
 فرارسیدن مبعث حضرت رسول اکرم )ص( 
را تبریک عرض می‌نماییم

با گ�وه نهایت نگر
در ارتبـاط باشــیـد

صندوق سرمایه گذا�ی مشترک الب�ز، قابل معامله با نماد
اصالت در خدمات، امنیت در سودآو�ی
اصــیل

سرمقاله
اجباری  ید  خر  تهدید 

در  درآمدثابت‌ها
اگر قرار باشــد هر نهــاد برای 
در  موجــود  دارایی‌هــای 
صندوق‌های درآمد ثابت تعیین و 
تکلیف و قانونی تصویب کند که 
تمامی وزارتخانه‌ها قانونی را در 

مجلس به تصویب می‌رسانند و از دارایی صندوق‌ها 
طلب ســهم می‌کنند تــا اوراق خــود را به اجبار 
بفروشند. ترکیب دارایی‌های هر صندوق درآمدثابتی 
اینگونه است که با ایجاد تنوع در میان دارایی‌های 
خود و همچنین ایجــاد صندوق‌های مختلف و با 
هزاران زحمت و تحلیل به سود مدنظرشان برسند، 
اما زمانی که محدودیت‌ها و اجبار در حوزه ترکیب 
دارایی‌هــای این نوع از صندوق‌ها اعمال می‌شــود 
دیگر نمی‌توان به سود اعلامی صندوق به مشتریان 

دست پیدا کرد...

محسن موسوی

 صفحه 2 

پرسمان
چرا تأمین مالی بخش خصوصی 

شد؟ سخت 

ناممکن یا  است  گران  یا 
حسین میری

 صفحه 15 

تورم مشکلات:  همه  منشا  سر 
کیوان شیدانی

گران اما  راحت  کرادفاندینگ؛  
مهدی قلی‌پور

 صفحه 13 

تاجر مشــهور آمریکایی هشدار داد:

تهدید بزرگ ترامپ علیه بازار کریپتوکارنسی
دونالد ترامپ پیش از انتخابات ریاســت جمهوری 2024 آمریکا سخنرانی‌های متعددی 
در حمایت از بازار کریپتوکارنسی ایراد کرده بود. پس از پیروزی در انتخابات نیز با اعلام 
حمایــت از این بــازار تاکید کرد که قصد دارد آمریکا را به قلب کریپتوکارنســی جهان 
تبدیــل کند. پیــروزی ترامپ هیجان زیادی در بازار رمزارزهــا برانگیخت به طوری که 
ارزش بازار کریپتو در کنار قیمت بسیاری از رمزارزها با جهش روبه‌رو شد.تازه‌ترین اقدام 
ترامپ در حمایت از کریپتوها، راه‌اندازی توکن شخصی به نام »ترامپ« بود که به سرعت 

اوج گرفت و تا قیمت 74 دلار بالا رفت...

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

بازار سرمایه بهترین مرجع 
تأمین مالی شرکت‌ها 

 صفحه 14 

 »فاذر« چه زمانی افزایش سرمایه می‌دهد؟
 »اخشان« خراسان آماده عرضه در فرابورس

 سود خالص 1.5 همتی »آلومینا«
 »صبا تامین« رتبه اول بازدهی شد

 رشد 170 درصدی سود خالص »وبصادر«
 صفحات 2، 7، 10، 11 و 12 

»پارسان« زیرذره‌بین

 صفحه 5 

طلایی‌های بازار معرفی شدند
 صفحه 6 

 کارمزد معاملات،  مهم‌ترین
 چالش کارگزاری‌ها

رشد 300 همتی 
صندوق‌ها

رئیس هیأت مدیره کارگزاری سهام پژوهان شایان مطرح کرد:

غلامرضا سلیمانی امیری عنوان کرد:
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
سهام  ارزشگذاری   چالش های 

سرمایه بازار  در 
ارزشگذاری سهام همواره یکی از 
مباحث مهم و تخصصی در حوزه 
بازار سرمایه محسوب می گردد 
که انجــام دقیق و مســئولانه 
آن بــا چالش های زیادی همراه 

اســت که از جمله مهمترین چالش های این حوزه 
می توان به کمبود نیروی انســانی متخصص، عدم 
پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی آتی توســط 
مراجع ذی صلاح، عدم انتشار اطلاعات اقتصادی با 
تقویم و تاریخ مشخص، عدم تناسب بین ریسک ها 
و مسئولیت های حوزه ارزشــگذاری با درآمدها و 

منافع آن اشاره کرد. 

امیر مرادی

 صفحه 2 

پرسمان
بورس  یزساختارهای  ر اصلاح 

مبنا حجم  و  نوسان  دامنه  حذف  با 
حذف دامنه نوسان بدون 

نیست صلاح  اقتصادی  اصلاحات 
فرهنگ قراگوزلو

 صفحه 15 

سه  منفی  و  مثبت   دامنه 
یابد ادامه 
عیسی حسین پناه

حذف به  یر   ناگز
هستیم نوسان  دامنه   

پیام الیاس کردی

رعایت  عدم  و  نوسان  دامنه 
بورس در  منصفانه  معاملات 

حسین مقدم

‌دلایل‌ناکامی‌بانک‌ها
‌در‌نهضت‌ملی‌مسکن

 صفحه 14 

سرپرست گروه مالی بانک مسکن تشریح کرد:

 صفحه 11 

جذابیت‌بازار‌سرمایه‌با‌پذیرش‌»دیجی‌کالا«
هادی جوهری، مدیرعامل شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری ترنج 
گفت: بورســی شدن شــرکت های دانش بنیان، بازار سرمایه را برای 
ســرمایه گذاران نســل جدید جذاب خواهد کرد. ترنج طی ۲ سال 
گذشته به عنوان مشــاور فرایند بورسی شــدن دیجی کالا را دنبال 
کرده است و امیدواریم تا پایان سال دیجی کالا به مرحله عرضه اولیه 
برسد.  در یکی از مهم ترین رویدادهای بازار سرمایه، گروه دیجی کالا 
به همراه ۱۰ شرکت زیرمجموعه خود در بورس تهران پذیرش شد.  

ایــن اتفاق، که نقطه عطفی در اقتصاد دیجیتال ایران به شــمار می آیــد، نوید دهنده ورود 
شرکت های دانش بنیان به بازار سرمایه است.
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کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 صفحه 3 

کدام عرضه های 
اولیه جذاب بودند؟

ششمین همایش تأمین مالی

فرصت های تأمین مالی در دولت چهاردهم در بازار سرمایه
با مشارکت کمیسیون تأمین مالی و سرمایه گذاری اتاق ایران

‌بازار‌به‌کام‌اهرمی‌ها‌
 افزایش سرمایه 2.4 همتی »غکورش«و‌شاخص‌سازها

 ورود »کرومیت« به فهرست آپشن دارها
 صندوق های بخشی جلوتر از شاخص

 »نیشکر« بزرگ ترین عرضه اولیه فرابورس
 عبور سرمایه »وبصادر« از ۷۸ همت

 رشد 22 درصدی درآمد »وپاسار«
 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»ومدیر« زیرذره بین

 صفحه 5 

‌تنها‌‌17درصد‌از‌صندوق‌توسعه‌
 صفحه 9 نصیب‌خصوصی‌ها‌شد

عضو هیأت مدیره صندوق توسعه ملی:

9

بررسی وضعیت حرکت نقدینگی در بورس نشان می‌دهد

 صفحه 9 



به  منتهی  معاملات  در 
بهمن‌ماه   3 چهارشنبه 
نوسانات سنگین  شاهد 
در بازار سهام بودیم. بازار هفته را با کاهش 15 هزار 
واحدی شاخص شروع کرد و در انتهای هفته شاهد 
رشــد 50 هزار واحدی شاخص کل بودیم. در نهایت 
در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل با ریزش هزار و 
200 واحدی به 2 میلیون و 814 هزار و 327  واحد 
رســید و شــاخص هم وزن هم با افت 0.5 درصدی 
مواجه شــد. ارزش معاملات خرد بیش از 25 درصد 
نســبت به هفته پیش افت کرد و بــه محدوده 7.8 
همت در میانگین روزانه رســید. در 4 روز اول هفته 
بیش 3.5 همت پول اشــخاص حقیقی از بازار خارج 
شد ولی در چهارشــنبه حدود 1.4 همت ورود پول 
داشتیم. »فبســتم«، »والماس« و »غبشهر« با رشد 
حدود 16 درصدی بیشترین بازدهی را به سهامداران 
خود هدیه دادند و »غنیلی«، »فجر« و »شســتان« 
بیشترین زیان را به سهامداران خود تحمیل کردند. 
465 نماد در این هفتــه بازدهی منفی و 239 نماد 
بازدهی مثبت داشتند.  در این هفته نماد »شمس« 

عرضه اولیه شد.  
اخبار شرکت‌ها

»اخابر« قصد فروش بخشــی از امــوال غیرمنقول 
شــرکت مخابرات ایران در تهران و ســایر استان‌ها 
را دارد. بانــک دی مجددا قصــد فروش نیروگاه برق 
دماوند را دارد. »قثابت« هم آگهی فروش »قیســتو« 

را کدال کرد. »قشــهد« 120 و »قیستو« 41 تومان 
ســود تقســیم کردند. شــرکت‌های قندی خبر از 
افزایش نرخ چغندر به 5100 تومان در کیلو را افشــا 
کردنــد. »غپینو« از افزایش نرخ مواد اولیه خود خبر 
داد.  »پاســا« افزایش نرخ 15 را اعلام کرد. »کلوند« 
افزایش نرخ 11 درصدی داشــت. معاون ایدرو گفت:  
شاید روند و رویه دولت از این به بعد بحث واگذاری 
مدیریت شرکت‌های خودروسازی باشد. بیمه میهن 
قرارداد خود با قرارگاه خاتم را فســخ کرد. »ومشان« 
افزایش ســرمایه 100 درصدی از ســود انباشــته 
می‌دهد. »ثاخت« هم سرانجام افزایش سرمایه 900 

درصدی از محــل تجدید ارزیابی خود را روانه کدال 
کرد. »خصــدرا« اعلام کرد تجدیــد ارزیابی خواهد 
داشــت.  »حگهر« افشا داشت، انتقال مالكيت تعداد 
35 دســتگاه دامپتراك كوماتسو 100 تني به روش 
اجاره بشــرط تملكي را اطلاع رســانی کرد.  دکل 
حفاری دریایی الیما حفاری شــمال پس از 6 سال 

توقف فعالیت شروع به‌کار کرد.
مسئولان چه گفتند؟

وزیــر امور اقتصادی و دارایی گفت: عرضه اولیه تاریخ 
فرابورس، به لحاظ ارزش بازار، با عرضه اولیه ســهام 
شرکت توسعه نیشکر و صنایع جانبی در بازار دوم انجام 

شــد.یک عضو شــورای عالی بورس اعلام کرد: تداوم 
عرض‌های اولیه، باید متناسب با کِشش بازار سرمایه 
باشد و منجر به فشار عرضه سهام سایر شرکت‌ها نشود. 
مدیریت بازار مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالای 
ایران با صدور اطلاعیه‌ای در خصوص تغییر محدودیت 
سقف دارایی اشخاص حقیقی و حقوقی در بازار گواهی 
سپرده کالایی شمش نقره اطلاع رسانی کرد. به نحوی 
که کلیه اشــخاص حقیقی وحقوقی مجاز به خرید به 
ترتیــب 100 و هزار کیلو گواهی نقره خواهند بود. در 
دی‌ماه بیش از هزار و 300 کیلوگرم شــمش طلا در 

بورس کالا به فروش رفت.
بازارهای جهانی

در بازار جهانی قیمت اونس طلا رشــد داشت و به 2 
هزار و 750 دلار رســید. قیمت هر بشکه نفت برنت 
تا مرز 80 دلاری رشــد کــرد. قیمت هر تن مس 9 
هزار و 200 دلار معامله می‌شود. قیمت روی، سرب و 
آلومینیوم هم به ترتیب 2 هزار و 892، هزار و 981 و 
2 هزار 562 دلار در تن معامله می‌شود. هر بیت‌کوین 

هم 105 هزار دلار است. 
بازارهای موازی

در بــازار طــا و ارز داخلی هر ســکه امامی به مرز 
60 میلیــون تومان رســید. قیمت هــر گرم طلای 
18 عیــار حــدود 5.48 میلیــون تومــان، هر دلار 
آمریــکا در بــازار آزاد 82.8 هــزار تومــان و هــر 
 دلار در مرکــز مبادلــه ارزی 66.6 هــزار تومــان 

معامله می‌شود. 
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اخبـار هفته

وگاه های برق خورشیدی یع احداث نیر تاکید بر تسر
رئیس جمهوری گفت: نکته اصلی و محوری برای 
ما رسیدن به نصابی از ظرفیت تولید برق است که 
بتوان با تکیه بر آن دوره پیک مصرف تابستان سال 

آینده را به شکل مطلوب مدیریت کرد.
مسعود پزشکیان افزود: بهترین روش برای پیشبرد 

اجرای این تصمیم این اســت که یک کنسرســیوم با محوریت سازمان 
انرژی‌های تجدیدپذیر و بهره‌وری انرژی برق و با مشارکت مجموعه‌های 
مالی و بانکی و همه بخش‌هایی که قصد و انگیزه مشــارکت در احداث 
نیروگاه‌های بزرگ و کوچک خورشــیدی دارند، تشکیل شود تا به شکل 
یکجا و کلی برای خرید پنل‌های خورشیدی اقدام کند. وی تاکید کرد: 
کنسرسیوم مذکور به‌روزترین و مناسب‌ترین پنل‌ها و تجهیزات نیروگاهی 
مورد نیاز را با کمترین قیمت و بالاترین کیفیت تامین و در داخل میان 
مجریان توزیع کند تا کار در سریع‌ترین زمان ممکن و با کمترین هزینه 

و بهترین کیفیت اجرا شود.

می‌شود باز  وشیمی  پتر شرکت‌های  نماد 
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس گفت: با توجه 
به اینکه صورت‌های مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۳ 
اغلب شــرکت‌های پتروشیمی افشا شــده و نحوه 
برخورد با نرخ ســرویس‌های جانبی در آن مشخص 
شده است، عطف به این موضوع که رویکرد سازمان 

بورس صیانت از حقوق سهامداران و کمتر بودن زمان بسته بودن نمادها 
است، موضوع بازگشایی نماد شرکت‌های پتروشیمی در شورای‌عالی بورس 

مطرح و با بازگشایی نمادها با رعایت شروط تعیین‌شده موافقت شد.
ولی‌اله جعفری افزود: شــروط مدیریت نظارت بر ناشران برای بازگشایی 
نماد پتروشیمی‌ها این بوده است که نماد معاملاتی شرکت‌های پتروشیمی 
پس از انتشــار اطلاعات تکمیلی و برگزاری کنفرانس اطلاع‌رسانی مورد 
بازگشــایی قرار گیرد. وی ادامه داد: با توجه به اینکه ابهام موجود هنوز 
به طور کامل رفع نشده است، خریداران و فروشندگان در معاملات خرد 

ریسک‌های حاکم را لحاظ و بیانیه ریسک را تکمیل کنند.

آمادگی برای MULTI NAV شدن صندوق‌های کالایی
مدیر بازار مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس‌کالا 
گفــت: با انجام معامله بیش از ۵ تن شــمش نقره 
در بازار گواهی سپرده شمش نقره تنها در ۳۶ روز 
کاری از زمان راه انــدازی این بازار و ورود نزدیک 
به ۶ تن شــمش نقره به خزانه بورس کالای ایران، 

بازار نقره برای نخستین بار صاحب یک بازار رسمی و قانونی شده است.
رحمان آراســته افزود: با توجه به استقبال ســرمایه گذاران از این بازار، 
قطعا عمق و ارزش این معاملات روز به روز افزایش پیدا خواهد کرد. وی 
گفت: بورس‌کالا آمادگی دارد پس از طی شــدن مراحل و ضوابط قانونی، 
اجازه فعالیت به صندوق های طلا و سایر صندوق های کالایی بازار در قالب 
صندوق های بخشی و به صورت MULTI NAV )ارزش خالص دارایی‌های 
چندگانه( را ارائه کند. با توجه به ورود گســترده نقره به خزانه بورس کالا 
و اســتقبال زیاد فعالان از این بازار، بورس کالا از تاسیس صندوق نقره یا 

MULTI NAV شدن صندوق های کالایی استقبال می‌کند.

۸۵ درصد سهامداران پالایش یکم سود گرفتند
رئیس اداره توزیع سود شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تســویه وجوه )سمات( گفت : بیش 
از ۸۵ درصد ســهامداران صندوق ســرمایه‌گذاری 

پالایش یکم سود خود را دریافت کردند.
محســن عبدی افزود: اطلاعات بیش از ۹۹۶ هزار 

ســهامدار پالایش یکم در سامانه ســجام وجود داشت که سود این افراد 
به حساب آن‌ها واریز شــد. وی درخصوص سهامدارانی که سود خود را 
دریافت نکرده‌اند، گفت: شرکت سپرده‌گذاری مرکزی، گزارش واریز سود 
سهامداران صندوق سرمایه گذاری پالایش یکم را به مدیران این صندوق 
ارائه خواهد کــرد. مدیران این صندوق نیز طی چنــد روز آینده درباره 
نحوه پرداخت سود سهامداران غیر سجامی تصمیم‌ می‌گیرند. این گزارش 
حاکی است: بر اساس مصوبه مجمع پالایش یکم که در روز اول دی ماه 
امسال برگزار شد، سهامداران به ازای هر واحد سرمایه گذاری مبلغ ۱۸۵۴ 

تومان سود دریافت کردند.

اگر قرار باشــد هر نهاد برای دارایی های 
موجــود در صندوق‌هــای درآمــد ثابت 
تعیین و تکلیف و قانونی تصویب کند که 
تمامی وزارتخانه‌ها قانونی را در مجلس به تصویب می‌رســانند و از دارایی 
صندوق‌ها طلب سهم می‌کنند تا اوراق خود را به اجبار بفروشند. ترکیب 
دارایی‌های هر صندوق درآمدثابتی اینگونه است که با ایجاد تنوع در میان 
دارایی‌های خود و همچنین ایجاد صندوق‌های مختلف و با هزاران زحمت 
و تحلیل به ســود مدنظرشان برســند اما زمانی که محدودیت‌ها و اجبار 
در حــوزه ترکیب دارایی‌های این نوع از صندوق‌ها اعمال می‌شــود دیگر 
نمی‌توان به ســود اعلامی صندوق به مشتریان دست پیدا کرد برای مثال 
اوراقی که دولت هرســاله منتشــر می‌کند با بازدهی خود صندوق درآمد 

ثابت 5 درصد تفاوت دارد که به عملکرد آنها آسیب بسیاری می‌زند. 
بنابراین اجبارهایی که از سمت نهادهای مالی وارد می‌شود و یکی از آنها 
به‌تازگی و تحت عنوان افزایش حد نصاب صندوق‌های درآمدثابت در حوزه 
اوراق کشــاورزی به 5 درصد از کل دارایی‌ها تصویب شد به هیچ‌عنوان به 
عملکرد صندوق‌ها کمکی نخواهد کرد و این نهاد سرمایه‌گذاری را مجبور 
می‌کنــد که در حوزه‌هــای دیگر آنقدر معامله انجام دهــد تا زیان وارده 
که از اجبار نهادها منشــعب می‌شــد را جبران کند. البته که همیشه این 
زیان برطرف نمی‌شــود همانطور که در یک‌ســاله گذشته و در شرایط بد 
بازار بســیاری از صندوق‌ها با کســری مواجه بودند و تا به این لحظه نیز 
نتوانستند آن را جبران کنند. ضمن اینکه در قانون مذکور سقف مشخص 
شــده اما کف آن معین نشده! احتمال می‌رود که با این روند تغییراتی در 
نصاب‌های صندوق‌ها داده شــود اما سازمان بورس و اوراق بهادار باید به 
ماهیت مستقل خود پایبند باشد و با قدرت به رایزنی با این نهاد‌ها بپردازد 

و از اجرای چنین قوانینی جلوگیری کند. 
قوانینی که از این دســت به تصویب می‌رســند اصــل مفهوم »مدیریت 
دارایی« که وظیفه اصلی صندوق‌هاســت را زیر ســوال می‌برد چراکه در 
همین لحظه و قبل از اجرایی شدن افزایش نصاب اوراق کشاورزی، تمامی 
نصاب‌های موجود که بر روی درآمد ثابت اعمال می‌شــود رنگ و بویی از 
عدالت ندارد. باید این نکته را هم اشــاره کنــم که صندوق‌های با درآمد  
ثابت رقابتی در حوزه خرید اوراق دولتی با هم ندارند چرا که نرخ ســود 
مشخص اســت و قدرت دولت نیز مانع اعتراض صندوق‌هاست در نتیجه 
به‌هیچ عنــوان امکان مذاکره وجود ندارد و دولــت می‌تواند هرچقدر که 

بخواهد زیان خود را بر این صندوق‌ها تحمیل کند. 
در پایــان نیــز این را تاکیــد می‌کنم که قانــون باید در قالبی نوشــته 
شــود که هیچ شــرکتی که فعالیت مرتبط با حوزه ســرمایه‌گذاری دارد 
مجبور به قانون گریزی نشــود و قانون باید به این توجه داشــته باشــد 
که صندوق‌ها هم می‌فروشــند و هم می‌خرند بنابراین وحی منزل نیامده 
که بخواهیم برای آنها نصاب تعیین کنیم برای مثال امروز یک مشــتری 
صنــدوق می‌خواهد رقم بزرگی از ما خرید کنــد و مدیر دارایی صندوق 
نیز این کار را برای مجموعه ســودمند می‌داند اما نصاب‌های موجود این 
اجــازه را نمی‌دهند چراکه اگر آن روز بخشــی از اوراق مربوطه توســط 
 ما به فروش برســد باید تــا مدت‌ها بعد به دنبال جبران رعایت نشــدن 

نصاب‌های موجود باشیم. 

در  درآمدثابت‌ها اجباری  ید  خر تهدید 
سرمقاله

سرپرســت گروه مالی بانک مسکن گفت: بر اســاس تقسیم کاری که در 
نهضت ملی انجام شد، ۱۷ درصد از تعهدات ۴ میلیون واحد مسکونی طرح 
نهضت ملی به عهده بانک مســکن بود و سایر بانک‌ها باقی سهم را در این 

پروژه به عهده داشتند. 
علی عسکری افزود: تا زمانی که سرپرست بانک مسکن بودم حدود ۸۵ هزار 
میلیارد تومان را تامین مالی کرده بودیم و در حال حاضر بانک مسکن بیش 
از ۱۷۴ هزار میلیارد تومان را تامین مالی کرده است و یا در راستای تامین 
مالی آن‌ها پروژه‌هایی دارد که در فرآیند تامین‌ مالی هستند وتعداد آنها بیش 
از ۲۰۰ هزار عدد است، ولی برای بیش از ۱۰۰ هزار واحد تا حالا تأمین مالی 
و قراردادشان بسته شده اســت. وی ادامه داد: بنابراین بانک مسکن تا حد 
زیادی نسبت به سایر بانک‌ها به تعهدات خود عمل کرده و تقریباً بین بانک‌ها 
پیش قراول بوده است. البته با توجه به رشد تورم در سال‌های اخیر و افزایش 
هزینه‌های ساخت و ســاز در کشور ممکن است این هزینه‌ها پروژه نهضت 
ملی را تحت تاثیر قرار دهد و نتوانیم به هدف‌های مشــخص شده در دولت 
قبل برســیم و شاید نیاز به بازنگری در این اهداف داشته باشیم.  سرپرست 
گروه مالی بانک مسکن خاطر نشان کرد: آنچه مسلم است در حد توانی که 
بانک‌ها و بانک مسکن داشتند و منابعی که در اختیارشان بوده در این طرح 
مشارکت و کمک کرده‌اند. بانک مسکن تا حد زیادی به تعهدات خود عمل 
کرده ولی باید توجه داشت که به لحاظ افزایش هزینه‌ها و گران شدن مصالح 
ساختمانی و به لحاظ شرایطی که تورم در اقتصاد حاکم کرده ممکن است، 
روند این کار اندکی در آینده کندتر شود ولی طرح ادامه پیدا می‌کند و بانک 

مسکن با تمام قوا خود در این پروژه مشارکت خواهد داشت.

سرپرست گروه مالی بانک مسکن:
 بانک‌ها در حد توان خود 

در نهضت ملی مشارکت کردند

دریچـــه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

محسن موسوی
مدیرعامل تامین سرمایه امید

همایــش تخصصی »پایداری صنایع در بحــران ناترازی انرژی« با 
حضور مدیران ارشد صنعتی، کارشناسان حوزه انرژی و فعالان اقتصادی، 
به‌منظور بررسی وضعیت صنایع کشور در مواجهه با بحران ناترازی انرژی و 

ارائه راهکارهایی برای پایداری و توسعه پایدار برگزار شد.
مدیرعامــل گروه توســعه ملی گفت: انرژی‌هــای تجدیدپذیر نه‌تنها یک 
ضرورت اســتراتژیک بلکه عاملی کلیدی در بهبــود وضعیت اقتصادی و 
توسعه صنعتی اســت. برگزاری چنین همایش‌هایی می‌تواند انگیزه‌های 
بیشتری برای حرکت مدیریت دولتی و خصوصی به سمت استفاده از این 

منابع ایجاد کند.
فرهاد زرگری افزود: ناترازی گاز و آب مشکلات بسیاری برای صنایع ایجاد 
کرده است. در حالی که تولید مواد شیمیایی طی دو دهه گذشته رشد ۲۲ 
درصدی داشــته، تولید تجهیزات برقی تنها ۲ درصد رشد کرده است. این 
وضعیت نشان می‌دهد که عدم برنامه‌ریزی صحیح و توسعه نامتوازن، باعث 
عقب‌ماندگی صنایع کشــور شده اســت.  وی ادامه داد: بخش عمده‌ای از 
تولید ناخالص داخلی کشور از خام‌فروشی حاصل می‌شود که ارزش افزوده 

کمتری نسبت به تولید صنعتی دارد. این مدل اقتصادی باید تغییر کند.

بررسی وضعیت صنعت و چالش‌های ناترازی
مدیرعامل گروه صنعتی ایران ترانســفو گفت: ایران ترانسفو با در اختیار 
داشتن ۸۵ درصد سهم بازار داخلی، سال گذشته ۴۸ میلیون دلار صادرات 
داشــت و امســال توانســته این رقم را به ۹۱ میلیون دلار افزایش دهد. 
پیش‌بینی می‌شود که سهم ما در تولید تجهیزات نیروگاه‌های خورشیدی 

نیز به‌طور قابل‌توجهی افزایش یابد.
مهدی صادقی نیارکی افزود: جهان به ســمت کاهش مصرف سوخت‌های 
فسیلی و حرکت به‌سوی انرژی‌های تجدیدپذیر می‌رود. ایران نیز با تابش 
مناسب خورشید، ظرفیت بالایی برای سرمایه‌گذاری در این حوزه دارد. ما 
باید از این ظرفیت برای تأمین پایدار انرژی و کاهش وابســتگی به منابع 

فسیلی استفاده کنیم.

وی ادامــه داد: از جمله توانمندی های شــرکت ایران ترانســفو در حوزه 
انــرژی های تجدیدپذیر می‌توان به طراحی و اجــرای پروژه‌های نیروگاه 
خورشــیدی، تولید ترانس‌های ویژه نیروگاه‌های خورشــیدی، و ساخت 

پست‌های کامپکت اشاره کرد.
علی قاســمی‌نژاد، رئیس گروه توسعه نیروگاه‌های خورشیدی ساتبا گفت: 
صنایع کشور حدود ۳۶ درصد از برق مصرفی را به خود اختصاص می‌دهند. 
ادامه این روند بدون برنامه‌ریزی برای اســتفاده از انرژی‌های تجدیدپذیر، 
مشــکلات جدی‌تری ایجاد خواهد کرد. انرژی خورشیدی یکی از بهترین 
گزینه‌ها برای رفع این ناترازی‌ها اســت. ایران به‌واســطه تابش مناســب 

خورشید، مکان مناسبی برای نصب پنل‌های خورشیدی دارد.

ارسلان کاظم‌پور، مدیرعامل شرکت توسعه صنایع بهشهر گفت: بیش از ۲۵ 
هزار مگاوات پرت انرژی در کشــور وجود دارد. این میزان نشان‌دهنده عدم 
بهره‌وری در مصرف انرژی اســت. ما باید به جای مصرف صرف، به سمت 
تولید پایدار و بهینه حرکت کنیم و برای نوسازی صنایع برنامه‌ریزی کنیم.

علیرضا تابش، مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع سیمان 
افزود: ظرفیت اســمی تولید کلینکر در ســال ۱۴۰۳ حدود ۷.۵ میلیون 
تن است، اما موجودی کلینکر کشور تنها پاسخگوی مصرف دو ماه است. 
این نشــان‌دهنده مشــکلات جدی در حوزه تولید پایدار است. استفاده از 

انرژی‌های تجدیدپذیر می‌تواند به بهبود این وضعیت کمک کند.

چالش‌های آینده و قوانین حمایتی
دبیــر انجمن انرژی‌های تجدیدپذیر ایران گفــت: واژه ناترازی دیگر برای 
توصیف وضعیت فعلی مناسب نیست. ما در بحران انرژی به سر می‌بریم و 
این بحران تا ۲۰ سال آینده نیز ادامه خواهد داشت. استفاده از انرژی‌های 
تجدیدپذیر، نه‌تنهــا برای تأمین پایدار انرژی بلکه برای مقابله با تغییرات 

اقلیمی نیز ضروری است.
محمد امین زنگنه افزود: طبق ماده ۴ قانون مانع‌زدایی از توســعه صنعت 
بــرق، صنایع موظف‌اند تا ســال ۱۴۰۴ حداقل ۹ هزار مــگاوات نیروگاه 
حرارتی و ۱۰۰۰ مگاوات نیــروگاه تجدیدپذیر احداث کنند. صنایعی که 
ایــن الزام را رعایت نکنند، در اولویــت قطع برق قرار خواهند گرفت. برق 
مشــترکینی که تمام یا بخشــی از برق مصرفی خود را از طریق احداث 
نیروگاه‌های تجدیدپذیر تامین می‌نمایند، به صورت هموار از شمول قطع 
یا محدودیت برق مستثنی خواهد بود. برای نیروگاه های تجدید پذیر ۳۰ 
درصد بیشتر از برق تزریق شده به شبکه از شمول خاموشی معاف می‌شود.
وی همچنین ادامه داد: هزینه تأمین گاز در کشور ۵.۴ سنت بر مترمکعب 
اســت، اما این میزان به دلیل بحــران گاز در آینده افزایش خواهد یافت. 
بنابراین، دیگر نباید بر دولت برای تأمین برق صنایع حساب کرد و باید به 

سمت انرژی‌های تجدیدپذیر حرکت کنیم.

روزهای متلاطم بازار سرمایه

اخشان خراسان آماده عرضه در فرابورس
یرمجموعه  ز  پنجمین 

IPO می‌شود شرکت تبرک 
مدیرعامل شــرکت اخشــان خراسان در نشست 
عرضه اولیه این شــرکت در فرابورس اعلام کرد: 
شرکت اخشــان خراسان از شــرکت‌های گروه 
کارخانجات صنعتی تبرک اســت. بســتر اصلی 
شرکت اخشــان خراســان، متکی بر کشاورزی، 

دامپروری و صنایع تبدیلی اســت. اخشان خراسان، به‌عنوان پنجمین 
شرکت این گروه در بازار سرمایه حضور خواهد داشت.

محمدرضــا بیرجندی بــا بیان اینکه حضور ۵ شــرکت از یک گروه 

صنعتی در بازار ســرمایه، نشان دهنده شــفافیت، پویا بودن و موفق 
بودن گروه تبرک در بازار سرمایه و حوزه تولید و اقتصاد کشور است، 
افزود: درباره فلسفه وجودی شــرکت اخشان خراسان می‌توان گفت 
که این شــرکت برای تکمیل یکی از حلقه‌های هدف تولید تا سفره، 
یا مزرعه تا سفره تشکیل شده است. وی ادامه داد: چینش واحدهای 
تولیدی این گــروه صنعتی، از مزرعه، کارخانه هــای آرد، گاوداری 
وگوســفنداری و واحدهای مرغداری و... به گونه ای طراحی شده که 
بتواند شعار محوری از مزرعه تا سفره را محقق کند. در واقع، چینش 
این گروه ها و واحدها که همگی در مســیر فعالیت های تولیدی قرار 
دارند، این گونه است که محصول هر کارخانه و واحد تولیدی، معمولا 
به عنوان ماده اولیه کارخانه و واحد تولیدی بعدی مورد استفاده قرار 
می گیرد. بیرجندی با اشاره به مجموعه‌های تولیدی شرکت اخشان 
خراسان گفت: کارخانه تولید آرد، سیلوهای ذخیره‌سازی غلات، واحد 

دامپروری،گاوداری و گوســفندداری، شرکت تولید فراورده‌های لبنی 
و واحد مرغداری در قالب شرکت اخشام خراسان در مناطق مختلف 
استان خراسان فعال هستند. وی توضیح داد: سیلوهای ذخیره سازی 
غلات، امکان ذخیره سازی و ماندگاری طولانی مدت غلات را فراهم 
می کند و ریسک‌های سرمایه‌گذاری ناشی از فاسد شدن محصولات 
را کاهش می دهد. نتیجه کار این است که ارزش افزوده ناشی از این 
فعالیت‌ها و تولیدها به خود شرکت برمی‌گردد، هزینه ها کم می‌شود 
و سوددهی شرکت و سهامداران نیز بیشتر می‌شود. رضا غلامی افزود: 
ارزش‌گذاری اخشــان خراسان به روش‌های رایج تنزیل جریان نقد از 
روش جریان نقد آزاد ســهامداران، تنزیل ســود تقسیمی و رویکرد 
ارزش‌گذاری نســبی از روی ارزش به ســود خالص انجام شده است. 
ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت اخشان خراسان بالغ بر یک همت 

و ارزش هر سهم ۹۷۴۹ ریال برآورده شده است.

 در همایش تخصصی
 »پایداری صنایع در بحران ناترازی انرژی« تاکید شد؛

 عبور از بحران ناترازی
 با انرژی تجدیدپذیر 
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رویداد هفته
FATF چالش دائمی تمام کشورهای دنیاست

 FATF ‌:معاون وزیر امور اقتصــادی و دارایی گفت
چالش دائمی تمام کشورهای دنیاست و کشورهایی 
که در لیست خاکستری یا لیست کشورهای پرخطر 
قرار گرفته و از آن خارج‌شده‌اند نیز مشابه ما برنامه 
اقدام داشــته‌اند و برابــر فرایندی که در اســناد 

حکمرانی این نهاد مشخص است از لیست‌ها خارج می‌شوند.
هــادی خانی افزود: اینکه تصور کنیم FATF می‌تواند و اجازه دارد خلاف 
مستندات مصوب خود با کشورها به‌صورت سلیقه‌ای برخورد کند، حرف 
درستی نیست و حتی اگر این فرض را هم بپذیرم که این نهاد با ما سیاسی 
برخورد خواهد کرد، پاک‌کردن صورت‌مسئله است و رهاسازی پرونده به 
حال خود یک اشــتباه راهبردی است. نه‌ تنها روسیه، بلکه تمام کشورها 
به‌غیراز کره شمالی در تعامل اقتصادی با اشخاص حقیقی و حقوقی ایران 
به دلیل قرارگرفتن کشــورمان در لیســت کشورهای پرخطر پولشویی و 

تأمین مالی تروریسم، نگران شهرت ریسک و اعتبار خود  هستند.

