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که نرخ تشکیل سرمایه ثابت در کشور، طی سال‌های 
 گذشته منفی بوده است؛ به‌طوری که دهه گذشته 
به‌عنوان دهه ازدســت‌رفته شــناخته می‌شــود؛ 
بــه عبــارت دیگــر ایــران دچــار فرســودگی 
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وضعیت انتشار اوراق خصوصی و حد نصاب‌ صندوق‌های با درآمد ثابت نشان داد
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 »اروند«1/3 میلیارد دلار می‌ارزد
 رونمایی از سکوی »امید کراد« در فرابورس

 سرمایه‌گذاری 600 میلیون دلاری »فولاد«
 توافق »شگستر« با پالایشگاه آبادان

 پتروشیمی بندرامام راهی بازار شد
 مثلت تفاهم »وبملت«، »وتجارت« و »فارس«

 در کنفرانس »بفجر« چه گذشت؟
 رشد 600 درصدی درآمدهای »حکشتی«

 درج نماد »تفارس« در بازار دوم فرابورس
 اسنپ‌فود به »رویه ضدرقابتی« محکوم شد

 »وآیند« زیر ذره‌بین کارشناسان رفت
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»شخارک« زیرذره‌بین
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تأمین مالی یک همتی 
»ایساتیس‌کراد«

 صفحه 9 

قحطی اوراق شرکتی

مدیرعامل سبدگردان ایساتیس پویا اعلام کرد:
 مدیرعامل گروه مالی »مهرگان تأمین پارس« 
با بیان استراتژی‌های این شرکت پاسخ می‌دهد:

 صفحه 4 

ریزساختارها منتظر اصلاح

تحول جدید در قیمت‌گذاری سیمان 
بورس کالای ایران روز یکشنبه هفته قبل در اطلاعیه‌ای نحوه قیمت‌گذاری محصول را در 
این بازار با تغییرات جدید تعریف کرد که قرار است از 28 اردیبهشت ماه قیمت‌گذاری این 
محصول بر اساس فرمول جدید اعلام گردد. به گزارش »اطلاعات بورس« بر اساس اطلاعیه 
جدید، قیمت پایه معاملاتی محصول ســیمان در هر هفته تابعی از وضعیت معاملاتی این 
محصــول در هفته قبل خواهد بود، بطوری کــه در صورت عدم معامله محصول در بورس 
کالا در هفتــه قبل، قیمت پایه محصول برای هفته جاری 5 درصد پایین تر از هفته قبل 
تعیین می‌گردد. در صورت معامله به میزان 75 درصد حجم عرضه با قیمت پایه، به کاهش 

 صفحه 6 3درصدی قیمت بر اساس هفته قبل تعیین می‌گردد...

 صفحه 3 

‌توهم رونق 
یا واقعیت بازار؟

چالش‌های اتکای مطلق به »شاخص کل« 
بررسی شد
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در غرفه  11 سالن فردوسی
 ))مشهد اینوکس(( 

منتظر دیدار شما هستیم



بــازار در هفته منتهی به چهارشــنبه 24 
اردیبهشــت ماه به رشــدی کــه در هفته 
گذشته در پیش گرفته بود، ادامه داد. ضمن 
اینکه  شــاخص کل توانست با رشــد 2 درصدی به 2 میلیون 336هزار 
واحدی برسد. البته که شاخص هم وزن نیز از رقابت جا نماند و توانسط 
در این هفته و با رشد یک درصدی خود، سقف تاریخی خود را بشکند. 
همچنین همه اعدادی که نشــان از رشد می‌دهند رکورد نشکاندند که  
ارزش معاملات خرد با رقمی بالغ بر  15 هزار میلیارد تومان در میانگین 
عملکرد هفتگی، نسبت به هفته پیش‌تر تغییر ویژه‌ای نداشت. نکته حائز 
اهمیت دیگر اینکه برآیند ورود و خروج نقدینگی اشــخاص حقیقی به 
بازار تقریبا خنثی بود. یکی از اتفاقات بسیار مهمی که در این هفته رخ 
داد اینکه رئیس کل بانک مرکزی از نزدیک بودن سیاست حذف 4 صفر 

از پول ملی خبر داد. 
بدترین و بهترین‌ نمادها

مدال بهترین عملکرد این هفته به »وایران«، »خیمن« و »شکام« رسید؛ این 
نمادها توانستند تنها در عرض 5 روز  16 درصد رشد کنند. ضمن اینکه در 
سمت مقابل، بدترین عملکرد در حوزه رشد نماد به »دشیمی«، »کلوند« و 
»پاسا« رسید که در همین بازه زمانی بالغ بر 9 درصد ریزش قیمتی داشته‌اند 

و با افت 9 درصدی بیشترین ریزش را به خود اختصاص دادند. 
کدام صنعت اول شد؟

از لحاظ کلیت صنایع نیز، ســه صنعت »نوشــیدنی‌ها«، »فعالیت های 
مهندســی« و »مخابــرات« توانســتند  به ترتیب رشــد 8.5، 5.7 و 5 
درصدی  را به ثبت برســانند. از ســویی دیگر صنایعی بودند که در این 
هفته نمادهای‌شــان قرمز رنگ بودند. در این  بین صنعت حفاری با 8 
درصد ریزش رتبه اول را در میان بدترین صنایع به ثبت رســاند و بعد 

از آن نیز صنعت کاشــی با 5 درصد ریزش، جایگاه دوم را کســب کرد. 
البته که چاپی‌ها نیز در این هفته روزگار خوبی را پشت سر نگذارنند و 4 
درصد زیان را نصیب خریداران خود کردند. البته کلیت بازار در این هفته 
روند رشد را به خود گرفته بود و  بیش از 60 درصد نمادها در این هفته 

با رشد قیمت مواجه شدند. 
سود تقسیمی مجامع 

در مجامعی که در این هفته برگزار شــد، بسیاری از شرکت‌ها به تقسیم 
سود پرداخته‌اند:

14 خبر شرکتی مهم
1. »خزامیا« در یک شفاف سازی در خصوص قرارداد تولید خودرو برای 

شرکت ملی پخش فرآورده های نفتی خبر داد. 
2. سرمایه گذاری مهر در بازار فرابورس عرضه شد. 

3. قیمت جدید مرغ زنده و گوشت مرغ منجمد اعلام شد. 
4. »غویتا« افزایش نرخ داشت. 

5. شایعاتی در مورد فرمول جدید نرخ محصولات پالایشی منتشر شد. 

6. پتروشیمی های بندر امام و اروند در آستانه ورود به بورس قرار گرفتند. 
7. نماد »ختوسعه« از زیرمجموعه های تایرا درج شد. 

8. »تفارس« از بازار پایه به بازار دوم فرابورس می رود. 
9. »فسوژ« از تمدید پروانه بهره برداری معدن خود خبر داد. 

10. مدیرعامل »شستا« از برنامه برای واگذاری »تاپیکو« خبر داد. 
11. »شگستر« از افتتاح رسمی زیست پالایشگاه کرمانشاه رونمایی کرد. 
12. نمادهــای »بفجــر« و »مبین« بعد از چند مــاه و پس از برگزاری 

کنفرانس شفاف سازی بازگشایی شدند. 
13. بخــش زیادی معاملات بورس کالای ســیمان به دلیل رشــد غیر 

منطقی نرخ باطل شدند. 
14. »وپســا« پیشــنهاد افزایــش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی 

سرمایه‌گذاری‌ها را  به کدال فرستاد.
15. »آلومینا« مجوز احداث نیروگاه 60 مگاواتی را دریافت کرد. 

در بازارهای موازی اتفاق افتاد
در بــازار طلا و ارز داخلی قیمت هر دلار آمریکا 83.500 تومان معامله 
شــد. ضمن اینکه هر دلار مبادله ای هــم حدود 69،500 تومان قیمت 
خورد و گپ بین دلار آزاد و مبادله ای به 17 درصد رسید. همچنین هر 
سکه امامی 74 میلیون تومان قیمت گذاری شد و حباب سکه امامی نیز 

حدود به 11 میلیون تومان رسید. 
نرخ‌های جهانی...

در بازارهای جهانی قیمت هر اونس طلا به 3،235 دلار کاهش پیدا کرد. 
ضمن اینکه در همین بازه زمانی  هربشــکه نفت برنت بیش از 65 دلار 
معامله می‌شــد. مس در این هفته با قیمتی نزدیک به 9650دلار در تن 
معامله شــد. قیمت هر تن روی، سرب و آلومینیوم نیز در این هفته بالغ 

بر 2750، 1995 و 2523 دلار بود.
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اخبـار هفته

دهید عملی  پیشنهاد‌های  کشور  مشکلات  برای 
معــاون اول رئیس جمهور در نشســت با فعالان 
اقتصادی استان آذربایجان شرقی اظهار کرد: برای 
حل مشکلات کشور پیشــنهاد عملی ارائه دهید. 
مهمترین مساله دولت معیشت مردم است. آنطور 
که می‌خواهیم نتوانســته‌ایم پاســخگوی معیشت 

مردم باشیم ولی ناامید نیستیم زیرا مسیر درستی را شروع کرده‌ایم. 
معاون اول رئیس‌جمهور همچنین گفــت: یکی از راهبردهای دولت، نقش 
آفرینی بخش خصوصی است. بر این باوریم که برای رسیدن به رشد هشت 
درصدی هیچ چــاره‌ای جز نقش آفرینی بخش خصوصــی نداریم. بخش 
خصوصی مایه افتخار کشــور است . توســعه نیروگاه‌های خورشیدی را به 
اتکای بخش خصوصی دنبال کردیم. بخش خصوصی هم باید نشان دهد که 
شایســتگی بیش از این را دارد. هدف رهبری از شعار امسال، سرمایه‌گذاری 
در بخش خصوصی اســت. ما به طور متوسط ۱۵۰ میلیارد دلار در سال به 

سرمایه‌گذاری برای رسیدن به رشد هشت درصدی نیاز داریم.

سرمایه‌گذاران  راهگشای  شفافیت 
رئیس سازمان بورس در نشست کمیته منطقه‌ای آفریقا 
و خاورمیانه آیســکو در قطر گفت: ضرورت کارآمدی 
صورت‌های مالی و داده‌هــای آن برای تصمیم‌گیری 
ســرمایه‌گذاران، قابلیــت اتکا و دقت آنهاســت و در 
غیــر این‌صورت، فایــده لازم را بــرای تصمیم‌گیری 

سرمایه‌گذاران نخواهد داشت و حتی ممکن است گمراه کننده باشد.
حجت‌اله صیدی افزود: به‌طور کلی سودمندی، صحت و دقت داده‌های 
صورت‌های مالی شرکت‌های فعال در بازار‌های سرمایه، به‌ویژه از منظر 
اندازه‌گیری ارزش و محاســبه ســود، یکی از موضوع‌های اساسی مورد 
توجه رگولاتور‌ها محسوب می‌شود.وی در ادامه خاطرنشان کرد:از سوی 
دیگر، با چالش‌هایی برای شکل و محتوای گزارشگری مالی موضوعات 
جدید و نوظهور مانند دارایی‌های رمزنگاری‌شــده، پلتفرم‌های مبتنی 
بر ارز‌های دیجیتال و... مواجه هســتیم که ریسک‌های تصمیم‌گیری را 

افزایش می‌دهند و باید برای آنها چاره‌اندیشی شود.

بازار سلف ارزی راه اندازی می‌شود
رئیس کل بانک مرکزی در ســی و دومین همایش 
ســالانه سیاست های پولی و ارزی با اشاره به اینکه 
نظام پولی و بانکی کشور درحال پوست اندازی است 
و باید خود را برای فضای جدید آماده کنیم، گفت: 

بازار سلف ارزی به زودی راه اندازی می شود.
 وی با بیان اینکه ســال هاســت که بانک مرکزی با تکانه ها به صورت

برون زا در اقتصاد کشــور مواجه اســت، تصریح کرد: در ســال های 
متمــادی، بخش اعظم تصمیــم گیری ها در بانــک مرکزی در عدم 
قطعیت بوده و در ســال گذشــته بــا توجه به تغییرات سیاســی در 
ایــران و جهــان، به عدم قطعیت افزوده اســت. وی بــا تاکید بر نیاز 
 تخصصــی شــدن بانک‌ها خاطرنشــان کــرد: بانک مرکزی امســال 
مــی توانــد ۲ میلیــارد دلار اوراق صکــوک ارزی منتشــر کند و در 
 انتشــار ایــن اوراق از تمامــی ظرفیت هــای مرکز مبادله اســتفاده 

خواهیم کرد.

وگاه‌های برق‌آبی به تولید بازگشتند بخشــی از نیر
وزیر نیرو دوشــنبه پس از پایان نخســتین کارگروه 
مصرف انرژی در بخش برق در محل وزارت کشــور 
گفت: بخشی از نیروگاه‌های برق‌آبی که از مدار خارج 
شده بود دوباره به مدار تولید بازگشته و بخشی دیگر 

نیز در حال بازگشت به مدار است.
وی در ادامــه افزود: به هر حال ما در یک شــرایط ناترازی و ســخت قرار 
گرفتیم، به دلیل کمبود بارندگی‌ها تعدادی از سدهای برق‌آبی از مدار خارج 
شــده بود واز طرفی دیگر هوا نیز در فصل بهار به شــدت گرم شــده که 
چنین گرمایی در کشــور سابقه نداشته اســت. عباس علی‌آبادی در پایان 
خاطرنشــان کرد: مردم بدانند که در یک شــرایط سخت هستیم که همه 
باید کمک کنیم، ما تلاش کردیم همه ظرفیت‌ها را بســیج کنیم و تاکنون 
تعداد زیادی از نیروگاه‌ها به مدار رســیده و تعداد دیگری از این نیروگاه‌ها 
 در مسیر بازگشــت به مدار است، همه باید صبوری کنیم تا این نیروگاه‌ها 

به مدار برسد.

 اقتصــاد ایران طی ســال‌های گذشــته 
بوده اســت.  دچار چالش‌هــای متعددی 
یکــی از مهم‌ترین چالش‌هایــی که باعث 
نگرانی فعالان اقتصادی شــده؛ این است که نرخ تشکیل سرمایه ثابت در 
 کشــور، طی سال‌های گذشته منفی بوده است؛ به‌طوری که دهه گذشته 
به‌عنوان دهه ازدست‌رفته شناخته می‌شــود؛ به عبارت دیگر ایران دچار 
فرسودگی شده و ســرمایه‌گذاری خالص در این کشور انجام نشده است، 
این در حالی ا‌ســت که بســیاری از کشــورهای دنیا و به‌ویژه کشورهای 
منطقه خلیج فارس در حال ایجاد زیرســاخت برای توسعه‌های آتی بوده 
و هســتند و در حوزه‌های مختلف ســرمایه‌گذاری کرده‌اند، ولی کشــور 
ایران به‌طور خالص فقط مســتهلک شــده و این موضــوع چالش جدی 
برای نسل‌های آینده خواهد بود؛ از این رو مسئله توجه به سرمایه‌گذاری 

اهمیت بسیار زیادی دارد.
موضوع "ســرمایه‌گذاری برای تولید" که هدف ســال جــاری قرار گرفته 
می‌تواند اهمیت بسیاری داشته باشد؛ بازارسرمایه هم یکی از نقاطی است 
که می‌تواند با ایجاد جذابیت برای سرمایه‌گذاران منابع خرد و مازاد منابع 
نهادها را به ســمت تولید هدایت کند ولی ایــن مهم، نیاز به برنامه‌ریزی 

بلندمدت و رویکرد استراتژیک در بازار سرمایه دارد. 
یکی از مهم‌ترین دغدغه‌هایی که ســد راه ســرمایه‌گذاری برای تولید و 

کاهش جذابیت بازارسرمایه است؛ مسئله ناترازی انرژی است.
 در ســال های گذشــته به‌طور مداوم در این خصوص هشدار داده شده 
 و در حال حاضر این مســئله به یکی از بحران‌های اصلی کشــور تبدیل 

شده است. 
همچنین در ســال جاری با قطعی‌های مکرر برق روبه‌رو هستیم که این 
موضوع خلل بســیار جدی در تولید کشــور ایجاد می‌کنــد و در نهایت 
جذابیت ســرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه کاهش خواهد یافت؛ در نتیجه 
توجه به رفع ناترازی انرژی ضروری است و این یکی از ابزارهایی است که 

می‌تواند انگیزه‌های سرمایه‌گذاری در بخش تولید را افزایش دهد.
بازارســرمایه نه تنها می‌تواند با توســعه بازار اولیه منابعی برای افزایش 
ظرفیت‌هــای تولید فراهم کند، بلکه می‌توانــد با ابزارهای مالی خاص به 

کاهش ناترازی‌های انرژی هم کمک کند.
سیاســت‌گذار اقتصادی می‌توانــد با طراحی ابزارهایــی منابع لازم برای 
کاهــش ناترازی انرژی شــرکت‌های بورســی را از طریق بازار ســرمایه 
جمع‌آ‌وری کند و انرژی شرکت‌های بورسی را تأمین نماید. این خود یکی 
ابزارهای تشــویقی برای ورود شرکت‌ها به بازار سرمایه و توسعه این بازار 
اســت که نقشی مهم‌تر از مزیت‌های مالیاتی خواهد داشت در این صورت 
بازار اولیه هم توســعه خواهد یافت. همچنین می‌توان از بندهای قانونی 
موجود اســتفاده کرد و زیان‌های شرکت‌های بورســی که ناشی از قطع 
انرژی است را از طریق بندهای بودجه‌ای جبران نمود. این راهکار؛ باتوجه 

به کسری بودجه کشور، پیچیده خواهد بود. 
نکتــه دیگــر این‌که بــرای تحقــق رویای رشــد 8 درصدی عــاوه بر 
ســرمایه‌گذاری منابع داخلی و هدایت نقدینگی به سمت صنایع با ارزش 
افزوده وبهبود بهره‌وری، به ســرمایه‌گذاری خارجی هم نیاز داریم، اما از 
لحاظ زیرســاخت حقوقی، روابط بین المللی و تنــوع ابزار، امکان جذب 
منابع خارجی که بتواند در کوتاه‌مدت تأثیر مثبتی در رشد اقتصادی ایران 
داشــته باشــد، وجود ندارد؛ بنابراین از جمله گام‌هایی که در سال جاری 
باید برداشته شود، رفع مشکلات در زیرساخت‌های حقوقی و بهبود زمینه 
برای جذب ســرمایه مستقیم خارجی است تا بتوان در سال‌های آینده در 
صورت بهبود روابط بین الملل و بازگشــت ایران به تجارت جهانی از این 

فرصت استفاده شود. 
همان‌طور که اشــاره شد بدون جذب سرمایه‌های خارجی رشد بلندمدت 

اقتصادی، تقریبا امکان‌ناپذیر است. 
در مــورد تأثیر احتمالی نتایج مذاکرات ایــران و آمریکا بر بازارهای مالی 
باید گفت پیش‌بینی دقیقی از مذاکرات وجود ندارد و هر روز سیگنال‌های 
متناقضی داده می‌شود؛ همچنین به‌دلیل تعدد بازیگران بین‌المللی در این 
صحنه و پیچیدگی موضوع، امکان پیش‌بینی دقیق هم وجود ندارد و تنها 
می‌توان سناریوی‌های مختلف را مورد بررسی قرار داد. از این رو؛ در طول 
این مدت، همان‌طور که مشــاهده می‌کنید بازارسرمایه روزهای مثبت و 

منفی را پشت سر می‌گذارد.
 به نظرم خوش‌بینی نسبت به آغاز مذاکرات در بازارهای مالی ایجاد شده 
که نمود آن در نوســانات قیمت دلار نیز مشــخص اســت. در نتیجه اگر 
کشورهای ایران و آمریکا در مذاکرات خود به توافق حداقلی برسند، سطح 
ریســک‌های ایران کاهش خواهد یافت؛ همچنین امید به کاهش کسری 
بودجه و فروش نفت ایجاد می‌شــود؛ در نهایــت اگر صنایع صادراتی هم 
بتوانند به بازارهای جهانی دســت یابند، بازارسرمایه واکنش مثبتی نشان 
خواهد داد، اما اگر به هر دلیلی مذاکرات به بن بست برسد، این بار باتوجه 
به رویکرد آمریکا به صفر و یک بودن مذاکرات، ممکن است که تنگناهای 
اقتصــادی ایران افزایش یابد. انتظار مــی‌رود که دولت برنامه‌های مدونی 
برای سناریوهای مختلف نتایج مذاکرات داشته باشد و همه سیاست‌های 

خود را به یک نتیجه گره نزند.

سرنوشت بازارهای مالی 
و مذاکرات  در گر
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سعید اسلامی بیدگلی 
استاد دانشگاه و اقتصاددان 

مدیرعامل پتروشـیمی اروند گفـت: به‌زودی 
و بـر مبنای شـفافیت و تاکیـد مدیران عامل 
هلدینگ، وارد بورس می‌شـویم  و سـهم این 

شـرکت مورد عرضـه اولیه قـرار می‌گیرد.
محمـد رضـا کریمی افـزود: ورود بـه بورس 

بـا هـدف افزایش شـفافیت صـورت می‌گیـرد. پتروشـیمی اروند 
در سـه سـال گذشـته همواره آمادگی حضور در بازار سـرمایه را 
داشـته اسـت. ضمن اینکه محصولات پتروشـیمی اروند از طریق 
بـورس کالا بـه فـروش می‌رسـند کـه ایـن مسـئله بـه شـفافیت 
مالـی و عملیاتـی ما کمک شـایانی کرده اسـت. وی تصریح کرد: 
برنامه افزایش سـرمایه در دسـتور کار قـرار دارد، اما میزان دقیق 
آن وابسـته به تصمیـم مجمع عمومی خواهد بـود. همچنین این 
افزایـش سـرمایه عمدتـاً با هدف اصلاح سـاختار مالـی با کاهش 
بدهی‌هـا مدنظـر قـرار گرفتـه اسـت. همچنیـن  بـرآورد اولیه از 
رقـم احتمالـی افزایـش سـرمایه، حـدود ۳ همت اسـت. کریمی 
عنـوان کـرد: موضـوع تجدیـد ارزیابـی دارایی‌ها نیز مطـرح بوده 
و رقمـی در حـدود ۶ هزار میلیـارد تومان در ایـن زمینه تخمین 
ارزش  اینکـه رقـم ۱.۳ میلیـارد دلار  زده شـده اسـت. ضمـن 
جایگزینـی ارونـد کـه پیش‌تر گفته شـد، معـادل ارزش بیمه‌نامه 
کارخانـه بـوده، اما قیمت‌گذاری نهایی هنوز قطعی نشـده اسـت. 
بـا این حـال، سـهام شـرکت دارای ارزندگی قابل‌ توجهی اسـت.

مدیرعامل این شـرکت در خصوص سـودآوری شـرکت گفت: در 
پنج سـال گذشـته، شـرکت همـواره سـودآور بـوده و در مجموع 
بیـش از ۳۰ هـزار میلیارد تومان سـود خالص محقق کرده اسـت 
کـه بـه سـهامداران تخصیـص داده شـده اسـت. وی بـه چرایـی 
کاهـش سـود در سـال گذشـته پرداخـت و افـزود: افت سـود در 
ابتـدای سـال ۱۴۰۳ بـه دلیـل تعدیـل منفـی ۲.۴هـزار میلیارد 
تومانـی ناشـی از افزایـش نـرخ یوتیلیتی‌هـا در ابتـدای سـال رخ 
داد. تعدیـل سـود در گـزارش ۶ماهـه نیز تحت‌ تأثیـر نرخ جدید 

یوتیلیتی‌هـا بوده اسـت.
کریمـی بـا اشـاره به طـرح توسـعه‌ای این شـرکت تحـت عنوان 
بسـتر  می‌توانـد  پـروژه  ایـن  اجـرای  کـرد:  عنـوان  »ارونـد۲«، 
مناسـبی بـرای توسـعه صـادرات، ارتقـای ظرفیت‌هـای تولیـد 
و کاهـش وابسـتگی بـه منابـع داخلـی محـدود فراهـم کنـد. 
مدیرعامل پتروشـیمی اروند در ادامه درباره سـازوکار تعیین نرخ 
 خـوراک اتیلـن توضیـح داد: این نرخ طبق ضوابـط انجمن صنفی

 صنعت پتروشـیمی و بر مبنای ۹۵ درصد بهای جهانی محاسـبه 
می‌شود.  اگرچه در حال حاضر سهم صادرات از کل فروش چندان 
 بـالا نیسـت، اما بـا افزایش عرضه مـازاد، روند صادراتی در مسـیر

بین‌المللـی  انتظـار مـی‌رود قیمت‌هـای  و  قـرار گرفتـه   رشـد 
نیـز بهبـود یابنـد. وی در پایـان گفـت: مذاکراتـی بـرای دریافت 
تخفیـف در نـرخ خـوراک در جریـان اسـت؛ موضوعـی کـه در 
در رشـد سـودآوری  مؤثـری  نقـش  تحقـق، می‌توانـد  صـورت 

شـرکت ایفـا کنـد.

 »اروند«1/3 میلیارد دلار می‌ارزد

بابررسی شاخص‌های بازار و صنایع

هم‌وزن رکورد زد
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رویداد هفته
مدیران تخلفاتی  سوابق  انتشار 

رئیس اداره رسیدگی به تخلفات ناشران، تشکل‌های 
خود انتظام و بازار ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
انتشار سوابق تخلفاتی مدیران براساس نوع و میزان 

مجازات انضباطی آنها را اعلام  کرد.
ساجد حاتمی‌تاجیک گفت: مجلس شورای اسلامی 

در بنــد )چ( ذیل مــاده )۳۶( »قانون احکام دائمی برنامه‌های توســعه 
کشــور« مقرر کرد همه اشخاص حقیقی و حقوقی که به عنوان مدیران 
نهادهای مالی، تشکل‌های خودانتظام و ناشران اوراق بهادار انتخاب شده 
یا می‌شوند، مکلف به ارائه مدارک هویتی و تمامی اسناد و مدارک مربوط 
به ســوابق شغلی و تحصیلی خود برای ثبت در پایگاه اطلاعاتی مدیران 
مربوطه به سازمان بورس هستند. همچنین سازمان بورس باید عملکرد 
این مدیران را از حیث رعایت قوانین و مقررات حاکم بر بازار اوراق بهادار 
و سوابق تخلفاتی و کیفری مربوط به آنها در طول مدیریت در نهادهای 

مالی و ناشران اوراق بهادار را منتشر کند.

شد خواهد  به حساب‌ بانکی یارانه‌بگیران سرکشی 
معاون وزیر اقتصاد با اشــاره بــه اینکه تکمیل فرم 
خوداظهاری و ثبت نام برای دریافت یارانه‌های نقدی 
به معنای اجازه یارانه بگیران به دولت برای سرکشی 
به حساب‌ها و دارایی‌های شخصی‌ آنها محسوب می 
شود، گفت: هیات ویژه رسیدگی به شکایات افرادی 

که ثبت نام کرده اما یارانه به آنها تعلق نگرفته‌ است تشکیل می‌شود.
شــاپور محمدی با توصیف  فرایند ثبت نام یارانــه نقدی افزود: افرادی 
کــه در دور جدید ثبت نام دریافت یارانه نقدی، اقدام نکرده‌ باشــند، از 
اردیبهشــت ماه دیگر یارانه دریافت نخواهند کــرد، اما در فروردین ماه 
یارانه به تمام یارانه بگیران پرداخت می‌شــود. تکمیل فرم خوداظهاری 
به دولت این اجازه را می‌دهد که به منظور راستی آزمایی وارد اطلاعات 
و حساب‌های بانکی مردم شــود و برای محاسبه مجموعه درآمد مردم 
مجموع دریافتی‌های مستمر خانوار ملاک است نه آن رقمی که صرفا در 

حکم حقوق کارمندان لحاظ خواهد شد.

قوانین به نفع بورس اصلاح می‌شوند
عضو کمیســیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
گفت: طرح اصلاح موادی از قوانین جاری کشــور، 
تاثیر به‌سزایی در تقویت و جایگاه ویژه بازار سرمایه 
دارد و بســتر را برای رشــد و توســعه اقتصادی و 

اشتغال پایدار فراهم می‌کند.
حســین صمصامی افزود: طرح اصلاح مــوادی از قانون تامین مالی تولید و 
زیرساخت‌ها و هم‌چنین اصلاحیه سیاست‌های اصل ۴۴ قانون اساسی که در 
دستور کار مجلس شورای اسلامی قرار گرفته است.وی در ادامه خاطرنشان 
کرد: مادامی که نتوانیم بخش‌های غیر مولد اقتصاد را کنترل و ســودهای 
کلان کوتــاه مدت پابرجا بماند، اصلاح قوانین اثربخش و کارســاز نخواهد 
بود.زمانی می‌توان مانع ســودآوری در بخش‌های غیرمولد شد که قوانینی 
چون قانون مالیات بر سوداگری که مراحل نهایی خود را در شورای نگهبان 
سپری می‌کند، هر چه سریع‌تر تصویب و اجرایی شود چون این قانون جنبه 

بازدارنده دارد و مانع کسب سود بخش‌های غیرمولد خواهد شد.

مسئله وزن در شاخص‌ها
دیدگاه

در سطح بین‌المللی دو مدل ریاضی رایج 
یکی بر مبنای وزن مساوی و دیگری بر 
مبنای ارزش بازاربرای محاسبه شاخص 
یک بــازار یا مجموعــه‌ای از دارایی‌ها 
وجــود دارد. این مدل‌هــا در بازارهای 
جهانی نیز استفاده می‌شوند و نمی‌توان 

ایرادی بنیادی به اصل روش محاسبه وارد کرد. در فضای داخلی،اما انتقاداتی 
نسبت به شاخص کل مطرح می‌شود مبنی بر اینکه شاخص نمی‌تواند تصویر 
دقیقی از وضعیت کلی بازار ارائه دهد، چراکه تحت‌تأثیر چند سهم بزرگ با 
ارزش بازاربالا قرار می‌گیرد. پیشنهاد می‌شود که تحلیلگران و سرمایه‌گذاران 
به‌جای تمرکز صرف بر شــاخص کل، شــاخص هــم‌وزن را مبنای تحلیل 
وضعیت کلی بازار قرار دهند.  در مواردی که تحلیل‌ها بر پایه شــاخص کل 
ارائه می‌شــود، تفاوت قیمت معاملاتی هر سهم با ارزش بازاری آن، می‌تواند 
تأثیرات نامتقارنی بر شاخص کل داشته باشد. به‌همین علت گاهی با مثبت 
بودن شــاخص کل، ممکن اســت بیش از ۹۰ درصد بازار منفی باشــد. در 
مقایسه با بازارهای جهانی، مفهوم »لات«‌های معاملاتی )حداقل واحدهای 
قابل معامله(، نقش مهمی در تنظیم اثرگذاری یکسان دارایی‌ها بر شاخص 
دارد. این موضوع می‌تواند ایده‌ای برای توازن و هم‌وزن‌سازی تأثیر معاملات 
بر شاخص کل در بازار داخلی باشد. نرم‌افزار معاملاتی که بیش از یک دهه 
پیش برای بازار سرمایه تهیه شد، این قابلیت را دارد که با تعیین اندازه لات 
برای هر ســهم، نوعی توازن در تأثیرگذاری شرکت‌های کوچک و بزرگ بر 

وضعیت شاخص ایجاد کند که تحلیلگران می‌توانند از آن بهره‌مند شوند.

بازار ســرمایه می‌توانند شهرداری را تامین کند
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: طی سالیان گذشته ظرفیت‌ها و 
ابزارهای مالی موثری در بازارسرمایه ایجاد شده که 
به صورت منفرد یا در ترکیب با یکدیگر، می‌توانند 

در تامین مالی شهرداری‌ها نقشی موثر ایفا کنند.
حمید یاری افزود: شهرداری‌ها و دهیاری‌ها به عنوان نهادهای اجرایی 
محلی، نقش حائز اهمیتی در توســعه زیرســاخت ها، ارتقای کیفیت 
زندگی شهروندان و گسترش رفاه اجتماعی ایفا می‌کنند. وی در ادامه 
خاطرنشــان کرد: سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار 
ســرمایه، در ســالیان اخیر ظرفیت‌ها و ابزارهای مالی موثری را برای 
تامین مالی ایجاد کرده است. یاری در پایان تصریح کرد: ابزارهای مالی 
طراحی شده در بازار سرمایه، از این قابلیت برخوردار است که به‌صورت 
منفــرد یا در ترکیب با یکدیگر، ابزارهای نوینی را برای تامین مالی در 

اقتصاد ایران پدید آورند.

جواد عشقی‌نژاد
سرمایه بازار  کارشناس 

چالش‌های اتکای مطلق به »شاخص کل« بررسی شد

توهم رونق یا واقعیت بازار؟
شاخص کل بورس تهران سال‌هاست به عنوان معیار اصلی 
تحلیل‌های کارشناســی و تصمیم‌ســازی سرمایه‌گذاران 
مورد اســتفاده قرار می‌گیرد، اما پرسش جدی آنجاست 
که آیا این شــاخص به تنهایی نمایانگر واقعیت بازار است؟ روندهای اخیر 
نشان داده‌اند که در بســیاری از موارد، رشد شاخص کل حاصل عملکرد 
چنــد نماد بزرگ بوده و هم‌زمان بخش عمــده‌ای از بازار در رکود یا افت 
باقی مانده است. این واگرایی موجب شکل‌گیری شائبه‌هایی درباره دقت، 
شــفافیت و حتی دســتکاری احتمالی شاخص شــده و اعتماد بخشی از 

فعالان بازار را تحت تأثیر قرار داده است. 
کارشناســان بر این باورند که شــاخص کل اگرچه ابــزاری دقیق از نظر 
فرمولی اســت، اما به دلیل وزن‌دهی نابرابــر، تصویری محدود از وضعیت 
واقعی بازار ارائه می‌دهد. از این رو تحلیل بازار تنها بر اساس این شاخص، 
گمراه‌کننده و ناکافی اســت. پیشنهادها بر توســعه شاخص‌های مکمل، 
بهره‌گیــری از نماگرهای چندبعدی و تحلیــل هم‌زمان متغیرهایی چون 
نقدشوندگی، رفتار حقیقی‌ها و جریان پول تأکید دارند تا تصمیم‌سازی‌ها 

واقع گرایانه‌تر و متناسب با عمق واقعی بازار صورت گیرد.

اتکا به یک شاخص گمراه‌کننده است
یک کارشناس بازار سرمایه، با تأکید بر اهمیت تحلیل 
چندجانبه در بررسی بازارهای مالی گفت: در ارزیابی 
هر ســهم، بازار یا موقعیت، لازم اســت موضوع را از 
جنبه‌های مختلف بررسی کنیم و اتکا به یک شاخص 

واحد می‌تواند گمراه‌کننده باشد.
فردین آقابزرگی اظهار کرد: ابتدای ســال ۱۴۰۴ تا کنون، شــاخص کل با 
رسیدن به ســطح ســه میلیون و ۲۰۰ هزار واحد، حدود ۱۸ درصد رشد 
داشــته و در همین بازه، شاخص هم‌وزن نیز ۲۱ درصد افزایش یافته است. 
در ســال گذشته شرایط متفاوت بود؛ شاخص کل رشدی معادل ۲۳ درصد 
 را تجربه کرد، در حالی‌که شــاخص هــم‌وزن تنها ۱۲ تا ۱۳ درصد بازدهی 

نشان داد. 
آقابزرگــی با بیان اینکه شــاخص کل بر پایه فرمول لاســپیر محاســبه 
می‌شــود، افزود: در این فرمول، وزن ســرمایه یا ارزش بازار شــرکت‌ها 
نقش تعیین‌کننده دارد. در حال حاضر پنج شــرکت بزرگ بازار از جمله 
هلدینگ خلیج فارس، نفت و گاز پارســیان و بانک ملت، مجموعا حدود 
۵۰ درصد از افزایش شــاخص کل را به خود اختصاص داده‌اند. در حالی 
که شــاخص هم‌وزن با رشد حدود ۰.۴۹ درصدی نشان می‌دهد که عمق 
بازار به اندازه شــاخص کل رشد نکرده اســت.برای تحلیل دقیق‌تر بازار 
ممکن اســت نیاز باشد شاخص‌های جدیدی نیز تعریف شوند. معیارهایی 

مانند نقدشــوندگی، قابلیت تفکیک‌پذیری، و همچنین معیارهای کیفی 
نیز می‌توانند به شاخص‌های موجود افزوده شوند تا تحلیل واقع‌بینانه‌تری 
از وضعیت بازار ارائه شــود. این کارشــناس با اشاره به نارسایی در تفسیر 
برخی شاخص‌ها گفت: ممکن است فردی فقط به شاخص کل توجه کند 
و پرتفوی خود را با آن مقایســه کند، در حالی‌که ســایر شاخص‌ها مانند 
شــاخص قیمت یا هم‌وزن، مسیر متفاوتی را طی کرده باشند. این تفاوت 

می‌تواند منجر به نتیجه‌گیری نادرست شود. 
وی تأکید کرد: فرمول‌های محاسباتی شاخص‌ها نادرست نیستند، بلکه آنچه 
اهمیت دارد درک درســت از فلسفه و ســاختار هر شاخص است. شاخص 
قیمت، شاخص هم‌وزن و سایر شاخص‌ها بر اساس فرمول‌های ریاضی دقیق 
طراحی شــده‌اند، اما تأثیرپذیری آن‌ها از عواملی چون سرمایه، توزیع سود 
نقدی و نوســانات قیمتی، تفاوت‌هایی را رقم می‌زنــد که باید مورد توجه 

تحلیلگران قرار گیرد. 
آقابزرگی گفت: پیشنهاد می‌شود شرکت‌های بورس و فرابورس، با تعامل 
با فعالان بازار و با الگوبرداری از بورس‌های جهانی، شــاخص‌های جدیدی 
را طراحی و ارائه کنند. مشــروط بر آن که استفاده‌کنندگان دانش کافی 
برای تفســیر و تحلیل آن شاخص‌ها را داشته باشند و بدانند هر شاخص 
نمایانگر کدام جنبه از بازار اســت و چگونه باید از آن در تصمیم‌گیری‌ها 

استفاده کرد.

