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ســرمایه‌گذاری،  صندوق‌های 
به‌ویژه صندوق‌های درآمد ثابت، 

افزایش قابل‌توجهی یافته است. این امر سبب شده 
که نسبت اوراق به منابع موجود در این صندوق‌ها 
کاهش یابد و نیاز به انتشــار اوراق جدید بیش از 
پیش احساس شــود. برای رفع این کمبود، لازم 
است که شــرکت‌های تأمین سرمایه و گروه‌های 
خدماتی فعال در بازار ســرمایه، انتشــار اوراق را 

افزایش دهند. 
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بازار ســرمایه در هفته منتهی به چهارشنبه 
31 اردیبهشــت ۱۴۰۴ تحت تاثیر تحولات 
منفی حول محور مذاکرات با افت ســنگین 
همراه شــد. شاخص کل با سقوط 4 درصدی به مرز 3،100،000 واحدی 
رســید و شاخص هم‌وزن هم 2 درصد افت را به خود دید. در هفته مورد 
بررسی ارزش معاملات خرد متوسط روزانه حدود 15 هزار میلیارد تومان 
بود که مشــابه هفته قبل است. 6 هزار میلیارد تومان نقدینگی اشخاص 

حقیقی از بازار خارج شد. 
مهر، مبین و ســخزر به ترتیب بازدهی  16درصد، 15 درصد و 14 درصد 
کسب کردند و بیشترین رشد بازار را به خود اختصاص دادند و فماک، پاسا 
و ثنام هم به ترتیب با افت 14 درصد، 12 درصد و 11 درصد بیشــترین 
زیان را به سرمایه‌گذاران خود زدند. 33 درصد نمادها در این هفته بازدهی 

مثبت را به ثبت رساندند.
گزارشــات 12 ماهه شرکت‌ها در این هفته راهی کدال شد و نمادهایی از 
جمله شکام، خموتور، قاســم، تکمبا، شبندر، شصدف و غزر گزارش‌های 
خوبی داشتند. در سمت دیگر نمادهایی نظیر زاگرس، بوعلی، شغدیر و پاسا 
گزارش ضعیفی را منتشر کردند. تاصیکو و زیرمجموعه‌هایش گزارش‌های 
ناامیدکننده دادند و در مقابل معدن طلا زیرمجموعه وخارزم دو برابر مدت 

مشابه سال قبل سود ساخت.

شــلیا و غشوکو افزایش نرخ گرفتند. قیمت شیرخام و شکر به ترتیب 23 
هزارتومان و 43.6 هزار تومان تعیین شد. تعرفه گمرکی واردات کالا‌های 

اساسی، دارو و شیرخشک یک درصد شد. 
ســرانجام دولت تصمیم به چند نرخی کردن گازوئیل گرفت که می‌تواند 
اثر منفی بر شرکت‌های پخش داشته باشد. پیشتر شاهد دو نرخی شدن 
ســوخت معادن بودیم. اورهال شرکت‌های پتروشــیمی خوراک گاز در 
تابستان ممنوع شــد. خزامیا نرخ محصولات خود را افزایش داد. لیزینگ 
اقتصاد نوین عرضه اولیه شــد. فولاد مبارکه در افشایی از افزایش ضریب 
نــرخ گاز دریافتی خود خبر داد. بنا بر این اطلاعیه، نرخ گاز دریافتی این 
شرکت 60 درصد نرخ خوراک پتروشیمی‌ها و هزینه 15 درصدی انتقال 

و 17 درصدی تعرفه اســت. پذیره‌نویسی فطلوعح با ظرفیت ۱.۷ میلیون 
تن اسفنجی و ارزش ۵.۳ همت پایان پذیرفت. در روز سررسید آپشن‌های 

اهرم، شاهد حباب منفی ۵ درصد در این صندوق بودیم. 
کاذر 29 تومان، کاســپین 570 تومان، اپــرداز 38.4 تومان، دتماد 505 
تومان، دشیمی 95.5 تومان، سفار 1605 تومان، ساوه 107.6 تومان، فپنتا 
119 تومان، ســخاش 40 تومان، کپارس 67 تومان و ســقاین 51 تومان 
تقسیم کردند. هیات مدیره قاسم پیشنهاد 250 درصدی افزایش سرمایه از 
محل مازاد تجدید ارزیابی از دارایی‌های ثابت را داد. واتی کارخانه پارسیلون 
را 3500 میلیارد تومان آگهی کرد که در کنار عملکرد خوب شیران، انتظار 

بهبود عملکرد در این نماد می‌رود.  
وزیر خارجه از عدم اطمینان از ادامه مذاکرات با طرف آمریکایی خبر داد 
و اعلام کرد: در حال بررسی برای شرکت در دور بعدی مذاکرات هستیم.

در بازارهای جهانی قیمت هر بشکه نفت برنت بعد از تنش‌های مذاکراتی 
ایران و آمریکا به 66 دلار رسید. قیمت هر اونس طلا 3300 دلار و قیمت 
هر تن مس هم به 9800 دلار رســید. قیمت روی، سرب و آلومینوم هم 
به ترتیب 2700، 1960 و 2471 دلار در تن و قیمت هر بیت‌کوین 106 
هزار دلار شد. در بازار ارز، قیمت هر دلار آمریکا در بازار آزاد 84 هزار تومان 
، قیمت هر دلار توافقی 69.5 هزار تومان و فاصله این دو 17 درصد شــد. 

قیمت هر سکه امامی هم 75.5 میلیون تومان در حال معامله بود.
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اخبـار هفته

وژه در بخش خصوصی اجرای 55 همت پر
رئیس جمهــور گفت: بخش خصوصی بــرای اجرای 
حدود ۵۵ هزار میلیارد تومان پروژه اعلام آمادگی کرده 
که چنانچه این سرمایه‌گذاری‌ها به مرحله اجرا برسند، 

تحول بزرگی در اقتصاد استان ایجاد خواهد شد.
مســعود پزشــکیان افزود: این بدان معناست که 

تســهیلاتی که امروز از آن سخن گفته می‌شود، تماماً در اختیار بخش 
خصوصی قرار می‌گیرد و دولت صرفاً نقش تســهیل‌گر و پشــتیبان را 
دارد. وی با تاکید بر بسته‌های حمایتی در نظر گرفته شده برای بخش 
تولید تصریح کرد: ۳۸ هزار میلیارد تومان تســهیلات بانکی نیز برای 
توسعه کارخانجات بخش خصوصی اختصاص یافته است. پزشکیان در 
پایان خاطرنشــان کرد: این منابع و تسهیلات صرفاً در حد اعلام نبوده 
و با امضای رســمی وزرا، رؤسای نهادها و مدیران عامل بانک‌ها نهایی 
شــده‌اند؛ این ارقام صرفاً در گزارش‌ها ذکر نشــده‌اند بلکه توافقات و 

تعهدات رسمی انجام گرفته است.

دوری صندوق توسعه ملی از هدف خود 
رئیس کل بانک مرکزی به تحریم‌های دهه 90 اشاره 
کرد و گفت: با آغاز دور جدید تحریم‌ها، عملا صندوق 
توسعه ملی منبع برداشــت وجوه توسط دولت شد 
و این با هدف اصلی راه‌اندازی صندوق توســعه ملی 

مغایر است.
محمدرضا فرزین افزود: متأســفانه ما از سال ۹۰ با تحریم مواجه شدیم 
و منابــع ارزی دولــت، قیمت و درآمد نفت و فــروش نفت کاهش پیدا 
کرد و خود دولت نتوانســت به خوبی تأمین مالی کند و بخشــی از نیاز 
مالی خود را از صندوق توســعه ملی تأمین کرد و این صندوق از اهداف 
اولیه خود دور شــد.  وی در پایان بــا تاکید بر »هدایت اعتبار منابع« و 
راه دســتیابی به آن خاطرنشان کرد: صندوق توسعه ملی در تحقق این 
موضوع بســیار اثرگذار است. مســأله اصلی در هدایت اعتبار، استراتژی 
 صنعتی اســت و محور آن هدایت اعتبار اســت که متأســفانه ما از آن 

محروم هستیم.

تفاهم‌‌‌نامه اخیر با قطعی برق صنایع تضاد 
وزیر صنعت در جواب به قطــع کامل برق صنایع 
بزرگ در ۱۵ روز آینده گفت: این تصمیم که بدون 
حضور نماینده وزارت صمت اتخاذ شــده، در تضاد 

کامل با تفاهم‌‌‌نامه اخیر بنده با وزیر نیرو است.
ســید محمد اتابک در ادامه افزود: جای تأســف 

دارد کــه بــار دیگر بخش صنعت کشــور به‌‌‌عنوان نخســتین اولویت 
در اعمــال محدودیت‌های ناشــی از کمبود برق در نظر گرفته شــده 
اســت.  وی در ادامــه با تاکید بــر اهمیت صنایع بــزرگ در افزایش 
تولیــد ناخالص کشــور تصریح کــرد: هزینه‌‌‌های ناشــی از قطع برق 
این بخش بســیار سنگین است. در شــرایطی که رهبر معظم انقلاب 
بــر حمایت از تولیــد تاکید ویــژه دارند، اولویــت دادن به قطع برق 
صنایــع عمده، آن هم در ســالی که »ســرمایه‌گذاری بــرای تولید« 
 نام‌گذاری شــده، به‌‌‌طور جدی امنیت سرمایه‌گذاری در حوزه تولید را 

خدشه‌‌‌دار می‌کند. 

بی‌آبی دلیل قطعی برق
وزیــر نیرو گفــت: در حال حاضــر ۱۳ درصد میزان 
ظرفیت نیروگاهی کشور برق‌آبی است که پاشنه آشیل 
ما شده اســت. بی‌آبی موجود ضربه خود را به ما وارد 
کرد و نیروگاه‌های برقی ما از مدار تولید خارج هستند 

چون آب نداریم.
عباس علی آبادی افزود: در سال ۱۳۵۷ جمعیت کشور حدود ۳۶.۴ میلیون 
نفر بود که در حال حاضر به ۸۶.۲ میلیون نفر رسیده است. سال ۵۷ ظرفیت 
نیروگاهی ایران ۷۰۲۴ مگاوات بود که در حال حاضر ۱۳ برابر رشــد کرده 
اســت. وی در ادامه تصریح کرد: در دنیا ظرفیت نیروگاهی ۴.۵ برابر شده 
اما این ظرفیت در ایران ۱۳ برابر شــده و تولید برق در ایران ۲۲ برابر شده 
اســت‌. اینها هم پول و ثروت است. آقای شریعتمداری ابتدای جلسه به ما 
گفت امیدوارم برق نرود. من از این جمله دلم سوخت که با وجود این همه 
تــاش و ثروت و با وجود آنکه به لحاظ فنی قدرت منطقه‌ای هســتیم در 

چنین وضعیتی قرار داریم.

بازار ســرمایه در حال حاضر شــرایط خاصی 
را تجربه می‌کند. حجم منابع جذب‌شــده در 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به‌ویژه صندوق‌های 
درآمد ثابت، افزایش قابل‌توجهی یافته اســت. این امر سبب شده که نسبت 
اوراق بــه منابع موجود در این صندوق‌ها کاهش یابد و نیاز به انتشــار اوراق 
جدید بیش از پیش احســاس شــود. برای رفع این کمبود، لازم اســت که 
شرکت‌های تأمین سرمایه و گروه‌های خدماتی فعال در بازار سرمایه، انتشار 
اوراق را افزایش دهند. از سوی دیگر، سازمان بورس و اوراق بهادار نیز باید با 

تسریع در صدور مجوزها، به این نیاز پاسخ دهد.
در سال‌های گذشته نیز چنین شرایطی در برخی مقاطع، به‌ویژه در فصل‌های 
پایانی ســال، مشاهده شده است. معمولاً در ماه‌های منتهی به عید نوروز، به 
دلیل فاصله زمانی بین انتشار اوراق، عرضه این ابزارهای مالی کاهش می‌یابد. 
اما امسال، افزایش چشمگیر حجم منابع ورودی به صندوق‌های درآمد ثابت، 
این کمبود را تشدید کرده است. این وضعیت، صندوق‌های درآمد ثابت را با 
چالش تأمین اوراق جدید مواجه کرده اســت. در حال حاضر، این صندوق‌ها 
ناچارنــد با همان اوراق موجود در بازار به معاملات خود ادامه دهند، اما ورود 

اوراق جدید به بازار برای جبران این کمبود ضروری است.
صندوق‌های درآمد ثابت در حال حاضر با بحران خاصی مواجه نیستند. وضعیت 
نقدینگی این صندوق‌ها در ســطح مطلوبی قرار دارد و بخش قابل‌توجهی از 
منابع آن‌ها در سپرده‌های بانکی نگهداری می‌شود. با این حال، کاهش عرضه 
اوراق جدید می‌تواند در بلندمدت بر عملکرد این صندوق‌ها تأثیر منفی بگذارد. 
از ســوی دیگر، وضعیت مثبت بازار سهام در اکثر روزها، به صندوق‌ها کمک 
کرده تا از محل سود سهام، ذخایر مناسبی ایجاد کنند. این امر نشان‌دهنده 

انعطاف‌پذیری نسبی این صندوق‌ها در برابر نوسانات بازار است.
با این حال، برای بهبود عملکرد صندوق‌های درآمد ثابت، لازم است که بازار 
اوراق با عرضه‌های جدید تقویت شود. سازمان بورس می‌تواند با کاهش زمان 
صدور مجوزها و تســهیل فرآیند انتشــار اوراق، به این موضوع کمک کند. 
همچنین، شرکت‌های تأمین سرمایه باید با شناسایی نیازهای بازار، در انتشار 

اوراق متنوع و جذاب‌تر اقدام کنند.
بازار ســرمایه در حال حاضر تحت تأثیر ریسک‌های سیستماتیک قرار دارد. 
عوامل اقتصاد سیاســی، به‌ویژه مذاکرات بین‌المللی، نقش مهمی در تعیین 
جهت‌گیری بازار دارند. ابهام در نتیجه این مذاکرات، از جمله احتمال توافق 
یا عدم توافق بین ایران و آمریکا، تأثیر مســتقیمی بر بازار ســرمایه خواهد 
داشــت. برای تحلیل دقیق‌تر، لازم است ابتدا به سناریوهای محتمل در این 
زمینه بپردازیم.در صورت دســتیابی به توافق، انتظار می‌رود که بازار سرمایه 
در کوتاه‌مدت واکنش مثبتی نشان دهد و شاهد رشد شاخص‌ها باشیم. این 
رشد می‌تواند به‌صورت گسترده در اکثر صنایع رخ دهد، اما تأثیر آن بر صنایع 
مختلف متفاوت خواهد بود. به‌عنوان مثال، صنایعی مانند خودرو و بانک که به 
گشایش‌های اقتصادی و رفع تحریم‌ها وابسته‌اند، احتمالاً از این توافق منتفع 
خواهند شد. با این حال، جزئیات توافق و تعهدات بعدی، تعیین‌کننده میزان 
تأثیرگــذاری آن بر صنایع خاص خواهد بود. برای نمونه، اگر توافق منجر به 
تســهیل واردات قطعات خودرو یا افزایش مراودات بانکی شــود، این صنایع 
می‌توانند رشد قابل‌توجهی را تجربه کنند. همچنین در صورت عدم دستیابی 
به توافق، احتمال افزایش نرخ ارز وجود دارد  و صنایعی که به ارز وابسته‌اند، 
مانند صنعت داروسازی که برای تأمین مواد اولیه به ارز نیاز دارد، ممکن است 
با چالش‌های جدی مواجه شــوند. افزایــش هزینه‌های تولید در این صنایع 

می‌تواند به کاهش سودآوری و حتی زیان منجر شود.
با توجه به شــرایط کنونی، بازار ســرمایه در کوتاه‌مدت تحت تأثیر عوامل 
متعــددی از جمله سیاســت‌های داخلی، تحولات اقتصــاد جهانی و روند 
مذاکــرات بین‌المللی قرار دارد. برای ســرمایه‌گذاران، آگاهی از این عوامل 
و تحلیل دقیق آن‌ها از اهمیت بالایی برخوردار اســت. صندوق‌های درآمد 
ثابت، به دلیل ماهیت کم‌ریســک خود، همچنان گزینه‌ای مناســب برای 
سرمایه‌گذارانی هستند که به دنبال ثبات و بازدهی مطمئن‌اند. با این حال، 
تقویت زیرســاخت‌های بازار اوراق و افزایش عرضــه ابزارهای مالی جدید، 
می‌تواند به بهبود عملکرد این صندوق‌ها کمک کند.در بلندمدت، پایداری 
بازار سرمایه به عوامل متعددی بستگی دارد. از جمله این عوامل می‌توان به 
سیاست‌گذاری‌های کلان اقتصادی، ثبات نرخ ارز، و بهبود روابط بین‌المللی 
اشــاره کرد. در این میان، نقش سازمان بورس در تسهیل فرایندها و ایجاد 
شــفافیت در بازار، غیرقابل‌انکار است. همچنین، شرکت‌های فعال در بازار 
ســرمایه باید با نوآوری در ابزارهای مالی و ارائه محصولات جدید، به جذب 

سرمایه‌های بیشتر کمک کنند.
بازار سرمایه ایران در مقطع کنونی با فرصت‌ها و چالش‌های متعددی روبه‌رو 
اســت. افزایش منابع صندوق‌های درآمد ثابت، نیاز به انتشار اوراق جدید را 
بیش از پیش ضروری کرده است. سازمان بورس و شرکت‌های تأمین سرمایه 
می‌توانند با همکاری، این کمبود را جبران کنند. از سوی دیگر، آینده بازار به 
شدت تحت تأثیر عوامل اقتصاد سیاسی، به‌ویژه نتیجه مذاکرات بین‌المللی، 
قرار دارد. در صورت توافق، بازار می‌تواند رشد کوتاه‌مدتی را تجربه کند، اما در 
صورت عدم توافق، صنایع ارزمحور احتمالاً عملکرد بهتری خواهند داشت. در 
هر دو سناریو، تحلیل دقیق و مدیریت ریسک، کلید موفقیت سرمایه‌گذاران 

خواهد بود.

افزایش نقدینگی درآمدثابت‌ها
یعنی کمبود اوراق شرکتی

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

میثم فدایی
وه مالی آبان مدیرعامل گر

شــرکت آلیاژگســتر هامون با بهره‌گیری 
از تجربیــات ارزنده کارشناســان صنعت 
ریخته‌گری و فولاد کشور تاسیس شد. این 
شرکت در فروردین 1403 با نماد »فهامون« 
در فرابورس ایران درج شــده و به مرحله 
عرضه اولیه ســهام رســیده است. ناصر 
هامون  آلیاژگستر  مدیرعامل  نیک،  شفائی 
به  بورس  با هفته‌نامه اطلاعات  در گفت‌وگو 
تشریح آخرین وضعیت این شرکت پرداخت.

***
* در مورد شکل‌گیری شرکت آلیاژگستر 

هامون و اهداف اولیه آن توضیح دهید.
شرکت آلیاژگستر هامون )ســهامی عام( در سال 
۱۳۹۲ بــا هدف توســعه صنعت فروآلیاژ کشــور 
تأسیس شــد. این مجموعه با بهره‌گیری از تجربه 
مدیران باســابقه و کارشناسان متخصص در حوزه 
ریخته‌گــری و فولاد، طی دو ســال موفق شــد 
کارخانه‌ای به مساحت ۱۲ هکتار با ظرفیت تولید 

سالانه ۶ هزار تن فروسیلیسیم احداث و 
از سال ۱۳۹۴ وارد فاز بهره‌برداری شود.

* شرکت در آغاز فعالیت خود 
چه جایگاهی در صنعت کشور 

داشت؟
ما در بــدو بهره‌برداری به عنوان پنجمین کارخانه 
فعــال در زمینه تولید فروسیلیســیم در کشــور 
شــناخته شدیم. هدف ما از همان ابتدا خودکفایی 
در صنعــت فروآلیاژ و تأمین بخشــی از نیازهای 
صنایع ریخته‌گری و زنجیره تولید فولاد داخلی بود 
که خوشبختانه با تکیه بر منابع داخلی و تخصص 

نیروهای ایرانی، این هدف محقق شد.

*در خصوص توسعه محصولات شرکت 
چه اقداماتی انجام شده است؟

ما همواره ســعی کرده‌ایم متناسب با نیاز بازار و 

توانمندی فنی شرکت، تنوع محصولات 
را افزایــش دهیــم. در همین راســتا، 
بــا راه‌اندازی خطــوط تولیــد جدید، 
محصولاتی مانند فروســیلیکومنیزیم با 
ظرفیت ســالانه ۴ هزار تن و همچنین 
تولید کوردوایر با انواع مغــزی مورد نیاز صنایع 
فولاد و ریخته‌گری با ظرفیت ۱,۸۰۰ تن در سال 
۱۳۹۹ به تولیدات ما اضافه شــد. علاوه بر آن، از 
سال ۱۴۰۰ انواع پودرهای جوانه‌زا و قالب نیز به 

سبد محصولات شرکت اضافه شد.

* آیا شــرکت توانســته در بازارهای 
صادراتی هم حضور موفقی داشته باشد؟

بله، هم‌اکنون بیــش از ۴۰ درصد از محصولات 
تولیدی شــرکت به بازارهــای بین‌المللی صادر 
می‌شود. این مسئله نشــان‌دهنده کیفیت بالا و 
رقابت‌پذیری محصولات ما در سطح جهانی است.

* درباره طرح توسعه شرکت هم توضیح 
دهید.

برای پاســخ‌گویی به نیاز روزافــزون بازار و حفظ 
جایگاه رقابتی، از سال ۱۴۰۰ اجرای پروژه توسعه 
تولید ۱۲ هزار تنی فروسیلیســیم را آغاز کردیم. 
این پروژه در دی‌ماه ۱۴۰۲ به بهره‌برداری رســید 
و ظرفیت اسمی شرکت را به ۲۴ هزار تن محصول 
در سال رساند. این گام بزرگی در مسیر رشد پایدار 

شرکت بود.

* ورود شــرکت به بازار سرمایه در چه 
مرحله‌ای است؟

بر اساس مصوبه مجمع عمومی عادی سهامداران و 
پس از طــی مراحل قانونی، در فروردین‌ماه ۱۴۰۳ 
شرکت آلیاژگستر هامون به عنوان سیصد و بیست 
و چهارمیــن نماد معاملاتی با نــام »فهامون« در 
فرابورس ایران درج شــد. پیش‌بینی ما این است 
که فرایند عرضه اولیه سهام شرکت در بهار ۱۴۰۴ 

به‌طور رسمی انجام شود.

»فهامون« در آستانه عرضه اولیه سهام

جلسه معارفه و عرضه اولیه شرکت تولیدی کوچین 
روز چهارشــنبه 31 اردیبهشت در فرابورس ایران 
برگزار شــد. در این جلسه، ضمن تشریح عملکرد 
مالی، ظرفیت‌های تولید، برنامه‌های توســعه‌ای و 
موقعیت بازار، گزارش ارزش‌گذاری ســهام شرکت 
نیز ارائه شد. بر اساس محاسبات انجام‌شده ارزش 

هر سهم شرکت ۱۵,۱۳۸ ریال برآورد شده است.
در ابتدای این نشست، حسین خدابخشی، رئیس هیأت مدیره شرکت تولیدی کوچین به 
معرفی این مجموعه پرداخت و گفت: شرکت کوچین یکی از شرکت‌های زیرمجموعه گروه 
ســولیکو است. شــرکت در ۲۴ آذر ۱۳۸۴ فعالیت خود را آغاز کرده و ابتدا در دل شرکت 
کاله بوده، اما بعدها مســتقل شده است. سهام‌دار عمده، خانواده آقای سلیمانی هستند و 

سرمایه شرکت ۲۰۰ میلیارد تومان است.
وی افزود: می‌توان گفت بیشــترین حوزه فعالیت شــرکت در زمینه ســس است و سایر 
محصولات غذایی نیز در سبد تولید آن قرار دارند. ظرفیت تولید روزانه شرکت تا ۲۰۰ تن 
می‌رســد. بازار سس در کشور ظرفیتی حدود ۷۰۰ تن در روز دارد که شرکت‌های بزرگی 
در آن حضور دارند. شــرکت کوچین توانسته با توجه به فعالیت‌های خود، جایگاه مناسبی 
در بازار پیدا کند. از نظر مقیاس کمی نیز نسبت به شرکت‌های بزرگ بازار فاصله چندانی 

ندارد. سهم شرکت کوچین از بازار حدود ۱۷ درصد است.
رئیس هیأت مدیره شــرکت تولیدی کوچین گفت: قراردادهای بااهمیت شــرکت به این 
صورت اســت که به دلیل اســتفاده از برند کاله، یک قرارداد تجاری ۱۰ ساله بین کاله و 
کوچین بســته شده که طبق آن می‌تواند از برند کاله استفاده کند و ۳ درصد از فروش به 
کاله تعلق می‌گیرد. از شــرکت پخش سولیکو نیز استفاده می‌شود و قرارداد مربوطه بسته 
شده است.در ادامه عباسپور، مدیر ارزش‌گذاری تأمین سرمایه تمدن به‌عنوان متعهد خرید 
سهام شرکت کوچین به تشریح مهم‌ترین مفروضات پیش‌بینی برای سال‌های مالی آینده 
و ارزش‌گذاری سهام شــرکت پرداخت و اظهار کرد: برای سال مالی ۱۴۰۴، برآورد تولید 
حدود ۱۳۰ تن انواع سس در ۳۱۰ روز سال در نظر گرفته شده است. ملاحظات مربوط به 

کمبود انرژی نیز لحاظ شده است.

