر را به شرکت صافولا فود اینترنشنال 
منتقل کرد و ۱۰ دی ماه صافولا فود اینترنشــنال را به شرکت 
جدید واگذار کــرد اما تاکنون مراحل قانونی انتقال ســهام به 
شــرکت جدید تکمیل نشده است که به محض تکمیل مراحل 
نقل و انتقال ســهام جدید در صورت نیاز به سهامداران اطلاع 
رسانی خواهد شــد. بنابراین ۸۰ درصد از سهام صنعتی بهشهر 
به شــرکت صافولا بهشــهر و ۹۰ درصد سهام صافولا بهشهر به 
شــرکت صافولا فود اینترنشــنال تعلق دارد که ســهام شرکت 
صافولا فود اینترنشنال به شــرکت جدید در حال انتقال است. 
شرکت صافولا فود اینترنشنال در کشور امارات ثبت شده است.

بلوک 188 میلیون دلاری
پیشتر خبر آمده بود که هلدینگ صافولای عربستان، ۷۰ درصد 
ســهام در شرکت بورسی بهشــهر را به ارزش 188 میلیون دلار 
فروخــت و از ایران خارج شــد! و این هلدینــگ که 10 درصد 
ســهام آن متعلق به دولت عربستان است، اعلام کرده بود که 70 
درصد ســهام در هلدینگ بهشهر را به ارزش ۷۰۵ میلیون ریال 
عربســتان معادل ۱۸۸ میلیون دلار بصورت بلوکی فروخت و از 
ایران خارج شــده اســت. علت فروش نیز به  سودآوری نداشتن 
شــرکت اعلام شده بود. گروه صافولا پیش از این نیز سال ۲۰۲۳ 
از سرمایه‌گذاری‌ها در کشورهای مراکش و عراق خارج شده بود.

خرید و فروش »غبشهر« بین اعراب

تعلیق نماد شــرکت های پتروشیمی ها پس از شفاف سازی درباره نرخ های خدمات جانبی تا اول 
بهمن ادامه دارد.

به دنبال شــفاف سازی 28 آذر شرکت های پتروشیمی در خصوص دادنامه دیوان عدالت اداری و 
مربوط به نرخ های خدمات جانبی دریافتی از شــرکت فجر انرژی خلیج فارس به منظور بررســی 
وضعیت شفافیت اطلاعاتی، تعلیق نمادها حداکثر تا اول بهمن ادامه می‌یابد.  هیات عمومی دیوان 
عدالت اداری پیرو شــکایت دو شرکت پتروشــیمی زاگرس و جم، نرخ خدمات جانبی سال ۱۴۰۰ 
را ابطال کرد. این در حالی اســت که بخش عمده ســود یوتیلیتی ها مثل "بفجر و مبین" از محل 

سرویس های جانبی است.

می‌مانند بسته  پتروشیمی‌ها 
بر اساس افشای اطلاعات بااهمیت - )دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات 
یا ارائه خدمات - گروه الف( منتهی به سال مالی 30 اسفند شرنگی مشخص شد. مرجع صادر کننده 

مجوز سندیکای تولیدکنندگان رنگ و رزین ایران است.
تغییرات نوع محصول فقط شــامل محصولات تزئینی )ساختمانی( نرخ قبلی ۵,۷۰۰,۰۰۰ ریال و 
نرخ جدید ۶,۹۰۰,۰۰۰ ریال است. مبلغ فروش محصول یا ارائه خدمت در سال مالی قبل ۲۲۶.۳ 
میلیارد تومان است. نسبت فروش محصول یا ارائه خدمت به کل درآمد شرکت در سال مالی قبل 
۷۲ درصد اســت. نرخ فروش کلیه رنگ های ســاختمانی تزئینی بطور میانگین۲۱ الی ۲۴ درصد 

افزایش یافته است.

»شرنگی« افزایش قیمت داد

صـنـعــــت شـیـشــــه

کرا�ی

کگاز

کق�وی

اجرای پ�وژه فاز 3 به دلیل مشکلات نقدینگی تا فراهم12/29
شدن شرایط مناسب متوقف شد.

واحد شیشه سولار در شه��ور ماه 1402 افتتاح شد.
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اجرای پ�وژه ط�ح توسعه تولید کاشی های سای� ب�رگ و
متنوع

 تولید محصولات پرسلانی سای� ب�رگ

 اجرای ط�ح تولید پولیش
احداث خط چهارم تولید (آذر 1402)

اجرای پ�وژه تولید محصولات افکت دار 

تولید کاشی سایز اسلب
تولید ط�ح های تیره در کاشی پرسلانی

پ�وژه افزایش ظرفیت یکی از خطوط تولید کاشی کف
تولید سایزهای با ضمانت بالا
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پ�وژه خط جدید فول پولیش
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مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403
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توضیحات تکمیلی

در صنعت شیشه p/e سال 1403 با فرض آخ��ن
درصد تقسیم سود شرکت ها محاسبه شده است.

در صنعت شیشه ن�خ گاز مصرفی شرکت های فوق
600 تومان به ازای هر متر مکعب لحاظ شده است.

در صنعت کاشی د� برآورد سود شرکت ها، مقدار
ف�وش برابر مقدار تولید فرض شده است.

پایان سال مالی کلیه شرکت های صنعت کاشی به
جز کپارس اسفندماه می باشد.

سال مالی شرکت کپارس از اسفند ماه به دی ماه
انتقال یافته است.

انواع ظ�وف شیشه ای بط� و جار (داخلی)-کهمدا

انواع ظ�وف شیشه ای بط� و جار (صادراتی)-کهمدا

ن�خ رشد تورم
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بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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 جمع بدهی های جاری
 جمع بدهی های غیر جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام
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»شکبیر« درصدی   52 بلوک  دوباره  عرضه 
بلوک 52 درصدی سهام پتروشیمی امیرکبیر این بار با افزایش 18.4 هزار 

تومانی هر سهم، روانه میز فروش می‌شود. 
ســرمایه‌گذاری توســعه ســرمایه رفاه که 30 خرداد در فروش بلوک ۵۲ 
درصدی ســهام شرکت پتروشــیمی امیرکبیر ناکام ماند در نظر دارد این 
بلوک را به طور عمده و نقد یا شــرایطی از طریق تابلو زرد بازار پایه، روانه 
میز فروش کند. بر اســاس این گزارش، مقرر شد یکشنبه 7 بهمن ۱.۸۷۲ 
میلیارد سهم "شکبیر" از طریق کارگزاری بانک رفاه کارگران عرضه شود. 
در این واگذاری قیمت پایه هر ســهم 52 هزار و 920 تومان، ارزش معامله 
99 هزار میلیارد تومان و ســپرده حضور در رقابت 9.9 هزار میلیارد تومان 
تعیین شــده اســت. ) در عرضه قبلی قیمت پایه هر سهم ۳۴ هزار و ۴۵۶ 

تومان و ارزش معامله ۶۴.۵ هزار میلیارد تومان تعیین شده بود.(

»تبرک« میلیاردی   185 سود  شناسایی 
هلدینگ غذایی تبرک از واگذاری 25 درصد سهام زیرمجموعه غیربورسی 
از شناســایی 185 میلیارد تومان سود و خروج از مالکیت این شرکت خبر 

داد و با توقف نماد روبه‌رو شد.
بر اساس این گزارش، "تبرک" اعلام کرد: 25 درصد سهام شرکت مهتاب 
شیشــه خراسان به قیمت 180 هزار تومان برای هر سهم و به ارزش 225 
میلیارد تومان 15 دی ماه واگذار که پس از کســر بهای تمام شــده، 185 
میلیارد تومان سود از این واگذاری شناسایی و از مالکیت این شرکت خارج 
شد. شــرکت مهتاب شیشه خراسان )سهامی خاص( جزو شرکت‌های غیر 
بورســی اســت که طبق صورتجلســه 18 دی هیأت مدیره و پیش نویس 
قرارداد فروش سهام در 15 دی به هلدینگ سرآمد )سهای خاص( و شرکت 

توسعه سرمایه‌گذاری سامان )سهامی خاص( واگذار شد.

درصد   117 به  »غمینو«  سرمایه  افزایش  تغییر 
شرکت غذایی مینو شرق از برنامه تغییر در میزان افزایش سرمایه از 82 به 
117 درصد و از دو محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها و سود انباشته خبر داد و 

با توقف نماد، آماده بازگشایی بعد از ساعت 10 شد.
بر اســاس این گزارش، "غمینو" اعلام کرد: با عنایت به افزایش ســرمایه 
از محــل تجدید ارزیابــی از 270 به 490.4 میلیــارد تومان به میزان 82 
درصد به منظور بهره‌مندی از مزایای معافیت مالیاتی ســود تقسیم نشده 
موضــوع ماده 14 قانون تأمین مالی تولید این شــرکت قصد دارد از محل 
سود تقسیم نشده 94.5 میلیارد تومان به افزایش سرمایه اضافه کند. نهایتا 
مبلغ افزایش ســرمایه از 270 به 585 میلیارد تومان به میزان 117 درصد 
)220.4 میلیــارد تومان از محل تجدید ارزیابــی و 94.5 میلیارد تومان از 
محل سود انباشته پس از اخذ مجوز از سازمان بورس افزایش خواهد یافت.

ید خر سرمایه‌گذاری  شرکت  »همراه« 
شرکت ارتباطات ســیار ایران، 100درصد سهام ســرمایه‌گذاری مهرگان 

سرمایه پارس را به ارزش950 میلیارد تومان خریداری کرد.
بر اســاس این گزارش، "همراه" اعلام کرد: 100 درصد ســهام شــرکت 
سرمایه‌گذاری مهرگان سرمایه پارس به قیمت 380 تومان برای هر سهم و 
ارزش 950 میلیارد تومان خریداری شد. این شرکت اکنون 24.37 درصد 

از سهام شرکت آسیاتک را در پرتفوی سهام دارد.

»فخاس« یالی  ر  459 سود  شناسایی 
شرکت مجتمع فولاد خراســان در دوره ۶ ماهه منتهی به 31 شهریورماه 
به ازای هر ســهم ۴۵۹ ریال سود شناسایی کرده است، که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل ۶ درصد افزایش داشته است.
بر اساس انتشــار اطلاعات و صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای تلفیقی دوره ۶ 
ماهه منتهی 31 شهریورماه )حسابرسی شده( شرکت فخاس مشخص شد 
که این شرکت با سرمایه ثبت شده ۶۸۰۰ میلیارد تومان در عملکرد ۶ ماهه 
منتهی به این زمان مبلغ ۳۱۲۴ میلیارد تومان ســود شناسایی کرده است. 
شرکت در گزارش تلفیقی مبلغ ۳۰۱۸.۷ میلیارد تومان سود شناسایی کرده 

که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۵ درصد افت داشته است.

»قنقش« درصدی   27 و  بلوکی  عرضه 
27.6 درصد از سهام قند نقش جهان آماده عرضه از سوی مالک حقوقی شد. 
شرکت قند نقش جهان با سرمایه اندک و 13.9 میلیارد تومانی در بازار پایه 
زرد فرابورس حضور دارد و با قیمت بیش از 14.2 هزار تومانی هر ســهم با 
عرضه نقد و بلوکی 27.68 درصدی ســهام و برنامه خروج یکی از مالکین 
حقوقی مواجه شده است. براســاس این گزارش، بلوک آماده عرضه شامل 
بیش از 38.4 میلیون سهم است که شنبه 6 بهمن از سوی شرکت توسعه 
کشت و صنعت ملی روانه میز فروش خواهد شد. قیمت هر سهم نیز طبق 
قیمت پایانی روز قبل از عرضه یا زمان آگهی فروش ) هر کدام که بیشــتر 

باشد( به‌علاوه 25 درصد تعیین شده است.

فرابورس پذیرش  برای  »وامیر«  وضعیت 
گروه امیر در خصوص آخرین وضعیت ارسال درخواست پذیرش شرکت در 
بــازار اول یا دوم معاملات فرابورس، مدارک ارائه شــده و ارتقا از بازار پایه، 

توضیح داد و برای دو روز کاری با توقف نماد روبه‌رو شد.
بر اساس این گزارش، "وامیر" اعلام کرد: تا کنون با همکاری شرکت مشاور 
پذیرش مدارک و مستندات شامل مدارک قراردادهای تیم پذیرش/ مشاوره، 
آخرین صورت‌های مالی حسابرسی شده، صورت‌های مالی حسابرسی شده 
دوره مالــی قبل، آخرین گزارش هیأت مدیره به مجمع، صورت جلســات 
مجامع عمومی ســال اخیر، روزنامه رســمی مربوط به آگهی تصمیمات، 
آخرین اساســنامه، برگه‌های قطعی یا تشخیص مالیات بر عملکرد و ارزش 
افزوده در ۵ ســال گذشته، مصوبه هیأت مدیره مبنی بر موافقت با پذیرش 
شرکت در فرابورس، آخرین نمودار سازمانی، صورت‌‌های مالی میان دوره‌ای 
6 ماهه حسابرسی شــده، روزنامه رسمی انتخاب اعضای هیأت و صاحبان 
امضای مجاز در سامانه فراسا ارائه شده است. سایر مدارک مورد نیاز پس از 
تکمیل در سامانه فراسا بارگذاری خواهد شد. پس از ثبت افزایش سرمایه به 
مبلغ ۶۳۰ میلیارد تومان در ۲۷ شهریور شرکت شرایط لازم جهت پذیرش 
در بازار اول یا دوم معاملات فرابورس را کســب کرد. پذیرش شــرکت در 
بازار اول یا دوم معاملات فرابورس منوط به احراز شــرایط و موافقت هیأت 

پذیرش است.

