
نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
بازنشستگی صندوق   نجات 

قافیه‌اش هم  از   
صندوق‌های بازنشستگی در ایران 
بــا چالش‌های متعــددی مواجه 
هســتند که نیازمنــد اصلاحات 
ساختاری و مدیریتی است. یکی 
از مدل‌های نسبتاً جدید و کارآمد 

در این حــوزه، صندوق‌های بازنشســتگی با مجوز 
ســازمان بورس اوراق بهادار است. این صندوق‌ها به 
دلیل اســتفاده از روش‌های نوین سرمایه‌گذاری در 
بازار ســرمایه و مدیریت تخصصی‌تر، از شــفافیت و 
کارایی بالاتری برخوردارند. با این حال، بســیاری از 
صندوق‌های بازنشستگی سنتی در ایران با مشکلاتی 
مانند کمبود منابع مالی، ناترازی بودجه، وابســتگی 
به منابع خاص و مدیریت ناکارآمد دست‌و‌پنجه نرم 
می‌کنند. این مشــکلات به‌ویژه با افزایش جمعیت 
بازنشستگان و کاهش جمعیت فعال، تشدید شده‌اند.
در ایران، صندوق‌های بازنشســتگی به چند دســته 
تقسیم می‌شوند: صندوق بازنشستگی کشوری )برای 
کارمنــدان دولت(، صندوق تأمیــن اجتماعی )برای 
کارگران بخش خصوصــی(، صندوق بیمه اجتماعی 
روســتائیان و عشــایر و صندوق‌های بازنشســتگی 
خصوصــی. هر یک از ایــن صندوق‌ها با چالش‌های 
خاصی روبه‌رو هســتند، اما عمده مشــکلات شامل 
کمبود منابع مالی، افزایش جمعیت بازنشســتگان و 
نبود شفافیت در مدیریت است. برای مثال، صندوق 
تأمین اجتماعی به دلیل وابســتگی به حق بیمه‌ها و 

ناترازی مالی، با بحران‌های جدی مواجه است.
در مقایسه با ایران، کشورهای پیشرفته از مدل‌های 
متنوع‌تری برای صندوق‌های بازنشســتگی استفاده 
می‌کننــد. به‌طور کلی، ســه مدل اصلــی در جهان 
وجود دارد: سیستم دولتی )پرداخت نسل به نسل(، 
سیســتم ترکیبی )دولتی و خصوصی( و سیســتم 

خصوصی )اختیاری یا اجباری(.

مونا حاجی علی‌اصغر

ادامه در صفحه 2 

بررسی وضعیت بازارها نشان داد؛

 نرخ بالای تورم
  چالش‌ اصلی تأمین مالی

 صفحه 14 
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 مدیرعامل هلدینگ سبا خبر داد:

 پای »بانک مرکزی« 
در کفش »بورس«!

عضو هیأت مدیره بیمه اتکایی تهران مطرح کرد:
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مقصد پول کجاست؟

 صفحه 11 

سید بابک ابراهیمی، مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری امید خبر داد:

هلدینگ سیمانی »وامید« در راه بازار
سید بابک ابراهیمی، مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری امید در 
نشســت خبری این شرکت گفت: در ۶ ماه آینده ۵ شرکت تابعه را 
وارد بازار سرمایه خواهیم کرد. یکی از این شرکت‌ها، سرمایه‌گذاری 
توسعه فولاد آهن گل گهر است که به جرات بزرگ ترین و پیشرفته 
ترین خط تولید فولاد در ایران به شمار می‌آید. وی افزود: مگامدول 

یــک میلیون و ۶٠٠ هزار تنی این مجموعه با بازدید ریاســت جمهوری افتتاح شــده و 
سرمایه آن حدود ۶٠ همت است...
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 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید



در هفته منتهی به چهارشــنبه یک اسفندماه 
1403  بازار ســرمایه با افت مجدد شاخص‌ها 
همراه شد. شــاخص کل افت بیش از 52 هزار 
واحدی را تجربه کرد و به 2 میلیون و 719 هزار و 379 واحد رســید 
که معادل 2 درصد اســت. شــاخص هم وزن اما بیش از 3 درصد افت 
داشــت. ارزش معاملات خرد در این هفته با افت 40 درصدی نسبت 
بــه هفته قبل به 7 هزار میلیارد تومان رســید. در معاملات این هفته 
 بیــش از 4 هزار میلیــارد تومان خروج پول داشــتیم که عدد بزرگی 

محسوب می‌شود. 
بیشترین رشد و افت‌ها

در این هفته بیش از 80 درصد نمادها بازدهی منفی داشتند و بیشترین 
افت هم به ترتیب به ســهامداران »دشیمی« منفی 12، »شفام« منفی 
11 و »کسعدی« منفی 11درصد تحمیل شد. در سمت مقابل بیشترین 
رشــد را سهامداران »خیمن« با 16، »شــپدیس« 15 و »شجم« با 13 

درصد داشتند. 
اخبار ناشران

»کاما« از بهره برداری کارخانه کنسانتره مس شرکت سرزمین جلگه‌های 
آســمانی خبر داد. »جم« از بهره برداری طرح شرکت پادجم خود خبر 
داد. لبوتان طرح توســعه کولــرگازی دارد. »غچین« افزایش ســرمایه 
ترکیبی 67 درصدی از محل ســود انباشــته، آورده و مطالبات را دارد. 
»کلوند« افزایش ســرمایه 39 درصدی از محل سلب حق تقدم را دارد.  

فولاد مبارکه نیز افزایش سرمایه 39 درصدی از سود انباشته دارد. 
»شستان« پیشــنهاد افزایش سرمایه از آورده نقدی 500 درصدی دارد 
و افزایش به 3000 میلیارد تومان جهت احداث کارخانه اوره و آمونیاک 
را دارد.  »لخــزر« و »واحصا« هم افزایش ســرمایه 50 درصدی و 180 

درصدی از محل ســود انباشــته دارند. »خدیزل«، »فلامی«، »تایرا«، 
»کپارس« و »خســاپا« نــرخ برخی محصولات خــود را افزایش دادند.  
افزایش سرمایه سنگین از محل تجدید ارزیابی »وسنا« به دلیل بندهای 

مکرر حسابرس لغو شد. 
»وسپهر« 3 درصد »نیشکر« را به صندوق بازنشستگی بانک‌ها فروخت. 
»وتجارت« هم از محل فروش نساجی اردبیل 1397 میلیارد تومان سود 
ساخت. »قثابت« هم همچنان در حال فروش »قیستو« است. »دارایکم« 

از قصد فروش بلوک 474 میلیون برگ ســهمی خود خبر داد. »چکاپا« 
دفتــر مرکزی خود را مزایده کرد.  »قچــار« خریدار بلوک 55 درصدی 
»قشــکر« از »وبشهر« بود. ســهامداران حقیقی کنترلی آپ سهام خود 
را فروختنــد. در بورس کالا محصول کاتد »فملی« رشــد قابل توجهی 
را به خود دید. ســیمانی‌ها همچنان با رقابت همراه هستند.  »وپایا« از 
زیرمجموعه‌های »وتوصا« در فرابورس پذیرش شــد. »بوعلی« همچنان 
قصد فروش »دماوند« را دارد. »ساینا« 30 تومان در مجمع تقسیم کرد. 

»ساربیل« 480 تومان، »غشاذر« 52 تومان تقسیم داشتند. 
اتفاقات موثر بر شرکت‌ها

نرخ سوخت صنایع و خوراک پتروشــیمی‌ها اعلام شد. وزیر رفاه اعلام 
کرد این وزارتخانه از بنگاه داری پتروشیمی‌ها خارج می شود. مدیرعامل 
بورس کالا گفت انتشــار گواهی سکه توسط بانک مرکزی با قانون‌ بازار 
اوراق بهادار مغایرت دارد. کرایه‌های حمل جاده ای ۲۵ درصد گران شد. 

نرخ حمل ریلی هم افزایش یافت.
بازارهای جهانی 

در بازارهای جهانی قیمت طلا همچنان صعودی است. هر اونس طلا به 
بیش از هزار و 920 دلار رســید. قیمت مس هم به ازای هر تن 9 هزار 
و 500 دلار بود. قیمت نفت برنت هم 76 دلار معامله شد. قیمت روی، 
ســرب و آلومینیوم هم به ترتیب 2 هزار 890، هزار 978 و 2 هزار 691 

دلار در تن بود. 
بازارهای موازی

در بازار طلا و ارز داخلی هر دلار در بازار آزاد به بیش از 92 هزار تومان 
رســیده بود. قیمت دلار نیمایی نیز بعد از چند هفته ثبات از 67 هزار و 
500  تومان عبور کرد. قیمت هر ســکه امامی تا مرز 77 میلیون تومان 

رشد کرد و هر گرم طلای 18 عیار 6.7 میلیون تومان بود.
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اخبـار هفته

تشکیل سرمایه و شفافیت بازار با گزارش‌های مالی
رئیس سازمان بورس گفت: مشکل اصلی در کشور 
که منجر بــه معضلات اقتصادی هم شــده بحث 
چالش بین علم و شبه علم است و باید گفت مشکل 
کشور صدر نشینی شــبه علم است. حسابرسی و 
بازار سرمایه را در دو سطح می‌توان بررسی کرد که 

در سطح کلان بحث تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی است.
حجت‌الله صیدی افزود: تشــکیل سرمایه هم معمولا در بازار سرمایه و با 
جلب نظر ســرمایه‌گذار انجام می‌شود که خود منوط به دو عامل ریسک 
و بازده اســت. برای تشکیل سرمایه در بازار سرمایه، ضرورت دارد شخص 
سرمایه‌گذار به اطلاعات لازم جهت ارزیابی ریسک و بازده دسترسی داشته 
باشد و این جز با گزارش‌های مالی ممکن نیست. از این منظر می‌توان بازار 
را شــفاف کرد و به مرور توسعه داد. در یک گزارشگری سودمند است که 
سرمایه‌گذار می‌تواند نسبت به سرمایه‌گذاری تصمیم بگیرد و باید اعتراف 

کرد که گزارشگری موجود سودمندی خود را از دست داده است.

یم‌ها را دارد ایران آمادگی لازم برای مقابله با تحر
وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: جمهوری اسلامی 
ایــران روش‌های مختلفی بــرای خنثی‌کردن این 
تحریم‌ها اجرا کرد و نشــانه‌های آن رشد اقتصادی 

مثبت در سال‌های اخیر ایران است.
عبدالناصر همتی افزود: روند همکاری با کشورهای 

مختلف منطقه و جهان نیز رو به گســترش است به‌طوری‌که کشور در 
۱۱ماهه نخست سال جاری رشد ۱۸ درصدی تجارت غیرنفتی را داشته 
اســت. همچنین صادرات نفتی ما روند خوبی دارد، پس ما توانســتیم 
فشــار را بر کشــور رد کنیم و در آینده در این راستا نیز تلاش بیشتری 
خواهیم کرد. اکنون فشــار اقتصادی زیادی بر روی مردم ایران اســت 
اما برنامه‌ریزی لازم و ســناریوهای مختلف اقتصادی را آماده کردیم تا 
در مقابل تصمیمات علیه ایران اجرا کنیم. حتی تمام کشــورها به علت 
فشــارهای یک‌طرفه آمریکا به یک نوع همکاری و هماهنگی متوســل 

شدند، اما ما آمادگی لازم در مقابل این فشارها را داریم.

تجدیدپذیر وگاه‌های  نیر ظرفیت  افزایش 
وزیر نیرو گفت: ظرفیت نیروگاه‌های تجدیدپذیر تا 
پایان ســال به ۲ هزار مگاوات می‌رسد و این میزان 
تا زمان اوج مصرف در تابســتان از ۳ هزار مگاوات 
عبور خواهد کرد و تا پایان تابستان به رقم ۵ هزار 

مگاوات خواهد رسید.
عبــاس علی‌آبــادی افــزود: اکنون هفتــه‌ای ۲۰ مگاوات بــه ظرفیت 
تجدیدپذیرها افزوده می‌شــود؛ هم اکنون نیز ظرفیت تجدیدپذیرها از 
۱۷۰۰ مگاوات عبور کرده است و اجرای اهداف برنامه‌ هفتم به همکاری 
و مشــارکت مردم و دولت و تامین مالی بستگی دارد. علی‌آبادی با بیان 
اینکه ظرفیــت نیروگاه‌های تجدیدپذیر در دولــت چهاردهم از ۱۳۰۰ 
مگاوات فراتر رفته است، گفت: تلاش می‌کنیم نیروگاه‌های نیمه کاره را 
به سرعت تکمیل کنیم و تا پایان سال به بیش از ۲ هزار مگاوات برسانیم. 
مســابقه در مصرف ناترازی برق را ادامه دار می‌کند،‌ اگر مصرف منطقی 

شود ناترازی بهبود و به استانداردهای بین المللی می‌رسد.

یدور خزر- خلیج فارس یر ساخت‌های کر توسعه ز
وزیر صمت گفت: فعال‌سازی و توسعه زیرساخت‌ها 
در ارتقای کریدورها و لجستیک و دیجیتال سازی 
فرایندهــا، ایجــاد پارک‌های صنعتــی و فناوری 
مشترک، تسهیل تبادلات مالی و بانکی با تکیه بر 
تجارب موفق اعضا مبتنی بر پول ملی کشــورهای 

خزر، ایجاد کریدور سبز گمرکی و مناطق آزاد مشترک با توجه به تجارب 
موفق کشــورهای عضو در زمینه تفاهم همــکاری بلندمدت دو یا چند 

جانبه میان ایران با روسیه مورد تاکید قرار گرفت.
سیدمحمد اتابک افزود: ایران آمادگی خود را برای توسعه زیرساخت‌های 
کریدور خزر - خلیج فارس و ایجاد امکانات لازم برای راه‌اندازی پایگاه‌های 
لجستیکی و بهره‌برداری از بنادر جنوبی ایران برای کشورهای خزر اعلام 
می کند. وی ادامه داد: استفاده از پیمان هایی چون موافقتنامه اقتصادی 
خزر، کریدور ترانس - کاسپین و توسعه همکاری‌های فرامنطقه‌ای مانند 

بریکس و اوراسیا مورد تاکید اعضا قرار گرفت.

کشورهایی مانند آلمان، سوئد، و آمریکا از سیستم‌های 
ترکیبی اســتفاده می‌کنند کــه در آن دولت یک پایه 
بازنشســتگی عمومی ارائه می‌دهد و افراد می‌توانند از 
صندوق‌های خصوصی نیز بهره‌مند شوند. این مدل‌ها به دلیل تنوع منابع مالی 

و مدیریت حرفه‌ای، از پایداری بیشتری برخوردارند.
برای بهبود وضعیت صندوق‌های بازنشســتگی در ایران، چند راهکار اساســی 

پیشنهاد می‌شود:  
1. تنوع بخشیدن به منابع مالی: صندوق‌ها باید از طریق سرمایه‌گذاری در بازار 

سرمایه، اوراق بهادار و پروژه‌های بلندمدت، منابع خود را افزایش دهند.  
2. مدیریت حرفه‌ای و شفاف: استفاده از مدیران متخصص و ایجاد سیستم‌های 

نظارتی دقیق می‌تواند به بهبود عملکرد صندوق‌ها کمک کند.  
3. اســتفاده از فناوری‌های نوین: به‌کارگیری سیستم‌های دیجیتال و اطلاعاتی 

پیشرفته می‌تواند شفافیت و کارایی صندوق‌ها را افزایش دهد.  
4. اصلاح قوانین و سیاســت‌ها: افزایش سن بازنشســتگی و تشویق به کار در 

دوران بازنشستگی می‌تواند فشار بر صندوق‌ها را کاهش دهد.  
5. توســعه صندوق‌های خصوصی: ایجاد صندوق‌های بازنشستگی خصوصی و 

اختیاری می‌تواند بار مالی صندوق‌های دولتی را کم کند.  
در نهایت، برای جلوگیری از بحران‌های آینده، اصلاحات ساختاری در صندوق‌های 
بازنشستگی ایران ضروری است. این اصلاحات باید شامل تنوع بخشیدن به منابع 
مالی، بهبود مدیریت، استفاده از فناوری‌های نوین و ایجاد سیستم‌های ترکیبی 
دولتی و خصوصی باشــد. با اجرای این راهکارها، می‌توان به پایداری بلندمدت 

صندوق‌های بازنشستگی و تأمین حقوق بازنشستگان امیدوار بود.

نجات صندوق بازنشستگی از هم قافیه‌اش
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مونا حاجی علی‌اصغر
کارشناس  بازارسرمایه

 شاخص بورس
 بر مدار نزول
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رویداد هفته
تسهیل تأمین مالی با توسعه ابزارهای بورس

رئیــس اداره نظــارت بــر انتشــار و ثبــت اوراق 
بهادار بدهی ســازمان بورس، با اشــاره به این‌که 
شــرکت‌ها می‌توانند با توجه به هدف تأمین مالی 
و نیازمندی‌هــای خود، از انــواع اوراق بدهی برای 
تأمین مالی بهره ببرند، اعلام کرد: ابزاری که نسبت 

به ســایر اوراق، برای تأمین مالی شرکت‌های لیزینگ مناسب هستند و 
حتی به اصلاح ســاختار مالی این گونه شرکت‌ها کمک می‌کنند اوراق 

خرید دین و رهنی هستند.
مرتضی چشان با بیان این که در گذشته تجربه تأمین مالی شرکت‌های 
لیزینگ بیشــتر از طریق اوراق مشــارکت بوده اســت، تاکید کرد: در 
سال‌های اخیر با توسعه ابزارهای تأمین مالی شرکت‌های لیزینگ علاوه 
بر اوراق مشارکت از ســایر ابزارهای پیش گفته نیز می‌توانند بهره مند 
شوند. سازمان بورس برای تسهیل و کاهش هزینه‌های تأمین مالی انتشار 

اوراق از طریق عرضه خصوصی را در برنامه‌های خود دارد.

ظرفیت بورس کالا برای تأمین مالی بخش کشاورزی 
معاون سیاســت‌گذاری و راهبری اقتصادی وزارت 
امور اقتصادی و دارایی، بر اســتفاده از راهکارها و 
ابزارهای بازار ســرمایه، در اجرای برنامه‌های دولت 
برای تأمین مالی پروژه‌های کلان و زیرساختی در 

استان‌های کمتر برخوردار خبر داد.
وحیــد ماجد گفت: یکــی از راهکارهایی کــه در دســتور کار داریم، 
اســتفاده از مدل شــرکت پروژه اســت. در این مدل، ســرمایه‌گذاران 
خــرد می‌توانند در پروژه‌های بزرگ مشــارکت کنند و نقد شــوندگی 
سرمایه آن‌ها نیز تضمین شــود. این روش، علاوه بر جذب سرمایه‌های 
مردمی، باعث می‌شــود که پروژه‌های زیرســاختی اســتان‌ها با سرعت 
بیشــتری اجرایی شــوند. دولت به دنبــال راهکارهایی اســت که هم 
 فشــار مالــی را بــر دولت کاهــش دهد و هــم درآمد کشــاورزان را 
بهبود بخشــد.  بر همین اســاس، برنامه‌هایی برای استفاده از ظرفیت 

بورس کالا و صدور گواهی انبار محصولات در دست بررسی است.

بورس دیگر تعطیل نمی شود 
مدیر روابط‌عمومی و امور بین‌الملل سازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: با توجه به تجربه هفته‌های اخیر 
در خصوص تعطیلی‌های پیش‌بینی‌نشده، به دلایلی 
ماننــد برودت یا آلودگی هوا، و ... و محدودیت‌های 
پیش‌ آمده که آثاری برای فعالان بازار سرمایه اعم 

از نهادهای مالی و سرمایه‌گذاران در پی دارد، جلسه‌ای در سازمان بورس 
تشکیل شد. 

در این جلسه که با حضور مدیران بورس‌ها، کانون‌ نهادهای سرمایه‌گذاری، 
کانون کارگزاران و ســپرده‌گذاری مرکزی تشکیل شد، موضوعات مذکور و 
مزایا و معایب مورد بحث و تبادل نظر قرار گرفت.امیر لعلی افزود: در نهایت با 
توجه به این‌که رویکرد کلی تمام اعضاء، تأکید بر تعطیل نشدن بازارسرمایه 
و تداوم فعالیت‌های ارکان در روزهای مذکور بوده و حفظ حداکثری قابلیت 
نقدشوندگی و پیش‌بینی‌پذیری در بازار سرمایه اهمیت بالایی دارد، مقرر 

شد در صورت فعالیت شعب کشیک بانک‌ها، بورس‌ها فعال باشند.

بازار سرمایه در آستانه صعود
دیدگاه

بازار سرمایه در بهمن‌ماه سال جاری با تعطیلی‌های 
بسیاری همراه بود، شاخص کل که پیش از این ماه 
انتظار می‌رفت  به قله 3 میلیون واحدی برســد از 
این عدد فاصله گرفت تا جایی که حتی مقاومت 2 میلیون و 700 هزار 
واحدی را از دست داده بود و در حال حاضر در کانال 2 میلیون و 720 

هزار واحدی قرار دارد.
 در بازارهای موازی اما شاهد رشد روزافزون و شارپ گونه ارز، طلا و سکه 
بودیم، ملک، خودرو نیز چندان تغییر قیمتی نداشــتند و بیت کوین نیز 

در محدوده 95 تا 100 هزار دلار در نوسان بود.
همچنیــن آخرین آمارهای بانک مرکــزی از عبور حجم نقدینگی از 9 
هــزار و 600  همت حکایــت دارد. این آمار از وضعیــت نقدینگی در 
پایان پاییز امســال نشان می‌دهد که جذابیت بازدهی سرمایه در خارج 
از بانک‌ها اعم از ارز و طلا و حتی رمزارز ســبب شده تا بخشی از شبه 
پول به پول تبدیل شود که در ماه‌های آینده آثار آن بر رشد تورم قابل 

مشاهده خواهد بود.

بیشترین و کمترین بازدهی‌های بهمن‌ماه بورس
در جریان معاملات بهمن‌مــاه 1403 در تابلوی معاملات بورس تهران 
نمادهای »غانیزان«، » محتشم«، »سصفها«، »حپترو« و »ساربیل« هر 
کدام به ترتیب با »46« درصــد، »32« درصد، »25« درصد، »24.85« 
درصد و »24« درصد بیشــــترین بازدهی را نصیب سرمایه‌گذاران خود 
کردند اما در مقابل نمادهای معاملاتی »فیروزه«، »خپویش« و »کساپا« 
هر کدام به ترتیب با »-66.45« درصد، »-27.39« درصد و » -24.32« 
درصد رتبه اول تا ســوم بیشــترین ریزش را به خــود اختصاص دادند؛ 
نمادهای »غبشــهر« و »شــفارس« با ریزش بیش از »23« درصدی در 

جایگاه چهارم و پنجم قرار دارند.

بیشترین و کمترین بازدهی‌های بهمن‌ماه فرابورس
در تابلوی معاملات فرابورس نیز بیشترین بازدهی مربوط به نماد » شجم« 
با رشد »57.7« درصدی و بیشــترین ریزش برای نماد » الماس «با بیش 
از»90 « درصد کاهش قیمت است. جایگاه دوم تا پنجم بیشــترین سود 
برای سرمایه‌گذاران نیز به نمادهای » نبابک «، » اخشان «، » وتعاون «و » 
وتعاون «تعلق دارد. نمادهای » زفجر «، » زماهان «، » فماک «و » ثالوند« 

هم بعد از » الماس « در رتبه دوم تا پنجم بیشترین زیان قرار دارند.

بیشترین و کمترین بازدهی‌های بهمن‌ماه بازار پایه
 در بــــازار پایــه فرابورس در یازدهمین ماه ســال نمادهای » ثتوســا «

با » 34.3 «درصــد، » کابگن «با » 24 «درصد، » کورز « بــا »24 «درصد، 
» تابا «با » 20 «درصد و » پلاست «با » 18 «درصد بیشــترین سود را به 

ســهامداران خود داده اند. در همین بازار نمادهای » وشمال «
 بــا »32 -«درصد، » خبنیان «با » 23.5 «درصد، » لکما «با » 23 « درصد، 
» وحافظ «با » 19.95 «درصد و » ثعتما «با » 19.5 «درصد بیشترین زیان 

را به سرمایه‌گذاران خود تحمیل کرده‌اند.

خروج  بیش از 9 همت نقدینگی در 18 روز
بررسی ورود و خروج پول حقیقی در این ماه نشان می‌دهد در بهمن‌ماه 
9 هزار و 791 میلیارد تومان خروج پول داشتیم. تنها در روزهای سوم 
و شــانزدهم این ماه ورود پولی بالاتر از یک همت را شــاهد بودیم در 
حالی کــه در 5 روز این ماه به طور میانگین بیش از یک همت خروج 
داشــتیم و در روزهای 23 و27 بهمن نیز به طور متوســط بیش از 2 
همت خروج نقدینگی را شــاهد بودیم. در مجموع خروج نقدینگی در 

این ماه قوی‌تر از ورود بود.

کاهش 16 میلیارد دلاری ارزش بازار سرمایه
ارزش دلاری بازار ســهام در این ماه از 123 میلیارد دلار در ابتدای ماه 
به 107 میلیارد دلار در انتهای بهمن رســید که کاهش 13 درصدی را 

نشان می‌دهد.

صعود صندوق‌های طلا در بهمن
در ایــن ماه صندوق‌های طلا بین 23 تا 31 درصد بازدهی داشــتند که 
رشــد قابل توجهی بــود. همچنین ورود پول بالایی بــه این صندوق‌ها 

داشتیم و  رکوردهای جدید را شاهد بودیم.
 

 ورود 2.3 همت نقدینگی 
به صندوق‌های قابل معامله با درآمد ثابت

در این ماه شــاهد ورود 2 هزار و 360 میلیــارد تومان پول حقیقی به 
صندوق‌های قابل معامله با درآمد ثابت بودیم. در بیشــتر روزهای بهمن 
ورود پول داشــتیم و در روزهای اول، هشــتم ودهم بهمن روزانه بیش 
از یک همت نقدینگی را به این صندوق‌ها داشــتیم، بیشــترین خروج 

نقدینگی هم 21 بهمن ماه نزدیک به 3 همت بود.

بهمـن تقریبـاً ‌مـاه اصالح بازار 
و پرنوسـان بـود. دلایـل بنیادی 
از  ناشـی  صرفـاً  اتفـاق  ایـن 
و  سیاسـی  تنش‌هـای  موضـوع 
بعضاً چشـم انداز عـدم مذاکرات 
و ریسـک‌های سیستــــماتیک 

پیرامـون بـازار بـود که باعث شـد باوجـود ارزندگی بـازار، رونـد صعودی 
شـکل گرفتـه بـا اصلاح همراه شـود. بـه لحاظ سـایر متغیرهـای بنیادی 
نیـز نـرخ ارز در بـازار آزاد صعـودی بـوده و بـازار توافقـی هـم بـا ثبـات 
و  شـدند  منتفـع  شـرکت‌ها  منظـر  ایـن  از  بنابرایـن  بـود،  صعـودی  و 
گرایـش  شـرکت‌ها  سـودآوری  افزایـش  راسـتای  در  کلان  متغیر‌هـای 
داشـتند. متغیـر کلان دیگـری کـه همپای نـرخ ارز در روند سـودآوری و 
بـه تبـع آن اثرگـذاری بـر قیمـت دارایی‌هـا در بازار بسـیار تاثیر داشـت، 

نـرخ بهره اسـت. 
باوجـود چشـم اندازهایـی کـه از کاهـش نـرخ بهـره در بهمن‌مـاه تصویر 
شـده بـود ایـن اتفاق نیفتـاد،‌ بنابراین بخشـی از اصالح بـازار را می‌توان 
بـا همراهـی نکـردن نرخ ارز توافقـی با نرخ بـازار آزاد مرتبـط بدانیم زیرا 
بـازار روی ایـن مسـاله  حسـاب بـاز کـرده بـود کـه فاصلـه بین نـرخ ارز 
توافقـی و نـرخ بـازار آزاد مثاًل در حـدود ۱۰ درصـد و کمتـر خواهد بود 
کـه ایـن فاصلـه زیاد شـد و نشـان داد سیاسـت‌های مجلس بـا دولت در 
خصـوص حمایـت از افزایـش نـرخ ارز شـرکت‌‌های صادراتـی در رابطه با 

نـرخ ارز بـازار آزاد همراه نبوده اسـت.
مسـاله موثـر دیگـر، موضوع نـرخ بهره و کاهـش نیافتن آن بـود. کمرنگ 
شـدن چشـم‌انداز مذاکـرات بـه طور خاص یـک نقطه عطف و رشـد قابل 
ملاحظـه بـازار در کوتـاه مدت نیز مزید بر علت شـد زیرا سـرمایه‌گذاران 
کوتـاه مـدت چـون در سـود بودنـد طبیعتاً خـروج از بازار داشـتند و این 

خـروج پـول بر توقف روند رشـد و اصالح بازار تاثیرگـذار بود.
در کنـار همـه اینها، وزیر اقتصاد و سیاسـت‌های دولـت در جهت حمایت 
از بـازار بـود و زمانیکـه بحث اسـتیضاح و ریسـک‌های داخلـی اینچنینی 

مطـرح ‌شـود، باعث می‌شـود سـرمایه‌گذاران محتاط‌تر برخـورد کنند.
 نکتـه بعـد اینکـه بازارهـای مـوازی هـم در ایـن مـدت بازدهـی بالایـی 
خـود  سـرمایه‌گذاران  بـه  طال  و  ارز  بـازار  زمانی کـه  یعنـی  داشـتند، 
سـود می‌دهـد، نقدینگـی از آن بازارهـا بـه سـمت بـازاری مثـل سـهام 
نمـی‌رود. سـال ۹۹ همـه بازارهـا در رکـود بودنـد و نقدینگـی به سـمت 
بـازار سـرمایه هدایـت شـده بـود، امـا در حـال حاضـر چـون بازارهـای 
مـوازی هـم در فراینـدی کـه بـازار سـهام رشـد داشـت بازدهی خـود را 
داده بودنـد، بنابرایـن بازار سـرمایه نتوانسـت آنطـور که بایـد از بازارهای 
مـوازی جـذب نقدینگـی داشـته باشـد و ایـن مسـاله هـم بـه تبـع روی 

توقـف رونـد صعـودی بـورس موثـر بود.
لازم بـه ذکـر اسـت بـا اصلاحـی کـه در بهمن‌مـاه در بـازار اتفـاق افتاد، 
بـورس در نقاط بسـیار ارزنده خود قرار گرفته و چشـم انـداز افزایش نرخ 
ارز توافقـی و فاصلـه‌ آن بـا دلار آزاد از پتانسـیل‌های بـازار اسـت که فنر 
بـازار را فشـرده می‌کنـد. از سـوی دیگـر به صورت سـنتی معمـولا وقتی 
بـه سـمت نیمـه اسـفند و فروردیـن می‌رویـم بـه مقاطعی می‌رسـیم که 
سـال مالی‌ شـرکت‌ها تمام شـده و بازار روی سـود تقسـیمی شـرکت‌ها 
حسـاب می‌کنـد و طبیعتـا دوبـاره می‌توانـد فضایـی را بـرای رشـد بازار 

سـرمایه به همراه داشـته باشـد.
اگـر بحث‌هـای سیسـتماتیک پیرامـون بـازار سـرمایه کـه عمده‌تریـن 
آن بحـث مذاکـرات و تنش‌هـای پیرامـون آن اسـت کنـار رود یـا حتـی 
اگـر توافـق انجـام نشـود ولـی ریسـک‌های ناشـی از توافـق نکـردن مثل 
ذهـن  در  بدبینانـه  حالت‌هـای  در  کـه  نظامـی  جزئـی  درگیری‌هـای 
برخـی افـراد وجـود داد کنـار گذاشـته شـود، بـازار سـهام می‌توانـد از 
همیـن نقطـه بازدهی‌هـای ۳۰ تـا۴۰ درصـدی را ثبـت کنـد یعنـی بـه 
اسـت  ارزنـده  و  بـوده  فشـرده شـدن  درحـال  بـازار  فنـر  نظرمی‌رسـد 
ایـن  مجـدداً  شـود  تکلیـف  تعییـن  آن  پیرامـون  ریسـک‌های  اگـر  و 
کلـی   پتانسـیل وجـود دارد کـه شـاهد رشـد شـاخص کل و طبیعتـاً 

بازار سرمایه باشیم.
اینکـه گـزارش  از  از نیمـه اسـفند و بعـد  بنابرایـن بـه نظـر می‌رسـد 
بهمن‌مـاه شـرکت‌ها ارائـه شـود و بـازار اثـرات نـرخ ارز توافقـی را در 
فـروش شـرکت‌ها ببینـد، رشـد بـازار را شـاهد باشـیم. همچنیـن اگـر 
فضـای پیرامونـی بـازار کمی با ثبات باشـد رشـد بـازار از نیمه اسـفند به 

بعـد می‌توانـد شـروع شـود.
معتقـدم چشـم انـدازی کـه برای سـال آینـده می‌تـوان متصور بـود این 
اسـت کـه تـا اردیبهشـت‌ماه شـاهد عبـور شـاخص از ۳ میلیـون واحـد 

بود.  خواهیـم 
در نهایـت از هـر منظـر نـگاه ‌کنیـم بـازار سـرمایه ارزنـده اسـت چـه از 
لحـاظ p/e کل بـازار، نسـبت قیمـت بـه فـروش در سـطح کل بـازار، 
نسـبت ارزش بـازار بـه دلار و ...  همـه متغیرها در راسـتای این هسـتند 
کـه بـازار یـا بایـد در ایـن نقطـه مدتی کف‌سـازی کنـد و یا ظـرف مثلًا 
دو هفتـه آینـده صعـود مجـدد آن اتفـاق بیفتـد و تنهـا مانـع پیش‌روی 
حرکـت بـازار مسـاله تنش‌های سیاسـی اسـت که اگـر مدیریت شـود یا 

مدتـی مسـکوت بمانـد پتانسـیل رشـد خواهد داشـت. 

500 همت ینگ به  افزایش ارزش صنعت لیز
معاون بانک مرکزی  گفت: از ۶۳ شــرکت لیزینگ 
دارای مجوز، ۱۴ شــرکت در بــورس حضور دارند 
و ارزش این صنعت هم با 50 ســال ســابقه فقط 
۴۰ هزار میلیارد تومان بوده و هدف بانک مرکزی 
افزایش ارزش این صنعت با رشد 1000 درصدی و 

به ۵۰۰ هزار میلیارد تومان است!
فرشــاد محمدپور افزود: محدودیت‌‌های قانونی و عدم تعامل مناســب با 
ذینفعان از دلایل کوچک ماندن این صنعت است و دولت به‌ عنوان یکی 
از ذینفعان، می‌تواند از ظرفیت‌‌های لیزینگ برای تأمین مالی تولید بهره 
ببــرد. ۷۰ درصد منابع به بانک‌‌ها مرتبط اســت و ۴۰ درصد دارایی این 
صنعت مستقیماً متعلق به بانک‌هاست. وی ادامه داد: چالش این صنعت 
نیز رشــد لیزینگ‌های غیررسمی و فعالیت بدون مجوز است. بنابراین بر 
تدوین دستورالعمل جامع برای لیزینگ تاکید و بر کاهش محدودیت‌ های 

قانونی و افزایش حمایت از توسعه این صنعت درخواست می‌شود.

محمد مهدی بحرالعلوم
راهین کارگزاری  مدیرعامل 

بررسی وضعیت بازارها نشان داد؛

بهمن طلایی
محمدرضا شاهوردیلو

ر خبرنگا

بازدهی بازارهای موازی در بهمن ماه 1403

درصد تغییرانتهای بهمنابتدای بهمنبازار

1.45-2,760,0002,720,000بورس

2-26,59026,045فرابورس

81,00091,90013.6دلار )تومان(

2,7502,9125.6انس جهانی طلا )دلار(

5,280,0006,545,00024.7طلا )تومان(

54,300,00071,000,00030.7سکه بهار آزادی )تومان(

90,000,00090,000,0000مسکن  )تومان(

480,000,000482,000,0000.4خودرو )کوئیک( )تومان(

7.5-103,48595,745بیت‌کوین )دلار(

شرکت‌ها با بیشترین بازدهی در تابلوی معاملات بورس - بهمن‌ 1403

درصد بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهنماد

11,60016,93045.95غانیزان

13,50017,83032.07محتشم

22,82028,60025.33سصفها

23,22028,99024.85حپترو

50,30062,48024.21ساربیل

شرکت‌ها با بیشترین زیان در تابلوی معاملات بورس - بهمن‌ 1403

درصد بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهنماد

66.45-38,09012,780فیروزه

27.39-12,6709,200خپویش

24.32-6,9505,260کساپا

23.76-2,9722,266غبشهر

23.44-2,1331,633شفارس

شرکت‌ها با بیشترین بازدهی در تابلوی معاملات فرابورس - بهمن‌ 1403

درصد بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهنماد

7,11010,61057.67شجم

9,02013,07044.90نبابک

7,4119,25024.81اخشان

1,1831,47424.60وتعاون

147,800178,40020.70مارون

شرکت‌ها با بیشترین زیان در تابلوی معاملات فرابورس - بهمن‌ 1403

درصد بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهنماد

90.86-236,12521,592الماس

33.57-28,45018,900زفجر

31.97-23,30015,850زماهان

28.42-12,9509,270فماک

28.39-10,8507,770ثالوند

شرکت‌ها با بیشترین بازدهی در تابلوی معاملات بازار پایه - بهمن‌ 1403

درصد بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهنماد

41,70056,00034.29ثتوسا

26,10032,35023.95کابگن

4,6895,66020.71کورز

23,25028,00020.43تابا

1,6601,96618.43پلاست

شرکت‌ها با بیشترین زیان در تابلوی معاملات بازار پایه - بهمن‌ 1403

درصد بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهنماد

32.14-32,05021,750وشمال

23.52-2,1091,613خبنیان

23.04-1,085835لکما

19.96-4,7653,814وحافظ

19.45-25,45020,500ثعتما
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ورود پول به صندوق‌های قابل معامله با درآمد ثابت - میلیارد تومان
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اوراق بهادار4 | اسفند 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 581 |

فر ابورس

حیات خصولتی ها با ناکامی اقتصاد مقاومتی
از سال 1392 که سیاست‌های یادداشت

توســط  مقاومتی  اقتصاد  کلی 
ابلاغ شده،  مقام معظم رهبری 
حدود یک دهه گذشته اســت. ضمن اینکه هدف 
این ایده، درون‌زا شدن رشد و توسعه اقتصادی بود 
اما در ایــن مدت به‌خاطر وجود برخی از چالش‌ها، 
چنــدان در اجرای سیاســت‌های کلــی موفقیتی 
حاصل نشــده است و علت آن نیز به مواردی مانند 
تحریم‌ها، وابســتگی به درآمدهــای نفتی، ناترازی 
تجــاری و ناتــرازی نظام بانکی مربوط می‌شــوند. 
البتــه که کارشناســان بر ایــن باورند کــه برای 
دســتیابی به یک اقتصاد مقاوم و توسعه‌ای پایدار، 
باید ضمن مشارکت بیشــتر مردم در فعالیت‌های 
اقتصــادی و تقویت خصوصی‌ســازی به مســئله 
رقابت‌پذیری اقتصاد نیز پرداخته شود و مزیت‌های 
 اقتصادی نیز  شناســایی و در نهایت دانش‌بنیان‌ها 

حمایت شوند.
در جهــان معاصــر نظریــات اقتصــادی متفاوتی 
وجود دارند؛ برخی کشــورها شــیوه سرمایه‌داری 
یــا لیبرالیســتی را در حکمرانی اقتصــادی خود 
لحــاظ می‌کنند و برخی دیگر هــم قائل به اصول 
سوسیالیســتی هســتند؛ خروجی هر یــک از این 
نظریات یا به اقتصاد مبتنی بر بازار آزاد و یا اقتصاد 
دولتی منجر می‌شــوند. نکته مهمی که باید مورد 
توجه قرار گیرد آن است که این دو شیوه حکمرانی 
اقتصادی، زمانی کارکرد دارند که در شرایط عادی 
به ســر ببرند یعنی تحت تحریم قرار نداشته باشند 
و داد و ستدهای مالی به راحتی و به دور از چالش 
انجــام شــوند و ورود و خروج کالا و ســرمایه نیز 
به طور  مدام در جریان باشــد اما کشــوری که در 
شرایط تحریم به سر می‌برد و در مراودات اقتصادی 
و تجاری با دیگر کشورها مشکلاتی دارد، قطعاً باید 
شــیوه جدیدی را در حکمرانی اقتصادی استفاده 
کند و اگر نه فروپاشــی اقتصــادی برای آن امری 

قطعی تلقی خواهد شد. 
ضمــن اینکه به‌طــور معمول کشــورها از تحریم، 
واهمــه دارند و حتی از بیم اینکه مبادا مورد غضب 
هژمون‌های اقتصادی جهان قرار گیرند، آرمان‌ها و 
ایدئولوژی را رها و تن به واقع‌گرایی و نظم مطلوب 
هژمون‌هــای اقتصادی می‌دهند تــا از این طریق 
حیاتشان دوام پیدا کند و امکان زیست در ساختار 
اقتصاد جهانی برایشــان مهیا باشــدکه تقریباً اکثر 
اقتصادهــای مبتنی بر بازار آزاد و حتی اقتصادهای 

سوسیالیستی به این شیوه عمل می‌کنند.