شائبه دستکاری شاخص درست است؟
حمیدرضا جیهانی، کارشــناس بازار سرمایه، با اشاره 
به اهمیت تحلیل دقیق شــاخص‌های بازار ســرمایه، 
اظهار کرد: شــاخص کل به‌تنهایی معیار دقیقی برای 
سنجش وضعیت بازار نیست. شاخص کل بورس تهران 
وزن‌دهی مبتنی بر ارزش بــازار دارد؛ به این معنا که 

نمادهای بزرگ تأثیر بســیار بیشتری بر روی شاخص دارند. وی ادامه داد: 
در شــرایطی ممکن است تنها چند نماد بزرگ مانند فولاد، فملی و شستا 
با یک رشــد اندک بتوانند شــاخص را مثبت نگه دارنــد، در حالی که کل 
بازار در وضعیت منفی قرار دارد. این موضوع موجب شــکل‌گیری پدیده‌ای 
تحت عنوان »توهم رونق« در بازار می‌شــود و فعالان بازار آن را نشانه‌ای از 
دســتکاری یا نادقیق بودن شاخص کل تلقی می‌کنند که در نهایت یکی از 

عوامل تضعیف شاخص کل بورس تهران به شمار می‌رود.
وی گفت: یکی از شــاخص‌هایی که باید در کنار شــاخص کل مدنظر قرار 
گیرد، شــاخص هم‌وزن است. در این شــاخص، صرف‌نظر از اندازه و ارزش 
بازار سهام، نمادها وزن یکسانی دارند و به همین دلیل، تصویر دقیق‌تری از 

وضعیت عمومی بازار ارائه می‌دهد.

این کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه صرف اتکا به شاخص کل 
می‌تواند گمراه‌کننده باشــد، افزود: زمانی که شاخص کل مثبت 
نشان داده می‌شود، در حالی که تنها چند سهم بزرگ شاخص‌ساز 
رشــد داشــته‌اند و بخش عمده‌ای از بازار در وضعیت منفی قرار 
دارد، ســرمایه‌گذاران و فعالان بازار با ابهام مواجه می‌شوند که به 

کدام شاخص باید اعتماد کنند.
وی تأکید کرد: در کنار شــاخص کل باید سایر مولفه‌ها نیز مورد 
بررسی قرار گیرد؛ از جمله عمق معاملات، روند ورود و خروج پول 
حقیقی و هوشــمند، ارزش معاملات خرد، نسبت آن به کل بازار 
و میزان شناوری سهام. رفتار سرمایه‌گذاران حقیقی نشان‌دهنده 
میزان واقعی بودن بازار بورس ایران اســت و تحلیل این رفتارها 

باید هم‌زمان با بررسی شاخص کل انجام شود.
جیهانی گفت: شــاخص کل بورس تهران در بسیاری از مواقع 
و در شــرایط خاص کشــور، تصویر دقیقی از واقعیت بازار ارائه 
نمی‌دهــد و تحت تأثیــر حمایت‌ها یا مداخــات بیرونی قرار 
می‌گیرد. با این حال، این به معنای ناکارآمدی کامل شــاخص 
کل نیست. شــاخص کل یک ابزار تحلیلی است و باید در کنار 
شاخص‌های مکمل مانند شاخص هم‌وزن، شاخص سهام بزرگ، 
شاخص صنایع، داده‌های بنیادی و تکنیکال و همچنین جریان 
پول، مورد تحلیل قرار گیرد تــا بتوان تصمیم‌گیری دقیق‌تری 

درباره وضعیت بازار داشت.

هاجر شادمانی
ر خبرنگا

 تطبیق شاخص‌کل 
با استانداردهای جهانی

برخی  به  پاســخ  در 
دربــاره  انتقادهــا 
کل بورس،  شــاخص 
و  تحقیــق  مدیــر 
تهران  بورس  توسعه 

اعلام کرد: شــاخص کل با اســتاندارد 
کیانی،  دارد.رضا  مطابقــت  های جهانی 
بــا اطلاعــات بورس  در گفــت و گو 
 توضیــح داد که هر شــاخص نمایانگر 

یک بخش از بازار است.
***

 آیــا شــاخص کل بــورس تهران 
بــا معیارهــای جهانــی مربوط به 

شاخص‌های بورسی همخوانی دارد؟
بله، شــاخص‌های بورس تهران از نظر شیوه 
محاســباتی بــا اســتانداردهای بین‌المللی 
همخوانی دارد و محاســبات آنها به درستی 
انجام می‌شــود. هر شــاخصی به‌طور خاص 
نمایانگــر یــک بخش از بــازار اســت و به 
همین دلیل در بازارهای ســرمایه پیشرفته 
شــاخص‌های متعددی برای بررسی وضعیت 
بخش‌های مختلف بازار طراحی شــده است. 
بورس تهران نیز شاخص‌های مختلفی مانند 
شاخص کل ارزش وزنی، کل هم‌وزن، شاخص 
شناور آزاد TEFIX، شاخص صنایع و شاخص 
۳۰ شرکت بزرگ را دارد که هرکدام بخشی 

از بازار را نمایش می‌دهد.

تاریخچه و شــیوه   در خصــوص 
محاسبه‌ها شاخص‌ها توضیح دهید.

اولین شــاخص‌هایی کــه در تاریخ بازارهای 
ســرمایه محاســبه شــدند، شــاخص‌های 
ماننــد   Price Weighted قیمت‌وزنــی 
 Dow شــاخص میانگین صنعتی داو جونز
Jones بودنــد کــه بــه نوعــی میانگین 
قیمت‌ سهام شــرکت‌ها محسوب می‌شوند. 
 Value ارزش‌وزنی  شــاخص‌های  ســپس 
معرفی  بازارهای ســرمایه  به   Weighted
شدند که در آن‌ها، وزن هر شرکت بر اساس 
ارزش بازار آن در نظر گرفته می‌شود. شاخص 
S&P 500 مشهورترین شاخص از این گروه 
است. در مدل‌های قیمت‌وزنی مانند میانگین 
صنعتی داو جونز، هر چه قیمت ســهام یک 
شرکت بیشتر باشد، تأثیر بیشتری بر شاخص 
دارد. در حالی که در شاخص‌های ارزش‌وزنی، 
این تأثیر بر اســاس ارزش بازاری شرکت‌ها 
مشخص می‌شود. در مرحله بعدی وزن دهی 
از ارزش بازار به ارزش شناوری تغییر کرد و 
به جای کل ارزش شــرکت‌ها، ارزش شناور 
آنها مورد اســتفاده قرار گرفت. شاخص‌های 
هــم‌وزن Equal Weighted گام بعــدی 
بودند  محاسبه شاخص‌ها  متدولوژی  توسعه 
که در تلاش برای تأثیر برابر تمامی شرکت‎ها 
بر شاخص به خانواده شاخص‌های بورس‌های 
اوراق بهادار پیوســتند. وی افزود: در بورس 
تهران نیز شاخص‌های ارزش‌وزنی، هم وزن و 
شاخص بر اساس شناوری محاسبه و منتشر 

می‌شوند. 

 برخی معتقدند شاخص کل نماینده 
دقیقی از وضعیت کلی بازار نیست و 

باید اصلاح شود، نظر شما چیست؟
 شــاخص کل )ارزش وزنی( همانند تمامی 
شــاخص‌های ارزش وزنــی تحــت تأثیــر 

شرکت‌های بزرگ است. اصولاً طراحی تمامی 
شاخص‌های ارزش وزنی این گونه است و در 
مقابل آنها شــاخص‌های هــم وزن طراحی 
شده‌اند که وزن برابری به شرکت‌ها می‌دهند 
و این شــاخص‌ها نیز چند سالی است که در 
بورس تهران محاســبه و منتشــر می‌شوند. 
هر شــاخصی بــا توجه به شــیوه طراحی و 
متدولوژی محاســبه، عملکرد بخشی از بازار 
را به نمایش می‌گذارد و اصولاً انتظار برآورد 
کلیت بازار با اســتفاده از تنها یک شاخص، 
دور از واقع است. برای همین است که شاهد 
متنوع شدن شاخص‌ها با استفاده از روش‌های 
گوناگون هستیم. بورس تهران نیز در همین 
راستا طیف شــاخص‌های خود را در سالیان 
گذشته گســترده‌تر کرده و در کنار شاخص 
ارزش وزنی، شــاخص‌های هم وزن، شاخص 
شــناور آزاد، شاخص شــرکت‌های بزرگ و 
شــاخص صنایع را به جمع نماگرهای بازار 
افزوده است. هم اینک نیز پیشنهاد محاسبه 
شاخص شرکت‌های بزرگ، متوسط و کوچک 
به سازمان بورس ارایه شده است. باید توجه 
داشته باشیم که با وجود بهره‌مندی بورس‌ها 
از طیف گســترده شاخص‌ها، شاخص اصلی 
Benchmark آنها به طور معمول شاخصی 
است که عملکرد شرکت‌های بزرگ را نشان 
 S&P می‌دهــد. در این مــورد می‌توانیم به
 40 DAX و   40 CAC  ،100 FTSE  ،500
اشــاره کنیم که همگی شــرکت‌های بزرگ 
را در خــود جــای داده‌انــد، البتــه این امر 
مانع از محاســبه شــاخص‌های دیگر برای 
نمایش عملکرد ســایر شرکت‌ها نشده است 
و شاخص‌های هم‌وزن، شاخص شرکت‌های 
متوســط و کوچک نیز در بورس‌های معتبر 

محاسبه و منتشر می‌شوند.
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فر ابورس

نگاهی نو به »لات سهام«
یادداشت

اولویت چیز دیگریست...
در خصوص سامانه معاملات و تعداد سهامی که در هر سفارش می‌توان 
ثبــت کرد، لازم اســت این موضــوع با شــرایط روز و حجم معاملات 
به‌روزرسانی شود. بااین‌حال، این مسئله در مقایسه با سایر اولویت‌ها از 
اهمیت کمتری برخوردار اســت. بازنگری در حجم مبنا و دامنه مجاز 

قیمتی از اولویت بالاتری برخوردار هستند. 
با وجود سیســتم‌های الکترونیکی کنونی، ثبت سفارش با یک کلیک 

امکان‌پذیر است و این سیستم‌ها به تسهیل ورود لات‌های جدید به سامانه معاملاتی کمک می‌کنند.

فشار سنگین بر OMS ها
این مورد جز ریزساختارهایی است که باید حتما اصلاح شود چراکه 
 هــم از طرفی کار معامله‌گر را ســخت می‌کند و از ســمتی دیگر بر

 OMS ها فشار بسیاری وارد می‌کند. ضمن اینکه با توجه به افزایش 
حجم معاملات در دو هفته اخیر می‌توان این را پیش‌بینی کرد که با 

ادامه این روند فشار بسیاری بر آنها وارد می‌شود. 

مشکلی وجود ندارد
این مورد تاثیر ویژه‌ای بر روند بازار ندارد و باید بیشــتر بر روی مسائل تاثیرگذارتر 
تمرکز کرد. ضمن اینکه به عنوان یک حقیقی و یا یک حقوقی، هر فردی می‌تواند 
با تکیه بر مبانی تکنیکال در نزدیکی کف قیمت سهام خرید کند و نزدیک به سقف 

بفروشد. ضمن اینکه این مسئله در حال حاضر توسط کارگزاری‌ها حل شده است و خود آنها اردرهای خرید و 
فروش را تقسیم می‌کنند و نیازی به انجام دستی این کار نیست. همچنین این مسئله یک امر صرفا ذهنی است 

وگرنه مشکلی در این بخش وجود ندارد.

لات اهرمی‌ها کم شود
لازم اســت تغییراتــی در حجم لات اعمال و این حجم باید متناســب با 
ویژگی‌های هر ســهم تعیین شــود. برای مثال، در مورد سهامی با قیمت 
معاملاتی حدود ۵۰ تا ۶۰ هزار تومان، تعیین حجم لات ۴۰۰ هزار سهمی 
مناســب به نظر نمی‌رسد و می‌تواند تا یک میلیون ســهم افزایش یابد. 
همچنیــن، در مورد صندوق‌های اهرمی با قیمــت حدود ۲ هزار تومان و 
حجم لات یک میلیون ســهمی، ضرورتی برای حفظ این حجم بالا وجود 

ندارد و می‌توان آن را کاهش داد. 
اگرچه کاهش حجم لات این‌گونه صندوق‌ها در اولویت نیست، اما افزایش حجم لات برای سهم‌هایی با قیمت پایین‌تر 
از ۱۰۰ هزار تومان، مانند ایران‌خودرو، مخابرات و ســایپا، می‌تواند فشار بر سامانه معاملات را کاهش دهد. این اقدام 
ارزش هر سفارش را افزایش داده و کیفیت خریدوفروش را بهبود می‌بخشد. بنابراین، بازنگری در این زمینه ضروری 
اســت. از سوی دیگر، برخی سهام با ارزش قیمتی بالا، مثلًا بالای ۳ تا ۵ هزار تومان، همچنان دارای حجم لات یک 
هزار تا ۲۰۰ هزار سهمی هستند که این میزان نیز نیازمند بازنگری و در مواردی کاهش است. بااین‌حال، افزایش حجم 

لات برای سهام با قیمت پایین‌تر از اولویت بیشتری برخوردار است نسبت به کاهش حجم لات سهام با قیمت بالا.

عقب‌ماندگی 10 ساله
در معاملات، چه از طریق کارگزاری و چه به‌صورت آنلاین، برای شرکتی با 
قیمت هر سهم ۶۰ هزار تومان، اگر هر لات ۴۰۰ هزار سهمی باشد، ارزش 
آن به ۲۴ میلیون تومان می‌رسد. این وضعیت به نظر با شرایط کنونی بازار 

همخوانی ندارد و دست‌کم ۱۰ سال عقب‌مانده است. 
پیشنهاد می‌شود حجم لات بر اساس فرمولی مشخص، مانند یک در هزار 
ارزش بازار )مارکت‌کپ( شــرکت، تعیین شود. این فرمول می‌تواند توسط 

شرکت فناوری بورس تعریف و اجرا شود. اصلاح این موضوع ضروری است و جای تردیدی در آن وجود ندارد.

تقریبا همه معامله گران بازار 
ســرمایه  حداقل یکبار در 
معاملات خود با یک مشکل 
اساســی به نام ظرفیت حجم سفارشات، لات 
سهام، تیک سایز و اسم‌های دیگری که برای 
آن وجود دارد روبه‌رو شــده‌ایم. نزدیکترین 
مثــال برای این موضــوع، افرادی‌اند که این 
روزها به دنبال خرید ســنگین »خســاپا« و 
تومانی  با قیمت‌های تک  و  »خودرو« هستند 
مانند 64 تومان روبه‌رو می‌شــوند؛ اگر فردی 

کند  خریداری  »خودرو«  میلیون   100 بخواهد 
باید 4 مرتبه اردر بگــذارد؛ البته که با توجه 
به ترافیک موجود در بسیاری از کارگزاری‌ها 
خرید چنین نمادی نزدیک به محال می‌شود. 
حال اگر رقمتان میلیاردی باشــد که به کل 
درگیر مسائلی می‌شــوید که شما را وادار به 
با کارگزاری برای خرید سهام می‌کند.  تماس 
در این میان افراد مختلفی در این باره اظهار 
نظر کرده‌اند که به 3 دسته تقسیم می‌شوند، 
اسکینی،  علی  مانند  کســانی  اول  دســته 

کارشناس بازار سرمایه که این مسئله را یکی 
از مشکلات اساسی بازار می‌دانند، دوم افرادی 
که با این مســئله مشــکلی ندارند و اعتقاد 
دارند که ســرخطی زدن در این حالت بسیار 
بهتر رخ می‌دهد و دسته سوم، کسانی‌اند که 
مانند  را چیزهــای دیگری  بازار  اولویت‌های 
دامنه نوسان، ریسک‌های سیستماتیک، حجم 

مبنا و ... می‌دانند. 
در میان تمام افراد بازار، ایده‌هایی نیز در این 
زمینه مطرح شــده است؛ محبوب‌ترین ایده، 

تغییر لات سهام هم راستا با قیمت آن است؛ 
برای مثال اگر سهمی 5000 تومان قیمت دارد، 
لات آن کوچک‌تر و یا اگــر مانند »خودرو« 
65 تومــان ارزش دارد؛ لات آن بیش از یک 
تمامی  بردن  بالا  دیگر  ایده  باشــد؛  میلیون 
لات‌هاســت که علت آن افزایش کلی حجم 
معاملات اســت که مربوط به یک یا دو سهم 
ویژه در بازار نیست. در پایان باید این سوال 
را از سازمان بورس و اوراق بهادار پرسید که 

شما چه برنامه‌ای در این زمینه دارید؟ 

مفهوم لات ســهم )LOT( در بورس به 
حداکثر حجم مجاز هر ســفارش برای 
یک مشــتری در سامانه معاملات اشاره 
دارد. بر اساس قوانین فعلی بورس، این 
مقدار بســته به قیمت ســهم متفاوت 
اســت: برای ســهام با قیمت زیر ۵۰۰ 

تومان، لات ۴۰۰,۰۰۰ تایی، بیــن ۵۰۰ تا ۱,۰۰۰ تومان، لات ۲۰۰,۰۰۰ 
تایی، از ۱,۰۰۰ تا ۱۰,۰۰۰ تومان، لات ۱۰۰,۰۰۰ تایی و برای قیمت‌های 
بالای ۱۰,۰۰۰ تومان، لات ۵۰,۰۰۰ تایی تعیین شده است. با این حال، این 
مقررات به‌صورت رسمی و یکپارچه اعلام نشده‌اند و اغلب به‌صورت موردی 
و بسته به شرکت یا نماد خاص تعیین می‌شوند. این عدم شفافیت می‌تواند 
چالش‌هایی برای فعالان بازار ایجاد کند، زیرا نبود یک چارچوب مشــخص 

باعث سردرگمی و ناهماهنگی در معاملات می‌شود.
هیــات مدیره بورس و فرابورس اختیــار دارند با توجه به حجم معاملات، 
معیارهای لات ســهم را افزایش دهند، به‌ویــژه برای نمادهایی که حجم 
معاملات آن‌ها از حد نرمال بالاتر اســت. ایــن انعطاف‌پذیری می‌تواند به 
بهبود نقدشوندگی و کارایی بازار کمک کند، اما نیازمند تصمیم‌گیری‌های 
دقیق و مبتنی بر داده است. برای مثال، در نمادهایی با نقدشوندگی پایین 
یا شــناوری آزاد محدود، به‌ویژه در شــرایط وجود دامنه نوسان محدود 
و تشــکیل صف‌های خرید یا فروش مانند صف خریــد ۲ تا ۳ میلیونی، 
لات‌های بــزرگ مثلًا ۴۰۰,۰۰۰ یــا ۵۰۰,۰۰۰ تایــی می‌توانند عدالت 
معاملاتــی را به خطــر بیندازند. در چنین مواردی، تعداد ســفارش‌های 
محدود باعث می‌شود سهام به تعداد کمی از معامله‌گران تخصیص یابد و 

توزیع عادلانه‌ای صورت نگیرد.
برای تعیین لات ســهم، باید عوامل متعددی به‌صورت زنجیره‌ای بررســی 
شــوند. نقدشوندگی، شــناوری آزاد، دامنه نوسان، حجم صف‌های خرید و 
فروش و حتی حجم مبنای شرکت از جمله این عوامل هستند. این عناصر 
به‌صورت مستقل عمل نمی‌کنند و اثر متقابل آن‌ها باید در تصمیم‌گیری‌ها 
مدنظر قرار گیرد. برای نمونه، در نمادی با شناوری آزاد پایین و دامنه نوسان 
محدود، لات‌های بزرگ می‌توانند به تشــدید صف‌ها منجر شوند، در حالی 
که در نمادهای با نقدشوندگی بالا، لات‌های کوچک ممکن است معاملات 
را غیرکارآمد کنند.به‌جای افزایش محدودیت‌ها، پیشنهاد می‌شود که بازار 
به ســمت کاهش تدریجی محدودیت‌ها حرکت کنــد. این کاهش باید در 
قالب یک تقویم زمانی مشــخص و از پیش اعلام‌شده انجام شود تا فعالان 
بازار بتوانند خود را با تغییرات هماهنگ کنند. اطلاع‌رسانی شفاف و منظم 
درباره تغییرات لات سهم، به معامله‌گران امکان می‌دهد استراتژی‌های خود 
را تنظیم کنند و از شوک‌های ناگهانی بازار جلوگیری می‌شود. برای مثال، 
بورس می‌تواند هر شــش ماه یک‌بار تغییرات پیشنهادی را اعلام و پس از 

دریافت بازخورد فعالان بازار، آن‌ها را اعمال کند.
شفافیت در تدوین و اجرای قوانین لات سهم ضروری است. بورس باید این 
مقررات را به‌صورت رسمی منتشر کند و معیارهای تعیین لات را برای هر 
نماد به‌صورت عمومی توضیح دهد. این اقدام نه‌تنها اعتماد سرمایه‌گذاران 
را افزایش می‌دهد، بلکه از تصمیم‌گیری‌های سلیقه‌ای و موردی جلوگیری 
می‌کند. علاوه بر این، تنظیم پویای لات ســهم با توجه به ویژگی‌های هر 
نماد می‌تواند به بهبود کارایی بازار کمک کند. برای نمونه، نمادهایی با حجم 
معاملات بالا می‌توانند لات‌های بزرگ‌تری داشته باشند، در حالی که برای 

نمادهای با نقدشوندگی پایین، لات‌های کوچک‌تر مناسب‌تر است.
در نهایت، حرکت به سمت کاهش محدودیت‌ها و افزایش انعطاف‌پذیری در 
قوانین لات ســهم، همراه با اطلاع‌رسانی منظم و شفاف، می‌تواند به تحقق 
عدالت معاملاتی و افزایش کارایی بازار کمک کند. این تغییرات باید با یک 
چارچوب زمانی مشــخص و با در نظر گرفتــن بازخورد فعالان بازار اعمال 
شوند تا انطباق‌پذیری بازار افزایش پیدا کند و از بی‌ثباتی جلوگیری شود. 

مهسا سادات کیائی
خبرنگار

علی بهشتی روی
سرمایه بازار  کارشناس 

حقیقی‌ها از رده خارج شدند
سیســتم کنونی کارایی لازم را برای اشخاص حقیقی از دست داده و 

معامله‌گران خرد را عملًا از گردونه رقابت حذف کرده است.
 افزایش حجم لات ســبب شده اســت صف‌های خرید و فروش با 
تعداد ســفارش‌های کمتری تکمیل شوند؛ برای مثال، یک صف ۵ 
میلیون ســهمی که پیش‌تر با ۱۲ تا ۱۴ سفارش ۴۰۰ هزار سهمی 
بسته می‌شد، اکنون با لات یک میلیون سهمی تنها با ۵ سفارش پر 

می‌شــود. این امر رقابت برای ثبت سفارش را دشوارتر کرده و فرصت مشارکت معامله‌گران عادی را کاهش داده 
است. شما اشاره کردید که این وضعیت، بازار را به رقابت در دقایق ابتدایی )۸:۴۵ صبح( محدود کرده، در حالی 

که بازار از ساعت ۹ تا ۱۲:۳۰ نیز فعال است.
 این انتقاد معتبر است، زیرا وابستگی به ثبت سفارش در دقایق اولیه، بخش عمده زمان معاملات را برای کاربران 
آنلاین بی‌اثر می‌کند. افزایش حجم لات ممکن اســت در برخی نمادها نقدشــوندگی را بهبود بخشــد، اما برای 

معامله‌گران خرد به معنای نیاز به سرمایه بیشتر و کاهش توانایی مدیریت سرمایه‌گذاری است.
 از ۱۰ ویژگی مثبت اصلاح لات، ۹ مورد آن به نفع بازار است. چنین سیاستی بیشتر به سود نهادهای حقوقی و 
افرادی با زیرساخت‌های قوی است تا معامله‌گران خرد. تا زمانی که زیرساخت‌های معاملات آنلاین بهبود نیابد و 

سیاست‌گذاری‌ها به‌گونه‌ای عادلانه تنظیم نشود، این مشکلات پابرجا خواهد ماند. 

احسان حاجی علی اکبر
عضو هیات مدیره مشاور سرمایه گذاری دارا زی

حامد ستاک
بازارگردان در اوراق بهادار با درآمد ثابت آرامش

ریسک برطرف نشده؛ ثبات گزینه‌ بهتریست
نمی‌توان گفت که ریســک‌های سیســتماتیک کامــاً حذف شــده‌اند. معامله‌گران 
همچنان این ریســک‌ها را شناســایی می‌کنند، امــا عدم قطعیت حاکــم بر بازار و 
پیش‌بینی نا‌پذیری آینده باعث شــده است که ســازمان بورس با احتیاط عمل کند. 

این رویکرد ممکن اســت برای معامله‌گران خوشایند نباشد، اما سازمان با پیش‌بینی ریسک‌های احتمالی آینده، 
 تلاش دارد از بروز هیجانات غیرمنطقی در بازار که ممکن اســت ناشــی از عدم پیش‌بینی این ریســک‌ها باشد، 

جلوگیری کند. 
 بااین‌حال، این احتمال وجود دارد که در آینده ریســک قابل‌توجهی رخ ندهد و دیدگاه معامله‌گران که خواستار 

تغییر در حجم لات‌ها هستند، درست‌تر باشد. 
با توجه به اینکه ریسک‌ها همچنان وجود دارند، اما شکل آنها تغییر کرده یا در مقطع کنونی توسط معامله‌گران 
به‌عنوان ریســک برجسته شناسایی نمی‌شوند، به نظر می‌رسد ســازمان بورس تمایل دارد دامنه نوسان و حجم 

لات‌ها را در وضعیت کنونی حفظ کند. 
این رویکرد حداقل در مقطع فعلی سیاســت غالب سازمان است و به‌نظر نمی‌رسد در کوتاه‌مدت تغییری در این 

موضع ایجاد شود. 

بهزاد موسوی
سرمایه بازار  کارشناس 

نوید قدوسی
وزه عضو هیات مدیره سبدگردان توسعه فیر

محمدهادی نور ‌پوری
سرمایه بازار  کارشناس 

ابوالقاسم آقادوست 
عضو هیات مدیره شرکت سبدگردان البرز

مهدی قلی پور خانقاه
الماس سبدگردان  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

15.32-12.9921,517,720125,356-بیوتیک

11.88-9.2938,383,000349,721-کلر

9.35-6.816,440,000559,581-زکشت

8.23-6.7117,190,081117,376-بکهنوج

6.93-6.5224,609,000284,005-بخاور

5.98-5.9829,475,00033,516-حپرتو

7.43-5.9593,312,000165,822-ددانا

8.29-5.5120,237,0001,023,529-کرومیت

7.61-5.3697,560,000140,896-شپاس

6.01-5.2534,283,21681,443-گلدیرا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4736,966,000687,32415.25شکام

12.1327,895,0002,441,00015.34خیمن

12.0356,160,000672,02815.34دتوزیع

11.7619,110,200174,0169.77کتوسعه

11.5781,699,000382,02714.67رنیک

11.42371,936,0002,809,34114.45آریان

10.958,351,000115,23013.46دقاضی

10.3295,200,0002,143,6359.11کیسون

10184,800,000971,6936.94شاوان

9.0598,280,0001,535,66410.88کوثر
www.nadpco.com

۱۷
٬۶

۴۳
 

۱۲
٬۰۶

۳ 

۱۳
٬۹

۸۲
 

۱۸
٬۲

۸۶
 

۱۷
٬۶

۹۴
 

۲۷
٬۲

۹۶
٫۸

 

۲۷
٬۱۴

۲٫
۱ 

۲۷
٬۵

۸۷
٫۳

 

۲۷
٬۷

۵۰
٫۰ 

۲۷
٬۸

۵۹
٫۰ 

0
2,000
4,000
6,000
8,000
10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000

۲۶٬۶۰۰ 

۲۶٬۸۰۰ 

۲۷٬۰۰۰ 

۲۷٬۲۰۰ 

۲۷٬۴۰۰ 

۲۷٬۶۰۰ 

۲۷٬۸۰۰ 

۲۸٬۰۰۰ 

 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

  11.57خدمات فنى و مهندسى     

  6.25خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

  4.69انبوه سازى املاک و مستغلات     

  4.42استخراج ساير معادن     

  4.28بانک ها و موسسات اعتباري     

  4.07سيمان، آهک و گچ     

  4.05ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

  4.02مخابرات     

  3.92سرمايه گذاريها     

  3.71عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

ریزساختار ها ریزساختار ها 
منتظر اصلاحمنتظر اصلاح



5 | اردیبهشت 1404  هفته آخر  سال سیزدهم  شماره 590 |اوراق بهادار

جهش آستانه  در  بورس 
یادداشت

بورس

بازار ســرمایه ایــران پس از ســال‌ها 
رکــود و روند نزولی که عمدتاً ریشــه 
داشت،  سیســتماتیک  ریسک‌های  در 
امیدوارکننده  تحولی  آستانه  در  اکنون 
قرار گرفته اســت. فضــای خوش‌بینی 
به‌ویژه  اقتصاد کشور،  شــکل‌گرفته در 

به دلیل اخبار مثبت از مذاکرات سیاســی، نقشــی تعیین‌کننده در این 
تغییر ایفا می‌کند. ریســک‌های سیســتماتیک که در گذشــته بازارهای 
موازی ماننــد ارز و طلا را برای ســرمایه‌گذاران جذاب‌تــر کرده بودند، 
اکنون با کمرنگ شــدن به دلیل پیشرفت‌های مذاکراتی، در حال کاهش 
هســتند. این تحول، زمینه‌ساز ورود نقدینگی جدید به بازار سرمایه شده 
و نشــانه‌هایی از بازگشت رونق، مشــابه دوره‌های پررونق گذشته را نوید 
می‌دهــد. با این حال، برای پایداری این رونــد، توجه به عوامل بنیادی و 

مدیریت دقیق سیاست‌های اقتصادی ضروری است.
یکی از مهم‌ترین عوامل بنیادی تأثیرگذار بر بازار ســرمایه، سیاست‌های 
مربوط به نرخ بهره است. برنامه‌ریزی دقیق وزارت اقتصاد و بانک مرکزی 
در این حوزه می‌تواند مسیر آینده بازار را به‌روشنی ترسیم کند. شفافیت 
در این سیاست‌ها، اعتماد سرمایه‌گذاران را تقویت کرده و به آن‌ها امکان 
می‌دهد با اطمینان بیشــتری به سرمایه‌گذاری اقدام کنند. اگر مذاکرات 
سیاســی به نتایج مثبتی منجر شود و سیاست‌های اقتصادی مناسبی در 
پیش گرفته شــود، بازار ســرمایه می‌تواند بازدهی قابل‌توجهی ارائه دهد 
که حتی از بازارهای موازی پیشــی بگیرد. این پتانسیل، ریشه در کاهش 

ریسک‌های سیستماتیک و انتظار برای بهبود شرایط اقتصادی دارد.
تقاضــای بالای کنونی برای خرید ســهام، حتــی در قیمت‌های فعلی به 
همین فضای خوش‌بینی و کاهش ریســک‌های سیستماتیک بازمی‌گردد. 
سرمایه‌گذاران با مشاهده نشانه‌های مثبت در مذاکرات و انتظار برای ثبات 
اقتصادی به سمت بازار ســرمایه گرایش پیدا کرده‌اند. برنامه‌های وزارت 
اقتصاد و ســازمان بورس برای جذب نقدینگی نیــز این انگیزه را تقویت 
کرده است. این برنامه‌ها، با هدف هدایت سرمایه‌ها به سمت بازار سرمایه، 
به سرمایه‌گذاران اطمینان می‌دهند که این بازار می‌تواند گزینه‌ای امن و 
سودآور باشد. علاوه بر این، شعار سال که بر حمایت از تولید با مشارکت 
مردم تأکید دارد، ســرمایه‌گذاری در بازار سرمایه را به‌عنوان راهی برای 
پشــتیبانی از اقتصاد ملی و تقویت تولید برجســته کرده است. این نگاه، 
نه‌تنها انگیزه سرمایه‌گذاران را افزایش داده، بلکه بازار سرمایه را به‌عنوان 

ابزاری برای تحقق اهداف کلان اقتصادی معرفی کرده است.
با این حــال، تداوم این روند صعــودی نیازمند اقدامات هوشــمندانه و 
شــفاف از سوی سیاســت‌گذاران است. حفظ اعتماد ســرمایه‌گذاران که 
ســرمایه اصلی بازار محسوب می‌شــود، تنها با تصمیم‌گیری‌های مدبرانه 
امکان‌پذیر خواهد بود. کاهش پایدار ریســک‌های سیســتماتیک، تنظیم 
دقیق سیاست‌های نرخ بهره، و ایجاد ثبات در مذاکرات سیاسی، از جمله 
اقداماتی هستند که می‌توانند بازار سرمایه را به گزینه‌ای جذاب و مطمئن 
برای ســرمایه‌گذاری تبدیل کنند. مدیریت صحیح این عوامل، نه‌تنها از 
فرار ســرمایه به بازارهای موازی جلوگیری می‌کند، بلکه بازار ســرمایه را 
به موتور محرک اقتصاد کشــور بدل خواهد کرد. در نهایت، بازار سرمایه 
ایران در مقطع کنونی فرصتی بی‌نظیر برای رشد و شکوفایی دارد. ترکیب 
کاهش ریسک‌های سیستماتیک، سیاســت‌گذاری‌های شفاف و حمایت 
از تولیــد می‌تواند این بــازار را به کانون توجه ســرمایه‌گذاران داخلی و 
حتی خارجی تبدیل کند. با این حال، تحقق این چشم‌انداز به هماهنگی 
بین سیاست‌گذاران و نهادهای اقتصادی بستگی دارد. اگر این هماهنگی 
به‌درســتی برقرار شــود، بازار سرمایه می‌تواند نقشــی کلیدی در توسعه 
اقتصادی کشــور ایفا کند و جایگاه خود را به‌عنوان یکی از ســتون‌های 

اصلی اقتصاد ملی تثبیت کند.

علی پازوکی
معاون سرمایه‌گذای تامین سرمایه امید

»کسی به فکر درآمد ثابت‌ها نبود؟!« اردیبهشت ماه 
به روزهای پایانی خود نزدیک شــده اســت و فصل 
سررسید اوراق شرکتی بسیار نزدیک است. هرچند 
چنین اتفاقی شــاید برای همه افراد فعال در بازار حائز اهمیت نباشد اما 
به‌طور قطع برای مدیران صندوق‌های با درآمد ثابت یکی از حیاتی‌ترین 
بازه‌های زمانی در ســال جدید است؛ نکته مهم در این میان حد نصاب 
این صندوق‌ها برای خرید این اوراق اســت چراکه پیرو آخرین حدهای 
اعلام شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، این صندوق‌ها می‌توانند 
تا سقف 40 درصد از دارایی خود را اوراق شرکتی خریداری کنند که این 
عدد با ارزش کل اوراق شــرکتی که در بازار وجود دارد همخوانی ندارد؛ 
از آنجایی که طبق اطلاعات  fipiran ارزش کل درآمد ثابت‌ها بیش از 
900 همت است، این صندوق‌ها می‌توانند تا 360 همت از اوراق شرکتی 
را خریــداری کنند اما ارزش کل ایــن اوراق در حال حاضر بین 160 تا 
200 همت برآورد می‌شود که نشان می‌دهد اگر درآمد ثابت‌ها بخواهند 
این نصاب را تکمیل کنند نیز، اوراق شــرکتی به این میزان وجود ندارد! 
ضمن اینکه  وقتی نرخ‌ها به سطوح بالا مثل ۳۷ یا ۳۸ درصد می‌رسند، 
شرکت‌ها به دلیل هزینه بالای تأمین مالی، تمایل کمتری به انتشار اوراق 
جدید نشان می‌دهند. اگر این روند ادامه و نرخ‌ها در ماه‌های آینده بیشتر 
افزایش پیدا کند، احتمالاً حجم انتشار اوراق باز هم کاهش خواهد یافت. 
همچنین طبق نظر کارشناسان و متخصصان این حوزه رشد صندوق‌های 
با درآمد ثابت به چند دلیل کند شــده است. اول، بازار سرمایه هنوز در 
رقابت با شــبکه بانکی در زمینه بازاریابی عقب‌تر است. دوم، منابع این 
صندوق‌ها به شــدت به بازارهای طلا و ســهام وابسته است و به محض 
نوسان در این بازارها، ســرمایه‌گذاران منابع خود را از صندوق‌ها خارج 
کرده و به ســمت طلا یا سهام می‌برند، که این موضوع رشد صندوق‌ها 

را محدود می‌کند.

نسبت خرید اوراق به صندوق‌ها یک‌به‌یک نیست
علیرضا توکلی کاشی در گفت‌وگو با اطلاعات بورس 
ارزش کل مانده اوراق را 161 همت اعلام کرد که 
این عدد با اطلاعات مرکز مطالعات اسلامی که آن 
را برای پایان فروردین ماه ســال جاری 222 همت 

اعلام کرده فاصله بسیاری دارد. 
این کارشــناس حوزه اوراق افزود: ارزش اوراق شــرکت‌های دولتی در 
صندوق‌ها به ۴۴۵ همت رسیده چون در اوراق، محدودیت سقف وجود 
ندارد، اما کف مشخصی تعریف شده است. بنابراین صندوق‌ها می‌توانند 
تا نزدیک به ۱۰۰ درصد از دارایی خود را به خرید اوراق اختصاص دهند. 
این اوراق شامل انواع مختلفی مثل اوراق خصوصی )حدود ۱۶۰ واحد(، 
اوراق دولتی و اوراق شــهرداری است که مجموعاً به این عدد می‌رسند. 