 مدیرعامل بورس انرژی ایران روی خط تحلیل
در نشســت معرفی صندوق »سینرژی« در تشریح 
ماهیت، ویژگی‌هــا و عملکرد این صندوق به عنوان 
اولیــن صندوق انرژی ایران در بازار ســرمایه گفت: 
حضور ایــن نوع صندوق‌ها در بورس انرژی علاوه بر 
ایفای نقش آن‌ها در افزایش سرمایه‌گذاری در حوزه 
انرژی، محلی برای بیمه ســرمایه‌های خرد در برابر 

نوسانات نرخ ارز است.
علی نقوی، افزود: تمرکز صندوق سینرژی به عنوان 
نخســتین صندوق انــرژی ایران در بازار ســرمایه، 
ســرمایه‌گذاری تخصصی در حوزه حامل‌های انرژی 
اســت. مجموعه فارابی این ریسک را پذیرفته است 
که نخستین صندوق انرژی را در بورس انرژی عرضه 
کند. وی با بیان اینکه انرژی پیشرانه اقتصاد ماست، 
تصریح کرد: تمام صنایع ما با انرژی سر و کار دارند و 
اساسا اقتصاد ما با نفت و گاز شکل گرفته و به همین 

دلیل حضور مردم در این بخش حیاتی است.
گام بعدی؛ گواهی صرفه جویی بنزین

مدیرعامل بورس انرژی درادامه این نشست خاطرنشان 
کرد: در چارچوب قوانین بازار ســرمایه با گواهی‌های 
سپرده انرژی شروع کردیم و گام بعدی که در دستور 
کار است بحث گواهی‌های صرفه جویی است. از تیر 
ماه امسال بحث گواهی گاز در دستور کار قرار گرفت 
و اجرایی شد. تا کنون نیز معادل ۲۶۰ میلیون گواهی 

صرفه جویی گاز پذیرش شده است. نقوی با تاکید بر 
اینکه صندوق‌های انرژی می‌توانند سرمایه‌های خرد را 
در برابر نوســانات ارز بیمه کنند، گفت: در حوزه برق 
هم بازار صدور گواهی‌های صرفــه جویی راه اندازی 
شده و فعال اســت. همچنین صحبت از احداث ۲۰ 
هزار مگاوات نیروگاه تجدید پذیر در کشور است و ما 
قصد داریم مردم را هم به سرمایه‌گذاری در حوزه برق 
سبز وارد کنیم. در گام بعدی گواهی‌های آن منتشر 
می‌شــود. همچنین قصد داریم در آینده گواهی‌های 
سایر محصولات همچون گواهی سپرده صرفه جویی 

بنزین و گازوییل را نیز منتشر کنیم.
ورود صندوق انرژی به آپشن‌ها

علی نقوی گفــت: در ابتدا بــا ۱۰۰ میلیارد تومان 
صندوق سینرژی را پذیره نویسی کردیم و هم اکنون 
با افزایش سقف، این صندوق تا ۱۰۰۰ میلیارد تومان 
رسیده است که نشان از عمق گرفتن این بازار است. 
او همچنیــن اعلام کرد: نقدشــوندگی این صندوق 
بســیار بالاســت. وی گفت: بر روی ایــن صندوق 
قراردادهای اختیار معامله نیز تعریف شده و به زودی 
در اوایل سال آینده شاهد قراردادهای اختیار معامله 

در بورس انــرژی خواهیم بــود. گواهی‌های صرفه 
جویی گاز با توجه به مصوبات اخذ شــده و جدیت 

موجود، مشکلی برای تحویل و نقدشوندگی ندارند.
محدودیت مجوز نداریم

مدیرعامل بورس انرژی با تاکید بر اینکه گواهی‌های 
ســپرده صرفه جویــی دارای تضمین‌هــای قانونی 
است، افزود: دو قانون از جمله مصوبات برنامه هفتم 
توسعه و دســتورالعمل اجرایی حساب بهینه سازی 
مصرف انرژی، پشتوانه قانونی این گواهی‌ها هستند. 
براساس قانون، اگر ســرمایه‌گذار به هر دلیل موفق 
به فروش گواهی ســپرده انرژی نشــود دولت آن را 
با ســازوکارهایی در کف قیمتی خریداری می‌کند. 
در شــرایط نکول هم ۱.۳ قیمــت گواهی به عنوان 
خسارت به سرمایه‌گذار پرداخت می‌شود. همچنین، 
یونیت‌های صندوق می‌تواند به عنوان وجه تضمین 
مورد اســتفاده قرار گیرد. به گفته نقوی، در بورس 
انــرژی محدودیتــی بــرای مجــوز دادن در حوزه 
صندوق‌هــای انــرژی وجود ندارد و هــر نهاد مالی 
می‌تواند در آینده درخواســت تاسیس صندوق دهد 
و پس از دریافت مجوز از ســازمان بورس در فرایند 
تاســیس صندوق قرار بگیرد. وی همچنین از امکان 
ورود خارجی‌ها به ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
بــورس انرژی خبــر داد و گفت: پیگیر هســتیم تا 

خارجی‌ها بتوانند به این صندوق‌ها ورود کنند.

گــزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه 
منتهی به 10 دی ماه شــرکت صنایع 
گلدیران »گلدیرا« منتشر شد. شرکت 
صنایع گلدیــران در عملکرد مالی یک 
ماهــه منتهی به 10 دی ســال جاری 

معادل ۵۷۴ میلیارد تومان، از محصولات خود را به فروش 
رسانده است. گلدیرا با ســرمایه ثبت شده ۸۳۶.۳ میلیارد 
تومان در عملکرد ۱۲ ماهه ســال مالی منتهی به 10 دی 
1403 مبلــغ ۸۳۳۶ میلیارد تومان درآمد فروش داشــته 

است.

درآمد نیم میلیاردی »گلدیرا«
شــرکت مهندسی صنعتی روان فن آور 
در عملکرد یک ماهه منتهی به 30 آذر 
1403 مبلغ معادل ۸.۱ میلیارد تومان، 
از محصولات خود را به فروش رســانده 
که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۹۵ 

درصد رشد داشته است. فروش آذر ۱۴۰۳ در مقایسه با ماه 
گذشته کاهش )۳۱.۳( درصدی نشان می‌دهد. قیمت سهم 
از ۳۱۸۰۰ ریال به ۲۵۸۰۰ ریال رســیده اســت. خفناور در 
عملکرد ۹ ماهه ســال مالی منتهی 30 اســفند سال جاری 

مبلغ ۶۳ میلیارد تومان درآمد فروش داشته است.

افت قیمتی »خفناور«
شرکت فولاد خوزستان در دوره ۶ ماهه 
منتهی به 31 شــهریور سال جاری به 
ازای هر سهم ۱۱۴ ریال سود شناسایی 
کرده است، که نســبت به مدت مشابه 
ســال قبل ۵۷ درصد کاهش داشــته 

است. »فخوز« با ســرمایه ثبت شده ۱۹۰۰۰ میلیارد تومان 
در عملکرد ۶ ماهه منتهی به 31 شــهریورماه مبلغ ۲۱۷۴ 
میلیارد تومان سود شناسایی کرده است. شرکت در گزارش 
تلفیقی مبلغ ۳۸۰۷ میلیارد تومان ســود شناسایی کرده که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل ۴۲ درصد افت داشته است.

»فخوز« چقدر سود داشت؟

دومین نیروگاه خورشــیدی ۱۰ مگاواتی چادرملو در زمینی به مســاحت ۱۵ هکتار در 
مجاورت مجتمع صنعتی چادرملو و نیروگاه خورشیدی شهید فخری‌زاده در اردکان یزد 
با حضور ســیدمحمد اتابک وزیر صمت و معاونان وی، استاندار یزد، نمایندگان استان در 

مجلس و فرید دهقانی، مدیرعامل چادرملو افتتاح شد.
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در تداوم تحقق شعار بنیادین خود )نماد توسعه پایدار( 

علاوه بر حرکت به ســمت تکمیل زنجیره تولید، گام‌های ارزشمندی در ایجاد زیرساخت‌های توسعه از جمله 
تأمین انرژی پایدار و تجدیدپذیر برداشته است. پروژه نیروگاه خورشیدی پرتو از جمله طرح‌های سرمایه‌گذاری 
چادرملو است که توسط شرکت بین‌المللی معدنی و صنعتی سی پی جی پارس به عنوان یکی از بازوهای اصلی 

اجرایی و فنی مهندسی چادرملو احداث شده است.
در ساخت این نیروگاه از تعداد ۱۴۹۳۰ پنل با ظرفیت ۶۷۰ وات، ۸۰ اینورتر با ظرفیت ۱۲۵KW، ۴۰ کامباینر 
باکس، ۴ پست و یک سوئیچگیر ۲۰ کیلوولت استفاده شده است. همچنین برای ساخت این پروژه که عملیات 
اجرایی آن از آبان ماه ســال گذشته آغاز شــده و پس از ۱۰ ماه در تاریخ ۱۴۰۳/۰۶/۱۵ با تلاش متخصصین 
این حوزه و نظارت و هدایت شــرکت بین المللی معدنی و صنعتی ســی پی جی پارس به شبکه متصل شده، 
بالغ بر ۲۳۰۰ میلیارد ریال ســرمایه‌گذاری شده است. شرکت معدنی و صنعتی چادرملو هم‌اکنون دارای یک 
واحد نیروگاه سیکل ترکیبی ۵۰۰ مگاواتی، سه واحد نیروگاه ۱۰ مگاواتی خورشیدی فعال و یک واحد نیروگاه 
سیکل ترکیبی ۵۴۶ مگاواتی در حال ساخت است که دو واحد گازی آن به ظرفیت ۳۶۶ مگاوات در مهر ماه 
ســال جاری بهره برداری و به شبکه سراسری برق متصل شد. یادآور می‌شود؛ چادرملو در حال حاضر احداث 

۱۰۰ مگاوات نیروگاه خورشیدی دیگر را در خضرآباد یزد در دستور کار خود دارد.

افتتاح دومین نیروگاه »چادرملو«
بر اساس افشای اطلاعات بااهمیت - )واگذاری سهام - گروه الف( منتهی به سال مالی 30 
اسفندماه 1403)اصلاحیه( گروه سرمایه‌گذاری میراث فرهنگی و گردشگری ایران »سمگا« 
مشخص شد که دلایل اصلاح ارسال گزارش کارشناس رسمی دادگستری و قرارداد منعقده 
در رابطه با واگذاری سهام است. تاریخ واگذاری 13 دی و شرایط تسویه نقد و اقساط است.

شــرکت واگذار شده، شرکت تندیس تجارت باختر و درصد واگذار شده ۶۰ درصد است. 
قیمت واگذاری هر ســهم ۱۶,۴۴۹ ریال و جمع مبلغ معامله ۲۱۲ میلیارد تومان است. بهای تمام شده سهام 
یا حق تقدم واگذار شــده در دفاتر شــرکت ۱۳ میلیارد تومان است. سود و زیان واگذاری پس از کسر مخارج 
انتقال ۱۹۸.۳ میلیارد تومان اســت. درصد مالکیت قبل از واگذاری ۶۰ درصد و درصد واگذار شده جاری ۶۰ 
درصداســت. باتوجه به نتیجه مزایده‌ عمومی واگذاری ســهام برگزار شده و پیشنهاد ارائه شده توسط شرکت 
توسعه عمران ســازندگی پارس کیمیا )سهامی‌خاص( مبنی بر اعلام آمادگی جهت خرید ۶۰ درصد از سهام 
شرکت تندیس تجارت باختر)سهامی‌خاص( و از آنجائیکه مطابق برنامه‌های راهبردی و استراتژی تعریف شده 
در هلدینگ سمگا جهت خلق ثروت و ارزش افزوده بیشتر ورود به حوزه‌های مختلف با بازدهی متناسب‌تر برای 
سهامداران شرکت از اهم ماموریت‌ها و اهداف اصلی بوده است، فلذا هیأت مدیره پس از بحث و بررسی ضمن 
رعایت صرفه و صلاح شرکت و نیز براساس آئین‌نامه معیارها و ضوابط سرمایه‌گذاری شرکت با در نظر گرفتن 
گزارش ارزیابی و ارزشگذاری صورت گرفته توسط کارشناس رسمی دادگستری، فروش تعداد ۱۲۸،۴۰۰،۰۰۰ 
ســهم معادل ۶۰ درصد سهام شرکت تندیس تجارت باختر)ســهامی‌خاص( به ارزش هر سهم ۱۶.۴۴۹ ریال 
مجموعاً به مبلغ ۲.۱۱۲.۰۵۱.۶۰۰.۰۰۰ ریال به شرکت توسعه عمران سازندگی پارس کیمیا)سهامی‌خاص( به 

صورت نقد و اقساط واگذاری سهام صورت پذیرد.

»سمگا« فروشنده شد

مدیرعامل بورس انرژی اعلام کرد:

انرژی وارد صندوق شد

شــرکت پارس مینو فروش را برای دوره مالی منتهی به ۱۲ ماهه ۱۴۰۴ مبلغ 
۵۴۰۱ میلیارد تومان پیش‌بینی کرد.

شــرکت پارس مینو با نماد غپینو در بورس فعالیت دارد؛ پیش‌بینی فروش را 
برای دوره مالی منتهــی به ۱۲ ماهه ۱۴۰۳ مبلغ ۴۲۷۰ میلیارد تومان اعلام 
کرد. همچنین درآمد محقق شده شــرکت برای دوره مالی ۶ ماهه منتهی به 

۱۴۰۳ مبلغ ۱۷۰۴ میلیارد تومان شد. درآمد محقق شده شرکت برای دوره مالی ۱۲ ماهه منتهی 
به ۱۴۰۲ مبلغ ۳۰۷۷ میلیارد تومان اســت. شــرکت P/E هر ســهم را برای دوره مالی منتهی به 
۱۴۰۴ حدود ۴.۰۳ واحد اعلام کرد. پیش‌بینی ســود عملیاتی شرکت مبلغ ۱۶۲۸ میلیارد تومان 
اســت. سود عملیاتی شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۱۳۰۵ میلیارد تومان است. 
همچنین شرکت سود هر سهم پس از کسر مالیات را مبلغ ۱۱۳۳ ریال برای دوره مالی منتهی به 
۱۴۰۴ و مبلغ ۹۰۹ ریال برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ پیش‌بینی کرد. حاشــیه ســود ناخالص 

شرکت ۴۸ درصد است.که برای دوره مالی ۱۴۰۳ حدود ۴۷ درصد بود.

»غپینو« همتی   5 پیش‌بینی 
شرکت ایران خودرو جهت خروج از شــمولیت مفاد ماده ۱۴۱ اصلاحیه قانون 
تجارت در دو بخش راهبردهای ســود آوری و تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها اقدام 

کرده است.
این شرکت در بخش راهبردی سود آوری برنامه‌های ذیل را در دست اقدام دارد؛ 
۱- به روز آوری منصفانه قیمت فروش محصولات تولیدی به منظور برخورداری 

از حاشیه سود مناسب. ۲- بهینه سازی ترکیب تولید برنامه ورود خودروهای جدید در سبد محصولات 
تولیدی شرکت . ۳- اصلاح ساختار هزینه اعم از ساختار سازمانی ، تأمین وتدارکات متناسب با برنامه‌های 
عملیاتی تولید. ۴- کاهش بهای تمام شده تولید. ۵ مدیریت هزینه. ۶- پیگیری استفاده از ظرفیت بورس 
کالا در گروه به منظور ســودآوری و بهبود شرایط نقدینگی. همچنین شرکت ایران خودرو تلاش دارد 
با اجرای به موقع برنامه‌ها و اقدامات مربوطه در تاریخ 28اسفند سال جاری نسبت به برگزاری مجمع 
عمومی فوق العاده برای تصویب افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها و متعاقب آن ثبت 

افزایش سرمایه مطابق ضوابط مرجع ثبت شرکت‌ها در موعد مقرر اقدام کند.

و« از قانون تجارت وج »خودر خر

IPO شمس« درصف«
نماینده شرکت شمس پاسارگاد گفت: سرمایه 
ثبتی این شــرکت ۴۰۰ میلیارد تومان است و 
نماد »شــمس« در سال گذشــته نزد سازمان 
بورس ثبت و در فهرســت بازار دوم فرابورس 
درج شد. سهامدار ۱۰۰ درصدی این شرکت، 

مجموعه گسترش انرژی پاسارگاد است و نیروگاه شریعتی، دارایی 
اصلی این مجموعه است که ۴ نیروگاه اصلی در اختیار دارد.

