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سرمقاله
چرا دسترسی به اعتبار 

سخت‌تر شده است؟
دسترســی به منابع مالی همواره 
یکــی از چالش‌های اساســی در 
مســیر توســعه اقتصادی و رشد 
است. شرکت‌ها  بوده  کسب‌وکارها 
توســعه  ســرمایه‌گذاری،  بــرای 

زیرســاخت‌ها، مدیریت نقدینگی و تأمین سرمایه در 
گردش، نیازمند منابع مالی پایدار و قابل‌اتکا هســتند. 
در سطح کلان نیز، جریان صحیح تأمین مالی می‌تواند 
به افزایش تولید، اشتغال‌زایی و ثبات اقتصادی کمک 
کند. بااین‌حال، در ســال‌های اخیر، دستیابی به منابع 
 مالــی در ایران بــا پیچیدگی‌های فزاینــده‌ای همراه 

شده است.
افزایش نرخ بهره، کاهش قدرت وام‌دهی بانک‌ها، افت 
نقدینگی در بازار ســرمایه و محدودیت‌های ناشــی از 
تحریم‌ها، تنها بخشــی از عواملی هســتند که فرایند 
تأمین مالی را دشوارتر کرده‌اند. علاوه بر این، نوسانات 
اقتصــادی، تغییرات در سیاســت‌های پولی و بانکی و 
افزایش هزینه‌های تأمین مالی، فضای فعالیت را برای 
شــرکت‌ها و ســرمایه‌گذاران با چالش‌های متعددی 

روبه‌رو ساخته است. 
در چنین شرایطی، درک دقیق عوامل تأثیرگذار 
بر این روند و ارائه راهکارهای مناســب، ضرورتی 
اســت که می‌تواند مسیر توسعه اقتصادی و رشد 
پایدار را هموارتر سازد. یکی از مهم‌ترین عواملی 
که دسترسی به منابع مالی در ایران را پیچیده‌تر 
کرده، افزایش نرخ بهره است. در سال‌های اخیر، 
بانک مرکزی برای کنترل تورم و تنظیم شــرایط 
اقتصادی، اقــدام به بالا بردن نــرخ بهره نموده 
اســت. این افزایــش نرخ بهره به‌طور مســتقیم 
هزینه‌های تأمین مالی کســب‌وکارها را افزایش 
 می‌دهد و در نتیجه، فشــار بیشتری بر شرکت‌ها 

وارد می‌کند. 

سید بابک ابراهیمی

ادامه در صفحه 2 

 صفحه 14 

در مجمع جنجالی »خودرو« چه گذشت؟

حاکمیت  قانون
مجمع شرکت ایران خودرو قرار بود در روز چهارشنبه 17 بهمن 1403 ساعت 9 صبح 

برگزار شود، اما به دلایلی که در ادامه این مطلب می‌خوانید از برگزاری این مجمع 
جلوگیری شد. ولی درنهایت اتفاقی افتاد که حتی کدال هم آن را پیش‌بینی نمی‌کرد و 

این مجمع با 7 ساعت تاخیر در ساعت 5 بعد از ظهر برگزار شد! سهامداران ایران‌خودرو 
از ساعات ابتدایی صبح چهارشنبه در جلسه پیش‌مجمع حاضر شدند. در این میان، شب 

چهارشنبه نامه‌هایی از سوی مجموعه ایران‌خودرو منتشر شد که عظیمی و مقیمی، 
ریاست سازمان گسترش، به برخی از سهامداران ارسال کرده بودند...
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کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

با معرفی برترین‌ها در ششمین همایش تأمین مالی در بازار سرمایه مطرح شد:
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 صفحات 2، 3، 4، 5، 12، 13 و 15 



بازار ســرمایه در هفته 
منتهی به چهارشــنبه 
مــورخ 17 بهمن‌مــاه 
کم نوسان بود. شــاخص کل رشد 3 هزار واحدی 
هفتگی را تجربه کرد و به 2 میلیون و 804 هزار و 
31 واحدی رسید، شاخص کل هم وزن هم نوسان 
جزیی داشــت. ارزش معاملات خــرد هفتگی 10 
درصد رشد کرد و به 7.8 همت رسید. در این هفته 
حدود 2 همــت خروج پول را تجربه کردیم. ارزش 
دلاری )بــازارآزاد( بازار در محــدود 120 میلیارد 

دلاری قرار داشت.

بالاترین و پایین‌ترین بازدهی‌ها
بیشــترین بازدهی در این هفته متعلق به نمادهای 
»شجم«، »اخشــان« و »مرقام« بود که به ترتیب 
رشــد 43 ، 26 و 17 درصد را نصیب ســهامداران 
خــود کردنــد و در ســمت مقابل هــم نمادهای 
»وشمال«، »زفجر« و »تپولا« بودند که ریزش 15 

درصدی را به خود دیدند. 

بازگشایی نمادهای پتروشیمی
این هفته نمادهای پتروشــیمی بعــد از حدود 2 
ماه مجددا به گردونه معاملات برگشــتند و شاهد 
صف‌های ســنگینی بودند. نمادهــای »زاگرس«، 
»شــپدیس«، »مبیــن« و »بفجر« که بیشــترین 
اختلاف حســاب با یکدیگر را دارند هنوز بازگشایی 

نشده‌اند. 

»خودرو« در بحران
مجمع عمومی فوق العــاده ایران خودرو به منظور 
انتخاب هیأت مدیره در این هفته در حال برگزاری 
بود که تا لحظه تنظیم گزارش به نتیجه نرســید و 
درگیر حواشــی و بحث شده بود. انتظار می‌رود در 
صورت تشکیل مجمع شرکت کروز اکثریت هیأت 
مدیره این شــرکت را اخذ کند. نتیجه این مجمع 

تاثیر بسزایی بر آینده کوتاه مدت بازار دارد. 

افزایش سرمایه‌ها
»شــاراک«، »بخاور« و »آریاساسول« از محل سود 
انباشته افزایش سرمایه به ترتیب 110، 150 درصد 
می‌دهند. »فخاس« هم از محل ســود انباشته 47 
درصد افزایش ســرمایه دارد. »غپینو« که پیشنهاد 
افزایش سرمایه ازمحل تجدید ارزیابی دارایی ثابت 

را به مجمع پیشنهاد داده بود به منظور بهره‌مندی 
از معافیت مالیاتی برنامه خود را تغییر داد و از محل 
سود انباشته 25 درصدی افزایش سرمایه می‌دهد. 

»شفارا« قصد تجدید ارزیابی دارایی ثابت را دارد. 

اخبار شرکت‌ها
»ســهمرمز« در مجمع 760 تومان تقســیم کرد. 
»وشــهر« قصد فروش بلوک 55 درصدی »قشکر« 
را دارد. »دکیمــی« افزایش نرخ برخی محصولات 
خود را اعلام کــرد. »خبرنا« هم برخی محصولات 
خود را گران گــرد. »ونوین« قصد فروش ســهام 
»وســاخت« خود را دارد. ســهامدار عمده »آپ« 
قصد فــروش بلوک مدیریتی خود را دارد. »تکنار« 
از انتقال قطعی گواهی کشــف کانســنگ طلادار 
ارغش 2 خبر داد. »کرومیت« هم از گواهی کشف 

کانســنگ کرومیت خبر داد. معاون توســعه بازار 
فرابــورس اعلام کرد به زودی یک بیمارســتان در 
حوزه سلامت عرضه‌اولیه می‌شود که تاکنون چنین 

موردی نداشتیم. 
وزیــر اقتصــاد اعلام کــرد: اقتصاد بــدون بخش 
خصوصی و سرمایه‌گذاری پیش نمی‌رود. تجربه ۴۶ 
سال گذشته نشــان می‌دهد ما نباید برای پیشبرد 
اقتصاد، با دستور و دولتی کردن همه‌چیز، به بخش 

خصوصی فشار وارد کنیم.

بازارهای جهانی
در بازارهای جهانی طلا همچنان در حال شکستن 
سقف‌های تاریخی هست و در حال حاضر 2 هزار و 
876 دلار در هــر اونس و قیمت نفت برنت هم 75 
دلار در بشکه بود. مس جهانی هم قیمت 9 هزار و 
150 دلاری در تن دارد. روی، ســرب و آلومینیوم 
هم به ترتیب 2 هزار و 775 ، هزار و 984 و 2 هزار 

616 در تن است. 

بازارهای موازی
دربازار ارز و طلا شــاهد نوسانات مثبت در بازارها 
بودیم. قیمت طلای 18 عیار به 5.8 میلیون تومان 
در هر گرم رســید. قیمت ســکه امامی هم 67.7 
میلیــون تومان بود. قیمت دلار در بــازار آزاد 85 
هــزار تومان و قیمت دلار نیمایــی هم 67.2 هزار 
تومان معامله شــد. بیت کوین هــم 97 هزار دلار 

ترید می‌شد. 
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اخبـار هفته

پول  بانک مرکزی، متولی ساماندهی بازار رمز
رئیس‌جمهور در نامه‌ای به رئیس‌کل بانک مرکزی، 
این نهاد را متولی انحصاری ساماندهی بازار رمزپول 
و تنها مرجع مجوزدهی، تنظیم‌گری، نظارت و ابلاغ 

دستورالعمل‌های مورد نیاز این حوزه دانست.
مسعود پزشــکیان در نامه‌ای به محمدرضا فرزین 

نوشــت: به اســتناد اجزاء ۱۳ و ۱۴ بند الف و تبصره ۱ ماده ۴ و مفاد 
مقرر در ماده ۵۹ قانون بانک مرکزی، مصوب ۳۰ خرداد ۱۴۰۲ مجلس 
شورای اسلامی، بانک مرکزی، متولی انحصاری ساماندهی بازار رمزپول 
)رمــزارز( و تعیین موارد مجاز نگهــداری و مبادله آن و همچنین تنها 
مرجــع مجوزدهی، تنظیم‌گری، نظارت و ابلاغ دســتورالعمل مورد نیاز 
این حــوزه - اعم از رمزپول )رمزارز(‌های جهــان‌روا و پایه‌ثابت - بوده، 
تمامی اشخاص حقیقی و حقوقی فعال و کسب و کارهای عرصه رمزپول 
)رمزارز(‌ها، اشــخاص تحت نظارت بانک مرکزی محســوب می‌شوند و 

تاسیس و فعالیت آنها منوط به اخذ مجوز از این بانک می‌باشد.

نشویم سرمایه  فرار  موجب 
 رئیس قوه قضاییه گفت: امروز مسئله اصلی کشور، 
معیشت مردم است؛ برای رفع مسائل معیشتی باید 
نســبت به امر پیشرفت اقتصادی و تولیدی اهتمام 
مضاعف داشــته و در مسیر کمک به فعالان سالم 
عرصــه اقتصادی و در رفــع موانع تولید، جدیت و 

جهد بیشتری داشته باشیم.
غلامحســین محســنی اژه‌ای افزود: تاکید آن است که کاری کنیم اگر 
سرمایه از خارج هم نمی‌آید؛ حداقل سرمایه از داخل کشور بیرون نرود؛ 
در سال‌های اخیر مقداری ثروت از کشور خارج شده است؛ گاهی حتی 
فردی که در داخل کشــور ما با منابع ما به سودهای بعضاً کلان دست 
یافته نیز از ســرمایه‌گذاری در داخل امتنــاع می‌کند، چرا که نگران از 
دست رفتن سرمایه خود است. وی ادامه داد: دولت باید در مقوله اقتصاد، 
نقش هدایتگر و تسهیل‌گر را ایفا کند همچنین باید در عمل نه در حرف 

و شعار به بخش خصوصی میدان دهیم.

باید از کالای داخلی حمایت کنیم
رئیس مجلس شورای اسلامی گفت: از آنجایی که 
واردات با ارز ترجیحی انجام می‌شــود، اشکالاتی 
در حوزه تولیدات داخلی ایجاد شــده اســت. از 
بالا بودن قیمت تمام شــده بخشــی از تولیدات 
مطلع هســتیم، با این حال باید دقت داشــت در 

کنــار یارانه ارزی که بــه واردات کالای خارجی می‌دهیم برای کالای 
 داخلی نیز اولویت قائل شــویم که در قانــون برنامه هفتم پیش بینی 

شده است.
محمدباقر قالیباف تأکید کرد: ما باید احکام قانون برنامه هفتم را گام به 
گام اجرا کنیم و نباید اینگونه باشد که با ارز یارانه‌ای، کالای خارجی وارد 
کــرده اما از کالای داخلی حمایت نکنیــم. وی به میزان واردات چای و 
میزان نیاز داخلی اشاره کرد و افزود: در حال حاضر واردکنندگان حدود 
35 هزار تن چای وارد می‌کنند در حالی که به 110 هزار تن چای نیاز 

داریم، از این رو واردات در این حوزه ضروری است. 

با دولتی کردن اقتصاد، جلوی رشد گرفته می‌شود
وزیــر امور اقتصادی و دارایــی گفت: اقتصاد بدون 
بخش خصوصی و سرمایه‌گذاری و بهره‌وری پیش 
نمی‌رود. تجربه ۴۶ ســال گذشــته نشان می‌دهد 
نباید برای پیشبرد اقتصاد، با دستور و دولتی کردن 

همه چیز، به بخش خصوصی فشار وارد کنیم.
عبدالناصــر همتــی تأکید کرد: بــا دولتی کردن اقتصاد از رشــد آن 
جلوگیری می‌کنیم، این در حالی است که اقدام ما برای خصوصی‌سازی 
همــواره منجر به کمپین‌هایی می‌شــود که به‌شــدت در برابر این امر 
مقاومــت می‌کنند. بااین‌حال دولت باید بر اســاس رویــه معقولانه و 
کارشناسی‌شــده خودش تصمیم بگیرد. وزیــر امور اقتصادی و دارایی 
ادامه داد: مثلًا به مردم ســهام عدالت دادیم اما سال‌هاســت که آن را 
فریز کرده‌ایم و ســالانه سودی به مردم می‌دهیم که بسیار ناچیز است 
اما نه‌تنها مدیریت آن به مردم واگذار نشد بلکه همچنان از سوی دولت 

مدیریت می‌شود.

در چنیــن شــرایطی، هزینه‌هــای بالای 
تأمیــن مالی تمایــل به ســرمایه‌گذاری 
را کاهــش می‌دهــد و راه را برای رشــد 
اقتصادی دشــوارتر می‌کند. در کنار این موضــوع، یکی دیگر از چالش‌ها 

کاهش توان بانک‌ها برای ارائه وام است. 
بانک‌ها به دلیل مشــکلات نقدینگی و فشارهای اقتصادی داخلی، قادر به 
تأمین منابع مالی مورد نیاز برای بخش خصوصی به‌ویژه کســب‌وکارهای 
کوچک و متوسط نیســتند. طبق گزارش‌های اخیر، بدهی‌های دولت به 
بانک‌ها و مؤسسات اعتباری در آبان ۱۴۰۳ به ۱۲ درصد از نقدینگی کل 
کشور رسیده که این افزایش بدهی‌ها، فشارهای غیرمستقیم بر چاپ پول 
و افزایــش پایه پولی را به دنبال دارد. این امر موجب کاهش توان بانک‌ها 
برای ارائه تســهیلات به بخش خصوصی و در نتیجه دشوارتر شدن تأمین 
مالی می‌شــود. علاوه بر این، نوســانات نرخ ارز به‌ویژه در سال‌های اخیر 
تأثیر عمیقی بر فرایند تأمین مالی در ایران داشــته اســت. این نوسانات 
باعث افزایش هزینه‌های تولید و بروز مشــکلات جدی برای شرکت‌ها در 

زمینه تأمین مواد اولیه و ماشین‌آلات وارداتی شده است. 
نوســانات ارزی همچنین با افزایش مطالبات معوق سیســتم بانکی باعث 
کاهش توان وام‌دهی بانک‌ها شــده است. این وضعیت، فشار مضاعفی بر 
شــرکت‌ها وارد کرده و دسترسی به منابع مالی را برای پروژه‌های مختلف 
دشوارتر می‌سازد. در نهایت، تورم بالا و نوسانات اقتصادی از دیگر عواملی 
هستند که بر دشــواری‌های تأمین مالی افزوده‌اند. نرخ تورم در ایران در 
ســال‌های اخیر به‌ویژه در ســال ۱۳۹۸ به ۴۱.۲ درصد و در سال ۱۳۹۹ 
به ۴۷.۱ درصد رســید. این تــورم بالا، به‌طور مســتقیم بر قدرت خرید 
مردم و توانایی شــرکت‌ها برای تأمین مالی فعالیت‌های خود تأثیر منفی 
گذاشته است. با افزایش نرخ تورم، شرکت‌ها مجبور به پرداخت هزینه‌های 
بیشــتری می‌شوند که این مسأله به‌ویژه در شرایطی که نقدینگی محدود 

است، مانع بزرگی در برابر رشد اقتصادی است. 
مجموعه عوامل ذکر شــده موجب دشواری‌ تأمین مالی و پیچیده‌تر شدن 
دسترســی به منابع مالی در ایران شده اســت. به‌منظور رفع چالش‌های 
موجود در تأمین مالی و بهبود شــرایط اقتصادی کشــور، نخستین گام 
اصلاحــات در نظام بانکی اســت. تغییرات در سیاســت‌های اعتباری و 
بازنگری در نرخ‌های بهره می‌تواند تأثیرات مثبتی بر تســهیل دسترسی 
به منابع مالی برای کســب‌وکارها به‌ویژه شــرکت‌های کوچک و متوسط 
داشــته باشد. با کاهش نرخ بهره و ساده‌ســازی فرایند اعطای وام، دولت 
قادر خواهد بود امکان دسترسی سریع‌تر و راحت‌تر به منابع مالی را برای 
بخش خصوصی فراهــم کند. همچنین اســتفاده از ابزارهای نوین مالی 
نیــز می‌تواند به رفع این چالش‌ها کمک کنــد. دو ابزار جدید و مؤثر که 
توســط وزارت امور اقتصادی و دارایی ایران معرفی شده، »شرکت پروژه« 

و »صندوق پروژه« هستند. 
این ابزارها به‌ویژه برای پروژه‌های بزرگ و نیمه‌تمام بسیار کارآمد هستند. 
»شــرکت پروژه«، به‌عنوان یک نهاد مالــی تخصصی، امکان جذب منابع 
مالی از بازار سرمایه را فراهم می‌آورد و به پروژه‌های خاص اجازه می‌دهد 
تا از طریق عرضه عمومی سهام، تأمین مالی شوند. این اقدام می‌تواند برای 
پروژه‌های زیربنایی، عمرانی و صنعتی که به سرمایه‌گذاری‌های عظیم نیاز 
دارند، راهگشا باشد. در این فرایند، بازار سرمایه به‌عنوان یک واسطه بین 
سرمایه‌گذاران و پروژه‌ها عمل کرده و می‌تواند حجم قابل‌توجهی از منابع 

مالی را جذب کند. 
»صندوق پروژه« نیز به‌عنوان ابزار دیگری برای جذب سرمایه در پروژه‌های 
خاص تعریف شده است. این صندوق‌ها با ارائه فرصت‌های سرمایه‌گذاری 
به ســرمایه‌گذاران خرد و کلان، منابع مالی لازم برای پیشبرد پروژه‌های 
خاص را تأمین می‌کنند. این ابزارها نه‌تنها در تسهیل فرایند تأمین مالی 
کمــک می‌کنند، بلکه به تقویت بازار ســرمایه نیــز می‌انجامند و موجب 
جذب سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی خواهند شد. در نتیجه، این ابزارها 
به‌طــور همزمان نه‌تنها منابع مالی لازم بــرای پروژه‌ها را تأمین می‌کنند 
بلکه بســتری مناسب برای تقویت اعتماد عمومی به بازار سرمایه و جذب 

سرمایه‌های جدید فراهم می‌آورند.
اســتفاده از فناوری‌های نوین همانند ابزارهای ذکر شده در جذب منابع 
مالی، یکی از تدابیر ضروری است. کسب‌وکارها باید از این ابزارها درکنار 
ابزارهــای دیگری همچــون فکتورینگ، برات الکترونیــک، تأمین مالی 
جمعی و فین‌تک‌ها که توســط وزارت اقتصاد و دارایی پیشــنهاد شده‌اند 
بهره‌برداری بیشــتری داشته باشــند تا بتوانند فرصت‌های جدیدی برای 

جذب سرمایه و تسهیل فرایندهای مالی فراهم آورند.
در پایان، دشــواری‌های تأمیــن مالی در ایران، تحــت تأثیر عوامل ذکر 
شــده، مسیر دسترســی به منابع مالی را برای کســب‌وکارها و دولت به 
چالشــی جدی تبدیل کرده اســت. در این شــرایط می‌تــوان با ترکیب 
اصلاحات ســاختاری در نظام بانکی، بهبود فضای کســب‌وکار و استفاده 
از ابزارهــای نوین مالــی، گام‌های مؤثــری در جهت رفــع چالش‌های 
تأمین مالی و رشــد پایدار اقتصادی برداشــت. این مسیر، اگرچه نیازمند 
هماهنگــی و اقدامــات دقیق در ســطوح مختلف اقتصادی اســت، اما 
 می‌تواند افق‌های جدیدی برای کســب‌وکارها و اقتصاد ایران به‌طور کلی 

به‌وجود آورد.

چرا دسترسی به اعتبار سخت‌تر شده است؟
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سید بابک ابراهیمی
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری امید

طلا زنجیر پاره کرد

 شاخص بازهم از قله 3 میلیون واحدی فاصله گرفت

 در پایان ششمین همایش تأمین مالی »فینکو 
6« ، از 10 شرکت برتر فعال در بازار سرمایه تقدیر شد.

 برترین مشاور کارگزاری، شرکت صبا تأمین
 برترین در حوزه تأمین مالی، شرکت تأمین سرمایه امید

 برترین در حوزه فناوری‌های مالی، پلتفرم »ازکی سرمایه«
 برترین در حوزه نوآوری مالی، شرکت کارگزاری توسعه معاملات کیان
 برترین در حوزه تأمین مالی خرد، تأمین سرمایه تمدن )آی‌بی‌کراد(

 برترین در حوزه مدیریت دارایی، شرکت تأمین سرمایه کاردان
 برترین در حوزه رمز دارایی، گروه مالی کاریزما

 برترین در حوزه سرمایه‌گذاری خطرپذیر، گروه مالی فیروزه
 برترین در حوزه رشد و توسعه، شرکت تأمین سرمایه دماوند

 برترین هلدینگ مالی در حوزه مولدسازی دارایی، گروه مالی کارآمد 
در میان این شرکت‌ها »آی‌بی‌کراد« که به عنوان برترین پلتفرم تأمین 
مالی جمعی کشور معرفی و با اهدای تندیس از تأمین سرمایه تمدن به 
عنوان مالک این پلتفرم تقدیر به عمل آمد، از زمان شروع فعالیت تا به 
امروز اقدام به تأمین منابع مورد نیاز ۱۵۸ طرح سرمایه‌پذیر به میزان 
بیش از ۳.۵ همت نموده است. این مهم نتیجه اعتماد سرمایه‌گذاران 
به این پلتفرم و بیش از ۷.۷۸۹ مورد سرمایه‌گذاری در طرح‌های اجرا 
شده این ســکو بوده است که آن را به بزرگترین و موفق‌ترین سکوی 

تأمین مالی کشور تبدیل کرده است. 
کارگزاری توسعه معاملات کیان نیز با کسب مجوز از سازمان بورس و 
اوراق بهادار در ســال ۱۳۹۶ با سرمایه ثبتی ۱۰ میلیارد تومان شروع 
به فعالیت کرده است. از معاملات بلوکی و الگوریتمی تا دیگر خدمات 
تخصصی بازار سرمایه مانند معاملات برخط سهام و اوراق بهادار برای 
اشــخاص حقیق و حقوقی از فعالیت‌های تخصصــی کارگزاری کیان 

محسوب می‌شوند.
شــرکت تأمین ســرمایه امید نیز افتخاراتی مانند انتشــار 18 فقره 
اوراق تأمیــن مالی شــرکتی به ارزش 16 همت، انتشــار اولین اوراق 
قرض‌الحســنه برای بانک‌های ملی و سپه به ارزش 50 همت، تأمین 
مالی بیــش از 45 همت اوراق دولتی، ثبت بزرگترین پذیره‌نویســی 
تاریخ بورس با صندوق آســان به مبلغ 1.2 همت، نخســتین عرضه 
اولیه ســازمان خصوصی‌سازی)شرکت آلومینا( در سال جاری و انجام 
40فقره خدمات پذیرش، افزایش سرمایه، ارزش‌گذاری و امکان سنجی 
را کسب کرده که منجر به رشد 59 درصدی سودآوری شرکت در سال 

مالی 1403 شده است.

 تقدیر از 10 شرکت برتر فعال
در بازار سرمایه در »فینکو 6«

اهدای تندیس

شرکت تأمین سرمایه امید
برترین در حوزه تأمین مالی

کارگزاری توسعه معاملات کیان
برترین در حوزه نوآوری مالی

  شرکت صبا تأمین
برترین مشاور کارگزاری

 پلتفرم » ازکی سرمایه «
برترین در حوزه فناوری‌های مالی

ادامه از صفحه نخست 
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رویداد هفته
ید دِین کالایی در دستور کار انتشار اوراق خر

رئیــس اداره اوراق تأمین مالی بــورس‌کالا گفت: 
تاکنــون ۲۲ همــت تأمین مالی بــرای ۴۱ بنگاه 
تولیدی از طریق انتشار اوراق سلف موازی استاندارد 
انجام شــده که این رقم با توجه به درخواســت تا 

پایان سال به میزان قابل توجهی افزایش می‌یابد.
سونیا یاســی در خصوص برنامه‌های آینده برای معرفی ابزارهای مالی 
جدیــد به صنایع توضیح داد: بورس کالای ایران برای تنوع بخشــی به 
ابزارهــای مالی، جــذب نقدینگی به صنایــع و بنگاه‌هایی که معاملات 
اعتباری با حجم بالا دارند و جذب هرچه بیشــتر سرمایه‌گذاران به بازار 
سرمایه، انتشار اوراق خرید دِین کالایی را به عنوان یکی از اوراق پرکاربرد 
در دســتور کار خود قرار داده و در تلاش برای راه‌اندازی هرچه سریع‌تر 
این معاملات اســت. اوراق خرید دین کالایی همانند اوراق سلف موازی 
استاندارد معاف از ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار است که همین 

موضوع به تسریع در فرایند انتشار اوراق مذکور منجر خواهد شد.

وشیمی و بازگشایی نماد شرکت‌های پتر توقف  دلایل 
مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار گفــت: پس از انتشــار آرای هیأت عمومی 
دیــوان عدالــت اداری بــا توجه به اینکــه آرای 
مذکور صورت‌های مالی ۴ ســال مالی شرکت‌های 
تولیدکننده و مصرف‌کننده ســرویس‌های جانبی 

)یوتیلیتی( یعنی از سال‌های ۱۴۰۰ تا ۱۴۰۳ را تحت تاثیر قرار می‌داد 
و مدل جایگزین نیز برای مراودات جاری و آتی تعیین نشــده بود، نماد 
شرکت‌های تولیدکننده سرویس‌های جانبی )بفجر و مبین( و ۱۴ شرکت 

مصرف کننده سرویس‌های جانبی متوقف شد.
ولی اله جعفری افزود: ارزش ســرویس‌های جانبی معامله شــده در سه 
ســال ۱۴۰۰ تا ۱۴۰۲ حدودا ۱۶۳ همت بوده اســت. ضمن آنکه آرای 
هیأت عمومی دیوان عدالت اداری بر سال ۱۴۰۳ نیز تاثیرگذار است. به 
گفته وی، در طول مدت توقف نمادهای معاملاتی سازمان بورس و اوراق 

بهادار پیگیری‌های متعددی از دستگاه‌های اجرایی داشت.

»تفارس« جدید  مدیرعامل  معرفی 
ســید غلامرضا گل‌گر به عنوان مدیرعامل جدید 

شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس منصوب شد. 
وی پیش از این ســمت، مدیرعامل و نایب رئیس 
هیأت مدیره کارگزاری امین آوید را برعهده داشت. 
این تغییر مدیریت در شرکت تأمین سرمایه خلیج 

فارس، جایگزینی برای محمد ابراهیم محمدپورزندی اســت که پیش 
از این سکاندار این شــرکت بود. انتخاب گل‌گر نشان از تغییر رویکرد 
و شاید اســتراتژی جدید در این شرکت ســرمایه‌گذاری دارد. انتظار 
مــی‌رود وی با توجه به تجربیات پیشــین خود در حــوزه کارگزاری، 
تحولاتی را در عملکرد و برنامه‌های تأمین ســرمایه خلیج‌فارس ایجاد 
کند. تجربه گل‌گر در بازار سرمایه و مدیریت شرکت‌های مالی می‌تواند 
نقش مهمی در پیشبرد اهداف این شرکت داشته باشد. انتظار می‌رود 
با حضور وی، شــرکت تأمین سرمایه خلیج فارس شاهد رشد و توسعه 

بیشتر در حوزه مدیریت دارایی باشد.

کمک صندو‌ق های سهامی به رشد بازار
دیدگاه شروط سازمان بورس برای بازگشایی نمادهای متوقف شده پتروشیمی‌ها

مشروح شروطنماد

 »فجر« 
و »مبین«

صورت‌های مالی ۶ ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ حسابرسی شده )با اظهار 
نظر از نوع مشروط یا مقبول(

صورت‌هــای مالــی میانــدوره‌ای ۹ ماهــه منتهــی بــه ۱۴۰۳/۰۹/۳۰ بــه همراه 
تشریح مبانی تهیه اطلاعات

افشــای موضــوع ابهــام در نــرخ ســرویس‌های جانبــی و تحلیل آثــار مالی و 
عملیاتی احتمالی جاری و آتی مربوطه و تشــریح ریســک‌های ناشــی از این 

موضوع 

برگزاری کنفرانس اطلاع رسانی

تشــریح آخریــن وضعیــت و اقدامــات صــورت گرفتــه و ســایر اطلاعــات و 
اقدامات مورد درخواست سازمان جهت شفافیت اطلاعاتی

 »زاگرس«
و »شکبیر«

صورت‌هــای مالــی میانــدوره‌ای ۹ ماهــه منتهــی بــه ۱۴۰۳/۰۹/۳۰بــه همــراه 
تشریح مبانی تهیه اطلاعات

افشــای موضــوع ابهــام در نــرخ ســرویس‌های جانبــی و تحلیل آثــار مالی و 
عملیاتی احتمالی جاری و آتی مربوطه و تشــریح ریســک‌های ناشــی از این 

موضوع

برگزاری کنفرانس اطلاع رسانی

تشــریح آخریــن وضعیــت و اقدامــات صــورت گرفتــه و ســایر اطلاعــات و 
اقدامات مورد درخواست سازمان جهت شفافیت اطلاعاتی

 »شاروم«، »بوعلی«
  »شگویا«، »شفن«
  »شغدیر«، »شجم«
  »نوری«، »پارس«
 »شپدیس«، »آریا«
 »جم«، »جم پیلن«

صورت‌هــای مالــی میانــدوره‌ای ۹ ماهــه منتهــی بــه ۱۴۰۳/۰۹/۳۰ بــه همراه 
تشریح آثار موضوع رای دیوان

افشــای موضــوع ابهــام در نــرخ ســرویس‌های جانبــی و تحلیل آثــار مالی و 
عملیاتی احتمالی جاری و آتی مربوطه و تشــریح ریســک‌های ناشــی از این 

موضوع

تشــریح آخریــن وضعیــت و اقدامــات صــورت گرفتــه و ســایر اطلاعــات و 
اقدامات مورد درخواست سازمان جهت شفافیت اطلاعاتی

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در بازار 
ســرمایه ایران از سال ۱۳۸۷-1388 
به‌صورت عملــی فعالیت خود را آغاز 
کردند. در ابتدا، این صندوق‌ها محدود 
به صندوق‌های سهامی بودند، اما اگر 
از همان زمان تاکنون عملکرد آن‌ها را 

بررسی کنیم، به این نتیجه می‌رســیم که بازدهی این صندوق‌ها از سایر 
بازارهای مالی به‌مراتب بالاتر بوده است.

برای مثال، صندوق اکســیر فارابی که از آذرماه ۱۳۸۸ فعالیت خود را آغاز 
کرده، طی ۱۵ ســال حدود ۳۰,۰۰۰ درصد رشد داشته است. این میزان 
بازدهی در مقایســه با سایر بازارها بسیار چشــمگیر است. در همین بازه 
زمانی، قیمت ســکه حدود ۲۲,۰۰۰ درصد رشــد کرده که البته همچنان 
کمتر از رشــد صندوق‌های سهامی است. همچنین، بازارهای مسکن و ارز 

هرکدام به‌ترتیب حدود ۵,۰۰۰ و ۰۰۰,۸ درصد رشد داشته‌اند.
البته، عملکــرد صندوق‌ها در دوره‌های زمانی مختلف دســتخوش تغییر 
شــده و سرمایه‌گذاران باید متناسب با شــرایط بازار، تغییراتی را در سبد 
دارایی‌های خود اعمال کنند. به‌عنوان نمونه، در مردادماه ۱۳۹۹، بسیاری 
از ســهامداران در بورس متحمل زیان‌های ســنگینی شــدند. این تجربه 
باعث شد که سرمایه‌گذاران تمایل بیشتری به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
از طریق صندوق‌های ســهامی پیدا کنند و همین امر موجب رشــد این 
صندوق‌ها شــد.اگر بخواهیــم عملکرد صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را در 
بازه زمانی کوتاه‌تری بررســی کنیم، باید به رکود بازار پس از سال ۱۳۹۹ 
اشــاره کنیم. در این دوره، بازدهی صندوق‌های سهامی کاهش یافت، اما 
در مقابل، بازار ســکه تحت تأثیر افزایش قیمت دلار و رشد قیمت اونس 
جهانی طلا، رشد قابل‌توجهی را تجربه کرد. این موضوع موجب شد که در 
سال‌های اخیر، سکه عملکرد بهتری نسبت به صندوق‌های سهامی داشته 
باشــد. بااین‌حال، مقایسه این بازارها نیازمند یک تحلیل جامع و منصفانه 
است و نباید صرفاً به درصدهای نهایی توجه کرد، چرا که چنین رویکردی 

ممکن است به برداشت‌های نادرست منجر شود.

مزایای سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها نسبت به بازارهای موازی
یکی از مهم‌ترین مزایای صندوق‌های سرمایه‌گذاری، مدیریت آن‌ها توسط 
متخصصان بازار ســرمایه اســت. این مدیران با اســتراتژی‌های حرفه‌ای، 
ریسک ســرمایه‌گذاری را کاهش داده و از نقدشوندگی بالای دارایی‌های 

صندوق‌ها نسبت به سایر بازارهای موازی بهره می‌برند.
همچنین، ســرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها با مبالغ بســیار کم، مثلًا از 
۱۰۰ هزار تومان، امکان‌پذیر است. درحالی‌که برای ورود به بازارهایی مانند 
مسکن یا خودرو، ســرمایه‌گذاران به مبالغ بسیار بالاتری نیاز دارند. البته، 
نوســانات بازارهایی مانند املاک و مستغلات یا خودرو بحثی مفصل است 

که بررسی آن در این مطلب نمی‌گنجد.
با توجه به گسترش صندوق‌های سرمایه‌گذاری پس از سال ۱۳۹۹ و تنوع 
بالای آن‌ها در بــازار، این گزینه می‌تواند برای ســرمایه‌گذاری بلندمدت 
انتخابی مناسب باشــد. چراکه علاوه بر کاهش ریسک در شرایط بحرانی 

بازار، سود مناسبی را نیز برای سرمایه‌گذاران به همراه دارد.
تحلیل بازار با شاخص وارن بافت

برای داشتن تحلیلی علمی از وضعیت فعلی بازار، می‌توان از شاخص وارن 
بافت اســتفاده کرد. این شاخص نســبت ارزش بازار سرمایه هر کشور به 

تولید ناخالص داخلی )GDP( آن را نشان می‌دهد.
بر اساس این شاخص:

 اگر نســبت مذکــور بین ۸۰ تا ۹۸ درصد باشــد، ارزش بازار ســرمایه 
متعادل است.

 اگر این عدد از ۱۰۰ درصد فراتر رود، بازار بیش‌ارزش‌گذاری شــده است 
)مانند آمریکا ۲۰۸، ژاپن ۱۸۱، فرانسه ۱۱۹ و کانادا ۱۶۳درصد(.

 درصورتی‌که این نســبت تا ۶۲ درصد کاهش یابد، بازار نسبتاً کم‌ارزش 
محسوب می‌شود )مانند چین ۶۴ و آلمان ۶۳درصد(.

 اگر این عدد از ۳۰ درصد کمتر شــود، بازار بســیار کمتر از ارزش واقعی 
خود ارزیابی شده و پتانسیل رشد بالایی دارد.

در ایران، این شــاخص حدود ۳۰ درصد برآورد می‌شــود که نشان‌دهنده 
پتانســیل رشد بسیار بالای بازار ســرمایه است. این وضعیت تنها مختص 
ایران نیســت؛ کشــورهایی مانند ایتالیا )۴۱درصد(، برزیل )۴۰درصد( و 
روســیه )۲۴درصد( نیز شرایط مشــابهی دارند. طی چند ماه اخیر، رشد 
بازار سرمایه در ایران، نشــانه‌ای از حرکت به‌سوی ارزش واقعی آن است. 
بااین‌حال، برای دســتیابی به جایگاه واقعی خود، همچنان مسیر طولانی 

در پیش دارد.
نتیجه‌گیری

رقابت بین صندوق‌های ســرمایه‌گذاری موجب شده است که این نهادها 
برای سودآوری بیشتر، عملکرد خود را بهبود ببخشند. این رقابت نه‌تنها به 
نفع سرمایه‌گذاران غیرحرفه‌ای است، بلکه بازار و فعالان تخصصی آن را نیز 
تقویت می‌کند. ازآنجایی‌که صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌توانند بستری 
امن و کم‌ریســک برای ورود سرمایه‌گذاران جدید به بازار باشند، می‌توان 
انتظار داشــت که در آینده، این ابزارهای مالی نقشی کلیدی در توسعه و 

تعمیق بازار سرمایه ایفا کنند.

ج از چرخه اقتصاد است 70میلیارد دلار خار
رئیس کمیته فقهی بورس و شــورای فقهی بانک 
مرکزی گفت: بــرای جذب ســرمایه‌های ارزی و 
طلای راکد مردم، صندوق پروژه‌های در حوزه‌های 

نفت و گاز در بازار سرمایه تشکیل شوند.
غلامرضا مصباحی مقدم با اشاره به این که حدود 

۷۰ میلیارد دلار ســرمایه راکد، ارز و طلا، خارج از چرخه اقتصادی و 
تولید، وجود دارد، توضیح داد: این در حالی اســت که درپی کســب 
منابع بین ۵ تا ۱۰ میلیارد دلار از خارج هستیم. وی به کاهش اعتماد 
مردم به بانک‌ها اشــاره کــرد و گفت: زمانی مــردم ارز را در بانک‌ها 
ذخیره و ســود دریافت می‌کردند اما با تغییر سیاست‌های بانکی مبنی 
بر دریافت ریال به جای ارز، به اعتماد مردم تیر خلاص زده شــد و به 
این ترتیــب در صندوق‌های امانت بانک‌ها ذخیره شــد.  عضو مجمع 
تشــخیص مصلحت نظام درخواست کرد: نظام بانکی، دولت و سازمان 

بورس اعتمادآفرینی کنند.

