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قابل‌توجه، توجه بســیاری از تحلیلگران و فعالان 
بازار را به خود جلب کرده و نشــان‌دهنده پویایی 
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موج جدید ETFهای کریپتویی
 ناشــران صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کریپتویی دیگر نیاز نیســت خیلی صبر کنند، چرا که تا 
2 جولای )11 تیر( کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( باید درباره بسیاری از صندوق‌های 
ETF آلت‌کوین تصمیم‌گیری کند. تحلیلگران معتقدند، در سال 2025 بازار کریپتوکارنسی شاهد 
پذیرش تعــداد زیادی از صندوق‌های ETF خواهد بود و انحصار صندوق‌های بیت‌کوین و اتریوم 
پایان خواهد یافت. اریک بالچوناس و جیمز سیفارت، تحلیلگران حوزه صندوق‌های ETF بلومبرگ 
در گزارشــی به این موضوع پرداختند. به گفته آنها، در حال حاضر احتمال موافقت کمیســیون 
بورس و اوراق بهادار آمریکا با راه‌اندازی مجموعه‌ای از صندوق‌های ETF اسپات برای آلت‌کوین‌ها 

تا پایان سال 2025 به بیش از 75 درصد رسیده است.

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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فرصت‌های سرمایه‌گذاری  ))مشهد اینوکس(( 

در غرفه  11 سالن فردوسی هستیم 



بازار سرمایه در هفته منتهی به چهارشنبه 
17 اردیبهشــت ماه 1404 با افت 9 هزار 
واحدی شاخص کل همراه شد و به آستانه 
3 میلیون و170 هزار واحد رسید. در هفته گذشته، گروه های دلاری 

نتوانستند بازدهی مناسبی را برای سهامداران خود داشته باشند.
ارزش معاملات خرد سهام حدود 18 هزار میلیارد تومان بود که در حد 
هفته قبل بود. در ابتدای هفته 5 همت نقدینگی اشــخاص حقیقی از 
بازار خارج شد و در اواخر هفته 3 همت به بازار تزریق شد و در نهایت 

به طور خالص خروج 2 همتی از بازار را شاهد بودیم.
برترین گروه‌های بورسی

در این هفته بیشــترین اقبال بــه گروه های خودرویــی، پیمانکاری 
صنعتی و غذایی بود. در ســمت مقابل بیشترین فشار فروش در گروه 
فولادی، ســرمایه گذاری و انبوه سازی بود. در معاملات هفته گذشته، 
نماد »خســاپا« بعد از افزایش سرمایه سنگین از محل تجدید ارزیابی 
دارایی‌های ثابت با رشد 60 درصد، به بازار برگشت. مجمع فوق العاده 
به منظور افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری‌های 
نماد »ونیرو« به دلیل مخالفت ســهامدار عمده به حد نصاب نرســید.  
تحت تاثیر بازگشــایی نماد خودروســازی ســایپا، گــروه خودرویی 
16درصد رشــد هفتگی را ثبت کرد و گروه‌های پیمانکاری صنعتی و 
غذایی هم هر یک 8 درصد رشــد داشتند. در سمت مقابل گروه فلزات 
 3 درصد و گروه ســرمایه‌گذاری و انبوه ســازی حدود 2درصد افت را 

تجربه کردند.

پربازده‌ترین سهم‌های هفته
بیشــترین بازدهی هفتگی مربوط به نمادهای »خســاپا«، »خیمن« و 
»سصفها« بود که به ترتیب 62 ، 16 و 15درصد رشد را تجربه کردند و 
بیشترین کاهش هم مربوط به »ثفارس«، »تاصیکو« و »رنیک« بود که 
به ترتیب افت 13، 12 و 11درصد را به خود دیدند. 66درصد نمادها در 

این هفته بازدهی مثبت را ثبت کردند.
رویدادهای مهم شرکت‌ها

»نیشکر«، شرکت خمیرمایه و الکل رازی را در فرابورس درج کرد. 
»شــاملا«، »غزر« و »شــکام« افزایش نرخ داشتند. »فلامی« هم نرخ 
تیغ را رشــد داد. ضریب خرید اعتباری ســهام کارگزاری ها ابلاغ شد 
و ضریب وجه تضمین صندوق هــای اهرمی از 75درصد به 35درصد 
کاهش یافت. »جوین« از بهــره برداری نیروگاه تجدیدپذیر پاک خود 

خبر داد. 40 درصد کارگزاری بانک اقتصاد نوین به قیمت 151 میلیارد 
تومان فروخته شــد. »دزهــراوی« 5تومان، »ســاروم« 1450 تومان، 
»دکپسول« 1450 تومان، »هجرت« 533 تومان، »دقاضی«60 تومان، 
»شــدوص« 60 تومان و »تکمیا« 32 تومان در مجمع تقسیم کردند. 
به گفته رئیس کل بانک مرکزی کف سرمایه بانک ها 20 همت تعیین 
شد. ابلاغیه قطعی برق و حتی گاز صنایع خیلی زودتر از سال‌های قبل 
ابلاغ شد. »درپاد«، در بازار فرابورس درج شد. پتروشیمی اروند هم در 
نوبت عرضه قرار گرفت و تا یک ماه آتی عرضه می‌شود. سرمایه گذاری 
مهر هم معارفه شد. شورای رقابت اعلام کرد که خودروهای وارداتی از 
دستورالعمل تنظیم بازار مستثنی شد. »زفکا« برای پرداخت مطالبات 
سهامدار عمده دارایی می‌فروشد. فروش گواهی سپرده کالایی خودرو 
در بورس کالا با قابلیت فروش مجدد در بازار ثانویه شروع خواهد شد.

تحولات بازارهای جهانی در یک هفته اخیر
در بازار جهانی هر اونس طلا 3400 دلار، هر بشکه نفت برنت 62 دلار 
و هــر تن مس 9400 دلار در تن معامله شــد. قیمت معاملاتی روی، 
ســرب و آلومینیوم به ترتیب 2633، 1933 و 2384 دلار بود. قیمت 

هر بیت‌کوین هم به 97 هزار دلار رسید. 
روند هفتگی بازارهای داخلی

در بــازار طلا و ارز قیمت هر دلار در بازار آزاد با نوســان منفی به 82 
هزار تومان رســید. دلار توافقی 69 هزار تومان و فاصله بین دو دلار به 
16 درصد کاهش یافت. قیمت هر سکه امامی هم 74،6 میلیون تومان 

وحباب سکه امامی به کمتر از 9 میلیون تومان رسید.
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اخبـار هفته

برای رفع بحران مجوز گرفتیم
رئیس جمهور با تاکید بر بحران ناترازی به اقدامات 
صورت‌گرفته‌ اشــاره کرد و گفت: برای رفع بخشی 
از این مشکل، خدمت مقام معظم رهبری رسیدیم 
و مجوز برداشــت اعتباری از صندوق توســعه ملی 
را دریافت کردیم. بخشــی از مشــکل از این طریق 

مدیریت و بخشی دیگر با اصلاحاتی در حوزه مدیریت جبران شد. 
مسعود پزشکیان در ادامه در مورد ضرورت تأمین منابع برای پرداختی‌های 
اساسی دولت افزود: برای پرداخت مطالبات گندم‌کاران نیاز به ۲۲۰ هزار 
همــت بود، در حالی که در بودجه تنهــا ۱۵۰ تا ۱۶۰ همت پیش‌بینی 
شــده بود. برای تأمین مابقی، یعنی حدود ۵۰ هزار میلیارد، باید منابع 
جدیدی تعریف و تأمین می‌شــد. وی به سایر ناترازی‌های موجود اشاره 
کرد و گفت: حقوق بازنشستگان، معلمان، پرستاران و سایر گروه‌ها نیز از 
جمله پرداخت‌هایی بود که دولت می‌بایست برای آنها منابع مالی تامین 

می‌کرد. در حوزه انرژی نیز با ناترازی جدی مواجه بودیم.

نیست پیشرفت  مانع  یم  تحر کردیم  اثبات 
معــاون اول رئیــس جمهــور گفت: امــروز ادعا 
می‌کنیم که تحریم مانع پیشرفت، رشد و توسعه 
و داشتن روابط خوب اقتصادی با کشورها نیست 
اما در حوزه دیپلماســی پولی کــم کار کردیم و 
باید یک تشــکیلات مشــترک و منظم بانکی با 

کشورهای منطقه داشته باشیم. 
محمد ‌رضا عارف درباره اهمیت نو‌آوری و هوشمند سازی شبکه بانکی 
کشور افزود:هوشمند سازی و هوش مصنوعی بیانگر استفاده از آخرین 
دســتاوردهای فناوری‌های پیشرفته در امور اداره کشور و توسعه است 
که یک ضرورت قطعی برای کشــور محســوب می‌شــود. وی درادامه 
تصریح کرد: رفع اشــکالات فناورانه و انطبــاق با فناوری‌های روز دنیا 
شــهامت می‌خواهد و باید هزینه تأخیر در سرویس و برخی مشکلات 
را بپذیریم تا در آینده به روندی خوب و متعالی برسیم و تلاش شبکه 

بانکی در طول سالیان گذشته حاکمیت فناوری نو است.

مصرف تسهیلات با اهداف برنامه همخوانی ندارد 
رئیس کل بانک مرکزی بــا تاکید بر تدوین برنامه 
طرح تامین مالی هدفمند برای تحقق شــعارگفت: 
آسیب شناســی نظام تامین مالی نشــان داد که 
مصرف تســهیلات با اهــداف برنامه ریزی شــده 
همخوانی ندارد و یا پول به سمت بنگاه‌های بزرگ 

می‌رود و این باعث می‌شود بنگاه‌های کوچک به دلیل عدم دسترسی به 
نقدینگی ضعیف شــده و آسیب ببینند. حتی این موضوع سیاست های 

پولی را نیز از دستیابی به اهداف خود باز می دارد. 
محمــد فرزین افزود: اگر روش‌های تامین‌مالی را توســعه دهیم قطعا 
سرمایه گذاری در کشور تقویت می‌شــود؛ به همین منظور طرحی با 
عنــوان روش تامین مالی هدفمند تدوین کردیم تا به صورت هدفمند 
تامیــن مالی تمامی بنگاه ها از جمله بنگاه‌های کوچک را هم داشــته 
باشــیم. این طرح به صورت آزمایشــی در بانک ملی در حال اجرایی 

شدن است و سپس در کل شبکه بانکی اجرایی خواهد شد.

 صنعت برق ایران پرافتخار است
وزیر نیرو در جلســه هم‌اندیشی با مجمع نمایندگان 
استان تهران بر دســتاوردهای صنعت برق ایران در 
چهار دهه گذشــته تاکید کرد و گفت: صنعت برق 
ایران صنعتی پرافتخار است که بر اساس آمار و ارقام 
جهانی در بخش‌های تولید، توزیع و انتقال از بسیاری 

کشورهای منطقه و حتی جهان جلوتر است.
عبــاس علی‌آبادی افزود: گرچه در صنعت برق نواقصــی نیز وجود دارد اما 
با تــاش و برنامه‌ریزی دقیق، این نواقص نیز قابل رفع اســت. وزارت نیرو 
در دولت چهاردهم با دو راهبرد اساســی شــامل افزایش ظرفیت تولید در 
بخش‌های حرارتی و تجدیدپذیر و نیز مدیریت و بهینه‌ســازی مصرف برق 
مسیر مقابله با ناترازی برق را در پیش گرفته است. وی با اشاره به 46 مگاوات 
تقاضای مصرف برق در 16 اردیبهشت سال گذشته خاطرنشان‌ کرد: درسال 
جاری تقاضای مصرف برق در همین تاریخ به ۵۷ هزار مگاوات رســیده که 

نسبت به سال گذشته افزایشی ۱۱ هزار مگاواتی را نشان می‌دهد.

یکــی از عوامل اصلــی تأثیرگذار بر 
بازار ســرمایه در این روزهــا، اخبار 
مرتبط با سیاســت خارجــی و نحوه 
تعاملات بین‌المللی ایران است. به‌ویژه، مذاکرات مرتبط با رفع تحریم‌ها و 
چگونگی پیشــبرد این گفت‌وگوها، نقش کلیدی در شکل‌گیری انتظارات 
ســرمایه‌گذاران ایفا می‌کند. به‌گونه‌ای که حتی کوچک‌ترین اخبار مثبت 
یــا منفی، چــه تأثیرگذار بر اقتصــاد و چه فاقد اثر واقعــی، می‌تواند به 
تلاطم و نوســانات شدید در معاملات منجر شــود. این حساسیت بیش 
از حــد بازار به اخبار، نشــان‌دهنده عدم قطعیت‌هــای موجود در فضای 
اقتصادی و سیاسی کشور است. فعالان بازار سرمایه در حال حاضر به دو 
گروه عمده تقســیم می‌شــوند: گروه خوش‌بین به نتایج مذاکرات و گروه 
بدبین به چشــم‌انداز این گفت‌وگوها. خوش‌بینان، که بخش قابل‌توجهی 
از سرمایه‌گذاران را تشــکیل می‌دهند، با ارائه پیش‌بینی‌های جسورانه و 
تارگت‌های بلندپروازانه برای شــاخص کل بورس، معتقدند که در صورت 
موفقیت مذاکرات و رفع تحریم‌ها، بازار ســرمایه شــاهد تحولات مثبت 
چشمگیری خواهد بود. این گروه بر این باورند که رفع تحریم‌ها می‌تواند 
موانع متعددی را از پیش روی اقتصاد ایران بردارد و زمینه‌ساز رشد پایدار 

در بخش‌های مختلف اقتصادی شود.
از جمله آثار مثبت احتمالی رفع تحریم‌ها می‌توان به تســهیل ارتباطات 
بین‌المللی، بهبود فرایند جابجایی پول، دسترســی به مواد اولیه ارزان‌تر، 
افزایش ســرمایه‌گذاری خارجی در زیرســاخت‌ها، رفع مشکلات کمبود 
بــرق و گاز در صنایــع، و بهبــود حمل‌ونقل و بازاریابی خارجی اشــاره 
کرد. این عوامل، در کنار یکدیگر، می‌توانند به اقتصادی‌تر شــدن فرایند 
تولید، افزایش ســودآوری شــرکت‌ها، و در نتیجه رشــد قیمت سهام در 
بازار سرمایه منجر شوند. به عقیده خوش‌بینان، تحقق این سناریو نه‌تنها 
به رونق بازار ســرمایه کمک خواهد کرد، بلکــه می‌تواند اهداف به‌ظاهر 
دست‌نیافتنی شاخص کل بورس را نیز محقق سازد.با این حال، دستیابی 
به این اهداف در شــرایط کنونی با ابهامات متعددی همراه است. موفقیت 
مذاکرات به عوامل متعددی از جملــه انعطاف‌پذیری طرفین، رفع موانع 
سیاســی، و ایجاد توافقات پایدار بستگی دارد. هرگونه تأخیر یا ناکامی در 
این مســیر می‌تواند انتظارات مثبــت را تضعیف کرده و به کاهش اعتماد 
سرمایه‌گذاران منجر شود. به همین دلیل، برخی تحلیلگران معتقدند که 
خوش‌بینی بیش از حد به نتایج مذاکرات ممکن است ریسک‌هایی را برای 

سرمایه‌گذاران به همراه داشته باشد.
در مقابل، گروه بدبین به آینده مذاکرات و وضعیت اقتصادی کشور با دیده 
تردید می‌نگرند. این گروه معتقدند که به دلیل عدم انطباق خواســته‌های 
طرفین مذاکره و آنچه آن‌ها "زیاده‌خواهی" طرف مقابل می‌نامند، احتمال 
دســتیابی به توافق در کوتاه‌مدت اندک اســت. از این‌رو، این دســته از 
ســرمایه‌گذاران به‌جای تمرکز بر بازار سرمایه، به بازارهای جایگزین نظیر 
بازار بدهی، املاک و مســتغلات، و صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر 
طلا روی آورده‌اند. این بازارها به دلیل ثبات نســبی و ریســک پایین‌تر، 
به‌عنوان گزینه‌های امن‌تری برای حفظ ارزش ســرمایه در شــرایط عدم 
اطمینان اقتصادی تلقی می‌شــوند. تقابل دیدگاه‌های این دو گروه، یعنی 
خوش‌بینان و بدبینان، دلیل اصلی رونق معاملات در روزهای اخیر است. 
حجم بالای معاملات نشــان‌دهنده فعالیت گســترده هر دو گروه در بازار 
است: خوش‌بینان با خرید سهام و تلاش برای کسب سود از رشد احتمالی 
بازار، و بدبینان با فروش ســهام یا انتقال ســرمایه به بازارهای دیگر. این 
پویایی، اگرچه به افزایش نقدینگی و تحرک بازار کمک کرده، اما در عین 

حال شکنندگی آن را نیز به نمایش گذاشته است.
بــا وجود این تقابل دیدگاه‌ها، پیش‌بینی قطعی درباره تحقق هر یک از دو 
سناریوی خوش‌بینانه یا بدبینانه در حال حاضر دشوار است. عوامل متعددی 
از جمله تحولات سیاســی، تغییرات در سیاســت‌های داخلی و خارجی، و 
شــرایط اقتصاد جهانی می‌توانند بــر نتیجه نهایی تأثیــر بگذارند. با این 
حال، به نظر می‌رســد که برای روشن شدن سمت‌وسوی شرایط، نیازی به 
انتظار طولانی‌مدت نخواهد بود. برخی تحلیلگران معتقدند که در آینده‌ای 
نزدیک‌تر از آنچه پیش‌بینی می‌شود، نتایج مذاکرات و تأثیرات آن بر اقتصاد 
ایران مشــخص خواهد شــد. در این میان، ســرمایه‌گذاران باید با دقت و 
احتیاط بیشتری در بازار فعالیت کنند. تنوع‌بخشی به سبد سرمایه‌گذاری، 
توجــه به تحلیل‌های بنیــادی و تکنیکال، و پرهیــز از تصمیم‌گیری‌های 
احساسی می‌تواند به کاهش ریسک‌های ناشی از نوسانات بازار کمک کند. 
همچنین، توجه به روندهای بلندمدت اقتصادی و سیاســی به‌جای تمرکز 
صرف بر اخبــار کوتاه‌مدت، می‌تواند تصمیم‌گیری‌های آگاهانه‌تری را برای 

سرمایه‌گذاران به همراه داشته باشد.
از ســوی دیگر، سیاســت‌گذاران اقتصــادی و مقامات مســئول نیز نقش 
مهمــی در کاهش عدم اطمینــان و تقویت اعتماد ســرمایه‌گذاران دارند. 
ارائه برنامه‌های شــفاف برای حمایت از بازار سرمایه، بهبود زیرساخت‌های 
اقتصادی، و تقویت دیپلماسی اقتصادی می‌تواند به کاهش تلاطم‌های بازار 
و جذب سرمایه‌گذاری‌های بیشتر کمک کند. در این راستا، هماهنگی بین 
سیاست‌های پولی، مالی، و تجاری کشور از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است.

در پایــان، باید گفت که بازار ســرمایه ایران در مقطــع کنونی در یکی 
از حســاس‌ترین برهه‌های خود قرار دارد. انتظارات ســرمایه‌گذاران، چه 
خوش‌بینانــه و چــه بدبینانه، به‌شــدت تحت تأثیر تحولات سیاســی و 
اقتصادی قرار دارد. هرچند پیش‌بینی دقیق آینده بازار دشــوار است، اما 
آنچه مســلم است، تأثیر عمیق تصمیمات و اقدامات آتی بر مسیر حرکت 
این بازار اســت. سرمایه‌گذاران و سیاست‌گذاران هر دو باید با هوشیاری و 
دقت، این فرصت‌ها و چالش‌ها را مدیریت کنند تا بتوانند از پتانسیل‌های 

موجود به بهترین شکل بهره‌برداری کنند.

یو چشم‌انداز بازار در دو سنار
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سیدرضاعلوی
یک پارس رئیس هیات مدیره سبدگردان دار

دبیرکل کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ضمن اشــاره به ساختار 
پیشین ضرایب تضامین، گفت: پیش از این ، دارایی‌ها در ۳ طبقه 
کلی شامل سهام، اوراق بدهی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل 
معامله دســته‌بندی می‌شدند و برای هر طبقه، ضریب واحدی در 
نظر گرفته می‌شد. در دستورالعمل جدید، این رویکرد با سازوکاری 
تفصیلی‌تــر جایگزین شــده و ضرایب به تفکیــک زیرگروه‌های 
تخصصی و با لحاظ سطح ریسک هر ابزار مالی تعریف شده است. 
رسول ســعدی با تاکید بر هدف‌گذاری این تغییرات در راستای 
افزایش شفافیت و بهبود سازوکارهای کنترل ریسک، افزود: ضریب 
مربوط به سهام پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران، بازار اول 
و دوم فرابورس و نیز حق‌تقدم آن‌ها، بدون تغییر نسبت به گذشته 
حفظ شده اســت. در مقابل، برای نخستین بار ضرایب مستقلی 
برای ابزارهایی نظیر اوراق خزانه، اوراق دولتی، اوراق شرکتی، اوراق 
مبتنی بر انرژی و ابزارهای کالایی در نظر گرفته شــده است. وی 
با اشاره به بازنگری انجام‌شده در طبقه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
قابل معامله اعلام کرد: در این ساختار جدید، صندوق‌های سهامی، 
مختلط، بخشــی و اهرمی به‌صورت مجزا طبقه‌بندی شده و برای 
هر یک ضریب خاصی تعریف شده است .دبیرکل کانون نهادهای 
سرمایه‌گذاری  تاکید کرد: بازنگری در طبقه‌بندی ابزارها و تعریف 
ضرایب متناســب با ریسک، می‌تواند به انسجام بیش‌تر در فرایند 
اعطای اعتبار و شناســایی دقیق‌تر منابع پرریســک کمک کند. 
ســعدی افزود: در اغلب بورس‌های پیشرفته، ضرایب تضامین بر 
اساس شــاخص‌هایی چون نوســان‌پذیری قیمت دارایی، میزان 
نقدشوندگی، ســاختار معاملاتی و شرایط کلان اقتصادی تعیین 
می‌شود. وی گفت: در این بازارها از مدل‌های محاسباتی استفاده 
می‌شــود که با تحلیل سناریوهای پرریســک و سنجش ریسک 
تجمعی، میزان وجه تضمین را به‌صورت پویا و روزانه مشــخص 
می‌کنند.بر این اســاس، در این ساختارها اوراق کم‌ریسک مانند 
 اوراق خزانــه با ضرایب پایین‌تــر و ابزارهای پرریســک‌تر نظیر 
ETF های اهرمــی با ضرایب بالاتر مواجه هســتند. ضمن اینکه 

بسیاری از بازارهای پیشــرفته از زیرساخت‌هایی برخوردارند که 
امکان تعدیــل خودکار ضرایب در طــول روز معاملاتی را فراهم 
می‌ســازد؛ عاملی که به واکنش ســریع‌تر نسبت به تحولات بازار 

کمک می‌کند.

شــرکت صنايع شيميايي کيمياگران امروز اعلام کرد؛ با توجه به 
شــرایط بازار و افزایش قیمت خرید مــوارد اولیه و قیمت برخی 
محصــولات بازرگانی در اثر افزایش قیمت بازار جهانی، به منظور 
حفظ حاشــیه سود شــرکت قیمت برخی از محصولات به شرح 
ذیل پیشنهاد و به تصویب هیأت مدیره رسید و مقرر شد از زمان 

تصویب اجرایی شود. 
ضمــن اینکه نکتــه مهم در ایــن میان نیز ســهم 17 درصدی 

محصولاتی است که قیمت‌شان دچار تغییر شده است؛ 
1. محصولات گروه اتوکسیلاتبین 10 تا 19 درصد

2. محصولات گروه بازرگانی از 11 تا 35 درصد

چرا ساختار ضرایب اعتباری 
تغییر کرد؟

»شکام« افزایش نرخ داد

خروج دو همتی از بازار سرمایه

#�
���
Z���D9.O

�����

�����
�
���

Z���� 
���	�
���
�
����
�����


F����D9. 
6
��
9;43�0
���-D
*)���H

9G;(
*
���
#�
���
��
F"�%!?B

MLKJMLKLK

MLKJMLKLK

MLKJMLKLK

UTSRUTSTSQPN

[YXWWWWYVX[

ادامه از صفحه نخست 

در هفته‌ای که گذشت؛
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رویداد هفته
افزایش سود صندوق توسعه ملی

رئیس هیات عامل صندوق توســعه ملی با بیان اینکه 
به دنبال افزایش سود صندوق توسعه ملی با همکاری 
بخش خصوصی هســتیم، گفت: صندوق توسعه ملی 

نمی تواند وارد بنگاهداری شود.
مهــدی غضنفــری درباره اصلاح نشــدن شــیوه 

 نامــه اجرایــی برنامه هفتم صندوق توســعه ملی برای ســرمایه‌گذاری
۱۸ میلیاردی در پروژه عظیم فشــار افزایی میادین گازی پارس جنوبی 
و اینکه گفته شــد صنــدوق به دنبال ورود به بنگاه داری اســت، افزود: 
در این زمینه یک ســوء برداشت شــده بود که می‌خواهیم از طریق آن 
خودمان سرمایه‌گذاری و بنگاهداری کنیم، در حالی که بنگاه داری کاری 
تخصصی اســت و نمی توانیم وارد این بخش شویم. وی تصریح کرد: ما 
فقط به دنبال این هســتیم که با همکاری بخــش خصوصی به پروژه‌ها 
ســرعت داده و سود صندوق را افزایش دهیم و امیدواریم این موضوع در 

آینده نزدیک حل شود و کار خود را آغاز کنیم.

یب اعتباری گرفت طلا، ضر
دبیرکل کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ضمن اشاره 
به ســاختار پیشــین ضرایب تضامین گفت: پیش 
از این بازنگری، دارایی‌ها در ۳ طبقه کلی شــامل 
ســهام، اوراق بدهی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
قابل معامله دسته‌بندی می‌شدند و برای هر طبقه، 

ضریب واحدی در نظر گرفته می‌شد.
رســول سعدی افزود: در دستورالعمل جدید، این رویکرد با سازوکاری 
تفصیلی‌تر جایگزین شده و ضرایب به تفکیک زیرگروه‌های تخصصی و 
با لحاظ سطح ریسک هر ابزار مالی تعریف شده است. وی تصریح کرد: 
در این ســاختار جدید، صندوق‌های سهامی، مختلط، بخشی و اهرمی 
به‌صورت مجزا طبقه‌بندی شــده و برای هر یک ضریب خاصی تعریف 
شــده است. برخی از گواهی‌های ســپرده کالایی و مسکوکات طلا نیز 
که پیش‌تر در محاســبات اعتباری فاقد ضریب بودند، اکنون مشمول 

ضرایب مشخصی شده‌اند.

وگاه‌ها نیر در  سرمایه‌گذاری  جذابیت  کاهش 
وزیر صمت گفــت: در حال حاضر مشــکل اصلی 
نیروگاه‌های کشــور، کاهش گردش مالی و کاهش 
جذابیــت ســرمایه‌گذاری در صنعت برق اســت، 
مســئله‌ای که بدون اصلاح آن نمی‌توان به تأمین 

پایدار برق در بلندمدت امیدوار بود.
ســید محمد اتابک ضمن بیان این نکته که سالانه حدود هفت درصد به 
ظرفیت تقاضای برق کشــور افزوده می‌شود، تصریح کرد: سال‌های اخیر 
تأمین مالی پروژه‌های نیروگاهی متناسب با این رشد تقاضا افزایش نیافته 
و در کنار آن عواملی چون خشکســالی، افزایش دما و سایر شرایط جوی 
باعث شده تا ظرفیت تولید برق با نیاز واقعی هم‌خوانی نداشته باشد. وی 
افزود: صنایع کشور نقش مهمی در رونق اقتصادی و اشتغال‌زایی دارند و در 
سال‌های گذشته به دلیل ناترازی مزمن در حوزه انرژی با چالش‌های جدی 
روبه رو شــده‌اند. همچنین باید موضوع تأمین برق پایدار به‌عنوان یکی از 

مهم‌ترین موانع پیش‌روی تولید به‌طور جدی پیگیری و برطرف شود.

»یکی گفت فاجعه؛ دیگری توئیت زد دستمال!« 10 
اردیبهشــت ماه خبر آمد که کمیته پایش ریســک 
تصمیم گرفته است که ضریب اعتباری صندوق‌های 
اهرمی را از 60 درصد به 37.5 درصد کاهش دهد. این تصمیم ناگهانی 
از شنبه هفته گذشته اجرایی شد که در ادامه آن موجب صف‌های 160 
میلیونــی اهرمی‌ها و خروج چندین همــت همت از آنها در عرض چند 

روز شد.
 البته که ذات این موضوع عامل چنین چیزی نشــد؛ طبق گفته ســه 
مدیر سرمایه‌گذاری در سبدگردان‌هایی که صندوق اهرمی دارند، چنین 
چیزی دور از ذهن است و تنها تعداد بسیار کمی از مشتریان کارگزاری‌ها 

برای خرید صندوق اهرمی اعتبار گرفته بوده‌اند.

آرش افشاری
مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان کاریزما

بــر  چندانــی  تأثیــر  بلندمــدت  در  اهرمــی  اعتبــاری  ضریــب  1.کاهــش 
صندوق‌های اهرمی نخواهد داشت. 

2. ســازمان بــورس ریســک اهرمی‌هــا را زیــاد می‌دانــد و بــه همیــن دلیــل 
تصمیم گرفته است که کنترل بیشتری بر آنها اعمال کند. 

3. عمده مشــتریان هنوز از اعتبارهای ســنگین اســتفاده نکرده‌اند و تأثیر 
آن برای مشتریان خرد محدود است.

4. مشــتریان بــزرگ معمــولاً از اهرم‌هــای ســنگین اســتفاده نمی‌کننــد و 
آسیبی نمی‌بینند. 

محمدرضا بیک‌زاده
مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان فارابی

1. در کوتاه مدت فشار وارد می‌کند اما در بلند مدت درست می‌شود.
2. ضریب اهرمی 2.5 است و خواهان خود را دارد و واحدهای ممتاز نیز 

ابطال نمی‌کنند.
3. تعداد افرادی که اعتباری خرید داشته‌اند بسیار محدود است.

محمدعلی کمالی
مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان بیدار

1. بســیاری از افرادی که اهرمی خریده‌اند به واســطه اعتبار ســابق بوده 
است و با این اتفاق شروع به عرضه کرده‌اند. 

2. در بلند مدت تاثیر‌گذار نخواهد بود.
3. بسیار تعداد کمی ضریب کامل اعتبار را می‌گرفته‌اند.

کاهش اعتبار اهرمی‌ها
 با انتشــار این ابلاغیه، نظــرات مختلفی در مورد 
آن شــکل گرفت و در ادامــه جریان‌های مختلف 
بــا بیــان دیدگاه‌های مخالــف خود، دربــاره این 
اتفــاق انگشــت‌های اتهام را به ســمت ســازمان 

بورس نشــانه گرفتند کــه اهرمی‌ها را با صف فروش ســنگین روبه‌رو 
کرده‌ایــد؛ در این بین قــادر معصومی خانقــاه در صفحه مجازی خود 
به این موضوع  واکنش نشــان داد و نوشــت: »کاهــش ضریب اعتبار 
صندوق‌های اهرمی برای مشــتریان اعتباری شرکت‌های کارگزاری که 
این صندوق‌هــا را در پرتفوی دارند تنها حــدود 1.5 درصد کاهش در 
ارزش تضمین را به همراه خواهد داشــت.« مدیر نظارت بر بورس‌های 
 ســازمان بورس با لحنی کنایه‌ای نوشت: »برای یک دستمال قصریه را 

به آتش نکشید.«

 نیاز به تبیین دقیق‌تر
مدیر دیگری که در این مورد  بایدپاســخگو باشد 
دبیــر کل کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار 
اســت که خــودش نیز در کمیته پایش ریســک 
عضویت دارد؛ حســن رضایی‌پــور در واکنش به 
این موضوع فعالان را به تحلیل و نگاه چند بعدی 

دعــوت کرد و گفت: این اتفاق تاثیر قابل ملاحظه‌ای بر ارزش ریســک 
شرکت‌های کارگزاری نخواهد داشت.  این موضوع ممکن است در ذهن 

برخی از فعــالان بازار ابهاماتی ایجاد کرده باشــد که با تبیین دقیق‌تر 
سیاســت‌ها توسط نهاد ناظر، قابل رفع اســت. وی افزود: در عین حال، 
تحلیل دقیق‌تر وضعیت بازار نشان می‌دهد ریزش شاخص صرفاً ناشی از 

این تصمیم نبوده است. 

بدترین زمان بود...
 از همه مدیران صندوق‌ها و مدیران ســازمان که 
بگذریم به مدیرانی می‌رسیم که در نهادهای مالی 
مشــغول به‌کارند و یا ســابق بر این در سمت‌های 
مختلــف در ســازمان‌های مربــوط مشــغول به 

کار بوده‌انــد. در میان مخالفان ، مدیرعامل تأمین ســرمایه امید حرف 
 بســیاری از هم عقیده‌های خود را اینطور بیان کرد: زمان درستی برای

 ابلاغ دســتورالعمل‌های جدید نیست، بازار دچار ریسک سیستماتیک 
است و به‌خاطر همین موضوع باید از هر نوع دستکاری در بازار جلوگیری 
کرد. سید محسن موسوی به زمان انتشار این ابلاغیه اشاره کرد و زمان 
انتشار ابلاغیه تغییر ســاعت معاملاتی صندوق‌های طلا را نیز بسیار بد 
دانست و افزود: دستورالعمل کاهش ضریب اعتباری صندوق‌های اهرمی 

نیز در بدترین زمان ممکن ابلاغ شده است.

تصمیمی درست برای کنترل ریسک
 اما برســیم به موافقان که در این بخش نیز میثم 
فدائی واحــد، حرف دل همه طرفداران این ابلاغیه 
را زده اســت و در پاسخ به پرسش اطلاعات بورس 
مبنــی بر اینکه دیدگاه‌تان نســبت به این موضوع 

چیســت، گفت: این تصمیم درست بوده اســت و باید واقع‌بینانه به آن 
نگاه کرد. مدیر عامل گروه خدمات بازار ســرمایه آبان افزود: با توجه به 
ضریب موجود در این صندوق‌ها؛ چنین ضریب اعتباری می‌توانست در 
شرایط نزول بازار به خریداران اعتباری چنین صندوق‌هایی آسیب بزند و 
ریسکی مضائف را بر آنها تحمیل می‌کرد بنابر این چنین تصمیمی قطعا 

درست بوده است.
در این رابطه از 9 کارشــناس و فعال بازار پرســیدیم که نظرتان درباره 
ابلاغیه و کاهش شــدید ضریب اعتباری چیســت که کلیت موافق و یا 

مخالف بودن آنها را در پایین می‌بینید.

مخالفان
سمتنام

مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیاناحسان مرادی

کارشناس بازار سرمایهعلیرضا توکلی کاشی

مدیرعامل تأمین سرمایه امیدسید محسن موسوی

موافقان

سمتنام

مدیرعامل گروه مالی آبانمیثم فدایی

عضو سابق شورای عالی بورسشاهین چراغی

عضو سابق هیات مدیره شرکت بورساسماعیل فدایی نژاد

مدیرعامل کارگزاری آرمون بورسناصر کشاورز

مدیرعامل سبدگردان کارآمدسید محمد‌هادی رضوی

کارشناس بازارامیر سیدی

ضرایب اعتباری در ســال‌های اخیر با نوســان بسیاری از طرف کمیته 
ریسک روبه‌رو شده است اما باید این نکته را نیز در نظر بگیریم که اعتبار 
دهی کارگزاران به مشــتری‌های خود و به این شکل رسمی و قانونی از 

سال 98 رایج و تا به امروز ادامه پیدا کرده است.
به این صورت که در نمودار نیز مشاهده می‌کنید در ابتدا با 50 درصد 
پرتفوی شرع شد. )نمودار اعتبار سهام نمادهای بورس تهران، بازار اول 

و دوم فرابورس را نشان می‌دهد.( و در زمان سقوط تاریخی بازار به 10 
درصد کاهش پیدا کرد و تا پایان همان سال به 60 درصد نیز رسید. 

در ادامه و بعد از ســقوط دیگر بازار در اردیبهشت ،1402 این ضریب به 
50 درصد کاهش پیدا کرد و در مرداد ماه ســال گذشته و قبل از روی 
کار آمــدن حجت‌الله صیدی به 75 درصد رســید که طبق ابلاغیه 10 

اردیبهشت، این ضریب هنوز تغییری نکرده است.

اما اهرمی‌ها...
برویم سراغ یکی از کم سن و سال‌ترین ابزارهای بازار که قدمت‌شان به 
5 ســال نیز نمی‌رسد. درسال 1400 که این صندوق‌ها وارد بازار شدند، 
کمیته پایش ریســک تصمیم گرفت تا بــرای اعتبار این صندوق‌ها نیز 
همان ضریب نمادهای بورســی و بازار اول و دوم فرابورســی را در نظر 

بگیرد و تا 10 اردیبهشت تصمیمی برای تغییر آن نگرفته بودند.

خروج از روند طبیعی با دستکاری ضرایب
 مخالفان ضریــب 37.5 صندوق‌هــای اهرمی به 
2 دســته کلی تقسیم می‌شوند دســته اول مانند 
موسوی، تنها از زمان ابلاغ این قانون گلایه‌ می‌کنند 
اما دســته‌ای دیگر مانند علیرضاتوکلی کاشی این 

موارد را از اســاس غلط می‌دانند، این کارشــناس بــازار به ما گفت: هر 
موردی مانند تغییر ضریب اعتباری اهرمی‌ها در بازار غلط است چراکه با 
دست کاری و استفاده از این ابزارها نه تنها به بازار کمک نمی‌شود بلکه 
آن را از روند طبیعی که در پیش گرفته اســت خارج می‌کند و آســیب 

زیادی به آن تحمیل می‌کند.