مهدی قره داغی ادامه داد: این مجموعه تولید رو به‌ رشد و پایداری، 
طی ســال‌های اخیر داشته اســت. فروش برق به خریداران اصلی 
مدیریت شــبکه برق ایــران، بورس انــرژی و قراردادهای دوجانبه 
صورت می‌گیرد. وی با بیان اینکه این مجموعه به سمت تنوع‌سازی 
مشــتریان و کاهش ســهم شرکت مدیریت شــبکه برق نسبت به 
ســال‌های قبل حرکت می‌کند، افزود: این ســهم اکنون به نزدیک 

۵۰ درصد رســیده و افزایش سهم بورس انرژی و سایر روش‌ها نیز 
اضافه شده است.روند سودســازی شرکت طی دو سال اخیر رو به 
رشــد و با ثبات بوده اســت و پیش‌بینی افزایش درآمد برای سال 
مالــی ۱۴۰۳ نیز طی این روند وجود دارد. درآمد عملیاتی، ســود 
عملیاتی و ســود خالص نیز روند خوب و قابل قبولی طی سال‌های 

گذشته داشته است.
50 میلیارد در 6 ماه

نماینده شرکت تأمین ســرمایه امید در ادامه نشست گفت: موضوع 
فعالیت اصلی این شرکت، ســرمایه‌گذاری و مشارکت در نیروگاه‌ها، 
تولید، فروش و پیش‌فروش برق، مدیریت، طراحی راه‌اندازی، تعمیرات 
و نگهداری نیروگاه‌ها و خریدوفروش تجهیزات و ماشین‌آلات انرژی 

است.
یار احمدی افزود: ظرفیت تولید نیروگاه در شرایط ایزو ۵۰۴ مگاوات 
است. سود خالص ۸۸ میلیارد تومان در سال مالی ۱۴۰۲ و همچنین 
درآمد عملیاتی ۱۸۵ میلیارد تومانی و سود خالص ۵۰ میلیارد تومانی 

در ۶ ماهه امسال محقق شده اســت. همچنین صورت سود و زیان 
پیش‌بینی‌شده تا پایان سال مالی نشان می‌دهد درآمدهای عملیاتی 
پیش‌بینی‌شده، ۴۱۳ میلیارد تومان و سود خالص ۱۳۳ میلیارد تومان 

برآورده شده است.
1.6 همت ارزش حقیقی

ارزش‌گذار سهام شمس پاسارگاد در ادامه تصریح کرد: ارزش‌گذاری 
بر اســاس ۴ مدل رایــج تنزیل جریانات نقد آزاد صاحبان ســهام، 
تنزیل ســودهای تقســیمی، ضرایب نســبی و خالــص ارزش روز 
دارایی‌ها انجام شــده اســت. ارزش روز دارایی‌های شرکت توسط 
کارشــناس رسمی دادگســتری برآورد شده اســت. در پایان این 
نشســت جمع‌بندی نهایی و تعیین ارزش ســهام نشان می‌دهد با 
اســتفاده از مدل‌هــای متفاوت ارزشــیابی، ارزش برآوردی حقوق 
مالکانه شرکت تولید انرژی برق شمس پاسارگاد جمعا مبلغ ۱۶۵۸ 
 میلیارد تومان و ارزش هر ســهم نیز برابر با ۴۱۴۵ ریال پیشــنهاد

شده است.
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بیت‌کوین 200 هزار دلاری
تحلیلگران برنشــتاین پیش‌بینی کردند که قیمت بیت‌کوین تا پایان ســال 
۲۰۲۵ به ۲۰۰ هزار دلار خواهد رســید. این پیش‌بینی بر اســاس افزایش 
پذیرش بیت‌کوین صورت گرفته اســت. برنشتاین همچنین انتظار دارد که 
پذیرش بیت‌کوین توســط خزانه‌داری شرکت‌ها به رشــد خود ادامه دهد و 
ورودی‌ها به بیش از ۵۰ میلیارد دلار در سال جاری افزایش یابد. علاوه بر این، 
صندوق‌های قابل معامله بورسی بیت‌کوین نیز شاهد دو برابر شدن ورودی‌ها 
ســرمایه و رســیدن به بیش از ۷۰ میلیارد دلار در سال ۲۰۲۵ خواهند بود. 
تحلیلگران بر این باورند که راه‌اندازی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری سولانا در 

سال جاری، سرمایه‌گذاری در بیت‌کوین را بیشتر تحریک خواهد کرد.

وش رمزارزها ین زمان فر بهتر
آرتــور هیز، بنیانگذار صرافی بیت‌مکس پیش‌بینی کــرد که بازار رمزارزها 
تا پیش از نیمه اول ســال ۲۰۲۵ به اوج خود برســد و سپس، شاهد یک 
اصلاح شــدید خواهد بود. به گفته او، این پیش‌بینی به وضعیت نقدینگی 
دلار آمریکا در ســه‌ماهه اول سال ۲۰۲۵ بستگی دارد؛ دوره‌ای که با ورود 
دونالد ترامپ به کاخ ســفید در تاریخ ۲۰ ژانویه آغاز می‌شود. هیز گفت که 
سیاست‌های طرفدار کســب‌وکارهای رمزارزی ترامپ می‌تواند باعث رشد 
قابل‌توجه بیت‌کوین و دیگر ارزهای دیجیتال تا پایان ســه‌ماهه اول ۲۰۲۵ 
شود. اما او هشدار داده که پس از رسیدن بازار به اوج قیمتی خود در حدود 

ماه مارس، ممکن است با یک سقوط شدید مواجه شویم.

ج کوین آماده جهش است دو
تحلیلگر معروفی که به پیش‌بینی‌های دقیق در مورد آلت‌کوین‌ها شناخته 
می‌شــود، معتقد است دوج‌کوین در آســتانه آغاز یک روند صعودی جدید 
اســت. بلانتز اعلام کرد که دوج‌کوین در مراحل اولیه یک رالی پنج‌موجی 
جدید در نمودار ۱۲ ســاعته قــرار دارد. او گفت: حرکت قیمت دوج‌کوین 
دوباره به‌طور غیرقابل انکاری تکانشی شده است. به نظر می‌رسد دوج‌کوین 
قبل از پایان رالی موج پنجم، به قیمت‌های بالای ۰.۶۰ دلار خواهد رسید.

ساماندهی و نظارت بر بازار رمزارزها
در راســتای اجرای مصوبه ســران سه قوه جهت ســاماندهی و نظارت بر 
بازار رمزارز طبق قانون بانک مرکزی و به‌منظور ایجاد شــفافیت و کاهش 
ریســک‌های مربوطه و ایجاد تنظیم‌گری در مبادلات رمزپول‌ها در کشور، 
چارچوب نحوه دریافت خدمات پرداخت سکوهای مبادله رمزپول از سوی 
این بانک به فعالان ابلاغ و مقرر شد تمامی سکوهای رمزپول برای فعالیت، 
حســاب بانکی واحد و مورد تایید بانک مرکزی داشــته باشــند. بر اساس 
چارچوب تعیین شــده و به منظور تضمین شــفافیت فعالیت‌های ریالی و 
جلوگیری از هرگونه سوءاستفاده احتمالی، اطلاعات مرتبط با فعالیت تمامی 
کارگزاران رمزپول از جمله جزئیات فعالیت‌های معاملاتی، مشخصات مدیران 

و تعاملات مالی آنها طبق قانون، دریافت و مورد بررسی قرار می‌گیرد.

اخبار رمز‌ارزها

ســال 2025 از نــگاه بســیاری از 
تحلیلگــران، دوره رونــق دوبــاره 
کریپتوهاســت. بر این اساس، گفته 
می‌شــود که امســال نیز رمزارزها شاهد رکوردزنی 
قیمت و افزایش چشمگیر ارزش بازار خواهند بود. به 
ویژه، تحلیلگران معتقدند که با شروع به کار دونالد 
ترامپ، آمریکا سیاســت‌های حمایتــی را در پیش 
خواهد گرفت که موقعیت بیت‌کوین را به عنوان یک 
دارایی اســتراتژیک، تقویت خواهد کرد. در اینجا به 
چند پیش‌بینی برتر 2 کارشــناس بازار درباره آینده 

صنعت کریپتوکارنسی پرداخته‌ایم.
در این گزارش، متیو سیگل )مدیر بخش تحقیقات 
دارایــی دیجیتال( و پاتریک بوش )تحلیلگر ارشــد 
 VanEck سرمایه‌گذاری( از شرکت مدیریت سرمایه
به ارائــه پیش‌بینی‌های خود دربــاره وضعیت بازار 

کریپتوکارنسی در سال 2025 پرداخته‌اند.

جهش در میان‌مدت
پیش‌بینی می‌شــود که بازار کریپتوکارنسی در سه 
ماه نخست 2025 با رشد چشمگیری روبه‌رو شود 
و در سه ماه چهارم رکوردهای جدید ثبت کند. بر 
این اســاس، انتظار می‌رود که در نقطه اوج، قیمت 
بیت‌کوین به حدود 180 هزار دلار و قیمت اتریوم 
هــم به بیش از 6 هزار دلار برســد. پس از آن، در 
تابســتان ما با اصلاح 30 درصدی بیت‌کوین و 60 
درصدی بســیاری از آلت‌کوین‌ها مواجه می‌شویم. 
با این حــال، در پاییز بازار دوباره در روند صعودی 
 قرار می‌گیرد و بیشــتر توکن‌ها رکوردهای تازه‌ای 

بر جا می‌گذارند.

ذخیره استراتژیک
آمریــکا قصــد دارد بیت‌کوین را به عنــوان ذخیره 
استراتژیک ارزش بپذیرد و سطح پذیرش کریپتوها 
در اقتصــاد را افزایش دهد. انتخاب دونالد ترامپ به 
عنوان رئیس جمهور جدید آمریکا تاثیر مثبتی بر بازار 
کریپتوکارنسی داشت. ترامپ با انتصاب رهبران بازار 
کریپتو در مشاغل کلیدی و حساس )همچون معاون 
رئیس جمهور، مشاور امنیت ملی، وزارت بازرگانی، 
خرانه‌داری و...( نشــان داد که بــه این بازار و آینده 
آن اهمیت می‌دهد. این انتصاب‌ها نشان‌دهنده پایان 

سیاست‌های ضدیت با کریپتوهاست. سیاست‌هایی 
همچون بســتن حســاب‌های بانکی شــرکت‌های 
کریپتویی و بنیانگذاران آنها، از جمله برنامه‌های ضد 

بازار کریپتوکارنسی بود.

توکنایز کردن اوراق بهادار
پیش‌بینی می‌شود ارزش اوراق بهادار توکنایز شده از 
مرز 50 میلیارد دلار عبور کند. کریپتوکارنسی‌ها از 
طریق افزایش کارایی، تمرکززدایی و شفافیت، نوید 
یک سیســتم مالی بهتر را می‌دهند. بر این اســاس 
انتظار داریم در سال 2025 روند توکنایز شدن اوراق 
بهادار تسریع شود. در حال حاضر ارزش اوراق بهادار 
توکنایزشده بر بســتر بلاکچین حدود 12 میلیارد 
دلار اســت. در آینده ما شاهد راه‌اندازی اوراق بهادار 

توکنایزشده بر بستر بلاکچین عمومی خواهیم بود.

آینده خوب استیبل‌کوین‌ها
استیبل‌کوین‌ها در حال تبدیل شدن به بخش مهمی 
از تجارت جهانی هســتند. پیش‌بینی می‌شود که تا 
پایان ســال 2025 حجم تسویه روزانه تراکنش‌های 
استیبل‌کوین‌ها به 300 میلیارد دلار برسد که معادل 
5 درصد حجم تراکنش‌های شرکت سپرده‌گذاری و 
تسویه وجوه آمریکاست. در نوامبر سال گذشته این 
رقم معادل 100 میلیارد دلار بوده اســت. پذیرش 
کریپتوها از سوی شرکت‌های فناوری )همچون اپل و 

گوگل( و شبکه پرداخت )ویزا و مسترکارت( در حال 
بازتعریف اقتصاد پرداخت اســت. در کنار معاملات، 
بازار حواله نیز با انفجار روبه‌رو خواهد شد. پیش‌بینی 
می‌شــود که انتقال اســتیبل‌کوین بیــن آمریکا و 
مکزیک با رشــدی 5 برابری از 80 میلیون به 400 
میلیون دلار در ماه افزایش پیدا کند. افزایش سرعت 
انتقال، کاهش هزینه‌ها و اعتماد به سیستم از دلایل 

این رشد به شمار می‌رود.

واسطه‌های هوش مصنوعی
یکــی از روایت‌های قانع‌کننده و مهم ســال 2025 
مربوط به واســطه‌های هوش مصنوعی خواهد بود. 
این بات‌های تخصصی به کاربران کمک خواهند کرد 
تا بهترین نتیجه را از تعامل در بســتر شبکه ایکس 
)توئیتر( کسب کنند. واســطه‌های هوش مصنوعی 
از طریق به‌کارگیری مســتقل اســتراتژی‌ها موجب 
بهبود نتایج می‌شــوند. در حال حاضر پروتکل‌هایی 
همچون Virtual ابزارهایی را در اختیار کاربران قرار 
می‌دهند تا چنین واســطه‌هایی را برای فعالیت‌های 

درون‌زنجیره‌ای خلق کنند.

ظهور بیت‌کوین لایه 2
این روزهــا ظهور بلاکچین‌هــای بیت‌کوین لایه 2 
کــه قادر به ایجاد تحول در اکوسیســتم بیت‌کوین 
هســتند، به شــدت مورد توجــه قــرار دارند. این 

راه‌حل‌هــا از طریق کاهش تاخیــر زمانی و افزایش 
حجم تراکنش‌ها، مقیاس‌پذیری بیت‌کوین را بهبود 
می‌بخشــند. به علاوه، بیت‌کوین لایه دوم با معرفی 
قابلیت قرارداد هوشمند، راه را برای شکل‌گیری یک 
اکوسیستم دیفای )تامین مالی غیرمتمرکز( قوی بر 

مبنای بیت‌کوین هموار می‌کند.

جهش چشمگیر دیفای
با توجه به افزایش تعداد توکن‌های مرتبط با هوش 
مصنوعی و افزایش تعداد کاربران اپلیکیشــن‌های 
غیرمتمرکز، پیش‌بینی می‌شــود در ســال 2025 
حجم معامــات صرافی‌هــای غیرمتمرکــز به 4 
تریلیــون دلار جهش پیدا کند. این رقم معادل 20 
درصد حجم معاملات نقــدی صرافی‌های متمرکز 
بهادار توکنایزشده  اوراق  کریپتوکارنســی اســت. 
و دارایی‌هــای بــاارزش عامل رونــق تامین مالی 

غیرمتمرکز خواهند بود.

NFT رونق بازار
در ســال‌های 2022 و 2023 رکود بــازار NFT را 
فراگرفــت به طوری که حجم معامــات در این دو 
ســال به ترتیب 39 درصد و 84 درصد سقوط کرد. 
در حالی که قیمت توکن‌های قابل معاوضه طی سال 
2024 روندی صعودی داشــت، توکن‌های غیرقابل 
معاوضــه )NFT( تا مــاه نوامبر در مســیر مخالف 
حرکت می‌کردند. اما پیش‌بینی می‌شود که این روند 
در سال 2025 معکوس شود و حجم معاملات بازار 

NFT به 30 میلیارد دلار افزایش پیدا کند.