تفاوت ماهوی اقتصاد ایران با دیگر 
اقتصادها

بــا توجه به تفاوت‌های ماهوی ســاختار سیاســی 
جمهوری اســامی ایران با دیگر کشــورها، امکان 
عدول از آرمان‌ها وجود ندارد؛ در واقع این آرمان‌ها 
هستند که به جامعه ایرانی حیات و بقا بخشیده‌اند 
و روابط اقتصادی و سیاســی با دیگر کشــورها را 
جهت می‌دهند. در چارچوب آرمان‌گرایی جمهوری 
اسلامی دو نظریه لیبرالیسم و سوسیالیسم در همه 
ابعــاد مذموم بوده و ضدعدالت و ضددین تفســیر 
می‌شوند و وابستگی شدید به هژمون‌های اقتصادی 

را در پی دارند.

»مقاومــت« کلیدواژه‌ای اســت کــه در جمهوری 
اســامی ایران بارها بر آن تأکید شده و به همین 
منظور رهبر معظم انقلاب برای رهایی از وابستگی 
و مقابلــه با تحریم‌هــای ظالمانه بــه ویژه پس از 
دهه 80 که این تحریم‌ها شــدت پیــدا کرد، ایده 
»اقتصاد مقاومتی« را مطــرح کردند. رهبر انقلاب 
طــی دیداری که در شــهریورماه ســال ۱۳۸۹ با 
جمعــی از کارآفرینان داشــتند، بــرای اولین بار 
کلیدواژه اقتصاد مقاومتی را مطرح کردند. ایشــان 
در این دیدار فرمودند: »از نظر نظام ســلطه، گناه 
بزرگ ملت ایران این اســت که خــودش را از زیر 
بار ســلطه آزاد کرده؛ می‌خواهند مجازات کنند به 
خاطر این گناه، که چرا خودت را از زیر بار ســلطه، 
اى ملت! آزاد کــرده‌اى. این ملت راه را پیدا کرده. 
اصلًا محاسباتشان اشتباه است؛ نمی‌فهمند چه کار 
باید بکنند و چه کار دارند می‌کنند. خب، اما فشار 
م‌ىآورند؛ فشار اقتصادى از راه تحریم‌ها. ما باید یک 
اقتصاد مقاومتىِ واقعى در کشــور به وجود بیاوریم. 

امروز کارآفرینى معنایش این است.«
در طول 14 ســال گذشــته که از طــرح این ایده 
می‌گذرد، پرســش‌های بی‌پاســخ بســیاری وجود 
دارنــد. که در این گــزارش درصدد پاســخگویی 
به آنها هســتیم. ســؤالاتی از این قبیل که آیا در 
اجــرای اصول 24 گانــه اقتصــاد مقاومتی موفق 
بوده‌‌ایــم؟ آیــا ایــده اقتصــاد مقاومتــی قابلیت 
اجرایــی دارد؟ چند درصد از سیاســت‌های کلان 
اقتصــاد مقاومتی به مرحله اجرا درآمده‌  اســت؟ 
 موانع پیــش روی اجرایی‌ســازی اقتصاد مقاومتی 

چه هستند؟

موانع تحقق اقتصاد مقاومتی 
اقتصاددان  امجدی‌پور  مسعود 
بــا اطلاعــات  در گفت‌وگــو 
نبودن  مشــخص  از  بــورس، 
آمــار و ارقــام دقیــق مرتبط 
مقاومتی  اقتصــاد  اجــرای  با 

ســخن گفت و تأکید می‌کند که فعــاً هیچ نهاد 
و ســازمانی در ایــن زمینــه کار پژوهشــی انجام 
نداده‌اند و به همین دلیــل نمی‌توان با قطعیت در 
این زمینه صحبت کرد ولی می‌توان با اســتفاده از 
 مؤلفه‌های اقتصادی برآوردی نزدیک به واقعیت را 

انجام داد.
شــاخصه‌های  مهمتریــن  افــزود:  امجدی‌پــور 
سیاست‌های کلی اقتصاد مقاومتی ناظر به درون‌زا 
بــودن اقتصاد ایران هســتند؛ به عبــارت بهتر بار 
معنوی درون‌زا بودن اقتصاد را باید مربوط به خروج 
ارز پرقــدرت یا ارز داغ از چرخه اقتصادی کشــور 
دانســت ولی اینکه چقدر دولت‌هــا در این زمینه 
موفق عمــل کرده‌اند، جای بحث دارد. متأســفانه 
به دلیل مشکلات عدیده در سازوکار بودجه‌ریزی، 
طی سال‌های گذشته دائماً با کسری بودجه مواجه 
هســتیم و در نهایت این کسری به ناترازی تبدیل 

شده است.
وی بــا مرتبط دانســتن ناترازی بودجــه با تزلزل 
ارکان‌های اقتصادی کشــور تصریح کــرد: اقتصاد 
ایران به نوعی اقتصاد سیاسی است و حتی جزئی از 
مبانی انقلاب اسلامی محسوب می‌شود و به همین 

دلیل به یک اقتصاد کنشــگر تبدیل شــده است. 
همچنین یکی از عواملی که ســبب شــده اقتصاد 
سیاسی ایران دچار تکانه‌های مختلف شود و اجازه 
 نــداده اقتصــاد مقاومتی به طور دقیــق به مرحله 

اجرا درآید.

جذابیت بخش غیرمولد نسبت به مولد
مرتضی مرتضوی، معاون سابق 
اقتصادی  امــور  پژوهشــکده 
گفت‌وگو  در  اقتصــاد،  وزارت 
با هفته‌نامــه اطلاعات بورس، 
ضمن تأییــد موارد فوق، علت 

ناکامــی در اجرای سیاســت‌های ابلاغــی اقتصاد 
مقاومتی را مربوط به اصلاح نکردن الگوی مصرف، 
ترویج ناکافی کالاهای داخلی و وابستگی به واردات 

محصولات کشاورزی دانست.
مرتضوی ضعف در ســاختار نظام مالی کشور را هم 
به این موارد اضافه و تصریح کرد:  این ضعف سبب 
شده سوداگری و نوسانات شــدید قیمتی در بازار 
ارز و طــا رقم بخورد و بخــش غیرمولد اقتصاد از 
بخش مولد جذاب‌تر به نظر برســد. تعارض منافع 
نهادهای دولتی به عنوان هسته سخت چالش‌های 
موجــود یکی دیگــر از موانعی اســت که مرتضی 
 مرتضوی به آن اشــاره کرده و راهکار حل آن را در 

اصلاح قوانین می‌داند.

امکان‌پذیر بودن اقتصاد مقاومتی
اینکــه آیا ایده اقتصاد مقاومتــی قابلیت اجرا دارد 
یــا خیر، همواره مورد بحــث و تبادل نظر موافقان 
و مخالفان قرار داشــته؛ برخی اقتصاد مقاومتی را 
به مثابه اقتصاد دولتی و به نوعی مدل تعدیل‌یافته 
امــا برخی دیگر  اقتصاد سوسیالیســتی می‌دانند 
معتقدند تمــام جوانب فعالیت‌هــای اقتصادی در 
دنیــای مدرن در ایــن ایده مدنظر قــرار گرفته و 
صرفاً به دلیل درون‌زا بودن و تمرکز بر ظرفیت‌های 
داخلی می‌توان هم استعدادهای بخش خصوصی را 

شکوفا کرد و هم از توان دانش‌بنیان‌ها بهره برد.

اقتصاد مقاومتی در گرو اصل 44
نماینده  فولادگــر،  حمیدرضا 
سابق مجلس و رئیس شورای 
محیط  مستمر  بهبود  راهبری 
موافقــان  از  و  کســب‌وکار 
و مدافعــان جــدی اقتصــاد 

مقاومتــی بر این باور اســت که این ایــده قابلیت 
اجرایی‌سازی دارد. وی به هفته‌نامه اطلاعات بورس 
گفت: اگر به سیاســت‌های ابلاغی اقتصاد مقاومتی 
نگاهی بیندازیم متوجه خواهیم شد پیش‌نیاز تحقق 
کامل سیاست‌های ابلاغ‌شده کاملًا در گرو عمل به 

سیاست‌های اصل 44 قانون اساسی است. 
فولادگر افزود: مطابق ایــن اصل قانونی باید مردم 
مســتقیماً وارد عرصــه فعالیت‌هــای اقتصادی و 
مدیریت آن شــوند؛ امری که نســبت به آن غفلت 
شــده است. با بررســی و دقت در محتوای عناوین 
ســال‌ها، پی خواهیم برد رهبــری همواره بر نقش 
مــردم تأکید دارنــد و بخش خصوصــی را مکمل 
اقتصاد مردمی می‌دانند و این را باید در راســتای 

عملیاتی کردن اقتصاد مقاومتی تفسیر کرد.
وی تصریــح کــرد: حمایــت از دانش‌بنیان‌هــا، 
توانمندسازی نیروی کار، هدایت یارانه‌ها به سمت 
تولید، اصــاح زنجیره تأمین مالی، تمرکز بر تولید 
کالاهای اساســی و بی‌نیازی از واردات آنها، اصلاح 
الگوی مصرف، رقابت‌پذیر کردن اقتصاد، گسترش 
تجارت خارجی از طریق تقویت خطوط ترانزیتی و 
ریلی، توســعه مناطق آزاد و هدایت آنها به سمت 
ایفای نقش ســازنده، تمرکز بــر روابط اقتصادی با 
همسایگان و مزیت‌های اقتصاد، کاهش هزینه‌های 
عمومی و شــفافیت‌های اقتصــادی؛ از مؤلفه‌های 
مهم و اثرگذاری هســتند که فولادگر برای تحقق 
اقتصاد مقاومتی مورد اشــاره قرار داد و تأکید کرد 
که تمامی اینها در سیاست‌های ابلاغی مقام معظم 

رهبری قید شده‌اند.

نتیجه‌گیری
تولید و تشــویق مــردم به آن؛ حلقــه مفقوده در 
اقتصاد ایران اســت. بدون تولید، توســعه‌ پایدار و 
درون‌زا اتفــاق نمی‌‎افتــد. امروزه بــه خاطر وجود 
مشکلاتی مانند تورم و نبود ثبات اقتصادی و مبهم 
بودن آینده، شــاهد غلبه بخش غیرمولد اقتصاد بر 
بخش‌های مولد هســتیم. مــردم ترجیح می‌دهند 
ســرمایه‌هایی نقدی‌شــان را تبدیل بــه طلا، ارز 
یا مســکن و زمین کنند ولی ســمت تولید نروند؛ 
آنقدر که از تولید و ســختی‌های آن و حاشیه سود 
اندکش واهمه دارند! تولیدکننده وقتی بازار تجاری 
محصولات خــود را محدود می‌بینــد و با واردات 
بی‌رویه برخی کالاها که مشــابه داخلی‌شان وجود 
دارد مواجه می‌شود قطعاً انگیزه را از دست خواهد 
داد و تصمیــم می‌گیرد هرکاری انجام دهد به غیر 
از تولید و حتی به خروج سرمایه از کشور هم شاید 

فکر کند.
هر کشوری باید براســاس نیازها، شرایط سیاسی، 
زیســت‌محیطی، جمعیتی و حتی شرایط خارجی 
مدل اقتصادی که بومی آن جامعه باشد را طراحی 
کند تا به رشد و توسعه مستمر دست یابد. اقتصاد 
مقاومتی را باید در این چارچوب مورد ارزیابی قرار 
داد که با تفکــر و تمرکز برروی تک‌‎تک بندهایش 
می‌توان دریافت که کاملًا متناسب با شرایط حال و 
آینده کشور، رهیافت‌هایی را ارائه داده و فقط باید 

با برنامه‌ریزی، هر یک از آنها را به اجرا درآورد. 
به عنوان مثال وقتی نظام مالیاتی ضعف دارد، نظام 
آموزشــی با مشکلاتی روبه‌رو است یا اینکه زنجیره 
تأمین مالی به درســتی کار نمی‌‎کند و شفافیت در 
فعالیت‌های بانکی و مالی دیده نمی‌شــود؛ چگونه 
باید انتظار داشــت اقتصاد مقاومتی به عنوان یک 

نسخه شفابخش عمل کند؟! 
برای تحقق اقتصاد مقاومتــی ضرورت دارد وفاقی 
میان دســتگاه‌ها و نهادها به وجــود آید و از همه 
مهمتــر اینکه مــردم هم در دایره ایــن وفاق قرار 
گیرند و از سوی دیگر به افزایش اعتماد در جامعه 
باید کمک شــود و مردم را برای انجام فعالیت‌های 
مولــد اقتصادی تشــویق کــرد. حتمــاً باید برای 
تحقــق اقتصاد مقاومتی به 24 بند آن عمل شــود 
 یعنی نمی‌توان برخورد ســلیقه‌ای نســبت به این 

سیاست‌های ابلاغی داشت.

تفسیر اشــتباه از سیاست‌های اقتصاد 
به شکل‌گیری گروهی  مقاومتی منجر 
شــده که امروز به بنگاه‌های خصولتی 
شــهرت یافته‌انــد؛ بنگاه‌هایــی کــه 
انحصارطلب هســتند و بر پایه رانت و 
امتیازات ویژه ارتزاق می‌کنند، بهره‌وری 

اندکی دارند و نوآوری در اینها مشــاهده نمی‌شــود و در چنین شــرایطی 
عمل می‌کنند. متأسفانه این تفسیر اشتباه منجر به تشکیل بخش خصوصی 

توانمند و رقابتی نشد و فقط صرفاً بنگاه‌ها اختصاصی‌‎سازی شدند.
امروز با مشــکلی به نام »کلپتوکراســی« بر پایه رانت مواجه هســتیم که 
منفعت‌طلبی عده یا گروهی اجازه نداده سیاســت‌های اقتصاد مقاومتی به 
طور دقیق و اثربخش اجرا شــوند البته باید گفت بهتر اســت سیاست‌های 
ابلاغی اصلاح شوند چون منطبق با شرایط و واقعیت‌های روز کشور نیستند.

اگر به دنبال نجات یا رفع مشــکلات درهم‌تنیده اقتصادی هستیم ضرورت 
دارد بخش خصوصی واقعی را تقویت کنیم و فقط بخش خصوصی توانمند 
در یک ســاختار رقابتی قوت یا شکل بگیرد. وقتی در اقتصاد، رقابت نباشد 

بخش خصوصی انگیزه‌ای برای فعالیت نخواهد داشت. 
برخی گمان می‌کنند یا بهتر اســت بگوییم شعار می‌دهند انتقال مالکیت 
شرکت‌های دولتی به نهادهای عمومی به معنای خصوصی‌سازی یا اجرای 
اصل 43 قانون اساسی اســت؛ در صورتی که این‌طور نیست بلکه این نوع 
شــیوه واگذاری زمینه را برای رانت و فساد فراهم می‌آورد. توصیه می‌شود 
به منظور اجرای سیاســت‌های ابلاغی اقتصاد مقاومتی، هرچه سریع‌تر این 
نوع شیوه متوقف و در یک فضای کاملًا شفاف و عادلانه، بخش خصوصی را 
وارد فرایندهای انتقال مالکیت کرد. هرگاه سیاستی ابلاغ شده، برداشت‌ها 
یا تفســیرهای اشــتباه به طور کل آن را به انحراف کشــانده و به تبع آن 
ساختارهای اقتصادی هم با انحراف روبه‌رو شده‌اند. هیچ اقتصادی در نظام 
مبتنی بر رانت پیشــرفت نکرده و منافع عمومی جامعه تأمین نشده و باید 

گفت در این نوع نظام‌ها فقط منافع عده‌ای پرنفوذ تأمین می‌شوند.
گزاره بعدی که از سیاســت‌های ابلاغی اقتصاد مقاومتی برداشت می‌شود 
مربوط به توانمندسازی جامعه است؛ واقعاً توانمندسازی که انتظار می‌رفت 
اتفاق نیفتاد! چون در وضعیت کنونی هرنوع توانمندسازی به ویژه در حوزه 
دانش‌بنیان شدن نیازمند پرداخت هزینه‌های گزاف است. هرچند شرکت‌ها 
برای بقا باید به دانش روز مجهز شــوند و امری ناگزیر است اما وقتی منابع 
لازم در دســترس نباشــد چه باید کنند؟ در این شرایط فقط آن دسته از 
شرکت‌هایی موفق هســتند که خصولتی اداره می‌شوند و بخش خصوصی 
واقعی هم پس از مدتی یا مجبور است به »کلپتوکراسی« حاکم امتیاز دهد 

یا اینکه شکست را بپذیرد و عرصه را به بخش خصولتی واگذار کند.
گزاره بعدی سیاست‌های ابلاغی اقتصاد مقاومتی حول محور کاهش هزینه‌ها 
یا اصلاح الگوی مصرف اســت. در اقتصاد مدرن فقط بخش خصوصی قادر به 
کاهش هزینه‌هاســت و بخش دولتی و خصولتی توان انجام این کار را ندارند. 
وقتی اقتصاد خصوصی حاکم شود و به تار و پود ساختار حکمرانی اقتصادی 
گره بخــورد، قطعاً کاهش هزینه‌ها اتفاق خواهد افتاد؛ چون بخش خصوصی 
برای افزایش بهره‌وری و کاهش هزینه‌ها هم که شده مجبور است به دانش روز 
مجهز شود و نیروهای متخصص را به کار گیرد اما در مقابل بخش خصولتی 
برای اینکه مدام از رانت برخوردار باشد، علاقه‌ای به کاهش هزینه‌ها نداشته و 
نخواهد هم داشت. ای کاش اقتصاد دولتی می‌ماند اما خصولتی نمی‌شد؛ چون 
حداقل تا حدودی می‌توان بر بخش دولتی نظارت کرد ولی بخش خصوصی 
نظارت‌گریز است و راه‌های فرار از نظارت را هم به خوبی می‌داند و باید گفت 
بخش خصولتی کل اقتصاد ایران را به اسارت گرفته و کشور را به سمت یک 
اقتصاد بسته سوق داده‌اند. اگر می‌خواهیم درون‌زایی اتفاق بیفتد و کالاهایی 
که ضروری هستند توان تولیدش را در داخل داشته باشیم باید بخش خصوصی 
را وارد میدان کرد. نظام تعرفه‌گذاری فعلی، شیوه تعیین حقوق و دستمزدها 
و عدم انجام اصلاح قیمت حامل‌های انرژی و شیوه قیمت گذاری کنونی تمام 
و کمال به نفع بخش خصولتی است؛ آنها هستند که اجازه نمی‌دهند اتفاقات 

خوب به نفع بخش خصوصی و کل جامعه اتفاق بیفتد.

سعید امینی
خبرنگار

کامران ندری
عضو هیأت علمی دانشگاه امام صادق)ع(

42 1598

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.58-9.6710,392,000102,282-دتولید

9.53-9.538,832,60076,883-ساینا

10.59-9.4213,850,000122,133-شرنگی

10.81-9.3216,340,000247,747-شفام

9.38-8.9417,342,000401,341-ثالوند

9.08-8.7514,537,124153,955-تاپکیش

8.91-8.7327,108,00080,840-بزاگرس

10.09-8.6617,259,100113,816-کتوسعه

10.54-8.657,765,00070,917-نوین

9.09-8.569,400,000113,971-داوه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

--12.4818,606,0002,136,184الکتروماد

12.3819,768,0001,956,90515.74خیمن

12.1170,980,000905,21013.63شجم

11.3718,216,000214,4658.27وتعاون

10.0212,080,000209,22413.11غدانه

6.334,780,000228,8273.14آردینه

6.0312,863,000316,3713.28حآفرین

5.8441,320,000181,5033.3وملل

5.761,489,289,6161,303,6302.95آریا

5.3134,380,000100,7342.69خنور
www.nadpco.com
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  شاخص فرابورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

خصوصی سازی »واقعی« با این نسخه عملیاتی می‌شود

واکاوی روند تحقق 
»اقتصاد مقاومتی«
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فنی ناظر  به  کرادفاندینگ  سکوهای  نیاز 
یادداشت

بورس

 تــا پایــان دوره‌ای که مســئولیت 
ســکوهای تامین مالی بر عهده بنده 
بود به این مرحله رســیده بودیم که 
بســترهای داخلی خــود فرابورس را 
به‌گونه‌ای تغییــر دهیم که معاملات 
ثانویه تامین مالی جمعی انجام شود 

امــا این اتفاق بعد از این دوره دیگر به ســرانجام نرســید و یکی از دلایل 
شکل نگرفتن بازارهای ثانویه اوراق کرادفاندینگ، تا به امروز محدودیت‌های 
قانونــی بوده اســت که این مورد نیاز بــه بازنگری در آییــن نامه‌ها دارد. 
ضمن اینکه برای عملی شــدن این موضوع باید ســازمان بورس، فرابورس 
و سپرده‌گذاری به هم کمک کنند تا این مهم میسر شود و کار یک شرکت 

یا دو شرکت نیست. 
البته این نکتــه را نیز نباید از قلم انداخت که قوانین نقل و انتقال فعلی با 
فضای کرادفاندینگ هم‌پوشانی ندارد که کار را بسیار سخت می‌کند. ضمن 
اینکه سقف تامین مالی جمعی 50 میلیارد است که اگر طرح‌های متنوعی 
ارائه شــود تا 100 میلیارد نیز می‌تواند افزایش یابد و در این مورد نیز یکی 
از ایــرادات اصلی که می‌توان به رویه تامین مالی جمعی فعلی گرفت، نبود 
ساز و کارهای نظارتی لازم در این حوزه است و اگر در بهر این مورد برویم، 
مسئله‌ای فلسفی به وجود می‌آید چراکه اگر طرحی 25 میلیاردی را در نظر 
بگیریم؛ 10 درصد آن را که خود ســرمایه‌پذیر آورده است و می‌ماند 22.5 
میلیارد تومان که اگر بخواهیم حسابرسی را برای این پروژه قرار دهیم باید 
حدود 200 میلیارد تومان هزینه کنیم که معادل یک درصد می‌شود عدد 
بزرگی به‌حســاب می‌آید اما اگر این رقم به 100 یــا 200 میلیارد تومان 
افزایــش پیدا کند به تبع آن هزینه حسابرســی در نهایت به 500 میلیون  

می‌رسد که بخش کوچکی از کل عدد تامین مالی است. 
البته  20 یا 25 میلیارد تومان آنقدر عدد بزرگی نیست که برای آن بخواهیم 
شرکت‌ها را موظف به انجام چنین کارهایی کنیم و کرادفاندینگی که منتج به 
تجارت باشد باید برای جلوگیری از تخلف، گزارش‌های حسابرسی شده خود را 
منتشر کنند )در حال حاضر چنین نیست( اما برای خرید یک کالای مصرفی 
مانند پرینتر برای یک مجموعه، نیاز به چنین چیزی نیست. نباید این را هم 
فراموش کنیم که کســی به دنبال سرمایه‌گذاری در کرادفاندینگ است که 
سود حداکثری را طلب کند و اگر نه به سمت صندوق‌های درآمدثابت یا سایر 
ســرمایه‌گذاری‌های بدون ریسک می‌رفت اما همین ریسک‌پذیری می‌تواند 
حتی به قیمت نابودی اصل سرمایه تمام شود) طرح‌های بدون ضمانت بانکی(. 
همچنین برخورد قانونی با  پروژه‌های متخلف می‌تواند به دو نحو باشد، صورت 
اول اینکــه برویم و فرد متخلف را پیدا کنیم و دوم قانون‌گذاری برای نظارت 
برهمه، چــه متخلف و چه غیر متخلف. البته این مورد هم مهم اســت که 
سطوح اهمیت این اتفاق در مدل‌های مختلف باید متفاوت باشد؛ برای مثال 
پروژه‌هایی که ضمانت‌نامه بانکی ندارند باید افشاهای بیشتری انجام دهند و 
آنهایی که این ضمانت را دارند می‌توانند در ذیل پوشش بانک موارد کمتری 
را منتشر کنند. این مورد را نیز نباید فراموش کرد که گذاشتن حسابرس برای 
هر طرحی کارگشا نیســت  و بهتر آنکه خود سکوها مسئول نظارت بر این 
موضوع شوند تا سلب مسئولیت عامل رخ ندهد و به نوعی باید برای سکوهای 
کرادفاندینگ ناظری تعیین شود و مسلما کارکرد این ناظر بالاتر از نظارت یک 
حسابرس است و صرفا محدود به اعداد و ارقام نیست. ضمن اینکه ناظر فنی 
در واقع همان تله تخلف‌گیر سکوهاست. در مورد شرایط تامین مالی جمعی 
در ایران در مقایسه با جهان نیز این را باید به یادداشت که کرادفاندینگ در 
ایران به‌صورتی شده که سکوهای تامین مالی، مسئولیت آوردن سرمایه‌پذیر 
را برعهده گرفتند در حالی که در سایر کشورهای دنیا، سرمایه‌پذیر به دنبال 
جذب سرمایه است و سرمایه‌پذیران به صورت مستقیم به دنبال مارکتینگ 
و جذب منابع‌اند و ســکوهای تامین مالی جمعی باید بســتری برای وصل 
سرمایه‌گذار و سرمایه‌‌پذیر باشند نه آنکه با توسل به قراردادی فی‌مابین خود 

و سرمایه‌پذیر درآمدزایی کنند.

عارف قلی‌پور 
معاونت اسبق نظارت بر نهادهای مالی فرابورس

بهره بالا، بوروکراســی بانکی، شرایط سخت انتشار 
اوراق و ... صنایــع را چنــان تحت فشــار قرار داده 
که دیگــر و تقریبا هیچ راهی برای یک تامین مالی 
»منطقــی« و »عقلانی« ندارند در این مطلــب می‌خواهیم که به یکی 
از ابزارهای راحت اما پرهزینــه و دارای نقصان‌های زیادی بپردازیم که 
شــرکت‌ها می‌توانند تنها در عرض یک‌ماه به آن دسترســی پیدا کرده 
و پروژه‌های خود را از لحاظ مالی تامین کنند. ضمن اینکه بدون شــک 
کرادفاندینگ به عنوان فرزند 4 ســاله و 13.4 همتــی فرابورس ایران 
می‌تواند به کمک صنایع بیاید اما این کمک اسیر اما و اگرهای بسیاری 

است که در ادامه می‌خوانید.
تسهیلات بانکی؛راه قدیمی و پردردسر

باید خود را جای شــرکت‌های پول لازم گذاشت! شرکتی را تصور کنید 
که برآوردهای آن برای تامین مالی یک پروژه و یا یک برنامه توســعه‌ای‌ 
با مشکل مواجه شده و یا اینکه جایی را پیدا نکرده تا برای پروژه‌ سودده 
خود از آن هزینه این امور را دریافت کند، مسلم است که در مرحله اول 
ذهن مدیر هر مجموعه‌ای به سمت دریافت تسهیلات از بانک‌ها می‌رود 

اما این کار 2 مشکل اساسی دارد.
از بی‌پولی بانک‌ها تا بازپرداخت زودهنگام

 اولین مشکل تسهیلات بانکی  اینکه تسهیلات تکلیفی چنان کمر وجوه 
نقد و درگردش بانک را خم کرده اســت که دیگر توانی برای بلند کردن 
بار تامین پروژه شرکت‌ها را ندارد و دوم اینکه اگر شرکتی بتواند از هفت 
خان بوروکراســی بانکی بگذرد و انواع و اقسام ضمانت‌نامه‌های متعددی 
که آماده کردن آن نیز مکافات ویژه خود را دارد و تحویل بانک کند در 
نهایت پولی را از بانک دریافت کرده که باید آن را در طول یک ســال و 
با نرخ ســود موثر 34 درصد بازگردانند. نکته مهم اینکه دریافت وام از 
هربانکی مستلزم پرداخت اقساط ماهانه بعد از زمان واریز پول به حساب 
اســت و عملا گیرنده وام تا 6 ماه بعــد از گرفتن این مبلغ باید بیش از 
نصف آن را برگرداند که این مورد نیز درجه کیفی مطلوبیت این مدل از 

تامین مالی را کاهش می‌دهد. 
دولت به انتشار اوراق »نه« گفت

راه‌های دیگری نیز مانند انتشار اوراق وجود دارد که آن هم روند و رویه 
مخصوص به خود را دارد و محدود به ناشــران بازار می‌شود که بسیاری 
از فعالان اقتصاد کشور در بورس حضور ندارند که این کار را انجام دهند 
و اگر ناشر هم باشند این اتفاق با وجود محدودیت‌هایی که دولت دراین 
مورد و برای کاهش نرخ بهره اعمال می‌کند اتفاق غریبی به‌نظر می‌رسد. 
حال با شرکتی روبه‌رو هستیم که از همه جا رانده شده و همه درها برای 
دریافت ریال بسته شــده از همین رو و برای کمک به صنایع کشور در  
ســال 1399، زیرساخت‌های سکوهای کرادفاندینگ در ایران ایجاد شد 
و ســال بعد در 1401 عملا بهره‌برداری آن رسمیت یافت و شرکت‌های 
زیادی به دنبال کســب مجوز آن رفتند. ضمــن اینکه کرادفاندینگ‌ها 
سال‌ها قبل از اینکه در بازار سرمایه بخواهد چنین اتفاقی بیفتذ این کار 

را با تفاوت‌های بسیار زیادی عملی کردند.
مثلث انحصار تامین مالی جمعی

امروز نیز تعداد سکوهای فعال بین 35 تا 39 سکو تخمین زده می‌شود. 
ضمن اینکه بیان تخمینی این عدد منوط به مشــخص نبودن وضعیت 
بعضی از ســکوها مانند آی‌بیکراد، ققنوس و ســایرین است که در این 
بین هم‌آفرین در حال‌حاضر در وضعیت تعلیق قرار دارد و خبری هم از 
اسم آی‌بی کراد در میان اسامی عاملین مجاز در پایگاه رسمی فرابورس 
ایران وجود ندارد اما گواهی و مجوز این مجموعه در سایتش وجود دارد!

حال اگر بخواهیم حرف کسی را ملاک قرار دهیم؛ باید به سراغ صحبت‌های 
اخیر  دبیرکل ســازمان ملی کارآفرینی ایرانی برویم که تعداد این سکوها 
را 39 مورد اعلام کرده اســت. امیر محمد مهراد همچنین پیشرفت تعدد 
پروژه‌های تامین مالی را اینطور بیان کرد: میزان تامین مالی جمعی در 10 
ماهه 1403 معادل 80 درصد پروژه‌های تامین شده در سال 1401 بوده 
است و ۵ سکوی برتر، بیش از ۵۷ درصد از کل تأمین مالی بازار را تا به این 
زمان انجام داده‌اند. از میان این سکوها، سه سکوی برتر به ترتیب با ۳۰۰۰، 
۲۰۰۰ و ۱۰۰۰ میلیارد تومان، بیشترین تأمین مالی را به خود اختصاص 
داده‌اند. وی افزود: میانگین نرخ سود در این بازار نیز از سال ۱۳۹۹ تاکنون 
از ۳۰ درصــد به حدود ۴۰ درصد افزایش یافته اســت. )در جدول مقابل 

اسامی و جزئیات عملکرد این سکوها آورده شده است(

بهره 45 درصدی چه جذابیتی دارد؟!
مســئله‌‌ای که درمورد تامیــن مال جمعی وجــود دارد به چند بخش 
تقســیم می‌شود؛ اول و مهم‌تر از همه اینکه اگر به سایت‌های سکوهای 
کرادفاندینگ سری بزنید با نرخ سودهای بسیار بالا و حتی وحشتناکی 
رو‌به‌رو می‌شــوید که برق را از سر شرکت‌هایی که به دنبال تامین مالی 
هسســتند می‌پراند. عمده پیش‌بینی‌های انجام شــده برای سودآوری 
پروژه‌ها از 35 درصد شروع می‌شوند و به‌طور میانگین عدد ذکر شده در 
این مورد بالغ بر 43.5 درصد است. به‌طور قطع بسیاری از صنایع موجود 
در بازار که حتی در مجموع سوددهی بسیار بالایی دارند، توان پرداخت 
چنین ســودی را به کسانی که در این موارد ســرمایه‌گذاری می‌کنند 
ندشته و نخواهند داشت چراکه فعال اقتصادی، بازرگان، تولید کننده و 
... با پول ســرمایه‌گذار طلا و دلار نمی‌خرد که بخواهد سر سال با رشد 
تورم پول شــما را با 40 درصد سود بازگرداند که البته این مورد نیز در 
اقتصادی که سایه سنگین ریســک‌ها بر آن غالب است، قطعی نیست. 
ضمن اینکه اگر بخواهیم برای هر شرکت سهم سود 50 درصدی را قائل 
شــویم باید پروژه حداقل 80 درصد بازدهی داشته باشد که 40 درصد 

آن به سرمایه‌گذار برسد که صرفه اقتصادی برای سرمایه‌پذیر را ندارد.
کرادفاندینگ جایی برای ریسک‌پذیرها

مورد دوم اینکه برخلاف آنچه که تا به امروز در ذهن عموم مردم شــکل 
گرفته است؛ سرمایه‌گذاری بر روی تامین مالی جمعی بسیار ریسک زیادی 
دارد و به هیچ‌ عنوان مناســب کسانی نیست که به دنبال سرمایه‌گذاری 

بدون ریســک و با سودی مشخص هستند چراکه بسیاری از این پروژه‌ها 
هیچ ضمانت معتبری ندارند و ممکن اســت اصل ســرمایه شما را نیز به 
یکباره هم ارزش یک مشت خاکستر کنند.در عین حال اگر ضمانتی هم 
وجود داشته باشــد، نوع آن نیز مورد سوال اســت؛ چرا که اگر پروژه‌ای 
ضمانت‌نامه معتبر بانکی داشته باشد باز هم این احتمال وجود دارد که بعد 
از یک ســال هیچ سودی نصیب سرمایه‌گذاران نکند و یا عددی در پایان 
محقق کنند که با میزان پیش‌بینی شده به قدری فاصله داشته باشد که 
حتی آرزوی سرمایه‌گذاری در صندوق‌های درآمد ثابت نیز در دلتان بماند.

معاملات ثانویه کرادفاندینگ؛ وعده‌ای که فراموش شد
مورد سوم نیز به قانون‌گذاری‌های این حوزه لازم در این حوزه مربوط‌شود 
که خود به 2 بخش تقسیم می‌شود که بخش اول مربوط حوزه معاملات 
ثانویه در اوراق کرادفاندیگ اســت که از سال 1401 وعده آن داده شده 
اســت اما طبق گفته منبع معتبر و آگاه؛ 6 ماه گذشــته مراحل نهایی 
معاملات ثانویه در فرابورس به اتمام رسیده و نامه اجرایی شدن آن  نیز 
به سازمان بورس و اوراق بهادار فرستاده شده اما تا به این لحظه سازمان 
تصمیمی در این حوزه نگرفته که همین مورد این سوال را ایجاد می‌کند 

که معاملات ثانویه تامین مالی جمعی، معطل چه‌کسی مانده است؟ 
حقیقتی تلخ؛پروژه‌های تامین مالی ناظری ندارند

بخش دوم از مشکلات قانونی در مورد تامین‌مالی جمعی اینکه تقریبا 
هیچ نظارت دقیقی بر روند پروژه‌های ثبت شــده در ســکوها وجود 
نــدارد که بخواهد ســود واقعی و فرایند پروژه‌هــا را زیر نظر بگیرد و 
مورد این ابهام را ایجاد می‌کند که دقیقا چه کســی بازدهی نهایی را 
محاســبه می‌کند و اینکه چرا ســود پیش‌بینی شده به عرصه احقاق 

نپیوسته نیز از ابهامات موجود است.
 البته که گذاشــتن حســابرس برای هرکدام از این پروژه‌ها منطقی 
به‌نظر نمی‌رســد و نمی‌توان چنین چیزی را از قانون‌گذار خواســت 
چراکه اگر یک پروژه که وعده 45 درصد ســود را به ســرمایه‌گذاران 
داده اســت و ارزش کلی آن نیز 25 درصد بوده برایش صرف نمی‌کند 
که بخواهد 300 میلیون و حتی بیشتر را به حسابرس دهد بلکه بهتر 

است نظارت بر هرکدام از سکوهای موجود بیشتر شود.
سطح قانون‌گذاری کرادفاندینگ ایران یک سوم کیفیت جهانی

بانک جهانی در سندی که به منظور تشویق کشورهای در حال توسعه در 
به‌کارگیری تامین مالی جمعی منتشر کرده، پرسشنامه‌ای را برای ارزیابی 
اولیه آمادگی كشورهای در حال توسعه در پذیرش و اجرای تامین مالی 
جمعی طراحی کرده اســت. ضمن این تحقیق حدود سه سال پیش در 
ایران نیز توسط معاونت توسعه كارآفرینی و اشتغال وزارت تعاون، کار و 
رفاه اجتماعی با همکاری تعدادی از کارآفرینان و سیاست‌گذاران مرتبط 
انجام شد. نتایج این پرسشــنامه که چهار عامل مؤثر بر عملكرد تامین 
مالی جمعی شامل فناوری، فرهنگ، قوانین و مقررات و سرمایه را مورد 

سنجش قرار داده به این شکل بوده است:

آمادگی پارامتر
فناوری

آمادگی تبدیل 
سرمایه به ارزش

سطح وقوانین 
مقررات کشور

آمادگی 
فرهنگی

4.9532.8امتیاز از 10

در پایان باید به این نکته توجه شــود که با وجود تمامی ایرادات موجود 
در شــیوه تامین مالی جمعی در ایران، هیچ کســی نمی‌تواند بگوید که 
کرادفاندینگ مطلقا بد اســت چراکه همین روش تا به امروز توانســته 
13.4 همــت برای صنایع مختلف تامین مالی کند و در حال حاضر نیز 
30 پروژه فعال و آماده سرمایه‌گذاری وجود دارد که این مورد نیز پویایی 
 تامین مالی جمعی را نشــان می‌دهد. ضمن  اینکه بازار سرمایه ایران در

 ســال های اخیر نشان داده اســت که از همه ابزارهای نووین استقبال 
می‌کنــد و قطعا اگر همه نهادهای مســئول این مورد را پیگیری کنند، 

روزهای خوبی را می‌توان برای صنایع کشور متصور شد.