بررسی اطلاعات بورس نشان داد:

فصل جدید پتروشیمی‌ها
آرمان هنرکار

ر خبرنگا

سال‌ها بود که شرکت‌های پتروشیمی از نرخ‌های خدمات جانبی شرکت‌های هم‌گروه خود ناراضی بودند و در 
این سال‌ها نارضایتی خود را به‌ شکل‌های مختلف و حتی با بردن شکایت خود به خانه عدالت بیان کردند. این 
آتش زیر خاکســتر بعد از سال‌ها شعله‌ور شــد و در 18 دی‌ماه سال‌ جاری دامن‌گیر همه شرکت‌های مصرف 
کننده و ارائه‌دهنده یوتیلیتی شد. شروع این موضوع از آنجایی بود که دو پتروشیمی با نمادهای »جم« و »زاگرس« از »بفجر« و 

»زاگرس« شکایتی مبنی بر صحیح نبودن نرخ خدمات جانبی تنظیم کرده و آن را به دست مراجع قضایی رساندند.
حکمی که همه را متوقف کرد

دیوان عدالت اداری مسئولیت تعیین و تکلیف نرخ خدمات جانبی پتروشیمی‌ها را برعهده گرفت و در نهایت امر حکمی را صادر 
کرد؛ در این حکم آمده بود که نرخ یوتیلیتی شــرکت‌های ارائه دهنده آن پذیرفته نیست و باید این نرخ از سال 1400 تا 1403 
ابطال شود و دوباره همه آنها بررسی و تعیین و تکلیف شوند تا عدالت برقرار شود و این داستان بی‌پایان مهر اتمام بر پیشانی‌اش 

بخورد، اما همه چیز آنطور که تصور می‌شد پیش نرفت.
پاک شدن صورت مسئله

شــاید به‌نظر برســد که این حکم به همه موارد مذکور خاتمه داد و این مشکل ناگهان برطرف شــد، اما حقیقت اینکه با صدور 
حکمی که پیش‌تر به آن پرداختیم تمامی صورت‌های مالی پتروشیمی‌ها باید تغییر می‌کرد و صورت‌های مالی نیز اصلاح می‌شد 
تا شفاف‌سازی کامل انجام می‌شد. سال‌های سال بود که پتروشیمی‌ها راهکارهای مختلفی را به سازمان بورس و نهادهای مرتبط 
به وزارت نفت ارائه می‌دادند تا این مشکل برطرف شود اما به قول حمید یاری، معاون نظارت بر سازمان بورس اختلاف پیشنهادها 
آنقــدر زیاد بود که تصمیم‌گیــری را به تاخیر می‌انداخت اما با این حرکت دیوان عدالت اداری، قضیه به‌طور کل تغییر کرد و 16 

پتروشیمی ماند و سازمانی که باید همه آنها را تعلیق می‌کرد تا صورت‌های مالی‌شان زیر نظر حسابرس بررسی شود.
رشد 38 درصدی در یک روز....

در ابتدای اعلام این خبر بســیاری از 16 نماد متوقف شــده اعلام کردند که ابطال نرخ را قبول ندارند و در مقابل آن نیز بسیاری 
دیگر بر این قائل بودند که درســت است که نرخ سال‌های گذشته را قبول نداریم اما چرا نمادها را بستید؟ اینطور شد که شاکی 
و متشاکی همه ناراضی شدند، در نهایت همه آنها موظف به شفاف‌سازی و اصلاح صورت‌های مالی خود شدند و در هفته گذشته 
و با پیگیری‌های انجام شده از طرف سازمان بورس این نمادها بازگشایی شدند که البته این بازگشایی به شروطی وابسته بود که 
در جدول شــروط بازگشایی آورده شــد و احتمال می‌رود که در آینده نیز شاهد رعایت نشدن شروط و تعلیق دوباره آنها باشیم. 
ضمن اینکه بســیاری از نمادهای پتروشیمی در روز اول بازگشایی با صف فروش و افزایش بسیار بالای قیمت در حراج ناپیوسته 

بدون دامنه نوسان مواجه شدند که یکی از آنها »شجم« با 38 درصد رشد قیمت پایانی در یک روز بود.

رضا کشاورز حداد
وه مالی فارابی مدیر محتوای گر

شرکت تأمین سرمایه تمدن )آی‌بی‌کراد(
برترین در حوزه تأمین مالی خرد

شرکت تأمین سرمایه کاردان
برترین در حوزه مدیریت دارایی

گروه مالی فیروزه
برترین در حوزه سرمایه‌گذاری خطرپذیر

گروه مالی کاریزما
برترین در حوزه رمز دارایی

گروه مالی کارآمد
برترین هلدینگ مالی در حوزه مولدسازی دارایی

شرکت تأمین سرمایه دماوند
برترین در حوزه رشد و توسعه
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فر ابورس

مسیر تأمین مالی از بازار سرمایه می‌گذرد
دیدگاه

در مقطــع فعلی نیاز بــه تأمین مالی 
برای پروژه‌ها در راستای توسعه کشور 
از زمان‌های گذشته بسیار بیشتر شده 
است. در شرایط حال حاضر که نیاز به 
تأمین مالی بیشتر شده است و سرمایه 
خارجی به کشــور وارد نمی‌شــود و 

همچنین بازار پولی کشور )بانک‌ها( در بیشتر موارد دچار بحران و ناترازی 
هستند، تنها مسیر تأمین مالی، بازارسرمایه و جذب سرمایه مردمی است. 
بورس به دلیل رکود تورمی، تحریم‌ها و بحران‌های سیاســی نتوانسته رشد 
مطلوب خود را تجربه کند، با این وجود، تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
روندی رو به رشد داشته و نقش این بازار در تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی 
پررنگ‌تر شــده است. آینده کشور نیاز به توســعه و سرمایه‌گذاری دارد و 
در این مســیر، تصمیمات دولــت درباره مذاکــرات و تعاملات بین‌المللی 
اهمیت بالایی دارد، خروج از تحریم‌ها و حرکت به سمت توسعه اقتصادی، 
مســتلزم سیاســت‌گذاری‌های کلان در این حوزه است که می‌تواند نقش 

تعیین‌کننده‌ای در رونق بازار سرمایه داشته باشد.

کمک به همسان سازی اطلاعات و دانش
اگر وظیفه اصلی بازار سرمایه را تأمین 
مالی بدانیم برگــزاری این همایش‌ها 
کمــک می‌کند تــا همفکــری برای 
انجام شود  بازار سرمایه  پتانسیل‌های 
و اگر نیاز به اصلاح و مقرراتی اســت 
آشــنایی با آخرین پیشرفت‌ها فراهم 

شــود. به صورت کلی می‌توان گفت این همایش‌ها باعث افزایش اطلاعات 
عمومی برای شرکت‌ها خواهد شد و اینگونه همایش‌ها می‌تواند آن‌ها را به 
هم نزدیک کند. بازار سرمایه موجود زنده‌ای است که مرتب درحال تغییر با 
ابزاری جدید است. فضای بازار با تغییرات و اینگونه همایش‌ها کمک می‌کند 

تا همسان سازی اطلاعات و دانش اتفاق بیفتد.

Z لزوم ایجاد جذابیت بورسی برای نسل
مالی  تأمین  همچون‌  همایش‌هایی 
در بهبــود شــرایط بازار ســرمایه 
نقش مهم دارند. چنین جلســاتی 
از اهمیــت بالایــی برخوردارنــد، 
چــرا کــه کارشناســان و مدیران 
تبادل  بــا  بازارســرمایه می‌توانند 

نظر و ارائه راهکارهای مؤثر، شــرایط بورس را بهبود بخشــند و زمینه را 
برای هم‌اندیشی بیشــتر درباره آینده بازار فراهم کنند. ریاست جمهوری 
ترامپ و پررنگ شدن نقش رمزارزها به‌عنوان تهدیدی برای بازار سرمایه 
محســوب می‌شوند. با روی کار آمدن دوباره ترامپ و رشد رمزارزها که به 
رقیبی جدی برای بازار سرمایه تبدیل شده‌اند، نسل زد تمایل بیشتری به 
این بازارهای جدید پیدا کرده اســت. بنابراین، لازم است که بازار سرمایه 
برای این نســل جذاب‌تر شود تا بتواند ســرمایه‌گذاران بیشتری را جذب 
کند. انتظار می‌رفت که مسئولان بورس کالا در این همایش حضور داشته 
باشــند، زیرا روش‌های تأمین مالی متنوعی در بــورس کالا وجود دارد. 
ابزارهای مهمــی همچون معاملات دوطرفه و معامــات اهرمی در بازار 
مشــتقه کالایی می‌توانند تأثیر قابل‌توجهی در بهبود بازار سرمایه داشته 
باشــند. حضور مسئولان بورس کالا می‌توانســت فرصتی ارزشمند برای 

بررسی این ابزارها و استفاده بهتر از آن‌ها فراهم کند.

مهدی کرباسیان
همایش  سیاست‌گذاری  شورای  عضو 
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 ششمین همایش تأمین مالی با موضوع »فرصت‌های تأمین مالی دولت چهاردهم در 
بازار سرمایه« یکشنبه 14 بهمن‌ماه در اتاق ایران با حضور رؤسا، مدیران، مسئولان، 
کارشناسان، فعالان، اصحاب رسانه و... برگزار شد. در این همایش حجت اله صیدی 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، حسین عبده تبریزی مشاور سیاست‌گذاری دولت، معصومه آقاپور 
مشاور اقتصادی رئیس جمهور، فرشید شکرخدایی رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق 

ایران، قدیر قیافه نایب‌رئیس اتاق ایران و امیر آشتیانی‌عراقی مدیر مسئول نیکان رسانه بازار سرمایه به 
سخنرانی  در رابطه با تأمین مالی، چالش‌ها و چشم اندازی پیش‌روی آن پرداختند.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد:
سه گام مهم برای تأمین مالی

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار سه گام مهم تا تشکیل سرمایه ۲۵۰ میلیارد دلاری برای 
تحقق رشد اقتصادی ۸ درصدی را تشریح کرد.

حجت‌اله صیدی گفت: تحقق ســه گام مهم شامل رفع تحریم‌ها، افزایش سرمایه اجتماعی و 
اصلاح شــیوه اداره شرکت‌ها به سمت بنگاه‌داری اصولی، برای تشکیل سرمایه ۲۵۰ میلیارد 
دلاری در اقتصاد کشــور الزامی است. وی با بیان اینکه رفع تحریم‌ها یکی از اقدامات کلان و 

مهم برای گســترش تأمین مالی است، افزود: دولت چهاردهم از زمان آغاز به کار خود، این موضوع را دنبال کرده 
اســت.صیدی موضوع ‌افزایش ســرمایه اجتماعی را گام مهم دیگر در این زمینه اعلام کرد و گفت: بدون سرمایه 
اجتماعی تشکیل سرمایه در سطح قابل قبول تقریبا غیرممکن است. امیدوارم با تدبیر و همکاری قوا این موضوع 
هم محقق شود تا میزان خروج‌ سرمایه کاهش یابد. نکته سوم نیز شیوه اداره شرکت‌ها به سمت تحقق بنگاه داری 

اصولی است. 
شرط تحقق رشد اقتصادی ۸ درصدی

رئیس سازمان بورس با تاکید بر اینکه یکی از مسائل اساسی کشور، موضوع رشد اقتصادی است، افزود: این موضوع 
به خصوص بعد از تصویب و ابلاغ برنامه هفتم توســعه برجســته‌تر شده است و اگر اقدامات درستی در برنامه قرار 
داده و انجام دهیم، رشــد ۸ درصد محقق خواهد شــد. وی ادامه داد: رشد اقتصادی نیاز به تشکیل سرمایه دارد. 
برآورده‌ها نشان می‌دهد برای تحقق رشد اقتصادی ۸ درصدی، سالانه ۲۵۰ میلیون دلار باید سرمایه‌گذاری شود. 
صیدی گفت: تشکیل سرمایه بیشتر در بورس انجام می‌شود، باید بازار را توسعه دهیم و عمق ببخشیم. همچنین 

باید کارایی بازار افزایش یابد ولی سازمان بورس نمی‌تواند به تنهایی این کار را به نتیجه برساند.

انتظار سازمان بورس از فعالان بازار
رئیس ســازمان بورس گفت: برای تحقق تأمین مالی از طریق بدهی یا افزایش سرمایه، انتظارات مهمی از فعالان 
بازار داریم. البته بازار بازیگران مختلف با انتظارات مختلف دارد اما لازم است توسعه شرکت‌ها هم از طریق افزایش 
ســرمایه و هم انتشار اوراق انجام شــود. صیدی توضیح داد: در وهله اول نیاز داریم که شرکت‌ها و ناشران، شیوه 
مدیریت و اصول مدیریتی را ارتقا دهند. نمی‌توان افزایش سرمایه شرکتی را تصویب کرد که هنوز از ۵ عضو هیأت 
مدیره آن، سه عضو نهایی نشده است. برخی شرکت‌های بزرگ در خصوص تعیین مدیرعامل و اعضای هیأت مدیره 
رکورد زده‌اند، حتی برخی نهادهای مالی کشور هنوز هیأت مدیره‌شان تعیین نشده‌، این در حالی است که هر فرد 
جدیدی که به هیأت مدیره هلدینگ می‌آید حداقل یک ســال زمان لازم دارد تا با ساختار شرکت آشنا شود. وی 
افزود: حتی سود برخی شرکت‌ها که ۱۰۰ میلیارد تومان اوراق منتشر می‌کنند، کفایت هزینه‌های مالی انتشار اوراق 

را نمی‌دهد؛ چگونه می‌خواهند با سود ۵ میلیاردی اوراق ۱۰۰ میلیارد تومانی منتشر کنند؟
رئیس ســازمان بورس، اصلاح شیوه حکمرانی در نهادهای مالی و شــرکت‌ها را گام دوم عنوان و تاکید کرد: باید 
دست به دست هم دهیم و نحوه مدیریت شرکت‌ها را اصلاح کنیم. همچنین نهادهای مالی به ما اعتراض می‌کنند 
که چگونه افزایش سرمایه برخی شرکت‌ها را تایید کرده‌اید؟ این شیوه حکمرانی باید در نهادهای مالی و شرکت‌ها 
اصلاح شود.وی به گزارشگری مالی استاندارد به عنوان اقدام سوم و مورد انتظار از فعالان بورسی اشاره کرد و افزود: 
ترازنامه باید با ما حرف بزند؛ وقتی گزارش حسابرســی ۲۵ بند دارد هیچ کس نمی‌تواند درباره آن تصمیم بگیرد. 
صیدی تاکید کرد: باید فرایند گزارشگری ترازنامه مالی و صورت‌های مالی اصلاح شود. بدون صورت مالی روشن 
و شفاف نمی‌شود تصمیم گرفت، بلکه با صورت‌های مالی حسابرسی‌شده می‌توانیم تصمیم بگیریم که آیا ظرفیت 

افزایش سرمایه وجود دارد یا خیر؟
90 درصد اوراق بدهی دولتی است

رئیس ســازمان بورس گفت: اخیرا یک شــرکت بزرگ ۷۰ همت درخواست افزایش سرمایه داشت و ۶۰ همت 
آن در مجمع عمومی شرکت تایید شد اما بررسی‌ها نشان داد کل سود آن شرکت ۵ همت بوده است؛ مشخص 
است که با ۵ همت نمی‌شود افزایش سرمایه داد. وی ادامه داد: اوراق بدهی دولتی ۹۰ درصد اوراق بدهی است، 
بخش مهمی از کســری بودجه به خاطر نبود درآمدهای نفتی و تحریم‌هاســت و اگر اینها را نداشته باشیم که 
دیگر دولت‌ها اوراق بدهی منتشــر نمی‌کنند. به دولت اعلام کردیم بدون زمان‌بندی و بدون بازارگردان امکان 
انتشار اوراق بدهی نیست و دولت هم آن را پذیرفت، شخص رئیس جمهور و اعضای دولت دغدغه بازار سرمایه 
دارند و از هفت انتظاری که داشتم، دو فقره را اجرا کرده‌اند. صیدی تاکید کرد: امیدواریم به بازار سرمایه‌ای که 
عمق داشــته باشد برسیم؛ بازار ســرمایه یعنی ریسک؛ در دنیا درباره این ریسک تحقیقی شده و افرادی نیز در 
جهان جایزه نوبل برای برآورد ریسک بازار دریافت کرده‌اند. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار افزود: امیدواریم 
هرچه زودتر از ناترازی رها شــویم؛ شایسته نیست کشوری که در حوزه انرژی ظرفیت‌های بالایی دارد، مازوت 

بسوزاند یا با ناترازی در حوزه برق رو به رو باشد.

رقم تجارت کاسبان تحریم
رئیس سازمان بورس و اوراق بهاردار همچنین اعلام کرد: رقم تجارت کاسبان تحریم ۱۰ تا ۱۵ میلیارد دلار است. 
وی افزود: در این شــرایط که دولت در پی رفع تحریم اســت، معلوم اســت که صدای کاسبان تحریم درمی‌آید و 

تحرکاتی علیه دولت خواهند داشت.

نایب ‌رئیس اتاق ایران:
مسیر توسعه بدون سرمایه‌گذاری به مقصد نمی‌رسد
نایب‌رئیس اتاق ایران با تأکید براینکه مســیر توسعه بدون سرمایه‌گذاری به مقصد نمی‌رسد،گفت: برای توسعه باید 

سرمایه‌گذاری و تشکیل سرمایه اتفاق بیفتد و این مهم به جلب اعتماد عمومی و حفظ امنیت سرمایه نیاز دارد.
قدیر قیافه افزود: تحقق توسعه و رشد اقتصادی مطلوب نیازمند سرمایه‌گذاری و تشکیل سرمایه است و این موضوع 
مهم نیز به جلب اعتماد عمومی و حفظ امنیت سرمایه نیاز دارد. وی با اشاره به ضرورت اعتمادسازی عمومی برای 
تشــکیل سرمایه‌های اجتماعی در بازار سرمایه، خاطرنشــان کرد: امروز اعتماد در سطح جامعه دچار خدشه شده 

است. شاید با آمدن دولت چهاردهم و تغییر رویکردها تا حدی شاهد بهبود در سطح کلان باشیم؛ اما باید توجه داشت که همچنان در 
جذب سرمایه‌گذار دچار مشکل هستیم و مسیر توسعه بدون سرمایه‌گذاری به مقصد نمی‌رسد.

قیافه ادامه داد: نگاهی به کشورهایی که مسیر توسعه اقتصادی را با سرعت طی کرده‌اند نشان می‌دهد یکی از دلایل عمده این حرکت، 
نرخ بالای تشــکیل ســرمایه و پس‌انداز بوده است؛ اما ایران به دلیل تحریم‌های خارجی طولانی‌مدت نتوانسته در حوزه تشکیل سرمایه 
موفق باشــد و ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی علاقه و اشتیاق خود را برای حضور در طرح‌های دیربازده و پرریسک از دست دادند؛ اما 
نکته مهم آن اســت که ســرمایه‌گذاری در طرح‌های زودبازده و کم ریسک موجب رشد نمی‌شود. وی تأکید کرد: شناسایی واقعیت‌ها و 
پیدا کردن راهکار برای آنها تا پیش از اینکه به بحران تبدیل شوند، یک موضوع بسیار مهم است. باید توجه داشت که نرخ سرمایه‌گذاری 

در بخش‌های کلیدی کاهش یافته و استهلاک سرمایه به یک نگرانی کلی در سطح اقتصاد تبدیل شده است.
نایب‌رئیس اتاق ایران با اشاره به رشد نرخ استهلاک دارایی‌ها عنوان کرد: دلیل این موضوع کمبود تشکیل سرمایه و سرمایه‌گذاری‌های 
اندک اســت. وی تاکید کرد: بازســازی اعتماد بین مردم، میان ایران با کشورهای همسایه و ایرانیان خارج از کشور از ضرورت‌های مهم 
اســت. تا زمانی که محیط کســب‌وکار نامساعد است، تصمیمات خلق‌الساعه اتخاذ می‌شود، امنیت سرمایه‌ها و حقوق سرمایه‌گذار حفظ 

نمی‌شود، ثبات در مدیریت‌ها و شجاعت در تصمیم‌گیری‌ها نباشد، موفق نخواهیم شد.
این مقام مســئول پیشنهاد کرد: دادگاه‌های تجاری و حرفه‌ای در حوزه سرمایه‌گذاری تاسیس شود تا از این طریق، امنیت و حمایت از 

سرمایه ایرانیان خارج از کشور و سرمایه‌گذاران خارجی تأمین شود.

عضو شورای عالی بورس اعلام کرد:
نرخ گواهی سپرده کاهش می‌یابد

مشــاور اقتصادی رئیس جمهور گفت: نرخ گواهی ســپرده 
کاهش می‌یابد و توجه به بازار ســرمایه در دولت چهاردهم 

محقق می‌شود.
معصومه آقاپور افزود: در شــرایط کنونی، هر کسب‌وکاری 
چه کوچک، بزرگ، دولتی و چه خصوصی باید برای رشد و 

توسعه خود تلاش کند و این رشد نیازمند تأمین منابع مالی است.
عضو شورای عالی بورس افزود: پیش از هر چیز، باید به نکته کلیدی توجه کنیم 

که آن داشــتن یک استراتژی پایدار برای رشد است، در اینجا دو سؤال اساسی 
مطرح می‌شــود اینکه چه منابعی در اختیار داریم؟ و چه روش‌هایی برای جذب 

سرمایه‌گذاری وجود دارد؟
آقاپور با اشاره به اینکه روش‌های مختلفی برای تأمین مالی وجود دارد، افزود: در 
شرایط فعلی، بحران‌ها و تحریم‌های بین‌المللی فشار زیادی بر تولیدکنندگان وارد 
کرده با این حال، باید تلاش کنیم که تولید متوقف نشود و مسیر توسعه ادامه یابد.

مشاور اقتصادی رئیس جمهور با اشاره به دستاوردهای دولت چهاردهم در بازار 
سرمایه گفت: یکی از مهم‌ترین دستاوردهای دولت چهاردهم، رشد شاخص کل 
بازار سرمایه به حدود ۳ میلیون واحد است. این رشد به دلیل مدیریت صحیح و 
اقدامات مؤثر رقم خورده است که از جمله اقدامات مهم، راه‌اندازی مرکز مبادله 

رئیس هیأت مدیره نیکان رسانه بازار سرمایه مطرح کرد:
ضرورت تأمین مالی صنایع  از بازار سرمایه

مدیر مسئول نیکان رسانه بازار سرمایه گفت: برخی صنایع 
نیازمند تأمین مالی هستند که حمایت بازار سرمایه از این 

صنایع ضروری است.
امیر آشــتیانی‌عراقی با اشــاره به اینکه بــا صنایعی روبرو 
هســتیم که به‌صــورت قابل توجهی نیازمنــد تأمین مالی 

هســتند، افزود: بررســی آمارها از ابتدای دهه ۹۰ نشــان می‌دهد که با پدیده 
عدم ســرمایه‌گذاری روبرو شــده‌ایم و خالص ســرمایه‌گذاری در این سال‌ها در 
بخش صنعتی و زیرساخت صفر یا منفی بوده است. انتظار می‌رود که بخش‌های 

مختلف صنعتی و اقتصادی دچار فرسودگی شوند.
وی ادامه داد: از طرفی، ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت توجیه اقتصادی ندارد و 
تأمین مالی این بخش با توجه به نیاز بسیار کشور برای توسعه بسیار سخت شده 
اســت. تجربیات نیروگاهی و مخابراتی با توجه به کاهش ارزش دلاری مؤید این 
مطلب است. آشتیانی افزود: در بازار سرمایه بعد از سال ۱۴۰۰ شاهد یک پدیده 
جدید بودیم، به نحوی که شرکت‌های خصوصی تمایل بیشتری برای عرضه اولیه 

پیدا کردند و بیشتر شرکت‌های عرضه‌شده ساختار سهامداری خصوصی دارند. در 
دوره‌ای شرکت‌های صنایع ملی، سپس شرکت‌های دولتی، شرکت‌های اصل ۴۴، 

صندوق‌های بازنشستگی و در نهایت به عرضه‌کننده بخش خصوصی رسیدیم.
مدیر مســئول نیکان رسانه بازار ســرمایه ادامه داد: چه عواملی سبب بروز این 
تمایل شده اســت؟ آیا رونق ۹۹ این مسأله را ایجاد کرده یا باید استراتژی‌های 
جدیدی تدوین شــود تا این مسیر به شــیوه‌ای برای تأمین مالی بنگاه‌ها تبدیل 

شده و از استراتژی خروج سهامدار برای توسعه اقتصادی استفاده کرد؟
تأمین مالی شرکت‌ها از طریق انتشار اوراق سخت شده است

آشــتیانی افزود: این شرایط در حالی اســت که تأمین مالی شرکت‌ها از طریق 
انتشار اوراق بسیار سخت شده و دولت سهم ۹۰ درصدی در انتشار اوراق بدهی 
در بازار ســرمایه دارد، در حالی که این عدد در ســال ۱۴۰۰ حدود ۷۵ درصد 
بود. باید شــرایطی فراهم شــود که هزینه‌های انتشار اوراق کاهش یابد و هزینه 
واسطه‌ها کم شود تا سرعت انتشــار اوراق افزایش یابد. برخی معتقدند پذیرش 

راحت‌تر و سریع‌تر از انتشار اوراق است، درصورتی‌که باید برعکس باشد.
وی همچنیــن گفت: با توجــه به ابزارهایی کــه وجود دارد، بایــد روش‌هایی 
پیش‌بینی شــود که دارایی‌های غیرمولد مانند ســاختمان و ابنیه یا حتی سهام 
را بــه دارایی مولد تبدیــل کرد و بر پایه این‌ها روش‌هــای تأمین مالی کوتاه و 
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تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد
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9.9312,051,000193,7117.15دتولید

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
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3.88-6.5440,853,986540,459-تپسی

7.03-6.237,723,50080,846-فتوسا

8.66-6.0540,720,000109,323-وملل
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اولیه بازار  در  مالی  تأمین  اهمیت 
دیدگاه

بورس

به دلیل اینکه فراینــد تأمین مالی در 
بازار اولیه رخ می‌دهد این بازار اهمیت 
بیشتری نسبت به بازار ثانویه دارد. باید 
توجه داشته باشیم که بازار ثانویه برای 
تقویت بازار اولیه تشــکیل شده است 
بنابراین باید ارزش‌ بیشتری برای بازار 

اولیه قائل باشــیم چرا که اگر بازار اولیه‌ای وجود نداشــته باشد بازار ثانویه 
کارکردی نخواهد داشــت. بازار بورس و اوراق بهادار باید نسبت قابل قبولی 
با تولید ناخالص داخلی )GDP( داشته باشد. در کشورهای پیشرفته، ارزش 
بازار ســرمایه حتی از GDP فراتر می‌رود، اما در ایران هنوز فاصله زیادی با 
این اســتاندارد جهانی داریم و باید تلاش کنیم تا این عقب‌ماندگی جبران 
شــود. برگزاری همایش‌های تأمین مالی برای بازار سرمایه مفید است. این 
همایش‌ها به دلیل ایجاد فضای تبادل نظر بین مسئولان و متخصصان بازار 
ســرمایه، می‌توانند تأثیر مثبتی بر سیاست‌گذاری‌ها داشته باشند. نظرات 
کارشناسان در چنین رویدادهایی به گوش تصمیم‌گیران می‌رسد و می‌تواند 

در جهت تقویت بازار اولیه مؤثر باشد.

بورس محلی برای تأمین مالی شرکت‌ها
بــه طور کل بازار ســرمایه بازار تأمین 
مالی است یعنی انگیزه شرکت‌هایی که 
وارد بورس شده ، ناشر می‌شوند و پذیره 
نویسی می‌کنند تأمین مالی است. چند 
روش تأمیــن مالی وجود دارد همچون 
IPO کــه به ســهامداران جدید عملا 

سهام شــرکت را واگذار می‌کنند و مدیریت شــرکت با آن سرمایه، اقدام 
به توسعه بیشتر با شرکای بیشتر می‌کند. باید توجه داشت که کارآفرینان 
در اقتصاد اندک‌اند اما پس‌اندازکنندگان بســیار و عملا فلسفه بورس این 
اســت که این پس‌اندازکنندگان ســرمایه خود را به کارآفرینان بدهند تا 
با آن اقدام به ســرمایه‌گذاری در تولید  و رشــد کنند. روش بعدی انتشار  
اوراق قرضه یا مشارکت است، اوراق مشارکت یکی از  روش‌های تأمین‌مالی 
است، شرکت‌ها یا باید از بانک و یا از بورس تأمین مالی انجام دهند. روش 
سوم که هم برای شرکت‌های ناشر و هم استارتاپی وجود دارد تأمین مالی 
جمعی است، این روش بیشتر برای شــرکت‌های نوپا و یا پرریسکی است 
که شــاید بانک‌ها به آنها بــه راحتی وام ندهند، تأمیــن مالی جمعی زیر 
نظر  بورس و فرابورس فعال اســت که پروژه‌ها باید زیر یکسال انجام شود.

خ تأمین مالی تا 40 درصد افزایش نر
بحــث تأمین مالی برای شــرکت‌ها 
از دو منظــر مهــم اســت که یکی 
بحث ســرمایه در گردش و دیگری 
طرح‌های توســعه‌ای شرکت‌هاست. 
قاعدتــا با توجه بــه نرخ‌های تأمین 
مالی موجود در بازار ســرمایه و بازار 

بانکی کشور، بحث فیزیبل بودن سرمایه‌‌گذاری‌ها برای طرح‌های توسعه‌ای 
بســیار مهم است. در حوزه سرمایه در گردش هم نرخ تأمین مالی تا زمان 
عدد ورشکستگی بنگاه است، بنابراین بسیاری از شرکت‌ها به دلیل مشکلات 
رکود موجود در بازارها و مســائلی که در چارچوب اقتصادی و فعالیتیشان 
ایجاد شــده و جهش‌های نرخ ارز که سرمایه در گردش‌ها را در چالش قرار 
داده به ســمت انتشار انواع اوراق رفته‌اند و شــاهد انتشار اوراق با نرخ‌های 
حتی تا 40 درصد هم در بازار ســهام هســتیم. بنابراین باید درنظر گرفت 

که این مسائل ایجاد وضعیت چالشی در سوددهی شرکت‌ها خواهد کرد.

قاسم محسنی
مدیر عامل شرکت رتبه بندی اعتباری برهان

مصطفی صفاری
مدیرعامل سبدگردان ایرانیان
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رئیس شورای سیاست‌گذاری همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه:
به اندازه کافی ثروت خلق نمی‌کنیم
رئیس شــورای سیاست‌گذاری گفت: یکی از مشــکلات ما در کشور عدم تشکیل 
سرمایه است؛ یعنی از جیب مصرف می‌کنیم و به اندازه کافی ثروت خلق نمی‌کنیم.

 حسین عبده تبریزی، با اشاره به برنامه‌های دولت چهاردهم در حوزه تأمین مالی 
از مســیر بازار سرمایه اعلام کرد: دولت قصد دارد در این حوزه کار بیشتری انجام 
دهد. یکی از مشکلات اساسی اقتصاد ایران این است که در اقتصاد کشور به میزان 

کافی ســرمایه تشکیل نمی‌شــود. این در حالی است که مردم از بازار، نرخ ارز، سرمایه و نرخ تورم درک 
کافی دارند اما از تشکیل سرمایه اطلاعاتی ندارند. همچنین، یکی از نگرانی‌های جدی در اقتصاد ایران، 
کاهش تشکیل سرمایه و نرخ پایین پس‌انداز است. در شرایطی که مردم با تورم دست‌وپنجه نرم می‌کنند، 
تشــکیل سرمایه کمتر ملموس بوده و بســیاری افراد از پس هزینه‌های خود برنمی‌آیند. این امر سبب 
شده که جایگزینی وسایل و دارایی‌های سرمایه‌ای سخت‌تر شده و وضعیت اقتصادی کشور با چالش‌های 
جدی مواجه شود. وی با بیان اینکه سال گذشته بانک مرکزی نرخ ۲۳ درصد سود سپرده بانکی را به ۳۰ 
درصد برای اوراق گواهی ارتقا داد، افزود: در خود دولت هم وزیر وقت اقتصاد موافق این موضوع نبود، اما 
بانک مرکزی اعلام کرد این افزایش را به همه موارد تسری نخواهد داد. البته مشخص بود مسئولان بانک 
مرکزی نگران نرخ ارز بودند اما اقتصاددانان این پرش نرخ ســود را به صلاح نمی‌دانستند و ناگهان رشد 

نرخ سودِ بدون ریسک، فشار مضاعفی به بازار سرمایه وارد کرد.
باید از منافع نرخ سود بهره برد

عبده تبریزی ادامه داد: در ادامه نیز نظراتی مبنی بر بازگشــت به نرخ ســود سابق مطرح شد، اما برای 
اقتصاددانان روشــن بود که وقتی ساختار جدیدی از نرخ‌ها شکل گرفته و نرخ‌های بالاتر هم امکانپذیر 
اســت، امکان بازگشت به نرخ‌های ســود قبلی وجود ندارد؛ بنابراین بهتر است از منافع آن بهره ‌برداری 
شود. این منافع شامل بهبود وضعیت بانک‌ها می‌شود و دیگر رانتی در تسهیلات به افرادی داده نمی‌شود.

این اقتصاددان با اشــاره به موضوع نرخ تورم در کشور، خاطرنشان کرد: بازگشت نرخ سود ۳۰ درصدی 
بدون ریسک به ۲۵ درصد فرصتی را برای بازار سرمایه فراهم می‌کند و برای نخستین بار باعث می‌شود 
بورس مورد توجه قرار گیرد. این موضوع می‌تواند فشار زیادی به بانک‌ها وارد کند. مشکلات موجود در 
بازار پول مانند این موضوع سبب توجه به بازار سرمایه شد. وی افزود: این موضوع بسیار قابل تامل است 
که سیســتم تأمین مالی کشور قادر به پرداخت وام مسکن و وام‌های بلندمدت نیست و نرخ تورم اجازه 

نمی‌دهد بانک مسکن وام خرید ملک بدهد.
پول گران‌قیمت کجا می‌رود؟

عبده‌تبریزی با تاکید بر اینکه امیدواریم نرخ بهره سامان یابد، گفت: سوال مهم و قابل تامل این است که 
پول گران‌قیمت به کجا می‌رود؟ به نظر می‌رسد بیشتر بخش بازرگانی در حال جذب این نرخ وام است. 
در واقع، بخش مسکن در سال ۱۴۰۴ به دلیل محدودیت‌های بازار پول و بانک‌ها، قادر به دریافت وام با 
نرخ‌های بالا نیست. همچنین شواهد نشان می‌دهد در سال بعد بخش دیگری از تسهیلات بانکی هم به 
حوزه وام‌های مصرفی وارد شــده و مردم با وام‌های گران‌قیمت موبایل می‌خرند، سفر می‌روند و جراحی 
می‌کنند. وی ادامه داد: سوال دیگر این است که چرا بخش تولید نمی تواند حتی با نرخ‌های گران‌قیمت 
وام بگیرد؟ به نظر می‌رســد کنترل‌های بخــش تولید اجازه این کار را نمی‌دهــد، بخش بازرگانی این 
کنترل‌ها از جمله کنترل قیمت‌ها را ندارد. به جای کنترل نرخ‌های تورم باید درخواست کنیم بندهایی 

که تولید را محدود کرده است، برطرف شود و تولید آزاد شود.
نرخ سود قابل جذب نیست

عبده تبریزی با بیان اینکه به نظر می‌رســد بخش بازرگانی در حال تطبیق با نرخ جدید اســت، گفت: 
قیمت‌ها به ویژه قیمت کالای اساســی عمدتاً از طریق سیاســت‌های دولتی کنترل می‌شوند و کاهش 
قیمت‌ها در بلندمدت تنها از طریق تورم امکان‌پذیر است. این اقتصاددان افزود: بازگشت به شرایط پیشین 
ســخت به نظر می‌رســد و تنها با کنترل تدریجی تورم، می‌توان آثار این سیاست را مدیریت کرد. وی 
همچنین درباره تک نرخی شدن ارز نیز گفت: این تجربه را در دولت سیزدهم داشتیم و دولت قبل اقدام 
گسترده‌تری در این زمینه انجام داد. با این اقدام ارز 4 هزار و 200 تومانی حذف شده و فشار زیادی به 
مردم وارد شد. هم اکنون هم دولت بازار توافقی را ایجاد کرده است که البته هنوز هم ۱۸ درصد تفاوت 
قیمت با نرخ ارز غیر رســمی دارد بنابراین می‌توان گفت قیمت‌های متعدد ارز یکی نخواهد شــد. عبده 
تبریزی افزود: در شرایط فعلی اتکا به بازارسرمایه شاید یکی از کانال‌هایی باشد که بتوانیم با استفاده از 
آن پول را بیشــتر در کشــور نگه داریم. در حوزه ارز هم باید به این مسیر برویم که نرخ تعریف شده‌ای 
مشــخص شود. به‌طور مثال نرخ ارز ســامانه توافقی را همیشه ۱۰ درصد زیر نرخ ارز آزاد نگه می‌داریم، 
این باعث می‌شــود مکانیسم حرکت به سمت رفتار قیمتی متوقف شود، درباره ارز کالاهای اساسی هم 

می‌شود این نسبت را حفظ کرد و این مبالغ هر ساله بالا رود.
رئیس شــورای سیاست‌گذاری در پایان تاکید کرد: دولت به جای کاهش نرخ بهره، باید موانع موجود را 

برطرف کند تا تولیدکنندگان بتوانند در فضای رقابتی‌تری فعالیت کنند.

نایب ‌رئیس اتاق ایران:
مسیر توسعه بدون سرمایه‌گذاری به مقصد نمی‌رسد
نایب‌رئیس اتاق ایران با تأکید براینکه مســیر توسعه بدون سرمایه‌گذاری به مقصد نمی‌رسد،گفت: برای توسعه باید 

سرمایه‌گذاری و تشکیل سرمایه اتفاق بیفتد و این مهم به جلب اعتماد عمومی و حفظ امنیت سرمایه نیاز دارد.
قدیر قیافه افزود: تحقق توسعه و رشد اقتصادی مطلوب نیازمند سرمایه‌گذاری و تشکیل سرمایه است و این موضوع 
مهم نیز به جلب اعتماد عمومی و حفظ امنیت سرمایه نیاز دارد. وی با اشاره به ضرورت اعتمادسازی عمومی برای 
تشــکیل سرمایه‌های اجتماعی در بازار سرمایه، خاطرنشــان کرد: امروز اعتماد در سطح جامعه دچار خدشه شده 

است. شاید با آمدن دولت چهاردهم و تغییر رویکردها تا حدی شاهد بهبود در سطح کلان باشیم؛ اما باید توجه داشت که همچنان در 
جذب سرمایه‌گذار دچار مشکل هستیم و مسیر توسعه بدون سرمایه‌گذاری به مقصد نمی‌رسد.