توکن‌های اپلیکیشنی غیرمتمرکز
تم اصلی بــازار پررونق ســال 2024 ایــن بود که 
توکن‌های بلاکچین لایه اول عملکرد بهتری نسبت به 
توکن‌های اپلیکیشنی‌ غیرمتمرکز )dApp( داشته‌اند. 
سال گذشته، شاخص MVSCLE که روند پلتفرم‌های 
قرارداد هوشمند را پیگیری می‌کند، حدود 80 درصد 
رشد کرد اما شاخص MVIALE مربوط به توکن‌های 
اپلیکیشــنی‌ غیرمتمرکز با افت 35 درصدی روبه‌رو 
شد. انتظار می‌رود که این روند در سال 2025 تغییر 
کند و توکن‌های اپلیکیشنی‌ غیرمتمرکز بیش از پیش 

مورد توجه و استفاده کاربران قرار گیرند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
روزهای نزولی کریپتوها

 در معامــات هفتــه منتهی به پنجشــنبه 
9 ژانویه 2025 )20 دی( بازار کریپتوکارنســی شــاهد رشد قیمت 
حــدود نیمی از رمزارزهای بزرگ بود و ارزش بازار این صنعت با افت 
چشمگیر به 3320 میلیارد دلار رسید. بررسی‌های کارشناسان نشان 
می‌دهد که در این هفته شــاخص »ترس و طمع« که نشــان‌دهنده 
تمایــل معامله‌گران و ارزیابی آنها از آینده اســت، پس از یک جهش 
قابل توجه هم‌اکنون به عدد 54 رســیده که نشان‌دهنده نگاه خنثی 
و نســبتا منفی سرمایه‌گذاران به این بازار است. به نظر می‌رسد، بازار 

کریپتوکارنسی همچنان در انتظار ورود ترامپ به کاخ سفید است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با رشد 1.3 درصدی روبه‌رو شد و 
به رقم 95 هزار دلار رســید. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه 
افت 4.5 درصدی را تجربه کرده اما در بازه یک‌ساله 103 درصد رشد 
قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار بیت‌کوین به رقم 

یک هزار و 880 میلیارد دلار کاهش یافته است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد افت 
قیمــت‌ نیمی از رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی 
بر اساس ارزش بازار، قیمت 48 کریپتو با کاهش روبه‌رو شد. در هفته 
منتهی به 20 دی، ایــن 48 رمزارز کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا 
بیش از 14 درصد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز 
HYPE بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه 25 قرار دارد، 14.5 درصد 
افــت قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 20 دلاری بیش از 7 

میلیارد دلار است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارزHEX  دومین بازنده بزرگ 
بود که 13.4 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 

ارزش بازار 1.2 میلیارد دلار و رتبه 90، بیش از 0.01 دلار است. این 
رمزارز در بازه یک‌ماهه نیز بیش از 54 درصد افت را به ثبت رســانده 
است. همچنین قیمت رمزارزVirtual  با 12.2 درصد کاهش یافت و 
رتبه سوم افت هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش بازار این رمزارز 
که در رتبه 41 بازار جای گرفته، بیش از 3.4 میلیارد دلار و قیمت آن 
هم حدود 3.44 دلار است. همچنین رمزارز Fantom با 10.9 درصد 
کاهش قیمت در رتبه چهارم بازندگان هفته جای گرفت. این رمزارز با 

قیمت 0.66 دلار در رتبه 66 بازار جای گرفته است.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز SPX با بیش از 51 درصد رشد، در صدر 
مثبت‌های این هفته بازار کریپتــو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
84 بیش از 1.29 میلیارد دلار و قیمت آن بیش از 1.3 دلار اســت. 
پس از آن AIOZ بیش از 32 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز با رتبه 93 بیش از 1.1 میلیارد دلار و قیمت آن کمی 
بیش از یک دلار ثبت شده است. این رمزارز در یک ماه گذشته حدود 
9 درصد افت قیمت داشــته است. قیمت رمزارز XDC نیز 29 درصد 
افزایش یافت و رتبه سوم رشد هفته را کسب کرد. این رمزارز که در 
رتبه 78 بازار قرار دارد، در یک ماه گذشــته بیش از 3 درصد رشــد 

قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت روبه‌رو شد. در 
حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معادل 3 هزار و 320 میلیارد دلار 
اســت. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 98 میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت 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 

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

گذشته را مشاهده می‌کنید.

کارشناسان در ابتدای سال جدید مطرح کردند:

پیش‌بینی‌های برتر کریپتویی سال 2025
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* پیش‌بینی شما درباره روند بازار سهام تا پایان سال چیست؟
در حال حاضر بازارســرمایه شرایط بسیار مناسبی دارد. نسبت P/E  در بازار 
سهام بسیار پایین آمده و با وجود رشدی که در همه کلاس‌های دارایی کشور 
در چند ســال گذشته داشتیم، بازار سرمایه به دلایل مختلفی رشد چندانی 
نداشت و بعضاً حتی تورم را هم نتوانسته بود پوشش دهد و این باعث شده بود 
با وجود اینکه فعالان بازارسرمایه متضرر شده بودند، ظرفیت بسیار مناسبی 
برای سرمایه‌گذاران کشور ایجاد شود که در قیمت‌های مناسبی خرید کنند، 
همچنین ارزش دلاری بازار ســرمایه هم به کف این ســطح رسیده بود. در 
چند ماه گذشــته اتفاقاتی در کشــور رخ داد که عوامل اصلی محدودکننده 
رشــد بازار را تقریباً کاهش داده اســت. یکی از این موارد بحث ریسک‌های 
سیســتماتیک بود که به دلیل شرایط امنیتی منطقه و کشور، به طور کلی 

فضای سرمایه‌گذاری کشور را وارد فضای نااطمینانی کرده بود. 
نکتــه بعدی که در مســیر رشــد بــازار محدودیــت ایجاد کــرده بود، 
قیمت‌گذاری‌های دســتوری بــود که از طرف نهادهــای حاکمیتی وجود 
داشت. این قیمت‌گذاری‌های دستوری روی همه محصولات غالباً فولادی‌ها 
و پتروشیمی‌ها و خودرویی‌ها وجود داشت که سود و درآمدهای شرکت‌ها 
و ناشــران بورســی را به شــدت تحت تاثیر قرار می‌دهد. در شرایطی که 
هزینه‌ها به شــدت تحت تاثیر تورم افزایش پیــدا می‌کند، تعیین قیمت 
محصولات و ســقف گذاشتن برای درآمدهای این شرکت‌ها باعث می‌شود 
سود آنها به شدت ســرکوب شود. البته بخش مهمی از این فشار از ناحیه 
نرخ ارز تحمیل می‌شــد که حائز اهمیت بســیاری بوده است. تعیین نرخ 
ارز دســتوری به ویژه در نرخ‌های بســیار پایین ارز نیمایی باعث شده بود 
که درآمدهای شــرکت‌های ناشر خیلی محدود و تحت فشار قرار گیرد، در 
حالی که هزینه‌های شــرکت‌ها غالباً تحت تاثیر تورم افزایش پیدا می‌کرد 
و به همین دلیل سرمایه‌گذاران تمایلی به خرید سهام شرکت‌ها نداشتند، 
اما با اســتقرار دولت جدید تغییر رویکرد جدی ایجاد و قیمت‌گذاری‌های 
دستوری کمرنگ‌تر شده است، تغییری که در نرخ ارز نیمایی صورت گرفته 
و اجازه رشــد به آن داده شد و از طرفی ارز مبادلاتی به سمتی می‌رود که 
صادرکنندگان بتوانند از مابه‌التفاوت قیمت ارز نیمایی و آزاد منتفع شوند 
که باعث می‌شود درآمد شرکت‌های ناشر بهبود یابد که به نوبه خود منجر 
به رشد ســود خالص این شرکت‌ها می‌شود. طبیعتاً بازار سرمایه هم برای 

خرید سهام شرکت‌های سودآور تمایل بیشتری نشان می‌دهد.

* البته برخی تصمیمات دولت هم عامل نوسان بوده؛ این‌طور 
فکر نمی‌کنید؟

همین‌طور است،  مشکل دیگری که طی سال‌های اخیر در مسیر بازارسرمایه 
وجود داشــت دســت‌اندازی‌های زیادی بود که از ناحیه برخی از نهادهای 
حاکمیتی ایجاد شده بود و باعث می‌شد در مسیر فعالیت شرکت‌های ناشر 
محدودیت‌هایی از جنس هزینه‌ مازاد ایجاد شود. شرکت‌های پتروشیمی از 
ناحیــه هزینه‌ها و بحث حقوق مالکانه کانه‌های معدنی‌ و... باعث شــده بود 
بازارســرمایه به سیاست‌گذاری‌هایی که سود شــرکت‌ها را تحت تاثیر قرار 
می‌دهد، بدبین شود. سیاســت‌گذاری‌ها، اقدامات و دستوراتی که در چند 
ماه اخیر شاهد هستیم، باعث شده این فضای بدبینی تا حدود زیادی از بین 
برود و در حال حاضر بازار ســرمایه روان و سیال به دادوستد می‌پردازد. این 
نشــان می‌دهد بازار سرمایه همواره بازاری جذاب بوده است به شرط اینکه 
محدودیت‌های مصنوعی و موانع تحمیلی از ناحیه نهادهای دیگر ایجاد نشود.

 مساله بعدی بحث هزینه‌های نرخ بهره است که در ایران بسیار افزایش پیدا 
کرده زیرا در شرایطی که نرخ بهره افزایش پیدا می‌کند، قیمت دارایی‌های 
مالی کاهش می‌یابد که عمدتا به دلیل ابرچالش کسری بودجه دولت است 
و اگر این بخش را هم دولت بتواند کنترل کند و نرخ بهره به تناســب آن 
کاهش یابد، می‌توان گفت بازارسرمایه رشد بسیار بهتری هم خواهد داشت. 
دولت در شــرایط کسری بودجه برای جبران کســری خود اوراق منتشر 
می‌کند و رقابت برای انتشــار اوراق باعث می‌شود که نرخ بهره افزایش یابد 
و وقتی نرخ بهره افزایش یافت قیمت دارایی‌های مالی کاهش پیدا می‌کند.

* به موضوع منبع درآمد شرکت‌های کارگزاری بپردازیم.
مهمترین مســئله‌ای که در مورد کارگزاری‌هــا در حال حاضر وجود دارد، 
وجــود تنها یک راه درآمــدی در صنعت کارگزاری کشــور یعنی کارمزد 
معاملات اســت که طبیعتاً ارتبــاط زیادی بین درآمدهای شــرکت‌های 
کارگزاری با حجم معاملات بازار ایجاد می‌شود. طبیعتاً وقتی حجم معاملات 
در بازار افزایش پیدا می‌کند، درآمد شرکت‌های کارگزاری نیز بهبود یافته 
و زمانی که کاهش پیدا می‌کند، این درآمدها هم کاهش می‌یابد. از طرفی 
یکی از مهمترین دلایل زیانده شدن آنها فشار هزینه‌هایی است که از چند 
ناحیه تحمیل می‌شــود و مهمترین دلیل هم هزینه‌هایی اســت که از دو 
محل هزینه‌های سخت‌افزاری و نرم‌افزاری و هزینه‌های منابع انسانی ایجاد 
می‌شود. برخی هزینه‌های ثابت برای شرکت‌های کارگزاری به دلیل شرایط 
خاص بازار سرمایه ایجاد شده در حالی که از طرف دیگر درآمدها به شدت 
متغیر و در چند ســال اخیر بسیار کاهشی بوده است. همین شرایط باعث 
شــد که صنعت کارگزاری به شدت آسیب‌پذیر شود و درآمدهای مناسبی 
برای توسعه این شرکت‌ها ایجاد نشود؛ هزینه‌هایی که به شدت شرکت‌های 
کارگزاری را تحت فشــار قرار داده و از طرف دیگر درآمدهایی که به طور 

کامل خارج از اراده بوده ‌است.

* و در ابعادی بزرگ‌تر چالش‌های اصلی این صنعت چیست؟
یکی از مشــکلات، مساله تامین مالی سخت کارگزاران برای اعطای اعتبار 
اســت که به دلیل محدودیت‌هایی موجود در نظام بانکی کشــور، بانک‌ها 
به ســختی می‌توانند لاین اعتباری مورد نیــاز کارگزاران را ارائه کنند و به 
تناســب کارگزاران نیز در ارائه اعتبار به مشــتریان به مشکل می‌خورند. 
اگرچه به دلیل نرخ بهره بالایی که در کشــور وجــود دارد طبیعتاً هزینه 
مالی که برای کارگزاری و متعاقبا برای مشــتریان کارگزاری شارژ می‌شود 
هم عدد بالایی بوده و این مساله باعث می‌شود که درآمد حاصل از خدمات 
اعتباری شــرکت‌های کارگزاری بسیار محدود شود. این در حالی است که 
خطوط اعتباری در کشور هزینه بهره بسیار بالایی دارد و با نوسان‌هایی که 
در بازارسرمایه شاهد هســتیم معمولا ریسک بسیار بالایی به شرکت‌های 
کارگزاری تحمیل می‌کند، البته فعالیت‌هایی توسط نهاد ناظر بازارسرمایه، 
کانون کارگزاران صورت گرفته که باعث شده مکانیسمی فراهم شود که این 
ریسک‌ها مدیریت شــوند ولی هنوز هم وجود دارد، با توجه به محدودیت‌ 
خدماتی که شــرکت‌های کارگزاری می‌توانند ارائه کنند این موضوع باعث 

شده که کارگزاری‌ها تحت فشار بیشتری قرار بگیرند.

چالش مهم بعدی که باید به آن پرداخته شود نرخ کارمزدهاست. تغییراتی 
که در بازار ســرمایه در چند ســال اخیر رخ داده به شکلی بوده که حجم 
معاملات بیشتر به ســمت اوراق رفته و از سوی دیگر معاملات آپشن هم 
به شــدت در حال رشد است و نرخ رشــد معاملات در این حوزه‌ها نسبت 
به حجم معاملات در بخش سهام به شدت افزایش پیدا کرده در حالی که 
بخشی که به شدت افزایش پیدا کرده هزینه‌های کارمزد بسیار کمی دارد 
بنابراین تغییر پارادایمی که در بازار ســرمایه صورت گرفته به نحوی است 
که پرتفوی معاملاتی شرکت‌های کارگزاری را به سمتی می‌برد که کارمزد 

را بسیار کاهش می‌دهد.
موضــوع با اهمیت دیگر اینکه در حال حاضــر ۲۵ درصد از درآمد کارمزد 
شــرکت‌های کارگزاری به صندوق توســعه می‌رود. هرچند این کارمزد به 
عنوان سود درآمد شــرکت کارگزاری شناسایی می‌شود اما به هر حال آن 
نقدینگی در اختیار شــرکت کارگزاری نیست؛ شرکت کارگزاری که اساساً 
بــا نقدینگی کار می‌کند، می‌تواند از محل همین نقدینگی رســوب ایجاد 
نموده، به پشــتوانه آن نقدینگــی و لاین اعتباری را تقویت کند و با همان 
لاین اعتباری خدمات اعتباری بیشتری برای مشتریان ارائه کند که همین 
موضوع باعث توســعه سطح خدمات شرکت‌های کارگزاری می‌شود، با این 
حال این ۲۵ درصد از منابع نقدی شــرکت‌های کارگزاری در این صندوق 

بلوکه می‌شود و در اختیار شرکت‌ها نیست.

* درباره خدمات متنوعی که به مشتریان خود ارائه می‌کنید، 
توضیح دهید.