»وقف سهام« شامل همه سهم‌ها می‌شود
رئیــس اداره مطالعات مالی اســامی ســازمان 
بورس گفــت: کمیتــه تخصصی فقهــی به این 
نتیجه رســید که با عنایت به فتوای مقام معظم 
رهبری، لزومی به احراز غلبه دارایی‌های ثابت در 
مجموع اموال شــرکت وجود نــدارد. بنابراین، در 

مصوبه جدید، تأکید شــده وقف انواع ســهام صحیح است. در واقع با 
 این فتوا، مهم نیســت دارایی‌های ثابت اموال شرکت غلبه داشته باشد 

یا نداشته باشد.
مجید پویانمهر در با بیان اینکه »وقف سهام« یک ابزار جدید با کارکرد 
مسئولیت اجتماعی و توسعه فعالیت‌های عام‌المنفعه است، گفت: هنوز 
صندوق وقف ســهام در بازار ســرمایه ایران عملیاتی نشــده است و در 
صورت فراهم شــدن زیرســاخت‌های مقرراتی و فنی لازم، می‌توان از 
ظرفیت این صندوق‌ها برای توســعه فعالیت‌هــای عام المنفعه و حفظ 

مسئولیت اجتماعی استفاده کرد.

FATF خسارات سنگینی به دنبال داشت نپذیرفتن 
رئیس اتاق ایران با اشاره به مواضع دولت برای رفع 
ناترازی برق گفــت: رئیس جمهوری تاکید دارد تا 
با اجرای سیاســت‌های درســت در نیمه اول سال 
۱۴۰۴، مشــکل کمبود برق در تابستان آینده حل 
شــود. از این رو، الزام به نظام اجرایی برای احداث 

نیروگاه‌های خورشیدی و بادی وجود دارد.
صمد حسن‌زاده با اشاره به پیگیری‌های صورت گرفته با بانک مرکزی در 
خصوص بازار توافقی ارز اعلام کرد: براساس گفته‌های وزیر اقتصاد، بازار 
ارز  از ابتدای بهمن ماه متحول می‌شــود. بر اساس اعلام مسئولان بانک 
مرکزی، نارسایی‌های بازار ارز توافقی، در آینده برطرف می‌شود، امیدوارم 
این اتفاق بر اقتصاد و صادرات کشــور تاثیرگــذار خواهد بود. وی افزود: 
نپذیرفتن FATF خسارات سنگینی به دنبال داشته و  اتاق بازرگانی ایران 
از دولت در خصوص FATF حمایت خواهد کرد. مشکلاتی در انتقال پول 
به خارج داریم که امیدواریم دولت با سیاست‌های لازم آنها را برطرف کند.

سهم 11/5 درصدی بازار سرمایه از تأمین مالی
دیدگاه

در کشورهای پیشــرفته عمده تأمین 
مالی در حوزه‌های مختلف از مســیر 
بازار سرمایه انجام می‌شود، در ایران از 
این ظرفیت غفلت شده است و عمده 
تأمین مالی به روش‌های ســنتی و از 
کانال بازار پول انجام می‌شــود، با این 

حال در نمونه‌های موفقی شــاهد اســتفاده از ظرفیت‌های بازار سرمایه در 
حوزه تأمیــن مالی در واحدهای تولیدی و صنعتی هســتیم. این ظرفیت 
وجود دارد که تأمین مالی واحدهای خرد وکلان صنعتی و تولیدی از کانال 
بازار سرمایه انجام شود. با وجود آنکه پس از بروز بحران‌های جهانی عمده 
کشورها به سمت تأمین مالی از مسیر بازار سرمایه حرکت کردند اما هنوز 
در ایران تغییر رویکرد تأمین مالی از بازار پول به بازار سرمایه رخ نداده است 
و سهم بازار سرمایه در فرایند تأمین مالی در اقتصاد کشور ناچیز است. سهم 
ایران در فرایند تأمین مالی از مسیر بازار سرمایه حدود ۱۱.۵ درصد است.  
این سهم در کشورهای موفق دنیا در عرصه تأمین مالی از ۵۰ درصد فراتر 
رفته اســت. ابزارهای مختلفی برای رفع مشــکل تأمین مالی و سرمایه در 
گردش وجود دارد که توسعه بازار سرمایه و انتقال تمرکز تأمین مالی از بازار 
پول و بانک‌ها به بازار ســرمایه می‌تواند منجر به استفاده از این ظرفیت‌ها 
برای رشــد و توســعه اقتصاد کشور شــود. از جمله این ابزارها می‌توان به 
صندوق‌های پروژه‌محور و صندوق‌های بدهی اشــاره کرد. واقعیت آن است 
که حوزه تأمین مالی در تمام دنیا در حال حرکت به ســمت بازار سرمایه و 
استفاده از سرمایه‌های سرمایه‌گذارها و خانوارها در طرح‌های نیازمند تأمین 
مالی است. در ایران هم با توجه به مجموعه شرایط چاره‌ای جز توسعه بازار 

سرمایه و تمرکز بر این بازار نداریم.

وژه‌ها برای حفظ منابع در بازار عرضه شرکت پر
معاون پذیرش و ناشــران بورس تهــران گفت: تا 
کنون از میان ۷ شرکت پروژه‌ای که پرونده‌شان در 
هیأت پذیرش بورس تهران مطرح شده، ۵ شرکت 
تائیدیه‌های لازم را دریافــت کرده و مراحل تایید 
۲شرکت دیگر نیز بعد از رفع ابهامات هیأت پذیرش 

مجددا در این هیأت مطرح می‌شود. 
محمدامین قهرمانی افزود: تأمین مالی ۵ شرکت پروژه نیازمند ۱۰.۳ همت 
نقدینگی است، ۵ شرکتی که در هیأت پذیرش مطرح شده‌اند، بعد از انجام 
اقدامات لازم در سازمان بورس، پذیره‌نویسی می‌شوند. تأمین مالی شرکت 
پروژه‌هــا به ورود منابع و نقدینگی در داخل شــرکت به منظور تکمیل و 
بهره‌برداری پروژه‌ها منجر شده و باعث می‌شود نقش اصلی بازار سرمایه، 
که کمک به تأمین منابع مالی اســت، به خوبی ایفا شــود.عرضه شرکت 
پروژه‌ها باعث می‌شــود منابع از بازار سرمایه خارج نشود و این موضوع از 

طریق راه‌اندازی پروژه‌های مربوط به توسعه بازار سرمایه منجر می‌شود.

محمود گودرزی
تهران بورس  شرکت  مدیرعامل 

وزیر امور اقتصادی و دارایی مطرح کرد:

تأمین مالی از مسیر بورس با شرکت پروژه‌ها
 وزیر امور اقتصادی و دارایی 
با بیــان اینکه حمایت دولت از بازار ســرمایه پایدار 
اســت، گفت: مهم‌ترین رکن رشد بورس، راه اندازی 

شرکت پروژه و عرضه‌های اولیه است.
عبدالناصــر همتی، با اشــاره به اینکه تــراز تجاری 
پارســال ۱۴ میلیارد دلار منفی بود که ۱.۵ میلیارد 
دلار آن واردات طلا بود، افزود: امســال تراز تجاری 
۸ میلیارد دلار منفی اســت که ۶.۵ میلیارد دلار آن 
ناشــی از واردات طلاست. وی ادامه داد: در واقع تراز 
منفی تجاری واقعی ما بــه ۱.۵ میلیارد دلار در ۱۰ 
ماه امســال کاهش یافته است. وی ادامه داد: قیمت 
طلا پایین نمی‌آید. شما کالا می‌آوردید و باید مصرف 
می‌کردید، حالا طــا آورده‌اید. ارتباطش با دلار هم 
همین‌طور است. همتی گفت: طبق آماری که رئیس 
ســازمان بورس ارائه داده تقاضا برای کالاهایی مثل 

سیمان با هدف صادرات افزایش پیدا کرده است.

مهم‌ترین رکن بازار سرمایه
وزیر اقتصاد با بیان اینکه باید شــرکت‌ پروژه‌ها را راه 
بیندازیم و از بازار ســرمایه تأمین مالی کنیم، تاکید 

کرد: مهم‌ترین رکن بازار سرمایه، راه‌اندازی 
شرکت پروژه‌‌ها و پذیرش شرکت‌های جدید 
و عرضه‌های اولیه اســت. وی بــا تاکید بر 
اینکه باید برای هر اســتان دو شرکت پروژه 
تعریف کرد، گفت: در قانــون جدید قانون 

تأمین مالی تولیــد، بانک‌ها به عنوان تضمین کننده 
نقدشوندگی وارد می‌شوند.

افزایش عمق بازار سرمایه
همتی با اشاره به اینکه تأمین مالی از بازار سرمایه با 
شــرکت پروژه‌ها عمق بازار سرمایه را زیاد می‌کند و 
باعث رشد و سودآوری می‌شود، توضیح داد: می‌توانیم 
در هر استانی شرکت پروژه‌ها را راه بیندازیم ، اطلاع 
دارم تعدادی شــرکت پروژه‌ها در آســتانه پذیرش 
در بازار سرمایه هســتند و باید مسیر پذیرش آن‌ها 
را همــوار کنیم. وی، نوســانات را جزو طبیعت بازار 
برشــمرد و افزود: بعضی وقت‌ها تا ۲ روز بازار سهام 
منفی می‌شود، برخی سهامداران نگران می‌شوند در 
حالی که این جزو طبیعت بازار است. همتی با تاکید 
براینکه بورس در ۴ ماه گذشــته بیش از ۳۵ درصد 

رشــد داشــته، گفت: اقتصاد زمانی شکوفا 
می‌شود که بورس رونق داشته باشد.

اجازه اخلال در بورس را نمی‌دهیم
وی بــا بیان اینکــه اجازه اخــال در روند 
بورس را نخواهیــم داد، افزود: بورس محل 
بســیار مهمی برای سرمایه‌گذاری است. ممکن است 
چند روز هم منفی باشــد اما آنچه اهمیت دارد، روند 
آن اســت. بانک مرکزی باید سیاست‌های پولی را به 
گونه‌ای اعمال کند که نرخ‌های تأمین مالی از مســیر 
بازار سرمایه کاهش یابد. وی با بیان اینکه تقاضا برای 
ورود به بورس زیاد اســت، گفت: اخیرا صندوق‌های 
تکمیلی بازنشســتگی برای ورود به بورس مجوزهای 
لازم را کسب کرده اند. همتی با اشاره به اینکه بخشی 
از رشد بورس می‌تواند مرتبط با اصلاح بازار ارز باشد، 
توضیح داد: وقتی می‌گوییم با قیمت‌گذاری دستوری 
مخالفم همه احساس می‌کنند دولت در مورد بورس 
صداقت دارد چنان که در ماه‌های اخیر فقط ســهام 
شرکت‌های صادرات محور بالا نرفته ، بلکه سهام سایر 

شرکت‌ها نیز رشد کرده است.
وزیــر اقتصــاد در عیــن حــال بــا بیــان اینکه 

پیش‌بینی‌پذیر کردن اقتصاد با ایجاد ثبات در بورس 
امکان‌پذیر اســت، گفت: فعالان بورســی مطمئن 
باشــند که در کنار آنها هستیم. رفع ناترازی‌ها یکی 
دیگر از برنامه‌های مهم دولت اســت. همتی با بیان 
اینکه انگیزه برای صادرات افزایش یافته است، گفت: 
وضعیت تجارت خارجی کشــور نشــان می‌دهد که 
اقتصاد به ســرعت روند مثبت خود را طی می‌کند. 
وی با بیان اینکه محور اصلی اقتصاد، تولید اســت، 
گفت: باید کیک اقتصــاد را بزرگ کنیم و صادرات 
را افزایش دهیم. همتی، لازمه بزرگ شــدن کیک 
اقتصاد و رونق صادرات را بهبود فضای کسب و کار 
و پرهیز از قیمت‌گذاری دســتوری دانست و گفت: 

تحقق اهداف مورد نظر جزو راهبردهای ماست.

توانمندسازی بخش خصوصی
وزیر اقتصــاد توانمندســازی بخــش خصوصی را 
ضــروری خوانــد و افزود: باید بــه بخش خصوصی 
میدان داده شــود و حضور دولت در اقتصاد کمرنگ 
شود. استراتژی اصلی وزارت اقتصاد، توانمند کردن 

بخش خصوصی است.

https://B2n.ir/g51823
برای اطلاعات بیشتر اسکن کنید:

سخنــرانــان و مدعویـــــن همایـــش :

  محمود گودرزی
مدیر عامل بورس تهران 

  محمد علی شیرازی
مدیر عامل فرابورس ایران 

  حسین عبده تبریزی
رئیس شورای سیاست گذاری همایش

  حجت ا...صیدی
رئیس سازمان بورس و  اوراق بهادار 

  فرشید شکرخدایی 
رئیس کمیسیون تأمین مالی

  عباس علی آبادی
وزیر نیرو 

 دکترمعصومه آقاپور

مشاور اقتصادی رئیس جمهور 

  محمد رضا عربی
مدیر عامل موسسه رتبه بندی پارس کیان

  محسن موسوی
مدیر عامل تامین سرمایه امید

 حمید یاری
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران  

پنل 1 - تامین مالی از طریق پذیرش شرکت  ها در بازار سرمایه:

پنل2- تامین مالی زیر ساخت:

پنل3- تامین مالی از طریق انتشار اوراق:

پنل 4- روش های تامین مالی از مسیـر رمز دارایی

پنل 5- روش های تامین مالی ارزی

  سید فرهنگ حسینی
رئیس هیئت مدیره سرمایه گذاری حامیم

  محمدحسین صدرایی
مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی 

مرکزی بازار سرمایه 

  غلامحسن تقی نتاج 
عضو هیات عامل 

صندوق توسعه ملی 

  رضا عیوضلو
معاون نظارت بر نهادهای مالی 

سازمان بورس 

  محمدمهدی مومن زاده
مدیرعامل گروه 

توسعه مالی مهرآیندگان  

  علی نقوی
مدیرعامل 

 بورس انرژی
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فر ابورس

یسک اما جذاب درآمدثابت‌ها؛ کم ر
بازار ســرمایه که ذات ریســک یادداشت

و بــازده در آن حــرف اول را 
ناشناخته  بسیاری  برای  می‌زند 
و پرریســک اســت، با این حــال اما همیــن بازار 
بستری را برای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم با عنوان 
صندوق‌ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابــت در روزهای 
پایانی ســال 1386 ایجاد کرده است که روند رشد 
آنها در 17 سال با فراز و نشیب بسیاری همراه بوده 
است. حداقل 90 درصد از دارایی‌های درآمد ثابت‌ها 
طبق مصوبه‌های ســازمان بورس و اوراق بهادار باید 
متشکل از  اوراق اهبدار اب درآدم تباث، گواهی سپرده 
بانکی و سپرده بانکی باشد. بنابر آمار در حال حاضر 
ارزش کل صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در بازار به 
1300 همت و درآمد ثابت‌ها به 793 همت رسیده 
است. در روند روزهای صندوق و 23 دی ماه مجلس 
شورای اســامی بندی از قانون را به تصویب رساند 
که این صندوق‌ها را مجاز به خرید بیشــتر گواهی 

کالایی کرد:

کلیه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اوراق 
بهادار با درآمد ثابــت، مجازند حداکثر 
دارایی‌های  از کل   پنج درصد )۵درصد( 
صندوق را به خرید گواهی سپرده کالایی 
بازار  مقــررات  ذیل  بخش کشــاورزی 
سرمایه اختصاص دهند. سازمان بورس و 
اوراق بهادار مکلف است ظرف مدت سه 
ماه پس از لازم‌الاجرا شــدن این قانون، 
زیرساخت‌های مقرراتی لازم برای اجرای 

آن را فراهم نماید.

در متن قانون هدف از این کار احقاق رشد 8درصدی 
عنوان شده که معلوم نیست تاثیری بر این رشد دارد 
یا خیر. تا پیــش از این ســهم گواهی‌های کالایی 
تنها یــک درصد اما متنوع بود که بــا این اتفاق به 
5 درصد و تنها در حوزه کشــاورزی افزایش یافت. 
نباید ایــن نکته را فراموش کرد کــه با 5 درصد از 

کل منابع درآمد ثابت‌ها‌ می‌توان تقریبا کل مارکت 
زعفران ایران را یکجا خرید که نه تنها رشد اقتصاد را 
درپی ندارد که می‌تواند به عنوان ترمز صادراتی عمل 
کند چراکه مدیران صندوق‌های درآمد ثابت فعالان 

بازارند و نه صادرکننده زعفران و پسته!
در جدول شــماره 1 میزان تامین مالی دولت از کل 
منابع صندوق‌های درآمد ثابت آورده شده و مشخص 
است که خرید اخزا و سایر گواهی‌های سپرده با بازدهی 
25 تا30 درصد، برای این صندوق‌ها جذاب نیست اما 
دولت‌ها با تصویب قوانین بیشــتر در این مورد، اوراق 
منتشر شده توســط خود )خریداری برای آن موجود 
نیست( را به اجبار به این صندوق‌ها می‌فروشند. شاید 
باورش ســخت باشــد؛ اما نزدیک به 30 درصد کل 
بازار 77 صندوقی درآمد ثابت‌ها، متعلق به 4صندوق 
»ثابت حامــی«، »گنجینه زرین شــهر«، »لوتوس 
پارسیان« و »ثابت کاردان« است. ترکیب دارایی‌های 
این 4 صندوق که بزرگترین‌های این مارکت هستند، 

در جدول شماره 2 نشان داد شده است.

 جدول شماره 1 - میزان تامین مالی دولت 
از کل منابع صندوق‌های درآمد ثابت 

 نوع 
صندوق

 میانگین 
 وجه 
نقد

 میانگین
  اوراق 
سهام

 میانگین
  سپرده 

بانکی

 میانگین
 اوراق 

مشارکت

 ارزش 
 کل 
منابع

 صندوق‌های‌
 درآمد ثابت

  0.08 
درصد

 5.14 
درصد

 36.4 
درصد

 53.74 
درصد

 793 
همت

 جدول شماره 2 - ترکیب دارایی‌های
 4 صندوق درآمد ثابت بزرگ 
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 ثابت 
5/90/9065-46/846حامی

 گنجینه 
62/925/64/93/40/3058زرین شهر

لوتوس 
47/539/42/46/80/5057/8پارسیان

 ثابت 
51/641/41/74/40/7051/1کاردان

طبق آخرین اطلاعات منتشــر شده در 
صندوق‌های  ارزش  فیپیــران،  ســایت 
درآمد ثابت اکنون به بیش از 793 هزار 
میلیارد تومان )همت( رسیده است: 526 
همت معــادل 66 درصد از نوع صدور و 
ابطالی و 267 همت معادل 34 درصد از 

نوع قابل معامله‌اند. اکثر صندوق‌های صدور و ابطالی با تقسیم سود هستند 
)85 درصد(، در حالی که این نســبت در صندوق‌های قابل معامله تنها 12 
درصد است. بررسی دلایل این موضوع خارج از حوصله این یادداشت است، 
اما افزایش ســهم صندوق‌های ETF درآمد ثابت، به‌ویژه نوع بدون تقسیم 

سود، نشان‌دهنده تغییر ذائقه سرمایه‌گذاران است.
مزایای صندوق‌های درآمد ثابت به این شــرح اســت: 1. ریســک پایین: 
ســرمایه‌گذاری در ابزارهای کم‌ریســک مانند اوراق بدهی، ریســک این 
صندوق‌هــا را کاهش می‌دهد. 2. شــفافیت اطلاعاتــی: عملکرد و ترکیب 
دارایی‌های این صندوق‌ها به‌صورت ماهانه در سایت کدال منتشر می‌شود. 
3. نقدشــوندگی بالا: امکان خرید و فروش آسان واحدهای سرمایه‌گذاری 
فراهم است. بسیاری از صندوق‌ها امکان ابطال واحدها را در کوتاه‌ترین زمان 
ممکن ارائه می‌دهند. 4. مدیریت حرفه‌ای: دارایی‌های صندوق‌های درآمد 

ثابت توسط مدیران حرفه‌ای و تیم‌های تحلیل مالی مدیریت می‌شوند.
معایــب صندوق‌های درآمد ثابت هم این موارد اســت: 1. بازدهی محدود: 
بازدهی این صندوق‌ها معمولاً از ابزارهای پرریسک مانند سهام کمتر است 
و در دوره‌های با تورم بالا، ممکن است قدرت خرید سرمایه‌گذاران را حفظ 
نکند. 2. وابستگی به نرخ بهره: بازدهی صندوق‌ها تحت تأثیر نرخ بهره بانکی 
و سیاســت‌های پولی قرار دارد. 3. کارمزد مدیریت: سرمایه‌گذاران ملزم به 
پرداخت کارمزد مدیریت صندوق هستند، که ممکن است بازدهی خالص را 
کاهش دهد. یکی از چالش‌های اصلی این صندوق‌ها، نوســانات نرخ بهره و 
تورم است که بر جذابیت سرمایه‌گذاری در آن‌ها تأثیر می‌گذارد. بااین‌حال، 
افزایش آگاهی عمومی نســبت به ابزارهای مالی و توسعه ابزارهای جدید، 

می‌تواند فرصت‌هایی برای رشد این صندوق‌ها ایجاد کند.
گســترش ابزارهای مشتقه مانند قراردادهای آتی و اختیار معامله می‌تواند 
مدیریت ریســک این صندوق‌ها را بهبود بخشــد. هرچند سازمان بورس و 
اوراق بهادار، صندوق‌های درآمد ثابت را از سرمایه‌گذاری در ابزارهای مشتقه 
منع کرده است. با استفاده از این ظرفیت، می‌توان مدیریت حرفه‌ای‌تر این 
صندوق‌ها را شــاهد بود و ریسک سرمایه‌گذاری در بخش سهام را کاهش 

داد.امیدواریم این محدودیت‌ها با هدف توسعه بازار سرمایه کاهش یابد.
صندوق‌های درآمد ثابت می‌توانند نقش مهمی در رشد اقتصادی کشور داشته 
باشند. این ابزارها سرمایه‌های خرد را تجمیع و منابع را بهینه سرمایه‌گذاری 
می‌کنند. بااین‌حال، الزامات و محدودیت‌های سرمایه‌گذاری این صندوق‌ها، 
نقش تعیین‌کننده‌ای در عملکرد آن‌ها دارد. طبق اصلاحیه تبصره 2 لایحه 
بودجه 1404، نمایندگان مجلس مقرر کردند که تمامی صندوق‌های درآمد 
ثابــت مجازند حداکثر 5 درصد از دارایی خود را در گواهی ســپرده کالایی 
بخش کشاورزی ســرمایه‌گذاری کنند. با توجه به ارزش 793 هزار میلیارد 
تومانی این صندوق‌ها، ظرفیت 5 درصــدی معادل 39 هزار میلیارد تومان 
است که می‌تواند بخشی از نیازهای سرمایه‌گذاری صنعت کشاورزی را تأمین 
کند. بااین‌حال، الزام صندوق‌ها به سرمایه‌گذاری در بخشی خاص، نمی‌تواند 
همواره به هدایت بهینه منابع منجر شــود. در صــورت اختیاری بودن این 
ســرمایه‌گذاری، مدیران حرفه‌ای می‌توانند منابع را به سمت بخش‌های با 

بازدهی مناسب هدایت کنند، از جمله بخش کشاورزی.
صندوق‌های درآمد ثابت، به‌عنوان یکی از ابزارهای کم‌ریسک، نقش مهمی 
در جذب ســرمایه‌های خرد و کلان به بازار سرمایه ایران دارند. اگرچه این 
صندوق‌ها با چالش‌هایی مانند بازدهــی محدود و تأثیرپذیری از نرخ بهره 
مواجه‌اند، اما شفافیت اطلاعاتی، مدیریت حرفه‌ای و نقدشوندگی بالا، آن‌ها 

را به گزینه‌ای مناسب برای سرمایه‌گذاران محافظه‌کار تبدیل کرده است.

آرمان هنرکار
خبرنگار

رغبتی وجود ندارد
یک کارشــناس اوراق کشــاورزی در مورد این مصوبه خانه ملت نســبت به موارد تصویبی گفت: 
صندوق‌هــای کالایی در این ســال‌ها مورد اســتقبال قرار گرفته‌اند و به این علــت که نرخ دلار بر 

عملکردشان تاثیر می‌گذارد بستری جذاب برای سرمایه‌گذاری بوده‌اند.
علیرضا فرشید افزود: درحال حاضر قیمت زعفران در بیرون از بازار سرمایه، ارزان‌تر از بورس کالاست 
به‌صورتی که فرد، زعفران را انبار و گواهی آن را منتشــر می‌کند، بنابراین استقبال متقاضیان اوراق 

کالایی افزایش پیدا کرده و در نهایت مجلس ظرفیت 5 درصدی درآمد ثابت‌ها از اوراق کالایی را به تصویب رساند. وی 
در ادامه صحبت‌ خود به تاثیر خرید اوراق کالایی توســط درآمدثابت‌ها اشاره و عنوان کرد: باید دید که ریسک پروفایل 
صندوق‌های درآمد ثابت تا چه اندازه اجازه می‌دهد اوراق کالایی کشــاورزی به ســبد دارایی این صندوق‌ها اضافه شود. 
ضمــن اینکه در مهرماه نیــز دیدیم که صندوق‌های درآمد ثابت مجوز گرفتند تا 15 درصد از دارایی خود را به ســهام 
تخصیص دهند. فرشید تصریح کرد: اگر کمی بر عملکرد صندوق‌ها متمرکز شویم به این نتیجه می‌رسیم که تنها 7درصد 
دارایی‌ درآمد ثابت‌ها به سهام تخصیص یافت که نشان از نبود رغبت نسبت به خرید سهام است. اوراق کشاورزی با سود 

23 درصد برای صندوق‌ها جذابیت زیادی ندارد اما ممکن است که در ادامه به سمت خرید آن ترغیب شوند.

علیرضا باقری
سرمایه بازار  کارشناس 
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.33-10.6939,487,500318,270-خنور

9.85-9.8513,461,000108,651-شملی

10.49-9.222,547,568439,802-غفارس

8.57-8.5722,816,000507,397-ثالوند

8.27-8.2724,979,50096,682-بکابل

6.89-8.2620,670,000666,344-سباقر

8.61-7.5417,102,000200,545-فنفت

8.72-7.1663,912,694540,512-بجهرم

9.84-7.1232,317,800355,643-شکام

9.88-7.09325,125,0001,208,458-وسپهر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4864,206,000441,07314.21حگهر

12.36592,133,311902,11515.63نیشکر

12.1220,752,500161,64310.24ومعلم

11.7944,409,000892,7959.44کلر

11.1213,268,000562,76114.3والماس

10.9654,230,0005,858,86510.96دزاگرس

10.6421,320,217290,3018.2حسیر

10.635,880,000492,7347.81آردینه

9.9153,699,2691,278,3537.04حسینا

9.74369,600,0005,416,89913.03ومپنا
www.nadpco.com

اوراق تکلیفی نرخ بهره بالا می‌برد
امیر ندیری، کارشــناس اوراق بدهی قانون جدیدی که در 
مجلس تصویب شــده را نه به نفع صندوق‌های درآمد ثابت 
می‌داند و نه  به ضررآن؛ وی معتقد اســت: قانونی تصویبی، 
اجباری را بر صندوق‌هــای درآمد ثابت تحمیل نمی‌کند و 
صرفا تاکید شده که درآمدثابت‌ها می‌توانند 5 درصد از کل 

دارایی‌های خود را به اوراق گواهی کشاورزی تخصیص دهند. وی افزود: تا پیش 
از تصویــب این قانون، درآمد ثابت‌ها صرفا مجاز بودند که تنها یک درصد از کل 
دارایــی خود را اوراق گواهی کالایی خریداری کنند بنابراین اگر نرخ بازدهی این 
اوراق به اندازه سایر ابزارهای بدهی بشود می‌تواند برای صندوق‌های درآمد ثابت 
جذاب باشند اما نکته منفی قانون جدید، ایجاد امکان بالا رفتن نرخ بهره در کشور 
است که متاثر از افزایش بهره 23 درصدی اوراق کشاورزی تا به آنجایی است که 

با سایر اوراق بدهی در یک سطح قرار گیرد.

هرچند طبق موضوع اعلامی، صندوق‌ها مجبور نیستند اوراق کالایی کشاورزی 
بخرند اما افزایش سهم این اوراق از کل دارایی صندوق‌ها نیز شباهتی به یک 
لطف ندارد؛ ســعید رحمانیان، تحلیلگر اوراق‌ زعفران در این باره پاسخگوی 

پرسش‌های ما بود.

* خرید اوراق کشاورزی چه جذابیتی دارد؟
منابع در اختیار صندوق‌های درآمد ثابت بالغ بر 900 همت اســت که بخش زیادی از آن به اخزا و اوراق بانکی 
تخصیص یافته و باتوجه به رایزنی‌هایی که زنگنه، نایب رئیس کمیسیون بودجه انجام داده بود تا بخشی از منابع 
درآمد ثابت‌ها در حوزه سپرده‌های کالایی سرمایه‌گذاری شود و از آنجایی که عمده سهم اوراق کشاورزی به تنها 
کالای استراتژیک و صادراتی که زعفران است، مربوط می‌شود که 93 درصد تولید آن در کشور انجام می‌شود، 

می‌توان مهم‌ترین مسئله در این حوزه را خرید این نوع از اوراق، توسط درآمد ثابت‌ها دانست.
* بنابراین چرا صندوق‌ها باید این اوراق را بخرند؟

 گواهی‌های کالایی دیگری نیز در بورس کالا و در بخش کشــاورزی ارائه می‌شــود که تصویب 5 درصد از کل 
دارایی می‌تواند اهرم فشاری باشد تا سایر اوراق نیز در این موارد قابل خریداری شوند ضمن اینکه امکان خرید 
این اوراق، سابق بر این نیز وجود داشت و اگر این اتفاق اجباری شود، رونق خوبی شکل می‌گیرد اما صندوق‌های 
درآمد ثابت در حوزه اوراق کشــاورزی کالایی دچار نبود تخصص هستند. 5 درصد منابع صندوق‌ها معادل 45 
همت می‌شود که اگر در اوراق کالایی سرمایه‌گذاری شود با توجه به تاریخ انقضای یک‌ساله اوراق در فروش آن 
مشکل زیادی ایجاد می‌شود؛ این اتفاق را باید با این دید بررسی کرد که کل بازار زعفران 40 همت بیشتر نیست! 

* درآمد ثابت‌ها توان خرید و فروش اوراق کالایی کشاورزی را دارند؟
بــرای اینکــه صندوق ها را ترغیب به خرید ایــن اوراق کالایی کرد باید درهای صــادرات را باز کرد تا مدیران 
صندوق‌ها در فروش زعفران به مشکل برنخورند. در کل این تصمیم را مثبت تلقی می‌کنم و حرکت نقدینگی از 

سمت کرادفاندینگ و اوراق بانکی به سمت اوراق کالایی کشاورزی اتفاق خوبی است.

صندوق‌ها تخصص معامله ندارند
مدیرعامل صندوق درآمــد ثابت کارا اما نگاهی کامــا مثبت به تکلیف‌های 
سازمان نسبت به این صندوق‌ها دارد. محسن بهشتی نامدار متنوع شدن سبد 
خرید صندوق‌ها را مزیت این قانون  می‌داند و در گفت‌وگو با هفته‌نامه اطلاعات 

بورس به شرح این مهم و سایر علل پرداخت.

* سهم 5 درصدی دارایی‌های صندوق درآمدثابت از اوراق کشاورزی را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
خرید این اوراق بنا بر شــرایطی که ایجاد می‌شود از طریق صندوق‌های درآمد ثابت ممکن شده و در نهایت به 
سبد دارایی آنها افزوده می‌شود که حرکتی درست و مبنای آن نیز شفافیت ذاتی این عمل است؛ معضل اصلی 
صندوق‌ها در این لحظه لغو معاملات بلوکی اســت که بین این مجموعه‌های سرمایه‌گذاری تنش و تضاد منافع 

ایجاد کرده است.
* خرید تکلیفی چه مشکلی برای درآمدثابت‌ها ایجاد کرده؟

بهتر اســت نگوییم خرید تکلیفی و بگوییم حد نصاب‌های معین شده توسط سازمان بورس که امری هدفمند، 
در حیطــه وظایــف این صندوق‌ها و مثبت اســت. ضمن اینکــه نصاب‌ها در تمامی صندوق‌هــا وجود دارد و 
درآمدثابت‌ها با هدف تامین مالی شــرکت‌ها در بازار ایجاد شــده که اگر اوراق شرکتی و دولتی را نخرد به کل 
 ماهیت خود را از دســت می‌دهد و لزوم وجود گواهی و خود سپرده بانکی نیز برای انجام تعهدات در این مورد 

ضروری است.
* خرید تکلیفی چه منفعتی برای سهامداران درآمدثابت دارد؟

این پاســخ را با این مثال جواب می‌دهم که اگر فولاد مبارکه درحال حاضر یک همت پول نیاز داشــته باشد با 
توجه به شرایط فعلی بانک‌ها قادر به تامین مالی آن نیستند؛ این شرکت با انتشار اوراق پروژه‌های خود را جلو 
می‌برد و از آنجایی که این مجموعه سهامی عام است در نهایت منفعت کسب شده به دست مردم می‌رسد. باید 
این مهم را نیز در نظر گرفت که درآمدثابت‌ها توان خرید این اوراق را در بازار دارند و درمورد خرید اوراق دولت 

و منافع آن برای مردم نیز این مثال صدق می‌کند.