قیافه ادامه داد: نگاهی به کشورهایی که مسیر توسعه اقتصادی را با سرعت طی کرده‌اند نشان می‌دهد یکی از دلایل عمده این حرکت، 
نرخ بالای تشــکیل ســرمایه و پس‌انداز بوده است؛ اما ایران به دلیل تحریم‌های خارجی طولانی‌مدت نتوانسته در حوزه تشکیل سرمایه 
موفق باشــد و ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی علاقه و اشتیاق خود را برای حضور در طرح‌های دیربازده و پرریسک از دست دادند؛ اما 
نکته مهم آن اســت که ســرمایه‌گذاری در طرح‌های زودبازده و کم ریسک موجب رشد نمی‌شود. وی تأکید کرد: شناسایی واقعیت‌ها و 
پیدا کردن راهکار برای آنها تا پیش از اینکه به بحران تبدیل شوند، یک موضوع بسیار مهم است. باید توجه داشت که نرخ سرمایه‌گذاری 

در بخش‌های کلیدی کاهش یافته و استهلاک سرمایه به یک نگرانی کلی در سطح اقتصاد تبدیل شده است.
نایب‌رئیس اتاق ایران با اشاره به رشد نرخ استهلاک دارایی‌ها عنوان کرد: دلیل این موضوع کمبود تشکیل سرمایه و سرمایه‌گذاری‌های 
اندک اســت. وی تاکید کرد: بازســازی اعتماد بین مردم، میان ایران با کشورهای همسایه و ایرانیان خارج از کشور از ضرورت‌های مهم 
اســت. تا زمانی که محیط کســب‌وکار نامساعد است، تصمیمات خلق‌الساعه اتخاذ می‌شود، امنیت سرمایه‌ها و حقوق سرمایه‌گذار حفظ 

نمی‌شود، ثبات در مدیریت‌ها و شجاعت در تصمیم‌گیری‌ها نباشد، موفق نخواهیم شد.
این مقام مســئول پیشنهاد کرد: دادگاه‌های تجاری و حرفه‌ای در حوزه سرمایه‌گذاری تاسیس شود تا از این طریق، امنیت و حمایت از 

سرمایه ایرانیان خارج از کشور و سرمایه‌گذاران خارجی تأمین شود.

رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری اتاق ایران:
مسیر توسعه از بازار سرمایه می‌گذرد

رئیس کمیســیون ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران با تأکید براینکه راه 
بانک برای توسعه بسته است، گفت: فعالان اقتصادی باید به بازار سرمایه و شیوه 

استفاده بهینه از آن، روی بیاورند.
فرشــید شکرخدایی افزود: باید نقش بخش خصوصی را در اقتصاد توسعه دهیم؛ 
اما در قدم اول لازم اســت بخش خصوصی را بشناسیم. ۷۰ درصد تولید ناخالص 

ملی در خاورمیانه توســط کسب‌وکارهای خانوادگی انجام می‌شود. پس منظور از بخش خصوصی این 
خانواده‌ها هستند که دغدغه توسعه کسب‌وکارهای خود را دارند و باید ثروت جدید خلق کنند. وی با 
بیان اینکه در دوره‌ای کسب‌وکارهای بزرگ را مصادره کردیم و اجازه رشد به آنها ندادیم، تأکید کرد: 
تا زمانی که حقوق مالکیت را به رســمیت نشناسیم، توســعه‌ای رخ نمی‌دهد. در واقع بدون احساس 
امنیت نســبت به سرمایه‌گذاری که صورت می‌گیرد، کسب‌وکارها بزرگ نخواهد شد زیرا مالکیت آنها 

به رسمیت شناخته نمی‌شود.
شــکرخدایی از بحران جانشــینی در کســب‌وکارهای خانوادگــی صحبت کرد و افــزود: باید برای 
توانمندسازی این کســب‌وکارها تا زمانی که بتوانند وارد بازار سرمایه شوند، از آنها حمایت کنیم. در 

اینجا باید ساختار را اصلاح کرده و اجازه دهیم این سرمایه‌ها بدون هراس وارد بازار شوند.
عضو هیــأت نمایندگان اتاق ایران پیشــنهاد داد: انجمن مشــاوره مدیریت ایــران را جدی بگیریم 
زیرا یکی از ضعف‌های جدی شــرکت‌ها و کســب‌وکارهای کشــور به حوزه مدیریت مربوط می‌شود. 
توســعه دانش مدیریت برای اصلاح ســاختار کسب‌وکارها یک اصل مهم اســت که باید مورد توجه 
قــرار گیرد. رئیس کمیســیون ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتــاق ایران با تأکیــد براینکه راه بانک 
 برای توســعه بسته اســت، گفت: فعالان اقتصادی باید به بازار سرمایه و شــیوه استفاده بهینه از آن، 

روی بیاورند.

که آن داشــتن یک استراتژی پایدار برای رشد است، در اینجا دو سؤال اساسی 
مطرح می‌شــود اینکه چه منابعی در اختیار داریم؟ و چه روش‌هایی برای جذب 

سرمایه‌گذاری وجود دارد؟
آقاپور با اشاره به اینکه روش‌های مختلفی برای تأمین مالی وجود دارد، افزود: در 
شرایط فعلی، بحران‌ها و تحریم‌های بین‌المللی فشار زیادی بر تولیدکنندگان وارد 
کرده با این حال، باید تلاش کنیم که تولید متوقف نشود و مسیر توسعه ادامه یابد.

مشاور اقتصادی رئیس جمهور با اشاره به دستاوردهای دولت چهاردهم در بازار 
سرمایه گفت: یکی از مهم‌ترین دستاوردهای دولت چهاردهم، رشد شاخص کل 
بازار سرمایه به حدود ۳ میلیون واحد است. این رشد به دلیل مدیریت صحیح و 
اقدامات مؤثر رقم خورده است که از جمله اقدامات مهم، راه‌اندازی مرکز مبادله 

ارز و طلا بوده که نقش مهمی در ثبات بازار داشته است. 
آقاپور ادامه داد: در ادامه رشد شاخص می‌توان به افزایش عرضه اولیه‌ها، افزایش 
سرمایه شرکت‌ها از طریق ســلب حق تقدم هم اشاره کرد. هدایت نقدینگی به 
ســمت بازار ســرمایه در دولت چهاردهم خواهد بود و نرخ انتشار اوراق کاهش 
خواهد یافت. کم و کاستی‌ها هست، اما در تلاشیم تا تاب آوری شکننده جامعه 

به شرایط مطلوب برسد.
مشــاور رئیس جمهور در امور همکاری‌های اقتصادی در ادامه بیان کرد: هرچند 
در حال حاضــر، برخی بحران‌های اقتصــادی چالش‌هایی ایجــاد کرده‌اند؛ اما 
پیش‌بینی می‌شــود که در یک تا دو ماه آینده، فاصله‌های قیمتی کاهش یابد و 

شرایط بازار سرمایه بهبود پیدا کند.

پیدا کردند و بیشتر شرکت‌های عرضه‌شده ساختار سهامداری خصوصی دارند. در 
دوره‌ای شرکت‌های صنایع ملی، سپس شرکت‌های دولتی، شرکت‌های اصل ۴۴، 

صندوق‌های بازنشستگی و در نهایت به عرضه‌کننده بخش خصوصی رسیدیم.
مدیر مســئول نیکان رسانه بازار ســرمایه ادامه داد: چه عواملی سبب بروز این 
تمایل شده اســت؟ آیا رونق ۹۹ این مسأله را ایجاد کرده یا باید استراتژی‌های 
جدیدی تدوین شــود تا این مسیر به شــیوه‌ای برای تأمین مالی بنگاه‌ها تبدیل 

شده و از استراتژی خروج سهامدار برای توسعه اقتصادی استفاده کرد؟
تأمین مالی شرکت‌ها از طریق انتشار اوراق سخت شده است

آشــتیانی افزود: این شرایط در حالی اســت که تأمین مالی شرکت‌ها از طریق 
انتشار اوراق بسیار سخت شده و دولت سهم ۹۰ درصدی در انتشار اوراق بدهی 
در بازار ســرمایه دارد، در حالی که این عدد در ســال ۱۴۰۰ حدود ۷۵ درصد 
بود. باید شــرایطی فراهم شــود که هزینه‌های انتشار اوراق کاهش یابد و هزینه 
واسطه‌ها کم شود تا سرعت انتشــار اوراق افزایش یابد. برخی معتقدند پذیرش 

راحت‌تر و سریع‌تر از انتشار اوراق است، درصورتی‌که باید برعکس باشد.
وی همچنیــن گفت: با توجــه به ابزارهایی کــه وجود دارد، بایــد روش‌هایی 
پیش‌بینی شــود که دارایی‌های غیرمولد مانند ســاختمان و ابنیه یا حتی سهام 
را بــه دارایی مولد تبدیــل کرد و بر پایه این‌ها روش‌هــای تأمین مالی کوتاه و 

بلندمدت طراحی شود. آشتیانی افزود: در حالی که نظام بانکی بیش از یک دهه 
اســت بنا به تصمیمات بانک مرکزی تسهیلات بلندمدت پرداخت نمی‌کند، باید 
راهکاری اندیشــیده شود تا این مسأله مرتفع شود. تا زمانی که این رویه اصلاح 
نشود، شاهد گشایش بنیادی در تأمین مالی نخواهیم بود. باید به این نکته توجه 
داشت شــرکت‌های کوچک و متوسط که به سمت سکوهای تأمین‌مالی جمعی 
می‌روند، مجبور به پرداخت نرخ‌های بالاتر هســتند و به جای حمایت، مجبور به 

پرداخت هزینه‌های بیشتر می‌شوند.
مدیر مســئول نیکان رسانه بازار سرمایه با طرح چند سوال ادامه داد: ایجاد یک 
بازار برای معاملات دســت دوم این اوراق یک راهــکار برای کاهش هزینه‌های 
تأمین مالی این روش نیســت؟ یا تغییــر روش عرضه به جای عمومی به عرضه 
خصوصی که ریســک کمتری به جامعه ســرمایه‌گذاری عمومی تحمیل شود و 

سرمایه‌گذاران با پذیرش ریسک بالاتر وارد این حوزه شوند؟
آشــتیانی در پایان گفت: نکته آخر اینکه مؤسســات رتبه‌بندی فعال شده‌اند و 
سازمان بورس حمایت قابل توجهی برای توسعه آنها داشته، اما نتوانسته‌اند سهم 
زیادی در کاهش معنادار هزینه‌های تأمین مالی ایفا کنند. رتبه‌بندی همه اوراق 
باید با توجه به ســوابق پرداخت و توانگری مالی شرکت صورت گیرد و اوراق با 

کیفیت‌شان نرخ اعتباری متفاوتی داشته باشند.
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.92-9.2289,250,000976,306-غبشهر

9.81-8.8432,230,038206,520-خوساز

10.41-8.2642,630,000125,516-دالبر

9.71-8.0330,965,70053,293-وصنا

5.73-7.99,342,095115,094-چکارن

9.21-6.7415,483,26480,535-غپاک

7.67-6.612,990,246111,168-قثابت

5.5-6.5114,641,920267,374-دکیمی

6.3-6.3502,007,7401,733,327-وپارس

6.96-6.2316,765,14642,003-خریخت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

2,277,990,0007,324,08915.91 12.54 نوری

1,030,473,5005,507,12915.88 12.52 بوعلی

1,530,021,7322,443,07212.14 12.14 پارس

32,080,000296,97515.4 12.09 محتشم

112,468,5003,116,87315.42 12.07 ثفارس

204,579,500773,85612.99 10.91 شفن

18,036,000421,06213.52 10.68 سیلام

1,039,140,0001,309,53510.98 10.30 جم

6,174,000363,24611.36 10.18 غاذر

64,400,000119,52613.22 9.97 پرداخت
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دریچــه

به تدریج بازارهای کالایی در حال حرکت به ســمت میدان مغناطیســی 
ناشــی از سیاست‌های تعرفه ای ترامپ هستند و انتظار می‌رود به‌زودی در 
پی سیاســت‌های متقابل کشورهای دنیا از چین و اروپا گرفته تا مکزیک و 

کانادا، شکل و شمایل بازارهای دنیا به کلی تغییر کند. 
هرچند روز ســه شــنبه و در لحظه نگارش این گــزارش، دونالد ترامپ، 
رئیس‌جمهور آمریکا تصمیم‌گیری در مورد تعرفه‌های سنگین بر مکزیک و 
کانادا، بزرگترین تأمین‌کنندگان نفت خارجی ایالات متحده را برای یک ماه 
متوقف کرده اســت، اما هنوز این تصمیم یک پتانسیل جدی برای تحرک 

بازارهای مختلف در سطح جهان قلمداد می‌شود.
جاستین ترودو، نخست‌وزیر کانادا و کلودیا شینبام، رئیس‌جمهور مکزیک، 
گفتند که در پاسخ به درخواســت ترامپ برای سرکوب مهاجرت و قاچاق 
مواد مخدر، بــا تقویت تلاش‌هــای اجرایی مرزی موافقــت کرده‌اند. این 
تعرفه‌هــای 25 درصدی به مدت 30 روز بــا تعرفه 10 درصدی بر واردات 

انرژی از کانادا که قرار بود از روز سه شنبه اجرایی شود، متوقف می‌شود. 
یک استراتژیســت بازار در این باره به رویترز گفته موضوع غالب بازارهای 
جهانی، تابع تعرفه‌های ایالات متحده است و تاخیر تعرفه‌ها برای مکزیک و 
کانادا فضایی را برای بهبود احســاس ریسک ایجاد کرده و به کاهش ارزش 
دلار آمریکا کمک کرده است، اما قیمت نفت در تلاش است تا دوباره روند 
صعودی را به دست آورد. به گفته او چشم انداز افزایش عرضه نفت )اوپک 
پلاس( به بازارها از آوریل می‌تواند یک مازاد بر قیمت‌ها باشــد، به ویژه با 

وجود قیمت‌های نفت که هنوز در سطح اکتبر 2024 باقی مانده است. 
سازمان کشــورهای صادرکننده نفت و متحدانش، موسوم به اوپک پلاس، 
روز دوشنبه در مورد درخواست ترامپ برای افزایش تولید بحث کردند، اما 
موافقت کردند که به سیاست خود مبنی بر افزایش تدریجی تولید نفت از 

آوریل پایبند باشند. 
تحلیلگــران ING هشــدار دادند که کانــادا در برابــر جنگ‌های تجاری 
آســیب‌پذیر خواهد بود، مگــر اینکه گزینه‌های صادراتی خــود را فراتر از 
ایالات متحده گسترش دهد و خطوط لوله بیشتری از میادین نفتی به بنادر 
ایجاد کند که ســاخت این زیرساخت‌ها چندین سال طول می‌کشد، اما به 
تولیدکنندگان کانادایی انعطاف‌پذیری بیشتر و پتانسیل برای مقاصد بیشتر 

نفت کانادا را می‌دهد. 
در ســمت دیگر کاخ سفید اعلام کرد که ترامپ قصد دارد به زودی با شی 
جین پینگ، رئیس‌جمهور چین صحبــت کند، زیرا تعرفه 10 درصدی بر 
تمام کالاهای چینی اجرایی می‌شود. در این بین رویترز در گزارشی با اشاره 
به این که به هر حال دونالد ترامپ، رئیس‌جمهور آمریکا روز شــنبه هفته 
قبل بر کالاهای وارداتی از کانادا و مکزیک تعرفه 25 درصدی و چین تعرفه 
10 درصــدی وضع کرده و اقدامات لازم برای مبارزه با مهاجرت غیرقانونی 
و تجــارت مواد مخدر را آغاز کرده )البته از یک ماه آینده اجرا می‌شــود(،  
نوشــت: کانادا و مکزیک بلافاصله متعهد شدند که اقدامات تلافی جویانه 
انجــام دهند و چیــن نیز اعلام کرد که این تصمیم ترامپ را در ســازمان 

تجارت جهانی به چالش می‌کشد و سایر اقدامات متقابل را انجام می‌دهد.
بر اســاس این گزارش این اقدامات ترامپ باعث ایجاد نوســان در بازار کالا 
شــده  که برخی از مراکز مهم تحلیل و پیــش بینی دنیا در این باره اظهار 
نظر کرده اند. گلدمن ساکس در این باره اعلام کرد: ما همچنان انتظار داریم 
که تولیدکنندگان نفت کانادا در نهایت بیشــترین بار تعرفه را با تخفیف 3 
تا 4 دلاری در هر بشــکه بیشتر از حد معمول با توجه به بازارهای صادراتی 
جایگزین به دوش بکشــند. این موسســه تخمین می‌زند که صادرات گاز 
طبیعی کانادا به ایالات متحده ممکن است به میزان متوسط 0.16 میلیارد 
فوت مکعب در روز )bcfd( در نتیجه تعرفه‌های وارداتی 10 درصدی کاهش 

یابد که البته تاثیر چندانی بر قیمت گاز ایالات متحده نخواهد داشت.
موسسه برکلی در تحلیلی اعلام کرد منصفانه است که فرض کنیم هر سه 
طرف در زنجیره تأمین )تولیدکنندگان کانادایی، پالایشــگاه‌ها - عمدتا در 
غرب میانه - و مصرف کنندگان نهایی( هزینه افزایشــی را به طور مساوی 
متحمل خواهند شد. تعرفه‌ها به طور کلی برای نفت خوب نیستند، زیرا بر 
تقاضا تاثیر می‌گذارند و دلار آمریکا را تقویت می‌کنند، بنابراین، این موسسه 

کاهش قیمت نفت برنت را در ادامه پیش بینی کرده است.
موسسه سیتی نیز با اشاره به افزایش بیشتر تعرفه‌ها، قیمت طلا را تا 3000 
دلار در هر اونس و نقره را 36 دلار در هر اونس طی 6 تا 12 ماه آینده پیش 
بینی کرده و گفته  احتمالا شاهد کاهش قیمت مس تا 8500 دلار در هر 

تن طی سه ماه آینده خواهیم بود. 
جی پی مورگان نیز با اشــاره به موضع نزولی تاکتیکی خود در مورد فلزات 
اساســی در کوتاه مدت قیمت مس را در بازار LME در معرض خطر افت 
تــا 8500 دلار در هر تن می‌بیند، در حالی که معتقد اســت قراردادهای 
ســه ماهه آلومینیوم  در این بازار می‌تواند در بحبوحه قیمت‌گذاری کوتاه 
مدت به ســمت 2400 دلار در هر تن حرکت کند. این موسسه برای نقره، 
پلاتین و پالادیوم، معتقد اســت در نتیجه ضربه به تولیدات صنعتی دنیا و 
تهدید بخش خودرو در نتیجه سیاســت‌های تعرفه ای ترامپ، ممکن است 
در کوتاه‌مدت شاهد واگرایی شــدیدتر این محصولات در مقایسه با طلا و 
کاهش قیمت‌ها باشــیم. بازارهای سرمایه  RBC نیز اعلام کرد بعید است 
که تعرفه‌ها قیمت گاز آمریکا را پایین بیاورند و ما معتقدیم که این تعرفه‌ها 
می‌تواند منجر به افزایش خفیف قیمت گاز آمریکا نســبت به زمانی که در 
کوتاه‌مدت و میان‌مدت اعمال می‌شــد، شود. بر اساس گزارش این موسسه 
اگر تعرفه‌ها بیشتر شوند، به سادگی به معنی افزایش بیشتر قیمت طلا در 

ایالات متحده نسبت به گذشته خواهد بود. 

جهانی  موسسه  پنج   نظر 
ترامپ ای  تعرفه  جنگ  درباره 

 رشد 25 درصدی قیمت و 
افزایش بازدهی صندوق‌های زعفران

هفته گذشــته بازار زعفران با رشد قیمت سرسام آوری در حدود 25 
درصد رو‌به‌رو شــد؛ خبــری که خریداران را در بهت فــرو برد. آنطور 
کــه فعالان این حــوزه می‌گویند دلیل این امر عــدم عرضه محصول 
 زعفران از ســمت تولیدکنندگان بوده کــه از تغییر الگوی فروش آنها 

ناشی می‌شود. 
غلامرضا میری، نائب رئیس شــورای ملی زعفران ایران در این باره با 
بیان این که کشــاورزان برخلاف سال‌های گذشته، محصول خود را به 
یک باره عرضه نکرده و آن را ذخیره کرده‌اند، این اقدام را عامل کاهش 

عرضه در بازار و در نتیجه افزایش قیمت‌ها اعلام کرده است. 
در ایــن بین به گزارش »اطلاعات بورس« بر اســاس داده‌های آماری 
محاســبه شــده در مرکز نظارت بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری و اداره 

تحلیل‌های اقتصادی و ریســک سازمان بورس، در هفته منتهی به ۱۰ 
بهمن ۱۴۰۳، صندوق‌های زعفران با کســب ۶.۱ درصد بازده هفتگی، 
عنوان نخســت جدول بازده بازار‌ها را به خــود اختصاص داده اند. بر 
اســاس این آمارها دو صندوق زعفران با بازدهی هفتگی 6.2 درصد و 
5.8 درصدی بیشــترین بازدهی را هفته قبل کسب کرده اند که نشان 
می‌دهد رشد قیمت‌ها روی صندوق‌های مذکور نیز اثر گذاشته است. 

به گفته نائب رئیس شــورای ملی زعفران ایران،کشــاورزان برخلاف 
ســال‌های پیش، به‌جای عرضه تمام محصول خود در زمان برداشت، 

فقط به اندازه نیاز بازار عرضه کرده و باقی را ذخیره کردند. 
این کاهش عرضه به همراه تقاضای مستمر برای زعفران باعث افزایش 
قیمت‌ها شــده و این افزایش قیمت در واقع قیمت واقعی بازار است و 

کشاورزان با این روش از عرضه بی‌رویه محصول جلوگیری کرده‌اند.
 طبق گفته‌های میری، زعفران دســته که پیشتر ۶۷ میلیون تومان در 
هر کیلو بود، اکنون به ۷۰ تا ۸۱ میلیون تومان رسیده است. همچنین 
قیمت زعفران پوشــال از ۷۴ میلیون تومان بــه ۹۵ میلیون تومان و 

زعفــران نگین از ۸۰ تــا ۸۴ میلیون تومان بــه ۱۰۰ تا ۱۰۵ میلیون 
تومان افزایش یافته است.

میــری همچنین از کاهش ۱۸ درصدی صــادرات زعفران در ۹ ماهه 
نخست ســال جاری نسبت به مدت مشابه ســال گذشته خبر داده و 
گفــت: با این حال، در ماه‌های هشــتم و نهم صادرات زعفران رشــد 

چشمگیری داشته است.
او همچنین به موانع صادراتی اشــاره کــرد و گفت که رفع این موانع 
می‌تواند تقاضا برای زعفران ایرانی را افزایش دهد و به کاهش صادرات 

غیررسمی و قاچاق زعفران کمک کند. 
به گفته او در اواخر دهه ۹۰، صادرات زعفران ایران به ۳۲۵ تن در سال 
رســید و ایران زعفران خود را به ۴۷ کشور صادر می‌کرد. اما در سال 
۱۴۰۲، حجم صادرات به ۲۲۳ تن کاهش یافته اســت، هرچند تعداد 
کشورهای خریدار به ۶۷ کشــور افزایش یافته است. این نشان‌دهنده 
افزایش تقاضا برای زعفران ایرانی اســت که به دلیل موانع صادراتی از 

مسیرهای رسمی به مسیرهای غیررسمی منتقل شده است. 

تأمیــن  اوراق  اداره  رئیــس 
ایران  بــورس کالای  مالــی 
هفته پیش با اشــاره به این 
که تاکنون 22 هزار میلیارد تومان تأمین مالی برای 
41 بنگاه تولیدی از طریق انتشار اوراق سلف موازی 
اســتاندارد صورت گرفته اعلام کرد این رقم تا پایان 
ســال افزایش خواهد یافت. سونیا یاسی با اشاره به 
این که این اوراق در قیاس با اوراق ســلف عادی این 
قابلیت را دارند که در بازار ثانویه به شخص ثالث به 

فروش برسند. 
او با بیان این که از ابتدای سال ۱۴۰۳ تاکنون بیش 
از ۴۴ درخواســت انتشــار اوراق، برای تأمین مالی 
بنگاه‌های تولیدی متوســط و بزرگ در سطح کشور 
مطرح شده که رقم آن بالغ بر ۲۲ همت است، افزود: 
از این تعداد ۲۵ شــرکت از بخش صنعت و معدن، 
۱۳ شــرکت بخش پتروشــیمی و ۶ شرکت بخش 
کشاورزی بوده‌اند که حدود ۱۲ همت از آنها پذیرش 
نهایی را دریافت کرده و مابقی اوراق نیز تا پایان سال 
جاری پذیرش خواهند شد. به گفته یاسی از ابتدای 
ســال تاکنون بالغ بر ۲ همــت از کل اوراق پذیرش 
شده منتشر شده است که پیش‌بینی می‌شود تا پایان 
سال جاری این مبلغ به حدود ۱۰ همت افزایش یابد.  
رئیس اداره اوراق تأمین مالی بورس کالای ایران در 
خصوص برنامه‌های آینده برای معرفی ابزارهای مالی 
جدید به صنایع گفت: بورس کالای ایران برای تنوع 
بخشی به ابزارهای مالی، جذب نقدینگی به صنایع 
و بنگاه‌هایی که معاملات اعتباری با حجم بالا دارند 
و جذب هرچه بیشتر سرمایه‌گذاران به بازار سرمایه، 
انتشــار اوراق خرید دِین کالایی را به عنوان یکی از 
اوراق پرکاربرد در دســتور کار خــود قرار داده و در 
تلاش برای راه‌اندازی هرچه ســریع‌تر این معاملات 

است. 
اوراق خرید دین کالایی همانند اوراق ســلف موازی 
اســتاندارد معاف از ثبت نزد سازمان بورس و اوراق 
بهادار اســت که همین موضوع به تسریع در فرایند 

انتشار اوراق مذکور منجر خواهد شد.

شیفت تأمین مالی از بانک به بورس 
واقعیت آن اســت که در خلال دهه‌های گذشــته 
موضوع بسترهای تأمین مالی برای تولید با تغییرات 

جدی رو‌به‌رو شــده است. سیستم بانکی از یک سو 
بــا ورود به حــوزه فعالیت‌های اقتصــادی و خرید 
ملک و ســایر عملیات بنگاه داری و از سوی دیگر با 
سیاست‌های انقباضی دولت در نتیجه تورم‌های بالا 
و به منظور کنترل خلق پول و نقدینگی تلاش کرد 
تا جریان پرداخت تسهیلات را کنترل و کاهش دهد 
و متاسفانه در این مســیر تولیدکنندگان بیشترین 

آسیب را متحمل شده اند. 
بانک مرکزی و شــبکه بانکی با دریافت ســودهای 
طاقت فرسا از تولیدکنندگان که امروز به نزدیک 40 
درصد رســیده در عمل توجیه اقتصادی تولید را در 
کشــور از بین برده اند و این در حالی اســت که به 
شهادت تولیدکنندگان، برخلاف تجار که به راحتی 
قادر به دریافت تســهیلات از شبکه بانکی هستند، 
تولیدکنندگان برای دریافت همین تسهیلات گران 
قیمت، با ضمانت‌های سفت و سختی رو‌به‌رو هستند. 
به موازات دولت‌های گذشــته تــاش کردند بازار 
سرمایه کشور را به عنوان بستری برای تأمین مالی 
تولید معرفی کنند. هرچند در برش‌های کوتاه مدت 
و در خلال ســال‌های گذشته حتی در میان مدت، 
افت و خیزهای بسیار زیادی در این بازار وجود دارد 
که اغلب آنها نیز با فشــارهای کاهشی بازار رو‌به‌رو 
بوده، اما روند بازار سرمایه در بلندمدت مثبت ارزیابی 
می‌شود که هم در بورس اوراق و هم بورس کالا این 

ارزیابی مثبت وجود دارد. 
پنج سال پیش شاخص کل بورس تهران روی 440 
هزار واحد قرار داشــت و امروز این رقم به 2 میلیون 
و 800 هزار واحد رســیده است؛ یعنی بازدهی 540 
درصدی. این بازدهی یکــی از معیارهای مهم برای 
سنجش رکود یا رونق بازار است که هم بیانگر سطح 
عمومی قیمت و سود سهام شرکت‌های پذیرفته شده 
در بورس است و میانگین بازدهی سرمایه‌گذاران در 
بورس را نشــان می‌دهد و هم نشــان دهنده عوامل 
مختلفی اســت که بر عملکرد این شاخص یا به طور 
کلی بازار سهام تاثیر می‌گذارند که معمولا شامل روند 
قیمت‌ها، حجم معاملات، عوامل اقتصادی و سیاسی، 

رویدادهای شرکتی و عوامل فنی و تکنیکال است. 
این که متناسب با این رشد چه تحولات ساختاری 
در روش‌هــا صورت گرفتــه موضوع این نوشــتار 
نیست؛ کما این که هم از منظر فرهنگ سازی بین 

سهامداران و هم توســعه مدل‌های توسعه صنایع 
از کانال بورس شــاهد موفقیت‌های چشمگیری در 
سال‌های گذشته بوده ایم که این مساله را می‌توان 
در رشــد ضریب تأمین مالی شــرکت‌ها از طریق 

بورس مشاهده کرد. 

توسعه بورس کالا در بحث تأمین مالی
خوشبختانه به تناسب بورس اوراق، موضوع تأمین 
مالی از طریق بورس کالا نیز به یکی از دغدغه‌های 
مدیران این شــرکت در ســال‌های گذشته تبدیل 
شــده که با توجه به یادگیری‌هــای مدیران میانی 
و کارشناسان آن که امروز در جایگاه مدیران ارشد 
قــرار گرفته اند، می‌توان بــه مداومت این موضوع 

امیدوار بود. 
در خلال ســال‌های گذشته بعد از قراردادهای آتی 
مختلفی که در بازار برای یک دوره نســبتا طولانی 
بسته می‌شد، اعم از قراردادهای آتی و اوراق اختیار 
و سلف موازی، اوراق دیگری از جمله اوراق مبتنی 
بر انبار، اوراق ســپرده عادی، اوراق گواهی سپرده، 
صکوک مبتنی بر کالا، صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
کالایی، اوراق گام و برات و ... نیز منتشر شده اند و 
هر یک توانسته اند نقش‌های مختلفی را در زمینه 

تأمین مالی شرکت‌های تولیدی ایفا کنند. 
به عنوان مثال از سه سال پیش اوراق گام به عنوان 
یک ابزار تأمین مالی بــرای خریداران مواد اولیه در 
بورس کالا فرصتی برای تولیدکنندگان و به منظور 
تأمین مالی خرد ایجاد کرده اســت. این اوراق که به 
اوراق گواهی اعتبار مولد نیز معروف هســتند، برای 
خرید مــواد اولیه تولیدکننده از فروشــنده مواد از 
طریق بانک منتشــر می‌شــود، به عبارتی فروشنده 
مواد اولیه به جای دریافت وجه از تولیدکننده، وجه 
را از بانک دریافت و تولیدکننده در اقساط ۱۲ ماهه 

آن را تسویه می‌کند. 
از مزایای اوراق گام این اســت که فروشــنده هم 
می‌توانــد این اوراق را تا زمان سررســید نزد خود 
نگــه دارد و هم می‌توانــد در خریدهای مواد اولیه 
موردنیــاز خود گام را به فروشــنده دیگری منتقل 
کنــد، همچنین امــکان تنزیل اوراق، نــزد بانک 
 تحت شــرایط دســتورالعمل گام بانــک مرکزی 

فراهم است. 

چند توصیه مهم 
همــه ایــن امکانات که توســط بــورس کالا برای 
تولیدکننده‌ها فراهم شــده قابل تقدیر اســت، اما 
نکاتی در این مســیر قابل ذکر است. مساله اول این 
که هرچنــد از منظر پایه‌ها و اهرم‌های تأمین مالی، 
نتایج مناسبی حاصل شده، اما سهم بسیاری از این 
ابزارها در تأمین مالی بنگاه‌ها ناچیز و برخی پررنگ‌تر 
است که به نظر می‌رسد در کنار توسعه دامنه ابزارها، 
افزایش عمق آنها نیز می‌تواند موفقیت‌های بیشتری 

ایجاد کند. 
نکته دیگر این که هرچه این ابزار در خدمت صنایع 
کوچک و متوسط که دسترســی چندانی به منابع 
مالی بانکی ندارند و از طرفی ســهام آنها در بورس 
اوراق عرضه نمی شــود قرار بگیرد و یا تلاش شــود 
ســهم این بنگاه‌ها در این معاملات تقویت شــود، 
می‌تواند نتایج مناســب تری را حاصل کند. آن چه 
مشخص است بســیاری از صنایع پایین دستی در 
کشور مواد اولیه مورد نیاز خود را از بازار آزاد تأمین 
می‌کنند و گفت‌وگو با صاحبان این بنگاه‌ها حکایت 
از موانعی دارد که در مسیر حضور آنها در بورس کالا 
وجود دارد که این امر نیازمند بازنگری است تا جایی 
که بورس کالا به مرجع اصلی و واقعی معاملات مواد 

اولیه در کشور تبدیل شود. 
نکته دیگر این که بسیاری از مواد اولیه و کالاهای 
واســط مورد نیاز تولید در کشــور در بورس کالا 
 حضور ندارند و به عنــوان مثال مواد اولیه وارداتی 
- به‌خصوص آن دسته که در کشور تولید نمی‌شوند- 
بدون سازماندهی و نظارت موثر در بازار آزاد عرضه 
و بخــش زیــادی از نقدینگی فعــالان تولیدی را 
می‌بلعند. البته خوشــبختانه کشور در زمینه تولید 
بســیاری از انواع مواد اولیه موفق ظاهر شــده، اما 
کمبود مواد از یک ســو و عدم نظارت بر واردات از 
ســوی دیگر باعث شده بازار آزاد این محصولات از 
قدرت بالایی برخوردار باشد که نیازمند سازماندهی 
است. برای این منظور بورس کالا می‌تواند شرایطی 
را برای تعریف ابزارهای متکی بر مواد اولیه وارداتی 
نیز تعریف کنــد و آرام آرام برنامه ریزی‌های لازم 
برای حرکت به ســمت ســاماندهی این بازار را بر 
عهــده بگیرد که البته نیازمنــد تمهیدات قانونی و 

تصمیمات بالادستی است.

اخبـار کالایی

تاثیر مثبت تفکیک وزارت راه و شهرسازی بر بازار 
عضو کمیســیون عمران مجلس گفــت: تصویب 
جزئیــات تفکیک این ۲ وزارتخانه در کمیســیون 
عمران مجلس یکی از نیازهای کشــور و تصمیمی 

کاملا فنی و تخصصی بوده است.
حســین محمدزاده با بیــان این‌که تفکیک وزارت 

راه و شهرســازی می‌تواند به تسریع در فرایند تصمیم‌گیری‌ها و افزایش 
کارایــی هر یک از این حوزه‌ها منتج شــود، افزود: بــه طور کلی با این 
اقدام، وزارت مسکن و شهرسازی به‌عنوان یک وزارتخانه مستقل، تمرکز 
بیشتری بر امور مسکن و توســعه شهری داشته و حوزه مسکن نسبت 
به شرایط امروز وضعیت مطلوب و متفاوتی خواهد داشت.محمدزاده در 
ادامه با تاکید بر این‌که جهش تولید مسکن و گردش مالی بالا از جمله 
دســتاوردهای مهم تفکیک خواهد بود، گفــت: در صورت تحقق طرح 
مجلس شــورای اسلامی، ســرمایه‌ها و اموال غیرمنقول دولت در حوزه 

مسکن و شهرسازی تجمیع می‌شود.

راهکارهای پایداری زنجیره‌های معدنی و فولادی
مدیر عامل شــرکت فرآوری اپال‌کانی‌پارس گفت: 
تحقــق برنامه‌های معدنی برنامه هفتم در گرو رفع 
گلوگاه‌های چــون افزایش بهــره‌وری، تکنولوژی 

جدید و نهایتا سرمایه‌گذاری است.
به گفته حسام مقدم‌علی، برای دستیابی به رشد ۱۳ 

درصدی در بخش معادن باید ۴۰ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری انجام شود. 
وی ادامه داد: برای دستیابی به زنجیره‌های پایدار و افزایش ظرفیت‌های 
تولیدی و توســعه‌ای در بخش‌های معدن و فولاد، شرکت‌ها و واحدهای 
تولیدی در یکدیگر ادغام شــوند. مقدم‌علی افزود: برای برقراری توازن و 
حل ناترازی‌ها در زنجیره‌ها باید امکاناتی برای خرید ســلف مواد اولیه، 
ذخیره‌ســازی موادی که قابلیت انبارداری طولانی را دارند، ایجاد کرد و 
تعادل را کل زنجیره پایدار ســاخت. تمام طرح‌های نیمه‌کاره و تسهیل 
صادرات در مقاطعی که امکان صادرات وجود دارد، شرایط توسعه‌ای در 

بخش‌های صنعتی و معدنی را تسریع خواهد کرد.

وگاه خورشیدی فولاد مبارکه در مدار قرار می‌گیرد نیر
مدیرعامــل فــولاد مبارکه گفت: نیــروگاه آفتاب 
شــرق بزرگ‌ترین نیــروگاه متمرکز خورشــیدی 
 ایران و بیســت‌و‌پنجمین نیــروگاه بزرگ‌ مقیاس 

خورشیدی دنیاست.
محمدیاســر طیب‌نیا افزود: این نیــروگاه علاوه بر 

اینکه به لحاظ تولید انرژی، سهم بسزایی در رفع ناترازی‌ها دارد به جهت 
مزایای نیروگاه‌های تجدیدپذیر هم ارزش‌آفرین است. طبق برنامه‌ریزی 
اولیه قرار بود طی ۴۲ ماه نیروگاه احداث شود اما با توجه به شرایط و نیاز 
این برنامه به‌صورت فشــرده‌تری عملیاتی شد و تا پایان سال آینده کل 
ظرفیــت این نیروگاه در مدار قرار می‌گیرد. وی ادامه داد: تا به امروز ۴۰ 
مگاوات از ظرفیت این نیروگاه وارد مدار و ۶۰ مگاوات نصب انجام شــده 
اســت. به دلیل چالش‌های مختلف در زمینه واردات تجهیزات و نصب 
آن‌ها و سایر مشــکلات پروژه، بهره‌برداری از ظرفیت کامل این نیروگاه 

تا پایان سال آینده کار بسیار سختی است اما با جدیت دنبال می‌شود.

اعتراض معدن‌کاران به افزایش حقوق دولتی
رئیس کمیســیون معادن و صنایــع معدنی اتاق 
ایــران، از اعتراض معدن‌کاران نســبت به افزایش 
حقوق دولتی معادن، انحصار، قیمت‌گذاری، تأمین 
و کیفیت مواد ناریه در شورای گفت‌وگوی دولت و 

بخش خصوصی خبر داد.
بهرام شکوری گفت: افزایش حقوق دولتی معادن و لزوم بررسی جزییات 
آن برای تعدیل قیمت‌ها، تأمین نشدن به‌موقع مواد ناریه که به اختلال 
در عملیات معدن‌کاری منجر شــده است، از مهم‌ترین موضوعاتی بودند 
که در جلســه شورای گفت‌وگوی دولت و بخش خصوصی مطرح شدند.