شرکت کارگزاری توســعه معاملات خردمند از آبان‌ماه 1401 به صورت 
رســمی کار خود را آغاز کرد. خردمند در فاز اول شرکت در کنار ابزارها 
و خدمات سنتی )همچون سایر شــرکت‌های کارگزاری( موظف به ارائه 
خدمات اســت و در هر چهار بورس کشــور فعالیــت می‌کند. با توجه به 
توســعه اخیری که در بازارســرمایه صورت گرفته، خدمات احراز هویت 
غیرحضوری و ثبت نام غیرحضوری صورت می‌گیرد و معاملات آنلاین با 
پشتیبانی یکی از شرکت‌های OMS برتر کشور به بازار خدمات می‌دهد 
و در حال رشد و جذب مشــتریان جدید هستیم تا بتوانیم نقش خود را 

در بازار سرمایه ایفا کند. 
یکــی از مهمترین خدماتی که در بازار ســرمایه باید به مشــتریان خود 
ارائــه دهیم بحث ارائه خدمات اعتباری اســت که در حال توســعه این 
بخش هســتیم. البته برای شــرکت‌های کارگزاری این محدودیت وجود 
دارد که چون تراکنش و ســوابق بالایی وجود نــدارد، بانک‌ها در اعطای 
اعتبار محدودیت‌های بســیاری ایجاد می‌کنند و این یکی از چالش‌های 

صنعت کارگزاری است.
یکی از مشــکلات بزرگ صنعت، موضوع اعتبار است. نظام بانکی کشور با 
اینکه ریسک بالایی برای این منابع وجود ندارد و می‌توان مکانیسمی ایجاد 
کرد که ریســک تامین‌کننده مالی نظام بانکی کشور بسیار کاهش یابد و 
سودآوری بالایی هم برای آن ایجاد شود، با محدودیت‌های بسیار زیادی در 
کشور مواجه است. بنابراین خدمات‌دهی از ناحیه معاملات اعتباری توسط 

کارگزاری‌ها محدود است.
در شرایط فعلی ارائه خدمات اعتباری و اعطای اعتبار به مشتریان در حال 
انجام است و تمام فعالیت خدماتی که شرکت‌های کارگزاری ارائه می‌کنند 
را به بازار ســرمایه ارائه می‌کنیم. به طور مثال یکی از کارهایی که جدیداً 
در حوزه اعتباری آغاز کردیم این بود که به مشتریان تا ۵۰ درصد پرتفوی 
سرمایه‌گذاریشــان اعتبار می‌دهیم که تا سقف ۲۰۰ میلیون تومان بدون 
محدودیت‌ها و اخذ تضامین اضافی و صرفا به اتکای پرتفوی مشــتریان در 
شرایط جاری می‌توانیم اعتبار پرداخت کنیم. طبیعتا در بحث اعتبارمان به 
تناســب هر میزان افزایش پیدا کند بحث‌های اعتبار را هم بهبود خواهیم 
داد. در بحث عرضه اولیه‌ها هم به صورت کاملًا اعتباری برای مشتریانمان 
آمادگــی انجام معامله داریم که این امر بدون مانــده‌ نقدی افراد در حال 

انجام است.

* آیا برنامه‌ای برای توسعه حوزه فعالیت‌ها دارید؟
از ابتدای امر بحث دیجیتالی کردن همه فعالیت‌های شــرکت و کارگزاری 
در همه ابعاد از جمله عملیات معاملات، پذیرش، شناســایی و احراز هویت 
مشتریان و از طرف دیگر ارائه خدمات اعتباری، تخصیص اعتبار، مدیریت 
ریسک مشتریان اعتباری و... را مدنظر داشتیم. همچنین با توجه به حجم 
قوانین و مقررات ناظر بر فعالیت‌های شرکت‌های کارگزاری، ابعاد نظارتی را 
هم به صورت سیستمی انجام می‌دهیم و به نحوی جلو می‌رویم که ریسک 
عدول از قوانین و مقررات را به سمت صفر حرکت دهیم که باعث می‌شود 
ریسک‌های مختلفی که شرکت‌های کارگزاری با آن مواجه هستند از جمله 
ریسک سپرده‌گذاری، ریسک اعتباری و ریسک عملیاتی را به شدت کاهش 
دهیم. همچنین برنامه داریم به عنوان یک شرکت کارگزاری کاملا دیجیتال 
در چند ســال آینده در بازارسرمایه فعالیت کنیم، با توجه به مسیر تکامل 
ارائه خدمات کارگزاری، خدماتی که باید ارائه شود به ویژه در حوزه اختیار 
معامله‌ها )با توجه به رشــد بســیار زیادی که در ایــن بخش وجود دارد( 
مستلزم این است که یک سیستم قوی، سریع و توانمندی داشته باشیم که 
بتوانیم این بخش را پوشش دهیم. به همین دلیل یکی از شرکت‌های آی‌تی 
کشور یعنی »به‌پرداز« را در کنار خود داریم که سهامدار شرکت هم است.

* فکر می‌کنید تعداد کنونی شــرکت‌های کارگزاری با عمق و 
ارزش بازار تناسب دارد؟

به نظر می‌رســد تعداد 116 کارگزاری که در حال حاضر در کشور فعالند 
پاســخگوی نیاز معاملاتی بازارسرمایه کشور هستند. نکته قابل توجه این 
است که اگرچه بازارسرمایه در چند سال گذشته رشد ارزشی بسیار خوبی 
نســبت به 20 سال گذشته داشته و رشدهای شــارپی زیادی داشتیم اما 
بایــد به این نکته توجه کرد که چقدر از این رشــد‌ها واقعی و چقدر تحت 
تاثیــر افزایش تورم و به صورت اســمی بوده اســت. تغییراتی که در بازار 
سرمایه اتفاق افتاده غالبا رشد اسمی و تحت تاثیر رشد ارز و سطح عمومی 
قیمت‌ها بوده اســت تا رشــد ناشــی از متغیرهای واقعی اثرگذار بر ارزش 
سهام شــرکت‌ها. هر چند در ده سال گذشته تعداد سهام شرکت‌هایی که 
در بازارسرمایه پذیرفته شدند و ارزش بازارسهام، افزایش یافته با این حال 
بخش مهمی از این رشــد ارزش بازار به دلیل افزایش جایگزینی است که 
تحــت تاثیر افزایش نرخ ارز صورت گرفته، بنابراین اگرچه به صورت ریالی 
حجــم معاملات افزایش پیــدا کرده اما در جهان واقع چون رشــد واقعی 
چندانی ایجاد نشده است خدمات معاملاتی توسط همین 116 کارگزاری 
قابل انجام است و گواه این حرف رقابت بسیار بالایی است که در حال حاضر 

بین شرکت‌های کارگزاری وجود دارد. 
آنچه اهمیت دارد این اســت که بازار ســرمایه در همه ابعاد نیازمند رشد 
متوازن اســت به طوری که ابزارها و نهادهای دیگری اضافه و شرکت‌های 
زیادی در بازارسرمایه پذیرفته شوند تا حجم واقعی فعالیت‌های معاملاتی 
در بازار افزایش یابد. در این راســتا تعداد نمادها بسیار بیشتر از اینها باید 
افزایش پیدا می‌کرد و عرضه اولیه‌های بســیار بیشــتری را شاهد بودیم، 
بنابراین درست است که تعداد کارگزاران رشد زیادی نکرده اما باید درنظر 
داشت که بازار هم فقط به صورت اسمی رشد بالایی کرده و به صورت واقعی 
چندان تغییری ایجاد نشده است. موضوع مهمتر اینکه باید کارگزاری‌های 
موجود باید بتوانند زیرســاخت‌ها و خدمات خود را توسعه دهند تا مسیر 
توسعه و تکامل صنعت به ســمتی رود که همچون شرکت‌های کارگزاری 

جهان، بتوانند به سمت ارائه خدمت و خدمات متنوع حرکت کنند.
کارگزاران با کارمزد صفر در دنیا برای مشتریان خدمات کامل ارائه می‌کنند 
و آمیزه متنوعی از خدمات مالی که در بازارســرمایه می‌شــود ارائه کرد را 
برای مشتریان تعریف می‌کنند، سودهای خود را در حوزه‌هایی دیگر تعریف 
می‌کننــد، در بخش کارمزد رقابت کــرده و نرخ کمتری می‌گیرند. به طور 
مثال در بخش مدیریــت دارایی‌ها، کمیســیون‌های بالایی می‌گیرند، در 
بخش واســطه‌گری معاملات اوراق بین بازارگردان‌ها، در خدماتی که برای 
معامله‌گران روزانه ارائه می‌کنند، در خدمات خاصی که برای بازارسازها ارائه 

می‌کنند و در درآمدهایی که از محل منابع مشتریان و اوراقی که مشتریان 
در اختیار دارند درآمدهای خیلی بیشــتری کسب می‌شود که کارمزدهای 

معاملاتی را در فرایند رقابت بسیار پایین می‌آورد.
 به طور خاص در کارگزاران پیشروی جهان، در کنار سپرده‌گذاری‌ مرکزی 
دارایی‌های مالی، این دارایی‌ها در شرکت‌های کارگزاری هم سپرده می‌شود، 
بنابراین بخش مهمی از معاملات درون این شرکت‌ها سپرده‌گذاری شده که 
قدرت مانور شــرکت‌های کارگزاری را به شدت افزایش می‌دهد زیرا بخش 
مهمی از فرایند تسویه و پایاپای در داخل کارگزاری‌ها رخ می‌دهد. این مهم 
باعث می‌شــود از منابعی که در اختیار خود دارند استفاده کنند و از اوراق 
بهاداری که در ســپرده کارگزاری اســت خدمات فروش استقراضی ارائه و 
اختیارات متنوعی را منتشر کرده و از همین محل، درآمدهای زیادی کسب 
کننــد. این خطوط درآمدی در ایران خیلی محدود اســت و همین باعث 
می‌شود کارمزد تنها منبع درآمدی شرکت‌های کارگزاری باشد و در شرایط 
رقابتی بالا کاهش بیشتری هم به خود ببینند. از طرفی توسعه شرکت‌های 
کارگــزاری منوط به افزایش این بخش می‌گردد، بنابراین باید در شــرایط 
فعلی بازارســرمایه زیرساخت‌های همین تعداد کارگزاری‌ موجود را توسعه 
داد و اجازه خدمات متنوع‌تر و قدرت مانور بیشــتری به آنها داده شــود، تا 

بتوان شرایط بهتری متصور بود. 

 * فکــر می‌کنید بازدهی بورس امســال می‌توانــد از تورم 
پیشی بگیرد؟

اگر شاخص کل را مبنا قرار دهیم، از ابتدای سال تاکنون حدود 27 درصد 
رشد داشــتیم که با توجه به همه بحران‌هایی که در نیمه اول سال با آنها 
دست به گریبان بودیم از قبیل بحران‌های شدیدی که ریسک سیستماتیک 
بسیار بالایی را به بازار سرمایه تحمیل کرده بود و نرخ بهره بسیار بالایی که 
در اقتصاد کشور حاکم شده و البته محدودیت زیادی ایجاد کرده بود، بازده 
مناســبی به نظر می‌رسد. رســیدن این بازده به تورم بیش از 40 درصدی 
تاحدودی ســخت خواهد بود ولی معتقدم دور از انتظار نیست. باتوجه به 
حرکت محیط کلان اقتصادی و سیاسی کشور به سمت آرامش، نسبت به 
بازار بسیار خوش‌بین هســتم. با تغییرات اساسی ایجاد شده معتقدم بازار 
روند روبه‌رشد خود را آغاز کرده و از فضای رکودی که به دلیل سرکوب از 
ناحیه‌های مختلف و تحمیل ریسک‌های بالا متحمل شده بود در حال خروج 
است و وارد فاز صعودی شده همچنین با توجه به جاماندگی بازارسرمایه از 
سایر طبقات دارایی حتی نسبت به ملک به نظر می‌رسد احتمال اینکه سال 

آینده بازارسرمایه از تورم پیشی بگیرد بسیار محتمل هست.

* استفاده از نرم افزار اختصاصی معاملات چه میزان در رشد 
عملکرد شرکت‌ها موثر است؟

اساساً بخشی از مزیت‌های رقابتی شرکت‌های کارگزاری به خدمات متمایزی 
که نسبت به شــرکت‌های کارگزاری دیگر ارائه می‌کنند بازمی‌گردد و این 
خدمات در بســتر نرم‌افزاری خودشــان باید فراهم شود. در غیاب خدمات 
متمایــز و اختصاصی، ضــرورت نرم‌افزار اختصاصی هم چندان به چشــم 
نمی‌آید، زمانی که شــرکت‌های کارگزاری بخواهند آمیزه زیادی از خدمات 
را  فراهم کنند که مســتلزم به‌روزرســانی اطلاعات و شخصی‌سازی کردن  
ملاحظات امنیتی در سیستم است، در اینجا OMS  اختصاصی نقش زیادی 
خواهد داشت. بنابراین در شرایطی که شرکت‌های کارگزاری خدمات متمایز 
چندانی در دستور کار نداشته و تعداد مشتریان خیلی بالایی نداشته باشند، 
طبیعتا پیگیری OMS  اختصاصــی در اولویت جدی قرار نمی‌گیرد. یکی 
دیگر از دلایل حرکت نکردن صنعت به ســمت توسعه OMS  اختصاصی، 
هزینه بســیار بالای بــالاآوردن آنهاســت، نرم‌افزار تخصصــی هزینه‌های 
سخت‌‌افزاری، نرم افزاری، پرســنلی و نگهداری بسیار بالایی دارد. بسیاری 
از کارگزاری‌ها به این جمع‌بندی رسیدند که برای این امر توجیه اقتصادی 
چندانی وجود ندارد. البته همه چیز توجیه اقتصادی نیســت و ممکن است 

براساس توجیهات فنی و راهبردهای آن شرکت تصمیم‌گیری شود.

* از دیدگاه شــما، تداوم عرضه کالاهایی همچون ســیمان 
و فــولاد در بورس کالا اقدام مثبتی بــرای این صنایع و بازار 

سرمایه است؟ عرضه خودرو در بورس کالا چطور؟
یکی از مهمترین عوامل ســرکوب‌کننده بازارســرمایه در چندســال اخیر 
موضوع قیمت‌گذاری دســتوری بوده است. سرکوبی که به دلیل مکانیسم 
قیمت‌گذاری دســتوری در ســیمان، فولاد، خودرو و سایر محصولاتی که 
توسط ناشران بورسی ارائه می‌شود، صورت می‌گیرد باعث می‌شود ناشران 
بورســی درآمد کمتری کســب کنند. در قیمت‌گذاری دستوری جز ایجاد 
رانــت برای یک عده خاص منفعت چندانی نمی‌تــوان تصور کرد. مثلًا در 
خودرو مکانیســم لاتاری و قرعه‌کشی جایگزین شده است ولی به هر حال 
این توزیع هم عادلانه نیست. درآمد این شرکت‌ها از محل فروش محصولات 
اســت و فروش محصولات سود را تحت تاثیر قرار می‌دهد، سودی که باید 
عاید سهامداران یک شرکت شود. با قیمت‌گذاری دستوری گویی این سود 
را از جیب سهامدار شرکت برداشته و بین کسانی که می‌خواهند محصولات 
این شــرکت‌ها را بخرند توزیع می‌کنند. عرضــه این محصولات در بورس 
کالا اجازه رقابت می‌دهد، شاید اگر مکانیسم قیمت‌گذاری دستوری کامل 
حذف می‌شد و امکان داشــت مکانیزم دیگری برای آن تصور کرد که این 
محصولات با قیمت رقابتی در شرایط آزاد مبادله شوند آنگاه می‌شد به این 
فکر کرد کــه از مکانیزم عرضه در بورس کالا صرف‌نظر کرد ولی در غیاب 
این مکانیسم و رویکرد، عرضه این محصولات در بورس کالا تا حدود بسیار 
زیادی مشــکلاتی که برای این شرکت‌ها ایجاد می‌شود و غالباً هم ناشران 
بورسی هستند را می‌تواند رفع کند. کما اینکه مثلًا شرکت‌های خودرویی 
هرچند اخیرا افزایش ۳۰ درصدی گرفته‌اند ولی بســیاری زیانده هستند و 
فولادی‌هــا نمی‌توانند ارزهای خود را به قیمت واقعی تبدیل به ریال کنند. 
اگر محصولات این شرکت‌ها در بورس کالا عرضه شوند، فضایی رقابتی به 
وجود می‌آورد که محصولات با قیمت نسبتا واقعی‌تر و مناسب‌تر به فروش 
برسد بنابراین شرکت‌ها درآمدشان بهبود پیدا می‌کند و اساساً این شرکت‌ها 
می‌توانند توسعه بهتری داشته باشند. صرف نظر از اینکه هم منجر به رشد 
شــرکت‌های بورسی و بازار سرمایه می‌شود و هم می‌تواند منجر به توسعه 
زیرساخت همان شــرکت‌ها شــود. نکته با اهمیت دیگر در این خصوص 
افزایش شــفافیت است زیرا ســازوکار عرضه از طربق بورس کالا به نحوی 
اســت که دو طرف همواره در رقابت بــوده و قیمت به نوعی ارزش تعیین 
شده برای محصولات شرکت بدون موانع جدی است که برای تحلیلگران و 

تصمیم‌گیران اقتصاد کشور بسیار کمک خواهد کرد.