شرکت تولیدی کوچین IPO  می‌شود

افت 4 درصدی شاخص کل در سایه ابهام

خروج 6 همت نقدینگی حقیقی از بازار

نخســتین نمایشــگاه بورس، بانــک، بیمه، خصوصی‌ســازی و معرفــی فرصت‌های 
ســرمایه‌گذاری مشهد )مشــهد اینوکس( با حضور گســترده نهادهای مالی، بانک‌ها، 
شــرکت‌های بیمه، صرافی‌های ارز دیجیتال، شرکت‌های سرمایه‌گذاری و فعالان بازار 
ســرمایه و با حمایت وزارت امور اقتصادی و دارایی و شــرکت اطلاع‌رسانی و آموزش 
بورس، کار خود را از روز چهارشــنبه 31 اردیبهشــت در محل نمایشگاه بین‌المللی 
مشــهد آغاز کرد. این رویداد تا ســوم خرداد ادامه خواهد داشت. شرکت ایده تجارت 

هرمس مجری این رویداد در مشهد خواهد بود.
در مراسم افتتاحیه این رویداد که در سالن آمفی تئاتر هتل نوین پلاس مشهد برگزار 
شد، حجت‌اله صیدی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار؛ محمدرضا توکلی‌زاده، رئیس 
اتاق بازرگانی اســتان خراسان رضوی؛ حجت‌الاســام زرندی، رئیس کل دادگستری 
خراســان رضوی؛ حجت الاسلام پژمانفر، رئیس کمیسیون اصل ۹٠ مجلس؛ ابوالفضل 
نجارزاده، رئیس شــورای هماهنگی بانک‌های کشور؛ رضا خواجه نائینی، معاون وزیر 

اقتصاد؛ حجت الاسلام سید محمدحسن ابوترابی‌فرد، نایب رئیس اسبق مجلس و... به ایراد سخنرانی پرداختند.
در این مراســم، صیدی با اشاره به مشکلات موجود، به تشریح برنامه‌های سازمان بورس و اوراق بهادار برای بازگشت اعتماد به 

بورس پرداخت.مرکز نمایشگاه شهر مشهد پیش از این نیز میزبان رویدادهای مشابهی بوده است. 
چنین به نظر می‌رسد که رویداد مشهد اینوکس، ترکیبی هوشمندانه از نمایشگاه بورس، بانک و بیمه مشهد و نمایشگاه بورس، 
بانک، بیمه، خصوصی‌سازی و معرفی فرصت‌های سرمایه‌گذاری کیش )کیش اینوکس( باشد که تحت عنوان »مشهد فاینکس« 

به مدت 4 روز برگزار می‌شود.
به گفته کارشناسان، این نمایشگاه فرصت مناسبی برای سرمایه‌گذاران، فعالان اقتصادی و متخصصان حوزه مالی است تا ضمن 
آشــنایی با آخرین فرصت‌های سرمایه‌گذاری و توسعه اقتصادی، زمینه‌های تعامل و همکاری‌ سازنده را فراهم کنند. در حاشیه 
این نمایشگاه، همایش‌های متعددی با هدف معرفی خدمات و دستاوردهاي نوین بانکی و بیمه‌ای، بررسی تحولات بازار سرمایه، 
سیاســت‌های کلان اقتصادی و معرفی فرصت‌های ســرمایه‌گذاری در بورس برگزار می‌شود.مرکز نمایشگاه بین‌المللی مشهد با 
هدف توســعه صنعت نمایشگاه و تسهیل مبادلات تجاری در منطقه از سال 1377 کار خود را آغاز کرد و امروز با بهره‌گیری از 

تسهیلات فنی پیشرفته و خدمات تخصصی، فعالیت‌های نمایشگاهی و همایشی خود را ارائه می‌کند. 
این مرکز نمایشگاهی با فضای مسقف 30 هزار مترمربع و فضای باز 22 هزار مترمربع، سالانه میزبان بیش از 60 عنوان نمایشگاه 

بین‌المللی و تخصصی و بیش از یک میلیون بازدیدکننده است.

مهمترین رویداد مالی و سرمایه‌گذاری مشهد آغاز شد
مشهد اینوکس، دروازه سرمایه‌گذاری شرق
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رویداد هفته
FATF، نیازمند نگاه ملی است  یت  مدیر

معاون وزیر اقتصاد با اشــاره به ضرورت رویکردی 
ملــی در مواجهه بــا مباحث مرتبط بــا FATF و 
کنوانســیون‌های پالرمــو و CFT، گفت: مدیریت 
چالش‌های مربوط بــه FATF، نیازمند همگرایی و 

همکاری به‌دور از اختلافات سیاسی است.
هادی خانی افزود: مجمع تشــخیص مصلحت نظام با بررسی‌های دقیق 
کارشناسی، ابعاد مختلف این موضوع را با بهره‌گیری از نظرات متخصصان 
و نخبگان بررسی کرده و باید به جمع‌بندی این نهاد احترام گذاشت.  ورود 
مجمع تشــخیص مصلحت نظام به موضوع بررسی مجدد ۲ کنوانسیون 
مذکور را اقدامی مطابق با دســتور مقامات عالی کشور و با هدف تأمین 
منافع ملی، اقتصادی و امنیتی کشــور دانست. اینکه گفته شود تصویب 
کنوانســیون‌ها تنها در راستای فشار یک کشور یا FATF دنبال می‌شود، 
ظلم به مجمع و اعضای آن است که از مدیران مجرب هستند و گروه‌های 

کارشناسی نیز در این تصمیم‌سازی مشارکت دارند.

تعرفه واردات کالا صفر می شود
رئیس ســازمان توسعه تجارت ایران گفت: تاکنون 
تعرفه ۸۷ درصد کالاهای اتحادیه اقتصادی اوراسیا 
مشمول تعرفه صفر شده است و متقابلًا اگر از این 
کشورها کالایی وارد شود هزینه واردات آن به ایران 

صفر خواهد شد.
محمدعلی دهقان‌دهنوی افزود: اوراســیا موضوع موافقتنامه تجارت آزاد 
ایران با پنج کشور عضو این اتحادیه، یکی از مهم‌ترین تحولات اقتصادی 
و تجاری کشــور اســت. همچنین زمانی که کشــورها صادرات انجام 
می‌دهند، کشور مقصد برای ورود کالاها معمولاً تعرفه‌های گمرکی وضع 
می‌کند؛ به عنوان مثال واردکننده ممکن است برای ورود کالا، تعرفه‌ ای 
بیــن پنج تا ۲۰ درصد از ارزش کالا را تعیین کند. وی تصریح کرد: این 
تعرفه باعث می‌شود که قیمت کالا برای مصرف‌ کننده در کشور مقصد 
افزایش پیدا کند و در نتیجه کالا باید با قیمت بالاتر نسبت به کالاهای 

داخلی یا کالاهای سایر کشورها رقابت کند.

نیست کافی  تولید  در  سرمایه‌گذاری 
مدیرعامل فرابــورس ایران گفت: بــا تاکید بر این‌که 
ســرمایه‌گذاری »در تولید« و »برای تولید« دو مفهوم 
متفاوت است و سرمایه‌گذاری صرفا در خود تولید، کافی 

نیست و باید زیرساخت‌های تولید را فراهم کنیم. 
محمدعلی شیرازی افزود: سرمایه‌گذاری در تولید به 

معنای اختصاص منابع برای فرایندهای تولیدی است؛ اما سرمایه‌گذاری 
برای تولید شامل جذب سرمایه برای زیرساخت‌ها، تأمین مالی و خدمات 
مرتبط با تولید می‌شود. وی تصریح کرد: بسیاری از ظرفیت‌های تولیدی 
کشــور به‌ویژه در صنایعی مانند فولاد به‌ طور کامل استفاده نمی‌شود و 
برای بهره‌برداری از این ظرفیت‌ها، نیاز به تأمین زیرســاخت‌هایی مانند 
برق، گاز، آب و همچنین رفع مشکلات در زنجیره توزیع است. مدیرعامل 
این شــرکت اعلام کرد: بیش‌ترین مقاصدی که برای سرمایه‌گذاری به 
ذهن عموم می‌رســد، ســرمایه‌گذاری در طلا، ارز، املاک و مستغلات، 

سهام و اوراق بهادار است.

یسک‌ها شفاف‌تر از فرصت‌ها هستند وقتی ر
یادداشت

در بازار سرمایه ایران، عجیب نیست که 
هر سرمایه‌گذاری با هر ریسک پروفایلی 
قبل از ورود، بیشتر از اینکه به فکر سود 
باشد، نگران ضرر است نه به این خاطر 
که ذات بازار پرریسک است)که هست( 
بلکه چون ریسک‌ها در این بازار آن‌قدر 

واضح و بزرگ‌نمایی‌شده‌اند که دیگر فرصتی دیده نمی‌شود. به هر سمتی که 
نگاه می‌کنیم ، هشــدار است از تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، سیاست‌گذاری‌های 
ناپایدار، تا شــفاف نبودن نهادهای تصمیم‌گیر و مهمتر از همه مسیر پیچ و 
خم داری که برای توافق با آمریکا داریم . جالب آنجاســت که بخش زیادی 
از این نگرانی‌ها نه ناشــی از واقعیت‌های اقتصادی، بلکه حاصل نااطمینانی 
حاکم بر فضای سیاست‌گذاری و ساختاری است. بنظرم در این بازار، تحلیلگر 
به‌جای اینکه به دنبال کشف فرصت یا فرصت‌ها باشد، مدام باید تهدیدها را 
فهرست کند. انگار سرمایه‌گذار فقط بایستی بلد باشد از ریسک‌ها فرار کند 
نه اینکه به‌دنبال بازده با کیفیت باشــد. حتی شرکت‌های بورسی هم دیگر 
خودشــان را تبلیغ نمی‌کنند؛ چون خوب می‌دانند که در این بازار، رشــد 
سودآوری هم ممکن است منجر به اعمال یک دستورالعمل جدید یا افزایش 
نرخ مالیات شــود! وقتی همه چیز در مورد ریسک‌ها شفاف است، پس چرا 
درباره فرصت‌ها این‌قدر تاریکی هســت؟ اصلًا کسی در این ساختار، مأمور 
معرفی فرصت‌ها هســت؟ یا فقط درگیر کنترل آسیب‌ها شده‌ایم؟ اگر قرار 
است این بازار به ابزار تأمین مالی برای اقتصاد تبدیل شود، باید فرصت‌ها را 

پررنگ‌تر کنیم، نه اینکه فقط دور ریسک‌ها خط بکشیم.

ایجاد صندوق سرمایه‌گذاری فلزات برای تأمین مالی
رئیس هیات عامل سازمان توسعه و نوسازی معادن 
گفت: تشکیل صندوق‌های سرمایه‌گذاری فلزات با 

رویکرد تأمین مالی در حال برنامه‌ریزی است.
محمد آقاجانلو افزود: ســال گذشــته ۲.۹ میلیارد 
دلار پروژه تکمیل شــد و امســال نیز یک میلیارد 

دلار دیگر به این رقم اضافه خواهد شــد. وی بــا بیان اینکه در زنجیره 
فولاد نســبت تولید به ظرفیت به ۶۰ درصــد و در صنعت روی به ۳۰ 
درصد رســیده اســت، تصریح کرد: در نظر داریم بــا انجام روش‌های 
مختلــف از جمله بهبود فرایندها و تمرکز بــر رفع گلوگاه‌ها، به افزایش 
تولید دست پیدا کنیم. علاوه بر این از طریق توسعه روابط با کشورهای 
همسایه و دارندگان ذخایر مناسب‌تر، گامی دیگر در جهت بهره گیری از 
ظرفیت‌های تولید برداشته خواهد شد. برنامه دیگر سازمان در حوزه مس 
و طلا مشارکت و ورود بخش خصوصی با تعیین مدل‌های سرمایه‌گذاری 

و با هدف افزایش تولید است.

سیدحسن ناصر
ایرانیان لیان  هلدینگ  مدیرعامل 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار:

بورس محل اصلی تشکیل سرمایه ‌است
  حجت‌اله صیدی در پنل تخصصی »سرمایه‌گذاری 
در تولید برای ارتقای بهره‌وری« در چهاردهمین جشنواره ملی بهره‌وری، 

گفت: محل اصلی تشکیل سرمایه در بلندمدت، بازار سرمایه است.
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار افــزود: در ادبیــات مالــی، 
سرمایه‌گذاری‌های کوتاه‌مدت در بازار پول و سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت 
در بازار ســرمایه انجام می‌شــود. وی در ادامه تصریح کرد: برای جذب 
سرمایه، نیازمند سازوکارهایی هســتیم که اعتماد سرمایه‌گذار را جلب 
کنند که این امر مســتلزم رعایت حقوق سهامداران، شفافیت در تقسیم 

سود و به رسمیت شناختن مالکیت است.
صیدی با اشــاره به نقش نهاد ناظر در این زمینــه تصریح کرد: یکی از 
وظایف اصلی نهاد ناظر بازار سرمایه، جلب اعتماد سرمایه‌گذاران از طریق 
سازوکارهای مؤثر نظارتی است. در همین راستا، ابزارهایی مانند استقرار 
حاکمیت شــرکتی و گزارشگری ESG در بســیاری از کشورها توسعه 

یافته‌اند و در ایران نیز برخی از آن‌ها بومی‌سازی شده‌اند. 
ریاست سازمان بورس ادامه داد: تشکیل کمیته‌های تخصصی در ساختار 
شرکت‌ها و تفکیک نقش سیاست‌گذار از مجری، به تحقق بهتر اهداف 
حاکمیت شــرکتی کمک می‌کند. همچنین اســتانداردهای ESG که 
ابعاد اجتماعی، زیســت‌محیطی و حکمرانی را در بر می‌گیرند، به‌سمت 
شــاخص‌های کمی و قابل سنجش سوق پیدا کرده‌اند تا گزارشگری در 
این حوزه ملموس‌تر باشــد. وی با اشــاره به اهمیت گزارش تفسیری 
مدیریت در بازار سرمایه ایران، عنوان کرد: این گزارش باید نشان دهد 
که شــرکت با چه هزینه‌هایی به تولید رســیده و چه دستاوردهایی را 

در پی آن به‌دســت آورده اســت. در این راســتا، بازتعریف بهره‌وری و 
نحوه ســنجش آن نیز اهمیت دارد؛ چون برخی تعاریف ســنتی دیگر 

پاسخگوی نیازهای جدید نیستند. 
صیــدی در بخــش دیگری از صحبت‌هــای خود با بیــان این مهم که 
امید می‌رود با ارتقای بهره‌وری، تقویت اعتماد ســرمایه‌گذاران و توسعه 
زیرساخت‌های بازار ســرمایه، بتوان مسیر رشد پایدار و تشکیل سرمایه 
بلندمدت را هموار ساخت، گفت: عدد رشد اقتصاد ۸ درصدی به آرزویی 
شیرین تبدیل شــده و همه ما می‌خواهیم برای تحقق آن نقش‌آفرینی 
کنیم. ضمن اینکه  1404، ســال هدف‌گذاری چشم‌انداز ۲۰ ساله کشور 

است؛ جایی که قرار بود اقتصاد اول منطقه باشیم.
رئیس این ســازمان ادامه داد: اکنون بر اســاس شاخص تولید ناخالص 
داخلی به قیمت اســمی، اقتصاد ایران در رتبه چهارم منطقه قرار دارد و 

در حالی که پیش‌تر با کشورهایی مانند عربستان و ترکیه رقابت نزدیکی 
داشتیم، اکنون این کشورها بیش از دو برابر ایران تولید ناخالص داخلی 
دارند و امارات نیز در جایگاه ســوم ایســتاده است. البته از نظر شاخص 

قدرت خرید، اقتصاد ایران در رتبه سوم منطقه قرار دارد.

نقش بهره‌وری در تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی
وی همچنین به نظریه‌های معتبر اقتصادی در حوزه رشد اشاره و عنوان 
کرد: دو عامل »تشکیل سرمایه« و »بهره‌وری« در این نظریه‌ها در کانون 
توجه خود قرار دارند. ضمن اینکه بدون ســرمایه‌گذاری، رشد اقتصادی 
قابل توجه ممکن نیست و بدون بهره‌وری نیز این رشد، پایدار نخواهد بود.

صیدی با اشــاره به چرخه‌های کوتاه‌مدت رشد که گاه به‌واسطه افزایش 
صادرات نفتی محقق می‌شــود، افزود: آنچه برای کشــور اهمیت دارد، 
رسیدن به رشد پایدار و باثبات است. تجربه جهانی نیز نشان داده تحقق 
رشــد بلندمدت بدون بهره‌وری امکان‌پذیر نیست. در مدل‌های مختلف 
رشد، از جمله مدل رشد »ســولو« اثبات شده است که بدون بهره‌وری، 

تشکیل سرمایه به تنهایی کارساز نیست.
این معاون وزیر اقتصاد در پایان با بیان اینکه بهره‌وری و ســرمایه‌گذاری 
رابطه دوطرفه با یکدیگر دارند، تاکید کرد: سرمایه‌گذاری منجر به خرید 
تجهیزات و فناوری شده و این امر بهره‌وری را افزایش می‌دهد؛ در مقابل، 
بهره‌وری بالا نیز ســرمایه‌گذاران را به مشارکت بیشتر ترغیب می‌کند و 
صرفه‌جویــی در مقیاس را به همراه دارد که خود موجب رشــد درآمد و 

ایجاد سرمایه جدید می‌شود.
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فر ابورس

لزوم رشد هم‌زمان بازار و صندوق‌ها
بازار سرمایه در اردیبهشت‌ماه سال جاری بیش از هرچیز تحت تاثیر مذاکرات و حواشی یادداشت

آن قرار داشت. شاخص کل که در انتهای ماه قبل موفق شده بود وارد کانال 3 میلیون 
واحدی شــود در این ماه با فراز و فرودهای بســیاری مواجه شــد اما توانست کانال 3 

میلیونی را به خوبی حفظ کرده و تا قله 3 میلیون و250 هزار واحدی نیز پیش رود. 
شــاخص هم‌وزن نیز رکوردهای جدیدی ثبت کرد و حتی از قله 975 هزار واحدی عبور کرد. هرچند در انتهای 
ماه با اخبار ملتهبی که از تصمیمات آمریکا و مخالفت ایران درباره غنی‌ســازی منتشــر شــد، بازار سهام با افت 

مواجه شد.
در بازارهای موازی اما به طور کلی شاهد افت‌ قیمت طلا، سکه و دلار بودیم. در این ماه وضعیت این بازارها خنثی 
و رو بــه منفی پیش رفت هرچند تحت تاثیر اخبار مذاکرات وضعیت این بازارها در انتهای ماه مثبت بود. اونس 
جهانی که وارد کانال‌های بالای 3200 دلاری شــده و حتی گاهی از 3400 دلار نیز بالاتر رفته بود با توجه به 
اتفاقات جهانی نوسان داشت ولی با این همه مقاومت 3200 دلاری خود را حفظ کرد. ملک و خودرو نیز چندان 
تغییر قیمت نداشــتند اما بیت‌کوین که در محدوده 85 هزار دلاری بود و وضعیت جذابی نداشت، رشد خود را 

آغاز کرد و دوباره خود را به بالای 100 هزار دلار رساند.
بنــا به آمار بانــک مرکزی در بهمن ماه ۱۴۰۳، نرخ رشــد نقدینگی بــه ۲۷.۸ درصد و نرخ تورم ســالانه نیز 
 بــه ۳۵.۴ درصد در بهمن ماه ۱۴۰۳ رســیده اســت. همچنین تورم نقطه به نقطــه در فروردین ماه 1404 به

38.9 درصد رسید.

خروج  6,700 میلیارد تومانی حقیقی‌ها
بررسی ورود و خروج پول حقیقی در این ماه نشان می‌دهد در اردیبهشت‌ماه حدود 6.7 همت خروج پول داشتیم. 
در بعضی روزها حتی شاهد خروج پول‌های قدرتمند 3.5 تا 4 همتی نیز بودیم در مقابل 22 اردیبهشت رکورد ورود 

پول را با 5.5 همت شاهد بودیم. 

ورود و خروج حقیقی در اردیبهشت
درصد تغییر انتهای اردیبهشت اول اردیبهشت بازار

-0.93 3,108,119 3,137,329 شاخص کل بورس

6.6 954,870 895,990 شاخص هم‌وزن

2.2 6,700,000 6,555,000 طلا )تومان(

0.85 69,800,000 69,200,000 سکه بهار آزادی )تومان(

1.8 84,300 82,800 دلار)تومان(

-0.6 512,000,000 515,000,000 خودرو  - کوییک )تومان(

0 100,000,000 100,000,000 مسکن - متوسط هر مترمربع )تومان(

24.9 106,360 85,160 بیت‌کوین )دلار(

-2.65 3,310 3,400 اونس جهانی طلا )دلار(
)منبع پارسیس(

 

  
  

  هاي درآمد ثابت (منبع پارسيس) ورود و خروج صندوق

هاي قابل معامله با درآمد ميليــارد تومان پول حقيقي به صندوقهزار    ١٧در اين ماه شــاهد ورود 
روز شاهد خروج پول بوديم   ٣تنها ورود پول داشــتيم و    ارديبهشتروزهاي    بيشتر ثابت بوديم. در  

روز نيز شاهد ورود پول روزانه بيش از يك همت   ٧در   بود.  تومان   ميليارد  ٥٠٠كه مجموعا حدود 
  بوديم. 
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ورود و خروج حقیقی در اردیبهشت

 هزار میلیارد تومان

ورود و خروج حقیقی در اردیبهشت

)منبع پارسیس(

ورود 18 همتی صندوق‌های درآمد ثابت
در این ماه شــاهد ورود ۱۸ هزار میلیــارد تومان پول حقیقی به صندوق‌های قابل معامله با درآمد ثابت بودیم. 
در بیشــتر روزهای اردیبهشت ورود پول داشــــتیم و تنها 3 روز شــاهد خروج پول بودیم که مجموعا حدود 
500 میلیارد تومان بود. در 7 روز نیز ورود پول روزانه بیش از یک همت داشتیم. همچنین در آخرین روز رکورد 

ورود پول برابر با ۲.۳ همت را شاهد بودیم.

 

  

  طلا (منبع فيپيران) هاي صندوق سقوط

. نوسانات بسياري داشتند و اغلب با ريزش مواجه بودند  طلا هاي  ماه صندوق  ارديبهشتدر  
خرين روزهاي ماه با توجه به شرايط آاما در  ها داشتيم  اين صندوق  از  بالاييپول  خروج  همچنين 

ها و رشد آنها شاهد جهش قيمت طلا و سكه، ورود پول به اين صندوق  ، سياسي و اخبار مذاكرات
(با توجه به  هاي طلا نه تنها از بين رفت بلكه منفي هم شد.بوديم. نكته مثبت اينكه حباب صندوق

  . ارديبهشت ماه محاسبه شده است)  ٣٠روزرساني فيپيران بازه يكماهه تا  هتاخير يك روزه در ب
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ورود و خروج صندوق های درآمد ثابت در اردیبهشت ماه

 هزار میلیارد تومان

ورود و خروج صندوق های درآمد ثابت در اردیبهشت ماه

)منبع پارسیس(

 فراز و نشیب‌های صندوق‌های طلا
در اردیبهشت ماه صندوق‌های طلا نوسانات بسیاری داشتند و اغلب با ریزش مواجه بودند. همچنین خروج پول بالایی 
از این صندوق‌ها داشتیم اما در آخرین روزهای ماه با توجه به شرایط سیاسی و اخبار مذاکرات، شاهد جهش قیمت طلا 
و سکه، ورود پول به این صندوق‌ها و رشد آنها بودیم. نکته مثبت اینکه حباب صندوق‌های طلا نه تنها از بین رفت بلکه 
منفی هم شد. )با توجه به تاخیر یک روزه در به‌روزرسانی فیپیران بازه یک ماهه تا 30 اردیبهشت ماه محاسبه شده است(.

 

  

 

 

 

  ارزش دلاري بازار
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 بازدهی اردیبهشت ماه صندوق های طلا

 درصد

بازدهی اردیبهشت ماه صندوق های طلا

 )منبع فیپیران(

ارزش دلاری بازار
در این ماه ارزش دلاری بازار فراز و فرودهایی داشت و بین 131 تا 142 میلیارد دلار در روز متغیر بود.