وی ادامــه داد: در عین حال به کیفیت پایین و انحصار حمل مواد ناریه 
توســط تعداد محدودی از شــرکت‌ها نیز اشاره شــد و مقرر شد ضمن 
بازبینی کیفیت مواد، با تمهیداتی انحصار حمل این مواد نیز شکســته 
شــود. برای حل مشکلات معدن‌کاران اجازه داد شد که معادن متوسط 

نیز امکان استفاده از آنفو تراک را داشته باشند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

 »اطلاعات بورس« تأمین مالی شرکت‌ها 
از مسیر بورس کالا را بررسی کرد

حمایت مالی تولیدحمایت مالی تولید
از بستر بورس‌کالااز بستر بورس‌کالا
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رویدادها
وشــیمی به ۹۶ میلیون تن رسید ظرفیت صنعت پتر

مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی گفت: 
ظرفیت صنعت پتروشیمی از رقم پایین حدود سه 
میلیون تنی در ســال، هم‌اکنون به ظرفیت سالانه 
نزدیک‌بــه ۹۶ میلیــون تن با گروه‌هــای مختلف 

محصولات پتروشیمی رسیده است.
حسن عباس‌زاده افزود: صنعت پتروشــیمی تبلور زنجیره ارزش صنعت 
نفت است چراکه صنعت پتروشیمی تبلور و حلقه ارزش‌آفرین در زنجیره 
ارزش صنعت نفت با جلوگیری از خام‌فروشــی اســت و رشد جهشی در 
این سال‌ها داشته است. با وجودی که در بخش تولید نفت نیز اقدام‌های 
بســیاری انجام شده اما این رشــد قابل مقایسه نیست. وی با بیان اینکه 
در ســال‌های گذشــته به‌اندازه کافی به توســعه زنجیره ارزش صنعت 
پتروشــیمی توجه نشده است، ادامه‌داد: گام بعدی این صنعت حرکت به 
سمت تکمیل زنجیره ارزش از محصولات نیمه‌خام و تولید محصولات با 

ارزش افزوده بالاتر است.

۷۰ درصدی به گاز وابستگی 
معــاون وزیر نفــت در امور گاز دربــاره مهم‌ترین 
اقدامــی که در صنعت نفــت در بیش از چهار دهه 
گذشــته مغفول مانده است، گفت: اگر طرح جامع 
انرژی را در اختیار داشتیم، بیش از ۷۰ درصد سبد 

انرژی کشور را به گاز وابسته نمی‌کردیم.
سعید توکلی توسعه پارس جنوبی و گازرسانی را مهم‌ترین دستاورد صنعت 
نفت در ۴۶ ســال گذشته برشــمرد و تاکید کرد: اجرای طرح جامع انرژی 
ضروری است.با وجود عقب بودن ایران در برداشت تجمعی گاز از قطری‌ها، 
حدود ۷۰ درصد از گاز کل کشور از این میدان تأمین می‌شود. پارس جنوبی 
بر توانمندی افراد متخصص کشــور تکیه دارد و اســتفاده از توان داخلی، 
افزایش دانش و انتقال آن در بخش‌های مختلف به‌ویژه‌‌های‌تک را مورد توجه 
قرار داده اســت. با وجود همه دستاوردهای مثبت در صنعت نفت، باید یک 
راهبرد توسعه صنعت برای اجرا در نظر گرفته می‌شد که صنایع متناسب با 

شرایط و موقعیت‌شان پیوست‌های مختلفی در اختیار داشته باشند.

رشد ۹۹ برابری صادرات ایران 
سخنگوی کمیسیون توســعه تجارت خانه صمت 
گفت: صادرات ایران به عربستان در ۹ ماهه نخست 
امسال به ۲۳.۳ میلیون دلار رسید که این میزان ۹۹ 

برابر بیشتر از مدت مشابه است .
سید روح اله لطیفی افزود: با افزایش تعاملات سیاسی 

بین ایران و عربستان، روابط تجاری نیز با تغییراتی همراه بوده که می‌توان به 
صادرات ۵۸ هزار و ۹۷۱ تنی ایران به عربستان، به ارزش ۲۳ میلیون و ۳۱۹ 
هزار و ۴۴۸ دلار در ۹ ماهه امسال اشاره کرد. این میزان نسبت به صادرات 
۳۳۱ تن کالا به ارزش ۲۳۵ هزار و ۶۷۲ دلاری ایران در مدت مشــابه سال 
قبل، با رشــد ۱۷ هزار و ۶۹۲ درصدی در وزن و ۹ هزار و ۷۹۵ درصدی در 
ارزش همراه بوده که به زبان دیگر وزن صادرات ۱۷۸ برابر و ارزش صادرات 
۹۹ برابر شده اســت. لطیفی اعلام کرد: بعد از هشت سال وقفه در واردات 
ایران از عربستان، در ۹ ماهه امسال ۱۵.۵ تن انواع اتر مونو بوتیلیک )نوعی 

ماده شیمیایی( به ارزش ۳۳ هزار و ۸۴۳ دلار وارد کشور شده است.

مدیرعامل تأمین سرمایه ‌نوین خبر داد:

انتشار ۱۱همت اوراق
 مدیرعامل تأمین ســرمایه 
نوین با اعلام خبــر راه‌اندازی صندوق طلای جدید 
با نماد گلدیســگفت: با توجه بــه جهش‌های ارزی 
ســال‌های اخیر و تورم متداوم در سطوح بالا، وزن 
اختصاص یافته به طلا در سبد سرمایه‌گذاری افراد 
بیش از پیش شده است؛ به این معنی که در مقاطعی 
از زمان، افراد وزن ســایر دارایی‌ها مانند دارایی‌های 
درآمد ثابت و ســهام را در سبد خود کم کرده و به 
سایر دارایی‌هایی که با نرخ ارز ارتباط تنگاتنگی دارند 
و در برابر تورم قدرت خریدشــان را حفظ می‌کنند، 

اختصاص می‌دهند.
مجتبــی عزیزیــان افــزود: تأمین ســرمایه نوین 
بایــد تنوعی در »ســوپرمارکت مالی« یــا درواقع 
پلتفرم‌های ســرمایه‌گذاری‌اش به وجود می‌آورد تا 
برای ســرمایه‌گذارانی که طبق اصل »متنوع‌سازی 
پرتفــوی« عمل می‌کنند، کارکرد داشــته باشــد. 
در این راســتا، در ابتدا تأمین ســرمایه نوین بعد از 
تغییر ماهیت صندوق و انجام پذیره‌نویسی صندوق 
جدید با حدود ۱۰۰ میلیارد تومان سرمایه‌، عملیات 
صندوق جدیــد را آغاز کرد و عمده منابع »صندوق 
ســرمایه‌گذاری در اوراق مبتنی بر سپرده کالایی« 
در گواهی ســپرده شمش طلا و گواهی سپرده انواع 

سکه‌های طلا اختصاص پیدا کرد.

رونمایی از پلتفرم »نوین استارت«
عزیزیان گفت: همچنین در راســتای متنوع‌سازی 
خدمات تأمین سرمایه نوین، پلتفرم تأمین سرمایه 
نویــن فعالیت خود را به عنوان پلتفرم آنلاین تأمین 
مالــی جمعی مبتنی بر مشــارکت آغــاز کرده که 
نام آن »نوین اســتارت« اســت. هدف از ایجاد این 
پلتفرم حمایت )تأمین مالی( از طرح‌هایی است که 
در حوزه کســب و کار، ایده و طرح‌های اســتارتاپی 
فعالیت می‌کنند. بعد از انجام ارزیابی‌ها شرکت‌های 
می‌توانند از مبالغ حداقل ۲میلیارد تومان و حداکثر 

۲۵ میلیارد تومان بهره‌مند شوند.

اثر عملکرد مالی بر سهام »تنوین«
مدیرعامل تأمین ســرمایه نویــن، در خصوص اثر 
عملکرد مالی بر ســهام »تنوین« گفت: با توجه به 
عملکرد مالی اخیر، بازدهی سهم »تنوین« در مقطع 

شــش ماهه مثبت ۲۸ درصد ثبت شــده است .این 
در حالی اســت که »گروه تأمین سرمایه« در همین 
بازه ۱۴ درصد بازدهی داشــته است و بر این اساس، 
تنوین بازدهی بیش از دو برابر شــاخص گروه را به 
سهامداران داده اســت. وی افزود: همچنین نسبت 
قیمت به سود »تنوین« نیز در حال حاضر ۴.۲ است 
که در بین شرکت‌های تأمین ســرمایه بازار بورس 
رتبه یک قرار گرفته است که با توجه به تکرار پذیر 
بودن ســودآوری شرکت، جز نســبت‌های کمینه و 
ارزنده بازار تلقی می‌شــود. متوســط نسبت قیمت 
به ســود در شرکت‌های تأمین سرمایه بازار در حال 
حاضر ۵.۷ واحد است. عزیزیان همچنین از افزایش 
۹۱ درصدی درآمدهای تنوین در ۱۰ ماه نخســت 
امسال خبر داد و در این باره گفت: عمده افزایش در 
ارائه خدمات مربوط به درآمد تعهد پذیره‌نویســی با 
۳۸۷ درصد افزایش، درآمد بازارگردانی ۱۰۸ درصد 
افزایش و درآمد مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
با ۱۷ درصد افزایش اســت.وی افزود: دارایی تحت 
مدیریت شرکت تأمین سرمایه نوین تا پایان دی ماه 
۱۴۰۳ حدود ۴۲ هزار میلیارد تومان گزارش شــده 
اســت که از این منظر در رتبه ششم در میان تمام 

شرکت‌های تأمین سرمایه قرار دارد.

انتشار ۱۱همت اوراق در دست اقدام
عزیزیان با اعلام اینکه انتشــار ۱۱ همت اوراق در 
دست اقدام اســت، افزود: برنامه انتشار و عضویت 
 در ســندیکای حداقــل ۸ طرح به میــزان حدود 
۱۱ هزارمیلیارد تومان تا پایان سال در دست اقدام 
است که در مراحل مختلفی از انتشار قرار دارند. از 
این تعداد، ۳ طرح در مرحله اخذ موافقت اصولی و 
۲ طرح در مرحله دریافت مجوز انتشار هستند که 
حدود ۳، ۰۰۰ میلیارد تومان از این اوراق به انتشار 

نزدیک‌تر هستند. 
مدیرعامل تأمین سرمایه نوین با بیان اینکه خدمات 
مشاوره افزایش سرمایه در حال ارائه توسط تأمین 
ســرمایه نوین به شــرکت‌ها از ابتدای سال ۱۴۰۳ 
تاکنون مجموعا معادل بــا ۱۳ هزار میلیارد تومان 
است، خاطرنشان کرد: این خدمات به شرکت‌های 
فولاد خوزســتان، فولاد آلیاژی ایران، صنعت فولاد 
شــادگان و ... ارائه شده اســت. همچنین مجموع 
خدمات متعهد پذیره نویســی ســهام انجام شده 
توسط تأمین ســرمایه نوین از ابتدای سال ۱۴۰۳ 
تاکنون معــادل هزار میلیارد تومــان بوده که این 
خدمات به شرکت‌های پست بانک ایران و رایان هم 

افزا ارائه شده است.

ارزش‌گذاری 17 شرکت
مدیرعامل تأمین ســرمایه نوین ادامه داد: امسال با 
پیگیری‌های انجام شــده، شــرکت توسعه نیشکر و 
صنایع جانبی با نماد »نیشکر« در گروه قند و شکر 
در فرابورس ایران عرضه اولیه شد و شرکت آلومینای 
ایران با نماد »آلومینا« در گروه فلزات اساسی نیز در 
مراحل انتهایی عرضه اولیه در بورس تهران قرار دارد.

مدیرعامل تأمین ســرمایه نویــن از ارزش‌گذاری ۱۷ 
شرکت در سال ۱۴۰۳ توسط تنوین خبر داد و گفت: 
۱۵ پروژه فناورانه در تنوین در دست اقدام بوده است.

وی توضیح داد: این پروژه‌ها در ســه حوزه نوآوری در 
محصولات تأمین ســرمایه، بهبود روندهای جاری و 
توسعه زیرساخت تعریف شده است. در حوزه نوآوری 
در خدمات، پروژه‌های کارت متصل به صندوق، سامانه 
سبدگردان، سامانه برداشت مستقیم، سامانه تأمین مالی 
جمعی، سامانه خرید و فروش صندوق‌های ETF، ایجاد 
بستر کارت هدیه مبتنی بر صندوق طلا و ایجاد پلتفرم 
مشترک بیمه عمر مبتنی بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

در دست بهره‌بردای و اقدام قرار گرفته است.

چهار پروژه اصلی در دست اقدام
عزیزیان با بیان اینکه در حوزه بهبود روندهای جاری، 
چهار پروژه اصلی شامل ســرویس صورت حساب، 
سرویس مغایرت گیری، داشبورد ریسک و داشبورد 
حســابداری تأمین ســرمایه و صندوق‌ها در دست 
اقدام اســت، افزود: در حوزه بهبود زیرساخت نیز با 
رویکرد افزایش امنیت در برابر تهدیدهای ســایبری 
روزافــزون جدید اقدام به تأمین تجهیزات مورد نیاز 
شــد. همچنین زون بندی و تغییر ساختار سرورها 
بر مبنای اســتاندارد ISO ۲۷۰۰۱، کانتینرایز کردن 
ســرورها و سرویس‌ها وتهیه نقشــه‌های بالادستی 
و پایین دســتی زیرســاخت از دیگر برنامه‌های در 
دســت اقدام و بهره‌برداری از ســوی این شــرکت 
است. عزیزیان در راســتای سرمایه‌گذاری در حوزه 
نفت گفت: ســرمایه‌گذاری در حــوزه نفت نیازمند 
ابزارهای مالی مرتبط و راه اندازی بورس بین‌المللی 
است. همچنین سرمایه‌گذاری در نفت نیاز به گواهی 
سپرده داشت که صورت نگرفت. اگر گواهی سپرده 
صورت می‌گرفت، سولوشن‌هایی در راستای قرارداد 

با چین طراحی شده بود.

مجتمع فولاد خراســان به عنوان رتبه اول رشــد فروش ســالانه در صنعت 
 فولاد کشــور، ســرمایه خود را از محل ســود انباشــته ۳.۲ همــت افزایش 

خواهد داد.
با این افزایش ۴۷ درصدی، ســرمایه مجتمع فولاد خراســان از ۶.۸ همت به 
۱۰ همت خواهد رسید.این افزایش سرمایه پس ازرشد پیاپی فروش، درآمدها 

و ســودآوری شــرکت و همچنین رکورد زنی‌های متوالی در این زمینه، انجام خواهد شد و گامی 
مثبت و موثر در صنعت فولاد کشــور محسوب می‌شود. شرکت فولادخراسان دارای ظرفیت قابل 
فروش ۵۵۰ هزار تن نورد، ۱.۳۵ میلیون تن فولادسازی و ۲.۵ میلیون تن گندله‌سازی است و در 
رتبه هشتم کشور قرار دارد. فولاد خراسان در سال ۱۴۰۲ به‌عنوان بزرگ‌ترین عرضه‌کننده میلگرد 
شــناخته شــد و انتظار می‌رود تا پایان سال این جایگاه حفظ شــود. با این حال، نرخ‌های جهانی 
در این مدت روندی نزولی داشــته‌اند و شرایط برای رقابت دشوار بوده است. فخاس در سال مالی 
۱۴۰۲ موفق شــد رتبه اول رشــد تولید فولاد و همچنین رتبه اول رشد فروش را در کارنامه مالی 
خود ثبت کند. این شرکت به حاشیه سود عملیاتی ۸ درصدی دست یافت و جایگاهی بالاتر از ارفع 
و فولاد کاوه جنوب کیش به خود اختصاص داد. خاس در ۶ ماهه نخســت سال نه تنها سودآوری 
خود را حفظ کرد، بلکه شاهد رشد قابل توجهی نیز بود و سودی معادل ۳,۱۲۳ میلیارد تومان به 
ثبت رســاند. ســود خالص فخاس در ۹ ماهه ۱۴۰۳ به میزان ۱۲.۵ درصد رشد داشته است و در 

رتبه اول قرار دارد.

3.2 همت »فخاس« افزایش سرمایه 
گروه توسعه مالي مهرآيندگان به عنوان خوش حساب‌ترین شرکت‌ بورسی معرفي شد. 

بر این اســاس، گروه توسعه مالي مهرآيندگان که با نماد »ومهان« در بورس فعالیت دارد، كي روز 
پس از مجمع و از طريق سامانه سجام سود سهامداران خود را پرداخت کرده است.

حسابی خوش  صدرنشين  »ومهان« 

شـرکت معدنـی و صنعتـی گهـر زمیـن درآمـد دوره مالـی یـک ماهـه منتهی بـه پایان دی مـاه سـال 1403 را 
مبلـغ 5 هـزار و 303 میلیـارد تومـان اعالم کرد.

بـر اسـاس انتشـار گـزارش فعالیـت ماهانـه دی مـاه ۱۴۰۳ دوره یک ماهه شـرکت کگهر مشـخص شـد؛ فروش 
دی ۱۴۰۳ در مقایسـه بـا مـاه گذشـته افزایـش ۱.۸۹ درصـدی دارد. همچنیـن شـرکت رشـد ۴.۶۹ درصـدی 
فـروش دی ۱۴۰۳ در مقایسـه بـا دی ۱۴۰۲ را دارد. عالوه بـر آن فـروش یـک ماهه سـال جاری در مقایسـه با 

مدت مشـابه سـال گذشـته رشـد ۴.۶۹ درصـدی نشـان می‌دهد.
 شـرکت معدنـی و صنعتـی گهـر زمین 3 هـزار و 978 میلیارد تومـان از فروش داخلی محصـولات و مبلغ هزارو 
325 میلیـارد تومـان از فـروش صادراتـی محصـولات بدسـت آورده اسـت. شـرکت بیشـترین فـروش داخلـی را 
از فـروش کنسـانتره بـورس کالا بـه مبلـغ هـزار و 585 میلیـارد تومـان دارد. همچنیـن فروش گندلـه صادراتی 

شـرکت نیـز معـادل مبلـغ هـزار و 325 میلیارد تومان اسـت.

درآمد 5 همتی »کگهر« 

یادداشت

فروش ماهانه کگهر )میلیارد تومان(

۵۰ درصدی درآمدهای مالیاتی  افزایش 
رئیس‌کل ســازمان امور مالیاتی کشــور گفت: سال 
گذشــته بیش از ۷۰ درصد رشد درآمدهای مالیاتی 
داشتیم که امسال این عدد به ۵۰ درصد رسیده است.

سید محمد‌هادی ســبحانیان افزود: باید بتوانیم در 
مقام تشخیص و تعیین مالیات نیز از ظرفیت هوش 

مصنوعی و کلان داده اســتفاده کنیم که شرکت‌های دانش بنیان در این 
زمینه می‌توانند بســیار به ما کمک کنند. حــدود ۵۵ درصد منابع جاری 
بودجه از طریق مالیات تأمین شــده است، همچنین شاهد افزایش میزان 
مالیات نســبت به تولید ناخالص داخلی از سال ۱۴۰۰ شاهد هستیم. وی 
تصریح کرد: فراتر از محاسبه سیستمی مبتنی بر الگوریتم‌ها باید بتوانیم در 
مقام تشخیص و تعیین مالیات نیز از ظرفیت هوش مصنوعی و بیگ دیتا 
استفاده کنیم که شــرکت‌های دانش بنیان در این زمینه می‌توانند بسیار 
به ما کمک کنند. به واســطه هوشمندسازی نظام مالیاتی، هشت میلیون 
مودی مشمول تبصره ۱۰۰ را در فاصله کمتر از دو ماه قطعی سازی کردیم.

 دسته بندی توزیع شده  تاریخ مجمع  سال مالی  تاریخ توزیع سود  نام شرکت  ردیف 

حقیقی حقوقی سبد صندوق1403/04/171402/12/291403/04/16 گروه‌توسعه‌مالی‌مهرآیندگان1

حقیقی1403/04/171402/12/291403/04/16 گروه‌سایراشخاص‌بورس‌کالای‌ایران2

حقیقی حقوقی سبد صندوق1403/09/281403/06/311403/09/25 گروه‌سرمایه‌گذاری‌توسعه‌صنعتی‌ایران3

حقیقی حقوقی سبد صندوق1403/04/041402/12/291403/03/30 بانک‌ملت4

حقیقی سبد صندوق1403/04/241402/12/291403/04/19 فروشگاه‌های‌زنجیره‌ای‌افق‌کوروش‌5

حقیقی حقوقی سبد صندوق1403/04/241402/12/291403/04/18 واسپاری‌تجارت ایرانیان6

حقیقی حقوقی سبد صندوق1403/02/021402/12/291403/01/26 پلیمرآریاساسول7

حقیقی حقوقی سبد صندوق1403/03/121402/12/291403/03/05 خدمات‌انفورماتیک8

حقیقی حقوقی سبد صندوق1403/04/301402/12/291403/04/23 بیمه‌دی ‌)سهامی‌عام‌(9

حقیقی سبد صندوق1403/02/051402/09/301403/01/28سرمایه‌گذاری‌ غدیر )هلدینگ‌(10

نیست! پیرمردها  برای  جایی  یقا  آفر
معاون رئیس جمهوری از آفریقا‌گریزی 
»نــگاه  می‌گویــد:  و  دارد  شــکایت 
آفریقاگریــزی در ذهن برخی مدیران 
دولتــی و خصوصی ما وجــود دارد و 
ما سفیر علمی می‌خواهیم.« جمله و 
شاید شعار قشنگی است، جمله‌ای که 
شاید در هر کشوری مفهوم پایان آفریقا 

گریزی و ورود به دوران فعالیت‌های علمی و تخصصی در تعامل بازرگانی با 
آفریقایی‌ها باشد اما شاید خوش بینانه ترین پیش بینی‌ها هم باوری به بیش 
از دو برابر شدن رقم تعاملات ناچیز بازرگانی کنونی با آفریقا نداشته باشند 
و همان مدیران بخش‌هــای دولتی و خصوصی در کنار آفریقا گریزی ذاتی 
خود، نمی‌دانند که چه کنند و حتی از همین ناآگاهی خود نیز بی اطلاعند!!
آفریقا که به واقع آشیانه فرصت‌های راهبردی یگانه قابل اداره برای ایرانی‌ها 
و آینده کســب و کارهای ایرانی است، ســرزمینی است رو به پیشرفت با 
جمعیتی جوان و زیرســاختی غیرصنعتی که همه رقبای جهانی از مشرق 
زمین افسانه‌ای تا غرب وحشــی در آن حضور دارند و هم افزایی دو عامل 
ضعف زیرســاختی و رقابت آزاد باعث شــده تا آفریقا جایی برای پیرمردها 
نباشد. استعاره پیرمرد را از این جهت به کار می‌برم که برای کار کردن در 
آفریقا، چالاکی و پویایی بســیار همراه با به روز بودن بیشینه در بستری از 
رفتار حرفه‌ای الزامی اســت، به زبان ساده تر، آفریقا بازارگاهی جدید است 
که جوانی و نام جویی چاره کار است نه مرد کهن و گاو نر، چرا که گفتمان 
ذینفعان آفریقایی دانش روز اســت، دانشــی که فراتر از تجربیات نداشته 
مردان کهن ماست. اما پرسش این است که چطور می‌توان از آفریقا گریزی، 

گریز داشت و علمی عمل کرد؟!
ناکامــی تجربه برجام و دیگــر تلاش‌های بین‌المللی گرایانه شــرکت‌ها و 
بنگاه‌های اقتصادی ایرانی دو آســیب اساســی را در زیســت بوم کسب و 
کار ایرانی ترســیم می‌کند. نخست ناآمادگی فعالان، شرکت‌ها و بنگاه‌های 
اقتصــادی ایرانی در تعامــات بین‌المللی و دوم ســردرگمی در چگونگی 

انتخاب بازار هدف و شریک تجاری.
آســیب نخســت که خود چند بعدی اســت، نه تنها بحث همیشه آشنای 
ارتباطات که مســایل راهبردی، فنی، حقوقی و مالــی را نیز در برمی‌گیرد 
و برآینــد آنها در فعالان، شــرکت‌ها و بنگاه‌های اقتصــادی ایرانی، به جز 
رویکردهای آماتــوری حاصلی ندارد، حال اگر به ضرورت انکارناپذیر حضور 
حرفه‌ای در آفریقا بیندیشــیم، سنجش آمادگی بین‌المللی شدن و تدوین و 
توسعه برنامه‌های بهبود باید به الزامی برای کسب و کارهای آفریقا بدل شود. 
اما پرسش این است که به فرض آمادگی به کجای آفریقا؟ آفریقا قاره‌ای است 
با ۵۴ کشور که دارای ۵۴ نظام سیاسی، قانونی، اقتصادی، مالی، اجتماعی، 
فرهنگی و تکنولوژیکی است که میزان شباهت‌ها و تفاوت‌های آنها به یکدیگر 
به مانند دیگر کشورهاســت و افسانه‌هایی مانند یکسان بودن همه چیز در 
هفتاد درصد آفریقا، بیش از واقعیت، نوعی ساده‌سازی آماتوری است و هیچ 
تحلیل آماری هم چنین یکسانی را تایید نمی‌کند و باید با تصمیم از پیش 
سنجیده و به دور از آزمون و خطا، کشور گزینی کرد. الگوریتمی که به ویژه 

امروزه قابل اجراست و روش سنتی مرد کهن و گاو نر با آن بیگانه است.
 به زبان ســاده تر، بــرای پرهیز از آفریقا گریزی پس از ســنجش آمادگی 
بین‌المللی شــدن، تدویــن و اجرای برنامه بهبود، گام بعــدی رتبه بندی و 
اولویت‌بندی بازارهای هدف و شناسایی و برگزیدن بازار با پیش سنجی است 
و اما؛ اما اینکه دولت تا کجای این فرایند برای خود نقش قایل است؟! ابهامی 
که معاون اول محترم که مســأله آفریقا گریزی را بیان می‌کنند، باید شفاف 
ســازی نیز کنند. کارکردی که اگر تجربیات جهانی مدنظر قرار گیرد، دست 
کم دولت باید به طور جدی در آســیب شناسی آمادگی فعالان، شرکت‌ها و 
بنگاه‌های اقتصادی سرمایه‌گذاری کرده و بدون چشم داشت، آنها را چالاک، 

پویا و به روز کنند و یک پرسش آیا دولت این آمادگی را دارد؟

امیرحامد رضائی 
بین‌المللی یابی  بازار تحلیلگر 

بازدهی صندوق‌های طلا
بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

‌پشتوانه سکه طلای 
%263,522262,5923.17زرافشان امید ایرانیان

%45,15445,0012.8زرفام آشنا
‌در اوراق بهادار مبتنی بر 

%11,14911,1082.6طلا آتش فیروزه

%23,75023,6542.54طلای تابان تمدن

%34,75734,6082.2در اوراق بهادار مبتنی بر طلای صبا

%424,194422,3812.12پشتوانه طلای لوتوس
‌در اوراق بهادار مبتنی بر 

%46,86046,6801.62طلای زرین آگاه

%22,16022,0551.47طلای دنای زاگرس

%19,15219,0641.45طلای آسمان آلتون
‌در اوراق بهادار مبتنی بر 

%283,790282,6451.32سکه طلای کیان

%159,406158,7221.31طلای عیار مفید
‌در اوراق بهادار مبتنی بر 

%56,33456,0881.27گواهی سپرده سکه طلا کهربا
‌در اوراق بهادار مبتنی بر
%20,01119,9211.25سکه طلا نهایت نگر

‌در اوراق بهادار مبتنی بر 
%11,59911,5471.11طلای انس ویستا

%10,99710,9471.09پشتوانه طلای لیان
‌در اوراق بهادار مبتنی بر 

%10,79710,7461.06طلای دماوند

%50,30450,0621.06کیمیا زرین کاردان
‌در اوراق بهادار مبتنی بر 

%10,77210,7230.86گواهی سپرده طلا درخشان آبان
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مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

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

 تامین مالی حوزه مسکن
21 بهمن از طریق بازار سرمایه

 کارگاه آموزشی حاکمیت
)GRC( 25 بهمنمدیریت ریسک و انطباق

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

27 بهمنکدال و صورت‌های مالی 

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 دوره تحلیلی جامع 
در حال ثبت نام بانکداری مرکزی و تجاری

در حال ثبت ناماولین مدرسه فارکس

در حال ثبت نام کارگاه حضوری چهل استراتژی آپشن

کارگزاری بانک سپه

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

آشنایی با صندوق‌های 
21 بهمنسرمایه‌گذاری)اهرمی و بخشی(

27 بهمنآشنایی با بازار فیزیکی کالا

 وبینار بررسی وضعیت بازار سرمایه
29 بهمن و افق پیش‌رو

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع پرورش کارشناس خبره 
24 بهمنتامین مالی

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
27 بهمنصورت‌های مالی

29 بهمنتحلیل بنیادی بازارهای جهانی و فارکس

مقررات علیه  شورش 
کیوسک خارجی

وعده‌، فقط وعده‌
کیوسک خارجی

در سراســر جهان دولت‌ها 
مقررات‌زدایی  دنبــال  بــه 
هســتند و حرکتی جمعی 
در این راســتا شکل گرفته 
است. نشریه »اکونومیست« 
خود  شــماره  تازه‌ترین  در 
موضوع  ایــن  بررســی  به 
پرداخته و نوشــته اســت: 

رئیــس جمهور دونالد ترامپ با آن شــیوه بی‌مانندش 
چیــزی را شناســایی کرده که دوســتش نــدارد و با 
توپ ویرانگر آن را مورد حمله قرار داده اســت. برنامه 
کمک‌های مالی که با فرمــان اجرایی جدید ترامپ از 
حمایت‌های آمریکا محروم شده‌اند، در سراسر جهان در 
حال فروپاشی هستند. اما با دخالت یک قاضی در 28 
ژانویه، ممکن است دولت فدرال آمریکا نیز با سرنوشت 
مشابهی روبه‌رو شــود. به هر حال، وقتی سخن از نوع 
دیگــری از حذف )یعنی قوانین و مقررات، نه هزینه‌ها( 
بــه میان می‌آید، ترامپ یک گرایش جهانی به شــمار 
می‌رود. از بوئنوس آیرس و دهلی‌نو تا بروکسل و لندن، 
سیاستمداران متعهد به مقررات‌زدایی از اقتصاد شده‌اند.

در زمــان بازگشــت به کاخ 
ســفید، دونالد ترامپ وعده 
داد کــه آمریــکا را به عصر 
طلایی باز می‌گرداند. آیا این 
خوش‌بینی ترامپ توجیه‌پذیر 
است؟ نشریه »نیوزویک« در 
شماره جدید خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشته 

اســت: در چند هفته پس از ورود دوباره به کاخ ســفید، 
برنامه دونالد ترامپ به سرعت در حال شکل‌گیری است. 
او وعده پایان لیبرالیســم اجتماعی و شروع دوران جدید 
رفاه آمریکایی را داده اســت. با صــدور فرامین اجرایی 
شــوکه‌کننده، دونالد ترامپ سخت‌گیری شدیدی علیه 
مهاجرت غیرقانونی آغاز و آمریکا را از ســازمان بهداشت 
جهانی و معاهده پاریس خارج کرده اســت. او همچنین 
شورشــیان حمله‌کننده به ساختمان کنگره را مورد عفو 
قرار داده است. نخســتین اقدامات دولت جدید آمریکا، 
توجه سیاستمداران واشنگتن و دیگر کشورهای جهان را 
به این نکته جلب کرده که ترامپ قصد دارد به وعده‌هایی 

که در زمان تبلیغات انتخاباتی داده بود، عمل کند.

بزرگترین زنان اقتصاددان تاریخ
تا یک سده قبل، زنان اقتصاددان چندان جدی گرفته نمی‌شدند 
اما برخی از این زنــان پژوهش‌های مهمی در حوزه اقتصاد انجام 
دادند و تاثیــر زیادی بر اقتصاددانان پس خود داشــتند. در این 

نوشتار به معرفی تعدادی از اثرگذارترین زنان اقتصاددان جهان پرداخته‌ایم.
 هریت مارتینو )1802 تا 1876(

مارتینــو را با لقب »دختر آدام اســمیت« می‌شناســند. او در دهه 1830 میلادی 
کتاب‌های متعددی در زمینه مالیات و اقتصاد سیاسی به نگارش درآورد. او در دوره 
جوانی به آمریکا سفر کرد و کتاب »جامعه در آمریکا« حاصل آن سفر بود. کارهای 

او در حوزه اقتصاد سیاسی در مقطعی پرفروش‌تر از کتاب‌های چارلز دیکنز بود.
 رزا لوگزامبورگ )1871 تا 1919(

لوگزامبورگ را بیشــتر به عنوان انقلابی که به دســت شــبه‌نظامیان مورد حمایت 
دولت آلمان اعدام شد، می‌شناسند. با این حال، او تاثیر عمیقی بر تفکرات اقتصادی 
مارکسیســتی داشــت، تا جایی که او را یکی از مهمترین تبیین‌کنندگان دکترین 

اقتصاد مارکسیستی از زمان انتشار کتاب کپیتال می‌دانند.
 ادیت ابوت )1876 تا 1957(

ابوت مدرک دکترای اقتصاد خود را در ســال 1905 از دانشــگاه شــیکاگو دریافت 
کرد و پس از آن در دانشــکده اقتصاد لندن مشــغول به کار شد. او بعدها به ریاست 
دانشــکده خدمات اجتماعی دانشگاه شیکاگو رســید. ابوت در نگارش قانون 1935 

تامین اجتماعی آمریکا همکاری زیادی داشت.
 آنا شوارتز )1915 تا 2012(

شــوارتز کسی است که در نگارش مهمترین کتاب حوزه اقتصاد پولی پس از جنگ 

جهانی دوم نقش مهم و در عین حال، کمتر شــناخته شده‌ای داشت. در 1963، او 
به همراه میلتون فریدمن )برنده نوبل اقتصاد( کتاب »تاریخ پولی آمریکا از 1867 تا 
1960« را منتشر کرد. با این حال، کمیته داوری جایزه نوبل، شوارتز را در این جایزه 
سهیم نکرد. با انتشــار این کتاب، اقتصاد جهان توسعه‌یافته با تغییرات چشمگیری 

روبه‌رو شد.
 دیردره مک‌کلاسکی )1942(

مک‌کلاسکی یکی از برجســته‌ترین مورخان اقتصادی جهان است. نوشته‌ او درباره 
ســرآغاز صنعتی‌شدن در بریتانیا نه تنها به بخش مهمی از مباحث آکادمیک تبدیل 
شد بلکه امروزه محبوب‌ترین کتاب در نوع خود به شمار می‌رود. در میانه سال 2014 
مک‌کلاسکی به یکی از مهمترین منتقدان پروفسور توماس پیکتی تبدیل شد و تاثیر 

اقتصادی چشمگیری بر محافظه‌کاران و لیبرال‌ها بر جا گذاشت.
 جانت یلن )1946(

یلن نه تنها یکی از پژوهشگران اقتصادی تاریخ جهان با بیشترین میزان ارجاع است، 
بلکه به عنوان رئیس فدرال رزرو آمریکا، جایگاه قدرتمندترین سیاستگذار اقتصادی 
جهان را نیز در اختیار داشــته است. او نخســتین رئیس شورای مشاوران اقتصادی 

رئیس جمهور در دوره بیل کلینتون بود.
 کارمن راینهارت )1955(

راینهــارت احتمالا اثرگذارترین زن در قید حیات حوزه اقتصاد کلان اســت. پس از 
تحصیل در دانشگاه کلمبیا، او به عنوان اقتصاددان ارشد در بانک بر استرنز، صندوق 
بین‌المللی پول و دانشکده کندی دانشگاه هاروارد مشغول به کار شد. به عنوان یکی 
از نویســندگان کتاب‌های »این بار فرق می‌کند: هشت قرن حماقت مالی« و »رشد 
هم‌زمان با بدهــی«، راینهارت به یکی از پرچمداران ریاضت اقتصادی دولت پس از 

بحران مالی تبدیل شد.

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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یادداشت
ایران در  وژه  پر شرکت‌های  یابی  ارز

در فراینــد ارزیابــی شــرکت‌های 
پروژه، بررســی عوامل بازار و رقابت 
از جمله بخش‌های کلیدی اســت 
که به سرمایه‌گذاران کمک می‌کند 
تا درک جامعی از موقعیت رقابتی، 
فرصت‌هــا و چالش‌هــای موجــود 

داشــته باشــند. به‌منظور ارائه یک تصویر دقیق از وضعیت پروژه، هر یک 
از بخش‌های ارزیابــی، از جمله تحلیل وضعیت بازار، رقابت و موانع ورود و 
قدرت قیمت‌گذاری، یک رتبه کیفی از نظر سطح ریسک دریافت می‌کنند. 
این رتبه‌بندی نشان‌دهنده میزان چالش‌ها و فرصت‌های موجود در هر حوزه 
بوده و به تصمیم‌گیران کمک می‌کند تا با آگاهی بیشتری در خصوص پروژه 

تصمیم‌گیری کنند.
تحلیــل وضعیت بازار یکی از مهم‌ترین مراحل ارزیابی شــرکت‌های پروژه 
محسوب می‌شود. در این بخش، روندهای بلندمدت تقاضا، عرضه و شرایط 
بازار داخلی و بین‌المللی بررســی می‌شــود. در صنایعــی مانند پروژه‌های 
معدنی و زیرساختی، عواملی همچون رشد صنایع تکنولوژی‌محور، توسعه 
زیرساخت‌های حمل‌ونقل و افزایش نیازهای صنعتی در کشورهای در حال 
توســعه، بر تقاضای محصولات و خدمات شــرکت‌های پروژه تأثیر بسزایی 
دارند. همچنین، تغییرات اقتصادی جهانی، تحولات سیاســی و نوســانات 
قیمت مواد اولیه از دیگر عواملی هســتند که می‌توانند بر چشــم‌انداز بازار 
تأثیرگذار باشند. در ارزیابی این بخش، یک رتبه کیفی از نظر سطح ریسک 
در دسترسی به بازار، پایداری تقاضا و ظرفیت‌های صادراتی تعیین می‌شود.
یکی از بخش‌های مهم ارزیابی، تحلیل میزان رقابت و شناسایی موانع ورود 
به بازار اســت. در بازار شرکت‌های پروژه، رقابت از سوی شرکت‌های بزرگ 
و باســابقه‌ای وجود دارد که با ظرفیت‌های بالا و بهره‌گیری از فناوری‌های 
پیشــرفته، ســهم قابل‌توجهی از بازار را در اختیار دارند. ورود به این بازار 
نیازمند ســرمایه‌گذاری کلان، دریافت مجوزهای متعــدد و بهره‌گیری از 

تکنولوژی‌های نوین است. 
یکی از عوامل تأثیرگذار بر ســودآوری و رقابت‌پذیری شــرکت‌های پروژه، 
توانایی آن‌ها در قیمت‌گذاری محصولات اســت. در بســیاری از صنایع، از 
جمله صنایع معدنی، قیمت محصولات به شاخص‌های بین‌المللی و نوسانات 
بازار جهانی وابســته اســت. عواملی نظیر هزینه‌های تولید، میزان تقاضا، 
سیاست‌های مالی و اقتصادی کشــور و شرایط رقابتی، تأثیر مستقیمی بر 
قدرت قیمت‌گذاری شــرکت‌ها دارند. در این بخش، یک رتبه کیفی از نظر 
ســطح ریســک مرتبط با انعطاف‌پذیری قیمت‌گذاری، میزان وابستگی به 

قیمت‌های جهانی و استراتژی‌های فروش تعیین می‌شود.