آرمان هنرکار
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

85 26145 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.19-11.19189,104,500789,703-شفن

12.08-10.527,570,000373,838-کسعدی

13.07-10.4117,658,000129,335-دشیمی

10.78-9.715,770,71499,934-خپویش

9.87-9.3828,269,059281,882-خمحرکه

11.01-8.6314,127,643106,451-خشرق

9.42-8.619,282,218126,668-شفارس

10.36-8.4582,368,000213,762-ساربیل

8.51-8.4343,880,000138,769-شکلر

9.16-8.4316,296,000146,387-سیلام

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1,509,420,0007,631,21114.79 11.45 شپدیس

7,545,10591,57713.51 10.64 قشکر

6,450,500396,9987.4 10.49 غاذر

56,740,0001,033,23311.56 8.32 سصفها

31,979,000350,4394.81 8.02 سغرب

1,223,460,0005,485,32710.99 7.97 جم

12,886,841284,6644.51 7.55 قثابت

2,486,160,0002,765,8623.88 6.97 وغدیر

59,880,00093,9973.69 6.85 تکاردان

2,454,840,0003,560,3973.56 6.71 نوری
www.nadpco.com

بررسی فرایند اجرای معاملات ثانویه اوراق گرادفاندینگ

تکلیف وعده تکلیف وعده 22 ساله ساله
چه شد؟چه شد؟

ارزش و تعداد تامین مالی سکوهای فعال

تعداد شروع فعالیتنام سکو
پروژه‌ها

رقم تامین مالی 
)میلیارد تومان(

 تعداد 
پروژه‌های فعال

139915934561آی بی‌کراد
1399/03/2117621621هم‌آفرین
1400/10/2969612590حلال فاند
1399/02/2411311403کارن کراد
1399/02/241129231دونگی

1403/03/12438630نوین کراد
1401/09/21725070 آیفاند

264491 1403/05/15 ایساتیس کراد
1402/07/16233910پولسار

1400/11/04273720اینوستوران
1401/12/21263634 زیما

1403/02/10193540اسمارت فاندینگ
1401/05/28212401هم آشنا

1401/12/27161790مسکن پلاس
14610نامعلوم1400/11/04 رضوی

1402/08/3091380مبین کراد
1400/11/04161200زرین کراود

1402/10/1761190زچ
1403/04/1291180پرش کراد

1402/09/01101170دانایان کراد
1400/11/0413861استارتامین

1400/11/049850رایان
1402/09/253550فاندوکراد
1402/11/174510آتی کراد
1403/08/144460یکتا کراد

1403/06/27345/51گلرنگ کراد
1403/01/192450سپهرینو

1403/06/112251شریف کراد
1403/04/031230 اوپال کراد
1401/11/08714/91ققنوس
1403/05/02150رای‌فاند
1403/01/29150وستاکراد

1403/10/2922/72پیشران کراد
1403/08/1412/31جمع سپار

1403/09/1211/81آتیه ایرانیان
000 1403/10/15 ملت کراد
1403/10/02000ایده‌فاند

1403/10/02000داریک‌کراد
163313909/230مجموع

 تعداد گواهی صادر شده برای تامین مالی )1400-1403(
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 8.32-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 5.66-استخراج ذغال سنگ     

 5.34-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 4.68-ساخت راديو و تلويزيون     

 3.74-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 3.28-خودرو و ساخت قطعات     

 3.17انتشار، چاپ و تکثير     

 3.08منسوجات     

 3.02-استخراج ساير معادن     

 2.76-ساخت محصولات فلزي     
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دریچــه

مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران در نامه‌ای خطاب به معاون حقوقی 
رئیس‌جمهــوری، به برخی مغایرت‌های قانونــی با قوانین ناظر بر فعالیت 
بازار ســرمایه، در طرح انتشار گواهی سکه بانک مرکزی تاکید و با اشاره 
به ملاحظات حقوقی و مغایرت‌های قانونی اقدام بانک مرکزی اعلام کرد: 
بــا توجه به مفــاد مندرج در صدر ماده )۴( قانــون بانک مرکزی، که در 
آن »اجرای وظایف و اختیارات بانــک مرکزی را با رعایت قوانین مربوط 
امکان‌پذیر دانســته اســت«، در نتیجه بانک مرکزی به منظور طراحی و 

انتشار اوراق بهادار به رعایت قوانین ملزم است.
مدیرعامل بورس کالای ایران در ادامه تاکید کرده است: در جزء سوم بند 
)ب( ماده )۴( قانون بانک مرکزی، صرفا طراحی و انتشار انواع اوراق مالی 
از اختیارات بانک مرکزی برشــمرده شده است و این نهاد مجاز نیست در 
ســایر حوزه‌ها نظیر عرضه عمومی، پذیره‌نویسی، معاملات و تسویه اوراق 
بهــادار، قوانین بازار ســرمایه را نقض کند و باید همانند هر ناشــر اوراق 
دیگری با طی کردن رویه قانونی موجود، در بستر بازار سرمایه، نسبت به 

انتشار اوراق اقدام کند.
در ادامه این نامه آمده اســت: در مــاده )۲۰( قانون بازار اوراق بهادار هم 
به صراحت و به صورت مطلق و عام ذکر شــده است؛ عرضه عمومی اوراق 
بهــادار به هر طریق بدون رعایت مفاد این قانون ممنوع اســت و مطابق 
بند )۳۵( ماده )۱( انتشــار عبارت است از صدور اوراق بهادار برای عرضه 
عمومی و مطابق بند )۴( ماده )۷( ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق 
بهادار و نظارت بر آن از وظایف و اختیارات هیأت مدیره ســازمان بورس 
اســت همچنین مطابق ماده )۲۲( این قانون ناشــر موظف است تقاضای 
ثبت اوراق بهادار را همراه با بیانیه ثبت و اعلامیه پذیره نویسی برای اخذ 

مجوز عرضه عمومی به سازمان تسلیم کند.
جهرمــی در نامه خود تاکید کرده اســت: همچنین مطابق بند ۴ ماده ۴ 
قانون بازار اوراق بهادار، تصویب ابزارهای مالی جدید از وظایف شورای‌عالی 
بورس اســت و مطابق با بندهای )۲۴( ماده )۱( شــورا، اوراق بهادار قابل 
معاملــه را تعیین و اعلام خواهد کرد مفهــوم ابزار مالی و اوراق بهادار در 
متن این قانون معادل هم در نظر گرفته شده است. فلذا تصویب هر گونه 
ابــزار مالی یا اوراق بهادار نمی‌تواند خــارج از چارچوب قانون بازار اوراق 
بهادار صــورت گیرد. همچنین مطابق مصوبه 1401/۴/7 شــورای عالی 
بورس در خصوص گواهی خرید ســکه بانک مرکزی گواه این مدعاســت 
که انتشار این گواهی مستلزم شناسایی و تصویب در شورای عالی بورس 
به عنوان عالی‌ترین رکن بازار ســرمایه است. مضاف بر آن‌که در بند )ث( 
مصوبه یاد شــده تاکید شــده معاملات این اوراق در بورس کالای ایران 
صورت می‌پذیرد و مطابق با بند )ج( بانک مرکزی به عنوان ناشــر اوراق 

یادشده به رعایت مقررات تدوینی از سوی سازمان بورس ملزم است.
مدیرعامل بورس کالا در نامه خود نوشــته است: شورای عالی بورس در 
مــورخ ۱۴۰۲/۰۵/31 در خصوص معامله انواع اوراق بهادار مبتنی بر طلا 
به صراحت مصوبه‌ای به این شــرح داشته اســت: »شورای عالی بورس و 
اوراق بهادار ضمن تاکید بر توسعه بازار انواع اوراق بهادار مبتنی بر طلا و 
صندوق‌های مبتنی بر طلا در بازار ســرمایه و مخالفت با انتقال معاملات 
اوراق بهــادار مبتنی بر طلا و صندوق مبتنی بر طلا به بازارهایی خارج از 
بازار ســرمایه، تصریح کردند ایجاد هر گونه بازار اوراق بهادار به پشتوانه 
طلا یا صندوق‌های به پشــتوانه طلا مســتلزم اخذ مجوز از شورای عالی 
بــورس و اوراق بهادار اســت ولی تاکنون بانک مرکزی یــا نهادهای زیر 
مجموعه نظیر مرکز مبادله ارز و طلا، مجوزی برای مبدل شدن به بورس 

یا بستر معامله برای عرضه اوراق بهادار تاکنون اخذ نکرده‌اند.«
جهرمی در ادامه نامه خود خطاب به معاونت حقوقی ریاســت جمهوری 
تاکید کرده اســت: »همچنین با توجه به این‌که مطابق بند )۵( ماده )۴( 
صدور، تعلیق و لغو مجوز فعالیت بورس‌ها از وظایف شــورای‌عالی بورس 
اســت، فلذا انتشار گواهی سکه توسط بانک مرکزی به عنوان اوراق بهادار 
در بســتر مرکز مبادله ارز و طلا مغایر قانون بــوده و در تعارض کامل با 
ماده )۲۸( قانون بازار اوراق بهادار اســت که تصریح می‌کند »تأســیس 
بورس‌ها، بازارهای خــارج از بورس و نهادهای مالــی موضوع این قانون 
 منوط به ثبت نزد ســازمان اســت و فعالیت آنها تحت نظارت ســازمان 

انجام می‌شود.«
وی در ادامــه آورده اســت: »مطابــق بنــد )۴( ماده )۴۶( قانــون بازار 
اوراق بهــادار هــر شــخصی که بــدون رعایت مقــررات ایــن قانون به 
انتشــار آگهی یا اعلامیه پذیره‌نویســی به منظور عرضــه عمومی اوراق 
 بهــادار اقدام کند، مشــمول جرایم و مجازات مذکــور در صدر این ماده 

قانونی می‌شود.«
مدیرعامــل بورس کالا در پایان نامه خود تأکید کرده اســت: »با عنایت 
به تفکیک آشــکار وظایــف و اختیارات نهادهای ناظــر در حوزه پولی و 
بازار سرمایه، مندرج در قوانین بالادستی، ضروری است هر گونه طراحی 
ابزارهای جدید در حوزه سیاست‌های پولی و مالی کشور، با رعایت قوانین 
و مقررات و پس از طی شــدن مراحل قانونی مقتضی صورت پذیرد و در 
خصــوص انطباق طرح‌های در دســت اجرا، از جمله گواهی ســکه بانک 
مرکــزی، با قوانین مربــوط مداقه لازم به عمل آیــد و تا پیش از اصلاح 
طرح یا طی کردن رویه‌های قانونی، اجرای آن از دستور کار بانک مرکزی 

خارج شود.«

بورس‌کالا  مدیرعامل   اعتراض 
به انتشار  گواهی سپرده سکه بانک مرکزی

 آمریکا از تحریم صادرات 
نفت ایران به چین به دنبال چیست؟

وبســایت اویل پرایس در گزارشی به بررســی تصمیمات ترامپ برای 
کاهش ارتباطات نفتی ایــران و چین در دور جدید تحریم‌های تهران 
پرداخته و با اشاره به این که واشنگتن تحریم‌هایی را علیه شرکت‌ها و 
افراد مختلفی که به نظر می‌رســید در انتقال نفت ایران به چین نقش 
دارنــد، در نظر گرفته تا به این ترتیب صادرات نفت از تهران به مقصد 

پکن را به صفر برساند. 
بر اســاس این گزارش، برخلاف آمارهای رسمی گمرک چین، در تمام 
سال‌های 2020 تا 2024، پکن نه تنها به واردات میلیون‌ها بشکه نفت 
خــام از ایران در هر ماه ادامه داده، بلکه در 51 روز اول ســال جاری 
حداقل 8.1 میلیون بشکه نفت خام )158823 بشکه در روز( از ایران 
به روش‌های نسبتا مســتقیم وارد کرده و اکثریت قریب به اتفاق این 

مقدار، توسط کشتی‌های کانتینری نفت خام تحویل داده شده است.
این بدان معنی اســت که در این مدت نفت ایران با عناوینی دیگر که 
در اسناد گمرکی به صورت شفاف ثبت نشده، صادر شده است. با این 
حال، آخرین اقدامات واشنگتن برای قطع این منبع حیاتی تأمین مالی 
بــرای ایران و این منبع حیاتی انرژی ارزان برای چین، بر شناســایی 
نفتکش‌هــای خاص مرتبط با چنین محموله‌هایی متمرکز اســت. در 
این رابطه دولت آمریکا تحریم‌های سرســختانه ای را برای روش‌های 
جدید عرضه نفت ایران به چین - چه روش‌هایی که برای پنهان کردن 
نفت صادراتی تحت عناوین کالاهای دیگر اتخاذ می‌شــود و چه انتقال 
 نفت از طریق کشــتی به کشــتی با پرچم کشــورهای دیگر - اعمال 

خواهد کرد. 
نویســنده این مطلب با اشــاره به این گونه نقل و انتقالات کشتی به 
کشــتی در داخل و اطراف آب‌های مالزی )و تــا حدی اندونزی( طی 
سال‌ها پیش برای انتقال نفت ایران به بنادر چین به مجموعه جدیدی 
از تحریم‌ها که عناصر کلیدی در این مراکز انتقال کشــتی به کشــتی 

را هدف قرار می‌دهند، اشــاره می‌کند. این نه تنها شــامل کشتی‌های 
درگیر می‌شود، بلکه شامل شرکت‌ها، مالکان، کارگزاران، سرمایه‌داران 

و بانکداران آنها می‌شود که هر گونه ارتباطی با این فعالیت‌ها دارند. 
اگرچــه پکــن قبلًا اقداماتــی را انجام داده اســت تا نشــان دهد در 
راســتای رفع نگرانی‌های واشــنگتن حرکت می‌کند، اما بر اساس این 
گزارش دولــت آمریکا به دنبال اتخاذ شــیوه‌های جدید برای نظارت 
بــر رفتار پکن اســت. تمدید اخیــر تحریم‌های آمریــکا علیه متحد 
کلیدی منطقه‌ای ایران، یعنی عراق نشــان می‌دهد که ایالات متحده 
درصدد اســت تا تحریم مراکز مالــی عمده‌ای را که چین در معاملات 
خود با تهران از آنها اســتفاده می‌کند، دنبال کند. در نتیجه، بســیار 
محتمل اســت که تعرفه‌ها، تحریم‌ها و ســایر اقدامات ایالات متحده 
بــر ایران و چین و متحدانشــان ادامه یابد که احتمــالا هدف ترامپ 
از این سیاســت، علاوه بر کاهش قدرت ایــران در منطقه، بلکه تغییر 
 مســیر پکن و بازگرداندن چین به همکاری‌های مشــترک منطقه ای 

با ایالات متحده باشد.

رشــد شــدید قیمت طلا و 
ســکه در کشور در سال‌های 
اخیر و تبدیل فلزات گرانبها 
به پشــتوانه مالی جامعه برای فرار از ریسک کاهش 
ارزش پول ملی سیاست‌گذاران اقتصادی را به شدت 
درگیر اتخاذ راهکارهای مختلف کرده اســت؛ با این 
حال عدم تمرکز بر راه حل‌های واحد می‌تواند خود 
به آفت این راهکارها تبدیل شــود؛ موضوعی که با 
رویکرد بانک مرکزی در انتشار اوراق گواهی سپرده 

طلا احتمالا به زودی شاهد آن خواهیم بود. 
در حالــی که بورس‌کالا مراحــل گوناگون و پلکانی 
مربوط به عرضه طلا را در سال‌های اخیر راه اندازی 
کرده و ابزارهای گوناگونی را از بازار آتی سکه و طلا، 
صندوق‌های مبتنی بر ســکه و طلا، عرضه شمش 
طلا، اوراق گواهی ســپرده سکه و ... را با راه اندازی 
مکانیزم‌های معاملاتــی در بازار ثانویه مرتبط با این 
ابزارهــا راه اندازی کرده، اما به نظر می‌رســد بانک 
مرکزی نیز به تازگی با اتکا به اقداماتی که برای ثبات 
بخشــی در این بازار و در چند مرحله عرضه و حراج 
سکه صورت داده، قصد دارد پا در کفش بورس کند. 
ایــن اقدام بانک مرکزی دارای چند ایراد اساســی 
اســت که در این نوشــتار به بررســی این ایرادات 
اساســی می‌پردازیم: طبق مــاده ۱۰ قانون پولی و 
بانکی کشور، بانک مرکزی مسئول تنظیم و اجرای 
سیاســت اعتباری و پولی بر اســاس سیاست کلی 
اقتصادی کشور است. حفظ ارزش داخلی و خارجی 
پول ملی کشور، انتشار اسکناس و ضرب سکه‌های 
فلزی رایج کشور، تنظیم مقررات مربوط به معاملات 
ارزی و ریالــی، نظارت بر صــدور و ورود ارز و پول 
رایج کشــور، تنظیم‌ نظام پولی و اعتباری کشور و 
نظارت بر بانک‌ها و مؤسسات اعتباری برخی دیگر 
از وظایف بانک مرکزی است. در حوزه طلا و سکه 
نیز همین ماده قانونی برای بانک مرکزی دو وظیفه 
در نظر گرفته است؛ نظارت بر معاملات طلا و وضع 

مقررات مربوط بــه آن و همچنین نگهداری کلیه 
ذخایر ارزی و طلای کشور.

فرار بانک مرکزی از وظایف اصلی
توجه به موارد فــوق و نگاهی به وضعیت اقتصادی 
کشور نشان می‌دهد لااقل در مدت ده سال گذشته 
بانک مرکزی در کلیه وظایــف قانونی خود ناموفق 
عمل کرده اســت. با این حال طی سال‌های اخیر با 
التهــاب بازارهای ارز و طــا، بانک مرکزی در قالب 
سیاســت‌هایی همچون حراج ســکه برای متعادل 
ســازی بازار ورود کرده، اما نتیجه این سیاست‌ها را 
می‌توان در تغییرات رفتاری سرمایه‌گذاری در کشور، 
بذل و بخشش منابع طلا و سکه کشور به بهانه جذب 
نقدینگی سیال اما در اصل با هدف جمع آوری منابع 
مالی برای تنظیم امورات جاری کشور و تبدیل شدن 

این بانک به یک بنگاه اقتصادی بوده است. 
در بعد اثربخشی این سیاســت‌ها نیز متاسفانه جز 
تغییــرات مقطعــی و غیرمنطقی این سیاســت‌ها 
نمی‌تــوان انتظار دیگری داشــت؛ به عنــوان مثال 
بانک مرکزی بعد از پیشــروی قیمتی در بازار سکه 
و زمانــی که از منظر تکنیکال، بازار به نقاط بحرانی 
خود می‌رسد، این نهاد شروع به عملیات عرضه سکه 
و طــا کرده و  در خوشــبینانه ترین حالت با مهار 
10 تــا 20 درصدی قیمت بازار، منافع عظیمی را از 
این بحران کســب می‌کند، درحالیکه اصولا و قانونا 
باید با تنظیم بخشــی سیاست‌های پولی در کشور و 
مهار تورم، هر نوع انحراف منابع به ســمت بازارهای 
غیرمولد را کنترل نماید. این بدان معناست که بانک 
مرکزی به جای انجام وظایف ایجابی خود به سمت 
اقدامات ترمیمی حرکت کرده که البته منافع زیادی 

هم برای آن در بر دارد. 
در چنین شــرایطی کــه اصل اقدامــات این نهاد 
حاکمیتی برای بازارهای ســکه و طــا با ایرادات 
اساسی روبه‌رو است، در تازه ترین اقدام غیرقانونی، 

بانک مرکزی به ســمت راه انــدازی ابزارهای مالی 
همچون اوراق گواهی ســپرده طلا حرکت کرده و 
این در حالی است که این ابزارها انحصارا در اختیار 
بازار سرمایه اســت که زیرساخت‌های معاملاتی و 
حلقه‌های پیشین انتشار این نوع اوراق را مدتهاست 

مهیا کرده است.

اثرات سیاست‌های بانک مرکزی بر بورس
این در حالی اســت که بانک مرکزی حتی اگر قرار 
باشــد در نقش یک بازار فرعــی در حوزه طلا برای 
چنین اقداماتی ورود کنــد و مجری )نه قانون‌گذار 
و تنظیم کننده( چنین اقداماتی باشــد، باز هم باید 
مجوز لازم را از ســازمان بورس کشور دریافت کند 
و این ســازمان با عنایت به قوانین و مقررات موجود 
در بازارهای مالی و اقدامات تعریف شده قانون که بر 
تفکیک و حدود و ثغور وظایف تاکید کرده نســبت 
به تفویض این اختیارات به سایر نهادهای حاکمیتی 

تصمیم‌گیری کند. 
در ایــن ارتباط با توجه به نقــش محرز بورس کالا 
در مدیریــت بخشــی از بازار ســکه و طلا از طریق 
بازارهــای آتــی، صندوق‌های طــا و اوراق گواهی 
مرتبط با این ابزارها باید گفت بانک مرکزی نباید با 
تداخل در وظایف با این نهاد بازار سرمایه نظم ارکان 
اقتصادی را بر هم بزند. این در حالی است که همین 
تصمیمات در خلال یک دهه گذشته، مانع از عمق 
بخشی بورس کالا شده است. مصداق این گفته نیز 
تجربه اوایل دهه نود است که به حذف معاملات آتی 

سکه در بورس‌کالا منتهی شد. 
در آن دوره بانک مرکزی با این اســتدلال که بورس 
کالا به بازار نقدی سکه سیگنال می‌دهد، اختلالاتی 
را در این بازار ایجاد کرد، درحالیکه بازار آتی ســکه 
توانســته بود نقش مهمی را در هدایت سرمایه‌های 
سرگردان بر عهده بگیرد و اگر توقف این معاملات در 
آن دوره رقــم نمی خورد احتمالا به یک بازار مرجع 

برای معاملات ســکه تبدیل می‌شد. به دنبال آن هر 
نوع اقداماتی که بورس کالا برای تعادل بخشــی در 
بازار طلا و سکه در پیش گرفت، از عمق زیادی )در 
قیاس با بازار واقعی( برخوردار نبود و بیش از آن که 
در خدمت سرمایه‌های کلان باشد، معطوف به جذب 

سرمایه‌های خرد شد.     
علاوه بر پیش بینی کاهش عمق معاملات در بورس 
کالا در پی اقدامات بانــک مرکزی، در صورتی که 
ســامانه‌های این بانک به مرکزی بــرای معاملات 
ثانویه این اوراق تبدیل شوند، متاسفانه این سیاست 
در آینده روی معاملات بورس نیز اثر منفی بر جای 
خواهد گذاشــت. البته این احتمال نیز وجود دارد 
که سازمان بورس مجوز انتشار این اوراق را بر پایه 
معامله در بورس بدهد که این اثر تا حدودی کنترل 
خواهد شــد، اما در مجموع بهترین گزینه، عرضه 
ســکه و طلای بانک مرکزی از کانــال بورس کالا 
و با استفاده از بســترهای این بازار و معامله اوراق 
گواهی مرتبط از طریق بازار ثانویه )تابلوی بورس( 
اســت که امیدواریم به منظور جلوگیری از هر نوع 
اخلال در نظم بازارها، تصمیمات درســتی در این 

ارتباط اتخاذ شود. 
همچنین انتظار می‌رود بانک مرکزی به جای ورود به 
سیاست‌هایی که قانونا بر عهده نهادهای دیگر است، 
به وظایف قانونی خود بازگردد. سیاســت‌های پولی 
این نهاد از یک ســو و اتخاذ راهکارهای مدیریت و 
نظارت در حوزه بانکی می‌توانســت نــرخ تورم را از 
طریق کنترل پایه پولی و سایر راهبردهای موثر که 
در دنیا تجربه شده، کنترل کند که نتیجه مهم این 
تصمیمات در بلندمدت جلوگیری از بخشی از روند 
سقوط ارزش پول باشد؛ موضوعی که توازن و تعادل 
در بازارها را از جمله بازارهای سکه و طلا بر هم زده 
و تصمیمات ســرمایه‌گذاری را در جامعه بر هم زده 
و باعث شده طلا از یک کالای تزیینی و مصرفی به 

یک کالای سرمایه ای مهم تبدیل شود.

اخبـار کالایی

لغو دستورالعمل قبوض سنگین برق واحدهای تولیدی 
صمد حســن‌زاده رئیس اتاق ایران، با ابلاغ مصوبه 
نود و سومین، نشست کمیته حمایت از کسب‌وکار، 
از لغو دســتورالعمل وزارت نیرو در خصوص صدور 
قبوض سنگین برق برای واحدهای صنعتی خبر داد.

کمیته حمایت از کســب و کار در نود و ســومین 
نشست خود با اشاره به وجود ایرادات حقوقی ناشی از اجرای خلاف متن 
تبصره ماده ۳ قانون مانع‌زدایی توســعه صنعت برق و همچنین تضییع 
حقوق فعالان اقتصادی، اعلام کرد: از آنجا که مشکل کماکان وجود دارد 
و قبض‌های ســنگین برای واحدهای تولیدی صادر می‌شود و وصول آن 
موجب ضرر و زیان فعالان اقتصادی شده، می‌بایست اجرای دستورالعمل 
تعرفه برق صنایع، صادر شــده از وزارت نیرو، در اســرع وقت متوقف و 
بخشنامه مذکور ابطال شود و شرکت توانیر باید این موضوع را به استان‌ها 
ابلاغ کند. طبق مصوبه کمیته حمایت از کسب و کار، باید توقف و ابطال 

بخشنامه مذکور در دیوان مورد رسیدگی قرار گیرد.

غیرقانونی است در پلتفرم‌ها  مسکن  وش متری  فر
رئیس اتحادیه صنف مشاوران املاک تهران گفت: 
مدت زیادی اســت که موضوع ایجاد ســازوکاری 
برای فروش متری مســکن مطرح است. اما اساسا 
قانون‌گذار اجــازه فعالیت به این شــکل را نداده، 
درنتیجه کاری کــه در حال حاضر در قالب برخی 

پلتفرم‌ها برای فروش متری در حال انجام است، غیرقانونی است.
کیانوش گودرزی افزود: در ایــن پلتفرم‌ها جنبه‌های مختلف مقرراتی، 
قانونی و فنی به هیچ وجه دیده نشــده اســت. حتی به‌طور کلی نحوه 
محاســبه قیمت مشخص نیست و معلوم نیســت آیا این پلتفرم‌ها نرخ 
فروش را بر اســاس قیمــت روز اعلام می‌کنند یا خیــر. از طرف دیگر 
مقررات و ســازوکارهای فروش متری مســکن تاکنــون در هیچ نهاد و 
سازمان دولتی و مراجع قضایی تایید نشده، به همین دلیل شفافیتی هم 
در این پلتفرم‌ها وجود ندارد. این شیوه از عرضه مسکن متولی ندارد و به 
همین دلیل، احتمال کلاهبرداری در ابعاد بزرگ، در این بازار وجود دارد.

نگاه دولت کاهش متولی‌گری است
معــاون پارلمانــی رئیــس جمهور گفــت: نگاه 
دولت کاهــش متولی‌گری اســت و دولت باید در 
بخش‌های اقتصادی سیاست‌گذاری و نظارت کند 
اما شــرکت‌های دولتی ناکارآمد داریم که به دنبال 

واگذاری آنها به بخش خصوصی هستیم.
شــهرام دبیری افزود: هر چه ســریعتر باید واگذار کنیم، سیستم بانکی 
ایران به جای بانکداری، بنگاهداری می‌کند در همین راستا با تمام قوا با 
برنامه ریزی صحیح مسایل را دنبال می‌کنیم. در جایی که نیاز به قانون 
اســت مصوبه‌ها را در مجلس تصویب کرده و هرجا نیاز به تغییر قوانین 
باشــد از تولیدکنندگان حمایت می‌کنیم. باید تلاش کنیم که کیفیت 
کالاهــا را بالا ببریم، انحصارگری از بین برود و در خصوص واردات برای 
حمایت از تولید محدودیت‌هایی ایجاد می‌کنیم. دبیری افزود: فرایندهای 
اداری زیادی داریم، تلاش می‌کنیم که فرایندها را در صدور مجوزها به 

حداقل برسانیم.

15 درصدی مالیات صنایع کاهش 
رئیس‌کل ســازمان امور مالیاتی کشــور گفت: در 
راســتای حمایت از تولید به دنبال کاهش مالیات 

از این بخش تا ۱۵ درصد هستیم.
ســید محمدهادی ســبحانیان افزود: بــه دنبال 
گســترش مالیات ســتانی بر مصرف هســتیم تا 

بتوانیم کمک شایانی به بخش تولید و رشد اقتصاد کشور داشته باشیم. 
وی با بیان اینکه نگاه ســازمان امور مالیاتی فقط کســب درآمد نیست، 
تصریح‌کرد: این سازمان خودش را شریک راهبردی بخش تولید می‌داند، 
زیرا تعطیلی واحدهای تولیدی باعث کاهش درآمدهای مالیاتی خواهد 
شد. سبحانیان ادامه داد: به‌طور مثال در سامانه مودیان، دیگر موضوعی 
به نام »بلک لیســت« وجود نخواهد داشت و بخش‌هایی را برای تسریع 
در صادرات می‌گذاریم. همچنین از ایــن پس دریافت مالیات از کالای 
فروخته شــده‌ای که پول آن کامل گرفته شده باشــد، خواهد بود و از 

اجناسی که نسیه فروخته می‌شوند، مالیاتی گرفته نخواهد شد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« عرضه اوراق گواهی سپرده طلای بانک مرکزی را بررسی کرد 

پای پای »»بانک مرکزیبانک مرکزی«« در کفش  در کفش »»بورسبورس«!«!
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رویدادها
محدودیت عرضه مس در بورس عامل فشار بر صنایع

نائب رئیس انجمن صنفی کارفرمایی تولیدکنندگان 
سیم و کابل گفت: کمبود عرضه مس و آلومینیوم 
که مواد اولیه تامین ســیم و کابل اســت، مشکل 

جدی را در این صنعت ایجاد کرده است.
علیرضا معتمد رسا افزود: برای تامین مواد اولیه باید 

از بــورس کالا اقدام کرد که میزان عرضــه در بورس محدود و برای آن 
سقف تعیین شده است. در گذشته هفته‌ای چهار هزار تن مس در بورس 
عرضه می شد اما اکنون این مقدار بسیار محدود شده است ضمن اینکه 
در مقابل این محدودیت عرضه، قیمت ها افزایش پیدا می کند. معتمد 
رســا با اشــاره به اینکه عرضه منطقی مواد اولیه باید با قیمت منطقی 
صورت گیرد، گفت: شــرکت ملی مس هیچ تعاملــی با انجمن ندارد و 
تصمیم‌ها بدون حضور متولیان امر گرفته می‌شود. این مقام صنفی ادامه 
داد: قوانیــن وجود دارد ولی مجریان قانون در ســازمان های مختلف از 

جمله سازمان استاندارد و تعزیرات نظارت کافی ندارند.

دادند تسهیلات  همت   8.2 ینگ‌ها  لیز
رئیس پژوهشــکده پولــی و بانکــی گفت: حجم 
تســهیلات اعطایی شــرکت‌های لیزینگ پذیرفته 
شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران در پایان 

سال گذشته، به میزان 8.2 همت بوده است.
کــوروش پرویزیان افــزود: از کل این مبلغ معادل  

4.3 همــت )۵۳ درصد( مربوط به بخــش خودرویی و مابقی مربوط به 
بخش غیرخودرویی است و کل سرمایه شرکت‌ها نیز به میزان 5.1 همت 
است.  وی با بیان اینکه در ۱۰ ماهه سال جاری حجم تسهیلات اعطایی، 
۸۸۲، ۶۴ میلیــارد ریال بوده ادامه داد: بخــش خودرویی با ۴۳۷، ۴۰ 
میلیارد ریال )۶۳ درصد( کل بازار را تشکیل داد و حجم کل سرمایه این 
شرکت ها، ۴۵۹، ۵۳ میلیارد ریال است. بر اساس گزارش بازار لیزینگ 
جهانی در ســال ۲۰۲۵، این اندازه به شــدت رشد کرده و از یک‌هزار و 
۸۹۰ میلیارد دلار در سال ۲۰۲۴ به ۲ هزار و ۱۰۰ میلیارد دلار در سال 

۲۰۲۵ با نرخ رشد مرکب سالانه ۱۰ درصد رشد می‌رسد.

نابودی 300 همت ارزش تولید صنایع فولادی
دبیر انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران با بیان اینکه 
بــه دلیل ناترازی در بخش انرژی مورد نیاز صنعت 
فولاد بیش از ۳۰۰ هزار میلیارد تومان ارزش تولید 
در فولاد از دســت رفته است، گفت: ناترازی انرژی 
و قطع گاز و برق منجر به کاهش تولید در ۱۰ ماه 

امسال شده است که باید برای آن تدابیری اندیشیده شود.
سید رسول خلیفه‌سلطانی افزود: صنعت فولاد تنها پنج درصد گاز و هفت 
درصد برق کشــور را مصرف می کند، این در حالی است که بیش از ۵۰ 
درصد محدودیت های انرژی بر فولادی ها اعمال می‌شود. ناترازی انرژی 
نه تنها منجر به کاهش تولید در فولاد و زنجیره آن می شود، بلکه کاهش 
صــادرات و ارزآوری را به دنبــال دارد. ضمن اینکه ناترازی روز به روز در 
کشــور تشدید می شود. این امر به سیاست های غلط در گذشته مربوط 
می‌شود در حالی که باید برنامه‌های کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت 

برای رفع ناترازی انرژی و سرمایه گذاری در این عرصه ایجاد شود.

54 همتی معدنی‌ها صرفه جویی 
رئیس هیات عامل سازمان توسعه و نوسازی معادن 
و صنایع معدنی )ایمیدرو( گفت: میزان صرفه‌جویی 
محقق شــده با راهبری و پیاده ســازی سیاســت 
بومی‌سازی توسط این سازمان در سال گذشته، به 

بیش از ۵۴هزار میلیارد تومان رسید.
محمــد آقاجانلو با یادآوری اینکه، ایمیدرو به عنوان بازوی توســعه ای 
معدن و صنایع معدنی وزارت صمت، پیاده ســازی سیاست بومی سازی 
در این حوزه را برعهده دارد، افزود: این سیاســت در قالب بومی سازی، 
توسعه فناوری و افزایش عمق ساخت داخل، پیگیری می شود و در سال 
جاری نیز برنامه صرفه جویی معادل ۵۲هزار میلیارد تومانی در حال اجرا 
است. طرح های تبدیل سنگ آهن هماتیت به مگنتیت، پلی سیلیکون 
متال تا تولید شــمش و ویفر، استفاده از زغال‌سنگ حرارتی برای تولید 
گاز احیا در واحدای آهن اسفنجی، اجرای پایلوت فولاد سبز و ... از جمله 

طرح های در حال اجرای حوزه فناوری با راهبری ایمیدرو است.

یک مدرس بازارهای مالی در همایش مدرسان و فعالان سواد مالی کشور عنوان کرد:

رویا فروشی با برچسب تدریس سواد مالی
  نخستین همایش مدرسان و فعالان سواد مالی 
کشور توسط شرکت اطلاع رســانی و آموزش بورس، در محل سازمان 
بورس و اوراق بهادار برگزار شــد. در این مراسم یکی از اساتید دانشگاه 
تربیت مدرس به اهمیت ســواد مالی برای نســل جدید اشــاره کرد و 
گفت:تعداد کم مجموعه‌های فعال  در زمینه ســواد مالی باعث شده تا 
هزاران مجموعه به صورت جعلی به اســم سواد مالی کار و رویا فروشی 

کنند.
بهروز خدارحمی افزود: سواد مالی به معنی توانایی درک درست مفاهیم 
مالی و به کار گیری آن‌ها در زندگی روزمره است. این موضوع به مفاهیم 
پیچیده بورس یا رمز ارز ارتباطی ندارد. بلکه قرار اســت در ســواد مالی 

عینکی به چشم بزنیم تا دیدگاه متفاوتی پیدا کنیم.

سواد مالی و عینک اقتصادی
یکی از اساتید دانشگاه تربیت مدرس در همایش مدرسان و فعالان مالی 
کشور ضمن تاکید به این نکته که در سواد مالی برای ما هزینه وکیفیت 
مهم اســت و عینکی هم که استفاده می کنیم، از نوع اقتصادی و مالی 
اســت، گفت: ســوال مهمی که در این زمینه وجود دارد اینکه »سواد 
مالی چه اهمیتی دارد؟« و پاســخ این سوال را می‌توان اینگونه داد که 
عمر کاری همه افراد به دوبخش کلی تقسیم می‌شود که نیمه اول عمر 
انسان‌ها این ظرفیت را دارند تا درآمدشان از مخارج‌شان بیشتر باشد اما 
در نیمه دوم این رابطه معکوس می‌شود.  بهروز خدارحمی افزود: بنابراین 
از پس انداز نیمه اول باید برای نیمه دوم استفاده کنیم که این کار نیاز 
به هوشیاری مالی دارد. ضمن اینکه اگر صرفه‌جویی را نیز کنار بگذاریم، 

خود تصمیم‌گیری هوشمندانه لذت زیادی نیز به افراد می‌دهد.

اهیمت بیشتر سواد مالی در نسل زد
یک اســتاد حــوزه مالی دربــاره ویژگی‌های نســل جدیــد در حوزه 
ســرمایه‌گذاری و مالی گفت: قبلا شــاید فرصت بیشتری وجود داشت 
اما امروز با اولین کلیک اولین خرید انجام شــده است.در این‌جاست که 
هوشمندی مالی اهمیت دوچندانی پیدا می کند. بهروز خدارحمی تاکید 
کرد: اگر قرار است سواد مالی را به نسل جدید آموزش دهیم، مهم‌ترین 

مسئله اینکه نگاه نسل جدید متفاوت است و دسترسی بسیار ساده‌ای به 
خریدهای آنلاین دارد. از این رو آموزش دادن به چنین نسلی چالش‌های 
خود را دارد. وی افزود: تفاوت نگاه در میان نســل جدید در حوزه های 
مختلــف وجود دارد. اولین تفاوت پس انداز و خرج کردن اســت. ضمن 
اینکه نسل قبلی یک شغل مشخص و درآمد ثابت داشت اما نسل جدید 
می خواهد از چند محل درآمد داشــته باشد. نســل قبلی به پس‌انداز 
بلندمدت اعتقاد داشــت و خرید را برای موارد ضروری انجام می‌داد اما 
نسل جدید به لذت بردن در لحظه باور دارد و به جای این‌که پول را برای 

روز مبادا نگه دارد، پول و خرید را در لحظه می‌خواهند.
خدارحمی ضمن اشــاره به علاقه نســل »z« بــه درآمدزایی از طریق 
اینترنت به تمایلات نســل قبلی به سرمایه‌گذاری بر روی طلا و املاک 
اشاره کرد و گفت: علاقه نسل جدید سرمایه‌گذاری در کریپتو کارنسی و 

استارتاپ‌هاست و ریسک های بیشتری را می‌پذیرید.

خروج از تفکر قدیمی منتج به کارمندی
عضو هیات علمی گروه مالی و بانکداری دانشــگاه علامه طباطبایی در 
ادامه این همایش ســواد مالی گفت: ســواد مالی، با رویکرد کارآفرینی، 
دانشــی است که در مدیریت کســب و کار استفاده می شود، جایی که 
دانشــجو یا دانش آموز، مهارت‌های پرورش ایده و مدیریت کردن را یاد 
می‌گیرد. مهسا قربانی افزود: باید دیدگاه و ایده دانش‌آموزان تغییر کند.

ضمن اینکه دانش آموز فکر کند که باید درس بخواند و در آینده کارمند 
شود، تفکر اشتباهی اســت. وی تصریح کرد: بچه‌هایی که درد بی‌پولی 
را کشیده‌اند و نخواسته‌اند راه پدرانشــان را بروند، به سمت کارآفرینی 

و خلق اثر رفته‌اند.