 

ميليارد دلار در روز متغير   ١٤٢تا   ١٣١ دلاري بازار فراز و فرودهايي داشت و بين  شدر اين ماه ارز 
  بود. 
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 ارزش دلاری بازار در اردیبهشت

 میلیارد دلار

ارزش دلاری بازار در اردیبهشت

توســعه نقــش و حجــم معاملات 
صندوق هــای قابــل معاملــه بــه 
ابزارهای  موثرتریــن  یکــی  عنوان 
در  غیر‌مســتقیم  ســرمایه‌گذاری 
بازار ســرمایه، همواره مورد توجه و 
تاکید نهادهای نظارتی و حاکمیتی 

بازار ســرمایه در جهان بوده اســت زیرا از طریق گسیل منابع نقدی افراد 
خرد و غیر حرفه‌ای به ســمت این ابزارها که در آن تصمیمات توسط تیم 
مدیران سرمایه‌گذاری حرفه‌ای و با تجربه گرفته می‌شود از تسری و تشدید 
رفتارهــای هیجانی و بدون تحلیل تعداد بســیار‌زیادی از ســرمایه‌گذاران 
جلوگیری می‌کند. این روش به نوبه خــود مانع از بروز رفتارهای توده‌ای، 
تشدید بیش واکنشی و کم واکنشی می‌شود؛ از همین طریق، ارتقای کارایی 
تخصیص در بازار ســرمایه را ایجاد می‌کند. با این حال توسعه صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و افزایش نقش آنها در بازار ســرمایه، نیازمند هماهنگی و 
توازن رشــد این ابزارها و نهادها با سایر ابزارها و نهادهای مالی در هر بازار 
است به طوری که عدم توازن در توسعه این ابزارها با سایر ارکان و ابعاد بازار 

سرمایه، می‌تواند چالش‌های بسیاری را به همراه داشته باشد. 
در بازار ســرمایه ایران نیز این ابزارها در ســنوات اخیر با رشــد بسیاری 
مواجه شــده‌اند که در نگاه بنیادین به توســعه بازار ســرمایه منجر شده 
است و تصمیمات منجر به رشد تعداد این صندوق‌ها و دارایی های تحت 
مدیریت این صندوق‌ها و البته حجم معاملات آنها در بازار سرمایه، رویداد 
بسیار مبارکی بوده و تداوم آن مسلما به توسعه بازار کمک بسیاری خواهد 
کرد. آنچه که در این میان بســیار حائز اهمیت اســت، سرعت رشد این 
ابزارها به‌ویژه صندوق‌های اهرمی، بخشی، شاخصی و با درآمد ثابت است، 
چراکه 250 صندوق  توانســته‌اند در ایــن بازار، 690 همت از منابع بازار 
را جــذب کنند. ضمن اینکه از بین این صندوق‌ها، بیش از 105 صندوق 
ســهامی، اهرمی و بخشی به مدیریت 180 همت از این منابع مشغول‌اند. 
نکته جالب توجه اینکه حجــم معاملات این صندوق‌ها، اخیرا به بیش از 
7 درصد از کل حجم معاملات بازار سرمایه رسیده است که نشان دهنده 
رشد بسیار ســریع این بخش از معاملات صندوق‌ها در بازار سرمایه بوده 
اســت. همچنین این رشد زمانی از نظر ســرعت و حجم جالب توجه تر 
می‌کند که بخش عمده این رشــد در سه سالی رخ داده است که به زعم 
بسیاری از کارشناسان و تحلیلگران، سخت‌ترین دوران بازار سرمایه کشور 
بوده اســت. این رویداد در کنار کاهش بی‌سابقه حجم معاملات کل بازار 
سرمایه به دلیل رکود ناشی از بسیاری از رخدادهای سیاسی و اقتصادی، 
بســیار بیش از پیش اهمیت رشد و توســعه این ابزارها در توازن با سایر 

ابعاد بازار را برجسته می‌سازد. 
حجم معاملات این صندوق‌ها در بســیاری از بازار‌های توسعه‌یافته دنیا از 
جمله بازارهای ســرمایه اروپایی و آسیایی در محدوده 12 درصد است که 
با رشــد و توســعه در همه ابعاد بازار و در دوره بسیار بلند مدت‌تر از آنچه 
در ایران شــاهد بودیم، ایجاد شده است. این در حالی است که این نسبت 
در ایران و در کمتر از 5 ســال به حدود 7 درصد رســیده اســت. بنابراین 
اگرچه این رشد بسیار شدید در نگاه اول بسیار مناسب به نظر می‌رسد اما 
با توجه به وضعیت اقتصادی کشــور و نیز وضعیت بازار سرمایه کشور، این 
رشــد به طور مشخص با تسخیر و تملیک سهم سایر ارکان، نهادها و ابعاد 
بازار سرمایه ایجاد شده است که لزوم توجه و مداقه به آثار و پیامد‌های این 

رویداد، توسط نهادهای مالی و رگولاتور بازار سرمایه را می‌طلبد.
یکی از مهم‌ترین دلایل رشــد این بخش از بازار سرمایه اعطای تخفیف در 
کارمزد معاملات این ابزارها در مقایســه با کارمزد معاملات ســهام در بازار 
سرمایه کشور بوده است به‌طوری که کارمزد معاملات این ابزارها در مواردی 
به کمتر از یک سوم کارمزد سهام در بازار سرمایه می‌رسد که به نوبه خود 

منجر به اقبال به این ابزارها در بازار شده است. 
 ادامه در صفحه 7

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

یاور میرعباسی
خردمند معاملات  توسعه  کارگزاری  مدیرعامل 

60 1493

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

16/74-17/1218,837,000157,170-وپویا

12/68-10/92181,672,829509,676-ساوه

11/12-10/6434,405,00070,460-ولتجار

8/06-1012,769,200325,136-فروی

7/26-9/8728,500,000438,790-الکتروماد

12/04-9/4621,645,000129,763-بخاور

9/25-9/3715,097,300195,133-فزرین

9/12-9/0529,150,000403,875-فالوم

9/45-927,800,000599,753-خکرمان

8/95-8/625,308,281192,626-درهآور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/5111,172,0001,070,64715/87مهر

11/895,940,000411,9709/09کمرجان

9/7815,456,400787,1888/14فنفت

9/6257,661,000257,05712/32معین

9/21148,779,252363,9729/21حسینا

9/07190,612,8007,641,61312/22خاور

8/6457,446,300104,83811/9بمپنا

8/2103,480,0001,679,0885/29کوثر

8/13105,495,000447,5797/91سغدیر

7/567,287,500379,9297/76ثرود
www.nadpco.com
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8عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7.48-حمل و نقل و انباردارى     

6.26-خودرو و ساخت قطعات     

6.11-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

5.8-استخراج کانه هاى فلزى     

5.54-محصولات شيميايى     

5.4-فلزات اساسى     

5.38استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

5.36-بانک ها و موسسات اعتباري     

5.08-مخابرات     

8.02-ساير واسطه گرى هاى مالى     

4.53-پيمانکارى صنعتى     

4.28-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4.04-سيمان، آهک و گچ     

3.71-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

3.7-فلزات اساسى     

3.57-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

3.43-فرآورده هاى نفتي     
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عاقلی سرمایه‌گذار   هیچ 
نمی‌شود تولید  وارد 

یادداشت

بورس

از بزرگ‌ترین مشکلات امروز  یکی 
به‌ویژه  است؛  انرژی  مسئله  کشور، 
تأمین برق و گاز برای کارخانجات 
و صنایــع. اگــر این مشــکل حل 
نشــود، ادامه این روند می‌تواند به 
نابودی صنایع منجر شود. صنایع، 

 ستون فقرات اقتصاد هر کشوری هستند و بدون انرژی پایدار، عملًا تولید 
متوقف می‌شود. 

راه حل، توجه بیشتر دولت به بخش تولید است. این به معنای بی‌توجهی 
به بانکداری، تجارت یا بازرگانی نیست، بلکه تأکید بر اولویت‌بندی صنعت 
و تولید، چه در حوزه صنعتی و چه کشــاورزی. دولت باید سرمایه‌گذاری 
بیشــتری در زیرســاخت‌ها انجام دهد؛ از تعمیر و بازسازی نیروگاه‌های 
موجــود گرفته تــا احداث نیروگاه‌هــای جدید برای تأمین بــرق پایدار. 
همچنیــن، حمایت از مراکز صنعتی با سیاســت‌های تشــویقی می‌تواند 
انگیزه تولید را تقویت کند. برای مثال، کاهش مالیات برای تولیدکنندگان 
نسبت به تجار یا کسانی که در حوزه دادوستد فعالیت می‌کنند، می‌تواند 

مشوق خوبی باشد.
بیش از دو دهه اســت که فرهنگ اقتصادی کشور به سمت بانک‌محوری 
سوق پیدا کرده اســت. مردم پول خود را در بانک‌ها می‌گذارند و با سود 
۳۰درصدی، بدون زحمت، درآمد کسب می‌کنند. در مقابل، تولیدکنندگان 
بــرای دریافت وام با موانع متعددی مواجه‌انــد؛ از نیاز به روابط خاص تا 
شــرایط سخت بازپرداخت. این وضعیت، تولید را به حاشیه رانده و ارزش 
آن را در جامعه کاهش داده اســت. به جای خام‌فروشــی مواد معدنی و 
منابع طبیعی، باید کارخانجاتی ایجاد شــوند که این مواد را فرآوری کرده 
و به محصولات نهایی تبدیل کنند. صادرات محصول فرآوری‌شــده نه‌تنها 

ارزش افزوده بیشتری دارد، بلکه به رشد اقتصادی پایدار کمک می‌کند.
کشتی‌کشــتی مواد خام از ایران صادر می‌شود و این خام‌فروشی به‌عنوان 
ارزآوری تبلیغ می‌شود، در حالی که این مسیر، اقتصاد را تضعیف می‌کند. 
نمونه‌های موفقی مانند ترکیه نشان می‌دهد که حمایت از تولید می‌تواند 
تحول ایجــاد کند. در ترکیه، زمانی که تولید صنعتی رونق گرفت، دولت 
هزینه‌های حمل‌ونقل صادراتی را برای تولیدکنندگان کاهش داد و حتی 

گاهی رایگان کرد. چنین حمایت‌هایی در ایران وجود ندارد.
نیروگاه‌هــای ما نیز وضعیت مناســبی ندارند. برخــی نیروگاه‌ها به دلیل 
مشکلات آبی یا فرسودگی، با ظرفیت بسیار پایین کار می‌کنند. نیروگاه‌هایی 
مانند شهید منتظری، با قدمت بالا و راندمان پایین، نمی‌توانند نیاز صنایع 
را تأمین کنند. نبود ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌ها، از نیروگاه‌ها گرفته 
تا جاده‌ها و بنادر، یکی از دلایل اصلی عقب‌ماندگی صنعتی اســت. وقتی 
بانک‌ها سود ۳۰ درصدی تضمین‌شده ارائه می‌دهند، چه کسی حاضر است 

سرمایه خود را در تولید یا زیرساخت‌های پرریسک بگذارد؟
رهبر انقلاب بارها بر اهمیت ســرمایه‌گذاری در تولید تأکید کرده‌اند، اما 
همچنان پول‌های مردم به ســمت بانک‌ها، خرید دلار، طلا یا خام‌فروشی 
می‌رود. این چرخه معیوب باید شکسته شود. حتی شرکت‌های خصوصی، 
مانند کارخانجات فولادی، نمی‌توانند به‌تنهایی این مشکلات را حل کنند. 
بدون تأمین گاز، برق و آب، هیچ ســرمایه‌گذارعاقلی وارد تولید نمی‌شود. 
برای برون‌رفت از این وضعیــت، دولت باید تولید را در اولویت قرار دهد. 
تأمیــن انرژی پایدار، کاهــش مالیات برای تولیدکنندگان، ساده‌ســازی 
فرایندهــای اداری و جلوگیری از خام‌فروشــی، گام‌های اولیه هســتند. 
ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌هایی مانند نیروگاه‌های جدید، جاده‌ها و 
بنادر، تشنگی اقتصاد ایران را برطرف می‌کند. بدون این تغییرات، صنایع 
ما به سمت ورشکســتگی پیش می‌روند و اقتصاد کشور همچنان در دام 

بانک‌محوری و خام‌فروشی باقی خواهد ماند.

رضا یزدخواستی
مدیرعامل »تکادو«

»گل بود به سبزه نیز آراسته شد...« 
فولادی‌ها همیشه به عنوان یکی از 
صنایع اصلی بورس شناخته شده‌اند 
و همیشــه نمادهایی مانند »فملی« و »فولاد« بر سر 
زبان طرفــداران تحلیل‌هــای فاندامنتال می‌چرخد. 
چهارشنبه هفته گذشــته، خبر آمد که فولادی‌ها و 
ســیمانی‌ها باید چراغ کارخانه‌های خود را خاموش 

کنند چراکه ســیل ناترازی همه صنایع کشور را در 
خود فرو برده اســت و دیگر ادامــه دادن در چنین 
شرایطی ممکن نیست؛ شاید تا به حال چنین اتفاقی 
به‌این شکل در کشور ما نیفتاده باشد اما ناترازی انرژی 
و یا به قول کارشناسانی مانند احمد دنیا نور، »فاجعه« 
در چند سال اخیر گریبان‌گیر صنایع کشور بوده است 
و همانطور کــه در نمودارهای موجود در این گزارش 

می‌توان مشاهده کرد، در چند سال اخیر عامل کاهش 
ارزش بازار و ارزش معاملات فولادی‌ها در تابستان بوده 
است. در همین راستا از مدیران این صنعت خواستیم 
تا وضعیت این صنعت و ارزندگی ســهام شرکت‌های 
مرتبط با آن را تحلیل کنند. ضمن اینکه گفت‌وگویی 
کوتاه بــا رئیس انجمن تولیدکننــدگان فولاد ایران 
داشتیم. نکته بســیار مهمی که در تمامی گفته‌های 

ایــن افراد وجود داشــت اینکه با ادامــه پیدا کردن 
ناترازی‌ها، بســیاری از صنایع، ورشکسته و کارگران 
بسیاری از آنها نیز تعدیل می‌شوند. همچنین تمامی 
آنها، انگشــت اتهام را به سمت دولت نشانه گرفته‌اند 
و می‌خواهند که مســئولان هرچــه زودتر فکری به 
 حال این موضوع کننــد وگرنه عواقب این موضوع را 

هرگز نمی‌توان جبران کرد. 

دولت حمایت کند تا زیان کم شود
در ادامـه تحقیقـات خـود بـرای جمع‌آوری 
مطالـب ایـن گـزارش، بـه سـراغ رئیـس 
تولیدکننـدگان  انجمـن  مدیـره  هیـات 
فـولاد رفتیم و بـا وی گفت‌وگویـی مختصر 
داشـتیم. بهـرام سـبحانی معتقد اسـت که 

اگـر قـرار بـر ادامـه ناترازی‌هـا و ادامـه رونـد فعلی اسـت، 
دولـت بایـد بـا حمایت‌هـای خـود در زمینه‌های دیگـر، زیان 

کارخانه‌هـای فـولادی را کاهـش دهـد.
***  

* شرکت‌های بورســی برای ســال برنامه تولید تنظیم 
می‌کنند، اما به دلیل قطعی برق و گاز، این برنامه‌ها محقق 

نمی‌شود. این موضوع چه تأثیری روی روند قیمتی سهام 
آن‌ها در ماه‌های آینده خواهد داشت؟ 

قیمت ســهام شرکت‌های بورسی به EPS )سود هر سهم( وابسته است 
و EPS از برنامه تولید و سود سالانه تأثیر می‌گیرد. شرکت‌ها بر اساس 
برنامه تولید، سود و EPS خود را پیش‌بینی می‌کنند. اگر قطعی برق و 
گاز ادامه یابد، آن‌ها مجبورند پیش‌بینی‌هایشــان را اصلاح کنند، چون 
به اهداف تولید نمی‌رســند و در نهایت این مورد بر روی قیمت سهام 

اثر منفی می‌گذارد.

* برای عبور از این مشکل چه راه‌حلی وجود دارد؟ 
واقعیت این اســت که برق کافی وجود ندارد و دولت نمی‌تواند به‌طور 
کامل مشکل را حل کند اما می‌تواند با اقداماتی فشار را کم کند؛ برای 
مثال اقســاط بانکی شرکت‌ها را به تعویق بیندازد، بدهی‌های مالیاتی، 

بیمه تأمین اجتماعی و هزینه‌های آب، برق و گاز را با مهلت بیشــتری 
دریافت کند. این کار باعث می‌شود در دوره افت تولید، فشار نقدینگی 
کاهش پیدا کند. شــرکت‌ها هزینه‌های ثابتــی مثل حقوق کارگران را 
بایــد پرداخت کنند، بنابراین تأخیر در دریافت مطالبات دولتی، کمک 

بزرگی در این زمینه می‌تواند کند.

* بخش خصوصی چه‌کاری باید کند؟ 
اگر برق به‌صورت محدود تأمین شــود، شرکت‌ها می‌توانند برنامه‌ریزی 
کنند. بــرای مثال در ســاعات قطعــی، تعمیرات را انجــام دهند یا 
فرایندهــا را طــوری تنظیم کنند که با کمترین آســیب، بیشــترین 
تولید را داشــته باشند اما در شرایطی که فقط ۱۰ درصد ظرفیت برق 
 تأمین می‌شــود، امکان مانور زیادی ندارنــد و نمی‌توانند اقدام مؤثری

انجام دهند.

آرمان هنرکار
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

105 25830 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14/2-14/245,366,75025,959-دتماد

12/76-13/191,684,538,119923,777-وامید

10/16-9/7162,195,000479,750-وتوصا

7/48-9/68309,727,4691,742,863-شیران

11-9/67878,660,49618,718,314-خساپا

8/49-9/34532,494,0403,524,570-وپارس

11/42-9/333,624,765128,627-تکنو

9/29-9/249,620,081110,328-چکارن

8/97-9/1845,880,000342,338-شکلر

11/74-9/1634,295,000666,492-پاسا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

709,741,0492,729,59915/86 12/51 مبین

28,422,4591,288,89714/17 10/88 خوساز

15,024,055133,88410/74 10/74 خچرخش

40,427,1001,737,15413/5 10/22 سخزر

325,290,000481,85710/3 9/99 پاکشو

215,969,7931,349,2886/25 8/78 سآبیک

10,400,780385,68811/89 8/74 لسرما

81,889,500825,09011/89 8/63 تنوین

79,680,0001,643,9026/45 7/92 سصفها

30,280,000210,0085/87 7/83 قزوین
www.nadpco.com

مدیرعامــل ایران مرینوس در مورد اثراتــی که ناترازی بر صنعت فولاد خواهد 
گذاشــت، گفت: کسری برق دیگر ناترازی نیســت؛ بحران و فاجعه است. سال 
گذشــته کسری ۱۶ هزار مگاوات بود و هر ســال ۵ تا ۶ هزار مگاوات افزایش 

پیدا می‌کند. 
احمــد دنیا نور افزود: بحران کمبود برق عواقب وحشــتناکی برای صنایع به 

دنبال دارد. تعطیلی خطوط تولید، بیکاری گسترده و نابودی واحدهای صنعتی از نتایج این وضعیت 
است. کل صنعت کشــور، از جمله فولاد، حدود ۱۰ هزار مگاوات برق مصرف می‌کند. ضمن اینکه 
ظرفیت نصب‌شده نیروگاه‌های کشور ۹۵ هزار مگاوات است اما فقط ۵۳ هزار مگاوات تولید می‌شود. 
وی تصریح کرد: وضعیت شــرکت‌های بورســی، مثل فولاد هرمزگان، هم بحرانی است و سود این 
شــرکت از ۶ تا ۸ هزار میلیارد تومان به ۶۰۰ میلیارد تومان رســیده و EPS آن به زیر یک درصد 

سقوط کرده است. 

سقوط EPS فولادی‌ها به زیر یک درصد
نایب رئیس هیات مدیره »فولای« از جنبه‌ای دیگر به این موضوع نگاه می‌کند 
و وضعیــت پیش‌روی صنایع فــولادی را معلول توانمندی‌هــای کارخانجات 
می‌داند. امیر ســیدی با اشــاره به رشد شدید ســیمانی‌ها در روزهای پایانی 
هفته گذشــته و تناقض آن با تعطیلــی 15 روزه کارخانه‌ها گفت: صنایعی که 
بــه حرارت بــالا برای تولید نیاز دارنــد، با قطع و وصل مکرر برق به شــدت 

آســیب می‌بینند. فرایندهای تولید این صنایع پیوسته اســت و نمی‌توان آن‌ها را مدام خاموش و 
روشــن کرد. برنامه‌های قطعی برق، چه موقت باشــد چه دائم، تفاوت چندانی برایشــان ندارد اما 
 هزینه‌های ثابت، سربار و استهلاک همچنان برایشان محاسبه می‌شود و ظرفیت تولیدشان کاهش 
پیدا می‌کند. وی تصریح کرد: فلزات اساســی نسبت به قیمت‌های جهانی چندان ارزان نیستند اما 
ممکن اســت به دلیل کمبود عرضه، قیمت‌هایشان نوسان داشته باشــداما سیمان در ایران بسیار 
ارزان‌تر از قیمت جهانی است و پتانسیل رشد قیمت دارد. اکثر کارخانه‌های سیمان به دلیل قطعی 
گاز در زمســتان، نتوانستند کلینکر کافی تولید کنند و ذخایرشان کم است. شرکت‌هایی که ذخایر 
کلینکــر بهتری دارند، توان تولید بالاتری دارند یا خودشــان بــرق و گاز تأمین کرده‌اند، هرچند 

تعدادشان کم است، عملکرد بهتری نشان می‌دهند. 
ســیدی در بخشــی دیگر از صحبت‌های خود عنوان کرد: در صنعت فولاد هم شــرکت‌هایی که 
موجودی مواد اولیه بیشتری دارند، برق تأمین کرده‌اند یا نیروگاه دارند، بخشی از ظرفیت تولیدشان 
را حفظ می‌کنند. شــرکت‌های متصل به زنجیره معدن یا آن‌هایی که فعالیت معدنی دارند، کمتر 
آســیب می‌بینند. اما شــرکت‌هایی که فرایند ذوب دارند، بیشتر متضرر می‌شوند. مثلًا شرکت‌های 
دارای کوره بلند که از زغال‌ســنگ یا کک استفاده می‌کنند، به دلیل وابستگی کمتر به برق، مزیت 

بیشتری در ادامه این روند خواند داشت.

آنهایی که کوره بلند دارند، رشد می‌کنند

بابررسی تأثیر ناترازی‌ها بر عملکرد صنعت فولاد:بابررسی تأثیر ناترازی‌ها بر عملکرد صنعت فولاد:

سـود فولادی‌ها سـود فولادی‌ها 
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دریچــه

قیمت‌های آتی سنگ آهن پس از اعلام کاهش تعرفه‌ها بین ایالات متحده 
و چین، برخلاف روند نزولی پیش‌بینی‌شده در سایر کالاها، به شدت افزایش 
یافت. گفته می‌شــود احساسات بازار و انتظار افزایش تولید فولاد در چین، 

عوامل کلیدی افزایش غیرمنتظره قیمت سنگ آهن هستند. 
به گزارش متال ماینر، هفته گذشــته شــاهد یک حرکت نوســانی برای 
قیمت‌های جهانی ســنگ آهن بوده‌ایم. معاملات آتی سنگ آهن، از جمله 
فعال‌ترین قرارداد ســپتامبر در بورس کالای دالیان چین )DCE(، در ۸ مه 
حــدود ۲ درصد کاهش یافت. دلایل این امر دو جنبه داشــت: پیامدهای 
احتمالی جنگ تعرفه‌های تجاری واشنگتن و پکن و کاهش تقاضا در چین.
این افت همچنین با اعــام بانک خلق چین مبنی بر کاهش نرخ بازخرید 
معکوس هفت روزه همزمان شــد. از سوی دیگر روز دوشنبه، ۱۲ مه، پس 
از اعــام کاهش ۹۰ روزه تعرفه‌ها توســط ایالات متحده و چین، معاملات 
آتی ســنگ آهن دوباره افزایش یافت. پس از این اعلام، قرارداد ســپتامبر 
در بــورس کالای دالیان ۷.۱۸۵ درصد افزایش یافت و تقریباً به ۹۹.۲ دلار 
آمریکا )۷۱۸.۵ یوان( در هر تن رسید. معاملات آتی کک و زغال سنگ کک 
شو نیز با افزایش ۰.۷۵ درصد و ۰.۶۸ درصد به ترتیب به حدود ۲۰۳ دلار 

)۱۴۷۱.۵ یوان( و ۱۲۳ دلار )۸۸۹.۵ یوان( در هر تن رسیدند.
ایــالات متحده و چین توافق کرده‌اند که به طور موقت تعرفه‌های کالاهای 
یکدیگــر را لغو کنند. برای ۹۰ روز اول، ایــالات متحده تعرفه‌های واردات 
چیــن را از ۱۴۵ درصد به ۳۰ درصد کاهش خواهد داد. در پاســخ، چین 
موافقت کرده اســت که عوارض کالاهای آمریکایی را از ۱۲۵ درصد به ۱۰ 
درصــد کاهش دهد. طبق برخی گزارش‌هــا، معامله‌گران در بورس کالای 
دالیــان پس از این تحولات به طور فعال در حــال فروش بودند و فعالیت 
سفته‌بازانه اندکی افزایش یافت. در همین حال، کارخانه‌های فولاد محتاط 
ماندند و فقط در صورت لزوم خرید کردند و عموماً رویکرد »صبر و انتظار« 
را در پیش گرفتند. این افزایش قیمت معاملات آتی ســنگ آهن برخی را 
غافلگیر کرد، زیرا بســیاری پس از اعلام کاهش تعرفه‌ها، کاهش قیمت را 
پیش‌بینی کرده بودند، مشــابه آنچه برای معامــات آتی طلا اتفاق افتاد. 
شــاخص طلا پس از اعلام کاهــش ۹۰ روزه تعرفه‌ها کاهش یافت و باعث 

افزایش حس ریسک‌پذیری در بازارها شد. 