محمد عرفان رایگان
پایا شرکت  اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

»فیروزه« در مسیـر عرضه اولیه
 مدیرعامل گروه مالی فیروزه در نشست بیستمین 
ســالگرد تاســیس »فیروزه« گفت: مجوزهای لازم برای تبدیل شدن به 
هلدینگ تخصصی مالی گرفته شــده و عرضه اولیه این هلدینگ در نیمه 

دوم سال ۱۴۰۴ انجام می‌شود. 
رامیــن ربیعی افزود: در گروه مالی فیروزه و در این ۲۰ ســال چندین بار 
جهت و رویه این،مجموعه را تغییر دادیم و مســلما همین انعطاف عاملی 
برای ادامه حیات آن بوده است. گروه مالی فیروزه از اهمیت حضور جوانان 
و بانوان با خبر اســت و میانگین ســنی نیروی انسانی بسیار جوان است. 
فرایند پذیرش در بازار سرمایه آغاز شده اما هنوز در مراحل اولیه خود است 
و حتی اینکه در کدام بازار پذیرش شویم نیز تصمیم آن گرفته نشده است. 
وی در ادامــه صحبت‌های خود تصریح کرد: در حال حاضر نیز تبدیل به 
یک هلدینگ مادر تخصصی شدیم و مرحله بعدی در مسیر پذیرش شرکت 
تبدیل ماهیت آن به سهامی عام است که گمان می‌رود تا پایان سال این 
مهم رخ دهد. فرایند پذیرش در سال 1404 انجام می‌شود و عرضه اولیه در 
نیمه دوم آن؛ ضمن اینکه همه موارد اعلام شده وابسته به شرایط است و 

صرفا پیش‌بینی ما از پیشروی مراحل عرضه در بازار است.
نبود شفافیت در سکوهای خرید طلا

مدیرعامل گروه مالی فیروزه در ادامه این نشســت به ســکوهای خرید و 
سرمای‌گذاری پرحاشیه طلای آب شده اشاره کرد و گفت: تبلیغات خرید 
طلای آب‌شده در سراسر شهر دیده می‌شود، محیط شفافی ندارد و فیروزه 
وظیفه خود می‌داند که در این حوزه و بخش رمز ارز، دانش عمومی را بالا 

ببرد تا از نابودی سرمایه مردم جلوگیری کند . 
فیروزه به دنبال صندوق رمز ارز

موســس و مدیرعامل گروه مالی فیروزه در نشست 20 ساله شدن فیروزه 
گفت: ایده صندوق‌های رمز ارز در ایران ایده‌ای قدیمی است و در تلاشیم 
تا با مذاکرات خود با نهادهای رگولاتور مانند بانک مرکزی و سازمان بورس 
شــرایط ایجاد این صندوق را فراهم کنیم و تا پایان سال درخواست‌ها را 
ارســال می‌کنیم. رامین ربیعی در صحبت‌های خود به این نکته اشــاره 
کرد که در حوزه رمز ارز تخصصی ندارد و افزود: فضای فعلی فعالیت‌های 
صندوق‌های موجود رمز ارز امری خاکستری است و در حوزه سرمایه‌گذاری 
در طلای آب شده و طبق گفته مسئولان مربوطه نیز دچار نبود رگولاریزه 

شدن این حوزه هستیم.
زمان عرضه مشخص شد

مدیرعامل گروه مالی فیروزه ضمن اشاره به فرایند عرضه اولیه این گروه در 
بازار گفت:: صندوق موج بیشترین اهرم را به مشتریان خود تقدیم می‌‌کند 

و چنج دارایی بر عهده خود سرمایه‌گذاران است. برنامه داریم در حوزه‌های 
جدید مالی مانند بیمه، لیزینگ، لنتک و .. ورود کنیم. ضمن اینکه ایجاد 
صندوق‌هــای نوآورانه مانند هج فاند، خرید دیــن و صندوق رمز ارز را در 

دستور کار داریم.
تکلیف فیروزه کارت چه شد؟

مدیرعامل گروه مالی فیروزه در پاسخ به پرسش خبرنگار هفته‌نامه اطلاعات 
بورس درمورد تعیین و تکلیف فیروزه گفت: این کارت با سایر کارت‌های 
موجود که متولی آن بازار سرمایه است تفاوت ویژه‌ای دارد چراکه از همان 
ابتدای رونمایی از این کارت حداقل سرمایه‌گذاری در آن مشخص شد که 
بالــغ بر 10 میلیون تومان بود و همین مورد تعدد صدور کارت را کاهش 
داد. رامیــن ربیعی افزود: نکته مهم درمــورد این کارت، نبود ارتباط آن با 

کارگزاری است که آن را از ابلاغیه بانک مرکزی مستثنی می‌کرد. 
لابی برای صدور کارت‌ها

رامین ربیعی در نشســت ورود گروه مالی فیروزه به ســومین دهه حیات 
خــود ضمن اظهار امیدواری در حوزه کارت‌های بازار ســرمایه بیان کرد: 
با آمدن دســتورالعمل‌های جدید از سمت نهاد رگولاتور که در این بخش 
بانک مرکزی‌است، مشکل صدور کارت‌های جدید نیز اصلاح می‌شود. به 
عنوان مدیر یک گروه مالــی متعاقبا اعتقادی به محدودیت‌های مضاعف 
ندارم و تمام تلاش خود را می‌کنیم که با انجام لابی‌های لازم با رگولاتورها، 
محدودیت‌های موجود را کاهش دهیم وابزار سرمایه گذاری خودکار )اتو 
اینوست( که مانده حســاب را به‌صورت اتوماتیک سرمایه‌گذاری می‌کند، 

فعال است و خللی در کارش ایجاد نشده است.
ورود ترامپ و افول کامودیتی‌ها

در ادامه این نشســت ریاســت هیات مدیره گروه مالی فیروزه با اشاره به 
تحولات جهانی و با نگاهی تخصصی برمسائل آمریکا گفت: شرایط کنونی 
ویژه  اســت اما به نظر می‌رسد با این وضعیت فعلی مناسب است و برای 

تحلیل وضعیت باید به تصمیمات ریاست جمهوری جدید آمریکا  و مسیر 
غرب نگاهی بیندازیم. امیر تقی خان تجریشــی افزود: بلوک های خارج 
از غــرب قدرت گرفته‌اند.  به‌داخل بلوک غرب نگاه کنیم می‌بینیم فاصله 
آمریکا با غرب زیاد شده است.  اگر به دستورات همین مدت ترامپ نگاهی 
کنیــم ردپای تصمیمات را می‌بینیم.  تاثیر این موضوعات ممکن اســت 
کاهش تجارت جهانی باشــد و این تاثیر در نهایت منتج به کاهش رشد 
اقتصادی می‌شود. وی تصریح کرد:‌ وقتی فشار بر چین زیاد شود در پی آن 
محدودیت کامودیتی‌ها را در پی دارد که بازار سرمایه ما هم بخش عمده 

آن بر اساس کامودیتی هاست و از آن بسیار تاثیر می‌گیرد.
رئیــس هیات‌مدیره گروه مالی فیروزه در ادامه بــه برخی از روش‌های 
تأمین مالی اشــاره کرد و گفت: در شــرایطی که اقتصاد جهانی تحت 
تأثیر سیاست‌های سخت‌گیرانه قرار گرفته شرکت‌ها برای تأمین منابع 
مالی خود نیاز به ابزارهای متنــوع و کارآمد دارند. یکی از این روش‌ها، 
عرضه اولیه سهام است، که یکی از شرکت هایی که اخیرا مشاور پذیرش 
آن بودیم شــرکت نســاجی بابکان بود که عرضه اولیه شد. این عرضه 
با مشــارکت بیش از یک میلیون ســرمایه‌گذار انجام شد و نشان‌دهنده 
استقبال بازار از شــرکت‌های نوآور و رشدپذیر است. همچنین، شرکت 
پایا تدبیر، از زیرمجموعه‌های فیروزه، پذیرش شده و به‌زودی عرضه اولیه 
خواهد شد که می‌تواند به‌عنوان نمونه‌ای دیگر از موفقیت گروه در تأمین 

مالی از طریق بازار سرمایه شناخته شود.
تقی‌خان تجریشی افزود: علاوه بر عرضه اولیه سهام، برخی شرکت‌ها برای 
تأمین مالی پروژه‌های خود از انتشار اوراق بدهی استفاده می‌کنند. در این 
راســتا، گروه مالی فیروزه برای طرح توسعه شرکت‌های مختلف، از جمله 
شرکت‌های حوزه کالا و فولاد اندیمشک، اوراق منتشر کرده است. این اقدام 

باعث جذب منابع مالی جدید برای این شرکت‌ها شده است.
وی تصریح کرد: گروه مالی فیروزه همچنین در عرضه‌های ثانویه و افزایش 
سرمایه برخی شــرکت‌ها مشارکت داشته اســت. از جمله، در افزایش 
ســرمایه شرکت گسترش سوخت ســبز زاگرس)شگستر( نقش مؤثری 
ایفا کرده است.ریاســت هیات مدیره فیروزه گفت: همچنین با توجه به 
وضعیت اقتصاد جهانی و محدودیت‌های داخلی، تأمین مالی شرکت‌های 
ایرانی با چالش‌هایی همراه است. نوسانات ارزی، محدودیت‌های بانکی از 
جمله موانعی هستند که شرکت‌ها در مسیر تأمین مالی با آن مواجه‌اند. 
بااین‌حال، رشــد بازار سرمایه ایران و استقبال سرمایه‌گذاران از ابزارهای 

مالی جدید، فرصت‌های تازه‌ای برای تأمین مالی ایجاد کرده است. 
 ادامه در صفحه11

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین
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کارگزاران کانون  دبیرکلی  سمت  کاندیدای  رضایی‌پور 
پیــرو فراخوان رســمی کانــون کارگزاران بــورس و اوراق بهــادار مورخ 
۱۴۰۳/۰۹/۱۱ در خصــوص انتخاب دبیــرکل این کانون، پس از دریافت و 
بررســی رزومه‌ها، برنامه‌ها و انجام مصاحبه با ۲۱ متقاضی این ســمت در 
فرایندی شــفاف، هیأت مدیره کانون براساس سوابق مدیریتی، تخصص و 
میزان آشــنایی با صنعت کارگزاری، حسن رضایی پور را برای طی فرایند 
تایید صلاحیت به عنوان دبیرکل کانون کارگزاران به سازمان بورس و اوراق 
بهادار معرفی کردند. وی حدود ۲۰ ســال به طــور مداوم در صنعت مالی 
فعالیت داشته و سابقه مدیرعاملی چندین کارگزاری را در رزومه خود دارد.

شدند معرفی  مدیره»شنفت«  هیأت  اعضای 
مجیــد باجلان به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت نفت پارس و مهرداد 
کارگری به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شــدند. همچنین دیگر 
اعضای هیأت مدیره، پیام مبشری، رامین پرتوی شال و مصطفی کارگر است.

نکرد تغییر  »فملی«  مدیره  هیأت 
سید شمس الدین بربرودی به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت ملی صنایع 
مس ایران و حســین مدرس خیابانی به عنــوان نایب رئیس هیأت مدیره 
معرفی شــدند. همچنین حمید قاطع قوشچی، شــهریار متوکل و سمیه 

خلوصی به عنوان اعضای هیأت مدیره شرکت در سمت خود ابقا شدند.

کرد تغییر  »دابور«  مدیره  هیأت  ترکیب 
عاطفه حکمت به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت داروسازی ابوریحان 
انتخاب شد. سید حمیدرضا موسوی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره و با 
مدرک دکترای مدیریت کسب و کار معرفی شد. دیگر اعضای هیأت مدیره 

شرکت سید احمد‌هاشمی ، داریوش دارابی و محسن رشیدی است.

شدند معرفی  »وسین«  مدیران 
نظر علی صالحی نژاد به عنوان مدیرعامل شرکت بیمه سینا معرفی شد. وی 
نایب رئیس هیأت مدیره شرکت است و دارای مدرک دکترای مدیریت مالی 
اســت. همچنین داود حســین پور رئیس هیأت مدیره شرکت است. دیگر 

اعضای هیأت مدیره علی رمضانی کجانی ، علی ابرازه و عباس راد است.

»ثالوند« اعضای  ترکیب  در  تغییر 
حمید رضا زمرد به عنوان مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری مسکن الوند  
دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی عمران و عضو هیأت مدیره شرکت 
است. همچنین علیرضا نور بهشــت به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره در 
ســمت خود ابقا شد. علاوه بر این اســماعیل عطایی مقدم به جای حمید 
رضا زمرد، ابوالفضل محمودی و علی رحمتی به عنوان اعضای هیأت مدیره 

معرفی شدند.

کی کجا رفت

 رئیـس کل بانـک مرکزی با 
تاکیـد بـر حمایـت از بخش خصوصی در مناسـبات 
تجـاری و اقتصـادی بین‌المللـی، از مدیـران معاونت 
همـکاری  بـا  خواسـت  مرکـزی  بانـک  بین‌الملـل 
بخـش  بازرگانـی  مشـترک  اتاق‌هـای  دبیرخانـه 
خصوصـی، میزهای تخصصی‌ای درقبـال موضوعات 
مربوط به بریکس، شـانگهای و اوراسـیا را به منظور 
افزایـش تعامالت بانکی و پولی و تقویت مناسـبات 
بـا کشـورهای مقصـد،  تجـاری بخـش خصوصـی 

دهند. تشـکیل 
تسـهیل  بـرای  برنامه‌ریـزی  فرزیـن،  محمدرضـا 
بـرای  بین‌المللـی  پولـی  و  بانکـی  ارتباطـات 
بازرگانـان و تجار با کشـورهای مقصـد، تأمین مالی 
بنگاه‌هـای تولیدی، اسـتفاده بهینه از شـرکت‌های 

افزایـش صـادرات  دانش‌بنیـان در جهـت 
کار  دسـتور  در  را  فناورانـه  محصـولات 
بانـک مرکـزی دانسـت و گفت: با تشـکیل 
صـادرات  از  حمایـت  تجـاری،  ارز  بـازار 
مبنـای  بـر  را  ارز  نـرخ  مرجع‌سـازی  و 

 عرضـه و تقاضـا و بـه روش جورسـازی )مچینـگ( 
دنبال می‌کنیم.

وی بـا اشـاره بـه افزایـش حجـم تجـارت خارجـی 
کشـور تاکیـد کـرد : حجم تجـارت غیر نفتـی ایران 
در 10 ماهـه امسـال بـه بیش از 100 میلیـارد دلار 
رسـیده اسـت و در صورتـی کـه بـه ایـن میـزان، 
حجـم تجـارت نفـت را نیز اضافـه کنیم بـه بیش از 

۱۴۰ میلیـارد دلار خواهـد رسـید. 
فرزیـن در ادامـه گفت: سـهم این حجـم تجارت در 

GDP کشـور نشـانگر آن اسـت که اقتصاد 
ایـران با وجـود تحریم‌هـای گسـترده، یک 
اقتصـاد بـاز بـا حجـم تعامالت گسـترده 

بین‌المللـی اسـت. 
رئیـس‌کل بانـک مرکـزی همچنیـن تاکید 
کـرد: بـا توجـه بـه شـرایط خوبـی کـه در حجـم 
تجـارت خارجـی پیش آمده اسـت هم‌اکنون شـاهد 
افزایـش ۱۸ درصـدی ارزش صـادرات در ۱۰ ماهـه 
امسـال هسـتم و در ایـن شـرایط نیـز تأمیـن ارز 
مـورد نیـاز واردات و نیازهای خدماتی توسـط بانک 

مرکـزی بـه ۵۷.۸ میلیـارد دلار رسـیده اسـت.
فرزیـن بـا اشـاره بـه افزایـش معامالت بـازار ارز 
تجـاری در دو مـاه گذشـته افـزود: ارزش معـادل 
روز  در  تنهـا  تجـاری،  ارز  بـازار  معامالت  دلاری 

گذشـته ۱۵ بهمـن مـاه ۱۱۱ میلیـون دلار و امـروز 
۱۶ بهمـن مـاه ۹۸ میلیون دلار بود که با احتسـاب 
از  تجـاری  ارز  بـازار  در  معامالت  آن، حجـم کل 
ابتـدای فعالیـت ایـن بـازار تـا امـروز بـه بیـش از 

۲میلیـارد و ۴۸۶ میلیـون دلار رسـیده اسـت.
علی‌رضـا گچ‌پز زاده سرپرسـت معاونـت ارزی بانک 
مرکـزی نیـز بـا اشـاره بـه پیش‌بینـی پذیـر کردن 
فراینـد و رویه‌هـای اقتصادی بـرای بخش خصوصی 
در قالـب بـازار ارز تجاری، به بسترسـازی‌های انجام 
شـده در کشـورهای مختلـف از جملـه در چیـن و 
روسـیه برای تسـهیل مناسـبات پولی و بانکی اشاره 
کـرد و گفـت: هم‌اکنـون لایه‌هـای اعتبـاری خوبی 
در روسـیه ایجـاد شـده کـه تجـار بخـش خصوصی 

می‌تواننـد از آن اسـتفاده کنند.

تسهیل ارتباطات بانکی و پولی بین‌المللی برای تجار

بر این اســاس صورت‌های مالی ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۳ شرکت بیمه 
ســرمد که از طریق سامانه کدال منتشر شد، ســود خالص وسرمد 77 درصد 

جهش داشته است.
براســاس صورت‌های مالی منتشره، این شــرکت از لحاظ سودآوری در 9 ماهه 
امسال، ســود خالص ۱،۸۲۷ میلیارد ریالی )۱۸۳ ریال به‌ازای هر سهم( محقق 

کرده اســت که نسبت به مدت مشابه سال گذشــته با رشد ۷۷ درصدی همراه بوده است. همچنین 
ســود هر سهم این شرکت در فصل پاییز ۶۳ ریال نســبت به صورت‌های مالی ۶ ماهه افزایش یافته 
است. مطابق با صورت‌های مالی منتشره بیمه سرمد و اطلاعات تارنمای بیمه‌مرکزی، در ‌9 ماهه سال 
جاری، شرکت بیمه سرمد با مبلغ ۴۰،۸۵۴ میلیارد ریال حق بیمه تولیدی و  ۱۸،۶۳۱ میلیارد ریال 
خسارت به‌ترتیب سهم ۱.۲۶ و ۱.۰۹ درصدی از بازار شرکت‌های بیمه‌ای را داشته است. از طرف دیگر 
اصلاح ترکیب پرتفوی و مدیریت ریســک در بیمه سرمد منتج به کاهش هزینه‌های خسارت شده و 
نسبت خسارت با کاهش چشمگیری به عدد ۴۵.۶ درصد رسیده که با توجه به میانگین ۵۱.۶ درصدی 
نسبت خسارت صنعت بیمه، نشان از عملکرد مثبت و رو به بهبود شرکت بیمه سرمد در سال جاری 
دارد. اطلاعات صورت‌های مالی منتشر شده بیانگر رشد سودآوری و بهبود عملکرد بیمه سرمد نسبت 
به سال گذشته است که ادامه این روند در کنار دارایی‌های ارزشمند شرکت، بیمه سرمد را به عنوان 

یکی از شرکت‌های موفق صنعت بیمه‌ معرفی کرده‌است.

جهش ۷۷ درصدی سود خالص »وسرمد«
بانک رفاه کارگران با پرداخت بالغ بر 22 هزار فقره تســهیلات قرض‌الحســنه 
اشتغالزایی به مبلغ بیش از 30 هزار میلیارد ریال در سال جاری به عنوان یکی 
از بانک‌های پیشــرو در حمایت از تولید ملی در مسیر ایجاد فرصت‌های شغلی 

جدید گام برداشت. 
بر اســاس این گزارش، این تسهیلات در راستای ایفای نقش اثربخش در حوزه 

مسئولیت‌های اجتماعی از ابتدای سال جاری تا 20 دی ماه به متقاضیان واجدشرایط پرداخت شده 
است. بانک رفاه کارگران در همین مدت بالغ بر 1.700 فقره تسهیلات قرض‌الحسنه مشاغل خانگی 
به مبلغ بیش از 2.000 میلیارد ریال به متقاضیان پرداخت کرده اســت. پرداخت این تسهیلات تا 
پایان سال جاری ادامه خواهد یافت. همچنین بانک رفاه کارگران با پرداخت بالغ بر 68 هزار میلیارد 
ریال تســهیلات مسکن در سال جاری، اقدامات خود در مســیر حمایت از قانون جهش مسکن را 
تداوم بخشید. این میزان تسهیلات در قالب بیش از 37 هزار فقره، از ابتدای سال جاری تا 20 دی 
ماه به متقاضیان واجد شــرایط پرداخت شده اســت. بر اساس این گزارش، این تسهیلات در قالب 
مسکن خودمالکی، ودیعه مسکن، پروژه‌های نهضت ملی مسکن، بافت فرسوده و مسکن روستایی به 
متقاضیان پرداخت شده است. گفتنی است، بانک رفاه کارگران از ابتدای اجرای قانون جهش تولید 
مسکن تاکنون بیش از 123 هزار میلیارد ریال تسهیلات در این بخش پرداخت کرده که بالغ بر 87 

هزار واحد مسکونی با استفاده از این تسهیلات احداث و یا در حال احداث است.

پرداخت 3 همت تسهیلات  اشتغالزایی در »ورفاه«

تراز مثبت »وبصادر«
بانک صادرات در گزارش عملکــرد 10 ماهه منتهی به دی ماه 1403 

مبلغ 66 هزار میلیارد تومان از تسهیلات اعطایی درآمد داشت.
بر اســاس انتشــار گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به پایان دی ماه 

1403 شــرکت بانــک صــادرات ایران بــا نماد 
»وبصادر« مشخص شــد، جمع سود اعطا شده به  
سپرده‌های سرمایه‌گذاری  شده در بانک صادرات 
به 60 هزار میلیارد تومان رســیده است. تراز این 
بانــک در دی ماه 1264 میلیــارد تومان و در 10 

ماهه منتهی به آذر ماه 6244 میلیارد تومان و مثبت است.

در بررســی‌ها مشــخص شــد از مجموع 66 همت درآمد تســهیلات 
محقق شــده بانک صــادرات  ایــران، 36 درصد یعنــی 23.9 همت 
آن مربــوط به  درآمد حاصل از اوراق مرابحه اســت. شــرکت در 10 
ماهــه معــادل 2655 میلیــارد تومــان درآمد اوراق بدهــی ، 3284 
 میلیــارد تومان درآمــد ســرمایه‌گذاری و 8.2 همت درآمــد کارمزد 

داشته است.
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  مالیات بر درآمد پرداختی
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ذره‌بیـن

به پرداخت ملت

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

به پرداخت ملتنام شرکت 

تابلوی فرعی بازار دومتابلو

رايانه و فعاليت های وابسته به آنصنعت

مشاوره، عرضه و تامين نرم افزارگروه

پرداختنماد

1384/06/15تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1384/06/22)بهره‌برداری(

1384/06/22تاریخ ثبت اولیه

254918شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 12 ماهه 1403 نسبت به دوره مشابه سال 1402

ترازنـامــــه

1403/121402/12عنوان قلم

-0.00 %سرمایه

-27.56 %جمع دارائی‌های جاری

-66.08 %جمع دارائی‌های غیرجاری

-50.14 %جمع کل دارائی‌ها

-62.35 %جمع بدهی‌های جاری

-455.79 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

-74.47 %جمع کل بدهی‌ها

-22.47 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مدیر عامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه 
گوهران امید در این مجمع با اشــاره به تحولات اقتصادی و سیاســی 
ســال ۲۰۲۴، گفت: کاهش نرخ بهره آمریکا پس از سه سال، افزایش 
تنش‌هــای ژئوپلیتیکی در خاورمیانه، انتخابــات آمریکا و تأثیر آن بر 
بازارهای مالــی و ادامه رکود در بخش مســکن چین از جمله عوامل 

تأثیرگذار بر اقتصاد جهانی بوده‌اند.
محــرم رزم‌جویی افزود: انتخاب دونالد ترامــپ به‌عنوان رئیس‌جمهور 
آمریکا باعث نوسانات شــدید در بازارهای مالی شده است. همچنین، 
کاهش ۰.۷ درصدی نرخ بهره آمریکا پس از سه سال، می‌تواند خبری 
مثبت برای اقتصاد باشــد. اقتصاد چین نیز رکود در بخش مســکن را 
تجربه کرد و همین امر ســبب شــد تا با سهم ۳۰ درصدی مسکن در 

GDP رشد اقتصادی این کشور تحت تاثیر قرار بگیرد.

وی در ارتباط با رشــد اقتصادی کشور‌های جهان گفت: انتظار می‌رود 
رشــد اقتصاد جهانی در ســال آینــده ۳.۳ درصد باشــد، درحالی‌که 
کشورهای توسعه‌یافته رشد حدود ۱.۴ درصدی را تجربه خواهند کرد.

روند قیمتی بیت کوین و اثرآن بر شرکت
مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه گوهران امید درخصوص 
افزایش قیمت طلا گفت: افزایش قیمت جهانی طلا ناشــی از تشدید 
ریســک‌های سیاسی بوده و سبب شد تا کشــور‌های جهان به سمت 
ذخیــره طلا روی آورند. دارایی‌های تحت مدیریت ETF چین طی یک 
ســال گذشــته دو برابر شده و به ۱۲۰ تن رســیده ، همچنین ذخایر 

طلای جهان بیش از ۸ هزار تن برآورد شده است. 
چین طی ۱۰ سال گذشته بیش از ۱۲۰۰ تن طلا خریداری کرده و در 
همین بازه زمانی، قیمت هر اونس طلا با رشــد ۴۰ درصدی به ۲۸۰۰ 
دلار رســیده است. وی در ادامه به وضعیت بازارهای کالایی اشاره کرد 
و افزود: قیمت ســنگ‌آهن، متانول و نفت اوپک طی سال مالی منتهی 
بــه ۳۰ آذر ۱۴۰۳ با کاهش همراه بــوده، درحالی‌که مس تنها کالای 

اساسی بوده که افزایش قیمت داشته است.
مدیرعامل ســرمایه‌گذاری توســعه گوهران امید با اشاره به مهم‌ترین 
رویدادهــای اقتصادی ایران، گفت: ادامه رشــد اقتصادی کشــور در 
سال‌های اخیر عمدتاً ناشــی از رشد بخش نفت بوده است. بااین‌حال، 
انتخاب ترامــپ می‌تواند منجر به افزایش تحریم‌ها شــود. همچنین، 
کاهــش ارزش پول ملی و افزایش ناترازی‌های اقتصادی از چالش‌های 

پیش‌روی اقتصاد ایران هستند.
وی افزود: حجم نقدینگی کشــور به ۹۴۰۰ هزار میلیارد تومان رسیده 
که ۲۴ درصد آن ســهم پول است. افزایش سهم پول از کل نقدینگی، 

انتظارات تورمی را بالا می‌برد و می‌تواند بر اقتصاد اثر منفی بگذارد.
رزم‌جویی درخصوص سیاســت‌های ارزی دولت گفت: کاهش اختلاف 

دلار آزاد و دلار نیما یکی از اقدامات مثبت دولت در دو ماه اخیر بوده 
که این اختلاف را به ۲۲ درصد رسانده است. این اقدام نقش مهمی در 

رشد بازار سرمایه ایفا کرده است.
مدیرعامل سرمایه‌گذاری توسعه گوهران امید با اشاره به عملکرد بازار 
سرمایه، گفت: در یک سال گذشته، بورس رشد داشته، اما در مقایسه 
با سایر بازارهای موازی مانند اونس جهانی طلا و دلار عقب مانده است. 
درحالی که شــاخص کل بورس تنها ۲۱ درصد رشــد داشته، بازدهی 
طلا بیش از ۱۰۰ درصد بوده که نشــان می‌دهد بازار سرمایه نتوانسته 
بازدهی مورد انتظار سرمایه‌گذاران را تأمین کند و به آنها بدهکار است.

رزم‌جویــی به روند قیمتی بیت کوین پرداخــت و گفت: قیمت ریالی 
هر واحد بیت کوین از ۲۱۴ میلیارد ریال در آذرماه ســال گذشــته به 
۶/۷ میلیارد تومان در آذر ماه امســال کــه چیزی حدود ۲۵۵ درصد 
افزایش نشــان می‌دهد، رسیده است. همچنین نرخ رمز ارزها که طی 
یک ماهه اخیر به واسطه نتیجه انتخاب ترامپ و حمایت سیاستمداران 
 آمریکایی بازدهی ۱۲۲درصدی داشــته، که در سیاســت‌های گوهران 

تأثیر خواهد داشت.
مدیرعامل ســرمایه‌گذاری توسعه گوهران امید، با اشاره به چالش‌های 
اقتصادی ایران، ناترازی تجاری را یکی از مشــکلات اساســی اقتصاد 
کشــور عنوان کرد و گفت: تراز تجاری ایران در ســال‌های اخیر بدون 

احتساب نفت منفی بوده است و این روند همچنان ادامه دارد.
وی افزود: در ۱۰ ماه نخســت ســال ۱۴۰۳، بیــش از ۶ میلیارد دلار 
واردات طلا انجام شــده که با درنظرگرفتن این رقم، تراز تجاری ایران 

در سال ۱۴۰۳ حدود ۲ میلیارد دلار منفی بوده است.
مدیرعامل گوهران ادامه داد: در سال ۱۳۹۷، تراز تجاری کشور مثبت 
بود، اما پس از آن این روند نزولی شــد و در ســال ۱۴۰۲ به بیشترین 
حد منفی خود یعنی ۱۷ میلیارد دلار رسید. بااین‌حال، در سال جاری 
ایــن رقم به ۸ میلیــارد دلار کاهش یافته و در ۱۰ مــاه اخیر، بدون 

احتســاب واردات طلا، تراز تجاری کشــور مثبت شده است. وی تراز 
تجاری کشــور را با محاسبه بخش نفت بررسی کرد و بیان داشت: در 
صورت محاسبه بخش نفت، تراز تجاری کشور ۲۸ میلیارد دلار مثبت 
بوده، اما کاهش قیمت محصولات صادراتی در سال‌های اخیر و افزایش 

بهای محصولات وارداتی، بر این شاخص تأثیر منفی گذاشته است.

بازدهی بیش از 300 درصدی گوهران
رزم‌جویی درخصوص عملکرد مالی شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه 
گوهران امید گفت: شرکت در سال مالی گذشته بازدهی ۵۶ درصدی 
داشته که از بازدهی شاخص کل بورس بیشتر بوده است. طی سه سال 

گذشته، بازدهی شرکت به ۲۰۱ درصد رسیده است.
وی افــزود: صنعت پتروشــیمی ٣۴درصد، بانــک و بیمه ١٣درصد و 
دارویی ۵درصد از ســبد ســرمایه‌گذاری گوهران را به خود اختصاص 
می‌دهد. بیشترین سهم را در سبد سرمایه‌گذاری شرکت دارند. ارزش 
دارایی‌های تحت مدیریت شرکت بیش از ۵۳۰۰ میلیارد تومان است و 
دارایی‌های شرکت طی یک سال گذشته ۳۴ درصد رشد داشته است.

مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه گوهران امید همچنین 
از افزایش ســرمایه شــرکت خبر داد و گفت: افزایش سرمایه از ۶۵۰ 
میلیارد تومان به ۱۰۰۰ میلیارد تومان انجام شــده و برنامه‌هایی برای 
افزایش سرمایه‌های بعدی نیز در دستور کار قرار دارد. رزم‌جویی گفت: 
تا یکی دو ماه آینده و حتی زودتر، مجوز افزایش سرمایه را از مجموعه 
امید و ســازمان خواهیم گرفت. بنابراین طی امســال افزایش سرمایه 

خواهیم داشت که درصد آن نیز قابل قبول خواهد بود.

تشریح برنامه‌های آتی
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری توســعه گوهران امید افزود: انجام 
اقدامات لازم جهت افزایش ســرمایه شــرکت از محل ســود انباشته، 
مطالبات حال شــده ســهامداران و آورده نقدی،افزایــش پایداری و 
کیفیت سود خالص شرکت برمبنای ســودهای تقسیمی شرکت‌های 
ســرمایه‌پذیر،بهینه سازی ترکیب پرتفوی ســرمایه‌گذاری‌ها براساس 
جذابیت صنایع مورد مطالعه، توســعه سرمایه‌گذاری‌ها در دارایی‌های 
بــا بازده رقابتی و پایدار،اســتفاده از ابزارهای مالی و پلتفرم‌های نوین 
معاملاتی،تقویــت جریان نقدینگی و اصلاح ســاختار مالی و افزایش 
تعــداد نمادهای تحت بازارگردانی از جمله برنامه‌های عملیاتی ســال 

مالی آتی خواهد بود.
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت سرمایه‌گذاری توسعه 
گوهران امید که با حضور بیش از ۹۲ درصد از سهامداران برگزار شد، 
با تصویب صورت‌های مالی به ازای هر ســهم ٨۵٠ ریال ســود نقدی 

معادل ٩۴درصد تقسیم شد.

درمجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه‌گذاری توسعه گوهران امید اعلام شد:

»گوهران« آماده افزایش سرمایه جدید

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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 ادامه از صفحه9 

تقی‌خان تجریشی بیان کرد:  با توجه به سیاست‌های جدید بانک 
مرکزی و سازمان بورس، پیش‌بینی می‌شود که در سال‌های آینده، 
روش‌های تأمین مالی متنوع‌تری در دسترس شرکت‌ها قرار گیرد. 
حمایت از صندوق‌های سرمایه‌گذاری، توسعه ابزارهای مالی جدید 
از جمله سیاست‌هایی است که می‌تواند تأثیر مثبتی بر تأمین مالی 
شرکت‌ها داشته باشــد. وی در مورد این موضوع گفت: یکی دیگر 
از روندهای مهم در تأمین مالی آینده، اســتفاده از ابزارهای تأمین 
مالی جمعی و تأمین مالی مبتنی بر دارایی خواهد بود. این روش‌ها 
می‌توانند به شــرکت‌ها کمک کنند تا بدون وابستگی به سیستم 

بانکی، منابع مالی موردنیاز خود را تامین کنند.
سبدگردان فیروزه در جایگاه چهارم

در بخش دیگری از نشســت 0بیستمین سالگرد تاسیس فیروزه، 
فاطمه ســرکاری مدیرعامل سبدگردان فیروزه با بیان این موضوع 
که این بخش از گروه مالی فیروزه  به رتبه چهارم در بازار ســرمایه  
صعود کرده ، گفت: فعالیت سبدگردان از سال ٩٩ مصادف با نزول 
بازار شــروع شد و تمرکز بر ارایه سرویس ویژه و سودآوری آهسته 
و پیوســته بود . وی افزود: تمرکز ویژه بر متنوع ســبدمحصولات 
ســرمایه‌گذاری بوده که حدود ١۵ صندوق را ارایه کردیم. درحال 
حاضر نیز حدود ١٢ نوع ســبد متفاوت بر اســاس استراتژی‌های 
مختلف را داریم. ســرکاری ادامه داد: هدف این اســت که با ورود 
سرمایه‌گذار به اکوسیستم فیروزه بتواند ترکیب متنوع و جذابی از 
ســبد برای خود طراحی و ریســک را مدیریت کند که این اقدام 
را براساس نیاز‌های اقتصادی و پتانسیل‌ها انجام می‌دهیم. صندوق 
تامین مالی را طراحی کرده‌ایم که امیدواریم سال آینده این صندوق 
را راه اندازی کنیم. مدیرعامل ســبدگردان گروه مالی فیروزه بیان 
کــرد: این صندوق نتیجه همکاری دو تیم ســبدگردان و لیزینگ 
فیروزه بوده. باتوجه به اقبال بازار آپشن در کنار تجربه فیروزه باعث 
شــد طراحی ویژه ای برای هج فاند داشته باشیم که صندوقی در 
همین راستا طراحی کرده ایم و امیدواریم با تایید سازمان بورس در 

سال آینده پذیرش نویسی شود.
سبدگردان اختصاصی با سرمایه کم

مدیرعامل شرکت دیجیتال فیروزه در ادامه نشست بیست سالگی 
گروه مالی فیروزه گفت: فیروزه دیجیتال بازوی فناوری گروه مالی 
فیروزه محسوب می‌شود، چشم اندازی که داریم بر اساس رسالت 
فیروزه اســت که سرمایه‌گذاری و تنوع بخشی به سبد محصولات 
اســت و هدف داریم ، زمانی که از سرمایه‌گذاری صحبت می‌شود 
همه یاد فیروزه افتاده و ذهنشان به این سمت متمایل شود.میلاد 
معماریان افزود: یک‌سال از ایجاد اپلیکیشن فیروزه می‌گذرد و نگاه 
فیروزه به این مدل از توسعه، آسان‌سازی سرمایه‌گذاری بوده است. 
تنوع بخشی محصولات منوط به خواسته‌های مشتریان از ماست تا 
در همین روند برنامه‌های توسعه‌ای را هم،پیش ببریم. وی در ادامه 
صحبت‌های خود بیان داشت: انواع صندوق‌ها را در گروه مالی ایجاد 
کردیم و مدل‌های دیگر سرمایه‌گذاری نیز در اپلیکیشن فیروزه قابل 
انجام است. تا قبل از این برای سرمایه‌گذاری کوچک و سبدگردانی 
تخصصی با مبالغ کم امکان‌پذیر نبود اما اکنون در سوپر اپلیکیشن 

فیروزه این،امکان وجود دارد.

»فیروزه« در مسیـر عرضه اولیه

صنعــت خـــود�و و ســاخــت قـطعــــات
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مف�وضات تحلیل برآورد سود

دلار نیما سال 1403

دلار نیما سال 1404

ن�خ تورم 1404

ن�خ رشد حقوق و دستمزد 1404

510,000

750,000

30%

30%

��ال

��ال

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

برآورد سود شرکت ها با فرض مقدار ف�وش براب� با مقدار
تولید است.

درصد سود تقسیمی براب� با آخ��ن درصد تقسیم سود
مجامع لحاظ شده است.

پایان سال مالی شرکت های فوق، اسفندماه است. 

پایان سال مالی شرکت ناما، آذر ماه است.

5.3

5.3

6.4

10.2

7.2

12.5

5.4

13.3

1,595

1,468

743

1,268

2,603

408

402

338

6,330,000

6,000,000

5,133,855

2,500,000

1,200,000

4,000,000

8,000,000

4,937,997

30%

31%

10%

22%

10%

25%

11%

12%

1,226

1,141

636

976

1,994

310

310

266

6,450

6,090

4,051

9,940

14,410

3,878

1,677

3,524

ختراک

خموتور

ختور

فنر

خلنت

خفنر

خکار

خ�ر

09/30

پ�وژه توسعه شرکت فنرسا�ی �ر شاه�ود

11,8701,050,00065589350%18.1 ناما

ــو�ی کارشناس تحلیلعـادل منص

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  ۱۴۰۳  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام
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رشد 61 درصدی صندوق‌های سهامی
معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بــورس و اوراق بهادار در پنل 
»تأمین مالی زیرساخت« که در حاشیه ششمین همایش تأمین مالی 
بــا موضوع فرصت‌هــای تأمین مالی دولت چهاردهم در بازار ســرمایه، 
برگزار شد، با بیان این‌که الگوهای سرمایه‌گذاری برای طرح‌های تولیدی 
و زیربنایی توسعه پیدا می‌کند، گفت: در ۱۰ ماه امسال، ارزش صندوق 
اوراق بادرآمد ثابت که در پایان ســال گذشــته ۵۲۳ همت بود به ۷۸۸ 
همت در پایان دی ماه رسید و رشد ۵۱ درصدی را ساخته است. ضمن 
اینکه در این بازه زمانی ارزش صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در ســهام با 
رشــد ۵۷ درصدی، از ۱۱۸ همت به ۱۸۶ همت افزایش یافته است. در 
عین حال، ارزش صندوق‌های مختلط نیز با رشد ۶۱ درصدی از۶۲، ۵۱۷ 
به ۱۰۰، ۶۷۷ میلیارد ریال رســیده است. رضا عیوضلو ادامه داد: ۷۶۳ 
همت اوراق دولتی منتشــر شده سررســیده نشده که حدود ۳۰ درصد 
آن در دســت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری است که نشان دهنده کمک 
این صندوق‌ها در تأمین مالی دولت اســت. همچنین ۱۹۶ همت اوراق 
شرکتی منتشر شــده سر رسید نشده در بازار وجود دارد که ۹۱ درصد 
آن در دســت نهادهای بازار سرمایه است. این ارقام دال بر ظرفیت‌های 

صندوق‌ها برای تأمین مالی است.
3 بال تأمین مالی

معــاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بــورس در ادامه پنل تأمین 
مالی و زیرســاخت با اشــاره به تصویب قانون تأمین مالی و زیرساخت 
در اســفند ۱۴۰۲ و اجرایی شــدن آن از اردیبهشت امسال، گفت: این 
قانون بخش‌های مختلفی دارد و ناظر بر ظرفیت‌سازی‌هایی در حوزه‌های 
مختلفی از جمله ســنجش اعتبار، توسعه نظام سنجش اعتبار و توسعه 
تأمین مالی مبتنی بر ســنجش اعتبار و تأمین مالی موسسات اعتباری 
اســت. رضا عیوضلو در ادامه صحبت‌های خود بیان کرد: به موجب این 
قانون شورایی تحت عنوان شورای ملی تأمین مالی با حضور وزیر اقتصاد 

و مدیران ســازمان برنامه و بودجه و 
بانک مرکزی، سازمان بورس و اوراق 
بهــادار، رئیــس کل بیمــه مرکزی، 
صنــدوق توســعه ملــی و اعضای از 
کمیسیون‌های اقتصاد، برنامه و بودجه 
مجلس تشکیل شد. وی تصریح کرد: 
براســاس قانون، مهم‌ترین وظیفه این 
شــورا ایجاد هماهنگــی و هم‌افزایی 
بین نهادهــای متولــی تأمین مالی، 
۳ بال تعریف شــده، بــازار پول، بازار 
سرمایه و بیمه است. این شورا در نظر 

 دارد که الگوهای ســرمایه‌گذاری را بــرای طرح‌های تولیدی و زیربنایی 
توسعه بدهد.