نگوییم تکلیف خرید؛  بگوییم انجام وظیفه

هفته‌نامه اطلاعات بورس بررسی‌ کردهفته‌نامه اطلاعات بورس بررسی‌ کرد

دست در جیب صندوق‌هادست در جیب صندوق‌ها
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ورود و خروج حقیقی به صندوق های درآمد ثابت

ورود خروج حقیقی به صندوق‌های درآمد ثابت )میلیارد تومان(

منبع پارسیس

5 | بهمن 1403  هفته دوم  سال دوازدهم  شماره 577 |اوراق بهادار

حقیقی‌ها اقبال 
 به صندوق‌های درآمد ثابت

یادداشت

بورس

در  چـــه  پـــول  خـــروج  و  ورود 
بحـــث ســـهام و چـــه در بحـــث 
صندوق‌هـــای درآمـــد را می‌تـــوان 

بـــه دو بخـــش تقســـیم کـــرد.
ــا  ــال تـ ــدای سـ ــش اول از ابتـ  بخـ
ـــود،  ـــاری ب ـــال ج ـــاه س ـــای مهرم انته

در بخـــش ســـهام شـــاهد خـــروج تقریبـــا 22 هـــزار و 750 میلیـــارد تومـــان 
ـــا  ـــد حقوقی‌ه ـــان ‌می‌ده ـــه نش ـــم ک ـــهام بودی ـــازار س ـــی از ب ـــول حقیق پ
ـــی ورود  ـــازه زمان ـــن ب ـــر در ای ـــوی دیگ ـــد. از س ـــول وارد کردن ـــل پ در مقاب
ـــوده و  ـــهام ب ـــوس س ـــت معک ـــد ثاب ـــای درآم ـــول در صندوق‌ه ـــروج پ و خ
ـــا خـــروج  ـــی ی ـــول حقیق ـــان ورود پ ـــارد توم ـــزار و 400 میلی حـــدود 23 ه
ـــی  ـــول حقیق ـــه پ ـــد ک ـــان می‌ده ـــن نش ـــم، ای ـــاهد بوده‌ای ـــا را ش حقوقی‌ه
 زمانـــی وارد بـــازار ســـرمایه می‌شـــود و یـــا بـــه عبارتـــی حقیقی‌هـــا 
ـــای  ـــهام دورنم ـــازار س ـــه ب ـــد ک ـــا می‌خرن ـــهام را از حقوقی‌ه ـــی س زمان

ـــد.  ـــته باش ـــی داش خوب
کشـــور تقریبـــا در 7 مـــاه ابتدایـــی ســـال انـــواع بحران‌هـــا را تجربـــه 
کـــرد کـــه همیـــن باعـــث شـــده بـــود تـــا دیـــدگاه ســـرمایه‌ گـــذاران 
ـــا  ـــد ت ـــث ش ـــه باع ـــد ک ـــی باش ـــرمایه منف ـــازار س ـــه ب ـــبت ب ـــی نس حقیق
ـــازار ســـرمایه رخ ندهـــد و از ســـبد ســـرمایه گـــذاری  ـــه ب ـــی نســـبت ب اقبال
ـــی  ـــن خـــروج پول ـــه چنی ـــه منجـــر ب ـــردم خـــارج شـــود ک ســـهامداران و م
در بخـــش ســـهام و ورود پـــول در بازارهـــای مـــوازی شـــد و بخشـــی 
ــرای  ــا و... بـ ــای طـ ــا، صندوق‌هـ ــد ثابت‌هـ ــه درآمـ ــال بـ ــن اقبـ از ایـ

ــود.  ــرمایه‌گذاری بـ سـ
ـــم  ـــت چهارده ـــد دول ـــت‌های جدی ـــه سیاس ـــاه ک ـــروع آبان‌م ـــورس از ش ب
ـــد  ـــت جدی ـــه دول ـــد ک ـــخص ش ـــن و مش ـــاد روش ـــر اقتص ـــژه وزی ـــه وی ب
ـــرخ  ـــث ن ـــژه در بح ـــه وی ـــری ب ـــرد دیگ ـــرمایه رویک ـــازار س ـــه ب ـــبت ب نس
ـــدا  ـــد پی ـــی داد دارد، رش ـــه دلار توافق ـــود را ب ـــای خ ـــه ج ـــا ک دلار نیم
ـــه در  ـــوری ک ـــد ط ـــه ش ـــی مواج ـــال عموم ـــا اقب ـــرمایه ب ـــازار س ـــرد.  ب ک
ـــان  ـــارد توم ـــزار و 900 میلی ـــاهد ورود 5 ه ـــاه ش ـــان آذر و دی‌م ـــاه آب 3 م

ـــم.  ـــهام بودی ـــش س ـــرمایه در بخ ـــازار س ـــه ب ـــی ب ـــول حقیق پ
ـــر  ـــرانه آن کمت ـــا س ـــتیم ام ـــول داش ـــم ورود پ ـــت ه ـــد ثاب ـــش درآم در بخ
ـــاهد  ـــول را ش ـــاه ورود پ ـــان در ســـه م ـــارد توم ـــزار میلی ـــود و حـــدود 3 ه ب
ـــاه  ـــان در م ـــارد توم ـــزار میلی ـــا ه ـــن تقریب ـــور میانگی ـــه ط ـــه ب ـــم ک بودی
ـــه ورود  ـــرانه ماهان ـــاه س ـــا مهرم ـــال ت ـــدای س ـــه از ابت ـــی ک ـــود.  در صورت ب
ـــه  ـــود ک ـــان ب ـــارد توم ـــزار و 300 میلی ـــاً 3 ه ـــا تقریب ـــد ثابت‌ه ـــه درآم ب
ـــک  ـــه ی ـــا  ب ـــد ثابت‌ه ـــه درآم ـــول ب ـــه ورود پ ـــار ماهان ـــد آم ـــان می‌ده نش
ـــت  ـــت‌های دول ـــرکت‌ها و سیاس ـــودآوری ش ـــرا س ـــود زی ـــیده ب ـــوم رس س
ـــه همگـــی باعـــث شـــد  ـــرده اســـت ک ـــر ک ـــازار ســـرمایه تغیی ـــه ب نســـبت ب

ـــود.  ـــه ش ـــی مواج ـــهامداران حقیق ـــال س ـــا اقب ـــرمایه ب ـــازار س ـــا ب ت
بایـــد درنظـــر داشـــت کـــه در روندهـــای نزولـــی ســـهامدار حقیقـــی از بـــازار 
ـــد و در  ـــد می‌کن ـــی خری ـــهامدار حقوق ـــتر س ـــوده و بیش ـــراری ب ـــهام ف س
ـــی بیشـــتر و ســـهامدار  ـــال ســـهامدار حقیق ـــا اقب ـــودی طبع ـــای صع رونده
ـــود  ـــایی س ـــه شناس ـــدام ب ـــد اق ـــعی می‌کن ـــا س ـــن دوره‌ه ـــی در ای حقوق
ـــد  ـــان می‌ده ـــت را نش ـــن واقعی ـــا همی ـــز دقیق ـــا نی ـــن رونده ـــد، ای کن
ـــازار  ـــه ب ـــبت ب ـــا نس ـــت حقیقی‌ه ـــال وضعی ـــی س ـــاه ابتدای ـــه در 7 م ک
ـــد  ـــاه بع ـــال داشـــتند و در ســـه م ـــا اقب ـــوده و حقوقی‌ه ســـرمایه خـــوب نب
ـــور  ـــه ط ـــد. ب ـــدا کردن ـــال پی ـــا اقب ـــده و حقیقی‌ه ـــوس ش ـــد معک از آن رون
ـــزار و  ـــدود 16 ه ـــه 1403 ح ـــاً در ۱۰ ماه ـــاری مجموع ـــال ج کل در س
ـــازار ســـرمایه داشـــتیم و  ـــی از ب ـــول حقیق ـــان خـــروج پ ـــارد توم 800 میلی
ـــان  ـــارد توم ـــز حـــدود ۲۶ هـــزار و 400 میلی ـــکام نی در بخـــش فیکـــس این

ـــم. ـــاهد بودی ـــول را ش ورود پ

محمد خبری‌زاد
کارشناس بازار سرمایه

ورود و خـروج نقدینگـی در بـورس 
یکـی از مهم تریـن مؤلفه‌هـای بـازار 
سـرمایه اسـت زیـرا ورود نقدینگـی 
بـه بـازار سـهام بـه آن رونـق بخشـیده و خـروج آن نیـز 
همـواره بـا دوره‌های رکـودی همزمان و نشـان از وضعیت 
بـورس  می‌دانیـم  کـه  همانطـور  اسـت.  اقتصـادی  بـد 

دماسـنج و آینـه تمـام نمـای اقتصـاد کشـور اسـت.
ورود و خروج حقیقی‌ها

آمـار ورود و خـروج حقیقـی از ابتـدای سـال تـا انتهـای 
دی‌مـاه نشـان از خـروج نزدیک به 17 همـت پول حقیقی 
از بـازار سـرمایه دارد. چنانچـه رونـد ورود و خـروج پـول 
حقیقـی را از ابتـدای 1403 بررسـی کنیـم می‌بینیـم بـه 
غیـر از ماه‌هـای شـهریور، آّبـان و آذرمـاه کـه 7 هـزار و 
382 میلیـارد تومـان ورود پـول داشـتیم، در بقیـه ماه‌هـا 
در مجمـوع معـادل 24 هزار و 234 میلیـارد تومان خروج 
پـول و در ماه‌هـای فروردین، خـرداد، مـرداد و مهر، هرماه 

بـه طـور میانگیـن  5 همـت خروج پـول داشـته‌ایم.
صندوق های درآمد ثابت

ورود و خـروج حقیقـی در صندوق‌هـای درآمـد ثابـت امـا 
نشـان از ورود 26 هـزار و 371 میلیـارد تومـان پـول دارد. 
بررسـی‌ها نشـان می‌دهـد در این 10 مـاه تنهـا در آذرماه 
خـروج پـول و بـه میـزان 6.5 همـت داشـته و در بقیـه 
ماه‌هـا ورود پـول را شـاهد بوده‌ایـم یعنـی در 9 مـاه دیگر 
نزدیـک بـه 33 همـت ورود پـول بـه ایـن صندوق‌هـا وارد 

است. شـده 
ورود و خروج حقیقی و حقوقی

بررسـی روند ورود و خـروج نقدینگی )حقیقـی و حقوقی( 
صندوق‌ها نشـان می‌دهـد در مجموع بیـش از 315 همت 
ورود پول در 10 ماه سـال جاری داشته‌ایم. صندوق‌ درآمد 
 ثابـت بـه تنهایـی حـدود 215 همـت و باقـی صندوق‌هـا 
نیـز نزدیک بـه 100 همت  ورود پول داشـته‌اند که میزان 
قابـل توجهی‌ اسـت.  همچنیـن ورود پول بـه صندوق‌های 
نیـز  اهرمـی  در صندوق‌هـای  و  طلا حـدود 37 همـت 
حـدود 25 همـت بـوده اسـت کـه نشـان از اقبال  و رشـد 

قابـل توجـه ورود پـول به ایـن صندوق‌هـا دارد.

‌رشد اهرمی‌ها
 معیاری برای رشد بازار

در  بـازار سـرمایه  کارشـناس  بهشـتی‌روی،  علـی 
رابطـه بـا وضعیـت ورود و خروج نقدینگـی در بازار 
سـهام گفـت: در بازه  ۱۰ ماهه گذشـته رشـد بازار 
سـرمایه از آبان‌مـاه آغـاز شـد و در آذرمـاه بـه اوج 
خـود رسـید، در دی مـاه نیـز کمـاکان رشـد بازار 

ادامـه‌دار شـد.  امـا اواخر دی‌ بـا توجه به بحث ریاسـت جمهوری دونالد 
ترامـپ، هرچـه بـه آن سـمت نزدیکتر می‌شـدیم پیش‌بینی‌هـا این بود 
کـه احتمـال زیـادی وجـود دارد کـه اتفاقاتـی رخ دهـد و تهدیدهـای 
مجـدد علیـه کشـور شـکل گیرد بـه همیـن دلیـل  سـهامداران اندکی 
دچـار تـرس‌ و نگرانـی شـدند و احسـاس کردند که شـاید ریسـک‌های 
سیسـتماتیک زیادتر شـود و به نوعی  سـرعت رشـد  بازار سـهام اندکی 

کاهـش پیـدا کرد. 
بهشـتی‌روی افـزود: معمـولا اگـر حقیقی‌هـا ورود نقدینگـی بـه بـازار 
سـرمایه داشـته باشـند، سـرمایه گذاران و سـهامداران این را به عنوان 

پالسـی مثبـت در نظـر می‌گیرنـد چـرا که ایـن اتفاق به آن معناسـت 
کـه اعتمـاد عمومـی بـه بـازار برگشـته اسـت بنابرایـن بـه نوعـی از 
 ایـن موضـوع اسـتقبال می‌شـود و ایـن اتفـاق نشـان می‌دهـد کـه 
سـرمایه‌گذاری در بازار سـرمایه می‌تواند جذاب و سـودآور باشـد. وی 
ادامـه داد: اگـر 10 ماه گذشـته را در نظر بگیریم، خـروج نقدینگی در 
بـازار اتفـاق افتاده ولی مشـخصاً در آبـان و آذرماه روند برعکس شـده 
و ورود نقدینگـی بـه بازار داشـتیم که در آذرماه بیشـترین میزان ورود 

ثبت شـده است.
ایـن کارشـناس بازار سـرمایه با اشـاره بـه اینکه صندوق درآمـد ثابت را 
نمی‌تـوان چنـدان به عنـوان معیار و ملاکـی برای پالس مثبـت در نظر 
گرفـت، گفـت: زمانـی می‌تـوان رونـد معاملات را پالس مثبـت در نظر 
گرفـت کـه از صنـدوق درآمـد ثابت خروج و در سـهام عادی بـازار ورود 
داشـته باشـیم یعنـی مـردم بـه ایـن امید که بـازار سـرمایه قرار اسـت 

رشـد و رونـق داشـته باشـد پول‌هـا را از پارکینگ خـارج ‌کنند.
بهشـتی روی بـه موضـوع صندوق‌هـای طلا هـم اشـاره کـرد و گفـت: 
سـال 2024 سـالی فـوق العـاده جـذاب و سـودآور بـرای صندوق‌هـای 
طلا بـود  تـا جایـی کـه حتـی در حـوزه صندوق‌هـای طلا چندیـن 

پذیره‌نویسـی هـم داشـتیم و همانطـور کـه مشـخص اسـت در بحـث 
صندوق‌هـای طلا نیـز در آذرماه ورود نقدینگی داشـتیم یعنی در 3 ماه 
پاییـز شـاهد ورود پـول به ایـن صندوق‌ها بودیـم که نشـان از جذابیت 
ایـن صندوق‌هـا دارد.   وی ادامـه داد: بـه نظـر می‌رسـد اشـخاصی که 
بیشـتر سـرمایه گذاری‌هـای بلنـد مدت می‌کننـد سـراغ صندوق‌های 
طلا می‌رونـد به همیـن دلیل نمی‌تـوان چنـدان ورود و خـروج آن را 
بـه بازار سـرمایه ربـط داد. معمولا سـرمایه‌گذاران بـرای تکمیل بودن 
پروتفویشـان و رعایـت کـردن قواعـد کـه همـه تخم مرغ‌هـا را در یک 
سـبد نگذارنـد، بخشـی از پـول خـود را در صندوق‌هـای سـهامی و 

بخشـی را بـه صندوق‌هـای طلا مـی برند.
ایـن کارشـناس بـازار سـرمایه در انتهـا گفـت: بایـد توجـه داشـت کـه 
مـوارد دیگـری نیـز وجـود دارد؛ بـرای مثـال در صندوق‌هـای اهرمـی 
قاعدتـاً هرچـه ریسـک پذیـری اشـخاص بالاتـر باشـد، احتمالا سـمت 
صندوق‌هـای اهرمـی می‌رونـد و اگـر ایـن صندوق‌هـا افزایشـی باشـند 
می‌تـوان گفـت باتوجـه بـه اینکـه وضعیت بـازار سـرمایه خوب اسـت، 
پـس افـق مثبتـی دارد کـه حتی حاضرنـد صنـدوق اهرمـی بخرند که 

ریسـک بیشـتری را بـه آنهـا تحمیـل می‌کنـد.

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

137 20647 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.97-11.3155,620,000301,827-فجر

8.32-8.815,712,00096,944-ولغدر

7.95-8.0322,940,100231,347-وایران

8.87-7.7718,280,00063,149-کفرا

7.76-7.7621,312,00013,390-وبیمه

10.04-7.2736,306,387206,325-خوساز

8.05-7.2119,609,444370,435-کویر

7.55-6.9211,819,969110,241-تکمبا

9.43-6.9165,151,3883,622,347-خزامیا

8.94-6.8224,452,002347,519-شفارس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

113,610,0002,411,98115.64 12.47 غبشهر

15,449,692195,82915.53 12.24 غانیزان

238,320,000978,4999.6 11.07 وپست

24,376,000251,7426.33 9.49 سکرد

58,850,000912,2595.75 8.68 سپاها

77,860,800123,2828.79 8.60 ساربیل

104,760,0001,314,8645.63 8.58 حفاری

41,601,663383,6406.52 8.58 کحافظ

66,550,000970,1259.4 8.23 غپینو

37,373,000170,6196.09 8.20 پاسا
www.nadpco.com

بررسی وضعیت حرکت نقدینگی در بورس نشان می‌دهد:

 رشد  رشد ‌300300همتی ‌همتی 
صندوق‌هاصندوق‌ها

وضعیت صدور و ابطال صندوق های سرمایه گذاری - از ابتدای سال 1403 لغایت 29 دی ماه 1403
 خالص صدور )میلیارد ریال(  ارزش ابطال )میلیارد ریال(  ارزش صدور )میلیارد ریال(  نوع صندوق 

 2,155,460  10,743,177  12,898,564 در اوراق بهادار با درآمد ثابت
 372,922  75,537  448,455 در اوراق بهادار مبتنی بر کالا-فلز طلا

 256,785  568,902  825,679 در سهام-سهامی اهرمی
 222,295  483,166  705,463 اختصاصی بازارگردانی

 77,769  352,563  430,316 در سهام
 22,243  30,401  52,626 مختلط

 14,333  2,931  17,263 در اوراق بهادار مبتنی بر کالا- زعفران
 13,732  2,264  15,985 بازنشستگی تکمیلی- در سهام

 9,653  -    9,653 املاک و مستغلات
 5,054  570  5,624 بازنشستگی تکمیلی-صندوق در صندوق

 4,315  11,958  16,276 صندوق در صندوق
 3,154,561  12,271,469  15,425,904 جمع
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(میلیارد تومان)

ورود و خروج حقیقی به صندوق های درآمد ثابت

ورود و خروج نقدینگی حقیقی‌ها )میلیارد تومان(

منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار

۳۸
٬۰۴

۹ 

۴۸
٬۸

۰۷
 

۴۷
٬۸

۹۰
 

۴۳
٬۷

۰۶
 

۳۶
٬۹

۸۷
 

۲٬
۸۱

۵٬
۶۴

۱ 

۲٬
۸۰

۰٬۹
۵۴

 

۲٬
۷۵

۸٬
۹۱

۱ 

۲٬
۷۶

۱٬۰
۰۶

 

۲٬
۸۱

۴٬
۳۲

۷ 

۰ 

۱۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰ 

۲٬۷۳۰٬۰۰۰ 
۲٬۷۴۰٬۰۰۰ 
۲٬۷۵۰٬۰۰۰ 
۲٬۷۶۰٬۰۰۰ 
۲٬۷۷۰٬۰۰۰ 
۲٬۷۸۰٬۰۰۰ 
۲٬۷۹۰٬۰۰۰ 
۲٬۸۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۸۱۰٬۰۰۰ 
۲٬۸۲۰٬۰۰۰ 

 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 8.58استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 6.47-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 5.92-مخابرات     

 5.76-استخراج ذغال سنگ     

 4.07حمل و نقل و انباردارى     

 3.7-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 3.36کاشي و سراميک     

 3.32-محصولات چوبى     

 2.7-انتشار، چاپ و تکثير     

 2.59محصولات غذايي و آشاميدني      
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دریچــه

ماه گذشته تالار محصولات پتروشیمی بورس کالا شاهد عرضه 460 هزار 
و 460 تن محصول پلیمری بود که در مقایسه با ماه آذر از رشد 54 هزار 
تنی معادل 13.3 درصد حکایت داشــت. این در حالی اســت که در این 
مــدت میزان تقاضا برای این محصولات از 663 هزار تن به 637 هزار تن 
کاهش یافت )معادل چهار درصد افت(. در مورد محصولات شیمیایی نیز 
در دی ماه، 263 هزار تن عرضه این محصولات را در بورس شــاهد بودیم 
که با 187 هزار تن تقاضا رو‌به‌رو بود. به این ترتیب میزان عرضه‌ها در دی 
ماه 6.5 افزایش و میزان تقاضا 11 درصد کاهش را نشان می‌دهد.  کاهش 
تقاضا و افزایش عرضه محصولات شیمیایی و پلیمری در بورس کالا باعث 
شــده تا رقابت برای این محصولات به میزان قابل توجهی کاهش یابد که 
دلیل این امر را باید در دو موضوع دید؛ نخست این که تغییر مسیر ارز از 
نیمایــی به تجاری زمینه رانت‌های قیمتی در بورس کالا و بازار را از بین 

برده و یا کاهش داده است.

ارز همچنان نقش تعیین کننده‌ای دارد
دولت در دو ماه گذشته ســامانه ارز نیمایی را به تدریج حذف و به جای 
آن ســامانه ارز تجاری را جایگزین کرده که این موضوع اگرچه در شروع 
باعث رشــد قیمت ارز محاســباتی برای کالاهای پایه شــد، اما به دلیل 
ظرفیت خالی بزرگی کــه در نتیجه اختلاف قیمت مواد اولیه بین بورس 
و بازار آزاد وجود داشــت، این تغییر باعث کاهش تقاضای دلالی شد و در 
نتیجه آمارهای کنونی نشــان می‌دهند تقاضا به میزان نسبتا مناسبی در 
حال حرکت به ســمت نقطه تعادلی است. با این حال همچنان قیمت ارز 
ســامانه تجاری همچنان از قیمت بازاری ارز پایین تر است و از اختلافی 
18 هزار تومانی رنج می‌برد و این تهدیدی برای آینده بازارهای پایه است 
و به نظر می‌رسد دستی در کار است که اجازه تک نرخی شدن قیمت ارز 
را نمی دهد. با این حال قیمت‌گذاری ارز در سامانه ارز تجاری بین ارزهای 
تجاری صــورت می‌گیرد. به عبارتی خریدار و مصرف کننده ارز هر دو به 
صورت واقعی با ارز ســر و کار دارند و فعلا ســهم رانت در این بازار ناچیز 
اســت.  با این فرض می‌توان از گردش ارزی در زنجیره تولیدی کشور تا 
حدی اطمینان داشــت، اما تعیین قیمت‌های پایه بر اساس ارز حاصل از 
این سامانه همچنان تحت تاثیر حضور دلالان در خارج از بازار است. برای 
رفع این چالش مهم‌ترین اقدام کــه دولت‌ها تاکنون در اجرای آن موفق 

نبوده اند بریدن دست رانتجویان از بورس کالاست. 
مشــکلی که در حال حاضر احساس می‌شود آن است که دولت در تلاش 
است با اهرم‌های قیمتی و فرمول‌های اصلاحی جلوی آشوب در بازارها را 
بگیرد. به عنوان مثال با تک نرخی کردن ارز، زمینه را برای حذف تقاضای 
دلالی فراهم کند، غافل از این که دو دهه تحریم باعث ایجاد شــبکه‌های 
مافیایی قدرتمندی در کشــور شده که با تغییر نگاه جامعه از فعالیت‌های 
مولد به دلالی توانســته التهاب عظیمی در این ساختار ایجاد کند و امروز 
بازار ارز و به تبع آن سایر کالاها دچار نوعی فیبروز مرگ آور شده اند که 
دولت قادر نیست با اتخاذ سیاســت‌های قیمتی صرف از پس آن براید و 

باید از سیاست‌های دیگری نیز استفاده کند. 
یکی از این سیاست‌ها شناســایی درست و دقیق تولیدکنندگان واقعی و 
حذف واسطه‌ها و دلالانی است که به نام تولیدکننده در بورس کالا حضور 
می‌یابند. دوم شناسایی تولیدکنندگانی است که مواد اولیه خود را در بازار 
می‌فروشــند و از اختلاف قیمت‌ها سوءاستفاده می‌کنند و در نهایت اتخاذ 
راهکاری برای ورود مواد اولیه وارداتی به بورس کالاست تا به این ترتیب 
سیاست‌گذاری بازارهای وارداتی را نیز بر اساس قوانینی شفاف در دستور 

کار قرار دهد. 

رشد قیمت فولاد با کمبود عرضه
در تالار محصولات فولادی اما میزان عرضه محصولات مذکور در دی ماه 
در مقایسه با آذر با افت 13.6 درصدی رو‌به‌رو شده و به دو میلیون و 801 
هزار تن رســیده و این در حالی است که در همین مدت تقاضا 8 درصد 
رشــد افزایش یافته و به دو میلیون و 353 هزار تن رسیده است. تجمیع 
این دو موضوع به رشــد قیمت محصولات فــولادی در بورس کالا منجر 
شــده بطوریکه در یک ماه گذشته قیمت میانگین این محصولات چیزی 

در حدود 8 هزار و 300 تومان رقابت را تجربه کرده است. 
کارشناســان معتقدند دلایل متعددی در ایــن روند وجود دارد؛ از جمله 
کاهش تولید شــرکت‌های فولادی در شرایط کمبود برق و گاز و کاهش 
تولدی این شــرکت‌ها و در عین حال افزایش شدید قیمت ارز که زمینه 
را برای صادرات بخشــی از محصولات فولادی فراهم کرده است. از سوی 
دیگر رشــد قیمت شــمش فولادی در ماه‌های گذشــته تاکنون زمینه 
مناســبی را برای افزایش قیمت ســایر مصنوعات فــولادی و محصولات 

مرتبط فراهم کرده است.

دو تالار متفاوت در بورس کالا در دی

 قیمت پایین قیرهای عراقی
 تهدیدی برای بازار قیر ایران

رئیس انجمن قیر ایران در نشست خبری پانزدهمین نمایشگاه بین‌المللی 
قیر، آســفالت، عایق‌ها، بتن، سیمان و ماشین‌آلات وابسته با بیان اینکه 
مسئله‌ای به اسم »قیر رایگان« وجود ندارد، اظهار کرد: صادرات قیر در 
بورس کالا زیرمجموعه انجمن قیر صورت می‌گیرد، همچنین قیر برای 
مصــرف پروژه‌های داخلی به وزارت راه تخصیص داده می‌شــود، تا این 

وزارتخانه بین نهاد و سازمان‌های مرتبط توزیع کند.
داوود محمدی افزود: میزان صادرات قیر در ســال گذشته، ۷.۵ میلیون 
تن بوده که ۲ میلیارد و ۳۵۰ میلیون دلار ارزآوری برای کشــور داشته 
است، همچنین پیش‌بینی می‌شــود صادرات قیر در سال‌جاری به ۸.۵ 
میلیــون تن افزایش یابد. رئیس انجمــن قیر ایران بیان کرد: ۲ میلیون 
تن قیر برای مصارف داخلی کشور از جمله جاده‌های روستایی، نوسازی 

مدارس، بنیاد مسکن، دهیاری و شهرداری‌ها و... مصرف می‌شود.
او بــه چالش‌های بازار اشــاره کرد و افزود: در گذشــته، تولید قیرهای 

زیرزمینی زیاد بود اما اکنون کاهش یافته اســت. قیرهایی که ناخالصی 
دارند، به خارج از کشور صادر نمی‌شوند. 

به گفته رئیس انجمن قیر ایــران قیرهای عراقی به دلیل قیمت پایین، 
تهدیدی برای بازار قیر ایران محســوب می‌شوند که به جذب مشتریان 
هندی منجر شــده اســت. وی اضافه کرد: مواد اولیــه را از بورس کالا 
در حراج بــاز و با بالاترین قیمت خریداری می‌کننــد، اضافه کرد: هند 
بزرگ‌ترین بازار صادراتی قیر ایران است. البته هندی‌ها مدتی است از قیر 
ارزان عراق )قیمت 20 تا 30 دلار پایین تر از قیر ایران( استقبال می‌کنند، 
این قیر کیفیت بسیار پایین‌تری نسبت به قیر ایران دارد. در مجموع قیر 

ایران به 15 کشور از جمله هند، ترکیه، تانزانیا، کنیا و ... صادر می‌شود.
محمدی  با بیان اینکه هند بزرگترین واردکننده قیر از ایران است و بازار 
خوبی برای قیر ایران در چین، کنیا و تانزانیا ایجاد شــده است،گفت: از 
امــروز باید ارز صادراتی را وارد بازار ارز تجاری کنیم اما باید اجازه دهند 
صادرکننده با قیمت واقعی ارز خود را بفروشــد، دولت باید بداند که نان 
مردم با دلار چهارراه استانبول حساب می‌شود و صادرکننده که با سختی 
توانســته محصول خود را صادر کند باید بتواند ارز صادراتی را با قیمت 

آزاد بفروشد.

رئیس انجمن قیر ایران با تاکید بر اینکه  که هیچ یارانه‌ای بابت واردات 
مــواد اولیه دریافت نمی‌کنیم،گفت: قیر صادراتی را از طریق بورس کالا 
و از طریق حراج باز با بالاترین قیمت می‌خریم و دلاری برای مواد اولیه 

از دولت نمی‌گیریم.
فریدون مقدس نژاد، استاد دانشگاه نیز در این نشست خبری با یادآوری 
این‌که حدود 95 درصد راه‌های دنیا، آســفالت است، اظهار کرد: حدود 
70 درصد خرابی جاده‌ها در جهان به‌صورت مســتقیم و غیرمستقیم به 
کیفیت قیر مربوط اســت. وی با یادآوری این‌که ارزش جاده‌های کشور 
حدود 9000 همت اســت، افزود: بر اساس اســتانداردهای جهانی باید 
ســالانه 4 درصد ارزش راه‌ها برای نگهداری آنها هزینه شــود. با توجه 
به ارزش 9 هزار همتی راه‌های کشــور باید 360 همت برای نگهداری و 
تعمیر جاده‌ها هزینه شود. وی تاکید کرد: این درحالی است که با توجه 
به محدودیت منابع، جاده‌ها رو به خرابی رفته و این سرمایه بزرگ کشور 

در خطر است.
استاد دانشگاه مهندسی عمران و محیط زیست دانشگاه صنعتی امیرکبیر 
بیان کرد: طی 6 سال خیر قیمت قیر حدود 16 برابر شده و بار سنگینی 

را به برنامه نگهداری راه‌های کشور وارد کرده است.

وقتــی لحظه تحویل ســال 
1403 هجــری شمســی از 
تلویزیون پخش می‌شد و اکثر 
مردم در دل خود برای شروع یک سال جدید آرزوهای 
خوب می‌کردنــد، هیچکس پیش‌بینی نمی کرد که 
چه سال پر حادثه‌ای آغاز شده است؛ سالی که همه 
نوع اتفاقی از سقوط هلیکوپتر حامل رئیس جمهور و 
همراهان ایشان گرفته تا روی کار آمدن مجدد ترامپ 
را در صفحات تقویم خود جای داده است. سالی که 
در آن مسعود پزشکیان به ریاست جمهوری برگزیده 
شد )دور از هر احتمال و پیش‌بینی، حتی در جریان 
مناظره‌های انتخاباتی( و تــرور دبیر کل حماس در 
مراســم تحلیف او رقم خورد. سالی که ایران و رژیم 
صهیونیستی بی واسطه و در خاک یکدیگر به جنگ 
برخواستند. سالی که دبیر کل حزب الله و جمعی از 
ارکان این تشــکل مبارزاتی و سیاسی ترور شدند و 

ده‌ها اتفاق کوچک و بزرگ دیگر.  
هر یک از اتفاقات فوق الذکر به تنهایی کافی اســت 
تا ریســک‌های خارق العاده‌ای را به بازارهای مالی و 
کالایی تحمیل کند؛ به خصوص آن که با تصمیمات 
جدیدی نیز در حوزه سیاست‌گذاری اقتصادی همراه 
بود که آخریــن این تصمیمات، ایجاد ســامانه ارز 

تجاری و حذف کامل ارز نیمایی است. 
در این گزارش اما طبق روال گذشــته به بررســی 
رونــد تغییرات صندوق‌های مبتنی بر ســکه و طلا 
می‌پردازیــم و ایــن صندوق‌ها را در بــازه ده ماهه 

گذشته تحلیل می‌کنیم. 

طلا و نقره و برنز به کدام صندوق‌ها رسید؟
بر اســاس آمارها، در دوره ده ماهه ابتدای ســال تا 
انتهای دی ماه، بازارهای ســکه و طلا و ارز همگی 
با رشــدهای دورقمی و شــدید رو‌به‌رو شده اند. در 
این دوره ســکه امامی با نرخ 74 درصدی، پیشــتاز 
رشد قیمت‌ها در همه بازارهای نقدی و صندوق‌های 
سکه و طلاســت. پس از آن طلای 18 عیار در این 
مدت 62.71 درصد رشد را تجربه کرده است. جایگاه 
بعدی به زرفام آشنا با 57.59 درصد و صندوق نهایت 
نگر با 57.12 درصد در جایگاه بعدی قرار گرفته اند. 
در مدت ده ماه گذشــته قیمــت دلار 31.9 درصد 
افزایــش یافته کــه اثر خود را بر بازار ســکه و طلا 
گذاشــته اســت. قیمت اونس جهانی هم در همین 
مدت 18 درصد افزایش قیمت را تجربه کرده است. 
در بین صندوق‌های مبتنی بر ســکه و طلای بورس 
اما پنج صنــدوق با بالاترین بازدهی‌هــا عبارتند از 
صندوق زرفام آشــنا )با بازدهــی 57.59 درصد(، 
نهایت نگر ناب )با بازدهی 57.12 درصد(، عیار مفید 
)با بازدهی 53.86 درصــد(، گوهر کیان )با بازدهی 

51.04 درصد( و کهربا )با بازدهی 50.75 درصد(. 
کمترین بازدهی نیز بــه صندوق‌های طلای آلتون 
)با بازدهــی 3-.48 درصد(، جواهــر دنای زاگرس 
)با بازدهی 42.92 درصــد( و گنج زرین کاردان )با 

بازدهی 43.88( درصد می‌رسد. 
آن چه مشــخص اســت بــا نســبت‌های متفاوت، 
صندوق‌هــای طلا از وضعیت کنونی بازارهای نقدی 
طلا و سکه سهم برده اند و هم مسیر با تحولات موثر 

بر فضای کلی اقتصاد این بازارها حرکت کرده اند. 