سنگ آهن: داستانی متفاوت
آنچه مشــخص اســت قیمت ســنگ آهن در میان فصلــی از تعرفه‌ها و 
اقدامات متقابل در ماه‌های اخیر به طرز شــگفت‌آوری ثابت مانده است. 
تاکنون، این ماده اولیه حیاتی تا حد زیادی در برابر نوســانات بازار که بر 
ســایر بخش‌ها تأثیر می‌گذارد، مقاومت کرده است. با وجود تهدید مداوم 
عوارض تجاری تلافی‌جویانه، قیمت معامــات آتی در برخی از بورس‌ها 
اخیــراً حتی افزایش یافته و انتظارات را در مواجهه با فشــارهای فزاینده 
تعرفه‌ای به چالش کشــیده اســت. بنابراین، در حالی که سوابق تاریخی 
نشــان می‌دهد که کاهش تعرفه‌ها ممکن است منجر به کاهش قیمت‌ها 
شود، در مورد سنگ آهن، پویایی بازار در دوره فعلی آنقدر پیچیده است 

که قیمت‌های آتی در واقع افزایش یافته است.

چه چیزی پشت مقاومت در قیمت سنگ آهن است؟
برخی از تحلیلگران معتقدند که احساسات سرمایه‌گذاران می‌تواند دلیل اصلی 
تغییر شگفت‌انگیز قیمت سنگ آهن باشد. آنها استدلال می‌کنند که بازار نه 
تنها به خود کاهش تعرفه‌ها واکنش نشان داد، بلکه به پیامدهای گسترده‌تر 
چنین اقدامی نیز واکنش نشان داد. از آنجایی که تعرفه‌های بین ایالات متحده 
و چین منبع اصلی عدم قطعیت بودند، کاهش آنها نشان‌دهنده ثبات بیشتر در 
تجارت جهانی است. این امر منجر به چشم‌انداز صعودی در میان معامله‌گران 
شده اســت که پیش‌بینی می‌کنند با افزایش تولید فولاد، تقاضای بیشتری 
افزایش یابد. علاوه بر این، کاهش تعرفه‌ها هزینه‌های فولادســازان را کاهش 
می‌دهد که ممکن است آنها را به خرید سنگ آهن بیشتر برای افزایش تولید 
تشویق کند. ترکیب احساسات مثبت و انتظارات بهبود تقاضا، معاملات آتی 

سنگ آهن را در مسیر صعودی نگه می‌دارد.

فعلاً همه نگاه‌ها به چین است
در مقایسه با اکثر کالاهای دیگر، سنگ آهن علیرغم نوسانات ژئوپلیتیکی سه 
ماهه گذشته، جایگاه خود را حفظ کرده و اغلب در یک محدوده معین معامله 
می‌شــود. معاملات آتی سنگ آهن در بورس ســنگاپور در ماه مه 2025 با 
قیمت 99.35 دلار در هر تن معامله می‌شد و از پایین‌ترین قیمت هفت ماهه 
96.20 دلار در اول ماه مه، بهبود یافت. از اکتبر 2024، قیمت‌ها در محدوده 
ثابت 96.20 تا 110.55 دلار آمریکا نگه داشته شده‌اند و پیش‌بینی‌ها مبنی بر 
نوسانات قابل توجه را به چالش می‌کشند. این واقعیت که داده‌های تولید فولاد 
چین همچنان به جای کاهش، قدرت را نشان می‌دهند، به ثبات می‌افزاید. آن 
چه به ثبات این بازار می‌افزاید این واقعیت است که داده‌های تولید فولاد چین 
همچنان به جای کاهش، قدرت خود را نشان می‌دهند. داده‌های واردات سنگ 
آهن برای سه ماهه اول سال 2025 در مجموع 285.31 میلیون تن بوده که 
نســبت به سال گذشته 7.8 درصد کاهش داشته است. تحلیلگران بخشی از 
این موضوع را به مشکلات عرضه نسبت می‌دهند تا کاهش تقاضا. این شامل 
عواملی مانند آب و هوای بد در استرالیا، یکی از تأمین‌کنندگان اصلی، می‌شود. 
به طور دلگرم‌کننده‌ای، نشانه‌های بهبود در حال آشکار شدن است. داده‌های 
کپلر نشان می‌دهد که واردات آوریل در مسیر رسیدن به حدود 101.4 میلیون 
تن است که نسبت به 93.97 میلیون تن در ماه مارس افزایش یافته است. این 
افزایش با روندهای فصلی ســازگار است، زیرا خریداران چینی معمولاً قبل از 

فصل ساخت و ساز تابستانی، دوباره موجودی خود را پر می‌کنند.

انتظارات  برخلاف  آهن  سنگ  حرکت 

»وامید« 44 همتی می‌شود
یک عضو هیات مدیره بانک سپه از افزایش سرمایه گروه سرمایه‌گذاری 
امید از محل مطالبات بانک ســپه به مبلغ ۲۳ همت که مورد موافقت 
بانک مرکزی قرار گرفته است خبر داد و گفت: در تیرماه مجمع برگزار 

می‌شود و سرمایه گروه به ۴۴ همت می‌رسد.
مدیرعامل شــرکت گروه مدیریت سرمایه‌گذاری 
امیــد نیز بــا بیان اینکه ســهم این شــرکت از 
ذخیره‌سازی نفت خام کشــور، ۲۵ درصد است، 
گفت: ســهم »وامید« در بازار برق با بهره‌برداری 
از طرح‌ها در گروه سرمایه‌گذاری انرژی امید تابان 

هور به بیــش از ۴ درصد افزایش پیدا می‌کند. ســید بابک ابراهیمی 
افزود: برنامه‌ریزی جامع برای ورود به صنایع نفت، گاز و پتروشیمی از 
برنامه‌های وامید برای ســال ۱۴۰۴ است. همچنین برنامه‌ریزی جدی 
برای ورود به حوزه فلزات در دســتور کار اســت و اقداماتی نیز در این 

راستا  انجام شده است.

IPO 5 در راه است
مدیرعامل این شــرکت در بخشی دیگر از صحبت‌های خود اعلام کرد: 
پتروامید آسیا، توسعه آهن و فولاد گل‌گهر، سرمایه‌گذاری ساختمانی 
ســپه و کمپرسورســازی پادنا ازجمله شــرکت‌های غیربورسی گروه 
ســرمایه‌گذاری امید اســت. ضمن اینکه ارزش این 5 شرکت بالغ بر 
30 هزار میلیارد تومان اســت. البته که این شرکت تمام تلاش خود را 
می‌کند تا قدمی از توســعه بازار این شــرکت‌ها جا نماند و در بهترین 

فرصت آنها را روانه بازار سرمایه می‌کند.
ابراهیمــی با اشــاره اینکه بیش از ۱۰ همــت اوراق تأمین مالی برای 
 IPO شرکت‌های این گروه منتشر شــده است از مذاکرات اولیه برای
کردن شرکت سرمایه‌گذاری ساختمانی سپه خبر داد و افزود: تا سه ماه 
آینده اولین نیروگاه بادی کشور یعنی نیروگاه منجیل را در بازار سرمایه 
IPO خواهد شــد و پس از آن نیز ســه شرکت دیگر زیر مجموعه این 
گروه سرمایه‌گذاری با نام‌های ‌پتروامید آسیا )زمستان ۱۴۰۴(، توسعه 
آهن و فولاد گل گهر در بازار سرمایه عرضه می‌شوند تا سرمایه‌گذاران 

بتوانند از این فرصت عالی سرمایه‌گذاری نیز بهره‌برداری کنند.

توسعه در گل‌گهر
در ادامه مجمع، مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر به برنامه‌های 
توسعه‌ای این شرکت زیرمجموعه »وامید« پرداخت و گفت: در مجتمع 
معدنی و صنعتی گل‌گهر سه پروژه مگامدول شماره ۳ و زیرساخت‌های 
موردنیاز آن، تولید آهن اسفنجی شماره ۲ و زیرساخت‌های مورد نیاز 
آن و خط انتقال گاز ارســنجان به منطقه گل‌گهر، افتتاح شــده است. 
ایمان عتیقی افزود: پروژه مخازن ذخیره‌ســازی نفت خام جاســک با 
ظرفیت ۱۰ میلیون بشــکه تاکنون ۸۶درصد پیشرفت فیزیکی داشته 
و برآورد می‌شود شهریورماه ۱۴۰۴ به بهره‌برداری برسد. وی در پایان 
صحبت‌هــای خود بر این نکتعه تاکید کرد که این مجموعه از هرگونه 
سرمایه‌گذاری که بازدهی مطلوبی نداشته باشد امتناع می‌کند و گفت: 
به‌هیچ عنوان در پروژه‌هایی که شــامل قیمت‌گذاری دستوری باشد و 

بازدهی اقتصادی پایین داشته باشد، ورود نخواهیم کرد.
در پایــان مجمــع عمومی عادی ســالاانه شــرکت گــروه مدیریت 
ســرمایه‌گذاری امید به ازای هر ســهم ۲۳۲۰ ریال سود، معادل ۱۰۰ 

درصد کل سود کسب شده، تقسیم شد.

بازارهای  وضعیت  به  نگاهی 
مالی کشور در مدت دو ماه 
اول ســال 1404 حکایــت 
از اتفاقــات بســیار امیدوارکننده ای در اتمســفر 
اقتصادی کشــور دارد؛ اتفاقاتی که می‌تواند پس از 
دو دهه، بیماری واســطه گری در اقتصاد کشور را 
درمان و ســرمایه‌گذاری در بستر فعالیت‌های مولد 

را تحریک کند. 
به گزارش »اطلاعات بورس« در دو ماه اول امســال، 
بورس تهران تنها بازار سرمایه‌گذاری بود که با رشد 
رو‌به‌رو شد و سایر بازارها همگی با افت همراه بودند. 
بورس تهران در این مدت نزدیک به 20 درصد رشد 
را تجربــه کرده و این در حالی اســت که در همین 
مدت قیمت هر گرم طــا 25 درصد افت قیمت را 
تجربه کرده و بهای هر ســکه بهــار آزادی تمام، با 
کاهــش 25 درصدی به 67 میلیون تومان رســیده 
اســت. میزان ریزش قیمت برای ســکه امامی، نیم 
سکه و ربع سکه نیز همانطور که در نمودار مشاهده 
می‌کنید به ترتیب برابر است با 26 درصد، 28 درصد 
و 30 درصــد. قیمت هــر دلار آمریکا نیز در همین 

مدت دو ماه با افت 18 درصدی روبه‌رو شده است.
همین آمار به ســادگی مبین این وضعیت است که 
در حال حاضر و در دو ماه اخیر امن ترین بازار برای 
ســرمایه‌گذاری صاحبان نقدینگی، بورس بوده و با 
توجه به واقعیت‌های حاکم بر فضای سیاسی کشور، 
می‌توان این امر را به کل ســال تعمیم داد و بر این 
اساس باید گفت با فرض تداوم وضعیت کنونی و به 
ثمر رســیدن مذاکرات و توافق حاصل از آن، قطعا 
بورس گزینه برتر برای ســرمایه‌گذاری در بازارهای 

مالی است. 
در حــوزه بورس هم با توجه به شــاخص بخش‌های 
مختلف می‌توان نتایج جالب توجهی را بدست آورد که 
تحلیل‌های مناسبی در اختیار خوانندگان محترم قرار 
می‌دهد. بر اساس بررسی »اطلاعات بورس«، شاخص 
بخش صنعت در بورس تهران در همین مدت نزدیک 
به 19 درصد رشــد را تجربه کرده اســت. شــاخص 
30شرکت بزرگ بورسی نیز 19.5 درصد افزایش یافته 
است. همچنین شاخص 50 شرکت فعال تر بورس در 

این مدت 20 درصد بهبود یافته است. 

شاخص‌های صنعتی چه می‌گویند؟
این آمارها نشــان می‌دهند احتمالا ورود ســرمایه 
به بخش صنعت آغاز شــده و زیرشــاخه‌های اصلی 
نیز از این امر منتفع شــده اند. بــه عنوان مثال در 
مدت دو ماه گذشــته شاخص خودرو در بورس 44 
درصد رشد را تجربه کرده است. شاخص غذایی نیز 
35درصد افزایش یافته است. این رشد برای شاخص 
فراورده‌های نفتی 25 درصد، دارو 20 درصد، فلزات 
اساســی 5 درصد و ســیمان 33 درصد بوده است. 
شاخص لاســتیک نیز در همین مدت 31 درصد و 

شاخص بانک‌ها 46 درصد رشد کرده اند. 
ســایر شــاخص‌های صنایع و فعالیت‌های صنعت و 
خدماتی و کشــاورزی در بورس نیز تقریبا وضعیت 
مشابهی را تجربه می‌کنند که نشان می‌دهد بورس 
تهران با رشــد رو‌به‌رو اســت و این رشد به صورت 
متــوازن و منطقی در همــه زیرمجموعه‌های کلان 
اقتصادی بروز کرده، چراکه باید بورس را دماســنج 
اقتصادی یک کشــور تلقی کرد که اثرات ناشــی از 

فرازو فرودهای حاکم بــر اقتصاد کلان و خرد را به 
وضوح نشان می‌دهد. 

آنطــور که اواخر ســال قبل نیز رئیــس کل بانک 
مرکزی اعلام کرده اســت رقم نقدینگی کشــور در 
ســال 1403 از رقم 10 هــزار تریلیون تومان عبور 
کرده است. این بدان معناســت که در بیست سال 
گذشته، رقم نقدینگی بیش از 125 برابر شده است 
و این در کنار تهدیدهایی که در گذشته برای اقتصاد 
تحریمی ایران داشت، می‌تواند حالا فرصتی بی‌نظیر 

در شرایط غیرتحریمی ایجاد کند.
واقعیت آن است که کشور از منظر رشد پایه پولی و 
نقدینگی سیال در وضعیت خطرناکی است و بخش 
مهمی از واقعیت‌های دلالی در اقتصاد کشور زیر سر 
همین نقدینگی ســرگردان در اقتصاد ایران است. از 
سوی دیگر بدهی‌های شدید سیستم بانکی به بانک 
مرکزی، ناترازی‌های سیســتم بانکی، نرخ‌های بهره 
بالا، عدم اطمینان در اقتصاد کشور، توجیه ناپذیری 
تولید و ســرمایه‌گذاری، رشــد نرخ ارز و تورم و ... 
همگی باعث شده کشور به سمت وضعیت خطرناکی 
حرکت کند. محمدرضا فرزین آمار رشــد نقدینگی 
در اســفند ۱۴۰۳ را معادل ۲۹.۱ درصد اعلام کرده 
اســت. روند رشد نقدینگی در سال ۱۴۰۳ به خوبی 
نشان می‌دهد نرخ رشد نقدینگی در این ماه بالاترین 

سطح از خرداد سال ۱۴۰۲ بوده است. 
در این رابطه کارشناسان معتقدند در صورت به نتیجه 
رسیدن مذاکرات و رفع تحریم‌ها، هرچند امیدواری 
به ورود سرمایه‌های خارجی افزایش می‌یابد، اما باید 
شرایط مســاعدی برای جذب سرمایه‌های داخلی را 
نیز فراهم کــرد. یکی از راهکارها، تعریف پروژه‌های 

سودمند در حوزه‌های مختلف است. به عنوان مثال، 
سرمایه‌گذاری در حوزه‌های نفت، گاز و پتروشیمی 
می‌تواند بسیار سودآور باشد. اگر مردم در این پروژه‌ها 
سهامدار شوند، هم سرمایه‌هایشان در بخش تولید به 
کار گرفته می‌شود و هم کشور از ناترازی‌های انرژی 

رهایی پیدا می‌کند. 
در حــوزه برق نیز می‌تــوان با ایجــاد ارتباط بین 
صنعــت و انرژی‌های تجدیدپذیر، شــرایطی فراهم 
کــرد کــه ســرمایه‌گذاری در این بخــش توجیه 
اقتصادی داشــته باشــد. در حال حاضر، بسیاری از 
صنایع به دلیل کمبود برق، ناچار به تعطیلی موقت 
می‌شــوند. اگر مردم بتوانند نیروگاه‌های خورشیدی 
احداث کرده و برق تولیدی را مســتقیماً به صنایع 
بفروشــند، هم مشــکل صنعت حل می‌شود و هم 
 انگیزه‌ای برای ســرمایه‌گذاری در این بخش ایجاد 

خواهد شد.
در ایــن بیــن البته وضعیــت بازارهایــی همچون 
مســکن و زمین که در بلندمــدت یک بحران برای 
کشور محسوب می‌شــود و چه در شرایط تحریم و 
چه در شــرایط ثبات به دلیل غیرمنقول بودن این 
کالا و عدم امکان رفع کمبود عرضه در آن از طریق 
واردات، شاهد عدم تعادل در این بازار هستیم، خارج 
از بررســی‌های فوق اســت. دولت در دوران جدید 
می‌تواند با ورود و تشــویق ســرمایه‌گذاران داخلی 
و خارجــی و در اختیار قرار دادن زمین مناســب و 
تسهیلات مربوط به مسکن ملی و بافت‌های کلنگی 
و قدیمی تر، شرایط را برای بهبود این بخش فراهم 
کند و این امر با ثبات در وضعیت اقتصاد کلان کشور 

عملیاتی است.

اخبـار کالایی

نقش عضو مســتقل هیأت‌مدیره بر حاکمیت شرکتی
حســن قالیباف اصل گفت: اعضای مستقل هیأت 
مدیره نقش بسیار مهمی در حفظ سلامت ،شفافیت 

و مدیریت تعارض منافع شرکت‌ها دارند. 
رئیس اسبق سازمان بورس افزود: این اعضا به دلیل 
بی‌طرفی و نداشتن وابســتگی به مدیریت اجرایی 

یا ســهامداران عمده، می‌توانند نظارت مؤثری بر فعالیت‌های شــرکت 
داشــته باشــند. یکی از نقش‌ها و مزایای اعضای مستقل هیأت مدیره 
نظارت بر مدیریت اجرایی است؛ آنها می‌توانند اطمینان حاصل کنند که 
مدیران اجرایی شرکت به بهترین نحو ممکن به منافع سهامداران و سایر 
ذی‌نفعان توجه دارند و از تصمیم‌گیری‌های یکجانبه جلوگیری می‌کنند.  
یکــی از مزیت‌های دیگر این اعضا کاهش تعارض منافع اســت؛ اعضای 
مستقل به دلیل وابسته نبودن به سایر بخش‌های شرکت یا سهامداران 
عمده، می‌توانند در تصمیم‌گیری‌ها از منافع شخصی خود فاصله بگیرند 

و به نفع شرکت و تمامی سهامداران تصمیم‌گیری کنند.

یوی محتمل برای رمزارزها ۳ سنار
شــاپور محمدی گفت: ۳ ســناریوی بــرای آینده 

رمزارزها در دولت‌ها مطرح است. 
وی گفت: اولین ســناریو پذیرش رســمی توسط 
دولت‌هاست که در آن رمزارزها به عنوان پول رایج 
شناخته می‌شوند، اما این امر با ماهیت غیرمتمرکز 

آنها در تضاد بوده و کنترل را به دولت‌ها واگذار می‌کند. ســناریوی دوم، 
ممنوعیت کامل اســت که در صورت تحقق، ارزش رمزارزها را به شدت 
کاهش داده و اســتفاده از آنها را محدود خواهد کرد. ســناریوی سوم و 
محتمل‌تر، تداوم وضع فعلی اســت که در آن رمزارزها به عنوان واسطه 
مبــادلات بین‌المللی باقی می‌مانند و هم بــرای معاملات قانونی و هم 
غیرقانونی مورد اســتفاده قرار خواهند گرفت. اگر چه تحت ســناریوی 
سوم رمزارزها باقی خواهند ماند اما ریسک‌هایی نیز فراراه رمزارزها وجود 
دارد، رمزارزهای با حجم بزرگ، در صورت کاهش حجم منابع ورودی به 

معاملات آنها جذابیت سودآوری خود را از دست خواهند داد.

و کمک بورس به‌واقعی شدن قیمت خودر
یــک نماینده مجلس گفت: انتظــار می‌رود عرضه 
خــودرو در بورس به واقعی شــدن قیمت خودرو 
کمــک کند و فاصله قیمتی میــان نرخ کارخانه و 
بازار را کاهش دهد تا به این ترتیب مصرف‌کنندگان 

قربانی سفته‌بازان و دلالان نشوند.
روح‌الله لک علی‌آبادی افزود: بورس‌ها در تمام دنیا در تلاش‌اند تا مسیر 
ســرمایه‌گذاری را در اقتصاد هدفمند کنند؛ خوشبختانه این موضوع در 
بازار سرمایه ایران با جدیت کامل پیگیری و انجام می‌شود. براین اساس 
امیدواریم در آینده‌ای نزدیک بورس‌های فعال در ایران به جایگاه واقعی 
خود به عنوان بازاری شــفاف و واقعی برسند. امسال، بهترین زمان برای 
عرضه کالاها و محصولاتی هم‌چون خودرو، در بورس کالاست. البته این 
موضوع در سال‌های اخیر بارها مطرح شده و حتی در یک مقطع زمانی 
هم اجرایی شــده، اما انتظار می‌رود در ســال جاری عرصه برای اجرای 

دقیق‌تر طرح عرضه گواهی خودرو در بستر بورس کالا هموارتر شود. 

وئیل خ گاز بهبود عملکرد پالایشی‌ها با اصلاح نر
عضــو هیــأت مدیــره اتحادیــه صادرکنندگان 
فرآورده‌های نفت، گاز و پتروشــیمی ایران گفت: 
با تغییر نرخ گازوئیل ممکن است فشار بر شرکت 
ملی پالایــش و پخش فرآورده‌های نفتی تا حدی 
کاهش یابد. از طرفی عملکرد پالایشگاه‌ها در بازار 

سرمایه هم می‌تواند با اصلاح نرخ گازوئیل بهبود پیدا کند.
سید حمید حسینی افزود: در شرایط فعلی، قطع مکرر برق موجب شده 
بسیاری از واحدها برای ادامه فعالیت به ژنراتور روی آورند که این اقدام، 
مصــرف گازوئیل را به شــدت افزایش داده اســت. وی تصریح کرد: در 
چنین شرایطی، وقتی گازوئیل با نرخ ۳۰۰ تومان در لیتر توزیع می‌شود، 
به‌نوعی رایگان به دســت مصرف‌کننده می‌رســد و برای شــرکت‌های 
تولیدکننده مقرون ‌به ‌صرفه‌تر اســت کــه آن را با این نرخ عرضه کنند 
تا این‌ که فرآورده پالایش‌ شــده را با هزینه بالا تولید، حمل و در نقاط 

مختلف توزیع کنند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« وضعیت بازارهای مالی کشور را در دو ماه اول بررسی کرد

تغییر مسیر نقدینگی ‌1404 از دلالی به تولید؟
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یادداشت

بازار و صندوق‌ها وم رشد هم‌زمان  لز
 ادامه از صفحه 4

این در حالی است که در بســیاری از بازارهای ذکر شده از قبیل 
بازارهای اروپایی و آســیایی، کارمــزد معاملات صندوق‌های قابل 
معامله در ســهام مشابه خود ســهام است و مشوق‌های ارائه شده 
توســط حاکمیت از طریق معافیت‌های مالیاتی ایجاد می‌شــود و 
نه تخفیف در کارمزدها. این امر یکی از ابعاد نبود توازن ناشــی از 
رشد این صندوق‌ها و حجم معاملات آنها در بازار سرمایه را آشکار 
می‌ســازد چرا که در ســال‌هایی که بازار سرمایه با رکود شدیدی 
مواجه بوده و درآمد صنعت کارگزاری به شدت کاهش پیدا کرده 
که در بسیاری از موارد به زیان‌ده ‌شدن این کارگزاران منجر شده 
است، سهم بازار این صندوق‌ها افزایش و هزینه‌های مبادلاتی آنها 
کاهش داشــته که به نوعی پیامد رشــد این صندوق‌ها با عوارض 

کاهش منافع کارگزاران همراه بوده است. 
یکــی دیگر از پیامدهای رشــد صندوق‌های قابــل معامله به‌ویژه 
صندوق‌های اهرمی و بخشــی، به نگاه تحلیلگران و فعالان و سایر 
ســرمایه‌گذاران به این صندوق‌ها مربوط می‌شــود. در شــرایطی 
که هزینه مبادلاتی این صندوق‌ها نســبت به ســهام پایین بوده 
و از طرفی دسترســی کم هزینه تر و ســریعتر و بسیار آسانتری 
به اهداف متنوع ســازی را بــرای فعالان بازار فراهم می‌ســازد، 
بســیاری از تحلیلگران و حتی مدیران ســرمایه‌گذاری نهادهای 
مالی کشــور صرفا از طریق تحلیل روند ایــن صندوق‌ها به اتخاذ 
تصمیــم پرداخته و اخبــار و رویدادهای کلی بــازار که بر کلیت 
شــاخص کل و هم‌وزن و برخی صنایع تاثیرگذار است را در کانون 

توجه قرار دهند. در این شــرایط این افــراد تمرکز، زمان و انرژی 
کمتری برای تحلیل رویدادهای اثر‌گذار بر قیمت سهام شرکت‌ها 
اختصاص می‌دهند و ممکن اســت به دنبال ایجاد تنوع و کســب 
بــازده از طریق چند ابــزار محدود به جای توجه بــه کل بازار و 
تحلیــل تمام اطلاعات بازار بر‌آینــد. پیامد این امر اینکه اطلاعات 
موجود در بازار بر خلاف آنچه در فرضیه بازار کارا مطرح می‌شــود 
 به سرعت در قیمت سهام منعکس نشده و کارایی اطلاعاتی بازار را 

مخدوش می‌سازد. 
بدیهی اســت که کارایــی اطلاعاتی زمانی ارتقــا پیدا می‌کند که 
تحلیلگــران بازار به رصد تمام رخدادهــای تاثیر‌گذار بر تک تک 
سهام موجود در بازار پرداخته و به دنبال کسب بازده از این طریق 
خواهنــد بود که این امر با آنچه در ماه‌های اخیر شــاهد بوده‌ایم 
دارای تناقض اســت. با عنایت به این موارد، کارایی اطلاعاتی بازار 
که همواره مورد تاکید نهادهای ناظر و اجرایی بازار سرمایه و یکی 
آمال و آرزوهای فعالان بازار ســرمایه بوده است، در صورت برقرار 
نشدن توازن در رشد این ابزارها با سایر ارکان و ابعاد بازار با کندی 

و محدودیت مواجه می‌شود.
بنابراین به نظر می‌رســد بخش مهمی از اهداف تعیین شــده در 
توســعه این ابزارها در بازار ســرمایه در سنوات اخیر حاصل شده 
اســت و در شــرایط جاری می‌توان به بازنگری چارچوب فعالیت 
این صندوق‌ها و ایجاد توازن بین منافع و مزایای رشــد بیشتر این 
صندوق‌ها با ســایر نهادها و ابعاد بازار و صد البته ســایر اهداف با 
اهمیت که در توســعه همه جانبه بازار مورد توجه اســت اهتمام 
ورزید تا این امر در نهایت کشــور را به ســمت توســعه کل بازار 
ســرمایه و ارتقــای مزایای آن بــه طریق اولــی در اقتصاد کلان 

رهنمون سازد.