مالیات شرکت پروژه صفر شد
رضا عیوضلو در یکی از پنل‌های ششمین همایش تأمین مالی با اشاره به 
این که تقویت نظام سنجش اعتبار نیز به شورای ملی تأمین مالی محول 
شده است، گفت: توسعه و ترویج نهادها و ابزارهای تأمین اعتبار و توسعه 
وثایق جزو وظایف این شورا برشمرده شده است. در ماده ۱۴ این قانون 
به توسعه ظرفیت‌ســازی مرتبط با شرکت‌های عام پروژه و صندوق‌های 
تأمین مالی پرداخته شــده است. مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس افــزود: در این بند مشــوق‌های مالیاتی برای انتقــال دارایی از 
موسســان در نظر گرفته شده اســت. در آمد موسسان و هلدینگ‌ها از 
محــل نقل و انتقال دارایی‌ها به صندوق تأمین مالی و شــرکت پروژه با 

نرخ مالیات صفر در نظر گرفته است.
تأمین مالی با سقف 200 میلیارد تومان

عیوضلو در پنل تأمین مالی و زیر ساخت که در ششمین همایش تأمین 
مالی برگزار شــد، تســهیل تأمین منابع واحدهای کوچک را یکی دیگر 
بندهــای این قانون اعلام کــرد و گفت: در تبصره ۴ مــاده ۱۴ هم به 
ظرفیت‌های عرضه خصوصی اوراق اشاره شده تا عرضه خصوصی در بازار 
بدهی افزایش پیدا کند. در چارچوب همین ماده سازمان بورس ضوابط 

انتشار اوراق مرابحه کوچک و کوتاه‌مدت را مصوب کرده است. 
معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار، افزود: این 
روش برای تأمین مالی حداکثر ۲۰۰ میلیارد تومان و سررســید ۱۸ ماه 
تدوین شده و متقاضیان این حق را دارند که نسبت به عرضه خصوصی یا 
عمومی تصمیم‌گیری کنند و این اولین بار است که عرضه خصوصی در 
مقررات ســازمان بورس به رسمیت شناخته می‌شود. وی با اشاره به این 
که برای این گونه عرضه رکن متعهد پذیره‌نویســی و بازارگردان الزامی 
نیســت، گفت: تســهیل در موضوع رکن ضامن، یکی دیگر از تمهیدات 
در این قانون اســت. در این اوراق متقاضیان که خواهان تأمین مالی از 
طریق وثایق هستند، می‌توانند به جای ایجاد ضمانت از طریق پرتفوی، 
یک ســهم را به وثیقه بگذارند. معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس و اوراق بهادار ادامه داد: در این قانون اگر ســرمایه‌گذاران نهادی 
که همه خریداران و ســرمایه‌گذاران عرضه خصوصی هستند، به توافق 
برسند، می‌توانند اوراق بدون ضمانت منتشر کنند. اما صندوق‌ها امکان 
خرید اوراقی ذیل بند ۴ را ندارند. عیوضلو گفت: در این قانون ۲ مشوق 
مالیاتی افزایش ســرمایه‌ها از محل سود انباشته و صرف سهام از طریق 
ســلب حق تقدم تعیین شده است. کاهش طول فرایند افزایش سرمایه 
و تســهیل‌گیری فرایند ثبت افزایش سرمایه از دیگر تسهیل‌گیری‌های 

است که در این قانون رخ داده است. 
وی، تســهیل در روند اطلاع‌رســانی و درج آگهی‌هــا، را یکی دیگر از 
بندهــای این قانون خواند و اعلام کرد: الکترونیک کردن فرایند افزایش 
سرمایه یکی از چالش‌های جدی در مورد روند افزایش سرمایه را از بین 
برده اســت. رضا عیوضلو افزود: در ماده ۱۶ این قانون عنوان شده که با 
توجه به رتبه اعتباری اوراق، شــرایط اوراق، توان اعتباری اوراق و بانی 
اوراق نرخ‌های سود می‌تواند متفاوت باشد. در ماده ۲۱ هم فصل جدیدی 
در معاملات بورس‌های کالایی رخ داده است و به صراحت اعلام کرده که 
ابزارهای مالی مبتنی بر دارایی، مشمول مالیات بر ارزش افزوده نیستند. 

زیرساخت معاملات گواهی نقره از همین بند آمده است.
رشد 500 همتی بورس کالا

معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بــورس و اوراق بهادار در ادامه 
نشست پنل تأمین مالی و زیر ساخت با اشاره به آمار معاملات در بورس 
کالا، گفــت: حجم معاملات در بورس‌هــای کالای بازار فیزیکی و اوراق 
مبتنی بر کالا، در ۱۰ ماه ۱۴۰۳ به ۱۸۰۰ همت رســیده که در مقایسه 
با ۱۳۰۰ همت ســال گذشته، رشد خوبی داشــته است. معاملات بازار 
فیزیکی در ۱۰ ماهه امســال به ۱۴۰۰ همت رســیده در حالی که این 
رقم در مدت زمان مشابه سال قبل ۱۲۰۰ همت بوده است. رضا عیوضلو 
افزود: در مقابل اوراق بهادار مبتنی بر کالا از ۱۰۵ میلیارد تومان ســال 

گذشته به ۳۷۰ میلیارد تومان در امسال افزایش پیدا کرده است. 
ایجاد صندوقی برای تأمین 

عضو هیأت عامل صندوق توســعه ملی، در پنل تأمین مالی زیرساخت 
که در حاشیه ششمین همایش تأمین مالی با موضوع فرصت‌های تأمین 

مالی دولت چهاردهم در بازار ســرمایه برگزار شد، گفت: صندوق توسعه 
ملی با هدف تبدیل بخشــی از بهــای فروش نفت، گاز، میعانات گازی و 
فرآورده‌های نفتی به ثروت‌های ماندگار، مولد و ســرمایه‌گذاری زاینده 
اقتصادی و نیز حفظ ســهم نســل‌های آینده از این منابع، تشکیل شد. 
غلامحســین تقی نتاج افزود: ارکان سازمانی صندوق توسعه ملی شامل 
هیأت امنا، هیأت نظارت و هیأت عامل است که هر سه مجموعه نظارتی 

کشور در این هیأت حضور داشته و کارکرد کنترلی دارند.
 وی خاطرنشان کرد: ظرفیت‌های صندوق توسعه ملی مطابق اساسنامه 
شــامل تولید و توســعه ســرمایه‌گذاری‌های دارای توجیــه فنی، مالی 
و اقتصــادی؛ اعطای تســهیلات صادرات خدمات فنی و مهندســی به 
شرکت‌های خصوصی و تعاونی ایرانی برنده شده در مناقصه‌های خارجی 
و ســرمایه‌گذاری در بازارهای پولی و مالی داخلی و خارجی اســت. تاج 
تصریح کرد: ســرمایه‌گذاری در بازارهای پولی و مالی داخلی که قبلا با 
سهولت انجام می‌شد، در حال حاضر با اما و اگرهایی روبه رو شده است.

در ســال جاری، مجلس این اجازه را به صندوق‌ها داد که در طرح‌هایی 
که به ســرمایه‌گذاری نیاز دارند، با شــرایط خاص خود مشارکت داشته 

باشند. 
در راســتای این مهم صندوق مدل I-HOPE طراحی شــد. عضو هیأت 
عامل صندوق توســعه ملی در ادامه صحبت‌های خــود در پنل تأمین 
مالی و زیرساخت افزود: با اجرایی شدن این مدل سرمایه‌گذاری، عواملی 
همچون نوع طرح و مدل کسب و کار، سطوح دانش به کار گرفته شده، 
اهمیت ســنجی و توانمندی، ریسک‌های طرح و صنعت، ساختار تأمین 
مالی و در نهایت تجارب قبلی اجــرای طرح، بر طراحی و انتخاب مدل 
ســرمایه‌گذاری غیر مداخله‌ای موثر است. این چارچوب در واقع، فرایند 

دقیق و اصولی ارزیابی طرح‌های سرمایه‌گذاری است.
ظرفیت‌های تأمین مالی در بورس انرژی

مدیرعامل بورس انرژی نیز در پنل تخصصی تأمین مالی و زیر ســاخت 
ششــمین همایش تأمیــن مالی با اشــاره به ظرفیت‌هــای این بورس 
برای جذب ســرمایه، گفت: تأمین مالی زیرســاخت در بورس انرژی به 
صورت‌هــای متنوعــی ماننــد اوراق 
ســلف مــوازی اســتاندارد، صندوق 
گواهی صرفه  پروژه،  ســرمایه‌گذاری 
جویــی انرژی تأمیــن مالی و گواهی 
ظرفیت آتی انجام می‌شود. علی نقوی 
سرمایه‌گذاری  صندوق  مزایای  افزود: 
پروژه، شــامل کاهش زمــان افزایش 
ســرمایه، جدایی مالکیت از مدیریت، 
کنترل ریسک پروژه، افزایش شفافیت 
سرمایه‌گذاری در پروژه‌ها و ... است. 

ضمــن اینکه عملکــرد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری صندوق پروژه ابتدا جمع آوری وجوه از سرمایه‌گذاران 
و ســپس تخصیص وجوه به پروژه متناســب با برنامه زمانی پیش بینی 
شــده طی مراحل افزایش ســرمایه اســت. وی ادامــه داد: پس از این 
مراحل، تســویه نقدی و تبدیل شــرکت پروژه به شرکت سهامی عام و 
عرضه عمومی و در نهایت هم تســویه صندوق و انتقال سهام شرکت به 

دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری انجام می‌شود.
انتشار اوراق گواهی صرفه‌جویی

مدیرعامل بورس انــرژی در ادامه یکی از پنل‌های تأمین مالی از طریق 
زیرســاخت، گواهی‌های صرفه جویی انرژی را بــه دو نوع آتی و محقق 
تقســیم کرد و گفت: تأمیــن مالی نیروگاهی بــا اوراق گواهی ظرفیت 
سررســید دار بر مبنای تعهد نیروگاه مبنی بــر ایجاد ظرفیت مطمئن 
نیروگاه در تاریخ مشخصی در آینده منتشر می‌شود. این اوراق را می‌توان 
به صورت ســر رســیددار در قالب قراردادهای ســلف موازی استاندارد 

منتشر کرد.
بحران مالی در حوزه زیرساخت‌ها

مدیرعامل گروه توســعه مالــی مهر آیندگان نیز در پنــل تأمین مالی 
زیرســاخت حضور داشــت و در صحبت‌های خود به بحران‌های تأمین 
مالی اشــاره کــرد و گفــت: حوزه‌های اصلــی زیرســاخت را حمل و 
نقل، انــرژی، آب و فاضلاب، فنــاوری اطلاعــات و ارتباطات، آموزش، 
بهداشــت و درمان، مسکن و شهرســازی، امنیتی و دفاعی، کشاورزی 
 و منابــع طبیعی، فرهنگی و تفریحی، مالــی و تجاری ومدیریت بحران 

تشکیل می‌دهند.
محمدمهدی مومن زاده افزود: در شــرایط اقتصادی کنونی بســیاری از 
کشــورها به دلیل ترازنامه ضعیف خارجی و مالی و افزایش سطح بدهی 
با تنگنای مالی جدی روبه رو هســتند. بودجه دولت به طور فزاینده‌ای 
برای پرداخت تعهدات مراقبت‌های بهداشــتی، آموزشــی و بازنشستگی 
تحت فشــار قرار دارد که می‌تواند ســرمایه‌گذاری در زیرساخت‌ها را با 

وجود بازده‌های بالقوه در بلند مدت، غیرقابل تحمل کند.
توسعه در گرو تأمین مالی

مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان در ادامه صحبت‌های خود در 
پنل تأمین مالی و زیرساخت که در ششمین همایش تأمین مالی برگزار 
‌شد، گفت: توســعه بین‌الملل نیاز به مشارکت روزافزون و بیشتر بخش 
خصوصــی به ویژه به‌عنوان تأمین کننده مالــی بلندمدت در پروژه‌های 

زیربنایی دارد.
محمدمهــدی مومن زاده با بیان اینکه از مجمــوع ۹ مگاپروژه در حال 
انجام)با هزینه پیش بینی شده بالغ بر۱۰۰ میلیارد دلار(، چهار پروژه در 
کشورهای عربی خلیج فارس واقع شده است، افزود: زیرساخت‌های یک 
کشور به روش‌های مختلفی اعم از مدل‌های دولتی تأمین مالی مستقیم 
از بودجــه عمومی، گارانتی‌هــای دولتی، سیســتم‌های مالیاتی خاص 
زیرساخت، بازاریابی دارایی‌های زیرســاختی، استفاده از سرمایه‌گذاری 
مســتقیم خارجی، مشــارکت با نهادهای مالی بین‌المللــی، بانک‌های 
توسعه‌ای منطقه‌ای و جهانی، اوراق بدهی زیرساختی، مشارکت عمومی 
 BOT خصوصی، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری زیرســاختی و پروژه‌های

تأمین مالی می‌شوند.
کاهش شدید سرمایه‌گذاری در دهه اخیر

مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان در پنل تخصصی برگزار شده 
توســط هلدینگ رسانه‌ای نیکان رسانه، گفت: مقدار تشکیل سرمایه در 
ســال ۱۴۰۲همچنان کمتر از ســال ۱۳۹۸ بوده و به طور کلی در ۱۳ 
ساله منتهی به ۱۴۰۲ کمتر از ۲۲ درصد رشد کرده که میانگین سالانه 
آنها تنها ۱.۶ درصد برآورد می‌شــود. همچنین، رشــد تشکیل سرمایه 
در ایران به صورت ســالانه بســیار محدود است و سرمایه‌گذاری اندکی 
در بخش‌های اقتصــادی صورت می‌گیرد. مومن زاده اعلام کرد: به طور 
میانگین سالانه ۰.۲ درصد از جانب ســرمایه‌گذاری‌های انجام شده در 

اقتصاد، رشد اقتصادی ایجاد شده است. 
محمدمهــدی مومن زاده بــا بیان اینکه روش‌هــای دولتی تأمین مالی 
زیرساخت شامل بودجه دولتی، سرمایه‌گذاری خارجی و تسهیلات بانکی 
اســت، ادامه داد: تأمین مالی پروژه‌های زیرســاختی با پیچیدگی‌هایی 
مانند مدت نســبتا طولانی دوره مشارکت، پیچیدگی توزیع ریسک‌ها و 
مسئولیت‌ها، پیچیدگی نظام ضمانت‌ها، تشویق و جریمه، تعدد ذینفعان 

وذی نفوذان پروژه و موارد دیگر رو‌به‌رو است.

پنل شماره2

اوراق تأمین مالی کوچک منتشر می‌شود
معاونت نظارت بورس‌ها و ناشــران ســازمان بورس در پنل »فرصت‌های 
تأمین مالی از طریق انتشــار اوراق«، که در حاشیه ششمین همایش 
تأمیــن مالی از بازارســرمایه با موضــوع فرصت‌های تأمیــن مالی دولت 
چهاردهم از بازار ســرمایه در اتاق بازرگانی ایران برگزار شــد، اعلام کرد: 
بــه‌زودی اوراق تأمین مالی کوچک و کوتاه ‌مدت نیز وارد بازار می‌شــوند. 
حمید یاری با اشاره به روند تأمین‌مالی از طریق انتشار اوراق افزود: تأمین 
مالــی از بازار ســرمایه با گذراندن تجارب گوناگون و پس از طی ســالیان 
طولانی به نقطه و جایگاه فعلی رسیده‌است. یاری با اشاره به اولویت تأمین 
مالی در گذشته از طریق سیستم بانکی، گفت: در یکسال گذشته و به دلیل 
محدودیت تأمین‌مالی از طریق بانک‌ها، بازار سرمایه نقش ویژه‌ای در تأمین 

مالی بنگاه‌ها بر عهده گرفت.
700 همت انتشار اوراق تا عید

معاونت نظارت بر بورس‌ها و ناشــران بورس، در ادامه پنل تخصصی تأمین 
مالی از طریق انتشار اوراق در مورد انتشار اوراق در بازار سرمایه توضیحاتی 
را ارائه کرد و گفت: حجم انتشــار اوراق از ۸۸ همت اوراق دولتی در سال 
۹۸، امروز به ۴۳۳ همت رســیده‌ اســت. حجم زیادی از این اوراق، اوراق 
مرابحه عام بوده است. ۵۱ همت اوراق خصوصی داشتیم و تا پایان دی ماه 
به آمار ۵۰۰ همت رســیدیم که امیدواریم این آمار تا پایان ســال به ۷۰۰ 
همت برســد. وی با اشاره به سیاست‌های ســازمان بورس در مورد انتشار 
اوراق، گفت: در صورت تکمیل مدارک ناشران اوراق، سازمان بورس حاضر 

است با آغوشی باز در تأمین مالی نقش ایفا کند.
سازمان بورس، رگولاتور رمزدارایی

معاونت نظارت بر بورس‌ها و ناشــران بورس ضمن اشــاره به حوزه رمز ارز 
و رمزدارایــی و تأمین مالــی از این طریق در پنــل تخصصی تأمین مالی 
از انتشــار اوراق که توسط هلدینگ رســانه‌ای نیکان رسانه برپا شده بود، 
گفت: طبق قوانین بالادســتی مســئولیت رمز ارز با بانک مرکزی است و 
در مورد رمــز دارایی‌ها با توجه به ماهیت اوراق بهاداری آن، رگولاتور این 
حوزه ســازمان بورس اســت و نهاد ناظر دیگر را نمی‌پذیریم. در مورد رمز 
دارایی‌ها کارهای خوبی انجام شــده است و در ادامه فضاهای خوبی برای 

بازار به‌وجود می‌آورد.
سهم 14 درصدی شیوه اعتباری در ضمانت اوراق

مدیرعامل شــرکت تأمین سرمایه امید که دیگر سخنران پنل تأمین مالی 

از طریق انتشار اوراق بود نیز با ارائه آماری از تعداد انتشار اوراق در صنعت 
دارو، گفت: انتشار اوراق در این صنعت بالاتر از سایر صنایع بوده است. سید 
محســن موسوی، افزود: ارزش کل بازار بدهی به بازار سرمایه در سال‌های 
گذشــته کاهش قابل توجهی داشته اما مدتی اســت که در حال افزایش 
است و اکنون به ۸ درصد رسیده است. وی با بیان اینکه اوراق منتشر شده 
در ســال اخیر به لحاظ ضمانــت، ۸۵ درصد بانکی بوده و ۱۴ درصد آن از 
طریق شیوه اعتباری انجام شده است، خاطرنشان کرد: پیشنهادی مبنی بر 
افزایش طول عمر اوراق به ۸ ســال مطرح شده است که سعی داریم طبق 

قوانین سازمان بتوانیم این اوراق بلند مدت را منتشر کنیم.
بورس حواسش را به عقب‌ماندگی جمع کند

مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه نیز در پنل تخصصی 
تأمین مالی از طریق انتشار اوراق به سخنرانی پرداخت و گفت: نوآوری‌های 
خوبی از سوی ســازمان بورس در تأمین مالی و ابزارسازی‌ها صورت گرفته 
اســت. محمدحســین صدرایــی، افزود: ظرف مــدت ۳ تا ۵ ســال آینده، 
نوآوری‌هایی در حوزه‌های رمز ارز و رمز دارایی اتفاق می‌افتد که همه بازارها 
را پشــت سر می‌گذارد و باید برای جلوگیری از عقب‌ماندگی، بانک‌مرکزی و 

سازمان بورس به این امر توجه ویژه‌ای داشته باشند.
بیمه‌ای‌ها تأمین مالی کنند

در بخــش دیگری از پنل تأمین مالی از طریق انتشــار اوراق که بخشــی 
از ششــمین همایش تأمین مالی بود، یکــی از اعضای هیأت مدیره بورس 
تهران به ارائــه مطالب خود پرداخت و گفت: مهم‌ترین چالش تأمین مالی 
در شرکت‌های کوچکی است که اشــتغال‌محور هست و نه سرمایه محور. 
سیدجواد میرطاهر ادامه داد: اصلاح و تسهیل‌سازی باید در راستای تأمین 
مالی شــرکت‌های کوچک صورت بگیرد. باید اشــل‌های تأمین مالی برای 
این بنگاه‌ها که ســهم زیادی در اشــتغال دارند، ایجاد کرد. وی همچنین 
پیشنهادی را در این جلسه بیان کرد: بیمه‌ها باید به حوزه تأمین مالی وارد 

شوند تا جذابیت این حوزه بیشتر شود.

پنل شماره 3

 مشکلات صنایع در ایران به میزانی زیاد است که اگر یک رسانه بخواهد 
به همه آنها به‌طور دقیق و مفصل بپردازد و برای همه آنها جلســات متعددی برگزار کند، بیش از 
چند قرن زمان می‌برد تا همه این مشکلات را بتواند به‌خوبی بیان و برای حل آن نیز راهی پیدا کند 
اما هلدینگ رســانه‌ای نیکان رســانه یکی از اصلی‌ترین دغدغه‌های همه شــرکت‌ها را در ســال‌های 
اخیر مدنظر قرار داده و در این زمان اقدام به برگزاری همایش تأمین مالی با محوریت‌های مختلف 

کرده است. 
ضمن اینکه آخرین همایش در هفته گذشته در روز یکشنبه 14ام بهمن ماه برگزار شد که با اقبال 
همــه اهالــی بــازار ســرمایه همراه شــد. در ایــن همایش 5 پنل تخصصــی در حوزه تأمیــن مالی و از 
5 روش انتشــار اوراق، پذیرش شــرکت‌ها از بازار ســرمایه، روش ارزی، رمزدارایی و تأمین مالی زیر 
ساخت برگزار شد که در این پنل‌ها مسئولان، مدیران و فعالان بازار سرمایه به سخنرانی پرداختند 

نظام مالیاتی حامی بورس شود

در »پنل تخصصــی تأمین مالی از طریق پذیرش شــرکت‌ها 
در بازار ســرمایه«، که در حاشیه »ششــمین همایش تأمین مالی 
بــا موضوع فرصت‌های تأمین مالی دولت چهاردهم در بازار ســرمایه« 
برگزارشد، مهم‌ترین چالش‌ها و فرصت‌های بورسی شدن شرکت‌ها اعم 
از مســائل مربوط به طول دوره پذیرش شرکت‌ها در بورس، ابزارهای 
جدید بورس و فرابورس، رقبای جدید بازار ســرمایه و ... مورد بحث و 
بررسی قرار گرفت و حسین عبده تبریزی، اقتصاددان و رئیس شورای 
سیاست‌گذاری همایش با طرح سوالاتی از مدیران بازار سرمایه، گفت: 
شناسایی فرصت‌ها وچالش‌های بورسی شدن شرکت‌ها وپذیرش آن‌ها 
در بازار سرمایه موضوعی است که در این پنل تخصصی به آن پرداخته 
می‌شود و در وهله اول لازم است به این سوال پاسخ داده شود که اساسا 
بورسی شدن شرکت‌ها و پذیرش آن‌ها در بازار سرمایه چه مزیتی برای 

آن‌ها ایجاد می‌کند.
تغییر استراتژی در بورس تهران

مدیرعامل بورس تهران، در این نشــت تخصصی که به همت هلدینگ 
نیکان رسانه بازار سرمایه برپا شده بود و در پاسخ به سوال عبده تبریزی 
که در بالا آورده شد، چنین مطلبی را عنوان کرد: بورس تهران از سال 
۱۴۰۱، استراتژی خود را برای پذیرش شرکت‌ها در بازار سرمایه تغییر 
داد. ضمن اینکه به دنبال این تغییر، استان به استان، شرکت‌ها و صنایع 
را بررسی کردیم. محمود گودرزی افزود: اعتقاد داشتیم که ادامه داشتن 
روند کســب و کارها و فمیلی کمپانی‌ها تنها از مسیر تأمین مالی بازار 
سرمایه امکان پذیر است. در واقع کسب و کارها، در شرایط فعلی، برای 
تأمین مالی نیاز به ابزارهایی دارند که بازار سرمایه، تسهیلگر آن باشد. 
وی با بیان اینکه یکی از چالش‌های اصلی صنایع در شــرایط فعلی آن 
است که بانک‌ها با محدودیت پرداخت تسهیلات رو به رو هستند، اعلام 
کرد: بازار سرمایه می‌تواند بستر مناسبی برای تأمین مالی کسب و کارها 
باشد. به این منظور در سال‌های اخیر، عمده شرکت‌های بزرگ را وارد 
بورس کردیم و در حال حاضر نیز برنامه داریم سایر شرکت‌ها را به حوزه 
بورس وارد کنیم. مدیرعامل بورس تهران در ادامه صحبت‌های خود در 
پنل تخصصی تأمین مالی شــرکت‌ها از طرق پذیرش در بورس، ضمن 
اشاره به مشکلات پذیرش شرکت‌های جدید گفت: سامانه‌ای در بورس 
تهران داریم که در آن فرایندهای مربوط به ارائه درخواســت پذیرش 
در بازار سرمایه برای شرکت‌ها الکترونیکی است؛ همچنین کل فرایند 

توشیح سند امیدنامه هم قرار اســت در آن الکترونیکی شود. محمود 
گودرزی افزود: سامانه ما در حال بازنویسی است و به زودی یک ماشین 
حساب تعاملی نیز لانچ می‌شود که متقاضیان پذیرش در بورس به طور 
الکترونیکی درخواســت پذیرش می‌دهند. با تعاملی کردن ارتباط بین 

بورس تهران و ناشران، اطلاع رسانی سریعتر می‌شود.
سایه نظام مالیاتی بر بازار سرمایه

مدیرعامل بورس تهران در پاســخ به سوال مطرح شده از سوی حسین 
عبده‌تبریزی، ریاســت پنــل تخصصی تأمین مالــی از طریق پذیرش 
شــرکت‌ها در بازار ســرمایه در خصوص چالش تغییر قوانین در بازار 
سرمایه، گفت: در خصوص بورسی شدن کسب و کارها و ورود آن‌ها به 
بازار سرمایه با حل چالش‌های مختلف آن، هنوزجای کار زیادی وجود 
دارد. محمــود گودرزی در ادامه به مشــکلات حوزه مالیات پرداخت و 
افزود: واقعیت این است که نظام مالیاتی که بر بازار سرمایه و بازارهای 
رقیب حاکم اســت به اندازه کافی حمایت کننده بازار سرمایه نیست و 
به همین دلیل به اندازه کافی میدان عمل برای بازار سرمایه باز نیست.

کریپتو رقیب بورس ایران
محمود گــودرزی، مدیرعامل بورس تهران در بخــش دیگری از پنل 
تخصصی تأمین مالی شــرکت‌ها از طریق پذیرش در بازار ســرمایه با 
بیــان اینکه در بازار کریپتو قوانینی که برای درآمدزایی و انجام معامله 
حاکم اســت، شفافیت کمتری دارد و این باعث شده این بازار به رقیب 
بازار سرمایه تبدیل شــود، خاطرنشان کرد: هنوز قوانین به طور کامل 
حمایت گر بازار ســرمایه نیستند و همچنان میدان عمل بازار سرمایه 
به اندازه کافی باز نیســت. هنوز راه زیادی پیش روی ما قرار دارد که با 
شفاف کردن سایر بازارها و وضع قوانین بتوانیم امکان افزایش فعالیت و 

گسترش بازار سرمایه را فراهم کنیم.
اوراق تبعی، راهی بهتر برای سرمایه‌گذاری

گودرزی در خصوص چالش‌های ipo شــدن شرکت‌ها در بازار سرمایه 
اعــام کرد: از اشــکالات عرضه‌های اولیــه در ســال ۹۹ آن بود که 
مردم را به طور مستقیم ســهامدار می‌کردیم. محمود گودرزی افزود: 
صندوق‌های بخشــی کمک کردنــد مدیران حرفه ای، بازار ســرمایه 
و ایــن صندوق‌ها را مدیریت کننــد. وی ادامه داد: یکــی از راه‌هایی 
که می‌توانیم با اســتفاده از آن ســهامداران را به حضور بلندمدت در 
شــرکت‌ها ترغیب کنیــم، اوراق تبعی اســت، با ایــن روش، عرضه 
 اولیه انجام می‌شــود و نوعی بیمه ســهام روی عرضه‌هــای اولیه قرار 
می دهیم. در واقع، صندوق‌ها و اوراق تبعی راهکارهای بهتری هستند 
که در فرابورس برای کسب بازدهی و سرمایه‌گذاری افراد در شرکت‌ها 

طراحی شده اند.
انتشار اوراق کریپتو توسط بورس

مدیرعامل بورس تهران در بخش دیگری از پنل تأمین مالی شرکت‌ها 
از طریق پذیرش شــرکت‌ها در بازار سرمایه، گفت: در مورد رمز ارزها 
می‌توان گفت، کلاس‌های دارایی به علت نداشتن زیرساخت‌ها در حال 
تقدیم به بازارهای رقیب اســت. محمود گــودرزی در این باره افزود: 
مهم‌ترین کاری که ما باید انجام دهیم آن است که بر روی کلاس‌های 
دارایی در حوزه کریپتو، اوراق منتشــر کنیم و صندوق‌ها آن را بخرند و 

معامله روی صندوق‌ها انجام شود

بازار سرمایه؛ بستری برای بازاریابی
مدیرعامل فرابورس ایران نیز در پنل تخصصی تأمین مالی شــرکت‌ها از 
طریق پذیرش در بازار سرمایه به قرائت مطالب خود پرداخت و گفت: از 
محرک‌های جذب شرکت‌ها در بازار سرمایه آن است که سیستم بانکی 
و بــازار پول انقباضی عمل می‌کنــد. همچنین پذیرش در بورس کمک 
می‌کند شرکت‌ها چند نسلی شوند. محمد علی شیرازی، با بیان اینکه در 
حال حاضر، گروهی از فعالان اقتصادی از بستر بازار سهام به عنوان بستر 
بازاریابی هم استفاده می‌کنند، خاطرنشان کرد: بسیاری از شرکت‌ها تا ۱۰ 
درصد افزایش در market share بعد از انجام عرضه اولیه اشــاره کرده‌اند. 
همچنین از ابزار بازار ســرمایه در سهامداری شبکه توزیع خود استفاده 
می‌کنند. وی ادامه داد: مطالعــه‌ای در خصوص اثرعرضه اولیه بر آینده 
شرکت‌ها با شاخص اشــتغال در شرکت‌های پذیرش شده نشان داد، به 
طورمتوسط، تعداد کارکنان در شرکت‌های پذیرش شده در ۵ سال اخیر 

در بازار سرمایه، از روز پذیرش تاکنون ۳۰ درصد افزایش یافته است.
ورود 2هفته‌ای شرکت‌ها به هیأت پذیرش 

مدیرعامل فرابورس ایران در ادامه پنل تخصصی تأمین مالی‌شــرکت‌ها 
از طریق پذیرش در بازار ســرمایه به بیان دیــدگاه خود در حوزه ورود 
شــرکت‌های جدید به بــورس و فرابورس پرداخت و گفت: سیاســت 
فرابورس این اســت که اگر پرونده شرکتی آماده پذیرش باشد ظرف دو 
هفته وارد هیأت پذیرش می‌شود. محمدعلی شیرازی با بیان اینکه اولین 
عامل دیر شدن پذیرش شرکت‌ها این است که برخی شرکت‌ها در زمان 
ارائه درخواست، آمادگی و پیش شرط‌های پذیرش را ندارند، افزود : عامل 
دوم ناچیز بودن درآمدها و دســتمزدهای مشاوران پذیرش است. علاوه 
بر این گاهی اوقات نیاز اســت برخی پیچیدگی‌های مربوط به فعالیت 
شرکت‌ها شفاف سازی شود. ضمن اینکه در فرابورس ایران، سامانه‌ای به 
نام فراسان برای پذیرش شرکت‌ها وجود دارد که جریان پرونده‌ها در آن 
تعاملی است. در این سامانه، سیر پیشرفت پرونده‌ها، همزمان به اطلاع 
مشاور، ناشر و حسابرس می‌رسد. وی تصریح کرد: در خصوص رمز ارزها 
می‌توانیم بگوییم رمز ارزها و توکنایزکردن دارایی‌ها، هم می‌توانند به بازار 
توســعه دهند و هم رقیب بازار ما هستند. به خصوص با توکنایز کردن 

بازارها می‌توانیم قدری توسعه بازار هم داشته باشیم.
رقابت بازار سرمایه در بازار طلا

مدیرعامل فرابورس ایران در پایان صحبت‌های خود در پنل تخصصی 
تأمین مالی شــرکت‌ها از طریق پذیرش شــرکت‌ها در بازار سرمایه به 
سکوهای فروش طلا اشاره کرد و گفت: موضع ما در برابر صندوق‌های 
طلا وســامانه‌های معاملاتی طلا این اســت که بــاور داریم، گروه‌های 
مختلف دارایی همیشــه رقیب ما بوده اند ولی توســعه آن‌ها متناسب 
با رشــد تکنولوژی تغییر داشته است. محمد علی شیرازی افزود: اوراق 
مالــی به عنوان یک گروه دارایی توســعه پیدا می‌کنــد ولی به لحاظ 
تکنولوژی‌هــای معاملاتی نباید از تحولات روز، جا بمانند. اگر بازار طلا 
در حال توســعه بستر معاملاتی خود اســت، اوراق مالی را می‌توان با 

توکنایز کردن قابل رقابت کرد.
آسیب‌شناسی روند پذیرش شرکت‌ها

معاون توســعه بازار فرابورس ایران، نیــز در این پنل تخصصی حضور 
داشــت و در پاسخ به ســوالی که درباره طولانی شــدن روند پذیرش 

پنل شماره 1

بهترین روش‌های تأمین مالی  در پنل‌های »فینکو6« 
بررسی شد:
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یپتو پول نیست، دارایی است کر
در پنل»روش‌های تأمین مالی از مسیر رمز دارایی‌ها« که در حاشیه ششمین همایش 
تأمین مالی با موضوع فرصت‌های تأمین مالی دولت چهاردهم در بازار سرمایه برگزار شد، 
شرکت‌کنندگان در پنل به بررسی شرایط موجود و ارائه راهکار در این حوزه پرداختند.، 
مشاور عالی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در این باره گفت: نوآوری‌ها منتظر دولت‌ها 

نمی‌مانند و بسته به گستره و مقبولیت آنها را مجبور به قانون‌گذاری و نظارت می‌کنند.
جهان در مسیر قانون‌گذاری رمزدارایی

علیرضا ناصرپور که به عنوان مشــاور عالی حجت الله صیدی در پنل تخصصی تأمین 
مالی از طریق رمزدارایی حضور داشــت، گفت: اتحادیه اروپا مســئله رگولاریزه کردن 
نوآوری‌ها را مورد توجه قرار داده و مقرراتی وضع کرده که نسبتا مفصل است و سعی 
کــرده وضعیت آن را تعیین تکلیف کند و فعالان این حــوزه را مجبور به اخذ مجوز 
کرده و به طور کلی مقررات مشــخصی برای آن وضع کرده است. وی در ادامه تاکید 
کرد: نهاد IOSCO )سازمان بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق بهادار( که سازمان بورس 
ایران نیز عضو آن است، در زمینه رمزارز توصیه‌هایی دارد که مربوط به نهادهای ناظر 

اســت. امارات نیز از جمله کشورهایی است که نهاد 
نظارتی مختص به دارایی‌های دیجیتال را داراســت 
و جزو پیشــروترین مراکز است. در کشورهای دیگر 
همچون آمریکا، بورس‌هایی برای کریپتو وجود دارد 
که لزومــا به مفهوم بورس‌های ســاختاریافته تحت 
نظارت نهاد ناظر بازار سرمایه آن نیست. مشاور عالی 
ریاست سازمان بورس در ادامه صحبت‌های خود در 
پنل تخصصی با اشــاره به اینکه در وهله اول، بعد از 
ورود کریپتو، انتظار از بانک‌ مرکزی بود که قوانین را 
وضع کند، افزود: بعد از آن، از بورس چنین انتظاری 

می‌رفت. تا سال گذشته مجموعه این تلاش‌ها به نتیجه مشخصی نرسیده بود اما اولین 
چارچوب مشخص اخیراً در قالب نظامنامه ابلاغ شده است.

توکنایز کردن عامل بالا رفتن ریسک
ناصرپور درباره موضوع توکنایز کــردن در پنل تأمین مالی از طریق رمزدارایی گفت: 
بورس انرژی اقداماتی در این زمینه انجام داده که هنوز به نتیجه نرســیده اســت. در 
بحــث نظارت باید گفت، کاهش نظارت قطعا ریســک را بالا می‌بــرد. بنابراین گاهی 
نظارت‌ها سخت‌تر می‌شــود. هرچه به ســمت قانون‌گذاری می‌رویم، اعتماد افزایش 
می‌یابد. مشاور صیدی افزود: شاید لازم باشد مجموعه مقرراتی را در این زمینه داشته 
باشــیم و از طرفی در صورت صلاحدید، سهولت نیز باید در نظر گرفته شود. اما باید 
توجه داشــت فردی که وارد این بازار می‌شود به هر حال ریسک‌های آن را می‌پذیرد.