ترامپ آمد
اما این پایان مسیر نیست؛ همزمان با تحلیف ترامپ 
و آغاز رســمی فعالیت او در کاخ سفید، قیمت طلا و 
سکه در بازار تهران ناگهان بالا کشید. در لحظه تنظیم 
این گزارش هنوز مشــخص نیست این روند افزایشی 

در روزهای آتی ادامه یابد یا خیر، اما آن چه مشخص 
اســت ترامپ در برابر تهران ساکت نخواهد نشست و 
هرچند در روز تحلیف به صراحت به مردم کشورش 
قول داد جنگی را شروع نخواهد کرد، اما معلوم نیست 

چه تحریم‌هایی علیه ایران در نظر خواهد گرفت. 
احتمــالا تصمیماتی که او در کاخ ســفید در پیش 
خواهد گرفت، بسترســازی برای کشــاندن تهران 
به پای میز کذاکره بر اســاس شــروط آمریکاست و 
رئیس جمهور در تازه تریــن صحبت‌های خود نیز 
به آن اشــاره کرده اســت. پزشــکیان در تازه ترین 
گفتگوی خود با NBC به تخلفات گســترده آمریکا 

و خــروج ترامپ از برجام و موضوعات دیگر اشــاره 
کرده است که نشان می‌دهد هر مذاکره‌ای با آمریکا 
نیازمند اعتمادسازی گسترده‌ای است که احتمالا به 
این زودی‌ها میســر نخواهد بــود. با این حال دولت 
چهاردهم گزینه مذاکره را برخلاف دولت قبل منتفی 
نمی داند و به گفته پزشــکیان تیم ظریف در حال 

ارزیابی جوانب این امر است. 
هرچند مذاکره با آمریــکا و آغاز دور جدید گفت و 
گوهای برجام با حضور آمریکا موضوعی نیســت که 
دولت به تنهایی دربــاره آن تصمیم بگیرد، اما نمی 
توان جلب رضایت دولت و شخص رئیس جمهور از 
تصمیم‌گیران حاکمیت را نیز منتفی دانســت و باید 
گفت حتی گفت و گوی تلویزیونی پزشــکیان با یک 
رسانه آمریکایی نیز با هماهنگی صورت گرفته است. 
آن چه مشــخص است بازارهای کشــور در شرایط 
جدیدی قرار خواهند گرفت. از این به بعد تحرکات 
آتــی بازارهــا بیــش از موضوعــات ژئوپلیتیک به 
تصمیمات اقتصــادی متکی خواهد بود؛ مگر آن که 
تحرکات نظامی دوباره تشــدید شوند، چراکه فعلا با 
آتش بس در غزه، احتمال آرام شــدن نسبی اوضاع 

دور از ذهن نیست. 
در این بین کارشناســان معتقدنــد ایران به دلیل 
چالش‌هــای اقتصادی که با آن رو‌به‌رو اســت باید 
زود تصمیم بگیرد. این تحلیل منطقی است، چراکه 
بودجه کشــور در نتیجه کاهش درآمدهای کشور 
با کســری بودجه‌ای نزدیک به 800 همت رو‌به‌رو 
اســت که این رقم می‌تواند با تحریــم نفتی ایران 
در ماه‌های آتی به شــدت افزایش یافته و غیرقابل 
کنترل شــود که نتیجه آن جهش شــدید تورم در 

کشور خواهد بود. 
به علاوه دولت از همه ابزارهــای خود برای بازار ارز 
اســتفاده کرده و حالا با حذف سامانه نیما و رو‌به‌رو 
کردن صادرکنندگان و واردکنندگان برای قیمت‌های 
توافقی ارز، یک جهش قیمتی حدودا 20 درصدی را 
به همه صنایع تحمیل کرده است. حالا این که چنین 
تصمیماتی در آینده چــه نتایجی به همراه خواهند 
داشت بماند، اما آن چه مشخص است، کفگیر ارزی 
دولت به ته دیگ خورده و این خرده تصمیمات ارزی، 
برای کنترل موقتی بازار ضروری اســت و نمی تواند 

نسخه عبور از مشکلات محسوب شود. 
البته ایران با اروپا مذاکرات ابتدایی را استارت زده، 
اما بدون حضور آمریکا، این گفت گوها بدون شک 
کمکی به حل مشــکلات اقتصادی کشور نخواهند 
کرد و همه بازارها در شــرایط کنونی به دو موضوع 
چشــم دوخته اند؛ ورود ترامپ به مذاکره با ایران و 
یا درگیری دیگر با رژیم صهیونیستی که این دو را 
باید در یک مسیر تجزیه و تحلیل کرد، چراکه آغاز 
مذاکــرات آمریکا و ایران، عامل بازدارنده مهمی در 
برابر نتانیاهو برای حمله به کشــور تلقی می شود، 
یــا لااقل برای مدتی می‌تواند این نقش بازدارنده را 

ایفا کند.

اخبـار کالایی

یافت می‌کنند ع رمزارز، برق دائمی در مزار
معاون انتقال و تجارت خارجی شــرکت مدیریت 
تولید، انتقال و توزیع نیــروی برق )توانیر ( گفت: 
استخراج کنندگان قانونی رمزارز که اقدام به احداث 
نیــروگاه تجدیدپذیر کنند، از تأمیــن برق دائمی 

برخوردار می‌شوند.
محمد اله‌داد افزود: تعداد قابل توجهی مجوز برای استخراج قانونی رمزارز 
در کشــور صادر شده است و در حال حاضر مشغول فعالیت هستند، اما 
در روزهایی از سال که محدودیت تأمین انرژی داریم، اولویت با صنایعی 
اســت که ایجاد اشتغال بیشــتری دارند و کالا و خدمات ضروری ارائه 
می‌کنند. بنابراین، این اســتخراج کنندگان در ماه‌های گرم و سرد سال 
تأمین برق نخواهند شــد. وی ادامه داد: به‌تازگی دستورالعملی از سوی 
وزیر نیرو در خصوص تأمین برق مزارع اســتخراج رمزارز با اســتفاده از 
نیروگاه‌های تجدیدپذیر ابلاغ شده است که این امکان را فراهم می‌کند 

تا برق این مزارع در همه طول سال بدون قطعی تأمین شود.

سیمان کوره‌های  بر  ناترازی‌ها  تأثیر 
دبیر انجمــن کارفرمایان صنعت ســیمان گفت: 
برخی از واحدهای ما که در نزدیکی کلان‌شهرها 
هســتند نه تنها حق مازوت‌ سوزی ندارند بلکه به 
اندازه کافی نمی‌توانند گاز دریافت کنند که اکنون 
این واحدها یا متوقف شــده‌اند یا با درصد بسیار 

پائینی سیمان تولید می‌کنند.
علی‌اکبر الوندیان افزود: در حال حاضر ۳۰ درصد کوره‌های صنعت به دلیل 
مشکلات یاد شده متوقف شــده‌اند و ۷۰ درصد کوره‌های ما زیر ظرفیت 
کار می‌کنند که این مسئله باعث شده سال گذشته حدود ۴ میلیون تن 
کمتر از سال قبل، تولید داشته باشیم که به نوبه خود نشان‌دهنده تشدید 
ناترازی نسبت به سال‌های قبل است و متأسفانه این ناترازی بار بیشتری 
به صنعت ما، که صنعتی انرژی‌بر است تحمیل کرده است. وی ادامه داد: 
قیمت سیمان تحت تأثیر این ناترازی‌ها قرار گرفته است، آنچه قیمت ها 

را در بازار متعادل نگه می‌دارد و بازار را ساماندهی می‌کند، تولید است.

حرارتی وگاه‌های  نیر مگاوات  میلیون   ۳۰۰ تولید 
مدیرکل دفتر فنی تولید شرکت برق حرارتی گفت: 
تولید نیروگاه‌های حرارتی از ابتدای سال با رشد ۱.۹ 
درصدی به ۳۰۰ میلیون مگاوات ساعت رسیده است.

اســماعیل نمازی ادامه داد: سوخت معادل مصرفی 
نیروگاه‌ها برای تحقق رقــم مذکور تنها هفت‌دهم 

درصد بیشــتر از سال گذشته بوده است. وی با اشاره به اینکه تولید برق 
۱۰ ماهه امسال نیروگاه‌های حرارتی با رشد ۱.۹ درصدی نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته از مرز ۳۰۰ میلیون مگاوات ساعت عبور کرده است، 
افزود: از این میزان تولید ۵۷ درصد آن مربوط به واحدهای سیکل‌ترکیبی 
)راندمان بالا( اســت که میزان تولید انرژی آن‌ها با افزایش ۱.۴ درصدی 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته به ۱۷۰ میلیون مگاوات ساعت رسیده 
اســت. ۹۴ درصد تولید برق کشور بر عهده نیروگاه‌های حرارتی است و 
میزان تولید برق واحدهای گازی در طی ۱۰ماهه امسال با افزایش چهار 

درصدی نسبت به سال گذشته به ۵۸ میلیون مگاوات رسیده است.

ین راه بهبود درآمد ارز توافقی بهتر
رئیس فراکسیون صنعت، معدن، ایمنی و استاندارد 
مجلس گفت: بسترســازی برای بازار توافقی تاثیر 
بسیاری بر اقتصاد ایران دارد و آن را پیش‌بینی پذیر 

و شفاف خواهد کرد.
حسنعلی محمدی، با تاکید بر این‌که برای تثبیت 

نرخ ارز، نیازمند یکســری ساز و کارها و شکل‌گیری برخی زیرساخت‌ها 
هســتیم، افزود: قطعا ایجاد بازار توافقی ارز از رانت‌هایی که از گذشــته 
وجود داشــته جلوگیری خواهد کرد امــا برای تحقق این هدف نیازمند 
بسترسازی لازم هستیم. بانک مرکزی در بازار ارز توافقی می‌تواند به طور 
موثری ایفای نقش کند. وی توضیح داد: این بازار برای صادرکنندگان و 
برای بهبود درآمدهای صادراتی شرکت‌های صادرکننده بهترین راهکار 
است و می‌تواند صادرکنندگان را به صادرات بیشتر تشویق کند. بنابراین 
انتظار می‌رود زیرساخت‌های لازم برای آن فراهم و سازوکارهای مربوط 

به تولیدکنندگان هم هر چه سریع‌تر عملیاتی و اصلاح شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

بررسی وضعیت بازارهای نقدی و بورسی سکه و طلا 

طلایی‌های بازار معرفی شدند
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رویدادها
زد رکورد  گاز  تولید 

مدیرعامــل شــرکت ملــی گاز ایران با اشــاره به 
رکوردهــای جدید تولید گاز گفــت: مقدار تولید و 
انتقــال گاز هم‌اکنون به ۸۷۶ میلیون مترمکعب در 
روز رســیده و با توجه به پذیرش ریسک مهندسی 
در تعمیرات اساســی، تلاش‌های انجام‌شده ظرفیت 
انتقال گاز را به‌طور قابل توجهی افزایش داده است.

سعید توکلی درباره برنامه‌های جدید در حوزه انرژی و افزایش تولید گاز 
افزود: با مجموعه اقدام‌هایی که امسال برای افزایش تولید گاز انجام شد، 
رکوردهای بی‌ســابقه‌ای در انتقال روزانــه آن رقم خورد.هرچند موضوع 
ناترازی انرژی در سال‌های گذشته نیز در محافل مختلف مورد بحث قرار 
گرفته بود، اما امســال برای نخستین بار توجه همه طرف‌های ذی‌نفع را 
جلب کرد و اهمیت آن به‌خوبی درک شــد. وی ادامه داد: امســال برای 
نخســتین بار، شــخص رئیس‌جمهوری با جدیت تمام، موضوع ناترازی 

انرژی را در نشست‌های هیات دولت پیگیری کرد.

کیفیت  با  یرساخت  ز مستلزم  دیجیتال  تحول 
معاون وزیر ارتباطات و فناوری اطلاعات گفت: برای 
ایجاد تحول دیجیتال نیازمند زیرســاخت باکیفیت 
و پایدار هســتیم کــه وزارت ارتباطات و شــرکت 
ارتباطات زیرســاخت در دولت چهاردهم به سمت 

اجرای این ماموریت حرکت می‌کنند.
بهــزاد اکبری در ادامه صحبت‌های خــود در مورد تحولات دیجیتال در 
کشــوراعلام کرد: اگر بخواهیم همزمان با روند جهانی شاهد رشد اقتصاد 
دیجیتال در کشــور باشیم و سهم اقتصاد دیجیتال از اقتصاد کشور سهم 
مناسبی باشد، لازم است به زیرساخت‌های ارتباطی در همه لایه‌ها توجه 
کنیم. وی ضمن اشــاره به کمبودهای موجــود در قیاس با جهان افزود: 
یکی از شــاخص های مهم، مصرف ترافیک کاربران است که با متوسط 
جهانی فاصله زیادی داریم؛ برای افزایش این شــاخص نیازمند خدمات 
متنوعی هســتیم و صنایع باید به سمت دیجیتالی شدن حرکت کنند تا 

شاهد تحول دیجیتال در آن حوزه باشیم.

FATF  بپیوندیم  برای رشد اقتصادی  باید به 
رئیس کنفدراســیون صادرات ایــران گفت: انتظار 
داریم که بعد از پیوستن به FATF، مشکلات فعلی 
که در مبادلات و تجارت خارج اســت، رفع شــود. 
بانک‌های کشورهای که امروز جزو مبادی یا مقاصد 
تجاری ما محسوب می‌شوند؛ به‌واسطه تعهداتی که 

به FATF، دارند، امکان مبادله با ایران را که در حال حاضر در فهرســت 
سیاه است، ندارند. اگر به‌دنبال رشد و رونق اقتصادی، جذب سرمایه‌گذار 
خارجی و... هستیم، چاره‌ای جز پذیرش شرایط و بندهای FATF نداریم.

محمد لاهوتی افزود: با ارائه اســناد مثبت، نام ایران از فهرســت سیاه 
FATF خارج می‌شــود و به این‌ترتیب ضمن امکان ایجاد خطوط بانکی 
بین کشورهای که امروز طرف تجاری ما محسوب می‌شوند، زمینه جذب 
ســرمایه‌گذاران خارجی نیز فراهم می‌شود. تمام بندها برای پیوستن به 
FATF پذیرفته شــده‌اند و تنها ۲ بند باقی‌مانده، امیدوارم این ۲ بند نیز 

مورد قبول مجمع تشخیص مصلحت قرار بگیرد. 

وگاه تعمیر شد ۳۰۰ نیر
معاون راهبری تولید شــرکت برق حرارتی گفت: در 
نیمه دوم امســال برنامه تعمیرات و افزایش آمادگی 
بیــش از ۳۰۰ واحد نیروگاهــی به ظرفیت ۴۶ هزار 

مگاوات پایان یافته است.
ناصر اسکندری با اشاره به اینکه تعمیرات نیروگاه‌های 

حرارتی کشور طبق برنامه برای ۷۳۲ واحد نیروگاهی در حال انجام است، 
ادامه داد: از نیمه دوم امســال به منظور تامین برق پایدار پیک تابســتان 
سال آینده افزون بر ۱۰۷ هزار مگاوات برنامه تعمیراتی در دستور کار قرار 
گرفته است با توجه به ظرفیت نامی ۷۶ هزار مگاواتی نیروگاه‌های حرارتی، 
برخی از نیروگاه‌ها و واحدهای تولید برق آن‌ها در مدت زمان اجرای فصل 
تعمیرات، بیش از یک نوبت مورد تعمیر و بازدید قرار می‌گیرند. اسکندری 
گفت: در تلاشــیم با اتمام به موقع برنامه‌های یاد شــده تمامی واحدهای 
نیروگاهی را با آمادگی کامــل برای تامین برق پایدار روزهای اوج مصرف 

برق کشور در اختیار داشته باشیم.

»فاذر« چه زمانی افزایش سرمایه می‌دهد؟
  مدیرعامل شــرکت صنایع 
آذرآب، در نشســت خبری در حاشــیه در جریان 
بازدید فعالان بازار ســرمایه، از این شــرکت گفت: 
ایــن ظرفیت و قابلیت وجود دارد که در بهار ۱۴۰۵ 
افزایــش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی در این 
شــرکت انجام شــود و به صورت کلی برنامه برای 

افزایش سرمایه خواهیم داشت.
ناصر مالکی، با بیان اینکه در دو ســال اخیر حدود 
١۶١ میلیون یورو قرارداد در این شرکت منعقد شده 
است، افزود: اگر بتوانیم فرایند مهندسی خرید را به 
درستی انجام دهیم با ظرفیت تولیدی بالا به اهداف 
یورویی قابل توجه دست پیدا می‌کنیم. آذرآب برای 
ســال جاری قراردادهایی به ارزش ۳۵ میلیون یورو 
هدف‌گذاری کرده است اما به طور کلی هدف‌گذاری 
۷۰ تا ۱۰۰ میلیون دلار کار در ســال در دستور کار 

آذرآب قرار دارد.
مالکی ادامه داد: تا پایان سال آینده حتما به ظرفیت 
۵٠ میلیون یورویی دست پیدا می‌کنیم. بخش عمده 
قراردادهــای شــرکت، دلاری اســت و قراردادهای 
ریالی با تعدیل سالانه شاخص بانک مرکزی تنظیم 
می‌شوند. آخرین ارزشگذاری دارایی‌های شرکت در 

ســال ۱۴۰۰ حدود ۷ همت بــود که برای 
بــرآورد ارزش روز می‌تــوان آن را بــا دلار 

تعدیل کرد.
وی در رابطــه با رفع مشــکل ضمانت‌نامه 
گفت: برای رفع مشــکل ضمانت‌نامه، اقدام 

به تاسیس شرکت زیرمجموعه، افزایش‌سرمایه، اخذ 
کارت بازرگانی و رتبه کرده‌ایم که آماده گرفتن کار 
اســت. همچنین این روش می‌تواند حجم کار را تا 
۲۰۰ میلیون دلار افزایش دهد. همچنین شــکایت 
علیه سهامداران قبلی به دلیل تخلفات مالی صورت 
گرفته و وضعیت تســویه بخشــی از تسهیلات که 
از شــرکت خارج شده بود، در دســتور رای دادگاه 

قرارگرفته است.
مالکی بــا بیان اینکه در شــرکت آذرآب، قراردادها 
در بازار رقابتی بســته می‌شود، افزود: یکی از دلایل 
مشــکلات آذرآب عــدم اتمام پروژه بوده اســت. با 
مدیریت قــرارداد می‌توانیم ابلاغیــه کار اضافی را 

بگیریم.
مدیرعامل شرکت آذرآب، با بیان اینکه، غیر از پروژه 
پویان تمامی درآمدهای شــرکت ارزی است، گفت: 
شرکت آذرآب امروز حتی یک ریال نیز بدهی قطعی 

مالیاتی ندارد و تماما تســویه صورت گرفته 
است. 

مالکی افزود: در دو سال گذشته ۲۴ قرارداد 
خاتمه یافــت و هم‌اکنون ۸ پروژه دیگر در 
حال مذاکره برای اختتام قرارداد هســتند. 
نرخ قراردادها پیش از انجام توافق با مشتریان تعیین 
می‌شــود. این اقدام به حل چالش‌های قبلی شرکت 
کمک کرده اســت. باید توجه داشــت قراردادهای 
شــرکت رقابتی هستند و حاشــیه سود مشخصی 
ندارند. کاهش هزینه‌ها و مدت زمان اجرای پروژه‌ها 
از جمله اولویت‌های آذرآب است. لازم به ذکر است 
که بدهی کل شرکت ۳۰ میلیون یورو اعلام شده که 

برای تسویه آن مشکلی وجود ندارد.
وی با بیان اینکه هدف شــرکت ارائه توانمندی‌های 
واقعی آذرآب است، افزود: بازار سرمایه نیز به دنبال 
شــفافیت در همین زمینه است. شــرکت در سال 
۱۳۶۴ از بدنه ماشین‌ســازی جدا و در سال ۱۳۶۸ 
به‌صورت رســمی افتتاح شد. تا سال ۱۳۸۸ و بدون 
تحریم، فعالیت‌ها و انتقال تکنولوژی به‌خوبی انجام 
می‌شد. از سال ۱۳۹۰ به بعد، محدودیت‌های ناشی 

از تحریم‌ها مانع ورود تکنولوژی شد.

مدیرعامل صنایع آذرآب با بیان اینکه آذرآب قابلیت 
ســاخت نیروگاه‌های اتمی را داراست، افزود: در دو 
سال اخیر، شــرکت گواهینامه ساخت نیروگاه‌های 
اتمی را اخذ کرده که یک مزیت کم‌رقیب به شــمار 

می‌رود.
به گفته وی یکی از مشکلات اساسی ما، مشکل وارد 
کــردن برِنرِها بود. بنابراین مجبور شــدیم برنرها را 

داخلی‌سازی کنیم.
مدیرعامــل صنایع آذرآب، در خصــوص پروژه‌های 
جاری و در دســت اقدام شــرکت صنایــع آذرآب، 
گفــت: تعداد این پروژه‌ها بالغ بر ۹ مورد اســت که 
شــامل بویلر سلمان، بویلرهای کنگان، مخازن آلای 
مهستان، بویلر کرمانشــاه، مبدل ومخازن چساران، 
برج هــاو مخازن آزادگان جنوبــی، راکتور ومخازن 
دهدشــت، برج‌های پالایشــگاه مهر خلیج فارس و 

بویلر ومخازن مس سرچشمه است.
وی با تاکید بر اینکه در صورت ادامه شرایط فعلی و 
گشایش‌های بین‌المللی، می‌توان روند صعودی برای 
نماد فاذر پیش‌بینی کرد، افزود: این شرکت در آغاز 
مسیر رقابت‌پذیری قرار دارد، اما از نظر دانش، رقابتی 

قوی و مشهود دارد.

شرکت فولاد مبارکه در بیست و هفتمین همایش شرکت‌های 
برتر ایران )IMI-۱۰۰( رتبه اول از نظر شــاخص فروش در 
گروه فلزات آهنی، رتبه اول از نظر شــاخص بازده فروش در 
گروه فلزات آهنی، رتبه دوم از نظر شاخص سودآوری، ارزش 

افزوده و ارزش بازار را کسب کرد.
 این شــرکت با ۲ پله صعود نسبت به سال قبل در شاخص 

فروشT توانســت در جایگاه ششمین شــرکت برتر ایران قرار گیرد. ‌شرکت‌های برتر این همایش به عنوان 
لوکوموتیو اقتصاد کشور شناخته می‌شوند و مجموع فروش ۱۰۰ شرکت برتر حدود ۴۵ درصد تولید ناخالص 
ملی را تشکیل می‌دهد. در واقع این رتبه‌بندی به شرکت‌ها در توسعه برند ملی و بین‌المللی کمک می‌کند. 
همچنین امســال و برای نخستین بار، شرکت‌های دانش‌بنیان نیز در این رتبه‌بندی حضور داشتند که این 

اقدام به تقویت و حمایت از پیشرانان اقتصاد ملی کمک می‌کند.

شرکت گروه مدیریت ســرمایه گذاری امید در بیست و هفتمین همایش شرکت های 
برتر ایران، بر اساس شاخص‌های گروه کارشناسی رتبه بندی IMI-۱۰۰ موفق به کسب 
رتبه اول از نظر بهره وری کل عوامل در گروه شرکت چند رشته‌ای صنعتی و همچنین 
رتبه اول از نظر شــاخص بازده فروش در گروه شــرکت چند رشته‌ای صنعتی در بین 

۵۰۰ شرکت بزرگ کشور شد.
ســید بابک ابراهیمی مدیر عامل شــرکت گروه مدیریت ســرمایه‌گذاری در این مراســم ، لوح بیســت و 
هفتمین دوره این همایش را دریافت کرد. شــرکت گروه مدیریت ســرمایه گذاری امید به عنوان بزرگترین 
هلدینگ معدنی کشــور نقش مهمی را در تولید، اشــتغالزایی و توســعه اقتصادی کشــور ایفا کرده و به 
عنوان پیشــگام این حوزه شــناخته می‌شود. رتبه‌بندی IMI-۱۰۰ از ســال ۱۳۷۷ توسط سازمان مدیریت 
 صنعتی آغاز شــده و امســال نیز به رتبه بندی ۵۰۰ شــرکت برتر کشــور بر اســاس ۳۳ شاخص کلیدی 

پرداخته است.

»امید« رتبه اول بهره‌وری سرمایه‌گذاری‌ها شد»فولاد« درجایگاه دوم سودآوری

گروه مالی صبا تامین برای ســومین سال متوالی در 
میان 100 شرکت برتر رتبه اول شاخص بازده فروش 

در گروه سرمایه‌گذاری‌های مالی را کسب کرد.
بهرنگ اســدی قره‌جلو، مدیرعامل "صبا" لوح تقدیر 
رتبه نخست این شرکت را از معاون اول رئیس جمهور 
دریافت کرد. رتبه‌بندی شــرکت‌های برتر ایران برای 
بیست و هفتمین سال متوالی برگزار شد که بر اساس 
آن از سوی سازمان مدیریت صنعتی، مهم‌ترین نتایج 

بزرگترین رتبه‌بندی 500 شــرکت بزرگ کشور ارائه شده و از شرکت‌های پیشرو، شرکت‌های برتر از 
نظر رشد سریع و دیگر شرکت‌های برتر دارای رتبه‌های ویژه، تقدیر به عمل آمد.

»صبا تامین« رتبه اول بازدهی شد
شــرکت چادرملو با ســرمایه ثبتی 37.1 هزار میلیارد تومانی، اقدام به ارائه 

صورت های مالی حسابرسی نشده 9 ماه سال مالی جاری کرد.
"کچاد" در این دوره بالغ بر 38.1 هزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی شناســایی 

کرد که افت 9 درصدی را نســبت به مدت مشــابه ســال قبل به ثبت رساند. 
همچنین سود خالص و سود هر سهم به 14.1 هزار میلیارد تومان و 381 ریال 

رســید. رشکت در اسل جاری طقب همانرب دیلوت، دقمار دیلوت کنســانتره تر را ٩ میلیون نت، گندله 
3.7 ویلیمن تن، آهن اسفنجی 1.5 ویلیمن نت و شمش لاوفدی را 1.05 ویلیمن نت پیش‌بینی کرده 
اتس. برنامه رفوش در اسل جاری دقمار 5.3 ویلیمن نت کنسانتره رت اعمدل 4.8 ویلیمن نت کنسانتره 
خشــک، 1.8 ویلیمن نت گندلــه، ١٠٠ ھزار نت آھن اســفنجی و 1.08 ویلیمن نت شمش لاوفدی 
لمتشم رب رفوش ٢٠٠ و 880 ھزار نت شمش هب وصرت صادراتی و داخلی را ھدف‌گذاری کرده اتس.

14 همتی »کچاد« بازدهی صندوق‌هاسود 
بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

10,52110,4722.68پشتوانه طلای لیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

44,26044,0912.16طلای زرین آگاه

399,926398,2142.13پشتوانه طلای لوتوس

22,26422,1722.13طلای تابان تمدن
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

19,06018,9762.1سکه طلا نهایت نگر
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

53,54553,3102.1گواهی سپرده سکه طلا کهربا

151,456150,8022.1طلای عیار مفید
در اوراق بهادار مبتنی بر 

32,70532,5642.09طلای صبا

21,09320,9942.07طلای دنای زاگرس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

269,372268,2842.03سکه طلای کیان

18,23018,1472.01طلای آسمان آلتون
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

245,272244,5271.98امید ایرانیان

42,25342,0991.92زرفام آشنا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

1/18-10,15610,120سپرده طلا درخشان آبان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

1/38-10,09810,059طلا آتش فیروزه
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2/02-10,63610,585طلای انس ویستا

2/02-46,14445,922کیمیا زرین کاردان
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 و سرمایه‌گذاری اتاق ایران
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در ســومین دوره آیین اهدای تندیس شــفافیت، بر اســاس 
دستور‌العمل امتیازدهی ناشــران، ۵۴۲ ناشر مورد ارزیابی قرار 
گرفته‌اند. این ارزیابی در ۳ حوزه، شفافیت اطلاعاتی، حاکمیت 
شرکتی و نقش آفرینی در توسعه بازار سرمایه انجام شده است. 
بر این اساس ۱۸۶ قلم اطلاعات مورد ارزیابی قرار گرفته و ۱۰۵ 
هزار داده مورد بررســی قرار گرفت و در نهایت بر اساس تحلیل 

این اطلاعات فهرست ناشران برگزیده استخراج شد.
طبق نتایج به عمل آمده از  شرکت چدن‌سازان به عنوان یکی از 
ده شرکت برگزیده در این آیین تجلیل و تندیس شفافیت بازار 

سرمایه به مدیرعامل شرکت اهدا شد.

 اهدای تندیس شفافیت بازار سرمایه
به »چدن‌سازان«

براساس اعلام سازمان مدیریت صنعتی، شرکت معدنی و صنعتی 
گهرزمین در بیست و هفتمین رتبه‌بندی شرکت‌های برتر ایران 
)IMI100( بــا اولین حضور خود، رتبه اول بهره‌وری کل و رتبه 
۵۰ را از نظر میزان فروش و درآمد در میان پانصد شــرکت برتر 
کشــور از آن خود کرد. براساس اعلام این سازمان میزان فروش 

گهرزمین در سال ۱۴۰۲، »بیش از ۳۹.۴ همت« بوده است.
گفتنی است؛ این رتبه‌بندی بر اساس ۳۳ شاخص کلیدی و در 
بین ۵۰۰ شرکت برتر انجام شده است. از جمله این شاخص‌ها، 
میزان فروش، ســودآوری، صادرات، بهره‌وری، تعداد کارکنان، 

نقدینگی، ارزش بازار و... است.

 »گهرزمین« رتبه اول بهره‌وری کل 
در میان 100 شرکت برتر

جایزه ملی مدیریت مالی ایران پس از ارزیابی شــرکت‌کنندگان 
بر اساس شــاخص‌های تخصصی مالی، حسابداری و عملکردی 
توسط نخبگان و اساتید خبره، در سه بخش تندیس، تقدیرنامه و 
گواهینامه به سازمان‌های حائز رتبه اهدا می‌شود. در این رویداد 

بیمه پاسارگاد موفق به کسب جایزه بلورین شد.
مراسم پانزدهمین دوره جایزه ملی مدیریت مالی ایران در محل 
ســالن اجلاس سران و با حضور رئیس ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار، رئیس انجمن مدیریت مالی ایران و جمعی از اســاتید 
 و دانشــمندان حوزه مالی و نمایندگان شــرکت‌های برگزیده

برگزار شد.

»بپاس« تندیس بلورین جایزه ملی 
مدیریت مالی ایران را کسب کرد
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زمان برگزارینام دوره

دوره جامع آمادگی سطح یک
CFA 11 بهمن آزمون تحلیلگری خبره مالی

 MBA بازار سرمایه 
در حال ثبت نام در تالار شیشه‌ای بورس تهران

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

13 بهمنتابلوخوانی در بورس 

18 بهمنپذیرش سفارش مشتریان کالا و انرژی

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نام تحلیل بنیادی 

 صفر تا استراتژی اختیار معامله 
در حال ثبت نامدر رمزارزها )آپشن کریپتو(

کارگزاری بانک سپه

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

13 بهمندوره آشنایی با معاملات آپشن

دوره آشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
20 بهمن)اهرمی و بخشی(

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

8 و 15 بهمن دوره آنلاین معامله‌گری طلا

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
از 10 بهمن صورت‌های مالی

ترامپ ین  دکتر
کیوسک خارجی

عذاب در لس‌آنجلس
کیوسک خارجی

رئیــس جمهــور جدیــد 
آمریکا برای دومین بار وارد 
کاخ ســفید شــد و شروع 
بــه کار کرد. امــا طرح‌ها 
اعلامــی  سیاســت‌های  و 
را  زیادی   نگرانی‌هــای  او 
مجله  اســت.  برانگیختــه 
»اکونومیست« در تازه‌ترین 

شماره خود با اشــاره به این موضوع نوشت: منتقدان 
دونالد ترامپ او را به لودگی و انزواطلبی متهم کرده‌اند. 
با این حال، او حتی قبل از ورود به کاخ ســفید نشان 
داد که این اتهامات بی‌پایه و اســاس هســتند. او به 
آتش‌بس در جنگ غزه و آزادی گروگان‌های اسراییلی 
و فلسطینی کمک کرده است. ترامپ به دنبال کنترل 
گرینلنــد، منابــع معدنی و موقعیت اســتراتژیک آن 
است. دور دوم ریاســت جمهوری او پرتنش‌تر از دور 
اول او نیســت. رویکرد دولت دوم ترامپ در سه حوزه 
پرکشمکش مورد آزمون قرار خواهد گرفت: خاورمیانه 
)اسراییل و فلسطین(، جبهه روسیه- اوکراین و جنگ 

سرد آمریکا با چین.

پس از آتش‌ســوزی عظیم 
در 162 کیلومتــر مربع از 
که  لس‌آنجلس  کلانشــهر 
به مرگ دســت‌کم 25 نفر 
و آوارگــی 100 هــزار نفر 
منجر شــد، ســاکنان این 
شهر در انتظار پایان بحران 
هستند. نشــریه »د ویک« 

در شماره جدید خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشــته است: آتش‌ســوزی لس‌آنجلس که به دلیل 
شــرایط آب‌وهوایی خشــک و بادهای داغ با سرعت 
150 کیلومتر بر ساعت تشــدید شد، از ویرانگرترین 
آتش‌ســوزی‌ها در تاریخ آمریکا به شــمار می‌رود. در 
مجمــوع بیش از 12 هزار ســاختمان در جریان این 
آتش‌ســوزی نابود شــدند. در حال حاضر حدود 13 
میلیون نفر از ســاکنان منطقه در شرایط بحرانی قرار 
دارند و بســیاری از مردم با نگرانی آماده جابجایی به 
مناطق امن هســتند. دونالد ترامــپ، رئیس جمهور 
جدید آمریکا با هدف قــرار دادن دموکرات‌ها، آنها را 

به کم‌کاری در این زمینه متهم کرد.

تاریخ مشهورترین معامله‌گران 
بازارهای ســهام جهان در طول دهه‌ها شاهد ظهور معامله‌گران 
موفق و ناکام بوده اســت. نام ایــن معامله‌گران به دلیل توانایی، 
مهارت، خوش‌شانســی و اراده‌شان در تاریخ بازارهای مالی ثبت 
شده است. در اینجا تعدادی از موفق‌ترین معامله‌گران تاریخ بازارهای سهام جهان 

را به ترتیب تاریخ تولد معرفی می‌کنیم.
 جس لیورمور: جس لوریســتون لیورمور )1877 تا 1940( معامله‌گر مشــهور 
آمریکایی به دلیل موفقیت‌ها و شکست‌هایش شهرت دارد. او توانست بحران سال 
1929 بازار ســهام آمریکا را با موفقیت پشــت سر بگذارد و ثروت خود را به 100 
میلیون دلار افزایش دهد. اما همه این ثروت در سال 1934 نابود شد و او در سال 

1940 به زندگی‌اش پایان داد.
 ویلیام دلبرت گان: او در 1878 به دنیا آمد و در 1955 درگذشــت. روش‌های 
پیش‌بینی بازار او بر مبنای هندســه، ستاره‌شناســی و ریاضیات باســتانی استوار 
بودنــد. گان که از ابزارهای تکینیکال مرموزی برای پیش‌بینی قیمت‌ها اســتفاده 
می‌کرد، کتاب‌های متعددی در این زمینه منتشر کرد. در زمان مرگ، ارزش املاک 

او بیش از 100 هزار دلار )معادل یک میلیون دلار امروز( بود.
 جرج سوروس: سوروس که در ســال 1930 بــه دنیا آمده، در دنیای معاملات 
بدنام است. او در سال 2023 یکی از فعال‌ترین و ثروتمندترین معامله‌گران جهان 
بوده است. ثروت او را حدود 6.7 میلیارد دلار برآورد کرده‌اند. سوروس کسی است 
که توانســت در سال 1992 بانک مرکزی انگلستان را شکست دهد و یک میلیارد 

دلار سود کند.
 جیم راجرز: جیــم راجرز جونیور متولــد 1942، رئیــس هولدینگ راجرز و 

هم‌بنیانگذار صندوق کوانتوم )به همراه سوروس( در دهه 1970 است. این صندوق 
توانســت طی 10 سال 4200 درصد سود کسب کند. او دو سال در جنگ ویتنام 
شــرکت داشت. قبل از آن در وال استریت فعالیت می‌کرد و پس از پایان خدمت، 

در یک بانک سرمایه‌گذاری مشغول به کار شد.
 ریچارد دنیس: این معامله‌گر بازار کامودیتی در ســال 1949 به دنیا آمد. گفته 
می‌شــود که دنیس کار خود را با 1600 دلار آغــاز کرد و به دلیل پیش‌بینی‌های 
دقیق، توانســت طی 10 ســال ثروت خود را به 200 میلیون دلار افزایش دهد. با 
وجود موفقیت‌های فراوان، او در جریان ســقوط بازار سهام در سال‌های 1987 و 

2000 با زیان‌های شدیدی روبه‌رو شد.
 پاول تیودور جونز: بنیانگذار شرکت سرمایه‌گذاری تیودور با ثروت 7.5 میلیارد 
دلار در ســال 1954 به دنیا آمد. در سقوط 1987 بازار، او با فروش استقراضی به 
ســود 100 میلیون دلاری و بدنامی دست یافت. جونز فعالیت‌های سرمایه‌گذاری 

خود را با معاملات پنبه آغاز کرده بود.
 جان پاولســون: پاولســون )متولد 1955( با فروش اســتقراضی اوراق رهنی 
آمریــکا پیش از بحران اعتبــارات 2007 به صدر بازار مالی جهان دســت یافت. 
او که به ثروت 4.4 میلیارد دلاری دســت یافته بود، با چند اشــتباه مهلک درباره 
 ســهام دارویی، درمانــی و طلا بخش بزرگــی از ثروت خود را در ســال 2020 

از دست داد.
 استیون کوهن: بنیانگذار شرکت مشاوره اس‌ای‌ســی کپیتال )متولد 1956( 
عمدتا بر معاملات ســهام تمرکز داشته است. این شرکت به دلیل معاملات نهانی، 
در سال 2013 از سوی کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا محکوم به پرداخت 
1.2 میلیارد دلار جریمه شد. در سال 1978 کوهن در نخستین روز سرمایه‌گذاری 

حرفه‌ای خود 8 هزار دلار سود کرده بود.