قانونی محدود به کاغذ
درســت اســت که این ابلاغیه، صندوق‌های اهرمی را زمین‌گیر کرد اما 
واقعیت اینکه به ســایر پیوســت‌های موجود در این ابلاغیه تقریبا هیچ 
توجهی نشــده است چراکه در ســایر بندهای آن تغییر زیادی درمورد 
ضریب اعتباری دیده نمی‌شــود. البته که در هر صورت این اعداد صرفا 
محدود به کاغذ اســت چراکه در چند سال اخیر تنها تعداد بسیار کمی 
از کارگزاری‌ها بر این اعداد پایبند بوده‌اند؛ این را نیز باید تاکید کرد که 
کارگزاری‌های موجود در بازار به‌صورت رسمی و علنی، اعتباری نزدیک 
به 100 درصد به مشتریان خود تخصیص می‌دهند. ضمن اینکه شنیده‌ها 
حاکی اســت که در حالت غیرعلنی؛ اعــداد بالاتری نیز با عنوان اعتبار 
ویژه به مشــتریان وفادار تعلق می‌گیرد که یک نمونه آن »پویش البرز« 
 اســت که مدیرعامل آن در گفت‌وگو با همین رسانه اعلام کرده بود که 
100 درصد اعتبار می‌دهد. البته تنها همین کارگزاری نیست که اعتبارش 
بیش از اعداد درج شده در ابلاغیه کمیته پایش ریسک است و با رجوع 
به ســایت‌های کارگزاری‌ها می‌توانید ببینید که بزرگترین آنها »مفید« 
تا 100 درصد پرتفوی به مشــتریان خود اعتبار خرید می‌دهد و »اعتبار 
تابان« نیز محدودیتی برای ارائه اعتبار اعلام نکرده اســت. همچنین در 
کارگزاری »آگاه« نیز که اصلا بحث درصد مطرح نیســت و با پرداخت 
پول می‌توان اعتبار خرید) به‌صورت یک ماه، شــش‌ماهه و...(. همچنین 
کارگزاری »کیان« کاری به پرتفوی و ســهم‌های موجود در آن ندارد و 
فقط با داشــتن دو ســهم در پرتفوی خود می‌توان تا 80 درصد ارزش 
دارایی‌ها اعتبارگرفت البته که سایر کارگزاری‌ها نیز شرایطی مشابه دارند.

این را نیز از سر گذراندیم اما...
در نهایــت باید این گزارش را اینگونه تمام کنیم که مســلما منفی ماندن 
صندوق‌های اهرمی به‌خاطر کاهش شدید ضرایب اعتباری دائم العمر نخواهد 
ماند و بازار در نهایت مسیر درست خود را پیدا می‌کند و قطعا اگر بازار دچار 
ریزش شدید می‌شد بسیاری از خریداران اعتباری اهرمی‌ها ممکن بود که 
کال مارجین بشوند اما ای کاش زودتر و با مشورت کارشناسان و فعالان بازار 
این اتفاق می‌افتاد. در هر صورت همین که ضرایب اعتباری سایر ابزارهای 

سرمایه‌گذاری تغییر نکرده است را باید قدر دانست.

چالش‌های اهرمی‌ها 
دیدگاه

اعتباری  اعتباری صندوق‌های  ضریب 
در روز شنبه هفته گذشته دستخوش 
تغییر شد که انتقادات بسیاری را در بر 
داشت اما حقیقت اینکه نمی‌توان در 
مورد این موضوع به‌طور قطع نظر داد 
اما تحلیلی که می‌توان بر آن داشــت 

اینکه ذات صندوق‌های اهرمی بسیار پرریسک و مبتنی بر سرمایه‌گذاری 
تخصصی اســت که اعتبار بر روی این صندوق‌ها می‌تواند ریســک آن را 
به درجات بســیار بالاتری برساند؛ در همین راستا اقدام سازمان بورس و 
اوراق بهادار قابل ستایش است اما از جهتی باید این را نیز در نظر گرفت 
که اگر قبل از ابلاغ چنین موردی آگاه‌ســازی و تبیین بیشتری در جامعه 
صورت می‌گرفت، می‌توانســتیم شــاهد یک تصمیم‌گیری بسیار مطلوب 
باشــیم. در کل باید به این موضوع بســیار دقت کرد که مشــکل بیشتر 
زمان‌بنــدی آن بود تــا خود فرمول. فعالان بازار نیاز بــه زمان دارند تا با 
شرایط جدید خودشان را تطبیق کنند. اگر یک‌شبه مفروضات تغییر کند، 
درســت نیســت. باید بازه زمانی )مثل دو هفته یا یک ماه( بدهند تا بازار 

خودش را تنظیم کند.
نکته دیگری که باید در این متن بر آن اشــاره کنم اینکه دامنه نوســان 
ســه درصدی این روزها فشار بســیاری را بر صندوق‌های اهرمی تحمیل 
کرده اســت. همچنین این محدودیت دامنه عمــاً فرایند صدور و ابطال 
صندوق‌ها را مختل کرده و با توجه به مکانیسم اهرم این صندوق‌ها، اصلًا 
مناسب نیست. حتی برای سهام عادی هم با توجه به کاهش ریسک‌های 
سیاسی این دامنه نوسان مناسب نیست، چه برسد به صندوق‌های اهرمی 
که از مکانیسم اهرم استفاده می‌کنند. وقتی دامنه نوسان صندوق اهرمی 
با ســهام عادی یکسان باشد، کل فرایند صدور و ابطال و مدیریت سرمایه 

مختل می‌شود.
این را نیز نباید فراموش کنیم که صندوق‌های اهرمی بســیار در بازار ما 
پرطرفدار هســتند و بسیاری علاقه داشتند صندوق اهرمی تأسیس کنند 
اما مجوز گرفتن برای این صندوق‌ها خیلی ســخت است. ضمن اینکه به 
نظر می‌رسد سازمان بورس به نهادهای مالی بزرگ‌تر و با پشتوانه قوی‌تر 

مجوز صندوق اهرمی می‌دهد.
 صندوق اهرمی مدیریت ساختار پیچیده تری نسبت به سایر صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه دارد؛ از فرایند صدور و ابطال گرفته تا 
مدیریت سرمایه‌گذاری آن و همینطور جذب واحدهای عادی آن، درمورد 
روند نزولی چند وقت اخیر اهرمی‌ها نیز باید بر این موضوع تاکید کنم که 
در کنار مصوبه اخیر ســازمان بورس در مورد کاهش ضریب اعتباری این 
صندوق‌ها، ابهامات توافق بین ایــران و آمریکا به عنوان مهم ترین عامل 
تأثیرگــذار این روزهای بازار ما هم مؤثر بوده اســت که می‌تواند منجر به 
تردید در بین ســرمایه‌گذاران شده و سرمایه‌گذاران با ریسک کمتری در 

بازار حضور داشته باشند. 
دلیل دیگری که می‌توان به آن اشــاره کرد چرخش پول در بازار است و 
ســرمایه‌گذاران با توجه به کاهش ریسک‌های سیاسی و ارزشگذاری بهتر 
سهم‌های کوچک تر بازار را خریداری کنند در واقع می‌توان گفت نسبت 
به سهم‌های ریالی با ارزش بازار کوچک تر نسبت به سهام دلاری با ارزش 
بازار بزرگ تر نشــان داده است. همچنین ریسک‌های عملیاتی در برخی 
صنایــع کوچک )مثل قطعی گاز و برق( کمتر اســت. بازار تصمیم گرفته 
این عقب‌ماندگی ســهام کوچک را جبران کند. این نکته نیز بسیار حائز 

اهمیت است که پول در بازار محدود است.
 اگر سرمایه‌گذار بخواهد سهام کوچک بخرد، باید چیزی )مثل سهام بزرگ 
یا صندوق اهرمی( بفروشد. این چرخه طبیعی بازار است. برای مثال مدتی 
خودرو و بانکی‌ها، بعد حمل‌ونقل، فولاد، پالایشــی و حالا سهام کوچک‌تر 
مثل غذایی، دارویی، زراعت و کاشی و سرامیک... مورد توجه قرار گرفتند. 

پول در بازار بین صنایع می‌چرخد و دنبال بازدهی است.
 اگر بخواهم از توافقات نیز قلم بزنم باید مطرح کنم که در صورت توافق، 
صنایع بانکی، خودرویی، و حمل‌ونقل مســتقیماً منتفع می‌شــوند، چون 

سال‌ها درگیر محدودیت‌های تحریم بودند. 
این صنایع از نظر عملیاتی و ســودآوری رشد می‌کنند. سایر صنایع مثل 
دارو، غذایی، کاشی، پیمانکاری و بیمه به‌صورت غیرمستقیم سود می‌برند. 
در کل با سناریوی توافق بازار ما می‌تواند یک رشد مناسب را تجربه کند 
و عقب ماندگی خود را نسبت به سایر بازارهای موازی در دوسال گذشته 
جبران کند. البته میزان رشــد بازار بستگی به عمق و کیفیت توافق دارد 

که هنوز ابهامات در این مورد پابرجاست. 
یکی از مزایای توافق در بازار ما فروش نفت و محصولات صادارتی بیشــتر 
هســت و دسترســی دولت به پول آن نیز بیشــتر خواهد شد که کسری 
بودجه دولــت را کاهش خواهد داد و بالتبع به مرور شــاهد کاهش نرخ 
بهره خواهیم بود که هم اثر مثبت روی کاهش هزینه‌های مالی شرکت‌ها 
خواهد داشت و هم به واسطه کاهش ریسک‌های سیاسی، دارایی سهام با 
ارزشــگذاری بهتری در بازار معامله خواهد شد و شاهد ورود نقدینگی از 

سایر بازارهای موازی به بازار سهام خواهیم بود.

ین قیمت ید برق به بالاتر خر
وزیر نیرو با اشاره به ضعف سرمایه‌گذاری در صنعت 
برق گفت: وزارت نیــرو آمادگی دارد برق تولیدی 
نیروگاه‌های خورشیدی احداث‌شده توسط صنایع 

را با بالاترین قیمت خریداری کند.
عباس علی آبادی افزود: همچنین شــرایط اتصال 

این نیروگاه‌ها به شــبکه سراسری تســهیل شده و مجوز صادرات برق 
آن‌ها نیز فراهم خواهد شد. از ســوی دیگر صنایع می‌توانند با اجرای 
برنامه‌های بهینه‌ســازی مصرف گواهی صرفه‌جویی دریافت کرده و در 
ازای آن از وزارت نیرو برق دریافت کنند. وی با اشــاره به فراهم شدن 
زیرساخت‌های جذب سرمایه توسط بخش خصوصی و صنایع، تصریح 
کرد: این حوزه از جذابیت بالایی برای ســرمایه‌گذاری برخوردار است. 
وی با اشــاره به افزایش ۳ تا ۶ درجه‌ای دمای هوا نســبت به میانگین 
بلندمدت و آغاز زودهنگام موج گرما عنوان کرد: این شــرایط موجب 

افزایش شدید تقاضای مصرف برق در کشور شده است.

طیبی مسعود 
مدیر صندوق جهش فارابی

قصریه نه، اهرمی‌ها به آتش کشیده شدند

شوک ضریب اعتباری به بازار
آرمان هنرکار

ر خبرنگا
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فر ابورس

 راهکارهای جذب سرمایه‌گذار خارجی
با افزایش احتمال دستیابی به توافق جدید میان ایران و یادداشت

قدرت‌های جهانی، انتظار می‌رود که بازار سرمایه ایران 
وارد مرحله‌ای جدید شود. بورس ایران، که در سال‌های 
اخیر به دلایل مختلف تحت فشار بوده، پس از توافق احتمالی با چالش‌ها و 

فرصت‌های جدی روبه‌رو خواهد شد. 
در این گزارش تحلیلی، به بررســی بخش‌هــای مختلف بورس ایران، نقاط 
ضعف ساختاری آن، نیازهای به‌روزرســانی و الزامات جذب سرمایه‌گذاران 
خارجی پرداخته می‌شــود. همچنین، بررســی می‌شــود که چطور توافق 
احتمالی می‌تواند بر نقدینگی بازار تاثیر بگذارد و ســرمایه‌گذاران خارجی از 

بورس ایران چه انتظاراتی دارند.

بخش‌های کلیدی بورس پس از توافق
در صــورت تحقق توافق، برخی از صنایــع و بخش‌های بورس ایران به‌طور 
ویــژه تحت تأثیر قرار خواهند گرفت. این صنایــع، که به دلیل تحریم‌ها و 
محدودیت‌های مختلف از رشــد کامــل خود بازمانده‌انــد، پس از کاهش 
فشارهای بین‌المللی می‌توانند به رشد و توسعه بیشتری دست یابند. به‌ویژه 
بخش‌هایی مانند بانک‌ها، صنایع پتروشیمی، فلزات اساسی، خودروسازی و 

حمل‌ونقل از این تحولات سود خواهند برد.
 صنعت بانکداری و مالی: رفع تحریم‌ها می‌تواند به تسهیل انتقال وجوه، 
بهبود روابط بانکی بین‌المللی و جذب ســرمایه‌های خارجی منجر شــود. 
بانک‌ها با برقراری ارتباطات بــا بانک‌های جهانی قادر خواهند بود خدمات 
متنوع‌تری به مشتریان خود ارائه دهند و از طریق افزایش سرمایه‌گذاری‌ها و 

فعالیت‌های اقتصادی، به رشد خود سرعت ببخشند.
 صنایع پتروشیمی و فلزات اساسی: این صنایع که یکی از بزرگ‌ترین 
منابع درآمدی ایران هســتند، می‌توانند با دسترســی به بازارهای جهانی و 
تقویت ظرفیت صادراتی خود، افزایش قابل‌توجهی در درآمدها و سودآوری 

تجربه کنند.
 صنعت خودروســازی و حمل‌ونقل: کاهش محدودیت‌ها برای واردات 
قطعــات و خودروهای خارجــی، بهبود زنجیره تأمیــن و کاهش هزینه‌ها 

می‌تواند به رشد این بخش‌ها و ارتقای کیفیت محصولات کمک کند.

نقاط ضعف بورس و راهکارهای تقویت آن
بورس ایران باوجود پتانســیل‌های زیادی که دارد، از چالش‌های ساختاری 
متعددی رنج می‌برد. در سال‌های اخیر، برخی از این چالش‌ها موجب شده‌اند 
که بورس ایــران نتواند به‌طور کامل از ظرفیت‌های خود بهره‌برداری کند. از 

جمله مهم‌ترین نقاط ضعف بورس ایران می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:
1. محدودیت دامنه نوســان قیمت‌ها: یکی از مشــکلات عمده بورس 
ایران محدودیت‌هایی اســت که در نوســان قیمت‌ها ایجاد شده است. این 
محدودیت‌ها موجب می‌شــود که بازار به‌طور کامــل واکنش‌های طبیعی 
خود را به شــرایط اقتصادی و جهانی نداشته باشــد. این وضعیت می‌تواند 
نقدشــوندگی بازار را کاهش دهد و موجب رفتارهای سفته‌بازانه و نوسانات 

غیرطبیعی در بازار شود.
 راهکار: برای حل این مشــکل باید دامنه نوسان قیمت‌ها به‌طور تدریجی 
اصلاح شــود تا بازار بتوانــد به‌طور طبیعی‌تر به شــرایط اقتصادی واکنش 
نشــان دهد. این اقدام می‌تواند به بهبود شرایط نقدشوندگی و جلوگیری از 

رفتارهای غیرمنطقی در بازار کمک کند.
2. کمبود ابزارهــای مالی متنوع: در بــورس ایــران ابزارهایی مانند 
قراردادهــای آتی، اختیار معاملــه، اوراق قرضه و ابزارهای مشــتقه به‌طور 
کافی وجود ندارد. این کمبود، امکان مدیریت ریســک برای سرمایه‌گذاران 
را محدود کرده و باعث می‌شــود که بــازار از تنوع و عمق لازم برای جذب 

سرمایه‌گذاران حرفه‌ای برخوردار نباشد.
 راهکار: برای جذب ســرمایه‌گذاران خارجی و داخلی، بورس ایران نیاز به 
گســترش ابزارهای مالی دارد. راه‌اندازی و توســعه بازار مشتقه و ابزارهایی 
مانند قراردادهای آتی و اختیار معامله می‌تواند به افزایش تنوع و عمق بازار 

کمک کند و امکان مدیریت ریسک را برای سرمایه‌گذاران فراهم سازد.
3. شفافیت اطلاعاتی پایین: یکی دیگر از چالش‌های بورس ایران، کمبود 
شــفافیت در افشــای اطلاعات مالی و اقتصادی شرکت‌هاست. این موضوع 
اعتماد ســرمایه‌گذاران را کاهش می‌دهد و باعث می‌شــود که بازار به‌طور 

مؤثری جذب سرمایه‌گذار خارجی نکند.
 راهکار: به‌منظور افزایش شــفافیت، نیاز به اصــاح و بهبود فرایندهای 
گزارش‌دهی و افشــای اطلاعات وجود دارد. شرکت‌ها باید گزارش‌های مالی 
خود را طبق استانداردهای بین‌المللی و به‌ویژه به زبان انگلیسی منتشر کنند 

تا هم سرمایه‌گذاران داخلی و هم خارجی بتوانند تصمیمات بهتری بگیرند.

جذب سرمایه‌گذاران خارجی؛ راهکارها و الزامات
برای اینکه بورس ایران پس از توافق احتمالی بتواند میزبان ســرمایه‌گذاران 

خارجی باشد، اقدامات مختلفی ضروری است:
1. افزایش شــفافیت و گزارش‌دهی مالی: ســرمایه‌گذاران خارجی به دنبال 
اطلاعات دقیق و به‌موقع هســتند. برای جذب این سرمایه‌ها، لازم است که 
گزارش‌های مالی مطابق با استانداردهای بین‌المللی )IFRS( منتشر شود و 
زبان گزارش‌ها باید برای ســرمایه‌گذاران جهانی مناسب باشد، به‌ویژه ارائه 

گزارش به زبان انگلیسی.
2. ایجاد سازوکارهای حقوقی مناسب: تضمین حقوق مالکیت سرمایه‌گذاران 
خارجی و اطمینان از حفظ ســرمایه‌ها در برابر هرگونه تهدید سیاســی یا 
اقتصــادی یکی از عوامل اصلی جلب ســرمایه‌گذاران اســت. لازم اســت 
سازوکارهای قانونی و قضایی برای حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران خارجی 

و تضمین امکان انتقال سرمایه‌ها فراهم شود.
3. حــذف موانع قانونــی و بوروکراتیک: ســرمایه‌گذاران خارجی معمولاً از 
مواجهــه با پیچیدگی‌های قانونــی و بوروکراتیک گریزاننــد. بنابراین، باید 
فرایندهای ثبت‌نام، انجام معاملات و انتقال ســرمایه برای ســرمایه‌گذاران 

خارجی تسهیل شود.

وضعیت نقدینگی و تأثیر توافق بر آن
نقدینگــی یکی از عوامل کلیدی در ارزیابی عملکرد بورس اســت. در حال 
حاضــر، حجم کل نقدینگی در بورس ایران حدود ۹۹۴ هزار میلیارد تومان 
برآورد می‌شود. تحقق توافق احتمالی و کاهش ریسک‌های اقتصادی می‌تواند 
موجب ورود حجم بیشــتری از نقدینگی به بورس شود. این ورود نقدینگی 
می‌تواند به رشــد بازار، افزایش حجم معاملات و تأمین مالی بیشــتر برای 
شرکت‌ها منجر شود. همچنین، ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی به دلیل 
کاهش ریسک‌های سیاسی و اقتصادی، تمایل بیشتری به سرمایه‌گذاری در 

بورس ایران خواهند داشت.

انتظارات سرمایه‌گذاران خارجی از بورس ایران
سرمایه‌گذاران خارجی در هنگام ورود به یک بازار، معمولاً انتظارات مشخصی 

دارند که باید به‌دقت در نظر گرفته شود:
1. شفافیت اطلاعاتی: سرمایه‌گذاران خارجی نیاز دارند که اطلاعات مالی 
دقیق و به‌موقع در دسترس باشد تا بتوانند تصمیمات سرمایه‌گذاری خود را 

با اعتماد به نفس بیشتر اتخاذ کنند.
2. نقدشوندگی: یکــی از ویژگی‌های اساسی که سرمایه‌گذاران خارجی به 
آن توجه دارند، نقدشــوندگی بالای بازار است. آن‌ها می‌خواهند که بتوانند 
دارایی‌هــای خود را به‌راحتــی خرید و فروش کنند بــدون اینکه تغییرات 

قابل‌توجهی در قیمت‌ها ایجاد شود.
3. ثبات قوانیــن و مقررات: پیش‌بینی‌پذیری در سیاســت‌ها و قوانین 

اقتصادی یکی از اصول اساسی برای جذب سرمایه‌گذاران خارجی است.
4. سهولت خروج سرمایه: سرمایه‌گذاران خارجی باید اطمینان حاصل 
کنند که می‌توانند بدون مانع، ســرمایه خود را از کشور خارج کنند و سود 

حاصل از آن را نیز انتقال دهند.
ضرورت به‌روزرسانی زیرساخت‌های بورس ایران

برای آنکه بورس ایران بتواند به یک مقصد جذاب برای سرمایه‌گذاران داخلی 
و خارجی تبدیل شود، لازم است که زیرساخت‌های آن به‌ویژه در بخش‌های 

مختلف بازار سرمایه، به‌روزرسانی و اصلاح شود:
1. توســعه بازار مشتقه و ابزارهای مالی: توســعه ابزارهای مالی مانند 
قراردادهای آتی، اختیار معامله، و دیگر محصولات مشــتقه می‌تواند به‌طور 

قابل‌توجهی به جذب سرمایه‌گذاران حرفه‌ای کمک کند.
2. افزایش زمان و دامنه معاملات: افزایش ساعات کاری بازار و گسترش 
دامنه نوسان می‌تواند به کشف قیمت بهتری منجر شود و نقدشوندگی بازار 

را تقویت کند.
3. توســعه بورس انرژی و کالا: بــورس انرژی و کالا با شفاف‌ســازی 
قیمت‌گذاری و تسهیل خرید و فروش کالاهای استراتژیک می‌تواند به جذب 

سرمایه‌گذاران کمک کند.
4. معاملات دوطرفه و اهرمــی: راه‌اندازی معامــات دوطرفه )فروش 
اســتقراضی( و ایجاد امکان اســتفاده از اهرم‌های مالی می‌تواند به جذابیت 

بورس ایران برای سرمایه‌گذاران حرفه‌ای کمک کند.
همانطور که گفته شــد، بورس ایران، با پتانســیل‌های فــراوان خود، در 

صورت نهایی شــدن توافق‌های بین‌المللی، می‌توانــد به مقصدی جذاب 
برای ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی تبدیل شــود. با اصلاح ساختارها 
و به‌روزرســانی زیرســاخت‌ها، این بازار قادر خواهد بــود تا از فرصت‌های 
پســاتوافق بهره‌برداری کند و بــه یکی از مراکز مهم جذب ســرمایه در 
 منطقه تبدیل شــود اما باید به پیش‌شرط‌های این موضوع مهم و حیاتی 

توجه شود. 

بازار سهام و بورس‌کالا؛ مقصد جذب سرمایه‌های خارجی
حســین محمودی‌اصل، کارشــناس اقتصادی که از 
منتقدان وضعیت کنونی بورس است نسبت به آینده 
بازار سرمایه پس از توافق و ورود سرمایه‌های خارجی 
بــه آن کمی با تردید می‌نگرد و به »اطلاعات بورس« 
می‌گوید: ســاختار فعلی اقتصاد ایران توانایی جذب و 

حفظ ســرمایه‌گذار خارجی را ندارد، زیرا محیط کســب‌وکار ما هنوز برای 
فعالان اقتصادی داخلی نیز چالش‌برانگیز است؛ چه برسد به سرمایه‌گذاران 
خارجی که توقع شفافیت، ثبات، و امنیت سرمایه دارند. ورود سرمایه‌گذاران 
خارجی مســتلزم اصلاحات عمیق ساختاری است. در بحث خصوصی‌سازی 
نیز شاهد بوده‌ایم که عمدتاً بخش خصوصی واقعی وارد میدان نشده و عمده 
واگذاری‌ها به‌صورت رانتی یا شــبه‌خصوصی انجام شده‌اند. بنابراین، انتظار 
جذب سرمایه‌گذار خارجی بدون بازسازی ساختارها، بیشتر شبیه توهم است 

تا برنامه‌ریزی اقتصادی.
این کارشــناس اقتصادی در پاسخ به پرسشــی درباره بخش‌هایی از بازار 
ســرمایه که می‌توانند پس از توافق مورد تمرکز قرار گیرند، می‌گوید: در 
صورت کنترل انتظارات تورمی، بخشــی از منابعی که پیش‌تر در بازارهای 
دلالــی فعال بودند می‌توانند وارد بورس شــوند. در این میان، بخش‌هایی 
همچون بازار ســرمایه و بورس کالا ظرفیت جذب منابــع مولد را دارند، 
مشــروط بر اینکه نظام بهره متعادل شــده و منابع ســپرده‌ای به‌درستی 
هدایت شــوند. در کوتاه‌مدت، ممکن است شــاهد رفتارهای هیجانی در 
بورس باشــیم، اما در میان‌مدت و بلندمدت، بازدهــی بازار به زمان‌بندی 
رفع واقعی تحریم‌ها، بازگشت شرکت‌های خارجی و تسهیل مبادلات ارزی 

بستگی دارد. 
محمودی‌اصــل ضمن انتقــاد از عملکرد ســازمان بورس، خاطرنشــان 
می‌کند: ســاختار ســازمان بــورس نیازمند پویایی و نوســازی اساســی 
اســت. تصمیم‌گیری‌هــای کند، ضعــف در واکنش به شــرایط جدید، و 
نداشتن بسته‌های هوشــمند برای ســناریوهای مختلف، باعث شده این 
نهاد با وجود داشــتن ۶۰ میلیون ذی‌نفع، نتواند نقــش مؤثری ایفا کند. 
در شــرایطی که ســامانه‌های معاملاتی بورس ایران توانایی پاســخگویی 
به افزایش تقاضــا را ندارند، صحبت از بین‌المللی شــدن بورس یا جذب 
ســرمایه‌گذار خارجــی صرفاً در حد شــعار باقی می‌ماند. ایــن در حالی 
اســت که انتظار ســرمایه‌گذاران خارجــی از بازار، شــفافیت بالا، امکان 
 معامله بــا ارزهای بین‌المللی، بــازار دوطرفــه و آزادی در ورود و خروج 

سرمایه است.
این کارشــناس اقتصــادی تصریح می‌کند: ســرمایه‌گذاری خارجی نه‌تنها 
نیازمند رفع تحریم‌ها، بلکه نیازمند چابک‌ســازی ساختار مدیریتی، توسعه 
ابزارهای مالی مدرن، و تقویت ضمانت‌های حقوقی برای حفظ اصل سرمایه 
اســت. بنابراین تحقق آن به فرایندهای میان‌مدت و بلندمدت وابسته است، 

نه صرفاً به یک توافق سیاسی.

آمادگی بورس برای پذیرایی از سرمایه‌گذاران خارجی
در مقابل، قادر معصومی خانقاه، مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس 
در گفت‌وگو با »اطلاعات بورس«، معتقد است که بسترهای سخت‌افزاری 
یا نرم‌افزاری بازار ســرمایه ایران تا حــدودی این آمادگی را دارد و در این 
زمینه این آمادگی به‌طور متوســط بالاتر از 60 درصد است. در نظر داشته 
باشیم که سرمایه‌گذار خارجی با خود دانش، تکنولوژی و تغییر می‌آورد و 

لذا امکان افزایش این سطح به راحتی فراهم است.
معصومــی خانقاه با طرح این پرســش که چگونه بــه عنوان یک خارجی 
در بورس ایران سرمایه‌گذاری کنیم؟ می‌گوید: اطلاع‌رسانی، آگاهی‌بخشی 
و ارائه مشاوره مناســب نیازمند برنامه‌ریزی دقیق است تا سرمایه‌گذاران 
بالقوه خارجی از چگونگی ســرمایه‌گذاری در بازار ایران مطلع شــوند. از 
ســوی دیگر باید مقررات ســرمایه‌گذاری خارجی در بــورس ایران مورد 
بازنگری جدی و عمیق قرار گیرند و این قوانین در چارچوب تسهیل ورود 

سرمایه و سرمایه‌گذاران خارجی اصلاح شوند.

با وجود گمانه‌زنی‌هایی که پس از انتشــار 
اخبار مثبت از مذاکرات و احتمال دستیابی 
به توافق در عرصه بین‌المللی شکل گرفته، 
به نظر می‌رســد هنوز بــرای انتظار ورود 
جــدی ســرمایه‌گذاران خارجی بــه بازار 
ســرمایه ایران، بسیار زود اســت. اگرچه 

فضای روانی بازارها تا حدی نسبت به آینده امیدوارتر شده، اما موانع بنیادینی 
پیش روی این مســیر قرار دارد که بدون رفع آن‌ها، صحبت از جذب ســرمایه 

خارجی بیش از آن‌که به واقعیت نزدیک باشد، در حد آرزو باقی خواهد ماند.
نخســتین و مهم‌ترین مانع، بی‌ثباتی در نرخ ارز و نوســانات شــدید آن است. 
سرمایه‌گذار خارجی پیش از هر چیز به ثبات اقتصادی و پیش‌بینی‌پذیری بازدهی 
خود می‌اندیشد. در فضایی که نرخ ارز به‌صورت ناگهانی و بدون منطق اقتصادی 
تغییــر می‌کند، عملًا انگیزه‌ای برای ورود باقی نمی‌ماند. حتی اگر ســرمایه‌گذار 
خارجی سود قابل‌توجهی از خرید سهام کسب کند، ریسک تبدیل ارز و بازگرداندن 
سرمایه، سود حاصل را بی‌اثر می‌کند. در واقع، نبود ابزارهای پوشش ریسک ارزی 
مانند قراردادهای مشتقه یا صندوق‌های پوشش نوسان، ایران را در این حوزه به 
شدت آسیب‌پذیر کرده است. در کنار این مسئله، نبود زیرساخت‌های کافی برای 
تعامل مالی با جهان نیز از دیگر چالش‌های اساســی اســت. انتقال پول، تقسیم 
سود، شرکت در مجامع، اعمال افزایش سرمایه، و سایر رویدادهای شرکتی برای 
سرمایه‌گذاران خارجی همچنان با موانع جدی همراه است. ساختارهای حقوقی، 

فنی و نظارتی ما برای سطح بین‌المللی‌سازی بازار سرمایه هنوز ناتمام است.
از منظر دیگر، ســرمایه‌گذار خارجی در محیطی وارد نمی‌شود که از شفافیت 
مالی و اطلاعاتی کافی برخوردار نباشد. لازمه اعتمادسازی، گزارشگری مالی 
بر اســاس اســتانداردهای بین‌المللی )IFRS(، اجرای دقیق اصول حاکمیت 
شــرکتی و ایجاد ســازوکارهای نظارتی مســتقل و کارآمد اســت. با وجود 
تلاش‌هایی در ســال‌های اخیر، همچنان بخش زیادی از شرکت‌های بورسی 
و فرابورســی فاقد صورت‌های مالی منطبق با استانداردهای جهانی هستند. 
همچنین، بســیاری از پروژه‌ها و بنگاه‌های اقتصادی طرح‌های توجیهی جامع 
و مدل‌های کســب‌وکار قابل ارائــه ندارند و از نظام رتبه‌بنــدی اعتباری نیز 
بی‌بهره‌اند؛ عواملی که برای ســرمایه‌گذار خارجی حیاتی است. تجربه برجام 
اول نیز به‌روشــنی این نقیصه را آشــکار کرد. در آن دوره، باوجود باز شدن 
برخی از مســیرهای تعامل بین‌المللی، ورود ســرمایه‌گذاران خارجی بسیار 
محدود بود؛ چراکه شــرکت‌های ایرانی از منظر ســاختاری و نهادی آمادگی 
لازم را نداشتند. بسیاری از ظرفیت‌ها به دلیل نبود برنامه و زیرساخت مناسب 
از دست رفت و فرصت‌های جذب ســرمایه خارجی عملًا به نتیجه ملموسی 
نرســید. حتی اگر در شــرایط کنونی توافقی نیز حاصل شود، نباید آن را به 

معنای گشایش فوری برای بازار سرمایه تلقی کند.
یکــی از حوزه‌هایــی که ظرفیت جذب ســرمایه خارجــی را دارد، پروژه‌های 
زیرســاختی، انرژی، نفت، گاز و پتروشیمی است. تجربه جهانی نشان می‌دهد 
که سرمایه‌گذاران خارجی تمایل بیشــتری به مشارکت در پروژه‌های پیش از 
بهره‌برداری دارند که سودآوری بلندمدت اما پایدار دارد. بنابراین، بورس‌ها باید 
ابزارهایی چون صندوق پروژه، اوراق مشارکت ارزی، یا پلتفرم‌های سرمایه‌گذاری 
مشترک را برای این حوزه‌ها توسعه دهند. نبود چنین ابزارهایی، موجب می‌شود 

بازار سرمایه ایران نتواند نیازهای این دسته از سرمایه‌گذاران را پاسخ دهد.
همچنین، نظام حقوقی و قضایی کشــور نیز باید برای حمایت از سرمایه‌گذار 
خارجی، اصلاحات اساســی را تجربه کند. وجود قوانین متناقض، امکان تغییر 
ناگهانی مقررات، نبــود ضمانت‌های اجرایی در قراردادهای ســرمایه‌گذاری و 
محدودیت در داوری‌های بین‌المللی، همگی از موانع غیرقابل اغماض هســتند. 
سرمایه‌گذاری خارجی تنها در محیطی با امنیت حقوقی بالا و اطمینان از حفظ 
مالکیت و بازگشــت سرمایه شکل می‌گیرد. در یک جمع‌بندی واقع‌بینانه، باید 
گفت که بازار ســرمایه ایران برای تبدیل‌شدن به مقصدی جذاب برای سرمایه 
خارجی، نیازمند اصلاحات عمیق، همه‌جانبه و پایدار اســت؛ اصلاحاتی که از 

سطح نهادهای بازار تا لایه‌های کلان سیاست‌گذاری را دربرمی‌گیرد. 

سعید امینی
خبرنگار

علی رحمانی
بورس اسبق  مدیرعامل 
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.56-11.9352,560,000238,887-هجرت

11.82-10.3171,246,500444,101-رنیک

7.25-8.889,203,625132,450-شتوکا

11.01-8.3221,825,0002,217,248-زفجر

7.48-7.4835,430,00080,592-دکپسول

6.8-4.3623,152,800199,893-ثباغ

6.95-4.239,840,000168,032-داوه

6.7-3.8615,190,000607,032-کربن

4.28-3.891,141,200214,935-حگهر

4.07-3.77199,234,000152,303-تجلی

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4963,615,000346,35315.84سرچشمه

12.4724,185,000342,15615.82خیمن

12.22324,972,000910,58115.09آریان

12.2230,125,307133,7829.49تبرک

12.1818,715,934313,42313.75میهن

12.1519,113,000503,32814.94ثالوند

12.121,955,050397,53311.6غمینو

12.059,515,000305,1528.81اخشان

12.019,232,500400,6898.84بالاس

11.9313,492,500134,32214.83ناما
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  شاخص فرابورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 12.01پيمانکارى صنعتى     

 11.05هتل و رستوران     

 10.31-خدمات فنى و مهندسى     

 6.55سرمايه گذاريها     

 6.35محصولات غذايي و آشاميدني      

 5.66استخراج ساير معادن     

 5.36کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 4.75خودرو و ساخت قطعات     

 4.72عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 4.69استخراج ذغال سنگ     

 »بورس«  »بورس« 
آماده میزبانی از آماده میزبانی از 

سرمایه‌گذاران سرمایه‌گذاران 
خارجی است؟خارجی است؟
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نکنید تکرار  را   98 اشتباهات 
یادداشت

بورس

گـرو  در  را  بـازار  رشـد  بسـیاری 
ایـن می‌داننـد کـه ابزارهـای بـازار 
توسـعه پیـدا کنـد و بیشـتر شـود 
امـا حقیقـت اینکـه ابزارهـای بازار 
وجـود  کافـی  حـد  بـه  سـرمایه 
بـازار،  توسـعه  بـرای  امـا  دارنـد، 

نیـاز بـه رونـق بیشـتر و بازنگری برخـی ابزارها بـا مطالعات دقیق اسـت. 
یکـی از ابزارهـای کلیـدی که مدت‌هاسـت مورد بحـث قـرار دارد، دامنه 
نوسـان اسـت. ایـن ابـزار در سـال‌های ۸۲ و ۸۳، زمانـی کـه بـازار عمق 
چندانـی نداشـت و تعـداد بازیگـران محـدود بـود، معرفـی شـد. بـا ورود 
سـرمایه‌گذاران عـادی و رونـق نسـبی بـازار، رئیـس سـازمان وقـت بـه 
درسـتی تصمیـم گرفت بـرای جلوگیـری از هیجانات سـرمایه‌گذاران در 
زمـان ریسـک‌های سیسـتماتیک، دامنـه نوسـان را اعمـال کنـد. از آن 
زمـان، بحث‌هـای زیادی دربـاره روش‌هـای تعیین، تغییر یـا حتی حذف 

دامنـه نوسـان مطـرح بـوده اسـت. 
همچنیـن بایـد بـر ایـن نکتـه نیـز تاکیـد کنـم کـه بـا توجـه بـه نبـود 
مکانیسـم مناسـب بازارگردانـی و محدودیت‌های شـرعی و مقرراتی، مانند 
ممنوعیـت فـروش اسـتقراضی بـرای اکثـر نهادهـا به جـز ناشـران، اجماع 
بـر ایـن اسـت کـه دامنـه نوسـان بـرای پیشـگیری از هیجانـات در زمـان 
ریسـک‌های سیسـتماتیک ضـروری اسـت. در نتیجـه، ایـن ابـزار کماکان 
پابرجاسـت. دامنـه نوسـان ابتـدا بـا اسـتراتژی مشـخصی افزایـش یافت و 
قـرار بـود بـه ۱۰ درصـد برسـد، امـا بـا بـروز ریسـک‌های سیسـتماتیک، 
به‌طـور موقـت بـه ۳ درصـد کاهـش یافـت. ایـن محدودیـت همچنـان به 
دلیـل تـداوم ریسـک‌های سیسـتماتیک وجـود دارد و اثـرات آن کاملاً 
مشـخص نیسـت. نمی‌توان بـا قطعیت گفت کـه دامنه نوسـان ۳ درصدی 
در شـرایط کنونـی سیاسـت درسـتی اسـت یـا خیـر. شـاید در کوتاه‌مدت 
تغییر آن مناسـب نباشـد، اما بدیهی اسـت که در بلندمدت، دامنه نوسـان 

بایـد یـا به‌طـور قابل‌توجهـی افزایـش یابـد یـا حذف شـود.
امـا برسـیم بـه بحـث ارزندگی بـازار کـه در این مـورد نیز باید بـه خرید 
سـهم در قیمت‌هـای بـالا دقـت کـرد؛ ایـن را نیـز در نظر بگیریـم که در 
سـال ۹۸ و پیـش از آن، اختلاف زیاد بین ارزش جایگزینی شـرکت‌ها و 
ارزش بـازار آن‌هـا، محـرک اصلی رشـد بازار بـود چراکه بسـیاری از افراد 
بـه پیش‌بینـی قیمـت واقعـی می‌پرداختنـد و همیـن مـورد عاملی شـد 
تـا مـردم بـه خرید سـهام مایـل بشـوند. البتـه که ایـن ارزندگی، ناشـی 
از بهبـود چشـم‌انداز و کاهش ریسـک‌های سیسـتماتیک، بـازار را جذاب 

می‌کـرد.
امـا اکنـون شـرایط بسـیار نسـبت بـه گذشـته تغییـر کـرده اسـت و 
روزهـا  ایـن  و  نمی‌کنـد  بـرای همـه شـرکت‌ها صـدق  ارزندگـی  ایـن 
بایـد بـر مبانـی تکنیـکال و فاندامنتـال بسـیار دقـت کـرد. همچنیـن 
سـرمایه‌گذاران بایـد بـه متغیرهای مهم‌تـری مانند پایداری سـودآوری و 
پیش‌بینی‌پذیـری سـود در بلندمـدت توجـه کننـد. این امر باعث تاسـف 
اسـت کـه برخـی سـرمایه‌گذاران در حـال تکـرار اشـتباهات سـال ۹۸ 
هسـتند کـه نتایـج آن بـرای اهالی بازار سـرمایه کاملا مشـخص اسـت و 

صرفـا بـر الگوهـای گذشـته تکیـه می‌کننـد. 
از ایـران و بـازار خودمـان هـم که بگذریـم می‌توانیم به وضـوح ببینیم که 
روندهـا در عرصـه بین‌الملـل بسـیار تغییـر کرده‌اند و دیگر مانند گذشـته 
تکـرار نمی‌شـوند. سـرمایه‌گذاران بایـد بـا دقت بیشـتری به ایـن موضوع 
نـگاه کننـد و بدانند که تفاوت معنادار بیـن ارزش جایگزینی و ارزش بازار 
شـرکت‌ها، مانند سـال‌های گذشـته، دیگر وجود ندارد. از سـرمایه‌گذاران 
درخواسـت می‌شـود که اتفاقات گذشـته را برای پیش‌بینـی آینده تعمیم 
ندهنـد و بـا تحلیـل دقیق‌تـری اقدام بـه سـرمایه‌گذاری کنند تـا از زیان 
خـود و دیگـران جلوگیری کننـد تا همه بـازار بتوانند در شـرایطی آرام و 

بـا ثبات به سـرمابه‌گذاری منطقـی بپردازند.