سیر تحولات سواد مالی در گذر زمان
کیانوش رضایی، رئیس هیات مدیره شــرکت مانــی پارس ماد و عضو 
و دبیر شــورای راهبری بانکداری جامع در همایش نخســتین همایش 
مدرســان و فعالان ســواد مالی کشــور، گفت: در ابتدا باید پرسید چرا 
می‌خواهیم صاحب سواد مالی شویم؟ ضمن اینکه از دید سازمان علمی 
یونســکو سواد مفهومی در حال تحول است. بنابراین در بازه های زمانی 
مختلف تعریف خود را از سواد تغییر داده است. با ورود کامپیوتر تعریف 
از ســواد مالی تغییر کرد و در کنارش گفته شــد که فــرد با یک زبان 

خارجی هم آشنا شود.
رضایی افزود: در تعاریف بعدی گفته شــد که فرد با سواد تلقی می‌شود 
که با ۱۲ نوع ســواد آشــنا باشد که یکی از آن‌ها ســواد مالی است اما 
جدیدترین تعریف از سواد این است که علم با عمل معنا شود. یعنی آنچه 

یاد گرفتیم در زندگی شخصی‌مان از آن استفاده کنیم.

عملکرد خوب سازمان بورس در سواد مالی
این مدرس مالی گفت: در سال ۱۹۹۵ نهادی به نام »جامپ استارت« 
راه‌اندازی شــد که در حوزه سواد مالی کار زیادی انجام داد. همچنین 
OECD یا همان باشگاه مشتریان کشورهای قدرتمند اقتصادی، سال 

۲۰۰۲ پروژه جامعی را در حوزه سواد مالی راه انداخت. 
کیانوش رضایی افزود: در ایران اولین جایی که در زمینه ســواد مالی 
کار کرد، بانک کشــاورزی بود و بانک ملی هم بعد از آن فعالیت خوبی 
در این زمینه داشــت.  وی تصریح کرد: شرکت فناپ و برخی بانک ها 
مثل اقتصادنوین نیز زیرســاخت های خوبی راه انداختند.  ضمن اینکه 
ســازمان بورس نیز از طریق مســتنداتی که آن را الزام کرده بود و یا 
به دلیل خواســته برخی مدیران به این ســمت حرکت کرد که انصافا 

کارشان هم خوب بوده است.

مبادله  نوپای   مرکز 
جای بورس را نمی‌گیرد

مدیرعامل گروه مالی صبا تأمین گفت: هماهنگی 
اقتصــادی باید در سیاســت‌گذاری‌ها، ابزارهای 

مالی و اهداف اقتصادی محقق شود.
بهرنگ اســدی افــزود: رقابت میــان نهادهای 
تنظیم‌گــر، به جای توســعه بازارهــای مالی و 

افزایــش کارایی، ممکن اســت باعث گســترش حوزه‌های نظارتی و 
ایجاد ساختارهای موازی شــود که در نهایت به چالش‌های جدیدی 

در مدیریت اقتصادی کشور منجر می‌شود. 
مدیرعامل گروه مالی صبا تامین در واکنش به نامه مدیرعامل بورس 
کالا، بــه معاون حقوقی رئیس‌جمهوری،دربــاره برنامه بانک مرکزی 
مبنی بر انتشار گواهی سکه و اعلام مغایرت طرح انتشار گواهی سکه 
بانک مرکزی با قوانین بازار ســرمایه گفت: یکی از شــعارهای دولت 
چهاردهــم هماهنگی در حوزه‌های مختلــف، به‌ویژه در اقتصاد بوده 
است. طبیعی است که بخشــی از این هماهنگی در انتصاب مدیران 
ارشد اقتصادی محقق شده است، اما هماهنگی در سطح سیاست‌ها، 
ابزارها و اهداف، معیار مناســب‌تری برای سنجش عملکرد اقتصادی 
دولت محسوب می‌شود و پایه‌ای پایدارتر برای مدیریت اقتصاد کشور 

خواهد بود.
در  هماهنگـی  بـا  منافاتـی  موضـوع  ایـن  افـزود:  اسـدی  بهرنـگ 
انتصابـات مدیـران ارشـد اقتصـادی نـدارد، امـا هدفـی نزدیک‌تـر و 

مسـیری جامع‌تـر و منطقی‌تـر بـه نظـر می‌رسـد. ضمـن اینکـه در 
چنیـن فضایـی انتظـار می‌رود تصمیماتی اتخاذ شـود کـه به افزایش 
هماهنگـی میـان نهادهـای اقتصـادی کمک کنـد. وی تصریـح کرد: 
یکی از مسـیرهای مهم در این راسـتا، افزایـش هماهنگی و همکاری 
رقابت‌هـای  کاهـش  و  کشـور  مالـی  بازارهـای  تنظیم‌گـران  میـان 

آن‌هاسـت. میان  غیرضـروری 

مرکز مبادله ارز؛ نماد ناهماهنگی نهادها
مدیرعامـل گـروه مالـی صباتامیـن گفـت: رقابـت میـان نهادهـای 
توسـعه  بـر  تمرکـز  به‌جـای  کـه  معناسـت  ایـن  بـه  تنظیم‌گـر 
و  کارایـی  افزایـش  و  کاربـران  تجربـه  بهبـود  جدیـد،  محصـولات 
یکپارچگـی بازارهـای مالـی، برخی نهادهـا در تلاش برای گسـترش 

حـوزه نظارتـی و افزایـش اختیـارات خـود هسـتند. 
بهرنگ اسـدی افزود: در این میان، باید بررسـی شـود مرکز مبادله ارز 
و طال که در مدت اخیر خبرسـاز شـده و انتظارات زیـادی را در میان 
فعـالان اقتصـادی ایجـاد کـرده تـا چه حـد توانسـته این انتظـارات را 
بـرآورده کنـد. وی تصریح کرد: ایـن مرکز می‌تواند یکـی از نمونه‌های 
رقابت‌هـای تنظیم‌گـری و نبـود هماهنگـی در حـوزه اقتصاد باشـد و 
دولـت چهاردهـم کـه بر شـعار هماهنگی اقتصـادی تأکیـد دارد، باید 

در ایـن زمینـه رویکردی سـازنده اتخاذ کند.

وقتی بورس هست؛ مرکز مبادله چرا تاسیس شد؟
مدیرعامـل گـروه صبـا تامیـن گفـت:: سـؤال اصلـی ایـن اسـت کـه 
مرکـز مبادلـه ارز و طال چـه ارزشـی خلـق می‌کنـد و چـه مزایایـی 

بـرای جامعـه و ذی‌نفعـان دارد کـه بـورس کالا و سـایر بورس‌هـا 
قـادر بـه ارائـه آن نیسـتند؟ اگر پاسـخ مشـخصی برای این پرسـش 
وجـود نداشـته باشـد، ممکـن اسـت این اقـدام صرفـاً به ایجـاد یک 
نهـاد غیرمولـد و غیرسـازنده منجـر شـود و پرسـش‌هایی دربـاره 
ضـرورت تأسـیس آن مطـرح شـود. بهرنـگ اسـدی افـزود: از نظـر 
حقوقـی و قانونـی نیـز این مسـئله قابل بررسـی اسـت و بـورس کالا 
کـه اولیـن گام را در زمینـه عرضـه گواهـی سـپرده طال برداشـته و 
سـال‌ها تجربـه و حجـم معامالت بالایـی در این حوزه دارد، نسـبت 
بـه اقـدام بانـک مرکـزی معترض شـده اسـت. وی تصریح کـرد: این 
مسـئله می‌توانـد در حـوزه ارزی نیز تکرار شـود و برخـی بورس‌های 
اوراق بهـادار بـه آن اعتـراض کننـد. البتـه ایـن نکتـه نیـز نبایـد 
فرامـوش شـود کـه صـرف این‌کـه یـک موضـوع توسـط یـک نهـاد 
 تنظیم‌گـر پیگیـری شـود، دلیلـی بر درسـتی آن نیسـت و باید مورد 

بازبینی قرار گیرد.

مرکز مبادله شفاف سازی کند
مدیرعامـل گـروه صبـا تامین گفت: نکتـه‌ای که نیاز به شفاف‌سـازی 
دارد اینکـه آیـا مرکـز مبادلـه ارز و طال قصـد دارد در قالـب یـک 
بـورس اوراق بهـادار فعالیـت کنـد؟ همچنیـن ابزارهایـی کـه ایـن 
مرکـز ترویـج می‌دهد، آیا مشـمول تعریـف اوراق بهـادار طبق قانون 
هسـتند؟ بهرنـگ اسـدی افـزود: پاسـخ مـن بـه ایـن سـوال مثبـت 
اسـت. بـا توجـه بـه ایـن مسـائل، ضـروری اسـت کـه وضعیـت این 
موضـوع هرچه سـریع‌تر تعییـن تکلیف شـود تا از ایجاد آسـیب‌های 

بیشـتر جلوگیری شـود.

هزینه گاز ماه قبل 6 صنعت بورســی به 5.6 
هزار میلیارد تومان رســید و بیشــترین و کمترین 
پرداختی به شــرکت های فلزی و کانی فلزی تعلق 
داشــت. اداره میزهای صنعت و رتبه‌بندی ناشــران 
ســازمان بورس در گزارشــی، میزان مصرف انرژی 
356 شرکت‌ بورسی و فرابورسی در دی ماه را مورد 
ارزیابی قرار داد. بر اساس این گزارش، مجموع هزینه 
گاز 6 صنعت انرژی‌بر 5.6 هزار میلیارد تومان بود که 
میزان هزینه صنایع به دلیل ارقام مختلف نرخ گاز با 

یکدیگر متفاوت است.
فلزات اساسی در صدر

گروه فلزات اساســی و عمدتا شــامل شرکت های 

فــولادی از نظر مقدار مصرف گاز بعد از گروه عرضه 
برق، گاز، بخــار و آب گرم، قرار می گیرد اما از نظر 
میــزان پرداخت هزینه با 1.9 هــزار میلیارد تومان 
و 35 درصــد از مبلغ پرداختــی صنایع بابت هزینه 
گاز در رتبه نخســت قرار دارد. زیرا نرخ گاز مصرفی 

گران‌تر از نیروگاه‌هاست.

1.4خروج  همت از جیب نفتی‌ها
گروه فرآورده‌های نفتی که عمدتا شامل پالایشگاه‌ها 
هستند با جمع هزینه گاز مصرفی 1.4 هزار میلیارد 

تومان در جایگاه دوم قرار دارد. دو صنعت محصولات 
شــیمیایی و عرضه برق گاز، بخــار و آب گرم هم با 
1.2 هــزار و 654 میلیارد تومان در جایگاه ســوم و 

چهارم قرار گرفتند.

کمترین هزینه برای سیمانی‌ها
در بین همه صنایع مورد بررسی کم‌ترین میزان هزینه 
گاز به دو صنعت اســتخراج کانه‌های فلزی و سیمان  
رســید که هر کدام به ترتیب بــا 227 و 60 میلیارد 

تومان برای مصارف گاز خود هزینه پرداخت کردند.

ریز تعرفه 6 صنعت
طبق آمارهــا، نرخ گاز گروه فرآورده‌های نفتی برای 
هر مترمکعب 4347 تومان محاســبه می‌شــود که 
بیشــترین قیمت میان صنایع بورســی است. گروه 
فلزات اساسی، استخراج کانه‌های فلزی و محصولات 
شــیمیایی به ترتیب با پرداخــت 3999، 3931 و 
3769 تومان بــرای هر متر مکعب گاز در رتبه‌های 
بعدی قــرار می‌گیرند. ضمن اینکه نیروگاه‌ها که در 
گروه عرضه برق، گاز و بخار آب گرم دســته بندی 
می‌شــوند در کنار تولیدکنندگان سیمان با 178 و 
1176 تومان برای هر متر مکعب گاز ، کم‌ترین نرخ 

را برای گاز مصرفی پرداخت می‌کنند.

5.6 همت هزینه شش ضلعی بورس

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

%496,410494,2824.98پشتوانه طلای لوتوس

%27,65927,5454.18طلای تابان تمدن

%185,919185,1153.89طلای عیار مفید

%25,57525,4593.77طلای دنای زاگرس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%13,44513,3803.77طلای انس ویستا

%12,65112,5923.77پشتوانه طلای لیان
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

%302,374301,2093.72امید ایرانیان
 در اوراق بهادار مبتنی 

%330,704329,3423.68بر سکه طلای کیان

%22,05121,9493.67طلای آسمان آلتون
در اوراق بهادار مبتنی بر 

%40,16939,9953.64طلای صبا

%52,03351,8553.45زرفام آشنا

%1.87-44,33344,151گروه زعفران سحرخیز

%1.85-15,46015,391مبتنی بر کالای فارابی

%1.69-36,09335,927طلای سرخ نو ویرا

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
 در اوراق بهادار 

%12,94412,9371.16با درآمد ثابت کیهان

%15,48015,4640.89اعتماد ارغوان
%85,83885,7880.8اعتماد آفرین پارسیان

%15,40115,3920.78ثروت افزون فاخر
%28,45628,4300.78سپر سرمایه بیدار

%1,003,6991,003,2800.77امین ملت
%18,74318,7380.76لبخند فارابی

 در اوراق بهادار 
%12,27612,2710.73با درآمد ثابت آرامش

%1,000,4351,000,0000.7پاداش سرمایه بهگزین
%13,33913,3320.66مشترک البرز

%18,64818,6350.62ثابت آوند مفید
%15,82515,8130.62نهال سرمایه ایرانیان

%11,49311,4890.61مختص اوراق دولتی ملت
%1,022,7281,022,1910.6بانک گردشگری

%25,73625,7240.59آوای فردای زاگرس
%10,13010,1240.59پارند پایدار سپهر
%1,000,5941,000,0000.59امین سامان رشد

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%10,66310,6630.58ماه آفرید سپینود

%32,65432,6280.58افرا نماد پایدار
%22,41222,4040.58نوع دوم کارا

 مختص اوراق دولتی بازده 
%16,60116,5950.58پایه بازار صبا

 در اوراق بهادار 
%11,75611,7520.58با درآمد ثابت ارکیده

%1,000,8241,000,0000.58گنجینه زرین شهر
%24,84324,8010.57اعتماد داریک

%10,13110,1220.57شکوه بامداد زاگرس
%10,00710,0000.56امین یکم فردا
%23,69323,6840.56کامیاب آشنا
%22,81822,8030.56ثبات ویستا
%15,40015,3960.56دارا الگوریتم

 در اوراق بهادار 
%11,92911,9230.56با درآمد ثابت اکسیژن

%10,09510,0880.56ثابت آکام
 در اوراق بهادار 

%10,12310,1140.56با درآمد ثابت کمند
 ساحل سرمایه امن 

%18,68218,6760.55خلیج فارس

%17,49217,4780.55ارزش پاداش
%19,08619,0800.55صخره سرمایه و دانش

%55,41055,3680.55ارمغان فیروزه آسیا
در اوراق بهادار با درآمد ثابت 

%11,94111,9340.55نگین سامان

%13,29113,2780.55آسمان دامون
%16,89316,8760.54سپهر سودمند سینا

 در اوراق بهادار 
%12,99812,9950.54با درآمد ثابت سام
 در اوراق بهادار 

%67,83767,8000.54با درآمد ثابت کیان

%75,96975,9190.54آرمان آتی کوثر
%13,66613,6620.54گنجینه داریوش

%28,70828,6930.54یاقوت آگاه
%19,26919,2520.54گنجینه آینده روشن

%10,12510,1170.54ارمغان ایرانیان
%10,00410,0000.54همگام آشنا ایرانیان

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%11,71811,7100.54شمیم تابان مهرگان

%13,34413,3420.54رشد پایدار آبان
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پنتاگون برای  جنگ 
کیوسک خارجی

هیاهوی ماسک
کیوسک خارجی

دونالــد ترامــپ و ایــان 
ماســک با راه‌اندازی وزارت 
کارایی دولــت، وزارت دفاع 
آمریکا را مــورد توجه قرار 
داده‌انــد. آیــا آن را نابــود 
می‌کنند یــا اصلاح؟ مجله 
تازه‌ترین  »اکونومیست« در 
شــماره خود به بررسی این 

موضوع پرداخته و نوشــته اســت: در پنتاگون همه در 
بالاترین سطح هشدار قرار دارند. دونالد ترامپ اعلام کرد 
که عملکرد این نهاد به زودی مورد بررسی وزارت کارایی 
دولت ایلان ماســک قرار خواهد گرفت. ترامپ این نهاد 
را به صدها میلیارد دلار سوء‌استفاده و تقلب متهم کرده 
اســت. فعالیت پنتاگون هیچگاه تا به این حد پرخطر 
نبوده اســت. در حال حاضر نیروهای نظامی آمریکا با 
مشــکلات واقعی مواجه هستند. از زمان پرتاب سفینه 
اســپوتنیک اتحاد جماهیر شــوروی در دوران جنگ 
ســرد تاکنون، آسیب‌پذیری نظامی آمریکا تا این اندازه 
خیره‌کننده نبوده است. جنگ اوکراین و حضور ضعیف 

در دریای چین این موضوع را آشکارتر کرده است.

جهان  مــرد  ثروتمندترین 
با حمله بــه نهادهای دولت 
برچیدن  دنبــال  به  آمریکا 
آنهاســت. این اقــدام که با 
حمایت رئیس جمهور انجام 
زیادی  نگرانی‌های  می‌شود، 
به بار آورده اســت. نشــریه 
»د ویک« در شــماره جدید 

خود با بررسی این موضوع نوشته است: ایلان ماسک با 
سرعتی شگفت‌انگیز کنترل سازمان‌ها و نهادهای فدرال 
را به دســت گرفت. او با کنترل سیستم پرداخت وزارت 
خزانــه‌داری، بزرگترین ســازمان ارائه‌کننده کمک‌های 
بشردوســتانه را از کار انداخت و هر مسئولی را که سد 
راهش شــد، کنار زد. دموکرات‌هــا، گروه‌های نظارتی و 
اتحادیه‌های خدمات مدنی از شــدت عمل این میلیاردر 
غیرمنتخب و راه‌اندازی وزارت کارایی دولت مات و مبهوت 
شده‌اند. آنها می‌گویند، این نهاد جدید اقتدار کنگره را به 
چالش می‌کشد و قوانین زیادی را نقض می‌کند. الیزابت 
وارن، سناتور دموکرات در این باره گفت، ماسک قدرتی 

را تصاحب کرده که متعلق به مردم آمریکاست.

چهره جنجالی فناوری
زورآزمایی بزرگ چین و آمریکا در حوزه فناوری هوش مصنوعی 
به مراحل حساسی رسیده اســت. تازه‌ترین اتفاق در این زمینه، 
معرفی فناوری DeepSeek در برابر ChatGPT است که بازار 
فنــاوری جهان را با تحول تازه‌ای روبه‌رو کــرده و در عین حال، 
شــرکت‌های فناوری آمریکایی را با چالش بزرگی‌ مواجه کرده است. لیانگ ونفنگ 

کسی است که این تحول بزرگ را رقم زده است.
لیانگ ونفنگ به ســال 1985 در روســتای میلیلینگ واقع در اســتان گوانگدونگ 

بــه دنیــا آمــد. والدینــش، هــر دو آمــوزگار دوره ابتدایی 
بودنــد. او بنیانگــذار و مدیرعامل شــرکت هــوش مصنوعی 
ســرمایه‌گذاری  صنــدوق  هم‌بنیانگــذار  و   DeepSeek 
»های-فلایر« اســت. لیانگ ونفنگ با ورود به دانشگاه ژجیانگ، 
مدرک کارشناســی مهندســی الکترونیک را در سال 2007 و 
مدرک کارشناسی ارشد مهندسی اطلاعات و ارتباطات را در سال 
2010 دریافت کرد. او در سال 2008 تعدادی از همکلاسی‌های 
خود را گرد هم آورد تا به جمع‌آوری داده‌های مرتبط با بازارهای 

مالی بپردازند. این گروه همچنین با اســتفاده از فناوری ماشــین یادگیری به بررسی 
وضعیت معاملات کمی پرداخت. این اتفاق در اوج بحران مالی 2007 و 2008 رخ داد. 
لیانگ ونفنگ پس از نقل مکان به آپارتمانی ارزان قیمت در سیچوان، شروع به بررسی 
راه‌های اســتفاده از هوش مصنوعی در حوزه‌های مختلف کرد اما همه آنها با شکست 
روبه‌رو شد تا اینکه استفاده از این فناوری در حوزه مالی را آغاز کرد. در سال 2013 او 
تلاش کرد تا فناوری هوش مصنوعی را در معاملات کمی ادغام کند، پس با همکاری 
یکی از همکلاسی‌هایش، شرکت مدیریت سرمایه‌گذاری »هانگژو هاکبی« را تاسیس 

کرد. معاملات کمی، نوعی اســتراتژی بازار اســت که در آن، برای شناسایی و اجرای 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری از مدل‌های ریاضی و آماری استفاده می‌شود.

لیانگ ونفنگ در ســال 2016 شرکت مدیریت سرمایه‌گذاری »نینگبو های-فلایر« 
را تاســیس کرد و در ســال 2019 نیز برای بررسی الگوریتم‌های هوش مصنوعی و 
کاربردهای اصلی آن، شــرکت هوش مصنوعــی های-فلایر را پایه‌گذاری کرد. امروز 
ارزش دارایی‌های تحت مدیریت این شرکت به بیش از 10 میلیارد یوان رسیده است. 
در مــی 2023 او از راه‌اندازی DeepSeek خبــر داد و در همان ماه اعلام کرد که 
قبل از اعمال محدودیت صادرات تراشه‌های هوش مصنوعی شرکت آمریکایی انویدیا 
به چین، موفق شده 10 هزار تراشه را خریداری کند. در جولای 2024 او نسل دوم 
DeepSeek را عرضــه کرد که به آغــاز جنگ قیمت هوش 
مصنوعی در چین منجر شد. نهایتا در ژانویه 2025 نسل جدید 
ایــن فناوری با نام DeepSeek-R1 معرفی شــد که انقلابی 
در عرصه هوش مصنوعی بود و شــرکت‌های فناوری آمریکایی 
را به چالش کشــید. این مدل که دارای قابلیت‌های پیشرفته 
است، به مراتب ارزان‌تر از مدل‌های گران‌قیمت آمریکایی است. 
عرضه این فناوری نه تنها شرکت‌های بزرگ آمریکایی همچون 
OpenAI را با چالــش روبه‌رو کرده بلکه حتی رئیس جمهور 
آمریکا را نیز به هراس انداخته اســت. دونالد ترامپ در ســخنانی، توسعه این هوش 

مصنوعی چینی را خطر بزرگی برای سلطه آمریکا در حوزه فناوری دانسته بود.
مدل‌های DeepSeek، متن‌باز و رایگان هســتند و کاربــران می‌توانند مدل‌های 
ســبک‌تر را روی سیســتم‌های معمولی اجرا کنند. برخلاف همتایان آمریکایی که 
اســتفاده‌ رایگان از آنها با محدودیت‌های زیادی روبه‌رو اســت، این فناوری چینی 
کاملًا رایگان بوده و از زبان فارسی نیز به‌خوبی پشتیبانی می‌کند. از همه مهم‌تر، این 

چت‌بات تحریم نیست و می‌توان بدون تغییر آی‌پی به آن دسترسی داشت.

چهـره

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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یادداشت
مشتقه ابزارهای  چالش‌های 

در بحــث ابزارهای مشــتقه و با توجه به 
اهمیــت نقش نهادهای ناظر در این بازار، 
ضروری اســت که به چالش‌هــا و موانع 
پیش روی این نهادها در مسیر ایفای موثر 
وظایف خود پرداخته شود. افزایش منابع 
مالی و انســانی نهادهــای ناظر، از جمله 

اســتخدام کارشناســان متخصص در حوزه ابزارهای مشتقه، به‌روزرسانی 
زیرساخت‌های فناوری اطلاعات و افزایش بودجه تحقیق و آموزش، می‌تواند 
به آنها در انجام وظایفشــان به طور موثرتر کمک کند. ارتقاء مستمر دانش 
و تخصص نهادهای ناظر در زمینه ابزارهای مشتقه و همچنین همکاری با 

دانشگاه‌ها و مراکز تحقیقاتی، امری حیاتی است.
همکاری‌های بین‌المللــی میان نهادهای ناظر ملــی و بین‌المللی، از جمله 
تبادل دانش و اطلاعات، هماهنگــی در تدوین قوانین و مقررات و همکاری 
در مدیریت ریسک سیستماتیک، می‌تواند به ارتقاء نظارت بر بازارهای جهانی 
مشتقه کمک شایانی کند.  تضمین استقلال نهادهای ناظر در انجام وظایف 
خود به دور از هرگونه دخالت سیاسی و تضمین استقلال مالی و اداری آنها، 
از اهمیت بالایی برخوردار است.  شفافیت در عملکرد نهادهای ناظر و انتشار 
منظم اطلاعات مربوط به بازار مشــتقه، به افزایش اعتماد ســرمایه‌گذاران و 
بهبود عملکرد بازار کمک می‌کند.  به‌کارگیری فناوری‌های نوین مانند هوش 
مصنوعی و یادگیری ماشین نیز در فرایند نظارت بر بازار مشتقه، می‌تواند به 
نهادهای ناظر در شناســایی الگوهای مشکوک، پیش‌بینی ریسک‌ها و اتخاذ 
تصمیمات ســریع‌تر و موثرتر راهگشا باشد. علاوه بر این، می‌توان به مواردی 
چون توسعه ابزارهای نظارتی پیشرفته، ارتقاء سیستم‌های مدیریت ریسک، 
افزایش آگاهی عمومی نســبت به بازار مشــتقه و همچنین تقویت فرهنگ 

انطباق با قوانین و مقررات در این بازار اشاره کرد. 
در این راســتا، می‌توان به اســتفاده از الگوریتم‌های پیشرفته برای شناسایی 
معاملات مشکوک و پیش‌بینی نوسانات بازار، توسعه سیستم‌های هشدار سریع 
برای جلوگیری از بحران‌های مالی، آموزش سرمایه‌گذاران در مورد ریسک‌ها و 
فرصت‌های بازار مشتقه و همچنین تشویق شرکت‌ها به رعایت اصول اخلاقی و 
حرفه‌ای در این بازار نیز اشاره کرد. در نهایت، باید تاکید کرد که بهبود عملکرد 
نهادهای ناظر در بازار مشــتقه، نیازمند تلاش‌های مستمر و هماهنگی میان 
تمامی ذینفعان این بازار است. با اتخاذ راهکارهای مناسب و رفع چالش‌های 
موجود، می‌توان به بازاری کارآمدتر، شفاف‌تر و امن‌تر برای سرمایه‌گذاران دست 
یافت و از پتانسیل‌های این بازار برای توسعه اقتصادی کشور بهره‌برداری کرد.

سجاد عرفانی
انرژی بورس  توسعه  و  تحقیق  کارشناس 

 مدیرعامل هلدینگ سبا مطرح کرد:

»آسال« به دنبال صندوق ساختمانی
علی آل بویه

ر خبـر‌‌نــگا

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

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

شــش ماه دوم ســال جاری برای نهادهای 
را  ابزارهای جدیدی   مالی که قصد داشتند 
بازار کنند فرصت مناســبی بود و در  وارد 
این مدت بســیاری از صندوق‌های گوناگون مانند طلا، انرژی 
و حتی به تازگی غذایی نیز وارد بازار شــدند که با اســتقبال 
خوب ســرمایه‌گذاران روبه‌روشد. از همین رو به سراغ یکی از 
مدیران و فعالان بازار رفتیم که اکنون سکان »هلدینگ سبا« 
را در دست گرفته اســت که در زیرمجموعه خود چندین نهاد 
مالی دارد که سبدگردان آســال یکی از آنهاست و در آینده 
نه‌چندان دور از ابزارهای ســرمایه‌گذاری جدید خود رونمایی 
می‌کند. ضمن اینکه محمدرضا جواهری در گفت‌وگو با خبرنگار 
هفته‌نامه اطلاعات بورس بــه پیش‌بینی وضعیت آینده بازار و 

احتمالات موجود در این حوزه پرداخت.  
***

* در مورد فعالیت‌های هلدینگ سرمایه‌گذاری بیمه ایران 
توضیح دهید.

مجموعه فعالیت‌های هلدینگ سرمایه‌گذاری بیمه ایران شامل حوزه‌های 
متنوعی است. بخشی از فعالیت‌ها مربوط به بیمه اتکایی است. از شرکت‌های 
زیر مجموعه ایران معین اســت که آن هم در حوزه بیمه ابتکاری فعالیت 
دارد. در حــوزه بورس نیز کارگزاری بورس بیمــه ایران را داریم که یکی 
از کارگزاری‌های شــناخته شده بازار سرمایه است. همچنین یک شرکت 
ســبدگردانی بورسی هم به نام “آسال” داریم. علاوه بر این، مجموعه‌های 
دیگری در حوزه گردشگری، آموزش )هم دانشگاهی از طریق زیرمجموعه 
دانشــگاه جامع علمی کاربردی و هم آموزش‌های حرفه‌ای صنعت بیمه(، 

اجرای پروژه‌های عمرانی و سرمایه‌گذاری در بخش عمرانی فعال هستند.
* ارزیابی شــما از وضعیت فعلی بازار بورس چیست و چه 

آینده‌ای را برای آن پیش‌بینی می‌کنید؟
معتقدم بازار بورس شــرایط خوبی را شروع کرده و به نظر می‌رسد آینده 
مناسبی داشته باشد. البته شــرایط منطقه و شرایط جهانی به شدت بر 
بورس و بازارهای بورسی تاثیرگذار است. با این حال، حمایت‌های جدی از 
طرف دولت نیز وجود دارد. امیدواریم شرایط متعادل و منطقی که انتظار 
می‌رود، محقق شــود و شاهد رشدی باشیم که ناشی از اتفاقات هیجانی 
نباشد. تحولاتی که در بورس رخ می‌دهد، متاثر از بحث‌های سیاسی داخلی 

و خارجی اســت. اما به نظر می‌رســد اتفاقاتی که در دو سه سال گذشته 
افتاده، رکودی که حاکم بر بورس بوده و ارزش‌های واقعی که در شرکت‌ها 
وجود دارد، همراه با بی میلی مردم به بورس در گذشــته، در حال حاضر 
فضایی را ایجاد می‌کند که روند منطقی‌تری شکل بگیرد. ضمن اینکه روند 
تدریجی بهبود شرایط بورس ؛ معتقدم که تحلیل خود اهالی بازار سرمایه 

به تدریج وضعیت را در بازار منطقی‌تر خواهد کرد.
* وضعیت صنعت کارگزاری را چگونه ارزیابی می‌کنید؟

صنعت کارگزاری در یک سال گذشــته شرایط خوبی را تجربه نکرده 
اســت و رکود حاکم بر بازار ســرمایه  هزینه‌هــا و زیان‌هایی را عموما 
برای کارگزاری‌ها داشــته اســت و ما هم جزئی از همین بازار هستیم. 
با همه اینها در حال حاضر، در حال تعریف ابزارهای جدیدی هســتیم 
که هم در شرکت کارگزاری‌ خود و هم در شرکت “آسال” اتفاق بیفتد 
و بتوانیم توســعه بازار بدهیم و شــرایط رقابتی بهتری را در مجموعه 

خود ایجاد کنیم.
* چه برنامه‌هایی برای توسعه فعالیت‌های کارگزاری بورس 

بیمه ایران و شرکت سبدگردانی “آسال” در دست دارید؟
یکی از برنامه‌های کارگزاری ما ایجاد صندوق‌های تخصصی اســت که 
در شــرکت سبدگردانی “آسال” شروع خواهد شد. این صندوق‌ها شامل 
صندوق‌های بخشی و صندوق‌های تخصصی مانند حوزه ساختمان، طلا 
و سایر حوزه‌هایی است که به صورت ویژه مدیریت و به صورت تخصصی 

ورود می‌کنیــم و این موارد را تا به امروز پیگیری کردیم و درخواســت 
مجوز نیز برای بعضی از آنها صادر شده است.

* در مورد شرکت “آسال” و برنامه‌های آن توضیح دهید.
 “آســال” شــرکت ســبدگردانی اســت که هم پرتفوی مردم و هم 
شرکت‌های مختلف و خود بیمه ایران را مدیریت می‌کند. علاوه بر این، 
مدیریــت صندوق ارزش کاوان آینــده‌  را هم بر عهده دارد. امیدواریم 
بتوانیــم هم صندوق‌های جدیــدی را در آنجا و هم پرتفوی بالاتری را 

بگیریم و سبدگردانی قوی‌تری ایجاد کنیم. 
* احتمال تکرار شرایط سال 99 در بازار سرمایه وجود دارد؟
بازار در آبان ماه شروع به رشد کرد اما در ماه‌های اخیر فراز و نشیب‌های 
بســیاری داشت که شباهتی به صعود ناگهانی سال 1399 نداشت و در 
کل به نظر می‌رسد مجموعه سیاست‌هایی که دولت در حال برنامه‌ریزی 
آن اســت و اقداماتی که وزارت اقتصاد و ســازمان بورس و اوراق بهادار 
انجام می‌دهند، باعث شود که دیگر شاهد وقایع سال 99 نباشیم و یک 

روند منطقی را در بازار سهام شاهد باشیم.
* وضعیت اعتماد مردم به بورس و ســرمایه‌گذاری در این 

بازار را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
با شــرایطی که در ســال 99 پیش آمد، مردم اعتماد خود را از بورس 
از دســت دادند و ســرمایه‌های خود را به بازار‌های موازی دیگر بردند. 
بنابراین، فکر می‌کنم الان فضا در حال فراهم شدن است که مجددا مردم 

سرمایه‌های خود را به سمت بازار سرمایه بیاورند.
* وضعیت صنعت بیمه را چگونه می‌بینید؟

نرخ‌هایی که الان وجــود دارد، چالش‌های جدی برای صنعت بیمه به 
وجود آورده است. در سرمایه‌گذاری بیمه ایران تلاش داریم که تعاریف 
جدیدی از بعضی از بیمه‌ها داشــته باشیم. تصمیم داریم با کمک بیمه 
ایران و ســازمان‌های نظام مهندســی، حرکتی در بحث بیمه کیفیت 
ســاختمان‌ها را به صورت جدی‌تر آغاز کنیم. صنعت ســاختمان، یک 
صنعت بزرگ و وســیع است و ســرمایه‌گذاری‌های بسیار سنگینی در 
این حوزه انجام می‌شود. این صنعت تحت پوشش بیمه قرار بگیرد. این 
امر مستلزم حمایت خود بیمه ایران، شناخت مهندسان از بیمه کیفیت 
ساختمان و باور سرمایه‌گذاران حوزه صنعت ساختمان به نیاز جدی به 

بیمه برای تضمین کیفیت پروژه‌هایشان است.

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

f

021 -41674000  



صنایع وشرکت‌ها10 | اسفند 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 581 |

شد »فولاد«  مدیرعامل   زرندی  سعید 
ســعید زرندی دارای مدرک دکتــری مدیریت دولتی از دانشــگاه علامه 
طباطبایی اســت. زرندی عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی نیز 
هست. از جمله سوابق اجرایی سعید زرندی می توان به مدیرعاملی منطقه 
ویژه اقتصادی و فرودگاه بین المللی پیام، عضویت درشورای معاونین وزارت 
ارتباطــات و فناوری اطلاعات، معاون طــرح و برنامه وزارت صمت، رئیس 
سازمان صنعت و معدن و تجارت استان البرز، مدیرکل دفتر آمار و اطلاعات 
وزارت صنعــت و معدن و تجارت، مدیرکل ارتباطــات و فناوری اطلاعات 

استان البرز، اشاره کرد.

»خزامیا« مدیره  هیأت  اعضای  معرفی 
داریــوش گل محمدی نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت زامیاد به عنوان 
مدیرعامل معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت صنعتی 
است. ســهیل نور درخشان به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت در سمت 
خود ابقا شــد. اعضای هیأت مدیره شرکت سید مجید رضا طالبی، احمد 

بذلی و رامین منافی هستند.

شناخت را  خود  مدیره  هیأت  »خموتور«   
آرش رنجبــران به عنــوان رئیس هیأت مدیره شــرکت موتور ســازان 
تراکتورســازی ایران و محمود قلی زاده نو به عنــوان نایب رئیس هیأت 
مدیره معرفی شــدند. همچنین یوسف دادگر نوبریان به عنوان مدیرعامل 
و عضو هیأت مدیره شــرکت و دارای مدرک کارشناســی ارشد مهندسی 
مکانیک اســت. درضمن بابک ضیغمی و نادر بهلولی اعضای هیأت مدیره 
شرکت هســتند. امیر علی ســیدیکانی اصل به عنوان دبیر هیأت مدیره 

شرکت معرفی شد.

شدند معرفی  کشرق«   « جدید  مدیران 
فرشــاد صبری رئیس هیأت مدیره شــرکت صنعتی و معدنی شمالشرق 
شــاهرود شد. وی دارای مدرک کارشناســی ارشد مدیریت صنعتی است. 
اسمعیل رمضانی خلفلو در دور قبل در این سمت بود. سیروس نجاریانی به 
جای مهدی موحدنیا به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. 
همچنین مهدی پســرکلو به عنوان مدیرعامل شرکت معرفی شد و دارای 

مدرک دکترای مهندسی معدن است.

شد مشخص  »فسپا«  عامل  مدیر 
عباس ملکی طهرانی به عنوان مدیرعامل شــرکت گروه صنعتی سپاهان 
معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد حسابداری است. همچنین 
دبیر هیأت مدیره شــرکت شــاپور حقیقت خوانساری است. در این دوره 
نیز محمد رضا جابر انصاری به عنوان رئیس هیأت مدیره و ســید حسین 
سلیمی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.  همچنین 
ســه عضو هیأت مدیره شــرکت محمد علی جابر انصاری، بابک تراکمه و 

سعید جابر انصاری هستند.

کی کجا رفت

 رئیــس‌کل بانک مرکزی در 
همایش ملی صنعت لیزینــگ و تأمین مالی گفت: 
صنعت لیزینگ در ایران گســترده نیســت و ارزش 
دارایی این صنعت حدود ۴۰ همت است و باید برای 

توسعه این صنعت چاره‌اندیشی شود.
محمدرضا فرزین؛ در ادامه با اشــاره به برنامه جدید 
بانک مرکزی که در قانون برنامه هفتم تدوین شده، 
افزود: در چند ســال اخیر، برنامه‌هــای متنوعی را 
طراحــی کرده‌ایم مانند کاهش ناترازی در شــبکه 
بانکــی و اقتصادی کردن بانک‌هــا. نظام بانکی باید 
رابطــه خود را با مردم اصلاح کند تا بتواند خدماتی 
باکیفیــت ارائه دهــد. وی با بیــان اینکه تخصصی 
شــدن بانک‌هــا از اهمیت بالایی برخوردار اســت، 

تصریح کرد: یکی از مشــکلات اساسی در 
صنعت بانکداری این است که بانک‌ها هنوز 
تخصصی عمل نمی‌کنند. بخشی از تأمین 
مالــی دولت بر عهده نظام بانکی اســت و 
اهداف توســعه‌ای دولت را دنبال می‌کند، 

امــا من قصد دارم بر تأمیــن مالی خرد تمرکز کنم 
که صنعت لیزینگ هــم در این حوزه نقش مهمی 
دارد. فرزیــن ادامه داد: ســهم لیزینگ‌ها در تأمین 
مالــی خرد از ۱۱ درصد به ۲۳ درصد افزایش یافته، 
همچنین، وام‌های خردی که تحت عنوان وام ازدواج 
و فرزندآوری ارائه می‌شوند، باعث افزایش شمولیت 
بانک مرکزی شده‌اند و لیزینگ نیز می‌تواند در این 

میان نقش مؤثری ایفا کند.