وی در ادامــه تصریح کرد: علاوه بر صندوق‌های با درآمد ثابت، نهادهای 
مالی دیگر مثل شرکت‌های تأمین سرمایه، سبدگردان‌ها و شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری وابسته نیز اوراق خریداری می‌کنند. این نهادها از طریق 
صندوق‌های سهامی، صندوق‌های بازارگردانی یا حتی کدهای اختصاصی 
خــود اقدام به خریــد اوراق می‌کنند. بنابراین، نســبت خرید اوراق به 

صندوق‌ها یک‌به‌یک نیست.
توکلی کاشی در پاسخ به این سوال که چه چیزی انتشار اوراق را افزایش 
می‌دهد، گفت: مهم‌ترین عامل، نرخ اوراق است. اگر نرخ‌ها جذاب باشند، 
هم تقاضا برای خرید اوراق توســط صندوق‌هــا افزایش پیدا می‌کند و 
هم شــرکت‌ها تمایل بیشتری به انتشار اوراق جدید نشان می‌دهند. اما 
اگر نرخ‌ها بیش از حد بالا بروند، شــرکت‌ها به دلیل ناتوانی در پرداخت 
سود، کمتر اوراق منتشر می‌کنند. این کارشناس بیان کرد: شرکت‌های 
فعال در حوزه بازرگانی، شــرکت‌هایی با پروژه‌هــای نیمه‌تمام و دولت 
)برای تأمین کسری بودجه( اصلی‌ترین متقاضیان انتشار و فروش اوراق 
هستند. این گروه‌ها تا زمانی که نرخ‌ها جذاب باشد و ظرفیت بازار اجازه 
دهد، به انتشــار اوراق ادامه می‌دهند. زیرا برای بزرگ‌تر شدن و افزایش 
دارایی‌هایشان انگیزه دارند که اوراق بیشتری خریداری کنند، به‌ویژه اگر 
نرخ‌ها جذاب باشــند. اما اگر نرخ‌ها بیــش از حد بالا بروند، عرضه اوراق 
کاهش پیدا می‌کند و این می‌تواند فرصت‌های سرمایه‌گذاری صندوق‌ها 

را محدود کند.

3 سناریو احتمال دارد...
معاون سرمایه‌گذاری سبدگردان کارآمد با اشاره به 
این نکته که سررســید شدن اوراق شرکتی، منابع 
مالی قابل‌توجهی را برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
آزاد می‌کند و این موضوع سناریوهای متعددی را 
پیش روی آن‌ها قرار می‌دهــد؛ گفت: انتخاب هر 

سناریو به شــرایط صندوق‌ها، الزامات رعایت نصاب‌های سرمایه‌گذاری 

و استراتژی‌های آن‌ها بستگی دارد.
مهــدی بختیاری افزود: یکی از ســناریوهای محتمــل، هدایت منابع 
آزادشده به ســمت خرید اوراق دولتی است. این اقدام می‌تواند تقاضا 
بــرای اوراق دولتی را افزایــش و در نتیجه، نرخ ایــن اوراق را به‌طور 
موقــت کاهش دهد. وی ادامه داد: این رونــد احتمالاً تا عرضه جدید 
اوراق دولتــی در خردادمــاه ادامه خواهد داشــت، زمانــی که تعادل 
مجددی در نرخ‌ها ایجاد می‌شود. این سناریو به‌ویژه برای صندوق‌هایی 
 کــه ملــزم به رعایــت دقیــق نصاب‌های ســرمایه‌گذاری هســتند، 

جذاب است.
وی ضمن بیــان اینکه ســناریوی دیگــر، ســرمایه‌گذاری منابع در 
سپرده‌های بانکی است؛ بیان کرد: صندوق‌هایی که محدودیت کمتری 
در رعایت نصاب‌ها دارند، ممکن است این مسیر را انتخاب کنند، حتی 
اگــر این اقدام به معنای تخلف از نصاب‌های تعیین‌شــده باشــد. این 
گزینه می‌تواند به‌عنوان راهــکاری کوتاه‌مدت برای مدیریت نقدینگی 

مورد توجه قرار گیرد. 
معاون سرمایه‌گذاری سبدگردان کارآمد افزود: سناریوی سوم که برای 
بازار ســهام جذابیت بیشتری دارد، تخصیص بخشی از منابع آزادشده 
به خرید ســهام اســت. با توجه به خوش‌بینی ایجادشــده در بازار به 
دلیــل توافقات اخیر، بســیاری از صندوق‌ها به دنبــال بهره‌برداری از 
فرصت‌های رشد در بازار ســهام هستند. این حرکت می‌تواند به رونق 
مقطعی بازار منجر شــود، اما نبایــد آن را به‌عنوان اثری پایدار در نظر 
گرفت. بختیاری خاطرنشــان کرد:  با عرضــه اوراق جدید )دولتی یا 
شــرکتی(، بخــش زیادی از این منابع ممکن اســت مجــدداً به بازار 
اوراق بازگــردد. وی در پایان گفت: تصمیم‌گیــری صندوق‌ها در این 
شرایط نیازمند تحلیل دقیق و توجه به اهداف بلندمدت است. هرچند 
هریک از این ســناریوها می‌تواند به‌صورت موقت بر بازار تأثیر بگذارد، 
 مدیریــت صحیح این منابع می‌تواند به تعادل و پویایی بازار ســرمایه 

کمک کند.
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دریچــه

چندین ســال پیش و در زمان ریاست حامد سلطانی نژاد بر بورس کالای 
ایران، یکی از برنامه‌هایی که در بازار مشتقه قرار بود عملیاتی شود، عرضه 
قیــر در بازار آتی بود، با این حال نه تنها این محصول در بازار آتی عرضه 
نشد بلکه عرضه فیزیکی آن نیز از سال 1400 و همزمان با روی کار آمدن 
دولت سیزدهم متوقف شد. این در حالی است که در آخرین سالی که قیر 
در بورس عرضه شــد )1399( نزدیک به یک میلیون تن از این محصول 
توســط تولید کنندگان به تالار محصولات نفتی ارســال گردید که 400 

هزار تن از آن نیز معامله شد. 
این که چه اتفاقی باعث توقف عرضه قیر در بورس کالا شــد و چرا تالار 
آتی این محصول مهم راه نیفتاد، ســوالی است که باید نهادهای نظارتی و 
ســازمان بورس به دنبال آن باشند و تصمیم گیران و ذینفعان را مشخص 
و پاســخ این سوال را دریافت کنند، اما آن چه مشخص است جای خالی 
ایــن محصول در بــورس کالا )هم در بخش فیزیکی و هــم آتی( کاملا 

احساس می‌شود. 
این در حالی اســت که نزدیک به 33 میلیون تــن وکیوم باتوم که ماده 
اولیه تولید قیر محسوب می‌شود در یک سال گذشته در بورس کالا عرضه 
شــده و نزدیک به 50 میلیون تن تقاضا برای آن تشــکیل شده است. به 
عبارتی ماده اولیه قیر در بورس کالا عرضه و به میزان بالایی مورد معامله 
قرار می‌گیرد، اما محصول نهایی مشــخص نیســت از چه کانالی، توسط 
چه خریدارانی و با چه قیمت‌هایی فروخته می‌شــود. به عبارت ساده تر، 
مهمترین نتیجه )یا در حالت بدبینانه، مهمترین دلیل( عدم عرضه قیر در 

بورس کالا، ابهام در معاملات این محصول است. 
کارشناســان معتقدنــد وجــود دلالان در بازارهای داخلــی و صادراتی، 
مشکلات استرداد ارزش افزوده و تعیین قیمت، همگی از چالش‌های این 
بازار هستند که شفاف سازی در آنها می‌تواند نقش مهمی در بازار داشته 
باشــد. نکته حائز اهمیت در ســال‌های اخیر، کاهش تقاضا در پروژه‌های 
زیرســاختی و ساخت و سازها در کشور و افت شدید سرمایه‌های عمرانی 
است که قیر نقش مهمی در بخشی از این نوع پروژه‌ها دارد. قیر یک ماده 
ضروری در پروژه‌های عمرانی است که نقش مهمی در ساخت، عایق‌بندی 

و افزایش دوام سازه‌ها ایفا می‌کند. 
قیر اصلی‌ترین ماده تشکیل‌دهنده آســفالت است که در ساخت جاده‌ها 
و راه‌هــای اصلی اســتفاده می‌شــود. این ماده به عنوان یک چســبنده، 
ســنگدانه‌ها را به هــم متصل می‌کند و باعث ایجاد یک ســطح مقاوم و 
پایدار در برابر ترافیک و عوامل جوی می‌شــود. همچنین برای عایق‌بندی 
زیرسازی جاده‌ها استفاده می‌شــود تا از نفوذ آب به زیرسازی جلوگیری 
کنــد و عمر مفید جاده را افزایش دهد. در عین حال به عنوان یک عایق 
رطوبتی موثر در ســاخت و ساز مورد استفاده قرار می‌گیرد. با عایق‌بندی 
ســقف‌ها، دیوارها و سایر اجزای ساختمان، از نفوذ آب و رطوبت به داخل 
ســاختمان جلوگیری می‌شــود. قیر همچنین برای پوشش سطوح بتنی، 

فلزی و دیگر سطوح در برابر خوردگی و زنگ‌زدگی استفاده می‌شود. 
علاوه بر بحث افت پروژه‌های زیرســاختی، رقابت در بازارهای بین المللی 
نیز از موضوعات موثر بر بازار قیر اســت که باید به آن توجه کرد. شــاید 
یکی از دلایل شــفاف نبودن بازار قیر نیز همین باشد؛ رقابت شدید بین 
تولیدکنندگان و خریداران، نامعلوم بودن خریداران و قیمت‌های مختلف و 
غیرشفاف، همگی باعث تغییر در قیمت و سودآوری شرکت‌ها شده است. 
همچنین، رقابت با تولیدکنندگان خارجی، به ویژه در بازارهای صادراتی، 
چالش دیگری اســت. از ســوی دیگر موضوع صادرات قیر اهمیت زیادی 
دارد. صادرکنندگان قیر با الزامات ارزی مواجه هســتند که به بازگرداندن 
ارز حاصــل از صادرات به چرخه اقتصادی کشــور، الزامات صد درصدی 
ســامانه‌های ارزی و همچنین بازگشــت ارز در بازه زمانی مشخص اشاره 
دارد. این الزامات روند صادرات را کند کرده و سودآوری تولیدکنندگان را 
تحت تاثیر قرار می‌دهد. اما وجود دلالان در بازار صادراتی، تعیین قیمت 
صادراتی توســط خریداران خارجی و مشــکلات استرداد ارزش افزوده از 

چالش‌های صادرات قیر هستند. 
در حال حاضر قیر در لیســت کالاهای خام و نیمه خام صنعتی، قرار دارد 

که این امر باعث شده تولیدکنندگان قیر با مشکلاتی مواجه شوند.
در ایــن بین عرضــه قیر در بورس کالا به خصــوص قراردادهای آتی که 
پس از راه اندازی بازار فیزیکی آن ضروری اســت، امکان پوشش ریسک 
نوســانات قیمت را فراهم کرده و همچنین موجب کشف قیمت براساس 
انتظارات آتی فعــالان بازار، وجود اهرم معاملاتی، وجود ســازوکار وجه 
تضمین و حذف ریســک نکول می‌شود. واقعیت آن است که ویژگی‌های 
دارایی پایه و بازار نقدی که شــامل اســتاندارد پذیری دارایی پایه، وجود 
بازار نقدی قوی و مبتنی بــر مکانیزم عرضه و تقاضا، وجود قیمت نقدی 
لحظه ای و قابل اتکا و نوســان در قیمت نقدی از مهم ترین این ملزومات 

است که از این نظر، قیر ویژگی استاندارد پذیری را داراست.
در صورتــی که عرضه فیزیکــی قیر در بورس آغاز شــود، با معامله آتی 
آن، قیمــت محصول در آینده تعیین می‌شــود و از نوســانات قیمت در 
کوتاه مدت محافظت می‌شود. همچنین معامله آتی به فعالان بازار کمک 
می‌کند تا ریســک‌های ناشی از نوســانات قیمت مدیریت شود. در عین 
حــال، معامله آتی به فعالان بازار امکان می‌دهد تا با حجم‌های بزرگ‌تری 
قیر معامله کنند. این در حالی اســت که معامله آتی به بازار قیر نقدینگی 

بیشتری می‌دهد.

کالا  بورس  در  قیر  خالی  جای 

اوراق گواهی سپرده خودرو 
در راه بورس

پس از وقفه ســه ساله عرضه خودرو در بورس کالا به رغم تاکید مکرر 
کارشناســان و باگ‌های بزرگ موجود در نحوه واگذاری خودرو توسط 
تولیدکننــدگان که به حجم انبوهی از تعهدات منتهی شــده، به نظر 
می‌رسد بار دیگر نسخه بورس مطرح شده و با استقبال تولیدکنندگان 

رو‌به‌رو شده است.
هرچند هنوز عرضه فیزیکی خودرو در بورس به طور جدی اطلاع رسانی 
نشــده، اما آنطور که خبرگزاری‌ها اعلام کرده اند، شــرکت‌های بزرگ 
تولیدکننده خودرو همچون ایران خودرو به دنبال انتشار اوراق گواهی 

سپرده خودرو هستند. 
خبر انتشــار اوراق گواهی سپرده توســط ایران خودرو در حالی است 

که شــورای رقابت نیز در ماه‌هــای اخیر از رونــد قیمت‌گذاری کنار 
گذاشته شده و حالا سرســخت ترین مخالف ورود خودرو به بورس از 
رینگ خارج شده است. انتشار اوراق گواهی سپرده خودرویی که البته 
نیازمند پذیرش فیزیکی این محصول در بورس اســت، مقدمه اصلاح 
قیمت و بهترین ابزار تامین مالی را برای شرکت‌ها فراهم خواهد کرد.

آنطور که در خبرها آمده است، متقاضیان می‌توانند به صورت ماهانه یا 
هفتگی تعدادی گواهی سپرده خریداری کنند تا به تدریج به 10 هزار 
گواهی برسد. قیمت هر برگه اوراق، یک ده هزارم قیمت خودرو است.

بر این اســاس خریدار از همان ابتدا نوع خــودروی خود را انتخاب و 
برخلاف قرعه کشــی‌های ســال‌های اخیر، فرایندها شانســی و مبهم 
نیســتند و زمانی که تعداد اوراق به حد نصاب رسید، نسبت به خرید 
خــودرو اقدام خواهند کرد. البته طبق محاســبات »اطلاعات بورس« 
بــرای خرید یک خودرو به قیمت یک میلیــارد تومان، باید ماهی ۳۰ 
میلیون تومان اوراق گواهی ســپرده خریداری کرد تا پس از سه سال 

بتوان خودرو را خریداری کرد که نشــان می‌دهد خرید خودرو به این 
روش کار چندان آسانی برای بخش زیادی از جامعه نیست.

البته ایــن روش برای تولیدکنندگان مقرون به صرفه اســت، چرا که 
خودروهای تولید نشده را با سرمایه عموم جامعه پیش فروش می‌کنند 
و با اتکا به ســرمایه مصرف کنندگان - احتمالا با نرخ‌های سود بسیار 
پایین- عملیات تولید را ادامه می‌دهند. اما یکی از مهم‌ترین مزایای این 
روش، حذف روش قدیمی قرعه‌کشی با شانس بسیار پایین برای برنده 
شدن است. ســهولت اتصال مستقیم خودرو ســاز با مصرف‌کنندگان 
واقعی، دســت دلالان را از بازار کوتاه خواهد کرد و در واقعی‌تر شدن 

قیمت‌ها اثرگذار خواهد بود.
 اهــداف اصلی راه‌انــدازی این طرح نیــز عبارتند از: تســهیل ورود 
ســرمایه‌‌گذاران خرد به بازار خودرو، ایجاد بازاری امن و شــفاف برای 
خرید و فروش خودرو، حذف واســطه‌ها و کاهش هزینه‌ها و کمک به 

تامین مالی تولیدکنندگان داخلی.

روز  ایــران  کالای  بــورس 
یکشــنبه هفتــه قبــل در 
اطلاعیه‌ای نحوه قیمت‌گذاری 
محصول را در این بازار با تغییرات جدید تعریف کرد 
که قرار است از 28 اردیبهشت ماه قیمت‌گذاری این 

محصول بر اساس فرمول جدید اعلام گردد. 
به گــزارش »اطلاعات بورس« بر اســاس اطلاعیه 
جدیــد، قیمت پایه معاملاتی محصول ســیمان در 
هر هفته تابعی از وضعیــت معاملاتی این محصول 
در هفته قبل خواهد بود، بطوری که در صورت عدم 
معامله محصول در بورس کالا در هفته قبل، قیمت 
پایه محصول برای هفته جــاری 5 درصد پایین تر 
از هفته قبــل تعیین می‌گردد. در صــورت معامله 
به میزان 75 درصد حجــم عرضه با قیمت پایه، به 
کاهش 3 درصدی قیمت بر اساس هفته قبل تعیین 
می‌گردد. اما در صورت معامله از 75 تا 100 درصد 
حجم عرضه با قیمت پایه، بهای پایه هفته جدید یک 

درصد پایین تر تعیین خواهد شد. 
قیمت‌هــای پایه همچنیــن برای شــرایط رقابتی 
متفــاوت خواهد بود؛ در صورت رقابت قیمتی تا 25 
درصد، قیمت‌های پایه برابر با قیمت‌های هفته قبل 
تعیین می‌گــردد. در صورتی که رقابت قیمتی بین 
25 تا 50 درصد صورت بگیرد، قیمت پایه هفته قبل 
به اضافه 25 درصد از اختلاف میانگین موزون قیمت 
معامله شده و قیمت پایه کل سیمان‌های هم خانواده 
در 4 هفته قبل ملاک قیمت هفته جدید خواهد بود. 
در صورت رقابت قیمتی 50 تا 75 درصدی معاملات، 
قیمت‌های جدید بر اساس قیمت پایه هفته قبل به 
اضافــه 50 درصد از اختلاف میانگین موزون قیمت 
معامله شده و قیمت پایه کل سیمان‌های هم خانواده 

در 4 هفته قبل ملاک قیمت‌گذاری قرار می‌گیرد. 
در صــورت رقابت بیــش از 75 درصدی نیز قیمت 
پایــه هفته قبل بــه اضافه 75 درصــد از اختلاف 
میانگیــن موزون قیمت معامله شــده و قیمت پایه 
کل ســیمان‌های هم خانواده در 4 هفته قبل ملاک 
قیمت‌گذاری جدید خواهد بود. همچنین در صورت 
عــدم عرضه یک نمــاد در هفته قبــل، قیمت پایه 
اعلامــی برابر با کمترین قیمت پایه همان نماد طی 

چهار هفته گذشته منهای 2 درصد خواهد بود. 
در صورت عرضه یــک نماد برای اولین بار و یا عدم 
عرضــه بیش از 4 هفته قیمت پایــه اعلامی برابر با 
قیمت اعلامی و مصوب شده توسط انجمن سیمان 
خواهد بود. همچنین حداکثر قیمت پایه اعلامی برابر 
با میانگین موزون قیمت کشف شده در 4 هفته قبل 

به علاوه 3 درصد خواهد بود. 

بازار سیمان بر سر دوراهی
شیوه جدید قیمت‌گذاری سیمان در حالی است که 
بازار با دو وضعیت رو‌به‌رو اســت؛ نخســت از سمت 
تولیدکنندگان که در روزهای آتی با خطر ناشــی از 
کمبود برق و انرژی رو‌به‌رو خواهند که اثر معناداری 
بر تولید ســیمان دارد. موضــوع دوم افزایش تقاضا 
توســط مصرف کنندگان در پــی افزایش احتمالی 

ساخت و سازها در فصل تابستان است. 
در حال حاضر ۸۶ میلیون تن ظرفیت عملیاتی تولید 
کلینکر و ۸۹.۶ میلیون تن ظرفیت تولید ســیمان 
وجود دارد، اما آنچه در ســال گذشــته اتفاق افتاد، 
تشــدید ناترازی انرژی در این صنعت بود که نسبت 
به سایر صنایع قطعی برق و گاز در این حوزه بیشتر 
رقم خورد و عملا طی سال ۱۴۰۳ صنعت سیمان با 
کاهش تولید سیمان و کلینکر مواجه شد. به عبارت 
بهتر منافع این صنعت از دو ســو تهدید می‌شود که 
بخشــی از آن از محل عدم‌نفع تولید است و بخش 
دیگر خســارت‌های ناشــی از توقف‌هــای نابهنگام 
در کارخانه‌های ســیمان اســت.  به عبارت بهتر در 
سال ۱۴۰۲ از ۸۶میلیون تن ظرفیت تولید کلینکر، 
۷۶ میلیون تن از این محصول تولید شــد. در سال 
گذشته نیز در ۱۰ماه نخست نسبت به سال پیش از 

آن ۵ میلیون تن کاهش تولید گزارش شد. 
در فصل سرما نیز واحدهای تولیدی سیمان کشور با 
معضل کمبود گاز مواجه بودند. این چالش‌ها صنعت 
سیمان را در تنگنا قرار داده است و در مناطق مرکزی 
همچون تهران و همچنین شرق و شمال‌غرب کشور 
بیشتر از سایر مناطق اتفاق می‌افتد. ادامه این شرایط 
تهدیدی جــدی را برای امنیت شــغلی و پایداری 
اقتصــادی و رونق کســب‌وکارهای جانبی به وجود 

آورده است. 
همچنیــن در بازار صادراتی ســیمان به یک‌معضل 
تبدیل شده اســت. برای این بخش ۱۴میلیون تن 
بازار صادراتی تعریف شده است که در ۱۰ماه ابتدایی 
ســال ۱۴۰۳ نزدیک به یک‌میلیون و ‌۴۰۰هزار تن 
کاهش صادرات گزارش شــد و به این دلیل و بر اثر 
مشــکلات موجود در حوزه صادرات، اولویت فعالان 
سیمانی بازار داخلی است و این موضوع بر عرضه‌ها 
نیز اثر می‌گذارد. براساس آمار در ۱۰ماه ابتدایی سال 
۱۴۰۳ عرضــه و فروش ســیمان در تالار صنعتی و 
معدنــی بورس‌کالای ایران بــه ترتیب ۲ و ‌۳ درصد 

کاهش داشته است.
در سال گذشته، مشــکلات انرژی باعث شد تولید 
کلینکر از ظرفیت اسمی فاصله گرفته و میزان تولید 
با افت ۱۳ میلیون تنی به ۷۶ میلیون تن برســد. در 
ســال جاری نیز با تشدید قطعی برق و گاز، کاهش 
تولید ادامه داشته و برآورد می‌شود که میزان کلینکر 
تولیدی به ۷۱ میلیون تن برسد. این در حالی است 
که نیاز داخلی کشــور، ۶۶ میلیون تــن و نیاز بازار 
صادراتی ســیمان و کلینکر حــدود ۱۴ میلیون تن 

برآورد می‌شود. 
در عین حال زیان‌های ناشی از ناترازی انرژی تنها به 
کاهش تولید محدود نشده و موجب آسیب جدی به 
تجهیزات کارخانه‌ها از جمله لایه‌های نسوز کوره‌ها 
شده اســت. به عنوان نمونه، کارخانه سیمان غرب 
آســیا با ظرفیت تولید روزانه ۵۰۰۰ تن، در ســال 
جاری حدود پنج ماه هیچ فعالیتی نداشته و همچنان 

راهکاری برای رفع این مشکل ارائه نشده است. 

مسکن و بازار سیمان 
در بخش ساخت و ســاز اما وضعیت رکودی حاکم 
بر بازار مســکن در ســال 1403، احتمالا همچنان 
ادامه یابد. کارشناســان مســکن می‌گویند در سال 
گذشــته این بازار تحت تاثیــر عوامل متعددی قرار 
داشت که باعث دامنه دار شدن رکود در این بخش 
شــد؛ از ناتوانی خریداران در تقاضا برای واحدهای 
جدید و بزرگ گرفته تا قیمت‌های بی ثبات در بازار. 
تولیدکنندگان مسکن نیز با موجی از رشد قیمت در 

مواد اولیه و مصالح رو‌به‌رو بودند که میزان ساخت و 
ساز را در شرایط رکود تقاضا تحت الشعاع قرار می‌داد. 
احتمالا این موضوع در سال جاری نیز ادامه یابد که 
روی قیمت مصالح ساختمانی از جمله سیمان نیز اثر 
منفی بر جای می‌گذارد. با این حال در ســال جاری 
نیز قیمت مسکن با یک روند ملایم افزایش یابد که 

این امر روی قیمت مصالح نیز اثرگذار است. 
کارشناســان معتقدند اگر توان خرید مردم با قیمت 
فروش همراه نباشــد، رکود تداوم دارد. بازار مسکن 
با افزایش مراجعه‌کنندگان رونق می‌گیرد، اما قیمت 
مســکن ‏در اختیار مشــاوران املاک یا کارشناسان 
نیســت. برای پیش‌بینی، ابتدا ‏باید دید در بازارهای 
موازی با بازار مســکن در حوزه ســرمایه‌گذاری چه 

‏اتفاقی رخ می‌دهد.
 اقتصاد مسکن یک پدیده زنده است و تحولات سایر 
‏بازارهــا را زیر نظر دارد. نمی‌توان بازار مســکن را از 
تحولات ســایر ‏بازارهای اقتصادی جدا دانست؛ این 

بازار همواره نسبت به آن‌ها ‏واکنش نشان می‌دهد.‏ 
فعالان بخش خصوصی درباره تاثیر کمبود ســیمان 
بر بازار مســکن می‌گویند یکی از تاثیرات مستقیم 
وضعیت بازار ســیمان، تعطیلی برخی از کارگاه‌های 
تولیدی است. از آنجا که مسکن یک کالا‌ی تولیدی 
و متشکل از خدمات، دستمزد و مصالح است، قطعاً 
کمبود سیمان در ماه‌های آینده، علاوه بر بازار، تاثیر 
خود را بر مسکن نیز خواهد گذاشت. برای حل این 
مشکل باید مدیریت صحیحی روی مولفه‌ها صورت 
گیرد، زیرا زمان ایجاد مشکلات برق و گاز مشخص 
است و باید پیش از پیدایش این مشکلات برای آن 

چاره‌اندیشی شود. 
واقعیت ان اســت که اگر مشکلات توزیع سیمان در 
بازار برطرف شود، قطعاً بسیاری از تنش‌های موجود 
رفع خواهد شــد. چراکه تورم نهاده‌های ساختمانی 
طی ســال‌های اخیر یکی از دلایــل اصلی افزایش 
قیمت مسکن بوده اســت. در صورتی‌ که این روند 
ادامه‌دار باشــد، این اثر باز هم تکرار خواهد شد، لذا 
دولت باید به فکر راهی باشــد تا مــواردی از قبیل 
قطعــی گاز و بــرق در فصل‌هــای مختلف موجب 

اختلال در روند تولید صنایع سیمان نشود.

اخبـار کالایی

یگران کلیدی صنعت نفت همکاری‌ بورس انرژی و باز
مدیرعامــل بــورس انرژی بــر ضــرورت تقویت 
همکاری‌های متقابل میان بورس انرژی و بازیگران 
کلیدی صنعت نفت و فرآورده‌های نفتی تاکید کرد 
و گفت: اســتفاده از ظرفیت‌های بازار سرمایه برای 
ارتقای شــفافیت، کارایی و مرجعیت قیمت‌ها در 

بازار انرژی از اولویت‌های بسیار در مجموعه بورس انرژی ایران است.
محمــد نظیفی در حاشــیه بازدید از غرفه شــرکت ملی پالایش و پخش 
فرآورده‌هــای نفتی ایران در نمایشــگاه بین‌المللی نفــت، گاز، پالایش و 
پتروشیمی، با جمعی از معاونان این شرکت و همچنین مدیرعامل شرکت 
ملی پخــش فرآورده‌های نفتی دیــدار و گفت‌وگو داشــت. در ادامه این 
بازدیدها، نظیفی با عیسی اسحاقی، مدیرعامل شرکت نفت ایرانول، دیدار 
و گفت‌وگو کرد. همچنین از غرفه شرکت نفت ایرانول نیز بازدید کرد و دو 
طرف درباره ظرفیت‌های ورود محصولات این شــرکت به تابلوهای بورس 

انرژی تبادل نظر کردند.

کمک وزارت اقتصاد به سرمایه‌گذاری خارجی
معاون وزیر اقتصاد گفت: این سازمان آماده است با 
تسریع در رفع فرایندهای قانونی و ارائه کمک‌های 
فنی، شرایط را برای حضور فعال‌تر سرمایه‌گذاران 

خارجی در ایران فراهم کند.
ابوالفضل کوده‌ای افزود: رایزنان بازرگانی ایران در 

مجارســتان در جذب ســرمایه‌گذاران خارجی نقش ارزنده ای دارند، 
بنابراین خواســتار فعالیت بیشــتر آنان در راســتای اهداف سازمانی 
هســتیم ضمن اینکه همگرایی سازمان توسعه تجارت ایران و سازمان 
ســرمایه‌گذاری و کمک‌هــای اقتصادی و فنی ایران می‌تواند نقشــی 
اثرگذار داشــته باشد. رئیس‌کل سازمان ســرمایه‌گذاری و کمک‌های 
اقتصادی و فنی ایران با اشاره به نشست اخیر خود با سفیر مجارستان 
در تهران اظهار داشــت: بــا توجه به ظرفیت‌هــای اقتصادی بین دو 
 کشور، فضای مناســبی برای توسعه همکاری‌ها در بخش‌های مختلف 

فراهم است.

قوانین موجود با منطقه آزاد در تضاد است
دبیر شــورای‌عالی مناطــق آزاد و ویژه اقتصادی 
گفت: دنبال آن هســتیم که در ارتباط با مجلس، 
روند قانون‌گذاری برای مناطق آزاد را اصلاح کرده 
و بازنگــری کنیم چراکه مقرراتی وجود دارد که با 

قانون مناطق آزاد در تضاد هستند.
رضا مسرور افزود: خوشبختانه در دولت چهاردهم، دخالت‌ها در حوزه 
مناطق آزاد کاهش یافته و هماهنگی با دبیرخانه شورای‌عالی در صدور 
مقررات الزامی شده است.وی همچنین از تشکیل کارگروهی مشترک 
بــا مجلس برای اصلاح قوانین مغایر بــا مناطق آزاد خبر داد و تصریح 
کرد: اگر باور داریم که مناطق آزاد می‌توانند پیشران توسعه اقتصادی 
باشند، باید تضادهای قانونی موجود را برطرف کنیم. دبیر این شورای 
عالی ضمن رد دیدگاه رایج مبنی بر اینکه مناطق آزاد ســکوی واردات 
هســتند، تصریح کرد: مناطق آزاد ایران از ابتدا تولیدمحور نبودند، در 

حالی که مناطق ویژه اقتصادی بر تولید تأکید دارند.

است بلاتکلیف  دیجیتال«  یال  »ر
مدیر اداره آموزش و توسعه دانش بانک مرکزی با 
تاکید بر اینکه طرح »ریال دیجیتال« در بلاتکلیفی 
است، گفت: می‌توان از این ابزار در طرح‌هایی نظیر 
قراردادهای هوشــمند برای تسهیلات حمایتی یا 

پرداخت یارانه‌های هدفمند بهره برد.
ســید محمد‌هادی سلطان‌العلمایی افزود: بانک مرکزی فعالیت خود را 
در این حوزه با یک پروژه آزمایشــی حداقلی آغاز کرده است اما اکنون 
پروژه به مرحله‌ای رســیده که می‌تــوان آن را بلاتکلیف توصیف کرد. 
دلیل این وضعیت، تصمیم نهایی از ســوی بانک مرکزی درباره مسیر 
پیش‌روی این طرح گرفته نشده است؛ اینکه آیا باید به سمت گسترش 
ظرفیت‌ها تا حد توان بالقوه و حتی هم‌تراز با پایه پولی حرکت کرد یا 
صرفاً در حد کف اســکناس باقی ماند. وی با تأکید بر اینکه مانع اصلی 
در این مسیر، خلأ قانونی است، افزود: برای ادامه این مسیر، وجود یک 

چارچوب حقوقی مشخص و به‌روز الزامی است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« بررسی کرد:

 تحول جدید 
در قیمت‌گذاری

سیمان 
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رویدادها
»فاراک« افزایش سرمایه می‌دهد 

مدیرعامل شرکت ماشین سازی اراک با بیان اینکه 
در ســال ۱۴۰۳ اولین مرحله افزایش ســرمایه را 
انجام دادیم که ســرمایه شرکت به ۲۴۰۰ میلیارد 
تومان رسید از افزایش سرمایه از محل مابقی سود 

انباشته‌شرکت  خبر داد.
رضا ســرابی افزود:  درسال مالی گذشته تا پایان اسفند مطابق بودجه را 
محقق کردیم و حتی جلوتر از برنامه بودیم، اگر در بخش نقدینگی پروژه‌ها 
با مشــکلی مواجه نباشند ما مشکلی نخواهیم داشــت.وی از وجود ۱۳۲ 
هکتار زمین، ۵ گروه صنعتــی داخل مجموعه و ۵ گروه نیز خارج از این 
مجموعه زیر نظر ماشین سازی اراک به عنوان ظرفیت بالا نام برد و گفت: 
این ۵ گروه صنعتی قابلیت طراحی، مهندسی، ساخت، نصب و راه اندازی 
تجهیزات حوزه پیمانکاری را دارد و می‌توان گفت در ۳۵ کشور منطقه به 
جز روسیه مشــابه این پکیج وجود ندارد. وی توضیح داد: ماشین سازی 

اراک شرکتی کاملا دانش بنیان است و ساختار مهندسی قوی دارد. 

شرایط یکسان صنایع »شستا« در سودآوری
مدیرعامل سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی با اشاره 
به شــرایط صنایع زیرمجموعه این شرکت گفت: 
تمامــی صنایع زیرمجموعه هلدینگ های شســتا  
برای واگذاری شــرایط یکسانی از منظر سودآوری 

داشته و درآمدزا هستند.
محمدرضا ســعیدی در ادامه افزود: تمامی این شرکت ها به یک اندازه 
جذابیت سودآوری برای شســتا داشته و نمی توان صنعتی را به عنوان 
رهبر در میان آنها انتخاب کرد. سعیدی تاکید برعنصر“تعادل‌بخش بازار” 
بودن شــرکت های خود داشت تا بتواند در بازارسرمایه از افزایش ثبات 
ایجاد شــده واگذاری‌ها بهره‌برداری کند. وی در ادامه استراتژی شستا  
برای واگذاری‌ها را اســاس جلوگیری از آســیب بــه زنجیره‌های ارزش 
شــرکت های زیرمجموعه دانســت و افزود: همه شرکت ها ارزشمندی 
یکســان برای واگــذاری دارند. وی ادامه داد: شســتا آماده ورود بخش 

خصوصی به ساختار سهامداری شرکت‌های زیرمجموعه است.

اینوکس« »مشهد  راهبردی  تعامل  میدان 
مســکن  ســرمایه‌گذاری  گــروه  مدیرعامــل 
 گفــت: برگــزاری نمایشــگاه‌هایی مانند مشــهد 
اینوکس - فاینکس باید از سطح معرفی عبور کرده 
و به بستری عملیاتی برای اتصال واقعی میان عرضه 

و تقاضای سرمایه تبدیل شوند.
محســن علیزاده افزود: برگزاری نمایشــگاه‌هایی مانند مشهداینوکس 
در شــرایط عبور تدریجی بازار ســرمایه از رکود، می‌تواند نقطه عطفی 
برای بازیابی اعتماد عمومی و حرفه‌ای در بازار محســوب شــود و نقش 
مهمی را در این زمینه ایفا کند. این رویداد، فضای تعامل مســتقیم بین 
نهادهای مالی، شرکت‌های بورسی و فعالان اقتصادی را فراهم می‌آورد و 
به شفاف‌سازی عملکرد و تقویت دیالوگ اقتصادی کمک می‌کند.  از این 
رو، نمایشگاه مشهداینوکس را یک میدان تعامل راهبردی میان توسعه 
کالبدی شهرها و بازارهای مالی پویا می‌دانیم. هرچه این تعامل عمیق‌تر 

شود، سرمایه‌گذاری مولد جایگزین رفتارهای سوداگرانه خواهد شد.

رشد 23 درصدی صادرات
معــاون وزیر صمت گفت: بر اســاس برنامه هفتم 
توســعه، ما موظف به تحقق رشد هشت درصدی 
تولید و ۲۳ درصدی صادرات هستیم . ابراهیم شیخ 
گفت : در ســال گذشته، صنعت کشور رشد حدود 
۱۷ درصدی در صادرات داشــته که نشــان‌دهنده 

تلاش جدی برای کاهش واردات و افزایش تولید داخل است. 
 وی با اشــاره بــه چالش‌های زیرســاختی پیش‌روی صنایــع، به‌ویژه

 در حــوزه انرژی افزود: امروز صنایع کشــور با تهدیداتی مانند قطعی 
بــرق روبه رو هســتند. با این حال  تقاضا دارم ایــن کار با برنامه‌ریزی 
دقیق و بــه صورت متوازن با ســایر بخش‌هــای مصرف‌کننده انجام 
شــود تا به صنعت کشــور که ســتون فقــرات اقتصاد ملی اســت، 
آســیب وارد نشــود.وی تصریح کرد: این پیشــرفت‌ها بــدون تأمین 
 زیرساخت‌های انرژی و پشــتیبانی همه‌جانبه از بخش تولید، ادامه‌دار 

نخواهد بود. 