علی اسلامی بیدگلی
کارشناس بازار سرمایه

موضوعاتی  از  بازار  ریزســاختارهای  اصلاح 
است که همیشــه در بازار ما درخواست شده 
اســت اما هیچ‌گاه تغییر آن بــاب میل همه 

فعالان بازار نبوده است؛ همچنین مسئله روز بازار ما این است 
که چرا ســهم‌های داخل با این شدت در حال خرید و فروشند 
درصورتی که بســیاری از کارشناسان معتقدند که ارزش ریالی 

آنها بسیار بالاتر از چیزی است که باید باشد. مدیران نهادهای 
مالی نیز در ادامه در مورد اصلاح ریزساختارها و ارزندگی بازار 

نظرات خود را بیان کرده‌اند.

آرمان هنرکار
خبرنگار
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درخواست برای اصلاح ریزساختار‌ها ادامه دارددرخواست برای اصلاح ریزساختار‌ها ادامه دارد

حجم مبنا را کاهش دهیدحجم مبنا را کاهش دهید

بازار سرمایه ایران برای توسعه و جذب سرمایه‌گذاران بیشتر، نیازمند گسترش 
ابزارهای مالی نوین اســت. ابزارهایی مانند صندوق‌های طلا و اوراق مشتقه، 
به عمق‌بخشــی بازار کمک شایانی کرده‌اند. با این حال، گسترش این ابزارها 
به حوزه‌های دیگر می‌تواند تأثیرات مثبت بیشــتری داشــته باشــد. به‌ویژه، 
صندوق‌های املاک و مستغلات و فروش متری مسکن پتانسیل بالایی برای 
رشــد دارند. این ابزارها می‌توانند با تسهیل سرمایه‌گذاری در بخش مسکن، 

تعداد سهامداران را افزایش داده و به پویایی بازار سرمایه کمک کنند. چنین ابتکاراتی، بازار را از تمرکز صرف 
بر سهام شرکت‌ها خارج کرده و فرصت‌های متنوع‌تری برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌آورد.

با وجود قیمت‌های بالای سهام، تقاضا در بازار سرمایه همچنان بالاست. این امر نشان‌دهنده ارزندگی بازار است، 
به‌خصوص اگر ریسک‌های سیستماتیک کاهش یابد. در حال حاضر، قیمت‌های کنونی برای خرید جذاب به نظر 
می‌رسند، اما نگاه سرمایه‌گذاران به تحولات سیاسی، به‌ویژه نتایج مذاکرات بین‌المللی، گره خورده است. امید 
به اتفاقات مثبت در این مذاکرات، یکی از عوامل کلیدی در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران است. کاهش ابهامات 

سیاسی می‌تواند اعتماد بیشتری به بازار تزریق کند و انگیزه خرید را تقویت کند.
برای تحقق پتانســیل‌های بازار، لازم اســت نهادهــای ناظر و فعالان بازار روی توســعه ابزارهای مالی جدید 
تمرکز کنند. صندوق‌های املاک و مســتغلات، به دلیل ارتباط مســتقیم با نیازهای واقعی جامعه، می‌توانند 
سرمایه‌های خرد را جذب کرده و به نقدشوندگی بازار کمک کنند. همچنین، این ابزارها می‌توانند جایگزینی 
برای ســرمایه‌گذاری در بازارهای موازی مانند ارز و طلا باشند که اغلب تحت تأثیر نوسانات شدید قرار دارند. 

افزایش تعداد سهامداران از طریق این ابزارها، به استحکام پایه‌های بازار سرمایه منجر خواهد شد.
در نهایت، توســعه بازار ســرمایه نیازمند ترکیبی از ابزارهای نوین مالی و ثبات سیاسی است. اگر ریسک‌های 
سیستماتیک کاهش یابد و مذاکرات به نتایج مثبتی منجر شود، بازار می‌تواند رشد چشمگیری را تجربه کند. 
سیاســت‌گذاران باید با حمایت از ابزارهای جدید و ایجاد شــفافیت، زمینه را برای جذب سرمایه‌های بیشتر 
فراهم کنند. این اقدامات، بازار سرمایه را به گزینه‌ای جذاب‌تر برای سرمایه‌گذاران تبدیل خواهد کرد و به رشد 

اقتصادی کشور کمک می‌کند.

توسعه ابزارها عامل اصلی رشد بازار می‌شود

علی آهنگر
مدیرعامل سبدگردان اندیشه صبا

بازار ســرمایه ایران به شدت تحت تأثیر نتایج مذاکرات سیاسی قرار دارد. 
هرگاه اخبار مثبتی از مذاکرات، چه داخلی و چه خارجی، منتشر می‌شود، 
استقبال از بازار سرمایه افزایش پیدا می‌کند. در مقابل، کمرنگ شدن یا به 
تعویق افتادن توافقات، مانند آنچه در دور چهارم اخیر رخ داد، فشار فروش 
را در بازار تشدید می‌کند. این وابستگی به تحولات سیاسی، تصمیم‌گیری 
را برای ســرمایه‌گذاران دشوار کرده است. با این حال، نمی‌توان از اهمیت 

ریزساختارهای بازار چشم‌پوشی کرد، حتی اگر در حال حاضر مسائل کلان سیاسی در اولویت باشند.
یکی از مهم‌ترین موضوعات ریزســاختاری، دامنه نوسان است که ماه‌هاست بازار را درگیر خود کرده است. 
در گذشته، به دلیل ریسک‌های سیستماتیک، از جمله منازعات و تنش‌های منطقه‌ای، دامنه نوسان کاهش 
یافت تا از نوســانات شدید جلوگیری شــود، اما این محدودیت همچنان پابرجاست و رفع نشده است. یکی 
از راهکارهای پیشــنهادی برای حمایت از بازار، اعمال دامنه نوسان نامتقارن است. با توجه به ارزندگی بازار 
ســرمایه و جاماندگی آن نســبت به بازارهای موازی مانند طلا و ارز، می‌توان دامنه مثبت را تا ۵ یا ۶ درصد 
افزایش داد و دامنه منفی را در سطح فعلی، یعنی ۳ درصد، حفظ کرد. این اقدام می‌تواند سیگنالی از سوی 

سیاست‌گذار برای حمایت از بازار باشد و اعتماد سرمایه‌گذاران را تقویت کند.
موضوع دیگر، اســتفاده از اوراق تبعی اســت. با عبور شاخص کل از مرز سه میلیون واحد، این ابزار می‌تواند 
به بیمه پرتفوی ســهامداران، به‌ویژه ســهامداران خرد، در میان‌مدت و بلندمدت کمک کند. این راهکار، در 
کنار دامنه نوسان نامتقارن، می‌تواند به بهبود نقدشوندگی و جذابیت بازار یاری رساند. در حال حاضر، سایر 

ریزساختارها از اولویت کمتری برخوردارند و تمرکز سرمایه‌گذاران عمدتاً بر دامنه نوسان است.
با وجود قیمت‌های بالای سهام، تقاضا همچنان بالاست. این امر نشان‌دهنده پتانسیل رشد بازار سرمایه است، 
به‌ویژه در مقایســه با بازارهایی مانند طلا که تلاطم بیشتری دارند. دامنه نوسان نامتقارن می‌تواند به‌عنوان 
راهکاری مؤثر، رشد بازار را تسهیل کند. برای تحقق این پتانسیل، سیاست‌گذاران باید با تصمیم‌گیری سریع 

و هدفمند، از بازار حمایت کنند تا سرمایه‌گذاران از فرصت‌های موجود بهره‌مند شوند.

فشار فروش با تعویق مذاکره

ابراهیم سماوی
کارشناس بازار سرمایه

بازار سرمایه برای پویا شدن و رسیدن به کارایی مطلوب، نیاز به 
بازنگری در ســاختارهای کنونی دارد. مهم‌ترین مشکلات فعلی، 
مقررات مربوط به حجم مبنا و دامنه نوســان هســتند. این دو 
عامل، اگرچه برای تنظیم بازار وضع شده‌اند، اما در عمل کارایی 
را کاهش داده و نقدشــوندگی، بازدهی و کشف قیمت واقعی را 

تحت تأثیر قرار می‌دهند.
حجم مبنا به شکلی اجرا می‌شود که مانع کارایی بازار است. این مکانیسم بین نمادها و شرکت‌ها تفاوت 
قائل شــده، اما شناوری سهام شرکت‌ها را به‌درســتی در نظر نمی‌گیرد. در نتیجه، برای شرکت‌های 
کوچک‌تر با شناوری کمتر، محدودیت‌های بیشتری ایجاد می‌شود و وضعیت بدتر می‌شود. این موضوع 
نقدشوندگی را کاهش داده و قیمت‌گذاری سهام را با مشکل مواجه می‌کند. حجم مبنا، به جای کمک 

به معاملات، به مانعی تبدیل شده که نیاز به اصلاح فوری دارد.
دامنه نوسان نیز سال‌هاست که به عنوان یک معضل، بازار را گرفتار کرده است. این محدودیت مانع 
از انعکاس واقعی عرضه و تقاضا در قیمت‌ها می‌شود و معاملات را کند می‌کند. در شرایطی که بازار به 
پویایی نیاز دارد، دامنه نوسان مثل آفتی است که سال‌هاست دامن ما را گرفته و ول نمی‌کند. اصلاح 

یا حذف این محدودیت می‌تواند به بهبود کارایی و جذب سرمایه کمک کند.
برای رفع این مشــکلات، نهادهای ناظر باید با همکاری فعالان بازار، هرچه سریع‌تر اقدام به بازنگری 
کنند. تنظیم حجم مبنا بر اســاس شناوری سهام و افزایش یا حذف تدریجی دامنه نوسان، می‌تواند 
نقدشــوندگی را تقویت کرده و اعتماد ســرمایه‌گذاران را جلب کند. این تغییرات، بازار را برای جذب 

سرمایه‌های جدید آماده‌تر می‌کند.
در پایان، ادامه وضعیت کنونی به کاهش کارایی و جذابیت بازار منجر می‌شــود. تصمیم‌گیری سریع 
و کارشناســی برای اصلاح حجم مبنا و دامنه نوســان، گامی ضروری برای رفع موانع و ایجاد بازاری 
پویاست که بتواند نقش مؤثری در اقتصاد کشور داشته باشد. باید این آفتی که دامن بازار را گرفته، 

هرچه زودتر برطرف شود.

دامنه نوسان، آفتی دامن‌گیر

حسن کاظم‌زاده
مدیرعامل سبدگردان گندم

بازار ســرمایه در سال جاری شــاهد تحولات قابل توجهی نسبت به 
سال گذشته است. ورود سرمایه‌های جدید و افزایش حجم معاملات، 
نشان‌دهنده پویایی و جذابیت این بازار برای سرمایه‌گذاران است. با 
این حال، شــرایط کنونی بازار، از جمله ضوابط مربوط به حجم مبنا 
و دامنه نوسان، پاسخگوی نیازهای فعلی نیست و نیازمند بازنگری و 

اصلاحات اساسی است.
حجم مبنا و دامنه نوسان از عوامل کلیدی در تنظیم رفتار بازار هستند. در حال حاضر، این دو مؤلفه 
با حجم معاملات و شــرایط جدید بازار همخوانی ندارند. ضریب‌هــا و چارچوب‌های موجود، توانایی 
مدیریت کارآمد جریان‌های مالی جدید را ندارند و این موضوع می‌تواند به عدم تعادل در بازار منجر 

شود. از این رو، بازنگری در این حوزه و اعمال مدیریت فعال ضروری به نظر می‌رسد.
یکی از پیشــنهادهای مطرح در میان فعالان بازار، حرکت به ســمت دامنه نوسان نامتقارن است. در 
این مدل، دامنه نوسان مثبت می‌تواند گسترده‌تر باشد تا انگیزه سرمایه‌گذاری تقویت شود، در حالی 
که دامنه نوسان منفی با محدودیت بیشتری اعمال شود تا از ریزش‌های ناگهانی جلوگیری کند. این 
رویکــرد می‌تواند تعادل بهتری در بازار ایجاد کند و اعتماد ســرمایه‌گذاران را جلب نماید. البته، در 
صورتی که اجرای دامنه نوسان نامتقارن به دلایل فنی یا کارشناسی ممکن نباشد، افزایش کلی دامنه 

نوسان نیز می‌تواند به عنوان راه‌حل جایگزین مورد توجه قرار گیرد.
کارگــزاران و نهادهای مالی به عنوان نمایندگان فعالان بازار، نقش مهمی در انتقال این مطالبات به 
مقام ناظر دارند. تصمیم‌گیری نهایی در این خصوص بر عهده نهاد ناظر است، اما اجماع بازار بر لزوم 
تغییر تأکید دارد. این تغییرات نه تنها به بهبود نقدشوندگی و کارایی بازار کمک می‌کند، بلکه می‌تواند 

زمینه‌ساز جذب سرمایه‌های بیشتر و تقویت جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد کشور شود.
در پایان، لازم است نهادهای مسئول با انجام مطالعات کارشناسی دقیق و با در نظر گرفتن شرایط روز 
بازار، اقدام به اصلاحات لازم کنند. این امر مستلزم همکاری نزدیک میان کارگزاران، نهادهای مالی و 

مقام ناظر است تا تصمیمی جامع و مؤثر اتخاذ شود که به نفع همه فعالان بازار باشد.

درخواست فعالان بازار؛ دامنه نوسان نامتقارن

علی وفائی
مدیرعامل کارگزاری دنیای خبره
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دریچــه

در دو هفته گذشته دو خبر در حوزه بازار لاستیک خودروی کشور منتشر 
شــد که برای این صنعت حائز اهمیت فراوان است؛ خبر اول مجوز افزایش 
10 درصدی قیمت تایر توسط شــرکت‌های تولیدی بود که به درخواست 
فعالان این صنعت و با موافقت وزارت صمت و سازمان حمایت این افزایش 

قیمت برای کارخانه‌ها کلید خورد. 
خبر دوم مربوط به افزایش تعرفه واردات تایر اســت که بر اساس بخشنامه 
گمرک جمهوری اسلامی ایران موضوع سود بازرگانی انواع لاستیک سواری 
که توســط مدیرکل دفتر واردات گمرک جمهوری اسلامی ایران ابلاغ شد، 
سود بازرگانی ۱۶ درصدی و حقوق گمرکی ۴ درصدی بر واردات لاستیک 
سواری اعمال شده است. با این که این دو خبر به طور مستقیم بر بازار تایر 
اثرگذار اســت اما در بیش از یک هفته گذشته، شاهد اتفاق خاصی در این 
حوزه نبوده ایم. دلیل این امر نیز به ثبات رســیدن بازار پس از بحران‌های 

حاکم بر این بازار در سال‌های اخیر است. 
در دو سال و نیم بازار تایر با بحران‌های زیادی رو‌به‌رو شد که بخش زیادی 
از این بحران‌ها نیز ناشــی از دخالت‌های دولت در صنعت و بازار بود. دولت 
با دست گذاشتن روی قیمت‌گذاری کالای استراتژیکی مانند تایر، در سال 
1401 باعث توجیه ناپذیری تولید تایر توســط کارخانجات داخلی شد. از 
یک ســو قیمت مواد اولیه مورد نیاز این صنعت در بورس کالا آزاد شده و 
در بازار نیز دسترســی به این مواد با مشکلات زیادی رو‌به‌رو بود و از سوی 
دیگر قیمت‌گذاری روی محصول نهایی حاشیه سود را به شدت کاهش داد 
که درنتیجه این امر، تولیدکنندگان با کاهش قابل توجه تولید رو‌به‌رو شدند.

دولت ســیزدهم که با وضعیت متورم بازار رو‌به‌رو شــد بجای رفع مشکل 
قیمت و هزینه‌های فزاینده شــرکت‌ها، تعرفه واردات را به صفر رساند و با 
توزیع بی اندازه ارز به واردکننده‌ها بر سیاســت‌های نادرست خود پافشاری 
کرد و هم ارز تخصیصی و هم قیمت‌گذاری به صورت قطره چکانی صورت 

گرفت تا به خیال خود بازار را با تعادل مواجه کند.

 اما نتیجه این سیاست‌ها رشد بی رویه قیمت تایرهای وارداتی از یک سو و 
توزیع تایرهای ایرانی از طریق سامانه‌های دولتی و سامانه‌های متعدد دیگر 
به منظور کنترل تولیدکنندگان داخلی شد که هر دو اثر، هم برای صنعت 

تایر و هم برای منافع مصرف کنندگان یک تهدید جدی قلمداد می‌شود. 
با این حال ســال 1402 با موافقت دولت چهاردهم با رشد قیمت‌ها در سه 
مرحله، بازار از فشاری که تحت آن قرار داشت تا حدی آزاد شد و با نزدیک 

شدن قیمت تایر کارخانجات و بازار، تقاضای کاذب از بازار رخت بربست. 
هرچند هنوز قیمت تایرهای ایرانی نیازمند اصلاح است، اما عدم تاثیرپذیری 
هیجانی این بازار از دو خبر فوق الذکر موید این موضوع اســت که بازار در 
یک تعادل و توازن نســبی به سر می‌برد. با این حال هنوز بخش زیادی از 

سیاست‌های دولت در بازار تایر منصفانه نیست. 
آنطور که تولید کنندگان تایر می‌گویند ســال گذشــته میزان ارزی که به 
این صنعت اختصاص یافت 220 میلیون دلار و برای واردکنندگان تایر یک 
میلیارد دلار بوده است. از سوی دیگر تولیدکنندگان تایر تحت شدیدترین 
نظارت‌های فروش و قیمت‌گذاری هســتند ولــی واردکنندگان از هر نوع 

قیمت‌گذاری و کنترل در امان هستند. 
در نتیجه این سیاست‌ها آنطور که جمال میرزایی، عضو انجمن صنعت تایر 
می‌گوید واردات تایر با رشد بیش از ۱۰۰ درصدی در سال قبل مواجه بوده 
اســت. فقط در بخش تایر ســواری بیش از ۹ میلیون حلقه وارد شده و در 
بخش تایر اتوبوســی نیز بیش از ۲ میلیون حلقه وارد شده که حتی بیش 
از کل نیاز ســالانه کشور است. به گفته او این واردات نه ‌تنها باعث کاهش 
قیمت نخواهد شد، بلکه برای تولیدکننده و واردکننده فضای رقابت ناسالم 

ایجاد می‌کند و به تولید تایر در کشور ضربه می‌‌زند. 
بخشــی از تایرهای وارداتی با ارز ترجیحی وارد کشــور شدند و تعرفه تایر 
اتوبوسی نیز عملا صفر است. این در حالی است که ما مواد اولیه‌ خود را با 
تعرفه بالا و ارز آزاد وارد می‌‌کنیم. تعرفه واردات مواد اولیه ۱۵ درصد است، 
اما واردات لاســتیک خودرو صفر است، این سیاست هیچ منطق اقتصادی 
ندارد. فعالان این صنعت می‌گویند اگر قرار است قیمت‌‌گذاری انجام شود، 
باید برای واردکننده و تولیدکننده صورت گیرد. سال‌هاست معترض هستیم 
که چرا واردکنندگان مشمول قیمت‌گذاری نیستند، اما تولیدکننده باید با 
دست بســته رقابت کند و با قیمت دستوری کار کند؟ این وضعیت هم به 
کیفیت لطمه می‌‌زند و هم حقوق ســهامداران را آسیب ‌پذیر می‌‌کند. اگر 
قرار است قیمت‌گذاری دستوری تداوم داشته باشد، باید به ‌صورت عادلانه و 

برای همه باشد؛ در غیر این صورت، باید کاملا حذف شود.

تایر بازار  در  کم‌اثر  اما  مهم  خبر  دو 

طلای جهانی
 تا کجا بالا خواهد رفت؟ 

نگاهی به وضعیت بازار جهانی طلا نشــان می‌دهد قیمت فعلی این فلز 
گرانبها در تاریخ نگارش این گزارش )6 مه 2025( به 3332 دلار رسیده 
است. این قیمت در حالی است که در تاریخ 22 آوریل، قیمت اونس به 

بالاترین حد خود نزدیک به 3 هزار و 500 دلار رسید. 
در ایــن بیــن اکثر تحلیلگــران افزایش ارزش طلا در ســال 2025 را 
پیش‌بینی می‌کننــد و معتقدند مقصد بعدی این دارایی به 3357 دلار 
در هر اونس خواهد رســید که از منظر تکنیکال، می‌تواند زمینه عبور از 
3400 دلار را فراهــم کند. در عین حال بر اســاس پیش‌بینی‌هایی که 
موسســات مالی اعلام کرده اند، خوش‌بینانه‌ترین پیش‌بینی برای سال 
جاری، رســیدن قیمت هر اونس به 3720 دلار است.البته تخمین‌های 
محافظه‌کارانه‌تر نشــان می‌دهد که قیمت این دارایی می‌تواند تا پایان 

سال به 3077.76 نیز دلار برسد.
پیش‌بینی‌های کارشناسان برای ســال 2026 نیز همچنان مثبت است. 
برخی از پیش‌بینی‌های متعادل ادامه روند صعودی را احتمالاً تا 3605.62 
تا 3910.00 دلار مطرح می‌کنند. چشم‌انداز کلی آژانس‌های تحلیلی برای 
سال‌های ۲۰۲۷ تا ۲۰۳۰ نیز مطلوب است. کارشناسان پیش‌بینی می‌کنند 
که قیمت این فلز گرانبها تا سال ۲۰۳۰ می‌تواند به ۴۹۸۸.۹۹ تا ۵۱۹۴.۰۰ 
دلار افزایش یابد. این در حالی اســت که پیش‌بینی‌های بلندمدت برای 
سال‌های ۲۰۴۰ تا ۲۰۵۰ به دلیل تأثیر عوامل متعدد، نامشخص‌تر است. 
با این وجود، اکثر تحلیلگران چشم‌انداز طلا را مثبت می‌دانند و رشد آن را 

به ۸۲۴۳ تا ۱۰ هزار دلار پیش‌بینی می‌کنند. 
بر اســاس گزارش‌ها، برای ارزیابی وضعیت فعلــی این فلز گرانبها، باید 
معیارهای زیر را در نظر داشــته باشــیم: اولا نرخ تورم ســالانه ایالات 
متحده، که بر اساس شاخص قیمت مصرف‌کننده )CPI( تعیین می‌شود 
و تغییرات در قیمت کالاها و خدمات را اندازه‌گیری می‌کند، عامل مهمی 
برای اندازه گیری بلندمدت تحولات در قیمت طلاســت. این نرخ برای 

سال‌های آتی افزایشی پیش‌بینی می‌شود.
از ســوی دیگر نرخ بهره این کشــور یعنی هزینه وجــوه قرض گرفته 
شــده، که به صورت درصدی از مبلغ استقراض است، بر سرمایه‌گذاری 
و هزینه‌هــای مصرف‌کننده تأثیر بســزایی دارد. دولت آمریکا در خلال 
سال‌های پس از رکود جهانی بارها نرخ‌های بهره این کشور را دستخوش 
تغییر کرده و این تغییرات به دلیل اثری که بر ارزش دلار در برابر سبدی 

از ارزهای معتبر بر جای می‌گذارد، بسیار موضوع مهمی است. 
دونالد ترامپ، رئیس جمهور آمریکا، گفت که جروم پاول را قبل از پایان 
دوره ریاســتش در ماه مه ۲۰۲۶ از ســمت خود به عنوان رئیس فدرال 
رزرو برکنار نخواهد کرد، اما پاول را »کاملًا سرســخت« توصیف کرده و 
درخواســت‌های خود را برای کاهش نرخ بهره تکرار کرده است. ترامپ 
در مصاحبه‌ای با شبکه خبری ان‌بی‌سی نیوز گفته که انتظار دارد فدرال 
رزرو در مقطعی نرخ بهره را کاهش دهد. این سیاســت به شــدت روی 
ارزش دلار و به تبع آن قیمت طلا اثر خواهد گذاشــت، اما معلوم نیست 

در چه مقطعی عملی شود.

قیمــت دلار که در یک ماه و 
نیم گذشته از سال جاری با 
19 درصد افت رو‌به‌رو شده، 
از زمان لغــو دور جدید مذاکرات رشــد قیمتی در 
حدود 3500 تومان را به ثبت رسانده و این در حالی 
اســت که تنش‌های منطقه ای روند رو به رشدی را 
پشت سر می‌گذارد و بعید نیست در روزهای آینده 
روی قیمت ارز باز هم اثر منفی بر جای بگذارد. این 
در حالی است که در این مدت قیمت هر گرم طلای 
18 عیار نیز در همین مدت با افت قیمتی در حدود 
16.5 درصد رو‌به‌رو شــده است؛ روندی که در یک 
هفته منتهی به زمــان نگارش این گزارش معکوس 

شده و رشد 4.5 درصدی را به ثبت رسانده است. 
قیمت هر سکه بهار آزادی طرح جدید نیز در مقایسه 
بــا پنجم فروردین ماه با افــت قیمتی معادل 19.2 
میلیون تومان )21 درصــد ریزش به 72 میلیون و 
620 هزار تومان رســیده و این در حالی اســت که 
میزان افت قیمت سکه امامی نیز بیش از 20 میلیون 

تومان گزارش شده است. 
این در حالی است که در بازارهای جهانی هر اونس 
طلا با رشد بیش از 200 دلاری در این مدت مواجه 
بوده است که شاید اگر این رشد قیمت نبود، میزان 
افت قیمت‌هــا در بازارهای طلایــی خیلی بیش از 
این ارقام می‌شــد. با این حال آن چه در درجه اول 
مشخص اســت افت قیمت در بازارهای طلا و سکه 
تابعی مســتقیم از دو عامل دلار و خوش بینی‌ها به 
مذاکرات بوده و رشد قیمت جهانی طلا نیز نتوانسته 

به مانع جدی در برابر آن تبدیل شود. 
 در بازار سکه همچنین قیمت نیم سکه و ربع سکه 
بــه ترتیب با افــت قیمت‌هــای 24 درصدی و 19 
درصدی مواجه بودند. بــه این ترتیب در مدت یک 
و نیم ماه از آغاز ســال جاری حتی با احتساب رشد 
قیمت‌های یک هفته بعد از لغو دور چهارم مذاکرات 
ایران و آمریکا و رشد قیمت طلا در بازارهای جهانی، 
شاهد افت قیمت‌های قابل توجه در بازار طلا بودیم. 
امــا نگاهی بــه وضعیت صندوق‌های طلا و ســکه 
بورســی نیز حکایت از انعکاس مســتقیم این نتایج 
در آن بخــش دارد؛ جایــی که همــه صندوق‌های 

بورسی با ریزش قیمت‌هایی بالا و در محدوده ریزش 
بازارهای نقدی مواجهنــد و این امر به خصوص در 
مورد صندوق‌های جدیدالتاسیس که هنوز در ابتدای 
راهند نمود بیشتری دارد، چراکه کار خود را با زیان 
برای خریداران آغاز کــرده اند؛ صندوق‌هایی مانند 
درخشــان آبان، زروان ویســتا، زمرد بیدار، قیراط 

طلای دماوند، گلدیس نوین و ...
در بین صندوق‌های مبتنی بر طلا و ســکه بورسی 
نیز همانطور که در نمودار دوم مشــهود است بطور 
میانگین قیمت واحد صندوق‌ها رقمی در حدود 17.5 
درصد کاهش را در مقایســه با پنجــم فروردین ماه 
تجربه کرده اند. اما جواهر، درخشان، زمرد، گلدیس، 
کیان، فیروزه، کیمیا زریــن و ندای زاگرس بیش از 
میزان میانگین کاهش یافته اســت. بیشترین میزان 
افــت قیمت نیز در بین صندوق‌های موجود مربوط 
به جواهر و درخشــان با بیش از 20 درصد کاهش 
قیمت است و کمترین میزان کاهش نیز مربوط به 

صندوق زروان با افت زیر 15درصد می‌باشد. 

چشم انداز طلا و صندوق‌ها 
به رغــم همه افت قیمت‌ها در بازار طلا و ســکه و 
صندوق‌های متکی بر این کالاها، اما چشم انداز این 
بازارها به شــدت به مذاکرات آینده وابســته است. 
همانطور که در فوق اشــاره شــد، بررسی‌ها نشان 
می‌دهند طلا و ســکه چه در بــازار نقدی و چه در 

بورس بیش از هر چیز تابع تحولات دلار قرار گرفته 
و نوســانات اونس روی آن اثر معنــاداری بر جای 
نگذاشــته اســت. با این حال باید گفت در صورتی 
که مذاکــرات روند قابل قبولــی در پیش نگیرد و 
ریســک‌های روزهای اخیر تشدید شــوند، فاکتور 
اونس نیز به سرعت در معادلات جا باز خواهد کرد 
که این مســاله می‌تواند بــرای بازارهای مذکور به 
معنای بیش اثرگذاری مولفه‌ها باشــد و این مساله 
پیش از ایــن نیز در دوره‌های رشــد قیمت اونس 

تجربه شده است. 
حالا به نظر می‌رســد تحولات حاکم بــر بازارهای 
مذکور شدید و هیجانی نیســتند و به عنوان مثال 
میزان افزایش قیمــت ارز در یک هفته تنها 3 هزار 
و 750 تومــان بوده که نشــان می‌دهد اولا اگر هم 
واسطه گری در این بازار آغاز شده کوتاه مدت است 
و به علاوه بازار همچنان نگاه قوی به تداوم مذاکرات 
دارد که در این صــورت نمی توان انتظار یک رفتار 

تند در سمت تقاضا بود. 
واقعیت آن اســت که با توجه به خبرها از مذاکرات 
به نظر می‌رســد دو طرف در حــال زورآزمایی روی 
مواضع خود در گفت وگوها هســتند و این موضوع 
کاملا طبیعی اســت و هر معامله گــر حرفه ای به 
خوبــی می‌داند فــراز و فرودهای فعلــی در جریان 
مذاکرات حســاس کنونی طبیعی اســت و نباید به 
فوریت در دســتور خرید و یا فروش قرار گیرد. البته 

برخی معامله گران کوتاه مدت و نوسان گیران که از 
همین دوره‌های کوتاه مدت سود شناسایی می‌کنند، 
همچنان فعالند و برخی شــایعات در بازار از قریب 
الوقوع بودن جنگ گرفته تا نشــانه یابی در حوادث 
گوناگون کشور همگی نشان از تلاش برخی برای به 

هم خوردن وضعیت بازار ارز وطلا دارد. 

داستان مذاکرات 
در طرف دیگر دور چهارم گفت‌وگوهای غیرمستقیم 
میان ایران و ایالات متحده که قرار بود در رم برگزار 
شود، به تعویق افتاده اســت. منابع خبری مختلف 
دلیل اصلــی این تعویق را مواضــع متناقض دولت 
آمریکا و تلاش واشنگتن برای تغییر چارچوب کلی 
مذاکرات دانســته اند؛ چارچوبی که پیشــتر میان 

طرفین مورد توافق قرار گرفته بود.
به گفته ایــن منابع، گفت‌وگوهــای جداگانه میان 
ایــران و نمایندگان اروپایی کــه قرار بود هفته قبل 
انجام شــود نیز به زمان دیگری موکول شده است. 
در همین حــال، خبرنگار المیادین از تهران گزارش 
داد که تحریم‌های آمریکا تمامی ابعاد اقتصاد ایران را 
هــدف قرار داده و فضای دور اخیر گفت‌وگوها مانند 

دوره‌های قبلی مثبت نبوده است.
او افــزود وزارت خارجه ایران بار دیگر بر پایبندی به 
خطوط قرمز خود، از جمله در زمینه توان موشکی، 
پهپــادی و دفاعی تأکید کرده و نســبت به جدیت 

واشنگتن در ادامه مذاکرات ابراز تردید کرده است.
بــه گفتــه خبرنــگار المیادیــن، ایــران حاضر به 
چشم‌پوشی از ذخایر اورانیوم ۶۰ درصدی غنی‌شده 
و سانتریفیوژهای پیشرفته خود در کوتاه‌مدت نیست 
و تعویــق اخیر در مذاکرات، پیامی هشــدارآمیز از 
سوی تهران محسوب می‌شــود مبنی بر اینکه وارد 

گفت‌وگوهای بی‌حاصل نخواهد شد. 
حالا بایــد منتظر ماند و دیــد در روزهای آتی چه 
اتفاقی در حوزه مذاکرات خواهد افتاد. شــاید همین 
الان که شما مشــغول خواندن این گزارش هستید، 
زمان و مکان دور جدید مذاکرات مشــخص شــده 
باشد، اما در این ساعت شب که این گزارش در حال 

نوشتن است، هنوز این موضوع مبهم است. 

اخبـار کالایی

تعرفه واردات، اجرایی نیست
رئیس سازمان توسعه تجارت گفت: در قانون بودجه 
امسال، مجلس تعرفه ۱۰۰ درصدی را برای واردات 
خودرو در نظر گرفته است اما ما مخالف این تعرفه 
هســتیم. ضمن اینکه اجرای ایــن تعرفه در حال 

حاضر ممکن نیست.
محمدعلی دهقان‌دهنوی افزود: موضوع تعرفه واردات خودرو ریشــه در 
لایحه بودجه ســال جاری دارد؛ این ســازمان از ابتدا با استفاده ابزاری 
از تعرفه‌ها به‌عنوان منبع درآمد بودجه‌ای مخالف بود. در جلســات نیز 
بارها اشاره کردیم که بر اساس تفسیر ما از این ماده قانونی، می‌توان در 
آیین‌نامه اجرایی، خودروهای خاصــی را از این طرح خارج کرد. معاون 
وزیــر صمت ضمن تاکید بر مخالفت ایــن مجموعه با این بند از قانون، 
عنــوان کرد: خودروهای برقی، هیبریدی یــا حتی خودروهایی با موتور 
زیر ۱۵۰۰ سی‌سی می‌توانند از ذیل این آیین‌نامه خارج شوند و اگر این 

پیشنهادها اجرا شود، التهاب‌های بازار نیز کاهش خواهد یافت.

افزایش ظرفیت تولید 3 هزار بنگاه اقتصادی
معاون وزیر صمت گفت: در ســال گذشته ظرفیت 
تولیدی ۲ هــزار و ۹۵۲ واحد و بنــگاه اقتصادی 
افزایش پیدا کرد که منجر به ارتقای بهره‌وری شد.

رضا انصاری با اشاره به وضعیت واحدهای اقتصادی 
افزود: بیشترین افزایش ظرفیت واحدهای تولیدی 

به اســتان‌های اصفهان با ۳۸۱ واحد، خراســان رضــوی با ۱۷۷ واحد، 
فارس با ۱۷۱ واحد و آذربایجان شــرقی بــا ۱۶۴ واحد اختصاص دارد. 
وی ادامه داد: کمترین افزایش تولید ظرفیت در اســتان‌های خراســان 
شــمالی و کهگیلویه و بویراحمد رقم خورده است. وی از احیای هزار و 
۳۴۴ واحد صنعتی در شهرک‌های صنعتی خبر داد و گفت: این شرکت 
در مرحله اول اقدام به شناسایی مشکلات کرده‌است و با برگزاری جلسه 
و نشســت‌های مختلف به رفع موانع تولید در راستای تأمین مواد اولیه، 
تکمیــل حلقه مفقــوده زنجیره ارزش تولید و توســعه بازار محصولات 

تولیدی واحدها از طریق ساخت نشان تجاری، و... اقدام کرده است.