مدیرعامل کارگزاری توسعه معاملات خردمند:

خطوط درآمدی کارگزاری‌ها در ایران محدود است

صنعت کارگزاری متشــکل از نهادهایی اســت که در خط مقدم بازار ســرمایه فعالیت می‌کنند و نقطه اجرای 
سفارش‌ها هســتند. یاور میرعباسی، مدیرعامل کارگزاری توســعه معاملات خردمند با بیان این جمله گفت: 
کارگزاری‌ها با وجود اینکه قدیمی‌ترین نهادهای بازار سرمایه هستند چندان از نظر گستره فعالیت‌ها و خدماتی 
که در بازارسرمایه باید ارائه کنند، رشد نکرده‌اند که بخشی از آن به پیوند این صنعت با بازارسرمایه بازمی‌گردد. طبیعتا نهادهای 
مالی تخصصی در شــرایطی رشد می‌کنند که بازارسرمایه هم توســعه پیدا کند؛ مفهوم توسعه و رشد هرکدام مباحثی جداگانه 
هستند. بازارسرمایه رشد بسیار زیادی داشته ولی توسعه چندانی نداشته و ادبیات توسعه بازارسرمایه هم موضوع مغفولی است 
که در کشور چندان به آن پرداخته نشــده و متولی مشخصی هم ندارد. طبیعتاً وقتی بازارها توسعه پیدا می‌کنند، نهادهایی که 
در آن بازار هســتند هم باید به تناسب آن رشد و توســعه پیدا کنند. با این وجود در همین شرایط بازارسرمایه هم کارگزاری‌ها 
توانسته‌اند بسیار فراتر از آنچه که هستند فعالیت کنند و با وجود محدودیت‌های زیادی که در کشور وجود دارد، صنعت کارگزاری 

ایران توانسته بقای خود را حفظ کند.

کوروش مهرایی
خبرنگار
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کارشناسان بازار سرمایه متفق القولند؛

قانون حذف قوانین مزاحم ضرورت بازار از  بیشتر   بخشنامه‌ها 
می‌کنند سخت  را  کار 

بخشنامه‌ها و آیین نامه‌های بازار سرمایه 
بیشتر از خود قانون اجرای کار را سخت 
می‌کنند. بنابر شــوک‌هایی که در هر 
حوزه از بازار ایجاد می‌شوند بخشنامه‌ها 
به طور مستمر تغییرات زیادی می‌کنند. 
در حوزه صندوق‌های سرمایه‌گذاری با 

حدنصاب‌هایی که گذاشته می‌شود، باید وجوه نزد بانک برای صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت در 3 بانک باشد. از آنجا که مناسبات صندوق‌ها 
با بانک‌ها باید نزدیک تر باشــد 3 بانک دســت مدیر صندوق را می‌بندد یا 
حدنصاب‌هایی که مثلا باید 50درصد نزد بانک باشد یا اوراقی که خریداری 
می‌شــود باید 50درصد دولتی باشــد که برای مدیران صندوق مشکل‌ساز 
است؛ همچنین تغییر مستمر بخشنامه‌ها در مورد سهام که مربوط به دامنه 
نوســان و حجم مبناست که وقتی تغییر می‌کنند، انعطاف لازم را در مواقع 

ضروری ندارند. 
مثلا اگر دامنه نوسان 3 است باید حجم مبنا کمی انعطاف بیشتری داشته 
باشند تا بتوان در سهم‌هایی که شناوری کمتری دارند ولی از لحاظ بنیادین 
فضا برای رشــد دارند مورد توجه بازار قرار بگیرد. بنابراین، این بخشنامه‌ها 
و آیین‌نامه‌ها هســتند که اذیت کننده هستند و قانون آنچنان دست و پای 
فعالان بازار یا مدیران صندوق را نبســته است. در بخش‌های معامله‌گری 
اخطارهای بیش از حدی که به معامله‌گران داده می‌شــود روند معاملات را 
دچار دستخوش تغییرات زیاد می‌کند از این ناحیه بازار دچار آسیب است 
مثلا قانون می‌گوید یک معامله گر نمی‌تواند حجم معامله که روی یک سهم 
می‌شــود بیش از 25 درصد از فروش آن را انجام دهد اما معامله آنلاین‌ها، 

این مشکل را ندارند.
این موضوع فضــای عدالت محوری برای معامله‌گری کــه در کارگزاری و 
معامله‌گــری که آنلایــن کار انجام می‌دهد را به وجــود نمی آورد. به نظر 
من بایــد برای صندوق با درآمــد ثابت الگو بگذارند که از قبل مشــخصا 
بگوینــد بنا به این فضا این انعطــاف را می‌توان به حدنصاب‌ها داد یعنی از 
قبل مشــخص باشد که چه اتفاقی قرار اســت رخ دهد به یکباره تغییرات 
انجام نشــود. تجربه‌ای که در 5 ساله اخیر به دست آمده، می‌تواند راهگشا 
باشــد تا حدنصاب‌ها بنا به یک مدلی که از قبل تعریف شده قابلیت تغییر 
داشــته باشــند، یعنی چارچوب‌های تغییرات مبتنی بر یکســری داده‌ها 
 باشــد. اگر به این روش تصمیم‌گیری کنند در حــوزه صندوق‌ها می‌تواند 

موثر واقع شود. 
در صندوق‌های سهامی هم وضعیت اینگونه است. مثلا در مدلی گفته شود 
در این مدت، شاخص اگر در هر درصدی تغییر کرد صندوق سهامی می‌تواند 
حدنصاب ســهام را از 90 درصد به 80 درصد برساند. در اتفاقات سال 99 
قوانین انعطاف لازم را برای صندوق‌های ســهامی نداشــت و صندوق‌های 
ســهامی را الزام می‌کردند تا 90 درصد سهم داشته باشند. در صورتی که 
مدیر صندوق سهامی اگر احساس کند بازار بیش از حد گران می‌شود باید 

بتواند حدنصاب سهام خود را تغییر دهد.

احمد اشتیاقی
وه مالی دانایان عضو هئیت مدیره گر

بازار ســرمایه با تراکم آیین نامه‌ها و دستورالعمل‌های زیادی مواجه اســت که گاهی برآیندشان به صفر هم 
می‌رســد، یعنی همدیگر را خنثی می‌کنند، اجرای دستورالعمل‌های بدون پشتوانه در حقیقت آفت جدی این 
بازار است و کارشناسان بارها در این خصوص هشدارهایی را داده‌اند. آیین‌نامه‌‌ها و دستورالعمل‌های مبهم بار 
مشکلات بازار سرمایه را سنگین‌تر می‌کنند و چالش‌های‌ بسیاری را برای فعالان و سهامداران ‌به همراه دارند. بورس اوراق بهادار 
در کشور ما با وجود این که از یک پیشینه بیش از 30 سال برخوردار است، ولی هنوز جایگاه اصلی خود را در اقتصاد ایران پیدا 
نکرده است و دلیل اصلیش هم، نفوذ و دخالت مستقیم دولت و سازمان‌های دولتی، ضعف و عدم پویایی در مقررات سازمان بورس 

است که بازنگری در قوانین و مقررات را به امری کاملا ضروری تبدیل کرده است.

مینا هرمزی
خبرنگار

را  آینده  به  خود  تطبیق  توان  باید   قانون 
باشد داشته 

اگر قرار باشد بازار مالی خوب کار 
کند و وظایف خود را به درســتی 
انجام دهد باید 3 مولفه را به شکل 
مناســب داشته باشــد. 1- مولفه 
قانون و مقــررات بــازار 2-مولفه 
نهادهــای مالــی بــازار 3-مولفه 

ابزارهای مالی بازار. در هر سه زمینه اگر بازاری ناقص و ضعیف باشد، قطعا 
نمی‌تواند به یک بازار خوب تبدیل شود و نمی‌تواند انتظارات سرمایه‌گذاران 

و فعالان بازار را برآورده کند.
در خصوص قانون بازار اوراق بهادار بورس، اولین نکته این اســت که قانون 
باید جامع و مانع باشد یعنی تمام محدوده‌ها و شرایط لازم را در بر داشته 
باشــد و از طرفی مانع از این شود که عوامل مزاحم بتواند در بازار سرمایه 
دخالت کنند و فعالیت و کارکرد بازار ســرمایه را دستخوش اختلال کنند. 
یکی از جنبه‌های جامع بودن قانون این اســت که بتواند شــرایط زمانی و 
مکانی مختلف را شــامل شود و با تغییر شــرایط، بخصوص گذشت زمان، 
بتواند خود را با شــرایط جدید منطبق کند. بــرای این موضوع باید حتما 
امکان بازنگری در قانون بورس دیده شده باشد. یک قانون خوب با شرایط 
متغیر امروزی باید امکان داشــته باشد تا هر دو سال یکبار بازنگری شود و 
تکمله‌ها و متمم‌های آن قانون زده شــود تا قانون به روز شود. در خصوص 
مانع بودن هم باید گفت قانون باید به گونه‌ای طراحی و نوشــته شده باشد 
که جلــوی عوامل مزاحم را بگیرد، مثلا در بازار ســرمایه امروز ما یکی از 
عوامل مزاحم، دخالت‌های بی‌رویه دولت در بازار اســت و قانون این امکان 
را ندارد که جلوی دخالــت دولت را بگیرد و اجازه ندهد که با دخالت‌های 
مختلف، ســازوکار بازار را بهم بریزد مثل قیمت‌گذاری دســتوری، عزل و 

نصب‌های دولتی در بازار و غیره.
قانون بازار در ســال 84 تدوین شد و قانون خوبی بود اما با تغییر شرایط 
حتما قانون باید به روز می‌شــد، البته سال ۱۳۸۸ قانون توسعه ابزارها و 
نهادهای مالی نوشته شده و به قانون بازار اضافه شد و برخی از کاستی‌ها 
برطرف شد اما هنوز با کاستی مواجه است. در خصوص ابزارهای جدید و 
نظارت‌هــای جدید، قانون جامعیت لازم را ندارد و در خصوص رمز ارزها، 
معاملات الگوریتمی و تکنولوژی‌های جدیدی که در بازار ســرمایه آمده، 
قانون پیش‌بینی‌های لازم را نکرده اســت و طبیعی هم هست زیرا قانون 
قــدرت پیش گویی آینده را ندارد ولــی باید توان تطبیق خود با آینده را 
داشته باشد. الان رمز ارز یک رقیب برای بازار است زیرا بازار نمی‌تواند این 
تکنولوژی‌هــا را در خود راه دهد. یکی از موضوعات دیگر هوش مصنوعی 
اســت که قانون باید در خصوص اســتفاده از هــوش مصنوعی در بازار و 
نحوه نظارت و مدیریت ریســک‌های حاصل از آن ســازوکار داشته باشد 
و به روزرســانی شود و لازم اســت در این خصوص تدابیر لازم اندیشیده 
شود. در کل اگر اتاق فکر در بازار سرمایه وجود داشته باشد تا هم قانون، 
نهادها و ابزارها را به‌روزرسانی کند قطعا بازار سرمایه مترقی و رقابت‌پذیر 

خواهیم داشت.

ابوالفضل شهرآبادی
یک پارس مدیرعامل شرکت سبدگردان دار

اعتباری و  رتبه‌بندی   شرکت‌های 
ندارند را  سازمان  لازم  حمایت‌های   

در بخــش رتبه‌بندی 
قوانین دست و پا گیر 
ندارد.  وجــود  زیادی 
امــا حمایت‌هایی که 
لازم است تا از طریق 
ســازمان بــرای این 

صنعت بــه لحاظ ترویج و تقویت صنعــت رتبه‌بندی و نقش و 
جایگاه آن در شــفاف سازی و بررسی ریسک شرکت‌ها، اعطای 
رتبه به شــخصیت‌های حقیقی و حقوقی، سالم سازی فضاهای 
کســب و کار و جاری ســازی اصول حاکمیت شرکتی صورت 
بگیرد، وجود ندارد. شــرکت‌های رتبه‌بنــدی و اعتباری تحت 

نظارت سازمان بورس هستند. 
شــرکت‌های رتبه‌بندی و اعتبــاری از معتبرترین نهادهای مالی 
موجود در بازارهای مالی هستند و گزارش‌های آنها منشا تغییرات 
با اهمیت در روند حرکتی بازارهاســت و گزارش‌هایی که توسط 
این شرکت‌ها تهیه می‌شود عمدتا ریسک‌های هر صنعت و بازارها 
را مشــخص می‌کند و بازارها براساس آن می‌توانند تصمیم‌گیری 
کنند، اما در ایران به دلیل اینکه این صنعت نوپاست و با یکسری 
از مبانی و قوانینی که از گذشته قاعده مند نبوده، فعالیت می‌کرده، 
الان با یکسری مقاومت‌ها روبه‌رو است که مانع از رشد این صنعت 
می‌شود و عمدتا نهاد ناظر یا نهاد متولی این صنعت به دلیل همین 
مقاومت‌ها در جریان پیاده‌ســازی احکام که ماموریت رتبه‌بندی 
اســت دست و پا شکسته می‌تواند حرکت کند کاملًا نمی‌تواند از 

این صنعت حمایت کند. 
در دنیا بخش تأمین مالی و ســرمایه‌گذاری براســاس گزارشات 
رتبه‌بندی تصمیــم گیری می‌کنند، در تأمیــن مالی رتبه‌های 
اعتباری برای تعیین ریسک شرکت در میزان ایفای تعهداتشان 
است و از طریق سرمایه‌گذاران تعیین ریسک شرکت برای تعیین 

بازده مورد انتظارشــان است. بنابراین، این دو با تعیین نرخ بهره 
برای اوراقی که برای تأمین مالی منتشــر می‌شــود تقابل ایجاد 
می‌کنند و روندهای بازار اوراق را رتبه اعتباری مشخص می‌کند. 
در کشور ما به دلیل اینکه سیستم تأمین مالی بانک محور است و 
سیستم بانکی با توجه به عرف گذشته تا بخواهد از رتبه اعتباری 
اســتفاده کند و قاعده مند شــود و میزان اعتبــار، نرخ اعتبار و 
تسهیلات خود را براساس رتبه اعتباری تعیین کند خیلی زمانبر 
است. قطعا این روش قاعده مندتر است و بانک‌ها ریسکشان اگر 

براساس رتبه اعتباری وام دهند، کاهش پیدا می‌کند.
از طرفی سهامداران شرکت‌ها هم استقبال بیشتری دارند، زیرا 
دیگر سلیقه‌ای تسهیلات در اختیار افراد مختلف قرار نمی‌گیرد 
و بــا اطمینان خاطر بیشــتری پیش می‌رونــد و در نهایت در 
روند سالم سازی، فسادزدایی و بهبود عملکرد سیستم اعتباری 
کشــور تاثیرگذار خواهد بود. اما یکسری مقاومت‌ها هم از بدنه 
تســهیلات گیرندگانی که بی قاعده می‌توانند اعتبار بگیرند که 
براساس رتبه اعتباریشان نبوده، وجود دارد و در روند رتبه‌بندی 
دست انداز ایجاد می‌کنند. در کل سازمانی که می‌تواند صنعت 
رتبه‌بندی را ترویج و حمایت کند و با نهادهایی که نمی‌خواهند 
این قاعده حاکم شود برخورد کند، سازمان بورس است. یعنی 
بایــد الزاماتی ایجاد شــود. حمایت‌هایی که تاکنون ســازمان 

داشته کافی نبوده است. 
در حال حاضر سازمان به رتبه‌های اعتباری که داده می‌شود به 
صورت کامل نظارت ندارد که در برخی از زمینه‌ها کیفیت رتبه 
اعتباری که از طرف شرکت‌ها داده می‌شود خیلی کیفیت قابل 
دفاعی ندارند تاجایی که صنعت رتبه‌بندی در زمانهایی اعتبارش 
زیر ســوال می‌رود. موضوع بعدی دستورالعمل استخدام نیروی 
انســانی است و با کیفیت مدنظر جایگاه‌هایی که سازمان بورس 
تعیین کرده با مشــکل مواجه‌ایم که باید مسامحه انجام گیرد تا 
شــرکت‌های رتبه‌بندی بتوانند افرادی را جذب و آموزش دهند 
و به خدمت بگیرند که بتوانند در شرکت‌ها ماندگار شوند از این 

بابت شرکت‌ها در تنگنا هستند. 