وی با اشاره به مقررات صنعت لیزینگ گفت: 
مقررات این صنعت بیشتر بر دستورالعمل‌ها 
متمرکز بوده و در آن به توسعه توجه نشده 
و ســوالی مطرح می‌شــود که چرا باید یک 
لیزینــگ صرفاً از نظام بانکــی تأمین مالی 
شــود؟ ما در صنعت مالی نتوانسته‌ایم به درستی از 

ظرفیت‌های این حوزه بهره ببریم.
رئیس کل بانــک مرکزی افزود: ما بایــد قوانین را 
به گونه‌ای تنظیم کنیم که مانع رشــد لیزینگ‌های 
غیرمجاز شــود. همچنین، صنعت لیزینگ باید خود 
اقدام به تهیه سند توسعه کند و بانک مرکزی نیز در 

تحقق این سند همکاری خواهد کرد.
فرزین بیــان کرد: هدف ما این اســت که خانوار‌ها 

بتوانند راحت‌تر، ارزان‌تــر و با وثایق کمتری تأمین 
مالی شــوند، چراکه خود لیزینگ می‌تواند به‌عنوان 
وثیقــه عمل کند.  وی تأکید کــرد: ما باید از لحاظ 
مقرراتی به این صنعت کمک کنیم تا بتواند ســهم 
بیشــتری در تأمین مالی بر عهده بگیرد. همچنین، 
تخصصی شدن بانک‌ها به صنعت لیزینگ نیز کمک 
خواهد کرد. در شرایط فعلی، بانک‌ها عمدتاً بر اساس 
یک عقد فعالیت می‌کنند و بیشــتر از عقد مرابحه 
استفاده می‌شــود. در حالی که در صورت تخصصی 
شدن بانک‌ها، باید به سمت عقود جدیدتری حرکت 
کنیم. فرزیــن در پایان از فعــالان صنعت لیزینگ 
خواســت تا برای تســهیل تأمین مالی خرد در این 

حوزه سند توسعه تهیه کنند.

رئیس کل بانک مرکزی:

صنعت لیزینگ باید خود اقدام به تهیه سند توسعه کند 

شــرکت بیمه پاســارگاد طی دهه 
عملکردی  بــا  توانســته  گذشــته 
پایدار و برنامه‌ریزی‌شده، به یکی از 
برجسته‌ترین و موفق‌ترین بازیگران 

صنعت بیمه کشور تبدیل شود.
بررسی روند ده‌ســاله فعالیت پاسارگاد نشان می‌دهد 
که این شرکت توانســته رشد حق بیمه تولیدی خود 
را تثبیت کند. وضعیت حق بیمه تولیدی و خســارت 
پرداختی این شــرکت به وضوح از حرکت مســتمر و 

پایدار این شرکت حکایت دارد.
 در سال ۱۳۹۲، شرکت بیمه پاسارگاد موفق شد ۴۹۲ 
میلیارد تومان حق بیمه تولید کند؛ رقمی که با رشدی 
جالب‌توجــه، طی یک دهه به ۱۳ هزار و ۷۹۱ میلیارد 

تومان در سال ۱۴۰۲ رسیده است.
این رشــد ۲۸ برابری، نشــان‌دهنده توسعه چشمگیر 
بازاریابــی، خدمات‌رســانی بهتر به  زیرســاخت‌های 
مشــتریان و گسترش شبکه نمایندگی‌های شرکت در 

سراسر کشور است. 
همزمان با افزایش حق بیمه تولیدی، این شــرکت به 
شکل مسئولانه‌ای هزینه‌های خسارت پرداختی را نیز 
مدیریت کرده و این خســارت‌ها متناسب با رشد حق 

بیمه تولیدی، رشد داشته است.

 رشد ۲۸ برابری 
حق بیمه‌ تولیدی »بپاس«

بانـک سـینا و شـرکت سـرمایه‌گذاری نفـت 
و گاز و پتروشـیمی تأمیـن )تاپیکـو(، تفاهـم 

نامـه همـکاری امضـا کردنـد.
 ایـن تفاهم‌نامـه با حضور رئیـس هیات مدیره 
بانـک سـینا و مدیرعامـل شـرکت تاپیکـو در 
حاشیه ششـمین نمایشـگاه تخصصی حمایت 
و  گاز  نفـت،  صنعـت  در  داخـل  سـاخت  از 
پتروشـیمی در جزیـره کیـش به امضا رسـید.

خدمات متنوع به مشتریان
ایـن  در  بانـک سـینا  رئیـس هیـات مدیـره 
دیـدار بـا تشـریح خدمـات ایـن بانـک گفت: 
بـر اصـول شـفافیت،  بـا تکیـه  بانـک سـینا 
مسـئولیت‌پذیری و نـوآوری، تالش می‌کنـد 
خدمـات متنـوع و بـه‌روز را به مشـتریان ارائه 

دهـد. محسـن خدابخـش تصریـح کـرد: مـا 
مالـی  از ظرفیت‌هـای  اسـتفاده  بـا  آماده‌ایـم 
صنایـع  در  ملـی  پروژه‌هـای  از  سـینا  بانـک 

راهبـردی کشـور حمایـت کنیـم.

ضرورت دسترسی به منابع مالی پایدار
مدیرعامـل شـرکت تاپیکـو نیـز گفـت: ایـن 

مسـیر  می‌توانـد  سـینا  بانـک  بـا  همـکاری 
توسـعه و تکمیـل زنجیـره ارزش در صنعـت 

کنـد. هموارتـر  را  پتروشـیمی 
منابـع  بـه  دسترسـی  پهلوانـی  عبدالکریـم 
مالـی پایـدار و خدمات مـدرن بانکـی را برای 
انـرژی  و  نفـت  حـوزه  پروژه‌هـای  پیشـرفت 

دانسـت. ضـروری 
تاپیکو یکی از شـرکت‌های زیرمجموعه شسـتا 
)شـرکت سـرمایه‌گذاری تأمیـن اجتماعـی( و 
جـزو بزرگ‌تریـن هلدینگ‌هـای انرژی کشـور 
اسـت کـه در زمینـه نفـت، گاز، پتروشـیمی و 

می‌کند. فعالیـت 
این شـرکت با بهره‌گیـری از زیرمجموعه‌های 
متعـدد، نقشـی کلیـدی در توسـعه زنجیـره 
ارزش صنعـت پتروشـیمی ایـران ایفا می‌کند.

امضای تفاهم‌نامه همکاری »وسینا« و »تاپیکو«

درحالی که شرکت بیمه ما در پایان دی ماه سال قبل 60.631 
میلیــارد ریال حق بیمه تولید کرده بود ایــن رقم در پایان ماه 
دهم امسال با 34 درصد جهش به 81.163 میلیارد ریال رسید.

تولید حق بیمه ما در پایان دی ماه نسبت به پایان آذرماه امسال 
نیز بیش از 8 درصد رشد داشته است. 

این شرکت در 9 ماهه امسال 74.894 میلیارد ریال حق بیمه تولید کرده 
 بود. بر اســاس این گزارش، از کل حق بیمه تولیدی شرکت بیمه ما در 
10 ماهه امسال، در مجموع 37 درصد آن به رشته‌های زندگی با مبلغی  
معادل 30.283 میلیارد ریال اختصاص یافته و پس از آن نیز رشته‌های 
درمان با سهم 27 درصدی و تولید 22.057 میلیارد ریال و ثالث اجباری 

با سهم 11 درصدی و مبلغ 9.289 میلیارد ریال  قرار گرفته‌اند.
در عین حال، رشــته آتش سوزی هم سهمی 9 درصدی با تولید 6.968 
میلیارد ریال حق بیمه را در سبد حق بیمه شرکت بیمه ما در 10 ماهه 

امسال از آن خود کرده است.
در بخش خسارت بیمه ما هم در 10 ماهه ابتدای سال، 14.909 میلیارد 
ریال در رشــته‌های زندگی با سهم 37 درصدی، 13.691 میلیارد ریال 
در رشته درمان با سهم 34 درصدی، 5.190 میلیارد ریال در رشته ثالث 
اجباری با ســهم 13 درصدی و 1.669 میلیارد ریال هم در رشته آتش 

سوزی با سهم 4 درصدی پرداخت شده است.

سهم زندگی در سبد حق بیمه ما به 49 درصد رسید
بر این اســاس، شــرکت بیمه ما در یک ماهه دی 1403 نیز در مجموع 
6.268 میلیــارد ریال حق بیمه تولید و 4.779 میلیارد ریال خســارت 
پرداخت کرده که از کل حق بیمه تولیدی، 49 درصد آن به رشــته‌های 
زندگی با مبلغی معادل 3.075 میلیارد ریال اختصاص یافته که نشــان 
دهنده آن اســت که بیمه ما در دی ماه نسبت فروش بیمه‌های زندگی 
خود را نســبت به کل 10 ماهه 12 واحــد درصد افزایش داده در حالی 

که خسارت‌های پرداختی رشــته‌های زندگی در این ماه همان 
37 درصد 10 ماهه بوده اســت. سهم درمان در پرتفوی بیمه ما 
در دی مــاه نیز به 4 درصد و ســهم ثالث اجباری به 17 درصد 

افزایش یافته است.

سود 580 ریالی "ما"
این گزارش حاکی اســت، شــرکت بیمه ما در ســه فصل ابتدایی سال 
5.803 میلیارد ریال سود خالص ساخته که سودی معادل 580 ریال را 

برای هر سهم این شرکت بیمه بورسی به ارمغان آورده است.
ســود عملیاتی بیمه ما در 9 ماهه 563 ریال، سود  غیرعملیاتی آن 44 
ریال با 780 درصد رشــد نسبت به مدت مشابه سال گذشته و سود پایه 

آن هم 580 ریال به ازای هر سهم اعلام شده است.
بر اســاس گزارش صورت‌های مالی میان دوره‌ای 9 ماهه شــرکت بیمه 
 ما، ســود ناخالص فعالیت‌های بیمه‌ای این شرکت با 10 درصد افزایش
 نســبت به مدت مشابه سال گذشــته به 8.284 میلیارد ریال افزایش 

یافته است.

رشد 47 درصدی درآمد سرمایه‌گذاری 
رشــد 55 درصدی درآمدهای بیمه‌ای ما و رسیدن رقم آن از 36.734 
میلیارد ریــال به 56.845 میلیــارد ریال و رشــد 47 درصدی درآمد 
ســرمایه‌گذاری از محل منابع بیمــه ای و افزایش آن از 9.001 میلیارد 
 ریــال به 13.227 میلیــارد ریال از دیگر مولفه‌هــای صورت‌های مالی

9 ماهه این شرکت بیمه خصوصی است. 
 حــق بیمه خالص بیمه ما هم در ســه فصــل ابتدایی ســال جاری با 
60 درصد رشــد نسبت به مدت مشابه پارسال از 22.690 میلیارد ریال 
به 42.757 میلیارد ریال و درآمد حق بیمه ناخالص آن هم با 55 درصد 

جهش از 30.340 میلیارد ریال به 47.006 میلیارد ریال رسیده است.

شــرکت بیمه ســینا در بازه 9 ماهه ابتدای امسال، 
زیان انباشــته 590 میلیارد ریالی پایان سال گذشته 
را به سود انباشته 210 میلیارد ریالی تبدیل کرد. این 
شــرکت در 9 ماهه ابتدای سال جاری 800 میلیارد 
ریال سود خالص تولید کرد و سودی معادل 136 ریال 

را برای هر سهم کنار گذاشت.
بر اساس این گزارش، سود عملیاتی 714 میلیارد ریالی بیمه سینا که به ازای 
هر سهم 123 ریال در صورت‌های مالی 9 ماهه منظور شده است و سود پایه 
138 ریالی به ازای هر سهم این شرکت بیمه خصوصی، از دیگر مولفه‌های 
عملکردی آن در 3 فصل ابتدایی امســال است. در همین حال، این شرکت 
بیمه بازار سرمایه‌ای موفق شده است که سود غیرعملیاتی خود را نسبت به 
مدت مشابه سال قبل 267 درصد بیشتر کند و آن را از زیان 9 ریالی به ازای 

هر سهم به سود 15 ریالی تبدیل کند.
صورت‌های مالی میان دوره ای 9 ماهه بیمه سینا حاکی از رشد 7 درصدی 
ســود ناخالص فعالیت‌های بیمه ای این شــرکت است که میزان این سود 
از 5.859 میلیارد ریال به 6.295 میلیارد ریال رســیده اســت. جهش 66 
درصدی درآمدی‌های بیمه ای وسین و رسیدن آن از 44.104 میلیارد ریال 
به 73.264 میلیارد ریال و همچنین رشــد 71 درصدی حق بیمه خالص 
تولیدی این شــرکت و افزایش آن از 41.149 میلیــارد ریال به 70.530 
میلیارد ریال و افزایش 66 درصدی درآمد حق بیمه ناخالص و دستیابی به 
80.227 میلیارد ریال درآمد در این زمینه، نشان دهنده عزم جدی شرکت 

برای ایجاد تحول در عملیات بیمه گری است.

 سود انباشته
 210 میلیارد ریالی »وسین«

خالــص درآمد کارمزد بانک ایران در 9 ماهه ابتدای 
سال جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته 105 

درصد بیشتر شد.
درآمد کارمزد بانک ایران زمین در سه فصل ابتدایی 
سال گذشــته 2.323 میلیارد ریال بوده که با 17 

درصد رشــد به 2.729 میلیارد ریال در پایان پاییز امسال افزایش یافته 
اســت. در همین حال، خالص درآمد کارمزد این بانک خصوصی با 105 
درصد رشــد، از 892 میلیارد ریال به 1.827 میلیارد ریال رسیده است. 
بانــک ایران زمین که با نماد وزمین و ســرمایه 4.000 میلیارد ریال در 
بازار سرمایه کشور فعال است، در 9 ماهه امسال، 28.742 میلیارد ریال 
از محل تسهیلات اعطایی، سپرده‌گذاری و اوراق بدهی درآمد شناسایی 
کرده اســت.در عین حال، هزینه مطالبات مشــکوک الوصول این بانک 
خصوصی به 277 میلیارد ریال رســیده که نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته 93 درصد کاهش داشته است.
 بر این اســاس، جمع دارایی‌های وزمین با چهار درصد رشــد نسبت به 
پایان ســال گذشــته به 655.958 میلیارد ریال رســیده و سپرده‌های 
مشــتریان این بانک خصوصی بازار سرمایه ای هم از 732.918 میلیارد 
ریال به 759.169 میلیارد ریال افزایش یافته که نشــان دهنده رشدی 
چهار درصدی اســت. دریافت‌های نقدی حاصل از تسهیلات بانک ایران 
زمین هم در حالی که در پایان پاییز سال گذشته 1.010.772 میلیارد 
ریال بوده 153 درصد بیشــتر شــده و به 2.558.899 میلیارد ریال در 

پایان فصل سوم امسال افزایش یافته است.

 جهش 105 درصدی
 خالص درآمد کارمزد »وزمین«

جهش 34 درصدی حق بیمه تولیدی »ما«



-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

جریان وجه نقد

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

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

11 | اسفند 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 581 |صنایع وشركت‌ها

ذره‌بیـن
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صنعت غذايی کورشنام شرکت 

تابلوی اصلی بازار دومتابلو

محصولات غذايی و آشاميدنی بجز قند و شکرصنعت
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رشد 9 ماهه 1403 نسبت به دوره مشابه سال 1402

ترازنـامــــه

1403/091402/09عنوان قلم

66.67 %0.00 %سرمایه

57.91 %18.35- %جمع دارائی‌های جاری

2.77 %334.93 %جمع دارائی‌های غیرجاری

51.72 %8.52 %جمع کل دارائی‌ها

72.89 %10.10- %جمع بدهی‌های جاری

28.30- %30.18- %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

54.97 %11.74- %جمع کل بدهی‌ها

43.33 %65.11 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری امید در 
نشست خبری این شرکت گفت: طی ۶ ماه آینده ۵ شرکت تابعه را وارد 
بازار ســرمایه خواهیم کرد. یکی از این شرکت‌ها، سرمایه‌گذاری توسعه 
فولاد آهن گل گهر است که به جرات بزرگ ترین و پیشرفته ترین خط 

تولید فولاد در ایران به شمار می‌آید. 
ســید بابک ابراهیمی افزود: مگامدول یک میلیون و ۶٠٠ هزار تنی این 
مجموعه با بازدید ریاســت جمهوری افتتاح شــده و سرمایه آن حدود 
۶٠ همت اســت. وی شرکت‌هایی همچون، پترو امید آسیا، ساختمانی 
ســپه، ســرمایه‌گذاری مهر و نیروگاه منجیل را در دســتور کار برای 
ورود به بازار ســرمایه اعلام و تصریح کرد: برنامه‌ای نیز برای توســعه 

سرمایه‌گذاری‌های کوچک داریم.

250 تومان سود تقسیمی
مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری امید در رابطه با مجوز ثبت افزایش 
ســرمایه این شرکت گفت: در حال پیگیری هستیم که بانک سپه بتواند 
در افزایش سرمایه از محل مطالبات و سود انباشته وامید مشارکت کند. 
این مهم در دســتور کار شــورای عالی بانک مرکزی بوده و این افزایش 
ســرمایه‌ ۲۰۰درصد خواهد بود. ضمن اینکه انتظار می‌رود تا پایان سال 

سود تقسیمی حدود ٢۵٠ تومان به ازای هر سهم برآورد شود.

حدود 100 درصد فروش در بورس کالا
مدیرعامــل شــرکت گــروه ســرمایه‌گذاری امید گفت: در راســتای 
افزایش شــفافیت، تمام فروش‌ها را در بــورس کالا انجام می‌دهیم که 
تاکنون ۹۴درصد فروش در بورس کالا انجام شــده است. بهره‌برداری 
از دایــک ۵ با ظرفیت ۲ میلیون بشــکه یکی از اقدامات انجام شــده 
برای پروژه جاســک اســت ضمن اینکه نفت‌گیری و صادرات از دایک 
۵ برای اولین بار از دریای عمان آغاز شــده است و پیش‌بینی می‌شود 
کل پروژه جاســک به ظرفیــت ۱۰ میلیون بشــکه در خرداد ۱۴۰۴ 
به اتمام برســد. ایــن نکته نیز فراموش نشــود که طبــق برآوردهای 
 گــروه ســرمایه‌گذاری امیــد تا ۶ ماه آینــده پروژه‌ گوره به جاســک 

به بهره‌برداری می‌رسد.

منافع سهامدار خرد اول؛ کمک به دولت دوم
مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری امید در نشســت خبری این شرکت، 
گفت: قرار نیســت از منافع ســهامداران خرد برای ایفای نقش دولت 
در حوزه ناترازی انرژی اســتفاده شــود و گروه سرمایه‌گذاری امید در 
پروژه‌هایــی که بازدهی اقتصادی برای مجموعه ســهامداری داشــته‌ 
باشــد، ورود می‌کند. ضمن اینکه »وامید« وارد حوزه متانول نمی‌شود 
 و توســعه صنایع پایین دســت پتروشــیمی نیز در دســتور کار این 

مجموعه قرار دارد.

هلدینگی برای مدیریت سیمانی‌ها
مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری امید به ایجاد هلدینگ سیمان در گروه 
سرمایه‌گذاری امید اشاره کرد و گفت: توسعه میدان‌های گازی و نفتی 
در دستور کار شرکت بوده و مذاکراتی با وزارت نفت داشتیم. یک سری 
شرکت ســیمانی داشتیم که کنترلی بر روی آنها وجود نداشت، بر این 
اساس هلدینگ سیمان و ساختمان گروه امید را تشکیل دادیم و برنامه 

IPO آن در دستور کار است.

احیای صنایع فولاد مشیز بردسیر
مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری امید گفت: شــرکت پتروامید آسیا را 
بــه منظور حضور در زنجیره پایین دســتی نفت، گاز و پتروشــیمی و 
تکمیــل زنجیره ارزش کامــل در این صنایع بــه هلدینگ نفت، گاز و 
پتروشیمی تبدیل کردیم. ســید بابک ابراهیمی افزود: فعالیت شرکت 
صنایع فولاد مشیز بردسیر به دلیل وجود بدهی برای چند سال متوالی 
متوقف شــده بود و پس از خرید ســهام آن توسط شــرکت معدنی و 
صنعتــی گهرزمین، عملیات احیا و مولدســازی آن آغاز شــد. وی به 
تولید ۳۹۰ هزارتن شــمش فولادی شرکت صنایع فولاد مشیز بردسیر 
اشــاره کرد و گفت: ایــن عدد قابلیت افزایش به ۲ تــا ۳ برابر را دارد. 
احــداث دو واحد احیای مســتقیم در حوزه مولدســازی دارایی‌ها در 
دســتور کار بوده و با بهره‌برداری از پروژه احیا مستقیم، زنجیره ارزش 
 گهر زمین تکمیل می‌شــود. انتظار داریم این پــروژه تا ۱۳ ماه آینده 

به بهره‌برداری برسد.

830 میلیون دلار سرمایه‌گذاری در انرژی تجدیدپذیر
مدیرعامــل گروه ســرمایه‌گذاری امیــد گفت: احداث نیــروگاه ۵۰۰ 
مگاواتی خورشــیدی به ارزش ۳۳۰ میلیون یورو آغاز و قرارداد احداث 

نیــروگاه ۵۰۰ مگاواتی بادی به مبلغ ۵۵۰ میلیون یورو منعقد شــده 
است. سیمان هرمزگان، یک دستگاه آب شیرین کن بزرگ در نزدیکی 
کارخانه ایجاد کرده اســت. ســید بابــک ابراهیمی افــزود: تفاهمنامه 
کنسرسیوم توسعه فاز سوم میدان نفتی دارخوین به ارزش ۲/۱ میلیارد 
دلار منعقد شده است. همچنین تفاهمنامه احداث مخازن ذخیره‌سازی 
 گاز LNG بــرای صنعت ســنگ آهن به مبلــغ ۳۰۰ میلیون یورو هم 

منعقد شده است. 

واگذاری شرکت‌های خارج از زنجیره
مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری امید گفت: برنامه واگذاری شرکت‌های 
خارج از زنجیره شرکت در دســتور کار قرار دارد. سید بابک ابراهیمی 
افزود: شناسایی فرصت‌های سرمایه‌گذاری و افزایش سرمایه‌گذاری در 
شــرکت‌های فعال در حوزه‌های سنگ آهن و فولاد، صنعت برق، نفت، 

گاز و پتروشیمی از دیگر برنامه‌های این شرکت است. 

صادرات 500 میلیون دلاری »وامید«
بابــک ابراهیمی به وضعیت صادرات و پروژه‌های شــرکت اشــاره کرد 
و گفت: عدد حدودی صادرات شــرکت بالغ بــر ۴۰۰ تا ۵۰۰ میلیون 
دلار اســت. در حوزه مخــازن، پروژه‌ها ۸۵درصد پیشــرفت داشــته 
و برآورد می‌شــود نیمه اول ســال آتی به بهره‌برداری برســد. ســید 
بابــک ابراهیمی افــزود: فاز اصلی نیــروگاه گهر انرژی ســیرجان به 
بهره‌برداری رسیده اســت. ضمن اینکه تأمین زمین برای نیروگاه‌های 
 بادی و خورشــیدی انجام شــده و در حال حاضــر در مرحله انتخاب 

پیمانکار هستیم.

قیمت دستوری راهکار مناسبی نیست
مدیرعامل شــرکت گروه ســرمایه‌گذاری امید ضمن اشاره به این نکته 
کــه پروژه‌های آینــده با حضور خبرنــگاران و اصحاب رســانه افتتاح 
می‌شــود، تصریح کرد: در شــرایط جنگ اقتصادی هستیم اما راهکار 
مقابله با آن برخورد واقعی با این موضوع است نه اینکه مانند سال‌های 
گذشــته قیمت ارز را به‌صورت دســتوری ثابت کنیم. ضمن اینکه نرخ 
ارز باید منطقی‌ســازی شــوند تا صادرکنندگان مایل به رفع تعهدات 
ارز شــود که هم‌اکنــون اتفاقات خوبی رخ داده اســت و کل صادرات 

مشاورسرمایه‌گذاری امید بالغ بر ۴۰۰ میلیون دلار است.
ســید بابک ابراهیمی در پایان این نشســت گفت: طی ۶ ماه آینده ۵ 

شرکت تابعه را وارد بازار سرمایه خواهیم کرد:
١. شرکت سرمایه‌گذاری توسعه فولاد آهن گل گهر. 

٢. پترو امید اسیا
٣. ساختمانی سپه

۴. سرمایه‌گذاری مهر
۵. نیروگاه منجیل

هلدینگ سیمانی »وامید« در راه بازار

صنعت زغالسنگ

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403
دلار نیما

cis بیلت

 شمش فولاد خوزستان 

 نسبت گندله به شمش فولاد خوزستان

نسبت کنسانتره به شمش فولاد خوزستان

ن�خ رشد تورم 

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

508,000

470

240,000,000

23% - 25%

19%

35%

35%

��ال

دلار/تن

��ال/تن

درصد

درصد

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

درصد تقسیم سود، براساس آخ��ن درصد تقسیم سود سال اخیر
شرکت ها لحاظ شده است.

محاسبه P/E بدون لحاظ تقسیم سود است.

حق انتفاع بر اساس 55% کلوخه محاسبه شده است.

صنعت سنگ آهن

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما

ذغال سنگ خام کک شو 

زغالسنگ کنسانتره کک شو

ن�خ رشد تورم

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

508,000

22,250,000

70,000,000

35%

35%

��ال

��ال/تن

��ال/تن

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

درصد تقسیم سود، براساس آخ��ن درصد تقسیم سود سال اخیر شرکت ها
لحاظ شده است.

محاسبه پی بر ای بدون لحاظ تقسیم سود است.
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احداث نی�وگاه خورشیدی 100 مگاواتی و نی�وگاه سیکل ترکیبی 546 مگاواتی

گندله سا�ی شماره 2 (1406)

احداث کارخانه اکسی�ن پلنت (1405)

احداث کارخانه 1 میلیون تنی گندله (1404)

احداث کارخانه 2.5 میلیون تنی کنسانتره گلالی (1405)

چندین ط�ح توسعه و بهبود کیفیت محصولات

610

845

495

2,180

371,500,000

39,300,000

430,000,000

75,000,000

کچاد

کنور

کگل

کگهر

3,439

6,250

2,790

15,540

684

886

421

1,677

79%

79%

80%

64%

5.6

7.4

5.6

پ�وژه احیا آهن اسفنجی7.1

 بردسیر (1404)
09/30

پ�وژه توسعه ست دوم لانگوال(1404)

طراحی ، تجهیز، آماده سا�ی و استخراج بلوک 6 معدن پ�وده 4 طبس (1406)

12/29

495

943

733

2,196

3,500,000

1,710,000

1,950,000

1,000,000

کزغال

کپ�ور

کطبس

ک��ن

14,740

9,220

5,540

15,300

2,300

1,556

808

1,860

99%

71%

59%

97%

29.8

9.8

7.6

7.0

تکمیل فازهای 600 و 700

توسعه مکانیزاسیون با هدف کاهش بهای تمام شده

ط�ح پیت ۳ معدن زغالسنگ چاه رخنه (1405)

ــر ــن نصـ س��رست تحلیلامیرحسیـ

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

www.nadpco.com

۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

ترکیب منابع مالی

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

-۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  
  سود ناخالص
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

سید بابک ابراهیمی، مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری امید خبر داد:

توقف نماد صندوق آســامید از ۱۶ بهمن 
رقــم خورد. این در حالی اســت که در دو 
اطلاعیه منتشــر شده از ســوی کدال به 
دلیل ظــن دســتکاری بازار، ایــن توقف 
صورت گرفته اســت. با این حال، در مدت 

زمانی کوتاه این نماد مجدداً بازگشــایی و دوباره متوقف شــد. 
گویا مشــکلات ســفارش‌گذاری در این صندوق هنوز به قوت 
خود باقی است. البته در اطلاعیه دوم کدال، تاریخ بازگشایی ۵ 
 اسفند ماه اعلام شده و باید دید اقدامات در آینده به چه صورت 

رقم می‌خورد.  
در همین راســتا ایــن موضــوع را از محمداقبال‌نیا، مدیرعامل 
ســبدگردان آســمان جویا شــدیم و وی در پاســخ به سؤال 
خبرنــگار هفته‌نامــه اطلاعات بــورس به چرایی ایــن ماجرا 
پرداخــت و گفت: موضــوع توقف نمــاد صندوق آســامید از 
دو منظر قابل بررســی اســت. سبدگردان آســمان مدیر این 
 صندوق بــوده و موضوعاتی همچون عملکرد و بازدهی صندوق 

به آن ارتباط دارد.  
اقبال‌نیــا ادامه داد: موضوع دیگر تابلو نماد اســت و با توجه به 
اینکه بازارگردانی در اختیار تأمین ســرمایه امید است، نیاز به 
مدیریت بازارگردان دارد تا تابلو دچار تلاطم نشــود. به همین 
دلیل مشــکلی که در تابلو در راســتای ظن دستکاری قیمت 
وجود دارد، موضوعی است که نیاز به مدیریت بازارگردان دارد. 
 اما مدیر تأمین ســرمایه امید به عنوان بازارگردان این حرف را 

قبول نداشت.  
سبدگردان مقصر نیست  

در ادامـه بـه سـراغ سـید محسـن موسـوی، مدیرعامـل تأمین 
سـرمایه امید رفتیم و او در پاسـخ به این سـؤال که بازگشـایی 
نمـاد آسـامید چـه زمانـی خواهـد بـود بـه خبرنـگار هفته‌نامه 
نمـاد  شـدن  بسـته  چرایـی  پیگیـر  گفـت:  بـورس  اطلاعـات 
آسـامید شـدیم امـا توقـف ایـن نمـاد بـه مـا ارتباطـی نـدارد. 
چراکـه سـبدگردان آسـمان با دسـتکاری متعـدد NAV، عامل 
بسـته شـدن صندوق شـده و خود ایـن مجموعه باید پاسـخگو 
 NAV بـه ایـن موضوع باشـد، نه سـبدگردان که تنها بر اسـاس
نمـاد اقـدام بـه گذاشـتن خریـد و فـروش می‌کنـد کـه آن نیز 
تنهـا تـا حـدودی می‌توانـد آن را کنتـرل کنـد. البتـه کـه اگـر 
کاری بتوانیـم بـرای بازگشـایی ایـن نمـاد انجام دهیـم به هیچ 

عنـوان دریـغ نمی‌کنیـم.  
بـه نظـر می‌رسـد ایـن اختالف نظـر بین سـبدگردان آسـمان 
امیـد نشـان‌دهنده شـکافی در هماهنگـی  تأمیـن سـرمایه  و 
بی‌اعتمـادی  بـه  می‌توانـد  کـه  اسـت  مالـی  نهادهـای  بیـن 
سـرمایه‌گذاران منجـر شـود. ایـن موضـوع اهمیـت شـفافیت و 
همـکاری بیـن نهادهـای مالـی را بیش از پیش آشـکار می‌کند. 
در حالـی کـه هـر دو طـرف تالش می‌کننـد مسـئولیت را از 
خـود دور کننـد، سـرمایه‌گذاران در انتظـار بازگشـایی نمـاد و 
حـل این مشـکل هسـتند. به نظـر می‌رسـد فرابورس نیـز باید 
نقـش فعال‌تـری در ایـن زمینـه ایفـا کنـد تـا از تکـرار چنیـن 

مشـکلاتی در آینـده جلوگیـری شـود.  

مقصر بسته شدن »آسامید« چه کسی بود؟
هیچ‌کس گردن نمی‌گیرد!
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در اولین همایش تأمین مالی جمعی مطرح شد:روی خط تحلیل

به روز رسانی نوآورانه تأمین مالی جمعی

شــرکت پتروشیمی شیراز از سرگیری فعالیت 
واحدهــای تولیــد اوره منطقــه 2، آرگون و 
متانــول پــس از توقــف 13 روزه و به دلیل 
محدودیت مصرف گاز خبر داد و با توقف یک 

روزه نماد رو‌به‌رو شد.
بر اســاس این گزارش، "شــیراز" اعلام کرد: واحدهای تولید اوره 
منطقه 2، آرگون و متانول در مــدار تولید قرار گرفتند. واحد‌های 
آمونیاک منطقه 2، اســید نیتریک و نیترات آمونیوم نیز همچنان 
در مــدار تولید و واحد‌های اوره و آمونیــاک منطقه 3 کماکان به 
دلیل محدودیت مصرف گاز از مدار تولید خارج هستند. آثار مالی 
ناشی از عدم تولید محصولات به دلیل محدودیت مصرف گاز پس 
از در سرویس قرار گرفتن کلیه واحدهای تولیدی محاسبه و اطلاع 
رســانی خواهد شد. پتروشیمی شیراز 17 بهمن اعلام کرده بود با 
توجه به اعلام شرکت گاز استان فارس مبنی بر کاهش مصرف گاز، 
واحد اوره منطقه 2 و آرگون از مدار تولید خارج شــدند. واحدهای 
آمونیاک منطقه 2، اســید نیتریک و نیتــرات آمونیوم کماکان در 
مدار تولید قرار دارند. واحد‌های اوره و آمونیاک منطقه3 و متانول 

نیز کماکان از مدار تولید خارج است.

از سر گیری تولید
 سه محصول »شیراز«

  دبیرعلمی نخستین همایش تأمین مالی جمعی 
با اشاره به نقش این روش و مزایای آن در وضعیت حال حاضر اقتصادی 
کشــور، گفت: در دنیا طبق داده‌ها، اولین نیاز برای هر پروژه منابع مالی 
است و روش‌های تأمین مالی باید متناسب با نیاز پروژه‌ها انتخاب شوند. 
تأمین مالی جمعی یکی از روش‌هایی اســت کــه جواب خوبی در بازار 

سرمایه داده است.
علیرضا دلیری افزود: باید برنامه مشخصی برای مجموعه‌ها وجود داشته 
باشد تا به منابع بانکی دست درازی نشود؛ از آنجایی که اتفاقات اقتصادی 
کشــور غیر قابل پیش بینی است، زمان در تأمین مالی بسیار با اهمیت 
است. در بین روش‌هایی که وجود دارد تأمین مالی جمعی در سریع‌ترین 
زمان ممکن اتفاق می‌افتد حتی در برخی از موارد در نیم ساعت تأمین 
مالــی انجام می‌گیرد. دلیری در ادامه تأمین مالی جمعی را نســبت به 
عرضه اولیه‌های بورس مهم تر عنوان کرد و گفت: در سال‌های گذشته، 
روش‌هــای تأمین مالی نویــن همچون تأمین مالی جمعی در کشــور 
راه‌اندازی شده‌اند و در حال حاضر این روش در برابر مشکلات اقتصادی 
کشور عملکرد بهتری حتی نسبت به عرضه اولیه‌های بورس داشته است. 
دبیر علمی همایش تأمین مالی جمعی روش دست درازی به منابع بانکی 
را منسوخ دانست و افزود: در سنوات گذشته این موضوع در کشور معنا 

نداشت، و بیشتر تأمین مالی‌ها از سیستم بانکی بود.
 در ۸ ســال گذشته اما، روش‌های تأمین مالی نوین را روی کار آوردیم، 
که تأمین مالی جمعی یکی از روش‌ها بود. امروزه با توجه به آینده مبهم 
اقتصادی و تورم‌های افســار گسیخته، زمان در تأمین مالی اهمیت پیدا 
می‌کند که تأمین مالی جمعی ســریع‌ترین روش حال حاضر است. وی 
به مقاومت نهاد‌های ناظر برای تأمین مالی جمعی اشاره کرد و گفت: در 
جلسات اولیه با فرابورس، این شرکت زیر بار تأمین مالی جمعی نمی‌رفت 
اما با پیگیری‌های انجام شــده با ۲ میلیارد شروع به تأمین مالی جمعی 
کردیم و در حــال حاضر این تأمین مالی به هزاران میلیارد می‌رســد. 
دلیری ادامه داد: تأمین مالی جمعی باعث می‌شود تا پول به سمت سفته 
بازی نرود و نقدینگی بازار جمع آوری شــود. این اتفاق برای حاکمیت 

مفید خواهد بود و باعث تأمین مالی طرح‌های تولیدی خواهد شد.

تأمین مالی جمعی، ابزاری برای رفع چالش‌ها
رئیس ســازمان ملی و کارآفرینی ایران بــر اهمیت تأمین مالی جمعی 
در شــرایط کنونی کشور تأکید کرد و گفت: تأمین مالی جمعی یکی از 
انقلاب‌های بزرگ در اکوسیســتم مالی دنیاست و در ایران نیز می‌تواند 
در رشد اقتصادی و رفع مشکلات تأمین مالی پروژه‌ها بسیار مؤثر باشد. 
حســین سلاح‌ورزی، تأمین مالی جمعی را برای اقتصادهای محلی مهم 

ارزیابی کرد و تصریح کرد: تأمین مالی جمعی‌ می تواند نبود توازنی که 
در اقتصــاد محلی وجود دارد را رفع کند و منجر به رشــد اقتصادی در 

منطقه‌های کوچک و محلی شود. 
وی اضافــه کرد: در حال حاضر، برخی محدودیت‌های قانونی و مقرراتی 
مانع از توســعه تأمین مالی جمعی در ایران شده است و برای حل این 
مشــکلات، نیاز به رویدادهای جانبی و تغییرات مقرراتی داریم. رئیس 
ســازمان ملی و کارآفرینــی ایران به کمبود اطلاعــات لازم افراد برای 
شرکت در تأمین مالی‌ جمعی اشاره کرد و افزود: باید توجه داشت که به 
سایر مدل‌های تأمین مالی توجهی نشده و تنها مدل بدهی محور لباس 
اجرایی به خود پوشــیده است. عموم مردم نیز در حال حاضر اطلاعات 

لازم را برای شرکت در طرح‌های تأمین مالی جمعی ندارند.

ایجاد اکوسیستم مناسب برای تأمین مالی جمعی
رئیس کمیســیون علمی فناوری شــورای راهبردی روابط خارجی نگاه 
اکوسیســتمی به موضوع تأمین مالی جمعی را بســیار با اهمیت عنوان 
کرد و گفت: در صورت ســاخت یک اکوسیستم تأمین مالی جمعی این 
اکوسیســتم خود به خود تأمین‌ مالی می‌کند و دیگر نیاز به دستکاری 
مداوم در آن نیســت. باید توجه داشــت که در نگاه اکوسیســتمی اگر 

اکوسیستم خراب شود بلافاصله درست نمی‌شود.
 افراد دســت اندرکار باید دقت کنند که نمی توانند سریعا یک سکوی 
تأمین مالی را جمع ‌کنند و ببندند این رفتار به اکوسیستم تأمین مالی 

ضربه‌های مهلکی می‌زند. 
سورنا ستاری افزود: نمی‌توان بدون حکم دادگاه سکو‌های تأمین مالی را 
بست اما این اتفاق در کشور می‌افتد و اکوسیستم را دچار مشکل می‌کند.