و بلاتکلیف است بازار خودر
نایــب رئیس اتحادیــه نمایشــگاه‌داران خودروی 
تهران گفت: بازار خودرو به خاطر نوسان قیمت ارز 
همچنان در رکود به سر می‌برد و خریدار و فروشنده 

در انتظار ثبات قیمت‌ها و بلاتکلیف هستند.
اســد کرمی افــزود: قیمت خودروهــای داخلی تا 

حدودی ثابت اســت به عنوان مثال خودروی وانت پراید حدود ۳۰ تومان 
افزایش قیمت داشــته است. وی تصریح کرد: قیمت خودروهای خارجی 
نزدیک بــه ۱۰ درصد افزایش قیمت را تجربه کرده اســت. ضمن اینکه 
خریداران و فروشــندگان منتظر هســتند تا قیمت‌ها به ثبات برسد و از 
این رو می‌توان گفت بازار در بلاتکلیفی به ســر می‌برد.کرمی با اشاره به 
توقف واردات خودرو گفت: این اتفاق به علت روشن نبودن وضعیت تعرفه 
برای واردات خودرو است. ضمن اینکه از دولت می‌خواهم که این موضوع 
را هرچه ســریعتر تعیین و تکلیف کند چراکه واردات خودرو می‌تواند به 
تنظیم بازار کمک بسیاری کند و آن را از وضعیت رکودی فعلی خارج کند.

وشیمی، توجیه ندارد سرمایه‌گذاری در بالا دست پتر
مدیر برنامه‌ریزی و توسعه پتروشیمی شرکت ملی 
صنایع پتروشیمی گفت: به‌دنبال راهکاری هستیم 
تا سرمایه‌های مردم را در این صنعت درگیر کنیم و 
بتوانیم منابع ارزی و ریالی راکد را جذب و در مسیر 

سرمایه‌گذاری و رشد تولید به‌کار بگیریم.
حسن علیمراد افزود: تلاش می‌شود از سرمایه‌گذاری‌های بیشتر در بخش 
بالادســتی برای تولید محصولاتی مانند متانول و پلی‌اتیلن جلوگیری 
شود. به‌عنوان مثال، ســرمایه‌گذاری جدید در حوزه پلی‌الفین‌ها مانند 
پلی‌اتیلــن دیگر توجیه اقتصادی ندارد. بایــد به‌دنبال تولید پلیمرهای 
مهندسی باشــیم، چراکه بخش بالادستی با اشــباع مواجه است و در 
حال حاضر نیاز بازار به ســمت پلیمرهای مهندسی متمرکز شده است. 
در شــرکت ملی صنایع پتروشیمی تلاش می‌شــود ظرفیت اسمی که 
اکنون به حدود ۹۷ میلیون تن رسیده است، تا پایان سال و با راه‌اندازی 

چندین طرح در دست اجرا به ۱۰۵ میلیون تن افزایش پیدا کند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

اونس به کدام‌سو می‌رود؟

طلا در سردرگمی

تغییرات قیمت صندوق‌های طلای بورسی در 40 روز صندوق‌های طلای بورس در 40 روز امسال 
)صندوق‌های ستاره دار بر اساس تومان و بقیه بر اساس ریال هستند(
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رویدادها
یم ناترازی جدید نیست؛ نیاز به سرمایه‌گذاری دار

معاون ســابق رئیس جمهور و رئیس ســابق بنیاد 
شــهید و امور ایثارگــران گفــت: ناتزاری‌ها چیز 
جدیدی نیست اما برای کاهش آن نیاز به مدیریت 
صحیح و نیز سرمایه‌گذاری داخلی و خارجی داریم.
سید امیرحســین قاضی‌زاده‌هاشــمی افزود: دلیل 

اصلی آن، نبود توازن میان توسعه صنعتی و توسعه هم‌زمان زیرساخت‌ها 
بوده اســت. از جمله اهداف تعیین‌شده برای افق ۱۴۰۴، تولید ۲۰ هزار 
مگاوات برق اتمی بود، در حالی که اکنون تنها حدود یک‌هزار مگاوات آن 
محقق شده است. وی تصریح کرد: در دوران شهید رئیسی خاموشی‌های 
خانگی رخ نداد ولی امروز بــا آن مواجهیم، به مدیریت بازمی‌گردد. باید 
نهادی میان وزارت نیرو و شرکت‌های تابعه ایجاد شود تا ناترازی‌ها را به 
شکلی مستقل مدیریت کند. قاضی‌زاده‌هاشمی بیان کرد: برق کشور باید 
از طریق انرژی‌های ارزان و پاک همچون انرژی خورشــیدی و هسته‌ای 

تأمین شود.

مالی غیرتورمی اعتبار ویژه برای تأمین 
مدیرکل سیاست‌های اقتصادی بانک مرکزی گفت: 
برنامه اعتباری گسترده‌ای در حوزه سرمایه‌گذاری و 

تسهیلات ایجادی پیش‌بینی شده است.
جعفــر مهدی‌زاده افــزود: از این میــان می‌توان به 
انتشار ۲۵۰ هزار میلیارد تومان اوراق گواهی سپرده 

خاص اشــاره کرد که ۲۰۰ هزار میلیارد تومــان از این اوراق برای بخش 
صنعت و معدن و تجارت و ۵۰ هزار میلیارد تومان برای بخش کشاورزی 
پیش‌بینی شده است. در کنار روش‌های متداول تسهیلات‌دهی بانک‌ها به 
واحدهای تولیدی، امسال در قالب شیوه‌های مختلف تأمین مالی زنجیره 
تولیــد و ابزار زیرخط، درمجموع ۴۸۵ هزار میلیــارد تومان منابع اعم از 
اوراق گام، برات الکترونیک و فاکتورینگ برای تأمین ســرمایه در گردش 
واحدهای تولیدی در نظرگرفته شــده است. رشد سرمایه‌گذاری نیازمند 
افزایش تأمین مالی اســت و حضور ســرمایه‌گذاران خارجی می‌توانند به 

تأمین مالی اقتصاد کمک کند؛ به ویژه اگر همراه با ورود فناوری باشد. 

سرمایه‌گذاری جذب  آژانس‌  تأسیس 
وزارت امور اقتصادی و دارایی، مصوبه شــورای ملی 
تأمیــن مالی در خصوص دســتورالعمل تأســیس 
و فعالیــت کارگزاری‌هــا یــا آژانس‌هــای جذب 
ســرمایه‌گذاری را به ســازمان ســرمایه‌گذاری و 

کمک‌های اقتصادی و فنی ایران ابلاغ کرد.
شــورای ملی تأمین مالی در جلســه ۲۰ فروردین ۱۴۰۴ به پیشنهاد 
وزارت امــور اقتصــادی و دارایی ، دســتورالعمل تأســیس و فعالیت 
کارگزاری آژانس‌های جذب ســرمایه‌گذاری را تصویب کرد. بر خی از 
شرایط تاسیس کارگزاری عبارتند از: ۱. کارگزاری‌ جذب سرمایه‌گذاری 
ایران در قالب شرکت سهامی ثبت شده و اساسنامه آن منطبق با مفاد 
این دستورالعمل و شــیوه نامه تنظیم ثبت شده باشد۲. سهامداران و 
ذی‌نفعان شرکت شامل اشخاص حقوقی بخش‌های دولتی و عمومی۳. 
شــرکت واجد حداقل سرمایه نقدی تأمین و ثبت شده نزد مرجع ثبت 

شرکت‌ها بر اساس مفاد این دستورالعمل باشد و... .

وزانه چند میلیاردی مشکل در ترخیص کالا؛ خسارت ر
رئیس کمیســیون مدیریت واردات اتــاق بازرگانی، 
صنایع، معادن و کشــاورزی ایران گفت: در شرایطی 
که استاندارد جهانی ترخیص کالا در بیشتر کشورها 
به چند ساعت تا چند روز محدود می‌شود، سیستم 
ترخیص کالا در ایران با تاخیرهای چندماهه دســت‌ 

و پنجه نرم می‌کند.
احمدرضا فرشــچیان افزود: هر کشــوری قوانین و مقررات تعریف شده ای 
در حــوزه واردات دارد اما بــی نظمی و بی برنامگی‌های مختلف این فرایند 
را با چالش رو‌به‌رو می‌کند. وی مشــکلات ســامانه‌های هوشمند گمرکی، 
دستگاه‌های موازی، بحران زمان بندی، اختلال در سامانه جامع تجارت برای 
عملیات ویرایش و تاخیرهای ۵ تا ۶ ماهه در ثبت سفارش‌ها و ایجاد صف‌های 
طولانی را از چالش‌های جدی برشمرد و گفت: دپو کالا در گمرکات و بنادر 
سبب افزایش قیمت تمام شده کالاها، کاهش شدید اعتماد فعالان اقتصادی 

به سیستم تجاری و خسارت روزانه میلیاردی به اقتصاد ملی می‌شود.

در نخستین همایش و با حمایت شرکت تأمین سرمایه امید؛

اساتید بازار تقدیر شدند
  درنخســتین همایش تجلیل از اســاتید بازار 
سرمایه اعلام شد: اخلاق حرفه‌ای و منش کار حرفه‌ای، محصول تربیت 
دانشگاهی است برهمین اساس دانشگاه‌ها نقشی فراتر از آموزش صرف 
دارند، اما پرورش نیروی انســانی موضوعی متفاوت و حیاتی اســت که 

نیازمند توجه ویژه است.
نخستین همایش تجلیل از اساتید بازار سرمایه با محوریت گرامیداشت مقام 
علمی غلامرضا اسلامی بیدگلی، از چهره‌های برجسته بازار سرمایه ایران و 
حرفه مدیریت مالی با همت تأمین ســرمایه امید برگزار شد. رئیس اسبق 
سازمان بورس و اوراق بهادار در این همایش با بیان اینکه حدود ۴۰ میلیون 
سهامدار در کشور داریم و ســازمان بورس نیز بر این موضوع واقف است، 
گفت: واقعیت این است که هم در بحث سهام عدالت و هم در زمینه کدهای 
معاملاتی، ایران وضعیت بسیار خوبی دارد؛ به طوری که از نظر تعداد کدهای 
سهامداری، با کشورهایی مانند هند با جمعیت میلیاردی برابری می‌کنیم.

شاپور محمدی افزود: کشور ما از معدود کشورهایی است که مدرک دیپلم 
بورس دارد. تفاهم‌نامه‌ای نیز در این خصوص با ســازمان فنی و حرفه‌ای و 
جناب صالح‌آبادی به امضا رسیده و روند خوبی را طی می‌کند. همچنین، 
دوره‌های MBA و DBA بورس نیز در کشورمان ارائه می‌شود و خوشبختانه، 

انواع آموزش‌های مرتبط در دسترس علاقه‌مندان قرار دارد.
هوش مصنوعی یا دانشگاه...

شاپور محمدی گفت: بســیاری اوقات این تصور وجود دارد که با ظهور 

هوش مصنوعی و مباحث مشــابه، گویی به اوج دانش رســیده‌ایم. این 
سخن تا حدی درست است، اما اخلاق و منش حرفه‌ای در بازار، دستاورد 
دانشــگاه‌ها و نظام آموزش و پرورش اســت. در واقع، وقتی از آموزش و 
پرورش ســخن می‌گوییم، نقش مدارس، دبیرستان‌ها و دانشگاه‌ها فراتر 
از صرف آموزش است.رئیس اسبق ســازمان بورس و اوراق بهاداراضافه 
کرد : هوش مصنوعی ممکن اســت بســیاری از امور را تسهیل کند، اما 
"پرورش" مقوله‌ای متفاوت اســت و به نظر می‌رسد دانشگاه‌ها به همین 
دلیل همچنان جایگاه ویژه‌ای خواهند داشت و ما نیازمند خدمات آن‌ها 
خواهیــم بود.وی ادامه داد: درعرصه علم، حوزه‌هایی وجود دارند که اگر 
دانشــگاه‌ها نبودند، شاید توســعه نمی‌یافتند؛ درس‌هایی مانند فلسفه، 
ریاضیات و برخی گرایش‌ها نظیر زبان‌شناسی از این دسته‌اند که ممکن 
اســت در سایر مراکز آموزشــی به آن‌ها توجه کافی نشود، در حالی که 

دانشگاه‌ها در رسالت خود به این موارد می‌پردازند. 

گام مؤثری در تقویت دانش مالی
همچنیــن در ادامه این همایش مدیرعامل شــرکت اطلاع رســانی و 
آموزش بورس با اشــاره به اهمیت این رویداد گفت: هدف ما اســتفاده 
از ظرفیت‌های یکدیگر برای برگزاری برنامه‌های مشــترک است. حسن 
محمدی همچنین بــه چالش‌های انتخاب شــاخص‌ها و محورها برای 
تعیین اســاتید برتر اشاره کرد و افزود: با توجه به اینکه این برنامه برای 
اولین بار برگزار می‌شود، هدف ما تقدیر از بزرگانی است که در این حوزه 

پیشکسوت هستند.
این راه ادامه دارد

همچنین دراین همایش دبیر ســابق کانون کارگزاران گفت: جا دارد یاد 
کنیم از اســتاد گرانقدر همه ما مرحوم غلامرضا اسلامی بیدگلی که به 
گردن ما حق دارند اســتادی که برای کل دانش کشور مخصوصاً دانش 
مالی و بازار ســرمایه تلاش کردند و یادگارهای خوبی برای ما گذاشتند.

عظیــم ثابت افــزود: امیدواریم این قدمی که امروز از ســمت مجموعه 
تأمین ســرمایه امید و کانون کارگزاران و شــرکت اطلاع رسانی بورس 
برای برگزاری این همایش برداشــته شــد برای ســال‌های آینده به بار 
بنشیند و شاهد این باشیم بزرگان بازار سرمایه و اساتید گرانقدر ازشون 
تجلیل شــود. »در پایان این همایش از شاپور محمدی ، عبده تبریزی ، 
فدایی‌نژاد، علی رحمانی ، شهناز مشایخ ، سعید مستشار ،رضا تهرانی و 

احمد بدری تقدیر به عمل آمد.«

سهام شرکت سرمایه‌گذاری مهربا نماد مهر 
از زیر مجموعه‌های ســرمایه‌گذاری ســپه 
با ارزش ۱.۲ همت بــه زودی عرضه اولیه 

خواهد شد.
مدیرعامل ســرمایه‌گذاری مهر در نشست 

خبری ویژه عرضه اولیه به معرفی این مجموعه پرداخت و گفت: 
دارایی تحت مدیریت این شــرکت 1.5 همت اســت اما سرمایه 
آن 300 میلیارد تومان اســت. البته که خالص ارزش دارایی‌های 
شــرکت 1.25 همت است.جواد ســرکانیان موضوع فعالیت این 
شرکت را سرمایه‌گذاری در سهام، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و 

سایر اوراق بهادار بورسی و فرابورسی عنوان کرد.
وضعیت سودآوری

در ادامه این نشســت خبری، مدیر ســرمایه‌گذاری شــرکت 
ســرمایه‌گذاری مهر با اشــاره به اینکه این شــرکت در ســال 
۱۳۸۴ به ثبت رســید و ســال مالی آن انتهای آذرماه اســت، 
گفت: ســرمایه‌گذاری سپه، مالک نزدیک به ۱۰۰ درصدی این 
شرکت است. پروانه شمس در خصوص وضعیت بازار سرمایه که 
مســتقیما با موضوع فعالیت این شرکت در ارتباط است، اظهار 
کرد: افزایش ریسک‌های سیستماتیک و اقتصادی باعث شد در 
سال گذشته، شاخص کل در دوره‌هایی افت کند اما بعد از آبان 
ماه، شــرایط بهبود پیدا کرد و در ابتدای سال ۱۴۰۴ و با توجه 
به کاهش ریســک‌های سیستماتیک، بازار با اقبال مواجه شد و 

شاخص به بالای ۳ میلیون رسید.
مدیر ســرمایه‌گذاری مهر در ادامه در خصوص وضعیت پرتفوی 
این شــرکت اظهار کرد: در پایان فروردین‌ماه جاری، ۱۰ نماد 
حدود ۷۰ درصد پرتفوی شــرکت سرمایه‌گذاری مهر را به خود 
اختصاص داده است که فلزات اساسی، ۲۶ درصد و شیمیایی‌ها 
۱۳ درصــد پرتفو را به خود اختصاص داده‌اند. وی با اشــاره به 
اینکه این شرکت ۲۱۱ میلیارد تومان در سه‌ماهه سود شناسایی 
کرده است، گفت: کل ســود خالص سال گذشته ۱۴۳ میلیارد 
تومان بوده اســت. به گفته وی، دی پی اس دریافت‌شــده این 
شرکت از ابتدای سال مالی تا امروز، ۴۴ میلیارد تومان بوده که 

عمده آن متعلق به سرمایه‌گذاری سپه است.
شــمس با بیان اینکه ۲۶۰ میلیارد تومــان نیز طی چهارماهه 
ابتدای سال مالی، سود از فروش سرمایه‌گذاری شناسایی شده 
اســت، بیان داشت: سیاست تقسیم ســود شرکت در سال‌های 
گذشته، تقسیم ســود حداکثری بوده اســت. وی با نگاهی به 
چشــم‌انداز آتی این مجموعه، مواردی همچون کسب بازدهی 
بالاتر از شــاخص کل، بهینه‌ســازی ترکیب صنایع در پرتفوی 
و متوازن‌ســازی ترکیب پرتفــوی را از مهم‌تریــن برنامه‌های 

سرمایه‌گذاری مهر عنوان کرد.
ارزش سهام شرکت با لحاظ ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
شرکت و ارزش‌افزوده پرتفوی شرکت، خالص ارزش روز دارایی‌ها 
۱۲۴۵ میلیــارد تومان، NAV هر ســهم ۴۱۵ تومان و ارزش هر 

سهم ۳۱۱ تومان و ۳ ریال برآورد شده است.

فرزند »وسپه«
 بورسی می‌شود

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیابطالصدورصندوق‌های درآمد ثابت

%1,255,3831,251,5792.24نیکوکاری مهرآور راهین

%1,000,8041,000,3820.98اندوخته آمیتیس

 در اوراق بهادار 
%11,15111,1440.97با درآمد ثابت پاسارگاد

%91,60291,5330.96اعتماد آفرین پارسیان

 در اوراق بهادار
%12,68912,6800.96 با درآمد ثابت ارکیده

 در اوراق بهادار
%23,32123,2920.89 با درآمد ثابت آریا

%1,001,7201,000,4110.89ره آورد آباد مسکن

%10,01710,0060.87اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران

%23,31723,2820.84ثابت مانی

%1,001,7021,000,7930.82امین انصار

%14,16014,1640.81آسمان دامون

%1,002,4201,000,8220.8حکمت آشنا ایرانیان

%10,04310,0380.79پارند پایدار سپهر

%1,001,9201,000,6810.77مشترک سپهر تدبیرگران

%16,40716,3980.75ثروت افزون فاخر

%26,65826,5900.75اعتماد داریک

%18,59618,5860.74نوع دوم رایکا

%1,001,3631,000,7680.7مشترک آتیه نوین

%30,46230,4480.69سپر سرمایه بیدار

%81,01480,9510.68آرمان آتی کوثر

%17,96617,9590.68بازده پایا

 در اوراق بهادار 
%1,029,3401,028,3370.64با درآمد ثابت امید انصار

 در اوراق بهادار
%14,97214,9600.61 با درآمد ثابت ماهور

 در اوراق بهادار 
%11,96011,9560.61با درآمد ثابت کارآمد

اندوخته توسعه صادرات 
%1,001,0221,000,6290.61آرمانی
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بازدهی هفتگیابطالصدور صندوق‌های طلا

%27,23827,1243.84طلای تابان تمدن
پشتوانه سکه طلای 
%297,318296,1553.83زرافشان امید ایرانیان

%51,07450,8623.73زرفام آشنا

%184,851184,0243.7طلای عیار مفید

%39,43339,2543.65مبتنی بر طلای صبا

%484,171482,0743.65پشتوانه طلای لوتوس
 مبتنی بر گواهی سپرده 

%65,09564,8093.63سکه طلا کهربا

%54,56454,3263.61مبتنی بر طلای زرین آگاه
  مبتنی بر

%23,02822,9223.56سکه طلا نهایت نگر
مبتنی بر گواهی سپرده 

%12,21512,1583.53طلا درخشان آبان
 مبتنی بر طلای 

%13,41213,3483.5زروان ویستا

%57,63657,3593.49کیمیا زرین کاردان

%25,30025,1793.48طلای دنای زاگرس

%12,49612,4363.48پشتوانه طلای لیان

%21,87521,7713.46طلای آسمان آلتون

%325,978324,4853.46مبتنی بر سکه طلای کیان

%12,23012,1713.46مبتنی بر طلای دماوند
  مبتنی بر طلا
%12,34612,2983.33 آتش فیروزه

%34,46634,3043.25طلای سرخ نو ویرا

%42,81742,6393.21گروه زعفران سحرخیز

%9,1269,0863.07 مبتنی بر طلای کیمیا
 پشتوانه طلای 
%13,40213,3372.56گلدیس نوین

%19,93719,8571.97مبتنی بر کالای فارابی
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سخن هفته
من معتقــدم که بــازار ارزهــای دیجیتال شــیه بازار 
مشتقات خواهد شد. اگر پیش‌بینی‌‌هایم درست باشد، 
از  توجهی  قابل  بخش  می‌توانند  دیجیتال  ارز  بازارهای 

کل حجم معاملات جهانی را شامل شوند.
»اکی ماتسوموتو«

تخته سیـــاه

آزمون تایوان
کیوسک خارجی

فشار استارتاپ‌ها
کیوسک خارجی

چین در مناقشــه تایــوان، با قــدرت در برابر ترامپ 
ایستاده است. هرگونه اقدام چین برای محدود کردن 
تجارت تایوان، پیامدهای اقتصادی سنگینی برای این 
جزیره به همراه خواهد داشت. نشریه »اکونومیست« 
در تازه‌ترین شــماره خود با اشــاره به اینکه فرصت 
مناسبی فراهم شده تا پکن بلوف‌های واشنگتن را رو 
کند، به بررسی بحران تایوان پرداخته و نوشته است: 
روابط چین و آمریکا به پایین‌ترین ســطح تنزل پیدا 
کرده اســت. اعمال تعرفه‌های بیش از 100 درصدی 
از ســوی دو قدرت اقتصادی، آسیب زیادی به تجارت 
وارد کرده است. هر یک از این دو کشور می‌کوشند تا 
قدرت برتر ســده 21 میلادی در حوزه فناوری‌ )مانند 
هوش مصنوعی( باشــند. احتمــال رویارویی نظامی 
وجود دارد. در جنگ سرد پیشین، رویارویی دو رقیب 
)آمریکا و شوروی( در مواردی همچون محاصره برلین 
و بحران موشــکی کوبا به نقطه اشتعال رسید. امروز 
جایگاه آمریکا در بحران تایوان )احتمالا خیلی زودتر 
از آنچه تصور می‌شــود( به چالش کشیده خواهد شد. 
چین که تایوان را بخشی از خاک خود می‌داند، تهدید 
کرده در صورت اعلام اســتقلال تایوان، به این کشور 

حمله خواهد کرد.

یکا بازسازی آمر

وقتی دونالد ترامپ گفت کــه خارق‌العاده‌‌ترین دوره 
100 روزه تمامی دوره‌های ریاست جمهوری در تاریخ 
آمریکا را رقم خواهد زد، به هیچ وجه شوخی نمی‌کرد. 
مجله »د ویک« در آخرین شماره خود با اشاره به این 
موضوع نوشت: از زمان شروع به کار در 20 ژانویه )اول 
بهمن(، ترامپ سیلی از فرامین اجرایی را صادر کرده 
است )139 فرمان که همچنان ادامه دارد(. هدف این 
فرامیــن، برچیدن محدودیت‌های ســنتی بود که بر 
قدرت رئیس جمهور اعمال می‌شــد. همچنین تهدید 
شرکت‌های حقوقی، دانشگاه‌ها و رسانه‌ها به پیروی از 
رئیس جمهور، از دیگر اهــداف او بودند. برای تحقق 
این اهداف، او ایلان ماســک میلیــاردر و مدیرعامل 
شرکت‌های تســا و اسپیس ایکس را مسئول هدایت 
مجموعه جدیدی به نام وزارت کارآمدی دولت کرد تا 
بوروکراسی دولتی را برچیند، روسای 18 نهاد نظارتی 
دولتی را اخراج کند، کارگران مهاجر بیگناه را سرکوب 
کند و دانشجویان خارجی را که مقالات ضد اسراییلی 
نوشته بودند، دیپورت کند. دولت ترامپ هیچ شباهتی 
به یــک دولت جدید ندارد بلکه بیشــتر به یک رژیم 
 ســلطنتی انتقام‌جو شــبیه اســت. بنابرایــن ترامپ 

راست می‌گفت.

مراکــش در مــاه آوریل میزبــان یکــی از بزرگترین 
گردهمایی‌های حــوزه فناوری بود. در این گردهمایی، 
استارتاپ‌ها حضور چشمگیری داشتند. مجله »افریکن 
بیزنس« در شماره جدید خود به بررسی این گردهمایی 
پرداخته و نوشته اســت: در ماه آوریل، کسب‌وکارهای 
اســتارتاپی در نمایشــگاه جیتکس آفریقا )بزرگترین 
رویداد صنعت فناوری قاره آفریقا( که در مراکش برگزار 
شــد، گردهم آمدند. شرکت‌های فناوری حاضر در این 
نمایشگاه ضمن معرفی آخرین دستاوردهای خود و به 
اشتراک گذاشتن دانسته‌ها با همکاران، تلاش کردند تا 
سرمایه‌گذاران را به تامین‌کنندگان مالی طرح‌هایشان 
ترغیب کنند. این سومین ســالی است که این رویداد 
با جدا شدن از نمایشگاه فناوری اطلاعات خلیج فارس 
)جیتکس دوبی( در آفریقا برگزار می‌شــود. در پی آغاز 
جنــگ تجاری دونالد ترامپ، رئیــس جمهور آمریکا و 
پیش‌بینی کاهش نرخ رشد اقتصادی جهان، فضای این 
نمایشگاه کمی افسرده بود. آمارها دلیل این افسردگی را 
به خوبی نشان می‌دهند. در سال 2024، استارتاپ‌های 
آفریقایی موفق شدند 2.8 میلیارد دلار سرمایه‌گذاری 
جدید جذب کنند که ناامیدکننده بود، چرا که این رقم 

در سال 2023 به حدود 3.9 میلیارد دلار رسیده بود.

هوش مصنوعی در آسیا

فناوری‌های نوین همچون دیپ‌سیک، دیپ پاکتس و 
مراکز داده که در آسیا شکل گرفته‌اند، در حال ایجاد 
تحول در حوزه فناوری هستند. نشریه »فورچون« در 
شــماره اخیر خود به بررســی این موضوع پرداخته و 
نوشــته است: شرکت‌های آســیایی جایگاه خود را به 
عنوان شرکای اصلی در انقلاب هوش مصنوعی تثبیت 
کرده‌اند. در ماه ژانویه، وقتی رهبران تجاری و دولتی 
برای حضور در نشست مجمع اقتصادی جهان در شهر 
داووس سوئیس گرد هم آمدند، دیدگاه غالب این بود 
که غول‌های فناوری آمریکا در حوزه هوش مصنوعی 
دســت بالا را دارند و برنده اصلی این مسابقه جهانی 
هســتند. به طور کلی، نظــر غالب این بود که چین و 
در واقع کل آســیا در این رقابت عقــب مانده‌اند. در 
این زمان، قیمت ســهام غول‌های فناوری آمریکایی، 
معروف به »هفت شــگفت‌انگیز« به رکوردهای بالایی 
دست یافته بود در حالی که قیمت سهام شرکت‌های 
فناوری چینی به دلیل سیاســت‌های دولت پکن توان 
رشــد نداشــت. اما این دیدگاه خیلی زود تغییر کرد. 
نوآوری‌هــای چین در حوزه هــوش مصنوعی به ویژه 
عرضه فناوری دیپ‌ســیک، تاثیر زیادی در این تغییر 

دیدگاه داشت.

در نشســت سالانه شرکت »برکشایر هثوی« در اوماها )نبراسکا(، 
سهامداران این شرکت و کل بازار سهام با خبری شوک‌آور روبه‌رو 

شدند: غول سرمایه‌گذاری جهان قصد کناره‌گیری دارد!
روز شنبه ســوم می )13 اردیبهشت( وارن بافت، مدیرعامل و رئیس هیات مدیره 
برکشــایر هثوی که لقب پیشگوی اوماها را دارد، اعلام کرد که قصد دارد از سمت 
خود کناره‌گیری کند. او از سال 1951 فعالیت‌های سرمایه‌گذاری خود را آغاز کرد.
وارن ادوارد بافت، ســرمایه‌گذار و بشردوست آمریکایی در آگوست 1930 در شهر 
اوماها، ایالت نبراسکا به دنیا آمد. او در حال حاضر مدیرعامل و رئیس هیات مدیره 
هلدینگ چندرشــته‌ای برکشایر هثوی اســت. به دلیل سرمایه‌گذاری‌های موفق، 
بافت به یکی از مشهورترین سرمایه‌گذاران جهان تبدیل شده است. مجله »فوربز« 
در تازه‌ترین گزارش خود )می 2025( ارزش خالص دارایی بافت را 168.2 میلیارد 

دلار برآورد و او را پنجمین فرد ثروتمند جهان اعلام کرد. 
علاقه بافت به کسب‌وکار و سرمایه‌گذاری از همان سال‌های نوجوانی آشکار شد. او 
نخســتین کتاب مالی عمرش را زمانی خواند که تنها 7 سال داشت )کتاب »هزار 
راه برای کســب هزار دلار« نوشته فرانســیس میناکر، 1936(. بافت در نخستین 
ماجراجویی‌های تجاری‌اش، شــروع به فروش خانه به خانــه آدامس، کوکاکولا و 
مجلات کرد. کار در خواربار فروشــی پدربزرگ، فروش توپ و تمبر، خرید و اجاره 
دســتگاه بازی پین‌بال از جمله فعالیت‌های تجاری بافت در دوره دبیرستان بود. او 
از 1951 تا 1954 در شــرکت پدرش به عنوان فروشنده سرمایه‌گذاری، از 1954 
تا 1956 در شرکت گراهام-نیومن به عنوان تحلیلگر سهام و از 1956 تا 1969 به 
عنوان شریک در چندین ســرمایه‌گذاری حضور داشت. از 1970 تاکنون، بافت با 
ســمت رئیس هیات مدیره و مدیرعامل شرکت برکشایر هثوی مشغول به فعالیت 
بوده است. در سال 2008 او با 62 میلیارد دلار دارایی خالص، بیل گیتس را پشت 

سر گذاشت و ثروتمندترین فرد جهان لقب گرفت.
وارن بافت از آن دســته ســرمایه‌گذارانی است که ســخنانش همواره مورد توجه 

فعالان بازار ســهام بوده است. او پیش از آغاز نشست اخیر شرکت برکشایر هثوی، 
در یک جلســه پرسش و پاسخ 4.5 ســاعته به طرح دیدگاه‌هایش درباره مسائل 
تجاری و سیاســی پرداخت. در اینجا چکیده‌ای از ســخنان وارن بافت در نشست 

سالانه برکشایر هثوی را مرور می‌کنیم.
وداع

وارن بافت اعلام کرد که تا پایان ســال 2025 سمت مدیرعاملی را ترک می‌کند. 
او برای جانشینی خود، گرگ ایبل، معاون عملیات غیربیمه‌ای شرکت را پیشنهاد 
کرد. پیشــگوی اوماها گفت کــه این خبر را به دو فرزندش کــه در هیات مدیره 
برکشــایر حضور دارند، اعلام کرده بود. او با اشاره به اینکه همیشه برای کمک به 
شــرکت آماده است، افزود: اکنون زمان آن فرارسیده که گرگ ایبل سکان هدایت 

شرکت را به دست گیرد.
تعرفه‌ها

بافت ضمن تکرار نگرانی درباره تاثیر تعرفه‌های تجاری ترامپ، به تشــریح دیدگاه 
خود در این زمینه پرداخت. آخرین سخنان او در این باره در حالی منتشر شد که 
بســیاری از کارشناسان هشــدار دادند، با افزایش تعرفه‌های واردات دولت ترامپ، 
اقتصاد آمریکا وارد رکود خواهد شد. بافت گفت: تجارت نباید حکم سلاح را داشته 
باشــد. معتقدم، رفاه بیشتر دیگر کشورهای جهان به رفاه بیشتر ما منجر می‌شود. 
بازی تجارت و تعرفه‌ها نوعی جنگ اســت. آمریکا باید با کشــورهای دیگر تجارت 
کند و بگذارد آنها کارشان را بکنند. البته بافت در سخنانش هیچ اشاره مستقیمی 

به نام دونالد ترامپ نکرد.
بحران گذرا

با وجود نگرانی روزافزون درباره تاثیرات اقتصادی تعرفه‌ها، وارن بافت معتقد است 
که تلاطم اخیر بازار سهام، موضوعی موقتی است و دلیلی برای نگرانی وجود ندارد. 
او گفت: اتفاق بزرگی رخ نداده است. این در حال است که پس از اعلام تعرفه‌های 

سنگین، بازار سهام آمریکا یکی از بدترین دوره‌های فعالیت خود را تجربه کرد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

چــهره

ترامپ 100 روزه
نخســتین 100 روز ریاســت جمهوری دونالد ترامپ در 
حالــی به پایان رســید کــه اقدامات او نه تنهــا در خارج 
بلکــه در داخــل آمریــکا نیــز بــا انتقــادات و اعتراضــات 

ــود کــه  ــه‌رو شــد. او پیشــتر وعــده داده ب زیــادی روب
بــا ورود بــه کاخ ســفید، بــه جنــگ روســیه و اوکرایــن 
ــان خواهــد داد،  ــه پای و تنش‌هــا در منطقــه خاورمیان
امــا پــس از گذشــت 100 روز، در ایــن زمینــه مــردود 
شــده اســت. ترامــپ همچنیــن بــا وضــع تعرفه‌هــای 

ســنگین بــر واردات کالا، صــدای کســب‌وکارهای 
آمریکایــی را نیــز درآورده و ایــن کشــور را در عرصــه 
ــدگان  ــی نماین ــت. حت ــرده اس ــار ک ــی بی‌اعتب جهان
 کنگــره و قضــات دادگاه عالــی نیــز از دســت او 

به ستوه آمده‌اند.
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 دوره جامع و کاربردی
از ۲۲ اردیبهشت  تجزیه و تحلیل صورت‌های مالی

از ۳۱ اردیبهشت دوره جامع سرمایه‌گذاری هوشمند

برنامه‌نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
از ۱ خردادمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی



| اردیبهشت 1404  هفته چهارم  سال سیزدهم  شماره 589 |

یادداشت
 استراتژی‌های تأمین مالی 

در صندوق‌های سرمایه‌‌گذاری خصوصی 
یکی از نهادهای مالی شناخته شده 
در بازارهای مالی که نقش و اهمیت 
بســزایی در حوزه ســرمایه گذاری 
و تأمین مالی دارنــد، صندوق های 
ســرمایه گذاری خصوصی هستند. 
ســرمایه گذاری  صندوق هــای 

خصوصی در شــرکت‌های خصوصی که در بازار ســرمایه مورد معامله قرار 
نمی‌گیرند، ســرمایه‌گذاری کرده و پس از خلق ارزش و افزایش بازده داخلی 
آنها طی دوره مشخص، آنها را از سبد سرمایه‌گذاری‌های خود خارج می کنند. 
اثر مثبت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بر ابعاد اقتصاد کلان، شــرکت‌های 
سرمایه‌پذیر و ســرمایه‌گذاران درگرو خلق ارزش و ایجاد منفعت سرمایه‌ای 
برای سرمایه‌گذاران است. خلق ارزش در صندوق‌ها از ابتدای چرخه عمر آنها 

آغاز و تا مرحله خروج از سرمایه‌گذاری ادامه می‌یابد.
 بنابراین به کارگیری اســتراتژی‌های مناسب و مؤثر در هر مرحله از چرخه 
عمر جهت ایجاد ارزش افزوده در سرمایه‌گذاری‌های صورت گرفته در صندوق 
از اهمیت بالایی برخوردار است. با این وجود تا پایان فروردین سال 1404 ، 
5 صندوق خصوصی با حجم منابع تحت مدیریت 19.575.66 میلیارد ریال 
و 19 صندوق جســورانه با حجم منابع تحت مدیریــت 5.585.33 میلیارد 
ریال در حال فعالیت در بازار سرمایه هستند. چرخه عمر تمامی صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خصوصی به عنوان فرایندی در نظر گرفته می‌شود که با تجهیز 
منابع آغاز و با فاز سرمایه‌گذاری و مدیریت و نظارت ادامه می‌یابد و در نهایت 
با مرحلــه خروج یا واگذاری خاتمه می‌یابد. هر یــک از مراحل چرخه عمر 
صندوق‌ها مســتلزم به کارگیری استراتژی‌های مشخص، متناسب با شرایط 
محیط کسب وکار، و مرحله چرخه عمر شرکت سرمایه‌پذیر جهت ایجاد خلق 
ارزش می‌باشد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی از دو جنبه تأمین مالی 
و سرمایه‌گذاری قابل بررسی هستند، از یک طرف این صندوق‌ها منبعی جهت 
تأمین مالی شرکت‌ها محسوب می‌شوند و از طرف دیگر منابع مالی خود را به 
عنوان یک سرمایه‌گذار در سهام یک شرکت خصوصی خارج از بازار سرمایه 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی در میزان 
استفاده از بدهی متفاوت هستند. به طور معمول صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
جســورانه از بدهی استفاده نمی‌کنند و در مقابل صندوق‌های تملک اهرمی 

درصد بالایی از بدهی در ساختار سرمایه خود دارند.
 ادامه در صفحه 12

مدیرعامل سبدگردان نوین‌نگر آسیا از برنامه‌های شرکت در حوزه تأمین مالی گفت

 »اوج‌فاند« از طرح‌های میلیاردی استقبال می‌کند
غریب حسینی

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

یکــی از روش‌های تأمین مالی که  این روزها 
بســیار رایج شــده اما عموم مــردم با آن 
آشــنایی ندارند، تأمین مالی جمعی یا همان 
کرادفاندینگ اســت. در گفت‌وگو با شــهاب‌الدین ادیب مهر، 
مدیرعامل سبدگردان نوین نگر آسیا به شبهات و ابهاماتی که در 
مورد این روش تأمین مالی ایجاد شده پاسخ  داده و برنامه‌های 

این شرکت برای فعالیت در این بخش تشریح شده است.
***

* ارزیابی شما از وضعیت تأمین مالی در ایران چیست؟
تأمین مالی جمعی در ایران طی ســال‌های اخیر رشد چشمگیری داشته 
و به یکی از روش‌های نوین و مؤثر برای تأمین نیازهای مالی شــرکت‌ها و 
کسب‌وکارها تبدیل شده اســت. در حال حاضر، ۴۵ سکوی تأمین مالی 
جمعی با مجوزهای قانونی و تحت نظارت نهادهای مربوطه در کشور فعالیت 
می‌کنند. این سکوها بستری مناســب برای ارتباط بین سرمایه‌گذاران و 
ســرمایه‌پذیران فراهم کرده‌اند و توانســته‌اند اعتماد هر دو گروه را جلب 
کنند. استقبال گســترده از این روش، چه از ســوی سرمایه‌گذارانی که 
به دنبال فرصت‌های جدید برای کســب بازدهی هســتند و چه از سوی 
سرمایه‌پذیرانی که نیاز به منابع مالی برای توسعه فعالیت‌های خود دارند، 
نشان‌دهنده ظرفیت بالای این مدل تأمین مالی است. این روش با رفع خلأ 
ابزار تأمین مالی صنایع خرد در بخش‌های مختلف اقتصادی، به‌ویژه برای 
تولیدکنندگان، شــرکت‌های بازرگانی و خدماتی، به آن‌ها کمک کرده تا 
فعالیت‌های خود را گسترش دهند. این امر نه‌تنها به رشد کسب‌وکارهای 
کوچک و متوسط یاری رسانده، بلکه به تقویت فضای تولید و اقتصاد کشور 
کمک کرده است. روند رو به رشد تأمین مالی جمعی به‌صورت تصاعدی 
ادامه دارد و هر سال شاهد افزایش قابل‌توجه حجم منابع مالی جذب‌شده 
از این طریق هستیم. این افزایش نشان‌دهنده اعتماد فزاینده به این روش و 
پتانسیل بالای آن در اقتصاد ایران است. نهادهای مالی متعددی با مشاهده 
این ظرفیت، به این حوزه وارد شده‌اند و خدمات متنوعی ارائه می‌دهند. این 
ورود نهادهای جدید به توسعه زیرساخت‌های تأمین مالی جمعی کمک 

کرده و انتظار می‌رود این روند در سال‌های آینده نیز تداوم یابد.