در ادامــه پنل تخصصی درمورد تأمین مالی از طریــق رمزدارایی که هلدینگ نیکان 
رســانه برگزار کرده بود، مدیرعامل نوبیتکس با اشاره به اهمیت تأمین مالی در بستر 
رمزارزهــا گفت: تأمین مالی از طریق رمزارز ابتدا برای اکوسیســتم‌هایی مثل اتریوم 
انجام شــد که به وســیله فعالان آن و از طریق بیت‌کوین رخ داد. بنابراین سابقه آن 
به پروژه‌های مربوط به همین حوزه بوده که روش رایجی است.امیرحســین راد افزود: 
برای تأمین مالی، در ســال‌های اخیر سرمایه‌گذاری‌های بســیار در این زمینه انجام 
شــده است، همچون پروژه ققنوس و پروژه‌های دیگری در زمینه مسکن و... اما پروژه 
مربوط به طلا به دلیل مشکلاتی که بانک مرکزی مطرح کرده بود، متوقف شد و الان 
بر اســاس الماس است. این فعال حوزه بازارهای رمز ارز در ادامه صحبت‌های خود به 
وجود توکنایزهای دیگری اشــاره و بیان کرد: توکنایز کردن فقط برای نهادهای مالی 
انجام شده و دسترسی عمومی نداشته است. مهم‌ترین مزیت توکنایز شدن اوراق، بحث 
حذف واسطه‌ها و بالا بردن سرعت و اهمیت برای نهادهای مالی است و اگر در کشور 

از آن استفاده کنیم، باید به این مزایا توجه کرد.
2 وجه تأمین مالی

مدیرعامل نوبیتکس در ادامه این پنل تخصصی که در ششــمین همایش تأمین مالی 
برگزار شد به مشکلات حوزه تأمین مالی پرداخت و تاکید کرد: بحث تأمین مالی ۲ وجه 
دارد؛ یکی تأمین مالی داخلی )سرمایه‌گذاران داخلی( و در کنار آن بازار ثانویه‌ای ایجاد 
می‌شود که ریسک‌ها را می‌توان در آن مدیریت کرد. وجه بعدی تأمین سرمایه از طریق 
خارج است. در کشورهای دیگر نمونه‌هایی بوده که تا یک میلیارد دلار نیز تأمین مالی 
شــده، اما این وجه بسیار سخت است، زیرا در فضای بین‌المللی تضامین بسیاری نیاز 
است. امیرحسین راد افزود: مشکل بعدی بحث تحریم‌هاست که باعث می‌شود نتوانیم 
در بسیاری از کشورها لیست کنیم. اما در کنار این، بازارهای غیرمتمرکز و امکان تأمین 

مالی را داریم. مزیت تأمین مالی از مسیر رمزارزها این است که برخی سرمایه‌گذاران که 
مشکل تحریم ندارند، می‌توانند تأمین مالی خوبی داشته باشند و اگر این اعتبار ایجاد 
شود در سال‌های آینده مسیر هموارتر خواهد شد. مدیرعامل نوبیتکس در بخشی دیگر 
از صحبت‌های خود در این پنل تخصصی گفت: مســیر تنظیم‌گری فراتر از بحث پول 
است. اگر رمزدارایی را به چشم پول ببینیم، نگاهمان نیز محدود خواهد شد، اما تجربه 
در کشــورهای دیگر همچون آمریکا نشان می‌دهد پول شناخته نمی‌شود، بلکه دارایی 
محسوب می‌شود به همین دلیل تنظیم‌گر آن متفاوت است. مثلا در ترکیه، بورس ناظر 
آن است. امیرحســین راد افزود: در واقع، ماهیت رمزارزها و کریپتوها بیشتر از جنس 
بازار ســرمایه است تا بانک، و شورای تأمین مالی جای مناسبی برای تصمیم‌گیری در 
این زمینه است. وی در پایان صحبت‌های خود چنین بیان داشت: بستر بلاکچین، بستر 
مناسبی است و آمادگی داریم به ایجاد و عرضه توکن‌های مورد نیاز کمک کنیم. معتقد 
به نبود نظارت نیستیم اما سطوح آن متفاوت است. برای مثال سطح نظارت بانک بسیار 

بالاست. معتقدم نوع نظارت باید تغییر کند.
فعالیت در بازار رمز ارز مستلزم اصلاح قوانین

مدیرعامل کاریزما نیز در این پنل تخصصی به ارائه دیدگاه‌های خود در حوزه مقررات ناظر 
بر فعالیت رمز‌ارزها پرداخت و گفت: فلسفه رمزارزها، کاهش کنترل‌ها و محدودیت‌هاست. 
پیشنهادی به ســازمان بورس ارائه دادیم که در 
قالب سندباکس، در مزدکس و کاریزما ایجاد شد. 
بسیاری این بحث را مطرح‌ کردند که توکن برای 
قیمت روز بعــد آلارم می‌دهد. ما چالش‌هایی در 
قوانین بالادستی و کلان در زمینه توکن داریم که 
تا حل نشود بیشتر فضای این حوزه در سندباکس 
تعریف می‌شوند. مشــکل از بورس نیست.تیمور 
شندی، مدیرعامل کاریزما که یکی از سخنرانان 
پنل تخصصی تأمین مالی از طریق رمزدارایی بود 
ضمن بیان این نکتــه که هنوز تکلیف مجموعه 
حاکمیت با این موضوع مشخص نیست گفت: آربیتراژهای مختلفی در این زمینه داریم و 
تا تکلیف مشخص نشود توسعه‌ای چندان رخ نمی‌دهد. مشکلات بالادستی بازدارنده این 
حوزه هستند و چندان به بانک مرکزی و بورس مرتبط نمی‌شود.مدیرعامل کاریزما در ادامه 
پنل تأمین مالی از طریق رمز دارایی به‌نوآوری‌ها این مجموعه اشــاره کرد و گفت: اولین 
مجوز صندوق ۲۴ ســاعته بازار بورس را با همکاری مزدکس، کارگزاری کاریزما دریافت 
کرده است؛ یعنی این کارگزاری به عنوان مجری و مزدکس به عنوان متقاضی پا به این 
عرصه گذاشته‌ و اکنون سه صندوق »اهرم«، »کهربا« و »کارا« متعلق به کارگزاری‌ کاریزما 

با دارایی‌های مختلف به صورت ۲۴ ساعته در مزدکس قابل معامله هستند.
پرسشی اساسی...

فرهنگ حسینی، رئیس هیأت مدیره سرمایه‌گذاری حامیم در پنل تخصصی تأمین مالی 
از طریق رمز ارز که یکی از پنل‌های تخصصی برگزار شده در ششمین همایش تأمین مالی 
بود از سخنرانان حاضر در این نشست پرسید: چه قوانینی در حوزه بالادستی باید تصویب 

شود و بحث مالیاتی آن برای ذینفعان به چه صورت است؟
علیرضا ناصرپور که این روزها ســمت مشاور ریاست ســازمان بورس را برعهده دارد، 
در پاســخ به پرسش حســینی گفت: در رابطه با سندباکس باید گفت که یک محیط 
آزمون است هر چند واقعی‌ است. زمانی که قوانین نوشته شد، هدف این بود که برخی 
نوآوری‌ها مورد استفاده قرار گیرد، به همین دلیل موقت است و برای مثال ۶ ماهه و... 
بنابراین چندان نمی‌توان آن را یک معیار مقایســه قرار داد. تفاوتی در قانون‌گذاری و 
کشورهای دیگر به ویژه غرب وجود دارد که مربوط به برخورد ماست. قوانینی همچون 
۱۴۳ و ۱۲۹ که مربوط به معافیت‌های مالیاتی اســت. بنابراین اگر چنین ابزاری قرار 
باشــد در قالب اینها نباشد، قطعا نمی‌تواند قانونمند شود و در بلندمدت مورد استفاده 
قرار گیرد. وی ادامه داد: به طور کل اعمال مختلف رمزارز باید در قوانین بالادســتی 
تعیین تکلیف شود و ابزارهای مالی ذیل آن معافیت مالیاتی داشته باشد که تاکنون رخ 
نداده است. آنچه تاکنون دیده شده، توکن‌های مرتبط با اوراق سهام یا صندوق‌هاست 
که به عنوان ابزار مالی شــناخته شدند که این‌ها مجدد به عنوان اوراق بهادار شناخته 
شوند و هر یک از نهادها باید مرتبط با مسائل تعیین تکلیف کنند. ناصرپور تصریح کرد: 
برای مثال بخشی به وزارت صمت سپرده شده که به شخصه دلیلی برای آن نمی‌بینیم. 
اگر جدی به این مســئله پرداخته شود لازم است در حوزه مالیاتی )برای معافیت( و... 
قانون‌گذاری شــود. ابعاد نظارتی چندان دقیق مشخص نشده است، اینکه آیا اشخاص 
تحت نظارت هســتند یا خیر که اگر باشند شامل قوانینی می‌شوند. کمیسیونی برای 
حل اختلافات در نظر گرفته‌اند، اما موضوعات بسیار است که باید به آن پرداخت و باید 

نهادهای ناظر کار را پیش ببرند.

پنل شماره4

کرده است. 
ضمن اینکه آخرین همایش در هفته گذشته در روز یکشنبه 14ام بهمن ماه برگزار شد که با اقبال 
همــه اهالــی بــازار ســرمایه همراه شــد. در ایــن همایش 5 پنل تخصصــی در حوزه تأمیــن مالی و از 
5 روش انتشــار اوراق، پذیرش شــرکت‌ها از بازار ســرمایه، روش ارزی، رمزدارایی و تأمین مالی زیر 
ساخت برگزار شد که در این پنل‌ها مسئولان، مدیران و فعالان بازار سرمایه به سخنرانی پرداختند 

و راهکارهای گوناگونی را برای حل مشکلات تأمین مالی بیان کردند.
امید است همایش که می‌توان آن را به‌طور قطع بزرگترین همایش تأمین مالی کشور در کل تاریخ 
ایران دانســت به رشــد و توســعه اقتصاد کشــور کمک لازم را کرده باشــد و قطعا هلدینگ رســانه‌ای 
نیکان رسانه بازار سرمایه هرگز از ادامه دادن این مسیر دست نمی‌کشد چراکه رسالت این مجموعه 

چیزی جز بزرگ‌شدن و توسعه بازار سرمایه نیست.

بازار سرمایه؛ بستری برای بازاریابی
مدیرعامل فرابورس ایران نیز در پنل تخصصی تأمین مالی شــرکت‌ها از 
طریق پذیرش در بازار سرمایه به قرائت مطالب خود پرداخت و گفت: از 
محرک‌های جذب شرکت‌ها در بازار سرمایه آن است که سیستم بانکی 
و بــازار پول انقباضی عمل می‌کنــد. همچنین پذیرش در بورس کمک 
می‌کند شرکت‌ها چند نسلی شوند. محمد علی شیرازی، با بیان اینکه در 
حال حاضر، گروهی از فعالان اقتصادی از بستر بازار سهام به عنوان بستر 
بازاریابی هم استفاده می‌کنند، خاطرنشان کرد: بسیاری از شرکت‌ها تا ۱۰ 
درصد افزایش در market share بعد از انجام عرضه اولیه اشــاره کرده‌اند. 
همچنین از ابزار بازار ســرمایه در سهامداری شبکه توزیع خود استفاده 
می‌کنند. وی ادامه داد: مطالعــه‌ای در خصوص اثرعرضه اولیه بر آینده 
شرکت‌ها با شاخص اشــتغال در شرکت‌های پذیرش شده نشان داد، به 
طورمتوسط، تعداد کارکنان در شرکت‌های پذیرش شده در ۵ سال اخیر 

در بازار سرمایه، از روز پذیرش تاکنون ۳۰ درصد افزایش یافته است.
ورود 2هفته‌ای شرکت‌ها به هیأت پذیرش 

مدیرعامل فرابورس ایران در ادامه پنل تخصصی تأمین مالی‌شــرکت‌ها 
از طریق پذیرش در بازار ســرمایه به بیان دیــدگاه خود در حوزه ورود 
شــرکت‌های جدید به بــورس و فرابورس پرداخت و گفت: سیاســت 
فرابورس این اســت که اگر پرونده شرکتی آماده پذیرش باشد ظرف دو 
هفته وارد هیأت پذیرش می‌شود. محمدعلی شیرازی با بیان اینکه اولین 
عامل دیر شدن پذیرش شرکت‌ها این است که برخی شرکت‌ها در زمان 
ارائه درخواست، آمادگی و پیش شرط‌های پذیرش را ندارند، افزود : عامل 
دوم ناچیز بودن درآمدها و دســتمزدهای مشاوران پذیرش است. علاوه 
بر این گاهی اوقات نیاز اســت برخی پیچیدگی‌های مربوط به فعالیت 
شرکت‌ها شفاف سازی شود. ضمن اینکه در فرابورس ایران، سامانه‌ای به 
نام فراسان برای پذیرش شرکت‌ها وجود دارد که جریان پرونده‌ها در آن 
تعاملی است. در این سامانه، سیر پیشرفت پرونده‌ها، همزمان به اطلاع 
مشاور، ناشر و حسابرس می‌رسد. وی تصریح کرد: در خصوص رمز ارزها 
می‌توانیم بگوییم رمز ارزها و توکنایزکردن دارایی‌ها، هم می‌توانند به بازار 
توســعه دهند و هم رقیب بازار ما هستند. به خصوص با توکنایز کردن 

بازارها می‌توانیم قدری توسعه بازار هم داشته باشیم.
رقابت بازار سرمایه در بازار طلا

مدیرعامل فرابورس ایران در پایان صحبت‌های خود در پنل تخصصی 
تأمین مالی شــرکت‌ها از طریق پذیرش شــرکت‌ها در بازار سرمایه به 
سکوهای فروش طلا اشاره کرد و گفت: موضع ما در برابر صندوق‌های 
طلا وســامانه‌های معاملاتی طلا این اســت که بــاور داریم، گروه‌های 
مختلف دارایی همیشــه رقیب ما بوده اند ولی توســعه آن‌ها متناسب 
با رشــد تکنولوژی تغییر داشته است. محمد علی شیرازی افزود: اوراق 
مالــی به عنوان یک گروه دارایی توســعه پیدا می‌کنــد ولی به لحاظ 
تکنولوژی‌هــای معاملاتی نباید از تحولات روز، جا بمانند. اگر بازار طلا 
در حال توســعه بستر معاملاتی خود اســت، اوراق مالی را می‌توان با 

توکنایز کردن قابل رقابت کرد.
آسیب‌شناسی روند پذیرش شرکت‌ها

معاون توســعه بازار فرابورس ایران، نیــز در این پنل تخصصی حضور 
داشــت و در پاسخ به ســوالی که درباره طولانی شــدن روند پذیرش 

شرکت‌ها در بورس بود، اعلام کرد: در خصوص زمان پذیرش شرکت‌ها 
دو موضوع باعث طولانی شــدن زمان پذیرش می‌شود، یکی مربوط به 
وجود برخی محدودیت‌هاســت و دیگری به اراده، عملکرد و ســرعت 
خود شــرکت‌ها مربوط است. ســید مهدی علم الهدی افزود: سیاست 
ما در فرابورس برای ارزش‌گذاری، روش عرضه اســت که ارزش‌گذاری 
را بر عهده خبرگان بازار قرار می‌دهیم تا کشــف قیمت انجام دهند. در 
خصوص مبانی و مدل ارزش‌گذاری جلســاتی را با ارزش‌گذار و عرضه 

کننده برگزار می‌کنیم اما نهایتا ارزش‌گذار این اقدام را انجام می‌دهد.
مزیت‌های بورسی شدن شرکت‌ها

معاون پذیرش و ناشــران بورس تهران نیز در پنل تأمین مالی از طریق 
پذیرش شرکت‌ها در بازار سرمایه، اعلام کرد:یکی از مزیت‌های بورسی 
شدن شرکت‌ها، موضوع مالیات‌هاست و انتظار داریم با ورود شرکت‌ها 

به بازار سرمایه و مکانیسم‌های آن فرارهای مالیاتی کاهش پیدا کند. 
محمد امین قهرمانــی، تاکید کرد: تخفیف‌هــای مالیاتی در بورس و 
فرابــورس می‌تواند نقش کلیدی در این زمینه ایفــا کند. وی افزود:با 
پذیرش شــرکت‌ها در بورس، ســهام آن‌ها نقدشونده تر می‌شود و این 
موضوع امکانــات مختلفی برای صاحبان صنایع و ســهامداران ایجاد 
می‌کند.همچنین، بورســی شدن شرکت‌ها به بهبود عملکرد شرکت‌ها 
و مدیریت آن‌ها کمک می‌کنــد و این موضوع یکی از مزیت‌های مهم 

بورسی شدن شرکت‌هاست.
مساله اصلی در ارزش‌گذاری

معاون پذیرش و ناشران بورس تهران در ادامه پنل تأمین مالی از طریق 
پذیرش شرکت‌ها در بازار سرمایه در خصوص فرایندهای ارزش‌گذاری 
در بازار سرمایه به نکاتی اشاره کرد و گفت: در مورد ارزش‌گذاری، نکته 
اساسی مربوط به مدل‌ها نیست بلکه موضوع اساسی در مفروضاتی است 
که وارد مدل‌ها می‌شود؛ مفروضاتی مانند تغییرات و اثر نرخ ارز، میزان 
تولیــد و فروش و ... . محمد امین قهرمانی افزود: نکته دیگر با توجه به 
شرایط کشور ما تفاوتی است که بین مدل‌های دارایی و مدل‌های پیش 
بینی جریان دارایی و ســرمایه‌گذاری وجــود دارد و همچنین حوادث 
غیرمترقبه و ناترازی‌هایی که درارزش‌گذاری‌ها محاسبه نشده است نیز 

در این زمینه می‌تواند منجر به بروز اختلال و اثر شود.
کاهش 69 همتی حاشیه سود 

معاون پذیرش و ناشــران بــورس تهران در بخش دیگــری از یکی از 
پنل‌هــای پنچ‌گانه ششــمین همایش تأمین مالــی از طریق پذیرش 
شــرکت‌ها با اشاره به چالش حاشیه سود شــرکت‌ها، گفت: در حوزه 
ســودآوری شرکت‌ها در دو سال اخیر مبالغ ریالی سودآوری شرکت‌ها 
رشــد داشته است؛ اما حاشیه ســود آن‌ها کم شده است. محمد امین 
قهرمانی افزود: در ۹ ماه اول امســال، مجموع سود شرکت‌های بورسی، 
۵۸۹ همت بوده که در مدت مشــابه سال قبل معادل ۵۲۰ همت بوده 
است. همچنین، کل سود خالص ناشران بورسی در ۱۴۰۲ حدود ۱۰۷۰ 
همت بوده که پیش بینی می‌شود امسال به حدود ۱۴۰۰ همت برسد. 
وی تاکید کرد: نکته اصلی، بحث روند حاشــیه سود شرکت‌هاست که 
روند خوبی نیســت. چون رشد بهای تمام شده از رشد درآمدها بیشتر 
است. مسائلی همچون ناترازی‌ها، رشد قیمت ارز، ارز نیمایی و... عوامل 

مهم کاهش حاشیه سود شرکت‌هاست.

توسعه برای  طلایی  امضای  حذف 
در پنـل »روش‌هـای تأمیـن مالـی ارزی« که در حاشـیه »ششـمین همایـش تأمین مالی بـا موضوع 
فرصت‌هـای تأمیـن مالـی دولت چهاردهم در بازار سـرمایه« برگزارشـد، بـر لزوم اصلاح قوانین، اسـتفاده 
از ابزارهـای نویـن مالـی و رفـع موانـع جـذب سـرمایه خارجی تاکید شـد و مشـاور تجهیـز منابع رئیس 
بنیـاد مسـتضعفان در ایـن پنـل با بیـان اینکـه مدیریت داخلـی نباید ضعف‌هـای موجـود در بخش‌های 
مختلـف، ازجملـه قانون‌گـذاری و جـذب سـرمایه‌گذاری را نادیـده بگیـرد، گفـت: بـرای توسـعه کسـب 
و کار، بایـد موانعـی ماننـد امضـای طلایـی حـذف شـود. شـعار تسـهیل مجوزدهـی مهـم اسـت؛ امـا در 
عمـل چالش‌هایـی وجـود دارد؛ به‌ویـژه وقتـی افـراد از بخـش خصوصـی به دولتـی می‌رونـد و بالعکس، 

روندهـای نظارتـی سـخت‌گیرانه‌تر می‌شـود.
انجام شده‌ها کافی نیستند

مشـاور تجهیـز منابـع رئیـس بنیـاد مسـتضعفان در پنـل تخصصـی تأمیـن مالـی ارزی ضمن اشـاره 
بـه ایـن موضـوع کـه یکـی از راه‌هـای تأمیـن مالـی، اسـتفاده از صنـدوق توسـعه ملـی اسـت، گفت: 
سـرمایه‌گذاری خارجـی و انتشـار اوراق بدهـی ارزی می‌توانـد فرصت‌هـای خوبـی ایجـاد کنـد؛ امـا 
هنـوز موانعـی در این مسـیر وجـود دارد. اقدامات مثبتـی، مانند انتشـار اوراق ۲۵۰ میلیـون یورویی، 
انجـام شـده؛ امـا کافی نیسـت. غلامرضـا سـلیمانی امیری افـزود: در زمینه‌هـای ذکر شـده، تعاملات 
بین‌المللـی، ماننـد همـکاری بـا مالـزی و بازدید از بازار سـرمایه اسـتانبول، مـورد توجه بـوده؛ ولی به 

نتیجـه عملی نرسـیده اسـت.
جذب وام‌های ارزی؛ راهی برای تأمین مالی

مشـاور رئیـس بنیـاد مسـتضعفان به‌عنـوان یکـی از سـخنرانان پنـل تخصصـی تأمیـن مالـی ارزی 
کـه توسـط نیـکان رسـانه برگـزار شـده بـود، گفـت: تجربیـات گذشـته نشـان می‌دهـد کـه جـذب 
وام‌هـای ارزی از دولـت و بانـک مرکـزی، بـا ضمانت‌هـای دولتـی، راهـکاری بـرای تأمیـن منابـع 
بـوده اسـت. در دوره‌هـای قبـل، بـا همـکاری بانـک مرکزی، مشـکلاتی ماننـد پرداخت‌هـای زیمنس 
حـل شـد. در حـال حاضـر نیـز بایـد از ایـن تجربیـات بـرای تأمیـن مالـی اسـتفاده کـرد. غلامرضـا 
سـلیمانی امیـری افـزود: اتـکا بـه یـک روش ویژه، ماننـد مدل چیـن، که عمدتـاً از طریـق بانک‌های 
دولتـی تأمیـن مالـی می‌شـود، کافـی نیسـت و بایـد رویکردهـای متنوعـی در نظـر گرفتـه شـود. 
 در شـرایط فعلـی، تأمیـن منابـع ارزی بـرای پروژه‌هـای انـرژی تجدیـد پذیـر، اهمیـت بیشـتری 

یافته است.
راضی نشدن سرمایه‌گذار، مشکل اصلی تأمین مالی

در ادامـه پنـل تخصصـی تأمیـن مالـی ارزی کـه بخشـی از ششـمین همایـش تأمیـن مالـی بـود،  
معـاون سـرمایه راهبـردی صنـدوق توسـعه ملی بیان کـرد: یکی از مشـکلات اساسـی در تأمین مالی 
پروژه‌هـای زیرسـاختی، به‌ویـژه در حـوزه انـرژی، ایـن اسـت کـه بسـیاری از سـرمایه‌گذاران تنهـا به 
دریافـت سـرمایه اولیـه فکـر می‌کنند؛ اما مسـئله اصلـی در نحوه کسـب درآمد و بازپرداخت سـرمایه 
اسـت. اگـر بتوانیـم بـرای این بخـش راهـکاری پیدا کنیـم، می‌توانیـم به پتانسـیل‌های بالقوه کشـور 

در ایـن زمینـه تکیـه کنیـم. محمـد جـواد دانـش افـزود: در کشـور مـا، تقریباً بـرای تمامـی طرح‌ها 
منابـع مالـی لازم وجـود دارد؛ امـا مشـکل اصلـی در نبـود فناوری‌هـای متقاعدکننـده بـرای جـذب 
سـرمایه‌گذار اسـت. ایـن مسـئله بـه چنـد بخش تقسـیم می‌شـود کـه یکـی از مهم‌ترین آنهـا قوانین 
اسـت. درحالـی کـه کشـورهای مختلف ابزارهـای متنوعی بـرای تأمین مالـی دارند؛ ولی مـا هنوز در 

حـال تدوین روش‌هـای کارآمد هسـتیم.
مسئله اصلی: ......

معـاون سـرمایه راهبـردی صنـدوق توسـعه ملـی در ادامـه پنـل تأمیـن مالـی ارزی بـه نقـش ایـن 
مجموعـه در برطـرف کـردن مشـکلات تأمیـن مالـی اشـاره کرد و گفـت: تصمیـم گرفتیم چنـد ابزار 
طراحـی کنیـم کـه بتواننـد مـا را بـه سـمت یک مـدل سـودآور و پایـدار هدایـت کنند. تأمیـن مالی 
نبایـد صرفـاً بـر پایه تسـهیلات باشـد، بلکه بایـد مدل‌هایی ایجـاد کنیم کـه جذابیت سـرمایه‌گذاری 
را افزایـش دهنـد. محمـد جـواد دانـش افـزود: در بسـیاری از مـوارد، افـراد تنهـا بـه پرداخت‌هـای 
بـالای برخـی مدیـران یـا سـودهای کوتاه‌مـدت توجـه می‌کننـد، درحالی‌کـه مسـئله اصلـی ایجـاد 

سـاختارهای مالـی پایدار اسـت.
۲۰ میلیون یورو تسهیلات ارزی

مدیـر توسـعه بـازار ارز مرکـز مبادله نیـز در پنل تخصصی تأمیـن مالی ارزی حضور داشـت و از زاویه 
دیـد یـک مقـام مسـئول در حـوزه ارزی به مشـکلات تأمیـن مالی پرداخـت و گفت: بانـک مرکزی با 

اعطـای تسـهیلات ۲۰ میلیـون یورویی یک‌سـاله، از پروژه‌های پیشـران حمایـت می‌کند.
محمـد قزلبـاش افـزود: بـا توجـه بـه اولویت‌هـای تعیین شـده، تأمیـن مالی تجهیـزات و سـرمایه در 
گـردش شـرکت‌ها از طریـق وزارت بهداشـت انجـام می‌شـود و در اختیـار طرف‌های تجـاری ازجمله 
چیـن، قـرار می‌گیـرد. وی بیـان کـرد:: طرح‌هـای انتخابـی بایـد دارای ویژگی‌هایی ماننـد بازپرداخت 
اقسـاط مشـخص و دوره تنفـس کافـی باشـند، همچنیـن، مصـرف منابع مالـی باید به افزایـش تولید 

و صـادرات منجر شـود.
تأمین مالی در دستور کار دولت

مدیـر توسـعه بـازار ارز مرکـز مبادلـه در ادامـه صحبت‌هـای خـود در ایـن پنـل کـه یکـی از پنل‌هـای 

پنج‌گانـه، ششـمین همایـش تأمیـن مالـی بود، با‌اشـاره به اینکـه بانک مرکـزی از ابتدای امسـال، تأمین 
مالـی پروژه‌هـای پیشـران اقتصـادی را در دسـتور کار قـرار داده اسـت؛ گفت: ایـن تأمین مالـی با هدف 
بهره‌بـرداری از پروژه‌هـای صـادرات محـور در یک سـال آینده طراحی شـده و تا سـقف ۲۰ میلیون یورو 

به‌صـورت تسـهیلات یک‌سـاله در اختیـار شـرکت‌های متقاضـی قـرار می‌گیرد. 
محمـد قزلبـاش یکـی از نگرانی‌هـای اصلـی در موضـوع تأمیـن مالـی را اطمینـان نداشـتن نهادهـای 
مختلـف ازجملـه صنـدوق توسـعه ملـی در تأمیـن ارز مـورد نیـاز بـرای ایـن کار دانسـت و افـزود: 
ذینفعـان  بـه  را  اطمینـان لازم  دارد،  متقاضیـان  ارزی  از وضعیـت  اطلاعاتـی کـه  بـا  بانـک مرکـزی 
تعهـدات  و  محاسـبات  گیـرد.  قـرار  اسـتفاده‌کنندگان  بهتریـن  اختیـار  در  ارزی  منابـع  تـا  می‌دهـد 
از کشـور  نیـز در خـارج  ارزهـا  امـکان دریافـت سـایر  امـا  انجـام می‌شـود؛  یـورو  بـر مبنـای   مالـی 

وجود دارد.
حل مشکلات تأمین مالی با اصلاح ساختاری

مدیـر توسـعه بـازار ارز مرکـز مبادلـه در ادامـه پنـل تخصصـی تأمیـن ارزی ضمـن اشـاره بـه اینکـه 
سیاسـت‌گذار در حـال حاضـر بـا محدودیت‌هایـی مواجـه اسـت و نمی‌توانـد تصمیمـات ریسـکی 
بگیـرد کـه باعـث کاهـش منابـع ارزی در بلندمـدت شـود، گفـت: تأمین مالـی بلندمدت در کشـور، 
خصوصـاً از سـال ۱۳۹۷، بـا مشـکلات جـدی روبه‌رو بوده که این مشـکلات شـامل نرخ بهـره حقیقی 
منفـی در بازارهـای رسـمی، نـرخ بهره اسـمی بـالا در بازارهـای غیررسـمی، تمایل اشـخاص حقیقی 
دارایی‌هـای غیرمولـد می‌شـود.  ترجیـح سـرمایه‌گذاری در  و  بانک‌هـا  بـه عـدم سـپرده‌گذاری در 
محمـد قزلبـاش افـزود: بانـک مرکـزی تالش دارد بـا سیاسـت‌های جدید، منابـع ارزی را به سـمت 
پروژه‌هـای صادرات‌محـور هدایـت کنـد؛ امـا بـرای موفقیـت در تأمیـن مالـی بلندمـدت، نیـاز بـه 
اصلاحـات سـاختاری در نظـام بانکـی، کاهش نـرخ بهـره در بازارهای غیررسـمی و افزایـش جذابیت 

سـرمایه‌گذاری مولـد دارد.
GDP با رقم پروژه‌ها هم‌خوانی ندارد

معـاون خدمـات مالـی تأمیـن سـرمایه خلیج‌فارس در ادامـه پنل تخصصـی تأمین مالـی ارزی با بیان 
اینکـه حجـم تأمیـن مالـی ارزی رو بـه افزایش اسـت، گفـت: یکـی از موضوعات مهمی که شـرکت‌ها 
بـا آن رو بـه رو هسـتند تأمیـن مالـی نشـدن طرح‌هـای در دسـت اجراسـت کـه بـه دلیل بـالا بودن 

رقـم ایـن پروژه‌هاسـت که بـا GDP کشـور هم خوانـی ندارد.
محدثـه رزاقـی بـا اشـاره بـه اینکه تأمیـن مالـی ارز ی بـه دو روش انجام می‌شـود، گفـت: روش‌های 
تأمیـن مالـی ارزی بـه دو روش اسـتقراضی و مشـارکتی انجـام می‌شـود کـه در مـدل اسـتقراضی، 
صنـدوق توسـعه ملـی، قـرارداد تضمینـی، انتشـار اوراق بهـادار ارزی قـرار دارد و همچنیـن در مـدل 
مشـارکتی سـرمایه‌گذاری مسـتقیم خارجـی، مدل‌هـای قـراردادی اسـت. بـه گفتـه وی در انتشـار 
اوراق بهـادار ارزی، اوراق مرابحـه ارزی و اوراق سـلف ارزی را داریـم و اوراق مرابحـه ارزی برای خرید 
خدمـات از خـارج از کشـور طراحـی شـده اسـت و در ایـن روش ایـن اوراق بـرای افـرادی اسـت که 
توانایـی پرداخـت آن در آینـده را داشـته باشـند. معـاون خدمـات مالـی تأمیـن سـرمایه خلیج‌فارس 
ادامـه داد: در ایـن روش بانـک عامـل بابـت تعهـدات ارزی ضامـن خواهـد بـود و پـول مسـتقیم بـه 

حسـاب فروشـنده تجهیـزات در خـارج از ایـران واریـز می‌شـود.

پنل شماره 5

بهترین روش‌های تأمین مالی
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بورس‌ برای  ارز، فرصتی  رمز  ای.تی.اف‌های   
روند رو به رشد بازار رمز ارزها، بورس‌های دنیا را برآن داشته تا از مزیت‌های 
این بازار اســتفاده کنند و در عین حــال از گردونه رقابت عقب نمانند در 
چنین شــرایطی ابزار‌های مختلفی از ســوی بورس‌های دنیا برای استفاده 
از مزیت‌های بازار رمز ارزها به کار گرفته شــده که یکی از آن‌ها تاســیس 

صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر رمز ارز است.
مدیریت تحقیق و توســعه بورس تهران، اخیرا در گزارشی با عنوان ظهور 
رمز دارایی‌ها، فرصت‌ها و چالش‌هــای آن برای بورس‌های اوراق بهادار، به 
بررسی بازار رمز ارزها، فرصت‌ها و چالش‌های این حوزه پرداخته است. طبق 
این گزارش، ســرعت رو به رشد بازار رمز ارزها در یک دهه بسیار بیشتر از 
بازارهای سهام بوده و همین موضوع بورس‌های دنیا را برآن داشته تا برای 
حفظ فضای رقابتی از ابزار‌های مختلفی برای متنوع‌سازی دارایی‌های‌شان 
اســتفاده کنند. در این گزارش آمده است: در دهه گذشته بازارهای سهام 
رشدی آهسته را تجربه کردند به طوری که ارزش بازارهای سهام در دنیا از 
۶۵ تریلیون دلار در سال ۲۰۱۳ به ۱۱۱ تریلیون دلار در پایان سال ۲۰۲۳ 
رســیده است. به عبارت دیگر در حدود یک دهه ارزش بازارهای سهام دنیا 
نزدیک به دو برابر شده ، در حالی که بازار رمزارزها رشد حدود ۵۰۰ برابری 

را تجربه کرده است.
طبق آمارهــا ارزش بازار رمزارزها در دنیا در آوریل ســال ۲۰۱۴ حدود۵ 
میلیارد دلار بود که با رشــد چشــمگیر در ژانویــه ۲۰۲۵ به ۳.۵ تریلیون 
دلار رســیده است. روند توسعه رمزارزها به حدی بالا بوده که امروزه تعداد 
رمزارزهای قابل معامله در صرافی‌های دنیا به بیش از۲۰ هزار رمزارز رسیده 
اســت. همچنین به منظور انجام معاملات در این بســترها، بیش از ۱۸۰۰ 
صرافی رمزارز تأســیس و در دسترسی سرمایه‌گذاران قرار گرفته است. در 
چنین شــرایطی بازارهای ســهام دنیا در مواجهه با بازار رمز ارزها و برای 
آن‌که در جریان این رقابت با چالش مواجه نشــوند ابزارهای مختلفی را به 
کار گرفته‌اند. راه اندازی مشــتقات مبتنی بر رمز ارزها، تاسیس بورس‌های 
دیجیتــال، ایجاد توکن‌های اوراق بدهی، انجام معاملات رمز ارزها از طریق 
بورس، ارایه خدمات شاخص رمز ارز از جمله این ابزار‌ها هستند اما یکی از 
مهم‌ترین ابزارهایی که بورس‌های دنیا به کار گرفته‌اند تا از گردونه رقابت با 
بازار رمز ارزها عقب نمانند تاسیس صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله 

) ای.تی.اف( مبتنی بر رمزارزهاست.

تاسیس صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر رمز ارز
نخســتین صندوق قابل معامله مبتنی بر رمز ارز در ســال ۲۰۲۱ در بورس 
تورنتو کانادا بر اساس بیت کوین رونمایی شد که مورد استقبال سرمایه‌گذاران 
قرار گرفت. هم اکنون در این بورس بیش از ۳۰ صندوق قابل معامله مبتنی 
برانواع رمزارزها طراحی شده و قابل معامله هستند. کمیسیون بورس و اوراق 
بهادار ایالات متحده)SEC( نیز ۲۰ دی ماه پارسال مجوز تأسیس صندوق‌های 
قابل معامله بیت کوین را به تصویب رساند. در همان روز مجوز تأسیس ۱۱ 
صندوق قابل معامله دیگر نیز صادر شد. بورس سوئیس نیز در این حوزه فعال 
است و هم اکنون ۲۰۶ صندوق قابل معامله برای انواع رمزارزها طراحی شده 
است. این صندوق‌ها به یورو، دلار و فرانک سوئیس در دسترس سرمایه‌گذاران 
قــرار گرفته انــد. صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر رمــز ارز هم‌چنین در 
بورس‌های هنگ کنگ و فرانکفورت نیز فعالند و بورس‌های اســترالیا، ژاپن، 
امارات متحده عربی، ســنگاپور و برخی دیگر از بورس‌های دیگر دنیا نیز در 
صدد اعطای مجوز‌های لازم برای تاسیس صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر 
رمز ارز هســتند اما تاسیس این صندوق‌ها از جنبه‌های مختلف نقاط ضعف 
و قوت خود را دارد با این حال یک ابزار مناســب برای بورس‌های دنیا برای 

مواجهه با بازار رو به رشد رمز ارزهاست.
مزایای صندوق‌های رمز ارز

مزایای متعدد این صندوق‌ها نسبت به سرمایه‌گذاری مستقیم در رمزارزها، 
موجب شده سرمایه‌گذاران استقبال گسترده‌ای از صندوق‌های قابل معامله 
مبتنی بر رمز ارز داشــته باشند. در بیان مهم‌ترین مزیت‌های صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری مبتنی بر رمرز ارز می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:
۱- معامله آنها بسیارســاده و همانند سایر صندوق‌های قابل معامله است و 

سرمایه‌گذاران بورس با آن آشنا هستند.
۲- سرمایه‌گذاران برای خرید و فروش آنها نیازی به کیف پول و چالش‌های 

مربوط به گم شدن کیف پول ندارند.
۳- معاملات به صورت قانونمند و با استفاده از کارگزاران دارای مجوز انجام 

می‌شود و سرمایه‌گذاران دارای اعتماد بیشتری به این ساختار هستند.
۴- با توجه به اینکه این صندوق‌ها جزو دارایی سرمایه‌گذاران بورس تعریف 
می‌شوند، سهامداران می‌توانند با وثیقه کردن واحدهای صندوق‌های قابل 
معامله، از کارگزاران اعتبار دریافت کنند و به پشتوانه آن سایر اوراق بهادار 

را خرید و فروش کنند.
۵- سرمایه‌گذاران می‌توانند بدون ورود به صرافی‌های رمزارز و بدون خرید 
رمزارز به صورت غیرمستقیم در این دارایی‌ها سرمایه‌گذاری کنند و به سبد 

سرمایه‌گذاری خود تنوع بیشتری بدهند.
کاستی‌های ای.تی.اف‌های رمز ارز

در کنار این مزایا، صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر رمزارز کاســتی‌هایی 
نیز دارند که عبارتند از:

۱- زمان معاملاتی این صندوق‌ها همانند ســایر صندوق‌های قابل معامله 
در بورس اســت و مانند بازار رمزارزها معاملات ۲۴ ساعته و ۷ روزکاری در 
دســترس نیستند. البته بورس نیویورک طرحی را در اکتبر سال ۲۰۲۴ به 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا پیشنهاد داد که در صورت تأیید آن، 
معاملات تمام بازارها از جمله سهام، اوراق بدهی و صندوق‌های کریپتویی ۵ 

روز کاری در هفته و به صورت ۲۲ ساعت در روز انجام می‌شود.
۲- مدت زمان تسویه و پایاپای در بیشتر بورس‌های دنیا ۲ روزکاری است 

و دیگر نمی توان از مزایای تسویه آنی بهره برد.
۳- کارمزد مدیریت صندوق بالاســت و ممکن است از خرید و فروش خود 

رمزارز هزینه بیشتری برای سرمایه‌گذار ایجاد کند.
۴- خرید و فروش صندوق قابل معامله تابع قوانین بازار ســرمایه اســت و 
همانند بازار رمزارز از هر نقطه دنیا امکان معامله ندارند و با محدودیت‌هایی 

مواجه هستند.
۵- مجوز تأســیس صنــدوق به هر رمــزارزی اعطا نمی‌شــود و در نتیجه 
صندوق‌های مبتنی بر رمز ارز دارای تنوع کمتری نسبت به بازار اصلی هستند.