رویدادها
رفع تحریم‌ها، عامل رقابتی شدن صادرات می‌شود

دبیــرکل خانه صنعت، معدن و تجارت ایران گفت: 
رفع تحریم‌ها نه تنها منجر به مقاوم سازی صنعت 
می‌شــود بلکه امکان واردات تجهیزات، قطعات و 

مواد اولیه را به کشورمان تسهیل می‌کند.
آرمان خالقی با اشــاره به اینکه برداشــته شــدن 

تحریم‌ها تنها منجر به واردات نمی شود افزود: تحریم اگر برداشته شود 
فضا برای صادرات رقابتی و سازنده باز می‌شود و تنها برای واردات نیست 
همه مســائل را باید در قالب تغییرات کلی ببینیم. هزینه‌های ناشی از 
تحریم شامل هزینه‌های حمل و نقل، انتقال ارز، مباحث بیمه ای باعث 
افزایش هزینه‌های تمام شــده تولید است کســانی باید نگران برداشته 
شدن تحریم‌ها باشند که تولیدات آنها به خاطر کیفیت و کمیت قدرت 
رقابت در عرصــه جهانی ندارد. خالقی گفت: اکنون به خاطر شــرایط 
تحریمی، قدرت خرید مردم کاهش پیدا کرده اســت و به خاطر بســته 

بودن واردات حق انتخاب در خرید کالاها و خدمات ندارند. 

قطعی برق عامل گرانی سیمان شد
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی 
تهران گفت: صنایع سیمان و فولاد ۲ مگاوات برق 
مصرف دارند که اکنون برقشان قطع است که باعث 

رشد قیمت سیمان و فولاد شده است.
محمــود نجفی عــرب افزود: به نظر می‌رســد اگر 

ناترازی برق را مهار نکنیم، این داستان پیچیده‌تر خواهد شد. ضمن اینکه 
برای دستیابی به رشد ۸ درصدی در برنامه هفتم توسعه نیازمند افزایش 
بهره‌وری برق هســتیم. وی گفت: اطلاع داریم برق یکی از شهرک‌های 
صنعتی که تعداد زیادی شرکت داروسازی در آن مستقر است، دو روز در 
هفته به طور کامل برق ندارد و دو روز هم از ساعت ۶ بعد از ظهر تا ساعت 
۶ صبح با قطع برق رو‌به‌رو هســتند. نجفی عــرب با بیان اینکه حرکت 
به سمت اقتصاد دیجیتال و هوش مصنوعی نیازمند تأمین زیرساخت‌ها 
به‌ویژه تولید برق مورد نیاز است، گفت: بر اساس برنامه و هدفی که تعیین 

شده قرار است در آینده جز ۱۰ کشور پیشرفته صنعت دیجیتال باشیم.

تخصیص ۵.۸ میلیارد دلار برای تأمین مالی 
رئیس هیأت عامل صندوق توسعه ملی از تخصیص 
خطوط اعتباری جدید به بانک‌های عامل به منظور 
تأمین مالی نیروگاه‌ها به میزان ۵.۸ میلیارد دلار با 
هدف کمک به رفع ناترازی برق در کشور خبر داد.

مهــدی غضنفری افزود: صندوق توســعه ملی در 
ابتدای تاســیس با ســرمایه اولیه ۱۶۸ میلیارد دلار تاسیس شد؛ از ۱۲ 
ســال پیش تاکنون تنها ۱۱.۴ میلیارد دلار وارد شده و جمع تسهیلات 
۹.۳ و تاکنون ۱۴۰ میلیارد دلار خارج شــده و تنهــا ۳۰ میلیارد دلار 
باقی مانده اســت. وی درباره ترکیب مصارف این اعتبارات تصریح کرد: 
مصــارف دولتی ۱۰۳ میلیارد دلار، خصوصی ۴۵ میلیارد دلار و ســایر 
۱۰.۳ میلیارد دلار اســت که جمع این مصارف را به عدد ۱۵۸ میلیارد 
دلار رسانده اســت و بر این اساس مانده موجودی ۳۰.۷ میلیارد دلار و 
مانده تعهدات ۷.۲ میلیــارد دلار بوده و ۲۳ میلیارد دلار نیز آماده ارائه 

تسهیلات است. 

رشد ظرفیت نیروگاهی کمتر از  نصف شاخص جهانی
وزیر نیرو گفت: رشد متوسط ظرفیت نیروگاهی در 
ایران ۲.۲ درصد است در حالی که شاخص جهانی 

۴.۶ درصد برآورد می‌شود.
عبــاس علی آبادی افــزود: ظرفیــت نیروگاه‌های 
کشــور از ۵۷ هــزار مــگاوات در ســال ۱۳۵۷ 

به ۹۴ هزار و ۶۳۳ مگاوات رســیده اســت. وی با اطمینان بخشــی به 
سرمایه‌گذاران اعلام کرد که نباید نگران تحریم‌ها باشند و تصریح کرد: 
زیــرا چالش‌های این حوزه با تکیه بر توان داخلی قابل مدیریت اســت. 
علی آبادی درباره روند ســرمایه‌گذاری تصریح کرد: از ســال ۱۳۹۷ به 
بعد، روند ســرمایه‌گذاری در صنعت برق کند شــده که این موضوع در 
کنار رشد بالای مصرف، به ویژه در برخی استان‌ها به دلیل برداشت‌های 
غیرمجاز و تغییر سبک زندگی، فشار مضاعفی بر شبکه وارد کرده است. 
 او تاکید کرد: تمرکز دولت بر مدیریت مصرف و ایجاد زیرســاخت‌های 

نوین است. 

مدیرعامل تأمین سرمایه امید به این سوال پاسخ داد؛ دلایل شکست در پذیره‌نویسی »طلوع فولاد پارس«

»امید« خودش »فطلوع« را تأمین می‌کند

کارگزاری خلیج فارس از ابتدای بهمن ماه 
۱۴۰۳ با افزایش حجم معاملات در تمامی 
زمینه‌های فعالیت مواجه شــده که نتیجه 
آن تغییــر وضعیت مالی شــرکت از زیان 
۱۸۸ میلیارد ریالی در ســال مالی منتهی 

به ۳۰ آذر ۱۴۰۳ به سوددهی با کیفیت بوده است.
بر اساس گزارش عملکرد این شرکت، در چهار ماهه نخست سال 
مالی جدید، رتبه کارگزاری در بخش اوراق از ۵۲ به ۳۶، در بخش 
کالا و انــرژی از ۸۲ به ۱۸ و در مجموع کل معاملات از رتبه ۶۵ 

به ۲۷ در میان ۱۱۸ کارگزار فعال بازار سرمایه ارتقا یافته است.
رشد ۱۲ درصدی حجم معاملات

حجم کل معاملات کارگزاری خلیج فارس در این بازه با رشد ۱۲ 
درصدی نســبت به کل سال مالی گذشــته به ۵۳۰ هزار و ۹۴۷ 
میلیارد ریال رسیده است.  از این میزان، ۲۲۷ هزار و ۶۰۷ میلیارد 
ریال مربوط به معاملات اوراق بوده که معادل ۵۴ درصد حجم کل 
معاملات ســال مالی گذشته را پوشش داده و معاملات کالا نیز با 
رشدی بیش از ۶۰۰ درصدی نسبت به سال مالی گذشته به ۳۰۳ 

هزار و ۳۴۰ میلیارد ریال رسیده است.
همچنین این کارگزاری با تشکیل کمیته‌های تخصصی از جمله 
کمیته‌های حاکمیت شــرکتی، اعتباری و منابع انسانی و جذب 
نیروهای حرفه‌ای و باتجربه، فرایند بازطراحی ســاختار داخلی و 
ارتقای کنترل ریســک را آغاز کرده و در مســیر رعایت ضوابط و 
مقررات نهادهای ناظر گام برداشته است.  کارگزاری خلیج فارس 
هدف خود را تبدیل شــدن به یکی از پیشروترین کارگزاران بازار 

سرمایه در ارائه خدمات حرفه‌ای عنوان کرده است.

جهش 40 پله‌ای کارگزاری خلیج فارس

مدیرعامل تأمین ســرمایه امید در پاسخ به سوال خبرنگار صدای بورس مبنی بر 
اینکه چرا از پذیره نویســی فطلوع استقبال نشــد، گفت: در این مدتی که تلاش 
کردیم تأســیس شــرکت‌های ســهامی پروژه را اجرایی کنیم، هدف‌مان این بود 
که بتوانیم شــرکت‌های خوبی را از بخش خصوصی به بازار ســرمایه وارد کنیم تا 
سرمایه‌گذاران، حتی قبل از طی شدن کامل مراحل پذیرش در بورس، از سودآوری 

این شرکت‌ها بهره‌مند شوند.
سید محسن موسوی افزود: البته شاید اطلاع‌رسانی در این مسیر تا امروز به اندازه کافی نبوده و از هفته گذشته 
تلاش کردیم که این موضوع را بهتر و شفاف‌تر ارائه کنیم. پذیره‌نویسی پروژه »فطلوع« یک دوره ۱۴ ماهه را 
در سکوت پشت سر گذاشت. بعد از اینکه درخواست تمدید مهلت پذیره‌نویسی را به سازمان ارائه کردیم، این 
تمدید فرصتی شد تا بتوانیم شرکت را بهتر پرزنت کنیم. وی تصریح کرد: نتیجه این شد که علاوه بر ما که 
از ابتدا درگیر پروژه بودیم، تحلیل‌های مستقلی هم از سوی دیگران درباره پروژه منتشر شد. به دوستانی که 
قصد مشارکت دارند تأکید می‌کنم که اگر در پذیره‌نویسی شرکت کنند، می‌توانند سود خوبی به‌دست آورند. 
نکته مهمی که باید به آن اشاره کنم، این است که تأمین سرمایه متعهد به انجام پذیره‌نویسی است، اما عملًا 
منابع نقدی کافی ندارد. وی ادامه داد: در مقابل، ما خودمان منابع مالی داریم و طبق تعهدی که داریم، هر 
مقدار باقی‌مانده از پذیره‌نویسی را تأمین خواهیم کرد. هدف‌مان این است که پروژه را به بهره‌برداری برسانیم و 
وارد فرایند پذیرش کنیم. موسوی تصریح کرد: اینکه چرا استقبال گسترده‌ای از پذیره‌نویسی نشد، ممکن 
اســت به‌خاطر ریسک‌های سیستماتیک بازار و نوسانات اخیر بوده باشد. اما امیدواریم ابهاماتی که وجود 
دارد در این جلســه برطرف شود. ما سه شــرکت دیگر هم داریم که به‌عنوان مشاور کنارشان هستیم و 
تمام‌قد از آن‌ها حمایت می‌کنیم. در نهایت، تأکید می‌کنم که ما بدون کم و کاست، هر مقدار باقی‌مانده 

از حق‌تقدم را برمی‌داریم.

پذیره‌نویسی بر  ریسک‌های سیستماتیک  تأثیر 
 مدیرعامــل شــرکت طلــوع فــولاد پــارس نیــز در پاســخ بــه ابهامــات 
موجــود درمورد این شــرکت گفــت: تمامــی قراردادهــای زمان‌بــر اجرایی 
نهایــی راه‌انــدازی شــوند،  فراینــد   کــه می‌توانســتند موجــب وقفــه در 

و منعقد شده‌اند.
علی عباس‌لو افزود: پیشرفت پروژه مورد تأیید سازمان صمت و همچنین کارشناسان 

ســازمان بورس قرار گرفته و تمام مراحل اجرایی بر اساس برنامه‌ریزی دقیق در حال انجام است. ضمن 
اینکه مبلغ فروش در این ســال جهش چشــمگیری پیدا می‌کند و به بالاترین سطح در این بازه زمانی 

خواهد رسید.
وی تصریح کرد: مبلغ فروش شرکت در سال ۱۴۰۷ بر مبنای بهره‌برداری کامل )۱.۷ میلیون تن تولید( 
معادل حدود ۳۶۰ هزار میلیارد ریال در نظر گرفته شده است که این میزان تولید و فروش بر پایه نرخ 

جهانی، معادل ۴۹۰ میلیون دلار برآورد می‌شود.
عباس‌لو همچنین به مشــکلات برق این این کارخانه اشــاره کرد و گفت: این مسئله با تأسیس نیروگاه 
خورشیدی کاهش می‌‌کند. در این راستا مجوز تاسیس نیروگاه خورشیدی ۶۰ مگاواتی اخذ شده است. 

برق حاصل از این نیروگاه خورشیدی مستقیما وارد پست کارخانه می‌شود.
مدیرعامل این شــرکت افزود: پیش‌بینی مبلغ فروش شــرکت طلوع فولاد پارس در ســال‌های ابتدایی 
بهره‌برداری )۱۴۰۵ تا ۱۴۰۷( بر اســاس رشــد تدریجی ظرفیت عملیاتی و افزایش درصد بهره‌برداری 
نســبت به ظرفیت اسمی صورت گرفت. وی تصریح کرد: دستیابی به ۴۹۰ میلیون دلار درآمد در سال 
۱۴۰۷ و تثبیت جایگاه شرکت در بازارهای داخلی و صادراتی از نقاط قوت این طرح است. »فطلوع« ۳ 
ماشین بریکت سبزی را نصب می‌کند تا آهن اسفنجی مستقیما به بریکت تبدیل شود.این اقدام، کاهش 

هزینه‌های صادراتی را رقم می‌زند.

مشکلات درون شرکت، شفاف‌سازی شد

 نخســتین تأمین مالــی پروژه‌محور بازار 
ســرمایه در ســال جدید با پذیره‌نویســی ســهام ناشی از سلب 
حق‌تقدم افزایش ســرمایه شــرکت پروژه »طلوع فولاد پارس« 
آغاز شــد. با این حال، برخی مسائل بنیادی مانع از موفقیت این 
پذیره‌نویســی شــدند، به‌گونه‌ای که فرابورس را ناچار به تمدید 

مهلت آن کرد. 
با وجود گذشــت حدود یک ماه از آغاز پذیره‌نویســی، این پروژه 
تنها توانسته کمتر از ۲۰۰ میلیارد تومان از سقف ۱۲۰۰ میلیارد 
تومانــی جذب کند؛ در حالی که پذیره‌نویســی‌های مشــابه، در 
 مدت‌زمانی بســیار کوتاه‌تر موفق بــه جذب مبالغی حتی بیش از 

این شده‌اند.
1. مهم‌ترین پرســش در این زمینه آن اســت که چگونه هزینه 
ســاخت یک واحد احیای مســتقیم با ظرفیــت ۱.۷ میلیون تن 
تنها ۱۰۰ میلیون دلار برآورد شــده، در حالی که شــرکت‌های 

بورســی برای پروژه‌ای مشــابه، معمولاً حدود دو برابر این مبلغ 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند؟ این تفاوت چشمگیر هزینه، سوالاتی را 
درباره نوع فناوری مورد اســتفاده و دقت برآوردهای پروژه ایجاد 

کرده است.
2. نکتــه دوم به محاســبه بهای گاز مصرفــی در طرح توجیهی 
بازمی‌گــردد؛ در حالی‌که هزینه گاز در طرح ۲ هزار تومان لحاظ 
شده، برآوردهای فعلی نشان می‌دهد قیمت واقعی آن بین ۸ تا ۹ 
هزار تومان است. این اختلاف فاحش، موجب تردید در سودآوری 

و پایداری اقتصادی پروژه شده است.
3. سومین نکته، پیشرفت بسیار کند پروژه است. بررسی‌ها نشان 
می‌دهد که در شــش‌ماهه نخست ســال ۱۴۰۳، پروژه پیشرفت 
اندکی داشــته و در نیمه دوم ســال، عملًا متوقف شده است. در 
 چنین شرایطی، ارائه تضمین برای بازدهی مناسب، با تردید جدی 

مواجه است.

4. چهارمین ایراد، هزینه مالی بســیار بالای پذیره‌نویســی است. 
طبق برآوردها، این هزینه سالانه حدود ۵۵ درصد است .

5. نکتــه پنجم، پیش‌بینی فعالیت ۱۱ ماهه در ســال برای واحد 
تولیدی اســت. با توجه به مشــکلات تأمیــن گاز و قطعی‌های 

احتمالی، این فرض نسبتاً خوش‌بینانه به نظر می‌رسد.
6. و نهایتــاً، با فرض کامل پذیره نویســی پــروژه علاوه بر مبلغ 
جذب‌شــده در پذیره‌نویســی، با کمبود نقدینگی حدود ۳ هزار 
میلیارد تومانی مواجه است که ۲.۲ هزار میلیارد تومان آن متعلق 
به ســهامدار عمده اســت. منابع تأمین این مبلغ هنوز مشخص 

نیست.
7. نکته ششم اگر در زمان مقرر راه اندازی شود آن‌که با توجه به 
پیشرفت فیزیکی کمتر از ۵ درصد در بازه زمانی گذشته، مشخص 
نیست این پروژه چگونه می‌خواهد در ادامه، ۲۰ درصد باقی‌مانده 

طرح را با موفقیت اجرا و تکمیل کند.

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیابطالصدورصندوق‌های درآمد ثابت
1.27درصد20,20420,193ثابت آوند مفید

1.08درصد10,16810,160سپهر خبرگان نفت

0.74درصد27,04326,978اعتماد داریک

0.72درصد11,29311,288با درآمد ثابت پاسارگاد

0.7درصد1,004,7961,003,904 افق کارگزاری بانک خاورمیانه

0.7درصد10,04510,038مشترک فراز اندیش نوین

0.7درصد12,86312,855با درآمد ثابت ارکیده

0.69درصد10,26110,251ترنج سودمند

0.66درصد1,004,0681,002,991لوتوس پارسیان

0.65درصد15,90715,898با درآمد ثابت توسعه فولاد

0.63درصد35,16435,137افرا نماد پایدار

0.63درصد12,11012,097با درآمد ثابت کارآمد

0.62درصد1,004,1831,003,288مشترک یکم ایرانیان

0.61درصد100,501100,461روند پایدار آبان

0.59درصد81,91981,859آرمان آتی کوثر

0.59درصد24,19824,188نوع دوم کارا

0.59درصد18,86118,852ارزش پاداش
نیکوکاری جایزه علمی فناوری 

0.59درصد169,892169,846پیامبر اعظم ص

0.59درصد10,70510,699مشترک صبای هدف

0.59درصد10,13410,126با درآمد ثابت کمند
مختص اوراق دولتی بازده پایه 

0.59درصد17,67117,665بازار صبا

0.59درصد1,024,9211,024,718نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان

0.58درصد73,11073,075با درآمد ثابت کیان

0.58درصد24,56624,558ثبات ویستا

0.58درصد30,95130,938یاقوت آگاه

0.58درصد17,27217,258درین بها بازار

0.58درصد1,004,5001,004,243پیشگامان سرمایه نوآفرین

0.58درصد10,25610,250همای آگاه
0.58درصد12,60712,598 شمیم تابان مهرگان

0.57درصد25,49225,484کامیاب آشنا

0.57درصد17,05517,045نهال سرمایه ایرانیان

0.57درصد12,84512,839با درآمد ثابت اکسیژن

0.57درصد1,005,9681,004,221ارزش آفرین گلبرگ

0.57درصد10,13410,124ارمغان ایرانیان

0.57درصد10,13010,122شکوه بامداد زاگرس

0.56درصد19,53319,525مروارید آگاه

0.56درصد30,69630,682سپر سرمایه بیدار

0.56درصد1,008,5061,008,061ارزش کاوان ایرانیان

0.56درصد1,025,0291,024,664راسا الگوریتم

0.56درصد11,37811,375نهال آرمان اقتصاد

0.56درصد11,78211,770زمرد کوروش

0.56درصد10,23710,236اندوخته داریوش

0.55درصد14,38014,375ستاره پایدار سپهر
 ساحل سرمایه امن 

0.55درصد20,00820,003خلیج فارس

0.55درصد16,56616,550اعتماد ارغوان

0.55درصد10,09510,086ثابت آکام
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بازدهی هفتگیابطالصدور صندوق‌های طلا

0.87درصد34,67334,510طلای سرخ نو ویرا

0.83درصد27,15427,041طلای تابان تمدن
 پشتوانه طلای 
0.78درصد13,30213,238گلدیس نوین

0.77درصد50,88150,671زرفام آشنا

0.77درصد481,719479,625پشتوانه طلای لوتوس
مبتنی بر گواهی سپرده 

0.76درصد64,72064,435سکه طلا کهربا
پشتوانه سکه طلای 
0.76درصد296,395295,232زرافشان امید ایرانیان

در اوراق بهادار مبتنی بر 
0.72درصد22,86722,763سکه طلا نهایت نگر

0.7درصد25,07624,956طلای دنای زاگرس
در اوراق بهادار مبتنی بر 

0.66درصد39,13438,955طلای صبا
در اوراق بهادار مبتنی بر 

0.57درصد323,035321,581سکه طلای کیان

0.46درصد43,31143,137گروه زعفران سحرخیز
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مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 MBA بازار سرمایه 
درحال ثبت نامدر تالار شیشه‌ای بورس تهران

 CFA وبینار اهمیت مدرک 
7خرداددر بازارهای مالی

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت ناممدیریت سرمایه‌گذاری در صنعت بیمه

 سومین دوره پرورش کارشناس 
 و معامله‌گر حرفه‌ای بورس کالا 

)به همراه استراتژی‌های معاملاتی(
درحال ثبت ‌نام

آپشن ۳۶۰ )استراتژی معاملاتی و مدیریت 
درحال ثبت نامدارایی آپشن ویژه بورس و بازار رمزارزها(

کارگزاری آگاه

www.bashgah.com

زمان برگزارینام دوره

 فرصت‌های سرمایه‌گذاری
10 خرداد در بازار طلا )آنلاین(

 معاملات سهام مبتنی بر داده‌ها 
11 خرداددر گوگل )آنلاین(

 شناسایی سهام مستعد رشد 
6 خردادبا تابلوخوانی )آنلاین(

5 خردادکدال خوانی )آنلاین(

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 کاربرد اکسل در حسابداری
6 خرداد )نوبت3 - حضوری(

تهیه صورت‌های مالی
4 خرداد )نوبت 1 - حضوری(

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

5 خردادمعاملات و استراتژی اختیار معامله

معامله‌گری و سرمایه‌گذاری 
 در بازار رمزارز

)مقدماتی و پیشرفته(
6 خرداد

یکایی آمر پاپ 
کیوسک خارجی

یپتو باتلاق کر
کیوسک خارجی

معنــای انتخــاب یک پاپ 
آمریکایــی بــرای جهــان 
کاتولیــک و خــود آمریکا 
چیســت؟ مجله »د ویک« 
در تازه‌ترین شــماره خود با 
طرح این پرسش نوشت: با 
خروج دود سفید از کلیسای 
سیستین، واتیکان از انتخاب 

نخســتین پاپ آمریکای شــمالی در تاریخ کلیســای 
کاتولیک خبر داد. پــاپ جدید که نام لئو چهاردهم را 
برای خود انتخاب کرده بود، ســخنرانی خود در میدان 
ســن پیتر را به زبان ایتالیایی آغاز کرد و به اسپانیایی 
ادامــه داد و در آخر، دعــای خیر را به زبان لاتین بیان 
کرد. اما اشتباه نکنید، رهبر جدید 1.4 میلیارد مسیحی 
کاتولیک که دوســتانش، باب صدایش می‌کنند، فرزند 
واقعی شیکاگو است. به گفته برخی کارشناسان، انتخاب 
یک آمریکایی به مقام پاپ از سوی کاردینال‌ها، دنیای 
کاتولیک رومی را حیرت‌زده کرده است. آنها این انتخاب 
را شکستن تابوی قدیمی ممنوعیت همتراز کردن مقام 

پاپ با قدرت‌های مسلط جهان می‌دانند.