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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رئیس هیأت مدیره شرکت کارگزاری سهام پژوهان شایان عنوان کرد:

کارمزد معاملات مهم‌ترین چالش کارگزاری‌ها
علیرضا نجفی

ر خبـر‌‌نــگا

در  مالی  مؤسسه  نوعی  کارگزاری  شــرکت 
بازار سرمایه اســت. این شرکت‌ها در زمینه 
بهادار فعالیت  اوراق  انــواع  خرید و فروش 
می‌کنند. کارگزاری‌ها اغلب در معاملات، به نمایندگی از خریدار 
یا فروشنده سهام، وظیفه خرید و فروش را انجام می‌دهند و در 
ازای آن دستمزد، کمیسیون یا حق‌کارگزاری دریافت می‌کنند. 
هفته نامه اطلاعات بورس در رابطه با چالش‌های کارگزاری‌ها و 
سایر مسائل بازارسرمایه با بیتا قربانی فرید، رئیس هیأت مدیره 
شرکت کارگزاری سهام پژوهان شایان گفت‌ و گویی داشت که 

مشروح آن را در ادامه ‌می‌خوانید.
***

* بزرگ‌ترین چالش‌های کارگزاری در ســال‌های اخیر چه 
بوده است؟

اولیــن و مهــم ترین چالش کارمزد معاملات اســت که متناســب با 
هزینه‌های کارگزاری نیســت. کارمزد معاملات هر ســال ثابت بوده و 
هزینه‌ها هر ســال در این شرایط تورمی رو به افزایش است در صورتی 
کــه کارگزاران این چند ســال برای حفظ مجوزهــای خود و دریافت 
مجوزهای جدید طرح توســعه داشــته و هزینه‌های سنگینی متقبل 
شــده‌اند. همچنین هزینه‌های اداری و عمومی حداقل هر سال از 20 
تــا 30 درصد افزایش می‌یابد و در بازاری که تا 3 ماه گذشــته رونقی 
هم نداشــته و شاهد کاهش حجم معاملات و کاهش کارمزد بوده‌ایم و 
همچنیــن کارمزد ناچیز صندوق‌ها و اوراق خزانه و کارمزد مجوزهایی 
که کارگزاران بــرای اخذ آن هزینه بســیاری کرده‌اند به عنوان مثال 
کارمزد معاملات مشــتقه کالا و معاملات مشــتقه اوراق )آپشــن‌ها( 
،کارگزاران در چندین ســال هزینه‌های سنگینی را متحمل می‌شوند 
تا بتوانند یک سال بازار پر رونقی داشته باشند و کارگزاران روزانه 30 
درصد از کارمزد خود را در صندوق توسعه بازار ذخیره می‌کنند که به 
تبع آن هنگامی که بازار ســرمایه دچار رکود و کاهش حجم معاملات 
شده موجب کاهش موجودی نقد می‌شود . بهتر است در شرایط رکود 
این مبلغ کاهش یابد. با وجود اینکه این روزها کارگزاران منابع خوبی 
در این صندوق‌ها دارند ولی نمی‌توانند از این دارایی‌ها درست استفاده 

کنند. اگر امکان ابطال واحدهای ســرمایه‌گذاری به مبلغ چشمگیری 
باشــد که از محل آن بتوان هزینه‌های سنگینی که سال‌های گذشته 
به علت رکود بازار به صنعت کارگزاری متحمل شــده پوشــش داده و 
بخشــی از آن را به عنوان طرح توسعه صنعت استفاده بهینه‌تری کرد 
در صورتــی که این روزها کارگزاران ماهانه مبلغ ناچیزی از دارایی این 
صنــدوق را می‌توانند ابطال کنند که صرف هزینه‌های جاری و روزمره 

کارگزاری‌ها می‌شود.  
معاملات ابزار مشــتقه با توجه به ریســک بالای آن کارمزد بسیار کمی 
دارند که پوشش هزینه‌های جاری کارگزاری را نمی‌دهد. اگر قرار باشد 
کارگزاران توســعه پیدا کنند و بتوانند خدمات جامعی ارائه دهند با این 

کارمزدها در آینده امکان‌پذیر نخواهد بود. 

* درباره ریسک‌های اعتبارات چطور؟
ریســک‌های اعتبارات نیز چالش دیگر این صنعت اســت. ریسک‌های 
اعتبارات شــامل نحوه تخصیص منابع بانک‌ها به کارگزاران- تســویه 
اعتبــارات- هزینه‌های مالــی اعتبارات- سیاســت‌های بانک مرکزی 
درخصوص نرخ بهره و بازار ســرمایه اســت. ســال گذشــته یکی از 
ســخت‌ترین ســال‌های صنعت کارگزاری بود، شــاهد کاهش حجم 
معاملات و کاهــش کارمزدها از یک طرف و از طرف دیگر تصمیماتی 

که در بازار پول اتفاق افتاد بودیم که آسیب جدی به بازارسرمایه وارد 
کرد که مهم‌ترین آن‌ها سیاســت انقباضــی بانک مرکزی بود و در آن 
زمان دولت برای جبران کســری بودجه اقدام به انتشــار اوراق سپرده 
خاصه 30 درصدی کرد و باعث خروج نقدینگی از ســمت بازارسرمایه 
به سمت بازار پول شــد. در همین راستا در مورد اعتبارات کارگزاران 
از سمت بانک‌مرکزی تصمیماتی درخصوص کاهش و تسویه اعتبارات 
اتخاذ شد. در شرایطی که، در انتهای سال گذشته با وجود روند نزولی 
بازار و اعتباراتی که کارگزاران از بانک‌ها دریافت کرده و به مشــتریان 
تخصیص داده بودند و مشــتریان با این منابع در بازار ســرمایه‌گذاری 
و زیان ســنگینی متحمل شــده بودند، کارگزاران را مجبور کردند در 
آن شــرایط بخش عمده‌ای از این منابع را با فروش ســهام از ســمت 
مشتریان تسویه کنند که این موضوع باعث ریزش و روند نزولی بیشتر 
بازار شــد و هم به مشــتری و هم به بازار ســرمایه آسیب جدی وارد 
کرد و بعد از آن بازار شــاهد کاهش هر چه بیشتر حجم معاملات شد،  
پس از آن کانون کارگــزاران در این خصوص برای حمایت کارگزاران 
اقداماتــی انجام دادند که در ماه‌های آتی شــرایط بهبود پیدا کرده در 
صورتی که کارگزاران مشتریان خوش‌حساب و کم‌ریسکی برای بانک‌ها 
 هســتند و در هر شرایطی ماهانه اعتبارات را همراه با هزینه‌های مالی 

تسویه می‌کنند.
 حتی در بازارهای رکودی که مشــتریان تمایل به پرداخت هزینه‌های 
مالی خود ندارند به علت اهرمی بودن اعتبارات بیشــتر از حد دارایی 
خــود در بازار منفی دچار زیان می‌شــوند و گاهی شــرایط پرداخت 
هزینه‌های مالی خود را ندارند اما با احتساب این شرایط هم کارگزاران 
تمامی ریسک‌ها را پذیرفته و در سررسید وام‌ها را همراه با هزینه‌های 
مالی پرداخت می‌کنند و به ندرت کارگزاران ریســک عدم نکول برای 
بانک‌ها داشــته‌اند. ماهیت این اعتبارات بر این اســت که با این منابع 
رونق و نقدینگی بیشــتری به بازارسرمایه تزریق شود. در تسویه‌هایی 
که به یکباره اتفاق می‌افتد، سبب خروج نقدینگی از بازار شده و آسیب 
جدی به بازار وارد می‌کند و همچنین باعث از بین رفتن اعتماد مردم 

به سرمایه‌گذاری در بورس می‌شود.
 ادامه در صفحه 10

یادداشت
انرژی معامله  قابل  صندوق‌های  موفق  نمونه‌های 

صندوق‌های قابــل معامله در بورس 
)ETF( یکــی از ابزارهــای کلیدی 
ســرمایه‌گذاری در بازارهــای مالی 
هستند که در صنایع مختلف از جمله 
به‌طور گسترده مورد استفاده  انرژی 
قرار می‌گیرند. صندوق‌های انرژی که 

بر شــاخص‌های مهم نفت و گاز یا بازارهای مشتقه متمرکز هستند، نقش 
پررنگی در جذب سرمایه و تسهیل تحلیل بازارها ایفا می‌کنند. موفقیت این 
ابزارها در بازارهای بین‌المللی می‌تواند الگویی برای بازار سرمایه ایران باشد 

چراکه بخش انرژی یکی از ستون‌های اصلی اقتصاد کشور است.
برای مثال صندوقUSO ، صندوقی است که عملکرد آن با قیمت نفت خام 
وســت تگزاس اینترمدیت همبستگی مســتقیم دارد. این صندوق از طریق 
سرمایه‌گذاری در قراردادهای آتی نفت خام، به سرمایه‌گذاران امکان مشارکت 
و بهره‌گیری غیرمســتقیم از نوسانات قیمت نفت را می‌دهد. ایجاد صندوقی 
مشابه در ایران می‌تواند به ســرمایه‌گذاران داخلی این فرصت را بدهد تا در 
تحولات بازار جهانی نفت که تأثیر چشمگیری بر اقتصاد کشور دارد، مشارکت 
کنند. اگرچه این امر با فعال شدن بازار آتی نفت خام در ایران شکل مناسب 
خود را خواهد داشــت. صندوق UNG صندوق موفق دیگری در این حوزه 
اســت که بر قراردادهای آتی گاز طبیعــی تمرکز دارد. عملکرد این صندوق 
به‌عنوان شاخصی برای پیش‌بینی روند بازار گاز، برای کشورهای تولیدکننده 
اهمیت ویژه‌ای دارد. ایــران به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین دارندگان ذخایر گاز 
طبیعی در جهان می‌تواند با ایجاد صندوق‌های مشابه، سرمایه‌گذاران داخلی 
را به مشــارکت در بازار گاز ترغیب کرده و شــفافیت بیشتری در این بخش 
ایجاد کند. اگرچه این امر نیازمند بازار نقدی و آتی فعال در کشــور اســت. 
سومین نمونه موفق در این حوزه صندوق UCO است که با استفاده از اهرم 
مالــی بازدهی دو برابر تغییرات قیمت نفــت را ارائه می‌دهد. این صندوق‌ها 
نشــان‌دهنده ظرفیت ابزارهای پیشــرفته مالی در بازار انرژی است. چنین 
صندوق‌هایی می‌توانند برای معامله‌گران حرفه‌ای ایرانی که به دنبال ســود 
از نوســانات کوتاه‌مدت هستند، بسیار جذاب باشند. ایجاد صندوق‌های قابل 
معامله انرژی در ایران می‌تواند گامی مؤثر در جهت ارتقای بازار سرمایه کشور 
باشد. این ابزارها علاوه بر جذب سرمایه‌های مردمی، شفافیت و کارایی در بازار 
انرژی را افزایش داده و ارتباط نزدیکی میان سرمایه‌گذاران داخلی و بازارهای 
جهانی ایجاد خواهند کرد. با توجه به ظرفیت‌های فراوان ایران در حوزه انرژی، 

توسعه این صندوق‌ها یک ضرورت اقتصادی برای آینده است.

علی رضائی نیارکی
انرژی مشتقه  بازار  کارشناس 

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین

API دسترسی 
سریع 

به منابع

تبادل 
داده

پیشرفت 
و توسعه 
عملکرد
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* کنترل نرخ بهره بانکی چه تاثیری بر این صنعت داشته؟
کنتــرل نــرخ بهــره بانکی از ســمت بانک مرکــزی نیز چالــش بعدی 
کارگزاری‌هاســت. افرادی که به دنبال ریسک کمتری هستند و به تبع آن 
بازده سرمایه‌گذاری پایین‌تری دارند )به طور معمول( منابع خود را در بازار 
پول ســرمایه‌گذاری می‌کنند. افرادی که به دنبال ریسک بیشتر و به تبع 
آن به دنبال بازده سرمایه‌گذاری بالا‌تری هستند جذب بازارسرمایه شده و 
آگاهی نسبت به ریسک‌های بازار سرمایه دارند ولی با این آگاهی تمایل به 
سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه دارند. این تفاوت بازده در دو بازار باید دیده 

شود تا تمایل به سرمایه‌گذاری در بازارسرمایه ایجاد شود. 
نرخ بهره مهم‌ترین قیمت در اقتصاد اســت و تمــام اقتصاد را تحت تاثیر 
قرار می‌دهد پس تصمیم‌گیری آن بسیار حائز اهمیت است و بخش عمده 
تاثیرگذاری در بازارسرمایه است. با افزایش نرخ بهره بانکی به علت بازدهی 
بالاتر جذابیت ســرمایه‌گذاری در بازارســرمایه را کاهش می‌دهد و باعث 
خروج نقدینگی از بازار ســرمایه و جذب منابع بیشــتر در بانک‌ها می‌شود 
در صورتی که اگر نرخ بهره کنترل شــود سرمایه‌گذاران که تمایل به بازده 
بیشتر دارند کلیه ریســک‌های بازار که شامل ریسک‌های سیستماتیک و 
غیرسیستماتیک می‌شــوند را می‌پذیرند و به دنبال کسب بازده بیشتر در 

بازارسرمایه، سرمایه‌گذاری می‌کنند.

* بازار اوراق کشــور را از نظر ارزش و حجم معاملات چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟

 بازار اوراق بهادار پس از اقدامات ســال 1399، شاهد تغییرات زیادی بوده 
اســت. با توجه به نیاز دولت به انتشــار اوراق و فروش اوراق بدهی در طی 
این ســال‌ها بیشترین حجم معاملات و ارزش معاملات مربوط به این اوراق 
بوده است، با سیاست انقباضی بانک مرکزی با نرخ 30 درصد، شاهد خروج 
سرمایه‌ها در سال گذشــته و ریزش بازار بوده‌ایم. از سوی دیگر با افزایش 
ریسک‌های بازار که از مهم‌ترین آن‌ها ریسک سیاسی و ریسک نرخ بهره و 
... باعث خروج ســرمایه از سهام شرکت‌ها و کاهش شدید حجم معاملات و 

ارزش بازار در ابتدای سال بوده‌ایم.
از اوایل آبان ماه ســال جــاری به دلیل تصمیمات اخیــر دولت و کاهش 
ریسک‌های سیاســی و سیاست کاهش نرخ بهره و کنترل آن توسط بانک 
مرکزی، حذف دلار نیمایی و هر خبر تاثیرگذار که باعث کاهش ریسک بازار 
بود و منتشر شد، باعث افزایش اعتماد مردم به بازار سرمایه شد و در پی آن 
بازار ســرمایه مجدد رونق گرفت و شاهد افزایش حجم معاملات و افزایش 
ارزش معاملات هستیم و این موضوع باعث ایجاد انگیزه معاملاتی در مردم 
شــده است و با توجه به ارزش دلار و اندازه بازار بورس ایران می‌توان گفت 

هنوز فاصله زیادی با دوران رونق بورس داریم.
 جهت مقایسه سال 1399 خیلی از روزها ارزش معاملات بیش از 18 همت 
بود و نرخ دلار میانگین 23 هزار تومان در حال حاضر شــاهد هستیم که با 
رونق بازار ارزش معاملات ســهام روزانه حدود 13 تا 14 همت با نرخ دلار 
حدود 81 هزار تومان و در حال حاضر شکاف بازدهی بازار دلار به حداکثر 
میزان خود نســبت به بازار رسیده اســت و بازدهی بازار سرمایه به شدت 
نســبت به دلار عقب افتاده و حتی نســبت به کلیه بازارهای موازی و ذات 
بازار باید اصلاح شــود. در روزهای گذشته شاهد اصلاح بودیم که منفی‌ها 
و اصلاح جزء ماهیت و ذات بازار اســت و خوشبین هستیم تا اواسط سال 
آینده بازار پررونقی را ســپری کنیم چون سهام‌های ارزنده‌ای برای خرید 
در بازار ســرمایه موجود اســت که پایین‌تر و کمتر از ارزش ذاتی و قیمت 
واقعی خودشان معامله می‌شوند. پس با انتخاب درست می‌توان سهم‌هایی 

را انتخاب کرد که همچنان پتانسیل رشد دارند.

* از نظر شــما عرضه خودرو در بورس کالا اقدام مثبتی برای 
صنعت خودرو و بازار سرمایه است؟ 

بله؛ عرضه خودرو در بورس کالا، یک اقدام مثبت برای صنعت خودرو و بازار 
سرمایه است، اما بستگی به نحوه پیاده‌سازی آن و شرایط کلی اقتصاد کشور 
دارد. به عنوان مثال یکــی از مهم‌ترین مزایای عرضه خودرو در بورس کالا 
ایجاد شفافیت در فرایند قیمت‌گذاری است. این اقدام به بازار اجازه می‌دهد تا 
قیمت خودرو براساس عرضه و تقاضا مشخص شود نه به صورت دستوری یا 
در پی نوسانات غیرمنطقی بازار. این شفافیت می‌تواند از فساد و رانت‌خواری 
جلوگیری کند و به قیمت‌گذاری عادلانه‌تری منجر شــود. همچنین با ورود 
خودرو به بورس کالا، می‌توان حداقل تا حدی دســت دلالان و واسطه‌ها که 
موجب افزایش غیرمنطقی قیمت‌ها می‌شوند را کاهش داد. عرضه مستقیم 
خودرو در بورس ممکن اســت فرایند خرید و فروش را به ســوی یک بازار 
ســالم‌تر هدایت کند. از دیدگاه بازار ســرمایه عرضه خودرو می‌تواند کمک 
کند تا بازار سرمایه بیشتر به سمت بازارهای متنوع‌تر حرکت کند. این اقدام 
می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران را به بورس افزایش دهد و مشارکت عمومی 
در این بازار را بهبود بخشــد. به واسطه معاملات خودرو ما کارگزاران شاهد 
بوده‌ایم مردم بیشتری صنعت کارگزاری را جهت خرید خودرو شناختند و از 
خرید خودرو با کارگزاران آشنا شدند و حتی شناختی هم با صنعت ما و بازار 
سرمایه داشتند و در انتها برخی ضمن اخذ کد بورسی اوراق، با بازار سرمایه 

نیز بیشتر آشنا شده و سهام نیز خریداری می‌کردند. 

* اثر حذف ارز نیما و تشکیل بازار ارز توافقی بر بورس و صنعت 
کارگزاری را چه می‌دانید؟

حذف ارز نیما و تشکیل بازار توافقی )که به آن بازار ارز آزاد یا بازار متشکل 
ارز نیز گفته می‌شــود( می‌تواند تاثیرات چشــمگیری بر بورس و صنعت 
کارگزاری ایران داشــته باشــد. این تغییرات عمدتاً در حوزه‌های نرخ ارز، 
نقدینگی، عملکرد بازار سرمایه و تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاران است. با 
حذف ارز نیما و انتقال به بازار ارز توافقی، نرخ ارز بیشتر تحت تاثیر عرضه 

و تقاضای واقعی قرار می‌گیرد. 
تنها تاثیر منفی می‌تواند بر ســودآوری شــرکت‌های بورســی که فعالیت 
وارداتــی دارند اثر منفی بگذارد. درعوض شــرکت‌های صادراتی که درآمد 
خود را به ارزهای خارجی دریافت می‌کنند از افزایش نرخ ارز سود خواهند 

برد و ممکن است جذابیت بیشتری برای سرمایه‌گذاران ایجادکنند.
تاثیرات مثبتی که دارد، شــرکت‌های بورسی که صادرات محور هستند با 
حذف ارز نیمایی باعث افزایش سود این شرکت‌ها خواهند شد که به زودی 
تاثیر در صورت‌های مالی این شرکت‌ها مشخص می‌شود و باعث رشد ارزش 
شــرکت‌ها خواهیم بود. این سبب بهبود شــرایط اقتصادی این شرکت‌ها 

می‌شود و مهم‌ترین آن جلوی رانت و فساد در نرخ ارز به حداقل می‌رسد.
اگر نرخ ارز در بازار آزاد به تثبیت برسد، بازار سرمایه جذاب‌تر می‌شود و در 
آینده شــاهد آن خواهیم بود که نقدینگی به سمت بازار سرمایه سوق داده 
شود و سرمایه‌گذاری به ســمت بورس و سهام جذاب‌تر شود و باعث رشد 

اقتصادی و سودآوری بیشتر شرکت‌ها شود.

گفت‌وگو

 در دیــدار فرزین و نابیولینا روســای بانک‌های 
مرکزی ایران و روســیه، سند اقدام مشترک میان بانک‌های مرکزی دو 
کشــور در سه سرفصل اصلی »اســتفاده از پول‌های ملی در تجارت دو 
کشــور«، »امکان اتصال پیام‌رســان‌های بانکی و بومی دو کشور موسم 
به ســپام و SPFS« و »امکان اتصال شــبکه پرداخت کارتی دو کشور« 

عملیاتی شد.
رئیس‌کل بانک مرکزی با تاکید بر عملیاتی شدن پیمان پولی میان ایران 
و روسیه و اینکه به منظور تسهیل و تسریع در مبادلات اقتصادی میان 
تجار و بازرگانان، ارز دو کشــور بر اســاس نرخ توافقی بازار ارز تجاری، 
مبنای تســویه قرار می‌گیرد، گفت: در مذاکرات با مقامات پولی و بانکی 
روسیه، تابلوی روبل با نرخ توافقی به زودی در مرکز مبادله ارز و طلای 
ایــران راه‌اندازی و پول دیجیتال ایران و روســیه نیز به منظور افزایش 

ارزش مبادلات اقتصادی فعال می‌شود.
محمدرضــا فرزین با بیان اینکه اخیراً توافقــی میان بانک‌مرکزی ایران 
و روســیه درباره پول دیجیتال انجام شــده اســت, از به کارگیری پول 
 دیجیتــال در مبادلات تجاری میان ایران و روســیه خبر داد و افزود: با 
راه اندازی شــعب بانک‌هــای »V.T.B« و "میربیزینــس" تجار ایرانی 

می‌تواننــد عملیات صادرات خــود را از طریق این شــعب انجام دهند 
همچنین با تمهیدات پیش‌بینی شــده در صدد رفع مشکل عدم تعادل 

تجاری بین دو کشور هستیم.
وی ادامه داد: در حال حاضر طرح آزمایشــی پول دیجیتال در کیش در 
حال انجام اســت و این دوره آزمایشی به طور تقریبی رو به اتمام است 
و این پول فعال خواهد شــد. همچنین کشور روسیه نیز فعالیت‌هایی را 
داشــته و تلاش خواهیم کرد از پول دیجیتال بــرای عملیات مبادلات 

اقتصادی استفاده کنیم.

ایجاد شعب بانکی در ایران و روسیه
فرزیــن گفت: هم اکنون بانک V.T.B یک دفتر نمایندگی در ایران دارد. 
هرچند این بانک علاقمند به افتتاح شعبه در ایران است. حتی ازبر بانک 
روســیه نیز می‌تواند در ایران شعبه‌ای داشــته باشد و ما از این موضوع 
استقبال می‌کنیم. همچنین بانک‌های سپه، گردشگری و پاسارگاد دارای 
حســاب نزد اگزیم بانک هســتند. بنابراین در این باره هیچ محدودیتی 
نداریم و هر بانکی که تمایل به حضور در این زمینه داشته باشد، استقبال 
می‌کنیم. وی افزود: در حال حاضر کارت‌های عضو شــبکه شــتاب در 
دســتگاه‌های خودپرداز روسیه فعال است؛ پیش از سفر به روسیه، یک 
میلیارد روبل به حســاب V.T.B واریز شد این بانک، بانک عامل از طرف 
روســیه اســت و از طرف ایران هم بانک صادرات به عنوان بانک عامل 
تعیین شــده است در تلاش هســتیم تا بانک ملی را هم در این پروژه 
درگیر کنیم. در مرحله بعدی کارت‌های روســی در ایران فعال خواهد 
شــد. در مرحله سوم هم از ســال آینده کارت‌های ایرانی در پایانه‌های 
فروش روسیه و بالعکس قابل استفاده خواهد بود تا بتوان از فروشگاه‌های 
موردنظر خرید کرد. نرخ نیز براساس توافق خواهد بود و دخالتی در این 

باره نخواهیم داشت و بر اساس توافق شکل خواهد گرفت.

رئیس‌کل بانک مرکزی عنوان کرد:

پیمان پولی میان بانک‌های مرکزی ایران و روسیه

بانک صادرات با نماد وبصادر در ۹ ماهه ۱۴۰۳ موفق به کســب ۲۷ ریال سود 
خالص به ازای هر ســهم شده که رشــد ۱۷۰ درصدی نسبت به دوره ۹ ماهه 

سال مالی گذشته را نشان می‌دهد.
مجموع درآمد تسهیلات و ســپرده‌گذاری بانک صادرات در 9 ماهه ۱۴۰۳ به 
۷۳۳ هزار میلیارد ریال رســیده است که نســبت به مدت مشابه سال قبل با 

رقم ۴۷۷ هزار میلیارد ریال، رشــد ۵۴ درصدی داشته است. همچنین هزینه‌های سپرده، با رشد 
۵۹ درصدی به ۵۴۰ هزار میلیارد ریال رســیده است. در نتیجه خالص درآمد تسهیلات ۱۹۳ هزار 

میلیارد ریال و رشد ۴۱ درصدی نسبت به ۹ ماهه سال گذشته داشته است.
 درآمــد کارمزد رشــد ۵۸ داشــته و به ۷۷ هزار میلیارد ریال رســیده و هزینه‌هــای کارمزد تنها 
۵ درصد رشد داشته و به ۸ هزار میلیارد ریال افزایش یافته است. در مجموع خالص درآمد کارمزد 
با ۷۲ درصد رشــد به ۶۸ هزار میلیارد ریال رســیده اســت. وضعیت ارزی بانک صادرات منجر به 
زیان ۶.۲ هزار میلیارد ریالی گشــته است. البته ســایر درآمدها عملیاتی با ۶۳ هزار میلیارد ریال 
و افزایش بیش از ۱۲۰ درصدی نســبت به مدت مشــابه سال گذشته، از نقاط قوت این دوره بوده 
اســت.. مجموع درآمدهای عملیاتی به ۳۵۱هزار میلیارد ریال رســیده که نسبت به سال گذشته 
۳۴ درصد افزایش ثبت کرده اســت. هزینه‌های عمومی و اداری با رشــد ۳۶درصدی به ۲۸۱ هزار 
میلیارد ریال رســیده و هزینه‌های مطالبات مشکوک الوصول نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۵ 
درصد کاهش یافته و به ۲۶ هزار میلیارد ریال رسیده است. سود خالص بانک صادرات در ۹ ماهه 
 به ۵.۹ هزار میلیارد ریال رسیده که رشد ۱۷۲ درصدی را نشان می‌دهد و معادل ۲۷ ریال به ازای 

هر سهم این بانک است.

رشد 170 درصدی سود خالص »وبصادر«
بانک ملت در ۹ ماهه ســال ۱۴۰۳ ســود ۹۵۰ ریال به ازای هر سهم محقق 
ساخت که نسبت به مدت مشــابه سال گذشته، بیش از ۱۴۰ درصد افزایش 

یافته است.
مجموع درآمد تســهیلات و ســپرده‌گذاری بانک ملــت در 9 ماهه ۱۴۰۳ به 
۱،۳۵۲ هزار میلیارد ریال رســیده است که نسبت به مدت مشابه سال قبل با 

رقم ۱،۰۵۴ هزار میلیارد ریال، رشد ۲۸ درصدی داشته است. همچنین هزینه‌های سپرده، با رشد 
۴۶ درصدی به ۷۴۳ هزار میلیارد ریال رســیده است. در نتیجه خالص درآمد تسهیلات ۶۰۹ هزار 

میلیارد ریال و رشد ۱۲ درصدی نسبت به ۹ ماهه سال گذشته داشته است.
درآمد کارمزد رشــد ۴۹ داشته و به ۱۵۱ هزار میلیارد ریال رسیده و هزینه‌های کارمزد ۱۱ درصد 
رشــد داشته و به ۳۱ هزار میلیارد ریال افزایش یافته است. در مجموع خالص درآمد کارمزد با ۶۳ 
درصد رشد به ۱۲۰ هزار میلیارد ریال رسیده است. وضعیت ارزی بانک، نقطه وقت گزارش 9 ماهه 
بوده اســت و ۳۹۶ هزار میلیارد ریال از این محل محقق شــده است که در مدت مشابه سال قبل، 
زیان بوده اســت. مجموع درآمدهای عملیاتی به ۱،۱۸۹ هزار میلیارد ریال رســیده که نسبت به 
سال گذشته ۸۹ درصد افزایش ثبت کرده است. هزینه‌های عمومی و اداری، عملا مدیریت شده و 
رشد ۱۴ درصدی داشته و به ۳۰۸ هزار میلیارد ریال بالغ شده است. همچنین هزینه‌های مطالبات 
مشــکوک الوصول دو برابر مدت مشــابه سال قبل و ۳۰ هزار میلیارد ریال است. سود خالص بانک 
ملت در ۹ ماهه به ۶۷۴ هزار میلیارد ریال رسیده که رشد ۱۴۶ درصدی را نشان می‌دهد و معادل 
۹۵۰ ریال به ازای هر ســهم این بانک است. شایان ذکر است که پی به‌ای ttm وبملت به کمتر از 

۲ واحد کاهش یافته است.

جهش 140 درصدی سود »وبملت«

شرکت به پرداخت ملت در سال 
مالی منتهــی به پایان آذر ۱۴۰۳ 
موفق به کســب ۶۸۵ ریال سود 
خالص به ازای هر ســهم شده که 
نسبت به سال مالی قبل رشد ۱۹ 

درصدی را به ثبت رسانده است.
درآمدهای عملیاتی به پرداخت ملت در سال مالی ۱۴۰۳ 
برابر با ۶۶ هزار میلیارد ریال بوده که نسبت به ۴۱ هزار 
میلیارد ریال در ســال مالی ۱۴۰۲ افزایش ۵۹ درصدی 
را به ثبت رســانده است. عمده درآمد مربوط به خدمات 
فروش شارژ به ارزش ۳۲ هزار میلیارد ریال و شاپرک به 
مبلغ ۱۹ هزار میلیارد ریال بوده است و قراردادهای بانک 
ملت نیز ۱۲ هزار میلیارد ریــال برای به پرداخت ملت 
درآمد کسب کرده است. سود ناخالص به پرداخت ملت 
در ســال مالی ۱۴۰۳ به بیش از ۱۰ هزار میلیارد ریال 
رسیده که نسبت به سال مالی قبل ۴۹ درصد افزایش را 
ثبت کرده است. سود عملیاتی نیز از ۹ هزار میلیارد ریال 
عبور کرده که افزایش ۴۸ درصدی نســبت به سود ۶.۱ 
هزار میلیارد ریالی سال قبل داشته است. سود خالص نیز 
به ۵.۵ هزار میلیارد ریال رسیده که افزایش ۱۹ درصدی 
نسبت به سال مالی قبل است. همچنین سود هر سهم 

۶۸۵ ریال محقق شده است.

 »پرداخت« به ازای هر سهم 
685 ریال سود پرداخت

بیمه ما در ۹ ماهه ۱۴۰۳ به ازای هر سهم 
۵۸۰ ریال سود خالص محقق کرد. شرکت 
بیمــه ما، در ۹ ماهه حق بیمه تولیدی ۴۷ 
هزار میلیارد ریالی کســب کرده که نسبت 
به ۹ ماهه ســال ۱۴۰۲ بیش از ۵۵ درصد 

افزایش یافته است.
عمده حق بیمه تولیدی در رشــته‌های عمر، درمان، ثالث، آتش 
سوزی و مسئولیت بوده است. حق بیمه خالص )سهم نگهداری( 
با رشد ۶۰ درصدی به ۴۲ هزار میلیارد ریال افزایش یافته است.

درآمدهای ســرمایه‌گذاری بیمه ما با رشــد مناسب ۴۷ درصدی 
به ۱۳ هزار میلیارد ریال افزایش یافته اســت و مجموع خسارت 
پرداختی پس از کسر بیمه گران اتکایی ۳۷ هزار میلیارد ریال بوده 
که نسبت به مدت مشابه سال قبل، رشد ۸۶ درصدی داشته است.
سود ناخالص بیمه ما از فعالیت بیمه گری ۸.۳ هزار میلیارد ریال 
در ۹ ماهه ســال جاری بوده که نســبت به ۹ ماهه سال قبل ۱۰ 
درصد رشــد را نشان می‌دهد. سود عملیاتی نیز ۵.۴ هزار میلیارد 
ریال بوده که نســبت به دوره مشابه سال قبل ۱۰ درصد کاهش 
داشته است. سود خالص ۹ ماهه ۱۴۰۳ نیز ۵.۸ هزار میلیارد ریال 
معادل ۵۸۰ ریال به ازای هر سهم بوده که نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته، ۳ درصد افزایش را به ثبت رسانده است.

»ما« 580 ریال سود ساخت
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گسترش نفت و گاز پارسياننام شرکت 

تابلوی فرعی بازار اولتابلو

محصولات شيميايیصنعت

توليد کود و ترکيبات نيتروژنگروه

پارساننماد

1386/05/08تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1386/05/08)بهره‌برداری(

1386/05/08تاریخ ثبت اولیه

302496شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1402/121401/12عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

43.37 %9.34 %جمع دارائی‌های جاری

7.17 %3.81 %جمع دارائی‌های غیرجاری

31.69 %7.89 %جمع کل دارائی‌ها

82.37 %23.91 %جمع بدهی‌های جاری

87.86- %12.69- %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

37.25 %23.05 %جمع کل بدهی‌ها

30.94 %5.76 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 بیســت و هشتمین نشست 
میز صنعت ســازمان بــورس با موضــوع »صنعت 
پالایشگاهی« به همت مدیریت نظارت بر ناشران و 
اداره میزهای صنعت و رتبه‌بندی ناشران این سازمان 
و با حضور حمید یاری، معاون نظارت بر بورس‌ها و 
ناشران سازمان بورس، ولی‌اله جعفری، مدیر نظارت 
بر ناشران سازمان بورس، ناصر عاشوری دبیر انجمن 
صنفی کارفرمایی صنعت پالایش نفت کشور، یاسر 
میرزایی، مدیرکل بودجه و تامین منابع وزارت نفت 

و جمعی از مدیران پالایشگاه‌ها برگزار شد.
در جریان این نشســت، معاون نظارت بر بورس‌ها 
و ناشران ســازمان بورس گفت: برگزاری میزهای 
صنعت یکی از اقدامات بسیار مثبت سازمان بورس 
در ســال‌های اخیر بوده اســت. حمید یاری افزود: 

سازمان بورس با بخش عظیمی از شرکت‌ها، صنایع 
و در حــوزه اطلاعات و داده‌هــای آماری درگیری 
مســتقیم دارد. بــا توجه به اتفاقــات خاص، مثل 
نرخ‌گذاری خوراک، قیمت‌گذاری دستوری و نظایر 
 آن، که در ســال‌های گذشــته، در حوزه صنعت، 
رخ داده و اثرات آن در بازار ســرمایه قابل مشاهده 
است، ســازمان بورس با برگزاری میزهای صنعت 
تصمیم گرفت تا براســاس داده‌هایی که از صنایع 
مختلف گرفته است، مانع تصمیمات غلط شود و به 

رفع مشکلات آنان کمک کند.
وی در این میز صنعت اعلام کرد: ســازمان بورس، 
براســاس نتایج به دســت آمده از برگزاری میزهای 
صنعت پالایشــگاهی، نامه‌نگاری‌هــا و پیگیری‌های 
مختلفی را انجام داده اســت. تحلیل‌گران ســازمان 

بورس به دلیل این‌که به ریســک‌های خاص صنایع 
واقف هســتند، مــی توانند به بهتریــن نحو، تاثیر 
 آیین‌نامه‌هــای مختلف را بــر بازار مورد بررســی 

قرار دهند.