* چه دلایلی باعث استقبال گسترده از تأمین مالی جمعی 
در ایران شده است و اساســاً چند روش برای تأمین مالی 

جمعی وجود دارد؟
در سطح جهانی، تأمین مالی جمعی به چهار روش اصلی انجام می‌شود: 
روش مبتنی بر ســهام، روش مبتنی بر بدهــی، روش مبتنی بر پاداش 
و روش مبتنــی بر هدیه یا اعطــا. هر یک از این روش‌هــا ویژگی‌ها و 
کاربردهای خاص خود را دارند و در شــرایط مختلف مورد استفاده قرار 
می‌گیرند. در ایران، روش مبتنی بر بدهی به دلیل ســازگاری با نیازهای 
بازار و فرهنگ مالی کشور، بیش از سایر روش‌ها مورد توجه قرار گرفته 
است. در این روش، سرمایه‌گذاران در ازای دریافت سود مشخص، منابع 
مالی خود را در اختیار شــرکت‌ها قرار می‌دهند. با این حال، روش‌های 
دیگر مانند تأمین مالی مبتنی بر سهام، که در آن سرمایه‌گذاران بخشی 
از مالکیت شــرکت را دریافت می‌کنند، و روش مبتنی بر اعطای کمک، 
که بیشــتر برای پروژه‌های خیریه و اجتماعی کاربرد دارد، نیز پتانسیل 
بالایی برای توســعه دارند. در ســال‌های اخیر، نمونه‌های موفقی از این 
روش‌ها در ایران اجرا شده که نشان‌دهنده امکان گسترش آن‌ها در آینده 
است. این تنوع روش‌ها به سرمایه‌گذاران و سرمایه‌پذیران امکان می‌دهد 

تا گزینه‌ای متناسب با نیازهای خود انتخاب کنند.  

* چگونه می‌توان ریسک‌های سرمایه‌گذاری در تأمین مالی 
جمعی را مدیریت کرد؟

یکی از چالش‌های اصلی تأمین مالی جمعی، ریسک بالاتر آن در مقایسه 
با روش‌های ســنتی سرمایه‌گذاری مانند سپرده‌گذاری بانکی است. در 
فرهنگ مالی ایران، بسیاری از مردم به سرمایه‌گذاری‌هایی عادت دارند 

که کمترین ریســک ممکن را داشته باشند. اما تأمین مالی جمعی، به 
دلیل ماهیت نوآورانه و پویای خود، با ریسک‌های بیشتری همراه است. 
این ریسک‌ها ممکن است شامل عدم موفقیت طرح‌های سرمایه‌پذیر، 
نوسانات اقتصادی یا مشــکلات مدیریتی در شرکت‌ها باشد. بنابراین، 
ســرمایه‌گذاران باید با دقت بیشتری گزینه‌های سرمایه‌گذاری خود را 
بررسی کنند. در مجموعه ســبدگردان نوین‌نگر آسیا، ما طرح‌هایی را 
گزینــش می‌کنیم که از پایداری مالی و عملیاتی برخوردار باشــند تا 
ریسک‌ها را به حداقل برسانیم. همچنین، با ارائه ضمانت‌نامه‌های بانکی 
معتبر، اطمینان بیشتری به سرمایه‌گذاران می‌دهیم. با این حال، تأکید 
می‌کنیم که سرمایه‌گذاران باید با آگاهی کامل و تحلیل دقیق، در این 

حوزه فعالیت کنند تا از مشکلات احتمالی جلوگیری شود.  

* چه اقداماتی توسط مجموعه نوین‌نگر آسیا در مورد تأمین 
مالی و به‌ویژه برای توسعه تأمین مالی جمعی شده است؟

مجموعه نوین‌نگر آســیا و گروه مالی ملل طی دو سال گذشته فعالیت 
گســترده‌ای در حوزه تأمین مالی آغاز کرده‌اند. این فعالیت‌ها شــامل 
انتشــار اوراق برای شــرکت‌های مختلف و ورود به حوزه تأمین مالی 
جمعی بوده اســت. در یک سال گذشته، ما موفق شدیم حدود ۳ هزار 
میلیارد تومان اوراق برای پنج شــرکت منتشــر کنیم که این اقدام به 
تأمین نیازهای مالی آن‌ها و تقویت فعالیت‌هایشــان کمک کرده است. 
علاوه بــر این، با دریافت مجوز از فرابورس ایــران، فعالیت خود را در 
حوزه تأمین مالی جمعی نیز آغاز کرده‌ایم. هدف ما این اســت که طی 
یک سال آینده، حداقل ۲۵۰ میلیارد تومان برای شرکت‌های کوچک و 
متوسط از طریق این روش تأمین مالی کنیم. از یک سال پیش، ما در 
حوزه نظارت بر سکوهای تأمین مالی جمعی نیز فعال بوده‌ایم. در حال 
حاضر، یک سکوی تأمین مالی جمعی تحت نظارت ما فعالیت می‌کند 
و با سه سکوی دیگر در حال مذاکره هستیم تا پس از دریافت مجوز از 
فرابورس، فعالیت خود را آغاز کنند. سکوی »اوج فاند« به‌تازگی مجوز 
خود را از فرابورس دریافت کرده اســت. ما امیدواریم در ســال جاری، 
حداقل ۱۵ طرح ســرمایه‌گذاری را از طریق این ســکو تا سقف ۲۵۰ 
میلیارد تومان تأمین مالی کنیم. این طرح‌ها به رفع نیازهای نقدینگی 
شرکت‌های تولیدی، بازرگانی و خدماتی کمک خواهند کرد و بازدهی 

مناسبی برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌کنند.
 ادامه در صفحه 10

مصطفی حسین زاده 
آیندگان  مهر  یک  استراتژ یزی  برنامه‌ر مدیر 

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین
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»فن‌آوا« مدیره  در هیأت  تغییرات 
مسعود زند وکیلی با مدرک کارشناسی ارشد مدیریت تکنولوژی مدیر عامل 
شــرکت گروه فن آو و عضو هیأت مدیره شرکت منصوب شد. اعضای دیگر 
هیأت مدیره شــهرام جعفری به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت، مهدی 
یارسرشار به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره شرکت، قدرت اله مسلمی دینه 

سریع و علیرضا اشرفی احمد آباد هستند. 

شدند مشخص  »ونیکی«  مدیره  هیأت 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت ونیکی ایران تغییر کرد. فرهاد حنیفی 
که دارای مدرک دکترای مدیریت مالی اســت به‌عنوان مدیرعامل وعضو 
هیأت مدیره شرکت معرفی شــد. دیگر اعضای هیأت مدیره محمدکاظم 
چقازردی رئیس هیأت مدیره شرکت، امیر خرمی شاد نایب رئیس هیأت 
مدیره شــرکت، تایمــاز حمایلی مهربانی و کامران پاکیزه عضو شــرکت 

هستند.

در »فولاد«  هیأت مدیره جدید 
ترکیب جدید اعضای هیأت مدیره شــرکت فولاد مبارکه اصفهان مشخص 
شد. ســعید زرندی با مدرک دکترای مدیریت دولتی به عنوان مدیرعامل 
و عضو هیأت مدیره معرفی شــد. اعضای دیگر هیأت مدیره شامل قهرمان 
قهرمانی به عنوان دبیر هیأت مدیره شــرکت، محسن صالحی نیا به عنوان 
رئیس هیأت مدیره ،علی افشین به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره شرکت، 

رشید اسماعیلی مراللو و محمد اسکندری می‌شود. 

کی کجا رفت

می‌کند استقبال  میلیاردی  از طرح‌های  »اوج‌فاند«   
 ادامه از صفحه9

* محدودیتی برای جذب سرمایه از این روش وجود دارد؟ 
تمامی اشــخاص حقوقی که فعالیت ســودآور و مفیــدی در حوزه‌های 
تولیــدی، بازرگانی یــا خدماتی دارند، می‌تواننــد از خدمات تأمین مالی 
جمعی اســتفاده کنند. متقاضیان باید درخواســت خود را در وب‌سایت 
ما ثبت کنند. پس از بررســی دقیق اطلاعات شرکت، از آن‌ها وثیقه‌ها و 
ضمانت‌نامه‌های لازم درخواست می‌شود تا اطمینان سرمایه‌گذاران جلب 
شــود. در صورت تأیید، فرایند اجرایی در فرابورس آغاز می‌شــود و نماد 
شرکت دریافت خواهد شد. ما تلاش می‌کنیم در کوتاه‌ترین زمان ممکن، 
وجوه مورد نیاز را جمع‌آوری و در اختیار شــرکت قرار دهیم. شــرکت‌ها 
موظف‌اند وجوه دریافتی را مطابق طرح ارائه‌شــده و در راســتای فعالیت 
اصلی خود مصرف کننــد. همچنین، آن‌ها بایــد گزارش‌های دوره‌ای از 
نحوه مصرف وجوه ارائه دهند که این گزارش‌ها در اختیار سرمایه‌گذاران 
قرار می‌گیرد تا شــفافیت لازم حفظ شود. در طول دوره، سودهای وعده 
داده‌شــده بایــد به‌موقع پرداخت شــود و در پایــان دوره، اصل مبلغ به 
ســرمایه‌گذاران بازگردانده خواهد شــد. این فرایند با نظارت دقیق انجام 

می‌شود تا حقوق همه طرفین رعایت شود.

گفت‌وگو

 مدیرعامل بانک تجارت در 
شانزدهمین سال‌روز عرضه اولیه سهام این بانک در 
بازار ســرمایه، در کنار به صدا درآوردن زنگ آغاز 
معاملات بورس تهران بــر چرخش هدفمند بانک 
تجارت به ســمت محصولات کارمزدمحور و تأمین 

مالی مشتریان و کسب‌و کار‌ها تاکید کرد.
اخلاقــی در این مورد گفت: در ســال‌های اخیر ما 
خدمــات پایه بانکــداری را در قالــب محصولات 
متنــوع به مشــتریان عرضه کردیــم و تاکیدمان 
بــر تأمین مالی مشــتریان اعم از مشــتریان خرد 
و کســب‌و کارهای متوســط و بزرگ قرار گرفت و 
از این جهت اســت که تأمین مالــی بانک تجارت 
نســبت به منابع نقد در اختیار آن به مراتب بیش 
از آن چیزی است که در نظام بانکی متداول است؛ 
به‌طوری‌که در ســال ۱۴۰۳ بانک تجارت به ازای 
هر ۱۰۰ واحد ســپرده‌ در اختیار خود ۱۴۱ واحد 
تأمین مالی کســب‌وکارهای خرد متوسط و بزرگ 
و اشــخاص حقیقی را عهده‌دار شد و این در حالی 
اســت که این نســبت در نظام بانکی کمتر از ۷۰ 
درصد است که امیدواریم بر همین اساس در دوره 
 بلندمدتی بتوانیم ســهم بانک تجــارت از بازار را 

توسعه دهیم.

چرخش به سمت محصولات کارمزدمحور
وی در ادامه با اشــاره به مسئول دانستن مجموعه 
بانک خود در محافظت از ارزش واقعی ســهم بازار 
گفت: بانک تجارت در ســه ســال گذشته با هدف 
تداوم سودآوری، با ایجاد تغییر در استراتژی و مدل 
کســب‌وکاری خود تلاش کرد از نقش واسطه‌گری 
وجوه به‌عنوان فعالیت اصلی، به سمت ارائه خدمات 
کارمزدمحــور تغییر روش دهد. بــه همین ترتیب 
ســودآوری بانک را در یک دامنه بلندمدت زمانی 

تضمین می‌کند.

فراز و فرودهای فراوان بانک تجارت
هادی اخلاقی فیض آثار، در مراســم »یک‌شــنبه 
- یک ناشــر« بــورس اوراق بهادار کــه چهاردهم 
اردیبهشت ماه با حضور محمود گودرزی مدیرعامل 
شــرکت بورس اوراق بهــادار تهران،عضای هیأت 
مدیــره و جمعی از مدیران این بانک برگزار شــد، 

به فراز و فرودهای این بانک در 16 ســال گذشته 
و عملکرد بانــک تجارت در چهار ســال اخیر آن 
اشــاره کرد و گفت: از ســال ۸۸ که بانک تجارت 
در بورس تهران پذیرفته شــد، این بانک طی این 
۱۶ســال فراز و فرودهای فراوانی را تجربه کرده و 
در میان ۱۰ناشــر از ناشــران بانک‌ها رتبه ۳ را به 
دســت آورده. وی تصریح کرد: این بانک در مدت 
چهارسال توانسته است به ثبات مالی برسد تا زیان 
هفت‌سال جبران شود. نسبت‌ها و شاخص‌های درج 
شــده در صورت‌های مالــی مجموعه بانک تجارت 
اشــاره به ظرفیت‌های این بانــک دارد؛ کما اینکه 
در چهار ســال گذشته و پس از 7 سال زیان‌دهی، 
بانک تجارت توانســت به‌صورت مستمر سودآوری 
را محقق ســازد. وی ادامه داد:این روند فرصتی را 
فراهم کرد تا ســاختار بانک را مســتحکم سازیم و 
نرخ کفایت ســرمایه بانک که در سال 98 کمتر از 
2.8 بود، در چهار ســال پیاپی افزایش داده و عدد 
8.3 به ثبت رســید و پیش‌بینی ‌می‌شــود با تداوم 
همیــن رویکرد بتوانیم این عدد را به 14 درصد در 

پایان دوره چهار ساله برسانیم.

خارج شدن از بنگاه‌داری
وی اســتراتژی مهــم بانک تجارت در چند ســال 
اخیر را خارج شــدن از بنگاه‌داری و کم کردن سهم 
فعالیت‌های اقتصادی غیرمرتبــط با فعالیت اصلی 
بانــک مطرح کرد و تاکید داشــت: این اســتراتژی 
به‌نحوی در دستور کار قرار گرفته که در سال 1403 
حدود 42 همت شرکت‌ها و دارایی‌های مازاد بانک را 

واگذار کردیم و با وارد کردن این عدد به کسب‌وکار 
بانک، سود عملیاتی بیشتری نصیب بانک شد.

معوقات بالغ بر ۱۵ سال بانک
 همچنیــن معاون مالی و عضــو هیأت عامل بانک‌ 
تجارت با تاکید بر اینکه معوقات بالغ بر ۱۵ ســال 
خود را در نیمه اول امسال از وزارت اقتصاد حصول 
خواهیم کرد، گفت:کل مطالبات بانک از دولت بالغ 
بر ۸۰ همت است که پیگیری و وصول مطالبات از 
دولت در دستور کار قرار دارد. وی در ادامه با اشاره 
به ۲۷وصول شــدن 27 همت از یک مورد معوقات 
افزود: در ســال گذشته از حوزه شهرداری‌ها حدود 

۳۰ همت حصول مطالبات داشتیم.

افزایش سرمایه و سودآوری
همچنین این معاون مالــی بانکی به فواید افزایش 
سرمایه اشــاره کرد و گفت: سرمایه بانک در سال 
گذشته ، به ۱۴۸ همت رسیده و رشد ۳۴۷ درصد 
داشته است استانداردهای حسابداری نیاز به دوره 
توانی داشــتند. از این رو، ســال گذشــته از محل 
تجدید ارزیابــی این اقدام صورت گرفت، همچنین 
امیدواریم سرمایه بانک ، در دو سال آینده به 1۰.۵ 
و در سال آینده به بالای ۱۳.۵ برسد. وی در ادامه 
بیان کرد: ارزش ســهام در یک سال اخیر دو برابر 
شــده اســت همچنین بانک در نظر دارد شفافیت 
و گزارش‌دهی را در دســتور کار خــود قرار دهد . 
ســال گذشــته، ۲۰۰ هزار میلیارد تومان ذخیره 
قابل‌توجهی داشــته‌ایم و توانســته ایم با برگزاری 

به موقع مجامع رشــد پایدار سودآوری ثابت داشته 
وتوزیع سود قبل از تیر ماه انجام شود همچنین به 

نقد شوندگی سهام در بازار توجه ویژه شده است.

بحث رگولاتوری
دارابی دربــاره چالش‌های نظام بانکی در مســئله 
رگولاتــوری تصریح کــرد: تا کنــون ۴۲۰ دارایی 
واگذار شــده و هر ســال طبق قوانیــن و مقررات 
آگهی‌های لازم انجام می‌شــود. بــا توجه به رکود 
املاک، واگذاری دارایی‌ها ممکن است سخت باشد 
و ما در تلاش هســتیم که دارایی‌ها را به‌طور کامل 
واگذار کنیم. در ســال گذشته، ۲۱ همت از املاک 
مازاد و حدود ۱۲ همت از ســهام فولاد و همچنین 
کارخانه نســاجی در اردبیل به ارزش ۳.۷ همت و 

سهام خزانه به مبلغ ۵.۸ همت واگذار شده است.

مسئله وصول مطالبات 
 مجیــد دارابی در ادامه این مراســم بــا تاکید بر 
موضوع وصول مطالبات گفت: ســعی شــده است 
ســودآوری بانک رشد پایداری را تجربه کند و این 
ســودآوری حالت سینوسی نداشــته باشد و توجه 
ویژه‌‌‌ای به نقدشوندگی سهم شرکت شده است. در 
دو سه‌ســال اخیر یکی از برنامه‌‌‌های بانک تجارت، 
پیگیری وصول مطالبات به‌خصوص از دولت بوده و 
‌۲۷۰هزار میلیارد ریال از این مطالبات وصول شده 
و امســال در مذاکرات با وزارتخانه‌‌‌ها فرایند وصول 
مطالبات پیگیری می‌شــود. کل مطالبات بانک در 

دفاتر حدود ‌۸۰۰هزار میلیارد ریال است.
در پایان اخلاقی با اشــاره به همین موضوع افزود: 
برنامــه اجرایی دیگر ما وصــول مطالبات از دولت 
و شــرکت‌های دولتی اســت که به‌عنوان نمونه در 
ســال 1403 صرفا از شهرداری‌ها 30 همت وصول 
مطالبات داشــتیم که این عــدد اکنون خود را در 
بخش درآمدهای بانک نشــان می‌دهد. از ســوی 
دیگر در همــکاری با وزارت نیــرو اقداماتی انجام 
شد و در پایان ســال گذشته و ابتدای سال جاری 
گام‌های بلندی برداشــته شده و امیدواریم در نیمه 
اول ســال جاری بتوانیم بخش قابل توجهی از این 
دســت مطالبات را وصول کنیم که البته در ایجاد 

درآمدهای بانک تأثیر به‌سزایی خواهد داشت.

 اشاره مدیرعامل بانک تجارت بر تأمین مالی مشتریان:

»تجارت« تأمین مالی می‌کند
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جریان وجه نقد

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

 لیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین ما
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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ذره‌بیـن

گروه صنايع سيمان کرمان	

وضعیت مالی شرکت

گروه صنايع سيمان کرماننام شرکت 

تابلوی فرعی بازار اولتابلو

سيمان، آهک و گچصنعت

توليد سيمان، آهک و گچگروه

سکرمانماد

1346/05/12تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1350/04/06)بهره‌برداری(

1346/05/12تاریخ ثبت اولیه

170شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1404 نسبت به دوره مشابه سال 1403

ترازنـامــــه

1404/031403/03عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

62.68 %30.96 %جمع دارائی‌های جاری

74.54 %4.35 %جمع دارائی‌های غیرجاری

65.97 %23.20 %جمع کل دارائی‌ها

124.61 %30.05 %جمع بدهی‌های جاری

49.08 %5.66- %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

122.10 %29.25 %جمع کل بدهی‌ها

1.77- %6.70 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

نتایج مجمع سالانه کارگزاری صبا تأمین و 
برنامه‌های آینده آن اعلام شد.

مجمع سالانه کارگزاری صبا تأمین  15 اردیبهشت 
1403 با حضور 100 درصد ســهامداران و اعضای 
هیأت‌مدیــره در محل گروه مالی صبا تأمین برگزار 
شد. در این نشست، پس از قرائت گزارش عملکرد 
هیــأت مدیره برای ســال مالی منتهی به اســفند 
1403 و بررســی نظر حســابرس و بازرس قانونی، 
صورت‌های مالی شــرکت تصویب و به پیشــنهاد 
هیأت مدیره، مقرر شــد 34 تومان سود به ازای هر 

سهم توزیع شود.
در سال مالی گذشته، کارگزاری صبا تأمین  کسب 
درآمد عملیاتی بالغ بر 329 میلیارد تومان به ثبت 
رســاند که پس از کسر هزینه‌ها، سود خالص 172 

میلیارد تومان را به همراه داشت. 
درج نمادهــای جدید شــامل کشــت و 
دامپروری تأمین، صنایع لبنی پگاه زنجان 
و ســرمایه‌گذاری ســاختمانی نویــن در 
بازار بورس و فرابــورس، پذیرش چندین 

شــرکت از جمله پالایشگاه ســتاره خلیج فارس و 
شــرکت پخش دارویی اکســیر در بازارهای بورس 
و فرابــورس و انعقاد قراردادهای مشــاوره پذیرش 
و عرضه با شــرکت‌های معتبر مانند مپنا و صنایع 
شــیر ایران از جمله اقدامات صبا تأمین در ســال 
گذشــته اعلام شــد. صبا تأمین همچنین در سال 
گذشــته موضوع افزایش ســرمایه شرکت از 300 

میلیارد تومان بــه 500 میلیارد تومان و 
افزایش حد اعتبــاری دریافتی از بانک‌ها 
به بیش از 2000 میلیارد تومان را محقق 
کــرد. همچنین تســویه مطالبــات راکد 
بــه مبلغ 500 میلیارد تومــان و افزایش 
ســهم معاملات برون‌گروهــی از 19 به 29 درصد 
از دیگر اقدامات این کارگزاری در ســال قبل بوده 
است. در مجمع سالانه صبا تأمین، هشت برنامه به 
عنوان ماموریت‌های مهم این کارگزاری برای سال 
جاری، مورد اشاره وتاکید قرار گرفت. ارتقاء ارزش 
معامــات کارگزاری به بیش از 3 درصد کل ارزش 
معامــات بازار، برگزاری دوره‌های آموزشــی برای 

به‌روزرســانی اطلاعات کارکنان و آشنایی بیشتر با 
قوانین و مقررات بورســی، توســعه بخش مدیریت 
روابط مشتریان و افزایش فعالیت در بازار مشتقه و 
افزایش حد اعتباری تسهیلات و توسعه خدمات به 
مشــتریان حقیقی بخشی از این برنامه‌های اعلامی 
است. همچنین پیگیری انتقال پرتفوی شرکت‌های 
زیرمجموعــه شســتا بــه کارگزاری صبــا تأمین، 
راه‌اندازی سامانه‌های جدید مانند سامانه پرداخت 
آنی و چت‌بــات اختصاصــی کارگزاری، توســعه 
معاملات الگوریتمی و پذیرش املاک واجد شرایط 
شستا در بورس کالا و تأمین مالی برای شرکت‌های 
زیرمجموعه شســتا از طریق انتشــار اوراق اختیار 
فروش تبعــی از دیگر برنامه‌هــای کارگزاری صبا 

تأمین در سال جاری اعلام شد.

اعلام نتایج مجمع سالانه صباتأمین 

»تملت« و سرمایه‌گذاری در تولید
در ادامه مســیر حمایت از تولید و در راستای 
تحقق شــعار "ســرمایه‌گذاری برای تولید" و 
تأمین منابع مالی صنایع کلیدی و پروژه‌های 
اولویت دار و صادرات‌محور کشــور، مبلغ ۶۰ 
میلیون یورو اوراق مرابحه ارزی برای پروژه‌های 

پلی اتیلن شرکت های پتروشیمی سروش مهستان عسلویه و نگین 
مهســتان کنگان از شرکت‌های زیر مجموعه شرکت سرمایه‌گذاری 
اهداف و صندوق‌های بازنشستگی، پس انداز و رفاه کارکنان صنعت 
نفت، هر یک به ‌مبلغ 30 میلیون یورو در تاریخ 7 اردیبهشــت ماه 

1404 از طریق مرکز مبادله ارز و طلای ایران عرضه شد.
این اوراق با نام، با نرخ ســود اســمی 6 درصد سالانه، سررسید 3 
ســاله، پرداخت سود سالانه و بازپرداخت اصل اوراق در پایان عمر 
اوراق اســت. اوراق مرابحه ارزی پتروشیمی‌های سروش مهستان 

عســلویه و نگین مهســتان کنگان با مجوز بانک مرکزی و قبولی 
ســمت عاملیت فروش و دریافت و پرداخت، ضمانت و تعهد پذیره‌ 
نویسی توســط بانک ملت و با مشارکت تأمین سرمایه بانک ملت 
به‌عنوان مشــاور، عرضه شــد. این اوراق پس از اوراق پالایش گاز 
بیدبلند خلیج فارس که در دو مرحله عرضه شــده است، سومین 
و چهارمین اوراق ارزی اســت که با مشارکت بانک ملت و شرکت 

تأمین سرمایه بانک ملت، فرایند عرضه آن انجام گرفت.
بانــک ملت با هدف رفع نیازهای ارزی صنایع کلیدی و پروژه‌های 
اولویت دار و صادرات محور کشور و باتوجه به ظرفیت‌های مناسب 
ارزی و تجــارب موفق خود در حوزه انتشــار اوراق مرابحه ارزی 
به عنوان پیشــرو و تنها بانک داخلی دارای ســابقه انتشار اوراق 
مرابحه ارزی با مشاوره شــرکت تأمین سرمایه بانک ملت، تأمین 
مالی پروژه‌های اولویت دار کشــور از طریق انتشــار اوراق مرابحه 
ارزی را در دستور کار دارد.با انتشار این اوراق، خریدهای خارجی 
مورد نیاز راه اندازی خط تولید پلی‌اتیلن ســنگین شرکت سروش 

مهســتان و خط تولید پلی‌اتیلن ســنگین و سبک خطی شرکت 
نگین مهستان میسر می‌شــود. با راه اندازی خط تولید پلی اتیلن 
علاوه بر کاهش خام‌فروشــی، زنجیره ارزش در صنعت پتروشیمی 
تکمیل و سالانه 600 هزار تن پلی‌اتیلن سنگین و سبک خطی به 
تولیدات صنعت پتروشــیمی به ارزش 600 میلیون یورو به درآمد 

ارزی کشور اضافه خواهد شد. 
شایان ذکر است نخستین اوراق مرابحه ارزی کشور در دو مرحله 
بــه ارزش ۱5۰ میلیون یورو )مرحله اول بــه مبلغ 100 میلیون 
یــورو در آذر ماه 1402 و مرحله دوم بــه مبلغ 50 میلیون یورو 
در آبــان ماه 1403( برای پروژه "بهســازی و احداث تأسیســات 
جمع‌آوری گازهای مشــعل" شــرکت پالایش گاز بیدبلند خلیج 
فارس با عاملیت، ضمانت پرداخت و تعهد پذیره‌نویسی بانک ملت 
و مشاوره شرکت تأمین سرمایه بانک ملت با موفقیت کامل منتشر 
و اولین ســود اوراق مرحله اول در موعد مقرر به صورت ارزی به 

حساب دارندگان اوراق واریز شد.

مدیریت  گــروه  مدیرعامل   
سرمایه‌گذاری امید از قرار گرفتن پنج شرکت تابعه 

این گروه در مسیر عرضه اولیه بورسی خبر داد.
بابــک ابراهیمی، گفت: در ســال جــاری تحول در 
سیاست‌های سرمایه‌گذاری و پرتفوی گروه را دنبال 
می‌کنیم. وی با تشریح برنامه‌های کلان این شرکت در 
سال جاری اعلام کرد: گروه مدیریت سرمایه‌گذاری 
امید در سال ۱۴۰۴ با تمرکز بر توسعه ساختار مالی، 
تنوع‌بخشی به سبد سرمایه‌گذاری و استفاده بهینه از 
ظرفیت شرکت‌های تابعه، برنامه جامعی برای حضور 

مؤثرتر در بازار سرمایه تدوین کرده است. 
ابراهیمــی در این بــاره توضیــح داد: عرضه اولیه 
شــرکت‌های تابعه با هدف شــفافیت مالی، افزایش 
نقدشــوندگی و خلق ارزش افزوده برای سهامداران 
انجام می‌شود. وی افزود: عرضه هر شرکت بر اساس 
ارزیابی‌های کارشناسی، آمادگی عملیاتی و وضعیت 

کلی بازار انجام خواهد شد.

پرداخت سود سهام با واگذاری دارایی‌ها
ابراهیمــی در ادامــه صحبت‌های خود با اشــاره به 
واگذاری برخی از دارایی‌ها در ماه‌های گذشته گفت: 
این واگذاری‌هــا در جهت ایفای تعهدات شــرکت 
نسبت به ســهامداران و پرداخت سود مصوب سال 
مالی قبل بوده است. او افزود: این اقدام در شرایطی 
انجام شــد که منابع نقدی فــوری در اختیار نبود و 
واگــذاری دارایی‌ها راهکاری برای پاســخگویی به 
مســئولیت‌های مالی شــرکت بود. وی تأکید کرد 
که انتخاب دارایی‌هایی کــه قابلیت واگذاری دارند، 
با دقت و تحلیل اقتصادی صــورت گرفته تا ضمن 

حفظ منافع شــرکت، توازن مالی نیز رعایت شــود. 
این سیاست نشــان‌دهنده رویکرد پاسخگو و شفاف 

هلدینگ در مواجهه با چالش‌های نقدینگی است.

واگذاری دارایی‌ها؛ تابع شرایط مالی
مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید با تأکید 
بر اینکه واگذاری دارایی‌ها یک سیاســت مستمر و 
الزامی نیست، تصریح کرد: ادامه این روند به شرایط 
مالی شــرکت، میــزان تحقق درآمدهــا و تصویب 
برنامه‌های افزایش سرمایه بستگی دارد. وی افزود: ما 
در حال پیگیری اخذ مجوزهای لازم از بانک مرکزی 
و وزارت امور اقتصادی و دارایی برای افزایش سرمایه 
هستیم تا از طریق آن ساختار مالی شرکت را تقویت 
کنیم. ابراهیمی اظهار کرد: هدف ما این اســت که 
از فروش دارایی‌های مولد جلوگیری کرده و به‌جای 

آن با ایجــاد درآمد پایدار، منابع لازم برای پاســخ 
به انتظارات ســهامداران را فراهم کنیم. این مسیر 

نیازمند تحلیل دقیق وضعیت مالی و بازار است.

واگذاری بلوک سیمان بجنورد 
یکی دیگر از موضوعاتی که ابراهیمی به آن اشــاره 
کرد، واگذاری بلوک ســهام شرکت سیمان بجنورد 
بود. او تأکید کرد: این اقدام صرفاً بخشی از استراتژی 
مدیریت پرتفوی ســرمایه‌گذاری بــوده و به معنای 
خروج از صنعت ســیمان نیســت. هدف ما از این 
واگذاری، ایجــاد توازن در ترکیب دارایی‌ها، افزایش 
نقدشوندگی و چابک‌ســازی ساختار سرمایه‌گذاری 
گروه بوده اســت. وی افزود: در حال حاضر برنامه‌ای 
برای واگذاری دیگر دارایی‌های ســیمانی در دستور 
کار نیست، اما در صورت شناسایی فرصت‌های بهتر، 

تصمیم‌گیری بر پایه بررســی‌های فنی و اقتصادی 
صورت خواهد گرفت.

اجرای سند راهبردی برای آینده‌ای پایدار
ابراهیمــی با اشــاره به تهیه ســند راهبردی جدید 
شرکت، گفت: این سند با محوریت بهره‌وری، شفافیت 
و ارزش‌آفرینی پایدار تدوین شــده و نقشه‌ راه ما در 
ســال‌های آینده خواهد بود. او افزود: همه اقدامات و 
تصمیم‌هــا در هلدینگ امید بر مبنای تحلیل داده‌ها 
و شــناخت بازار شکل می‌گیرد تا از انحراف از اهداف 
جلوگیری شود. مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری امید 
خاطرنشان کرد: نظارت دقیق، ارزیابی منظم و اصلاح 
مسیر از عناصر کلیدی این رویکرد هستند و ما برای 
رسیدن به رشد پایدار، برنامه‌ریزی مبتنی بر عملکرد 

را در دستور کار قرار داده‌ایم.

سرمایه‌گذاری در حوزه انرژی و صنایع
ابراهیمــی همچنین در ادامــه از برنامه‌ریزی برای 
ورود هدفمند گروه ســرمایه امید بــه حوزه نفت، 
گاز و پتروشــیمی خبــر داد. به گفتــه او، ورود به 
این صنایع با هدف متنوع‌ســازی پرتفوی و کاهش 
ریســک تمرکز بر یک صنعت انجام می‌شــود. وی 
اظهــار کرد: هلدینگ امید قصــد دارد با بهره‌گیری 
از ظرفیت‌های استراتژیک صنایع انرژی‌بر، موقعیت 
رقابتی خود را در بازار ارتقا دهد. او افزود: ما در حال 
بررسی فرصت‌های ســرمایه‌گذاری در صنایع نوآور، 
فناوری‌محور و پیشــران هستیم و بر این باوریم که 
حضور در این حوزه‌ها می‌تواند موتور رشد بلندمدت 

شرکت را فعال کند.

بابک ابراهیمی از تحول در سیاست‌های سرمایه‌گذاری خبر داد:

پنج شرکت تابعه »وامید« در راه بورس

نقش‌آفرینی »غدیر«
 در توسعه صادرات

مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری غدیر، بر نقش‌آفرینی 
فعال این گروه در توســعه صادرات و تحکیم روابط 

اقتصادی بین‌المللی تأکید کرد.
ســید مجیــد هدایــت در جمع مدیــران عامل 
شــرکت‌های تابعــه و غرفه‌داران گــروه غدیر در 

هفتمین نمایشــگاه بین‌المللــی توانمندی‌هــای صادراتی جمهوری 
اسلامی ایران )ایران اکسپو ۲۰۲۵(، با اشاره به توانمندی‌ها، ظرفیت‌ها 

و برنامه‌های راهبردی گروه ســرمایه‌گذاری غدیر در زمینه‌های صنایع 
معدنــی، انــرژی، نفت، گاز و پتروشــیمی، حمل‌ونقــل، فناوری‌های 
نوین و ســرمایه‌گذاری‌های بین‌المللی، بر لزوم هم‌افزایی شرکت‌های 
زیرمجموعه در جهت توســعه بازارهای صادراتی و افزایش سهم ایران 

در اقتصاد جهانی تأکید کرد.
وی با بیان اهمیت ایران اکسپو به عنوان بستری برای تقویت دیپلماسی 
اقتصادی کشور به شــمار می‌رود، افزود: گروه ســرمایه‌گذاری غدیر با 
رویکرد توســعه‌محور و مبتنی بر اصول اقتصاد مقاومتی، با هدف نفوذ 
در بازارهای مورد نظر برنامه‌های منســجمی را در دستور کار قرار داده 
اســت و حضور در چنین رویدادهایی، گامی مؤثر در مســیر تحقق این 

راهبردها خواهد بود.

در ادامــه این دیــدار، مذاکرات و تبادل نظرهــای تخصصی در زمینه 
نحوه تعامل با هیأت‌های تجاری از کشــورهای آفریقایی، آســیایی و 
برخی هیأت‌های اروپایی انجام و بر لزوم تمرکز بر توسعه همکاری‌های 
بیــن المللی، انتقال فناوری، صدور خدمات فنی و مهندســی و ایجاد 
پروژه‌های مشــترک ســرمایه‌گذاری تاکید شــد. گفتنی است، گروه 
ســرمایه‌گذاری غدیر با بهره‌گیری از زنجیره‌ گســترده از شرکت‌های 
تابعه و ظرفیت‌هــای فنی و مالی، یکی از مهم‌ترین بازیگران اقتصادی 
کشور در زمینه توســعه روابط بین‌الملل و صادرات به شمار می‌رود.با 
توجه به ظرفیت برجسته گروه سرمایه‌گذاری غدیر این دیدار می‌تواند 
زمینه ساز فرصت‌های نوین ســرمایه‌گذاری میان این گروه و شرکای 

آفریقایی باشد.

شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو )سهامی عام( در اطلاعیه‌ای درباره موضوع 
برگزاری مجمع فوق العاده به منظور افزایش سرمایه 296 درصدی از محل تجدید 

ارزیابی دارایی‌ها، شفاف‌‌سازی کرد.
"تپکو" در این زمینه اعلام کرد: طبق وظایف قانونی هیأت مدیره شــرکت در مورد 
دعوت از ســهامداران برای حضور در مجمع فــوق العاده به منظور تصمیم گیری 

در خصــوص افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها، آگهــی مربوطه جهت چاپ در روزنامه 
کثیرالانتشــار) اطلاعات( تنظیم و در تاریخ مورد نظر چاپ می‌شود و به محض دریافت نسخه چاپی از 
طریق سامانه کدال به اطلاع عموم سهامداران نیز خواهد رسید. سرمایه فعلی شرکت ۳۰۰ میلیارد تومان 
بوده و سرمایه‌گذاری سپه مالکیت ۹۹.۹ درصد سهام را در اختیار دارد. شرکت هپکو 29 بهمن ماه مجوز 
افزایش ســرمایه 296 درصدی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها را از ســازمان بورس گرفت تا به منظور 

اصلاح ساختار مالی، سرمایه فعلی را از 2.1 به 8.3 هزار میلیارد تومان برساند.

»تپکو« سرمایه  افزایش  زمان 
مهلت استفاده از سهم حق تقدم »تجلی« بعد از افزایش سرمایه 24 درصدی 

اعلام شد.
بــه دنبال برگزاری مجمــع فوق العاده تجلی و تصویب افزایش ســرمایه 24 
درصدی، سرمایه‌گذاران می‌توانند در بازه زمانی 29 روزه، نسبت به استفاده از 
سهام حق تقدم این شرکت اقدام کنند. شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات با 

توجه به مجوز افزایش سرمایه 12 اسفند 1403 و برگزاری مجمع فوق العاده 31 فروردین 1404، 
اقدام به افزایش ســرمایه 24 درصدی کرد و طی آن ســرمایه اسمی 8.6 هزار میلیارد تومانی را از 
محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران به 10.7 هزار میلیارد تومان رساند. بر اساس این گزارش، 
"تجلی" مهلت اســتفاده از خرید ســهام حق تقدم را از 14 اردیبهشت تا 12 خرداد تعیین کرد که 
ســهامداران می‌توانند از طریق شماره حساب 46658124 بانک تجارت شعبه سهروردی شمالی، 

جهت واریز وجوه اقدام کنند.

اعلام مهلت استفاده از سهم حق تقدم »تجلی«

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

www.nadpco.com
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عملکرد مالی شرکت
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 استراتژی‌های تأمین مالی 
در صندوق‌های سرمایه‌‌گذاری خصوصی 

 ادامه از صفحه9

درک لزوم تأمین ســرمایه مالی این نوع از شرکت‌ها، اهمیت صندوق‌های 
تأمین مالی حوزه فناوری همچون صندوق نوآوری و شــکوفایی را می‌تواند 
افزایش دهد و بنابراین نوع تعامل شــرکت‌های دانش بنیان و صندوق‌های 
تأمین مالی و کاهش نارضایتی شــرکت‌های دانش بنیان از محل دریافت 
خدمات متناســب با نیازها برای صندوق‌های تأمین مالی در حوزه نوآوری 
تبدیل گردد. در مواردی هم نیز صندوق‌ها تصمیم به سرمایه‌گذاری مستقیم 
در حقوق مالکانه شــرکت می‌گیرند، اما در بســیاری از موارد آنها اقدام به 
ایجاد یک نهاد واسط یا SPV کرده تا از طریق آن و به طور غیرمستقیم در 
شرکت‌ها ســرمایه‌گذاری کنند. صندوق سرمایه‌گذاری در سهام خصوصی 
ممکن است گاهی با کمبود منابع مالی برای انجام یک معامله مواجه باشد.

 در ایــن حالت دو انتخاب برای صندوق وجود دارد. انتخاب اول به کارگیری 
اســتراتژی سندیکاســت. به این منظور که صندوق سرمایه‌گذاری در سهام 
خصوصی با یک یا دو صندوق دیگر تشکیل یک سندیکا دهد تا منابع مالی 
لازم برای انجام معاملــه را تأمین کند. انتخاب دیگری که برای تأمین مالی 
معامله وجود دارد اســتفاده از بدهی می‌باشــد. استفاده از بدهی می‌تواند به 
معنای انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه یا به معنای مذاکره با شبکه بانکی 
برای دریافت تسهیلات باشد. یکی از مهمترین مواردی که شرکت سرمایه‌پذیر 
و صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی باید در مورد آن توافق نمایند، سیاست 
پرداخت می‌باشد. سیاست پرداخت به معنای تصمیم‌گیری در خصوص خرید 
سهام جدید یا سهام موجود در شرکت است. سرمایه‌گذاری در سهام خصوصی 
تنها مبتنی بر تأمین مالی است که آن نیز به معنای خرید سهام جدید شرکت 
است. اما در برخی موارد هم در صورتیکه مالک شرکت قدرت زیادی داشته 
باشد یا معامله از اهمیت زیادی برای صندوق برخوردار باشد، صندوق ناگزیر 
به خرید ســهام مالک یعنی سهام موجود در شرکت است. گاهاً نیز این نوع 
صندوق‌ها به عنوان مشاور در شرکت‌های سرمایه‌پذیر به فعالیت می‌پردازند و 
از این طریق نقشی فراتر از فراهم کنندگان منابع مالی ایفا می‌کنند. به همین 
دلیل حضور این صندوق‌ها در شرکت فاکتور کلیدی برای موفقیت شرکت و 

خلق ارزش در آن محسوب می‌شود. 
موضوع حفاظت از ارزش خلق شــده در شــرکت سرمایه‌پذیر یک موضوع 
حیاتی برای صندوق محســوب می‌شود، چراکه مدت زمان حضور صندوق 
در شرکت محدود است و باید در مدت زمان مشخصی از طریق به کارگیری 
بهترین استراتژی خروج، از سرمایه‌گذاری خارج و منفعت سرمایه‌ای مناسبی 
برای سرمایه‌گذاران شناسایی کند. از مهم‌ترین استراتژی‌های مورد استفاده 
در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی طی مراحل مختلف چرخه عمر 
در مرحله تجهیز منابع؛ تخصصی شدن صندوق‌ها از ابعاد مختلف، استفاده 
یا عدم اســتفاده از بدهی در تجهیز منابع صندوق و تعیین نســبت بدهی 
در صندوق‌هاســت. بی‌ثباتی اقتصاد کلان و به‌ویژه تورم بالا سبب کاهش 
سرمایه‌گذاری و به تبع آن کاهش رشد اقتصادی می‌شود؛ حتی اگر کشور 
از نظر ســطح پس‌انداز داخلی دچار مشکل نباشد. از زمانی‌که کشور دچار 
کاهش محسوس رشد اقتصادی شده، رشد سرمایه‌گذاری بخش خصوصی 
نیز دچار کاهش شده است. در واقع، همان پدیده‌ای که اثر منفی بر انگیزه 
سرمایه‌گذاری و بنابراین کسب ‌وکار دارد، اثر منفی خود را در رشد اقتصادی 
هم نمایان کرده و همین باعث شده در سال‌های اخیر بی‌ثباتی اقتصاد کلان 
شــدیدتر شده است.  این کاهش در رشد ســرمایه‌گذاری شدیدتر از رشد 
تولید ناخالص داخلی بوده که نگرانی بابت رشد آتی اقتصاد را به‌شدت دامن 
زده است. بررسی عوامل مؤثر در انتخاب بهترین استراتژی خروج با توجه به 
نوع صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی و چرخه عمر شرکت‌های سرمایه‌پذیر، 
با توجه به اینکه طی مرحله خروج منفعت ســرمایه‌ای یا به عبارتی بازده 
ســرمایه‌گذاری‌ها شناسایی می‌شــود، این مرحله از اهمیت بسیار بالایی 
برخوردار است و شایسته است که به طور جداگانه مورد مطالعه و پژوهش 
خاص قرار گیرد. بررسی نتایج آثار سرمایه‌گذاری سهام خصوصی بر ساختار 
مالی شرکت‌های ســرمایه‌پذیر، مطالعه بر این موضوع با روشن شدن ابعاد 
مختلف اثرات تأمین مالی از طریق صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی 
بر شــرکت‌های سرمایه‌پذیر همراه اســت و این امکان را برای شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر فراهم می‌کند تا با توجه به نیاز و با آگاهی از اثرات مختلف این 

تأمین مالی به استفاده از این روش تأمین مالی بپردازند.

یادداشت

ــی از  ــار ناشـ ــاره آثـ ــن دربـ ــه نویـ ــرکت بیمـ شـ
افزایـــش 33.4 درصـــدی نـــرخ دیـــه در ســـال 

زد. بـــه شفاف‌ســـازی  جـــاری، دســـت 
ـــه‌ای  ـــن در اطلاعی ـــن اساس،شـــرکت بیمـــه نوی ـــر ای ب
ـــاری  ـــال ج ـــه در س ـــرخ دی ـــش ن ـــرد: افزای ـــام ک اع

ـــرکت‌ها  ـــی ش ـــت مال ـــرد ووضعی ـــر عملک ـــه‌ای ب ـــل ملاحظ ـــر قاب ـــچ اث هی
ـــت. ـــد گذاش ـــای نخواه ـــر ج ب

ـــوص  ـــا در خص ـــی گمانه‌زنی‌ه ـــرا برخ ـــی اســـت کـــه اخی ـــن در حال  ای
آثـــار ایـــن رشـــد نـــرخ، بـــر عملکـــرد شـــرکت‌ها و بـــروز پیامدهـــای 
منفـــی مطـــرح شـــده بـــود. امـــا در روزهـــای اخیـــر، شـــرکت بیمـــه 
ـــه  ـــرخ دی ـــدی ن ـــش 33.4 درص ـــی از افزای ـــار ناش ـــوص آث ـــن در خص نوی

در ســـال جـــاری، توضیحاتـــی ارائـــه کـــرد.
ـــش  ـــوص افزای ـــرد: در خص ـــام ک ـــن" اع ـــزارش، "ونوی ـــن گ ـــاس ای ـــر اس ب
ـــخص  ـــه ش ـــق بیم ـــه، ح ـــوه قضایی ـــط ق ـــه توس ـــرخ دی ـــدی ن ۳۳.۴ درص
ـــا  ـــب ب ـــه متناس ـــی بیم ـــورای عال ـــه ش ـــر مصوب ـــان براب ـــز همزم ـــث نی ثال
ـــل  ـــر قاب ـــوق اث ـــد ف ـــن فراین ـــت. بنابرای ـــه اس ـــش یافت ـــه افزای ـــرخ دی ن
ــال ۱۴۰۴  ــرکت در سـ ــی شـ ــت مالـ ــرد و وضعیـ ــر عملکـ ــی بـ توجهـ

ـــت. ـــد داش نخواه

اطلاعیه »نوین«
خ دیه  درباره اثر افزایش نر

 شــرکت دارویی پخش هجرت از برنامه افزایش 
سرمایه 1220 درصدی خبر داد.

در مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت پخش هجرت که دوشنبه 15 
اردیبهشــت ماه با حضور بیش از ۷۶ درصدی سهامداران برگزار شد، 
گزارش جامعی از عملکرد ســال مالی گذشــته، برنامه‌های پیش‌رو و 
مسائل مهم شرکت ارائه شــد. یکی از مهم‌ترین خبرهای این مجمع، 
اعلام برگزاری قریب ‌الوقوع مجمع فوق‌العاده به‌منظور افزایش سرمایه 
چشمگیر۱۲۲۰ درصدی بود؛ موضوعی که می‌تواند تحولی بنیادین در 
ساختار مالی و توسعه‌ای شرکت ایجاد کند. آن طور که در این مجمع 
اعلام شــد، شرکت در سال مالی گذشته موفق به تحقق بودجه فروش 
با رشــد ۱۰۱ درصدی شد. همچنین رشــد ۳۰ درصدی فروش، ۳۰ 
درصدی درآمد عملیاتی و ۱۶ درصدی سود عملیاتی، همراه با افزایش 
۲۰ درصدی سود خالص از دیگر دستاوردهای مالی پخش هجرت بوده 
است. شــایان ذکر است که ۷۸ درصد از فروش شرکت در همین بازه 

زمانی وصول شده است.

سهم بازار و ترکیب فروش
پخش هجرت با سهم ۱۲ درصدی از بازار دارویی کشور، یکی از بازیگران 
اصلی این حوزه به شــمار می‌رود. ترکیب فروش این شرکت شامل ۶۰ 

درصد بخش خصوصی و ۴۰ درصد بخش دولتی اســت. شرکت اعلام 
کرد که در ســال گذشــته، وصول مطالبات در هر دو بخش به شکل 
موثری انجام شــده و نســبت وصول فروش بخش دولتی و خصوصی 
برابر بوده اســت. براساس این گزارش، از جمله چالش‌های مطرح‌شده 
در مجمع، موضوع چک‌های واخواســتی مربوط به داروخانه‌ها بود. بنا 
بر اعلام شرکت، بیش از ۸۰ درصد این چک‌ها پیش از ورود به فرایند 
حقوقی نقد می‌شــوند و باقی نیز از مسیر قانونی پیگیری خواهند شد. 

همچنیــن موضوع اســناد زمین‌های ارومیه و تبریز مــورد بحث قرار 
گرفت که به گفته مســئولان شرکت، موضوع زمین ارومیه حل شده و 
زمین تبریز نیز در مرحله نهایی اســت. پیگیری برای وصول طلب ۷.۵ 

میلیاردی نیز در دستور کار قرار دارد.

 رتبه نخست شفافیت
پخش هجرت طی ســال گذشته موفق به کسب رتبه نخست بهره‌وری 
کل عوامل میان شرکت‌های مشــابه و ارتقای رتبه شفافیت از جایگاه 
۸۷ به رتبه یک شــده است. تعیین تکلیف ۸۹ پرونده حقوقی از دیگر 
اقدامات مهم شرکت در این سال بوده است. همچنین، یک ابرپروژه در 
سال گذشــته تصویب و به ۱۲ پروژه کوچک‌تر تقسیم شده است. این 
شرکت با بازدهی سالانه ۶۸ درصدی، بیشترین بازدهی را در میان رقبا 
به خود اختصاص داده و در دو سال گذشته تنها شرکت پخش دارویی 

با بازدهی مثبت بوده است.

سود تقسیمی و حاشیه سود
در پایان مجمع، تقســیم ســود ۵۳۳ تومانی به ازای هر سهم به تصویب 
رسید. همچنین اعلام شد که حاشیه سود ناویژه شرکت ۱۰.۵ درصد است 
که در شرایط فعلی صنعت پخش دارو، رقم قابل توجهی محسوب می‌شود.

»اروند« آماده 
عرضه اولیه

هلدینــگ پتروشــیمی خلیج 
درصد   78.9 مالــک  و  فارس 
آمــاده  ارونــد،  پتروشــیمی 
 PVC عرضه اولیه ســهام غول

خاورمیانه شده است.
پتروشیمی اروند 19 اســفند 99 در بورس تهران 
درج شــده بود اما به دلیل عدم عرضه اولیه سهام 
مشــمول پذیرش مجدد شده است. به این ترتیب " 

اروند" با ســرمایه 1.2 هزار میلیارد تومانی بار دیگر 
در فهرست شــرکت‌های بازار دوم معاملات بورس 
 درج خواهد شد تا آماده عرضه اولیه سهام در آینده 

نزدیک شود.
طبق اعــام هلدینــگ پتروشــیمی خلیج فارس 
مقدمات عرضه ســهام غول PVC خاورمیانه شروع 
شده و اقدامات لازم در راستای فرایند ثبت شرکت 

نزد سازمان بورس در حال انجام است.
 پس از ثبت در فهرســت شــرکت‌های ســهامی 
عام، درج نماد و ســپرده کردن ســهام شرکت نزد 
شــرکت سپرده‌گذاری، عرضه اولیه سهام در بورس 

انجام می‌شــود.زمان عرضه اولیه هم بزودی و بعد 
از طی مراحل قانونی جهت آماده ســازی شــرکت 
در راســتای عرضــه اولیه به اطــاع عموم خواهد 
رسید.براســاس این گزارش، انتظار می‌رود عرضه 
 اولیه ســهام " اروند" مــاه آینــده و احتمالا نیمه 

دوم خرداد باشد.
پتروشــیمی اروند در راســتای توســعه صنعتی و 
تأمین مواد اولیه صنایع شــیمیایی و پایین دستی 
در بازارهای داخلی و صادراتی در ســایت ۳ منطقه 
ویژه اقتصادی بندر امام در زمینی به مساحت ۱۰۸ 
هکتار احداث شــده و از سال ۸۹ شــروع به بهره 

برداری کرده و دارای ۲۱۱۵ نیروی انسانی است.
این شــرکت یکــی از بزرگترین تولیــد کنندگان 
زنجیــره PVC در منطقه خاورمیانه بوده و بالاترین 
ظرفیــت تولید کاســتیک در ایــران، تولیدکننده 
انحصــاری گریدهای E-PVC و نیــز توانایی جدید 
 medical grades شــامل S-PVC گروه‌های خــاص
از ویژگی‌های آن اســت. علاوه بر مالکیت اکثریت 
هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس، گروه پتروشیمی 
تابان فردا هم 20 درصد و گروه گســترش نفت و 
گاز پارســیان یک درصد سهام پتروشیمی اروند را 

در اختیار دارند.

شــرکت کشــتیرانی دربــاره صورت‌هــای مالی 
حسابرســی نشــده دوره ۹ ماهه منتهی به اسفند 
 و مربــوط به شــرکت اصلی، توضیحــات تکمیلی

 ارائه داد.
بر اساس این گزارش، »حکشتی« با ارائه توضیحات 
تکمیلی در خصوص صورت‌های مالی حسابرســی 
نشده دوره ۹ ماهه منتهی به اسفند ۱۴۰۳ شرکت 
اصلی، اعلام کرد: »ســرفصل سایر درآمدها مربوط 
به ســود تســعیر دارایی‌های ارزی عملیاتی بوده و 
افزایش آن نســبت به دوره مشابه سال مالی قبل 

ناشــی از تغییرات نــرخ ارز از مثبت ۸ به 
مثبت ۶۰ درصد است.«

در توضیحات تکمیلی این شــرکت اعلام 
شده است که سرفصل سرمایه‌گذاری‌های 
بلند مــدت مربوط به ســرمایه‌گذاری در 

شــرکت‌های گروه و فرعی بوده و افزایش آن ناشی 
از افزایش سرمایه شرکت‌‌های گروه است.

همچنین طبق جز ب بند ۲۹ استاندارد حسابداری 
شــماره ۱۶، تفاوت‌های تســعیر بدهی‌های ارزی 
مربــوط به تحصیل و ســاخت دارایی‌ها ناشــی از 

کاهش شــدید ارزش ریال تا ســقف مبلغ 
قابل بازیافت به بهای تمام شــده آن دارایی 
اضافه شود. به همین منظور در صورت‌های 
مالی حسابرسی نشده زیان ناشی از تسخیر 
تسهیلات ارزی به دریافتنی‌های بلند مدت 

اضافه شد.
از ســوی دیگــر، ســرفصل ســرمایه‌گذاری‌های 
کوتاه مــدت مربوط به ســرمایه‌گذاری در اوراق و 
صندوق‌هــای درآمد ثابت بود و افزایش بابت خرید 
صندوق ســرمایه‌‌گذاری درآمد ثابت است. این در 

حالی است که ســرفصل پرداختنی‌های تجاری و 
ســایر پرداختنی‌های جاری عمدتا مربوط به بدهی 
و اشخاص وابسته بوده و افزایش آن مربوط به عدم 
تقسیم سود شــرکت‌های گروه بر خلاف سال‌های 
قبل بود.گفتنی است »حکشتی«، در روزهای اخیر 
اقدام به انتشــار خبری مبنــی بر صورت‌های مالی 
حسابرسی نشــده دوره 9 ماهه منتهی به اسفند و 
مربوط به شــرکت اصلی کرده بود و این توضیحات 
تکمیلی به عنوان توضیح بیشــتر در رابطه با خبر 

قبلی اعلام شده است.

توضیحات تکمیلی »حکشتی« درباره صورت‌های مالی

همزمـان بـا ابالغ محدودیـت عرضـه بـرق، »فایـرا« 
خواسـتار افزایـش نـرخ فـروش محصولات خـود برای 

مقابلـه بـا زیـان ناشـی از ناتـرازی انرژی شـد.
بـر ایـن اسـاس، شـرکت آلومینیـوم ایـران، بـا نمـاد 
»فایـرا«، بـه دنبـال ابالغ محدودیـت عرضـه بـرق تـا 

اطالع ثانـوی و اعالم آثـار قابـل توجه بر سـود پیش‌بینی شـده، خواسـتار 
هماهنگـی بـا بـورس کالا جهـت افزایـش نرخ فروش شـمش و بیلت شـد.
در ایـن راسـتا، "فایـرا" اعالم کـرد: بـا توجـه بـه ناتـرازی در مقـدار تولیـد 
و مصـرف بـرق، شـرکت بـرق منطقـه‌ای باختـر) مدیریـت برق اسـتان‌های 
مرکـزی، همـدان و لرسـتان( محدودیـت عرضـه بـرق ناشـی از ناتـرازی 
بوجـود آمـده را بـدون تعیین تاریـخ پایـان محدودیت به این شـرکت ابلاغ 
کـرده اسـت کـه اثـرات قابل توجهـی در افزایش بهـای تمام شـده تولیدات 

و در نتیجـه کاهـش سـود پیش‌بینـی شـده خواهـد داشـت.
ایــن اثــرات متعاقبــاً پــس از دریافــت اطلاعــات دقیق‌تــر و انجــام 
ــور  ــه منظ ــد. ب ــد ش ــانی خواه ــاع رس ــدال اط ــامانه ک ــبات در س محاس
جلوگیــری از ضــرر و زیــان شــرکت‌های تولیــد کننــده آلومینیــوم جهــت 
 افزایــش نــرخ فــروش شــمش و بیلــت هماهنگی‌هــای لازم بــا بــورس کالا 

صورت گیرد.

 »فایرا« خواستار 
وش شد خ فر افزایش نر

از 162  بیـش  بـه  سـرمایه خسـاپا 
یافـت. افزایـش  تومـان  میلیـارد 

افزایــش ســرمایه 729 درصــدی 
ارزیابــی  تجدیــد  از  ســایپا 
ثبــت  مرجــع  در  دارایی‌هــا 

ــه  ــرکت ب ــرمایه ش ــا س ــید ت ــت رس ــه ثب ــرکت‌ها ب ش
برســد. تومــان  میلیــارد  هــزار   162.1

اعالم  زمینـه  ایـن  در  اطلاعیـه‌ای  در  سـایپا،  شـرکت 
کـرد: »طبـق تصمیمـات مجمع فـوق العاده 28 اسـفند، 
افزایش سـرمایۀ شـرکت از 19.5 به‌ 162.1 هزار میلیارد 
تومـان از محـل تجدیـد ارزیابـی دارایی‌هـا معـادل 729 
درصـد ، 15 اردیبهشـت در مرجـع ثبـت شـرکت‌ها بـه 

رسـید. ثبت 
بـه منظـور اصالح  "خسـاپا"  ایـن گـزارش،  اسـاس  بـر 
سـاختار مالـی و خـروج از شـمولیت مـاده 141 قانـون 
هـزار   162.1 بـه   19.5 از  را  فعلـی  سـرمایه  تجـارت، 

رسـاند«. تومـان  میلیـارد 

 »خساپا«
 162 هزار میلیارد تومانی شد

مجمع عمومی عادی سالانه شرکت پخش هجرت برگزار شد

برنامه افزایش سرمایه 1220 درصدی »هجرت«

مدیر صنــدوق اهرمی دو ایکس درباره بازگشــایی این صنــدوق زیر قیمت 
پذیره‌نویسی توضیح داد.

ســروش گرامی، مدیر صندوق اهرمی دو ایکس، در این باره گفت: علت اصلی 
بازگشــایی صندوق دوایکس زیر قیمت پذیره‌نویسی، تکمیل نشدن پرتفوی و 
افت اخیر بازار سرمایه بوده است. به گفته او، از مجموع ۲۰۰۰ میلیارد تومان 

ســرمایه جذب‌شده در پذیره‌نویسی، تاکنون حدود ۱۵۰۰ میلیارد تومان صرف خرید سهام شده و 
باقی‌مانده آن در حال سرمایه‌گذاری است. وی افزود: در این مدت بازار روندی نزولی را تجربه کرده 
که باعث کاهش حدود ۵ درصدی ارزش خالص دارایی‌ها )NAV( صندوق شده است. از سوی دیگر، 
با توجه به وجود حباب منفی حدود ۳ درصد، ســرمایه‌گذاران در مجموع حدود ۶ درصد نسبت به 
NAV در زیان هســتند. او تأکید کرد که روند آینده صندوق وابسته به شاخص بورس خواهد بود و 

با بهبود شاخص، وضعیت صندوق نیز بهبود خواهد یافت.
گرامی همچنین هشــدار داد که ســهامداران نباید صندوق را در روندهــای مثبت بازار با هیجان 
خریــداری کنند، چراکه NAV صندوق‌هــای قابل معامله )ETF( بر اســاس قیمت آخرین معامله 
محاسبه می‌شــود، نه قیمت پایانی بازار. بنابراین ممکن است NAV کاهش یابد حتی اگر شاخص 
بورس رشــد داشته باشــد.در پایان، مدیر صندوق اعلام کرد با کامل شدن پرتفوی در زمان پایان 
معاملات روز ســه شــنبه، 16 اردیبهشت، از روز چهارشنبه، 17 اردیبهشــت، عملکرد صندوق با 

ضریب دو برابری نسبت به شاخص دنبال خواهد شد.

علت بازگشایی زیر قیمت صندوق »دو ایکس«
پیشنهاد هیأت مدیره به مجمع عمومی فوق العاده در خصوص افزایش سرمایه 

شرکت بیمه زندگی باران منتشر شد.
شــرکت بیمه زندگی باران پیشنهاد افزایش سرمایه از مبلغ ۲۴۰۰۰۰ میلیارد 
تومان به مبلغ ۶۰۰۰۰۰ میلیارد تومان از محل مطالبات حال شده سهامداران 

و آورده نقدی ،سود انباشته در دستور کار دارد.
در متن پیشــنهاد هیأت مدیره بــه مجمع عمومی فوق العاده در خصوص افزایش ســرمایه باران  
آمده اســت: »با عنایت به ماده ۳ دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش ســرمایه شرکت‌های ثبت 
شــده نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار )مصــوب ۱۳۹۵/۰۷/۱۷ هیأت مدیره ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار و اوراق بهادار( گزارش توجیهی هیأت مدیره به منظور پیشــنهاد افزایش ســرمایه 
از مبلــغ ۲,۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریــال به مبلغ ۶,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریــال از محل مطالبات 
حال شــده ســهامداران و آورده نقدی ،ســود انباشــته به منظور افزایش ســرمایه که در تاریخ 
۱۴۰۴/۰۱/۳۱ بــه تصویب هیأت مدیره رســیده و جهت اظهارنظر به حســابرس و بازرس قانونی 
ارســال شده، ارائه می‌شود.اظهارنظر بازرس قانونی نســبت به گزارش مذکور متعاقبا اطلاع‌رسانی 
می‌شــود. بدیهی اســت انجام افزایش ســرمایه یادشده منوط به موافقت ســازمان بورس و اوراق 
بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده می‌باشــد«. براســاس این پیشــنهاد، افزایش سرمایه 
 150 درصدی از مطالبات و آورده نقدی و ســود انباشــته در دستور کار شرکت بیمه زندگی باران 

قرار گرفته است. 

پیشنهاد افزایش سرمایه بیمه زندگی باران

چطور »مارجین« کال می‌شود؟ 
هــدف از این متــن، ارائــه توضیحی 
مختصر درباره دو اصطلاح »مارجین« 
و »کال مارجین« اســت. پیش از ورود 
به جزئیات، لازم اســت مشخص کنیم 
کــه این دو اصطلاح در چه شــرایطی 
مطرح می‌شــوند. زمانی که از کارگزار 

اعتبــار دریافت می‌کنیم یا در معاملات با اهــرم )لوریج( مانند معاملات 
آتی یا صندوق‌های طلای بورس کالا شرکت می‌کنیم، با این اصطلاحات 
سروکار خواهیم داشت. اولین سوالی که باید به آن جواب داده شود اینکه 
مارجیتن چیســت؟ فرض کنید برای ورود به یک معامله اهرمی، کارگزار 
از شما می‌خواهد مبلغی معادل ۱۰ میلیون تومان، به‌عنوان وجه تضمین 
ارائه دهید. این مبلغ که اصطلاحاً »مارجین« نامیده می‌شود، نزد کارگزار 
بلوکه می‌شود تا تضمینی برای پوشش زیان‌های احتمالی در آینده باشد 
تا نه مشتری و نه خود کارگزار از این موضوع آسیب نبینند. سوال بعدی 

که در ادامه باید به آن پرداخت اینکه کال مارجین چیست؟ 
اگر زیان شــما از مبلغ مارجین بیشتر شــود، برای مثال امروز ۷ میلیون 
تومــان زیان کنید و احتمــال زیان ۵ میلیون تومانــی دیگر در روز بعد 
وجود داشــته باشــد، مجموع زیان بــه ۱۲ میلیون تومان می‌رســد، در 
حالی که مارجین شــما تنها ۱۰ میلیون تومان بوده است. در این حالت، 
مفهوم »کال مارجین« مطرح می‌شــود. نکته مهــم بعدی اینکه کارگزار 
برای کاهش ریســک خود، حداقل سطحی برای مارجین تعیین می‌کند، 
بــرای مثال این مبلغ می‌تواند معادل 50 درصد از مبلغ اولیه باشــد. اگر 
مارجین شما به زیر این سطح برسد، شما در وضعیت »کال مارجین« قرار 
می‌گیرید. در این حالت، کارگزار با شما تماس می‌گیرد و دو گزینه پیش 
روی شــما قرار می‌دهد: یا حساب خود را شارژ کنید تا مارجین دوباره به 

سطح اول برسد یا اینکه به‌طور کل، معامله خود را ببندید. 
همچنین اگر به دنبال مثالی عینی برای این موضوع هســتید باید بدانید 
که این مکانیســم در معاملات آتی بورس کالای ایران بســیار رایج است. 
برای اطلاعات بیشــتر، می‌توانید به تابلوی بــورس کالا مراجعه کنید و 
قراردادهای آتی صندوق‌های طلا و وجه تضمین‌های مربوط به هر قرارداد 
را بررســی کنید و به وضوح ببینید که حداقل وجه تضمین اولیه نیز در 

این قراردادها مشخص شده است.

یادداشت

علی پور رمضان
پویا ایساتیس  سبدگردان  تحلیلگر 
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کنید سرمایه‌گذاری  بیت‌کوین  در 
ریکاردو سالیناس پلیگو، پنجمین میلیاردر بزرگ مکزیک در پلتفرم ایکس 
توصیه‌های ســرمایه‌گذاری مهمی به دنبال‌کنندگان خــود ارائه کرده که 

شامل بیت‌کوین می‌شود.
سالیناس که مالک آزتکا تی‌وی و گروپو الکتراست، علیه سرمایه‌گذاری در 
املاک و مســتغلات هشــدار داد و به جای آن، مردم را تشویق به بررسی 
بیت‌کوین کرد. او گفت: ســرمایه‌گذاری در املاک یک ســرمایه‌گذاری بد 
اســت. فریب نخورید؛ املاک ســرمایه‌گذاری خوبی نیســت. سالیناس از 
ســرمایه‌گذاران بالقوه خواســت اگر فرصتی برای سرمایه‌گذاری در املاک 
برایشان ایجاد شد، از آن دوری کنند. او تاکید کرد: خرید خانه برای زندگی 
یک هزینه است و خرید خانه یا آپارتمان برای اجاره‌دادن بی‌معنی است. به 

جای آن در بیت‌کوین سرمایه‌گذاری کنید.

فرارسید آلت‌کوین‌ها  درخشش  زمان 
بیت‌کوین دوباره جان گرفته و پس از هفته‌ها نوســانات منفی، از مرز ۹۴ 
هزار دلار عبور کرده است. اما به گفته‌ چانگ پنگ ژائو، بنیان‌گذار بایننس، 

این فقط شروع ماجراست. 
چانگ پنگ ژائو معتقد است که موج بزرگتری از سرمایه‌گذاران نهادی در 
راه است که می‌تواند باعث جهش شدید قیمت بیت‌کوین شود. او پیش‌بینی 
کرد: ارزش کل بازار رمزارزها می‌تواند تا پایان ســال ۲۰۲۵ به ۵ تریلیون 
دلار برســد و قیمت بیت‌کوین ممکن است بین ۵۰۰ هزار تا یک میلیون 
دلار نوســان کند. او این پیش‌بینی را به موج رو به رشــد پذیرش نهادی، 
به‌ویژه از طریق ETFهای اسپات بیت‌کوین نسبت می‌دهد. در حال حاضر، 
دامیننس بیت‌کوین حدود ۶۵ درصد اســت که نشــان‌دهنده‌ خوش‌بینی 
محتاطانه سرمایه‌گذاران است. اما ژائو معتقد است فرصت‌های بزرگ، فراتر 
از بیت‌کوین و در بخش‌هایی از بازار آلت‌کوین‌ها نهفته‌اند که آمادگی رشد 

انفجاری دارند.

ترامپ گران‌قیمت  شام 
دوشنبه ۵ می‌)۱۵ اردیبهشت(، دونالد ترامپ میزبان یک مراسم شام جهت 
جمع‌آوری کمک‌های مالی با عنوان »شام نوآوران ارزهای دیجیتال و هوش 

مصنوعی« در باشگاه گلف خصوصی خود بود.  
شــرکت‌کنندگان ۱.۵ میلیــون دلار برای حضور در این مراســم پرداخت 
کردنــد که آن را به یکی از گران‌تریــن ضیافت‌های جمع‌آوری کمک‌های 
مالی سیاســی در تاریخ اخیر تبدیل می‌کند. برگزاری این رویداد انتقادات 

قابل توجهی به همراه داشت.

یوم اتر ونق  ر ماه 
در پنج ماه گذشته اتریوم با کاهش قیمت مواجه بوده است، اما تحلیلگران 

امیدوارند که در می‌۲۰۲۵ روندی صعودی در پیش باشد. 
آنهــا چهار دلیل اصلی برای این خوش‌بینی مطــرح کرده‌اند که عبارتند از 
روندهــای تاریخی، داده‌های درون‌زنجیره‌ای، رفتــار نهنگ‌ها و ارتقای فنی 
پیش‌رو. نخستین عامل مثبت به الگوهای تاریخی قیمت اتریوم برمی‌گردد. 
طبق داده‌های پلتفرم کوین‌گلس، ماه می‌به‌طور میانگین بهترین ماه ســال 
برای اتریوم بوده است. طی سال‌های گذشته، بازدهی میانگین اتریوم در این 
ماه ۲۷.۳۶ درصد بوده که بالاتر از تمام ماه‌های دیگر سال است. اگرچه همواره 
نمی‌توان سود را تضمین‌شده دانست، اما ماه می‌معمولاً با جو مثبت بازار همراه 
بوده است. تحلیلگری با نام سای‌کلاپ معتقد است که در صورت حفظ روند 

فعلی، قیمت اتریوم تا پایان ماه می‌می‌تواند به ۲،۵۰۰ دلار برسد.

یدا فلور در  بیت‌کوین  ذخیره  لایحه  لغو 
ایالت فلوریدا دو لایحه مهم مربوط به ایجاد ذخیره استراتژیک بیت‌کوین را 

به‌طور رسمی کنار گذاشت. 
این لوایح که با حمایت دو حزب همراه بودند، در مراحل ابتدایی بررسی متوقف 
شدند و به‌صورت نامحدود از دستور کار خارج شدند. با وجود این عقب‌نشینی، 
برخی فعالان حوزه بلاکچین در فلوریدا می‌گویند که هنوز فرصت‌هایی برای 
بازگرداندن مفاد این لوایح از طریق مذاکرات بودجه وجود دارد. فلوریدا پس 
از آریزونا، دومین ایالتی است که از این ابتکار کنار می‌کشد. تاکنون دست‌کم 
هشت ایالت دیگر نیز طرح‌های مشابه را متوقف یا لغو کرده‌اند. در حال حاضر 
فقط نوزده ایالت به‌طور فعال این موضوع را بررســی می‌کنند. این در حالی 
اســت که در ســطح فدرال، دونالد ترامپ با امضای یک فرمان اجرایی، آغاز 

فرایند ایجاد ذخیره ملی بیت‌کوین را اعلام کرده است.

بیت‌کوین بر  طلا  قیمت  افزایش  تاثیر 
حرکت طلا به‌سمت 5 هزار دلار در هر اونس و فراتر از آن، به موضوعی مهم 
در میان ســرمایه‌گذاران دارایی‌های سخت تبدیل شده است. اما با افزایش 
قیمت این فلز گرانبها، چه اتفاقی برای قیمت بیت‌کوین می‌افتد که توسط 

بسیاری به‌عنوان »طلای دیجیتال« شناخته می‌شود؟ 
بیت‌کوین از نظر تاریخی، زمانی کــه بازارش با طلا همزمان افزایش قیمت 
داشته‌، سود بسیار قابل توجهی نسبت به طلا به دست آورده است. از مارس 
۲۰۲۰ تا مارس ۲۰۲۲، در طول سیاست‌های پولی فوق‌العاده انبساطی فدرال 
رزرو، قیمــت بیت‌کوین تقریبا 1110 درصد افزایش یافت، در حالی که طلا 
تنها ۳۵.۵ درصد رشــد کرد. در رالی صعودی نوامبر ۲۰۲۲ تا نوامبر ۲۰۲۳، 
همزمان با افزایش عرضه جهانی پول، طلا حدود ۲۵ درصد افزایش یافت، در 
حالی که بیت‌کوین ۱۵۰ درصد رشد کرد. صعود طلا از قیمت‌های فعلی به 5 
هزار دلار، معادل ۵۰ درصد افزایش خواهد بود. بنابراین، اگر تاریخ تکرار شود، 

بیت‌کوین می‌تواند ۳۰۰ درصد رشد کند و به 285 هزار دلار برسد.

بانکی شبکه  در  دیجیتال  یال  ر
بانک مرکزی در تازه‌ترین اقدام خود، لیست جدیدی از کارمزدهای خدمات 
الکترونیکی بانکی را به شــبکه بانکی ابلاغ کرده کــه در آن، کارمزدهای 
مربوط به ریال دیجیتال نیز اعلام شــده است. طبق این بخشنامه، کارمزد 
انتقــال کیف به کیف ریال دیجیتال برای تراکنش بین دو کیف‌پول عادی، 
معادل یک ده هزارم مبلغ توسط انتقال‌دهنده و حداقل ۲۰۰ تومان تعیین 
شــده اســت. گرچه کارمزد انتقال از کیف عادی به کیف تجاری، یک ده 
هزارم مبلغ توســط پذیرنده در نظر گرفته شــده، اما کف کارمزد در این 
حالت ۱۰۰ تومان خواهد بود. این اقدام نشان می‌دهد بانک مرکزی در حال 
گســترش چارچوب‌های اجرایی ریال دیجیتال به‌عنوان پروژه‌ای جدید در 

حوزه پرداخت‌های دیجیتال است.