ســتاری در ادامه ضمن اعتراض نسبت به بستن کسب و کارهای بخش 
خصوصی از وضعیت پول در دســت مردم گفت: مگر چه تعداد کســب 
و کار در بخــش خصوصی داریم که جلــوی کار آنها را می‌گیریم؟ باید 

پاســخگو بود که با چه اجازه ای بخش خصوصی بســته می‌شود.رئیس 
کمیسیون علمی فناوری شورای راهبردی روابط خارجی افزود: پول در 
دست مردم بسیار بیشتر از پول در دست بانک‌هاست و از این رو است که 
تأمین مالی جمعی جدیت پیدا می‌کند. اکوسیستمی نیاز است تا پول در 
دست مردم به کار توسعه و تشکیلات تبدیل شود و تأمین مالی جمعی 

یکی از این ابزارهاست. 
وی ادامه داد: ســرمایه لازم در سطح کشور وجود دارد که به جای قرار 
گرفتن در فرایند تولید، منجمد شده است و برای به کارگیری آن فقط 
به اکوسیستمی نیاز داریم که آنها را به جوش بیاورد. در این بین یکی از 

ابزارهای ایجاد اکوسیستم، تأمین مالی جمعی است.
ستاری تاکید کرد: نوآوری در بخش خصوصی اتفاق می‌افتد و باید هوای 
این بخش را در شرایط مختلف داشت وی همچنین در ادامه افزود: دانش 
بنیان حاصل ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی اســت نه دولت. در حوزه 
تأمین مالی جمعی بســیار قدیمی فکر می‌کنیم و درحال حاضر که به 
اینجا رسیده‌ایم با کلی سنگ اندازی مواجه بوده‌ایم. هر استارتاپ ایرانی 
که توسط دولت بسته شود گویی کشور نیروی نظامی خود را با تیر زده 
است. نباید اینقدر محدودیت ایجاد کرد تا جلوی خلاقیت استارتاپ‌ها و 

بخش خصوصی گرفته نشود.
وی دو مانع اصلی در برابر توســعه کســب‌وکارهای بــر پایه فناوری را 
اینترنــت و زبان عنــوان کرد که هر دو با کمــک اینترنت ماهواره‌ای و 
هوش مصنوعی حل شدند. پس شاهد یک بهمن در حوزه فناوری‌های نو 
هستیم، حال چرا باید سرداران خود را در این مسیر از بین ببریم؛ نوآوری 

و سرمایه‌گذاری حاصل فعالیت بخش خصوصی است.
 ســتاری با انتقاد از این اینکه در ایران و در حوزه تأمین مالی بســیار 
قدیمی می‌اندیشیم، گفت: تلاش‌های بسیاری در راستای بهبود شرایط 
تأمین مالی صورت گرفته اســت. با این وجود امروز ابزارهای بسیار زیاد 
و مؤثری در دســت داریم تا برای تأمین مالی مورد استفاده قرار دهیم. 
ایده‌هایی مطرح است که وارد ایران می‌شود و مانند دیگر نقاط دنیا رشد 
می‌کنــد مانند انواع رمزارزها. در کنار آن باید راه‌حل‌های نوآورانه را هم 

داشته باشیم که این راهکارها در اختیار بخش خصوصی قرار دارد. 
البته موانع و مقاومت‌ها وجود دارد که باید با آنها مقابله کنیم. در اینجا 
باید توجه داشــت که مانع‌تراشی در برابر بخش خصوصی یعنی با تیشه 

به ریشه خود می‌زنیم.
 وی از نیاز به استفاده از ابزارهای نوین مانند هوش مصنوعی و فین‌تک 
در این حوزه پرداخت و گفت: برای موفقیت در تأمین مالی جمعی، باید 
به نوآوری و تکنولوژی توجه ویژه‌ای داشــته باشیم و اجازه دهیم بخش 

خصوصی و جوانان در این زمینه پیشرو باشند.

عضو هیأت‌مدیــره بانک صادرات ایران در همایش ملی »صنعت 
لیزینگ و تأمین مالی« گفت: بر اســاس دستورالعمل‌های جدید 
بانک مرکزی، منعی بــرای ارائه خدمات غیرحضوری لیزینگ‌ها 
بــرای اشــخاص حقیقی دیده نشــده و صنعــت لیزینگ برای 
ماندگاری بایــد به فناوری‌های نوین روز در ارائه خدمات مالی و 

پرداخت‌ها مجهز شود.
یاســر مرادی افزود: در حال حاضر لیزینگ‌ها در چارچوب قانون عملیات 
بانکی بدون ربا می‌توانند با دو عقد اجاره به شرط تملیک و فروش اقساطی 
فعالیت کنند. این دو عقد زمانی بخش عمده‌ای از تســهیلات بانکی را به 
خود اختصاص می‌دادند اما در حال حاضر چنین نیست چراکه بر مبنای 
برنامه سوم توسعه، شبکه بانکی عقد مرابحه را جایگزین بخش عمده ای از 
سایر عقود تسهیلاتی کرده است.وی با تاکید بر محدودیت فعلی لیزینگ‌ها 
به فعالیت در زمینه فروش اقساطی کالا تاکید کرد: این در حالی است که 
عقد مرابحه بــا اضافه کردن فروش خدمات علاوه بر کالاها برای ممانعت 
از ارائه فاکتورهای صوری در دریافت تســهیلات به جریان افتاد از این رو 
اضافه کــردن عقد مرابحه به عقود قابل اســتفاده در لیزینگ‌ها می‌تواند 

فعالیت این شرکت‌ها را به صورت جدی گسترش دهد.
مــرادی با بیــان اینکه نظام بانکی با اســتفاده از عقــد مرابحه عملا به 

بانکــداری متعارف در دنیــا روی آورد، اظهار کرد: ویژگی اصلی 
بانکداری متعارف دنیا که غایت بانکداری اسلامی نیز چیزی جز 
این نیســت، این است که تسهیلات در محل دقیق و اصلی خود 
مصرف شود و ســرمایه وارد بازارهای سوداگرانه نشود که دقیقا 

لیزینگ‌ها این هدف را محقق می‌کنند.
وی با بیان اینکه طبق تعریف عقد اجاره به شرط تملیک در مقرره جدید 
مرکز تنظیم گری بانک مرکزی، ممنوعیتی برای لیزینگ وجود ندارد، بر 
لزوم برخورد قانونی با برخی متخلفین در صنعت لیزینگ و جذب اعتماد 

بیشتر به این صنعت تأکید کرد.
عضو هیأت‌مدیره بانک صادرات ایران اضافه شدن نئوبانک‌ها و لندتک‌ها 
به عرصه فعالیت‌هایی مشابه کســب و کار لیزینگ‌ها را مورد اشاره قرار 
داد و افزود: با ارائه خدمات غیرحضوری مشــتری پسند، سهم بزرگی از 
بــازار به این نهادها اختصاص یافته و ادامه فعالیت صنعت لیزینگ منوط 
به نحوه تعامل با نهادهای مالی نوظهور اســت. مرادی به سهم ۴۰ همتی 
منابع کل صنعت لیزینگ در کشــور اشاره کرد و گفت: اگر فکری برای 
تأمین مالــی حداکثری لیزینگ‌ها از منابع موجود در بازار مالی کشــور 
نشــود، این صنعت امکان رقابت با سایر فعالان بویژه قسطی فروش‌ها را 

نخواهد داشت.

شرکت پتروشــیمی جم اعلام کرد: خطوط تولید 
محصولات ABS , HPPS, HIPS با ظرفیت اســمی 
180 هــزار تن در ســال به بهره برداری رســید. 
شــرکت پتروشــیمی جم از بهره برداری خطوط 
تولید 4000 و 3000 شرکت پلیمر پادجم و اتمام 
بخــش اجرایی احداث کارخانــه ABS خبر داد و با 

توقف نماد رو‌به‌رو شد.
 "جم" اعلام کرد: حســب تکلیــف مجمع و مطالبه 
سنواتی ســهامداران با حضور رئیس جمهور و وزیر 

کار در ســفر اخیر به استان بوشهر، خطوط 
تولیــد 4000 و 3000 محصولات پلیمری 
با موفقیت به بهره‌بــرداری و بخش اجرایی 
احداث کارخانه ABS به پایان رسید.پیش‌تر 
نیــز خط تولید 5000 در مرداد ماه به بهره 

برداری رســیده بود. این خطوط که با اســتفاده از 
فنــاوری روز دنیا و با اتکا بــه ظرفیت‌های داخل و 
تلاش مهندســان جــوان و توانمند ایــن مجموعه 
 ABS , HPPS, تکمیل شده، امکان تولید محصولات

HIPS را در گریدهــای متنوع و با ظرفیت 

اسمی 180 هزار تن در سال دارا ست. 
با بهره‌بــرداری از این خطوط جدید، پلیمر 
پاد جــم بزرگ‌تریــن تأمین‌کننــده این 
محصول در داخــل خواهد شــد. این امر 
نشان‌دهنده جایگاه اســتراتژیک شرکت در تأمین 
نیازهای داخلــی و افزایش ظرفیــت صادراتی این 
محصول اســت. این اقدام علاوه بر افزایش ظرفیت 
تولید، اثر قابل‌ توجهی در توســعه سهم بازار داخلی 

و بین‌المللی، کاهش وابســتگی به واردات، افزایش 
ارزش افزوده محصولات پلیمری و ایجاد اشتغال‌زایی 
در صنعت پتروشــیمی خواهد داشــت. همچنین 
بهره‌برداری از این خطوط جدید، گامی اساســی در 
راستای تکمیل زنجیره ارزش گروه پتروشیمی جم، 
تقویت سبد محصولات پلیمری و تأمین پایدار نیاز 

صنایع پایین‌دستی محسوب می‌شود. 
آثار مالی بهره‌برداری از این طرح در سال مالی جاری 

متعاقباً به اطلاع سهامداران خواهد رسید.

عضو هیأت‌مدیره بانک صادرات ایران:
صنعت لیزینگ برای ماندگاری باید به فناوری‌های نوین مجهز شود

بهره برداری از خطوط تولید محصولات جدید »جم«

اعتراض شــرکت سنگ آهن گهر زمین به اعلام بدهی 200.2 میلیارد تومانی 
سازمان تأمین اجتماعی به ابطال رای منجر شد.

شــرکت ســنگ آهن گهر زمین با اشــاره به اعتراض به اعلام بدهی 200.2 
میلیارد تومانی سازمان تأمین اجتماعی از نتیجه رای شعبه تجدیدنظر دیوان 
عدالــت اداری مبنی بر ابطــال بدهی خبر داد و با توقف نماد رو‌به‌رو شــد.بر 

اساس این گزارش، "کگهر" اعلام کرد: با اشاره به صدور اجراییه اعلام بدهی 200.2 میلیارد تومانی 
ســازمان تأمین اجتماعی به مبلغ و با توجه به عدم رعایت تشــریفات قانونی ابلاغ، شرکت ناچارأ 
31 فروردین نســبت به طرح دعوی و ثبت اعتراض علیه ســازمان تأمین اجتماعی اقدام کرد که 
مراتب رســیدگی جهت استحضار تقدیم حضور می‌شــود.ابتدای امر پرونده در شعبه بدوی دیوان 
عدالت اداری رســیدگی و رأی به ابطال اعلام بدهی و اجراییه تأمین اجتماعی و الزام آن ســازمان 
به رسیدگی به اعتراض شاکی در هیأت بدوی تشخیص مطالبات صادر شد. در ادامه پیرو اعتراض 
ســازمان تأمین اجتماعی پرونده به شــعبه تجدید نظر دیوان عدالت اداری ارجاع شد و در نهایت 
رأی با رد اعتراض تأمین اجتماعی در مرحله تجدیدنظر عینأ تأئید و به نفع شــرکت مختومه شد. 

رأی تجدیدنظر 28 بهمن به این شرکت ابلاغ شده است.

200 میلیاردی نتیجه اعتراض »کگهر« به پرداخت بدهی 
بهای تمام شــده و زیان کود شــیمیایی اوره لردگان به دلیل نرخ‌های جدید 

خوراک 196.3 و 254.8 میلیارد تومان افزایش یافت.
شرکت کود شــیمیایی اوره لردگان که در تابلوی زرد بازار پایه حضور دارد از 
افزایش بهای تمام شــده و زیان خالص خبر داد کــه به دلیل نرخ‌های جدید 
خوراک گاز و نســبت به عملکرد حسابرســی نشــده 9 ماهه رخ داده اســت. 

براســاس این گزارش، "شــلرد" که با توقف دو روزه نماد رو‌به‌رو شــده با اشاره به نامه منتشره در 
خصوص نرخ‌های جدید گاز خوراک و سوخت سال 1403 اعلامی شرکت ملی صنایع پتروشیمی، 
اعــام کرد: آثــار مالی نرخ‌های جدید منجر به افزایش بهای تمام شــده به میزان 196.3 میلیارد 
تومان و افزایش زیان خالص به مبلغ 254.8 میلیارد تومان نســبت به صورت‌های مالی حسابرسی 
نشــده دوره 9 ماهه منتهی به آذر شــده اســت. همچنین بر مبنای این تغییر مبلغ گاز سوخت و 
خوراک از ابتدای سال تا پایان دی ماه 285 میلیارد تومان افزایش داشت. نرخ گاز و سوخت اعمال 
شده قبلی در دفاتر شرکت بر اساس نرخ‌های علی الحساب اعلامی از سوی شرکت گاز طی قبوض 
صادره بوده و پس از دریافت صورت حساب‌های قطعی از اداره گاز استان چهارمحال تعدیلات لازم 

در دفاتر اعمال‌ می شود.

خ‌های جدید یان »شلرد« به دلیل نر ز

»فولاد« درصدی   39 سرمایه  افزایش 
شرکت فولاد مبارکه که اخیرا با بهبود وضعیت معاملات سهام مواجه شده، 
برنامه افزایش ســرمایه جذاب و 39 درصدی داد و با افزایش قیمت مواجه 
شد. طبق اعلام "فولاد"، گزارش توجیهی و پیشنهاد افزایش سرمایه از 108 
به 150 هزار میلیارد تومان و از محل سود انباشته در هیأت مدیره تصویب 
شــده و قرار اســت صرف تأمین بخشــی از منابع مورد نیاز جهت تکمیل 
احداث خط ورق رنگی لوازم خانگی و ســاختمانی، جبران مخارج سرمایه 
ای انجام شــده بابت تکمیل سایر پروژه‌های )دارایی‌ها( در جریان تکمیل، 
مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‌های سرمایه پذیر، جبران مخارج انجام 
و تعهد شده بابت خرید ســهام و تاسیس شرکت‌های سرمایه‌پذیر، تأمین 

سرمایه در گردش مورد نیاز شود.

»کحافظ« محصولات  درصدی   15 خ  نر رشد 
شــرکت کاشی حافظ که در بازار اول معاملات بورس حضور دارد از موافقت 
هیــأت مدیره با افزایش 15 درصدی نرخ فــروش تمامی محصولات از 15 
اسفند خبر داد و با توقف نماد رو‌به‌رو شد. "کحافظ" اعلام کرد: مصوبه هیأت 
مدیره در خصوص افزایش نرخ فروش تمامی محصولات شرکت از 15 اسفند 

به میزان میانگین 15 درصد اجرایی می‌شود.

رسید تومان  میلیارد   430 به  ین«  »فزر سرمایه 
شرکت زرین معدن آسیا حاضر در بازار اول معاملات فرابورس از برنامه افزایش 
ســرمایه 12 درصدی از محل سود انباشــته خبر داد. "فزرین" در نظر دارد 
ســرمایه فعلی را از 385 به 430 میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این 
شرکت از محل سود انباشته به منظور اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

»پارس« ینه‌های  هز میلیاردی   168 افزایش 
هزینه‌های شرکت پتروشیمی پارس با اصلاح نرخ خوراک گاز، 168 میلیارد 
تومان افزایش یافت که اثر با اهمیتی بر سود و زیان ندارد.  "پارس" با اشاره 
به نامه 23 بهمن شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی، اعلام کرد: قیمت گاز 
طبیعی سبک و شیرین خوراک شرکت‌های پتروشیمی و نرخ گاز سوخت 
صنایع از فروردین تا بهمن به این شــرکت واصل شــد. آثار مالی ناشی از 
افزایــش نرخ‌های دریافتی تا پایان بهمن مــاه، باعث افزایش هزینه 168 

میلیارد تومانی شده که اثر با اهمیتی بر روی سود و زیان شرکت ندارد.

شد »قشکر«  درصد   55 مالک  »قچار« 
بلوک 55.1 درصدی ســهام شرکت شکر شاهرود بالاتر از نرخ تابلو توسط 
توسعه صنایع بهشهر به فروش رفت. طبق اعلام قبلی، شرکت توسعه صنایع 
بهشــهر بلوک ۵۵.۱۲ درصدی سهام شرکت شکر شاهرود را بطور یکجا و 
نقد یا شــرایطی در بازار دوم معاملات بــورس، روانه میز فروش کرد تا در 
صورت انجام از ترکیب سهامداری آن خارج شود. این بلوک شامل بیش از 
1.۳ میلیارد ســهم "قشکر" بود که از طریق کارگزاری بانک ملی عرضه شد 
و با قیمت پایه 7172 ریال برای هر ســهم به فروش رفت. بررسی‌ها نشان 
می‌دهد شرکت فرابورسی قند چهارمحال، خریدار این بلوک مدیریتی بوده 
و باید ۵۰ درصد ارزش معامله را حداکثر ظرف ۱۴ روز کاری، واریز و الباقی 
ارزش معامله را در قالب یک قسط با فاصله ۸ ماهه از تاریخ قطعیت معامله 

با نرخ سود ۲۳ درصد پرداخت کند.

ینه گاز »شتران« 250 میلیارد تومانی هز افزایش 
پالایشگاه تهران که در بازار اول معاملات بورس حضور دارد از برآورد افزایش 
250 میلیارد تومانی هزینه گاز مصرفی در 9 ماه ســال جاری خبر داد و با 
توقف نماد رو‌به‌رو شد. "شتران" اعلام کرد: صورتحساب گاز مصرفی تا پایان 
مهر ماه بر اساس نرخ‌های مندرج در جدول ابلاغیه اعلام و در حساب‌ها ثبت 
و در گزارشــات ارسالی لحاظ شده است. قبوض گاز آبان تا کنون بر اساس 
نرخ‌های مهر صادر و پس از دریافت قبوض و صورت حساب‌های اصلاحی در 
گزارشات ماهانه لحاظ و اطلاع رسانی خواهد شد. برآورد اولیه نشان دهنده 

افزایش هزینه گاز مصرفی در 9 ماهه به مبلغ 250 میلیارد تومان است.

دوم  بازار  در  »وتوصا«  یرمجموعه  ز نماد  ج  در
»وتوصا« به عنوان پرجمعیت ترین شرکت بورس از لحاظ تعداد سهامداران 
از پذیرش و درج نماد شــرکت فرعــی در بازار دوم معاملات فرابورس خبر 
داد و بــا توقف نماد رو‌به‌رو شــد. "وتوصا" اعلام کــرد: ضمن اخذ پذیرش 
سرمایه‌گذاری پایاتدبیر پارسا )ســهامی عام( از شرکت‌های فرعی در بازار 
 دوم معامــات فرابورس با نماد "وپایا "، نام این شــرکت مذکور طی مجوز 
27 بهمن در فهرست شرکت‌های سهامی عام ثبت شده نزد سازمان بورس 

به عنوان ناشر اوراق بهادار درج شد.

فولادی شرکت‌های  مجددتولید  کاهش 
تولید 10 ماهه شرکت‌های فولادی با تشدید محدودیت‌های مربوط به تأمین 
برق و گاز ۵.۵ درصد دیگر کاهش یافت! طبق گزارش انجمن تولید کنندگان 
فولاد، افت تولید فولاد در ۹ ماه سال ۴.۸ درصد بود اما در پایان ماه گذشته 
تکرار شــد و به ۵.۵ درصد رسید. تشدید کاهش تولید فولاد میانی به دلیل 
محدودیت‌ها در تأمین برق و گاز صنایع رقم خورده که منجر به کاهش ۱.۵ 
میلیون تنی فولاد به ارزش بیش از ۶۵۰ میلیون دلار شــد. بر اســاس این 
گزارش، سال جاری 25.2 میلیون تن فولاد میانی تولید شده که نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته 4.7 درصد کاهش داشت. کاهش ۴.۲ درصدی در 
کل مقاطع طویل فولادی از جمله تیرآهن، میلگرد، نبشــی، ناودانی و سایر 

مقاطع نیز از دیگر پیامدهای ناشی از ناترازی انرژی است. 

 
ویی‌ها خودر بدهی  تومان  میلیارد  هزار   700

آرش محبی‌نژاد، دبیر انجمن قطعه سازان با اشاره به زیان انباشته و بدهی 
جاری 250 و 450 هزار میلیارد تومانی خودروسازان گفت: بدهی کلِ معوقِ 
تعیین‌ تکلیف‌ نشــده خودروسازان دولتی و خصوصی به زنجیره تأمین ۴۵ 
هزار میلیارد تومان و بدهی جاری خودروسازان به زنجیره تأمین ۱۱۰ هزار 
میلیارد تومان است. وی افزود: آینده‌فروشی خودروسازان در قالب ابزار‌های 
تأمین مالی زنجیره‌ای ۹۰ هزار میلیارد تومان اســت. با توجه به شیوه‌های 
فروش طی چند سال گذشــته در قالب‌های مختلفی از جمله قرعه‌کشی، 
۵۰۰ هزار میلیارد تومان یارانه ســیاه از شکاف بین قیمت کارخانه و بازار 

خودرو بین واسطه‌ها توزیع شده است.
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آرژانتین در  یپتویی  کر تخلف  بررسی 
خاویر میلی، رئیس‌جمهور آرژانتین دســتور بررســی پرونده راه‌اندازی ارز 

دیجیتال لیبرا را که جنجال‌های گسترده‌ای به‌ دنبال داشت، صادر کرد. 
این تصمیم پس از نگرانی‌ها درباره مشــروعیت پروژه گرفته شد و میلی را 
وادار کرد پستی که ابتدا این رمزارز را تبلیغ می‌کرد، از شبکه‌های اجتماعی 
حذف کند. این بررســی مشــخص خواهد کرد که آیا تخلفی در ارتباط با 
انتشــار این ارز دیجیتال رخ داده اســت یا خیر. دفتر ریاست‌جمهوری نیز 
بیانیه‌ای رسمی منتشر کرد که در آن تصمیم میلی برای آغاز یک تحقیق 
رســمی درباره رمزارز لیبرا و ارتباط آن با پروتکل کی‌آی‌پی )KIP( تشریح 
شــده است. این بیانیه پس از سقوط قیمت توکن لیبرا منتشر شد و تأیید 
کرد که رئیس‌جمهور به دفتر مبارزه با فساد آرژانتین دستور داده تا بررسی 
کنــد آیا مقامات دولتی، از جمله خــود او، در ارتباط با این پروژه مرتکب 
رفتار نامناســب شده‌اند یا خیر. برای شــفافیت بیشتر، میلی دستور ایجاد 
یــک واحد تحقیقاتی در دفتر ریاســت‌جمهوری را صــادر کرد. این واحد 
شــامل نمایندگانی از نهادهای دولتی متخصص در تنظیم مقررات ارزهای 

دیجیتال، فعالیت‌های مالی و مبارزه با پول‌شویی خواهد بود.

صرافی‌ها یوم  اتر ذخایر  شدید  کاهش 
داده‌هــای زنجیره‌ای کریپتو کوانت نشــان می‌دهد که ذخایــر اتریوم در 
صرافی‌ها اخیراً در سطوح پایینی باقی مانده است. این امر می‌تواند نشانه‌ای 

مثبت برای قیمت اتریوم باشد. 
تحلیلگران می‌گویند که کاهش ذخایر صرافی‌ها از ســال ۲۰۲۱ آغاز شده 
و در بازار نزولی ۲۰۲۲ شــدت گرفته است. با این حال، این روند نزولی در 
چرخه جدید نیز ادامه یافته، هر چند که ســرعت کمتری نســبت به قبل 
دارد. خروج کوین از صرافی‌ها می‌تواند نشــانه‌ای مثبت باشــد زیرا نشان 
می‌دهد سرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهند در کیف‌پول‌های شخصی نگهداری 
کنند که معمولاً برای نگهداری طولانی‌مدت استفاده می‌شود. اخیراً کاهش 
ذخایر تقریباً متوقف شــده و میزان این ذخایر به پایین‌ترین سطح خود از 
سال ۲۰۱۶ رسیده است. این وضعیت می‌تواند موقتی باشد اما فعلًا به نظر 
می‌رسد ورودی و خروجی‌ها متعادل شده‌اند. در مقابل، بیت‌کوین همچنان 

شاهد خروج خالص از صرافی‌هاست.

والکس صرافی  در  جدید  توکن‌های 
صرافی والکس در راستای تعهد به فراهم کردن بستری متنوع برای معاملات 

آسان برای کاربران، ۴ توکن جدید را به لیست معاملات خود اضافه کرد. 
از میان این توکن‌ها، برخی در بخش OTC، برخی در بخش اسپات و برخی 
در هر دو بازار معامله خواهند شد. ریدیوم )RAY(، بونک )BONK(، پایت 
نتورک )PYTH( و ورم هول )W( چهار توکن جدید هستند که در صرافی 

والکس معامله خواهند شد.

یپتو کر بازار  از  سرمایه  وج  خر
بازار رمزارزها همچنان در حال تجربه افت‌های متوالی اســت. پس از ورود 
میلیاردها دلار به محصولات سرمایه‌گذاری کریپتویی، حالا شاهد نخستین 

خروج سرمایه از این حوزه هستیم.
ســرمایه‌گذاران ۴۱۵ میلیون دلار از محصولات ســرمایه‌گذاری مبتنی بر 
رمزارزها خارج کردند. بیشترین خروجی مربوط به صندوق‌های قابل معامله 
)ETF( بیت‌ کوین بود که ۴۳۰ میلیون دلار از آن خارج شد. این امر باعث 
شده است که از ابتدای فوریه تاکنون، مجموع جریان سرمایه ورودی به این 
صندوق‌ها بــه ۲۲ میلیون دلار کاهش یابد. این روند در حالی رخ داده که 
پیش از این، بیت‌کوین برای ۱۹ هفته متوالی شاهد ورود سرمایه‌های جدید 
بود. در کنار بیت‌‌کوین، صندوق‌های سرمایه‌گذاری اتریوم نیز با خروج ۷.۲ 
میلیون دلاری مواجه شدند. با این حال، برخی آلت‌‌کوین‌ها همچنان شاهد 

ورود سرمایه هستند.

انسان! از  باهوش‌تر 
 ۳ Grok از جدیدترین مدل چت‌بات خود به نام ،xAI ایلان ماسک، مالک
 ChatGPT رونمایی کرد. این چت‌بات که به‌عنوان رقیبی مســتقیم برای
و DeepSeek معرفی شده، ده برابر قدرت محاسباتی بیشتری نسبت به 

نسخه قبلی خود دارد. 
 Grok :ماسک در تماس ویدئویی با اجلاس جهانی دولت‌ها در دوبی گفت
۳ دارای توانایی‌های اســتدلالی بسیار قدرتمندی است و در آزمایش‌های 
ما، عملکرد بهتری نســبت به هر چیزی که تاکنون منتشــر شده، داشته 
اســت. این چت‌بات بر روی ابررایانه Colossus اجرا می‌شــود که برای 
 GPU آموزش مدل‌های هــوش مصنوعی از بیش از 100 هزار ســاعت
انویدیا اســتفاده می‌کند. ماسک همچنین افزود که قابلیت تعامل صوتی 
 ۳ Grok در حال توســعه اســت تا کاربران بتوانند به‌صورت مکالمه‌ای با

ارتباط برقرار کنند.

بایننس از  رمزارز   ۴ حذف 
صرافی بایننس اعلام کرد که چهار رمزارز ایردائو، سی‌ال‌وی، استورم‌ایکس 

و وایت را از فهرست معاملات خود حذف خواهد کرد.
این تصمیم که از ۲۴ فوریه ۲۰۲۵ )6 اســفند( اجرایی می‌شــود، باعث 
نگرانی در مورد نوسانات قیمت و تأثیرات گسترده‌تر بر این رمزارزها شده 
اســت. بایننس به‌ طور دوره‌ای رمزارزهای فهرست‌شده را بررسی می‌کند 
تا از رعایت اســتانداردهای سخت‌گیرانه خود مطمئن شود. عواملی مانند 
حجم معاملات، امنیت شــبکه، فعالیت تیم توســعه و پایبندی به قوانین 
در تصمیم‌گیری‌هــای بایننس برای حذف یک رمزارز نقش دارند. اگرچه 
بایننس جزئیات دقیقی دربــاره علت حذف این چهار رمزارز ارائه نکرده، 
اما به نظر می‌رسد آنها حداقل یکی از معیارهای لازم را برآورده نکرده‌اند.

عربستان ولیعهد  نام  به  یپتویی  کر کلاهبرداری 
کلاهبردارانی که خود را به‌جای محمد بن سلمان، ولیعهد عربستان سعودی 
جا زده‌ بودنــد، یک ارز دیجیتال تقلبی راه‌انــدازی کردند تا از علاقه زیاد 

سرمایه‌گذاران به میم‌کوین‌های سلبریتی‌محور سوءاستفاده کنند.
این کلاهبرداران که خود را به‌عنوان ولیعهد و نخست‌وزیر عربستان معرفی 
کردند، توکنی ســاختگی را منتشر کردند تا سرمایه‌گذاران ناآگاه را جذب 
کنند. انتشــار این میم‌کویــن جعلی تنها چند روز پس از ســقوط توکن 
LIBRA که مورد حمایت خاویر میلی، رئیس‌جمهور آرژانتین بود، رخ داد.

اخبار رمز‌ارزها

دولت ترامپ از بازار رمزارزها حمایت می‌کند

3 پیش‌بینی‌ کریپتویی
برای 2025

فراوانی محض توکن‌ها در بازار کریپتوکارنســی موجب شده تا 
انتخاب بهترین رمزارز برای خرید یا ســرمایه‌گذاری به چالشی بزرگ 
تبدیل شــود. بر این اســاس، معامله‌گران و ســرمایه‌گذاران به دنبال 
یافتن بهتریــن تحلیل‌ها و پیش‌بینی‌ها برای تصمیم‌گیری هســتند. 
در این گزارش، پیش‌بینی‌هایی از چند ســایت کریپتویی ارائه شــده 
اســت. باید تاکید کنیم که این پیش‌بینی‌ها صرفا جنبه اطلاع‌رسانی 
 دارنــد و به هیچ وجــه نباید مبنــای تصمیم‌گیری بــرای معاملات 

قرار گیرند.
 ریپل: بیشــترین پیش‌بینی‌ها حول سومین غول بازار کریپتوکارنسی 
 FXLeaders متمرکز شــده‌اند. قیمت کنونی ریپل 2.6 دلار است اما
انتظار دارد که به زودی به بیش از 3.3 دلار افزایش یابد. سایت »تریدینگ 
ویو» نیز با اشــاره به افزایش علاقه سرمایه‌گذاران ژاپنی به ریپل اعلام 
کرد: در حال حاضر، ریپل سهم 18 درصدی از توکن‌های نگهداری شده 

در صرافی‌های ژاپنی دارد در حالی که ســهم اتریوم )دومین غول بازار( 
معادل 14 درصد اســت. در همین حال، سایت »کریپتوتایمز« نوشت: 
به تازگی یک اینفلوئنســر با 30 هزار دنبال‌کننده مدعی شد که ریپل و 
میلیاردر مشهور، ایلان ماسک اقدام به شراکت کرده‌اند. مدیرعامل ریپل 
نیز با تایید این مشــارکت اعلام کرد، ممکن است قیمت ریپل تا 600 

دلار افزایش پیدا کند.
 سولانا: به نوشته ســایت disruptafrica، ناظران بازار اغلب سولانا 
را یکــی از بهترین کریپتوها برای خرید معرفی می‌کنند. توانمندی‌های 
سولانا آن را به یکی از رمزارزهای محبوب و آینده‌دار تبدیل کرده است. 
در حال حاضر قیمت این کریپتو بیش از 169 دلار است و در رتبه ششم 

بازار نشسته است.
 اتریوم: به عنوان پلتفرم بلاکچین و رمزارز، اتریوم دارای قابلیت‌های 
زیادی برای ســاخت و اجرای قراردادهای هوشــمند و اپلیکیشن‌های 
غیرمتمرکز است. تحلیلگران معتقدند، دومین غول بازار کریپتو با قیمت 

2700 دلاری، آینده روشنی دارد.
 AI16Z: این رمزارز مبتنی بر بلاکچین ســولانا که در رتبه 156 بازار 
قرار دارد، توانسته جای مناسبی در میان بزرگان کسب کند. این رمزارز 
کار خود را با قیمت یک ســنت در ابتــدای نوامبر 2024 آغاز کرد و با 
وجود نوســان‌های شدید، امروز به 33 ســنت رسیده است. تحلیلگران 
معتقدند، به دلیل پشتیبانی هوش مصنوعی از این رمزارز، آینده خوبی 

در انتظار آن است.
رمزارزهــای JetBolt، Tapswap و FTX Token نیــز از جملــه 

کریپتوهایی هستند که تحلیلگران به آینده‌شان امیدوار هستند.

این رمزارزها  را زیر نظر بگیرید

پرآشوب  سال  کریپتوکارنسی  بازار 
و پرنوســانی را ســپری کرد اما از 
ابتدای ســال 2025 با رشد قیمت 
رمزارزها روبه‌رو شــد بــه طوری کــه بیت‌کوین 
)بزرگترین رمزارز جهــان( با رکوردزنی‌های پیاپی 
توانســت به مرز 109 هزار دلار دســت پیدا کند. 
پیروزی دونالد ترامپ در انتخابات ریاست جمهوری 
نوامبر 2024 موتور جهش کریپتوها را روشن کرد. 
سرمایه‌گذاران امیدوار بودند که با حضور ترامپ در 
کاخ ســفید که وعده تبدیل واشنگتن به پایتخت 
کریپتــو جهــان را داده بــود، قوانیــن و مقررات 
دوستدار بازار کریپتوکارنسی وضع شود و این بازار 
رونق بگیرد. ترامپ با انتخاب افراد حامی کریپتوها 
و تشــکیل گروهی برای بررسی امکان ایجاد ذخایر 
استراتژیک بیت‌کوین، تاکنون به وعده‌هایش عمل 

کرده است. 
هرچند در یک ماه گذشــته بازار کریپتوکارنســی 
شــاهد افت نســبی قیمت‌ها بوده، اما بسیاری از 
تحلیلگــران بر این باورند که روزهای ســبز در راه 
 Motley اســت. در این گزارش، به نقل از سایت
Fool بــه چنــد پیش‌بینی جدید کارشناســان و 
تحلیلگران بازار کریپتو برای ســال 2025 اشــاره 
می‌کنیم. خوانندگان باید توجه داشــته باشند که 
این پیش‌بینی‌هــا صرفا جنبه آگاهــی دارند و به 
معنای توصیــه‌ای برای خرید و فــروش رمزارزها 
نیســتند. معامله‌گری در این بازار پرنوسان نیاز به 

دانش گسترده و تحلیل‌های قوی دارد.

تسهیل دسترسی به کریپتوها
انتظــار مــی‌رود کــه مقررات‌زدایــی و وجود یک 
دولت حامی کریپتوها موجب تســهیل دسترســی 
گســترده‌تر به این بازار شود. بر این اساس، بسیاری 
از سرمایه‌گذاران عادی قادر خواهند بود تا به راحتی 
از طریــق پلتفرم‌هــای معاملاتی اقــدام به خرید و 
فروش رمــزارز کنند. پس از مدت‌ها، کمیســیون 
بــورس و اوراق بهادار آمریــکا )SEC( صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری ETF نقدی بیت‌کویــن و اتریوم را 
تاییــد کرد. با اســتفاده از ایــن صندوق‌ها و برخی 
پلتفرم‌هــای معاملاتی همچــون کوین‌بیس، دیگر 
نیــازی به کیف‌پول‌هــای دیجیتال بــرای حفظ و 
ذخیره‌سازی توکن‌ها نیست. فراموش کردن گذرواژه 
کیف‌پول‌های دیجیتال، فاجعه‌ای جبران‌ناپذیر است.
برخی پلتفرم‌ها در عرضه کریپتوها محدودیت‌هایی 
دارند. در حال حاضر مذاکره بین کمیسیون بورس و 
اوراق بهادار آمریکا و طرفداران کریپتوها بر سر این 
اســت که آیا با ارزهای دیجیتال باید همچون اوراق 
بهادار رفتار کرد یا ارز. در واقع، هنوز روشــن نیست 
که از نظر قانونگذار، کریپتوها پول هســتند یا اوراق 
بهادار. در بازار کنونی، بسیاری از کریپتوها حکم ارز 
را دارند اما برخی همچون دارایی‌های ســوداگرانه یا 
دارایی قابل سرمایه‌گذاری‌ خرید و فروش می‌شوند. 
اگر کریپتوها به عنوان اوراق بهادار شــناخته شوند، 
تحت نظارت کمیسیون اوراق بهادار و محدودیت‌های 
قانونی آن درمی‌آیند. به همین دلیل در دوره ریاست 
جمهوری جو بایدن، برخی صرافی‌های رمزارز اقدام 

به حذف کریپتوهای جدید از پلتفرم‌های خود کردند 
تا به عنوان به پذیرش اوراق بهادار ثبت‌نشــده متهم 
نشوند. حال انتظار می‌رود که در دولت ترامپ، برخی 
صرافی‌ها شروع به پذیرش و عرضه تعداد بیشتری از 
کریپتوها کنند. همچنین پیش‌بینی می‌شود، تعداد 

بیشتری صندوق ETF کریپتویی راه‌اندازی شود.

حل مشکل حقوقی ریپل
یکــی از کریپتوهایی که شــاهد بهتریــن عملکرد 
بعد از پیروزی ترامپ بود، ریپل اســت که در حال 
حاضــر ســومین کریپتوی بزرگ بر اســاس ارزش 
بازار به شــمار می‌رود. به دلیل شــکایت کمیسیون 
بورس و اوراق بهادار آمریکا از ریپل، شــرکت حامی 
و دو تــن از بنیانگذاران آن، این رمزارز در شــرایط 
بی‌ثباتی قرار دارد. کمیســیون معتقد است، از سال 
2013 تاکنــون ریپل به عنوان یــک دارایی بهادار 
ثبت‌نشده به فروش رسیده است. در جولای 2023، 
یــک قاضی فدرال طرف ریپل را گرفت و اعلام کرد: 
ریپل وقتی به سرمایه‌گذاران نهادی فروخته می‌شد، 
حکم قرارداد سرمایه‌گذاری را داشت اما این موضوع 
درباره سرمایه‌گذاران خرد، صدق نمی‌کند چون آنها 
نمی‌دانستند که توکن‌ها را از شرکت ریپل خریداری 
می‌کنند. اما کمیســیون بورس و اوراق بهادار به این 
حکــم اعتراض کرد و درخواســت تجدیدنظر داد و 
پرونده تاکنون حل نشــده اســت. همه این اتفاقات 
در زمان ریاست گری گنسلر بر کمیسیون بورس و 
اوراق بهادار رخ داد. حالا ترامپ یکی از حامیان بزرگ 

کریپتوها یعنی پاول آتکینز را به ریاست کمیسیون 
انتخاب کرده است. بر این اساس، پیش‌بینی می‌شود 
که پرونده ریپل در سال جاری بسته شود که در این 

صورت، جهش قیمت آن دور از انتظار نیست.