توضیح مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس
مدیــر نظارت بر ناشــران ســازمان بــورس نیز در 
جمع فعالان حوزه صنعت پالایشــگاهی گفت: این 
جلسه برای هماهنگی بیشــتر اقدامات مورد نیاز از 
سوی شرکت‌ها، انجمن‌ها، ســازمان بورس و دیگر 
دســتگاه‌های اجرایی برای ارائه پیشــنهادهای لازم 
جهت سیاســت‌گذاری‌های صحیح و مقابله با بحث 
صنعت پالایشــگاهی برگزار شده است تا موضوعات 
کلیدی و مهم مربوط به دستگاه‌های اجرایی کشور 

ارائه و در جلسات مرتبط در این حوزه تبین شود. 
ولی‌اله جعفری بررسی مسائل و مشکلات صنایع را 
از اهداف برگزاری میز صنعت در حوزه‌های مختلف، 
اعلام کــرد و افزود: پس از برگزاری این جلســات، 
همــکاران میز صنعت به صورت اجمالی گزارشــی 
از مســائل اساسی و مشــکلات صنایع تهیه کرده و 
به نهادهای مربوطه برای رســیدگی به مشــکلات 
آنها ارســال می‌کنند. وی بر به‌روزرسانی ترازنامه و 
صورت‌های مالی شــرکت‌های مربوط به این صنعت 
تاکید و تصریح کرد: ســازمان بورس برای حمایت 
از حقوق ســهامداران و براساس قانون بازار سرمایه 
مکاتبات زیادی با مســئولان عالی رتبه کشور انجام 
می‌دهد تا ضمــن انعکاس مشــکلات، راهکارهای 

دقیقی نسبت به حل مسائل اجرا شود.

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران:

سازمان بورس به کمک صنایع آمد

ـــزار  ـــرمایه ده ه ـــرن« و س ـــاد »ق ـــا نم ـــرن ب ـــیمی ق ـــده ش پدی
ـــن  ـــت. ای ـــده اس ـــه ش ـــران پذیرفت ـــورس ته ـــال در ب ـــارد ری میلی
ـــبت  ـــدی نس ـــش ۷۷ درص ـــا جه ـــه ۱۴۰۳ ب ـــرکت در ۹ ماه ش
ـــال  ـــب ۹۱۹ ری ـــه کس ـــق ب ـــته، موف ـــال گذش ـــه س ـــه ۹ ماه ب

ـــت. ـــده اس ـــهم ش ـــر س ـــه ازای ه ـــود ب س
پدیـــده شـــیمی قـــرن در ۹ ماهـــه ۵۶ هـــزار میلیـــارد 
ـــه  ـــبت ب ـــه نس ـــت ک ـــانده اس ـــت رس ـــه ثب ـــروش را ب ـــال ف  ری
ـــد  ـــال، رش ـــارد ری ـــزار میلی ـــم ۳۷ ه ـــا رق ـــل ب ـــال قب ـــه س  ۹ ماه
ـــا  ـــی مجموع ـــروش داخل ـــد. ف ـــی ده ـــان م ـــدی را نش ۵۱ درص
ـــزار  ـــر ۳ ه ـــغ ب ـــی بال ـــروش صادرات ـــال و ف ـــارد ری ـــزار میلی ۵۳ ه
ـــز  ـــرکت متمرک ـــروش ش ـــده ف ـــت. عم ـــوده اس ـــال ب ـــارد ری میلی
ــویی  ــات دستشـ ــه، مایعـ ــات البسـ ــودر و مایعـ ــروه پـ ــر گـ بـ
وشامپوهاســـت. ســـود ناخالـــص پدیـــده شـــیمی قـــرن بـــا 
۶۹ درصـــد افزایـــش بـــه ۲۰ هـــزار میلیـــارد ریـــال رســـیده 
اســـت. ســـود ناخالـــص ۹ ماهـــه ســـال جـــاری، از کل ســـود 
ـــی از  ـــه حاک ـــت ک ـــه اس ـــر رفت ـــل فرات ـــی قب ـــال مال ـــص س ناخال
ـــود  ـــت. س ـــاری اس ـــال ج ـــرکت در س ـــن ش ـــدی ای ـــرد رش عملک
ـــبت  ـــه نس ـــیده ک ـــال رس ـــارد ری ـــزار میلی ـــه ۱۴ ه ـــی ب عملیات
ـــل،  ـــال قب ـــه س ـــدت ۹ ماه ـــال در م ـــارد ری ـــزار میلی ـــه ۸ ه ب
رشـــد ۷۷ درصـــدی را ثبـــت کـــرده اســـت. ســـود خالـــص 
ـــه ازای  ـــال ب ـــادل ۹۱۹ ری ـــال مع ـــارد ری ـــزار میلی ـــه ۹ ه ـــز ب نی
ـــبت  ـــدی نس ـــد ۷۷ درص ـــه رش ـــت ک ـــیده اس ـــهم رس ـــر س ه
بـــه 9 ماهـــه ســـال قبـــل را بـــه ثبـــت رســـانده و همچنیـــن 
 ســـود ایـــن دوره 9 ماهـــه از کل ســـال مالـــی ســـال گذشـــته 

فراتر رفته است.
ـــص،  ـــه حاشـــیه ســـود ناخال ـــی، از جمل ـــای مال ـــل نســـبت ه تحلی
ـــته  ـــال گذش ـــد در س ـــدوده ۳۰ درص ـــش آن از مح ـــی از افزای حاک
ـــه ۳۵ درصـــد در ســـال جـــاری اســـت. همچنیـــن حاشـــیه ســـود  ب
ـــه  ـــته ب ـــال گذش ـــد در س ـــا ۲۲ درص ـــدوده ۲۱ ت ـــی از مح عملیات
ـــیه  ـــت و حاش ـــه اس ـــش یافت ـــاری افزای ـــال ج ـــد در س ۲۵ درص
ســـود خالـــص نیـــز در محـــدوده ۱۷ درصـــد تثبیـــت شـــده اســـت. 
ـــدم  ـــرض ع ـــا ف ـــال ۱۴۰۳ را ب ـــود س ـــرکت س ـــن ش ـــن ای همچنی
تغییـــر در نـــرخ مـــواد مصرفـــی و محصـــولات در ســـه ماهـــه 

ـــت. ـــرده اس ـــی ک ـــش بین ـــال پی ـــی، ۱،۶۰۷ ری پایان

 افزایش 77 درصدی
ــ�ی سود »قرن« ــ ــرا جعفـ ــ کارشناس تحلیلزه

 صـنـــعــــت پـــالایـــش

12/29

6.74

8.48

5.44

5.72

7.26

11.64

981

2,346

711

4,423

3,177

3,042

371,000,000

134,341,922

390,000,000

30,000,000

11,000,000

8,000,000

شپنا

شبندر

شتران

شب��ز

شراز

شاوان

4,670

9,690

2,938

18,510

16,480

21,350

693

1,142

540

3,237

2,269

1,835

63%

72%

40%

72%

69%

71%

4.32

3.78

3.83

3.66

4.69

6.59

ط�ح واحد ای�وم��زاسیون (تولید بن��ن یو�و 5)
پس از اتمام موفق آمیز عملیات اجرائی توسط
شرکت پالایش نفت شیراز در مدار تولید قرار گرفت

و در تا��خ 28 آبان ماه به طو� رسمی افتتاح شد.

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403 

دلار نیما

ن�خ نفت برنت

کرک گا�وئیل 10 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 50 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 500 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 2500 خلیج فارس

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب خلیج فارس)

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب سنگاپور)

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب سنگاپور)

کرک نفت کوره380

ن�خ تورم

ن�خ رشد دستمزد

504,000

79

12

11

12

8

8

12

8

(9)

35%

35%

��ال

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

درصد

درصد

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1404

دلار نیما

ن�خ نفت برنت

کرک گا�وئیل 10 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 50 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 500 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 2500 خلیج فارس

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب خلیج فارس)

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب سنگاپور)

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب سنگاپور)

کرک نفت کوره380

ن�خ تورم

ن�خ رشد دستمزد

700,000

80

13

12

14

8

12

12

10

(11)

35%

35%

��ال

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

مجامع شرکت های فوق برگزار گردیده است.

درصد تقسیم سود، بر اساس میانگین درصد تقسیم سود سه سال اخیر شرکت ها لحاظ شده است.

با توجه به وضعیت جهانی صنعت، مف�وضات محتاطانه دیده شده است.

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

www.nadpco.com

فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش در ۹ ماهه با رشد ۶۰ درصدی سود خالص، به ازای هر سهم 
۱،۲۳۶ ریال محقق کردند. سود محقق شده در ۹ ماهه ۱۴۰۳ از کل سود ۱۴۰۲ فراتر رفته است.

فروش شرکت افق کوروش در ۹ ماهه به ۷۶۴ هزار میلیارد ریال رسیده است که ۷۱ درصد نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته افزایش یافته است و حتی نسبت به فروش کل سال ۱۴۰۲ نیز ۱۵ درصد 
فراتر رفته است. عمده فروش افق در گروه پروتئینی و خوراکی است و پس از آن شوینده و نوشیدنی 
قرار دارد. ســود ناخالص افق کوروش در ۹ ماهه ابتدایی ۱۴۰۳ به ۱۲۱ هزار میلیارد ریال رســیده 
است که نسبت به ۹ ماهه ۱۴۰۲ رشد ۶۶ درصدی را به ثبت رسانده است. همچنین سایر درآمدها 
که عمدتا متمرکز بر درآمد تبلیغات در فروشــگاه های افق کوروش اســت، با رشد ۱۸۰ درصدی به 
۳۸ هزار میلیارد ریال رسیده است. در نتیجه سود عملیاتی با رشد ۷۹ درصد همراه شده و ۳۹ هزار 
میلیارد ریال محقق گردیده است. سود خالص نیز با رشد ۶۰ درصدی به ۳۷ هزار میلیارد ریال، معادل 

۱،۲۳۶ ریال به ازای هر سهم رسیده است.
روند سودآوری فصلی »افق«

شرکت دارویی، آرایشی و بهداشتی آریان کیمیاتک در 9 ماهه ۱۴۰۳ با رشد ۳۰ درصدی، موفق به 
کسب ۹۱۴ ریال سود به ازای هر سهم شد.

کیمیاتک در 9 ماهه فروش ۳۶ هزار میلیارد ریالی را ثبت کرده است که نسبت به ۹ ماهه سال قبل 
با رقم ۳۰ هزار میلیارد ریال، رشد ۲۰ درصدی را ثبت کرده است. این شرکت برندهایی مانند شون، 
مای، الارو، کالیستا و نئودرم را در اختیار دارد و عمده فروش در حوزه محصولات بهداشتی و دارویی 
)مراقبت پوســت( اســت. در عملکرد 9 ماهه شرکت کیمیاتک سود ناخالص، با رشد ۳۶ درصدی به 
۱۸.۵ هزار میلیارد ریال در ۹ ماهه ۱۴۰۳ رسیده است. سود عملیاتی با رشد ۲۷ درصدی از ۹ هزار 
میلیارد ریال به ۱۱.۴ هزار میلیارد ریال افزایش یافته و سود خالص با رشد ۳۰ درصدی به ۹.۱ هزار 
میلیارد ریال معادل ۹۱۴ ریال به ازای هر ســهم افزایش یافته است. عمده دلیل رشد سود شرکت، 
افزایش فروش و مدیریت هزینه ها اعلام شده است.حاشیه سود ناخالص شرکت در محدوده ۵۰درصد 

قرار دارد که نسبت به سال گذشته با ۴۵ درصد بهبود در عملکرد شرکت را نشان می دهد.

50 درصد رسید سود ناخالص »کیمیاتک« به 

روند سودآوری فصلی »کیمیاتک« - میلیارد ریال

روند سود فصلی »قرن« - هزار میلیارد ریال

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

ترکیب منابع مالی

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

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

N/A#  سود خالص  سود عملیاتی  سود ناخالص #N/A

رشد 60 درصدی سود خالص »افق«
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»ومشان« درصدی   100 سرمایه  افزایش 
ســرمایه‌گذاری فنی و مهندســی مشــانیر از برنامه افزایش سرمایه 100 

درصدی از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی خبر داد.
»ومشــان« در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 104 به 208 میلیارد تومان 
برساند. افزایش سرمایه این شرکت حاضر در تابلوی زرد بازار پایه از محل 
مطالبات ســهامداران و آورده نقدی به منظور افزایش سودآوری، اصلاح 
ســاختار مالی و تقویت بنیه مالی، حفظ جایگاه در بازار سرمایه و امکان 

ارتقای نماد به بازار دوم معاملات فرابورس اعمال می‌شود.

نرفت خدمات  خ  نر بار  یر  ز »شجم« 
شرکت پتروشــیمی تخت جمشــید که از 19 آذر با تعلیق نماد روبه رو 
شده، پیرو ابطال مصوبات شورای رقابت از اعتبارنداشتن نرخ سرویس‌های 
 جانبی چهار ســاله اعلامی از ســوی شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی 

خبر داد.
»شجم« اعلام کرد: طبق دادنامه 6 آذر هیأت عمومی دیوان عدالت اداری 
، مصوبات 382 ، 479 و 621 شــورای رقابت ابطال شــده است. بنابراین 
براســاس رای فوق، نرخ ســرویس‌های جانبی اعلام شده از سوی شرکت 
ملی صنایع پتروشــیمی برای ســال‌های 1400 تا 1403 به صورت کلی 

فاقد اعتبار قانونی است.

سرمایه  افزایش  ابطال  و  »دهدشت« 
شرکت پتروشیمی دهدشت از ارزیابی اقدامات حقوقی و آثار مالی دادنامه 

صادره پرونده افزایش سرمایه پتروشیمی گچساران خبر داد.
طی نامه ۲۹ دی به سازمان حسابرسی، حسابرس شرکت خواستار اظهار 
نظر نســبت به پیامدهــای مالی دادنامه ۱۷ دی صــادره پرونده افزایش 
ســرمایه پتروشیمی گچساران بر صورت‌های مالی شد. همچنین اقدامات 
حقوقی در خصوص این دادنامه توســط امور حقوقی و وکلای این شرکت 
در دســت بررسی و تصمیم‌گیری است که در اسرع وقت نسبت به افشای 

آن اقدام می‌شود.

می‌دهد  سود  »پرسپولیس« 
باشگاه پرســپولیس در سومین ســال حضور در فرابورس از محل فروش 

عبدالکریم حسن، سرانجام به سود 48 ریالی هر سهم رسید. 
باشگاه پرســپولیس با انتشــار صورت‌های مالی حسابرسی نشده 6 ماهه 
منتهی به آذر در ســومین سال پس از پذیره نویســی سهام در فرابورس، 
ســرانجام به سودآوری رسید. پرســپولیس در دوره 6 ماهه منتهی به آذر 
383.6 میلیارد تومان درآمد عملیاتی داشــت که در برابر بهای تمام شده 
317.4 میلیارد تومانی به سود ناخالص 66.2 میلیارد تومانی رسید. میزان 
ســود خالص هم با کسر هزینه‌های دیگر بالغ بر ۵۰ میلیارد تومان و سود 
خالص هر ســهم 48 ریال بود. این در حالی است که در دوره مشابه 101 

ریال زیان محقق کرد.

روی خط تحلیل

 رشد 25 درصدی 
صنایع بورسی

بازوی پژوهشــی مجلــس می‌گویــد؛ در آذرماه 
۱۴۰۳ شــاخص تولیــد و فروش شــرکت‌های 
صنعتی بورسی، نســبت به ماه مشابه سال قبل، 
افزایش ۱.۲ و ۷.۴ درصدی را تجربه کرده اســت. 
طبق داده‌های این گزارش، در پاییز ۱۴۰۳ رشد 
میانگین متحرک ۳ ماهه شــاخص تولید افزایش 
۲.۲ درصــدی و شــاخص فــروش افزایش ۷.۹ 

درصدی را نشان می‌دهد.
مرکز پژوهش‌های مجلس در گزارشــی تحلیلی 
با عنوان »پایش بخــش حقیقی اقتصاد ایران در 
آذر ماه ســال ۱۴۰۳ - بخــش صنعت و معدن« 
نوشته است؛ شاخص تولید، فروش و قیمت صنایع 
بورسی با استفاده از داده‌های ماهانه شرکت‌های 
صنعتی بورســی پذیرفته شده در بورس محاسبه 
می‌شود. در تهیه این شاخص‌ها از اطلاعات ماهانه 
۳۳۲ شــرکت بورسی استفاده می‌شود و علاوه بر 
اندازه‌گیری تغییرات میزان تولید، فروش و قیمت 
در بخش صنعت، محاسبات ملی نیز نقش مهمی 
ایفــا و برآوردی از تغییــرات ماهانه ارزش افزوده 
ایجاد شده را در صنایع مختلف و به دنبال آن در 

کل اقتصاد منعکس می‌کنند.
شــاخص‌های ماهانــه تولیــد، فــروش و قیمت 
استخراج شــده از اطلاعات عملکرد شرکت‌های 
پذیرفته شــده در بورس اوارق بهادار تهران تا حد 
زیادی می‌توانند با دقت مناســب و به صورت به 

هنگام تحولات بخش صنعت و معدن کشــور را 
توضیح دهند و با توجه به بررسی‌های انجام شده و 
تطبیق دادن این شاخص با شاخص تولید صنعتی 
بانک مرکــزی و مرکز آمار ایــران که به صورت 
فصلی منتشر می‌شود، مشخص شده این شاخص 
به خوبی می‌تواند در وقفه انتشار این شاخص‌های 

رسمی شاخص جایگزین مناسبی برای آن باشد.
طبق گزارش مرکز پژوهش‌های مجلس،در آذر ماه 
سال ۱۴۰۳ نسبت به ماه مشابه سال قبل، از بین 
۱۵ رشته فعالیت صنعتی بورسی، ۹ رشته فعالیت 
افزایش در شاخص تولید و ۶ رشته فعالیت کاهش 
در شــاخص تولید داشته‌اند. رشــته فعالیت‌های 
تجهیزات برقی، شــیمیایی به جز دارو، لاستیک 

و پلاستیک بیشترین افزایش در شاخص تولید و 
رشته فعالیت‌های چوب و کاغذ، محصولات فلزی 
به جز ماشین آلات و تجهیزات و خودرو و قطعات 
بیشــترین کاهش را در شاخص تولید داشته اند. 
همچنین در این ماه نســبت به ماه مشــابه سال 
قبل از بین ۱۵ رشــته فعالیت صنعتی بورســی 
 ۱۰ رشــته فعالیت افزایش در شــاخص فروش و 
۵ رشــته فعالیت کاهش در شــاخص فروش را 
تجربــه کرده اند. رشــته فعالیت‌هــای خودرو و 
قطعات و محصولات فلزی به جز ماشــین آلات و 
تجهیزات و چوب و کاغذ بیشــترین کاهش را در 

شاخص فروش تجربه کرده اند.
در آذر ماه ســال ۱۴۰۳ نســبت به ماه قبل تنها 

رشــته فعالیت‌های خودرو و قطعات و سایر کانی 
غیرفلزی افزایش در شــاخص تولید داشــته اند 
و رشــته فعالیت‌هــای چوب و کاغــذ، غذایی و 
آشامیدنی به جز قند و شکر و رشته فعالیت‌های 
خودرو و قطعات، لاستیک و پلاستیک و تجهیزات 
برقی بیشترین افزایش در شاخص فروش و رشته 
فعالیت‌های چوب و کاغذ، محصولات فلزی به جز 
ماشین آلات و تجهیزات و کاشی و سرمایه کاهش 

در شاخص فروش را تجربه کرده اند.
در آذر ماه سال ۱۴۰۳ نسبت به ماه مشابه سال 
قبل، رشته فعالیت‌های تجهیزات برقی، شیمیایی 
به جز دارو و لاستیک و پلاستیک بیشترین سهم 
را در افزایش شاخص تولید و رشته فعالیت‌های 
 خــودرو و قطعــات، محصــولات فلــزی به جز 
ماشــین آلات و تجهیزات و کاشــی و سرامیک 
بیشترین سهم را در کاهش شاخص تولید داشته 
اند. همچنین رشته فعالیت‌های تجهیزات برقی، 
شــیمایی )به جز دارو( و کُک پالایش بیشترین 
ســهم را در افزایش شــاخص فروش و رشــته 
فعالیت‌های خــودرو و قطعات، محصولات فلزی 
 به جز ماشــین آلات و تجهیزات و ســایر کانی 
غیرفلزی بیشترین ســهم را در کاهش شاخص 

فروش داشته اند.
در آذر ماه ســال ۱۴۰۳ نرخ رشــد ماهانه قیمت 
فعالیت‌های صنعتی بورسی افزایش ۲.۶ درصدی 
داشته، همچنین رشــد نقطه به نقطه با افزایش 
۲.۷ واحد درصدی نسبت به ماه قبل به ۲۵ درصد 

رسیده است.

  ریاســت هیــات مدیره و 
سرپرست شرکت آلومینای ایران در نشست معارفه 
عرضه اولیه این شــرکت گفت: این مجموعه اولین 
شــرکتی است که تمام زنجیره آلومینیوم را در خود 
دارد. ضمــن اینکه در ۹ ماهه ســال جاری در این 

شرکت، 1.5 همت سود خالص محقق شده است.
حمیدرضا بادکوبه به مواردی همچون چشــم انداز 
شرکت اشــاره کرد و افزود: ذخیره ۵۰ میلیون تن 
 بوکســیت و اســتخراج یک میلیون تن بوکســیت 
پر عیار به‌عنوان چشــم انداز این شــرکت به شمار 
می‌رونــد. وی تصریح کرد: ارتقای عملکرد اقتصادی 
ذی‌نفعان، توســعه ظرفیت تولید آلومینیوم، توسعه 
اکتشــاف و اســتخراج و تأمین پایدار بوکســیت، 
توســعه محصولات جدیــد و با ارزش، توســعه و 

هوشمندسازی زیرساخت‌های آب، انرژی و 
IT از استراتژی‌های شرکت بشمار می‌رود.

عرضه 80 درصدی »آلومینا«
در ادامــه نشســت معارفــه عرضــه اولیه 
آلومینای ایران؛ نماینده ســازمان خصوصی 

سازی اعلام کرد: بر اساس قانون، شرکت آلومینای 
ایران باید تا ٨٠ درصد ســهام خــود را واگذار کند. 
همچنین مقدمات پذیرش این شــرکت در دو سال 

گذشته صورت گرفت.

علیرضا قدرتی افزود:‌ پیش بینی می‌کنیم 
تا سال ١۴٠۴ عرضه‌های مطلوبی از سمت 
ســازمان خصوصی‌سازی با شــفافیت بالا 
رقم‌بخورد. همچنین بر اســاس ســخنان 
وزیر در راســتای خصوصی‌سازی از طریق 
بــازار ســرمایه پذیرش‌های خوبی صــورت گرفته 
اســت. از فعالان بازار ســرمایه انتظــار می‌رود با 
 خریداری این سهام، در آغاز فرایندخصوصی‌سازی 

کمک کننده باشند.

۱۰ همت ارزش آلومینای ایران
مشــاور ارزش‌گذاری از تأمین ســرمایه امید نیز به 
ظرفیت‌های اسمی شرکت پرداخت و گفت: ظرفیت 
اسمی پودر آلومینیوم ۲۵۰ هزار تن، شمش آلومینیوم 
۴۰ هــزار تن و پودر آلومینیــوم ۴۹۱ هزار تن بوده 
اســت. درمدل fcfe ارزش شرکت حدود ۴ هزار و در 
روش ddm ارزش شــرکت ۳۶۰۰ میلیارد تومان در 
نظر گرفته شده است. حســین یاراحمدی افزود: در 
مدلP/E ارزش شرکت حدود ۴.۴۰۰ میلیارد تومان 
و در مدل ارزش‌گذاری nav ارزش شرکت حدود ۷۲ 
هزار میلیارد تومان برآورد شــده است. ارزش نهایی 
ســهام شــرکت ۱۰ هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان و هر 
سهم ۵۴.۰۸۰ ریال ارزش‌گذاری شد. تعداد سهام یک 

میلیارد و ۹۹۹ میلیون و ۷۶۹ هزار و ۳۵ عدد است.

سرپرست شرکت آلومینای ایران اعلام کرد:

سود خالص  1.5همتی »آلومینا«

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

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

شاخص‌های تولید و فروش 13 صنعت - آذر 1403 
نسبت به ماه مشابه  سال قبل
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دفاع انجمن فین‌تک از حقوق کاربران
در ماه‌های اخیر، بازار کریپتوکارنسی و پلتفرم‌های رمزارز ایران با مشکلات 
گسترده‌ای همچون بســته شــدن درگاه‌های پرداخت صرافی‌ها از سوی 
بانک مرکزی، روبه‌رو بوده ‌اســت. در این زمینه، شرکت شاپرک به سازمان 
نظام‌صنفی رایانه‌ای )نصر( اعلام کرد که یکی از شروط بازگشایی درگاه‌های 
پرداخت، ارائه اطلاعات و داده‌های شخصی و معاملاتی کاربران است. اما در 
واکنش به این درخواست عجیب، انجمن فین‌تک و زیست‌بوم رمز‌ارز ایران 
اعلام کرد: به هیچ عنوان بر خلاف اصل 25 قانون اساسی و مصوبه‌ شورای 
عالــی فضای مجازی در مورد حریم خصوصی کاربران، داده‌های کاربران را 
در اختیار شرکت خصوصی شاپرک یا شرکت‌های زیرمجموعه قرار نخواهد 
داد؛ حتی اگر اقدامات ســلبی به منزله‌ توقف فعالیت این سکوها در ایران 
باشــد، صیانت از حریم خصوصی کاربران و امنیت داده‌های ایشان را اصل 
کلیدی و غیر قابل تغییر فعالیت خود می‌دانیم و از آن عدول نخواهیم کرد. 

یپتوها رفت دشمن شماره یک کر
گری گنسلر که به‌دلیل موضع‌گیری‌هایش علیه کریپتوها مشهور بود، رسما 
از ســمت ریاست کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( استعفا داد 
و مارک اویدا به‌عنوان جانشــین موقت او معرفی شد. دونالد ترامپ، رئیس 
جمهــور جدید آمریکا، پال آتکینز را به‌عنــوان رئیس بعدی SEC معرفی 
کرده، اما تا زمانی که او تأییدیه سنا را دریافت کند، اویدا این مسئولیت را 
بر عهده خواهد داشت. استعفای گنسلر نقطه عطفی در روند مقررات‌گذاری 

کریپتویی در آمریکا محسوب می‌شود. 

ماسک ایلان  جنجالی  سخنان 
ایلان ماسک با اظهارنظر اخیر خود درباره رفتن دوج‌کوین به مریخ، موجی 
از امیدواری را برای افزایش قیمت این رمزارز در آینده ایجاد کرده اســت. 
ماســک در ســخنرانی‌اش پس از مراســم تحلیف ترامپ، ضمن ستایش 
پیروزی او، به‌صورت طنزآمیز به دوج‌کوین اشاره کرد. اگرچه این اظهارنظر 
به‌عنوان یک شوخی تلقی شد، اما بسیاری آن را حمایتی غیرمستقیم از این 
میم‌کوین تعبیر کردند. این سخنان، بازار را با گمانه‌زنی‌های تازه‌ای روبه‌رو 

کرد و امیدها به رشد بالقوه قیمت دوج‌کوین افزایش یافت.

السالوادور بیت‌کوین  ذخایر  افزایش 
دولت الســالوادور بــار دیگر ذخایر بیت‌کوین خــود را افزایش داد و در دو 
تراکنــش جداگانه، ۱۲ بیت‌کوین خریداری کرد. این خریدها شــامل ۱۱ 
بیت‌کوین در ۱۹ ژانویه و یک بیت‌کوین دیگر در روز ۲۰ ژانویه بوده است. 
این اقدام، ذخایر کل بیت‌کوین الســالوادور را بــه ۶,۰۴۴.۱۸ بیت‌کوین با 
ارزش بیش از ۶۱۷ میلیون دلار رســانده اســت. این در حالی اســت که 
الســالوادور اخیراً با صندوق بین‌المللی پول )IMF( به توافقی ۱.۴ میلیارد 
دلاری رســیده و متعهد شده است تا ریســک‌های مرتبط با بیت‌کوین را 

کاهش دهد.

اخبار رمز‌ارزها

دونالــد ترامپ پیــش از انتخابات 
آمریکا   2024 جمهوری  ریاســت 
سخنرانی‌های متعددی در حمایت 
از بــازار کریپتوکارنســی ایراد کرده بــود. پس از 
پیــروزی در انتخابات نیز با اعــام حمایت از این 
بازار تاکیــد کرد که قصد دارد آمریــکا را به قلب 
کریپتوکارنســی جهان تبدیل کند. پیروزی ترامپ 
هیجان زیادی در بازار رمزارزها برانگیخت به طوری 
کــه ارزش بازار کریپتو در کنار قیمت بســیاری از 

رمزارزها با جهش روبه‌رو شد.
تازه‌تریــن اقدام ترامــپ در حمایــت از کریپتوها، 
راه‌اندازی توکن شــخصی به نام »ترامپ« بود که به 
ســرعت اوج گرفت و تا قیمت 74 دلار بالا رفت. در 
همین حال، همسر ترامپ نیز توکن مخصوص خود 
را با نام »ملانیا« عرضه کرد که آن هم با اســتقبال 
روبه‌رو شــد و تا محدوده 12 دلار رشد کرد. با این 
حال، چهل و هفتمین رئیس جمهور آمریکا، برخلاف 
تصور بسیاری از تحلیلگران بازار کریپتوکارنسی، در 
زمان تحلیف و آغاز به کار هیچ اشاره‌ای به این بازار 
نکرد و فعالان و معامله‌گران بازار رمزارزها را بهت‌زده 
کرد. با این اتفاق، بخش بزرگی از رمزارزها با کاهش 
قیمت مواجه شــدند. البته دو رمزارز خانواده ترامپ 

نیز با افت شدید قیمت روبه‌رو شدند.
در چنین شــرایطی، برخی می‌گویند، ترامپ برای 
جلب رای فعالان بازار کریپتوکارنسی در انتخابات 
بــه حمایت از این بازار پرداخته بود و حالا که وارد 
کاخ ســفید شــده، وعده‌هایــش را فراموش کرده 
است. اما یکی از ســرمایه‌گذاران و تاجران مشهور 
آمریکایــی پا را فراتر گذاشــته و اقدامات ترامپ از 
جملــه راه‌اندازی میم‌کویــن را تهدید بزرگی برای 
بازار کریپتوکارنســی معرفی کرده اســت. نشریه 
»فوربز« هم در گزارشی پرسیده است: آیا استراتژی 
ترامپ درباره تبدیل بیت‌کویــن به ذخیره ارزش، 

تهدیدی برای آزادی نیست؟

توکن بی‌ارزش
مارک کوبان، ســرمایه‌گذار و تاجر مشهور آمریکایی 
بــا واژگانی گزنده، زبان به انتقــاد از رئیس‌ جمهور 
جدید آمریکا گشــود و گفت: میم‌کوین ترامپ، یک 
پروژه ســوداگرانه و خودخواهانــه در جهت منافع 

شــخصی و فاقد ارزش واقعی اســت. او با اشاره به 
اینکه چنین توکن‌هایی شــک و تردید نســبت به 
بازار کریپتوکارنســی را افزایش می‌دهنــد، افزود: 
توکن شــخصی ترامپ، مزخرف‌ترین چیزی اســت 
که تاکنون دیــده‌ام. در حالی که در فضای هیجانی 
بازار کریپتوکارنســی، میم‌کوین ترامپ با استقبال 
روبه‌رو شده، کوبان هشدار می‌دهد که این میم‌کوین 
روش‌های سرمایه‌گذاری خطرناکی را ترویج می‌کند. 
او تاکیــد می‌کند که این نــوع توکن خلاف اصول 
مالکیت و سرمایه‌گذاری‌های مشروع و قانونی است. 
در ســطحی عمیق‌تر، کوبان نســبت به پیامدهای 
نظارتی و مقرراتی این پروژه هشدار داد. او با اشاره به 
موضوع تضاد منافع گفت: وقتی رئیس جمهور کشور 
هم‌زمان در مقام ناشر و سرمایه‌گذار یک کوین ایفای 
نقش می‌کند، هم قانونگذاران و هم ســرمایه‌گذاران 
دچار گیجی و پریشانی می‌شوند. این اتفاق می‌تواند 
تلاش برای قانونگذاری در حوزه کریپتوکارنســی را 
پیچیده‌تر کند، به ویژه آنکه کمیسیون بورس و اوراق 
بهادار آمریکا )SEC( بررسی‌های دقیق در این حوزه 

را به شدت افزایش داده است.
مایکل فون دی پوپ، تحلیلگر بازار کریپتوکارنســی 

درباره توکن ترامــپ گفت که در کوتاه‌مدت قیمت 
این رمزارز باید اصلاح شــود اما کوبان دغدغه‌های 
بزرگتــری دارد. بزرگترین نگرانی کوبان این اســت 
که چنیــن پروژه‌هایــی می‌توانند به اعتبــار بازار 
کریپتوکارنسی لطمه بزنند و با افزایش ریسک‌های 
بازار، آن را به عنوان صنعتی غیرجدی معرفی کنند. 
کوبان همچنین نگران این است که میم‌کوین ترامپ 
تلاش‌ها برای ایجاد بازاری شفاف‌تر و ساختاریافته‌تر 

را تضعیف کند.

تهدید آزادی
نشریه »فوربز« در گزارشی نوشت: دونالد ترامپ در 
حالی وارد کاخ ســفید می‌شود که قصد دارد آمریکا 
را به قلب اســتخراج بیت‌کوین تبدیل کند. بسیاری 
از آمریکاییــان از ایده تبدیــل بیت‌کوین به دارایی 
ذخیره ارزش اســتقبال کرده‌اند. حامیان این ایده، 
همچون مایکل سیلور و دیگر بازیگران نهادی بزرگ 
این ایده را دستاوری برجسته دانسته‌اند که موقعیت 
بیت‌کوین را به عنــوان ذخیره قانونی ارزش تقویت 
می‌کند. با این حال، این رونــد تهدید بزرگی برای 
صفت و کارکــرد اصلی بیت‌کوین یعنی »پول آزاد« 

به شمار می‌رود. بی‌شــک با این اتفاق، ویژگی‌های 
غیرمتمرکز بودن و ضدسانسور بیت‌کوین با تشدید 

نظارت‌ها و کنترل اقتصادی، تضعیف خواهد شد.