گزارش

 در نشست خبری اولین همایش ملی تأمین مالی 
جمعی که ۱۵ بهمن ماه، در اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی 
ایران برگزار شــد، ضمن تشــریح جزییات این همایــش، ویژگی‌های 
سکوهای تأمین مالی جمعی برای جذب نقدینگی و ارائه آن به صاحبان 

کسب و کارها و صنایع، اعلام شد.
در این نشست، دبیر کل سازمان ملی کارآفرینی ایران، با بیان اینکه این 
سازمان، به موجب قانون بهبود محیط کسب و کار در سال ۹۶ تشکیل 
شــد، گفت: در حال حاضر بازار تأمین مالی جمعی ایران شرایط خاصی 
دارد و مورد توجه قرار گرفته اســت. به ویژه اینکه بعد از ســال ۹۹، به 
دلیل شرایط خاص اقتصاد ایران، تشدید تحریم‌ها و سخت گیری بانک 
مرکزی در اعطای تســهیلات به بخش خصوصی، این روش تأمین مالی 
جهش قابل توجهی داشــت. امیرمحمد مهراد، افزود: از 4 سال گذشته 
تاکنون بیش از هزار طرح از طریق تأمین مالی جمعی، سرمایه مورد نیاز 
خود را تأمین کرده‌اند و تا دی ماه امسال حجم کلی تأمین مالی جمعی 
در کشور بیش از ۱۳ هزار میلیارد تومان بوده و بیش از ۵۰۰ شرکت از 

این طریق تأمین مالی خود را انجام داده اند.

نرخ سود 40 درصدی تأمین مالی جمعی
دبیر کل ســازمان ملی کارآفرینی ایران در ادامه نشســت خبری اولین 
همایش ملی تأمین مالی جمعی، ضمن اشاره به تاثیرات تحریم‌ بر شرایط 
تأمین مالی صنایع گفت: علاوه بر تحریم، کنترل ترازنامه بانک مرکزی 
نیز باعث شــد معادل بیش از ۸۰ درصد طرح‌هایی که در ۱۴۰۱ تعریف 
شــد امســال از این طریق تأمین مالی شــود. . امیرمحمد مهراد افزود: 
هم‌اکنون، ۳۹ ســکوی تأمین مالی امروز در بازار سرمایه مجوز فعالیت 
دارند و۳۷ مورد از این سکوها فعال هستند. ۵ سکوی برتر در این حوزه 
نیــز بیش از ۵۷ درصد تأمین مالی جمعی بــازار را بر عهده دارند. وی 
تصریح کرد:میانگین نرخ ســود در این ســکوها از ۳۰ درصد در ابتدای 
راه اندازی تأمین مالی جمعی، امروز به حدود ۴۰ درصد رســیده است. 

همچنین از ابتدا تاکنون اســتان‌های تهران، اصفهان و یزد اســتان‌های 
پیشــتاز در این زمینه بوده اند. مهراد در ادامه به زمان برگزاری همایش 
تأمیــن مالی در 30ام بهمن  ماه ســال جاری اشــاره و بیان کرد: این 
همایش می‌تواند برای اهالی و فعالان بازار سرمایه فرصت مناسبی باشد 

تا حوزه کرادفاندینگ قرابت بیشتری پیدا کنند.

تأمین مالی چندساعته
دبیر علمی اولین همایش ملی تأمین مالی جمعی نیز در نشست خبری 
اولین همایش ملی تأمین مالی حضور داشت و به قرائت نطق مورد نظر 
خود پرداخت و گفت: در بررســی‌های مجموعه‌هایی مثل بانک‌جهانی، 
موضوع تأمین مالی به عنوان اولین نیاز شــرکت‌ها معرفی شــده است. 
بیــش از ۴۰ روش تأمین مالی وجــود دارد که به اقتضای نوع و ماهیت 
پروژه‌ها به کار گرفته می‌شود. علیرضا دلیری افزود: واقعیت اینکه برخی 
ظرفیت‌ها به طور کامل وارد عرصه تأمین مالی نشده اند. اما بسیاری از 
روش‌ها مانند  کرادفاندینگ، روش‌های صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و 
cbc، شکل گرفته و در بخش سرمایه‌گذاری کمک کننده بود اما بخشی 
که در ابتدا بازار ســرمایه را به نگرانی وا داشت تأمین مالی جمعی بود. 
وی با بیان اینکه عمده شــرکت‌هایی که به سمت تأمین مالی از طریق 

عرضه اولیه می‌روند، دارایی بسیاری دارند و بزرگ محسوب می‌شوند اما 
در تأمین مالی جمعی شرایط به این صورت نیست، گفت: در حال حاضر 
ارقام جذب سرمایه در روش تأمین مالی جمعی عددهای بالایی شده و 
نگرانی‌ها کاهش یافته است. این روش، روشی کوتاه و مفید برای تأمین 
مالی اســت. دلیری تصریح کرد: گاهی در کرادفاندینگ حتی در عرض 
چندســاعت تأمین مالی انجام می‌شود که بسیار جذاب است؛ حتی اگر 
نرخ بالاتری نسبت به بانک داشته باشد. با وجود تعریف سقف مجاز ۴۵ 
درصدی سود، شاهدیم که سقف‌ها به خوبی پر می‌شود. وی با تاکید بر 
اینکه لازم است حاکمیت این روش تأمین مالی را تبیین و حمایت کند، 
خاطرنشان کرد: این همایش می‌تواند تأمین مالی جمعی را به خوبی به 
جامعــه معرفی کند. در این روش ۴ حوزه شــامل تأمین مالی از طریق 
بدهی ، ســهام ، خیریه و پاداش وجود دارد. اما در کشور فقط تمرکز بر 
تأمین مالی بدهی یا همان وام بوده ‌ و لازم است که حوزه‌های دیگر نیز 

تبیین شوند.

فرصت‌ها و چالش تأمین مالی جمعی
رئیس کمیســیون تأمین مالی کارآفرینــی و رئیس اولین همایش ملی 
تأمین مالی جمعی نیز در این نشســت خبــری فرصت‌ها و چالش‌های 
تأمین مالی جمعی را تشریح کرد و با بیان اینکه سازمان ملی کارآفرینی 
یک تشــکل اقتصادی وابســته به اتاق بازرگانی ایران است که در حوزه 
زیســت بــوم کارآفرینی و نوآوری کشــور فعالیــت دارد و انجمن‌ها و 
تشکل‌های زیادی عضو آن هســتند، گفت: نگاه تشکل‌های اقتصادی و 
نگاه اتاق‌های بازرگانی عمدتا بر بحث تنظیم گری، تسهیل فضای کسب 

و کار و فعالیت‌های اقتصادی، متمرکز است.
محمد‌هادی موقعی افــزود : اگر به این فضا به عنوان یک فضای تأمین 
مالی جمعی نگاه کنیم، می‌بینیم با یک نظام جدید تأمین مالی مواجه‌ایم 
که در کنار خود نهادهای با سابقه و صنایع مالی با سابقه را می‌بیند که 

رقابت و فعالیت در کنار آن‌ها شاید مشکل باشد.

تأمین مالی 13 همتی از کرادفاندینگ

مدیرعامل سبدگردان همراه در نشست خبری رونمایی و معارفه صندوق سهامی 
رویش اعلام کرد: در روزهای آینده پذیره نویســی ETF ســهامی رویش همراه 
ســرمایه را در بورس تهران انجام می‌دهیم. با توجــه به فرایندهای اداری برای 
پذیره‌نویسی، پیش‌بینی می‌شود ظرف دو هفته آینده پذیره‌نویسی این صندوق 

انجام شود و این صندوق با نماد »رویش« در بورس تهران فعال می‌شود.
علی امیرنصیری با بیان اینکه مانیفست درنظر گرفته شده برای این صندوق، فعالیت در قالب صندوق 
رشــدی است، افزود: صندوق‌های رشدی صندوق‌هایی هستند که بر سهم‌هایی متمرکز می‌شوند که 
رشــد درآمدی قابل توجهی دارند. هدف اصلی ما نیز افزایــش ارزش آورده و capital gain برای 
دارندگان صندوق خواهد بود.وی تاکید کرد: ســعی می‌کنیم از همه صنایعی که طرح توسعه دارند 
در پرتفوی خود استفاده کنیم. رشد بلند مدت برای ما موضوع بسیار مهم و مورد تمرکز است. سعی 
داریم همیشه صندوق را در برابر تورم و رقبا در شرایط مناسبی به لحاظ بازدهی قرار دهیم. بنابراین 
شــرکت‌هایی که طرح توســعه دارند و از لحاظ درآمدی مورد اقبال هستند، را در این صندوق مورد 

توجه قرار می‌دهیم.
صندوقی برای ریسک‌پذیران

مدیرعامل ســبدگردان همراه در ادامه  نشســت خبری رونمایی و معارفه صندوق سهامی رویش در 
تشریح جامعه هدف این صندوق گفت: این صندوق برای افرادی مناسب است که افق سرمایه‌گذاری 
بلند مدت دارند، ریسک پذیر هستند و به دنبال افزایش دارایی و رشد ثروت خود هستند و به عنوان 
گزینه مناســب برای پس اندازهای ماهانه، مرتب و پیوسته افراد که بیش از تورم برای آن‌ها بازدهی 
خواهد داشــت، پیشــنهاد می‌شــود. علی امیرنصیری ادامه داد: از آنجا که تمرکز ما سرمایه‌گذاری 
روی ســهام و صنایع پیشــرو در بازدهی اســت، صندوق رویش، در واقع مانند قلکی است که افراد 

پس‌اندازهای خود را با بازدهی قابل توجه به آن وارد می‌کنند.
استراتژی سرمایه‌گذاری رویش

مدیرعامل ســبدگردان همراه که در نشســت معرفی صندوق رویش به ســخنرانی پرداخت در مورد 
اســتراتژی سرمایه‌گذاری صندوق سهامی رویش توضیح داد و گفت: در این صندوق شرکت‌هایی که 
طرح‌های توسعه مناسب دارند، شرکت‌هایی که انتظار می‌رود محصول یا خدمات آن‌ها مورد اقبال ویژه 
قرار بگیرد،شرکت‌هایی که انتظار می‌رود نرخ محصول آن‌ها جهش قابل توجهی داشته باشد و ابزارهای 
درآمد ثابت و گواهی سپرده کالایی مطابق حدنصاب صندوق‌های سهامی برای دوره‌های خاص، مورد 
توجه و تمرکز قرار دارد. به گفته امیرنصیری، سبدگردان همراه در سال ۱۴۰۱ مجوز فعالیت گرفته و در 
یکسال گذشته به صورت فعال در بازار سرمایه حضور دارد. سبدگردان همراه یک سبدگردان خصوصی 
و شــخصی اســت که به‌عنوان یک نهاد مالی کاملا خصوصی، خدمات سرمایه‌گذاری غیر مستقیم به 
ســرمایه‌گذاران ارائه می‌دهد. وی افزود: از لحاظ سقف و مبالغ جذب سرمایه، در مرحله اول دریافت 

مجوز، ۱۰ میلیارد تومان و در روز پذیره نویسی تا ۲۰۰ میلیارد قابل افزایش است.

»رویش« راهی بازار می‌شود
تأمین سرمایه کاردان یکی از شرکت‌های تأمین سرمایه در ایران است که در حوزه خدمات مالی و 
ســرمایه‌گذاری به فعالیت می‌پردازد. این شرکت به عنوان یکی از نهادهای مهم بازار سرمایه ایران 
شناخته می‌شود و در زمینه‌های مختلف مرتبط با بازار بورس و خدمات مالی خدمات ارائه می‌کند. 
شــرکت تأمین سرمایه کاردان ، هدف خود را حداکثر سازی سود سهامداران، ایجاد ثبات درآمدی 

و فضای حرفه‌ای در صنعت تأمین سرمایه قرار داده است.
شرکت تأمین سرمایه کاردان در عملکرد یک ماهه منتهی به 30 دی‌ماه سال جاری  مبلغ معادل 
245 میلیارد تومان، از محصولات خود را به فروش رســانده که نســبت به مدت مشابه سال قبل 

93درصد رشد داشته است.
گزارش پیش بینی درآمد یک ماهه منتهی به دی ماه 1403 شــرکت تکاردان بررسی و نشان داد؛ 
تکاردان با ســرمایه ثبت شــده 3000 میلیارد تومان  در عملکرد مالی یک ماهه سال مالی منتهی 
به 30 دی‌ماه 1404  مبلغی معادل 245 میلیارد تومان درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت 
مشابه سال قبل 80 درصد افت داشته است . همچنین این گزارش نشان می‌دهد که تأمین سرمایه 

کاردان در آذر ماه معادل  ۴.۹  هزار میلیارد ریال درآمد داشته است.

رشد 93 درصدی درآمد تکاردان

ارزش بازار، بورس‌های اوراق بهادار از سال 2013 تا سال 2023 میلادی 
تریلیون دلار

درآمد ماهانه »تکاردان« - میلیارد تومان

 در مجمع جنجالی »خودرو« 
چه گذشت؟

حاکمیت  قانون
مجمع شــرکت ایــران خودرو 
قرار بود در روز چهارشنبه 17 
بهمن 1403 ســاعت 9 صبح 
برگزار شــود، اما به دلایلی که 
در ادامه این مطلب می‌خوانید 

از برگزاری این مجمع جلوگیری شد. ولی درنهایت 
اتفاقــی افتاد که حتی کدال هــم آن را پیش‌بینی 
نمی‌کرد و این مجمع با 7 ساعت تاخیر در ساعت 5 

بعد از ظهر برگزار شد!

نامه‌هایی که رد و بدل شد
ســهامداران ایران‌خودرو از ســاعات ابتدایی صبح 
چهارشــنبه در جلســه پیش‌مجمع حاضر شدند. 
در این میان، شــب چهارشــنبه نامه‌هایی از سوی 
مجموعه ایران‌خودرو منتشــر شــد که عظیمی و 
مقیمی، ریاســت ســازمان گســترش، به برخی از 
ســهامداران ارسال کرده بودند. در این نامه‌ها تأکید 
شده بود که بر اســاس مکاتبه معاونت حقوق عامه 
دادســتانی کل کشور، این مجمع نباید برگزار شود. 
در جلســه پیش‌مجمع نیز مدیرعامل ایران‌خودرو 
به این نامه اشــاره کــرد و توضیحاتی ارائه داد. نامه 
دادستانی که به‌منظور حفظ حقوق عامه صادر شده، 

به موضوع روند واگذاری ســهام دولتی ایران‌خودرو 
مربوط می‌شــود. این روند تابع تشــریفات قانونی و 
ضوابط بورس است و مجمع عمومی عادی فوق‌العاده 
نیز در چارچوب قانون تجارت، اساســنامه و اصول 
حاکمیت شرکتی تشکیل می‌شود. بنابراین، استناد 
به این نامه برای جلوگیری از برگزاری مجمع، فاقد 

وجاهت قانونی بوده است.
به‌جای نامه رسمی به فضای مجازی استناد شد

پس از طرح این موضوعات، مدیرعامل ایران‌خودرو با 
شنیدن نظرات کارشناسان حقوقی، استناد جدیدی 
مطرح کرد؛ وی مدعی شــد که بر اساس رأی هیأت 
تجدیدنظر شــورای رقابت در تاریخ ۱۵ بهمن‌ماه، از 
ورود سهامداران بخش خصوصی به مجمع جلوگیری 
شــده است. این ادعا نیز درســت نبود چراکه هیچ 
رأیی از ســوی هیأت تجدیدنظر شــورای رقابت در 
این زمینه صادر نشــده بود! در ادامه، مشخص شد 
که این شــورا طی مکاتبه‌ای رسمی، این موضوع را 
بــه مدیرعامل ایران‌خودرو اطلاع داده و تأکید کرده 
است که استناد به رأیی که صرفاً در فضای مجازی 
منتشر شده، غیرقانونی است. ریاست جلسه مجمع 
ایران‌خودرو اعلام کرد که در هیچ رأیی دســتوری 
مبنی بر حضور یا عدم حضور در مجمع این شرکت 
صادر نشــده اســت. در رأی صادره، یک شــرکت 
خــاص به‌عنوان خوانده دعوا معرفی و تأکید شــده 
که دو شــرکتی که از ســال ۱۴۰۱ در هیأت‌مدیره 
ایران‌خــودرو به‌عنوان نماینــدگان بخش خصوصی 
حضور داشــتند، موظف‌اند ســهام خود را تا حدی 

واگذار کنند که از ترکیب هیأت‌مدیره خارج شوند.

تمایل به تعویق مجمع 
حتی در صورت پذیرش رای مذکور، قابلیت اجرای 
آن در مجمع روز چهارشــنبه ایــران خودرو وجود 
نداشت چراکه در این جلسه، مدیران جدید انتخاب 
می‌شدند و دوران مأموریت دو شرکت مذکور نیز به 
پایان رسیده اســت. با این‌حال، به‌نظر می‌رسید که 
برخی افراد، ازجمله نجم‌الدین، ریاســت‌هیأت‌مدیره 
ایران‌خودرو،  تلاش کردند که با اســتناد نادرســت 
به این رأی، برگزاری مجمــع را به تعویق بیندازند 
و آن را به قالب ماده ۸۸ ســوق دهند. این در حالی 
اســت که بیش از ۵۰ درصد سهامداران در مجمع 
حاضر بودنــد و می‌توان اینطور نیــز حدس زد که 
مدیرعامل فعلی ایران‌خودرو علاقه ای به حد نصاب 
رسیدن مجمع نداشت. همچنین، در خصوص انتشار 
نامه‌ای در سامانه کدال با دو امضا، باید به این نکته 
دقت کرد که در ســاختار مدیریتــی ایران‌خودرو، 
تصمیم‌گیری بر مبنای اکثریت آرا انجام می‌شود که 
این مجمع با چهار عضو در هیأت‌مدیره اداره شــد 
و کوتاهی مجموعه دولتی منصوب‌شده، باعث شده 

یکی از اعضا در جلسات هیأت‌مدیره حاضر نشود.

معرفی هیأت مدیره جدید  خودرو
بنابر مطالب پیشــین تصمیم‌گیری و بارگذاری نامه 
در سامانه کدال توسط دو نفر از اعضای هیأت‌مدیره، 
فاقد وجاهت قانونی بوده اســت. ضمن اینکه طبق 
گفتــه رئیس مجمــع، با وجود صــدور رأی قطعی 
قضایی موفق نشدن در درخواست اعمال ماده ۴۷۷، 
برخی افراد همچنان سعی داشتند با استناد به این 

آرا در رونــد مجمع تأثیر بگذارنــد و از برگزاری آن 
جلوگیری کنند. با این حــال، در نهایت با پیگیری 
وکلای بخــش خصوصــی، مجمع برگزار شــد. از 
آنجایی که هیچ مانعی قانونی برای برگزاری مجمع 
وجود نداشت، افراد معترض، مجمع را ترک کردند. 
درنهایت شــرکت خدمات گستر صبا انرژی، شرکت 
ســرمایه‌گذاری گنجینه ایرانیان، شرکت بهینه ساز 
بهمن، شــرکت اعتبار آفرین، شرکت سرمایه‌گذاری 
ملــی ایران به عنــوان اعضای اصلــی هیأت مدیره 

انتخاب شدند.

واگذاری منتفی شد
در چند روز گذشــته اخباری حــول محور انتقال 
ســهام »خودرو« به کروز مطرح بود که سخنگوی 
شــورای رقابت با غیرقانونی خواندن واگذاری سهام 
ایران‌خودرو به شرکت قطعه‌سازی کروز آن را باعث 
ایجاد انحصار و رانت در بازار دانست. سپهر دادجوی 
توکلی با اشــاره بــه اینکه شــورای رقابت مخالف 
واگذاری ســهام ایران‌خودرو به شرکت قطعه‌سازی 
کروز است، بیان کرد: دلایل شــورای رقابت اعم از 
ایجاد رانــت اطلاعاتی، حضور در معاونت شــرکت 
خودروساز، اطلاع از برنامه‌های محرمانه و بلندمدت، 
مدیریت کمیته حسابرســی، دخالت در انتصابات، 
انحصار شدن تولید قطعه است. وی افزود: ما منتظر 
ابلاغ رسمی حکم شــورای تجدید نظر دراین‌رابطه 
هســتیم و بر اساس ماده ۴۵، ۴۶، ۴۷ قانون شورای 
رقابت این نوع واگذاری صحیح نیست و باعث ایجاد 

رانت و انحصار خواهد شد.
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گزارش تصویری ششمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه

فرصت‌های تأمین ما لی در دولت چهـاردهم
ســرمایه بــازار  رســانه  نیــکان 
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در حالت کلی و  مطابق ماده ۲۵ دستورالعمل معاملات 
در بورس، چنانچه یکی از حالت‌های زیر رخ دهد، نماد 

مشمول گره معاملاتی خواهد شد:
یــک نماد معاملاتی به‌رغم برخورداری از صف خرید یا 
صف فروش در پایان جلســه معاملاتی )حداقل معادل 
یک برابر حجم مبنا برای شرکت‌هایی با ۳ میلیارد سهم 
و بیشــتر و دو برابر حجم مبنا برای سایر شرکت‌ها( به 
علت نامتقارن قیمت‌های درخواســت خرید و فروش، 
حداقل به مدت ۵ جلسه معاملاتی متوالی مورد معامله 
قرار نگیرد یا متوســط معاملات روزانه آن در این دوره 
)به‌استثنای معاملات در بازار معاملات عمده(، کمتر از 

۵ درصد حجم مبنا باشد.
کلیه معاملات یک نماد معاملاتی در ۵ جلسه معاملاتی 
متوالی در ســقف دامنه نوســان روزانه قیمت باشد به 
شرطي كه متوسط حجم معاملات پنج جلسه معاملاتي 
متوالي )به‌اســتثناي معاملات در بازار معاملات عمده( 

كمتر از 5 درصد حجم مبنا باشد.
کلیه معاملات یک نماد معاملاتی در ۵ جلسه معاملاتی 
متوالی در کف دامنه نوســان روزانه قیمت باشــد به 
شرطي كه متوسط حجم معاملات پنج جلسه معاملاتي 
متوالي )به‌اســتثناي معاملات در بازار معاملات عمده( 

كمتر از 5 درصد حجم‌مبنا باشد.
قابل ذکر اســت برای شــرکت‌هایی با سرمایه کمتر از 
۱۵۰ ميليارد ريال، مقررات گره معاملاتی به تشخیص 

مدیرعامل سازمان بورس می‌تواند اعمال نشود.

معاملات دستورالعمل   ۲۵ ماده 
آموزش

شرکت ســبدگردان تدبیر در آبان سال ۱۳۹۹ تاسیس و 
پس از دریافت مجوز سبدگردانی فروردین ۱۴۰۰ مبادرت 
بــه انتقال مدیریت چهار صندوق از کارکزاری تدبیرگران 
فردا به خود کرد و رسما کار مدیریت صندوق‌های مذکور 
را آغاز کرد و با تأسیس صندوق درآمد ثابت خورشید در 

سال ۱۴۰۲ به کار خود ادامه داد.

صندوق سهامی تدبیرگران فردا
خالص ارزش دارایی‌های صندوق ســرمایه‌گذاری سهامی 
تدبیرگران فردا با رشدی 23 درصدی در یک‌سال گذشته 
اکنون از مرز 2 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته است. بازار 
سهام و در صدر آن، گروه‌های »فلزات اساسی«، »سیمان، 
آهک و گچ« و »اســتخراج کانه‌هــای فلزی« 99 درصد 
پرتفوی صندوق را تشکیل می‌دهند. این صندوق سهامی 
در 12 ماه اخیر بیش از 38 درصد  بازدهی داشــته و در 
افقی بلندمدت‌تر نیز طی حدود 14 سال فعالیت، بازدهی 

مرکب بیش از 14،100 درصدی داشته است.

 صندوق با درآمد ثابت سپهر تدبیرگران
بهمن‌ماه 1392، دومین صندوقِ این شرکت با نام سپهر 
تدبیرگران با هدف جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، در 
گــروه صندوق‌های با درآمد ثابت آغاز بــه کار کرد. این 

صندوق با خالص ارزش‌دارایی‌های حدود 6 هزار میلیارد 
ریالی، در یک‌ســال گذشــته، موفق به کسب حدود 25 
درصد بازدهی شــده است. بزرگترین مزیت صندوق‌های 
با درآمد ثابت به نســبت ســپردۀ بانکی، روزشمار بودن 
بازدهی آن‌هاست که در مقایســه با ماه‌شمار بودن سود 
بانکی، امتیاز مهمی محسوب می‌شود. آخرین سود ماهانه 
پرداختی صندوق، معادل 26 درصد بانکی )مرکب 29.33 
درصد( بوده اســت و برنامه ریــزی لازم به 26.5 درصد 
بانکی )مرکب 30 درصد( و بیشتر را در دستور کار دارد. 
همچنین این صندوق در حال حاضر حباب منفی حدود 
5 میلیارد تومان در اختیار دارد که به مرور به بازده خود 

صندوق افزوده خواهد شد.

صندوق سهامی قابل معامله امین تدبیرگران فردا
شــهریورماه 1393، ســومین صندوقِ این شــرکت، در 
گروه صندوق‌های ســهامی قابل معاملــه در بورس، پا به 
میدان رقابت گذاشــت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق 
امین تدبیرگران فردا در یک‌ســال گذشته با رشدی 16 
درصدی، به حدود 2800 میلیارد ریال رسیده است. سهم 
بازار ســهام از پرتفوی صندوق حدود 98 درصد است که 
در این بین، صندوق بیشــترین سرمایه‌گذاری را در گروه 
»فلزات اساسی«، »محصولات شــیمیایی« و »خودرو و 

ساخت قطعات« داشته است. این صندوق توانسته است 
در شش  ماه اخیر ، با توجه به رشد 40 درصدی شاخص، 
بازدهی 43 درصدی را کسب کند. استراتژی تعریف شده 
برای این صندوق، باعث شــده اســت که مشابهت قابل 

توجهی با روند شاخص کل هم وزن داشته باشد.

صندوق نیکوکاری ایتام برکت
شــرکت کارگــزاری تدبیرگران فــردا در دی‌ماه 1393، 
یک صندوق نیکوکاری از نوع مختلط تأســیس کرد. در 
صندوق‌های نیکوکاری، مطابق با امیدنامه صندوق، تمام 
یا بخشی از سود و یا حتی اصل پول صرف امور نیکوکارانه 
می‌شود و به همین خاطر با استقبال خوبی در بین اهالی 
بازار سرمایه مواجه شده‌اند. در بین صنایع بورسی، مدیران 
این صندوق توجه ویژه‌ای بر گروه‌های »فلزات اساسی«، 
»محصولات شــیمیایی« و »اســتخراج کانه‌های فلزی« 
داشته‌ است. این صندوق مختلط نیز با کسب 30 درصد 

بازدهی در سال گذشته عملکرد خوبی داشته است.

صندوق با درآمد ثابت قابل معامله طلوع تدبیر پایا
مهرماه 1402، تدبیرگران فردا صندوق با درآمد ثابت دیگری 
را تأسیس کرد که با نماد »خورشید« در بورس قابل معامله 
اســت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق با جهشــی 134 
درصدی در سال نخست فعالیت، به حدود 12/5 هزار میلیارد 
ریال رســیده و خورشید را به بزرگ‌ترین صندوق مجموعه 
تبدیل کرده اســت. بیشترین بخش از سبد دارایی صندوق 
با ســهم 57 و 26 درصدی به بازار بدهی و ســپردۀ بانکی 
اختصاص یافته و با وجود این تشابه در ترکیب دارایی با دیگر 
صندوق با درآمد ثابت مجموعه، صندوق خورشید به نحوی 
بر روی تابلوی معاملاتی مدیریت می‌شود که بازدهی با نرخ 
34 درصــدی را ایجاد می‌کند. با توجه به خریداری اوراق با 
درآمد ثابت با بازدهی مابین 35 تا 38 درصدی، به مرور بازده 
صندوق مذکور امکان افزایش نرخ بازده خارج از تصور نیست.

در جدول مشــروح عملکرد 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌های 
تحتِ مدیریت این شرکت را 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 38 درصدی تدبیرگران فردا

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

عدالت  سهام  انتقال  نحوه 
متوفیان بعد از سال ۹۹ به وراث

سهام عدالت

نظارت لازمه جلوگیری از مشکلات
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان تدبیر

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

قرار می‌گیرد.
***

معاون فناوری و توسعه نوآوری شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه گفت: در تعاملات 
گســترده‌ای که در چند ســال اخیر به ویژه امســال 
داشــتیم در نهایت قرار شد سرویس محاسبه مالیات 
سهام متوفیان ســازمان امور مالیاتی راه اندازی و به 
شــرکت ســپرده‌گذاری مرکزی داده شــود تا میزان 
محاســبه مالیات بر ارث، صدور قبض و ســپس واریز 
مالیات بر ارث الکترونیکی انجام شــود. سپرده‌گذاری 
مرکــزی منتظر اســت اگــر ســرویس‌های لازم در 
اختیــار قرار گیرد طبیعتا موارد را پیاده ســازی فنی 
می‌کنیم و پس از طی شــدن امور تشــریفات اداری 
و امنیــت اطلاعاتــی و... قطعا می‌توانیــم به تکلیف 
قانونــی خــود عمل کنیم تا تقســیم ســهام عدالت 
 متوفیــان برای وراث بعد از یک مرداد ســال ۹۹ هم 

عملیاتی شود.

شــب می‌خوابی صبح بلند می‌شــوی کل شــهر پرُ 
می‌شــود از تابلوهای تبلیغاتی پایگاه‌هــای اینترنتی 
که معاملات آنلاین طلا، ســکه، آب شده، آب نشده و 

شمش را انجام می‌دهند.
انــگار نه انگار این مملکت نهاد نظارتی دارد! ســازمان 
بورســی دارد! قاعدتا ســازمان بورس و اتحادیه طلا و 
جواهر باید به عنوان شــاکی در این بازی حضور داشته 
باشند. همانطور که اگر در داستان سهام فروشی پدیده 
شاندیز سازمان اقدام به شکایت می‌کرد آن اتفاقات تلخ 

که هنوز تمام نشده، هیچ وقت شروع نمی‌شد!
هنوز قارچ‌های معامــات آنلاین طلای بدون مجوز را 
هضم نکرده‌ایم که ســایت‌های فروش اقساطی را فرو 
می‌کنند در حلقمان. فضای شهری و رسانه‌های رسمی 
کشور پر شده از تبلیغات شرکتهایی که حاضر به فروش 

قسطی هر چیزی هستند.
انگار نــه انگار این مملکت بانک مرکــزی دارد! بانکی 
که متولی صدور مجوز برای شــرکت‌های واســپاری 
و نظــارت بر آنهاســت. نظارتی که اگر درســت انجام 
می‌شــد هیچ وقت یک بانک خصوصی نمی‌توانســت 
 بــه تنهایــی عامــل نصــف ناتــرازی کل سیســتم 

بانکی شود. / محمد مشاری 
@tahlilak

ده و نیم درس از تجربه
معرفی کتاب

 کتــاب ده و نیم درس 
از تجربه نوشــته پاول 
در  که  اســت  مارشال 
میلادی   ۲۰۲۰ ســال 
است.  شــده  منتشــر 
کتاب  فارســی  نسخه 
با ترجمــه فرنیا کیانی 
شریف و محمد متاعی 
مقــدم در ۱۰۲ صفحه 

توسط انتشارات چالش منتشر شده است.
در این کتاب مختصر، حوزه مدیریت سرمایه از دیدگاه 
روانشناختی مورد بررســی قرار گرفته است. مطالب و 
توصیه‌های کتاب برگرفته از تجربیات نویسنده می‌باشد.

 بســیاری از مــا در بازارهای مالی، احساســاتی مانند 
امیدواری، خوش‌بینــی، رضایت، حرص و طمع، ترس 
و ناامیدی، عدم اطمینان از تصمیمات سرمایه گذاری 
و... را تجربه کرده‌ایم. قطعا تصمیمات اشتباهی نیز در 
معاملات و ســرمایه‌گذاری‌های خود داشته‌ایم. به‌نظر 
می‌رسد یکی از مواردی که قطعا باید سعی در فراگیری 
آن داشت، تســلط بر افکار و احساسات افراطی مانند 

خوش‌بینی یا بدبینی مفرط، حرص و طمع و... است.

بررسی فیلم »قصیدۀ گاو سفید« از منظر سواد مالی
زندگــی بالا و پایین‌های بســیار دارد و هر خانواده‌ای در 
دوره‌ای از زندگی با مســائل و مشــکلات مالــی روبه‌رو 
می‌شــود. عموماً خانواده‌ها بر این باورند که بهتر اســت 
فرزندان‌شان از وضعیت بد مالی خانواده بی‌خبر باشند، اما آمار موجود نشان می‌دهد 
91 درصد کودکان، متناســب با سن‌شــان، درک می‌کنند که اوضاعی مالی خانواده 
مطلوب نیســت. بر اساس آموزه‌های ســواد مالی نیز، پدر و مادر بهتر است مسائل 
مالی خانواده را با فرزندان‌شــان در میان بگذارند. در فیلم »قصیدۀ گاو سفید« علاوه 
بر موضوع اصلی داســتان، در سه سکانس دختری خردسال به نام »بیتا« و مادرش 
دربارۀ هزینه‌های خرید گرمکن ورزشــی، اجاره‌خانه و وضعیت مالی خانواده صحبت 
می‌کنند. وضعیت نامناسب اقتصادی که بر رفتار مادر تأثیر گذاشته، باعث می‌شود او 

دربارۀ میزان ثروت پدر بیتا دروغ بگوید؛ چرا که در جایگاه سرپرست خانواده، نگران 
اوضاع مالی است. حتی زمانی که معلم مدرسه متذکر می‌شود که بیتا این موضوع را 

به دوستانش گفته، مادر تأیید می‌کند صلاح دانسته فعلًا به او دروغ بگوید. 
پدر و مادری که سواد مالی دارند اوضاع اقتصادی خانواده را برای فرزندان‌شان شرح 
می‌دهند و البته به آن‌ها اطمینان می‌دهند که با کمک هم می‌توانند از پس مشکلات 
برآیند. آن‌ها با این کار کمک می‌کنند که احساس ناامنی در فرزند‌شان ایجاد نشود. 
اگر کارتان را از دست داده‌اید به آن‌ها توضیح دهید که در جست‌وجوی شغل دیگری 
هستید و فرایند یافتن شغل جدید زمان‌بر است. اگر صاحب کسب‌وکاری هستید که 
اوضاع مالی آن تعریف چندانی ندارد، توضیح دهید در پی یافتن روش‌هایی هســتید 

که اوضاع را بهبود می‌دهد. لازم نیســت جزئیات را برای‌شان 
توضیح دهید؛ فقط به آن‌ها اطمینان دهید مسائل پیش‌آمده  

زودگذرند و حل خواهند شد.

فرهنگ‌سازی

کوثر اخوان
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10افق روشن بنیادی شرکت3,8807,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب5,8709,000سرود

 وضعیت بنیادی 4,3017,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فروارد 6,6009,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 12,71018,000صندوق تکپاد
20سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 440,047500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 5,6008,000فولاد
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 4,2535,100خزامیا
10شرکت‌های صنعت خودرویی

 نسبت پی بر ناو 5,8006,900وتوشه
10و پی بر ای آینده‌نگر جذاب

 بنیادی مناسب 23,26027,500دشیمی
10و پی بر ای جذاب

ت
مد

د 
بلن

7,2209,380وپست
 تراز عملیاتی مناسب

 پی بر ای آینده‌نگر جذاب 
در گروه بانکداری

15

20پی بر ای آینده‌نگر جذاب5,9007,600غمینو

 بهبود کرک‌های محصولات3,0733,930شتران
15 پی بر ای مناسب

صندوق درآمد 
20کاهش ریسک پرتفوی--ثابت

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 صندوق مبتنی بر 
16کاهش ریسک و جبران تورمسپرده کالایی طلا

5,6007,800فولاد
چشم‌انداز وضعیت 

مناسب بنیادی 
و P/E پایین

14

8,0309,200فملی
چشم‌انداز وضعیت 

 مناسب بنیادی
 و P/E پایین

14

چشم انداز مناسب 18,06020,000سیمانو
14صنعت سیمان

P/NAV مناسب و عملکرد 57,21075,000پارسان
14مناسب سرمایه‌گذاری‌ها

14تکنیکال مناسب5,7009,000فرابورس

 چشم انداز مناسب 35,05040,000نهال
14بنیادی و تکنیکال 

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6,9709,000کالا
افزایش ارزش معاملات در 

بورس کالا ناشی از محصولات 
 جدید پذیرش شده و رشد 

نرخ دلار مبادله ای
17

5,6007,000حفاری
روند رشدی انعقاد قرادادهای 

حفاری با وزرات نفت در 
 P/E ماه‌های اخیر  و نسبت

کمتر از 2.5 واحد
17

3,2114,000وپارس
شناسایی سود فروش دارایی 
وانتظار بهبود عملکرد ناشی از 
کاهش هزینه تمام شده پول 

در عملیات بانکداری
17

2,2703,200کوثر
برخورداری از پرتفوی سهامی 

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

17

2,0443,500غزر
سود رشدی در فصول ناشی از 

 توسعه صادرات و افزایش
 نرخ محصولات

17

1,4331,600شگستر
بهره‌برداری از پلنت اول 

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

17

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

پتانسیل سودآوری2,1502,400ومدیر
10 و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب20,00023,000شبریز

15-4,5505,500ونوین

15برخورداری از P/E مناسب46,00055,000ساروج

15-11,37013,500فارس

15-29,80035,000پکرمان

ت
مد

ند
 بل

15طرح توسعه-6,200فغدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

اختلاف مناسب قیمت 375,014340,000دارایکم
NAV 15و

 بهبود شرایط درآمدی 19,42023,300تاپیکو
15و عملیاتی

15بهبود روند عملیاتی4,7415,800توسن

15بهبود روند عملیاتی5,4306,400فن افزار

 تغییر نرخ فروش 2,0102,600قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-24,699داریکبلن

 بازدهی مناسب -22,606فراز
15و 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-439,317طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب13,29017,812تیام

 وضعیت بنیادی مناسب 3,4514,700معین
15و پرتفوی مستعد

افزایش نرخ دارو و 73,09096,189دپارس
15وضعیت تکنیکال مناسب

10نسبت P/E مناسب5,8708,737سرود

نسبت P/E آینده‌نگر 39,28052,000شیراز
15مناسب

15پرتفوی ارزنده و دلاری1,3532,051شستا

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

18,80022,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه در سال 1402
20

-25,362خاتم
بازدهی روزشمار 
 32.5درصد سالانه

 و بدون ریسک
25

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

5,3006,500ویسا
 کف تکنیکالی

 و
 زیر ارزش ذاتی

10

ت
مد

د 
بلن

 

15انتظار رشد پرتفوی بورسی11,15013,000فارس
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1389/09/0998/5001/520223.2936.9714172تدبیرگران فرداسهامی

1392/11/0814.924572.8159162.3224.7248سپهر تدبیرگرانبادرآمد ثابت
 سهامی 

1393/06/1198/5001/527910/421.852185امین تدبیرگران فرداقابل معامله 

3.5729/51223-1393/10/3057241811656نیکوکاری ایتام برکتمختلط
 با درآمد ثابت 
1402/07/051526572124282/332/846طلوع تدبیر پایاقابل معامله

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان تدبیر

بازده شاخص کل در طی یکسال گذشته 33.5 درصد بوده است.
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