رویای صنعت کریپتوکارنسی 
این اســت که به قدرت برتر 
در دنیای سیاســت تبدیل 
مناســب،  مقررات  شــود. 
هزینه‌های ســخاوتمندانه و 
خانواده  سرمایه‌گذاری‌های 
ترامپ، پــای کریپتوها را به 
دنیای سیاســت بــاز کرده 

اســت.  »اکونومیســت« با اشــاره به برنامه‌های رئیس 
جمهور آمریکا نوشــت: ترامپ هدیه بوئینگ 747 قطر 
را پذیرفت و گفت: چرا نپذیــرم؟ فقط یک احمق پول 
مفــت را رد می‌کند. در تاریخ مدرن، تاکنون هیچ‌یک از 
روســای جمهور آمریکا تا این اندازه موجب تضاد منافع 
نشده اســت. اما بدترین خودفروشی در سیاست آمریکا 
از مسیر باند فرودگاه نمی‌گذرد بلکه در صحنه بلاکچین 
)خانه هزاران میلیارد دلار کریپتوکارنسی( اتفاق افتاده 
اســت. در شش ماه گذشــته، کریپتوها نقش جدیدی 
در قلب زندگــی جامعه آمریکا به عهده گرفته‌اند. حتی 
بسیاری از مقام‌های دولتی سرمایه‌گذاری‌های سنگینی 

در دارایی‌های دیجیتال انجام داده‌اند.

یک دنیا بدهی!
بازار جهانی بدهی )اوراق دولتی، شــرکتی، بازخرید اوراق و...( از 
آغاز هزاره ســوم روندی جهشی داشــته و امروز به رکورد تازه‌ای 
دســت یافته است. این در حالی اســت که حجم تولید ناخالص 

داخلی جهان با نرخ بسیار کمتری رشد کرده است.
موسســه مالی بین‌المللــی در تازه‌ترین گزارش فصلی خود اعلام کرد: در ســه ماه 
نخســت 2025 حجم بدهی جهانــی با 7.5 تریلیون دلار افزایــش به رکورد 324 

تریلیون دلار رســیده است. این در حالی است 
که انتظار مــی‌رود حجم تولید ناخالص داخلی 
جهان تا پایان ســال 2025 در محدوده 115 

تریلیون دلار قرار گیرد.
در گزارش »رصد بدهی جهان« این موسســه 
که به صورت فصلی منتشر می‌شود، آمده است: 
در حالی که افت شــدید ارزش دلار آمریکا در 
برابر شــرکای بزرگ تجــاری موجب افزایش 
ارزش دلاری بدهی‌ها شده، رشد میزان بدهی 

جهانی در ســه ماه نخست امســال بیش از چهاربرابر میانگین افزایش 1.7 تریلیون 
دلاری بدهی‌ها از پایان ســال 2022 تاکنون بوده است. در این راستا، موسسه مالی 
بین‌المللی اعلام کرد: چین، فرانســه و آلمان شــاهد افزایش حجم بدهی بوده‌اند و 

کشورهای کانادا، ترکیه و امارات با کاهش بدهی روبه‌رو شده‌اند.
در همین حال، میانگین نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی جهان با روندی آهسته 
در حال کاهش اســت و به 325 درصد رسیده است، اما این نسبت برای اقتصادهای 

نوظهور به رکورد بالای 245 درصد رسیده است. در سه ماه نخست امسال، مجموع 
بدهــی بازارهای نوظهور با 3.5 تریلیــون دلار افزایش به بیش از 106 تریلیون دلار 
رســید. چین به تنهایی مســئول بیش از 2 تریلیون دلار از این رشــد فصلی بوده 
اســت. در حال حاضر نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی چین 93 درصد است و 

پیش‌بینی می‌شود این رقم تا پایان سال به 100 درصد برسد.
حجم بدهی دیگر اقتصادهای نوظهور نیز روندی صعودی داشته و کشورهای هند، 
برزیل و لهستان با بیشترین افزایش ارزش دلاری بدهی‌شان روبه‌رو بوده‌اند. با این 
حال، نســبت بدهی به تولید ناخالص داخلی بازارهای نوظهور بدون چین به کمتر 
از 180 درصد کاهش یافته اســت. نکته مهم 
اینکه بازارهای نوظهور تا پایان ســال 2025 
با 7 تریلیــون دلار بازخرید وام و اوراق بدهی 
روبه‌رو خواهند بود. این رقم برای اقتصادهای 
توسعه‌یافته نزدیک به 19 تریلیون دلار است. 
در حال حاضر، ســطح بدهــی آمریکا یکی از 
بزرگترین نگرانی‌ها به شــمار می‌رود. موسسه 
مالــی بین‌المللی در این بــاره گفت: افزایش 
شــدید عرضه اوراق خزانه‌داری آمریکا، فشار 
صعــودی بر بــازده اوراق دارد و به افزایش هزینه‌های دولتی منجر می‌شــود. در 

چنین شرایطی، ریسک تورم نیز تشدید خواهد شد.
چنین به نظر می‌رســد که تعرفه‌هــای جدید دولت ترامپ، راهــی برای پر کردن 
حفره‌های بودجه و کاهش کســری به دلیل کاهش مالیات‌ها باشد، اما ابهام درباره 
سیاســت‌های تجاری و اجرای نامنظم آنها، میزان هزینه‌کرد کسب‌وکارها را کاهش 

دهد و بر نرخ رشد اقتصادی آمریکا تاثیر منفی بر جای‌گذارد.

آمـــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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یادداشت
اصلاح در راه است

انتظار داشــتیم بازار سرمایه از هفته 
ســوم و چهارم اردیبهشــت‌ماه وارد 
یک بازه زمانی شــود که عرضه‌ها در 
آن افزایش پیدا کنــد که این اتفاق 
افتاد و هم  اکنون شاهد این موضوع 
هستیم. حتی با وجود اخبار مثبت، 

مانند ســه‌نرخی شــدن گازوئیل که می‌تواند بر گروه پالایشــی اثر مثبت 
بگــذارد، یا تصویب پالرمو و تعیین دور بعدی مذاکرات، واکنش بازار به این 
اخبار حداکثر یک‌روزه است و تاثیر بلند مدت و یا اساسی بر بازار ندارد. در 
مقابل، اخبار منفی مانند قطعی برق یا اظهارات طرف‌های ایرانی و آمریکایی 
در مذاکرات، تأثیر سنگین‌تر و البته طولانی‌تری بر بازار دارند. این وزن‌دهی 
به اخبار منفی چندان بی‌راه نیست اما بازار اکنون بیش از حد درگیر اخبار 
شده است و در همین راستا فعالان بازار به‌جای تمرکز بر صورت‌های مالی 
شرکت‌ها، ارزش دلاری بازار یا نسبت قیمت به درآمد )P/E(، به کانال‌های 

تلگرامی و موج‌های رسانه‌ای وابسته‌اند.
با این‌حال، بازار سرمایه ایران همچنان ارزنده است و رشد چشمگیری نداشته 
که بتوان گفت بیش‌ارزش‌گذاری شده است یا در آستانه اصلاحات سنگین قرار 
دارد. از نظر من، بازار در بلندمدت پتانسیل خوبی دارد. روند P/E، ارزش دلاری 
و سودســازی شرکت‌ها نیز در وضعیت مناســبی قرار دارد اما در کوتاه‌مدت، 
تحلیل من این است که بازار ممکن است اصلاحات زمانی یا قیمتی را تجربه 
کند. این اصلاحات از نظر قیمتی چندان عمیق نخواهد بود. برخی نمادها مانند 
»خودرو«، »خســاپا« و »فولاد« بخشی از این اصلاح را پشت سر گذاشته‌اند. 
 از نظــر زمانی نیز انتظار نــدارم این دوره طولانی باشــد. احتمالاً بازه زمانی 

بعدی که با آن روبه‌رو خواهیم شد، حدود هفته سوم خرداد باشد.
کسانی که قصد دارند ســرمایه خود را به‌صورت بلند مدت سرمایه‌گذاری 
کنند، می‌توانند ســهام خود را حفظ یا سبدشان را با نمادهایی که از نظر 
بنیــادی و تکنیکالی عملکرد بهتری داشــته‌اند، بهینه کننــد که در این 
میان جابه‌جایی با همین نمادهای قوی‌تر می‌تواند گزینه مناســبی باشد. 
ضمن اینکه نگرانی خاصی هم اکنــون در بازار وجود ندارد. این اصلاحات 
زمانی و قیمتی صرفاً موانع موقتی هســتند که می‌توانند فرصت‌هایی برای 
بهینه‌سازی سبد سرمایه‌گذاری و آمادگی برای رالی بعدی بازار فراهم کنند. 
ضمن اینکه ســرمایه‌گذاران می‌توانند از این فرصت‌ها برای چیدمان بهتر 

پرتفوی خود استفاده کنند.

رمضان پور علیرضا 
پویا ایساتیس  سبدگردان  تحلیلگر 

عضو هیأت مدیره »داتام« اعلام کرد:

توکنایز بازار در انتظار تدوین قوانین
غریب حسینی

ر خبـر‌‌نــگا

»توکن‌ســازی دارایی‌هــا که شــامل تبدیل 
دارایی‌های ســنتی مانند سهام، اوراق بدهی یا 
می‌تواند  اســت،  دیجیتال  توکن‌های  به  املاک 
نقدشــوندگی دارایی‌ها را افزایش دهد و سرمایه‌گذاری خارجی 
را تســهیل کند. برای مثال، توکن‌سازی سهام شرکت‌های بزرگ 
بورسی یا شــاخص بازار می‌تواند این دارایی‌ها را در صرافی‌های 
جهانی رمــزارز قابل‌معامله کند که در شــرایط محدودیت‌های 
سیاسی و اقتصادی کنونی، راهکاری برای جذب سرمایه خارجی 
اســت. این ابزارها همچنین می‌توانند سرمایه‌های خرد داخلی را 
به پروژه‌های مولد، مانند توسعه زیرساخت‌های انرژی یا فناوری، 
هدایت کنند.« این‌هــا گفته عضو هیأت مدیــر »داتام« بود که 
خواندید. در ادامه گفت‌وگوی اطلاعات بورس با علی‌مهدوی‌پارسا 
را درمــورد توکنایز و کلیات بازار با تکیــه بر دوره حضور وی در 
جایگاه هیأت مدیره اســبق شرکت بورس و مشاور ریاست سابق 

سازمان بورس و اوراق بهادار را می‌خوانید.
***

* با توجه به بهبود وضعیت بازار سرمایه، چگونه می‌توان این 
روند را به‌صورت پایدار حفظ کرد؟

بازار ســرمایه ایران در ابتدای ســال ۱۴۰۴ شــاهد بهبود قابل‌توجهی بود 
که ریشــه در کاهش ریسک‌های کلان سیاســی و اقتصادی داشت. کاهش 
تنش‌های ژئوپلیتیکی، به‌ویژه کم‌رنگ شــدن شایعات مربوط به مخاطرات 
امنیتی و جنگ، فضایی از اطمینان نسبی برای فعالان اقتصادی ایجاد کرد 
که به بهبود اعتماد ســرمایه‌گذاران به بازار منجر شــد. این کاهش ریسک، 
همراه با ثبات نســبی در سیاســت‌های داخلی، به بازار امکان داد تا نسبت 
قیمت به درآمد )P/E( مناســب‌تری کسب کند و رشدی فراگیر در صنایع 
مختلف، از جمله پتروشــیمی، فلزات اساسی، و بانکداری، تجربه کند. نکته 
برجســته این اســت که این رشد در شــرایطی رخ داد که نرخ ارز در بازار 
آزاد روند کاهشــی داشت، اما بورس توانســت با جبران عقب‌ماندگی خود 
نسبت به دلار، نشــان‌دهنده پتانسیل بالای خود برای جذب سرمایه باشد. 
این امر تا حدی به بهبود انتظارات تورمی و کاهش فشــارهای روانی ناشی 
از نااطمینانی‌های سیاســی نســبت داده می‌شود که ســرمایه‌گذاران را به 
سمت دارایی‌های مالی در بورس ســوق داد. بااین‌حال، ابهامات موجود در 

اقتصاد کلان، مانند تأخیر در انتشــار گزارش‌های عملکرد مالی شــرکت‌ها 
برای ســال ۱۴۰۳ و انتظار برای ارائه صورت‌های مالی در ماه‌های خرداد و 
تیر، تحلیلگران را به احتیاط واداشــته است. برای پایداری این روند، نیاز به 
تقویت شــفافیت در عملکرد شرکت‌های بورسی از طریق تسریع در انتشار 
گزارش‌های مالی و ارائه تحلیل‌های دقیق‌تر از ســوی نهادهای ناظر، مانند 
ســازمان بورس، وجود دارد. علاوه بر این، سیاســت‌های پولی و مالی دولت 
باید به‌گونه‌ای تنظیم شــوند که از شــوک‌های ارزی جلوگیری کنند، زیرا 
نوسانات شدید نرخ ارز می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران را تضعیف کند. تقویت 
ابزارهای مالی مانند صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت و صندوق‌های 
بخشی برای جذب سرمایه‌های خرد، همراه با ارائه مشوق‌های مالیاتی برای 
ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت، می‌تواند به حفظ جریــان نقدینگی در بازار 
کمک کند. در نهایت، هماهنگی بین سیاست‌های دولت و نهادهای نظارتی 
برای کاهش ریسک‌های سیستماتیک و تقویت زیرساخت‌های بازار، از جمله 
بهبود سیستم‌های معاملاتی و نظارت بر بازارگردان‌ها، برای تداوم این رشد 

ضروری است.

* چه موانع ســاختاری در اقتصاد کلان ایران بر عملکرد بازار 
سرمایه اثر می‌گذارند؟

اقتصاد کلان ایران با موانع ساختاری متعددی مواجه است که عملکرد بازار 
ســرمایه را تحت تأثیر قرار می‌دهد. یکی از مهم‌تریــن این موانع، ابهام در 

سیاســت‌های اقتصادی کلان، به‌ویژه در زمینه رویکرد دولت به اصلاحات 
ساختاری مانند آزادســازی قیمت‌ها و کاهش یارانه‌های غیرهدفمند است. 
برنامه توسعه هفتم، هرچند به‌عنوان چارچوبی برای سیاست‌گذاری تصویب 
شــده، به دلیل فقدان جزئیات اجرایی و شــباهت به برنامه‌های پیشین که 
اغلب اجرا نشــده‌اند، نمی‌تواند تصویر روشنی از جهت‌گیری‌های اقتصادی 
ارائــه دهد. این ابهام با مقاومت نهادهایــی مانند مجلس در برابر اصلاحات 
اقتصادی تشــدید می‌شــود که نمونه آن را در رویکرد سخت‌گیرانه نسبت 
به پیشــنهادهای آزادســازی قیمت‌ها یا بازنگری در نظام یارانه‌ای مشاهده 
می‌کنیم. نبــود وزیر اقتصاد در زمان مصاحبه و انتظــار برای معرفی وزیر 
جدیــد نیز به عدم قطعیت در سیاســت‌گذاری افزوده اســت، زیرا رویکرد 
وزیر آینده در تدوین سیاســت‌های مالی و پولی، از جمله نرخ‌های مالیاتی، 
تعرفه‌های ترجیحی، و مدیریت بدهی‌های دولت، تأثیر مســتقیمی بر بازار 
سرمایه خواهد داشــت. علاوه بر این، ناترازی‌های ساختاری در بخش‌هایی 
مانند انرژی که ناشــی از کمبود سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌های نفت، گاز، 
و برق اســت، هزینه‌های تولید را برای شــرکت‌های بورسی افزایش داده و 

سودآوری آن‌ها را تهدید می‌کند.
بــرای رفع این موانع، دولت باید برنامه‌ای جامــع برای اصلاحات اقتصادی 
تدوین کند که شــامل آزادســازی تدریجــی قیمت‌ها بــا در نظر گرفتن 
حمایت‌های هدفمند از اقشار آســیب‌پذیر، کاهش یارانه‌های پنهان انرژی، 
و فــروش اموال مازاد دولت و بانک‌ها برای تأمین منابع مالی باشــد. ایجاد 
شــفافیت در سیاســت‌های مالیاتی و تعرفه‌ای، همراه با تقویت نظارت بر 
عملکرد شرکت‌ها از طریق الزام به انتشار به‌موقع گزارش‌های مالی، می‌تواند 
اعتماد سرمایه‌گذاران را تقویت کند. همچنین، توسعه ابزارهای مالی نوین، 
مانند اوراق بدهی با پشــتوانه دارایی‌های دولت یا صندوق‌های پروژه‌محور 
برای سرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌ها، می‌تواند منابع مالی را به بخش‌های 
مولد هدایت کند. در ســطح نهادی، تقویت استقلال سازمان بورس و ایجاد 
هماهنگی بین سیاســت‌های پولی بانک مرکزی و سیاست‌های مالی وزارت 
اقتصاد برای جلوگیری از شــوک‌های سیستمایک ضروری است. در نهایت، 
جلب مشارکت بخش خصوصی در پروژه‌های زیرساختی از طریق مشوق‌های 
مالی و تضمین بازگشــت سرمایه می‌تواند به رفع ناترازی‌ها و بهبود محیط 

کسب‌وکار کمک کند که در نهایت به نفع بازار سرمایه خواهد بود.

 ادامه در صفحه 10

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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* توافق هسته‌ای احتمالی چه تأثیرات کوتاه‌مدت و بلندمدتی بر 
اقتصاد کلان و بازار سرمایه ایران خواهد داشت؟

توافق هسته‌ای احتمالی می‌تواند نقطه عطفی برای اقتصاد ایران و بازار سرمایه 
باشــد، اما تأثیرات آن به مفاد توافق، زمان‌بندی اجرا، و سیاســت‌های مکمل 
دولت بستگی دارد. در کوتاه‌مدت، کاهش تحریم‌ها می‌تواند دسترسی به منابع 
مالی خارجی را تســهیل کند، جریان ورود ارز به کشور را افزایش دهد، و فشار 
بــر نرخ ارز را کاهش دهد که به ثبات بازارهــای مالی، از جمله بورس، کمک 
می‌کند. این امر می‌تواند تقاضا برای ســهام شــرکت‌های صادرات‌محور، مانند 
پتروشیمی‌ها و فلزات اساسی، را افزایش دهد، زیرا این شرکت‌ها از بهبود روابط 
تجاری و کاهــش هزینه‌های نقل‌وانتقال مالی بهره‌مند می‌شــوند. همچنین، 
کاهش ریسک‌های سیاسی می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران خارجی را جلب کند 
و جریان ســرمایه‌گذاری مستقیم خارجی )FDI( را به‌ویژه در بخش‌های انرژی 
و زیرســاخت افزایش دهد. بااین‌حال، در کوتاه‌مدت ممکن است نوساناتی در 
بازار ایجاد شــود، زیرا انتظارات ســرمایه‌گذاران از جزئیات توافق و تأثیرات آن 
متفاوت اســت. در بلندمدت، تأثیر توافق به نحوه مدیریت منابع آزادشــده و 
اجرای اصلاحات اقتصادی بســتگی دارد. رفع موانع تجارت بین‌المللی و اجرای 
کنوانسیون‌های FATF می‌تواند ایران را به زنجیره تأمین جهانی متصل کند و 
رشــد پایدار در بخش‌های تولیدی و خدماتی را به همراه داشته باشد. این امر 
می‌تواند به افزایش سودآوری شــرکت‌های بورسی و بهبود شاخص‌های کلان 
بازار سرمایه منجر شود. بااین‌حال، تجربه برجام نشان داد که بدون برنامه‌ریزی 
دقیق، فرصت‌های گشایش اقتصادی به‌سرعت از دست می‌روند، زیرا شرکت‌ها 
و مدیــران اغلــب آمادگی لازم بــرای بهره‌برداری از این فرصت‌هــا را ندارند. 
برای حداکثر کردن منافع توافق، دولت باید سیاســت‌های شــفافی در زمینه 
آزادسازی اقتصاد، مدیریت یارانه‌ها، و تنظیم نرخ‌های مالیاتی و تعرفه‌ای اعلام 
کند. ایجاد بســتری برای جذب سرمایه‌گذاری خارجی از طریق اصلاح قوانین 
ســرمایه‌گذاری، تضمین حقوق مالکیت، و کاهش بروکراسی ضروری است. در 
بازار سرمایه، توسعه ابزارهای مالی جدید، مانند صندوق‌های بخشی برای صنایع 
اولویت‌دار یا اوراق با پشــتوانه دارایی‌های زیرســاختی، می‌تواند نقدینگی را به 
پروژه‌های مولد هدایــت کند. تمرکز بر پروژه‌های رفع ناتــرازی انرژی، مانند 
توســعه انرژی‌های خورشیدی با نرخ بازگشت ســرمایه کوتاه، می‌تواند هم به 
بهبود زیرســاخت‌ها کمک کند و هم سودآوری شرکت‌های بورسی را افزایش 
دهد. علاوه بر این، آموزش مدیران شــرکت‌ها و نهادهای مالی برای آمادگی در 
برابر گشایش اقتصادی، همراه با همکاری با نهادهای بین‌المللی برای تطبیق با 
استانداردهای جهانی، می‌تواند از هدررفت فرصت‌ها جلوگیری کند. در نهایت، 
مدیریت انتظارات سرمایه‌گذاران از طریق اطلاع‌رسانی شفاف درباره مفاد توافق 
و اثرات آن بر اقتصاد، به کاهش نوسانات غیرمنطقی در بازار کمک خواهد کرد.

* چگونه می‌توان از ظرفیت‌های مالی غیرمتمرکز و توکن‌سازی 
دارایی‌ها برای تقویت بازار سرمایه ایران استفاده کرد؟

مالی غیرمتمرکز )DeFi( و توکن‌ســازی دارایی‌ها به‌عنوان یکی از نوآوری‌های 
کلیــدی در بازارهای مالــی جهانی، فرصت‌های بی‌نظیری بــرای تقویت بازار 
ســرمایه ایران ارائه می‌دهند. مالی غیرمتمرکز با استفاده از فناوری بلاکچین، 
امکان حذف واســطه‌ها، افزایش شفافیت، و گسترش دسترسی به فرصت‌های 

سرمایه‌گذاری را فراهم می‌کند. 
تجربه موفق صندوق‌های رمزارز در ســندباکس ســازمان بورس نشان‌دهنده 
پتانســیل این ابزارها برای جذب نقدینگی اســت، اما توســعه گسترده آن‌ها 
نیازمند زیرســاخت‌های حقوقی و نظارتی اســت. یکــی از چالش‌های اصلی، 
نبود چارچوب قانونی مشــخص برای به‌رسمیت‌شناختن توکن‌ها به‌عنوان ابزار 
مالی اســت. هرچند شورای عالی بورس موافقت اولیه با پذیرش توکن به‌عنوان 
اوراق بهادار را اعلام کرده، تأییــد نهایی و تدوین مقررات اجرایی همچنان در 
انتظار اســت. فقدان نهاد ناظر تخصصی برای حوزه مالی غیرمتمرکز نیز مانع 
از تنظیم فعالیت صرافی‌های رمزارز و صندوق‌های توکنایز شده می‌شود. علاوه 
بر ایــن، عدم هماهنگی بین نهادهای نظارتی، مانند بانک مرکزی و ســازمان 
بورس، در مــورد نظارت بر رمزارزها و رمزپول‌ها، ابهاماتی ایجاد کرده اســت. 
برای غلبه بر این چالش‌ها، ســازمان بــورس باید توکن‌ها را به‌عنوان ابزار مالی 
رسمی به‌رسمیت بشناســد و مقرراتی برای انتشار و معامله آن‌ها تدوین کند. 
ایجاد نهاد ناظر تخصصی زیر نظر ســازمان بورس برای نظارت بر صرافی‌های 
متمرکز و غیرمتمرکز، همراه با توســعه زیرساخت‌های فنی مانند پلتفرم‌های 
معاملاتی امن، ضروری است. آموزش مدیران نهادهای مالی و سرمایه‌گذاران در 
مورد فرصت‌ها و ریســک‌های مالی غیرمتمرکز نیز می‌تواند پذیرش این ابزارها 
را تســریع کند. در ســطح کلان، هماهنگی بین بانک مرکزی، سازمان بورس، 
و شــورای عالی فضای مجازی برای تنظیم سیاست‌های مربوط به رمزارزها و 
رمزدارایی‌ها حیاتی است. توسعه رمزارزهای ایرانی و صندوق‌هایی که بخشی از 
سرمایه خود را در این دارایی‌ها سرمایه‌گذاری کنند، می‌تواند از خروج سرمایه 

جلوگیری کند و نقدینگی را به بازار داخلی هدایت کند.