مقررات شفاف‌تر می‌شوند
به عنوان بخشی از فرامین اجرایی، دونالد ترامپ یک 
گروه کاری را موظف کرد تا مقررات گســترده‌ای را 
برای بــازار رمزارزها تنظیم و تدوین کنند به طوری 
که کل صنعت بتوانــد از آن پیروی کند. طرفداران 
بازار کریپتوکارنســی می‌گویند کــه تاکنون قوانین 
شفافی در این حوزه وجود نداشته و به همین دلیل، 
کســب‌وکارها و سرمایه‌گذاری‌های آنان با مشکلاتی 
روبه‌رو بوده‌اند. برای حل این مشــکل، ترامپ یکی 
از ســرمایه‌گذاران مشــهور و مدیر پیشین شرکت 
»پی‌پال« یعنی دیوید ســاکس را به سمت ریاست 
گروه مقررات‌گذاری هوش مصنوعی و کریپتوکارنسی 
کاخ ســفید منصوب کرده اســت. فریار شیرزاد، از 
مدیران ارشد صرافی کوین‌بیس در این باره به شبکه 
خبری سی‌ان‌بی‌ســی گفت که انتظار دارد کنگره به 
ســرعت اقدام به پذیرش قوانین و مقررات برای بازار 
کریپتوکارنسی کند. او کنگره کنونی را »حامی‌ترین 
کنگــره تاریخ آمریکا برای کریپتوها« نامید. تصویب 
مقررات شفاف راه را برای فعالیت گسترده‌تر صرافی‌ها 
و عرضه کریپتوهای بیشتر هموار می‌کند. همچنین 
به پذیرش گسترده‌تر اســتیبل‌کوین‌ها و راه‌اندازی 

صندوق‌های ETF کریپتویی بیشتر منجر می‌شود.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
هراس در بازار‌کریپتو

  در معاملات هفته منتهی به پنجشنبه 20 فوریه 
2025 )دوم اســفند( بازار کریپتوکارنسی شــاهد افت قیمت 57 رمزارز 
بزرگ بــود و ارزش بازار ایــن صنعت با کمی افت‌وخیــز با کاهش 10 
میلیارد دلاری روبه‌رو شــد. بررسی‌های کارشناسان نشان می‌دهد که در 
این هفته شــاخص »ترس و طمع« که نشان‌دهنده تمایل معامله‌گران و 
ارزیابی آنها از آینده است، به عدد 37 سقوط کرده که نشان‌دهنده ترس 

سرمایه‌گذاران و خروج آنها از بازار است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با رشــد 0.17 درصدی روبه‌رو شد 
و به رقم 96 هزار و 325 دلار رســید. با این حال، پادشــاه رمزارزها در 
بــازه زمانی یک‌ماهه افت 10.9 درصدی را تجربه کرده، هرچند در بازه 
یک‌ساله 86 درصد رشد قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش 
بازار بیت‌کوین به رقم 1910 میلیارد دلار کاهش یافته اســت. اتریوم، 
دومین غول بازار نیز رشدی 3.5 درصدی را در هفته گذشته شاهد بود 

و به قیمت 2729 دلار رسید.
بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنســی‌ شاهد افت 
قیمت‌ 57 رمزارز از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار بود. 
در هفته منتهی به دوم اســفند، این 57 رمزارز کاهش قیمت بین 0.1 
درصد تا بیش از 32 درصد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشته، 
رمزارز HEX  بود. این کریپتوکارنســی که در رتبه 70 قرار دارد، 32.3 
درصد افت قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.01 دلاری بیش 

از 1.26 میلیارد دلار است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز  PLSX دومین بازنده بزرگ 
بــود که 21.8 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بازار 738 میلیون دلار و رتبه 97، معادل 0.00003 دلار اســت. 
همچنین قیمت رمزارزBGB  به میزان 20.4 درصد کاهش یافت و رتبه 

سوم افت هفتگی را به خود اختصاص داد.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز Telcoin با 50.6 درصد رشــد، در صدر 

مثبت‌هــای این هفته بازار کریپتو بــود. ارزش بازار این رمزارز با 
رتبه 79 بیش از 964 میلیون دلار و قیمت آن بیش از 0.01 دلار 
اســت. پس از آن Sonic بیش از 43 درصد رشد قیمت را تجربه 
کرد. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 47 بیش از 2.1 میلیارد دلار و 
قیمت آن کمی بیش از 0.67 دلار ثبت شده است. این رمزارز در 
یک ماه گذشــته نیز 15.9 درصد رشد قیمت داشته است. قیمت 
رمزارز Mantra نیز 28.1 درصد افزایش یافت و رتبه سوم رشد 
هفته را کســب کرد. قیمت این رمزارز که به رتبه 21 بازار صعود 

کرده، بیش از 7.56 دلار است.

در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با اندکی رشد روبه‌رو 
شــد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معــادل 3 هزار و 170 
میلیارد دلار است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 102 
 ،Coinmarketcap میلیارد دلار ثبت شد. بر اساس اعلام سایت
تاکنون بیش از 11 میلیون رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند 
تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده‌اند. در سراسر 
جهان 795 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
در جدول، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می‌کنید.

شاخص ترس و طمع کریپتوها به محدوده »هراس« میل کرده 
اما ارزش بازار همچنان بالای 3 هزار میلیارد دلار است.
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* به نظر شــما حضور شــرکت‌های بیمه‌ای در بازار توانسته 
اهداف مدنظر شرکت‌ها را محقق کند؟

حضور شــرکت‌های بیمه‌ای در بازار ســرمایه تا حدودی توانسته است به 
اهــداف مدنظر برخی از شــرکت‌ها، به ویژه شــرکت‌های تخصصی مانند 
بیمه‌های اتکایی، دست یابد. این شرکت‌ها با تمرکز بر حوزه‌های تخصصی 
و اســتفاده از ظرفیت‌های بازار سرمایه، توانسته‌اند به رشد نسبی و بهبود 
وضعیت مالی خود کمک کنند. با این حال، شــرکت‌های بیمه عمومی به 
دلیل نبود سیستم‌های بیمه‌گری پیشرفته و درگیر بودن در فرایند توسعه 
نرم‌افزارها و زیرساخت‌های فنی، با چالش‌های بیشتری مواجه هستند. این 
فرایندها زمان‌بر بوده و باعث شــده است که این شرکت‌ها نتوانند به طور 
کامل به اهداف خود دست یابند. با این وجود، ورود شرکت‌های بیمه جدید 
بــه بازار را می‌توان بــه عنوان یک گام مثبت در جهــت افزایش رقابت و 
بهبود کیفیت خدمات ارزیابی کرد. اهداف اصلی شرکت‌های بیمه بازرگانی، 
سودآوری و ارائه خدمات باکیفیت در کنار حفظ توانگری مالی است. بیمه 
مرکزی به عنوان نهاد نظارتی، نظارت دقیقی بر توانگری مالی شرکت‌های 
بیمه‌ای اعمال می‌کند تا از ثبات و ســامت مالی این شــرکت‌ها اطمینان 
حاصل کند. اما وضعیت اقتصادی کشــور، از جمله تورم بالا و نوسانات نرخ 
ارز، باعث شده است که سودآوری شرکت‌های بیمه تحت تأثیر قرار گیرد. 
این شــرایط چالش‌هایی را برای تحقق اهداف مالی و خدماتی شــرکت‌ها 
ایجاد کرده اســت. برای بهبود این وضعیت، نیازمند اصلاحات ســاختاری 
در حوزه بیمه، افزایش ســرمایه‌گذاری در فناوری و بهبود مدیریت ریسک 
هســتیم تا شرکت‌های بیمه‌ای بتوانند در شــرایط اقتصادی دشوار نیز به 

اهداف خود دست یابند.

* آینده شرکت را در بورس چگونه می‌بینید؟
 آینده شــرکت بیمه اتکایی تهران در بورس بــه عوامل متعددی از جمله 
مدیریت ریسک، رشد پرتفوی اتکایی و توانایی در افزایش سودآوری بستگی 
دارد. در شــرایط فعلی، اگر شرکت بتواند با شفافیت مالی بالا، بهینه‌سازی 
ســرمایه‌گذاری‌ها و افزایش نرخ بازده دارایی‌های خود عمل کند، پتانسیل 
رشــد ارزش ســهام آن به طور قابل توجهی افزایش خواهد یافت. حضور 
شرکت در بورس نه تنها می‌تواند منابع مالی جدیدی را برای توسعه فراهم 
کند، بلکه با جذب سرمایه‌گذاران جدید، امکان گسترش فعالیت‌ها و بهبود 
جایگاه رقابتی آن را نیز فراهم می‌سازد. الزام بیمه مرکزی به افزایش سرمایه 
و حرکت به سمت ترکیب سهامداران خصوصی نیز می‌تواند به تقویت بنیه 

مالی شرکت و افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران کمک کند.
بــا توجه به اینکه وضعیت صنعت بیمه و به ویــژه بیمه اتکایی، آینه‌ای از 
وضعیت اقتصادی کلان کشور است، در دوران رونق اقتصادی، این صنعت 
نیز از رشــد قابل توجهی برخوردار خواهد شد. شرکت بیمه اتکایی تهران 
با بهره‌گیری از چابکی و توانایی تطبیق با شــرایط متغیر بازار، می‌تواند از 
فرصت‌هــای پیش‌رو بهره‌برداری کند. با توجه به پتانســیل‌های موجود و 
برنامه‌های توســعه‌ای شرکت، آینده روشــنی برای بیمه اتکایی تهران در 
بورس پیش‌بینی می‌شود، به شرط آنکه مدیریت شرکت بتواند با رویکردی 
استراتژیک و هوشمندانه، چالش‌های پیش‌رو را به فرصت تبدیل کند و از 

ظرفیت‌های بازار سرمایه به بهترین شکل استفاده کند.

* چرا تأمین مالی سخت شده است؟
تأمین مالی در ایران با چالش‌های جدی مواجه شــده است که مهم‌ترین 
دلیــل آن، نرخ بالای تورم و کاهش ارزش پول ملی اســت. تورم بالا باعث 
شده است ســرمایه‌گذاران تمایل کمتری به سرمایه‌گذاری در بخش‌های 
مولد اقتصادی داشته باشــند و به جای آن، به سمت دارایی‌های غیرمولد 
مانند مسکن، طلا و بازارهای موازی مانند رمزارزها روی آورند. این موضوع 
باعث کاهش نقدینگی در بازارهای اصلی و افزایش هزینه تأمین مالی برای 
بنگاه‌های اقتصادی شده است. از سوی دیگر، بانک‌ها برای جذب نقدینگی 
بیشتر، نرخ سود سپرده‌ها را افزایش داده‌اند که این امر نیز به کاهش تمایل 
سرمایه‌گذاران برای ورود به بخش‌های تولیدی و صنعتی منجر شده است.

علاوه بر تورم، شرایط ریسک سیستماتیک و نوسانات شدید قیمت ارز نیز 
تأثیر بسزایی در دشواری تأمین مالی داشته است. تحریم‌های بین‌المللی و 
محدودیت‌های بانکی، دسترسی به منابع مالی خارجی را با مشکل مواجه 
کرده و باعث شــده است که بسیاری از شــرکت‌ها و بنگاه‌های اقتصادی 
نتوانند از منابــع بین‌المللی برای تأمین مالی اســتفاده کنند. همچنین، 
نااطمینانی‌های ناشی از بحران‌های اقتصادی و نوسانات بازار، سرمایه‌گذاران 
را به حفظ نقدینگی و اجتناب از ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت سوق داده 
است. در چنین شرایطی، بهبود فضای کسب‌وکار، کاهش نرخ تورم و ایجاد 

ثبات در بازار ارز می‌تواند به کاهش چالش‌های تأمین مالی کمک کند.

* نگاه شــما به آینده بازار ســرمایه در پرتو ریســک‌های 
سیستماتیک چیست؟

آینده بازارسرمایه ایران در پرتو ریسک‌های سیستماتیک موجود، نیازمند 
تحلیل دقیق و همه‌جانبه است. از طرفی، ریسک‌های اقتصادی مانند تورم 
بالا، نوسانات نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی، همراه با ریسک‌های سیاسی 
ناشــی از تحریم‌های بین‌المللی و تغییرات سیاست‌های داخلی، فشار قابل 
توجهی بر بازار ســرمایه وارد کرده‌اند. همچنیــن، چالش‌های مالی مانند 
کمبود نقدینگی، ضعف در تأمین مالی شرکت‌ها و قیمت‌گذاری دستوری، 
باعث کاهش جذابیت این بازار برای ســرمایه‌گذاران شده‌اند. علاوه بر این، 
مسائلی مانند بحران نقدینگی در بخش تولید، ناترازی انرژی و کمبود برق 
و گاز، به ویژه برای صنایع انرژی‌بر، شرایط را پیچیده‌تر کرده است. تغییرات 
مکرر قوانین و مقررات نیز بر بی‌ثباتی بازار افزوده و اعتماد ســرمایه‌گذاران 

را تحت تأثیر قرار داده است. 
بــا این حال، نکات مثبــت و امیدوارکننده‌ای نیز در افــق بلندمدت بازار 
سرمایه دیده می‌شود. دولت چهاردهم با تاکید بر نجات بورس و تغییر نگاه 
خود نســبت به این بازار، گام‌هایی در جهت بهبود شــرایط برداشته است. 
تلاش برای افزایش شــفافیت، کاهــش محدودیت‌های معاملاتی و تقویت 
سرمایه‌گذاری غیرمســتقیم می‌تواند به بازگرداندن اعتماد سرمایه‌گذاران 
کمــک کند. همچنین، آماده‌ســازی برای تعامل با جهــان و تلاش برای 
بهبود روابط با کشــورهای همســایه، فرصت‌های جدیدی را برای جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی و توسعه بازار سرمایه فراهم می‌کند. در صورتی که 
این سیاست‌ها به درستی اجرا شوند و ریسک‌های سیستماتیک به تدریج 
کاهش یابند، بازار سرمایه ایران می‌تواند به یکی از گزینه‌های جذاب برای 

سرمایه‌گذاری در منطقه تبدیل شود.

* سال آینده بهتر است روی چه‌چیز سرمایه‌گذاری کنیم؟
در شــرایط عدم اطمینان اقتصادی، تنوع‌بخشی به ســبد سرمایه‌گذاری 
یک راهبرد منطقی برای کاهش ریســک و افزایش بازدهی است. وابستگی 
بازارهای مالی به عوامل کلان اقتصادی، از جمله نوسانات نرخ ارز و تحولات 
سیاسی، اهمیت بررسی ســناریوهای مختلف را دوچندان کرده است. در 
حال حاضر، صندوق‌های طلا به دلیل همبســتگی بالا با نرخ ارز و ماهیت 
محافظه‌کارانه، گزینه‌ای جذاب محسوب می‌شوند. از سوی دیگر، در صورت 
افزایش نرخ ارز، ســرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌های پتروشیمی و معدنی 

می‌تواند بازدهی مطلوبی داشته باشد. اما اگر ثبات اقتصادی ادامه یابد، بازار 
سرمایه همچنان پتانسیل رشد بیشتری نسبت به سایر بازارها خواهد داشت 
و یک ســبد متنوع متشکل از ســهام بنیادی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
بخشــی، و دارایی‌های فیزیکی مانند صندوق‌هــای املاک، خودرو و طلا، 

استراتژی بهینه‌ای به شمار می‌رود. 
به‌عنوان یک فعال بازار ســرمایه، باور به نقــش بازار بورس در تأمین مالی 
بنگاه‌های اقتصادی و توسعه سرمایه‌گذاری‌های پایدار، امری ضروری است. 
بورس ایران، در صورت بهبود وضعیت سیاســی و استمرار ثبات اقتصادی، 
می‌تواند یکی از پربازده‌ترین بازارها باشــد. سرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
تخصصی، از جمله صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در املاک، خودرو و صنایع 
استراتژیک، علاوه بر کاهش ریسک، می‌تواند فرصت‌های رشد قابل‌توجهی 
را ایجاد کند. در نهایت، موفقیت در ســرمایه‌گذاری مستلزم تحلیل دقیق 
شــرایط اقتصادی، ارزیابی ریســک‌ها و اتخاذ تصمیمات منطقی بر اساس 

تحولات داخلی و بین‌المللی است.

* چه چیز رشد بازار را متوقف می‌کند؟
 رشــد بازار سرمایه ایران تحت تأثیر عوامل متعدد اقتصادی و سیاسی قرار 
دارد کــه می‌تواند موجب کندی یا توقف آن شــود. یکی از مهم‌ترین این 

عوامــل، بی‌ثباتی اقتصــادی و نرخ تورم بالا 
اســت که باعث کاهش پیش‌بینی‌پذیری در 
بازار و کاهش انگیزه سرمایه‌گذاران می‌شود. 
نوســانات شــدید نرخ ارز نیز نقش کلیدی 
در بی‌ثباتی بــازار ایفا می‌کند، زیرا بر ارزش 
دارایی‌های مالی و ســودآوری شــرکت‌های 
بورســی تأثیر مســتقیم دارد. علاوه بر این، 
مداخلات دولتی و سیاســت‌های دستوری، 
مانند قیمت‌گذاری اجباری در صنایع کلیدی 
و تصمیمات ناگهانی در حوزه بازار ســرمایه، 
اعتماد فعــالان اقتصــادی را کاهش داده و 
خروج نقدینگی از بورس را تســریع می‌کند. 
ریسک‌های سیاسی و تحریم‌های بین‌المللی 
نیــز از دیگر عوامــل اثرگذار هســتند که 

دسترســی بنگاه‌های اقتصادی به منابع مالی و بازارهای خارجی را محدود 
کرده و رشد پایدار بازار سرمایه را با چالش مواجه می‌سازند.

در کنار این مســائل، افزایش نرخ بهره بانکی و انتشار اوراق دولتی موجب 
جذاب‌تر شدن گزینه‌های کم‌ریسک برای سرمایه‌گذاران شده و نقدینگی را 
از بورس به سمت ابزارهای مالی دیگر سوق می‌دهد. همچنین، سیاست‌های 
تورمی و عدم کنترل نقدینگی، ارزش واقعی ســرمایه‌گذاری‌های بورسی را 
تضعیف کرده و ریسک سرمایه‌گذاری در این بازار را افزایش می‌دهد. برای 
جلوگیری از توقف رشد بازار سرمایه، لازم است که سیاست‌های اقتصادی 
باثبات‌تری اجرا شود، شــفافیت و پیش‌بینی‌پذیری در تصمیم‌گیری‌های 
کلان اقتصادی افزایش یابد و از اعمال سیاســت‌های دستوری که منجر به 

خروج سرمایه از بازار می‌شود، اجتناب گردد.

* در فعالیت‌های بازار به نوسان قیمت ارز چه وزنی می‌دهید؟
نوســان قیمت ارز یکی از مهم‌ترین عوامل تأثیرگذار بر بازار سرمایه ایران 
است. افزایش نرخ ارز به نفع شرکت‌های صادرات‌محور )نفت، پتروشیمی، 
فولاد، معادن( اســت و باعث رشــد ســودآوری این شــرکت‌ها می‌شود. 
شرکت‌های واردات‌محور )خودروسازی، دارویی، غذایی( در صورت افزایش 
نــرخ ارز با افزایش هزینه‌های تولید مواجه می‌شــوند که منجر به کاهش 
ســودآوری آن‌ها می‌شــود. افزایش نرخ ارز همچنین باعث تورم شده که 

ممکن است برخی صنایع را تحت تأثیر منفی قرار دهد.

* در سقوط ۹۹ اعتماد بسیاری از سرمایه‌گذاران از بین رفت. 
آیا این اعتماد احیا شده است؟

اعتماد ســرمایه‌گذاران به بازار سرمایه پس از سقوط سال ۹۹ هنوز به‌طور 
کامل احیا نشده است. این سقوط که ناشی از ورود هیجانی سرمایه‌گذاران، 
سیاســت‌های حمایتی ناپایدار دولت و عرضه‌های سنگین بدون مدیریت 
صحیح بود، باعث شد بسیاری از فعالان بازار دچار زیان‌های سنگین شوند 
و نگاه محتاطانه‌تری به بورس داشــته باشــند. علاوه بر این، چالش‌هایی 
همچون نقدشــوندگی پایین، دامنه نوسان محدود، و نبود حمایت مؤثر از 
سهامداران خرد همچنان به عنوان موانعی جدی بر سر راه بازگشت اعتماد 

عمومی به بازار باقی مانده است.
با این حال، امکان احیای این اعتماد وجود دارد. بورس در بلندمدت همواره 
بازدهی مناســبی داشته و در صورت اجرای سیاست‌های منطقی، می‌تواند 

مجدداً به یک گزینه جذاب برای سرمایه‌گذاری تبدیل شود. مهم‌ترین عامل 
در بازگشت اعتماد، افزایش نقدشوندگی بازار است، چرا که نقدشوندگی بالا 
یکی از ویژگی‌های کلیدی یک بازار ســالم محسوب می‌شود. شفافیت در 
تصمیم‌گیری‌های اقتصادی، حمایت از ســهامداران خرد، و ایجاد ثبات در 
قوانین و مقررات می‌تواند به تدریج زمینه بازگشت سرمایه‌گذاران را فراهم 

کند و نقش بازار سرمایه را در تأمین مالی اقتصاد پررنگ‌تر سازد.

* اخیراً موضوع کنترل تورم از طریق بورس مطرح شده، این 
موضوع چه اندازه درست است؟

کنتــرل تورم از طریق بورس به‌طور کامل امکان‌پذیر نیســت، اما می‌تواند 
به عنوان یک ابزار مکمل در مدیریت نقدینگی و کاهش فشــارهای تورمی 
عمل کند. بازار سرمایه با جذب نقدینگی سرگردان و هدایت آن به سمت 
شــرکت‌های تولیدی و مولد، می‌تواند به کاهش تقاضا در بازارهای موازی 
مانند ارز، طلا و مســکن کمک کند. این امــر می‌تواند تا حدی از افزایش 
قیمت‌ها در این بازارها جلوگیری کرده و به کنترل تورم کمک کند. با این 
حال، اگر رشد بازار سرمایه صرفاً ناشی از سیاست‌های حمایتی کوتاه‌مدت 
و بدون پشــتوانه رشد واقعی تولید باشد، ممکن است به ایجاد حباب‌های 
قیمتی و بی‌ثباتی در بازار منجر شــود. بنابراین، بورس به تنهایی نمی‌تواند 

راه‌حل نهایی برای کنترل تورم باشد.
برای آنکه بورس بتواند نقش مؤثری در کنترل 
تورم ایفا کنــد، باید نقدینگی را به ســمت 
بخش‌های مولد و تولیدی اقتصاد هدایت کند. 
این امر مستلزم ایجاد زیرساخت‌های مناسب، 
بهبود فضای کســب‌وکار و ارائه مشوق‌های 
مالیاتی برای شرکت‌های فعال در بورس است. 
عــاوه بر این، هماهنگی بین سیاســت‌های 
پولی، مالی و بازار ســرمایه ضروری است تا 
بتوان به نتایج پایدار دســت یافت. در نهایت، 
کنترل تــورم نیازمند اجرای سیاســت‌های 
جامع‌تری از جمله مدیریت نقدینگی، اصلاح 
نظام بانکی و بهبــود بهره‌وری در بخش‌های 
مختلف اقتصاد است. بورس می‌تواند به عنوان 
یکی از ابزارهای این فرایند عمل کند، اما نمی‌تواند جایگزین سیاست‌های 

کلان اقتصادی شود.

* چطور عرضه‌های اولیه می‌توانند به رونق بازار کمک کنند؟
عرضه‌های اولیه در صورت اجرای صحیح و برنامه‌ریزی شده می‌توانند نقش 
مهمی در رونق بازار سرمایه ایفا کنند. این عرضه‌ها با جذب نقدینگی جدید 
به بازار، به افزایش عمق و نقدشــوندگی بازار کمک می‌کنند و می‌توانند به 
عنــوان ابزاری مؤثر برای جذب ســرمایه‌گذاران خرد و نهادی عمل کنند. 
قیمت‌گذاری منصفانه و شــفاف در عرضه‌های اولیــه نیز می‌تواند اعتماد 
سرمایه‌گذاران را افزایش دهد و آن‌ها را به مشارکت بیشتر در بازار ترغیب 
کند. علاوه بر این، عرضه‌های اولیه فرصت‌های ســرمایه‌گذاری جدیدی را 
برای افراد تازه‌وارد فراهم می‌آورند و به توســعه فرهنگ سرمایه‌گذاری در 
سطح جامعه کمک می‌کنند. این فرایند می‌تواند به عنوان یک راهکار مؤثر 
برای هدایت نقدینگی به سمت بخش مولد اقتصاد عمل کند. با این حال، اگر 
عرضه‌های اولیه بدون در نظر گرفتن ظرفیت بازار و حمایت حقوقی مناسب 
انجام شوند، ممکن اســت اثرات منفی به همراه داشته باشند. عرضه‌های 
بی‌رویه و بدون برنامه می‌توانند باعث خروج نقدینگی از سایر سهام و ایجاد 
نوسانات نامتعادل در بازار شوند. همچنین، قیمت‌گذاری غیرمنصفانه یا عدم 
شفافیت در فرایند عرضه می‌تواند به کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران و ایجاد 
بی‌ثباتی در بازار منجر شود. بنابراین، برای بهره‌برداری حداکثری از مزایای 
عرضه‌های اولیه، ضروری است که نهادهای نظارتی با دقت بالا بر این فرایند 
نظارت کنند و سیاست‌های حمایتی مناسبی برای حفظ تعادل بازار در نظر 
بگیرند. در نهایت، عرضه‌های اولیه باید به گونه‌ای طراحی شــوند که علاوه 

بر جذب نقدینگی، به توسعه پایدار بازار سرمایه نیز کمک کنند.

* برآورد کلی شما از شرایط بازار در پایان سال ۱۴۰۴ چیست؟
 برآورد کلی از شــرایط بازار در پایان ســال ۱۴۰۴ به شــدت تحت تأثیر 
سیاست‌های اقتصادی و اصلاحات ساختاری قرار خواهد داشت. در صورتی 
که سیاست‌های اصلاحی در حوزه قیمت‌گذاری آزاد، کنترل تورم و افزایش 
شــفافیت اجرایی شود، بازار سرمایه می‌تواند رشــد قابل توجهی را تجربه 
کند. صنایع کلیدی مانند پتروشــیمی، فولاد و معدن به دلیل پتانســیل 
بــالای صادراتی و ارزش افزوده زیاد، می‌توانند بــه موتورهای محرک بازار 
تبدیل شوند. همچنین، بهبود فضای کسب‌وکار و جذب سرمایه‌گذاری‌های 

خارجی می‌تواند بــه افزایش نقدینگی و رونق بازار کمک کند. با این حال، 
موفقیت این ســناریو مســتلزم ثبات سیاســی و اقتصادی و اجرای دقیق 
سیاســت‌های اصلاحی اســت. در مقابل، اگر بی‌ثباتی اقتصادی و تورم بالا 
ادامه یابد، نوسانات شدید در بازار سرمایه محتمل خواهد بود و ممکن است 
ســرمایه‌گذاران به ســمت بازارهای موازی مانند طلا، ارز و مسکن حرکت 
کنند. این شرایط می‌تواند به کاهش نقدشوندگی و عمق بازار منجر شود و 
اعتماد ســرمایه‌گذاران را تضعیف کند. با این وجود، با توجه به ظرفیت‌های 
بالقوه بازار سرمایه و تلاش‌های اخیر برای بهبود زیرساخت‌ها، نسبت به آینده 
بازار در سال ۱۴۰۴ خوش‌بین هستیم. در هر صورت، موفقیت بازار سرمایه 
در گروی اجرای سیاســت‌های پایدار، افزایش شــفافیت و تقویت نهادهای 

نظارتی است تا بتواند به عنوان محرک اصلی رشد اقتصادی عمل کند.

* استراتژی بازار برای دامنه نوسان باید چگونه باشد؟
اســتراتژی بازار در خصوص دامنه نوســان باید به گونه‌ای طراحی شــود 
کــه ضمن حفظ ثبات و امنیت بازار، به افزایش نقدشــوندگی و عمق بازار 
نیز کمک کند. در این راســتا، پیشنهاد می‌شــود دامنه نوسان به تدریج 
افزایــش یابد و در نهایت به ســمت حذف کامل حرکت کنــد. این اقدام 
می‌تواند به بهبود کارایی بازار و جذب ســرمایه‌گذاران بیشــتر منجر شود. 
برای شــرکت‌های بزرگ و بنیادی که از ثبــات مالی و عملکردی بالاتری 
برخوردارند، بهتر است دامنه نوسان بازتر در نظر گرفته شود تا معاملات با 
کارایی بیشتری انجام پذیرد. این رویکرد به افزایش مشارکت سرمایه‌گذاران 
نهادی و کاهش نوســانات غیرضروری کمک می‌کند. با این حال، حذف یا 
افزایش دامنه نوســان باید همراه با اعمال کنترل‌های نظارتی قوی‌تر باشد 
تا از سفته‌بازی و نوسان‌گیری غیرمنطقی جلوگیری شود. نظارت دقیق بر 
معاملات، افزایش شــفافیت اطلاعاتی و اجرای قوانین سختگیرانه در مورد 
تخلفات بازار می‌تواند به ایجاد تعادل بین آزادی عمل سرمایه‌گذاران و ثبات 
بازار کمک کند. همچنین، آموزش ســرمایه‌گذاران خرد و افزایش آگاهی 
آن‌ها درباره ریسک‌های بازار نیز از جمله اقدامات مکملی است که می‌تواند 
به کاهش رفتارهای هیجانی و غیرمنطقی در بازار منجر شود. در نهایت، این 
استراتژی باید به گونه‌ای اجرا شود که ضمن افزایش جذابیت بازار، اطمینان 

و اعتماد سرمایه‌گذاران را نیز تقویت کند.

* راه‌های گسترش سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار چیست؟
 گســترش ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در بازار ســرمایه نیازمند ایجاد 
بسترهای مناسب و جذاب برای سرمایه‌گذاران است. یکی از راه‌های مؤثر، 
ســرمایه‌گذاری در بــازار اولیه و طرح‌های صنعتی اســت که در نهایت به 
انتشــار سهام در بورس منجر می‌شود. این روش می‌تواند با کاهش ریسک 
ســرمایه‌گذاری مستقیم و افزایش شفافیت، اعتماد سرمایه‌گذاران را جلب 
کند. همچنین، فرهنگ‌سازی درباره صندوق‌های سرمایه‌گذاری و ETFها از 
طریق آموزش و اطلاع‌رسانی گسترده، می‌تواند به افزایش مشارکت عمومی 
در این حوزه کمک کند. افزایش نظارت و شفافیت در عملکرد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری نیز از جمله اقدامات ضروری اســت تا ســرمایه‌گذاران با 
اطمینان بیشــتری به این ابزارهای مالی روی آورند. از سوی دیگر، توسعه 
صندوق‌های بخشــی مانند صندوق‌های فعال در حوزه بیمه )نماد بازبیمه( 
و صندوق‌های طلا می‌تواند به تنوع بخشــی سبد سرمایه‌گذاری و کاهش 
ریســک کمک کند. این صندوق‌ها با تمرکز بــر بخش‌های خاص، امکان 
ســرمایه‌گذاری هدفمند و تخصصی را فراهم می‌آورند. علاوه بر این، ایجاد 
صندوق‌های جدید با تمرکز بر صنایع نوظهور یا بخش‌های دارای پتانسیل 
رشــد بالا، می‌تواند جذابیت سرمایه‌گذاری غیرمســتقیم را افزایش دهد. 
در نهایت، همکاری نهادهای نظارتی و ســازمان‌های مالی برای تســهیل 
فرایندهای ســرمایه‌گذاری و ارائه مشوق‌های مالیاتی می‌تواند به گسترش 

این نوع سرمایه‌گذاری‌ها کمک شایانی کند.

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

رابطه بیمه‌ها با بازار ســهام در ایران به دلایل متعددی تقریباً قطع شــده 
و از ظرفیت‌های بازار ســرمایه بهره‌برداری نمی‌شــود. در حالیکه در دنیا 
راهکارهای نوین بیمه ای در بازار ســرمایه ارایه می‌شود.  یکی از مهم‌ترین 
دلایل این موضوع، تمرکز بیمه‌ها بر سرمایه‌گذاری در اوراق با درآمد ثابت 
اســت که به دلیل ماهیت بلندمدت تعهداتشــان، ایــن اوراق را به عنوان 
گزینه‌ای کم‌ریسک و مطمئن ترجیح می‌دهند. از سوی دیگر، ریسک بالای 
بازار ســهام و نوسانات شــدید آن، بیمه‌ها را از سرمایه‌گذاری مستقیم در 
این بــازار بازمی‌دارد. علاوه بر این، نبود قوانیــن و چارچوب‌های حمایتی 
مناسب برای ورود بیمه‌ها به بازار سرمایه و فقدان موسسات ارزیابی ریسک 
و اکچوئری حرفه‌ای، باعث شده تا بیمه‌ها نتوانند با اطمینان کافی در این 
بازار فعالیت کننــد. دانش فنی کم در زمینه طراحی اوراق بهادار بیمه ای  
در بازار ســهام و عدم اطمینان به بازدهی مناسب نیز از دیگر موانع اصلی 
در این مسیر است. از ســوی دیگر، نرخ بهره بالا در بازارهای مالی داخلی 
و نرخ بیمه نازل، جذابیت ســرمایه‌گذاری در بخــش بیمه را کاهش داده 
است. این موضوع باعث شده تا ســرمایه‌گذاران تمایل کمتری به ورود به 
این صنعت نشان دهند و سود فنی شرکت‌های بیمه‌ای نیز تحت تأثیر قرار 
گیرد. برای بهبود این وضعیت، نیازمند اصلاح قوانین و ایجاد چارچوب‌های 
حمایتی مناســب، افزایش دانش فنی و تخصصی در زمینه سرمایه‌گذاری، 
و ایجاد موسســات ارزیابی ریسک حرفه‌ای هستیم. همچنین، کاهش نرخ 
بهــره و افزایش نرخ بیمه می‌تواند به جذب ســرمایه‌گذاران و بهبود رابطه 
بیمه‌ها با بازار ســرمایه کمک کند. در نهایت، ایجاد ثبات در بازار ســهام 
و کاهش نوســانات آن نیز می‌تواند تمایل بیمه‌ها را برای ورود به این بازار 

افزایش دهد.

* مشکلات تأمین مالی بخش خصوصی چیست؟
مشــکلات تأمین مالی بخش خصوصی در صنعت بیمه ایران، تحت تأثیر 
عوامل متعددی قرار دارد که مهم‌ترین آن‌ها حاشیه سود کم و کاهش سود 
نقدی موسسات بیمه است. این موضوع باعث شده تا جذابیت سرمایه‌گذاری 
در این بخش کاهش یابد و شرکت‌ها با محدودیت منابع مواجه شوند. علاوه 
بر این، بالا بودن نرخ بهره بانکی، هزینه تأمین مالی را به طور قابل توجهی 
افزایش داده و شرکت‌ها را مجبور به پرداخت هزینه‌های بالاتر برای جذب 
منابع مالی کرده است. همچنین، عدم دسترسی به بازارهای بین‌المللی به 
دلیل تحریم‌ها، امکان استفاده از منابع خارجی را محدود کرده و شرکت‌ها 
را به سمت منابع داخلی سوق داده است. از سوی دیگر، کاهش نقدینگی در 
بازار سرمایه و دشواری در تأمین مالی از طریق عرضه سهام یا اوراق، چالش 
دیگری است که بخش خصوصی با آن مواجه است. این شرایط باعث شده 
تا شرکت‌ها نتوانند به راحتی از ظرفیت‌های بازار سرمایه برای جذب منابع 
استفاده کنند. علاوه بر این، ریســک‌های اقتصادی و تورمی، بی‌اعتمادی 
ســرمایه‌گذاران را افزایش داده و تمایل آن‌ها برای سرمایه‌گذاری در بخش 
بیمــه را کاهش داده اســت. برای رفع این مشــکلات، نیازمند اصلاحات 
ساختاری در سیاست‌های اقتصادی، کاهش نرخ بهره بانکی، ایجاد ثبات در 
بازارهای مالی و بهبود فضای کسب‌وکار هستیم تا بخش خصوصی بتواند با 

اطمینان بیشتری به تأمین مالی و توسعه فعالیت‌های خود بپردازد.

معاون فنی و عضو هیأت مدیره بیمه اتکایی تهران مطرح کرد:

نرخ بالای تورم و کاهش ارزش پول ملی، چالش‌های اصلی تأمین مالی
در  بیمه  صنعــت  آینده 
چالش‌های  وجود  با  ایران 
تحریم‌ها،  نظیر  اقتصادی 
نوســانات نرخ ارز و تورم، در عین حال 
و  رشــد  برای  توجهی  قابل  فرصت‌های 
تحول دارد، محســن قــره خانی، عضو 
با  بیمه  انجمن حرفه‌ای صنعت  رســمی 
بیان این مطلب گفت:  به نظر می‌رســد 
ورود  و  بیمه‌ای  خدمات  شدن  دیجیتالی 
اینشــورتک  مانند  نوین  فناوری‌هــای 
)InsurTech( بتواند تحولات چشمگیری 
در این صنعت ایجاد کند. توسعه بیمه‌های 
درمانی،  حوزه‌های  در  ویژه  به  تخصصی، 
از  زندگی،  بیمه‌های  و  سالمندی  مراقبت 
جمله زمینه‌هایی اســت که می‌تواند به 
افزایش ضریب نفوذ بیمه در جامعه کمک 
کند. همچنیــن، افزایش آگاهی عمومی 
نسبت به مزایای بیمه‌های سرمایه‌گذاری، 
با  مرتبط  بیمه‌های  و  مکمل  بازنشستگی 
این  برای  صندوق طلا، می‌توانــد تقاضا 
محصولات را افزایــش دهد. با این حال، 
موفقیــت صنعت بیمــه در گروی ثبات 
اقتصادی، اصلاحات ساختاری و همکاری 
نزدیک بین دولت و بخش خصوصی است 
تا بتوان از پتانسیل‌های موجود به بهترین 

شکل بهره‌برداری کرد.

ساره صابری
ر خبــرنگا

 رشــد بازار ســرمایه ایران تحت تأثیر عوامل 
متعدد اقتصادی و سیاســی قرار دارد که می‌تواند 
موجب کندی یا توقف آن شود. یکی از مهم‌ترین 
این عوامــل، بی‌ثباتی اقتصادی و نرخ تورم بالا 
است که باعث کاهش پیش‌بینی‌پذیری در بازار 
و کاهش انگیزه سرمایه‌گذاران می‌شود. نوسانات 
شدید نرخ ارز نیز نقش کلیدی در بی‌ثباتی بازار ایفا 
می‌کند، زیرا بر ارزش دارایی‌های مالی و سودآوری 

شرکت‌های بورسی تأثیر مستقیم دارد. 
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مقصد پول کجاست؟
ثابت‌ها درآمد  با  شانس 

با توجه به اینکه یکی از سیاست‌های 
هزینه‌های  کاهــش  چهاردهم  دولت 
تأمین مالی برای شرکت‌ها بوده است، 
بانکی  نرخ سود  برای  محدودیت‌هایی 
و همچنین نرخ انتشــار اوراق اعمال 

شده است. 
در بازار ســرمایه نیز ســازمان بورس 

نظارت دقیق‌تری روی نرخ YTM اوراق بدهی شــرکتی اعمال کرده است. 
همچنین بانک مرکزی نیز سخت‌گیری‌هایی درمورد نرخ سود سپرده‌های 
بانکی داشته است. در اسفند ۱۴۰۲ سپرده بانکی منتشر شد که تأثیر قابل 
‌توجهی بر ســطح نرخ اوراق تأمین مالی شرکتی داشت و باعث شد که این 
نرخ‌ها به‌ صورت مؤثر بین ۷ تا ۱۰ درصد افزایش یابند. این مسئله منجر به 
افزایش هزینه‌های تأمین مالی شرکت‌ها شد. اینکه بانک مرکزی در نزدیکی 
سررســید اعلام کرده که نرخ گواهی ســپرده از ۳۰ به ۲۵ درصد کاهش 
می‌یابد، از نظر ســیگنال‌دهی، ســیگنالی مثبت برای بازار بدهی محسوب 
می‌شــود اما به نظر می‌رســد بانک‌ها تمایل چندانی به انتشار این گواهی 
ســپرده نداشته باشند یا در صورت انتشار استقبال چندانی از سوی فعالان 
بازار صورت نگیرد. دلیل این امر این اســت که بانک‌ها مجاز هســتند نرخ 
گواهی‌های سپرده خود را بر اساس نرخ بازده داخلی طرح‌های تأمین مالی 
تنظیم کنند. بنابراین بانک‌ها همچنان می‌توانند ســپرده‌های ۳۰ درصدی 
جذب کنند و در این زمینــه محدودیتی وجود ندارد. بخش بزرگی از این 
منابع احتمالاً همچنان در بانک‌ها باقی خواهد ماند و گواهی سپرده‌ها جای 
خود را به ســپرده‌های بلندمدت خواهند داد که از نظر ویژگی‌ها مشــابه 
سپرده‌های خاص هســتند اما ممکن است با نرخ شکست همراه شوند. از 
سوی دیگر با توجه به شرایط تورمی و رشد قیمت ارز و طلا بخشی از این 

منابع احتمالاً به بازارهای ارز و طلا منتقل خواهد شد. 
اگر شاهد کاهش نرخ‌های بهره باشیم، این موضوع باعث کاهش سطح عمومی 
نرخ بهره و نرخ ســود در کشــور خواهد شد. چنین سیاستی می‌تواند حجم 
تأمین مالی را افزایش دهد و سرمایه‌گذاران را ترغیب می‌کند تا اقدام به اخذ 
تسهیلات یا تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کنند که در نهایت می‌تواند به 
رشد و توســعه اقتصادی کشور منجر شود. دولت نیز از این سیاست منتفع 
خواهد و برای اجرای طرح‌های زیرســاختی و پرداخت مطالبات پیمانکاران 
پروژه‌های عمرانی از طریق انتشار اوراق بدهی منابع مالی جذب می‌کند. در 
سال ۱۴۰۲، انتشار گواهی‌های سپرده با نرخ بهره بالاتر اقدامی بود که به نظر 
می‌رسید با هدف جذب نقدینگی سرگردان از سطح جامعه انجام شده است. 
نرخ بهره بالا می‌تواند آســیب جدی به تأمین مالی شرکت‌ها و حتی تأمین 
مالــی دولت از طریق اوراق بدهی وارد کند. بنابراین حذف گواهی ســپرده 
۳۰ درصدی از این منظر منطقی به نظر می‌رســد چون ادامه این سیاســت 
می‌توانســت به رشد نرخ بهره دامن بزند. با توجه به اینکه سرمایه‌گذاری در 
اوراق گواهی سپرده بانکی یا سپرده‌های بلند مدت سرمایه‌گذاری بدون ریسک 
محســوب می‌شود، بعید است که این منابع وارد بازار سرمایه شوند. احتمالاً 
بخشی از این وجوه به جای ورود مستقیم به بورس به سمت صندوق‌های با 

درآمد ثابت بانکی یا ETFهای بازار سرمایه هدایت شود.