استانداردهای آمریکایی
مقــررات آمریکایی به ویژه در سیســتم‌های مالی، 
اغلب مــورد پذیرش جامعه بین‌الملل قرار می‌گیرد. 
به عنوان مثال، اســتانداردهای مقابله با پولشویی و 
توصیه‌های آن، مقررات کریپتویی در سراسر جهان 
را تحت تاثیر قــرار داده‌اند. دولت ترامپ می‌تواند با 
استفاده از سلطه‌ای که در حوزه استخراج بیت‌کوین 
دارد، چارچوبــی را ایجاد کنــد که در جهت اهداف 
ژئوپلیتیــک آمریکا باشــد. کارول هاوس، مشــاور 
امنیت سایبری پیشــین کاخ سفید در سال 2023 
گفته بود: سانســور در سطح شبکه در جهت منافع 
ملی آمریکا و نشان‌دهنده توان نظارت بر بیت‌کوین 
تحت پوشش امنیت ملی است. آمریکا تاریخ طولانی 
در توســعه فرامرزی حوزه مالی خود برای مقابله با 
فعالیت‌هــای غیرقانونی دارد. به عنــوان نمونه، در 
ژانویه 2023 خزانــه‌داری آمریکا یک صرافی ثبت 
شده در هنگ‌کنگ را به دلیل ارتباط با فعالیت‌های 
مالی غیرقانونی روسیه شناسایی و متهم به پولشویی 
کــرد. در مارس همان ســال، مقام‌های آمریکایی و 
آلمانی یک شــرکت خدمات کریپتوکارنسی به نام 
»چیپ میکســر« را به اتهام پولشــویی 3 میلیارد 
دلاری دارایی‌های کریپتویی از سال 2017 تا 2023 

تعطیل کردند.
حامیان ترامپ همچون ســناتور ســینتیا لومیس، 
ذخیــره اســتراتژیک بیت‌کویــن را راه‌حلی برای 
چالش‌های اقتصــاد آمریکا می‌داننــد و معتقدند، 
بیت‌کوین می‌تواند ســهمی از بدهــی کلان آمریکا 
داشته باشــد و موقعیت جهانی این کشور را تقویت 
کنــد. با این حال، در خــارج از مرزهای آمریکا این 
ایده مخالفانی دارد. از آنجا که آمریکا همواره تلاش 
کرده تــا با حفظ برتری مالــی و اقتصادی خود، از 
ظرفیت‌های جهان برای حل مشــکلاتش استفاده 
کند، بسیاری از کشــورها به این باور رسیده‌اند که 
با به‌کارگیری فناوری‌های نوین همچون بلاکچین و 
کریپتوکارنسی، تا حد ممکن از وابستگی به اقتصاد و 

دلار آمریکا رها شوند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
هفته سبز بیت‌کوین

 در معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 23 
ژانویه 2025 )4 بهمن( بازار کریپتوکارنســی شاهد رشد قیمت 62 
رمزارز بزرگ بــود و ارزش بازار این صنعت با افزایش 270 میلیارد 
دلاری روبه‌رو شد. بررسی‌های کارشناسان نشان می‌دهد که در این 
هفته شاخص »ترس و طمع« که نشان‌دهنده تمایل معامله‌گران و 
ارزیابی آنها از آینده اســت، پس از یک جهش قابل توجه هم‌اکنون 
به عدد 66 رســیده که نشــان‌دهنده نگاه مثبت سرمایه‌گذاران به 
این بازار اســت. بــا ورود دونالد ترامپ به کاخ ســفید و عرضه دو 
توکن »ترامپ« و »ملانیا«، بازار کریپتوکارنســی نوسان‌های زیادی 

را تجربه کرده است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با رشد 8.7 درصدی روبه‌رو شد و 
به رقم 105 هزار و 158 دلار رســید. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی 
یک‌ماهه نیز رشــد 12.4 درصدی را تجربه کرده و در بازه یک‌ســاله 
164 درصد رشد قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار 

بیت‌کوین به رقم 2 هزار و 80 میلیارد دلار افزایش یافته است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد رشد 
قیمت‌ 62 رمزارز از میان 100 رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار بود. 
در هفتــه منتهی به 4 بهمن، این 62 رمزارز افزایش قیمت بین 0.1 
درصد تا بیش از 76 درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشته، 
رمزارز Fartcoin  بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه 67 قرار دارد، 
76.4 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بــازار این رمزارز 1.7 

دلاری بیش از 1.7 میلیارد دلار است.
بــر پایه گزارش Cryptobubbles، رمــزارزRaydium  دومین 
برنده بزرگ بود که 57.3 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت 

این رمزارز دارای ارزش بازار 2.3 میلیارد دلار و رتبه 56، بیش از 8 
دلار است. این رمزارز در بازه یک‌ماهه نیز بیش از 77 درصد رشد را 
به ثبت رســانده است. همچنین قیمت رمزارزSPX  به میزان 49.2 
درصد افزایش یافت و رتبه ســوم رشد هفتگی را به خود اختصاص 
داد. ارزش بازار این رمزارز که در رتبه 85 بازار جای گرفته، بیش از 
1.3 میلیارد دلار و قیمت آن هم 1.42 دلار است. همچنین رمزارز 
Solana بــا 38.1 درصد افزایش قیمــت در رتبه چهارم برندگان 
هفتــه جای گرفت. این رمزارز با قیمــت 257 دلار در رتبه 5 بازار 

قرار گرفته است.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز PENGU با بیش از 21 درصد افت، در 
صدر منفی‌های این هفته بــازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز با 
رتبــه 74 بیش از 1.5 میلیارد دلار و قیمــت آن بیش از 0.02 دلار 
است. پس از آن MOVE بیش از 12 درصد افت قیمت را تجربه کرد. 
ارزش بازار این رمزارز با رتبه 72 بیش از 1.6 میلیارد دلار و قیمت آن 
کمی بیش از 0.7 دلار ثبت شده است. این رمزارز در یک ماه گذشته 
نیز 14.5 درصد افت قیمت داشــته است. قیمت رمزارز Sonic نیز 
11 درصد کاهش یافت و رتبه ســوم افت هفته را کسب کرد. قیمت 

این رمزارز که در رتبه 63 بازار قرار دارد، معادل 0.64 دلار است.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشد روبه‌رو شد. در 
حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معادل 3 هزار و 620 میلیارد دلار 
است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 178 میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 
9 میلیون 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.

تاجر مشهور آمریکایی هشدار داد:

تهدید بزرگ ترامپ علیه بازار کریپتوکارنسی
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 از زمان شــروع خدمــت در بیمه مرکزی 
اقدام به ایجاد شــرکت تأمین سرمایه برای 
شرکت‌های بیمه‌ای کردم که درحال پیگیری 
هم  بیمه‌ای  شــرکت‌های  امیدوارم  است. 
یک شــرکت تأمین‌سرمایه داشــته باشند 
را  ارتباط ســازمانی و ســاختاری  بتوان  که 
بین بورس و بیمه بیشــتر کرد، ضمن اینکه 
اکثــر شــرکت‌های بیمه هم ســهامی عام 
سهامشان  و  فعالند  بازارســرمایه  در   بوده، 

معامله می‌شود.

* به نظر شــما اعتمادی که سال 99 از بین رفت، احیا شده و 
مردم به بورس برگشته‌اند؟

جامعه ســرمایه‌گذاران خرد به ویژه اشخاص حقیقی که از بازار رفته بودند 
تا حد زیادی برگشــتند و تا حدی اعتماد ایجاد شــد امــا معتقدم هنوز 
ســهامداران و کسانی که به بازارسرمایه آمدند با نگاه شک و تردید به این 
بــازار نگاه می‌کنند و اعتماد کاملی کــه انتظار می‌رود در این بازار ایجاد و 
تداوم داشته باشد هنوز جای سوال دارد به همین دلیل به نظر می‌رسد که 
باید تلاش و اعتماد سازی بیشتری کرد که دوباره با بحران یا شوک ارزی، 

تورمی، سیاسی، اقتصادی و بین‌المللی یا منطقه‌ای مواجه نشویم.

* مشکلات تأمین مالی بخش خصوصی چیست؟
 عمده نقدینگی موجود در کشور در دست بانک‌هاست. زمانی که در صنعت 
و اقتصاد رکود باشــد تسهیلاتی که بانک‌ها داده‌اند در مقطع زمانی تنظیم 
شده قرارداد برنمی‌گردد و این باعث می‌شود شرکت‌هایی که از طریق بانک 
وام گرفتنــد یا تأمین‌مالی از طریق بازار پول انجام دادند قدرت بازپرداخت 
نداشته باشند. همچنین سیستم بانکی نمی‌تواند به دلایل مختلفی از جمله 
 کمبود نقدینگی و ... پاسخگوی شــرکت‌های دیگر و به ویژه تازه تاسیس 
که می‌خواهند در بازار، پول تأمین کنند باشد، که این باعث می‌شود کشوری 
که اقتصاد آن تا حد زیادی بانک محور است و هنوز بازارسرمایه آن نتوانسته 
درصد مهمی از تأمین مالی کل کشــور را به عهده بگیرد با مشکل مواجه 
شود و به همین دلیل شرکت‌ها در سال جاری و سال گذشته برای تأمین 
مالی با مشــکل مواجه شدند. این مسئله عاملی است که شرکت‌ها نتوانند 
رونق بگیرند، در چنین وضعیتی بهترین محل و مرجع بازارسرمایه است که 
می تواند بخشی از مشکلات بازار پولی را در کشور برای شرکت‌های تولیدی 

و خدماتی حل کند. 
به همین دلیل در سطح بازارسرمایه مجموعه‌های کرادفاندینگ‌ها را ایجاد 
کردند و توانستند نقدینگی را از طریق بازارسرمایه تأمین کنند و مشارکت 
سهامداران حقیقی در بازارسهام می‌تواند فرصت مناسبی برای تأمین‌مالی 
شرکت‌های بورسی باشــد به ویژه پس از مشکلاتی که برای بازار بانکی و 
پولی ایجاد شــد. افزایش ســرمایه یکی از فرصت‌های مناسب است که در 

سال های ۹۸ و ۹۹ از آن به خوبی استفاده نشد. 

* شرکت‌های کوچک بیشتر به تأمین مالی نیاز دارند.
دقیقا؛ شــرکت‌های کوچک بیشتر به منابع نیاز دارند. دلیل نیاز بیشتر این 
شــرکت‌ها نه از نظر مبلغی بلکه به این دلیل است که شرکت‌های کوچک 
قدرت تأمین‌مالی از طریق سیســتم بانکی را به راحتی ندارند. شرکت‌های 
بــزرگ به دلیل دارایی و ترازنامه خوب، ســایز و تولیداتی که در ســطح 
ملی دارند مورد حمایت سیســتم بانکی قرار می‌گیرند اما در شرکت‌های 
کوچک این مشکل وجود دارد، در حالی که شرکت‌های کوچک، SMEها و 
شرکت‌های فامیلی می‌توانند بسیار در اقتصاد ملی نقش داشته باشند اما از 
دریافت منابع مالی محرومند و در اینجا بازارسرمایه باید تمرکز خود را روی 
این گروه بگــذارد. در چنین وضعیتی چون مردم با این تورم بالا علاقمند 
نیستند که پول‌های خود را در بانک با نرخ حداقل سود سپرده‌گذاری کنند، 

بازارسرمایه می‌تواند جایگاه مناسبی برای جایگزینی باشد.
 اگر واقعا بازارسرمایه، شرکت‌های کارگزاری، تأمین سرمایه‌ها و صندوق‌ها 
بتوانند شــرکت‌های کوچک را تحت حمایت قرار دهند، نه به مفهومی که 
بخواهنــد پولی را به صورت رانتی بدهند بلکه دقیقاً پروژه تعریف شــود و 
چون پروژه‌ها کوچکند به راحتی می‌توانند برای آن بیزنس‌پلن داشــته و 
بعد بررســی دقیق مالی انجام دهند که آیا بازدهی آن خوب اســت یا نه و 
بر اســاس آن دوره بازگشت سرمایه‌گذاری مشخص و تضمین‌های کافی را 
بررســی کنند )نه تضمین سفته و ... بلکه خود پروژه(، در چنین وضعیتی 
به راحتی می‌توانند اعتماد ســرمایه‌گذاران را جلب کرده تا هم در ســهام 
سرمایه‌گذاری کنند و هم در صندوق پروژه یونیت بخرند و به این شکل در 
پروژه‌ها فعالیت کنند، در چنین وضعیتی شرکت‌های کوچک می‌توانند از 
این طریق تأمین‌مالی خوبی داشته باشند البته با نظارت و بررسی و تحلیل 
توســط ســازمان بورس. باید به این نکته توجه داشت که این مسئله تیغ 
دولبه است و ســازمان بورس باید بسیار دقیق، نظارت کند و شرکت‌های 
تأمین ســرمایه باید کاملا بررســی کنند و اینطور نباشد که مردم در این 

صندوق‌ها سرمایه‌گذاری کرده و بعد از مدتی پولشان برنگردد. 
اگر بخواهیم مردم را که تمایل به شراکت دارند و نمی‌دانند کجا سرمایه‌گذاری 
کنند هدایت کنیم، یکی از جاهایی کــه می‌توان پول مردم را جمع‌آوری و 
هدایت کرد شــرکت‌های کوچک است. حتی گاهی می‌توان در شرکت‌های 
کوچک یک کرســی گرفته و بعد از مدتی مدیریت آن را به عهده گرفت. در 
شرکت‌های بزرگ یک سهامدار خرد هرچقدر در بازارسرمایه، سهام بخرد با 
توجه به اینکه حداکثر ســهام شناور ۲۵ درصد است که خرید و جمع‌آوری 
همه آنها برای یک شــخص بسیار دشوار اســت، اما در شرکت‌های کوچک 
این کار راحت‌تر انجام می‌شــود و شخص می‌تواند وارد آن شود. ضمن اینکه 
اشخاص حقیقی می‌توانند پول‌هایی که در بانک‌ها سپرده می‌شود و ممکن 
اســت در جای مناسب یا در بخش تولیدی و خدماتی تسهیلات داده نشود 
را از طریق بازارســرمایه وارد پروژه کنند و برای موضوع فعالیت اقتصادی و 
مشخصاً برای موضوع خدماتی، IT یا تولیدی خاصی پول واریز کنند که این 
فرصت بسیار مناسبی است. در کشوری مثل ایران که پول‌ها در دست طبقه 
متوسط است که می‌خواهند در مقابل تورم از آن محافظت کنند، بازار سرمایه 
فرصتی اســت که امکان سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها با بازدهی مناسبی را به 

افراد می‌دهد، این سرمایه‌گذاری یک نوع پوشش تورم در کشور است.

* راه‌های گسترش سرمایه‌گذاری غیرمستقیم چیست؟
همه اشخاصی که در بازارسرمایه معامله می‌کنند به نوعی در سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم نقش دارند. اگر بتوانیم صندوقی برای بعضی از پروژه‌هایی که 
در ســطح کشور وجود دارد چه در سطح ملی که دولت مدت‌هاست شروع 
کرده و نمی‌تواند به پایان برساند و چه پروژه‌های کوچک و خصوصی ایجاد 
کنیم، می‌توانیم از افراد که پول مازاد داشته و تمایل به سرمایه‌گذاری دارند 
ولــی تخصصی در این زمینه ندارند دعوت کنیم در این صندوق‌ها با خرید 
یونیت‌های آن در پروژه‌ها ســرمایه‌گذاری کنند که این بحث مدت‌هاست 
در بازارســرمایه ایران مطرح است اما سازوکار آن چندان مشخص نشده و 
دارای ابهامات بسیاری است. این مسئله یکی از دلایلی است که مردم بابت 
سرمایه‌گذاری در آن کمی نگرانند ضمن اینکه با توجه به مسائل فرهنگی 
مردم ترجیح می‌دهند در کوتاه مدت بازدهی داشــته باشند که ساده‌ترین 
راه خرید ســهام و فروش آن به قیمت بالاتر است. هدف اصلی نظریه‌های 
بازار سرمایه جذب سرمایه‌های کوچک برای پروژه‌های کلان است، با توجه 
به این تئوری باید سعی کنیم در بخش صندوق پروژه جدی‌تر وارد شویم. 
مسکن یکی از معضلات بزرگ کشور است و نیاز داریم به جای اینکه دولت‌ها 
را درگیر کنیم در رابطه با آن، پروژه‌های ساختمانی تعریف کنیم زیرا همانطور 
که دیدیم پروژه‌هایی مثل مسکن مهر و مسکن اجتماعی از نظر کیفیت پایین 

و زمانبر و قیمت بســیار بالا بودند ولی اگر بتوانیم طوری برنامه ریزی کنیم 
که در بازارسرمایه، پروژه وارد شود بخشی از معضلات مسکن در کشور حل 
می‌شود. پروژه‌های معدنی، تولیدی و صنعت الکترونیک و ... که بسیار متنوع 
و قابل تغییر ســریع هستند، در کشــور نیاز است که می‌توان منابع آن را از 

بازارسرمایه به طور غیرمستقیم استفاده کرد.

* عرضه‌های اولیه چطور می‌توانند به رونق بیشتر بازار کمک 
کنند؟

بازار ســرمایه باید عمق داشته باشد. بخشی از عمق بخشیدن بازارسرمایه 
به این برمی‌گردد که میزان سهم شناور در بازار سهام بیشتر شود. اینگونه، 
نباشد که شرکتی را بورسی کرده و ۵ ،۱۰ یا 20 درصد عرضه شود و پس 
از مدتی دوباره از طریق دیگری این ســهام را جمع آوری کنند و مونوپل 
خودشــان قرار‌گیرد. یکی از روش‌های عمق بخشــیدن به بازارسرمایه این 
اســت که میزان سهام شــناور را زیاد کنیم. دوم عرضه اولیه شرکت‌هایی 
است که با رشد مناســب، قابل توسعه و سودآورند و وقتی در بازارسرمایه 
عرضه می‌شــوند عملًا باعث رشد بازارســرمایه و گسترش و افزایش تعداد 
شرکت‌های بورسی می‌شوند و حتماً باید میزان سهام شناور نیز رشد کند 

نه اینکه محدود کنیم و فقط اسم شرکت بورسی باشد. 
در حــال حاضر ارزش بازار ســهام ایران حدود ۱۴۰ میلیارد دلار اســت، 
سوال این است که چند درصد از آن دست مردم است؟ چند درصد دست 
ســهامدار خرد، اشخاص حقیقی صندوق‌ها و شــرکت‌های سرمایه‌گذاری 
است؟ به نظر می‌رســد اگر نتوانیم توسعه دهیم بازارسرمایه عمق نخواهد 
داشــت. عرضه‌ اولیه‌ موجب افزایش تعداد شرکت‌های بورسی شده و پول 
بیشتری از بازار جمع آوری می‌شود و خود این مسئله به کاهش تورم کمک 
می‌کند. بنابراین باید عرضه‌ها بیشــتر شــود البته شرکت‌هایی که قابلیت 
توســعه و رشد داشته باشــند نه اینکه فقط سهامی عرضه کرده و بورسی 
شوند و بعد این شرکت‌ها نتوانند توسعه یابند زیرا توسعه آن شرکت‌ها باعث 

جذب بیشتر سرمایه در بورس می‌شود. 

* در فعالیت‌های بازار سهام به نوســان قیمت ارز چه وزنی 
می‌دهید؟ 

بحث ارز دو بخش دارد که شامل اثر واقعی و اثر انتظاری می‌شود. اثر واقعی 
یعنی وقتی شــرکت‌هایی که بورسی هستند و صادرات می‌کنند و طبیعتا 
ارز خود را بــا قیمت بالاتری می‌توانند در بازار یا بانک‌مرکزی بفروشــند 
و یــا به تعهدات ارزی کــه دارند تحویل دهند و از طــرف دیگر هم ریال 
بیشــتری می‌گیرند و طبیعتا سود بیشــتری در تغییرات نرخ ارز به ریال 

 EPS ایجاد می‌شود و منجر به افزایش سود
شــرکت‌های بورسی می‌شود و با این تاثیر و 
افزایش، قیمت سهم بالا رفته و تمایل جامعه 

و حضور سهامداران بیشتر می‌شود. 
اما در بحث اثر انتظاری، زمانی که جهت‌گیری 
ارز به طرف بالا و رشــد قیمت باشد انتظار 
اینکه در آینده باز هم ســود شرکت بیشتر 
خواهد شــد و قیمت ارز بالاتر خواهد رفت، 
خود این موضوع برای حضور سهامداران در 
بازارســرمایه ایجاد انگیزه می‌کند به همین 
دلیل، هــم اثر واقعــی و هم اثــر انتظاری 
دارد که وقتی این دو با هم جمع می‌شــوند 
شاخص بازارسهام را سبز می‌کند و شاخص 
رشــد می‌یابد. اینکه چقدر از نظر وزنی تاثیر 
دارد نیاز به کار مطالعاتی دارد و تحلیلگران و 

دانشگاه‌ها باید آن را محاسبه کنند.

* چــرا رابطه بیمه‌ها با بازار ســهام تقریبا قطع اســت و از 
ظرفیت‌های بازار سرمایه استفاده نمی‌شود؟

معتقدم رابطه بیمه‌ها با بازار سهام قطع نشده است. همانطور که اشخاصی 
که قبلا در بازارسرمایه بودند، بعد از سال ۹۹ باتوجه به اینکه شاخص‌ها افت 
کردند احســاس خطر کرده و از بازارسهام خارج شدند، حضور شرکت‌های 
بیمه‌ای هم کمتر شد، شرکت‌هایی که قرار بود در بازارسرمایه حضورشان 
را ادامه دهند و بخشــی از وجوهی که از بیمه شده‌ها دریافت می‌کردند را 
به بازار ســرمایه ببرند، این رشــد و روند کاهش پیدا کرده اما قطع نشده 
است. در زمانی که رئیس بیمه مرکزی بودم، آیین نامه‌ای را تنظیم کردیم 
که بالاجبار بخشــی از وجوه اخذ شده از بیمه‌شدگان باید در بازارسرمایه، 
بخشــی در سپرده، بخشی در سرمایه‌گذاری‌ها و بخشی هم برای پرداخت 

خسارت‌های بیمه‌ای تخصیص داده شود.
 معتقدم اگر این وضعیتی که درماه‌های اخیر در بازارســرمایه داریم ادامه 
داشته باشد، شرکت‌های بیمه نیز بطور فعال وارد می‌شوند، زیرا سال ۱۴۰۰ 

که از بیمه مرکزی خارج شــدم، مجموعه صنعــت بیمه تقریبا 45 همت 
سهام خریداری کرده بود و فقط ارزش سرمایه‌گذاری سهام در بیمه‌مرکزی 
23 همت بود. با توجه به اینکه حجم نقدینگی در کشــور بیشــتر شده و 
پیش‌بینی شــده حق بیمه دریافتی که در سال 1402 حدود ۲۸۰ همت 
بوده، در ســال 1403 به 40۰ همت برسد، طبیعی است که باید بخشی از 

آن نقدینگی وارد بازارسرمایه شود.
بحث دوم ارتباط ســازمانی بین بیمه و بورس اســت که باید برقرار شود. 
همیشه معتقد بودم که بانک، بیمه و بورس سه راس مثلت اقتصادی کشور 
هســتند و همه باید به یک نحو مناسب و با یک اندازه رشد کنند. ابتدا در 
کشور بانک رشد کرده بود، بورس هم تا حد زیادی رشد کرده هرچند هنوز 
نســبت به بانک عقب‌تر است، اما بیمه از هر دو عقب‌تر است. باید مدیران 
سازمان بورس، بیمه مرکزی، شرکت‌های بیمه و شرکت‌های تأمین سرمایه 

با هم جلساتی داشته باشند تا بتوانند بیشتر در بازارسرمایه فعال باشند. 
به همین منظور از همان زمان شروع خدمت در بیمه مرکزی اقدام به ایجاد 
شــرکت تأمین سرمایه برای شرکت‌های بیمه‌ای کردم که درحال پیگیری 
است. امیدوارم شــرکت‌های بیمه‌ای هم یک شرکت تأمین‌سرمایه داشته 
باشــند که بتوان ارتباط ســازمانی و ساختاری را بین بورس و بیمه بیشتر 
کرد، ضمن اینکه اکثر شرکت‌های بیمه هم سهامی عام بوده، در بازارسرمایه 

فعالند و سهامشان معامله می‌شود.

* شرکت تأمین سرمایه بیمه‌ای در چه مرحله‌ای است؟
تصمیم‌گیری شد که اکثر شــرکت‌های بیمه‌ای در شرکت ‌تأمین سرمایه 
حضور داشته و سهامدار باشــند ولی بعضی از شرکت‌های بیمه‌ای دولتی 
بودند که علاقه چندانی به حضور آنها نبود و بعضی هم مشــکلات دیگری 
داشــتند و یا از شــرکت‌های بیمه‌ای بودند که سهامدارشان بانک بودند و 
بانک‌مرکزی باید به آنها اجازه می‌داد که معمولا به بانک‌هایی که خودشان 
در شرکت‌های بیمه‌ای ســرمایه‌گذاری کرده‌اند اجازه نمی‌دهد تا شرکت 
تأمین‌سرمایه ایجاد کنند. مسئله دیگر اینکه تعدادی از شرکت‌های بیمه‌ای 
خودشــان در تأمین‌سرمایه دیگری حتی با درصد پایین سهامدار بودند که 
این مسائل باعث شد تعداد شرکت‌های بیمه‌ای که بتوانند در تأمین‌سرمایه 
باشــند زیاد نباشــد ولی این تأمین‌سرمایه در مســیر خود جلو رفته و در 
ســازمان‌بورس پرونده تشــکیل داده و میزان سهام نیز بررسی شده است. 
محدودیت‌ها مشخص و تا حد زیادی رفع شده و درحال حاضر آماده شده 

که به شورای عالی بورس برود و امیدواریم هرچه سریعتر تصویب شود. 

* قطعاً این تأمین سرمایه استراتژی خاصی را پیگیری می‌کند، 
یا عمومی  تأمین سرمایه تخصصی  مثلا 
با سهامداران بیمه‌ای یا محوریت خدمات 

به سهامداران بیمه ای؟
این شــرکت تأمین‌ســرمایه عام اســت اما 
طبیعتا چون شــرکت‌های بیمه‌ای‌ سهامدار 
هســتند به نوعی ابزارهای بیمه‌ای می‌توانند 
در بازارسرمایه استفاده و در آن معامله شوند 
نه فقط اینکه ســهام شــرکت بیمه‌ای باشد 
زیرا ابزارهــای بیمه‌ای زیادی وجــود دارد، 
مثلًا بیمه اعتبــاری و بیمه‌های مختلفی که 
در بازارســرمایه می‌توانند پیوند دهنده باشد 
و زمانی که پولی می‌خواهد در بازارســرمایه 
تأمین شود به نوعی شرکت های بیمه بتوانند 
آن منابــع را بیمه کنند کــه این باعث رونق 
و عمق بخشــیدن به بازارسرمایه خواهد شد. 
یعنی به کمک بازار ســرمایه آمده و طبیعی 
اســت که می‌تواند درآمد بسیار خوبی از این 
محل کســب شود، ضمن اینکه شــرکت‌های بیمه اتکایی وجود دارد و در 
سال 1399 مصوبه‌ای از مجلس شورای اسلامی داشتیم که بخشی از بیمه 
اتکایی بتواند به عنوان ابزار بیمه‌ اتکایی در بازار ســرمایه معامله شود اینها 

پیوند بین بازارسرمایه و بیمه را عمیق‌تر می‌کند.

* زمانی مطرح شد که یک مقام واحد ناظر مالی برای سه ضلع 
اقتصادی کشور داشــته باشیم آیا این برای حکمرانی اقتصاد 

کشور جوابگو است؟ 
قطعا؛ این بحث مطرح شــده بود و حتی پیشنهاد کرده بودیم که روسای 
بانک‌مرکزی، بیمه‌مرکزی و سازمان بورس جلسات هماهنگی داشته باشند 
و در ستاد اقتصادی ریاســت‌جمهوری این جلسات می‌تواند برگزار شود و 
ضروری اســت. ابزارهای زیادی داریم که کمتر از آنها اســتفاده می‌کنیم، 
پول‌های زیادی در کشور وجود دارد که به نوعی درست مدیریت نمی‌شود 
و این فرصت مناسبی است. در کشورهای توسعه یافته از این سه ضلع برای 

رونق اقتصادی به خوبی استفاده می‌کنند. 
شــرکت‌های بیمه‌ای به جز شرکت بیمه دولتی‌ همه بورسی هستند و این 
یعنی تقریبا با شــرکت‌های جدید التاسیس نزدیک ۳۰ شرکت هستند که 
در بورس معامله می‌شوند. نکته اول درصد شناوری سهام این شرکت‌ها در 
بازارسرمایه است و نکته دوم اینکه شرکت‌های بیمه‌ای هم وجوهی که قبلا 
در بانک می‌گذاشــتند به بازارسرمایه آوردند و سهام خریدند. بیمه‌مرکزی 
تا حد زیادی فشــار ‌آورد که آیین‌نامه ســرمایه‌گذاری را رعایت کنند. این 
آیین نامه تقریبا رعایت می‌شــود. مســئله مهم این است که بازار بیمه‌ای 

باید بزرگتر شود. 

* برآورد کلی شما از شرایط بازار در پایان سال 1404 چیست؟
چندین مولفه داریم که بسیار تعیین کننده هستند. یکی بحث مشکلات 
منطقه اســت و دیگــری بحث حضور دولت جدید آمریکاســت تا حدی 
می تواند در سیاســت‌های اقتصاد جهانی تأثیرگذار باشــد و بحث نحوه 
تعامل با کشــورهای حوزه خلیج فارس، خاورمیانه و هم با چین، روسیه، 
آمریکا و غرب اســت. پیش‌بینی می‌کنم دولت چهاردهم واقع‌گرا بوده و 
سعی دارد با حفظ اصول، منافع ملی، تمامیت ارضی و در چارچوب نظام 
جمهوری اســامی ارتباط خوبی با کشــورهای منطقه و با غرب تعامل 
ســازنده‌ای داشته باشد. با این تعاملات، برای ایران آینده مثبتی در سال 
1404 در بخش بازارسرمایه می‌بینم و معتقدم بازارسهام هنوز به شاخص 

واقعی خود نرسیده است.

* استراتژی بازار برای دامنه نوسان باید چگونه باشد؟
ناظر بازار باید این قدرت را داشته باشد که با توجه به وضعیت بازار، نوسانات 
و دامنه را مدیریت کند. معتقدم کار درســتی انجام شده که دامنه را روی 
3 درصد آوردند. اما ســوال این است که تا چه زمانی؟ چه در کاهش، چه 
در برگردانــدن دامنه و چه در افزایش دامنه، تصمیمات بســیار دیرهنگام 
انجام می‌شود. ثانیا اگر هم محدودیت دامنه مشخص شد تا کی می‌خواهد 
ادامه داشــته باشد، یک سال، شــش ماه، نه ماه و یا دامنه روی ۵ ، 2 یا ۳ 
درصد است، تصمیمات باید کمی منعطف و سریع‌تر باشد، این اشکال را در 
مجموعه تصمیم‌گیرندگان بخش نظارت شاهدیم. در زمانی که حالت عادی 
و مقام ناظر مسلط شده تصمیم بگیرد وگرنه معتقدم در زمان حاضر دامنه 
کنونی مناسب اســت و فقط باید مقام ناظر مراقب باشد که در چه زمانی 

تصمیم بگیرد و در زمان مناسب انجام شود.

* توقف معاملات صرافی‌های رمزارز چه اثری بر بازار اقتصاد 
ایران دارد؟

بحث رمز ارز از ســال‌های گذشته مطرح بوده اســت. زمانی که در وزارت 
اقتصاد در بخش بیمه مرکزی مسئولیت داشتم، جلسات مفصل و مطولی 
در وزارت اقتصاد در رابطه با رمز ارز و استفاده از کریپتو در سطح اقتصادی 
کشــور داشتیم و کاملا موافق آن بودم. زیرا رمزارز فرصتی مناسبی است و 
اقتصاد جهان به آن سمت می‌رود، نباید از آن عقب بمانیم و باید مدیریت 
شود و لازم است قانون آن تصویب شود. بحث اینکه بانک مرکزی یا وزارت 
اقتصاد کدام نهــاد باید مجوز بدهد مطرح بود کــه تفاوتی ندارد. به ویژه 
برای کشــور ما که به دلیل مسائل تحریم مشــکلاتی داشتیم و سوئیفت 
بین بانک‌های ایرانی و خارجی وجود ندارد، یکی از بهترین فرصت‌ها برای 
معاملات ارزی و واردات و صادرات است. در حال حاضر نیز دیر شده و باید 
چند سال قبل مقررات آن مشخص می‌شد و با برنامه ریزی و مدیریت آن 

را هدایت می‌کردیم. 
 از طرفی انواع کریپتوها در حال افزایش است و پیش‌بینی‌های غیر متعارفی 
هم می شود که افزایش قیمت بسیاری پیدا خواهند کرد و این می‌توانست 
برای ما فرصت مناسبی باشد که بخشی از ارزها  را به رمز ارز تبدیل کنیم. 
در حال حاضر نیز که بعد از مدتها فعالیت صرافی‌ها، درگاه‌ها را بسته‌اند راه 
حل مناسبی نیست و از تصمیماتی است که ممکن است به صورت مقطعی 

مقداری کمک کند اما در دراز مدت انتقالات ارزی را زیرزمینی می‌کند.
معتقدم اگر با دســتور بخواهیم جلوی فعالیتی را بگیریم باعث می‌شود آن 
مقوله زیرزمینی شــود و اثرات مخرب آن بدتر بوده و حتی ممکن است در 
نهایت به ضرر اقتصاد ملی باشد. به هر حال این پول مردم و شرکت‌هاست 
اگر در مســیر قانونی جلو نرود و مدیریت نشــود و زیرزمینی گردد، مثل 
ارزهایی خواهد بود که به جای بانک از طریق صرافی‌ها جا بجا می‌شــود، 
پول‌های کشور و ارزها در صرافی‌ها به دلایل مختلف از بین می‌رود و امکان 
ردیابی هم نیســت. با زحمت بســیار کالا صادر می‌شود و بعد شاهدیم در 
انتقال پول یک صرافی با مشــکل مواجه شــده و صدها میلیون دلار پول 

جمهوری‌اسلامی‌گیر می‌کند و هیچکس هم پاسخگو نیست.
وقتی جلوی رمزارزها را می‌گیریم از نظر نقل و انتقال صرافی حتی، صرافی 
که مورد تایید بانک‌مرکزی اســت، جلوی آن گرفته شود احتمال دارد این 
مبالغ بلاک شــده و حتی نمی‌توان فهمید منشــا آن ایران است یا کشور 
دیگری و بعد به صرافی‌های بین‌المللی رفته و آنجا هم مشــکلات بسیاری 
پیش می‌آید. اگر هم تصمیم موقتی گرفتند باید سریع و با برنامه‌ای منظم 
آن را قانونمند کنند و اجازه دهند ابزار جدید ارزی که در سطح جهان ایجاد 

شده را به فرصت تبدیل کنیم.