اخبار رمز‌ارزها به گفته تحلیلگران بازار رمزارزها

موج جدید ETFهای کریپتویی در راه است

یــک پــروژه مشــکوک تحت‌عنوان   اخیــراً 
»نتوگیمر«، با هدف قرار دادن کاربران داخل کشــور، به دنبال جذب 
سرمایه از افراد است. وعده‌های خلاف واقع و هویت نامعلوم گردانندگان 
این طرح، در مجموع نشان می‌دهد که پلتفرم »نتوگیمر« احتمالاً یک 
طرح کلاهبرداری از نوع دسیســه پانزی است و توکن این پروژه یعنی 
NETO نیز می‌تواند در آینــده به یک راگ پول )Rug Pull( تبدیل 
شود. در این مطلب از مجله نوبیتکس، طرح »نتوگیمر« را به‌طور کامل 
بررســی می‌کنیم تا اگر درباره آن شــنیده‌اید یا اطرافیان شما در آن 

فعالیت می‌کنند، بتوانید از ضررهای احتمالی جلوگیری کنید.

چرا »نتوگیمر« مشکوک به کلاهبرداری است؟
»نتوگیمــر« از ســال ۲۰۲۳ با پوشــش یک پلتفرم ویــژه بازی‌های 
بلاکچینی مشــغول فعالیت است. این پروژه از ابتدا تأکید زیادی روی 
کســب درآمد از طریق زیرمجموعه‌گیری داشت و کانال‌های تبلیغاتی 
آن نیز وعده پرداخت سودهای نجومی به کاربران می‌دادند. این پروژه 
مدتی اســت یک توکن تحت‌عنوان Neto Token بر بستر بلاکچین 
پالیــگان عرضه کرده اســت و تلاش می‌کند با فریــب افراد از طریق 
تبلیغات اغراق‌آمیز و خلاف واقع، کاربران بیشــتری را به خرید این ارز 

دیجیتال ترغیب کند.
برای نمونه، افرادی که این توکن را تبلیغ می‌کنند، مدعی هســتند که 
»نتوگیمر« »اولین ارز دیجیتال دنیاســت که هیچ کســی در آن ضرر 
نمی‌کند«! ادعای عجیب بعدی، »کســب درآمــد روزانه ۱۰۰ میلیون 
تومان« فقط از طریق معرفی این توکن به دیگران است که نیاز به توضیح 
اضافه ندارد و مشخصاً فقط با هدف ایجاد اضطرار برای سرمایه‌گذاری و 

فریب افراد کم‌تجربه ذکر شده است.
کاربران همچنین لازم است به چند نکته کلی برای تشخیص پروژه‌های 

کلاهبرداری توجه داشته باشند:
 عرضه توکن روی بلاکچین کاری بسیار ساده است که تنها چند دقیقه 

زمان می‌برد.
 وجود مقداری ســرمایه در کانترکت یک توکن، به هیچ وجه حســن 
نیت توســعه‌دهنده و ثبــات ارزش آن ارز دیجیتال را تضمین نمی‌کند 
و توســعه‌دهندگان قرارداد مربوط به آن توکن می‌توانند اقدام به تخلیه 

نقدینگی از قرارداد کنند.
 اساســاً هیچ پروژه‌ای نمی‌تواند قیمت، سود یا عدم کاهش ارزش یک 
توکن را تضمین کند و هر ادعایی شبیه به این موارد، مصداق بارز تلاش 

برای فریب کاربران است.
 کســب درآمدهای چند میلیون تومانی در روز از طریق دعوت افراد به 
پروژه یا پرداخت ســود‌های نجومی، جزو نشــانه‌های تکراری بین تمام 
طرح‌های کلاهبرداری است و متأسفانه همچنان در حال قربانی‌گرفتن 

از کاربران کم‌تجربه است.

سلب مسئولیت نوبیتکس در رابطه با پلتفرم »نتوگیمر«
در طرح‌های کلاهبرداری پانزی همیشه افراد یا گروه‌هایی در شبکه‌های 
اجتماعی هستند که استفاده و ســرمایه‌گذاری در این نوع پلتفرم‌ها را 
تبلیغ می‌کنند. متأســفانه در برخی موارد ایــن افراد کاربران را ترغیب 
می‌کنند که با استفاده از »نوبیتکس« ارز دیجیتال خریده و به پروژه‌های 

مشکوک مانند »نتوگیمر« واریز کنند.
توجه به این هشدار بسیار مهم است که »نوبیتکس« به هیچ وجه فعالیت 
و سرمایه‌گذاری در پلتفرم یا توکن »نتوگیمر« را تایید نمی‌کند و هیچ 
ارتباطی با این پروژه یا کســانی که آن را تبلیغ می‌کنند، ندارد. کاربران 
باید توجه کنند که با افزایش و فراگیری پلتفرم‌ها و پروژه‌های معاملاتی 
آنلاین، هیچ‌گاه به پروژه‌هایی با وعده ســودهای نجومی اعتماد نکنند و 

درگیر فعالیت‌های مشکوک و غیرشفاف نشوند.

»نتوگیمر« چیست و چرا 
مشکوک به کلاهبرداری است؟

سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  ناشران 
کریپتویی دیگر نیاز نیســت خیلی 
صبــر کنند، چرا که تــا 2 جولای 
)11 تیر( کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا 
 ETF باید درباره بســیاری از صندوق‌های )SEC(
معتقدند،  تحلیلگران  تصمیم‌گیری کند.  آلت‌کوین 
در سال 2025 بازار کریپتوکارنسی شاهد پذیرش 
تعــداد زیــادی از صندوق‌هــای ETF خواهد بود 
و انحصــار صندوق‌های بیت‌کویــن و اتریوم پایان 

خواهد یافت.
اریک بالچوناس و جیمز سیفارت، تحلیلگران حوزه 
صندوق‌هــای ETF بلومبرگ در گزارشــی به این 
موضــوع پرداختند. به گفته آنهــا، در حال حاضر 
احتمال موافقت کمیســیون بورس و اوراق بهادار 
 ETF آمریکا با راه‌اندازی مجموعه‌ای از صندوق‌های
اســپات برای آلت‌کوین‌ها تا پایان ســال 2025 به 

بیش از 75 درصد رسیده است.
تاکنــون 8 درخواســت جداگانه بــرای راه‌اندازی 
صندوق‌های ETF نقدی به کمیسیون SEC ارسال 
شده و این کمیسیون در حال بررسی آنهاست. این 

پیشنهادها شــامل ETFهای مرتبط با رمزارزهای 
ســولانا، لایت‌کویــن، دوج‌کوین، ریپــل، کاردانو، 
اولانــچ، پولکادات و هــدرا هســتند. دو تحلیلگر 
بلومبرگ معتقدند، صندوق‌های ETF شــاخصی و 
پرتفویی )که شامل مجموعه‌ای از رمزارزها هستند( 
شــانس بسیار بالایی برای تایید دارند. آنها احتمال 

تایید چنین صندوق‌هایی را 90 درصد می‌دانند.
نخســتین مهلت کمیســیون بورس و اوراق بهادار 
آمریکا برای پاســخگویی به درخواست شرکت‌های 
»گری‌اســکیل«، »بیت‌وایز«، »فرانکلین تمپلتون« 
 ETF و »هش‌دســک« برای راه‌اندازی صندوق‌های
به ســبک پرتفوی روز 2 جــولای )11 تیر( تعیین 
شده اســت. انتظار می‌رود که تصمیم‌گیری درباره 
راه‌‌انــدازی ETFهای تک‌محصولی مانند ســولانا، 
دوج‌کویــن، ریپــل و کاردانو در مــاه اکتبر )آبان( 
انجــام شــود. در ماه‌هــای نوامبر و دســامبر نیز 
سرنوشــت صندوق‌های دیگر روشــن خواهد شد. 
اینها فرصت‌های نهایی هســتند و بــه بیان دیگر، 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )که سابقه 
تاخیر در تصمیم‌گیری و شاید سنگ‌اندازی در این 

زمینــه دارد( باید برای راه‌انــدازی این صندوق‌ها 
مقررات لازم را وضع کند.

در همین حال، برخی شرکت‌ها درخواست راه‌اندازی 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ETF برای توکن‌های 
کوچــک )با ارزش بازار پایین( همچون »ســویی«، 
»ترامپ کوین« و »ملانیا کویــن« را ارائه کرده‌اند 
اما این درخواســت‌ها هنوز به مرحله رسمی جهت 
بازبینی و اعلام نظر کمیســیون SEC نرســیده‌اند. 
در این زمینه، ســیفارت اشاره کرد که شانس تایید 

صندوق »سویی« به اندازه دیگر آلت‌کوین‌هاست.
پس از پیروزی دونالد ترامپ در انتخابات ریاســت 
جمهوری و آغاز به کار وی، همچنین انتصاب پاول 
آتکینــز )حامی بزرگ کریپتوهــا( به عنوان رئیس 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا، چشم‌انداز 
صندوق‌های ETF آلت‌کوین با تحول چشــمگیری 
روبه‌رو شــد و امید شــرکت‌ها به راه‌انــدازی این 
صندوق‌ها و امید ســرمایه‌گذاران به توســعه بازار 
کریپتوکارنســی افزایش یافت. چندی قبل، آتکینز 
به فعالان بازار کریپتوکارنسی گفته بود که نوآوری 
در صنعت کریپتوکارنســی ســرکوب شده است، 

بنابراین چارچوب مقرراتی کنونی به شدت نیازمند 
توجه و بازبینی است.

صندوق‌های ETF بیت‌کوین از ژانویه سال 2024 و 
صندوق‌های ETF اتریوم از ســپتامبر 2024 شروع 
به کار کردند. صندوق‌های بیت‌کوین کار خود را با 
بیــش از 27 میلیارد دلار آغاز کردند. صندوق‌های 
اتریوم نیز با جذب بیش از 6 میلیارد دلار شروع به 
کار کردند. از آن زمــان تاکنون ارزش دارایی‌های 
تحت مدیریت این صندوق‌ها ســیر صعودی داشته 
اســت. در حال حاضر مجمــوع ارزش دارایی‌های 
تحت مدیریــت این صندوق‌ها به بیش از 121.86 
میلیارد دلار رسیده که 113.14 میلیارد دلار سهم 

بیت‌کوین و 8.72 میلیارد دلار سهم اتریوم است.
تعــدادی از صندوق‌هــای ETF موجــود از نــوع 
تک‌محصولــی )همچــون بیت‌کوین( هســتند و 
تعدادی نیز در مجموعه‌ای از ابزارهای کریپتویی و 
کارشناسان  می‌کنند.  سرمایه‌گذاری  غیرکریپتویی 
 ETF معتقدنــد کــه با رونق بــازار صندوق‌هــای
 کریپتویــی، این بــازار روزهای بهتــری در پیش 

خواهد داشت.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
اوجگیری ارزش بازار

  بازار کریپتوکارنسی‌ در هفته‌ گذشته شاهد افت 
قیمت‌ بیشــتر رمزارزها بود به طوری که از میــان 100 رمزارز اصلی بر 
اساس ارزش بازار، قیمت 56 کریپتو با کاهش روبه‌رو شد. در هفته منتهی 
به پنجشنبه 8 می )18 اردیبهشت 1404( تعداد 56 رمزارز کاهش قیمت 
بین 0.4 درصد تا بیش از 19 درصد را تجربه کردند. در مقابل، 37 رمزارز 
بین 0.2 درصد تا بیش از 23 درصد رشد را ثبت کردند و 7 رمزارز تغییر 

قیمت نداشتند.
برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز Quant بود. این کریپتوکارنسی که 
در رتبه 58 بازار قرار دارد، 23.8 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش 
بازار این رمزارز 92 دلاری بیش از 1.34 میلیارد دلار اســت و در یک ماه 

گذشته نیز بیش از 48 درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشت، تعدادی از رمزارزهای بزرگ جهان نیز روند قیمت 
مثبت را تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن به رقم 97 هزار و 156 دلار، 
در مجموع با رشد 2.8 درصدی قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه 
زمانی یک‌ماهه نیز بیش از 26 درصد رشد را شاهد بود. همچنین در بازه 
یک‌ساله 53.7 درصد افزایش قیمت را نشان می‌دهد. پیش از این قیمت 
بیت‌کوین به بیش از 106 هزار دلار هم رسیده بود. در حال حاضر ارزش 

بازار پادشاه رمزارزها به بیش از 1930 میلیارد دلار رسیده است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمــزارز Four دومین برنده بزرگ 
بود و 18.9 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمــت این رمزارز دارای 
ارزش بازار 975 میلیون دلاری، بیش از 2.55 دلار اســت. این رمزارز در 
بازه یک ماهه نیز 31 درصد رشــد قیمت را ثبت کرده اســت. همچنین 
قیمت رمزارز Hype بیش از 15.5 درصد افزایش یافت و رتبه سوم رشد 
هفتگی را به خود اختصاص داد. این رمزارز 21.3 دلاری نســبت به یک 
ماه قبل نیز 106 درصد رشــد نشان می‌دهد. رمزارز DeXe نیز با 15.3 
درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. این رمزارز در بازه‌ ماهانه 
شاهد رشد0.7 درصدی و در بازه یک‌ساله رشد 13.8 درصدی قیمت بوده 
است. رمزارزهای استکس، لایت‌کوین و آوه نیز از کریپتوهای مثبت هفته 

گذشته بودند.

در ســوی دیگر بازار، رمــزارز OP با 19.3 درصــد افت، در صدر 
منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش از 
993 میلیون دلار و قیمت 0.59 دلار اســت و در بازه‌ ماهانه شاهد 
رشــد 1.3 درصدی قیمت بوده است. پس از آن، Floki به میزان 
14.9 درصــد افت قیمت را تجربه کــرد. ارزش بازار این رمزارز به 
737 میلیون دلار رســیده و در یک ماه گذشــته 54 درصد رشد 
قیمت داشته اســت. رمزارز Ethena نیز 14.3 درصد افت کرد و 
به رتبه سوم منفی‌ها رسید. قیمت رمزارزTrump  نیز افت 14.2 
درصــدی را ثبت کــرد و رتبه چهارم منفی‌هــای هفته را به خود 
اختصاص داد. این رمــزارز با قیمت 10.9 دلار و ارزش بازار 2.18 
میلیارد دلار، در رتبه 43 بازار جای گرفته است. همچنین RAY با 

13.6 درصد کاهش و ثبت قیمت 0.23 دلار، پنجمین رمزارز منفی 
هفته لقب گرفت. ارزش بازار این کریپتو 701 میلیون دلار است و 

در یک ماه گذشته سیر صعودی داشته است.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با رشد مواجه شد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3 هزار میلیارد دلار اســت 
که نسبت به هفته گذشته 230 میلیارد دلار افزایش نشان می‌دهد. 
بر اساس اعلام ســایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 15 
میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده اســت. در سراسر جهان 814 

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

مشاهده می‌کنید.

بخشی از وعده‌های خلاف واقع تیم »نتوگیمر«
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 * هزینــه زندگــی در ایــران را چگونه باید 
حساب کرد؟

هزینه زندگی با روش‌های مختلف حســاب می‌شــود، اما 
آنچه که رایج است براساس قدرت خرید حساب می‌کنند. 
قدرت خرید با توجه به درآمدها، هزینه‌ها و تورم است که 
در دنیا هم براین اســاس است. در ایران هم بهترین شکل 
براســاس قدرت خرید اســت. زیرا اگر غیر از این باشد با 

شرایط ما همخوانی ندارد.

* تحلیل زندگی در ایران نشان دهنده چیست؟
نشــان‌دهنده این اســت که قدرت خرید مــردم تکاپوی 
هزینه‌هایشــان را نمــی دهد. مــردم در طبقات مختلف 
هستند. طبقه متوسط جامعه، طبقه برخوردار و طبقه فقیر. 
آمارها در شرایط زمانی مختلف هم فرق دارد. هرگاه تورم 
زیاد باشد فقرا بیشتر می‌شوند و بلعکس. ولی آن‌چیزی که 
الان گفته می‌شود حدود 40درصد از جامعه، طبقه متوسط 
هستند، گروه برخوردار که رفاه نسبی داشته باشند حدود 
20 درصد هستند و حدود 40درصد جامعه هم زیرخط فقر 
هســتند که خیلی خطرناک است. منتهی نکته قابل تامل 
این اســت که به آرامی از طبقه متوسط کم می‌شود و به 

طبقه فقرا اضافه می‌شود.

* وضعیت کنونــی هزینه زندگــی در ایران 
براساس شاخص‌های مهم چگونه است؟

80درصد جامعه که متوسط و متوسط رو به پایین هستند، 
75درصد از هزینه‌های‌شــان در 5 حوزه است. 1-مسکن 
2-مــواد غذایــی 3-پوشــاک 4- بهداشــت 5- آموزش. 
هزینه‌هــای روســتایی هم گران‌تر از هزینه‌های شــهری 
است، به دلیل نوع توزیع کالا و خدماتی که به دست‌شان 
می‌رسد، لذا بیشترین فشار به طبقات متوسط و متوسط به 
پایین است که روز به روز در جامعه بیشتر می‌شوند. مشکل 
اصلی این است که قدرت خریدشان پایین است نه از پس 
اجاره خانه برمی آیند و نه از پس خوراک‌شان؛ برای همین 
مجبور هستند که مقدار خوراک‌شان را کم کنند و مسکن 
خود را به پایین تر از استاندارد زندگی‌شان ببرند. به همین 
ترتیب از کیفیت پوشــاک، آموزش و بهداشت این طبقه 
هم کم می‌شود. بنابراین فشار زیادی بر طبقات متوسط و 
متوسط به پایین است. تورم این طبقات 10درصد از تورم 

عمومی کشور هم بیشتر است.

* تلاش‌هــای دولت برای تنظیــم هزینه‌های 
زندگی مردم چیست؟

همه دولت‌ها در بیان، از مشکلات معیشتی مردم گفته‌اند و 
سعی هم بر جبران آن داشتند، اما مشکلات معیشتی مردم 
برآیند بازیگران در حوزه اقتصاد اســت. در حل مشکلات 
معیشــتی مردم، باید مجموع علل و عواملی که  باعث آن 
شدند، دیده شود؛ تک موردی امکان پذیر نیست. لذا باید 
مجموعه علل و عواملی که بر اقتصاد کشــور حاکم است 
یعنــی ناترازی که در ابعاد مختلف اقتصادی اســت دیده 
شود و زمانی که این ناترازی‌ها به صورت کامل حل نشود، 
هرکاری فقط مُسکن است، راهگشا نیست؛ زیرا اقتصاد مثل 
زنجیر به هم وصل اســت و باید مجموعه فضای حاکم در 
اقتصاد که مجموعــه ای از بازیگرهای حوزه‌های مختلف 

هستند با هم مشکلات را حل کنند.

* برای بهبــود وضعیت هزینه‌هــای زندگی 

در ایــران که نیازمند تدابیر فوری اســت چه 
سیاست‌هایی باید اتخاذ شود؟

دولت می‌تواند از تجربیات گذشــته استفاده کند، منتهی 
نیاز به یک اعمــال اقتدار دارد. ذینفع‌هایی هســتند که 
آشــفتگی اقتصادی به نفع آنهاســت. ذی‌نفعان بازدارنده 
اجازه نمی‌دهند و نخواهند داد تا تغییر و تحول ایجاد شود، 
زیرا بقای‌شــان به آشفتگی در اقتصاد است. اگر حاکمیت  
بخواهد مشکلات کشور را حل کند، اول شناخت عوامل آن 
و بعد شناخت قوت‌ها، فرصت‌ها و تهدیدهاست و در نهایت 

قدرت حرکت به سمت مطلوب، لازم است.
در اقتصاد 3 حوزه دیپلماسی خارجی، دیپلماسی اقتصادی 
و روابط اجتماعی باید بررســی شود. نظام تولید، صنعت، 
نظام بانکی، ســرمایه‌گذاری و همه عواملی که در اقتصاد 
به عنــوان عوامل اقتصادی مطرح اســت مجموعه آن به 
گونه‌ای شــده که ناترازی ساز شده است. از بودجه گرفته 
تا سیاســت‌های مالی و پولی و ارزی تا واردات و صادرات 

و بقیه مواردی که در این 47 ســال اتفاق افتاده ماحصل 
آن ناتــرازی عدم تعادل در اقتصاد اســت که با آمدن این 
دولــت، آن وزیر و آن مجلس 10درصد بیشــتر اختلاف 
نیست. واقعیت این است که خود روابط حاکم در اقتصاد، 
ناترازی به وجود آورده است. مسئله بعدی روابط بین الملل 
و دیپلماســی اقتصادی ماست که در اقتصاد اثر‌گذار است 
که یک مجموعه ای از ابهامات درست شده که باید برطرف 
شود، زیرا در ابهام، اقتصاد سامان پیدا نمی‌کند و به مشکل 
برخورد می‌کنیم که کردیم و هر روز به یک شکلی خود را 
نشان می‌دهد. بنابراین ناترازی در روابط حوزه دیپلماسی 
اقتصادی بــا عوامل‌های آن که یک مجموعه اســت باید 
برطرف شود تا اثرش در اقتصاد که ناترازی اقتصادی است، 
از بین برود. مسئله دیگر روابط اجتماعی حاکم بر اقتصاد 
در کشــور است، یعنی روابط دولت با مردم، مردم با مردم، 
مردم با مجلس، مجلس با قــوه مجریه، مجموعه 3 قوه و 
رفتار بخش خصوصی با بخش دولتی که رابطه‌های ناترازی 

شــده است، باید درست شــود. در واقع نوع رفتار، انگیزه، 
امید، افســردگی و همه مســائلی که در حوزه اجتماعی 
تعریف می‌شــود دچار ناترازی شده که نیاز به اصلاح دارد. 
در نتیجه اگــر در این 3 حوزه ای کــه گفتم، در اقتصاد 
موثر هستند با واقعیت‌ها هماهنگ نشوند، با آمدن دولت‌ها 

مشکلات کشور حل و فصل نمی‌شود. 

* مشکل ناترازی‌ها در این 3 حوزه کجاست؟
به دیدگاه‌ها و راهبردهای این 3 حوزه برمی‌گردد. باید در 
دیدگاه‌ها و راهبردها تجدید نظر شــود. همانطور که مقام 
معظم رهبری فرمودند ریل‌گــذاری که در دهه 60 برای 
اقتصاد دولتی گذاشــته شده، اشــتباه است و این راهبرد 
غلط بوده اســت و باید برگردیــم و راهبرد را عوض کنیم. 
دقیقا مثل این مســائل در حوزه‌های دیگر هم اســت که 
باید تجدیدنظر شــود. باید اقتــدار لازم در تغییر و تحول 
داشته باشیم، زیرا توانایی‌های بالقوه ما در همه حوزه‌ها به 
گونه ای است که می‌توانیم جهشی تغییر وضعیت بدهیم. 
اگر تجدیدنظر در راهبردها داده شود و رهنمودهای مقام 
معظم رهبری انجام شــود کاملا  همه مشــکلات برطرف 
شــدنی است. راهبردها توســط مقام معظم رهبری گفته 
شــده اســت و این راهبردها باید توسط عده ای عملیاتی 
شود چون  این راهبردها عملی نشده و مدیران از مدیریت 
دولتی دست‌بردار نیستند مشکلات همچنان ادامه‌دار است.

* چشم‌انداز اقتصادی را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
بدون تعارف و شعار، اگر در حوزه‌های دیپلماسی خارجی، 
دیپلماســی اقتصادی و روابط اجتماعــی که همه در آنها 
موافق تغییر راهبرد هســتند عملیاتی شــود، چشم انداز 
خوبی پیش رو اســت. قطعا اوضاع جهشی تغییر می‌کند، 
زیرا کلیه شاخص‌ها از جمله نیروی انسانی، منابع، موقعیت 
جغرافیایی، اســتعداد و همه موارد برای تغییر جهش در 
کشور وجود دارد، اما موضوعی که باعث عدم تغییر می‌شود 
این است که اجازه داده نمی‌شود تا این انرژی‌ها فعال شوند 
که همان تغییر رویکرد اســت که اگر این اتفاق بیفتد به 
سرعت همه مشــکلات قابل حل است. در نتیجه مشکل، 
سیاســت‌ها، راهبردهــا و مدیریت‌هایی اســت که اعمال 
می‌شــود که اگر طبق رهنمودهای مقــام معظم رهبری 
راهبردها تغییر کند قطعا چشــم انــداز مثبتی در انتظار 

اقتصاد کشور خواهد بود.

وزیر بازرگانی دولت ششم معتقد است:

ذی‌نفعان بازدارنده، بقای‌شان به آشفتگی در اقتصاد است

ــو�ی ــ ــادل منص کارشناس تحلیلعـ

صنعــت خـــود�و و ســاخــت قـطعــــات
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مف�وضات تحلیل برآورد سود 1404

دلار نیما سال 1403

دلار نیما سال 1404

ن�خ تورم 

ن�خ رشد حقوق و دستمزد 

508,455

750,000
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30%
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��ال

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

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

 پایان سال مالی شرکت های فوق، اسفندماه است.
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829
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486

496

940
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4.2

4.1

5.8

7.5

15.6

8.9

3.5

9.6

4.9

4.1

روزها طبقه  ایــن 
فقیر  و  متوســط 
به‌ســختی زندگی 
بر  علاوه  فقیر  قشــر  می‌گذرانند، 
نبود شغل مناسب، روزانه با افزایش 
نجومی قیمت مواد غذایی و مسکن 
مواجه اســت که زندگی را برایشان 
بسیار سخت‌تر کرده و سبد غذایی 
این قشر به لطف گرانی‌های هرروزه 
کوچک و کوچک‌تر می‌شــود. البته 
معیشــت، گرانی و تــورم موضوع 
جدیدی نیســت و بارهــا و بارها 
پرداخته‌اند،  مسئله  این  به  دولت‌ها 
اما نتیجــه همه تدبیرهــا تاکنون 
سقوط به زیر خط فقر بوده است. در 
وزیر  آل‌اسحاق  یحیی  با  زمینه  این 
رئیس  ششــم،  دولت  در  بازرگانی 
رئیس  و  تهران  بازرگانی  اتاق  سابق 
فعلی اتاق مشترک بازرگانی ایران و 
آن  که  شد  انجام  گفت‌وگویی  عراق 
چه در ذیل می‌خوانیم شرحی از آن 

گفت‌و‌گو است.

مینا هرمزی
خبـرنگار



15 پرسمان

مدیران سابق بازار پیشنهاد دادند:

IPOکارهایی که سازمان باید بکند افزایش  با  حقیقی‌ها  هیجان  کنترل 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
در ســال‌های اخیر بــا چالش‌ها و 
اعتراضاتی مواجه بوده است، به‌ویژه 
نوسان؛  دامنه  محدودیت  زمینه  در 
در همین راستا مهم‌ترین کاری که 
باید این سازمان بعد از توافق ایران 

با آمریکا انجام دهد باز کردن یا حذف دامنه نوســان در بلندمدت است. 
این ســازمان با هدف کنترل هیجانات بازار، تاکنون از آزادســازی کامل 
دامنه نوسان در برخی نمادها خودداری کرده است. این مکانیسم، اگرچه 
در کوتاه‌مدت به مدیریت نوســانات کمک می‌کند، اما برای رشــد پایدار 
بازار، نیاز به بازنگری دارد. تنظیم دامنه نوســان باید با دقت و بر اســاس 
شرایط اقتصادی انجام شود تا هم از هیجانات کاذب جلوگیری کند و هم 

مانع پویایی بازار نشود.
یکی از اقدامات دیگری که سازمان باید انجام دهد، آماده‌سازی شرکت‌ها 
برای عرضه اولیه )IPO( اســت. با توجه به عمــق محدود بازار و کمبود 
نشــاط در برخی مقاطع، عرضه‌های اولیه با احتیاط و به‌صورت تدریجی 
انجام شده‌اند. افزایش تعداد عرضه‌های اولیه می‌تواند به‌عنوان مکانیسمی 
برای مدیریت هیجانات بازار عمل کند. ورود شرکت‌های جدید، نقدینگی 
را به‌ســمت فرصت‌های ســرمایه‌گذاری مولد هدایت کــرده و از تمرکز 
بیش‌ازحــد روی نمادهای خاص جلوگیری می‌کند. این امر به تعادل بازار 

کمک کرده و ریسک حباب‌های قیمتی را کاهش می‌دهد.
برای توســعه بازار، گســترش ابزارهای مالی نیز ضروری است. ابزارهای 
مبتنی بر نرخ بهره که بین بازار پول و ســرمایه مشترک هستند، نیازمند 
هماهنگی بیشــتر بین نهادهای مالی‌اند. همچنین، توسعه ابزارهای ارزی 
مانند اوراق دلاری یا یورویی می‌تواند به مدیریت نوســانات نرخ ارز کمک 
کند. این ابزارها به ســرمایه‌گذاران اجازه می‌دهند به‌جای ورود مستقیم 
بــه بازار ارز، از طریق صندوق‌های ســرمایه‌گذاری یا اوراق ارزی فعالیت 
کنند. زیرســاخت‌های این ابزارها در ســازمان بورس تا حدی آماده شده 
و مصوباتی نیز در این زمینه به تصویب رســیده اســت. با فراهم شــدن 
شــرایط، این ابزارها می‌توانند به رشد بازار و جذب سرمایه‌گذاران جدید 

کمک کنند.
برای جلوگیری از تکرار تجربه سال ۹۹ که بازار به دلیل محدودیت عرضه 
و هیجانات بیش‌ازحد دچار نوســانات شدید شد، باید اقدامات پیشگیرانه 
انجام شــود. عرضه‌های اولیه منظم و افزایش تعداد شــرکت‌های بورسی 
می‌تواند عطش ســرمایه‌گذاری را مهار کند. در ســال ۹۹، کمبود سهام 
باارزش و هجوم ســرمایه‌گذاران به نمادهای کم‌کیفیت، به تشدید بحران 
دامن زد. عرضه شــرکت‌های جدید با ذهنیت مثبت از IPO می‌تواند این 

مشکل را کاهش دهد.
در نهایت، موفقیت بازار سرمایه به هماهنگی سیاست‌ها، افزایش شفافیت 
و توســعه ابزارهای مالی بســتگی دارد. با مدیریت صحیح دامنه نوسان، 
عرضه‌های اولیــه و ابزارهای ارزی، بازار می‌تواند به ثبات و رشــد پایدار 

دست یابد و از تکرار بحران‌های گذشته جلوگیری کند. 

قیمت‌ها شدن  حبابی  از  جلوگیری 
با توجه به مذاکراتی که در چند هفته 
اخیــر درحــال پیگیری توســط بدنه 
وزارت امورخارجه اســت؛ ممکن است 
در آینده توافقی بیــن ایران با آمریکا 
انجام بشــود اما مهم‌تر از آن کارهایی 
است که سازمان بورس باید پس از آن 

انجــام دهد که در صدر آنها جلوگیری از حبابی شــدن قیمت‌ها در بازار 
ســرمایه اســت. ضمن اینکه امکان هجوم مردم به این بازار وجود دارد و 
ســازمان باید در همین جهت آمادگی لازم برای عرضــه اوراق بهادار راا 
داشته تا ریسک‌های به وجود آمده را کنترل و از ایجاد رشد مصنوعی در 
بازار جلوگیری کند تا در همین راستا به‌تقاضای رو به افزایش مردم نسبت 
به بورس نیز پاسخ داده شود. وظیفه سازمان بورس صرفاً افزایش شاخص 
یا قیمت‌ها نیســت، بلکه ایجاد بازاری کارآمد، منصفانه و شــفاف است. 
قیمت‌ها نباید از ارزش ذاتی شــرکت‌ها پایین‌تر باشند یا به‌صورت حبابی 
افزایش یابند. اولویت دیگری که باید بر آن دقت ورزید اینکه نقدشوندگی 
بازار بسیار حائز اهمیت است و در این مورد باید سازمان تمام تلاش خود 
را کند تا قیمت‌ها بر اساس واقعیات و سودآوری شرکت‌ها تعیین شوند. 

توســعه بازار، به‌ویژه بازار اولیه، از وظایف کلیدی سازمان بورس است. در 
بازار اولیه، تشــکیل سرمایه رخ می‌دهد و شرکت‌ها با انتشار اوراق قرضه 
جدید، پروژه‌های خود را تأمین مالی می‌کنند که به تولید منجر می‌شود. 
در شــرایط اقبال عمومی به بازار سرمایه، سازمان باید از این فرصت برای 
توســعه بازار اولیه استفاده کند. شــرکت‌ها باید بتوانند پروژه‌هایشان را 
تأمیــن مالی کنند و بازار از نقدشــوندگی کافی برخوردار باشــد. در این 
حالــت، قیمت‌ها در محدوده ارزش ذاتی باقی می‌مانند و از شــکل‌گیری 
حباب جلوگیری می‌شــود. شــفافیت اطلاعاتی نیز نقــش مهمی در این 
فرایند دارد. اگر قیمت‌ها منصفانه و بر اساس ارزش واقعی باشند، سازمان 

بورس نیازی به دخالت ندارد.
دربــاره ریزســاختارهای بازار، موضوع دامنه نوســان قیمت و حجم مبنا 
سال‌هاســت مورد بحث است. مدیران مختلف در ســازمان بورس تغییر 
کرده‌اند، اما اصلاح مؤثری در این زمینه انجام نشده است. محدودیت‌های 
فعلی دامنه نوســان باعث تشکیل صف‌های خرید و فروش می‌شود که به 
کارایی بازار آســیب می‌زند. این محدودیت‌ها مانع اصلاح سریع قیمت‌ها 
بر اساس اطلاعات منتشرشده و کاهش نقدشوندگی بازار می‌شوند. اصلاح 
دامنه نوســان می‌تواند به بهبــود عملکرد بازار کمک کنــد، اما تاکنون 
تغییری اعمال نشده و دلایل آن مشخص نیست. همچنین تاکید می‌کنم 
که بازار ســرمایه باید فضایی باشــد که در آن عرضــه و تقاضا به‌صورت 

طبیعی تعادل ایجاد کنند.
این نکته نیزحائز اهمیت است که سازمان بورس وظیفه‌ ندارد که شاخص 
و یا موارد این چنینی را افزایش دهد بلکه با تقویت شفافیت، نقدشوندگی 
و توســعه بازار اولیــه می‌تواند به ایــن هدف کمک کنــد. تأمین مالی 
پروژه‌هــای جدید و افزایش تولید از طریق بــازار اولیه، اقتصاد را تقویت 
می‌کند. همچنین، حذف محدودیت‌های غیرضروری مانند دامنه نوســان 
می‌تواند به کشــف قیمــت واقعی و افزایش کارایی بازار منجر شــود. در 
نهایت، هدف اصلی ســازمان بورس، ایجاد بازاری است که سرمایه‌گذاران 
 بــا اطمینان در آن فعالیت کننــد و قیمت‌ها منعکس‌کننده ارزش واقعی 

شرکت‌ها باشند.

بهروز خدارحمی
سرمایه‌گذاری نهادهای  کانون  اسبق  دبیرکل 

قاسم محسنی
عضو اسبق هیأت مدیره سازمان بورس

این روزها بازار ما تحت تاثیر اتفاقات و اخبار مربوط به مذاکرات قرار دارد و هم راســتا با هر لبخند 
و اخمی، رنگ تابلو نیز از ســبز به قرمز تغییر حالت می‌دهد؛ از زمان شــروع سفرهای عمان تا به 
امروز به این موضوع پرداختیم که اگر توافقی امضا بشود، سرمایه‌گذاران باید چه‌کاری انجام دهند 
تا بیشــترین بازدهی را انجام دهند اما در حال حاضر ســوال مهم دیگری وجود دارد که بعد از توافق، سازمان چه 
وظیفه‌ای دارد و باید چه کاری را داشــته باشند تا بازار در اثر هیجانات حقیقی‌ها دچار رشد کاذب نشود و در عین 

حال از کاغذ امضا شده نهایت استفاده را برای توسعه بازار ببرد. در ادامه نظر این مدیران را در این باره می‌خوانید.