پتروشیمی بندر امام راهی بازار شد
 مدیرعامل فرابورس ایران با 
اشاره به عزم هلدینگ خلیج‌فارس برای عرضه سهام 
پتروشــیمی بندر امام در بازار سرمایه، گفت: ورود 
پتروشیمی بندر امام به بورس، نویدبخش پیشرفت و 

موفقیت‌های بزرگ‌تر خواهد بود. 
محمدعلی شیرازی افزود: پذیرش پتروشیمی بندر 
امام در بورس تأمین مالی طرح‌های توســعه‌ای را 
تســهیل می‌کند. ضمن اینکه پذیرش پتروشیمی 
بنــدر امام در بازار ســرمایه، باعث افزایش توجه‌ها 
به این شــرکت می‌شود و ذی‌نفعان آن نیز به‌شدت 
افزایش پیدا می‌کنند؛ همچنین شــرکت‌هایی که 
وارد بورس می‌شــوند از اولویت در تأمین خوراک 

و بهبود وضعیت عملیاتی برخوردار خواهند شد.
 وی بــه مزایای دیگر پذیرش در فرابورس اشــاره 
و عنــوان کــرد: مطالعات نشــان داده اســت که 
شرکت‌های پذیرش شده در فرابورس در پنج سال 
اول ورود به این بازار شاهد افزایش ۳۶ درصدی در 

تعداد پرسنل خود بوده‌اند. 
همچنین بــا پذیرش در بورس مالیات شــرکت‌ها 
۱۰ درصــد کاهش‌یافته و تأمیــن مالی طرح‌های 

توسعه‌ای نیز تسهیل می‌شود.
 شــیرازی در پایان  صحبت‌های خود بیان کرد: با 

پذیرش در بورس پرسنل می‌توانند سهام‌دار شوند 
که این نه‌تنها انگیزه آن‌ها را افزایش می‌دهد؛ بلکه 
تأثیر مثبتی بر عملکرد شــرکت خواهد داشت؛ لذا 
ورود پتروشــیمی بندر امام به بــورس نویدبخش 

پیشرفت و موفقیت‌های بزرگ‌تر خواهد بود.
فرصتی برای مشارکت عمومی

مدیرعامــل پتروشــیمی بندر امام نیــز بر اهمیت 
حضور این شرکت در بازار سرمایه و فرابورس تاکید 
کرد و گفت: پتروشــیمی بندر امــام از یک فرایند 
چندســاله برای ورود به بازار ســرمایه و فرابورس 
برخوردار بوده که به دلیل برخی الزامات در زمینه 
مسائل سرمایه‌گذاری، قراردادها و فصول مشترک 

این فرایند به‌تعویق‌افتاده بود. سپهدار انصاری نیک 
افزود: ایــن عرضه به‌عنوان یک فرصت برای تأمین 
منابــع مالی و مشــارکت مردم، به‌ویــژه کارکنان 
و کارگــران عزیز خواهد بود که برای آنها ســهمی 
به‌صورت ترجیحی از سهام گروه صنایع پتروشیمی 
خلیج‌فارس در نظر گرفته می‌شود. وی همچنین با 
اشــاره به اهمیت پذیرش این شرکت در فرابورس 
تأکید کرد: دســتیابی پتروشیمی بندر امام به رتبه 
نخست تولید پس از چند سال نشان‌دهنده قدرت 
حضور این پتروشــیمی در صنعت کشــور و بازار 
سرمایه اســت و گواهی بر تلاش‌های مستمر برای 

حفظ این جایگاه برجسته است.

عرضه 5 درصدی در روز اول
همچنیــن در ایــن نشســت مدیرعامل شــرکت 
ســرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد به بیان نکات مهم 
در خصــوص مزیت‌های عرضه اولیــه و همچنین 
فعالیت‌های این شــرکت در ایــن زمینه پرداخت 
و گفت: بورســی شــدن پتروشــیمی بندر امام به 
شــفافیت، تأمین مالی مســتقیم و غیرمستقیم از 
محل IPO کمک می‌کند و معافیت‌های مالیاتی از 
دیگر مزایای آن است. سلمان خادم‌المله افزود: در 
روز اول احتمالاً ۴ یا ۵ درصد سهام عرضه می‌شود 
که تأمین مالی مناســبی برای سهامداران عمده به 

همراه خواهد داشت.

بازدهی صندوق‌ها

شرکت کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران 
توضیحاتی را در جهت تنویر افکار سهامداران 
مبنی بر اینکه بخش عمده درآمد شــرکت 
اصلی از محل سود سهام شرکت های تابعه 
تأمین می‌شود ارائه کرد. ضمن اینکه اتکای 

صــرف به گزارش‌های ماهانه و میــان دوره برای ارزیابی عملکرد 
شرکت را غیرمنصفاته دانست.

براساس گزارش های منتشر شده در سامانه کدال نه تنها کاهش 
درآمدی در شــرکت های تابعه »حکشتی« مشاهده نشده، بلکه 
رشدهای قابل توجهی نیز به ثبت رسیده است؛ به عنوان نمونه بر 
اساس صورت های مالی شش‌ماهه حسابرسی شده شرکت حمل 
کانتینری که مهمترین شرکت گروه کشتیرانی به لحاظ سودآوری 
محسوب می‌شود، درآمد این شــرکت در شش ماه نخست سال 
۱۴۰۳ به بیش از ۲۹ همت رسیده که نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته که این شرکت 5.2 همت درآمد داشته است، رشد بسیار 
چشمگیری را نشان می‌دهد. همچنین سود خالص این شرکت در 
همین بازه زمانی از ۵ همت به بیش از ۹ همت رسیده که همین 

مورد نشان دهنده رشد ۸۲ درصدی سودآوری آن است.

 رشد 600 درصدی 
درآمدها ی »حکشتی«

 بلــوک ۶۹.۴۷ درصدی ســهام 
مارگارین برای دومین بار و بدون 
تغییــر قیمت نســبت به عرضه 
از سوی ســهامدار عمده،  قبلی 

روانه میز فروش می شود.
پس از عرضه ناکام بلوک ۶۹.۴۷ درصدی مارگارین از 
سوی شرکت توسعه صنایع بهشهر در 21 اردیبهشت، 
برای دومین بار ســهام این شرکت بطور عمده یا نقد 
و شــرایطی در تابلوی زرد بازار پایه، روانه میز فروش 
می‌شــود تا در صورت انجام از ترکیب سهامداری آن 
خارج شــود. مقرر شــده بیش از ۶.۶ میلیارد ســهم 
»غمارگ« چهارشــنبه 7 خــرداد از طریق کارگزاری 
بانک ملی عرضه شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر 
ســهم ۸۴۵۹ ریال)بدون تغییر نسبت به عرضه قبل(، 
ارزش معامله ۵.۵ هزار میلیارد تومان و ســپرده حضور 
در رقابت ۵۵۹.۱ میلیارد تومان تعیین شــده اســت. 
همچنین در صورت خرید شــرایطی، کارگزار خریدار 
باید ۹۰ درصد ارزش معامله را به صورت نقدی حداکثر 
طــی ۱۴ روز کاری پس از انجام معامله واریز و الباقی 
ثمــن معامله را در قالب یک فقره چک با فاصله ۶ ماه 

پس از قطعیت معامله با نرخ ۲۳ درصد پرداخت کند.

 تلاش دوباره »غمارگ«
 برای عرضه بلوک 69 درصدی

بازدهی هفتگیابطالصدورصندوق‌های درآمد ثابت
%13,50213,4911.96مشترک گنجینه مهر

%13,96813,9601.15با درآمد ثابت کیهان

%1,268,3151,263,5900.96نیکوکاری مهرآور راهین

%13,77113,7640.89با درآمد ثابت سام

%10,19910,1950.86با درآمد ثابت قلک سورنا

%92,09192,0530.85ثابت حامی یکم مفید

%15,80315,7950.8 با درآمد ثابت توسعه فولاد

%52,59252,5520.79طلوع نوین ثابت

%1,026,2491,025,0540.77امین آشنا ایرانیان

%15,08315,0700.73 با درآمد ثابت ماهور

%23,49023,4600.72با درآمد ثابت آریا

%1,009,4791,007,9910.72حکمت آشنا ایرانیان

%1,024,7681,024,1550.71امین ملت

%26,84826,7800.71اعتماد داریک

%1,018,6401,017,9590.69امین سامان رشد

%12,77512,7660.68با درآمد ثابت ارکیده
نیکوکاری جایزه علمی فناوری 

%168,893168,8510.65پیامبر اعظم ص

%10,07410,0590.62اعتماد هامرز

%47,23547,1660.61اندیشه ورزان صبا تامین

%17,16617,1580.61درین بها بازار

%18,70918,7000.61نوع دوم رایکا

%1,002,5851,001,2660.61مشترک ماوا

%59,44659,3950.6ارمغان فیروزه آسیا

%18,94818,9390.6نوع دوم پایدار نو ویرا

%1,022,1221,021,2610.59مشترک گنجینه الماس پایدار

%24,05724,0470.59نوع دوم کارا

%10,07510,0670.59با درآمد ثابت کمند

%1,024,8211,024,5650.59پیشگامان سرمایه نوآفرین

%20,93820,9240.59با درآمد ثابت نشان هامرز

%20,10220,0960.59لبخند فارابی

%27,60727,5860.58آوای فردای زاگرس

%72,68872,6530.58با درآمد ثابت کیان

%24,42524,4160.58ثبات ویستا

%16,18016,1740.58طلوع تدبیر پایا
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بازدهی هفتگیابطالصدور صندوق‌های طلا

%0.27-34,37334,212طلای سرخ نو ویرا
پشتوانه سکه طلای 
%1.06-294,162293,006زرافشان امید ایرانیان

%1.12-26,93126,819طلای تابان تمدن

%1.14-50,49350,284زرفام آشنا
در اوراق بهادار مبتنی بر 

%1.24-13,24113,182طلای زروان ویستا

%1.27-478,030475,957پشتوانه طلای لوتوس
در اوراق بهادار مبتنی بر 

%1.27-53,87253,635طلای زرین آگاه
در اوراق بهادار مبتنی بر 

%1.29-12,19112,139طلا آتش فیروزه

%1.32-182,413181,599طلای عیار مفید
در اوراق بهادار مبتنی 
بر گواهی سپرده سکه 

طلا کهربا
64,23363,950-1.33%

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%1.4-22,70422,600سکه طلا نهایت نگر

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%1.42-38,87538,698طلای صبا

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%1.45-321,238319,766سکه طلای کیان

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%1.45-8,9958,954طلای کیمیا

 پشتوانه طلای
%1.51-13,20013,136 گلدیس نوین

%1.55-21,53621,433طلای آسمان آلتون

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%1.57-12,03811,980طلای دماوند

%1.57-24,90224,783طلای دنای زاگرس

%1.58-12,29812,239پشتوانه طلای لیان

%1.59-56,72056,447کیمیا زرین کاردان

در اوراق بهادار مبتنی 
بر گواهی سپرده طلا 

درخشان آبان
11,97911,922-1.94%
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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

تحول شگفت‌انگیز
کیوسک خارجی

بحران آموزش
کیوسک خارجی

محمــد بن ســلمان در حال دگرگون کردن کشــور 
عربستان در حوزه‌های مختلف است. این روزها جامعه 
عربســتان با تغییرات زیادی روبه‌رو شده است. نشریه 
»اکونومیســت« در تازه‌ترین شماره خود با طرح این 
پرســش که آیا اقتصاد عربســتان هم متحول خواهد 
شد؟ به بررســی تحولات اخیر در این کشور پرداخته 
و نوشــته اســت: وقتی دونالد ترامپ برای نخستین 
دیدار دولتی در دومین دور ریاست جمهوری‌اش وارد 
عربستان می‌شود )این یادآور نخستین دیدار رسمی او 
در 8 سال قبل است(، بی‌شک شما از میزان تغییرات 
غیرمنتظره متعجب خواهید شــد. ترامپ در این دوره 
وحشــی‌تر و خودکامه‌تر شده است. در مقابل، میزبان 
او یعنی محمد بن سلمان، ولیعهد )و در واقع پادشاه( 
عربســتان تحولات بزرگی در کشــورش ایجاد کرده 
اســت. تصویر آشــنا و عمومی که عربستان سعودی 
تداعــی می‌کند، تنها مربوط به ثروت‌های افســانه‌ای 
نیســت، بلکه ســرکوب سیاسی و فشــار بر زنان نیز 
بخشــی از این تصویر را می‌سازد. افراط‌گرایی مذهبی 
یکی از صادرات پادشــاهی سعودی اســت، بنابراین 
مسئولیت تروریسم و خشونت‌های ناشی از آن برعهده 

عربستان است.

کارنامه 100 روزه

دونالد ترامپ دومین دوره ریاســت جمهوری خود را 
بــا وعده »عصر طلایی« برای آمریکاییان از ماه ژانویه 
آغاز کرد. مجله »د ویک« در تازه‌ترین شــماره خود 
با اشــاره به این موضوع نوشــت: با وجود این وعده، 
در یکصدمیــن روز حضــور ترامپ در کاخ ســفید، 
مجموعه‌ای از نظرســنجی‌ها نشان دادند که بسیاری 
از رای‌دهندگان نسبت به او ناامید و بیمناک شده‌اند. 
تازه‌ترین نظرسنجی ســی‌ان‌ان نشان می‌دهد که در 
میان تمامی روســای جمهور آمریــکا، دونالد ترامپ 
کمترین نرخ تایید عملکرد 100 روزه )41 درصد( را 
دارد. نتیجه نظرسنجی واشنگتن پست حتی از این هم 
بدتر است. در این نظرسنجی نرخ تایید ترامپ معادل 
39 درصد بوده اســت. تنها دلیلی که موجب شده تا 
ترامپ بیش از این ســقوط نکند، تعداد بالای حامیان 
در میــان جمهوریخواهان اســت. نظرســنجی مرکز 
پژوهشــی پیو هم نشان می‌دهد، حمایت لاتین‌تبارها 
که سهم بزرگی در پیروزی ترامپ در انتخابات ریاست 
جمهوری داشــتند، به 27 درصد سقوط کرده است. 
همچنین میزان تایید عملکــرد اقتصادی ترامپ )که 
نقطه قوتــش به شــمار می‌رفت( به دلیــل موضوع 

تعرفه‌ها به سطح 34 درصد رسیده است.

آموزش همگانی، عامل مهمــی برای ایجاد تعادل در 
جامعه اســت. اما این روزها، با آمــدن دونالد ترامپ، 
مردم آمریکا با بحران تازه‌ای در حوزه آموزش مواجه 
شده‌اند. نشــریه »نیوزویک« در شــماره جدید خود 
در گزارشــی به قلــم میگوئل کاردونا، وزیر پیشــین 
آمــوزش و پــرورش آمریکا )در دوره جــو بایدن( به 
بررســی این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: من 
بــه اهمیت مدرســه باور دارم چون خــودم محصول 
آن هســتم. به عنوان معلم و یک پــدر، معتقدم که 
در نوع آمــوزش فرزندان، والدین بایــد حق انتخاب 
داشــته باشــند. مهم نیســت انتخاب آنهــا مدارس 
دولتی، غیردولتی، مذهبی یا ممتاز باشــد، من شاهد 
شــکوفایی دانش‌آموزان در همه این مدارس بوده‌ام. 
اما آنچه امروز می‌بینم و باور نمی‌کنم، این اســت که 
بودجه آموزش همگانی کاهش یابد تا بودجه بورسیه 
موسسات خصوصی افزایش پیدا کند. تاثیر این اقدام 
در بخش‌های مختلف احساس خواهد شد و به جایگاه 
آمریکا در جهان لطمه خواهد زد. ما بر ســر دوراهی 
قــرار گرفته‌ایم. اگر این برنامــه ادامه پیدا کند، نظام 
 آموزشــی و آینده کودکان آمریکایی با بحران روبه‌رو 

خواهد شد.

دیوار جدید

افزایش تعرفه‌های واردات کالا به آمریکا از سوی دولت 
ترامپ، جرقه جنگ تجاری را روشن کرده که ممکن 
اســت کل تجــارت جهانی را به آتش بکشــد. گرچه 
آخرین اخبــار از احتمال توافق بیــن آمریکا و چین 
بر ســر تعرفه‌ها خبر می‌دهند، امــا این اقدام جایگاه 
آمریکا را به عنــوان بزرگترین قدرت اقتصادی جهان 
متزلزل کرده است. مجله »بیزنس ویک« در تازه‌ترین 
شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته 
 اســت: در جریان تنها مناظره انتخاباتی دونالد ترامپ 
بــا جو بایــدن، تیمــی از مجلــه بــرای مصاحبه با 
ترامــپ دربــاره طرح‌هــای اقتصــادی او در صورت 
 پیــروزی به فلوریدا ســفر کــرد. در ایــن مصاحبه
 90 دقیقه‌ای، مباحث زیادی از جمله کاهش مالیات‌ها، 
مقررات‌زدایی، چین، فدرال رزرو و سرنوشــت جروم 
پاول )رئیس بانک مرکزی آمریکا( مورد پرســش قرار 
گرفت. بخشــی از این مصاحبه بسیار تعجب‌انگیز بود. 
ترامپ دو بار از ویلیام مک‌کینلی )بیســت‌وپنجمین 
رئیس جمهــور آمریکا( نام برد و گفت که گرچه او از 
نظر حمایت‌ها از رتبه پایینی برخوردار بود اما توانست 
این کشــور را ثروتمند کنــد. او اینگونه تلاش کرد تا 

برنامه‌هایش را توجیه کند.

صف‌آرایی »بریکس« در برابر »جی‌7«
گروه بریکس )متشــکل از 5 اقتصاد نوظهــور( با پذیرش 5 عضو 
جدید و 8 شــریک جدید )مرحله قبل از عضویت کامل( در سال 
گذشته، در مسیر رشد قرار گرفت و گروه بریکس پلاس متولد شد. 
برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی با وجود اختلافات سیاسی و رقابت‌های 
تجاری، این گروه را شکل دادند. گروه بریکس را رقیب جدی گروه جی‌7 )متشکل 
از کشــورهای آمریکا، آلمان، ژاپن، بریتانیا، فرانسه، کانادا، ایتالیا( می‌دانند. این دو 

گروه در مجموع 74 درصد از تولید ناخالص داخلی جهان را در اختیار دارند.

پیشینه
اصطلاح »بریک« که نشان‌دهنده کشورهای هند، روسیه، برزیل و چین بود، ابتدا 
تنها در نوشته‌های اقتصادی به چشم می‌خورد اما در سال 2009 این گروه به یک 
نهاد بین‌دولتی تبدیل شــد. در سال 2010 با پیوستن آفریقای جنوبی، این گروه 

به »بریکس« تغییر نام داد. 
نخســتین بار ایده تشــکیل چنین گروهی را یوگنی پریماکف، نخست‌وزیر وقت 
روســیه )1998 تا 1999( مطرح کرد. او این ایده را در ســال 1998 در دهلی‌نو 
تکرار کرد. در سال 2001 این ایده در قالب استراتژی‌های سرمایه‌گذاری خارجی 
در گزارش‌های متعدد معرفی و مطرح شــد. در نهایت گروه بریکس با مشــارکت 
5 اقتصاد نوظهور جهان به شــکل امروزی پا گرفت. بســیاری از کارشناسان غربی 
از همان ابتدا، گروه بریکس را به دلیل اختلافات سیاســی و منطقه‌ای اعضای آن، 
پروژه‌ای شکســت‌خورده می‌دانســتند و می‌گفتند، این ایده چیزی جز ژست‌های 
نمادین و لفاظی‌های بی‌حاصل نیست. با این حال، در سال 2024 گروه بریکس با 
جذب اعضای جدید و پذیرش شــرکای جدید از سراسر جهان نشان داد که نباید 

نادیده گرفته شود.
در سال 2024 کشورهای ایران، مصر، امارات و اتیوپی و در سال 2025 هم کشور 
اندونزی به گروه بریکس پیوستند. همچنین کشورهای بلاروس، بولیوی و کوبا در 
سال 2023، قزاقستان، مالزی، نیجریه، تایلند، میانمار و ازبکستان در سال 2024 
به عنوان شــریک در این گروه پذیرفته شدند. عضویت دائم کشورهای عربستان، 
مالزی، آذربایجان، ترکیه، پاکســتان، بنگلادش، سریلانکا، میانمار، سنگال، ونزوئلا 

و آرژانتین هم در دست بررسی است.

ساختار مالی
بزرگترین عضو بریکس، چین اســت که به تنهایی حدود 70 درصد تولید ناخالص 
داخلی این گروه را به خود اختصاص داده اســت. ســاختار مالی بریکس از بانک 

توســعه جدید )NDB( و موافقت‌نامه ذخایر مشروط )CRA( تشکیل شده است. 
این دو در ســال 2014 به صورت پیمان مورد توافق قرار گرفتند و از سال 2015 

فعال شدند.
در نشست ســال 2015 گروه که در روسیه برگزار شد، وزیران اقتصاد کشورهای 
بریکس گفت‌وگو درباره راه‌اندازی یک سیستم پرداخت به عنوان جایگزین سیستم 
سوییفت را آغاز کردند. هدف از راه‌اندازی این سیستم، انجام تسویه مالی با استفاده 
از ارزهای ملی بود. بانک مرکزی روســیه مزیت اصلی این سیستم را پشتیبانی از 
روند تسویه بین‌المللی اعضای بریکس در صورت بروز اختلال در سیستم سوییفت 
دانست. در همین حال کشورهای چین، روسیه، هند و برزیل سیستم‌های پرداخت 

و تسویه جایگزین خود را راه‌اندازی کردند.

پول مشترک
در نشست سال 2023 بریکس که در آفریقای جنوبی برگزار شد، کشورهای عضو 
متعهد شــدند که امکان راه‌اندازی یک پول مشــترک را مورد بررسی قرار دهند. 
انجام تجارت بین‌المللی عادلانه و آسان به همراه کاهش هزینه‌های تراکنش مالی 
از مهمتریــن دلایل بریکس برای تشــکیل اتحاد پولی عنوان شــد. گروه بریکس 
حتــی راه‌اندازی ارز دیجیتال بانک مرکــزی )CBDC( را نیز مورد توجه قرار داده 
است. بر این اســاس، پلتفرم BRICS Bridge )جانشین پلتفرم MBridge( به 
بانک‌های مرکزی کشــورهای عضو امکان می‌دهد تا با ارز دیجیتال CBDC خود، 
تراکنش‌ها و پرداخت‌های برون‌مرزی را انجام دهند. در شانزدهمین نشست گروه 
 بریکس در روســیه )2024( از یک اســکناس نمادین برای استفاده درون‌گروهی 

رونمایی شد.
در جدول زیر دو گروه بریکس و جی‌7 در چند حوزه مورد مقایسه قرار گرفته‌اند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

درنگ

تاجر تا ابد!
در سراســر جهــان، دونالد ترامپ رئیــس جمهور 
آمریکا را به عنوان فردی تاجرپیشــه و اهل معامله 
می‌شناســند. ایــن ویژگی ترامپ تا حدی شــهرت 

یافته که بســیاری معتقدند، او حاضر است بر سر هر 
چیزی معامله کند. به همین دلیل می‌کوشد سر میز 
مذاکرات تجاری، گره اختلافات سیاســی و تجاری و 
منطقــه‌ای و... را باز کند. درخواســت از کانادا برای 
پیوســتن به کشــور آمریکا به عنوان پنجاه‌ویکمین 

ایالت، تلاش برای تصاحب جزیره گرینلند و به دست 
گرفتن کنترل آبراهه پاناما از برنامه‌های ترامپ است. 
او می‌کوشــد از طریق مذاکره به این اهداف دســت 
پیدا کند. کاریکاتــور این هفته به خوبی گویای این 

تلاش است.
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از ۳۱ اردیبهشت دوره جامع سرمایه‌گذاری هوشمند

برنامه‌نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
از ۱ خردادمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی
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یادداشت
تقاضا با  عرضه  تقابل  و  مذاکره  اخبار 

کــه  هفتــه‌ای  در  ســرمایه  بــازار 
ــتقیم دور  ــر مس ــت تاثی ــت تح گذش
غیــر مســتقیم  مذاکــرات  چهــارم 
ایــران و آمریــکا قــرار داشــت بــه 
طــوری کــه در ابتــدای هفتــه بــا 
توجــه بــه صحبت‌هــای نماینــده ویــژه 

ــر جمــع‌آوری ســایت‌های هســته‌ای و افزایــش  آمریکا)ویتــکاف( مبنــی ب
احتمــال انجــام نشــدن توافــق و تــرک میــز مذاکــره توســط ایــران، شــاهد 
ــم.  ــازار بوده‌ای ــی از ب ــرمایه‌گذاران حقیق ــروج س ــروش و خ ــای ف صف‌ه
ضمــن اینکــه در ادامــه رونــدی کــه در هفتــه گذشــته در پیــش گرفتــه 
ــه  ــرای ادام ــزی ب ــه ری ــرات و برنام ــارم مذاک ــزاری دور چه ــا برگ شــد و ب
ــه خــوش  ــن بدبینــی جــای خــود را ب ــده ای مذاکــرات در هفته‌هــای آین
ــه در روز  ــوری ک ــه ط ــرات داد ب ــی مذاک ــه نهای ــه نتیج ــبت ب ــی نس بین
ــژه در  ــه‌ وی ــازار ب ــهام ب ــر س ــنگین در اکث ــای س ــاهد تقاض ــنبه ش دوش
ــی  ــروه خودروی ــد گ ــا مانن ــع تحریم‌ه ــر از رف ــی و متاث ــهم‌های ریال  س

و بانکی بودیم. 
همچنیــن ایــن نکتــه را نبایــد از قلــم انداخــت کــه  ورود پــول 
ســرمایه‌گذاران حقیقــی بــه بــازار در نتیجــه افزایــش چشــم انــداز مثبــت 
نســبت بــه نتیجــه نهایــی مذاکــرات رخ داد. البتــه کــه در ایــن بیــن، اعلام 
گزینــه نهایــی دولــت بــرای تصــدی وزارت اقتصــاد و معرفــی آن تــا هفتــه 
کنونــی و همچنیــن مباحــث مطــرح شــده در خصــوص واگــذاری ســهام 
گــروه خودروســازی ســایپا و نیــز اعــام خبــر مدیــر عامــل شســتا مبنــی 
بــر برنامــه تاپیکــو در جهــت عرضــه اولیــه پالایشــگاه ســتاره خلیــج فارس 
ــر  در ســال جــاری و همچنیــن توافــق تجــاری آمریــکا و چیــن مبنــی ب
ــا  ــه رشــد قیمــت کامودیتی‌ه ــه منجــر ب ــای تجــاری ک کاهــش تعرفه‌ه
ــه  ــرمایه در هفت ــازار س ــرای ب ــت ب ــای مثب ــه پالس‌ه ــز از جمل ــد نی  ش

گذشته بود. 
درنهایــت هرچنــد بــا رســیدن بــه روزهای انتهــای هفته بــا افزایــش عرضه و 
بــاز شــدن صف هــای خریــد در برخی نمادهــا بودیم امــا به نظر می‌رســد در 
شــرایط کنونی رســیدن اخبــار مثبت از تیــم مذاکره کننده بیشــترین وزن را 
در تصمیمــات ســرمایه‌گذاران دارد و تا مشــخص شــدن افق نهایــی مذاکرات 
 نوســانات و تقابــل مکــرر عرضــه و تقاضــا بــا هــر خبــر جدیــد در بــازار قابــل 

تصور باشد.

حمید حسن‌پور
هدف سبدگردان  تحلیلگر 

مدیرعامل سبدگردان ایساتیس پویا با اشاره به 53 طرح موفق در تأمین مالی جمعی اعلام کرد:

تأمین مالی یک همتی »ایساتیس‌کراد«
از  بیش  پویا  و ســرمایه‌گذاری  مالی  »گروه 
دو دهه ســابقه فعالیت دارد و کار خود را از 
سال ۱۳۸۳ با تأسیس شرکت سرمایه‌گذاری 
ایساتیس پویا به‌عنوان نهاد بالادستی آغاز کرد که با نماد »ویسا« 
در بازار پایه فرابورس معامله می‌شود. این شرکت که به موجب 
مجوز ســازمان بورس و اوراق بهادار در ســال جاری به عنوان 
شرکت مادر )هلدینگ( شناخته می‌شــود و با مالکیت حدود 
نیمی از سهام شــرکت کارگزاری ایساتیس پویا، نیمی از سهام 
شرکت ســبدگردان پویا، 20 درصد سهام شرکت بیمه زندگی 
ایساتیس، 41 درصد سهام شرکت صنایع مفتول ایساتیس پویا، 
43 درصد سهام شرکت عمرانی سفیران پردیسان و 45 درصد 
سهام شــرکت توسعه ســرمایه و انرژی نیک ، به ثبت رسیده 
است. شرکت بیمه زندگی ایساتیس اخیرا مجوز فعالیت دریافت 
کرده  و پذیره‌نویســی آن در بازار ســرمایه انجام شده است. 
ضمن اینکه عمده مالکان و مدیران و دفاتر مرکزی گروه در یزد 
مستقر هستند، اما شرکت سبدگردان پویا به دلیل بهره‌مندی از 
معافیت‌های مالیاتی در جزیره کیش به ثبت رسیده است«. تا به 
اینجا گفته‌های مدیرعامل سبدگردان ایساتیس پویا را خواندید؛ 
در ادامه گفت‌وگوی خبرنگار اطلاعات بورس با محسن زارعیان 
آورده شده که در آن به تشریح فعالیت‌های این شرکت در حوزه 

تأمین مالی جمعی پرداخته ‌است.
***

* از فعالیت‌های ایساتیس پویا بگویید.
در این گروه شــرکت کارگزاری حدود ۳۰ شعبه در سراسر کشور دارد 
و بیش از 20 ســال ســابقه فعالیت موفق دارد. در شرکت سبدگردان 
ایساتیس پویا که از سال 98 فعالیت خود را آغاز کرده ، خدمات متنوعی 
را در حوزه ســرمایه‌گذاری غیر مستقیم ارائه می‌دهیم و در حال حاضر 
نیز پنج صندوق ســرمایه‌گذاری داریم؛ یکی از این صندوق‌ها »مشترک 
ایســاتیس پویا« هســت که به صورت صدور و ابطال در سهام معامله 

می‌شود، صندوق »ترمه« نیز از نوع سهامی قابل معامله )ETF( است.
ضمن اینکــه صندوق قابل معامله )ETF( درآمد ثابت »خاتم« نیز یکی 
 از مجموعه ابزارهای ایســاتیس پویاست که عملکرد بسیار خوبی را در 

یک ســال گذشــته به ثبت رســانده و نرخ گذاری هــدف فعلی آن ، 
34 درصد ســود موثر سالانه اســت. البته ما در این مجموعه صندوق 
بازارارگردانی ایساتیس پویا را نیز داریم که بازارگردانی نمادهایی مانند 
»خاتم«، »ترمه«، »ویســا« و چند نماد دیگــر را انجام می‌دهد. آخرین 
صندوق ما نیز »خصوصی اکســیر پارسیان«  که در حوزه سلامت فعال 
است؛ نکته قابل توجه در این صندوق اینکه بر خلاف سایر صندوق‌های 
خصوصی توانســته عملکرد بســیار مطلوبی را به ثبت برساند. البته که 
دیگر فعالیت‌های این مجموعه ، »مجوز ســبدگردانی« برای سبدهای 
اختصاصی مشتریان ، »مجوز مشاور ســرمایه گذاری« ، »مجوز مشاور 
عرضــه« و »مشــاور پذیرش« اســت و فعالیت‌هایی برای مشــاوره به  
شرکت‌هایی که مشتاق ورود به بازار هستند انجام شده؛ در همین راستا 

و در چند ماه آینده چند شرکت را روانه فرابورس می‌کنیم. 

* به جز صندوق‌ها چه ابزاری برای سرمایه‌گذاری دارید؟
قطعا ما در ایساتیس پویا تمام تلاش خود را می‌کنیم و از تمامی مسیرهای 
ممکن برای رشــد این مجموعه و ارائه خدمات و ابزارهای متنوع مالی به 
بازار ســرمایه دریغ نمی‌کنیم و علاوه بر فعالیت در حوزه سبدگردانی، به 
تأمین مالی جمعی نیز می‌پردازیم. ســکوی ایساتیس کراد با اخذ مجوز 
فعالیت از شــرکت فرابورس ایران در مرداد ماه 1403 شروع به کارکرده 

و اکنــون با بیش از 1000 میلیــارد تومان )یک همت( تأمین مالی برای 
شــرکت‌ها و بخش خصوصی در قالب 53 پــروژه موفق به عنوان یکی از 
تاثیرگذار ترین ســکو‌های تأمین مالی در میان 45 سکوی دارای مجوز از 
نگاه مقدار و کیفیت تأمین مالی شناخته شده و به عنوان رهبر این بازار در 
زمستان 1403 با سهم بازار 15 درصدی و کسب رتبه نخست در سه ماه 

پیاپی گذشته گام جدیدی در بازار تأمین سرمایه برداشته است.

* شرایط تایید سرمایه‌پذیر در ایساتیس کراد...
 در حــوزه تأمین مالی جمعی، هدف ما کمــک به واحدهای تولیدی و 
خدماتی، چه در اســتان یزد و چه خارج از آن، و از سوی دیگر حمایت 
و اعتمادســازی برای ســرمایه‌گذاران از طریق اخــذ قراردادهای مؤثر 
و ضمانت‌نامه‌های معتبر و کافی برای کاهش ریســک ســرمایه‌گذاری 
اســت. آشنایی ما با اکوسیســتم بومی صنعت و خدمات در استان یزد 
به ما کمک کرده تا با شــناخت بیشتری طرح‌ها را بپذیریم و ریسک را 
کنترل کنیم. رزومه و عقبه هر مجموعه‌ای که به‌عنوان سرمایه‌پذیر به ما 
مراجعه می‌کند، علاوه بر بررسی‌های معمول مانند شرایط فعلی شرکت 

و صورت‌های مالی آن، به‌دقت بررسی می‌شود.

* از آنجایی که این مدل از ســرمایه‌گذاری پر ریســک 
تلقی می‌شــود؛ توصیه شما به ســرمایه‌گذارانی که قصد 

سرمایه‌گذاری در این بخش دارند، چیست؟
 به سرمایه‌گذاران توصیه می‌کنم حتماً گزارش‌های ارزیابی طرح‌ها را که 
در ابتدای دوره سرمایه‌پذیری منتشر می‌شود مطالعه کنند یا اگر در این 
زمینه تخصص ندارند، از افراد یا مجموعه‌های دارای مجوز بخواهند این 
بررسی را برایشــان انجام دهند. همچنین به ضمانت‌نامه‌ها توجه کافی 
داشته باشند، زیرا شرایط ریسک‌پذیری حسب نوع ضمانت‌نامه متفاوت 
است. ضمانت‌نامه تعهد پرداخت از بانک معتبر کاملًا با ضمانت‌نامه حسن 
انجام کار، ضمانت‌نامه‌های صندوق‌ها، ضمانت اشــخاص ثالث، سفته یا 
چک متفاوت اســت و قابل مقایسه نیســت و به مراتب از اعتبار بالا و 

ریسک کمتری برخوردار است.
 ادامه در صفحه 9
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نرفت جایی  »ما«  مدیرعامل 
ترکیب جدید اعضای هیات مدیره شــرکت بیمه ما مشخص شدکه طبق 
آن  ابراهیم کاردگر با مدرک دکترای علوم اقتصادی که تا پیش‌ از این نیز 
مدیریت این شــرکت بیمه‌ای را بر عهده داشــت در سمت خود به فعالیت 
در این شــرکت ادامه می‌دهد البته این نکتــه را نیز نباید فراموش که وی 
نایب رئیس هیات مدیره این شرکت نیز هست. همچنین  کامبیز پیکار جو 
ریاســت این شــرکت را بر عهده دارد و سایر اعضای هیات مدیر نیز شامل 
منوچهر کبیری، مجید حریری، محسن احسانی و محسن علی میرزایی به 

عنوان دبیر هیات مدیره شرکت هستند. 

در»بکاب«   جدید  مدیران 
طبق آخرین اطلاعیه‌ای که شــرکت صنایع جوشکاب یزد در کدال منتشر 
کرد، تغییراتی در بدنه هیات مدیره این شرکت لحاظ شد و در همین راستا 
مجید رضایی توانســت جایگاه خود را در بدنه مدیریتی این شرکت حفظ 
کند و با گرفتن رای از اعضای هیات مدیره در جایگاه ریاســت هیات مدیره 
این شــرکت بنشیند. ضمن اینکه در مقام جانشــینی این فرد در این بدنه 
مدیریتی،محمدکاظم طراز یزدی منصوب شد. همچنین اعضای هیات مدیره 
این شرکت در همین نقطه به پایان نمی‌رسد و عاتکه وادی خیل، رحیم اله 

قادری الهاشم و شیوا شیرین آبادی از دیگر مدیران این شرکت‌اند.

»ایساتیس‌کراد« همتی  یک  مالی  تأمین 
 ادامه از صفحه9

 شرایط و قدرت عملیاتی فعلی بانک ضامن نیز می تواند مد نظر قرار گیرد.. 
ضمن اینکه سرمایه‌گذاران باید سرمایه خود را در طرح‌های مختلف توزیع 
کنند، زیرا اصل سرمایه تا یک سال قابل برداشت نیست و فقط هر سه ماه 
سود پرداخت می‌شود. نباید کل سرمایه را در یک یا دو طرح متمرکز کنند، 

بلکه باید آن را در طرح‌های متنوع پخش کنند.

* برای جلوگیری از این ریسک‌ها چه کاری انجام می‌دهید؟
ایــن طرح‌ها عمدتاً در حوزه‌های صنایــع غذایی، تولید و پخش، بازرگانی، 
معدنی و ساختمانی بوده‌اند. تیمی متشکل از افراد باتجربه، مشاوران کاردان 
و جوانــان پرتلاش داریم کــه با وجود حجم کاری زیــاد، تلاش می‌کنند 
کنترل‌های کافی، نظارت مناســب و بررســی‌های دقیــق را انجام دهندتا 

حداکثر کنترل ریسک را داشته باشند. 

* جایگاه صنعت کرادفاندینگ در ایران در مقایسه با کشورهای 
دیگر را چطور ارزیابی می‌کنید؟

تأمین مالی جمعی در دنیا پدیده‌ای نوظهور است و در ایران نیز فقط چند 
سال سابقه دارد و هنوز به بلوغ کافی نرسیده، چه از نظر زیرساختی و چه 
از نظر ســواد مالی افراد. امیدوارم همه مجموعه‌هــای فعال در این حوزه 
با بررســی دقیق طرح‌ها، کنترل ریســک کافی و توجه به کاهش ریسک 
سرمایه‌گذاران، شرایطی را فراهم کنند که افراد با اطمینان خاطر حداکثری 
در طرح‌های تأمین مالی جمعی مشارکت کنند. نه اینکه صرف کسب درآمد 
و کارمزد، بدون توجه به کنترل ریسک، اعتبار و وجهه مجموعه خود را در 
معرض خطر قرار دهند.  اعتمادسازی بلندمدت برای سرمایه‌گذاران ارزش 

بیشتری دارد و امیدواریم همه در این راستا قدم برداریم. 