* چه استراتژی‌هایی برای هدایت جریان نقدینگی به بازار سرمایه 
و مدیریت هیجانات غیرمنطقی در شــرایط گشایش اقتصادی 

احتمالی می‌توان به کار گرفت؟
هدایــت جریان نقدینگی به بازار ســرمایه و مدیریت هیجانات غیرمنطقی در 
شرایط گشــایش اقتصادی احتمالی، نیازمند اســتراتژی‌های چندجانبه است 
کــه هم نقدینگی را به بخش‌های مولد هدایت کند و هم از نوســانات مخرب 
جلوگیــری کند. با توجه به احتمال توافق هســته‌ای، انتظار می‌رود نقدینگی 
قابل‌توجهی به دلیل رکود در بازارهایی مانند مسکن و ثبات نسبی در بازار ارز 
به سمت بورس سرازیر شود. این جریان نقدینگی، اگر به‌درستی مدیریت نشود، 
می‌تواند به حباب‌های قیمتی و رفتارهای ســفته‌بازانه منجر شود. برای هدایت 
این منابع، ناظر بازار باید تمرکز خود را از مدیریت شاخص به جذب سرمایه در 
شرکت‌های ارزنده و پروژه‌های توسعه‌ای معطوف کند. عرضه اولیه شرکت‌های 
پروژه‌محور، مانند پروژه‌های انرژی خورشیدی که نرخ بازگشت سرمایه کوتاهی 
دارند، و پذیره‌نویسی صندوق‌های بخشی برای صنایع اولویت‌دار، مانند فناوری و 
حمل‌ونقل، می‌توانند نقدینگی را به سمت پروژه‌های مولد هدایت کنند. انتشار 
به‌موقع گزارش‌های مالی شــرکت‌ها و نظارت دقیق بــر فعالیت بازارگردان‌ها 
می‌تواند از شکل‌گیری حباب‌های قیمتی جلوگیری کند، درحالی‌که آزادسازی 
منابع رسوب‌شــده در بازارگردانی بــه هلدینگ‌ها امــکان می‌دهد طرح‌های 
توســعه‌ای خود را اجرا کنند. ابزارهای مالی نویــن، مانند صندوق‌های رمزارز 
و توکن‌هــای دیجیتال، نقش کلیدی در این فراینــد ایفا می‌کنند. این ابزارها 
می‌توانند ســرمایه‌های خرد را به پروژه‌های بزرگ، مانند رفع ناترازی انرژی یا 
توسعه زیرساخت‌های فناوری، جذب کنند. برای مثال، صندوق‌های پروژه‌محور 
که توکنایز شــده‌اند، می‌توانند به سرمایه‌گذاران امکان مشارکت در پروژه‌های 
زیرســاختی را با هزینه ورودی پایین بدهنــد. برای مدیریت هیجانات، تعیین 
دامنه نوســان معقول برای ابزارهای نوین، مانند مثبت و منفی ۱۰ درصد برای 
صندوق‌های رمزارز، و تنظیم ســاعات معاملات متناســب با بازارهای ســنتی 
می‌تواند از نوســانات شــدید جلوگیری کند، بدون اینکه جذابیت این ابزارها 

کاهش یابد.

گفت‌وگو

  شــعبه تخصصــی بورس 
بانــک ایران زمیــن با هدف تقویــت ارتباط میان 
بانکداری و بازار ســرمایه، طی مراســمی با حضور 
جمعــی از فعالان بازار ســرمایه، مدیــران بانک و 
اصحاب رسانه افتتاح شــد. این رویداد گامی مهم 
در راستای توسعه خدمات مالی تخصصی و ارتقای 
جایگاه بانک ایران زمین در صنعت بانکداری کشور 

به شمار می‌رود.
مدیرعامل کارگزاری حافظ در این مراســم با اشاره 
بــه اهمیت شــعبه تخصصی بورس گفــت: منابع 
جذب‌شده از بازار سرمایه به این شعبه، عمدتاً منابع 
 )Fresh Money( ارزان‌قیمت و نقدینگی تــازه
هستند که ارزشی ویژه برای بانک دارند. این منابع 
می‌توانند نقش مهمی در تقویت توان مالی بانک و 
ارائه خدمات نوین ایفا کنند. محمد صادق احمدیان 
طاهری همچنین از توافق با حدود شــش کارگزار 
و سه سبدگردان برجســته کشور برای همکاری با 
بانک ایران زمین خبر داد و افزود: هدف ما افزایش 
سهم بانک ایران زمین از بازار مالی کشور است. این 
همکاری‌ها به ما کمک می‌کنــد تا با ارائه خدمات 

متمایز، جایگاه رقابتی بانک را تقویت کنیم.
در ادامه این مراسم، مدیرعامل گروه مالی داتام، با 
ابراز خوش‌بینی نسبت به آینده این شعبه گفت: بر 
اســاس ارزیابی‌های انجام‌شده، این شعبه پتانسیل 

تبدیل شــدن به یکی از برترین شعب بانک ایران 
زمیــن را دارد. تحولات مثبــت اخیر در این بانک، 
به‌ویژه در حوزه ارائه خدمــات نوآورانه، نویدبخش 
آینده‌ای روشــن برای شعبه تخصصی بورس است. 
دانیال محجوب تأکید کرد: این شــعبه می‌تواند به 
بهبود شــرایط مالی بانک کمک کنــد و به‌عنوان 

الگویی موفق در شبکه بانکی کشور مطرح شود.
مدیــر امور شــعب بانک ایران زمین، نیز با اشــاره 
به اهمیت این رویداد اظهار داشــت: افتتاح شــعبه 
تخصصی بورس، پلی میان بانکداری ســنتی و بازار 

ســرمایه ایجاد کرده اســت. ما با همکاری مدیران 
و کارشناســان متخصص، توانســته‌ایم این شعبه 
را به مرکــزی منحصربه‌فرد بــا خدمات تخصصی 
تبدیل کنیم. وحید علیزاده افزود که این شــعبه با 
ارائــه خدماتی متفاوت، نظیر مشــاوره‌های مالی و 
سرمایه‌گذاری، تســهیل دسترسی به ابزارهای بازار 
ســرمایه و ارائه محصولات بانکی متناســب با نیاز 
فعالان این حوزه، تجربه‌ای نوین برای مشتریان رقم 

خواهد زد.
در بخش پایانی مراسم، مدیرعامل بانک ایران زمین، 

افتتاح این شعبه را افتخاری برای مجموعه دانست 
و اظهار داشــت: راه‌اندازی شــعبه تخصصی بورس 
گامی استراتژیک در راستای تحقق اهداف بلندمدت 
بانک اســت. امیدواریم با توسعه چنین طرح‌هایی، 
بانک ایران زمین به جایگاهــی درخور نام و اعتبار 
خود دســت یابد. عبدالمجید پورسعید همچنین بر 
تعهد بانک به ارائه خدمات نوآورانه و جلب رضایت 
مشــتریان تأکید کرد و افزود: این شعبه نه‌تنها به 
فعالان بازار سرمایه خدمات تخصصی ارائه می‌دهد، 
بلکه به تقویت ارتباط میان بخش‌های مختلف نظام 

مالی کشور کمک خواهد کرد.
افتتاح شــعبه تخصصی بورس بانــک ایران زمین 
نشــان‌دهنده عزم این بانک برای حضور فعال‌تر در 
بازار ســرمایه و ارائه خدمات مالی یکپارچه است. 
این اقدام، که با استقبال فعالان بازار و کارشناسان 
مواجه شــده، می‌تواند به‌عنوان نقطــه عطفی در 
مسیر رشــد و توســعه بانک ایران زمین محسوب 
شــود. انتظار می‌رود این شــعبه بــا بهره‌گیری از 
زیرساخت‌های مدرن و همکاری با نهادهای معتبر 
بازار ســرمایه، نقش مؤثری در جذب منابع جدید 
و افزایش ســهم بازار بانک ایفا کنــد. این رویداد 
همچنین پیام روشــنی از تعهــد بانک ایران زمین 
به نوآوری و تطبیق با نیازهای روز بازار مالی کشور 

ارائه می‌دهد.

در مراسمی با حضور مدیران و فعالان بازار سرمایه صورت گرفت؛

شعبه تخصصی بورس »وزمین« افتتاح شد

معاون اقتصاد دانش بنیان رئیس جمهور از تلاش برای حل مشکل بورسی شدن 
دیوار خبر داد و گفت: اگر تعامل و گفت‌وگویی بین دیوار و نهاد‌های ناظر صورت 
گیرد این شرکت به راحتی می‌تواند وارد بورس شود. ورود این شرکت به بورس 

بسیار ساده است و مشکلی وجود ندارد.
حســین افشین افزود: برای ورود هر شرکت به بورس روال‌ مشخصی وجود دارد 
که باید طبق قانون سپری شود. طولانی شدن روند بورسی شدن دیوار تا حدودی 
به عدم تمایل جدی این شرکت مرتبط می‌شود. اسفند سال گذشته مدیرعامل 
دیوار اعلام کرد جلســه هیأت پذیرش که طبق برنامه قرار بود ۲۲ اسفند برگزار 
شود ناگهانی لغو شده اســت.  وی ادامه داد: آن زمان دیوار اعلام کرد اطلاعات 
سپاه برای صدور تاییدیه‌های لازم جهت فرایند پذیرش دیوار پاسخ شفافی نداده 
است. ضمن اینکه شرایط دیوار برای ورود به بورس آسان است اما آنها راه سخت 

را انتخاب کردند. 

»دیوار« تمایلی به بورسی شدن ندارد
سرمایه‌گذاری سپه از عرضه اولیه 12درصد 
سهام سرمایه‌گذاری مهر در فرابورس، سود 

79.1 میلیارد تومانی شناسایی کرد.
با توجه به پذیرش ســهام سرمایه‌گذاری 
مهر در 28 آذر سال 1402 توسط هیأت 

پذیرش در بازار دوم معاملات فرابورس، ســهام شــرکت فوق 
توســط ســهامدار عمده به روش ترکیبی و در 2 مرحله سه 
شــنبه 23 اردیبهشت عرضه اولیه شــد. تعداد 360 میلیون 
سهم عرضه اولیه و ســود حاصل بالغ بر 79.1 میلیارد تومان 
شــد. 195 میلیون سهم به صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانــی حکمــت ایرانیان یکم و 195 میلیون ســهم به 
صندوق ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی امید ایرانیان 

منتقل شد. 

IPO سود 79 میلیاردی »وسپه« از

 مدیرعامل گروه مالی شــهر با بیان اینکه 
برای عرضه اولیه تأمین ســرمایه تمدن در 
حال مذاکره با ســهامدار دیگر این شرکت 
هستیم، گفت: آن بانک به دلیل مفاد مواد 
۱۶ و ۱۷ قانون، تمایــل چندانی به توزیع 

سود ندارد، زیرا توزیع ســود مشمول پرداخت مالیات می‌شود. 
بنابراین، معمولاً بیش از ۱۰ تا ۱۵ درصد سود توزیع نمی‌کند. 
علی بیگ‌زاده افزود: ما و بانک شهر، به‌عنوان سهامداران شرکت 
تأمین ســرمایه تمدن، در حال مذاکره هســتیم تا بتوانیم این 
شــرکت را برای عرضــه اولیه )IPO( آماده کنیــم. با توجه به 
پرتفــوی تأمین ســرمایه تمدن و اقداماتی کــه انجام داده، در 
صورت موفقیت IPO، ســود قابل‌توجهی نصیب سهامداران، از 
جمله گروه مالی شهر، خواهد شد. وی تصریح کرد: عرضه اولیه 
شهر آتیه با سود ســالانه ۶۰۰ میلیارد تومان، گزینه‌ای جذاب 
برای ســرمایه‌گذاری اســت که تا چند ماه آینده این مهم نیز 

انجام می‌شود. 

سهم 2 درصدی »شهر« از معاملات آپشن
مدیرعامل گروه مالی شــهر، اعلام کرد: ســرمایه فعلی شرکت 
۳,۳۰۰ میلیارد تومان اســت که پیش از آخرین افزایش سرمایه، 
۷۰۰ میلیــارد تومان بود. همچنین  ۸۱ درصد ســهام متعلق به 

بانک شهر و ۱۰ درصد سهام شناور آزاد است. 
بیگ‌زاده افزود: وظیفه اصلی شرکت، نظارت بر شرکت‌های تابعه 
هلدینگ اســت و پرتفوی بورسی و غیربورسی به ترتیب ۲,۰۰۰ 
و ۴,۴۰۰ میلیــارد تومان ارزش دارد. حدود ۲ درصد از معاملات 

آپشن بازار توسط گروه مالی شهر انجام می‌شود.

رشد 130 درصدی سود با واگذاری املاک
وی افزود: ســود خالص در سال ۱۴۰۳ به ۲,۶۱۰ میلیارد تومان 
رسید که نسبت به سال گذشته ۱۳۰ درصد رشد داشته و بخش 
عمــده آن از محل واگــذاری ملک »جهان آرزو« محقق شــد. 
همچنین در این ســال، ۱۱ درصد سهام شرکت آب و برق کیش 
با ارزش‌گذاری ۱۵,۰۰۰ میلیارد تومان به بانک شهر واگذار شد. 
دارایی جاری ۳,۰۰۰ میلیارد تومــان، دارایی غیرجاری ۴,۷۰۰ 
میلیارد تومان، ســرمایه ثبت‌شده ۳,۳۰۰ میلیارد تومان و بدهی 

غیرجاری ۳۳۰ میلیارد تومان است.

مالکیت و پرتفوی
مدیرعامل این گروه مالی گفت: گروه مالی شهر مالک ۳۰درصد 
تأمین ســرمایه تمدن )بدون تقسیم ســود به دلیل عدم تمایل 
سهامدار بانکی دیگر(، ۱۰۰ درصد شهر آتیه، ۲۰ درصد کارگزاری 
بانک شــهر )افزایش به ۴۰ درصد در ســال جاری( و ۳۱ درصد 
لیزینگ شــهر اســت. در پرتفوی بورســی، ۸ درصد متعلق به 
»فملــی« و ۷ درصد متعلق به »فباهنر« اســت. بیگ‌زاده افزود: 
بازدهی یک‌ســاله سهام گروه مالی شــهر ۴۶درصد بوده است. 
تســویه ۱,۸ همتی از بدهی‌های گروه به بانک و درج نماد شهر 

آتیه در بورس با وجود چالش‌های بازار ملک انجام شد.

در مجمع »وشهر« مطرح شد:
 »تمدن« بورسی می‌شود
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گروه توســعه مالی مهر آینــدگان که با 
ســرمایه 4.5 هزار میلیارد تومانی در بازار 
دوم معاملات بورس حضور دارد در ســبد 
ســرمایه‌گذاری، 541 میلیارد تومان در 5 
بانک ســرمایه‌گذاری کرده که ارزش این 

سرمایه‌گذاری‌ها در انتهای فروردین ماه به حوالی 7 هزار میلیارد 
تومان رسیده است.

این 5 بانک شامل 3.5 درصد در سهام بانک سینا، 1.47 درصد در 
سهام بانک ملت، 3.78 درصد در سهام بانک اقتصاد نوین، 0.07 
درصد در بانک تجارت و 0.08 درصد از بانک سرمایه است. صنعت 
محصولات شیمیایی نیز وزن بالایی در سبد سرمایه‌گذاری‌های 
"ومهان" دارد. به طوری که بالغ بر 4 هزار میلیارد تومان از منابع 

شرکت در این صنعت سرمایه‌گذاری شده است.

سرمایه‌گذاری 7 همتی »ومهان«
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قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

مالیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مدیرعامل شــرکت لیزینگ اقتصــاد نوین که 
چندی پیش وارد بازار شــد، گفت: در راستای توسعه و حفظ توانگری 
مالی، برنامه افزایش ســرمایه از محل مطالبات حال‌شده در دستور کار 

قرار دارد.
ایمان فرجام‌نیا افزود: ســرمایه این شرکت از ۱۰ میلیارد تومان در سال 
۱۳۸۵ به ۷۰۰ میلیارد تومان رســیده است. ضمن اینکه تا سال ۱۴۰۶، 
درآمد عملیاتی ولنوین به یک همت و سود عملیاتی آن به730 میلیارد 
تومان می‌رســد.  وی تصریح کرد: درآمدهای عملیاتی شرکت در سال 
مالی منتهی به اسفند ۱۴۰۳ به رقم ۵۵۴۳ میلیارد ریال رسیده و سود 
ناخالص با رشــد دو برابری نسبت به دوره مشابه قبل، به ۴۱۱ میلیارد 
ریال افزایش یافته است. در مجموع نیز سود خالص شرکت نیز از ۲۰۶۵ 

میلیارد ریال در سال گذشته به ۲۸۴۰ میلیارد ریال رسیده است.
مدیرعامل این شــرکت با اشــاره به این‌که بانک اقتصاد نوین سهامدار 
۹۵ درصدی این شــرکت است، گفت: ۶۲ شــرکت لیزینگ در کشور 
فعال هســتند که در مجموع تاکنون ۲۳ هزار میلیــارد تومان اعتبار 

اعطا کرده‌اند.
فرجام‌نیا ادامه داد: تعداد شــرکت‌های پذیرفته‌شده لیزینگی در بورس 
اوراق بهادار ۱۴ شــرکت است. در این میان، لیزینگ اقتصاد نوین موفق 
شده با سهم ۴ درصدی از تسهیلات اعطایی کل صنعت، جایگاه سوم از 
نظر حجم تســهیلات و رتبه دوم در بخش خودرو را کسب کند. ضمن 
اینکه در مقایســه با سایر شرکت‌های بورســی، لیزینگ اقتصاد نوین با 
تسهیلات اعطایی بیش از ۱۰۸۹ میلیارد تومان در سال ۱۴۰۳، پس از 

لیزینگ بهمن و تجارت ایرانیان در جایگاه سوم قرار گرفته است.
وی در بخشــی دیگر از صحبت‌های خود عنــوان کرد: فروش ۳ قطعه 
زمیــن در اردبیل، یــک قطعه زمین در تنکابن و یــک قطعه زمین در 
گلشهر کرج در دستور کار شرکت است.همچنین شرکت برنامه فروش 
۲۶ دســتگاه آپارتمان در شمشک، ۲ دســتگاه آپارتمان در ونک و یک 

دستگاه آپارتمان در پاسداران را در دستور کار دارد.
مدیرعامل این لیزینگ افزود: استمرار در تنوع سبد محصولات، افزایش 
اعطای تسهیلات در حوزه تجهیزات، ماشین‌آلات و مواد اولیه، گسترش 
تسهیلات خودروهای کاردکس و دست‌دوم، و انعقاد قراردادهای بیشتر 
با تأمین‌کنندگان خودروهای ســنگین بخشی از برنامه‌های توسعه‌ای 

این شرکت است.
عرضه اولیه »ولنوین« در بورس

روز چهارشــنبه 31 اردیبهشت، مراســم عرضه اولیه شرکت لیزینگ 
اقتصاد نوین به‌عنوان ششــصد و نوزدهمین شــرکت پذیرفته شده در 
بورس تهران برگزار شد. مدیرعامل شرکت لیزینگ اقتصاد نوین در این 
برنامه تصریح کرد: ورود شــرکت به بازار سرمایه نه تنها افتخار بزرگی 
برای مجموعه، بلکه مســئولیتی مهم در قبال اعتماد سرمایه‌گذاران به 

شفافیت عملکرد شرکت لیزینگ اقتصاد نوین است.
فرجام‌نیا افزود: شــرکت لیزینگ اقتصاد نوین با حدود ۱۹ سال قدمت 
در صنعت لیزینگ همواره کوشــیده است تا با انتخاب بازارهای هدف 
مناســب و متناسب و چابکی در تغییرات همسو با محیط کسب و کار، 

مبتنی بر رعایت اصول حرفه‌ای نقش موثری در توسعه اقتصادی کشور 
ایفــا کند. وی ادامه داد: خدمات ما در حوزه تامین منابع مالی به ویژه 
در بخش‌هــای خودرویی و غیر خودرویی اعــم از تجهیزات صنعتی، 
ماشین آلات، زنجیره مواد اولیه در قالب عقود اجاره به شرط تملیک و 
فروش اقساطی در چهارچوب دستورالعمل‌های بانک مرکزی جمهوری 
اســامی تاکنون توانسته است بیش از ۳ هزار کسب‌ و کار و خانواده را 

در اقصی نقاط کشور در تحقق اهدافشان یاری دهد.
مدیرعامــل »ولنوین« بیان کرد: این شــرکت با ســرمایه‌ای معادل ۷ 
هزار میلیارد ریال توانســت روند ســودآوری خــود را حفظ و تاکنون 
با ســود عملیاتی به مقدار ۳۴۶۰ میلیارد ریال، سود خالص به میزان 
۲۸۴۰ میلیارد ریال و درآمد عملیاتی معادل ۵۵۴۰ میلیارد ریال جزو 
رتبه‌های برتر در بین رقبا باشد، در این راستا سرمایه انسانی همچنان 

یکی از ارزشمندترین دارایی‌های این شرکت به شمار می‌رود.
وی ادامه داد: ورود به بازار بورس فرصتی تازه برای بهره‌مندی از منابع 
مالی شفاف و پایدار است از این رو متعهد هستیم که اصول حاکمیت 
شرکتی، شفافیت اطلاعاتی و پاسخگویی مالی را به شکل کامل رعایت 
و با برنامه‌های توســعه‌ای تدوین شده، در مســیر رشد پایدار و سود 
مســتمر فعالیت کنیم. فرجام‌نیا در پایان گفت: اطمینان می‌دهیم که 
تیم مدیریتی شــرکت با تمام توان در راســتای افزایش ارزش سهام 
با تحقق اهداف راهبردی ســازمان تــاش خواهند کرد و امیدواریم با 

همراهی بازار سرمایه، شاهد آینده‌ای روشن و پربار باشیم.
عرضه دیگری نیز در راه است...

معاون مالی و اقتصادی ولنوین نیز در این مراســم اعلام کرد: واگذاری 
ســهم ســرمایه‌گذاری اقتصاد نویــن و فروش برخی امــاک از جمله 
برنامه‌های آینده شرکت است. نفیسه سعدی‌پور همچنین درباره جزئیات 
عرضــه اولیه گفت: در روز عرضه، ۷ درصد از ســهام برای ســهامداران 

حقیقی عرضه شد و در آینده نیز برنامه افزایش عرضه داریم.

مدیرعامل شرکت لیزینگ اقتصاد نوین در نشست خبری:

»ولنوین«؛تازه وارد بورس افزایش سرمایه می‌دهد

مدیرعامل شرکت کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران گفت: این شرکت به عنوان 
بزرگترین ناوگان کشــتیرانی منطقه غرب آسیا طی سال ۱۴۰۳ نسبت به سال 
قبل از آن بیش از ۹۰ درصد رشد سود داشته و از رقم ۱۰ همت در سال ۱۴۰۲ 

به ۱۹ همت در سال ۱۴۰۳ دست پیدا کرده است.
محمدرضا مدرس خیابانی یکی از برنامه‌های مهم این شرکت را برگزاری مجمع 

فوق‌العاده در خرداد ماه ســال جاری اعلام کرد و افزود: در صورت موافقت ســازمان بورس، در این 
مجمع سرمایه شرکت از ۸۲۵۰۰ میلیارد ریال فعلی به ۱۱۶۰۰۰ میلیارد ریال افزایش خواهد یافت.

وی تصریح کرد: هیچ برنامه‌ای برای افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها نداریم اما به 
هرحال این سهامداران هستند که تصمیم‌گیری می‌کنند.

خیابانی دو ماهه آغازین ســال ۱۴۰۴ را برای نماد "حکشتی" خوب ارزیابی کرد و ادامه داد: در این 
مدت نماد حکشــتی ۳۲ درصد رشد داشــته که نویدبخش روندی رو به رشد در سال جاری است. 
همچنین  پیش‌بینی ما این است که در سال ۱۴۰۴ این رشد تداوم یابد هر چند بازار کشتیرانی متأثر 
از بازار و سیاست بین‌المللی و نوسان‌های ناشی از آن است. مدیرعامل این شرکت در ادامه اظهارات 
خود به سرمایه‌گذاری گروه کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران در بندر چابهار اشاره و خاطرنشان کرد: 
موفق شــدیم حمل‌ونقل در این بندر را در ســال ۱۴۰۱ به ۶ هزار TEU کانتینر برسانیم و در سال 
۱۴۰۳ به رقم قابل توجه ۹۰ هزار TEU کانتینر ارتقا دهیم و تلاش خواهیم کرد بندر چابهار به یکی 

از خطوط اصلی حمل‌ونقلی گروه کشتیرانی و کشور تبدیل شود.
»حکشتی« چقدر از حادثه بندر رجایی ضرر کرد

وی درباره حادثه اخیر بندر شــهید رجایی گفت: تمامی دارایی‌های این شرکت بیمه‌ است و نگرانی‌ 
خاصی بابت جبران خسارت از سوی شرکت‌های بیمه وجود ندارد. ضمن اینکه بر اساس برآورد اولیه‌ 
انجام شــده حدود ۲۱۰۰ کانتینر آسیب دیده‌اند، اما هنوز مشخص نیست که این تعداد دقیقاً چقدر 

است اما این موضوع در حال بررسی است.
مدیرعامل کشتیرانی جمهوری اســامی ایران ادامه داد: از آنجایی که کشتیرانی حوزه‌ای پرریسک 
اســت، تمامی دارایی‌های ما بیمه است. همچنین، یک شــرکت کارگزاری بیمه تخصصی داریم که 
به محض وقوع چنین حوادثی، با همکاری ارزیاب‌ها و ممیزها، محاســبات لازم را انجام می‌دهیم و 

می‌توانیم خسارت‌های خود را از شرکت‌های بیمه دریافت کنیم.
خیابانی در بخش دیگری از صحبت‌های خود با بیان اینکه شــرکت کشــتیرانی در سال ۱۳۸۷ وارد 
بورس شد، گفت: سال ۹۹، این شرکت موفق شد تعدادی شناور حامل بنزین را به ونزوئلا صادر کند 
و این مســیر کماکان ادامه دارد. ضمن اینکه ســرمایه‌گذاری ۵۰ میلیون دلاری در بندر آستراخان، 
راه‌اندازی شــرکت کشتیرانی محلی و خرید ســه فروند شناور برای تثبیت حضور در منطقه از دیگر 
برنامه‌های شرکت است. وی ادامه داد: همچنین در کریدور شمال–جنوب با ظرفیت بالقوه جابه‌جایی 
۲۵ میلیون تن کالا به ارزش ۶۰ میلیارد دلار بین روســیه و هند؛ حکشتی آماده نقش‌آفرینی است. 
همچنین تجارت جهانی این شــرکت در ســال ۲۰۲۴حدود ۸۸ درصد و در سال ۲۰۲۶ نزدیک به 
۸۴ درصد بوده است. مدرس خیابانی با بیان‌اینکه »حکشتی«، علاوه بر حمل ونقل در حوزه ریلی و 
جاده‌ای نیز فعالیت دارد، توضیح داد: این شــرکت جایگاه اول حمل و نقل در کشور و جایگاه ۳۰ در 
میان ۱۰۰ شــرکت برتر کشور را کسب کرده است. همچنین، این شرکت، سهم ۲۱ درصدی در کل 

تجارت دریایی غیر نفتی دارد.
مدیرعامل کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران یادآور شد: پس از ۱۲ سال صورت‌های مالی شرکت در 

سال ۱۴۰۳ به عنوان صورت‌های مالی "مقبول" از سوی سازمان حسابرسی مورد تایید قرار گرفت.
وی افزود: با توجه به اینکه کشتیرانی، ستون فقرات توسعه اقتصادی کشور است، در سال سرمایه‌گذاری 
برای تولید برنامه‌های متعددی برای رشــد و توسعه اقتصادی برنامه‌ریزی شده که نیازمند همراهی 

دستگاه‌ها با این شرکت است.