حمید میرمعینی
نایب رئیس هئیــت مدیره رتبه‌بندی و اعتباری برهان

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

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 

اطلاعات مالی نوآوران امین"
سال ۱۳۹۲

دریافت مجوز

"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
سال ۱۳۹۶

سهامداری در شرکت 

"رتب هبندی اعتباری پارس کیان"
سال ۱۳۹۶

دریافت مجوز "سبدگردانی" سال ۱۳۹۷

رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

OMS شرکت‌های  برای  سخت‌گیرانه  سیاست‌های 
در حوزه ابزارها چند معضل جدی وجود دارد. سیاســت‌هایی که ســازمان بورس در قبال شرکت‌های OMS برای 
زیرســاخت‌ها دارد خیلی سخت‌گیرانه است. در همه جای دنیا از سرویس‌های ابری، استفاده می‌شود ولی در ایران 
این امکان وجود ندارد و به عنوان یک شــرکت IT باید ســرور و تجهیزات خریداری کرد و همه کارهایی که یک 
شــرکت حرفه ای انجام می‌دهد برای ارائه این خدمات در شرکت‌ها انجام داد تا بتوان مجوز از بورس اخذ کرد که 
این کارها بسیار هزینه نوآوری و توسعه ابزارهای جدید را افزایش می‌دهد و دیگر فردی راحت نمی‌تواند ابزار جدید 

در بازار راه‌اندازی کند. 
در حوزه الگوریتم یکی از مشــکلات جدی این اســت که، ابزار اجازه یافته و به بازار آمده که معاملات الگوریتم باشــد اما با کلی محدودیت مواجه 
می‌شــود. مثلا یک مشتری عادی می‌تواند 3 سفارش ثبت کند ولی الگوریتم می‌تواند یک سفارش در ثانیه ثبت کند یا در پیش‌گشایش نمی‌تواند 
ســفارش بزند. همچنین در قبل آنلاین گروهی وجود داشــت که این آنلاین گروه‌ها به عمق بازار دسترســی داشــتند و می‌توانستند امور بازار را 
ببینند اما الان امور بازار برای همه قابل رویت است ولی همچنان آنلاین گروهی‌ها دسترسی‌شان محدود است، قانون مربوطه هنوز آپدیت نشده و 
کارگزاران و شرکت‌های نرم افزاری را با مشکل مواجه کرده است. سخت‌گیری زیاد سازمان باعث شده تا صنعت IT بازار سرمایه، سرعت و میزان 
نوآوریش در بازار کم شــود و جایی برای نوآوری باقی نمانده اســت. مشکلات در همه حوزه‌های بازار وجود دارد از جمله سبدگردانی که در قانون 
می‌گوید در هر ســبد برای هر مشــتری نباید بیشــتر از 10 درصد صندوق خریداری کنید. فرض کنید یک سبدگردان برای مشتریش می‌خواهد 
صندوق طلا، املاک و اهرمی بخرد همه این ابزارها را باید از سازمان بورس بگیرد یعنی نمی‌تواند صندوق‌های دیگر نهادهای مالی را با وجود اینکه 
خوب هم باشد خرید کند زیرا محدودیت دارد و 10درصد کلا نمی‌تواند خریداری کند. در صورتی که یک سبدگردان وظیفه دارد از کل ابزارهای 
بازار آن را که بازدهی بهتر دارد، معامله کند. در نهایت مجبور است خودش سهام بخرد. در حال حاضر سازمان می‌گوید به ازای هر 500 میلیارد 

تومان یک مدیر سبد و یک مدیر تحلیل بگیرید. اصلا لازم نیست زیرا با تکنولوژی یک تیم 3 نفره می‌تواند شرکت را بچرخاند.

ج از معیارهای بازار رقابتی محدودیت‌هایی خار
بــورس کالا هم مثل بازار ســرمایه با 
مشــکلاتی که قانون، آییــن نامه‌ها، 
ایجاد  بخشــنامه‌ها  و  دستورالعمل‌ها 
کرده اند، دست و پنجه نرم می‌کند. در 
بورس کالای ایران، محدودیت اعطای 
اعتبار به مشــتریان تالار فیزیکی، ۵ 

درصد حقوق صاحبان سهام ذکر شــده است، در حالی که ارزش واقعی 
این مبلغ با توجه به رشد نامتناسب حقوق صاحبان سهام کارگزاری‌ها با 
قیمت کالاهای معامله شده در بورس کالای ایران در گذر زمان، با کاهش 
شــدید مواجه شده است. این محدودیت تنها به نفع کارگزاران با سرمایه 
ثبتی و حقوق صاحبان سهام بالاست و به گونه‌ای خارج از معیارهای بازار 

رقابتی است. 
کارگزاران متمول در این شــرایط بازار با پیشنهاد اعطای اعتبارات غیر 
متعارف و با شرایط بازپرداخت آسان و ارزان، سهم بازار خود را افزایش 
داده‌اند. این مســئله، اکثر بازارهای فیزیکی بورس کالا را بســوی بازار 
شــبه رقابتی و یا انحصارهای چند جانبه سوق خواهد داد، موضوعی که 
با فلســفه بورس کالای ایران مغایرت علنی دارد. باید در این محدودیت 

تجدیــد نظر جدی صــورت گیرد و راه بــرای حضور و رقابت ســالم 
کارگزاران با مقیاس کوچکتر در تالارهای فیزیکی مهیا شــود. مســئله 
دیگر بحث ســقف کارمزدهاســت، به طوری‌که در معاملات ســنگین، 
نســبت ریسک و بازده کارگزاری همخوانی ندارد. سوال اصلی این است 
که چرا اصلا ســقفی برای کارمزدها تعیین شده است؟ به نظر سازمان 
بورس، با مدیریت جدید، بجای صــدور مجوز جدید برای کارگزاری‌ها 
باید فکری به حال نجات کارگزاران خود از زیان‌های انباشــته از طریق 
افزایش ضریب کارمزدهای معاملات کالا و انرژی و همچنین برداشــتن 

سقف کارمزدها باشد.
از سال 82 پس از احســاس نیاز در خصوص ایجاد بازاری سازمان یافته 
برای مبادله آزاد شــفاف کالا، اقدامات لازم بــرای راه‌اندازی بورس کالا 
توســط دولت و مجلس انجام و در پی آن شورای عالی بورس موظف به 
تشکیل و گسترش بورس‌های کالایی در ایران شد و پس از پذیره‌نویسی 
و برگزاری مجمع عمومی این شــرکت از ابتدای مهر ماه سال 86 فعالیت 
خود را که با هدف سامان‌دهی بازار کالاها از طریق مکانیسم اجرایی ناظر 
بر تعهدات و تضمین منافع طرفین معامله، کشــف شفاف قیمت کالاها، 
مدیریت ریســک و انجام انواع معاملات با استفاده از ابزارهای نوین مالی 
آغــاز کرد. اکنون باید با حذف قوانین مزاحم و با یک عرضه منســجم و 

مداوم به صنایع مختلف که در بورس کالا هستند کمک شود.

امید موسوی
امید تحلیلگر  شرکت  مدیرعامل 

علی بخشنده
کالایی بازارهای  کارشناس 

w w w . j a a a r . c o mبا زمان بر بودن فرایند افزایش سقف 
 صندوق های درآمد ثابت اتفاق افتاد

سقف صندوق ها 
 

مانع سرمایه گذاری غیرمستقیم

سالروز شهادت حضرت امام هادی )ع( را
 

 تسلیت عرض می نماییم

تحقق ایده های بزرگ با سرمایه های کوچک

سکوی تامین مالی جمعی پولسار
تحقق ایده های بزرگ با سرمایه های کوچک

سکوی تامین مالی جمعی پولسار
تحقق ایده های بزرگ با سرمایه های کوچک

سکوی تامین مالی جمعی پولسار

سرمقاله
توسعه ورت   ضر

ثابت درآمد  صندوق های 
بــازار بدهــی یکــی از ارکان 
مهم بازارســرمایه و اقتصاد هر 
در  می شود.  محسوب  کشوری 
بازارهای پیشــرو و بالغ جهان، 
گاه حجم بازار بدهی چند برابر 

رقم تولید ناخالص کشورها است. بازار بدهی نقش 

بسیار پُررنگی در تامین مالی شرکت ها و دولت ها 

ایفا می کنــد و نقش و جایگاه آن در اقتصادهای 

پیشــرو همچنان در حال رشد و توسعه است. در 

ایــران بار اصلی بازار بدهی بر دوش صندوق های 

درآمد ثابت گذاشــته شده، هم در خرید صکوک 

شرکتی و هم اوراق بدهی دولتی.

رضا‌درخشان‌فر

 صفحه 2 

پرسمان
تکاپوی بورس ایران برای جهانی شدن

مانع  بانکی  یم های  تحر
ایران بورس  شدن  بین المللی 

علی‌رحمانی

 صفحه 15 

برای  ابزاری  رمزدارایی ها 
کشور از  سرمایه  وج  خر کاهش 

علی‌مهدوی‌پارسا

پیش شرط های  و  مزایا 
 

ساعته  24 اله مراد سیفبورس 

24 ساعته بدون حذف  بورس 
طنزگونه اقدامی  نوسان،  دامنه 

میثم‌مهرپور

سرمایه بانک سینا
 20 همت می شود

 صفحه 14 

‌صادرات‌»فصبا«‌‌50درصد‌افزایش‌یافت

‌ارزش‌پرتفوی‌بورسی‌»ومدیر«‌‌چقدر‌شد؟

‌»سیسکو«‌بورسی‌شد

‌رشد‌‌۲۲درصدی‌درآمد‌»وبملت«

‌»ومپنا«‌در‌نوبت‌عرضه‌اولیه

‌رشد‌فروش‌‌۹ماهه‌»غکورش«

‌»پی‌پاد«‌بیش‌از‌‌100درصد‌افزایش‌سرمایه‌داد

‌درآمدهای‌»وسینا«‌رکورد‌شکاند
 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»پاکشو« زیرذره بین
 صفحه 3 

 صفحه 5 

»آس« بازار سرمایه رو شد
 صفحه 9 

 همت 
17

ورود 
 

به بورس
عرضه  صندوق جدید سبدگردان الماس

رئیس هیأت مدیره بانک سینا بر رعایت الزامات بانکی تأکید کرد
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آیا بازار سرمایه حباب دارد؟ البته هر افزایش و کاهش قیمت را نباید 

به معنی وجود حباب در بورس دانســت. تشکیل حباب در بورس 

می تواند به دلایل مختلفی انجام شــود که به عقیده کارشناســان، 

جدای اینکه ریشــه تمام حباب ها در رفتار هیجانی سرمایه گذاران 

نهفته اســت، اما بازار ایران هم ظرفیت تشــکیل حبــاب را دارد. 
 
»حباب در بورس« موضوعی است که کارشناسان به آن پاسخ دادند.

در نظرسنجی از کارشناسان بررسی شد؛ 

بورس ارزنده است؟

 صفحه 4 

ار بخوانید ـ تازه‌ترین شماره هفته‌نامه اطلاعات بورس را در جــ
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سقف ارزش پرتفوی سرمایه گذار باید تا 100 میلیون 
تومان باشــد. پس اگر به عنوان مثــال، ارزش پرتفوی 
شــخص 110 میلیون تومان باشــد امکان استفاده از 
بیمه سهام را نخواهد داشــت. البته ذکر این نکته هم 
لازم اســت که، بیمه سهام، فقط به سهام بازار بورس و 

فرابورس) به غیر از بازار پایه ( تعلق می گیرد.
برای استفاده از این طرح، سهامدار باید یک ورق اختیار 
فروش تبعی که ارزش آن یک ریال اســت، خریداری 
کند، نماد این ورق با عنوان ســهام یــار بوده و روش 
خرید آن هم مشابه خرید، سهام است. سهم‌هایی که با 
استفاده از اعتبار کارگزاری خریداری شده، نیز مشمول 
این طرح خواهد بود. بیمه ســهام قابل واگذاری به غیر 
نیست. همچنین ، شخص باید سهام خود را تا یکسال 
نگه دارد. بیمه سهام در حالتی که بازار سهام در حالت 
نزولی باشــد، مفید خواهد بود ولی اگر بازار در حالت 
صعودی باشــد و شــخص در پایان یک سال، بیش از 
20درصد ســود کند، تکلیف چیســت؟ در این حالت 
شــخص می‌تواند، از بیمه سهام استفاده نکرده و سود 

خود را از بازار دریافت کند.