احسان عسگری
بازار سرمایه کارشناس  اوراق بانکی سر رسید شد و اخباری منتشر شده که نرخ اوراق بانکی از 30 به 25 درصد می‌رسد و 

بازه آنها هم چهار ساله شده است. با توجه به این اخبار تقریبا 364 همت نقدینگی آزاد می‌شود و در 
نتیجه آن این سوال مطرح می‌گردد که این نقدینگی سرازیر به کدام بازار می‌شود. بر این اساس با 
کارشناسان امور بانکی و بازار سرمایه به واکاوی این موضوعات که تاثیر این نوع سیاست‌گذاری‌ها بر اقتصاد چیست، 

چرا گذاشته و حذف شد و در نهایت اینکه محتمل‌ترین مقصد برای این پول‌ها کجاست، پرداختیم.

مینا هرمزی
خبرنگار

| اسفند 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 581 |

نمی‌شود بورس  وارد  وما  لز
یکی از اثــرات کاهش نرخ بین بانکی، 
ارزان‌تــر شــدن تأمین مالی اســت. 
ایــن کاهش بــر نرخ ریســک و نرخ 
ســرمایه‌گذاری‌ها تأثیــر می‌گذارد و 
باعث می‌شود پایه تصمیم‌گیری برای 
ســرمایه‌گذاری در بــورس کوچک‌تر 

شود؛ به این معنا که نرخ فری‌ریسک کاهش یافته و نرخ بازده مورد انتظار 
نیز پایین بیاید. در نتیجه بازار سهام رشد می‌کند. 

از جنبه دیگر اگر منابع آزاد شــوند، قطعاً وارد بازار سرمایه خواهند شد یا 
خیر؟ با توجه به شــرایط کشور و بازارهای موازی، این امر در کنار حرکت 
نقدینگی باعث می‌شود پول از حالت شبه‌پول خارج شده و به پول نقد تبدیل 
شود که سیالیت بیشتری دارد. سیالیت بیشتر نیز به این معناست که پول 
در حساب‌ها با سرعت بیشتری گردش پیدا می‌کند. این گردش می‌تواند در 
بازارهای مختلفی اتفاق بیفتد و این بازارها، با توجه به شرایط فعلی، شامل 
دلار و طلا به ‌عنوان یک بازار موازی و دارایی امن هستند. بنابراین نمی‌توان 
به ‌طور قطعی گفت که نقدینگی حتماً وارد بازار سرمایه می‌شود چون علاوه 
بر مسائل اقتصادی که بنیان اقتصاد را تشکیل می‌دهند، مسائل سیاسی و 
انتظاری نیز تأثیرگذار هســتند. پس از آن بازار خودرو نیز به ‌عنوان بازاری 
موازی عمل می‌کند. البته باید در نظر داشت که پول از شبکه بانکی خارج 
نمی‌شود بلکه فقط ترکیب آن تغییر می‌کند. به این معنا که پول از شبه‌پول 
به پول‌های کوتاه ‌مدت و جاری مانند حســاب‌های پس‌انداز کوتاه‌ مدت و 
ســپرده‌های دیداری تبدیل می‌شود که این تغییر ترکیب در شبکه بانکی 

می‌تواند تأثیرگذار باشد.
در رابطه با گواهی ســپرده‌ها هم هنوز نــرخ آنها به ‌طور قطعی ۲۵ درصد 
تعیین نشــده و سیاســت بانک‌ها در این زمینه مشخص نیست. موضوعی 
که وجود دارد این است که در کشوری تورمی معمولاً نرخ بهره بین ‌بانکی 
افزایش پیدا می‌کند تا بتوان آثــار تورمی را کنترل کرد. بانک مرکزی نیز 
این سیاست را اتخاذ کرد و اثر مثبتی به همراه داشت، چون توانست حجم 
عظیمــی از منابع را به شــبه ‌پول اضافه کند و حداقل برای یک ســال از 
تغییرات عمده در این حوزه جلوگیری کند. این سیاست موجب شد که پول 
در شبکه بانکی بلوکه شود و تا حدی در تأمین مالی شرکت‌ها و سرمایه در 
گردش آنها مورد استفاده قرار بگیرد که از این منظر می‌توان آن را سیاستی 
مفید دانست. حال اگر این نرخ کاهش پیدا کند یا تمدید نشود، شرکت‌ها 
ممکن اســت در تأمین ســرمایه در گردش دچار مشکل شوند. در چنین 
شرایطی پول ممکن است از سیستم بانکی خارج شده و وارد بازارهای دیگر 
شود. این مسئله ریسک‌هایی را به همراه دارد چون نمی‌توان به ‌طور قطعی 
گفت که این نقدینگی به بازار سرمایه وارد خواهد شد بلکه احتمال دارد این 
منابع به سمت بازار ارز، طلا، خودرو و سایر بازارهای موازی حرکت کند. به 
همین دلیل نمی‌توان گفت که اجرای این سیاست در گذشته اشتباه بوده 
چون در زمان خود و با توجه به نرخ تورم، این تصمیم مورد تأیید بسیاری 
از کارشناسان اقتصادی بود. اکنون نیز پیشنهاد کاهش نرخ برای حمایت از 
برخی بازارها در حال مطرح شــدن است اما این دیدگاه نیز به ‌طور قطعی 
درست نیست. چون ممکن است آزاد شدن منابع بانکی باعث ورود نقدینگی 

به بازار ارز، طلا و خودرو شود و لزوماً به رشد بازار سرمایه منجر نشود.  

حجت اله فرزانی
کارشناس امور بانکی و مالی

نمی‌شود خارج  نقدینگی 
بـه نظـر می‌رسـد کـه بخـش 
کـه  نقدینگـی  از  عمـده‌ای 
بـه دلیـل تغییـر نـرخ گواهی 
سـپرده از ۳۰ بـه ۲۵ درصـد 
در  همچنـان  می‌شـود،  آزاد 
باقـی  بانکـی  شـبکه  خـود 

خواهـد مانـد. دلیل اصلـی این موضوع این اسـت کـه بانک‌های 
دیگـر همچنـان برای سـپرده‌های بلندمدت نرخ‌هـای ۳۰ درصد 

و حتـی بالاتـر را پیشـنهاد می‌دهنـد.
 بنابرایـن بسـیاری از سـپرده‌گذاران به جـای ورود به بازارهای 
دیگـر بـا همـان بانک یـا بانک‌هـای دیگـر مذاکـره می‌کنند و 
نرخ‌هـای بهتـر از ۳۰ درصـد دریافـت می‌کننـد. از منظر تأثیر 
ایـن سیاسـت‌گذاری بـر اقتصـاد کلان می‌تـوان گفـت که این 
سیاسـت از ابتدا اشـتباه بود. فعـالان بازار از ابتدا هشـدار داده 
بودنـد کـه رسـمیت ‌بخشـیدن بـه نـرخ ۳۰ درصد، عماًل کف 
نـرخ بهـره کشـور را در این سـطح تثبیت می‌کند. این مسـئله 
باعـث شـد که هزینـه تأمین مالـی افزایش یابـد و حتی وام‌ها 

و تسـهیلات بـا نرخ‌هـای ۴۵ تـا ۵۰ درصد نیز ارائه شـوند. 
در نتیجـه حـذف ایـن گواهـی سـپرده الزامـاً به معنـای خروج 
نقدینگـی از بانک‌هـا نیسـت بلکه تنهـا منجر بـه جابه‌جایی آن 
درون شـبکه بانکـی می‌شـود. اگـر سیاسـت‌گذار هدفـش ایـن 
بـود کـه ایـن منابـع بـه بازارهـای دیگـر هدایـت شـود، باید از 
ابتـدا مکانیـزم بهتری برای تنظیـم نرخ بهره و سیاسـت‌گذاری 
بالاتریـن  بـه  رسـمیت ‌بخشـیدن  می‌گرفـت.  نظـر  در  پولـی 
نرخ‌هـای بهـره سیاسـتی اشـتباه بـود کـه اثـر خـود را روی 
افزایـش نـرخ بهـره در کل کشـور گذاشـت. این تصمیـم نه‌تنها 
هزینـه تأمیـن مالـی شـرکت‌ها و حتـی خـود دولـت را افزایش 

داد، بلکـه نتوانسـت به شـکل مؤثـری نقدینگی را فریـز یا تورم 
را کنتـرل کند.

 نقدینگـی سـرگردان لزومـاً در بانک‌هـا باقـی نمی‌مانـد بلکـه 
بـه بازارهای مـوازی مانند طال، دلار، سـکه، صندوق‌های طلا 
و حتـی گواهی‌هـای شـمش طال هدایت می‌شـود چـون این 
گزینه‌ها در شـرایط تورمی جذابیت بیشـتری نسـبت به اوراق 
۳۰ درصـد داشـتند. حـذف ایـن سیاسـت هم به همیـن دلیل 
انجـام شـد چون وجـود ایـن اوراق عماًل مانعی بـرای کاهش 

نـرخ بهـره در سـایر بخش‌های اقتصـادی بود. 
بـه بیـان دیگر تمـام تلاش‌هـای دولت بـرای کاهش نـرخ بهره 
تحـت تأثیـر ایـن سیاسـت قرار گرفتـه بـود و تا زمانـی که این 
اوراق بـا نـرخ بالا وجود داشـت، مقاومتی جـدی در برابر کاهش 
نرخ‌هـای سـود در کل اقتصـاد شـکل گرفتـه بـود. نقدینگی‌ای 
می‌شـود،  آزاد  بانکـی  سـپرده  اوراق  نـرخ  کاهـش  از  کـه 
 احتمـالاً بیشـتر در بانک‌هـا باقـی خواهـد مانـد تـا اینکـه وارد

بازار سرمایه شود.
دلیـل اصلـی این موضوع این اسـت کـه سـرمایه‌گذاران این نوع 
سـپرده‌ها عموماً ریسـک‌گریز هسـتند و به دنبـال گزینه‌هایی با 
کمتریـن میـزان ریسـک می‌شـوند. بانک‌هـا همچنـان نرخ‌های 
۳۰ درصـد بـه بـالا ارائه می‌دهند،  به‌ خصوص برای سـپرده‌های 
بـا مبالـغ بـالا. بنابرایـن سـرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهنـد که در 
بانک‌هـای دیگـر بـا نرخ‌هـای جذاب‌تـر سـپرده‌گذاری کننـد 
تنهـا  بـورس.  ماننـد  پرریسـک‌تر  بازارهـای  بـه  ورود  به‌جـای 
بخـش کوچکـی از این نقدینگی ممکن اسـت وارد بازار سـرمایه 
شـود، آن هـم احتمـالاً از طریـق صندوق‌هـای درآمـد ثابت که 

همچنـان ویژگی‌هـای ریسـک پاییـن را دارند. 
امـا جریـان اصلـی ایـن پول‌هـا همچنـان در سیسـتم بانکـی 
باقـی خواهـد مانـد و بانک‌ها، به‌خصـوص بانک‌هـای خصوصی، 

همچنـان در جـذب ایـن نقدینگـی رقابـت خواهنـد کرد.
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دریافت مجوز

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 

اطلاعات مالی نوآوران امین"
سال ۱۳۹۲

دریافت مجوز

"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
سال ۱۳۹۶

سهامداری در شرکت 

"رتب هبندی اعتباری پارس کیان"
سال ۱۳۹۶

دریافت مجوز "سبدگردانی" سال ۱۳۹۷

رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

بورس  بازار؛  محتمل‌ترین 
به نظر می‌رسـد کاهش نـرخ اوراق 
بانکـی کـه فعاًل تـا حـد زیـادی 
صرفـاً تئوریـک بـوده، بعیـد اسـت 
کـه عملیاتی شـود. در حـال حاضر 
شـاهد  کار  و  کسـب‌  فضـای  در 
عملیاتـی  نـرخ  بـا  پیشـنهادهایی 

بـالای ۲۸ درصـد هسـتیم امـا فـرض کنیـم که ایـن موضـوع اجرایی 
شـود، یعنـی نـرخ بهـره از ۳۰ بـه ۲۵ درصـد کاهـش یابـد، آن هم با 
بـازه زمانـی طولانی‌تـر؛ در این صورت یکـی از بازارهای مسـتعد برای 

جـذب ایـن میـزان نقدینگـی بـازار سـرمایه خواهـد بـود. 
جـدای از ایـن اگـر بخواهیـم بررسـی کنیم کـه این نقدینگـی کاهش 
‌یافتـه بـه کـدام سـمت حرکـت می‌کند، بایـد گفت کـه بـازار خودرو 
اور ولیـو، بـازار مسـکن اور ولیـو و بـازار طال و سـکه کـه پرتلاطـم، 
مدیریت‌شـده، کنترل‌شـده و امنیتـی هسـتند؛ گزینه‌هـای محتملـی 

محسـوب می‌شـوند.
 بـا ایـن حـال محتمل‌تریـن مقصـد نقدینگـی بـازار سـرمایه و بورس 
خواهـد بـود.  بـه ‌ویژه اینکـه سـطح P/E از ۳۸ مرتبه در سـال ۹۹ که 
شـاخص کل ۲ میلیـون و ۶۰ هـزار واحد بـود، اکنون بـه کمتر از ۶.۵ 
کاهـش یافتـه اسـت.  ارزش دلاری بـازار در آن زمـان ۳۳۰ میلیـارد 

دلار بـوده درحالی‌کـه اکنـون کمتـر از ۱۲۰ میلیارد دلار اسـت.
عالوه بـر ایـن نـرخ ارز توافقـی و نیمایـی نیـز افزایـش یافتـه و ایـن 
رشـد، در مقایسـه بـا دلار نیمایـی گذشـته بـه‌ مـرور زمـان باعـث 
افزایـش حاشـیه سـود شـرکت‌ها خواهـد شـد. البتـه در کوتاه‌مـدت 
ایـن روند ممکن اسـت باعث کاهش حاشـیه سـود شـود امـا در میان 
‌مـدت ایـن وضعیـت اصلاح خواهد شـد. ایـن اصلاح از طریـق افزایش 
نـرخ فـروش محصـولات و یـا افزایـش نـرخ تسـهیل ارز رخ خواهـد 
داد. بنابرایـن محتمل‌تریـن حرکـت نقدینگـی به سـمت بازار سـرمایه 

بود. خواهـد 
در  اسـت.  صحیحـی  کاماًل  سیاسـت‌گذاری  سیاسـت‌گذاری،  ایـن 

اقتصـاد دنیـا هـر زمـان که اقتصـاد دچار رکود می‌شـود و نیـاز به این 
اسـت کـه سـرمایه بـه کار گرفته شـود، چیزی کـه اکنون حتـی برای 
دولـت مـورد نیاز اسـت، این اسـت که نرخ ثابـت و قابل توجـه و روند 
افزایشـی بـرای نـرخ بـازده بـدون ریسـک نداشـته باشـیم. نرخ سـود 
بانکـی کـه مبنای محاسـبه نرخ بازده بدون ریسـک اسـت، باید تغییر 
کنـد. بنابرایـن، این سیاسـت‌گذاری، سیاسـت‌گذاری درسـتی اسـت.

 بـه مـرور زمـان هرچنـد ایـن سیاسـت فشـارهایی بـه بـازار پـول 
وارد خواهـد کـرد امـا بـه نظـر می‌رسـد کـه در گذشـته، صرفـاً بـه 
دلیـل جـو حاکـم و غلبـه نقطـه ‌نظرهـای مسـئولان در بـازار پـول، 
توجـه مسـئولان بـالا دسـت بـه ‌طـور عمـده بـه بـازار پـول معطـوف 
شـده بـود ولـو بـه ضـرر اقتصـاد کشـور و حتـی بـازار سـرمایه.  ایـن 
نشـد،  انجـام  ملاحظـات  ایـن  گذشـته  در  چـرا  کـه  بی‌دقتی‌هـا 
 بـه ‌طـور عمـده بـه دلیـل احاطـه و در حقیقـت اشـراف مسـئولان 

در بازار پول است. 
آمـاری کـه اخیـراً اسـتخراج کـردم و بـا قابلیت اثبـات بالا این اسـت 
کـه از شـش سـال گذشـته، سـکه )بـر مبنـای ۷۹ میلیـون تومـان( 
نسـبت به شـش سـال گذشـته ۱۷۰۰ برابر شـده اسـت.  شاخص کل 
بـورس مـا ۱۵۰۰ برابـر )دقیقـاً ۱۴۷۶ برابـر( از شـش سـال پیش که 
۱۷۸ هـزار واحـد بـوده، مسـکن 1100 برابـر شـده و متوسـط قیمت 
مسـکن بـر اسـاس آمارهـای سـال ۹۷ تا سـال ۱۴۰۳ و بـازار بعدیش 

کـه بـازار دلار باشـد، کمتـر از ۵۰۰ درصـد رشـد کرده اسـت.
 ایـن نشـان می‌دهـد نـه بـه ایـن دلیـل کـه مـا در حوزه بـازار سـرمایه 
داریـم کار می‌کنیـم و تعصـب داریم، بلکـه تایم فریم‌هـای بلندمدت 5، 
۱۰ و ۱۵ سـاله همـواره چربـش فزونـی بازدهی بازار سـرمایه نسـبت به 
سـایر بازارهـا بـه اثبـات رسـیده و در حقیقـت ثبت شـده اسـت. این به 
عنـوان پیش‌بینـی گفته نمی‌شـود، بنابراین امید اسـت این سیاسـت‌ها 

بـا توجـه بـه درک منافـع کلان ملی صـورت بگیرد. 
شـکل تئوریـک آن هرچنـد ممکـن اسـت در عمـل بـه اجـرا درنیاید 
چـون ایـن موضـوع خیلی به ضـرر نظام بانکـداری و بازار پـول خواهد 
شـد امـا پـول به جریـان می‌افتـد و حرکـت می‌کنـد. اساسـاً این‌گونه 
سیاسـت‌ها بـه نظـر می‌رسـد از سـفته ‌بـازی و ترویـج آن جلوگیـری 

کـرده و حرکـت بـه سـمت اقتصـاد سـالم را تشـویق می‌کند.

درآمدثابت‌ها به سمت  پول  حرکت 
بـا توجـه بـه ترجیحات ریسـک سـپرده‌گذاران در سیسـتم بانکی که تمایـل به سـرمایه‌گذاری بدون ریسـک و با 
بازدهـی قطعـی دارنـد پیش‌بینـی می‌شـود بخشـی عمده ایـن منابع بـا توجه بـه پیشـنهادات نرخ هـای بانک‌ها 
در همـان شـعب سـپرده شـده و یـا جـذب صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری درآمـد ثابـت شـوند. به‌عنوان مثـال در 
حـال حاضـر صنـدوق سـرمایه‌گذاری در اوراق بـا درآمـد ثابـت ارکیده بـا بازدهی موثـر 34.5 درصـد و بدون نرخ 
شکسـت بـه عنـوان یکـی از گزینه‌هـای سـرمایه‌گذاری مـورد توجه سـرمایه‌گذاران حقیقـی، قرار گرفته اسـت. 

نکتـه حائـز اهمیـت در موضـوع نـرخ سـپرده‌ها و نـرخ تسـهیلات ایـن اسـت کـه پایـدار بودن نـرخ سـپرده‌ها به 
مـدت بیـش از یک‌سـال در نرخ‌هـای بیـش از 30 درصـد و بـه تبـع آن افزایش نـرخ تامین مالی بنگاه‌هـای اقتصادی از یک سـو و افزایش نـرخ ارز و 
بـه تبـع آن افزایـش نـرخ تـورم تولید‌کننده سـبب می‌شـود تقاضا برای اسـتفاده از تسـهیلات با هـدف تأمین سـرمایه در گردش شـرکت‌ها بیش از 
پیـش شـود؛ بنابرایـن بانـک مرکـزی در ایـن تنگنا قرار خواهد داشـت که آیا با پاسـخ دادن بـه نیاز بانک‌ها در بـازار بین بانکی در مسـیر کاهش نرخ 
تأمیـن مالـی بـه بهـای تـورم حرکـت کند و یا با حفظ سیاسـت فعلـی محدود کردن رشـد ترازنامـه بانک‌ها، نرخ‌هـای تأمین مالی بـالا را حفظ کند. 

هومن عمیدی
بازار سرمایه  کارشناس 

فردین آقابزرگی
نیکان مدیرعامل سبدگردان 

فرشید زرین‌کیا
مدیرعامل مشاورسرمایه‌گذاری خط ارزش
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اســتراتژی شــرکت در خصوص مدیریت صندوق‌های 
سهامی در جهت حفظ حقوق و افزایش ثروت سهامداران 
بصورت فعالانه و آینده نگر است طوری که لزوما هم جهت 
با ســاختار کلی بازار و به نوعی حرکت در مسیر شاخص 
کل نبــوده بلکه تحت تاثیر تجزیــه و تحلیل متغیرهای 
خــردو کلان موثر بر آینده صنایع و شناســایی صنایع با 
مزیت رقابتی بالاتر اســت، طوری‌که شــاهد رقابت‌پذیر 
کردن دارایی صندوق‌ها  و کسب حداکثر بازدهی باشیم. 
نمادهایی که برای صندوق‌ها انتخاب می‌شــوند پس از 
بررســی‌های تحلیلی و تایید صلاحیت بنیادی است که 
در کنار آن شــرایط ورود و خروج با ابزار تکنیکالی است. 
هدف مدیریت صندوق مواجهه بهینه با دوره‌های رکودی 
و صعودی موجود در بازار سرمایه است، طوری‌که در دوره 
رکودی بازار، اغلب تمرکز بر اســتراتژی تدافعی با تمرکز 
بر نماد شــرکت‌های بزرگ و مورد حمایت حقوقی‌های 
بزرگ است و در دوره رونق و پویایی بازار نیز وزن سهام 

با مارکت متوسط و رشدی اضافه می‌شود. 

سرمایه‌گذاری  استراتژی‌های 
کارگزاری بانک رفاه

شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک رفاه کارگــران از آذرماه 1384 
فعالیت رســمی خودش را تحت نظارت سازمان بورس و 
اوراق بهادار تهران آغاز کــرده و در حال حاضر مدیریت 
چهار صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهــده دارد؛ در ادامه 
ضمــن معرفی این صندوق‌ها، مــروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه رفاه
نخستین صندوق این مجموعه با نام صندوق سرمایه‌گذاری 
گنجینه رفاه، در تیر‌ماه 1389 آغاز به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق با رشــدی 22 درصدی در یک‌ســال 
گذشــته، اکنون از مرز 5 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته 
است. بازار سهام و در صدر آن، گروه‌های »فلزات اساسی«، 
»خودرو و ســاخت قطعات« و »محصولات شــیمیایی« 
سهمی 97 درصدی در پرتفوی صندوق دارد. این صندوق 
سهامی که در یک‌سال گذشته بازدهی 31 درصدی داشته 
و در افقی بلندمدت نیز موفق به خلق حدود 12600 درصد 

بازدهی مرکب طی 14 سال فعالیت شده است.

صندوق سرمایه‌گذاری توسعه اعتماد رفاه
اردیبهشــت‌ماه 1391 دومین صندوق ایــن کارگزاری 
بــا نام صندوق ســرمایه‌گذاری بانک توســعه تعاون، باز 
 هــم در گــروه صندوق‌های ســهامی، فعالیــت خود را 

آغاز کرد. 
خالــص ارزش دارایی‌های این صندوق که در ســال‌های 
اخیر به صندوق توســعه اعتماد رفاه تغییر نام داده است، 
در یک‌سال گذشته 25 درصد رشد داشته و امروز از مرز 

3 هزار میلیارد ریال عبور کرده است.
ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق چیزی حدود 
98 درصد است و  گروه‌های »خودرو و ساخت قطعات«، 
»فلــزات اساســی« و »بانک‌ها و مؤسســات اعتباری« 
 بیشــترین جذابیت را نــزد مدیران صندوق داشــته‌اند.

این صندوق ســهامی نیز طی حدود 12 ســال فعالیتش 
 بازدهی مرکبی 10 هزار درصدی داشته و با کسب بیش از

 40 درصد بازدهی در 12 ماه گذشــته عملکرد بســیار 
بهتری نســبت به بازدهی شــاخص کل در همین مدت، 

داشته است.

صندوق سرمایه‌گذاری نگین رفاه
کارگزاری بانک رفاه، در شــهریور‌ماه ســال 1391 و در 
راســتای جذب سرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، صندوق با 
درآمد ثابت نگین رفاه را تأســیس کــرد. خالص ارزش 
دارایی‌هــای این صنــدوق، با رشــدی 16 درصدی در 
یک‌سال اخیر، اکنون در کانال 43 هزار میلیارد ریال قرار 
دارد. متناســب با نوع صندوق، بازار سهام سهم اندکی در 
پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایه صندوق با 59 و 27 
درصد، به ترتیب به سپرده بانکی و بازار بدهی اختصاص 
یافته اســت. صندوق نگین رفاه در یک‌سال اخیر، حدود 

25 درصد بازدهی محقق ساخته است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی 
کارگزاری بانک رفاه

شــهریورماه 1402، صنــدوق اختصاصــی بازارگردانی 
کارگــزاری بانــک رفاه آغاز بــه کار کرد. بــا توجه به 
ماهیــت عملکردی ایــن نوع صندوق‌هــا، 97 درصد از 
دارایی‌های 7500 میلیــارد ریالی‌اش به بازارگردانی در 
بازار ســهام، به خصوص نمادهــای متعلق به گروه‌های 
»فرآورده‌های نفتی، کک و ســوخت هسته‌ای«، »حمل 
و نقل، انبارداری و ارتباطات« و »محصولات شیمیایی« 
اختصاص یافته است. ســرمایه‌گذاری  در صندوق‌های 
بازارگردانی برای اشــخاص حقیقی امکان‌پذیر نیست و 
هدف از تأســیس و فعالیت این صندوق‌ها، بازارگردانی 
 و کمــک به نقدشــوندگی ســهام و دریافــت کارمزد 
در ازای آن است. در جدول مشروح عملکرد صندوق‌های 

مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
را  رفــاه  بانــک   کارگــزاری 

مشاهده می‌کنید .

بازدهی ‌40درصدی »توسعه اعتماد رفاه«

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.

گمانه‌زنی‌ها درباره زمان و مبلغ 
یز سود سهام عدالت وار

سهام عدالت

خ گاز خوراک و سوخت   رشد نر
است طبیعی 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران

ین هنر آزاد سرمایه گذاری آخر
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

بــا نزدیک شــدن به روزهــای پایانی ســال ۱۴۰۳، 
گمانه‌زنی‌هــا درباره زمان و مبلغ واریز ســود ســهام 
عدالت سال مالی ۱۴۰۲ افزایش یافته است. بر اساس 
روندی که در چهار سال گذشته مشاهده شده، همواره 
یک مرحله واریز سود سهام عدالت در اسفندماه انجام 
شــده است و امســال نیز پیش‌بینی می‌شود که قبل 
از نوروز ۱۴۰۴، یک مرحله از ســود سهام عدالت به 

حساب دارندگان واریز شود.
اگرچه مبلغ دقیق سود سهام عدالت سال مالی ۱۴۰۲ 
هنوز اعلام نشــده، اما بررسی میزان سود پرداختی در 
ســال‌های گذشته نشــان می‌دهد که این مبلغ از سود 
سال ۱۴۰۱ بیشــتر خواهد بود. در سال مالی گذشته، 
کل سود وصول‌شده ۷۵ هزار میلیارد تومان بود و انتظار 
می‌رود که سود ســهام عدالت ۱۴۰۲ از این رقم فراتر 
رود.بر اســاس پیش‌بینی‌های اولیه، سود سهام عدالت 
دارندگان ســهام ۵۳۲ هزار تومانــی بیش از ۲ میلیون 
تومان و دارندگان ســهام عدالت یــک میلیون تومانی 

بیش از ۴ میلیون تومان خواهد بود.

نرخ گاز خوراک تحویلی به پتروشیمی هایی که خوراک 
گاز دارند و نرخ گاز ســوخت به صنایع تابع دو متغیر 
اســت. متغیر اول، نرخ دلار رســمی )نرخ دلار نیما در 
گذشته و نرخ دلار توافقی در حال حاضر( و متغیر دوم 
نــرخ دلاری گاز که خروجی فرمــول معروف نرخ گاز 

خوراک است.
در دی ماه نرخ دلار رسمی رشد کرده است و به حدود 
67 هزار تومان رسیده است. از طرف دیگر نرخ گاز در 
اروپا و حتی آمریکا به دلیل فصل سرما رشد کرده است. 
علت رشد نرخ محصولاتی مثل اوره )از 330 دلار برای 
هــر تن به 377 دلار برای هر تــن در خلیج فارس( و 
متانول )از 270 دلار برای هرتن به 305 دلار برای هر 
تن در بنادر چین( نیز همین رشد قیمت گاز در مناطق 

مختلف بوده است.
به همین دلیل طبیعی اســت که نــرخ گاز خوراک و 
ســوخت از دی ماه به بعد رشد داشته باشد. بنابراین از 

دیدن نرخ های بالا تعجب نکنید.
@fardaname

فیلم سینمایی »اومبرتو دی«
 از منظر سواد مالی

ویتوریو دسیکا، فیلمساز ایتالیایی، فیلم سینمایی »اومبرتو دی« )1952( را با الهام 
از زندگی پدرش که کارمند دولت بود، ساخت. 

فیلم، ماجرای پیرمرد بازنشســته اجاره‌نشــینی را روایت می‌کند که از پس تأمین 
مایحتاج زندگی برنمی‌آید و به جز ســگش همدمی ندارد. درماندگی و دغدغه‌های 
شخصیت اول داستان، رویدادهایی معمولی است، که هر شخص بازنشسته ناآماده 
برای آن دوران، ممکن اســت با آن‌ها مواجه شــود. دو چالش مهم بازنشســتگی 
کــه در این فیلم به زیبایی به آن‌ها پرداخته شــده، بحران هویت ناشــی از ترک 
شــغل و تأمین هزینه‌های زندگی اســت. این‌ها چالش‌های مهمی اســت که در 
 فیلم‌های ســینمایی با موضوع بازنشســتگی نیز به شــکل‌های دیگری به تصویر 

کشیده شده است.
همــه ما در طول زندگی، تجربه گفت‌وگوها و مشــورت‌های مهمی داشــته‌ایم، از 
جمله صحبت درباره تحصیل، ازدواج، خرید خانه، تغییر شغل، فرزندآوری و شروع 

کســب‌وکار، اما دربارهٔ بازنشستگی چطور؟ بیشتر انسان‌ها حدود یک‌سوم عمرشان 
را برای تأمین هزینه‌های زندگی خود و افراد وابسته کار می‌کنند. آن‌ها برنامه‌ریزی 

می‌کنند، ارتقای شغلی می‌گیرند و سعی می‌کنند مفید باشند.
 بســیاری از این افراد، خود را با شغل‌شان می‌شناســند، در حالی که شغل، همه 
هویت شــخص نیست. ناگهان با از راه رســیدن دوران بازنشستگی همه‌چیز تغییر 
می‌کند. فرد شــاغل، قدرت و جایگاه خود را از دست می‌دهد. ممکن است از نظر 
جســمی و پس از گذراندن دوره کاری طولانی، احساس خستگی کند، اما نداشتن 

آمادگی روحی برای شروع بازنشستگی گاهی آغازگر دوره افسردگی است.
جامعه ایران به تدریج پیر می‌شــود و تعداد ســالمندان افزایش می‌یابد. از ســوی 
دیگر، با پیشــرفت‌های علم پزشکی و امکانات موجود، طول عمر و امید به زندگی 

افزایش یافته است.
این بدان معناســت که افراد به منابع مالی بیشتری نیاز دارند، به ویژه در سال‌های 
طلایی عمرشان،‌ یعنی دوران بازنشستگی که دیگر قادر نیستند کار کنند. وضعیت 

نه‌چندان مناســب صندوق‌های بازنشستگی کشور نیز نشان 
می‌دهد بازنشســتگی از موضوعات بسیار مهمی است که در 

حال حاضر مستلزم توجه ویژه است.

فرهنگ‌سازی

کتــاب ســرمایه گــذاری 
آخریــن هنر آزاد نوشــته 
هاگســتروم  جی.  رابــرت 
کتاب  فارسی  نسخه  است. 
با ترجمه ســیاوش صابری 
در ۹ فصــل و ۲۱۵ صفحه 
توسط انتشارات آراد منتشر 

شده است.
راهنمای  یــک  کتاب  این 

ســرمایه‌گذاری نیست. در این کتاب مجموعه جدیدی 
از دســتورالعمل‌های گام‌به‌گام در مورد انتخاب سهام 
یا مدیریت سبد ســهام خود پیدا نخواهید کرد. با این 
حال، پس از خواندن این کتاب، اگر مایل باشــید کمی 
وقت خــود را صرف ایده‌هــای چالش‌برانگیز کنید، به 
رویکرد جدیدی برای فکر کردن درباره‌ سرمایه‌گذاری 
و درک روشن‌تری از نحوه‌ کار بازارها و اقتصادها دست 
خواهید یافت. این درک نه از کتاب‌های درسی اقتصاد 
و امور مالی، بلکه از حقایق اساســی نهفته در تعدادی 
از رشــته‌های به ظاهر نامرتبط نشأت می‌گیرد، همان 
رشــته‌هایی که در یک آموزش عالی هنرهای آزاد پیدا 
خواهید کرد. برای دستیابی به این درک جدید، با هم 
در این حوزه‌هــای دانش قدم خواهیــم زد و مفاهیم 
اساســی و بنیادی هر رشته را بررسی می‌کنیم. گاهی 
اوقــات با یک مــرور تاریخی برای دیــدن این‌که این 
مفاهیــم چگونه پدید آمده‌انــد، کار را آغاز می‌کنیم و 

سپس به جلو می‌رویم.
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2/730/612590-1389/04/15972015007گنجینه رفاهسهامی

3/340/310006-1391/02/20981013015توسعه اعتماد رفاهسهامی

1391/06/201359271423682/224/8291نگین رفاهبا درآمد ثابت 

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
4/27/63/8-1402/06/12970307473کارگزاری بانک رفاه

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران

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 شرکت3,9067,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب5,8209,000سرود

 وضعیت بنیادی 4,0277,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فروارد 5,8209,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 12,24418,000صندوق تکپاد
20سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 520,746700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 5,4108,000فولاد
20مناسب شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پرتفوی مناسب بورسی2,0842,500کوثر
10پی بر ای مناسب

1,9662,400ومدیر
نسبت پی بر ناو و پی بر 

ای آینده‌نگر جذاب، نزدیک 
بودن به مجمع شرکت

10

 بنیاد مناسب 30,15036,200بیوتیک
10و پی بر ای جذاب

ت
مد

د 
بلن

 طرح توسعه2,8253,500خیمن
15و افزایش سودآوری

پی بر ای آینده‌نگر جذاب در 3,0623,900وبملت
20گروه بانکی، تکنیکال مناسب

 بهبود کرک‌های محصولات3,1894,145شتران
15 پی بر ای مناسب

 کاهش ریسک پرتفوی46,95060,500فزر
20 پی بر ای مناسب

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 254,640310,000دارایکم
NAV 15و

 بهبود نرخ فروش 3,3664,200خودرو
15و روند عملیاتی

15بهبود روند عملیاتی4,5575,500توسن

 بهبود شرایط عملیاتی 1,7112,000وتجارت
15و افزایش سرمایه

 تغییر نرخ فروش 1,9942,300قثابت
15و بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی_24,974داریکبلن

 بازدهی مناسب _21,484فراز
15و کم ریسک

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

P/E14  کمتر از 3,0484,0002وبملت

رشد نرخ دلار نیما و بهبود 3,2104,000شتران
15کرک اسپردها

ثبات سودآوردی و P/E 2,3122,800لوتوس
14کمتر از 4

صادراتی بودن محصولات 4,2385,400فصبا
14شرکت و داشتن طرح توسعه

1,3021,600شگستر
بهره‌برداری از پلنت اول 

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

14

2,1512,800ثامید
نسبت P/NAV جذاب و 
نزدیک بودن تاریخ مجمع 

عمومی عادی سالیانه
15

34,4505,300سباقر
رشد نرخ محصولات در بورس 
کالا و رشد مقداری تولید و نرخ 

فروش محصولات
14

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

پتانسیل سودآوری2,0002,400ومدیر
10 و P/E مناسب

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

15-4,2005,000ونوین

15برخورداری از P/E مناسب42,00055,000ساروج

15-4,0704,700کحافظ

15-27,20035,000پکرمان

ت
مد

ند
 بل

15طرح توسعه-10,000فارس

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب3,2103,600شتران

10وضعیت بنیادی مناسب5,7806,700پکویر

10وضعیت بنیادی مناسب52,11063,000سآبیک

ت
مد

د 
بلن

ارزندگی و سودآوری 23,46031,000وصندوق
10زیرمجموعه‌ها

 تنوع پرتفوی --مشترک افق
30و ریسک پایین

10پوشش ریسک--درآمد ثابت

20پوشش ریسک--طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 67 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک-521,960طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب12,76517,812تیام

 وضعیت بنیادی مناسب 3,1054,700معین
15و پرتفوی مستعد

افزایش نرخ دارو و 66,79096,189دپارس
15وضعیت تکنیکال مناسب

10نسبت P/E مناسب5,8408,737سرود

نسبت P/E آینده‌نگر 37,61052,000شیراز
15مناسب

15پرتفوی ارزنده و دلاری1,2912,051شستا

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

18,22022,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه در سال 1402
20

-25,640خاتم
بازدهی روزشمار 
 32.5درصد سالانه

 و بدون ریسک
25

 رشد دلار نیما251,570290,000شپدیس
10گزارش فصلی مناسب

 کف تکنیکالی4,9506,500ویسا
10 و زیر ارزش ذاتی

ت
مد

د 
بلن

 

15انتظار رشد پرتفوی بورسی10,14013,000فارس

 گزارشات فصلی مناسب 16,13020,000کتوسعه
10و رشد سودآوری

 گواهی
10انتظار رشد قیمت طلا-9,160،000 شمش طلا
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