* با توجه به مذاکرات در جریان بین ایران و آمریکا و احتمال 
کاهش نرخ بهره در صورت انجام توافق، تاثیر آن بر روی این 

مدل از تأمین مالی را مثبت تلقی می‌کنید یا خیر؟ 
باید بگویم در شرایط تحریم، ریسک‌ها بالاتر و هزینه‌ها بیشتر از حد معمول 
است. در صورت توافق و لغو تحریم‌ها، هزینه‌های مالی، از جمله هزینه پول 
و ســرمایه، کاهش پیدا می‌کند و با کاهش نرخ تورم، بازده بدون ریسک و 
نرخ سود بانکی نیز روند کاهشی خواهد داشت. در این شرایط، مجموعه‌های 
ســرمایه‌پذیر می‌توانند با هزینه کمتری سرمایه خود را تأمین کنند. با این 
حال، تأمین مالی جمعی همچنان می‌تواند جذابیت خود را حفظ کند، زیرا 
حتی با کاهش انتظارات تورمی، نســبت به سایر گزینه‌های سرمایه‌گذاری 

بازدهی مناسبی خواهد داشت.

* چرا پرداخت سود طرح‌های تأمین مالی جمعی 3 ماهه است؟ 
امکان کمتر شدن آن وجود دارد؟

 درباره سررسید سه‌ماهه پرداخت سود، این موضوع به‌صورت عرف پذیرفته 
شــده، اما قانون محدودیتی در این زمینه اعمال نکرده و می‌تواند ماهانه یا 
شــش‌ماهه باشــد. این بازه زمانی به ماهیت صنعت، شرایط فروش و بازار 
شــرکت‌های سرمایه‌پذیر بســتگی دارد که باید توانایی استفاده مناسب از 

سرمایه و بازپرداخت آن را داشته باشند. 

* از چالش‌های کرادفاندینگ بگویید.
چالش‌های تأمین مالی جمعی این اســت که هنوز به بلوغ کافی نرسیده و 
در مقایسه با بازار سهام که دهه‌ها سابقه دارد و زیرساخت‌های تست‌شده و 
توسعه یافته ای در آن وجود دارد، نیاز به بهبود دارد. مکانیزه شدن فرایندها 
و خارج شدن از حالت دستی، که در مجموعه ایساتیس پویا نیز تلاش ما بر 
این بوده، به کنترل بیشتر، افزایش کیفیت و سرعت اقدامات کمک می‌کند. 
چالش دیگر، شناخته‌نبودن این ابزار برای عموم مردم است و مجموعه‌هایی 
مانند ایساتیس پویا یا رسانه‌ها می‌توانند در افزایش آگاهی و سواد مالی افراد 

نسبت به تأمین مالی جمعی نقش داشته باشند.

* در پایان، برنامه‌های پیش‌روی ایساتیس‌پویا چیست؟
 ارزش دارایی‌هــای تحت مدیریت پنج صندوق و ســبدهای ما بیش از دو 
هزار میلیارد تومان است و تلاش می‌کنیم از یک شرکت سبدگردان کوچک 
به شــرکتی در مقیاس متوسط ارتقا پیدا کنیم. صندوق خاتم حدود ۵۰۰ 
میلیارد تومان دارایی دارد و نرخ مؤثر ســالانه آن 34درصد با ذخیره مثبت 
حدود ۲.۵ درصد اســت که نرخ محتاطانه‌ای بــوده و احتمال افزایش آن 
در آینــده نزدیک وجود دارد. ضمــن اینکه اگر بخواهم در یک جمله برای 
۲۰۰ هزار ســهام‌دار صحبت کنم، می‌گویم هدف اصلی ما توسعه هدفمند 
و پایدار اســت. هر مجموعه خصوصی باید به ســودآوری و کارمزدها فکر 
کند، اما در مجموعه پویا، هدف ما کمک به جامعه، مردم، صنعت و بخش 
خدمات اســت. ثروت‌آفرینی در کنار هم اتفاق می‌افتد و اطمینان می‌دهم 
که حداکثر تلاش ما بر ایجاد رونق در بخش تولید و خدمات از طریق تأمین 
سرمایه و جذب سرمایه‌های خرد افراد برای گام‌های سازنده متمرکز است. 
تأمین مالی جمعی را نه صرفاً از دیدگاه سودآوری و بازدهی، بلکه از منظر 

مشارکت در توسعه پایدار ببینید.

کی کجا رفت

گفت‌وگو

همــکاری  تفاهمنامــه   
مشترک برای خرید تجهیزات و احداث نیروگاه‌های 
تجدیدپذیر بین هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس و 

دو بانک ملت و تجارت به امضا رسید.
بر اســاس این تفاهمنامه، تا سقف 5 هزار مگاوات 
از محل منابع صندوق توســعه ملــی برای خرید 
تجهیــزات و احــداث نیروگاه‌هــای تجدیدپذیــر 
خورشیدی به هلدینگ خلیج فارس و شرکت‌های 

تابعه تسهیلات داده خواهد شد.
مدیرعامــل بانــک ملت در مراســم امضــای این 
تفاهمنامه با اشــاره به نیاز روز افزون به انرژی‌های 
تجدیدپذیر، گفت: بانک ملت با هدف کمک به رفع 
ناترازی انرژی و گســترش سرمایه گذاری در حوزه 
انرژی‌های تجدیدپذیر آمادگی دارد با بهره‌گیری از 
نیروی انســانی متخصص و آموزش دیده و تجربه 
کافی در حمایت از صنایع بزرگ و پیشــران، نقش 

پررنگی در کاهش ناترازی حوزه انرژی ایفا کند.
فرشید فرخ نژاد افزود: سرمایه گذاری در طرح‌های 
انرژی‌های تجدیدپذیر، تأمین مالی و مشــارکت در 
اعطــای وام و قبول عاملیت پروژه‌های این حوزه از 
مهم ترین مفاد این تفاهمنامه است. بانک ملت در 

اسفند سال گذشــته نیز دو تفاهمنامه همکاری با 
مپنا برای تولید سه هزار مگاوات انرژی تجدیدپذیر 
 و توســعه شــبکه شــارژ خودروهای برقــی امضا 

کرده است.
وی ادامــه داد: هــدف این بانک از انتشــار اوراق 
مرابحــه ارزی برای حوزه انرژی، تأمین مالی و رفع 
نیازهــای ارزی پروژه‌های اولویــت دار و صادرات 
محور صنایع کلیــدی و حمایت از تولید و افزایش 
صادرات و افزایش درآمد ارزی شرکت‌هاست. منابع 

حاصل از انتشــار اوراق مرابحه ارزی، صرف خرید 
کالا و خدمات خارجی مورد نیاز پروژه‌ها و سرعت 
بخشــیدن به تکمیل و راه اندازی آنها شــده و در 
نهایت افزایش صادرات، درآمد ارزی و اشتغال را به 

همراه خواهد داشت.
فرخ نژاد با اشــاره به عرضه 4 مرحله اوراق مرابحه 
ارزی بانک ملت به مبلــغ ٢١٠میلیون یورو که تا 
کنون برای پالایشگاه بیدبلند خلیج فارس، سروش 
مهستان عسلویه و نگین مهســتان کنگان منتشر 

شده، گفت: ضمانت، تعهد پذیره نویسی و عاملیت 
فروش این اوراق به عهده بانک ملت و مشاوره این 

اوراق به عهده تأمین سرمایه بانک ملت بود.
وی از انتشــار اوراق مرابحه ارزی دیگر در ســال 
جاری از ســوی بانک ملت خبر و توضیح داد: ٥٥٠ 
میلیون یورو اوراق مرابحه ارزی برای شــرکت‌های 
فولاد مبارکه، کشتیرانی، پالایشگاه بید بلند خلیج 
فارس )مرحله ســوم( و توســعه نفت گاز مپنا در 
دست بررســی و انتشار اســت. صنعت نفت، گاز، 
پالایش و پتروشیمی، جزو اولویت‌های اصلی بانک 

برای انتشار اوراق مرابحه ارزی است.
فرخ نژاد حوزه انرژی را راهبردی و پیشران اقتصاد 
دانســت و اضافه کرد: موفقیت هرچه بیشتر صنایع 
پیشــران مستلزم این اســت بازار پول و بانک‌‌های 
بزرگــی همچــون ملت که تــوان کافــی تأمین 
مالی، کفایت ســرمایه بالا، شــبکه گسترده و بدنه 
کارشناســی قوی در حوزه اعتباری دارند در کنار 
آن قــرار گیرند و این شــراکت، عــاوه بر کمک 
به رونــق حوزه انــرژی با توجه بــه ارزش افزوده 
 بــالای این صنعت، منافع ســهامداران بانک را نیز 

تأمین می‌کند.

مثلت تفاهم »وبملت«، »وتجارت« و »فارس«

مدیر اداره بررســی‌های اقتصادی بانک مرکزی در نشســت 
خبری سی و دومین همایش سالانه سیاست‌های پولی و ارزی  
به موضوع کاهش نرخ سود بانک‌ها در سال جدید اشاره کرد و 
گفت: کاهش  نرخ سود توصیه بانک مرکزی نبوده اما به دلیل 
ریسک‌های بالای اقتصاد کشور پس از رفع شدن نااطمینانی‌ها 

در اقتصاد، اگر اتفاقات دیگری رخ دهد، در زمان خودش سیاســت‌های جدید بانک 
مرکزی به اطلاع عموم خواهد رسید و می توان با دقت بیشتر درباره تورم، هدف و 

افزایش و یا کاهش نرخ سود بانکی اظهار نظر کرد.
محمد اخباری به چالش و تجربه‌های مختلف ســال گذشته بانک مرکزی در حوزه 
سیاست‌های ارزی تاکید کرد و افزود: در این زمینه بانک مرکزی دو سیاست امنیت 
بازار باز و کنترل ترازنامه‌های بانکی را در دســتور کار داشت؛ یعنی نرخ و مقدار را 
مورد بررسی قرار داده و تلاش داشته تقاضا در اقتصاد را مدیریت کند، اما هر کدام 

از این موارد محدودیت‌های خاص خود را دارد. 
وی تصریح کرد: محدودیت شــبکه بانکی باعث شده که سیاست‌های بانک مرکزی 
از جمله امنیت بازار باز و سیاســت مبتنی بر نرخ به درستی اجرا نشود. البته بانک 
مرکزی در اجرای سیاســت کنترل بر ترازنامــه نیز به دلیل ناترازی‌های بودجه ای 
دولت با چالش مواجه است و برای حل این چالش، دولت اقدام به انتشار اوراق کرده 
ولــی همین اقدام برای بانک مرکزی به دلیل افزایش نقدینگی چالش‌های جدیدی 

ایجاد کرده است.
این مدیر بانک مرکزی در ادامه اشاره به برنامه‌های جدید بانک برای دسترسی کسب 
و کار‌های خرد به وام‌های بانکی کرد و گفت: اقتصاد ایران نیازمند ســرمایه‌گذاری 
به‌ویژه در زیرساخت با توجه به استهلاک بالای آن طی سال‌های گذشته است، این 
ســرمایه گذاری در زمینه انرژی بیشــتر مورد توجه قرار گرفته و اگر در این مورد 
ســرمایه گذاری موثری صورت نگیرد در رشد اقتصادی تاثیر منفی فراوانی خواهد 
داشت. البته بانک مرکزی در این زمینه برنامه‌های مفصلی دارد و در تلاش است تا 
با کمک دستگاه‌ها، منابع نقدینگی را به سمت سرمایه‌گذاری در حوزه زیرساخت‌ها 

هدایت کند.
اخباری در ادامه به افتتاح  سال گذشته بازار ارز تجاری در مرکز مبادله ارز و طلای 
ایران اشــاره کرد و افزود: هدف از راه اندازی این بازار، کنترل نوســانات نرخ ارز در 
بازار غیر رسمی بود که به دلیل انتشار اخبار سیاسی تغییرات بسیاری را تجربه کرد، 
البته سیاست بانک مرکزی نگاه به بازار غیر رسمی نیست که بخواهد بعد از افزایش 

یا کاهش نرخ ارز، سیاست‌های خود را تغییر دهد.
در نهایت این مقام مســئول در بانک مرکزی با تاکید بر اینکه  یکســان سازی نرخ 
ارز میان بازار تجاری و غیر رسمی سیاست بانک مرکزی نیست، خاطرنشان کرد: از 
آنجایی که منابع ارزی به دلیل تحریم‌ها محدود است و از سوی دیگر برای افزایش 
رشــد اقتصادی کشور نیاز به ارز زیادی است، در تأمین ارز در بازار محدودیت‌های 
فراوانی داریم؛ به همین دلیل چه بخواهیم چه نخواهیم، مقداری از ارز از بازار رسمی 
به بازار غیر رسمی نشت می کند، چون صادرکننده همواره به دنبال نرخ ارز بالاست.

کاهش سود، تصمیم بانک مرکزی نبود
گروهی متشکل از 16 کارشناس اقتصادی نامه‌ای را، خطاب به سران هر سه قوه، درباره تاکید 
خود بر کلیدی بودن رســیدگی فوری به بانک‌های ناتراز در بهبود بخشیدن به شرایط  بحرانی  

اقتصاد کشور منتشر کردند.
برخی از امضا کنندگان این نامه علی نصیری اقدم، دبیر اســبق کمیســیون دولت؛ ســیدامیر 
سیاح، مدیرکل سابق وزارت اقتصاد و سیدمهدی بنی‌طا، مدیرکل دفتر مطالعات اقتصادی مرکز 

پژوهش‌های مجلس، هستند. 
پیام آنها به این شــرح است: بانک‌های ناتراز در اقتصاد ایران به‌عنوان عاملی مختل‌کننده در اثرگذاری سیاست‌های 
پولی بر »مهار تورم« و »تأمین مالی توسعه« محسوب می‌شوند. التزام بانک مرکزی به پوشش ناترازی این بانک‌ها از 

طریق مجوز اضافه‌برداشت، همواره موجب رشد بی‌کیفیت ذخایر )پایه پولی( در اقتصاد ایران بوده است.
این تساهل در سالیان گذشته نه‌تنها به اصلاح رویه بانک‌های مذکور منجر نشده، بلکه به‌صورت تصاعدی بر ناترازی و 
آثار مخرب آن بر اقتصاد کلان افزوده است. به‌عنوان نمونه، در بانک آینده تمامی شاخص‌های عملکردی بانک - اعم 
از صورت‌های مالی حسابرسی‌شــده و حسابرسی‌نشــده - به‌صورت مستمر در حال تنزل است، به‌گونه‌ای که بدهی 
این بانک به بانک مرکزی از رقم ۲۶ هزار و ۶۳۸ میلیارد تومان در سال ۱۳۹۷ به بیش از ۳۱۳ هزار میلیارد تومان 
در آذرماه ۱۴۰۳ رسیده است )اصل اضافه برداشت و جریمه آن(. در واقع، این بانک طی سالیان اخیر نه‌تنها مسیر 
اصلاحی مورد انتظار بانک مرکزی را طی نکرده، بلکه اســتقراض خود را در طول این شــش سال بیش از ۱۱ برابر 

افزایش داده است.
تمامی شاخص‌های بانکی بانک آینده از ابتدای تأسیس تاکنون روندی نزولی داشته‌اند، چرا که ضعف نظارتی بانک 
مرکزی و محدودیت‌های قانون پولی و بانکی، فرصتی را برای ســهامدار اصلی فراهم آورد تا از منابع بانک در جهت 
تأمین مالی پروژه‌های شرکت‌های وابسته استفاده کند. این امر به‌گونه‌ای بوده که برخلاف استانداردهای بانکی، سهم 
تســهیلات اشخاص مرتبط از کل تســهیلات اعطایی بانک به بیش از ۹۱ درصد رسیده است که این میزان ۳۲۹۵ 

برابر حد مجاز است و نکته حائز اهمیت آنکه بیش از ۹۵ درصد از این تسهیلات در زمره مطالبات معوق قرار دارد.
این وضعیت منجر به ایجاد شــکاف عمیقی میان »درآمد تســهیلات« و »هزینه ســپرده‌ها« در بانک شده و موتور 
محرکه اســتقراض بانک آینده از بانک مرکزی را تقویت کرده است. از سوی دیگر، دیگر منبع درآمدی بانک، یعنی 
سرمایه‌گذاری مستقیم، نیز در سال‌های گذشته به زیان‌آفرینی بانک دامن زده است. بر اساس صورت‌های مالی سال 
۱۴۰۲ بانک، از مجموع ۷۵۰۰۰ میلیارد تومان ســرمایه‌گذاری در ۲۱ شــرکت وابسته، تا پایان دوره مالی ۱۸۲۱۵ 
میلیارد تومان زیان شناسایی شده است. بنابراین، این سرمایه‌گذاری‌ها نه‌تنها بازدهی مثبتی برای بانک نداشته، بلکه 

بر زیان انباشته گروه بانک آینده افزوده است.
با توجه به این شــرایط، نمی‌توان انتظار سودآوری بانک را از محل درآمد تسهیلات و سرمایه‌گذاری‌ها داشت، و این 
روند حاکی از آن است که در صورت عدم تعیین تکلیف فوری، در سال‌های آینده نیز شاهد افزایش چشمگیر زیان 
انباشته و استقراض از بانک مرکزی خواهیم بود. به‌عنوان مثال، سهم اضافه‌برداشت بانک آینده از رشد پایه پولی از 
۶.۸ درصد در ســال ۱۴۰۰ به ۵۴.۳ درصد در پایان سال ۱۴۰۲ افزایش یافته است. همچنین، کفایت سرمایه بانک 
از - ۶.۸ درصد در سال ۱۳۹۷ به بیش از - ۳۶۰ درصد در سال ۱۴۰۲ تنزل کرده است. هزینه تداوم فعالیت بانک 
آینده برای اقتصاد ایران به‌مراتب بیش‌تر از هزینه حل‌وفصل آن اســت، و هر روز بر دشــواری‌های تصمیم‌گیری در 
این مورد افزوده می‌شود. بر این اساس، استنباط مراکز پژوهشی و کارشناسان اقتصادی آن است که بانک آینده در 
رده سوم از تقسیم‌بندی فوق قرار می‌گیرد. گزیر بانک‌های ناسالم رویکردی متداول در نظام‌های بانکی جهان است. 
بحران‌های بانکی در کشورهای مختلف نهایتاً با ابزارهای متنوعی مدیریت می‌شود.همچنین صیانت از سپرده‌گذاران 
خرد )که شــامل عامه مردم می‌شــود( یکی از اصول واضح در تمام فرایندهای پیش‌بینی شده برای تعیین تکلیف 

بانک‌های ناتراز است.

»وآیند« زیر ذره‌بین کارشناسان رفت

معاون تنظیم‌گری و نظارت بانک مرکزی تسریع در تصویب بخش گزیر طرح بانکداری را 
به عنوان راه حل رسیدگی به این بحران بیان کرد.

فرشاد محمدپور، در دومین روز سی‌ودومین همایش سیاست‌های پولی و ارزی بر اهمیت 
تکمیل چارچوب حقوقی نظارت برموسســات ناتراز و راهکار فوری بانک مرکزی برای آن 
تاکید کرد و گفت: این بخش می‌تواند خلأ قانونی موجود در مدیریت مؤسســات ناتراز را 

برطرف کرده و چارچوب مشــخصی برای مواجهه با بحران‌های بانکی فراهم آورد. وی به تحولات آغاز شده در 
نتیجه تصویب قانون جدید بانک مرکزی در آذرماه ۱۴۰۲ اشاره کرد. این قانون که اجرای آن از خرداد 1403 
الزامی شده دارای بندهایی کلیدی برای مدیریت بحران‌های بانکی است. معاون بانک مرکزی خاطرنشان کرد: 
ماده ۳۳ این قانون به‌طور خاص به مقوله بازســازی، اصلاح و گزیر بانکی اختصاص دارد که از منظر نظارت و 

تنظیم‌گری، نقشی بنیادین در حفظ ثبات مالی کشور ایفا می‌کند.
محمدپور در ادامه به سابقه تقنینی »بخش گزیر«اشاره کرد و افزود: این موضوع در مجلس گذشته نیز مطرح 
بود، اما به‌دلیل کمبود زمان، فرصت بررســی آن در صحن علنی فراهم نشد. وی در ادامه بیان کرد: اکنون که 
بررســی طرح جامع بانکداری در مجلس دوازدهم ادامه دارد، بانک مرکزی پیشنهاد داده بخش گزیر به‌صورت 

مستقل و به‌عنوان مکمل قانون بانک مرکزی تصویب شود تا خلأ قانونی موجود هر چه سریع‌تر برطرف شود.

راهکار فوری برای موسسات ناتراز
بعد از سه دهه بحث و مخالفت با این سیاست که تاثیری هم بر قدرت خرید مردم ندارد و 
می‌تواند فقط به عنوان یک راه‌ حل برای کمک به بازسازی چهره پول ملی استفاده شود، 

اجرای آن توسط رئیس بانک مرکزی برای امسال تایید شد.
محمدرضا فرزین در ســی و دومین همایش سالانه سیاســت‌های پولی خاطرنشان کرد: 
امســال، حتما حذف صفرها از ریال را پیگیری خواهیم کرد. این واقعیت که از ریال ایران 

وجود دارد، تصویر صحیحی نیست و باید حذف صفر انجام شود. این تجربه در ۶۰ تا ۷۰ کشور دنیا وجود دارد 
و بسیاری از کشورهای اروپایی نظیر ترکیه، آلمان و روسیه در زمان‌های مختلف اقدام به حذف صفر کرده‌اند. 
در ادامه مدیرکل سیاست‌های اقتصادی بانک مرکزی به جزئیات اجرای این سیاست اشاره کرد و گفت: تغییر نام 
ریال براساس مصوبه‌ای خواهد بود که مجلس شورای اسلامی در نوبت بررسی در صحن علنی دارد. وی با تاکید 
بر اینکه این طرح می‌تواند به دو شکل اجرا شود تصریح کرد: یک دوره گذار وجود دارد که در این دوره گذار یک 
کد جدید معرفی می شود و یا اینکه بصورت ناگهانی این موضوع اجرایی شود که می تواند پیچیدگی‌های خاصی 
داشته باشد و بار تولیدی را بر بانک مرکزی بیشتر کند. وی افزود: پیچیدگی این موضوع شامل تغییر حسابرسی‌ها، 
تغییر دفاتر، اصلاحات حقوقی از جمله قانون چک، مطالبات و دیون اشخاص از یکدیگر، تغییرات در نرم‌افزارها، 

حوزه قیمت‌گذاری‌ها، بورس، بازار سرمایه، حوزه تولید و دیگر موارد است که باید بصورت دقیق مشخص شود.

حذف صفر قطعی شد

رئیس کل اسبق بانک مرکزی:

بانک مرکزی تورم را کاهش داد
رئیس کل اسبق بانک مرکزی در نشست تحلیلی 
ارتقای حکمرانی پولی و بانکی و ســرمایه‌گذاری 
بــرای تولید بر نقــش بانک مرکــزی در کاهش 
تورم اشــاره داشــت و گفــت: با اقدامــات بانک 

 مرکزی تورم بــه مقدار زیادی کاهش پیدا کرده اســت که این جای 
خرسندی دارد.

محمدحسین عادلی افزود: در مورد سیاست‌های پولی اجرا و اتخاذ این 
سیاســت‌ها امری ممتنع است. زیرا با چالش‌های بسیاری همراه است 
که به سه چالش اصلی آن اشــاره می‌کنیم. حکمرانی مالی نامناسب، 
تحریم و فقدان کارکرد نرخ بهره یا نرخ ســود سه چالش مهم سیاست 
پولی در ایران است. این سه چالش برای بانک مرکزی نقش مهمی در 

دستیابی به اهداف دارد.

وی در ادامــه به مشــکلات نظام مالی کشــور از جمله نبود نســبت 
بیــن درآمد و هزینه بودجــه تاکید و تصریح کرد: نظام مالی کشــور 
مشــکلاتی دارد. بودجه ما هیچ‌وقت نسبتی بین هزینه و درآمد ندارد 
و هزینه‌هــا در بودجه بدون توجه به درآمد‌ها افزایش پیدا می‌کند. در 
بودجه بندی کشــور اقتصاد اولویت اول نیســت و اولویت دوم یا سوم 
است. سومین مشکل این اســت که هیچ اولویت‌بندی بین بخش‌های 
 مختلف نداریم. مشــخص نیســت که کدام بخش و کــدام اقدام باید 

در اولویت باشد.



-۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

جریان وجه نقد

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

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

پتروشيمي خارک	

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پتروشيمی خارکنام شرکت 

تابلوی اصلی بازار دومتابلو

محصولات شيميايیصنعت

توليد مواد شيميايی پايه بجز کودها و ترکيبات نيتروژنگروه

شخارکنماد

1346/04/08تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1348/08/01)بهره‌برداری(

1346/04/08تاریخ ثبت اولیه

11569شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1403 نسبت به دوره مشابه سال 1402

ترازنـامــــه

1403/091402/09عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

41.60 %4.69- %جمع دارائی‌های جاری

109.27 %10.74 %جمع دارائی‌های غیرجاری

57.66 %0.17 %جمع کل دارائی‌ها

134.36 %33.85- %جمع بدهی‌های جاری

63.54 %55.21 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

125.22 %25.51- %جمع کل بدهی‌ها

5.21 %42.86 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

روی خط شرکت‌ها

»کحافظ« 124 درصد افزایش سرمایه می‌دهد
مجوز افزایش سرمایه 124 درصدی شرکت کاشی حافظ با نماد »کحافظ« 
صادر شد. شرکت کاشــی حافظ، این افزایش سرمایه را از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها انجام خواهد داد و برای این منظور آماده برگزاری مجمع 
فوق العاده شد. این افزایش ســرمایه در بازار اول معاملات بورس، انجام 
خواهد شــد و مجوز آن از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده 
است. بر اســاس این گزارش، »کحافظ«، سرمایه فعلی خود را از 983.7 
میلیارد به 2.2 هزار میلیارد تومان می رساند. افزایش سرمایه این شرکت 
از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها برای اصلاح ساختار مالی اعمال می‌شود.

زمان افزایش سرمایه 50 میلیارد تومانی »دقاضی« 
شــرکت داروســازی قاضی، زمان جلســه هیات مدیره برای افزایش 
سرمایه 5 درصدی معادل 50 میلیارد تومان از محل مطالبات و آورده 
را تعیین کرد. شرکت داروسازی قاضی با صدور مجوز افزایش سرمایه 
و به استناد مصوبۀ مجمع فوق‌ العاده 25 اسفند از زمان تشکیل جلسه 
هیات‌ مدیره برای اعمال این افزایش ســرمایه خبر داد.  جلسه هیات 
مدیره "دقاضی" به منظور تصمیم گیری در خصوص افزایش سرمایه از 
989 میلیارد به 1.03 هزار میلیارد تومان از محل مطالبات سهامداران 
و آورده نقدی برای اصلاح ســاختار مالی و خرید و جایگزینی ماشین 

آلات و تجهیزات تولیدی، چهارشنبه 31 اردیبهشت برگزار شد.

پذیرش اولین نیروگاه بادی ایران در فرابورس
شــرکت گروه ســرمایه گذاری انــرژی امید تابان هور از شــرکت‌های 
تابعه هلدینگ ســرمایه‌گذاری امید که از پیشــروان حوزه انرژی کشور 
محسوب می‌شود، قصد دارد با IPO سهام شرکت تولید نیروی برق سبز 
منجیل، از شرکت‌های فرعی خود در بازار سرمایه، گامی مؤثر در جهت 
سرمایه‌گذاری برای تولید برداشته و با تأمین مالی از بستر بازار سرمایه در 
راستای کاهش ناترازی انرژی برق حرکت کند. پذیرش مشروط شرکت 
تولید نیروی برق سبز منجیل در فرابورس ایران انجام شده است.بر اساس 
اعلام شرکت گروه سرمایه گذاری انرژی امید تابان هور، این اقدام با هدف 
تحقق سیاست‌های بانک سپه و گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید برای 
عرضه اولیه ســهام شرکت‌های زیرمجموعه و بهره‌گیری از ظرفیت‌های 
بازار سرمایه صورت گرفته است. شرکت تولید نیروی برق سبز منجیل، 
بزرگترین نیروگاه بادی کشــور با ظرفیت نامــی ۹۲.۲ مگاوات، نقش 
چشمگیری در توســعه انرژی‌های تجدیدپذیر داشته و انتظار می‌رود با 
عرضه سهام آن در فرابورس، به‌عنوان اولین نیروگاه بادی حاضر در بازار 
سرمایه ایران، گامی مؤثر در جهت گسترش صنعت انرژی پاک و حمایت 

از سرمایه‌گذاران داخلی برداشته شود.
همچنین، شــرکت انرژی امید تابان هور تأکید کرد با پذیرش مشروط 
این شــرکت و رفع موارد مربوطه، عرضه ســهام در چارچوبی شفاف و 
کارآمد آغاز خواهد شد. این اقدام، تأمین مالی لازم برای توسعه نیروگاه 

و کاهش ناترازی انرژی برق کشــور را در پی خواهد داشــت. به گفته 
مســئولان، این رویداد منجر به رشد صنعت انرژی سبز و حضور سایر 

نیروگاه‌های تجدیدپذیر در بازار سرمایه می‌شود.

پیش‌بینی »فایرا« از زیان قطعی برق برای صنایع
 شــرکت آلومینیوم ایران با آغاز اعمال محدودیــت برق برای صنایع، 
تبعات ناترازی برای این شــرکت‌ را پیش‌بینی کرد. براساس پیش‌بینی 
انجام شــده از سوی »فایرا«، اعمال محدودیت‌های برق می‌تواند منجر 
بــه افزایش 1.8 هزار میلیارد تومانی هزینه‌های تولید 6 ماهه و کاهش 
ســود)در بازه زمانی ابتدای خرداد تا پایان آبان ماه 1404(، نســبت به 
آخرین پیش‌بینی سال 1404)منتشــره در آخر دی‌ماه 1403(، شود. 
»فایــرا«، اعلام کرد: با توجه به اعــام محدودیت در عرضه برق به این 
شرکت، اقدامات لازم از جمله خرید برق پایدار )قطع نشونده( از تولید 
کنندگان بخش خصوصی و تولید قسمتی از برق مورد نیاز از طریق دو 
دستگاه مولد اضطراری)گازی( به عمل آمده تا روند تولیدات ادامه یافته 
و از تحمیل هزینه‌های بسیار ســنگین بابت از مدار خارج شدن تعداد 
زیــادی از دیگ‌های تولید مذاب آلومینیوم و در نتیجه کاهش تولید و 
وارد مدار کردن مجدد دیگ‌ها، جلوگیری ‌شــود.با این حال تأمین برق 
مورد نیاز از روش‌های فوق با نرخ بالا، هزینه‌های تولید شرکت را افزایش 

و سود شرکت را کاهش خواهد داد. 

 مدیرعامــل فــولاد مبارکه 
اصفهان از سرمایه‌گذاری 600 میلیون دلاری برای 

تولید ورق‌های آلیاژی سیلیکونی خبر داد.
ســعید زرندی، در مراســم رونمایــی از کلاف گرم 
مناســب محیط ترش )مقاوم به خوردگی( با گرید 
NACE X60 5 API که در ســومین روز نمایشگاه 
بین‌المللی نفت، گاز، پالایش و پتروشــیمی برگزار 
شــد، اعلام کرد: فــولاد مبارکه در ســال جاری به 
دنبــال تولیدات کیفی و با ارزش افزوده بالا ســت و 

سرمایه‌گذاری‌ها با این رویکرد انجام خواهد شد.
وی افــزود: ۱۲ اســتراتژی در گروه فــولاد مبارکه 
اصفهان تعریف شــده اســت. یکی از اســتراتژی‌ها 
تولید محصولات ویژه و با ارزش افزوده بالاست. یک 
شــرکت جدید با عنوان »شــرکت ورق‌های آلیاژی 
فولاد مبارکه« با هــدف تولید محصولات خاص در 

حال راه‌اندازی است. 

تولید گریدهای خاص فولادی
زرنــدی با تاکید بر اینکه، باید در حوزه تولید برخی 
محصولات عرصه را برای دیگر شرکت‌ها باز گذاشت 
و روند پیشــرو بودن را ادامــه داد، گفت: مطالعات 
اولیه برای تولید ورق‌هــای آلیاژی فولاد مبارکه رو 
به پایان و روند اجرایی در دســت مطالعه اســت و 
مناقصات نیز به زودی برگزار خواهد شد. تولید ۱۰۰ 
هزار تن ورق‌های ســیلیکونی جهت دار با کاربرد در 
ترانسفورماتورها، ۲۰۰ هزار تن ورق‌های سیلیکونی 
غیر جهت‌دار برای موتورها و ژنراتورهای الکتریکی و 
200 هزار تن ورق استنلس استیل برای لوازم خانگی 
و ســاختمانی در دستور کار است. برای مجموع این 
ســه خط تولید، ۶۰۰ میلیون دلار ســرمایه‌گذاری 

پیش‌بینی شده است.

وی تصریح کرد: در شــرکت فولاد و نورد ســبا که 
از روزهای پایانی سال گذشته استقلال یافته است، 
تولید ورق‌های ســیلیکونی جهت‌دار و غیر جهت‌دار 
دنبال می‌شود. مأموریت این شرکت، تولید گریدهای 
خاص فولادی اســت که نورد گرم تولید می‌کند و 

راه‌اندازی نورد سرد نیز دنبال می شود.

تمرکز بر تامین نیاز داخلی صنایع نفت و گاز
مدیرعامــل فولاد مبارکه اصفهــان همچنین اعلام 
کرد: حرکت از ســمت تولید انبوه به ســمت تولید 
ورق‌های ویژه ممکن اســت میزان تولید را کاهش 
دهــد. هم‌اکنون تمرکز ما بــر تأمین نیاز داخلی در 
حوزه صنایع نفت و گاز قرار داده‌ شد و ما امیدواریم 
بــا تولید این محصولات، کشــور از واردات بی‌نیاز و 

رقابت‌پذیری در سطح منطقه و جهانی حفظ شود.
وی گفت: امروزه میزان ارزش آفرینی هر شــرکت 

معیاری برای ســنجش آن است. برای مثال شرکت 
تیسن کروپ چهلمین تولیدکننده جهان است اما به 
لحــاظ ارزش آفرینی در رتبه کمتر از ۱۰ قرار دارد. 
گروه فــولاد مبارکه در حوزه تولید گریدهای خاص 
فولادی ورود کرده اســت. امید می رود سال ۱۴۰۴ 
نقطه عطف تولید این محصولات باشد که راه‌اندازی 
خط نورد گرم ۲ نیز در این زمینه بسیار کمک کننده 

خواهد بود‌.

ظرفیت تولید برق نیروگاه‌های »فولاد«
زرندی همچنین در تشــریح دیگــر اقدامات فولاد 
مبارکه اصفهان، افــزود: فولاد مبارکه ۱۲۰ مگاوات 
برق خورشیدی و ۴۰۰ مگاوات برق از طریق نیروگاه 
ســیکل ترکیبی وارد مدار کرده است. ضمن اینکه 
تولید برق فولاد مبارکه تا پیش از راه اندازی این دو 
نیروگاه نیز۲۵۰ مگاوات بوده که این میزان نیز وارد 

مدار می‌شود. همچنین در صورت تحقق وعده مپنا 
برای راه‌اندازی بخش بخار نیروگاه ســیکل ترکیبی، 
۳۰۰ مگاوات بــرق از این نیروگاه تا آذر ماه به مدار 
وارد خواهد شد. افزایش میزان تولید نیروگاه سمنان 
فولاد مبارکه به ۶۰ مگاوات نیز در دستور کار است.

وی با بیان اینکه با امضای قرارداد استفاده از پساب 
۱۴ شــهر اطراف فولاد مبارکه، تاکنون ۹ مورد آن 
اجرایی شــده است، ادامه داد: همچنین ۱۹ میلیون 
متــر مکعب آب مورد نیاز از محــل رودخانه زاینده 
رود تأمین می‌شــود که در صــورت بهره‌برداری از 
پروژه انتقال آب دریا، میزان برداشت آب از رودخانه 
زاینده رود به صفر خواهد رسید. سهم شرکت فولاد 
 مبارکه از مصرف آب حوضه آبریز زاینده رود کمتر از 

۱.۵ درصد است.

استراتژی 10 ساله صنعت فولاد
وی تصریح کرد: در حــوزه ورق مورد نیاز لوله‌های 
انتقال نفت و گاز در سال جاری ۵۰ هزار تن واردات 
صورت گرفت که سعی بر این است این نیاز به طور 
کامل پوشــش داده شود. شرکت فولاد مبارکه ۲۰۰ 
هزار تن ورق سرد و گرم و ۲ میلیون تن اسلب مازاد 

و امکان صادرات دارد.
مدیرعامل فولاد مبارکــه در پایان تاکید کرد: برای 
بــازار ۱۰ ســال آینده، صنعت فــولاد، چاره‌ای جز 
سرمایه‌گذاری در شرکت‌های خارجی و شرکت‌های 
دانــش بنیان ندارد. تا کنون فــولاد مبارکه بیش از 
هــزار میلیارد تومــان در شــرکت‌های دانش‌بنیان 
سرمایه‌گذاری کرده و قصد دارد این سرمایه‌گذاری 
را به ۳ هزار میلیارد تومان برســاند. تمرکز ما بر این 
اســت که هر ســرمایه‌گذاری باید منجر به کاهش 

هزینه یا افزایش درآمد گروه فولاد مبارکه شود.

سرمایه‌گذاری 600 میلیون دلاری »فولاد«

 "شگســتر" برای تامین بیو اتانول ســوختی با پالایشــگاه آبادان توافق نامه 
امضا کرد.

شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس با نماد »شگستر«،با اعلام خبر امضای این 
توافق‌نامه، برای دو روز کاری با توقف نماد روبه رو شــد. مدیرعامل "شگستر" 
پیرو مذاکرات و اقدامات پیشین در راستای ارتقای کیفیت فرآورده‌های نفتی 

و طبق برنامه‌های ملی توســعه و کاهش آلودگی‌های زیست محیطی، توضیحاتی در این خصوص 
اعلام کرد. به گفته کیوان شــیدانی، پالایشگاه آبادان و شــرکت گسترش سوخت سبز زاگرس به 
توافقنامه در زمینه همکاری مشــترک دســت یافته اند. این توافقنامه شنبه ۲۰ اردیبهشت منعقد 
شــد و هدف اصلی آن تامین بیو اتانول ســوختی به عنوان یکی از گزینه‌های مهم زیست محیطی 
برای بهبود عدد اکتان، کیفیت ســوخت و همچنین کاهش آلاینده‌های محیطی است. وی افزود: 
براساس این توافقنامه شرکت گسترش ســوخت سبز زاگرس متعهد شد در صورت انعقاد قرارداد 
قطعی، کانال سوختی مورد نیاز پالایشگاه آبادان را طبق استانداردهای ملی تامین کند. این توافق 
نامه به صورت اولیه و بدون ایجاد تعهد مالی حقوقی برای طرفین منعقد شــده و هرگونه تعهدات 
مالی حقوقی در آینده تنها از طریق انعقاد قراردادهای رسمی و اسناد معتبر قابل اجرا خواهد بود. 
این اقدام می‌تواند گامی موثر در راستای هم‌افزایی میان دو شرکت و توسعه اهداف ملی در زمینه 
ســوخت‌های پاک و کاهش آلایندگی هوا تلقی شــود. اطلاعات تکمیلی در خصوص پیشرفت‌های 

آتی و انعقاد قراردادها در زمان مقتضی به سهامداران اطلاع رسانی خواهد شد.

با پالایشگاه آبادان توافق »شگستر« 
»تفارس«، با سرمایه 1.5 هزار میلیارد تومانی با ارتقا از تابلوی زرد بازار پایه، در 

بازار دوم فرابورس درج نماد شد.
شــرکت تامین ســرمایه خلیج فارس پس از احراز کلیه شــرایط پذیرش از ۲۰ 
اردیبهشت با نماد "تفارس" و در گروه فعالیت‌های کمکی به نهادهای مالی واسط 
به عنوان دویست و چهل و یکمین شرکت بازار دوم معاملات فرابورس درج شد. بر 

اساس این گزارش، تامین سرمایه خلیج فارس با توجه به نیاز جدی به حضور شرکت تامین سرمایه به 
منظور تکمیل زنجیره تامین مالی و بازوی تخصصی بازار سرمایه‌ای هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس، 
آذر سال ۱۴۰۱ به عنوان نخستین نهاد تامین سرمایه تخصصی در حوزه پتروشیمی در بازار سرمایه 
فعالیت خود را آغاز کرد و از ۲۳ اسفند سال ۱۴۰۰ در تابلوی زرد بازار پایه فرابورس درج شد. موضوع 
فعالیت اصلی »ثفارس«، پذیره‌نویســی، تعهد پذیره نویســی و تعهد خرید اوراق بهادار در عرضه‌های 
ثانویه در حد امکانات مالی یا از طریق تشکیل انجمن با سایر نهادهای مشابه/ اشخاص حقوقی واجد 
شــرایط است.سرمایه شرکت در بدو تاسیس ۵۰۰ میلیارد تومان بوده که اکنون به 1.5 هزار میلیارد 
تومان رسیده است. هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس 45 درصد، سرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد ۲1.۵ 
درصد، صندوق ســرمایه‌گذاری .ا.ب. خلیج فارس 7.1 درصد، سرمایه‌گذاری بهمن 1.7 درصد، تامین 
آتیه سرمایه‌ انسانی پاسارگاد 1.3 درصد و شرکت س. حامیم ص. تکمیلی پتروشیمی خلیج فارس یک 
درصد سهام را در اختیار دارند. شرکت دارای ۸۴ نفر نیروی انسانی است. تقسیم سود سال‌های آینده 
نیز با توجه به الزامات قانون تجارت و منابع در اختیار شرکت توسط مجمع سالانه تعیین خواهد شد.

درج نماد»تفارس« در بازار دوم فرابورس

رقابتی«  ویه ضد  به »ر اسنپ‌فود 
محکوم شد

 
شورای رقابت با شکایت تپسی، اسنپ‌فود را به 

رویه‌ ضد رقابتی محکوم کرد.
شورای رقابت به دنبال شکایت تپسی با اکثریت 
آرا، اسنپ فود را به رویه‌های انحصاری محکوم و 

به حذف شروط ضدرقابتی موظف کرد.
شــورای رقابت پس از بررســی شــکایات و مســتندات ارائه شده، 
قراردادهای انحصاری اسنپ‌فود با رستوران‌ها را مصداق رویه‌های ضد 
رقابتی تشــخیص داد و در رای خود این شرکت را به حذف شروط 

ضدرقابتی از قراردادها شامل قراردادهای پیشین جاری و قراردادهای 
آتی موظف کرد.

بر اساس مصوبه شــورای رقابت، اگرچه اســنپ‌فود در قراردادها از 
عبارات اجبارکننده استفاده نکرده اما مجموع شروط و قیود قراردادی 
به گونه‌ای بوده که رستوران‌های طرف قرارداد نمی‌توانستند با رقبای 
اســنپ‌فود همکاری کنند و برای خروج از قراردادهای انحصاری هم 

ملزم به پرداخت جریمه و وجه التزام بودند.
در این راســتا شــورای رقابت، قراردادها را با توجه به سهم مسلط 
اســنپ‌فود در بازار، مصداق رویه ضدرقابتی دانسته و با اکثریت آرا، 
رای به توقف رویه ضد رقابتی اســنپ فود و عدم تکرار آن در آینده 
صادر کرد. این رای به این معناســت شــروط ضدرقابتی قراردادها 
شامل اعطای تخفیف در کمیســیون به شرح همکاری انحصاری از 

قراردادهای پیشین جاری و آتی حذف خواهند شد. 
همچنین جریمه‌هایــی که برای خروج رســتوران‌ها از قراردادهای 
انحصاری و همکاری با رقبا تعیین شده بود نیز بی‌اعتبار خواهند بود. 
در ادامه نیز طبق رای شــورای رقابت، اسنپ‌فود مجاز به استفاده از 

چنین شروطی در قراردادها نخواهد بود.
آبان ســال گذشته تپسی از اسنپ به دلیل ایجاد انحصار در سفارش 
آنلاین غذا به شــورای رقابت شــکایت کرد. پیش از تپسی، شرکت 
زودکس و شــرکت ازکــی‌ وام نیز در حوزه‌های ســفارش آنلاین و 
پرداخت اعتباری از اسنپ شــکایت کرده بودند.  تپسی در شکایت 
خود از اســنپ، ارائه تخفیف مشروط به همکاری انحصاری و تعیین 
جریمه‌های سنگین برای رســتوران‌‌ها در ازای خروج از قراردادهای 

انحصاری را مصداق رویه‌های ضدرقابتی این شرکت دانسته بود.

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

www.nadpco.com
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می‌کند جبران  بورس، 
مهم‌تریــن مســئله این روزهــای بازار 
ســرمایه بدون شــک و قطعا مذاکراتی 
اســت که در کشــور عمــان در حال 
برگزاری اســت. البته که بازار ســرمایه 
ما چند سالی اســت که حال و هوایش 
به ریسک‌های سیستماتیک گره خورده 

اســت اما این روزها شــدت و حدت آن به وضوح بیشتری قابل مشاهده 
اســت. حال که بازارهای مالی ایران، از جمله سهام، ارز، طلا و عرضه، به 
شدت تحت تأثیر تحولات سیاســی، به‌ویژه موضوع توافق یا بی‌نتیجگی 
مذاکرات و امضا نشــدن توافق در مذاکرات بین‌المللی قرار دارند؛ هرگونه 
مصاحبه یا اظهار نظری از سوی هر دو طرف، چه جمهوری اسلامی ایران 
و چه ایالت متحده آمریکا می‌تواند یک‌شــبه تمامی این بازارها را متلاطم 

و درگیر رشدها و یا نزول‌های متفاوتی کند. 
درباره زمان تاثیرگذاری ایــن اظهار نظرها باید این را تاکید کنم که این 
وابســتگی به مسائل سیاســی، تصمیم‌گیری برای ســرمایه‌گذاران را در 
کوتاه‌مدت، یعنی بازه ســه تا شش ماه آینده، بسیار دشوار کرده است. تا 
زمانی که تکلیف این مذاکرات مشــخص نشود و حداقل اجماعی حاصل 
نشــود، ابهامات موجود ادامه خواهد داشــت و بازار در این گره سیاسی 
گرفتار خواهد ماند. نکته حائز اهمیت دیگری که در این میان وجود دارد 
اینکه با وجود همه بحران‌ها و ریســک‌های سیستماتیک موجود در بازار 
ســرمایه، هنوز هم بورس ما پتانسیل بســیار بالایی برای رشد و جهشی 
دارد. در ادامه نباید این را نیز فراموش کنیم که همیشــه نگاه به گذشته 
می‌تواند برای پیش‌بینی آینده بســیار موفق واقع شود به این صورت که 
بازار ســرمایه ایران  در مقایســه با دارایی‌هایی مانند خودرو، ملک، طلا 
و ارز که در ســال‌های گذشــته رشد چشمگیری داشــته‌اند، عقب مانده 
که همین مورد نشــان از فرصت‌های بســیار زیاد آن برای رشد و جبران 
عملکرد سال‌های گذشــته دارد. در صورت وقوع تحولات مثبت سیاسی 
و حمایت‌های لازم از ســوی نهادهای مسئول، این بازار می‌تواند بازدهی 
قابل توجهی برای ســرمایه‌گذاران به همراه داشته باشد. این چشم‌انداز، 

به‌خصوص برای کسانی که نگاه بلندمدت دارند، نویدبخش است.
بازار ســرمایه ایران، با وجود نوســانات، ظرفیت تبدیل شــدن به یکی از 
جذاب‌ترین حوزه‌های سرمایه‌گذاری را دارد. اما تحقق این ظرفیت به رفع 
ابهامات سیاســی و بازگشت ثبات به فضای اقتصادی وابسته است. در حال 
حاضر، ســرمایه‌گذاران باید با احتیاط عمل کنند، تحولات سیاســی را به 
دقت رصد کرده و منتظر نشــانه‌های مثبت از مذاکرات باشــند. هر گونه 
تصمیم‌گیری در این شــرایط باید با در نظر گرفتن ریســک‌های ناشی از 
این عدم قطعیت‌ها انجام شــود. ضمن اینکه برای بهبود وضعیت، نهادهای 
ناظر و سیاست‌گذاران باید با ایجاد شفافیت، تقویت زیرساخت‌ها و کاهش 
تأثیرپذیری بازار از نوســانات سیاسی، اعتماد سرمایه‌گذاران را جلب کنند. 
همچنین سیاست‌های تشویقی و حمایت‌های هدفمند می‌تواند به پویایی 
بازار کمک کند. نکته دیگر نیز اینکه  اگر گره سیاسی موجود باز شود، بازار 
ســرمایه می‌تواند از این عقب‌ماندگی خارج شــده و به جایگاهی شایسته 

دست پیدا کند.

دیدگــــاه

  کنفرانس بر خط پرسش و 
پاسخ سهامداران و مدیران شرکت فجر انرژی خلیج 

فارس برگزار شد.
در ایــن کنفرانس که پیــرو اطلاع رســانی قبلی 
در ســامانه کدال ، در ســاعت 14 روز یکشنبه 12 
اردیبهشــت ماه، برگزار شد، مدیرعامل شرکت فجر 
انــرژی خلیج‌فارس بــا نماد »بفجر«، به ســوالات 
ســهامداران در خصوص عملکردها، برنامه‌ها و دیگر 
مســائل مربوط به این شرکت بورســی، پاسخ داد. 
غلامعلی‌زال‌خانــی، در ابتدای ایــن کنفرانس اعلام 
کرد: پس رفع موانع در خصوص انتشار صورت‌های 
مالی شــرکت و انتشار آن در ســامانه کدال، طبق 
نظام‌نامه ســازمان بورس، موظف به اطلاع‌رســانی 

موارد خاص به سهامداران هستیم.
وی افزود:همانطور که سهامداران می‌دانند، شرکت 
فجر انــرژی خلیج فارس تولیدکننــده محصولات 
حیاتــی و یوتیلیتی اســت که به عنــوان محرک و 
پیشران ســایر صنایع پتروشیمی عمل می‌کنند. به 
عبــارت دیگر، ما تولیدکننده برق، بخار، اکســیژن، 
نیتروژن و گاز هســتیم و زنجیره ارزش شــرکت ما 
را صنایع پتروشــیمی تشــکیل می‌دهند. بر اساس 
ماده ۱۵ قراردادی که از ســال ۱۳۸۱ به مدت ۲۵ 
ســال با مصرف‌کنندگان منعقد شده است، تعیین 
نرخ‌ها در ۵ ســال اول ثابت بوده اســت. در ۵ سال 
دوم، برای محصولاتی که متاثر از نوســانات نرخ گاز 
هستند و سایر محصولاتی که متاثر از نوسانات نرخ 
آب بوده‌اند، به مدت ۱۰ ســال وضعیت شفافی در 

تعیین نرخ داشته‌ایم.
زال‌خانی با بیان اینکه ســاختار نیــروگاه بفجر به 

گونه‌ای اســت که بخار تولیدی مســتقیماً توسط 
شــرکت‌های صنایــع پتروشــیمی منطقه مصرف 
می‌شــود، افزود: ۱۱ واحد توربین داریم که شــش 
واحــد آن دارای سیســتم بازیافت حرارتی اســت 
و بخار تولیــدی به مصرف‌کننــدگان تحویل داده 
می‌شــود. در نظر داریم با اســتفاده از حرارت مازاد 
این واحدهــا، نیروگاه‌های ســیکل ترکیبی احداث 
کنیم تا بهره‌وری تولید بــرق را افزایش دهیم. این 
طرح در دست بررسی است و گزارش آن به سهامدار 
اصلی، شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس، ارائه 
شده است. پس از تأیید در هیأت مدیره شرکت فجر 
انرژی خلیج فارس و شرکت ملی صنایع پتروشیمی، 
قطعاً در مسیر اجرا قرار خواهد گرفت. در  خصوص 
تأمین آب نیز برنامه‌های توســعه‌ای داریم. با توجه 
به محدودیت‌های آتی در برداشت آب‌های سطحی 
و متعــارف، مطالعاتــی بــرای احداث تأسیســات 

شیرین‌سازی آب دریا انجام شده است.

پاسخ به سوال سهامداران
مدیرعامــل و اعضــای هیات مدیره شــرکت فجر 
انرژی خلیج‌فارس، در پاســخ به سوال سهامداران 
در خصوص آخرین وضعیت نــرخ نامه محصولات 
تولیدی شــرکت برای ســال ۱۴۰۴ اعلام کردند: 
مطابق بــا پیگیری‌هــا و مکاتبات انجام شــده با 
شــورای رقابت و شــرکت ملی صنایع پتروشیمی، 
با هماهنگی و محوریت شــرکت صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس، مقرر شــد با توجه به ابطال مصوبات 
قبلی شورای رقابت و دستورالعمل و فرمول تعیین 
نرخ هــای یوتیلیتی، براســاس رای هیات عمومی 
دیوان عدالت اداری جهت تعیین دســتورالعمل و 
فرمول تــرخ یوتیلیتی برای ســال ۱۴۰۴ به بعد، 
جلسات کارشناسی و مدیریتی برگزار شود. بدیهی 
اســت هر گونه فرمول و دستورالعمل باید براساس 
نرخ مناسب بازده حجم سرمایه گذاری انجام گرفته 
در همه شرکت‌های طرف معامله باشد. ضمن اینکه 
ضروریســت کلیه مغایرت‌ها و اشکالات وارد شده 

قبلــی به فرمول تعیین نرخ محصــولات یوتیلیتی 
مصوب توسط شورای رقابت رفع شود. 

همچنین در این کنفرانس در پاسخ به سوالی درباره 
آخرین وضعیت نرخ گذاری یوتیلیتی برای سال‌های 
۱۴۰۳-1397 اعلام شد:   با توجه به خلا ایجاد شده 
در خصوص نرخ محصولات یوتیلیتی در بازه زمانی 
سال‌های ۱۴۰۰ الی ۱۴۰۳ این شرکت با استفاده از 
کلیه ظرفیت‌های موجود و با محوریت گروه صنایع 
پتروشیمی خلیج فارس مبادرت به پیگیری موضوع 
از مراجع مرتبط کرد. در این راستا جلسات تکمیلی 
منجر به صدور ابلاغ نتیجه حکمیت شــرکت ملی 
صنایع پتروشیمی جهت رفع اختلافات شرکت‌های 
پتروشیمی در خصوص سرویس‌های جانبی شد که 
کلیه نرخ‌های فروش ســرویس های جانبی ابلاغی 
توسط شــرکت ملی صنایع پتروشیمی مورد تائید 

قرار گرفت.
مدیران بفجر همچنین در پاسخ به سوال سهامداران 
درباره  نرخ خریــد آب دریافتی بفجر، اعلام کردند: 
نــرخ خرید آب خام مصرفی این شــرکت به عنوان 
خــوراک و جهــت تولید انــواع آبهــای صنعتی و 
غیرصنعتی ســالانه بر اســاس تورم بوده است که 
مطابق با رویه های سنوات گذشته در صورتجلسه‌ای 
با شــرکت آب و برق خوزســتان تعیین می‌شــود. 
همچنیــن درباره  علت اختلاف زیاد بین نرخ خرید 
آب مبین و فجر اعلام شــد:  آب مصرفی در شرکت 
مبین از دریا استحصال و آب مصرفی شرکت فجر از 
رودخانه کارون تامین می شــود. بنابراین هزینه آب 
مصرفی در شــرکت مبین با هزینه آب مصرفی در 

شرکت فجر متفاوت است.

 رونمایی از سکوی »امید کراد« 
در فرابورس

از ســکوی »امید کراد« در فرابورس ایران رونمایی شــد. این سکوی 
جدید تأمین مالی جمعی در مراســمی با حضور معاون توســعه بازار 
و مدیر ابزارها و نهادهای مالی فرابورس ایران فعالیت رســمی خود را 
آغاز کرد. ســکوی »امید کراد« متعلق به تأمین سرمایه امید است و از 
دوشنبه 22 اردیبهشت ماه، با آیین اهدای لوح فعالیت، به‌طور رسمی 

آغاز به کار کرد.
مالی جمعی »امید کراد« با اشاره به اینکه شرکت تأمین سرمایه امید معاون توسعه تأمین سرمایه امید در خصوص آغاز به کار سکوی تأمین 

یکی از شــرکت‌های قدیمی و پیشــرو در حوزه تأمیــن مالی و فعال 
در بازار ســرمایه است، گفت: طی ســال‌های اخیر با توجه به شرایط 
اقتصادی کشــور و همچنین نیاز به تأمین مالی توسط کسب‌وکارهای 
کوچک و متوســط، مجموعه امید تصمیم گرفت تا مراحل اخذ مجوز 
فعالیت در حوزه کرادفاندینگ را طی کند. حسین صیادلو، با تأکید بر 
اینکه تأمین سرمایه امید طی این سال‌ها در حوزه تأمین مالی طرح‌ها 
و پروژه‌هــای بزرگ فعالیت‌های زیادی داشــته اســت، گفت: با توجه 
به نام‌گذاری سال 1404 با عنوان ســرمایه‌گذاری برای تولید، تأمین 
ســرمایه امید تصمیم گرفت تا با راه‌اندازی سکوی تأمین مالی جمعی، 
در تأمین مالی کسب‌وکارهای کوچک نیز حضور مؤثری داشته باشد.

شفاف‌سازی شرکت فجر انرژی خلیج‌فارس برای سهامداران

در کنفرانس »بفجر« چه گذشت؟
امین آذریان

کارشناس بازار سرمایه

ــر ــن نصـ امیرحسیـ

س��رست تحلیل

صنعت پت�وشیمی (اوره)

خراسان

کرماشا

شیراز

12/29

ط�
 افزایش ظرفیت دو براب�ی (1404)

ط�
 تولید کیسه جهت بسته بندی محصولات در

شرکت ��ر مجموعه 

21,843

3,875

7,219

183,430

28,100

38,370

16,715

2,410

4,561

     1,789,912

   10,587,600

   15,300,000

98%

70%

90%

7.6

6.8

4.7

06/31

شپدیس

     6,000,000

32,159

43,264

75%

6.8 292,530

پت�وشیمی همت (1404)

مف�وضا	 تحلیل بر�ور� سو� 1404

دلار نیما

ا0ر2 حمایتی

ا0ر2 بورس کالا

ا0ر2 صادراتی فله

ک��ستال ملامین داخلی

ک��ستال ملامین صادراتی

گا� خوراک فرمول

ض��ب گا� سوخت

ن�خ رشد حقو  0 دستمزد

750,000

220,000,000

226,000,000

303

830,000,000

1,100

16�0

60%

40%

��ال

��ال/تن

��ال/تن

دلار/تن

��ال/تن

دلار/تن

سنت/مترمکعب

درصد

درصد

توضیحا	 تکمیلی

 P/E سا1 1404 شرکت های با سا1 مالی

اسفندماه، با فر! تقسیم سود مجمع لحاظ

شده است.

درصد تقسیم سود، براسا� میانگین درصد

تقسیم سود دو سا1 اخیر شرکت ها لحاظ

شده است.

صنعت پت�وشیمی (متانول)

زاگرس

شفن

شخارک

12/29

119,050

6,480

91,780

2,400,000

30,950,000

6,000,000

4,285

1,040

8,574

16,798

736

9,942

76%

12%

98%

7.3

8.6

8.4

مطالعات امکان سنجی برای تکمیل زنجیره ا�ز� و

(MTO/MTP) تولید اتانو1 سنت�ی و پ�وپیلن و الفین

ط�
 با��افت دی اکسید ک��ن با ظرفیت جذ� سالانه 160

  co2 هزار تن

ط�
 متانو1 دو5 (1406)

(1404)

دلار نیما

متانول شفن(داخلی)

متانول �اگرس(صادراتی)

اسید استیک(داخلی)

LPG

گا� ترش(خوراک شخارک)

گا� متان 

گا� سوخت (بد0ن احتسا� عوارض)

ن�خ رشد تورم

ن�خ رشد حقو  0 دستمزد

750,000

172,500,000

307

255,600,000

450

144,000

120,000

72,000

35%

40%

��ال

��ال/تن

دلار/تن

��ال/تن

دلار/تن

��ال/مترمکعب

��ال/مترمکعب

��ال/مترمکعب

درصد

درصد

 P/E سا1 1404 شرکت ها با فر! تقسیم

سود مجمع سا1 مالی 1403 است.

ن�� خورا, گاز تر� شخار, ، 20% بالاتر از

خورا, متان لحاظ شده است.

توضیحا	 تکمیلیمف�وضا	 تحلیل بر�ور� سو� 1404

توضیحا	 تکمیلیمف�وضا	 تحلیل بر�ور� سو� 1404

توضیحا	 تکمیلیمف�وضا	 تحلیل بر�ور� سو� 1404
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کاهش تورم، رشد بیت‌کوین
داده‌های جدید مربوط به شاخص قیمت مصرف‌کننده از سوی دولت آمریکا 
منتشــر شــد که تأثیر قابل‌توجهی روی بازارهای مالی، به‌ویژه بیت کوین 
گذاشــت. نرخ سالانه تورم آمریکا از ۲.۴ درصد به ۲.۳ درصد کاهش یافته 
اســت. این اتفاق نشان‌دهنده کاهش فشــارهای تورمی در بلندمدت است 
و می‌تواند ســیگنالی برای کاهش نرخ بهره توســط فدرال رزرو در آینده 
باشــد. همچنین، کاهش تورم ســالانه با هدف فــدرال رزرو تطابق دارد و 
پیشرفت اقتصاد آمریکا را نشان می‌دهد. کاهش نرخ تورم سالانه باعث شد 
هولدرها احتمال کاهش نرخ بهره در آینده را بیشتر در نظر بگیرند و همین 
موضوع باعث افزایش جزیی قیمت بیت‌کوین شد. اما طولی نکشید که توجه 
ســرمایه‌گذاران به تورم ماهانه معطوف شد. با افزایش تورم ماهانه، احتمال 
کاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو کاهش یافت و در مقابل، احتمال ثابت 
ماندن آن بیشتر شد، موضوعی که به افت قیمت بیت‌کوین انجامید. با این 

حال، قیمت این رمزارز دوباره در حال افزایش است.

دوج‌کوین اوج گرفت
در پی موج جدید درخواست‌ها برای محصولات مرتبط با کریپتو، کمیسیون 
بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( به‌طور رســمی درخواست ثبت صندوق 
قابل معامله در بورس )ETF( اسپات دوج‌کوین از سوی شرکت ۲۱شیرز را 
پذیرفت و وارد مرحله بررسی کرد. این اتفاق باعث افزایش قیمت دوج‌کوین 
شــده و امیدها برای تأیید نهایی این صندوق تا پایان ســال افزایش یافته 
است. لازم به ذکر است که SEC می‌تواند تا ۲۴۰ روز برای تأیید یا رد این 
درخواســت زمان صرف کند. شرکت ۲۱شیرز روز ۹ آوریل برای راه‌اندازی 
ETF دوج‌کویــن اقدام کرده بود. هدف این صنــدوق، فراهم کردن امکان 
ســرمایه‌گذاری نهادی در بازار دوج‌کوین است. با آغاز فرایند بررسی، این 
محصول به‌همراه ETFهای دیگر از شرکت‌هایی مانند گری‌اسکیل، در صف 

انتظار بازخورد از SEC قرار گرفته است.

خرید سنگین بیت‌کوین
شرکت سرمایه‌گذاری توئنتی وان کپیتال که توسط تتر، صرافی بیت‌فینکس، 
ســافت بانک و کانتور فیتزجرالد حمایت می‌شود، مقدار ۴,۸۱۲ بیت‌کوین 
)بــه ارزش ۴۵۸.۷ میلیون دلار( خریداری کرده اســت. این خرید، اولین 
مرحله از چند خرید برنامه‌ریزی‌شده توسط این شرکت محسوب می‌شود. 
اســناد ثبت‌شده نشــان می‌دهد، تتر این خرید را بلافاصله پس از تأسیس 
توئنتی وان کپیتال انجام داده اســت. این معامله بخشی از توافقی است که 
طبق آن، سرمایه جمع‌آوری شده از طریق فروش اوراق قرضه قابل تبدیل 
به خرید بیت‌کوین اختصاص پیدا می‌کند. این اوراق توســط نهاد عمومی 

جدیدی که در بازار سهام فعال است، عرضه شده‌اند.

بیت‌کوین آماده جهش
قیمــت بیت‌کوین همچنان بالای محدوده ۱۰۰ هزار دلار نوســان دارد؛ 
روندی که همزمان با کاهش شــاخص نوســان بورس شیکاگو )VIX( به 
میانگین ۳۰ ســاله خود یعنی عدد ۲۰ رخ داده است. این شاخص که در 
اوایل ســال ۲۰۲۵ به سقف ۶۰ رسیده بود، اکنون کاهش چشمگیری را 
تجربه کرده است. علت اصلی این افت، توافق تجاری میان آمریکا و چین 
اعلام شده است؛ توافقی که شامل توقف ۹۰روزه اعمال تعرفه‌ها و کاهش 
۱۱۵ درصدی متقابل آنهاســت. این توافق فضای »ریسک‌پذیری« را در 
بازار تقویت کرده اســت. به گفته تیموتی پیترســون، اقتصاددان، کاهش 
شاخص VIX نشــانه‌ای از ورود به شرایطی با تمایل بالا به ریسک‌پذیری 
 اســت کــه ســرمایه‌گذاران را به ســمت دارایی‌هایی ماننــد بیت‌کوین

سوق می‌دهد.

شام جنجالی ترامپ
فهرســت نهایی مهمانان ضیافت شــام مرتبط با میم‌کوین ترامپ منتشر 
شــد و قرار اســت ۲۲۰ نفر از دارندگان برتر این رمزارز، در تاریخ ۲۲ می 
)اول خرداد( با رئیس‌جمهور آمریکا دیدار کنند. با این حال، ناشناس بودن 
بســیاری از این افراد و حضور گسترده ســرمایه‌گذاران خارجی، انتقادات 
فراوانی به‌همراه داشــته اســت. پس از پایان رقابت خرید، فهرست رسمی 
شــرکت‌کنندگان نهایی اعلام و دعوت‌نامه‌های ضیافت شــام در واشنگتن 
برای آنها ارســال شده اســت. هرچند اســامی این افراد منتشر نشده، اما 
بررســی داده‌های زنجیره‌ای کیف‌پول‌ها نشان می‌دهد که جاستین سان، 
بنیان‌گذار ترون، در صدر این لیست قرار دارد. برآوردها نشان می‌دهند که 
شــرکت‌کنندگان برای قرارگیری در فهرست نهایی، به‌طور میانگین حدود 

۱.۵ میلیون دلار هزینه کرده‌اند.

مقابله با ماینینگ غیرقانونی
رئیس کمیســیون انرژی مجلس گفت که این کمیســیون آماده هرگونه 
کمک بــه دولــت و وزارتخانه‌های نفت و نیــرو برای کاهــش ناترازی و 
محدودیت‌های برق اســت. موسی احمدی گفت: ســال گذشته برای رفع 
این مشــکل رایزنی‌هایی با مسئولان داشــتیم. تأمین پایدار گاز و سوخت 
مایع برای نیروگاه‌ها، یکی از ضروریات است و مقابله با استخراج غیرقانونی 
ارزهای دیجیتال و ماینر‌ها که مصرف بالایی به خود اختصاص داده، توسط 
دستگاه‌های ذیربط از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است و در رفع ناترازی برق 

تاثیر زیادی دارد.

اخذ مالیات از معاملات ارزهای دیجیتال
دولت در حال اتخاذ تدابیری برای مقابله با فرار مالیاتی در بازار رمزارزهاست. 
هادی خانی، دبیر شــورای عالی پیشگیری از پولشویی اعلام کرد که ۳۵۰ 
فعال این بازار با گردش مالی ۱۵۰ هزار میلیارد تومان شناســایی شده‌اند 
که فاقد پرونده مالیاتی هســتند. وی هشــدار داد که ماهیت ناشــناس و 
غیرمتمرکز رمزارزها این بازار را به بســتری مناسب برای پولشویی و فرار 
مالیاتی تبدیل کرده است. از این رو، دولت به‌دنبال وضع قوانین و شیوه‌های 
مالیاتی جدید برای این حوزه است تا از وقوع این مشکلات جلوگیری کند.
اقدامات پیشــگیرانه‌ای نیز در حال اجراســت، از جمله شناسایی معاملات 
مشکوک و مسدود کردن حساب‌های مظنون به پولشویی. همچنین، بررسی 
عملکرد صرافی‌های رمزارز و تحلیل داده‌های آنها برای جلوگیری از جرایم 

مالی در دستور کار قرار گرفته است.

اخبار رمز‌ارزها

تعداد رمزارزهای جهان رو به افزایش است

جنبش کریپتوزاییجنبش کریپتوزایی

نمای هفته
معامله‌گران امیدوار شدند

  بازار کریپتوکارنسی‌ در هفته‌ گذشته شاهد رشد 
قیمت‌ بیشــتر رمزارزها بود به طــوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر 
اســاس ارزش بازار، قیمت 92 کریپتو با افزایش روبه‌رو شــد. در هفته 
منتهی به پنجشــنبه 15 می )25 اردیبهشت 1404( تعداد 92 رمزارز 
افزایش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 100 درصد را تجربه کردند. در 
مقابل، 2 رمزارز مرتبط با طلا )گلدپکس و تترگولد( با بیش از 4 درصد 

کاهش روبه‌رو شدند و 6 رمزارز تغییر قیمت نداشتند.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز PI بود. این کریپتوکارنسی که به رتبه 
18 بازار صعود کرده اســت، 104 درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش 
بازار این رمزارز 1.18 دلاری بیش از 8.4 میلیارد دلار اســت و در یک 

ماه گذشته نیز بیش از 57 درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز روند قیمت مثبت 
را تجربه کردند. در این مدت، بیت‌کوین با رســیدن به رقم 103 هزار و 
580 دلار، در مجموع با رشــد 6.7 درصدی قیمت مواجه شــد. پادشاه 
رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه نیز بیش از 22 درصد رشد را شاهد بود. 
همچنین در بازه یک‌ساله 64.7 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 پادشــاه رمزارزهــا به بیش از 2 هزار میلیارد 
دلار رســیده است. در همین حال، اتریوم نیز با بیش از 41 درصد رشد 

هفتگی به قیمت 2606 دلار دست یافت.
رمزارز ریپل نیز پس از مدت‌ها با رشــد چشمگیری روبه‌رو شد و دوباره 
به رتبه ســوم بازار دست یافت. در هفته گذشــته، ریپل با بیش از 22 
درصد رشــد به بیش از 2.62 دلار رســید.این رمزارز نســبت به یک 
ســال قبل 419 درصد افزایش قیمت را ثبت کرده اســت. بایننس نیز 
با 8.3 درصد رشــد هفتگــی به قیمت 655.75 دلار رســید و جایگاه 
 پنجــم خود را تثبیت کرد. ارزش بازار این رمزارز بیش از 95.6 میلیارد 

دلار است.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز WIF دومین برنده بزرگ 
بود که بیش از 93 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بــازار 1.1 میلیــارد دلاری، بیش از 1.1 دلار اســت. این 
رمــزارز در بازه یک ماهه نیز 145 درصد رشــد قیمــت را ثبت کرده 

اســت. همچنین قیمت رمزارز Pepe بیش از 71 درصد افزایش 
یافت و رتبه ســوم رشــد هفتگی را به خــود اختصاص داد. این 
رمزارز 0.00001 دلاری نســبت به یک مــاه قبل نیز 84 درصد 
رشــد نشان می‌دهد. رمزارز Ethena نیز با 57.4 درصد افزایش 
قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. این رمزارز در بازه‌ ماهانه شاهد 
رشــد 33.5 درصدی بوده اما در بازه یک‌ساله بیش از 44 درصد 
کاهش قیمت داشــته است. رمزارزهای ریدیوم، برت و گالا نیز از 

کریپتوهای مثبت هفته گذشته بودند.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز تترگولد با 4.4 درصد افت، در صدر 
منفی‌هــای این هفته بــازار کریپتو بود. ارزش بــازار این رمزارز 
بیــش از 798 میلیون دلار و قیمت 3237 دلار اســت و در بازه‌ 
سالانه شاهد رشــد 38.3 درصدی قیمت بوده است. پس از آن، 

پکس‌گولد بــه میزان 4.3 درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز به 767 میلیون دلار رسیده و در یک سال گذشته 

39.6 درصد رشد قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها نیز با رشد مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معادل 3340 هزار میلیارد 
دلار است که نســبت به هفته گذشته 340 میلیارد دلار افزایش 
 ،Coinmarketcap نشــان می‌دهد. بر اســاس اعلام ســایت
تاکنون بیش از 15 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده اســت و 
در سراســر جهان 815 صرافی به کار خریــد و فروش رمزارزها 

مشغول هستند.
در جدول زیــر، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.

داســتان کریپتوکارنســی با خلق 
آغاز  بیت‌کویــن در ســال 2008 
شد. نخستین رمزارز جهان از سال 
2009 به عنوان یک ارز دیجیتال مورد استفاده قرار 
گرفت. کریپتوکارنسی )که به صورت عامیانه، کریپتو 
هم نامیده می‌شود( یک ارز دیجیتال است که متکی 
به هیچ نهاد مرکزی همچون دولت یا بانک نیســت. 
البته شکل‌گیری کریپتوکارنسی به سال‌ها قبل یعنی 

دهه 1980 میلادی بازمی‌گردد.

پول الکترونیک
در ســال 1983، دیوید شــاوم، مخترع و دانشمند 
رایانه نوعی از پول الکترونیک رمزنگاری‌شده را ابداع 
کرد که به ecash شــهرت یافت. در سال 1995 او 
 Digicash این پول را از طریق شرکت الکترونیک
بــه کار گرفت و نخســتین پرداخــت الکترونیک 
رمزنگاری‌شــده را انجام داد. به همین دلیل، دیوید 
شــاوم را »پدرخوانده کریپتوها« لقــب داده‌اند. در 
ســال 1996، آژانس امنیت ملی آمریکا در مطلبی 
تحت عنوان »چگونه پول ضــرب کنیم: رمزنگاری 
کردن پول الکترونیک ناشناس« به تشریح سیستم 

کریپتوکارنسی پرداخت. 
در ســال 1998 »وی دای« مهنــدس رایانه، ایده 
b-money را به عنوان سیســتم ناشناس توزیع 
پول الکترونیک مطرح کرد. پس از آن، نیک ســابو 
متخصص رایانه و از پیشــگامان فناوری بلاکچین، 
رمــزارز bit gold را معرفــی کــرد که شــبیه 
بیت‌کویــن بود. البته این رمزارز را نباید با صندوق 
ســرمایه‌گذاری با پشتوانه طلای BitGold اشتباه 
گرفت. سرانجام در سال 2008 فردی با نام مستعار 
ساتوشی ناکاموتو بیت‌کوین را خلق و معرفی کرد. 
از آن زمان تاکنون، همگام با پیشــرفت و توســعه 
فناوری بلاکچین، بر تعداد و تنوع کریپتوها و موارد 
کاربرد آنها افزوده شــده اســت. امروزه میلیون‌ها 
کریپتوکارنســی در جهان وجود دارند. البته بخش 
بزرگــی از این کریپتوها غیرفعال هســتند. در این 
نوشــته قصد داریم با اســتفاده از داده‌های سایت 
کوین‌مارکت‌کــپ، رونــد خلق کریپتوها از ســال 
2015 تا امــروز را مرور کنیم. این مجموعه که در 
ســال 2013 راه‌اندازی شــده و به »خانه کریپنو« 
شــهرت دارد، خدمات متنوعی در حوزه رمزارزها 
ارائه می‌دهــد و یکی از منابــع مطمئن داده‌های 

کریپتوکارنسی در جهان به شمار می‌رود.