علی آل بویه
خبرنگار
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است کار  ین  بهتر اهرمی‌ها؛  کردن  محدود 
بهتریــن کاری کــه ســازمان می‌تواند 
برای بعد از توافق بــا آمریکا انجام دهد، 
محــدود کــردن صندوق‌هــای اهرمی 
اســت؛صندوق‌های اهرمی در دو ســال 
گذشــته هیجان زیادی به بازار سرمایه 
تزریق کرده‌اند و بخــش قابل‌توجهی از 

جریان نقدینگی به سمت این صندوق‌ها سوق پیدا کرده است. این در حالی 
است که صندوق‌های سهامی و صندوق‌های بخشی، که به‌نوعی از توجه بازار 
جا مانده‌اند، کمتر مورد اقبال قرار گرفته‌اند. به نظرم سازمان بورس باید تمرکز 
بیشتری بر تقویت ابزارهای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، به‌ویژه صندوق‌های 

سهامی و بخشی، داشته باشد. 
در حال حاضر، تعداد صندوق‌های سهامی و بخشی به‌طرز چشمگیری افزایش 
یافته، اما همچنان جریان پول به ســمت آن‌ها هدایت نمی‌شود. این موضوع 
نشان‌دهنده نیاز به مدیریت حرفه‌ای‌تر در این صندوق‌هاست. از سوی دیگر، 
صندوق‌های اهرمی به دلیل ضریب اهرم بالا و نوسانات شدید ورود و خروج 
نقدینگی، ریســک بالایی دارند. این صندوق‌ها به‌ویژه برای ســرمایه‌گذاران 
غیرحرفــه‌ای خطرناک هســتند، زیرا ممکن اســت در کوتاه‌مدت متحمل 

زیان‌های سنگین، حتی تا ۱۵ تا ۲۰ درصد، شوند. 
برای مدیریت این چالش، ســازمان بورس می‌توانــد با کاهش ضریب اهرم 
صندوق‌های اهرمی، ریســک آن‌ها را کنترل کنــد. کاهش ضریب اعتباری 
این صندوق‌ها، که اخیراً اعمال شده، تأثیر چندانی نداشته، زیرا کارگزاری‌ها 
معمولاً اعتباری بیش از ۱۰۰ درصد دارایی مشــتری ارائه نمی‌دهند. طبق 
دستورالعمل سازمان بورس، کارگزاری‌ها می‌توانند تا ۲.۵ برابر دارایی خالص 
مشــتری )مثلًا ۲۵۰ میلیون تومان برای ۱۰۰ میلیون تومان دارایی( اعتبار 
بدهند بدون اینکه مشتری کال مارجین شود. اما در عمل، کمتر کارگزاری‌ای 
حتی تا ۷۰ تا ۸۰ درصد دارایی مشتری اعتبار می‌دهد، چه برسد به ۲.۵ برابر. 
اخیراً سازمان بورس ضریب اهرم صندوق‌های اهرمی را از ۲.۵ برابر به ۱.۶ برابر 
کاهش داده و نسبت ارزش تضمین را از ۶۰ درصد به ۳۷.۵ درصد تغییر داده 
است. اما این تغییرات عملًا بی‌تأثیر بوده، زیرا کارگزاری‌ها حتی پیش از این 
هم اعتباری در این ســطح ارائه نمی‌کردند. به‌عنوان مثال، اگر مشتری ۱۰۰ 
میلیون تومان دارایی داشــته باشد، طبق فرمول سازمان، کارگزاری می‌تواند 
تا ۶۵ درصد ارزش تضمیــن و اعتبار )یعنی ۱۶۵ میلیون تومان( ارائه دهد. 
اما در واقعیت، بســیاری از مدیران کارگزاری‌ها این فرمول را به‌درستی درک 
نکرده‌اند و حتی تصور می‌کنند نباید بیش از ۶۵ میلیون تومان اعتبار بدهند. 
این عدم شفافیت و پیچیدگی باعث شده کارگزاری‌ها محتاطانه عمل کنند 
و از ارائه اعتبار بالا خودداری کنند، زیرا افزایش اعتبار ریســک کال مارجین 
را برای مشتری بالا می‌برد. برای سرمایه‌گذاران حرفه‌ای با گردش مالی بالا، 
مانند مشــتری‌ای با ۵ میلیارد تومان دارایی که تا ۱۵ میلیارد تومان اعتبار 
دریافت می‌کند، این سیستم کارآمد است. این افراد با استراتژی‌های دقیق و 
الگوریتمی، بدون ریسک کال مارجین، معاملات خود را مدیریت می‌کنند. اما 
برای عموم سرمایه‌گذاران، این سطح از اعتبار قابل‌دسترس نیست و ارائه آن 

می‌تواند ریسک بازار را افزایش دهد.
به نظر من، تأثیر تصمیمات اخیر سازمان بورس در این زمینه تقریباً صفر بوده 
است. سازمان پیش از اعمال چنین تصمیماتی باید با نهادهایی مانند کانون 
کارگزاران یا مدیران صندوق‌ها مشــورت کند، مزایا و معایب را بررسی نماید 
و با اطلاع‌رسانی شفاف و منطقی، زمان‌بندی مشخصی برای اجرا اعلام کند. 
تصمیمــات ناگهانی، مانند کاهش ضریب اهرم، می‌تواند بازار را که به دنبال 
بهانه برای نوسان اســت، تحت‌تأثیر قرار دهد. برای مثال، در روزهای اخیر، 
علی‌رغم خریدهای سنگین صندوق‌های تثبیت و توسعه )۴ تا ۵ هزار میلیارد 
تومان(، بازار به دلیل این تصمیمات متعادل نشــد. همچنین، سازمان باید 
ناهماهنگی‌ها در ابزارهای مالی را برطرف کند. به‌عنوان مثال، نرخ سود گواهی 
سپرده ســکه ۵ درصد و صندوق‌های طلا ۱۰ درصد است. این تفاوت باعث 
سردرگمی سرمایه‌گذاران می‌شود. همسان‌ســازی این نرخ‌ها و ساده‌سازی 
ابزارها می‌تواند به بهبود عملکرد بازار کمک کند. در نهایت، با شفافیت بیشتر 

و تصمیم‌گیری‌های مبتنی بر مشورت، بازار راه خود را پیدا خواهد کرد.

عرضه کنترل  برای  حقوقی  با  هماهنگی 
بــازار ســرمایه برای دســتیابی به 
ثبــات و پویایــی بعــد از توافق با 
آمریکا نیازمند هماهنگی دقیق در 
سیاست‌گذاری‌ها و اقدامات اجرایی 
اســت و. در همین راســتا سازمان 
بورس و اوراق بهــادار باید با ایجاد 
هماهنگی مؤثر بین عرضه و تقاضا، 

نظم‌بخشی به بازار را در اولویت قرار دهد. یکی از راهکارهای کلیدی، برگزاری 
جلســات منظم و هماهنگی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری بزرگ و نهادهای 
حقوقی اســت. این جلسات می‌توانند به تنظیم عرضه و تقاضا کمک کنند و 
از نوسانات غیرمنطقی در بازار جلوگیری کنند. هماهنگی با این نهادها باعث 
می‌شود بازار از نظر تعادل عرضه و تقاضا در شرایط بهتری قرار گیرد و اعتماد 

سرمایه‌گذاران تقویت شود.
یکی دیگر از محورهای مهم، اصلاح ریزساختارهای بازار، به‌ویژه دامنه نوسان 
است. اگر سازمان بورس به این اطمینان برسد که ریسک‌های سیستماتیک 
بازار کاهش یافته‌اند، می‌تواند دامنه نوسان را به‌صورت منطقی و متناسب با 
شرایط جدید تنظیم کند. بازگشت به دامنه‌های قبلی یا اصلاح آن‌ها باید با 
دقت و بر اســاس تحلیل شرایط بازار انجام شود. این تصمیم به عهده هیأت 
مدیره و شــورای عالی بورس اســت و باید با توجه بــه وضعیت اقتصادی و 
ریسک‌های موجود اتخاذ شود. تنظیم دامنه نوسان به‌گونه‌ای که نه هیجان 
کاذب ایجاد کند و نه مانع پویایی بازار شود، از اهمیت بسزایی برخوردار است.

برای کنترل هیجانات سرمایه‌گذاران حقیقی، که گاهی به نوسانات شدید در 
بازار دامن می‌زنند، سازمان بورس باید با نهادهای حقوقی هماهنگی بیشتری 
داشــته باشــد. حقوقی‌ها می‌توانند با عرضه‌های متعادل و به‌موقع، از شدت 
گرفتن هیجانات کاذب جلوگیری کنند. این اقدام به تثبیت بازار کمک کرده 
و مانع از شکل‌گیری حباب‌های قیمتی یا افت‌های غیرمنطقی می‌شود. علاوه 
بر این، آموزش سرمایه‌گذاران حقیقی و افزایش سواد مالی آن‌ها نقش مهمی 
در کاهش رفتارهای احساسی دارد. برنامه‌های آموزشی و اطلاع‌رسانی شفاف 

می‌توانند به سرمایه‌گذاران کمک کنند تا تصمیمات منطقی‌تری بگیرند.
پس از هرگونه توافق احتمالی، بازار نیازمند سیاســت‌گذاری‌های منسجم و 
آینده‌نگرانه است. سازمان بورس باید با رصد دقیق شرایط، از ابزارهای موجود 
برای حفظ تعادل استفاده کند. تقویت زیرساخت‌های بازار، افزایش شفافیت 
و بهبود نقدشوندگی نیز از دیگر اقداماتی است که می‌تواند به رشد پایدار بازار 
کمک کند. در نهایت، موفقیت بازار سرمایه به هماهنگی بین نهادهای مالی، 
سیاست‌گذاری‌های هوشمندانه و جلب اعتماد سرمایه‌گذاران بستگی دارد. با 
تمرکــز بر این اصول، بورس می‌تواند به‌عنوان محرکی قدرتمند برای اقتصاد 

عمل کرده و نقش خود را در توسعه کشور به‌خوبی ایفا کند.

کمال خانزاده
البرز پویش  کارگزاری  مدیرعامل 

علی بیگ‌زاده میلانی
رئیس اسبق اداره نظارت بر ناشران بورسی سازمان بورس

کاذب خوشبینی  از  جلوگیری 
بــازار ســرمایه تحــت 
تأثیــر عوامــل متعددی 
پتانسیل  و  داشــته  قرار 
رشــد قابل‌توجهی را در 
برای  دارد.  نهفتــه  خود 
این  از  بهینه  بهره‌برداری 
فرصت‌ها بعد از توافق با 

آمریکا، سازمان بورس و اوراق بهادار باید در گام نخست شفافیت 
بازار را به‌طور جدی افزایش دهد. شفافیت، اعتماد سرمایه‌گذاران را 
تقویت کرده و زمینه را برای جذب مخاطبان جدید فراهم می‌کند. 
ســرمایه‌گذارانی که به‌تازگی وارد بازار می‌شــوند، باید بتوانند با 
اطمینان فعالیت کنند، بازدهی مناســبی کسب کنند و ذهنیت 
مثبتی نسبت به بازار پیدا کنند. این امر به پویایی و پایداری بازار 

کمک شایانی می‌کند.
یکی از اقدامات اساســی در این مسیر، تنظیم عرضه‌ها به‌صورت 
متعادل اســت. عرضه‌ها بایــد به‌گونه‌ای مدیریت شــوند که نه 
خوش‌بینی کاذب و بیش‌ازحد ایجاد کنند و نه مانع اســتفاده از 
فرصت‌های موجود شــوند. تعادل در عرضه‌ها می‌تواند ثبات بازار 
را تضمین کرده و از نوسانات غیرمنطقی جلوگیری کند. علاوه بر 
این، توسعه ابزارهای مالی متنوع نقش کلیدی در بهبود عملکرد 
بازار دارد. ابزارهای مبتنی بر نرخ بهره، مشــتقه‌ها و آپشن‌ها باید 
نقدشوندگی بالاتری پیدا کنند تا سرمایه‌گذاران بتوانند با سهولت 

بیشتری از آن‌ها استفاده کنند. هر یک از این ابزارها کارکرد خاص 
خود را دارند و تقویت آن‌ها به افزایش کارایی و جذابیت بازار منجر 
می‌شــود. بورس همچنین باید به‌عنوان بستری مؤثر برای تأمین 
مالی پروژه‌های مختلف عمل کند. ســرمایه‌گذاری در پروژه‌های 
زیرســاختی، صنعتی و نوآورانه از طریق بازار ســرمایه، نه‌تنها به 
رشد اقتصادی کمک می‌کند، بلکه جایگاه بورس را به‌عنوان یک 
نهاد محوری در اقتصاد کشــور تثبیت می‌کند. برای تحقق این 
هدف، ایجاد فضایی شــفاف، رقابتی و قابل‌اعتماد ضروری است. 
بازار ســرمایه باید بتواند منابع مالی را به‌صورت کارآمد به سمت 

پروژه‌های مولد هدایت کند.
در مورد دامنه نوسان پس از توافقات احتمالی، تصمیم‌گیری دقیق 
نیازمند ارزیابی شــرایط بازار در زمان مناســب است. بااین‌حال، 
توجــه به فرهنگ‌ســازی در میان فعالان بــازار، افزایش آگاهی 
سرمایه‌گذاران و تقویت نقدشوندگی باید در اولویت باشد. بخشی 
از چالش‌های بازار ناشی از محدودیت‌های ساختاری و مقاومت در 
برابر تغییرات است. اصلاحات تدریجی در دامنه نوسان، همراه با 
بهبود زیرساخت‌های بازار، می‌تواند به افزایش ثبات و کارایی منجر 
شود. آموزش سرمایه‌گذاران و ارتقای سواد مالی نیز نقش مهمی 

در کاهش ریسک‌های غیرضروری و بهبود تصمیم‌گیری‌ها دارد.
در نهایت، موفقیت بازار سرمایه بعد از توافق با آمریکا به هماهنگی 
میان سیاست‌گذاری‌های کلان، شفافیت و توسعه ابزارهای مالی 
بستگی دارد. با تمرکز بر این اصول، بورس می‌تواند به‌عنوان محرکی 
قدرتمند برای رشد اقتصادی عمل کند، اعتماد سرمایه‌گذاران را 

جلب و به توسعه پایدار اقتصاد کشور کمک کند.

مصطفی امید قائمی
فرابورس اسبق  مدیرعامل 

کرد جذب  را  ماندگار  پول‌های  باید 
تجربه نشــان داده 
باید  بازارهــا  کــه 
حرکــت  آزادانــه 
کنند و دخالت‌های 
مانند  بیش‌ازحــد، 
کنترل  برای  تلاش 
اغلــب  نوســانات، 

نتیجه‌بخش نیســت. در عوض، منطقی شــدن بازار از طریق 
فعالیت حرفه‌ای نهادهای مالی و تصمیم‌گیری‌های کارشناسی 
محقق می‌شــود. ضمن اینکه در بازار سرمایه ایران، ۶۰ تا ۸۰ 
درصد سهام )بسته به نوع سهام و بازار( در اختیار شرکت‌های 
حقوقی و نهادهای مالی بزرگ اســت. اگر این نهادها با نگاهی 
کارشناســی و متناســب با واقعیت‌های بازار عمل کنند، بازار 
به‌طور طبیعی مسیر درســت خود را پیدا می‌کند. استفاده از 
ابزارهــای کنترلی مانند محدودیت‌ها یا ســرعت‌گیرها ممکن 
اســت در کوتاه‌مدت مؤثر به نظر برسد، اما در بلندمدت باعث 
کاهش کارایی و عمق بازار می‌شــود و حتــی می‌تواند با ذات 

عرضه و تقاضا در تضاد باشد.
برای هدایت بازار به سمت رشــد، بازیگران اصلی باید بتوانند 
هیجانــات غیرمنطقی را مهار کنند و رفتــار بازار را منطقی‌تر 
سازند. به باور من، دو عامل کلیدی برای رشد بازار وجود دارد:

1. جذب پول‌های مانــدگار: تمرکز باید بر هدایت نقدینگی به 
سمت سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت باشد، به‌جای ورود و خروج 
ســریع پول. این هــدف با ایجاد ابزارهــای معاملاتی جذاب و 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری که ترکیبی از بازده، ریسک، مدیریت 
ریسک و پوشش ریسک را ارائه دهند، محقق می‌شود. در حال 
حاضــر، ابزارهای متنوعی در بازار وجود دارد، اما اســتفاده از 
ترکیب‌های پوشش‌دهنده ریســک که همه شرایط بازار را در 

بر بگیرد، کمتر مورد توجه قرار گرفته است. مدیریت حرفه‌ای 
دارایی به این معناست که نهادهای مالی بتوانند برای هر شرایط 
بازار، با استفاده از ابزارهای موجود، استراتژی‌های مناسب ارائه 
دهند تا ســرمایه‌گذاران اطمینان داشته باشند که پولشان در 
بازار حفظ می‌شــود. بدون این رویکرد، نوسانات شدید، مانند 
افت بازار یا خروج ناگهانی نقدینگی، اجتناب‌ناپذیر خواهد بود.

2. توسعه ابزارهای نوین و خدمات ارزش‌افزوده: در دنیای امروز، 
ابزارهایی مانند رمزارزها به دلیل ویژگی‌هایی نظیر دسترســی 
آســان، بازارهای دوطرفه )امکان کسب سود در روند صعودی 
و نزولــی(، و وجود اهرم‌های معاملاتی، برای ســرمایه‌گذاران 
جذابیــت دارند. این ابزارها به ســرمایه‌گذاران اجازه می‌دهند 
در هر شــرایط بازار فعال بمانند و پول خــود را از بازار خارج 
نکنند. علاوه بر تعریف ابزارهای جدید توســط سازمان بورس، 
باید لایه‌ای از خدمات ارزش‌افزوده و تکنولوژیک ایجاد شــود. 
این خدمات، با بهره‌گیری از دانش‌بنیان‌ها و فناوری‌های نوین، 
می‌توانند ابزارهای متنوعی به سرمایه‌گذاران ارائه دهند، آن‌ها 

را جذب کنند و در بازار نگه دارند.
بــرای مثــال، بازارهــای دوطرفــه، اهرم‌هــای متناســب با 
ریسک‌پذیری سرمایه‌گذاران، و دسترسی‌های معاملاتی ساده، 
می‌توانند ســرمایه‌گذاران را تشــویق کنند که در هر شرایطی 
در بازار باقــی بمانند. اگر بازار نزولی شــد، آن‌ها می‌توانند از 
موقعیت‌هــای فروش اســتفاده کنند، و اگر صعودی شــد، از 
موقعیت‌های خرید بهره ببرند. این رویکرد در بازارهای جهانی، 
ماننــد رمزارزها، به‌خوبی جواب داده اســت، جایی که با توجه 
به ابهامات، ســرمایه‌گذاران به دلیل دسترسی آسان و جذابیت 
ابزارها، شــبانه‌روز در حال معامله‌اند. در نهایت، سازمان بورس 
باید با تعریــف ابزارهای جدید، تقویــت خدمات تکنولوژیک، 
و ایجاد بســتری برای ماندگاری ســرمایه‌گذاران، به توســعه 
بــازار کمک کند. ایــن تنها راه تضمین رشــد پایدار و جذب 

سرمایه‌گذاران در بلندمدت است.

محمودرضا خواجه نصیری
معاون اسبق نظارت بر بورس‌های سازمان بورس

داد تغییر  نباید  را  قوانین 
ســازمان بورس وظایف بســیار مهم و تاثیرگذاری دارد که می‌تواند آینده بازار پس از توافق را 
دچار تغییر و تحولات بســیاری کند. البته نمی‌توان انکار کرد که اگر سازمان از این وظایف به 
درستی بهره نبرد وضعیت بازار با شرایطی ناگوار پیوند می‌خورد و اگرنه می‌توان دید که بورس 
روز به روز پله‌های ترقی را طی می‌کند. ضمن اینکه متولیان سازمان بورس و اوراق بهادار باید 
در صورت امضا شــدن توافق بین آمریکا و ایران و یا حتی احیــای برجام، از ابزارهای کنترلی 
با دقت و قاطعیت اســتفاده کنند که این مورد به این معنا نیســت که بازار را دائما دستخوش 

تغییرات ناگهانی و متعدد کنند بلکه باید با استفاده درست از ابزارهایی که در اختیار دارند در برهه‌های حساس زمانی از آن استفاده 
کنند. البته باید این را نیز تاکید کنم مخالف تغییر بســیار زیاد در دامنه نوســان هســتم و معتقدم که ســازمان باید تنها در مواقع 
بحرانی که دیگر به هیچ عنوان نمی‌توان شــرایط را مدیریت کرد از ابزاری که در این مورد دارد اســتفاده کند؛ همچنین که همین 

مورد درباره حجم مبنا نیز صدق می‌کند. 
دوباره نیز بر این مهم تاکید می‌کنم که سازمان مکلف است این ابزارها را فقط برای مدیریت کوتاه‌مدت بازار استفاده کند و به محض 
بازگشــت بازار به تعادل، اســتفاده از این ابزارها را فوراً متوقف کند. این را نیز فراموش نکنیم که هیچ چیزی بهتر از روندی نیست 
که بازار سرمایه و فعالان آن به‌صورت طبیعی در پیش می‌گیرند. مورد دیگری که سازمان باید حتما در اولویت‌های خود لحاظ کند 
اینکه برای پاسخگویی به تقاضای بسیار زیاد بازار، عرضه اولیه شرکت‌های آماده این اتفاق را که تا به امروز منتظر و در صف عرضه 
مانده‌اند را بدون هیچ‌گونه تاخیری راهی بازار کند. این عرضه‌ها را در شــرایط مناســب بازار عملیاتی کند تا تقاضا را پوشش دهد و 
ثبــات بــازار را تضمین کند. از هرگونه تغییر مکرر در قوانین و مقررات اکیداً خــودداری کند و هرگونه بی‌ثباتی در قوانین را که به 

کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران منجر می‌شود، قاطعانه حذف کند.
در میان‌مدت و بلندمدت، تعادل بازار را از طریق عرضه و تقاضای طبیعی برقرار کند و از دستکاری مداوم ابزارهای کنترلی مانند دامنه 
نوسان به‌شدت اجتناب کند. ضمن اینکه راهکارهای تشویقی را جایگزین تغییرات مقرراتی کند تا مردم به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، 
به‌ویژه صندوق‌های سرمایه‌گذاری، روی آورند. ضمن اینکه سرمایه‌گذاران حقیقی را از تصمیم‌گیری‌های عجولانه و تحت تأثیر جو روانی 
بازار منع کند. سرمایه‌گذاری غیرمستقیم را به‌صورت گسترده ترویج کنید تا نوسانات غیرمنطقی بازار مهار شود. عرضه اولیه‌های مناسب 
را به‌ســرعت و با برنامه‌ریزی دقیق اجرا کند. این عرضه‌ها را برای جذب ســرمایه‌های جدید و کاهش فشار تقاضا به کار بگیرد. ترکیب 
عرضه اولیه‌های هدفمند و سرمایه‌گذاری غیرمستقیم را به‌عنوان راهبرد اصلی بازار اعمال کنید. این اقدامات را بی‌وقفه دنبال کنید تا 
بازار با حداکثر آرامش و ثبات حرکت کند. ضمن اینکه درباره تغییر دامنه نوسان، هرگونه وابستگی به ابزارهای کنترلی را کنار بگذارد. 

در مورد دامنه نوسان پس از توافقات احتمالی، تصمیم‌گیری دقیق نیازمند ارزیابی شرایط بازار در زمان مناسب است.

علی عباس کریمی
معاون اسبق توسعه بورس تهران
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احتمالا تا به حال اصطلاح »کال شــدن« در بازارهای 
مالی زیاد به گوشتان خورده است. برخی از معامله‌گران 
ترجیح می‌دهند با استفاده از وجه تضمین و اهرم سود 
بیشــتری کســب کنند اما، خطا در پیش‌بینی و عدم 
مدیریت ریســک، منجر به کال مارجین شدن می‌شود 
و وقتی معامله‌‌گر زیان خود را به بی‌نهایت می‌رســاند 

متوجه خواهد شد که کال شدن یعنی چه؟
کال مارجیــن زمانی به وقوع می‌پیوندد که حســاب 
مارجین یا همان وجه تضمین در اثر زیان در معاملات 
به شکل قابل توجهی کاهش می‌یابد. در حقیقت، زمانی 
که وجه تضمین از مقداری که مورد نیاز است پایین‌تر 
می‌آید، کال مارجین رخ می‌دهد. با توجه به این‌که هر 
قراردادی در بازار آتی دارای درصد مشــخصی از وجه 
تضمین اســت، بنابراین کال مارجین شــدن می‌تواند 
برای هر قراردادی متفاوت باشد. به طور مثال اگر وجه 
تضمین بیــش از ۷۰ درصد کاهش پیدا کند، وضعیت 
کال مارجین رخ می‌دهد و کارگزاری به معامله‌گر این 
موضوع را اطلاع می‌دهد. در چنین شرایطی، معامله‌گر 

می‌تواند اقدامات زیر را انجام دهد:
 ۱. افزایــش نقدی حســاب مارجین )وجــه تضمین(

۲. فروش ســایر اوراق بهادار به منظور افزودن به وجه 
تضمین ۳. بستن تمامی موقعیت‌های باز

چیست؟ مارجین  کال 
سواد مالی

شرکت سبدگردان آمیتیس در ســال 1397، با دریافت 
مجوزهای لازم فعالیت خود را در بازار ســرمایه آغاز کرد.  
این مجموعه با تأسیس یک صندوق جدید، در حال حاضر 
مدیریت دو صندوق سرمایه‌گذاری را برعهده دارد که در 

ادامه به معرفی آن‌ها خواهیم پرداخت.

صندوق سرمایه‌گذاری اندوخته آمیتیس
صندوق اندوخته آمیتیــس در مردادماه 1399 با هدف 
جذب ســرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، فعالیت خود را در 
گــروه صندوق‌های با درآمد ثابت آغاز کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق با رشــدی 13 درصدی در یک‌سال 

اخیر از سطح 12 هزار میلیارد ریال نیز عبور کرده است. با 
توجه به نوع صندوق، بازار سهام تنها سهمی 17 درصدی 
از پرتفــوی صندوق دارد و عمــده دارایی این صندوق با 
سهمی 65 درصدی به بازار بدهی و خرید اوراق با درآمد 
ثابت اختصاص یافته اســت. ســطح بازدهی سالانه این 
صندوق بیش از 26 درصد بوده که از سطح سود بانکی و 
عملکرد بسیاری از صندوق‌های با درآمد ثابت دیگر بازار 
بالاتر اســت و در مجموع مدت فعالیت خود نیز عایدی 
105درصدی برای ســرمایه‌گذاران داشته است. پرداخت 
سود در این صندوق به صورت ماهانه و بدون نرخ شکست 
انجام می‌شــود و امکان ســرمایه‌گذاری مجدد از محل 

سودهای دریافتی نیز برای سرمایه‌گذاران وجود دارد.

صندوق سرمایه‌گذاری درخشان آمیتیس
ســبدگردان آمیتیس در راستای تنوع‌بخشی به خدمات 
مدیریت سرمایه غیرمستقیم، در بهمن‌ماه1403، صندوق 
ســهامی درخشــان آمیتیس که با نماد »آمیتیس« در 
بورس قابل معامله اســت را راه‌اندازی کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های آمیتیس با رشدی 26 درصدی در کم‌تر از سه 
ماه فعالیت، به 1338 میلیارد ریال رسیده است. مدیران 
صنــدوق 84 درصد از این دارایی را به بازار ســهام و به 
خصوص گروه‌های »شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی«، 
»محصولات شــیمیایی« و »فراورده‌هــای نفتی، کک و 
سوخت هسته‌ای« اختصاص داده و در همین مدت اندک 
فعالیت، در مقایسه با بازدهی حدود 11 درصدی شاخص 
کل، با کســب حدود 18 درصد بازدهی، عملکرد بســیار 
بهتری داشته‌اند. با توجه به بهبود انتظارات در بازار سهام 
به دنبال تحولات سیاســی اخیر، انتظار می‌رود این روند 
کسب بازدهی و پیشتازی نسبت به شاخص کل، در این 

صندوق جوان و با انگیزه ادامه داشته باشد. 
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های تحت مدیریت این 

شرکت را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 26 درصدی »اندوخته آمیتیس«

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.

12 نماد عدالتی، باز می‌شوند
سهام عدالت

ده‌ساله   بازدهی 
جهان  سهام  بازارهای  در 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آمیتیس

احتمال  با  معاملاتی  ستاپ‌های 
موفقیت بالا برای بازار ارز

معرفی کتاب

رئیس سازمان بورس اعلام کرد: از ۲۸ شرکت استانی 
ســهام عدالت، فقط ۱۶ شرکت سرمایه‌گذاری استانی 
مجمــع خود را برگــزار کرده‌اند و پــس از برگزاری 
مجامع، مقدمات بازگشــایی نمادهای اســتانی سهام 

عدالت فراهم می‌شود.
حجــت‌الله صیدی افزود: اتاق تعــاون متولی پیگیری 
استانی  مجامع شرکت‌های ســرمایه‌گذاری  برگزاری 
سهام عدالت است. وی تصریح کرد:‌ در حال پیگیری 
هستیم امیدواریم بزودی صورت‌های مالی حسابرسی 
شــده ۱۲ شــرکت باقی مانده در ۱۲ استان نهایی و 
مجامع آنها برگزار شود تا مقدمات بازگشایی نمادهای 
 اســتانی ســهام عدالت و معامله آنها در بازار ســهام

فراهم شود.
پیش‌تر در ۷ آذر ماه ۱۴۰۲ بود که شورای‌عالی بورس 
در مصوبــه‌ای مقرر کــرد تا ابتدای شــهریور ۱۴۰۳ 
استانی  تمامی مجامع شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری 
ســهام عدالت برگزار شــود اما مجامعی کــه برگزار 
نشد و شــورای عالی بورس زمان برگزاری را تا پایان 
اســفندماه ۱۴۰۳ تمدید کرد تا شــاید قطار مجامع 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت پس از 
ســال‌ها بلاتکلیفی به ایستگاه پایانی برسد، اما تمدید 
این زمان هم فایده‌ای نداشــت و شورای عالی بورس 
مجبور شد بار دیگر زمان برگزاری مجامع شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری استانی ســهام عدالت را تا پایان تیر 

۱۴۰۴ تمدید کند.

در بازه‌ 2015 تا 2025، بهترین بازدهی بازارها مربوط 
به بازار سهام ایالات‌متحده می‌باشد و آمریکا با بازدهی 
سالانه مرکب 16.9 درصد در شاخص S&P 500، در 

صدر قرار دارد.
پشت ســر آمریکا، بازارهای هند و برزیل و با بازدهی 
15.9 درصد جای دارند و جالب است که بازار ویتنام 
با 12.2 درصد، توانسته از خیلی از کشورهای اروپایی 

جلو بزند.
بهترین عملکرد در بازار ســهام کشــورهای اروپایی 
مربوط به روســیه با 9.2 درصد، ســوئیس و آلمان با 
9 درصد، هلند با 8.8 درصد و لهســتان با 8.3 درصد 
بوده است. اما بعضی از بازارهای سهام سرمایه‌سوز هم 
بوده‌اند و بــورس فیلیپین با بازده منفی 2 درصد، در 

پایین جدول قرار دارد.
بازار ســهام چین نیز با افت 0.2 درصد، منفی بوده و 
هنوز نتوانسته از سقوط 30 درصدی در سال 2015، 

نجات یابد و بازار هنگ‌کنگ نیز درجا زده است.
@manifunds

در پژوهشی که دانشگاه کمبریج در سال 2023 منتشر 
کرده، این مسأله بررسی شده که آیا آموزش سواد مالی 
در مدارس، اثرات ســرریزی از فرزندان به والدین دارد و 

منجربه افزایش سواد مالی آن‌ها نیز می‌شود یا خیر. 
در مطالعات بســیاری ثابت شــده که آموزش ســواد مالی تأثیر مثبتی بر افزایش 
دانــش مالی مخاطبان داشــته و منجر به تصمیم‌گیری‌های مالی بهتر می‌شــود. 
گرچه آموزش ســواد مالی مؤلفه‌ای کلیدی در اســتراتژی‌های توسعه شمول مالی 
در کشــورهای مختلف است، دســتیابی به جمعیت بزرگ‌سال آسیب‌پذیر یکی از 
چالش‌های همیشــگی دولت‌هاست. این گروه به دلیل سن بالا، هم آموزش‌پذیری 
پایینی دارند و هم به دلیل مشــغله و دغدغه‌های بســیار زندگــی، کم‌تر فرصت 
می‌کنند در کلاس‌های آنلاین و حضوری شــرکت داشته باشند. داده‌های مطالعه 
کمبریج نشــان می‌دهد که دانش‌آموزان ظرفیت بالایی بــرای انتقال اطلاعات به 
خانــواده و تأثیرگذاری بر والدین دارند و آموزش ســواد مالی در مدارس روشــی 

مقرون‌به‌صرفه برای دسترسی و آموزش به بزرگ‌سالان است.

دو نتیجه مهم این پژوهش
1. والدیــن فقیرتــر، دانش‌پذیری و بهبود رفتار مالی بیشــتری داشــتند؛ آموزش 
ســواد مالی در مدارس به صورت میانگین اثرات ســرریز محــدودی بر رفتار مالی 
والدین داشــته اما در خانواده‌های فقیرتر این تأثیر بســیار قابل توجه بوده اســت؛ 
به طور متوســط بعد از سه ســال، احتمال نکول والدین فقیرتر، 26 درصد کاهش، 
 امتیاز اعتباری‌شــان 5 درصد افزایش و میزان تســویه بدهی‌‌ها 40 درصد افزایش 

یافته است.
2. دانش‌آموزان دختر، انتقال دانش بیشتری به والدین داشته و تأثیرپذیری والدین 
از فرزندان دختر بیشــتر است؛ بررســی اثرپذیری والدین در امور مالی از فرزندان 
دانش‌آموز خود بر اساس جنسیت، نشان‌دهنده آن است که والدین پذیرش و دریافت 
دانش بیشتری از فرزندان دخترشان داشته‌اند. در والدینی که دختر داشته‌اند، امتیاز 

اعتبــاری 7/6 درصد رشــد یافته و بدهی معــوق 28 درصد 
کاهش یافته اســت در حالی که در والدین دانش‌آموزان پسر، 

تنها شاهد کاهش 3/3 درصدی بدهی‌های معوق هستیم.

فرهنگ‌سازی

»ســتاپ‌های  کتــاب 
احتمال  بــا  معاملاتی 
بازار  برای  بالا  موفقیت 
ارز« نوشــته کتی لین 
و بوریــس اشــلزبرگ 
فارسی  نســخه  است. 
کتاب بــا ترجمه بهنام 
اســحاقی در ۳ بخش 
و ۱۹۲ صفحه توســط 

انتشــارات روند منتشــر شده اســت. در این کتاب ۸ 
اســتراتژی معاملاتی که نرخ برد بالایی دارند به‌صورت 
کامل و با ذکر مثال‌های متنوع توضیح داده شده است. 
مثال‌های این کتاب از بازار فارکس آورده شــده است، 
بااین‌حال امکان استفاده از این استراتژی‌ها در بازارهای 
مالی دیگر نیز وجود دارد. همچنین در کنار این کتاب، 
مطالعه کتاب ۲۱ الگوی شمعی که هر معامله گری باید 
بشناسد، نیز پیشنهاد می‌شود. در این کتاب نویسندگان 
به بررســی ۸ استراتژی معاملاتی که در معاملات خود 
نرخ بالایی داشته‌اند، پرداخته‌اند. اغلب این ستاپ‌ها و 
استراتژی‌ها به راحتی قابل اجرا هستند و تا جای ممکن 

از پیچیده کردن آن‌ها پرهیز شده است. 

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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*با توجه به تاریخ آغاز به کار صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

اثرات سرریز آموزش سواد مالی

تأثیر برنامه‌های
  مدرسه ‌محور 

بر والدین

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب384,180440,000دارایکم
NAV 15 قیمت و

بهبود روند عملیاتی701800خودرو
 15افزایش تولید و فروش

روند خوب عملیاتی4,0234,500ونوین
P/E15 مناسب

15بهبود تراز عملیاتی630700وتجارت

 بهبود تراز عملیاتی2,3322,700قثابت
15و سودآوری

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-26,621داریکبلن

بازدهی مناسب-30,070فراز
15 و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 29,47034,000تیپیکو

10وضعیت بنیادی مناسب 4,1314,750شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب735840وبصادر

ت
مد

د 
بلن

20کنترل ریسک--صندوق طلا

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع سبد دارایی--
50و ریسک پایین

24سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,0235,000ونوین
عملکرد ماهانه رشدی در سال‌های 

اخیر و بهبود اکثر نسبت‌های 
بانکداری  , P/E کمتر از 3

16

6,9408,000حفاری
اصلاح نرخ قرارداد در اسفندماه 
سال قبل، رشد 8 برابری درآمد 
عملیاتی و چشم انداز مثبت 

عملیاتی شرکت در سال‌های آتی
16

14,87015,500بهین رو

 ترکیب مناسب از صنعت 
خودرو )بیش از 70 درصد از 
دارایی‌ها در خودرو، خساپا، 

خبهمن و خدیزل سرمایه‌گذاری 
شده است.(

16

9,31010,000کالا
 گزارش‌های مطلوب و رشدی 
در سال مالی قبل و انتظار 
 برای توسعه انبار کالایی 

در برخی شرکت‌ها
16

1,4921,400شگستر
 انتظار رشد تولید حدود 70 % 
ظرفیت تا اواسط سال جاری، 
در حال اجرای طرح دوم تولید 
اتانول باشت )55 % پیشرفت(

16

1,8802,100غزر
شرکت ارزشمند و استراتژیک 

با ارزش بازاری کمتر از 5 همت 
 و دارایی های بیش از

 20 همت، P/E حدود 5 
16

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 احتمال ادامه رشد 30,78036,900اهرم
10بازار سرمایه

10وضعیت مناسب بنیادی3,7644,500ختراک

7,2808,900قزوین
پی بر ای آینده‌نگر جذاب 
احتمال افزایش نرخ شکر 
به بالای 500 میلیون ریال

10

ت
مد

د 
بلن

 پی بر ناو 2,4492,900وخارزم
15و پی بر ای مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی2,7303,600خزامیا

15پی بر ای آینده‌نگر مناسب3,2104,200بترانس

20کاهش ریسک پرتفوی-21,030آلتون

3پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پوشش ریسک -4,748طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب15,79923,100تیام

15پرتفو بیمه‌ای پرپتانسیل15,82521,000پناه

 پتانسیل رشد 701930خودرو
15در فضای مذاکرات

15نسبت P/E مناسب2,6644,210وسینا

 وضعیت بنیادی 26,16036,683کرماشا
15و تکنیکال مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب5,9307,386تایرا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر آسیا  67
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6191,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط متفاوت 
عزم جدی برای خروج از 

 شمولیت ماده
 141 قانون تجارت

15

 صندوق 
20کنترل ریسک پرتفوی10,57214,272صبای هدف

20بهبود شرایط بنیادی3,4235,000وپارس

ت
مد

اه 
کوت

15افزایش نرخ محصولات8,20010,000کسعدی

15افزایش نرخ محصولات1,8802,200غزر

15واگذاری بلوک خودرو5,9207,300خگستر

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

20,39025,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه
 در سال 1402

25

بازدهی روزشمار 34 درصد -27,232خاتم
15سالانه و بدون ریسک

15ورود پول هوشمند612750وتجارت

 وضعیت مطلوب13,10016,000شبصیر
10 گزارشات بنیادی

ت
مد

د 
بلن

 

702950خودرو
قیمت جذاب پس از 

افزایش سرمایه و خروج
 از ماده 141

15

گزارشات فصلی مناسب و 6,6009,000خلنت
10وضعیت بنیادی مناسب

گواهی 
10انتظار رشد قیمت طلا-8,720,000شمش طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

5,5106,500ثاخت
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد 

10

ت
مد

ن 
میا

22,90028,000سیمانو
ثبات در سودآوری صنعت

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

15

199,940240,000پالایش
دید مثبت به آینده 

صنعت، حباب منفی 
NAV نسبت به

15

2,5613,300خبهمن
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
خودرو

15

ت
مد

ند
2,9694,500ثبهسازبل

وضعیت مناسب صنعت
p/e مناسب

سودآوری رو به رشد
15

15کنترل ریسک پرتفوی-475,000طلا
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