سهام  بیمه  شرایط 
آموزش

گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم حدود 14 سال پیش، 
دور هم جمع شدند و مدیریت بخشی از سبد سهام گروه 
خوارزمی را به‌ دســت گرفتند. در ســال ۱۳۹۶ تصمیم 
گرفتند که در راستای توســعه دامنه فعالیت و خدمات 
خود، شرکت سبدگردان الگوریتم را تحت نظارت سازمان 
بورس و اوراق بهادار تأســیس کنند و اینگونه شد که از 
تیرماه ۱۳۹۷ فعالیت خود را رســماً آغاز کردند. در حال 
حاضر، این شرکت مدیریت شش صندوق سرمایه‌گذاری 
متنــوع را برعهده دارد که در ادامــه ضمن معرفی آن‌ها 

مروری بر عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری مانا الگوریتم
مردادمــاه1390، صندوق مانا الگوریتــم با هدف جذب 
ســرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر، فعالیت خــود را در گروه 
صندوق‌های ســهامی آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق، با رشدی 17 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون 
در مرز 8500 میلیــارد ریال قرار دارد و مدیران صندوق 

تمام این دارایی را به بازار ســهام و در صدر آن گروه‌های 
»محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساســی« و »سیمان، 
آهک و گچ« اختصاص داده‌اند. این صندوق ســهامی در 
365 روز اخیــر بازدهی حدود 24 درصدی داشــته و در 
افقی بلندمدت )از ابتدای تأسیس تاکنون(، بازدهی مرکبِ 

10 هزار و 287 درصدی محقق ساخته است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی کوشا الگوریتم
خالص ارزش دارایی‌هــای صندوق اختصاصی بازارگردانی 
کوشا الگوریتم در یک‌ســال گذشته با رشد 21 درصدی، 
از مــرز 4400 میلیارد ریال نیز فراتر اســت. بعد از گروه 
فعالیت  بیشــترین  ایــن صندوق  »ســرمایه‌گذاری‌ها«، 
بازارگردانــی را در گروه »مواد و محصولات دارویی« انجام 
می‌دهد و بازدهی 37 درصدی در 12 ماه اخیر داشته است. 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت
صنــدوق دارا الگوریتم در مهرماه 1398 و با هدف جذب 

ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز تأسیس شــد. دارا الگوریتم 
با خالص ارزش دارایی‌هــای 13228 میلیارد ریالی‌اش، 
بزرگ‌ترین صندوق شرکت سبدگردان الگوریتم محسوب 
می‌شــود. با توجه به ماهیت ریســک‌گریزِ صندوق‌های 
با درآمد ثابت، بازار ســهام تنها ســهمی 14 درصدی از 
 پرتفــوی صنــدوق دارد و عمده ســهم پرتفــوی آن، با

 51 و 35 درصــد بــه ترتیــب به بازار بدهی و ســپرده 
بانکی اختصــاص دارد. صندوق دارا الگوریتم با کســب 
بازدهی حدود 31 درصدی در یک‌سال گذشته، عملکرد 
بسار خوبی داشته و نســبت به سپرده‌گذاری در بانک و 
بسیاری از صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت بازار، 

سودآورتر بوده است.
ســبدگردان الگوریتم در فروردین‌مــاه 1402 صندوق با 
درآمد ثابت دیگری با نام راســا الگوریتم تأســیس کرد. 
مدیران این صندوق با اختصاص سهمی 58 و 23 درصدی 
از خالص ارزش دارایی‌های 856 میلیارد ریالی آن به اوراق 
بدهی و سپرده بانکی، حدود 26 درصد بازدهی در 12 ماه 

اخیر کسب کرده‌اند.

صندوق‌های جسورانه
ســبدگردان الگوریتــم همچنین مدیریــت دو صندوق 
جســورانه »پویا الگوریتم« و »رشد یکم پیشگام« را نیز 
برعهده دارد که برای ســرمایه‌گذاری بسیار ریسک‌پذیر 
گزینه‌هــای جذابی خواهند بود. ســرمایه‌گذاری در این 
صندوق‌هــا نیازمند ریســک‌پذیر بالا و صبــر زیاد برای 
به ثمر رســیدن پروژه‌هاســت. صندوق پویا الگوریتم از 
ابتدای فعالیت تا کنون، طی حدود چهار ســال بازدهی 
280 درصدی داشــته اســت. در جدول مشروح عملکرد 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شــرکت ســبدگردان 

الگوریتم را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 37 درصدی صندوق بازارگردانی کوشا الگوریتم

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.

ارزش سبد سهام عدالت 
شد؟ چقدر 

سهام عدالت

بازارها بودن  پیش‌بینی  غیرقابل 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت صندوق بازارگردانی کوشا

 9 عادت پولی که شما را 
فقیر نگه می دارد 

معرفی کتاب

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

قرار می‌گیرد.
***

ارزش ســبد کامل یک‌میلیون تومانی سهام عدالت به 
۴۴ میلیون و ۹۰۹ هزار تومان، سبد ۴۹۰ هزارتومانی 
به ۲۲ میلیون تومان و ســبد ۵۳۲ هزارتومانی به ۲۳ 

میلیون و ۸۹۱ هزار تومان رسیده است. 
مدیرعامل شــرکت ســپرده‌گذاری مرکزی گفت: در 
مرحله سوم واریز سود سهام عدالت، تعداد ۱۶۸ هزار 
سهامدار ســود سهام عدالت خود را دریافت نکردند و 
گزارش ۱۹ بانک عامل واریز مرحله ســوم سود سهام 
عدالت نشــان می‌دهد که ۱۶۸ هزار و ۱۹ ســهامدار 
به دلیل مشکل شماره شبای معتبر بانکی، نتوانستند 

سود خود را دریافت کنند.
این افراد همچنان مبلغ ســود دوره ســوم را طلبکار 
هستند و بعد از اصلاح اطلاعات خود در سجام و درج 
شماره شــبای معتبر، در دوره‌های بعدی واریز، سود 

سهام خود را دریافت خواهند کرد.

باور غیرقابل پیش‌بینی بــودن بازارها، باوری رایج در 
بین اهالی بازار سرمایه است.

نکته این است که اگر بازارها و قیمت‌ها قابل پیش‌بینی 
نیستند پس چطور افرادی توانایی کسب بازده بالاتر از 

شاخص در بلندمدت را دارند؟!
چگونــه افــرادی در بازارهای نزولــی و در بازارهای 

صعودی بطور مستمر بازدهی کسب می‌کنند؟!
واقعیت این اســت که به همان اندازه که رفتار بازارها 
غیرقابــل پیش‌بینی اســت، رفتار ســرمایه‌گذاران و 

معامله‌گران قابل برآورد است.
 البتــه که رفتار فعالان بازار ســرمایه به همان اندازه 
که قابل پیش‌ بینی اســت به همان انــدازه غیرقابل 
باور نیز هســت.در روزهای اخیر دســت به دســت 
شــدن سهام ، توالی و تبدیل صف‌های خرید و فروش 
همــان اندازه که قابل پیش‌بینی اســت، غیرقابل باور 
نیز اســت. و صــد البته کــه انتظار شــناختن رفتار 
انبوه ســهامداران از کســی که هنوز برای شــناخت 
 خــودش اندر خــم یک کوچــه مانده اســت، کاری 

بیهوده است. / محمد مشاری 
@tahlilak

بررسی بازی »یه تار سبیل«
 از دیدگاه سواد مالی 

از هخامنشــیان و دورتر، در ایــران، موی صورت آقایان و 
موی سر خانم‌ها احترام فراوانی داشته و هر دو به یک معنا 
اشاره دارند: شــکوه، زیبایی و بزرگواری. اما این موی در 
گذرگاه تاریخ  تحولات فراوانی به خود دیده و سبیل بار معنایی یافته و در سده‌های 
اخیر در ضرب‌المثل‌ها برای بیان معنایی عمیق در عبارتی کوتاه اســتفاده شده که 
یکی از آن‌ها »تار ســبیل گرو گذاشــتن« به معنای آبرو را وثیقه قرض و استفاده از 
اعتبار قرار دادن اســت. همین ضرب‌المثل است که بازی »یه تار سبیل« را در میان 

بازی‌های رومیزی، متفاوت و ایرانی‌تر کرده است.
داستان بازی 

داستان بازی »یه تار  سبیل« مانند بسیاری از بازی‌های رومیزی درباره پول بر محور 

دادوســتد است. البته قوانین متفاوتی دارد و پرداختن به موضوع اعتبار آن را متمایز 
کرده است. وزیر دارایی و خزانه‌داری کشور از دنیا می‌رود و پادشاه به بخش خصوصی 
رو می‌آورد تا بهترینِ بخش خصوصی را به عنوان خزانه‌دار وارد دربارش کند. پادشاه 
مانند رویدادهای اســتعدادیابی و شایسته‌گزینی، رویداد و مسابقه میان تاجران بر پا 
می‌کند. تاجری که بیشــترین پول و اعتبار را به دســت آورد، وزیر خواهد شد. بازی 
با تاس شــروع می‌شود و همین اعداد تصادفی در طول بازی عامل هیجان است. در 
جریان حرکت به تعداد اعداد روی تاس، متناسب با محل قرارگیری، گاهی انتخاب، 
پیش روی تاجر اســت و گاهی به اجبار، کاری را باید انجام دهد: خرید و فروش، از 
دســت دادن پول یا کالا، پرداخت هزینه، هدیه دادن یا از دســت دادن و به دست 
آوردن اعتبار. پایان بازی زمانی است که تاجر در حالی که چهار تار سبیل و بیش از 
سی پشیز دارد، به خانه خود برگردد. در نتیجه، تعداد تار سبیل‌ها عامل برنده شدن 

است.تجارت و محاسبه ســود، اعتبار و بدهی، ریسک و پوشش 
ریســک، خرج و هزینه رفاهی، هدیه، منــع احتکار و مالیات از 

جمله مفاهیم سواد مالی این بازی است.

فرهنگ‌سازی

کتــاب »9 عادت پولی 
کــه شــما را فقیر نگه 
می‌دارد« نوشته آدام رز 
است که در سال ۲۰۲۳ 
منتشــر شده  میلادی 
فارسی  نســخه  است. 
کتاب در ۱۱۹ صفحه با 
ترجمه مجید هدایتی‌فر 
این  است.  منتشر شده 

کتاب داســتان زندگی آدام رز است که توانست از فقر 
به رفاه مالی برسد.

کتاب »۹ عادت پولی که شــما را فقیر نگه می‌دارد« 
داســتان زندگی آدام رز، نویســنده توانمند و موفقی 
اســت که در زندگی خود توانسته به رفاه مالی برسد. 
او در این کتاب شــرح می‌دهد، که زندگی ســختی 
داشــته و در زندگی خود با باورهای فقیرانه‌ای دست 
و پنجه نرم کرده اســت که به شدت در تمامی ابعاد 
زندگی او، این باورها رخنه کرده بودند و ســرانجام با 
 تلاش و کوشــش توانســت از چرخه فقر رهایی یابد 

و به ثروت برسد.
از دیــدگاه آدام رز، ۹ عــادت بــد در زندگی همه ما 
می‌تواند وجود داشــته باشد و راه‌های نجات و خلاصی 
 از ایــن عادت‌هــای بد هم، به شــما در ایــن کتاب 

بیان شده است.

دکتر کمیل رودی 
مدیر آکادمی هوش مالی 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15افق روشن بنیادی شرکت4,3547,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب6,0309,000سرود

 وضعیت بنیادی 4,2527,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فوروارد 6,8809,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 1,4701,800شستا
15زیر مجموعه‌ها  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک 375,423500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 6,0908,000فولاد
20مناسب شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

یکی از بنیادی‌ترین 4,9575,750خزامیا
10شرکت‌های صنعت خودرو

2,2042,600البرز
پرتفوی متنوع بورسی 
و رشد پرتفوی بورسی 
شرکت، منابع ارزی بالا

10

حباب منفی و پرتفوی 15,39017,850شتاب
10بورسی جذاب

ت
مد

د 
بلن

4,4235,700ونوین
 تراز عملیاتی مناسب،

پی بر ای آینده‌نگر جذاب 
 در گروه بانکداری
تکنیکال مناسب

15

6,7308,400قچار
شایعات مربوط به افزایش 

 نرخ 20 درصدی شکر
 پی بر ای معقول 

در صنعت قند و شکر
20

6,9609,100خودکفا
 نسبت P/NAV مناسب
 بحث تجدید ارزیابی 

زیرمجموعه‌ها
15

 سرمایه‌گذاری کم ریسک 17,08021,960آلتون
20و نوسانات نرخ ارز

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب74,87082,000پارسان

15وضعیت بنیادی مناسب11,22012,500سپاها

ارزندگی و سودآوری 1,4701,650شستا
10زیرمجموعه‌ها

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب12,99016,500تاصیکو

 تنوع پرتفوی-مشترک افق
30و ریسک پایین

10پوشش 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

5انتظار رشد پرتفوی بورسی11,76013,000فارس

پیش‌بینی رشد سودآوری 43,54045,000دفرا
10با افزایش نرخ محصولات

 گواهی
10انتظار رشد قیمت طلا-6,806,000 شمش طلا

 فروش سهام دولت 3,7904,500خودرو
15و تجدید ارزیابی

ت
مد

د 
بلن

19,78022,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 
عملکرد در سال 1402

20

-24,822خاتم
بازدهی روزشمار 

 32.5درصد سالانه 
و بدون ریسک

20

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

 کف تکنیکالی5,0096,500ویسا
10و زیر ارزش ذاتی

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ایساتیس پویا  

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

وضعیت مناسب بنیادی 2,8203,050ثبهساز
10و تکنیکال

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 2,5503,390غبشهر
20و تکنیکال

وضعیت مناسب بنیادی 1,9912,550وتجارت
20و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی21,47024,700شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی2,1683,038  وخارزم 
20 و تقسیم سود مناسب

 افزایش قیمت جهانی -17,971صندوق ناب
10طلا و دلار

سبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 اختلاف مناسب298,430320,000دارایکم
NAV 15 قیمت و

 بهبود شرایط بنیادی 3,4224,400وپارس
15و شناسایی سود

 تغییر نرخ فروش2,4693,000قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

15بهبود روند عملیاتی5,4206,300توسن

15بهبود روند عملیاتی5,8206,500فن افزار

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-24,151داریکبلن

 بازدهی مناسب-24,618فراز
15 و کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 67 5سبد پیشنهادی  شرکت  سبدگردان الماس 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک376,000445,000طلای لوتوس

10پوشش ریسک-48,010طلوع

15ترکیب پرتفوی مناسب13,79917,812تیام

افزایش نرخ دارو و 69,44096,189دپارس
15وضعیت تکنیکال مناسب

15نسبت P/E مناسب46,43057,546سآبیک

نسبت P/E آینده نگر 40,98052,000شیراز
15مناسب

15پرتفوی ارزنده و دلاری1,4662,051شستا

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

                    دارایکم
 پرتفوی متنوع بانکی360,000  298,430  

15نسبت P/NAV پایین

                        تنوین
 افزایش سودآوری2,500  1,803  

15و P/Eپایین

                      آس
 پرتفوی متنوع 16,000  13,296  

15و ترکیب صنایع پربازده

                      حبندر
 انعقاد قراردادهای جدید15,000  12,660  

10افزایش سودآوری

                        وساپا
  5,402  7,000

تجدید ارزیابی سهام های 
خودرویی و واگذاری سهام 

خودرویی
15

                        والبر
 افزایش نرخ7,150  5,700  

15افزایش سودآوری

                        شسپا
 افزایش نرخ8,500  7,090  

15افزایش سودآوری

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ی‌ه

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
‌ ک

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1390/05/2410000084319/224/110287مانا الگوریتمسهامی

1394/12/1776021344067/837/2108کوشا الگوریتمبازارگردانی 

1398/07/021435510132282/430/6127دارا الگوریتمقابل معامله با درآمد ثابت

0/7280-1399/12/110330673790/5پویا الگوریتمجسورانه

*1400/04/09رشد یکم پیشگامجسورانه

1402/01/0518235818562/225/946راسا الگوریتمبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت صندوق بازارگردانی کوشا الگوریتم

*داده‌های موردنظر جهت درج در جدول در سایت صندوق، یافت نشد.
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