خلق رمزارزها
 بر پایه داده‌های کوین‌مارکت‌کپ، تا می 2022 آمار 
تولید روزانه رمزارزها بســیار محدود و اندک بود. از 
آگوســت 2015 تا می 2022 بیشترین تعداد تولید 
روزانه رمزارز مربــوط به می 2017 و آوریل 2021 
)به ترتیب 43 و 39 رمزارز( بوده اســت. اما از ژوئن 
2022 جهش انفجاری خلق کریپتوها آغاز شــد، به 
طوری که در نخســتین روزهای مــاه ژوئن، هزاران 
کریپتو خلق شــد. بــه عنوان نمونــه، در 13 ژوئن 
2727 رمــزارز و در 20 ژوئن تعــداد 6667 رمزارز 
تولید و عرضه شد. از نظر بالاترین میزان تولید روزانه 
کریپتو، ماه ژوئن 2022 رکوددار است. روز 27 ژوئن 
این ســال تعداد کریپتوهای تولیدشده به رقم 215 
هزار و 223 رمزارز رســید. این رقم یک ماه بعد به 

کمتر از 1500 رمزارز سقوط کرد.
از جــولای 2022 تا ســپتامبر 2024 آمار تولید 
روزانه کریپتوها با افت شــدید روبه‌رو شد. در این 
بازه زمانی به طــور میانگین روزانــه بین 957 تا 
8900 رمزارز تولید و عرضه شــد. از میانه سپتامبر 
2024 روند تولیــد روزانه رمزارزها دوباره صعودی 
شــد به طوری که در آخرین روزهای ســپتامبر، 
تولیــد روزانه کریپتوهــا از مرز 27 هــزار رمزارز 
گذشــت. با ادامه این روند تا سال 2025، بر تعداد 
کریپتوکارنســی‌ها افزوده شد، به طوری که آوریل 
امسال با ثبت رکوردهای جدید، به دومین ماه رونق 

جنبش کریپتوزایی تبدیل شد.
داده‌های کوین‌مارکت‌کپ نشــان می‌دهند که در 
روزهــای 16، 17 و 18 آوریــل 2025 به ترتیب 
تعداد 65 هــزار و 683 رمــزارز، 184 هزار و 87 
رمزارز و 115 هزار و 404 رمزارز تولید شد. نمودار 

شــماره 1 میزان تولید روزانه کریپتوکارنســی از 
مــی 2024 تاکنون و نمودار شــماره 2 روند خلق 
کریپتوها از ســال 2015 و مجمــوع کریپتوهای 

خلق‌شده را نشان می‌دهند.
همانگونه که در نمودار شــماره 2 مشاهده می‌شود، 
تا 20 ژوئن 2022 تعداد کل کریپتوهای تولیدشده 
)البته نباید با تعداد کل کریپتوهای در گردش اشتباه 
شود( به بیش از 71 هزار مورد رسید. این عدد یک 
هفته بعد با جهشی چشمگیر از مرز 891 هزار رمزارز 
عبور کرد. در چهارم جولای برای نخستین بار تعداد 

کریپتوها میلیونی شد.
در اول ژانویه 2023 این رقم به بیش از یک میلیون 
و 463 هزار مورد و در نخســتین روز سال 2024 به 
بیش از 2 میلیون و 201 هزار رمزارز رسید. این عدد 

تا 16 سپتامبر به 3 میلیون و 627 هزار رمزارز و در 
پایان همان ســال به 7 میلیون و 665 هزار رمزارز 
افزایش پیدا کــرد. امروز تعداد کل رمزارزهای خلق 
شده در بازار کریپتوکارنســی به رقم 15 میلیون و 
380 مورد رسیده و همچنان در حال افزایش است.

در سال 2025 بالاترین میزان تولید کریپتوکارنسی 
به تعــداد 184 هزار و 87 رمزارز در 17 آوریل )28 
فروردیــن( و کمترین آن به میــزان 2 هزار و 809 
رمزارز در 13 می )23 اردیبهشت( ثبت شده است.

باید یادآور شد که همه کریپتوکارنسی‌های تولیدشده 
در چرخــه خرید و فروش قــرار نمی‌گیرند و تعداد 
زیادی از آنها از بازار حذف می‌شوند. در تقسیم‌بندی 
کریپتوهای مهم، 100 رمزارز اول بر اســاس ارزش 

بازار، بیشترین اهمیت را برای معامله‌گران دارند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمودار شماره 1 - تولید روزانه کریتوکارنسی در یک سال گذشته

نمودار شماره 2 - روند خلق کریپتوکارنسی از سال 2015
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* به نظر شـما سـال جـاری می‌توانـد در کدام 
یـک از بخش‌هـای تأمیـن مالی، سـبدگردانی، 
 خدمـات سـبدگردانی و معاملـه گـری و بیمـه

سودآورتر باشد؟
در نخســتین مرتبه و بــا توجه به سیاســت‌های پولی 
انقباضی که بانک مرکزی در پیش گرفته اســت؛ به‌طور 
حتم تأمین مالی از بازار ســرمایه با شــدت بالایی ادامه 
خواهد داشــت و در همین راستا شــرکت‌ها و گروه‌های 
مالی تمام تلاش خود را خواهند کرد که به بهترین نحو از 
این اتفاق بهره ببرند. ضمن اینکه در پی چنین رویکردی، 
سودآوری شرکت‌ها از بخش بسیار قابل توجه خواهد بود. 
البتــه این نکتــه را نیز نباید فراموش کــرد که خدمات 
مدیریت دارایی نیــز با رونقی بیش از پیش ادامه خواهد 
داشت و انتظار می‌رود ســودآوری آن از سنوات گذشته 
بیشــتر باشد. ســرمایه‌گذاری در حوزه بیمه نیز همیشه 
جذابیت‌های خود را داشته با توجه به افزایش ریسک‌ها، 
افزایش تورم وقیمت دارایی‌های مادی و معنوی که به‌تبع 
افزایش نرخ‌های حق بیمه را در پی خواهد داشت، مسلما 
افزایش ضریب دقت در نگهداری دارایی‌ها و پوشش دیگر 
دارایی‌ها را به‌دنبال خواهد داشــت بنابراین می‌طلبد در 
ترکیب پرتفوی و سرمایه‌گذاری، صنایع پر بازده از جمله 

گروه بیمه‌ای مدنظر قرار گیرد..

* در سال پیش رو ارزیابی شما از فرصت‌های 
سرمایه‌گذاری چیست؟

در سال ۱۴۰۴، فرصت‌های سرمایه‌گذاری در ایران تحت 
تأثیر عوامل سیاســی و اقتصادی مانند مذاکرات برجام، 
تورم، نوسانات نرخ ارز و تحولات ژئوپلیتیکی قرار خواهند 
داشت. بر اســاس تحلیل‌های موجود، چهار گزینه بسیار 
جــذاب برای ســرمایه‌گذاری وجود دارد. در نخســتین 
مرتبه بازار ســرمایه می‌تواند گزینه بسیار مطلوبی برای 
ســرمایه‌گذاری باشــد چراکه با توجه بــه احتمال وقوع 
رخدادهای مطلوب سیاسی صنایعی مانند خودرو و بانک 
پتروشیمی‌ها و شرکت‌های دانش محور و ارزی به لحاظ 
رفع تحریم‌های ظالمانه می‌توانند بازدهی بسیار مناسبی 
برای خریداران فراهم کنند. البته ســرمایه‌گذاری در این 
بخش وابســته به اخباری است که در آینده و در نتیجه 
توافقات منتشــر می‌شــود که اگر چنین اتفاقی محقق 
شــود ســرمایه‌گذاران می‌توانند وزن بیشتری از پرتفوی 
خــود را در این صنایع ســرمایه‌گذاری کنند. بازار بعدی 
که می‌تواند گزینه‌ای پایدار برای حفظ ارزش درآمدهای 
ریالی افراد باشــد ســرمایه‌گذاری در بخش صندوق‌های 
بخشی ازجمله املاک و مستغلات باشد. علت انتخاب این 
مکان برای ســرمایه‌گذاری امنیت سرمایه و تناسب رشد 
آن با نرخ تورم است با توجه به ثبات نسبی قیمت املاک 
در یک‌سال گذشته، سال پیش‌رو می‌تواند زمان مناسبی 
برای سرمایه‌گذاری باشد. بخش دیگر سرمایه‌گذاری نیز 
می‌تواند در بخش تولید انرژی پاک به لحاظ پتانسیل‌های 

ملی باشد.

* بــا توجه به تاثیر مثبــت مذاکرات ایران و 
آمریکا و واکنش صعــودی بورس، روند پیش 
روی بازار سهام تا پایان سال را چگونه ارزیابی 

می‌کنید؟
بر اساس تحلیل‌های اخیر، مذاکرات ایران و آمریکا تأثیر 
مثبتی بر بازار سهام ایران داشته است. شاخص کل بورس 
پس از اولین دور مذاکرات در عمان، ۶۳ هزار واحد رشد 
کرد و وارد کانال ۲.۹ میلیون واحدی شد. همچنین، پس 
از دور دوم مذاکــرات در رم، بورس به روند صعودی خود 
ادامه داد و با افزایش ۶۵ هزار واحدی به رقم سه میلیون 

و ۷۷ هزار واحد رسید.
کارشناسان معتقدند که ســیگنال‌های مثبت سیاسی و 
احتمال کاهــش تنش‌های بین‌المللی باعث بهبود فضای 
روانی بازار شده و زمینه‌ساز ورود نقدینگی به بورس شده 
است. گروه‌های بانکی، خودرویی و پتروشیمی بیشترین 
تأثیر را بر رشد شاخص داشــته‌اند، در صورتی که اخبار 
مثبت از مذاکرات ادامه داشــته باشد و فضای اقتصادی 
داخلی نیز با ثبات بیشــتری همراه شــود، روند صعودی 
بــورس می‌تواند تا پایان ســال ۱۴۰۴ ادامه‌دار باشــد. 
با این حال، ریســک‌های سیســتماتیک و سیاست‌های 
 اقتصــادی داخلی نیز نقش مهمی در تعیین مســیر بازار 

خواهند داشت.

* رقیب‌های زیادی در بازار دارید، چه برنامه‌ای 
برای سبقت از آنها دارید؟

حقیقــت اینکه گــروه مالی مهرگان یک شــرکت نوپا و 
تازه تأســیس نیســت که بخواهد تازه کار خود را شروع 
کند و مدیــران مجموعه ما نیز با تجربه‌ای که ســال‌ها 
در بازار کســب کرده‌اند، توانســته‌اند جامعه سهامداران 
و مخاطبــان مخصوص به خود را کســب کنند. البته که 
مجموعه ما نســبت به سایر گروه‌های مالی و شرکت‌های 
رقیــب، مزیت‌هایی مانند جامعه هدف گســترده جهت 
ارائه خدمات و ارزش آفرینی، تعاملات گســترده با ارکان 
لشکری و کشــوری، ســودآوری پایدار به‌دلیل پرتفوی 
متنوع و وجود شبکه‌ای گسترده از شرکت‌های مختلف و 
هم گروه جهت هم افزایی و توســعه بازار را دارد که همه 
ایــن موارد می‌تواند نقطه عطفی در بازار ســرمایه ایجاد 
کند و می‌توانیم تا در آینده‌ای نزدیک شــاهد این باشیم 

که »مهرگان« در میان رقبای خود یکه تازی می‌کند.

* در حوزه فناوری و اطلاعات چه برنامه‌ای دارید؟
یکی از حوزه‌های فعالیت‌های ما کسب و کارهای نوآورانه 
اســت و در همین راستا قصد داریم تا با تأسیس شرکت 
پــردازش اطلاعات مالی این بخش از فعالیت‌های خود را 
قوت بخشــیم. البته که فعالیت ما به همین نقطه محدود 
نمی‌شــود و در حوزه نئوبانک نیــز فعالیت‌های ویژه‌ای 
داریــم و قصد داریم که به زودی نئوبانکی را تأســیس و 
تحولی گســترده در این فضا ایجــاد کنیم. همچنین در 
ســال‌های گذشــته نیز گروه مالی مهــرگان در صندوق 
جسورانه ارغوان ســرمایه‌گذاری کرده است. هدف اصلی 
تشکیل این صندوق، جمع آوری سرمایه از سرمایه‌گذاران 
و سرمایه‌گذاری در شرکت‌های در شرف تأسیس یا نوپای 
دارای پتانسیل رشد زیاد و سریع با هدف کسب بیشترین 
بازده اقتصادی ممکن در برابر پذیرش ریسک بالاست. در 
حال حاضر صندوق جسورانه ارغوان در حوزه‌های زیست 
فناوری، ریزفناوری، فین تک، پزشکی و سلامت، تجارت 

الکترونیک و.. سرمایه‌گذاری کرده است. 

* پیش‌تــر بازار ملک را یکــی از گزینه‌های 
سرمایه‌گذاری معرفی کردید...

با توجه به ماهیت فعالیت شرکت، تمرکز شرکت بر روی 
ســرمایه‌گذاری در بازار سهام است اما با توجه به توان و 
پتانســیل زنجیره ارزش گروه مالی مهرگان، این شرکت 
آمادگــی دارد تا در صــورت وجود گزینه‌های مناســب 
سرمایه‌گذاری چه در بازار اولیه و چه بازارسرمایه بررسی 
لازم انجام و اقدامــات عملیاتی در خصوص بازار ملک و 
بورس، صندوق املاک مستغلات مهرگان را نیز راهی بازار 
کنیم تا مشتریان ما بتوانند از این ابزار سرمایه‌گذاری به 

بهترین نحوه ممکن استفاده کنند.

* برویم سراغ بازار؛ راه‌های توسعه پایدار بازار 
سرمایه را چه می‌دانید؟ 

ســوال بسیار خوبی اســت؛ چراکه هم بنده و هم تمامی 
مدیران این مجموعه علاوه بــر اینکه دغدغه گروه مالی 
مهــرگان را داریم، دغدغه اصلی‌مان توســعه پایدار بازار 
سرمایه اســت؛ با توجه به تحقیقات گسترده‌ای که تا به 

امروز در این بخش و توســط تحلیلگــران این مجموعه 
انجام شده، رشد و توسعه بورس در گرو پنج اتفاق اصلی 
اســت؛ نخســتین موردی که به تازگی تمامی مسئولان 
اقتصادی نیز بر آن تاکیــد کرده‌اند، بحث تأمین مالی و 
جذب ســرمایه‌گذار داخلی و به‌ویژه منابع خارجی است 
کــه این مورد تنهــا با ایجاد مشــوق‌های مالی و کاهش 
موانع قانونی محقق می‌شود. مورد بعدی تقویت شفافیت، 
نظارت و اجرای الزامات حاکمیت شرکتی که اگر بخواهم 
تنها مواردی از کارهایی که در این بخش اجرایی شــود 
را نام ببرم باید ابتدا به افزایش شــفافیت در گزارش‌های 
مالی شرکت‌ها اشــاره کنم که »مهرگان« همواره تاکید 
بر شــفافیت تمامی صورت‌های مالی داشته است. مورد 
بعدی در این بخش نیز نظــارت دقیق بر عملکرد بازار و  
تنوع‌بخشــی به ابزارهای مالی یکی دیگر از ارکان توسعه 
بازار سرمایه است چراکه گسترش و متنوع‌سازی ابزارهای 
بازار مانند صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، اوراق مشتقه و 
ســایر محصولات مالی و توکنایز کردن دارایی‌ها می‌تواند 
ورود نقدینگی به بازار را بســیار بیشتر از گذشته افزایش 
دهد و بهبود زیرســاخت‌های فناوری هم می‌تواند در این 
راه ما را کمک کند و حتی بستری مناسب برای استفاده 
از فناوری‌هــای نوین مانند بلاکچیــن و هوش مصنوعی 
در تحلیــل داده‌هــا و معاملات را نیز فراهــم کند. البته 
نبایــد فراموش کنیم که یکی از مســائل اصلی که باعث 
توســعه بازار می‌شود حمایت از صنایع مولد است چراکه 
ســرمایه‌گذاری در بخش‌های تولیــدی و صادرات‌محور 
 می‌توانــد به رشــد اقتصــادی و پایداری بازار ســرمایه 

کمک کند.

* وضعیت کنونی تأمین مالی را چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

وضعیت تأمیــن مالی در ایران بــا چالش‌های متعددی 
مواجه اســت. نظام بانکی ایــران همچنان نقش اصلی را 
در تأمین مالــی ایفا می‌کند، اما ناتــرازی بانک‌ها، تورم 
بالا و کســری بودجه دولت فشــار زیادی بر منابع بانکی 
وارد کرده است. نســبت کفایت سرمایه بانک‌ها به دلیل 
تحریم‌ها و سیاست‌های مالی کاهش یافته و این امر توان 

وام‌دهی بانک‌ها را محدود کرده است. 
از ســوی دیگر، فروش اوراق بدهی توســط دولت برای 
تأمین کســری بودجــه، هزینه تأمین مالــی را افزایش 
داده و فشــار بیشــتری بر بخش تولید وارد کرده است. 
سیاســت‌های بانک مرکزی مانند محدود کردن ترازنامه 
بانک‌هــا، اگرچه به کنترل تورم کمک کرده‌اند، اما تأمین 
مالی بخش تولیــد را با چالش مواجه ســاخته‌اند. برای 
بهبود وضعیت، توســعه شیوه‌های تأمین مالی غیرتورمی 
و هدایت اعتبارات به ســمت تولیــد از جمله راهکارهای 
پیشنهادی هستند. همچنین، ایجاد بانک‌های توسعه‌ای 

می‌تواند به هدایت هدفمند سرمایه‌ها کمک کند.
توســعه تأمیــن مالــی غیرتورمــی در ایــران نیازمند 
مجموعــه‌ای از سیاســت‌های اقتصــادی و اصلاحــات 
ساختاری اســت اما 4 اقدام اصلی می‌تواند در این بخش 
کمک بســیار زیــادی به انجام این مهم کند. نخســتین 
مــورد در این خصوص نیــز هدایت اعتبــارات بانکی به 
بخش‌های مولد است که بانک مرکزی نیز در سال جاری 

برنامه‌هایــی برای هدایت منابع مالی به ســمت تولید و 
کاهش وابســتگی به تأمین مالــی تورمی را تدوین کرده 
اســت. ضمن اینکه برای کمک به بخش‌هایی که نیاز به 
تأمیــن منابع دارند باید انتشــار اوراق بدهی غیر تورمی 
افزایــش پیدا کند که اســتفاده از ابزارهایی مانند اوراق 
گام، اوراق مرابحه ارزی و ســایر ابزارهــای تأمین مالی 
زنجیره‌ای می‌تواند در این بخش بســیار موثر عمل کند. 
مورد سوم که ذکر آن بسیار ضرورت دارد اینکه بانک‌های 
توســعه‌ای باید ایجاد و گســترش پیدا کنند و همانطور 
که همــه بر این موضوع واقفند؛ بانــک مرکزی به‌تازگی 
مشغول تدوین اساسنامه چنین بانک‌هایی شده که هدف 
آن هدایت سرمایه‌ها به ســمت پروژه‌های زیرساختی و 
تولیــدی اســت. همچنین نظارت دقیق بــر تخصیص و 
مصرف تســهیلات بانکی می‌تواند از انحراف منابع مالی 
 جلوگیری و تأمیــن مالی را به ســمت بخش‌های مولد 

هدایت کند.

* درباره فعالیت‌های زیرمجموعه‌های مهرگان 
تأمین پارس در سال گذشته و برنامه آن‌ها در 

در سال جاری توضیح دهید؟
در سال گذشــته این گروه مالی با تحصیل سهام شرکت 
بیمه کوثر، شــرکت نفت و گاز پارســیان و تأسیس انواع 
صندوق‌های ســهامی، درآمد ثابت و بخشــی، تأســیس 
شــرکت واسپاری توانســت زنجیره ارزش خود را توسعه 
دهد. تســویه تأمین مالی صورت گرفته در سنوات قبل 
از محل انتشار اوراق اختیار فروش تبعی به مبلغ 2.500 
میلیارد تومان در شرکت‌های گروه مالی مهرگان و امین 
مهرگان از دیگر دســتاوردهای این مجموعه بوده است. 
همچنین شرکت امین مهرگان به عنوان یکی از بازوهای 
ســرمایه‌گذاری این گروه مالــی در تابلوی معاملات بازار 
دوم فرابورس قابل معامله بوده و در سال گذشته با انتشار 
اوراق اجاره 500 میلیارد تومانی موفق به استفاده مجدد 
از اهرم مالی و کســب بازدهی مناســب در پرتفوی خود 
گردیده است. از دیگر شرکت‌های این گروه مالی می‌توان 
به کارگزاری آرمون بورس اشــاره کرد که این کارگزاری 
با افزایش ســهم بازار در سال گذشته مواجه بوده است و 
برنامه دارد در ســال آینده نیز سهم بازار خود را افزایش 
دهــد. همچنین ایــن نکته را نیز تاکیــد می‌کنم که در 
حوزه ســبدگردانی برنامه داریم تا تمامی خدمات مورد 
نیاز ســرمایه‌گذاری جامعه هدف )بازنشستگان نیروهای 
مسلح( از طریق ســبدگردان مهرگان بصورت متمرکز و 

یکپارچه ارائه شود.

* تغییرات نــرخ ارزچه تاثیری بر فعالیت‌های 
شــما دارد؟ تک نرخی شــدن ارز را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟
بــا توجه به پرتفوی شــرکت، افزایش نــرخ ارز بصورت 
غیرمســتقیم تاثیر مثبتی بر روی سودآوری شرکت‌های 
سیاســت  همچنیــن  داشــت.  خواهــد  ســرمایه‌پذیر 
تک‌نرخی‌ســازی ارز در جهت کاهش رانت‌ها، تخصیص 
بهینه، متناســب ســازی هزینه و درآمد بنگاه‌ها بســیار 
ضروری اســت و امید می‌رود فاصله بیــن نرخ ارز آزاد و 

بازار رسمی حوالی 15 درصد به ثبات برسد.

اولیه در شرایط  نظر شما درباره عرضه‌های   *
کنونی چیست؟ آیا به رونق بازار کمک می‌کند؟
عرضه‌های اولیه در شرایط کنونی می‌توانند تأثیر مثبتی 
بر رونق بازار ســرمایه داشته باشــند، اما میزان موفقیت 
آن‌ها به عوامل مختلفی بســتگی دارد. در ســال ۱۴۰۴ 
و تــا کنون چندین عرضه اولیه انجام شــده‌اند، از جمله 
عرضه اولیه شرکت سرمایه‌گذاری »وپایا« در فروردین و 
شرکت »مهر« در اردیبهشت ماه. به طور کلی مزایای این 
روش از تأمین مالی به ســه بخش کلی تقسیم می‌شود. 
نخســتین فایده این مــدل اینکه ورود ســرمایه‌گذاران 
جدیــد باعث افزایــش حجم معامــات و نقدینگی بازار 
می‌شــود. دومین مورد نیز مربوط به تنوع‌بخشــی سبد 
ســرمایه‌گذاری اســت که عرضه‌های اولیــه فرصت‌های 
جدیدی برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌کنند. مورد سوم و 
شاید مهم‌ترین مزیت عرضه اولیه، جلب و افزایش اعتماد 

عمومی مردم به بازار است.

* چه چالش‌هایی دارند؟
حقیقت اینکه ســال‌های ســال اســت که بازار ما اسیر 
ریسک‌های سیستماتیک بســیار زیادی است که مسلما 
این روند می‌تواند بر فرایند عرضه و قیمت‌گذاری ســهم 
اثرگذار باشــد. از آن طرف هم اگر قیمت‌گذاری سهام در 
عرضه اولیه بیش از حد بالا باشــد، ممکن است جذابیت 
ســرمایه‌گذاری کاهش پیــدا کند. اما به‌طــور کلی، اگر 
عرضه‌های اولیه با ارزش‌گذاری منطقی و حمایت مناسب 

همراه باشند، می‌توانند به رونق بازار کمک کنند.

برای  برنامه‌ای  تأمین پارس  * شرکت مهرگان 
افزایش سرمایه شــرکت و شرکت‌های تحت 

مدیریت دارد؟چه میزان و از چه محل؟ 
گروه مالی مهرگان تأمیــن پارس در آخرین صورت‌های 
مالــی مبلغ 931 میلیارد تومان در اندوخته ســرمایه‌ای 
ذخیره دارد که برنامه شــرکت افزایش ســرمایه از این 
محل اســت. در ســایر شــرکت‌های زیر مجموعه‌ها نیز 
بــا توجه به نوع فعالیت شــرکت‌ها، افزایش ســرمایه از 
محل‌های گوناگون دیده شــده است که در حال ارزیابی 
 اســت و به محض نهایی شــدن به اطــاع عموم فعالان 

بازار می‌رسد.

* برنامه تقســیم سود شرکت برای سال مالی 
جاری چقدر است؟

با توجه به برنامه‌های سهامدار عمده، تقسیم سود حدود 
90-80 درصدی در دستور کار قرار دارد.اما درصورتی‌که 
پروژه‌ای برای انجام وجود داشته باشد این موضوع توسط 
 ســهامداران عمده ارزیابی و در سیاســت تقســیم سود 

لحاظ می‌شود.

* مجمع شرکت قبل از عرضه سهام خواهد بود 
یا بعد از عرضه سهام؟

در حال حاضر و در صورت مســاعد بودن شــرایط بازار 
سرمایه، برنامه شرکت عرضه اولیه قبل از برگزاری مجمع 
سالانه اســت. اما در صورتی‌که شــرایط تغییر کند این 

وضعیت می‌تواند دستخوش تغییر شود.

* کسب جایگاه برترین هلدینگ مالی در بازار 
سرمایه را به‌عنوان چشــم انداز خود تعریف 
کرده‌اید. در این راســتا چــه اقداماتی انجام 

داده‌اید؟
گــروه مالی مهرگان در حال حاضر بــا توجه به پرتفوی 
متنوع خود در حوزه‌هــای خدمات تأمین مالی، خدمات 
مدیریت دارایی، خدمات مالی شــرکتی، بیمه و کســب 
و کارهــای نوین فعالیت می‌کند. همچنین این شــرکت 
برنامــه دارد تــا از طریق تکمیل زنجیــره ارزش و فعال 
کردن شــرکت‌هایی از جمله لیزینگ، انواع صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، صندوق‌های بخشی، صرافی، نئوبانک و...، 
سهم بسزایی در بازار مالی داشته باشد. لازم به ذکر است 
پتانسیل‌های این شــرکت به‌دلیل وجود جامعه هدف با 
تعداد بالا و نیز زنجیره ســهامداری متنــوع می‌تواند به 

تأمین منابع مالی جدید کمک کند.

»گروه مالی مهرگان در زنجیره ارزش خود انواع مختلفی از صندوق‌ها را تشــکیل داده اســت. ضمن اینکه صندوق سهامی طلوع بامداد، 
صندوق درآمد ثابت شمیم مهرگان، صندوق بازارگردانی و اخیرا نیز صندوق بخشی پتروشیمی به مجموعه ما اضافه شده است. تیم ما باتوجه 
به تخصص‌شــان در حوزه‌های مختلف مالی توانســته بازدهی بالاتر از کل بازار و همچنین شاخص را محقق کند.« اینها بخشی از گفته‌های 
مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره گروه مالی مهرگان بود؛ در ادامه گفت‌وگوی ما با غلامرضا رحیمی درباره وضعیت فعلی این گروه مالی که توسط کارگزاری 

آرمون بورس در آستانه عرضه قرار گرفته و همچنین فرصت‌های سرمایه‌گذاری در سال اخیر را می‌خوانید.

ساره صابری
ر خبــرنگا

مدیرعامل گروه مالی »مهرگان« پاسخ می‌دهد:

1404 کجا سرمایه‌گذاری کنیم؟

  وضعیــت تأمیــن مالــی در ایــران با 
اســت.  مواجه  متعــددی  چالش‌هــای 
نظام بانکی ایــران همچنان نقش اصلی 
را در تأمیــن مالی ایفا می‌کنــد، اما ناترازی 
بانک‌ها، تورم بالا و کســری بودجه دولت 
است.  کرده  وارد  بانکی  منابع  بر  زیادی  فشار 
دلیل  به  بانک‌ها  ســرمایه  کفایت  نسبت 
تحریم‌هــا و سیاســت‌های مالــی کاهش 
یافته و این امر تــوان وام‌دهی بانک‌ها را 

محدود کرده است.

  شــرکت امین مهرگان بــه عنوان یکی از 
بازوهای ســرمایه گذاری این گــروه مالی در 
قابل  فرابورس  دوم  بازار  معاملات  تابلوی 
معامله بوده و در ســال گذشــته با انتشار 
اوراق اجــاره 500 میلیــارد تومانــی موفق 
به اســفاده مجدد از اهرم مالی و کســب 
شــده  خود  پرتفوی  در  مناســب  بازدهــی 
است. شــرکت دیگر این گروه مالی کارگزاری 
آرمون بورس استکه این کارگزاری با افزایش 
سهم بازار در سال گذشته مواجه بوده است 
و برنامه دارد در ســال آینده نیز ســهم بازار 

خود را افزایش دهد.  
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کارشناسان پاسخ می‌دهند

چرا ساعت معاملات زیاد نمی‌شود؟
وگرنه...   شود  انجام  است؛  رشد‌  عامل  اگر 

تغییــر ســاعت‌های معاملاتــی 
نیازمنــد مطالعــات و تحقیقات 
شــرکت  و  اســت  گســترده 
بایــد  ســپرده‌گذاری مرکــزی 
توانایی پشتیبانی از این تغییر را 

داشته باشد. 
ابتدا، بورس‌ها باید ارزیابی‌های لازم را انجام دهند، زیرساخت‌های داخلی 
را آماده کنند و به نتیجه‌ای مشــخص برسند. ســپس، باید بررسی شود 
که در صورت افزایش ســاعت‌های معاملات از سه و نیم ساعت به ساعات 
بیشتر، شرکت ســپرده‌گذاری تا چه زمانی می‌تواند معاملات را بررسی و 
نهایی کند. همه نهادهای مرتبط باید به توافق برســند و سازمان بورس و 

اوراق بهادار این تغییر را تأیید و اجرا کند. 
البته، شــرکت ســپرده‌گذاری توانایی اجرای این تغییــر را دارد، اما باید 
بررســی شود که آیا افزایش ســاعت‌های معاملات به بهبود نقدشوندگی 
بازار منجر می‌شود یا خیر، زیرا این موضوع مهم‌ترین معیار تصمیم‌گیری 
اســت. همچنین، مسائلی مانند عمق بازار و رشد شاخص نیز باید در نظر 

گرفته شوند. 
شــرایط ایران با سایر کشورها متفاوت اســت و نمی‌توان صرفاً با استناد 
به تجربه دیگر کشــورها چنین تصمیمی گرفت. از ســال ۱۳۸۶ تاکنون 
ســاعت‌های معاملاتی تغییری نکرده، اما بازار رشــد چشمگیری داشته، 
نمادهای جدیدی وارد شــده و ابزارهای مالی متعددی معرفی شده‌اند که 

در گذشته وجود نداشتند. 
شرکت ســپرده‌گذاری تابع دستورات ســازمان بورس است و در صورت 
تصمیم این ســازمان، همکاری کامل خواهد داشــت. با این حال، میزان 
افزایش ســاعت‌های معاملات در عملیاتی بودن آن تأثیرگذار است و باید 
هزینه‌هــای این تغییر، از جمله مصرف انرژی در شــرایط ناترازی انرژی 
کشور، برآورد شــود. همچنین، نیروی انسانی و ســاعت کاری کارکنان 
نهادهــای نظارتی باید مورد توجه قرار گیرند. حتی در صورت آماده بودن 
همه شــرایط، ممکن اســت ابلاغیه‌ای از نهادهای بالادستی، اجرای این 

طرح را تغییر دهد.

رضا نوحی حفظ آباد
عضو هیأت مدیره شرکت سپرده‌گذاری و تسویه وجوه

نداشت   را  لازم  آمادگی  سپرده‌گذاری 
معاملاتی  ساعت‌های  افزایش  موضوع 
بورس تهــران از علاقه‌مندی‌های من 
بوده و حدود 10 سال پیش، زمانی که 
سیســتم معاملاتی جدید مستقر شد، 
این ایده را مطرح کردم. به اعتقاد من، 
افزایش ساعت‌های معاملاتی می‌تواند 

بــه بهبود کارایی بازار کمک کند. در آن زمان، در جلســات فدراســیون 
جهانی بورس‌ها شــرکت می‌کردم و گزارش‌هایی از ساعت‌های معاملاتی 
بورس‌های دیگر دریافت می‌شد. احساس می‌کردم ساعت‌های معاملاتی ما 
در مقایسه با استانداردهای جهانی بسیار محدود است که این محدودیت 
می‌تواند باعث شتاب‌زدگی، عجله در تصمیم‌گیری و نوسانات غیرضروری 

در بازار شود. 
با ظهور بازارهای ۲۴ ساعته مانند رمز ارزها و فارکس، بسیاری از بورس‌های 
جهانی تلاش می‌کنند با افزایش ساعت‌های معاملاتی، فاصله خود را با این 
بازارها کاهش دهند. برخی بورس‌ها حتی برنامه‌هایی برای ایجاد بازارهای 

۲۴ ساعته دارند. 
افزایش ســاعت‌های معاملاتی مزایــای متعــددی دارد. مهم‌ترین مزیت 
آن افزایش نقدشــوندگی است زیرا زمان بیشــتری برای تحلیل اطلاعات، 
تصمیم‌گیری و ثبت ســفارش‌ها در اختیار خریداران و فروشــندگان قرار 
می‌گیرد. این امر به کشف قیمت بهتر و بهبود کارایی بازار کمک می‌کند و 

توزیع اطلاعات و تصمیم‌گیری‌ها را بهینه‌تر می‌سازد. 
همچنیــن، اگر قصد تعامــل با بازارهای خارجی یا جذب ســرمایه‌گذاران 
خارجی را داشــته باشیم، افزایش ساعت‌های معاملاتی دسترسی به بازار را 
برای آن‌ها آســان‌تر می‌کند. در حال حاضر، بورس‌های جهانی معمولاً بین 
شــش تا هشت ســاعت فعالیت معاملاتی دارند و گزارش‌ها نشان می‌دهد 
افزایش ســاعت‌های معاملاتی به بهبود نقدشــوندگی و کارایی بازار کمک 

کرده است.
برخی بورس‌ها معاملات را به دو جلسه صبح و بعدازظهر تقسیم کرده‌اند، 
کــه جلســه بعدازظهر از اطلاعات جلســه صبح بهره‌مند می‌شــود و به 
تصمیم‌گیری‌های دقیق‌تر منجر می شــود. این رویکرد می‌تواند رفتارهای 
هیجانی معامله‌گران را کاهش دهد زیرا زمان بیشتری برای تصمیم‌گیری 
و اجرای ســفارش‌ها دارند. همچنین، افزایش حجــم معاملات می‌تواند 
درآمدهــای عملیاتی بورس، کارگزاران و نهادهای مرتبط را افزایش دهد، 

که مزیت اقتصادی قابل‌توجهی است. 
البته، این اقدام معایبی نیــز دارد. هزینه‌های عملیاتی کارگزاران افزایش 
می‌یابد، زیرا باید نیروی انســانی بیشتری استخدام کنند و ساعات کاری 
طولانی‌تری داشته باشند. در دوره‌های کم‌رونق بازار، ممکن است ناظران 
یا معامله‌گران دچار خســتگی شــوند. با این حال، این مشکلات چندان 
محدودکننده نیســتند و با اجرای تدریجی افزایش ساعت‌های معاملاتی، 
راه‌حل‌های مناســبی برای آن‌ها یافت می‌شــود. برای اجرای این طرح، 

زیرساخت‌های فنی ضروری هستند. 
در زمان مطرح شــدن این موضوع در بورس تهران، سیســتم معاملاتی از 
جلسات طولانی‌تر پشــتیبانی می‌کرد، اما شرکت سپرده‌گذاری مرکزی به 
دلیل محدودیت‌های نرم‌افزاری آمادگی لازم را نداشت. بنابراین، ابتدا باید 
اطمینان حاصل شود که سیستم‌های معاملاتی و سپرده‌گذاری از افزایش 
ساعت‌های معاملاتی پشتیبانی می‌کنند. همچنین، آموزش نیروی انسانی، 
آمادگی اتاق پایاپای و بورس برای نظارت و عملیات در ســاعات طولانی‌تر، 
و بازنگری قوانین و مقررات مورد نیاز اســت. این تغییرات احتمالاً چندان 
پیچیده نخواهد بود. به نظر من، افزایش ساعت‌های معاملاتی بورس تهران 
مزایــای قابل‌توجهی دارد و آن را با بازارهای جهانی و بازارهای رقیب مانند 

رمز ارزها و فارکس هم‌راستا می‌کند. 
در مقایســه با بورس‌های جهانی، ما احتمالاً یکی از کمترین ســاعت‌های 
معاملاتی را داریم، که باید جبران شود. هزینه‌های عملیاتی بالاتر و احتمال 
خســتگی نیروی انسانی با توسعه نیروی انسانی، آموزش و اجرای تدریجی 
قابل مدیریت هستند. با یک رویکرد گام‌به‌گام، می‌توان ساعت‌های معاملاتی 
را به‌تدریج افزایش داد تا تصمیم‌گیری بهتری انجام شود. اجرای این طرح 
نیازمند بررسی دقیق مزایا، معایب و زیرساخت‌های مورد نیاز است تا بورس 

تهران به استانداردهای بورس‌های بزرگ جهانی نزدیک‌تر شود.