* بحث توکنایز کردن و 24 ساعته شدن بازار توسط مقامات 
سازمان بورس مطرح شده است. در این باره چه نظری دارید؟

24 ساعته شدن بازار خوب است. اما وقتی می‌خواهیم کاری را انجام دهیم 
مدت‌ها طول می‌کشد تا آن کار را انجام دهیم که این ضربه سنگینی ایجاد 
می‌کند. توکنایز کردن بازار کار خوبی است و مخالفتی با آن ندارم اما باید 

سریع‌تر مسئله را به یک روال عادی رساند و در مسیر عادی قرار داد.

* در رابطه با فعالیت‌ها و خدمات شــرکت مدیریت سرمایه 
زیتون توضیح دهید.

 شــرکت مدیریت سرمایه زیتون در بخش کشاورزی کار کرده و عمدتا در 
بخش دامداری و رشــد و توسعه بذر‌های کشاورزی فعالیت دارد. کشور در 
این زمینه بسیار نیازمند است و میزان برداشت از این بذرهایی که در کشور 
کاشته می‌شود با توجه به میزان نیاز مواد غذایی بالا و امنیت غذایی میزان 
تولید، سطح کشت و برداشت از هر هکتار باید افزایش پیدا کند به همین 
دلیل موضوع بذر مسئله مهمی در ایران است. کشورهای پیشرفته در رابطه 

با بذر بسیار کار کردند و ما در این زمینه بسیار ضعف داریم.
ایران نفت می‌فروشد، ارز دریافت کرده و نهاده‌های دامی و کشاورزی وارد 
می‌کنــد در حالی که اگر مقــداری از آن ارز را روی انواع بذر هزینه کنیم، 
باعث می‌شــود بتوانیم جلوی واردات مســتقیم گندم، جو، انواع کنجاله، 
ســویا، دانه‌های روغنی، تخم آفتاب‌گردان و... را بگیریم و یا حداقل کاهش 
دهیم که باعث رشد کشاورزی و اشتغال می‌شود و بحث امنیت غذایی که 

مهم‌ترین مسئله ایران و جهان است تأمین شود.

غلامرضا سلیمانی امیری عنوان کرد:

بازار سرمایه بهترین مرجع تأمین مالی شرکت‌ها 
در  و شاخص  سقوط سهام 
بزرگی  تراژدی  ســال ۹۹ 
برای بازار ســرمایه بود که 
بایــد از آن درس‌های زیادی گرفت. غلامرضا 
ســلیمانی‌امیری، رئیس هیأت مدیره شرکت 
مدیریت سرمایه زیتون ضمن بیان این مطلب 
در گفت‌وگــو با هفته نامــه اطلاعات بورس 
گفت: این موضوع باید جدی گرفته می‌شــد 
اما تحلیلگران بازار سرمایه از سال ۹۹ به بعد 
مطالعات تحقیقی و علمی خوبی انجام ندادند 
و به نظر می‌رسد هنوز ظرفیت مطالعه عمیق‌تر 
وجود دارد. پــس از ضرر تعــداد زیادی از 
سهامداران و سرمایه‌گذاران خرد و بی‌اعتمادی 
که ایجاد شــد، تقریبا از چند ماه قبل رشد 
شــاخص بورس آغاز شده است. البته به نظر 
می‌رسد که این رشد باید زودتر شروع می‌شد 
زیرا به دلیل تورمی که در کشور داشتیم و با 
توجه به افزایــش قیمت ارز، اگر حتی مبنا را 
ارزش جایگزینی قــرار می‌دادیم، انتظار این 
بود که شاخص صعود کند که در ماه‌های اخیر 
با تغییر دولت و بــه ویژه امیدی که در بخش 
اقتصادی ایجاد شد، شاهد رشد شاخص بودیم. 

ساره صابری
خبرنگار
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تورمچرا تأمین مالی بخش خصوصی سخت شد؟ مشکلات:  همه  منشا  سر 
زمانی‌ که نرخ پول در کشــورمان بالاتر 
از نرخ ســود صنایع هست، تأمین مالی 
برای بخش تولید و برای بخش صنعت 
مشکلات بســیار زیادی تولید می‌کند. 
ضمن اینکه افزایش هزینه‌های صنایع از 
جمله اتفاقاتی است که درپی بالا رفتن 

نرخ تأمین مالی ایجاد می‌شود؛ نقدینگی صنایع در ادامه این روند به سمتی 
و سویی می‌رود که بتواند از آن هزینه‌های تأمین مالی را جبران کند به‌عنوان 
مثال بخش بازرگانی و بخش‌هایی این تیپ که امکان جذب نقدینگی بیشتری 
دارند به عنوان محلی برای جذب تلقی می‌شــوند و می‌توانند به‌عنوان بخش 
سود ده اقتصاد ایران این هزینه‌ها را به شکل آسانتری تقبل کنند. یقین داریم 
که پول خارج شده از تولید بر تمام مکانیسم‌های تأمین پول از جمله سیستم 
بانکی، تأمین منابع مالی و حتی جذب نقدینگی از طریق بازار سرمایه، تاثیر 
می‌گذارد و در مواردی مانند تأمین مالی از بورس، جذب نقدینگی به‌شــدت 

کاهش پیدا می‌کند. 
بحث اصلی که عامل همه اتفاقات و آسیب‌هایی که در حوزه تأمین مالی به 
صنایع وارد شــده بدون شک تورم اســت. زمانی که تورم بسیاری زیادی در 
کشورمان وجود دارد در مقابل  آن مکانیسم‌های موازی نیز به وجود می‌آیند. 
البته که تمامی این موارد نیز بی مورد نیستند و در حقیقت بخش‌هایی مانند 
بازرگانی را ناکارآمد و بیهوده تلقی کرد چراکه در تمام جهان موارد این چنینی  
لازم‌انــد اما واقعیت اینکه آنها می‌توانند بر این موج تورمی خیلی راحت‌تر از 
بخش صنعت و بخش تولید سوار شوند. روندی که تا به این نقطه از آن گذر 
شده به جایی ختم می‌شود که بخش تجاری اقتصاد نقدینگی بسیری را پمپاژ 
و ایجاد می‌کند و در جذب نقدینگی نیز بهتر از بخش صنعت و بخش تولید 
فعال می‌شــوند. کاری که دولت می‌تواند در این بخش برای حل مشــکلات 
تأمیــن مالی صنایع انجام دهد اینکه با تمام توانایی خود تورم و نقدینگی را 
کنترل و ابزارهای رانتی را حذف کند، مسلم است که تمامی این اتفاق‌ها  در 
بلند مدت منفعت بسیاری را نصیب صنایع می‌کند هرچند که به ظاهر و در 
کوتاه مدت آسیب‌هایی نیز وارد کند. یکی از ابزارهای رانتی چند نرخی بودن 
ارز است که شاید دسترسی ارز با نرخ پایین‌تر را برای بازرگانان ممکن سازد 
اما همین اتفاق که کالای ارزانتر توسط تجار وارد کشور شود به تولید کننده 

آسیب بسیار زیادی می‌زند. 
چند سال است که ابزار نوینی برای تأمین مالی تحت عنوان کرادفاندینگ در 
ایران نیز ایجاد شده که  برای سرمایه در گردش و یا برای انتهای پروژه‌های 
ســرمایه‌گذاری که نیاز دارند تا سریع تأمین مالی شوند و  وارد واقع چرخه 
فعالیت بشوند بسیار مناسب است اما برای سرمایه‌گذاری بلند مدت این شیوه 
از تأمین مالی نیز کیفیت لازم را ندارد. اکنون گسترش سوخت سبز زاگرس 
به عنوان یکی از معروف‌ترین تأمین مالی‌ها از بازار سرمایه موضوعی نو است. 
ضمن اینکه تا قبل از این  شرکت‌هایی آی پی او می‌شدند که پنج سال تولید 
داشتند اما »شگستر« اولین شــرکت پروژه در صورتی که بقیه شرکت‌های 
بورســی یه همچین چیزی رو نداشتن مگر برای طرح توسعه‌ای خود که به 

نوعی می‌توان این اتفاق را امری مثبت در این حوزه دانست.

کیوان شیدانی
»شگستر« شرکت  مدیرعامل 

تورم، ناترازی، گرانی، تحریم و رکود، شــرایطی را در کشــور ایجاد کرده اســت که با وجود تمام 
سیاستگذاری‌های کلانی که نوشته می‌شــود بازهم عمده صنایع مشکلات بسیار زیادی دارند که 
مدیران آنها را به این فکر می‌اندازد که درهای کارخانه را بسته و پول خود را جایی ببرند که کارشان 
کمی آســانتر شود. این شرکت‌ها برای پیشبرد اهداف خود نیازمند ســرمایه در گردشی هستند که با آن بتوانند 
شرایط سخت موجود را از سر بگذرانند البته که این موضوع صرفا به شرکت‌ها و صنایعی که درحال فعالیتند محدود 
نمی‌شود و بسیاری از شرکت‌هایی که تازه می‌خواهند کار خود را شروع کنند و یا نوپا هستند نیز با این مشکلات و 

با درجه سختی خیلی بیشتری درگیرند. کارشناسان در این‌خصوص پاسخ می‌دهند.

همراز فیروزی
خبرنگار
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گران اما  راحت  کرادفاندینگ؛ 
سیســتم اقتصادی ایران مدت طولانی 
از ناتــرازی بانک‌هایــی رنج می‌برد که 
ترازنامه‌شــان  در  دلیل مشــکلات  به 
در تأمیــن مالــی بخــش خصوصــی 
دچار مشکل شــده اند. از طرف دیگر 
ناکارآمــدی در تخصیص منابع موجود 

هم بخش خصوصی غیر رانتی را از دسترســی بــه منابع بانکی چه بابت 
طرح‌هــا و پروژه‌ها و چه بابت ســرمایه در گردش دچار مشــکل کرده و 
نرخ‌های نهایی تأمین مالی از طریق‌ وام نیز به بیش از ســی وپنج درصد 

رسیده است. 
در طرف مقابل ابزارهای تأمین مالی بازار ســرمایه نیز دو‌مشکل اساسی 
دارند، مشــکل اول طولانی بودن فرایند تأمین مالی از طریق این ابزارها 
مثل انواع اوراق و بوروکراســی پیچیده اجرای آن هســت و مشکل دوم 
نرخ‌هــای عجیب و غریب در این ابزارها که حد اعلای آن در ســکوهای 
تأمین مالی جمعی هســت و بعضا به بالای پنجاه درصد نیز رسیده است. 
بنابراین چهار مسئله نقدینگی، نرخ‌ها و بوروکراسی و ناکارایی در تخصیص 

)بی عدالتی( مهم‌ترین دغدغه تأمین مالی بخش خصوصی هست.   
به صورت کلان، مهم‌ترین راهکار بهبود وضعیت اقتصادی کشــور شامل 
رشــد اقتصادی، کاهش تورم، بهبود اشتغال و تقویت پول ملی و تسهیل 
تولید و واردات و صادرات اســت. به این معنی که کل سیستم اقتصادی 
کشــور باید دستخوش تحول شود و این مستلزم حل مسایل کلان کشور 
به‌ویژه تحریم‌هاســت. در سطح خرد، در بازار پول مهم‌ترین اقدام، اصلاح 
نظام بانکی کشــور و تقویت ترازنامه بانک‌هــا و افزایش توان اعتبار‌دهی 
ایشــان و سپس بهبود فرایند تخضیص منابع به نحوی که عدالت و صرفه 

اقتصادی هر دو‌لحاظ شوند. 
برخی تصمیمات بانک مرکزی در مورد کاهش نرخ جریمه اضافه برداشت 
یــا کاهش نرخ ذخیره قانونی ســپرده‌های مدت دار نیز می‌توانند به طور 
مقطعی و ســریع کمک کنند و البته ابزارهایی مثل گواهی اعتبار مولد با 
کمک بازار ســرمایه نیز می‌تواند بخشی از تأمین مالی بخش خصوصی را 
پوشش دهد. در بازار سرمایه و در بیشتر اوقات تأمین مالی هم سخت تر 
و هم پرهزینه‌تر نسبت به بازار دول و نظام بانکی است و اگر مقایسه کنیم 
تقریبا تمام بار تأمین مالی بخش خصوصی به دوش سیستم بانکیست. در 
دو‌ دهه گذشته نوآوری‌های زیادی برای تأمین مالی در بازار سرمایه وجود 
داشــته که انواع اوراق بدهی و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و سکوهای 

تأمین مالی جمعی را شامل می‌شود. 
با این‌حال فرایند و بوروکراسی تأمین مالی از بازار سرمایه مانع از توسعه 
آن‌ها شده اســت. راحت ترین ابزار در بازار سکوهای تأمین مالی جمعی 
هست که البته نرخ‌های جان‌فرسایی را به استفاده کننده تحمیل می‌کند. 
مهم‌ترین مزیت تأمین مالی از بازار ســرمایه، تنوع ابزارهای تأمین مالی 
بــا توجه به نیاز متقاضی وجوه و مهم‌ترین ایراد تأمین مالی در این بازار، 
بوروکراســی زیاد، شناخته نشدن توســط بخش خصوصی و هزینه‌های 

تأمین مالی است.

مهدی قلی‌پور
الماس سبدگردان  مدیرعامل 

ناممکن یا  است  گران  یا  مالی  تأمین 
بخشی از سخت بودن  تأمین 
مالــی بخــش خصوصــی به 
بازارسرمایه مربوط می‌شود که 
در این زمینه سخت‌گیری‌هایی 
مانند لزوم ضمانت برای انتشار 
در شــرایطی که پیــدا کردن 

ضامن  راحت نیست که کار شرکت‌ها را برای تأمین مالی بسیار 
دشوار و کلیت این فرایند را نیز با مشکل روبه‌رو می‌کند. البته که 
ســخت‌گیری‌ها را نمی‌توان به‌طور کل محکوم کرد و باید از این 
منظر مشکل رابررسی کرده که تمام دشواری‌های در این حوزه 

برای این است که نکول اتفاق نیفتد. 
نکته اصلی که باید به آن اشــاره جدی کنم اینکه تورمی که در 
این سال‌ها تجربه کردیم و اکنون نیز به آن دچاریم و همچنین 
نوسانات نرخ ارز شرکت‌های وارداتی شرایطی را ایجاد کرده که 
معــادل ریالی مقدار مواد اولیه و قطعات دســتگاه‌های تولید با 
این نرخ ارز، بسیار بالاست. ضمن اینکه برای برطرف کردن این 
مشکل شرکت مجبور است به سمت تأمین مالی برود. همانطور 
که همــه می‌دانند فراهم کردن این نقدینگی برای شــرکت‌ها 
ســخت است چراکه اگر برای تأمین مالی خود به سمت درهای 
بازار پول بروند با قفلی به نام محدودیت منابع روبه‌رو می‌شــوند 
و وامی به آنها داده نمی‌شــود تا بتوانند امور خود را بگذرانند و 

درچرخه تولید به حیات خود ادامه بدهند. 
سمت دیگر دو راهی تأمین مالی نیز به بازار سرمایه می‌خورد که 
دریافت نقدینگی و پیش بردن پروژه در آنها مســتلزم گذراندن 
مراحل ســفت و سخت قانونی بسیاری اســت که در این کلام 
مجال پرداخت به آن نیســت. ریشــه و هســته اصلی تمامی 
مشکلات در حوزه تأمین مالی شرکت‌ها اینکه حجم منابع مورد 
نیاز برای تأمین ســرمایه در گردش آنها به قدری بزرگ شــده 
که اجرایی کردن آن، چه در بازار پول و چه در بازار ســرمایه با 

سختی اتفاق می‌افتد. شــاید تلخ باشد اما برای رفع این چالش 
نمی‌توان به ســرعت راهکاری را به لحاظ فنی ارائه کرد و دولت 
و نهادهای نظارتی تنها می‌توانند کمی شــرایط را تسهیل کنند 
که به معنی کم شدن ســخت‌گیری‌ها و رعایت حال شرکت‌ها 
در حوزه نســبت‌هایی مثل نسبت مالکانه اســت. البته در این 
میان باید اشاره کرد که تأمین مالی از بازار علاوه بر سختی‌های 
بروکراتیک، صرفه اقتصادی مطلوب را ندارد، ضمن آنکه به قدری 
نرخ‌های مؤثر بالاست که تبدیل به چالشی شده ؛ در حال حاضر 
نرخ مؤثر تأمین مالی برای شــرکت‌ها بالای 40 درصد و بیشتر 
از آن اســت که )وابســته به اینکه شرکت چقدر معتبر است( و 
حال ســوالی که همه کســانی که دغدغه تأمین مالی و توسعه 
را در کشــور دارند باید این باشد که با این اعدادسودی هم برای 

شرکت باقی می‌ماند؟
اگر بخواهیم انصاف را مدنظر قرار دهیم باید بگوییم که تأمین 
مالی از بازار سرمایه شاید بدی‌هایی داشته باشد امکانات مثبت 
بســیاری دارد که با نادیــده گرفتن آنها گره‌ای از مشــکلات 
شــرکت‌ها باز نمی‌شود. درست اســت که همواره و به‌صورت 
اســمی نرخ تأمین مالی در بازار ســرمایه مقداری از بازار پول 
بالاتر بوده اما تأمین مالی از بازار ســرمایه در شــرایطی که در 
کشــور تأمین مالی مبتنی بر نیاز شرکت‌ها در بازار پول اتفاق 
نمی‌افتد، جذاب اســت چراکه در بازار سرمایه این مسئله حل 
شده به عبارتی وقتی یک شرکت قصد دارد براساس پروژه‌ها و 
نیازهای خود تأمین مالی انجام دهد، این امر در بازار ســرمایه 
قابل انعطاف است؛ به‌طور مثال می‌توان اوراقی را انتخاب کرد 
که سررســید آن یک دو و حتی سه ســاله باشد و شرکت آن 
را بــا نیازهایش منطبــق کند اما در بازار پــول چنین مزیتی 
بــرای تأمین مالی وجود نــدارد. مزیت دیگــر تأمین مالی از 
طریق بازار ســرمایه این است که ظرفیت بسیاری از شرکت‌ها 
در بازار پول پر شــده و نمی‌توانند تســهیلات دریافت کنند و 
 در این زمان اســت که می‌توانند از ظرفیت‌های بازار ســرمایه 

استفاده کنند.

حسین میری
سرمایه بازار  کارشناس 

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



دانش مالی16 | بهمن 1403  هفته دوم  سال دوازدهم  شماره 577 |

بورس کالا دارای چهار نوع بازار اصلی است که هر یک 
با هدف و سازوکار خاصی طراحی شده‌اند:

 بــازار فیزیکی: در ایــن بازار، انواع کالاها شــامل 
محصولات کشــاورزی، پتروشیمی، صنعتی و معدنی و 
فراورده‌های نفتی به صورت فیزیکی معامله می‌شــوند. 
این بازار از نظر نحوه معامله مشابه بازار سنتی است، اما 

با سازوکاری پیشرفته‌تر و شفاف‌تر عمل می‌کند.
 بازار فرعی: بازار فرعی نیز ماننــد بازار فیزیکی به 
معاملات کالاهای فیزیکی می‌پردازد و شــرایط تحویل 
و قوانین حاکم بر آن مشــابه اســت. تفاوت اصلی این 
بازار، تسهیل شــرایط پذیرش کالا برای پوشش طیف 

گسترده‌تری از محصولات است. 
 بازار مشتقه: این بازار از ابزارهای مشتقه مالی مانند 
قراردادهای آتــی و اختیار معامله برای انجام معاملات 
اســتفاده می‌کند. فعالیت این بازار ابتــدا با معاملات 
قراردادهای آتی سکه و محصولات کشاورزی آغاز شد و 
سپس به سایر کالاها مانند پسته و زیره گسترش یافت. 
 بازار مالی: هدف اصلی این بازار، تأمین مالی بخش 
تولیدی کشــور و جذب ســرمایه‌های سرگردان است. 
در ایــن بــازار از ابزارهای مالی متنوعی مانند ســلف 
موازی استاندارد، گواهی سپرده کالایی و صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری کالایی استفاده می‌شود.

انواع بازارهای بورس کالا
آموزش

ســبدگردان آرکا در کنــار ارائۀ خدمات ســبدگردانی 
اختصاصــی، در حــال حاضــر مدیریت پنــج صندوق 
ســرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد که در ادامه ضمن 

معرفی آن‌ها مروری بر عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری ثروت‌افزون ثمین
نخستین صندوق ســبدگردان آرکا در آبان‌ماه 1400 در 
گروه صندوق‌های ســهامی تأسیس شــد. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق که با نماد »ثمین« در بورس قابل 
معامله اســت با رشــدی 83 درصدی در یک‌سال اخیر از 
مرز 5 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. بازار سهام، 
به خصوص گروه‌های »محصولات شــیمیایی«، »سیمان، 
گچ و آهک« و »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« سهمی 98 
درصدی در سبد صندوق دارند و حاصل این ترکیب دارایی، 
کسب بیش از 41 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر بوده است.

صندوق سرمایه‌گذاری ثروت‌افزون فاخر
مردادماه 1402، نخســتین صندوق بــا درآمد ثابت آرکا 
با نــام ثروت‌افزون فاخر آغاز به کار کــرد. خالص ارزش 
دارایی‌های فاخر با جهشــی 155 درصدی در یک‌ســال 
اخیر از سطح 31 هزار میلیارد ریال نیز عبور کرده و فاخر 
را بــه بزرگ‌ترین صندوق ســبدگردان آرکا تبدیل کرده 
اســت. بیشترین سهم از سبد دارایی صندوق با 56 و 31 
درصد به ترتیب به بازار بدهی و ســپردۀ بانکی اختصاص 
یافته و حاصل این اســتراتژی، عملکردی خوب و کسب 
حــدود 33 درصد بازدهی در 12 مــاه اخیر بوده که در 
مقایسه با سود بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق‌های با 

درآمد ثابت دیگر بازار، رقم بالاتری بوده است.

صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی برنا
این صندوق در سال اواخر سال 1400 تاسیس و در حال 

حاضر مشغول به بازار گردانی صندوق‌های تحت مدیریت 
و تعدادی از نماد‌های بازار بورس  می‌باشــد. دارایی تحت 

مدیریت این صندوق حدود 130 میلیارد تومان است.

صندوق‌ سرمایه‌گذاری مهر ایرانیان
آرکا در آذرمــاه 1402، صنــدوق مهر ایرانیــان را در 
گــروه صندوق‌های املاک و مســتغلات راه‌اندازی کرد. 
از آنجا که ســرمایه‌گذاری در بازار ملک نیازمند سرمایۀ 
درشــت و یک‌جاست، این صندوق امکان سرمایه‌گذاری 
خــرد و خرید متــری ملک را بــرای ســرمایه‌گذاران 
مهیا می‌کند. افراد با ســرمایه‌گذاری هــر مبلغ در این 
صندوق‌ها می‌توانند میانگین بازدهی بازار ملک را دنبال 
 کنند. این صنــدوق در مرحله دریافــت مجوز فعالیت 

قرار دارد.

صندوق سرمایه‌گذاری صنایع داریا
در راســتای تنوع‌بخشــی به خدمات، صندوق ســهامی 
بخشــی صنایع داریا با نماد »داریــا« در آبان‌ماه 1403 
تأسیس شد. 99 درصد از خالص ارزش دارایی‌های 1900 
میلیارد ریالی صندوق به سهام گروه سیمانی‌ها اختصاص 
دارد. این صندوق جوان و پرانگیزه در ماه گذشــته حدود 
20 درصد بازدهی داشته و تنها طی دو ماه فعالیت خود، 

سودی 45 درصدی عاید سرمایه‌گذاران کرده است. 
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شرکت سبدگردان آرکا 

را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 78 درصدی »برنا«

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.

پرداخت سود 1402 سهام عدالت
سهام عدالت

آیا زعفران گران خواهد شد ؟ 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آرکا

سرمایه  و  پول  بازار 
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

مدیر عامل سپرده‌گذاری مرکزی اعلام کرد برای پرداخت 
سود سال مالی ۱۴۰۲ مانع جدی وجود نخواهد داشت، 
اما توضیحی در خصوص زمان واریز ســود سهام عدالت 
۱۴۰۲ ارائه نکرده اســت. با توجه به اینکه در سال‌های 
اخیر همواره یک مرحله واریز ســود ســهام عدالت در 
روزهای پایانی سال انجام شده است، این احتمال وجود 
دارد که در اســفند ۱۴۰۳ واریز کل سود سهام عدالت 
۱۴۰۲ یا یک مرحله از آن انجام شــود و مراحل بعدی 
واریز سود ۱۴۰۲ به سال ۱۴۰۳ موکول شود. در دو سال 
اخیر وصول سود سهام عدالت از شرکت‌ها توسط شرکت 
ســپرده‌گذاری مرکزی همراه با تأخیر انجام شده است؛ 
بنابراین احتمال اینکه کل ســود ســال ۱۴۰۲ تا پایان 
امســال جمع‌آوری و واریز شود چندان قوی نیست و به 
احتمال فراوان واریز ســود سهام عدالت سال ۱۴۰۲ نیز 

در دو یا چند مرحله‌ انجام خواهد شد.

در یــک ماه اخیر با وجود رشــد بــورس، دلار و طلا، 
قیمت زعفران همراه با ثبات و حتی کاهشی بوده است. 
همین موضوع باعث شده فعالان بازار انتظار رشد قیمت 
زعفران و جبران این جاماندگی را داشته باشند. اما آیا 
از لحاظ فاندامنتال قیمت زعفران کشش افزایش قیمت 

را خواهد داشت؟ 
در ســال جاری میزان برداشت زعفران نسبت به سال 
گذشــته افزایش معناداری داشــته که دلیل عمده آن 
افزایش میزان بارندگی، کاهش ســرما زدگی و افزایش 
ســطح زیر کشت بوده اســت . از طرف دیگر تقاضای 
صادراتی نیز کاهشــی بوده و هــم زمانی آن با افزایش 
تولید، باعث شده موجودی انبار زعفران در بورس کالا 
2.5 برابر بشــود. قیمت بالای زعفران در بورس نسبت 
به بازار آزاد باعث ایجاد یک فرصت آربیتراژی و سرازیر 
شدن زعفران به بورس کالا شده و در نتیجه قیمت در 
قراردادهای آتی نیز همراه بــا کاهش قابل توجه بوده 
اســت. با توجه به این که در حــال حاضر تاثیر تولید 
و تقاضا بر قیمت زعفران از نرخ دلار بیشــتر است، در 
هفته‌های آتی نیز پیش بینی می‌شــود قیمت زعفران 
توام با ثبات باشد. فعالان میدانی بازار زعفران احتمال 
بهبود اندک قیمت‌ها را بعد از تعطیلات چین و اسپانیا 
می دهند اما این روند بهبود قیمت ادامه دار نخواهد بود 
و با بالانس شدن عرضه و نزدیکی به سال نو شمسی به 

اتمام خواهد رسید.
@fardaname

امروزه در کشــور ما، رفاه اقتصادی و آرامش ناشی از آن، رؤیای بسیاری از افراد است. 
زندگی در خانه‌ای خوب و منطقه‌ای مناســب، تأمین هزینه‌ها بدون دغدغه و تنش، 
برخــورداری فرزندان از آموزش‌های لازم برای کســب مهارت‌های ضروری در آینده 
و داشــتن ســرگرمی‌ها و تفریحات مناســب این روزها خیلی آب می‌خورد. عده‌ای 
می‌کوشــند این هزینه‌ها را با کار بیشتر پوشش دهند. برخی نیز بیشتر از درآمدشان 
خرج می‌کنند و با بدهکار کردن خود، به آنچه می‌خواهند، می‌رسند. برخی دیگر نیز 
عطای این خواسته‌ها را به لقای‌شان می‌بخشند و در دل حسرت می‌خورند. باید در نظر 
داشت هر شخص در طول شبانه‌روز می‌تواند ساعات مشخص و محدودی کار کند؛ به 
عبارت دیگر، ظرفیت درآمدی افراد محدود است، اما آیا روش درستی برای دستیابی به 
رفاه و آرامش وجود دارد؛ بدون آنکه بار سنگین بدهی را به دوش بکشیم یا ساعت‌های 

بیشتری دور از خانواده، مشغول کار باشیم یا از آنچه می‌خواهیم، صرف‌نظر نکنیم«
بهتریــن راه‌حــل برای ارتقای ســطح رفاه زندگی، ســرمایه‌گذاری اســت؛ آن هم 

ســرمایه‌گذاری مولد، یعنی به‌ جریان ‌انداختن پول بیکار در چرخۀ تولید، اما عموم 
مردم کشــور ما دربارهٔ ســرمایه‌گذاری اطلاعاتی ندارند یا اطلاعات‌شان به اندازه‌ای 

نیست که آن‌ها را قادر سازد اقدامات عملی انجام دهند تا به نتیجۀ مطلوب برسند.
برای مثال، در چهار ســال گذشته تعداد زیادی از هم‌وطنان وارد بازار سرمایه شدند، 
اما به دلیل نداشتن شناخت کافی از بازار سرمایه، کارکردها و ریسک‌های آن، متحمل 
زیان‌های بسیاری شدند. باید همواره به یاد داشت که موفقیت در سرمایه‌گذاری نیز 
مانند هر موفقیت دیگری در طول زمان، با اقدامات عقلانی و استفاده از تخصص افراد 

کاردان در این حوزه به دست می‌آید.
یکی از روش‌های آگاه‌سازی مردم، فیلم‌های سینمایی است؛ فیلم‌هایی که مهم‌ترین 

رسالت‌شــان آشــنا کردن عموم مردم با فضای بازار سرمایه و 
سازوکارهای موجود در آن است و نباید نقش رسانه‌ها به ویژه‌ 

سینما را در فرایند نادیده گرفت. 

فرهنگ‌سازی

کتاب بازار پول و سرمایه 
نوشته حسین ممبینی، 
و  بالویــی  اســماعیل 
خدیجه خدابخشــی در 
۱۵ فصل و ۲۶۹ صفحه 
ترمه  انتشــارات  توسط 

منتشر شده است.
تدریس  بــه  توجــه  با 
و  پــول  بــازار  درس 

ســرمایه در ســال‌های طولانی و همچنین تجریبات 
ارزشمند در زمینه اشتغال طی سالیان متمادی در بازار 
پولی و ارتباط موثر با بازارهای مالی، انگیزه‌ای شــد تا 
اقدام به تالیف و تدوین کتاب بازار پول و سرمایه مطابق 
سرفصل‌های مصوب شورای عالی برنامه‌ریزی آموزشی 
وزارت علوم برای رشــته‌های حســابداری و مدیریت 
مالی توســط مولفان شود تا بتواند پاسخگوی نیازهای 
دانشــجویان در مقاطع کارشناسی و کارشناسی ارشد 
باشــد. همچنین سعی بر این شد ضمن ارائه چارچوب 
مناســبی از شناخت بازار پول و ســرمایه، خوانندگان 
علاقمند و به ویژه گروه مخاطبان آن که دانشجویان در 
رشــته‌های حسابداری و مدیریت محسوب می‌شوند را 

بهتر و شایسته‌تر با بازارهای مالی آشنا سازد.
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 سهامی 
1400/08/309810151419/341/3194ثروت‌ افزون ثمینقابل معامله
اختصاصی 
1400/12/2599001133011/278238برنابازارگردانی

 با درآمد ثابت 
1402/05/091231561311202/432/748ثروت‌افزون فاخرقابل معامله

45*1403/08/0899001190619/8صنایع داریاسهامی بخشی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آرکا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

بورس، طنابدار 
یا کشتــی نجات

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10افق روشن بنیادی شرکت4,2157,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب5,9409,000سرود

 وضعیت بنیادی 4,2297,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فوروارد 6,2409,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,73518,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 406,693500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 5,6908,000فولاد
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 4,4955,320خزامیا
10شرکت‌های صنعت خودرو

2,0502,600البرز
پرتفوی متنوع بورسی 
و رشد پرتفوی بورسی 
شرکت، منابع ارزی بالا

10

احتمال افزایش نرخ مجدد 4,4985,420تلیسه
10شیرخام، تکنیکال مناسب

ت
مد

د 
بلن

4,6395,700ونوین
 تراز عملیاتی مناسب،

پی بر ای آینده‌نگر جذاب 
 در گروه بانکداری
تکنیکال مناسب

15

 اقبال بازار 11,51214,900فارماکیان
20به شرکت‌های دارویی

5,4307,160فن‌ افزار
 پی بر ای آینده‌نگر 

 زیر 4 واحد، نزدیک بودن 
به مجمع شرکت

15

 سرمایه‌گذاری کم ریسک18,45723,600آلتون
20 و نوسانات نرخ ارز

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب4,5065,200خزامیا

10وضعیت بنیادی مناسب8,90010,500ستران

10وضعیت بنیادی  مناسب3,2463,750غبشهر

ت
مد

د 
بلن

ارزندگی و سودآوری 1,3941,750شستا
15زیرمجموعه‌ها

 تنوع پرتفوی -مشترک افق
30و ریسک پایین

10پوشش ریسک-درآمد ثابت

15پوشش ریسک-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

7,3909,000کالا
افزایش ارزش معاملات 
در بورس کالا ناشی از 

 محصولات جدید 
پذیرش شده

17

5,8207,000حفاری
روند رشدی انعقاد 
قرادادهای حفاری و 
 نسبت P/E کمتر از

 2.5 واحد
17

3,4284,000وپارس
شناسایی سود فروش 
دارایی وانتظار بهبود 

عملکرد ناشی از کاهش 
هزینه تمام شده پول 

17

2,5273,200کوثر
برخورداری از پرتفوی  

مناسب و رشدی و نسبت 
P/E کمتر از 4 واحد

15

2,1953,500غزر
سود رشدی در فصول 

ناشی از توسعه صادرات و 
افزایش نرخ محصولات

17

1,4191,600شگستر
بهره‌برداری از پلنت اول 
کارخانه و عرضه محصول 

در بورس انرژی 
17

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

وضعیت مناسب بنیادی 4,9255566ثاخت
10و تکنیکال

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 3,2463,739غبشهر
20و تکنیکال

وضعیت مناسب بنیادی 18,44720,450وتجارت
20و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی22,58024,700شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی2,0303,038وخارزم 
20 و تقسیم سود مناسب

 افزایش قیمت جهانی-19,450صندوق ناب
10 طلا و دلار

سبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 اختلاف مناسب291,240320,000دارایکم
NAV 15 قیمت و

 بهبود شرایط بنیادی 3,4284,400وپارس
15و شناسایی سود

 تغییر نرخ فروش2,2773,000قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

15بهبود روند عملیاتی4,9206,300توسن

15بهبود روند عملیاتی5,4806,500فن افزار

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-24,424داریکبلن

 بازدهی مناسب-23,441فراز
15 و کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 67 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک-404,994طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب13,21117,812تیام

10بهبود وضعیت بنیادی2,9614,063وآفری

افزایش نرخ دارو و 75,13096,189دپارس
15وضعیت تکنیکال مناسب

15نسبت P/E مناسب49,06063,778سآبیک

نسبت P/E آینده نگر 39,13052,000شیراز
15مناسب

15پرتفوی ارزنده و دلاری1,3942,051شستا

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

18,96022,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 
عملکرد سالانه در  1402

20

-25,091خاتم
بازدهی روزشمار 

 32.5درصد سالانه 
و بدون ریسک

25

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

 کف تکنیکالی5,8206,500ویسا
10و زیر ارزش ذاتی

ت
مد

د 
بلن

 

 انتظار رشد 10,79013,000فارس
15پرتفوی بورسی

 پیشبینی رشد سودآوری 44,23045,000دفرا
10با افزایش نرخ محصولات

 گواهی 
10انتظار رشد قیمت طلا-7,182,000شمش طلا
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