علی سنگینیان
نایب رئیس اسبق هیأت مدیره فرابورس

ســاعت‌های معاملاتی بورس تهران واقعاً نیازهای ســرمایه‌گذاران امروزی را برآورده می‌کند؟ یا این 
محدودیت زمانی، مانعی بزرگ بر ســر راه رشد بازار سرمایه ایران است؟ در حالی که بورس‌های مطرح 
جهان، از نیویورک گرفته تا توکیو، با افزایش ساعت‌های معاملاتی یا حتی حرکت به سمت فعالیت ۲۴ 
ساعته، انعطاف‌پذیری بیشتری به سرمایه‌گذاران ارائه می‌دهند، بورس تهران همچنان در چارچوب ساعت‌های محدود 
خود یعنی از ۹ صبح تا ۱۲:۳۰ ظهر فعالیت می‌کند. این زمان‌بندی که ریشــه در سال‌های ابتدایی تأسیس بازار سرمایه 
ایران دارد، حالا با نیازهای اقتصاد مدرن و حجم بالای معاملات همخوانی چندانی ندارد. افزایش ســاعت‌های معاملاتی 
می‌تواند مزایای چشــمگیری به همراه داشته باشد: نقدشوندگی بالاتر سهام، کشف قیمت دقیق‌تر و عادلانه‌تر و مهم‌تر 
از همه، ایجاد فرصت‌های برابرتر برای ســرمایه‌گذارانی که به دلیل مشغله‌های روزانه از حضور در این ساعات محدود 
محروم می‌شــوند. اما این تغییر روی کاغذ ساده به نظر می‌رســد؛ در ادامه سوال‌هایی از این دست مطرح می‌شود که 
زیرساخت‌های فنی بورس تهران، از سیستم‌های معاملاتی گرفته تا شبکه‌های ارتباطی، ظرفیت چنین تحولی را دارند؟ 
نهادهای نظارتی مانند سازمان بورس و شرکت سپرده‌گذاری مرکزی آمادگی مدیریت ریسک‌های احتمالی را دارند؟ در 
این گزارش مفصل، پاسخ اعضای حال حاضر و سابق هیأت مدیره بورس تهران، فرابورس، سپرده‌گذاری و تسویه وجوه 

و شرکت فناوری اطلاعات بورس تهران را در این باره می‌خوانید.

غریب حسینی
خبرنگار
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معاملات ساعات  برای  جدید  پیشنهادی 
از نظـر به‌جـای اینکـه به سـاعت کنونـی 
از  می‌تـوان  شـود  اضافـه  معامالت 
روش‌هایـی دیگر بـرای این اتفاق اسـتفاده 
 )Trading at Close( مکانیسـم  کـرد؛ 
یکـی از روش‌هـای معاملاتـی در بازارهای 
مالـی اسـت کـه به سـرمایه‌گذاران امـکان 

می‌دهـد پـس از پایـان سـاعات رسـمی معاملات، بر اسـاس قیمـت پایانی 
همـان روز معاملاتـی، خریـد و فـروش انجـام دهنـد.

پیشـرفته  بورس‌هـای  در  به‌ویـژه  بین‌المللـی،  بازارهـای  در  روش  ایـن 
ماننـد بـورس نیویـورک )NYSE( یـا نـزدک )NASDAQ(، رایـج اسـت 
و بـه افزایـش نقدشـوندگی، بهبـود دسترسـی سـرمایه‌گذاران و کاهـش 

فشـار روانـی معامله‌گـران کمـک می‌کنـد. 
 )Trading at Close(  خریـد و فـروش پـس از پایان سـاعات معامالت
به‌طـور خـاص بـه مرحلـه‌ای از معاملات اشـاره دارد که در آن سـفارش‌ها 
در پایـان روز معاملاتـی، معمـولاً در دقایـق پایانـی یـا بلافاصلـه پـس از 
بسـته شـدن بـازار، بـا قیمـت پایانـی )Closing Price( اجرا می‌شـوند. 
قیمـت پایانـی معمـولاً از طریق مکانیسـم‌های خاصی مانند حـراج پایانی 
تقاضـا  و  عرضـه  آن  در  کـه  می‌شـود،  تعییـن   )Closing Auction(
متعـادل شـده و قیمتـی مشـخص بـرای پایـان روز انتخـاب می‌شـود. در 
ایـن روش، سـرمایه‌گذاران می‌توانند سـفارش‌های خود را پس از سـاعات 
رسـمی بـازار ثبـت کنند، امـا این سـفارش‌ها با همـان قیمـت پایانی روز 
اجـرا می‌شـوند، بـدون اینکـه در فراینـد کشـف قیمـت در سـاعات اصلی 

بـازار دخیل باشـند.
دلیـل  بـه  کـه  افـرادی  بـه  می‌توانـد  ایـران  بـازار  در  مکانیـزم  ایـن 
محدودیت‌هـای زمانـی )ماننـد پزشـکان، معلمـان یـا کسـبه( نمی‌توانند 
در سـاعات رسـمی بـازار )۹ صبـح تـا ۱۲:۳۰( معامله کننـد، امکان دهد 
تـا در سـاعات غیـرکاری، مثاًل عصـر یا شـب، به‌صـورت آنلایـن خرید و 
فـروش کننـد. ایـن امر مشـارکت عمومـی در بـازار را افزایـش می‌دهد و 
بـا کاهـش شـکاف‌های قیمتـی بیـن روزهـای معاملاتـی، بـه ثبـات بازار 
کمـک می‌کنـد. بـرای مثـال، فرض کنیـد بازار در سـاعت ۱۲:۳۰ بسـته 
می‌شـود و قیمـت پایانـی یـک سـهم ۱۰۰۰ تومـان تعیین شـده اسـت. 
سـرمایه‌گذاران می‌تواننـد تـا سـاعت مشـخصی )مثاًل ۲۰:۰۰( سـفارش 
خریـد یـا فـروش بـا همـان قیمـت ۱۰۰۰ تومان ثبـت کنند، بـدون نیاز 

بـه درگیـری در نوسـانات بازار.
از مزایـای ایـن روش می‌تـوان بـه افزایـش نقدشـوندگی بـازار، به‌ویـژه 
بـرای سـهام شـرکت‌های کوچک‌تـر، اشـاره کـرد، زیـرا امـکان معاملـه 
در سـاعات غیررسـمی حجـم معامالت را بـالا می‌بـرد. همچنیـن، ایـن 
مکانیـزم فشـار روانـی معامله‌گران حرفـه‌ای را که در سـاعات اصلی بازار 
تحـت اسـترس هسـتند، کاهـش می‌دهـد و بـه آن‌هـا اجـازه می‌دهـد 
اسـتراحت کننـد. عالوه بـر ایـن، سـرمایه‌گذاران خـرد کـه شـغل‌های 
کننـد،  مشـارکت  بـازار  در  به‌راحتـی  می‌تواننـد  دارنـد،  تمام‌وقـت 
 کـه ایـن امـر بـه جـذب سـرمایه‌گذاران جدیـد و افزایـش عمـق بـازار 

منجر می‌شود.
بـا ایـن حـال این نـوع معامالت  در ایـران بـا چالش‌هایی مواجه اسـت. 
مهم‌تریـن مانـع، محدودیت‌هـای فنـی هسـته معامالت و سیسـتم‌های 
مدیریـت سـفارش )OMS( اسـت کـه در گذشـته بـا مشـکلاتی ماننـد 
تأخیـر یـا قطعـی مواجـه بوده‌انـد. بـرای رفـع ایـن مسـئله، نیـاز بـه 
ارتقـای زیرسـاخت‌های فنـاوری و همـکاری بـا شـرکت‌های کارگـزاری 
ماننـد مفیـد یا آگاه وجـود دارد. همچنین، سـازمان بورس بایـد مقررات 
نظارتـی دقیقـی وضـع کند تـا از ریسـک‌هایی مانند دسـتکاری قیمت یا 
معامالت غیرمنصفانـه در سـاعات غیررسـمی جلوگیـری شـود. آموزش 
سـرمایه‌گذاران نیـز ضـروری اسـت زیـرا بسـیاری ممکـن اسـت بـا ایـن 
مکانیـزم آشـنا نباشـند و نیـاز بـه آگاهـی دربـاره نحـوه ثبت سـفارش و 
محدودیت‌هـای آن داشـته باشـند. بـرای اجـرای ایـن طـرح، سـازمان 
بـورس می‌توانـد کارگروهـی تخصصـی بـا حضـور کارشناسـان مدیریـت 
فنـاوری، کارگـزاران و فعـالان بـازار تشـکیل دهد تـا امکان‌سـنجی فنی 
و اقتصـادی آن بررسـی شـود. اجرای آزمایشـی این مکانیزم بـرای تعداد 
محـدودی از سـهام یـا در بـازه زمانی مشـخص، مثاًل تا سـاعت ۲۰:۰۰، 

می‌توانـد مشـکلات احتمالـی را شناسـایی کنـد. 
الگوبـرداری از بازارهـای بین‌المللـی، ماننـد مکانیـزم معامالت پایانی در 
نـزدک )NASDAQ(، و تطبیـق آن بـا شـرایط بـازار ایران نیز پیشـنهاد 
می‌شـود. ایـن روش می‌توانـد بـا اسـتفاده از فناوری‌هـای نویـن، ماننـد 
الگوریتم‌هـای معاملاتـی یـا پلتفرم‌های آنلایـن پیشـرفته، تجربه کاربری 
 )Trading at Close( بهتـری ارائه دهد. در نهایت، تریدینـگ ات کلوز
پتانسـیل بالایـی بـرای توسـعه بـازار سـرمایه ایـران دارد، به شـرطی که 
زیرسـاخت‌های فنی تقویت شـوند، مقررات مناسـب تدویـن و هماهنگی 

بیـن نهادهـای مرتبـط به‌خوبی انجام شـود.

امیر‌هامونی
فرابورس اسبق  مدیرعامل 

کند...   تایید  سازمان  موافقیم؛  ما 
ســاعت‌های معاملاتــی در 
بورس و فرابــورس محدود 
یابد.  افزایش  باید  و  اســت 
شــرایط  حاضر،  حــال  در 
برای افزودن یک ساعت به 
زمان معاملات فراهم است. 

معاملات صندوق‌های درآمد ثابت تا ساعت ۱۵ ادامه دارد، که 
نشان می‌دهد تغییر بازه زمانی معاملات امکان‌پذیر است. 

البته، اعضای هیأت مدیره شرکت بورس تنها می‌توانند طرحی 
را تدویــن کرده و پس از تأیید در هیأت مدیره، آن را به‌صورت 
پیشنهاد به ســازمان بورس و اوراق بهادار ارائه کنند. تصمیم 

نهایی برای اجرا یا رد این طرح بر عهده ســازمان است و خارج 
از حیطه اختیارات اجرایی ما قرار دارد. 

مطالعــات تطبیقی در این زمینه در شــرکت بورس در جریان 
اســت و پــس از تکمیل، نتایــج و متن نهایی برای ســازمان 
ارسال خواهد شد. این طرح مبتنی بر مستندات علمی و قوی 
تدوین می‌شــود تا از هرگونه آســیب به بازار جلوگیری کند. 
هنوز ســاعت مشــخصی برای افزایش زمان معاملات تعیین 
نشــده و این موضوع به میزان بهینه بودن آن بســتگی دارد. 
همچنیــن، با توجه بــه احتمال تغییر ســاعت‌های معاملاتی 
 در فرابــورس، هماهنگــی و همکاری بین بــورس و فرابورس 

ضروری است.
لازم به ذکر اســت که این پژوهش هنوز عمومی نشــده و در 

سایت شرکت بورس قابل دسترسی نیست.

محمد ثریا نژاد
عضو هیأت مدیره شرکت بورس تهران  

بخش دو  به  معاملات  زمان  تقسیم 
بـازار سـرمایه ایـران به‌عنـوان 
یکـی از ارکان کلیـدی اقتصـاد 
در  مهمـی  نقـش  کشـور، 
رونـق  و  سـرمایه‌ها  جـذب 
اقتصـادی ایفـا می‌کنـد. یکـی 
پویایـی  در  مؤثـر  عوامـل  از 

ایـن بـازار، افزایـش حجـم معامالت اسـت کـه می‌تواند بـه رونق و 
شـکوفایی آن منجر شـود. در این راسـتا، پیشـنهاد افزایش سـاعات 
 معامالت به‌عنـوان راهـکاری بـرای بهبـود عملکـرد بـازار مطـرح 

شده است. 
افزایـش سـاعات معامالت می‌توانـد حجـم و نقدشـوندگی بـازار را 
به‌طـور قابل‌توجهـی بهبـود بخشـد. در حـال حاضـر، بـازار سـرمایه 
ایـران در مقایسـه بـا بازارهـای جهانی، سـاعات معاملاتـی محدودی 
دارد. بسـیاری از بورس‌هـای معتبر دنیا به سـمت معاملات پیوسـته 
و حتـی 24 سـاعته حرکـت کرده‌انـد. بازارهـای مـوازی ماننـد دلار 
و رمـزارز نیـز به‌صـورت شـبانه‌روزی فعـال هسـتند. ایـن در حالـی 
اسـت کـه بـورس تهـران و فرابورس ایـران همچنـان در بـازه زمانی 
پیشـنهاد  می‌کننـد.  فعالیـت  ظهـر   12:30 تـا  صبـح   9 محـدود 

می‌شـود بـا افـزودن یک جلسـه معاملاتی دیگـر، مثلًا از سـاعت 14 
تـا 17، دو بـازه معاملاتـی در روز ایجـاد شـود. ایـن اقـدام می‌توانـد 
 فرصـت بیشـتری بـرای معامله‌گـران فراهم کند و حجـم معاملات را 

افزایش دهد.
یکـی از موانـع اصلـی بـرای اجـرای ایـن پیشـنهاد، محدودیت‌هـای 
فنـی اسـت کـه از سـوی برخـی نهادهـا ماننـد شـرکت مدیریـت 
فنـاوری بـورس و سـامانه‌های مرتبـط )سـمات( مطـرح می‌شـود. 
نرم‌افـزاری  و  زیرسـاختی  چالش‌هـای  شـامل  محدودیت‌هـا  ایـن 
اسـت کـه به اعتقـاد برخی مدیـران، مانـع افزایش سـاعات معاملات 
می‌شـود. بااین‌حـال، بـه نظـر می‌رسـد ایـن مشـکلات بـا تالش و 
برنامه‌ریـزی قابل‌حـل باشـند. تجربه‌هـای جهانـی نشـان می‌دهـد 
فناوری‌هـای  از  اسـتفاده  و  زیرسـاخت‌ها  به‌روزرسـانی  بـا  کـه 
نویـن، می‌تـوان ایـن موانـع را برطـرف کـرد. مدیـران بازار سـرمایه 
را تدویـن  بـا همـکاری و همفکـری، راهکارهـای فنـی لازم   بایـد 

و اجرا کنند.
عــاوه بــر مســائل فنــی، نگرانی‌هایــی در حــوزه نظــارت بــر بــازار نیز 
وجــود دارد. افزایــش ســاعات معامــات نیازمند نظارت گســترده‌تر و 
دقیق‌تــر بــر فعالیت‌هــای بــازار اســت. فرایندهایــی ماننــد بازگشــایی 
و بســته شــدن بــازار، کنتــرل معاملات، و بررســی تخلفــات احتمالی، 
پیچیدگی‌هــای بیشــتری در ســاعات طولانی‌تــر بــه همــراه خواهــد 

ــت هســتند.  ــل مدیری ــز قاب ــن نگرانی‌هــا نی داشــت. بااین‌وجــود، ای
ــمند  ــای هوش ــتفاده از ابزاره ــی و اس ــتم‌های نظارت ــت سیس تقوی
نظــارت  کارایــی  بهبــود  و  ریســک‌ها  کاهــش  بــه   می‌توانــد 

کمک کند.
در گذشـته، تلاش‌هایـی برای هماهنگی سـاعات معامالت فرابورس 
بـا بورس تهران انجام شـده اسـت. به‌عنـوان مثال، سـاعات معاملات 
تهـران  بـورس  بـا  تـا  یافـت  کاهـش  بـه 12:30  از 13  فرابـورس 
همخوانـی داشـته باشـد. ایـن تصمیـم نشـان‌دهنده انعطاف‌پذیـری 
در تنظیـم سـاعات معامالت اسـت، اما اکنـون زمان آن رسـیده که 
رویکردی پیشـروتر اتخاذ شـود. پیشـنهاد می‌شـود سـازمان بورس و 
اوراق بهـادار بـا بررسـی دقیـق نظرات مدیـران و کارشناسـان، موانع 

موجـود را شناسـایی و بـرای رفـع آن‌ها اقـدام کند.
افزایـش سـاعات معامالت نه‌تنهـا بـه رونـق بـازار سـرمایه کمـک 
ایـن  دارد.  همخوانـی  نیـز  جهانـی  روندهـای  بـا  بلکـه  می‌کنـد، 
بازارهـای  بـا  رقابـت  در  را  ایـران  بـورس  اقـدام می‌توانـد جایـگاه 
مـوازی تقویـت کنـد و اعتمـاد سـرمایه‌گذاران را جلـب نمایـد. بـا 
مدیریـت صحیـح چالش‌هـای فنـی و نظارتـی، می‌توان بـه آینده‌ای 
روشـن بـرای بـازار سـرمایه ایـران امیـدوار بـود. اکنـون زمـان آن 
 اسـت کـه مدیـران بـا عزمـی راسـخ، ایـن تحـول را در دسـتور کار 

قرار دهند.

علی مهدوی  پارسا
عضو سابق هیأت مدیره فرابورس

ندارد!   صحت  بازار  مدیران  حرف   
اظهارات برخی مدیران ســابق بورس و فرابورس مبنی بر اینکه شــرکت فناوری اطلاعات 

مانع افزایش ساعت‌های معاملاتی می‌شود، صحت ندارد. 
تصمیم‌گیری درباره افزایش ساعت‌های معاملاتی در حیطه اختیارات ما نیست، همان‌طور 
که در مورد افزایش زمان معاملات صندوق‌ها نیز سازمان بورس تصمیم‌گیرنده بود، نه ما. 
هر نهادی که پیشــنهاد افزایش ســاعت‌های معاملاتی را مطرح کند، باید خود مسئولیت 

کفایت زیرساخت‌های لازم را بر عهده بگیرد، نه شرکت فناوری اطلاعات.

محمدباقر حسن زاده  
یت فناوری بورس تهران مدیر مدیرعامل شرکت 

بود   مخالف  همیشه  »سمات« 
افزایش ساعت‌های معاملاتی اقدامی 
مثبت است، اما در دوره‌ای که عضو 
هیــأت مدیره فرابورس بــودم، این 
اجازه داده نشــد و مشکل اصلی به 
شــرکت مدیریت فناوری اطلاعات 
مربوط بــود. در حــال حاضر، این 

شرکت برای ثبت معاملات، تهاتر و سایر فرایندها تا ساعت ۵ صبح روز 
بعد فعال اســت و افزودن حتی یک ساعت به زمان معاملات می‌تواند 
روند موجود را مختل کرده و آغاز معاملات را با مشکلات جدی مواجه 
کند. به همین دلیل، شــرکت مدیریت فناوری اطلاعات با این تغییر 

مخالف است. 
برخی ادعا می‌کنند شرکت سپرده‌گذاری مرکزی با افزایش ساعت‌های 
معاملاتی مشــکلی ندارد، اما در واقــع، اگر هیچ نهادی با این موضوع 
مخالف نباشــد، شــرکت ســپرده‌گذاری قطعاً مخالف است. در دوره 
حضورم در فرابورس، هرگاه قصد معرفی ابزار جدیدی داشتیم، شرکت 
ســپرده‌گذاری با آن مخالفت می‌کرد. بورس و فرابــورس از افزایش 
ساعت‌های معاملاتی استقبال می‌کنند و سازمان بورس و اوراق بهادار 
نیز مشتاق این تغییر اســت، اما شرکت‌های سپرده‌گذاری و مدیریت 

فناوری اطلاعات مخالف آن هستند. 
افزایش ساعت‌های معاملاتی می‌تواند رقابت‌پذیری بورس با بازارهای 
مــوازی مانند رمز ارزها را تقویت کند، زیرا معامله‌گران در حال حاضر 
پس از پایان ســاعت معاملات بورس به بازارهای دیگر روی می‌آورند. 
این تغییر فرصت‌های ســرمایه‌گذاری بیشتری در بازار سرمایه ایجاد 

خواهد کرد.

پویانفر  احمد 
عضو سابق هیأت مدیره فرابورس

توافق  و  گر در  ساعت  افزایش 
پیـــش از اظهارنظـــر 
تغییـــر  دربـــاره 
ی  ‌ها عت ســـا
ـــورس  ـــی ب معاملات
فرابـــورس،  و 
ــای  ــد متغیرهـ بایـ

ــک‌ها  ــوند و ریسـ ــی شـ ــر آن بررسـ ــذار بـ تأثیرگـ
 و چالش‌هـــای ایـــن تصمیـــم مـــورد توجـــه 

قرار گیرند.
 تصمیم‌گیــری ناگهانــی و بدون در نظــر گرفتن 
پیامدها می‌تواند آســیب جدی به بازار وارد کند. در 
شــرایط کنونی که بازار شاهد نوسانات متعدد است، 
تصمیم‌گیری درباره ســاعت‌های معاملاتی دشــوار 
است. در روزهای رونق بازار، با افزایش حجم معاملات 
و رشد شاخص، این تصمیم می‌تواند به رونق بیشتر 
بازار کمک کند، اما در شــرایط بحرانی که شاخص 
نزولی اســت و بازار با افت مواجه می‌شــود، افزایش 
ساعت‌های معاملاتی ممکن اســت وضعیت بازار را 
بدتر کنــد. روند کنونی بازار به شــدت تحت تأثیر 
اخبار مذاکرات ایــران و آمریکا قرار دارد. در صورت 
نشــانه‌های مثبت از توافق در مذاکرات، تصمیم به 
افزایش ســاعت‌های معاملاتی محتمل خواهد بود. 
البته، هرگونه تصمیم در ایــن زمینه نیازمند تأیید 
و دستور مستقیم سازمان بورس و اوراق بهادار است.

عباس نعیمی  
عضو هیأت مدیره شرکت بورس تهران  
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مدیرعامل کارگــزاری بانک خاورمیانه گفت: بازده مؤثر 
ســالانه صندوق »افق« حدود ۳۶ درصد است و از ثبات 
مناسبی برخوردار اســت. ترکیب اوراق در پرتفوی این 
صندوق به‌گونه‌ای طراحی شده که مدت‌زمان )دیوریشن( 
آن کوتاه‌مدت بوده و اطمینان بالایی به عملکرد آن وجود 
دارد. هم‌اکنون اقداماتی برای افزایش سقف این صندوق 

از ۱۰ همت به 12 همت دست انجام است.
داریوش روزبهانه افزود: صندوق افق به‌طور مستمر رصد 
می‌شــود تا با توجه به تحولات احتمالی در نرخ بهره و 
تأثیــرات آن بر اوراق خزانه )اخزا( و بازده تا سررســید 
)YTM( بــازار، از ثبات خــود فاصله نگیرد. عملکرد این 
صندوق طی دو ســال اخیر درخشان بوده و همین امر 
باعث شــده حجم آن از حدود ۳ همــت به ۱۰ همت 
افزایش پیدا کند. در مورد صندوق دوم، »افق روشــن«، 
برنامه‌هایی برای افزایش حجــم دارایی تحت مدیریت 
)AUM( بــه ۵۰۰ میلیــارد تومان در نظر گرفته شــده 
است. این صندوق هم‌اکنون حدود ۲۷۰ تا ۲۸۰ میلیارد 
تومان دارایی دارد. عملکرد این صندوق به‌صورت ضمنی 
با شــاخص بورس هم‌راســتا بوده و چند درصد بهتر از 
شاخص عمل کرده است. به این ترتیب، سرمایه‌گذارانی 
که به‌دنبال ردیابی غیررســمی شاخص بورس بودند، با 

سرمایه‌گذاری در این صندوق به هدف خود رسیده‌اند.

 رشد هم راستای
وشن« با شاخص »افق ر

شفافیت

مردادماه 1392، بانک خاورمیانه با خرید و تغییر مالکیت 
شرکت کارگزاری سهام پویا که در سال 1374 با سرمایه 
اولیــۀ یکصد میلیون ریال به ثبت رســیده بود، فعالیت 
کارگزاری خودش را تحت نام کارگزاری بانک خاورمیانه 
آغــاز کرد. در حــال حاضر دو صندوق ســرمایه‌گذاری 
در این مجموعه مشــغول فعالیت هســتند که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق‌ها مروری بر عملکرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.

افق؛ صندوقی برای ریسک‌گریزان
نخســتین صندوق ایــن مجموعه با نــام صندوق افق 
کارگزاری بانک خاورمیانه، در خرداد‌ماه 1394و با هدف 
جذب سرمایه‌های ریسک‌گریز، در گروه صندوق‌های با 

درآمد ثابت، آغــاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
این صنــدوق بــا رشــدی 61 درصدی در یک‌ســال 
گذشــته، اکنون از مــرز 100 هزار میلیــارد ریال نیز 
فراتر رفته اســت و به دلیل تکمیل ســقف صندوق، به 
 صورت موقت امــکان صدور واحد جدید تا اطلاع ثانوی 
وجود ندارد. بازار ســهام، به خصوص گروه‌های »بانک‌ها 
و مؤسســات اعتباری«، »شــرکت‌های چندرشــته‌ای 
صنعتــی« و »خودرو و ســاخت قطعات« ســهمی 44 
درصدی در سبد دارایی‌های صندوق دارند و با توجه به 
نوع صندوق بادرآمد ثابت، بازار بدهی و سپردۀ بانکی نیز 
به ترتیب سهمی 31 و 25 درصدی را به خود اختصاص 
داده‌انــد. صندوق افق کارگــزاری بانــک خاورمیانه با 
 کســب حدود 30 درصد بازدهی در یک‌ســال گذشته 

عملکرد بسیار خوبی داشته است. 

افق روشن  صندوقی برای ریسک‌پذیران
مهرمــاه 1395 دومیــن صندوق این کارگــزاری با نام 
صندوق افق روشن کارگزاری بانک خاورمیانه، در گروه 
صندوق‌های ســهامی، فعالیت خود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق، با وجود نوسانات اندکی 
در یک‌سال گذشته همچنان در محدودۀ 2700 میلیارد 
ریال قرار دارد. ســهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق 
چیزی حدود 97 درصد اســت و گروه‌های »محصولات 
شــیمیایی«، »خودرو و ســاخت قطعات«، »بانک‌ها و 
مؤسســات اعتباری« بیشــترین جذابیت را نزد مدیران 
صندوق داشــته‌اند. صندوق افق روشــن، با عملکردی 
خوب در یک‌ســال گذشــته و در مقایســه با رشد 40 
درصدی شــاخص کل در همین بازه، حدود 49 درصد 
بازدهی داشــته و بررسی عملکرد بلندمدت این صندوق 
نیز، حاکی از کسب بازدهی حدود 3790 درصدی آن از 

ابتدای تأسیس تاکنون است. 
عملکرد  مشــروح  جــدول  در 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
را  خاورمیانه  بانــک  کارگزاری 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 3800 درصدی صندوق کارگزاری خاورمیانه 

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.

تقسیم از  خبری 
 سود عدالتی‌ها نیست

سهام عدالت

خ ارز  ادامه پیدا می‌کند تثبیت نر
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه

عقلانی غیر  اشتیاق  	
معرفی کتاب

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

قرار می‌گیرد.
***

دستیار رئیس ســازمان بورس در سهام عدالت گفت: 
 بایــد تاکید کــرد در حال حاضر هیــچ خبری مبنی

 بر توزیع مرحله دوم سود سهام عدالت نیست.
مهدی حاجی‌وند افزود: در خصوص سود سهام عدالت 
باید اشــاره کرد که مرحله نخست سود عملکرد مالی 
۱۴۰۲ پرداخت شــد و برای باقی مانده سود در حال 
رایزنی با شــرکت‌ها هســتیم و این موضوع استمرار 
 دارد تا باقی مانده ســود دریافت و میان ســهامداران 

توزیع شود.
وی در ادامــه به پیامک‌هایی اشــاره کــرد که برای 
بســیاری از افراد آمده اســت و در آن اعلام شده که 
می‌توان ســود سهام عدالت را دریافت کنند و تصریح 
کرد: ســهامداران عدالت به این نکته توجه کنند اگر 
مطلبی دیدند که ســود مرحله دوم سهام عدالت در 
حال واریز اســت و باید به لینک زیــر مراجعه کنید 
قطعا با هدف کلاهبرداری این موضوع انجام می‌شود. 
وی  عنوان کرد: سهامداران باید هوشیارانه عمل کنند 

و پیگیر اخبار تنها از مراجع رسمی باشند.

صحبت‌های همایش پولــی و ارزی را بخواهم خیلی 
کوتاه بگم خدمتتان:

۱. بانک مرکزی معتقد هســت کــه علت اصلی تورم 
نرخ ارز است نه رشد نقدینگی پس همچنان سیاست 
اصلــی بانک مرکزی تثبیت نرخ ارز اســت پس نباید 
انتظار داشــته باشیم که نرخ ارز مرکز مبادله در سال 
جاری خیلی افزایش داشــته باشــد. نشست‌هایی هم 
به اســم حکمرانی ریال مطرح کردن که خودش رمز 

تثبیت نرخ ارز است.
۲. بانک مرکزی مثل ســال گذشته سیاست عدم رشد 
ترازنامه بانک هارا دنبال خواهد کرد. پس برای ســال 
جاری عدم دسترســی به منابع بانکی توسط مردم و 
تولید کنندگان را بازهم خواهیم داشت که نتیجه آن 

افزایش نرخ بهره خواهد بود.
افشین جاوید
 مدیر دپارتمان اندیشکده کسب و کار دانشگاه شریف
@hkhezli

مهم‌ترین اصل در مدیریت امور مالی تعادل دخل و خرج 
اســت که الزاماً نه به افزایش درآمــد، بلکه به مدیریت 
هزینه‌ها اشــاره دارد. مدیریت هزینه اما به معنای خرج 
نکردن نیســت. در آموزه‌های سواد مالی نیز به ســه دلیل مهم، افزایش درآمد به 

عنوان راهکار تعادل دخل و خرج پیشنهاد نمی‌شود. این دلایل عبارت‌اند از: 
1. اضافه کردن درآمد دشوار است و فرد باید قابلیت‌ها و مهارت‌هایی به خود اضافه 

کند که در بازار خریدار داشته باشد.
2. ایجاد قابلیت شغلی زمان‌بر است.

3. اگــر مدیریت هزینه‌ها در زمــان افزایش درآمد رخ ندهــد، هزینه‌ها هم بالاتر 
خواهد رفت. 

اولین گام از فرایند مدیریت هزینه‌ها، نوشــتن ‌آن‌ها به مدت ســه ماه و بررســی 
خریدهای غیرضروری است. برای مثال، ممکن است یک فنجان قهوه، خرید بستۀ 
اینترنت یا خریدهای هیجانی دیگر جزء هزینه‌های شــخص باشــد؛ اما او واقعاً به 

آن‌ها نیاز نداشــته باشد. گاهی بعضی خریدها منشاء فرهنگی دارند و الزاماً نیاز ما 
نیستند. مثلًا ممکن است سبک خاصی از پذیرایی را در مهمانی‌ها داشته باشیم یا 
نوع خاصی از لباس را خریداری کنیم که با وضعیت اقتصادی ما مطابقت نداشــته 
باشد. ثبت هزینه‌ها کمک می‌کند درک درستی از رفتارهای مالی‌مان داشته باشیم.
یکی از الگوهای خرید در سواد مالی، الگوی خرید مردانه است که الزاماً فقط آقایان 

به آن دچار نیستند.
 تبعیت از این الگو به معنای خرید اقلام در حجم و تعداد بیشــتر، با هدف اثبات 
قدرتمندی است. ارزیابی هزینه‌ها اما باعث می‌شود افراد متوجه شوند که بعضی از 

هزینه‌ها با زندگی آن‌ها منطبق نیست و باید از آن صرف‌نظر کنند. 
کاهش هزینه‌ها و آگاهی از آن‌ها تا جایی مهم اســت که سعدی بزرگ نیز هفتصد 

سال پیش به آن اشاره کرد و گفت:
بر احوال آن مرد باید گریست           

که دخلش بود نوزده، خرج بیست

فرهنگ‌سازی

»اشــتیاق  کتــاب 
غیرعقلانــی« که اولین 
بــار در ســال 2000 و 
در طلیعه ورود به قرن 
حباب  خلال  در  جدید 
دات کام منتشر شد به 
بررسی ماهیت شیدایی 
و  ســرمایه‌گذاری‌ها 
حباب‌های ســفته‌بازانه 

می‌پردازد و به سرمایه‌گذاران یادآوری می‌کند که قیمت 
بازار ســهام را نه به عنوان یک موجودیت مستقل که به 
عنوان مجموعــه‌ای از انتخاب‌های مردم در نظر بگیرند 
و نبایــد موضــوع رفتارهای گلهای که پدیــده‌ای رایج 
در بازارهای مالی اســت را دســت‌کم گرفت. »اشتیاق 
غیرعقلانی«، اصطلاحی اســت که اولین بار توسط  آلن 
گرینسپن، رئیس وقت فدرال رزرو آمریکا در سخنرانی 
او در ســال 1996 با عنوان »چالش بانک‌های مرکزی 
در یک جامعه دموکراتیک« به کار رفت. این عبارت در 
آن زمان به عنوان هشداری مبنی بر ارزش‌گذاری بیش 
از حد بازار سهام تعبیر شد. رابرت . جی. شیلر با الهام از 
این اصطلاح و عاریه گرفتن آن، »اشتیاق غیرعقلانی« را 
به یکی از مهم‌ترین مفاهیم در مالی رفتاری تبدیل کرد.
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1394/03/114424/5310/51003512/429/5227افق بادرآمد ثابت

1395/07/2597201269613/248/73790افق روشن سهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 393,300440,000دارایکم
NAV 15و

 بهبود روند عملیاتی658750خودرو
 15افزایش تولید و فروش

15بهبود عملیاتی و سودآوری2,3862,700قثابت

15بهبود تراز عملیاتی624700وتجارت

15عملکرد و P/E مناسب2,8733,200شتران

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-26,784داریکبلن

 بازدهی مناسب -30,481فراز
15و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 4,3885,000شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب10,09012,000مبین

10وضعیت بنیادی مناسب 31,47035,000تیپیکو

ت
مد

د 
بلن

20کنترل ریسک--صندوق طلا

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع سبد دارایی --
50و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

چو دخلت نیست
خرج آهسته‌تر کن 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پوشش ریسک -471,996طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب15,96723,100تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل15,92021,020پناه

 پتانسیل خوب 60,90085,701پارسان
15زیرمجموعه ها 

15نسبت P/E مناسب2,7094,210وسینا

 وضعیت بنیادی 4,3105,925پیزد
15و تکنیکال مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب7,46410,899سرود

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4,4725,500خموتور
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب 
سودآوری رو به رشد

15

ت
مد

ن 
میا

23,06028,000سیمانو
ثبات در سودآوری صنعت 

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

20

222,210248,000پالایش
دید مثبت به آینده صنعت

حباب منفی 
NAV نسبت به

20

2,4403,300خبهمن
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب 
صنعت خودرو

20

ت
مد

د 
بلن

2,7744,500ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

 p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

10کنترل ریسک پرتفوی-472,503طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا 67
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6061,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

 صندوق 
20کنترل ریسک پرتفوی10,63614,359صبای هدف

عرضه اولیه شرکت‌های 9,01010,800فارس
20زیرمجموعه

ت
مد

اه 
15افزایش نرخ محصولات7,95010,000کسعدیکوت

15افزایش نرخ محصولات1,8142,200غزر

15واگذاری بلوک خودرو5,8907,300خگستر

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

پرتفوی بنیادی و فاصله 21,43025,000ترمه
NAV 25قیمتی از

بازدهی روزشمار 34 درصد -27,420خاتم
15سالانه و بدون ریسک

15ورود پول هوشمند624750وتجارت

 وضعیت مطلوب14,60016,000شبصیر
10 گزارشات بنیادی

ت
مد

د 
بلن

 

 نسبت P/E مناسب 2,7583,200خزامیا
15انعقاد قرارداد تجاری

گزارشات فصلی مناسب و 7,3009,000خلنت
10وضعیت بنیادی مطلوب

 گواهی 
10کاهش ریسک پرتفوی-8,620,000شمش طلا

44
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,1275,000ونوین
عملکرد ماهانه رشدی  اخیر و 

بهبود اکثر نسبت‌های بانکداری   
P/E کمتر از 3

16

6,3908,000حفاری
اصلاح نرخ قرارداد در سال 
قبل، رشد 8 برابری درآمد 

عملیاتی و چشم انداز مثبت 
عملیاتی شرکت در سالهای آتی

16

14,93015,500بهین رو

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

 خبهمن و خدیزل 
سرمایه‌گذاری شده است.(

16

9,46010,000کالا
گزارش های مطلوب و رشدی 
در سال مالی قبل و انتظار 
برای توسعه انبار کالایی در 

برخی شرکت‌ها
16

1,3901,400شگستر
 انتظار رشد تولید حدود 70% 
ظرفیت تا اواسط سال جاری، 
در حال اجرای طرح دوم تولید 
اتانول باشت )%55 پیشرفت(

16

1,8142,100غزر
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

 کاهش ریسک صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
20و جبران تورم

صندوق سهامی درخشان آمیتیس
بهره‌مندی از ظرفیت‌های 
بازار سرمایه با ریسک 

کنترل شده
20

چشم انداز مناسب 39,30044,900دارا یکم
20صنعت

چشم انداز مناسب 19,15021,500سپاها
10صنعت سیمان

اختلاف با NAV و 222,210242,000پالایش
10چشم‌انداز مثبت صنعت

10وضعیت بنیادی مناسب12,60014,900شکلر

10وضعیت بنیادی مناسب6,3907,100حفاری

3پرتفوی پیشنهادی  شرکت سبدگردان آمیتیس
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