90 درصدی سود »حکشتی« رشد 
مدیرعامل کارگزاری کارآمد گفت: برای اولین‌بار، گواهی سپرده شمش نقره را با 
همکاری یکی از تولیدکنندگان نقره که از مالیات بر ارزش افزوده معاف بود، در 

بورس کالا راه‌اندازی کرده ایم که با استقبال خوبی نیز همراه شد.
امین ســهل‌البیع افزود: در حوزه معاملات آتی کالا و ســهام فعال هستیم و از 
سال گذشته تمرکز ویژه‌ای بر بورس کالا داشته‌ایم. یکی از اقدامات مهم در این 

زمینه، راه‌اندازی معاملات پیوسته گواهی سپرده شمش نقره بود که با حمایت بورس کالا و همراهی 
تولیدکنندگان پیش‌رو انجام شــد. وی تصریح کرد:  قرار اســت به بازار گواهی سپرده فلزات دیگری 
مانند روی و سرب نیز تعمیم داده شود. مقدمات این کار انجام شده، امیدنامه‌ها ارسال شده و اکنون 
در حال بررسی توسط بورس کالاست. ضمن اینکه افزایش سرمایه کارگزاری به ۴۰۰ میلیارد تومان 

ظرف دو ماه آینده محقق خواهد شد.
مدیرعامل این کارگزاری با بیان اینکه هدف نخست این مجموعه، ارائه خدمات تخصصی به حرفه‌ای‌های 
بازار بوده اســت، افزود: تلاش کردیم با بهره‌گیری از ابزارهای نوین، کارگزاری‌ای منحصربه‌فرد برای 
معامله‌گران حرفه‌ای باشیم. اکنون در رتبه‌بندی معاملات بازار مشتقه، در جایگاه پنجم قرار داریم و 
از لحاظ تعداد مشتریان آپشن، کارگزاری کارآمد در رتبه نخست قرار دارد. سهل‌البیع ادامه داد: گام 
بعدی، راه‌اندازی گواهی سپرده خودرو است که شرایط ویژه‌ای برای آن در نظر گرفته‌ایم تا متقاضیان 
بتوانند از طریق بورس کالا از این ابزار استفاده کنند. وی تصریح کرد: در حوزه مشتریان بازار فیزیکی 
بورس کالا نیز اقداماتی را آغاز کرده‌ایم تا ســطح خدمات متفاوتی ارائه دهیم. هدف این اســت که 
خریداران تجربه خرید بهتری داشته باشند و عرضه‌کنندگان نیز با کیفیت بالاتری عرضه انجام دهند. 
در همین راستا، به فعالان بازار فیزیکی بورس کالا مشاوره‌های اختصاصی ارائه می‌کنیم. وی ادامه داد: 
همچنان به دنبال باز کردن مسیرهای جدید هستیم و تمرکز بر ارائه خدمات نوآورانه و ایجاد بازارهای 

جدید داریم؛ به‌گونه‌ای که خودمان نیز در آن بازارها نقش‌آفرین باشیم.
سهل‌البیع تصریح کرد: ظرفیت‌های کارگزاری کارآمد به ما این امکان را می‌دهد که خدمات مناسبی 
به شــرکت‌های سبدگردان ارائه دهیم. در حوزه بازارگردانی نیز این شرکت‌ها می‌توانند اتکای خوبی 
به ما داشته باشند. در حال حاضر ۱۵ شرکت سبدگردان با کارگزاری کارآمد همکاری می‌کنند و ۲۱ 

صندوق سرمایه‌گذاری نیز از خدمات ما استفاده می‌کنند.
AUM سبدگردان 12 همتی شد

مدیرعامل ســبدگردان کارآمد نیز گفت: دارایی تحت مدیریــت ما به حدود ۱۲ هزار میلیارد تومان 
رسیده است. این عدد نسبت به سال گذشته تقریباً دو برابر شده و در حال حاضر در قالب سه صندوق 

درآمد ثابت و یک صندوق سهامی فعالیت داریم.
محمدهادی رضوی افزود: هم‌اکنون در حال دریافت مجوز راه‌اندازی صندوق طلا هستیم که موافقت 
اولیه آن اخذ شــده و پیش‌بینی می‌کنیم در دو هفته آینده با ســرمایه اولیه یک هزار میلیارد تومان 
پذیره‌نویسی شود. مدیرسبدگردان کارآمد بیان کرد: تاکنون ۱۳ پروژه انتشار اوراق بدهی را با موفقیت 
به ســرانجام رســانده‌ایم و از نظر تعداد انتشار، رتبه نخست بازار را در اختیار داریم. همچنین از نظر 

حجم، مسئولیت عرضه ۱۱.۷ هزار میلیارد تومان اوراق را بر عهده داشتیم. 
»زندگی« تاسیس می‌شود

رضوی در ادامه تصریح کرد: همچنین موفق شدیم مجوز صندوق بازنشستگی تکمیلی را نیز دریافت 
کنیــم. این صندوق بــا نام »زندگی« فعالیت خود را آغاز خواهد کــرد و به عنوان هفتمین صندوق 

مجموعه به ساختار گروه اضافه می‌شود.
وی افزود: سال گذشــته اقدام به راه‌اندازی سکوی تأمین مالی جمعی کردیم. اولین پروژه این سکو 
مربوط به شــرکت فن‌کام اســت که در حوزه لوازم آرایشی فعالیت می‌کند. این طرح با هدف تأمین 
مالی ۱۰ میلیارد تومانی اجرا می‌شــود و تنها برای شرکت‌هایی قابل اجراست که دارای صورت‌های 

مالی قوی و شفاف باشند.

و »کارآمد« راهی بازار می‌شود گواهی سرب و خودر

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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مدیرعامــل فــولاد مبارکــه گفــت: بــا ســرمایه‌گذاری ۲۲۰ میلیــون یورویــی در 
زیرمجموعــه غیربورســی بــه تولیــد الکتــرود گرانیتــی می‌پردازیــم.

ســعید زرندی افزود: صنعت فولاد در سال‌های اخیر با چالش‌های متعددی رو‌به‌رو بوده 
اما با تلاش‌‌های مســتمر و اعتماد به جوانــان ایرانی، اکنون الکترودهای فولادی داخلی 
تولید می‌شــود. این طرح که از ۲۰ ســال پیش پیگیری می‌شد در سال‌‌های ۹۶ و ۹۷ 

به‌عنوان یک نیاز اساسی شناسایی شد و امروز به مرحله تولید رسیده و به زودی بطور رسمی افتتاح می‌شود.
وی تصریح کرد: با تولید این الکترودها، ایران می‌تواند به خودکفایی در صنعت فولاد دست یابد و از وابستگی 
به واردات نجات پیدا کند. این مجموعه در مرحله تولید قرار دارد و ظرفیت جذب حدود ۵۳۰ نیروی انسانی 
دارد که امروز ۳۵۰ نفر جذب شدند. ظرفیت تولید فعلی این مجموعه ۳۰ هزار تن است و برنامه‌ریزی‌ها برای 
افزایش ظرفیت به ۶۰ هزار تن در بخش دوم وجود دارد. مدیرعامل این شــرکت بیان کرد: با این حال برای 
تحقق این اهداف، نیاز به حمایت‌های جدی مســئولان دارد. متأسفانه صنعت فولاد با مشکلاتی مانند قطعی 

برق و اختلالات دیگر مواجه است که باید هر چه سریع‌تر مرتفع شود.

تولید 220 میلیون یورویی الکترود »فولاد«
صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز با نماد »شکام« در بازار دوم فرابورس در سال مالی 
1403 موفق به کسب 677 ریال سود به ازای هر سهم گردید که نسبت به سال مالی 
گذشــته، رشــد بیش از 40 درصدی داشته اســت. عملکرد فصلی نیز حاکی از تحول 
اساســی در زمستان 1403 بوده اســت که پس از تحقق سود فصل‌های بهار، تابستان 
و پاییز به ازای هر ســهم 96 و 75 و 76 ریال، در زمستان با یک جهش قابل توجه به 

430 ریال رسیده است. رشد فروش و سود شرکت‌های تابعه در کنار مدیریت هزینه مالی از مهمترین دلایل 
این جهش سودآوری بوده است.

فروش شکام نیز در سال 1403 با رشد قابل توجه 46 درصدی همراه بود و از 37 هزار میلیارد ریال به 54 هزار 
میلیارد ریال افزایش یافت. مقدار تولیدات شرکت با رشد حدود 50 درصدی همراه بود و از 42 هزار تن به 63 
هزار تن افزایش یافته است. همچنین شرکت از ابتدای سال جاری اقدام به راه‌اندازی تجاری واحد استامینوفن 
2 کرده است که با راه‌اندازی این واحد، تولید این محصولات استراتژیک در شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران 
امروز در واحد جدید 2 برابر ظرفیت فعلی است و از ابتدای سال توانسته نزدیک به ظرفیت اسمی تولید کند. 

پرواز سودآوری شکام
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برای  صندوقی   »کاشانه« 
مسکن در  سرمایه‌گذاری  تسهیل 

معاون ســرمایه‌‌گذاری تأمین سرمایه خلیج فارس و مدیر صندوق »کاشانه« 
گفــت: این صنــدوق از نوع املاک و مســتغلات بوده و هدف آن تســهیل 
سرمایه‌‌گذاری در بازار مسکن برای افرادی است که قادر به خرید ملک نیستند.

عــادل بهزادی در ادامه صحبت‌های خود افزود: پس از پذیره‌ نویســی این 
صندوق، فرایند ارزش‌‌گذاری ملک مورد نظر انجام و خریداری می‌شود و به 
کانون نهادهای سرمایه‌‌گذاری ایران اجاره داده خواهد شد. وی تصریح کرد: 
پس از دوره 5 ساله صندوق، ملک‌ خریداری شده به صورت اجاره به شرط 

تملیک به کانون نهادهای سرمایه‌‌گذاری منتقل می‌شود.

میزبانی فرابورس از پنجمین صندوق املاک و مستغلات
لوح پذیره‌ نویســی پنجمین صندوق ســرمایه‌‌گذاری املاک و مستغلات 
فرابورس به تأمین ســرمایه خلیج فارس و کانون نهادهای ســرمایه‌‌گذاری 
ایران اهدا شــد. پذیره‌ نویســی۳۴۰ میلیون واحد صندوق سرمایه‌‌گذاری 
املاک و مســتغلات کاشــانه امید خلیج فارس با نماد معاملاتی »کاشانه« 
دوشنبه دو هفته گذشته در فرابورس آغاز شد و با موفقیت به اتمام رسید. 
این صندوق با مشارکت شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس و کانون نهادهای 
سرمایه‌‌گذاری ایران راه‌ اندازی شده و به دیگر صندوق‌های »تفارس« شامل 
نخل، ســاحل، خلیج و پترو فارس اضافه شده تا این شرکت تأمین سرمایه 

همچنان ابزارهای مالی را توسعه دهد. 
آیین اهدای لوح به مناسبت پذیره‌ نویسی پنجمین صندوق سرمایه‌گذاری 
املاک و مستغلات هفته گذشته با حضور مدیر عامل فرابورس برگزار شد. 
ضمن اینکه پیش از این، پذیره‌ نویســی ۴ صندوق سرمایه‌‌گذاری املاک و 
مستغلات با نمادهای ارزش مسکن، نیک رای، امین شهر و مالک آتیه انجام 

شد که فعلا معاملات تمام این صندوق‌‌ها روی تابلو در حال انجام است.

2000 درصدی »تاتمس« افزایش سرمایه 
کارخانجات اتمســفر حاضر در تابلوی نارنجی بــازار پایه از برنامه افزایش 

سرمایه 1973 درصدی از محل مطالبات و آورده نقدی خبر داد.
»تاتمس« در نظر دارد ســرمایه فعلــی را از 11.5 به 240 میلیارد تومان 
برساند. افزایش سرمایه این شــرکت از محل مطالبات سهامداران و آورده 
نقدی به منظور خروج از ماده 141 قانون تجارت، اصلاح ساختار سرمایه و 

اجرای پروژه‌های بهبود و توسعه اعمال خواهد شد.

اخبــــار

پذیره نویسی صندوق جدید 
»وتوسکا« در هفته جاری

مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه توکا 
گفــت: مجموعه وتوســکا به عنوان ســاختار 
هلدینگ دارای ۲ زیر مجموعه کارگزاری باهنر و 

سبدگردان آتیه توکاست.
محمد بختیار نصرآبادی افزود: در مهر ماه سال 

۱۴۰۳ با تأمین مالی ۳۰۰ میلیارد تومانی توســط اوراق مشــارکت 
شــهرداری اصفهان ســرمایه مجموعه از ۸۳ میلیارد تومان به ۴۰۰ 

میلیارد تومان رسید.
وی ادامه داد: در دی ماه ســال ۱۴۰۳ با افزایش سرمایه سبدگردان، 
ســرمایه این مجموعه از ۵۰ میلیارد تومــان به ۲۰۰ میلیارد تومان 
افزایش یافت. وی تصریح کرد: پس از بازگشــایی نماد شــرکت در 
بازار فرابورس، تمرکز پرتفوی شرکت بر ۲ سهم بود اما اکنون دارای 
سبدهای متنوعی در پرتفوی شرکت هستیم. نصرآبادی در خصوص 
صنــدوق نیکوکاری گفت: هفته اول خردادماه بحث پذیره نویســی 
صندوق نیکو کاری وتوسکا که خیریه ناظر آن خیریه امیرالمومنین 

است را خواهیم داشت.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه توکا افزود: باید توجه 

داشــت در صندوق‌های نیکوکاری منابــع در اختیار این صندوق‌ها 
قرار می‌گیرد و درآمد حاصل از آن در اختیار صندوق اســت. ضمن 
اینکــه به دنبال تقویت تعداد صندوق‌ها و تیم مدیریت پرتفوی برای 

برنامه‌های توسعه‌ای خود هستیم. 
در مجمع عمومی عادی سالانه شــرکت سرمایه‌گذاری توسعه توکا 

مصوبات زیر تصویب شد: 
شرکت وانیا نیک تدبیر به عنوان حسابرس و بازرس اصلی و روزنامه 

دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه کثیر الانتشارانتخاب شدند.
۷۵ تومان تقســیم سود به ازای هر سهم معادل ۳۰۰ میلیارد تومان 

مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

 مدیرعامــل شــرکت رایان 
هم‌افزا از ارائه دو محصول جدید این شرکت تا پایان 
خردادماه خبر داد و گفت : پروژه ســرویس آپشن و 
پروژه الگوریتم معاملات را تا اواخر خرداد ماه به بازار 

عرضه می‌کنیم.
محمــد رضــوان مدنی افزود: در ســال گذشــته، 
چنــد پــروژه جدی لانچ شــد کــه پــروژه کارت 
هدیه ســرمایه‌گذاری، پروژه‌ای نوآورانه که توســط 
مجموعه‌های پیشــتاز عرضه شد را شامل می‌شود. 
وی تصریــح کرد: این محصــول در آینده می‌تواند 
جذابیت بالایــی در زمینه حفظ ارزش ســرمایه با 
وجود صندوق‌ها ایجاد کند. محصول توثیق دیجیتال 
دارایی‌های بازار سرمایه نیز دو هفته گذشته معرفی 
شد و به کســانی کمک می‌کند که در صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری منابع دارند.
مدیرعامل این شــرکت ادامــه داد: این محصول به 
ســرمایه‌گذاران امکان می‌دهد بدون اینکه بخواهند 
دارایــی را خــارج و وثیقه‌گذاری کننــد، بتوانند با 
نگه داشــت دارایی در صندوق، از خدمات اعتباری 
در بازارهــای دیگر اســتفاده کننــد و دارایی خود 
را بــه صورت الکترونیک وثیقــه کنند که منجر به 
کاهش رکورد می‌شــود. همچنین، به صورت جدی 
ریل‌گذاری شــده است تا پروژه‌های تحول دیجیتال 

در بازار سرمایه انجام شود.

تاثیر بحران بر فعالیت شرکت
رضوان مدنی در بخشــی دیگر از صحبت‌های خود 
عنوان کــرد: از ابتدای ســال ۱۴۰۲، اقتصاد ایران 

بــا بحران‌هــای مختلفی رو‌به‌رو بــوده که منجر به 
تنش‌های سیاسی و بین‌المللی شده است. این وقایع، 
بازار سرمایه را دچار رکود کرده و چالش‌هایی را در 
لایحه کسب و کار و سرمایه‌گذاری ایجاد کرده است.

وی افــزود: با توجــه به تورم و مشــکلات موجود، 
هزینه‌ها افزایش یافته و شرکت رایان هم افزا و دیگر 
مجموعه‌هــای فعال در حوزه IT نیز با این مســائل 
دســت و پنجه نرم می‌کنند. در این میان، مهم‌ترین 

رکن تغییر و تحول در دنیا، حوزه فناوری اســت و 
موضوع تحول دیجیتال می‌تواند کمک شــایانی به 
تغییر و بهبود عملکرد گروه‌های کسب و کاری کند.

مدیرعامــل ایــن شــرکت؛ گفــت: همگرایی بین 
شــرکت‌های IT و کانون‌های نهادی بازار ســرمایه 
شــکل گرفته و زمینه برای مســیر تحول دیجیتال 
در این بازار فراهم شــده اســت. تلاش شــده تا از 
ظرفیت‌های بیرونی اســتفاده‌های لازم صورت گیرد 

و در همین راستا، اولین تجربه جدی بعد از ۲۰ سال 
در حال شکل‌گیری است.

وی به افزایش سرمایه صد درصدی شرکت در سال 
گذشــته اشــاره و بیان کرد: برای افزایش ظرفیت، 
تلاش شــده است تا توسعه سیستم‌سازی در بیرون 
مجموعه در حوزه محصولات خــاق و نوآور انجام 
شود. حوزه API می‌تواند به توسعه فین‌تک‌ها کمک 
کند. ضعف در فین‌تک‌ها به دلیل عدم وجود و ضعف 

API است. 

اختلال صندوق‌ها موضوع جدی نبود
مدیرعامــل »رافزا« به اختــال صندوق‌های طلا 
اشــاره کرد و گفت: این مسئله ســریعاً پیگیری و 
رفع شــد و موضوع جدی نبود. در شبکه‌های خود 
منتشــر کردیم که بــرای اولین ســال در ۱۴۰۳، 
مجموعه رایان هم افــزا هیچ اختلالی را حتی یک 

ثانیه تجربه نکرده است.
رضوان مدنی در پایان عنوان کرد: مجموعه تصمیم 
گرفته تــا خدمات c to b را تحــت عنوان پلتفرم 
مدیریت ثروت شــروع کند و انتظار می‌رود در سال 
جاری این محصول در بازار عرضه شود که می‌تواند 

تحول جدی در بازار سرمایه ایجاد کند. 
وی افــزود: پلتفــرم مدیریــت ثــروت تفاوتــی با 
سرویس‌های جاری دارد؛ این پلتفرم تلاش می‌کند 
تمام مفاهیم و محصولات مختلف در بازارهای دیگر 
را انجام دهد و این ســرویس به صورت مستقیم به 
سرمایه‌گذاران و مردم کمک می‌کند تا در قالب سوپر 

اپلیکیشن، خدمات را دریافت کنند.

مدیرعامل شرکت رایان هم‌افزا اعلام کرد:

رونمایی از دومحصول جدید »رافزا«

صنعت دوده
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5,593,500

2,000,000

6,385,128

1,149

2,359

2,163

فاز چهار توسعه کارخانه در حال اجراست و 24 درصد پیشرفت داشته است. این پ�وژه
خط جدیدی است که با دانش �وز در حال اجرا بوده و تجهیزات جدیدی برای دوده با
کیفیت بالاتر است که بسته به نیا� بازار، دوده سافت یا هارد تولید می کند. 20 هزار تن

ظرفیت اسمی این پ�وژه است. چشم انداز شرکت برای سال 1406 آغاز فاز 5 است. 

صنعت �وانکار

87%

94%

85%

94%

4.08

4.82

5.57

6.60

شسپا

شرانل

شنفت

شبه�ن

56,000,000

2,000,000

26,000,000

18,000,000

7,250

103,250

11,740

18,880

1,046

15,614

1,447

1,605

1,554

18,382

1,886

2,631

 مهم ت��ن ط�ح توسعه شرکت های صنعت، ارتقای

کیفیت �وغن پایه تولیدی به گ��د2و3 است که

زمان اتمام آن ها اواخر سال 1404 برآورد می گردد.

4.89

6.14

4.46

92%

83%

82%

860

1,767

1,516

6,410

15,940

10,890

شدوص

شصدف

شک��ن

12/29

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1404

دلار نیما

ن�خ نفت برنت

نفت کوره 180  

دوده (فوب خلیج فارس)

ن�خ تورم

ن�خ رشد دستمزد

��ال

دلار/ بشکه

دلار / تن

دلار / تن

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

دلار نیما

ن�خ نفت برنت

نفت کوره180

لوبکات

�وغن پایه نش��ه

وکیوم باتوم

ن�خ تورم

ن�خ رشد دستمزد

��ال

دلار/ بشکه

دلار / تن

دلار / تن

دلار / تن

دلار / تن

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

ا� بین شرکت های صنعت، شنفت و شبه�ن، دارای
سرمایه گذا�ی های بلندمدت مهم می باشند. شنفت

مالک20 درصدی پالایشگاه گاز سپه� و شبه�ن، مالک
41 درصدی بپیوند است.

 
درصد تقسیم سود، بر اساس میانگین درصد تقسیم

سود سه سال اخیر شرکت ها لحاظ شده است.

د��افت مجوز تغیی� بیش از 10 درصد در ن�خ ف�وش
محصولات یا ارائه خدمات در تا��خ 1404/02/02

ط�ح احداث کارخانه تولید دوده صنعتی ایران که تا��خ اتمام
پ�وژه �ودتر از 1406 برآورد نمی شود.

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

750,000

75

425

869

35%

35%

750,000

75

425

459

773

440

35%

35%

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1404

ــ�ی ــ ــرا جعفـ ــ کارشناس تحلیلزهـ
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بیت‌کوین با  مجوز خرید  صدور 
بانــک آمریکایی جی‌پی مورگان اعلام کرد، به زودی به مشــتریان خود 
اجــازه خرید صندوق‌هــای قابل معاملــه در بــورس )ETF( بیت‌کوین 
را خواهــد داد. ایــن خبر را جیمی دیمون، مدیرعامــل این بانک در روز 
ســرمایه‌گذار ســالانه شــرکت اعلام کرد. اگرچه این بانک بیت‌کوین را 
نگهداری نمی‌کند، اما این دارایی در صورت‌حســاب مشتریان نشان داده 
خواهد شــد. این اقدام نشــان‌دهنده تغییری قابل توجه برای بزرگترین 
بانــک آمریکاســت، در حالی که رقیــب آن، مورگان اســتنلی، پیش‌تر 
دسترســی به ETFهای اسپات بیت‌‌کوین را فراهم کرده بود. با وجود این 
حرکت، دیمون تأکید کرد که موضع شــخصی او نسبت به بیت‌‌کوین که 
آن را بــا فعالیت‌هــای مجرمانه مرتبط می‌داند، تغییری نکرده اســت. او 
 گفــت از حق افراد برای خرید بیت‌‌کوین دفاع می‌کند، اما شــخصاً آن را

توصیه نمی‌کند.

یپل ر با  کلاهبرداری 
کلاهبرداری‌هــای مرتبط با ایردراپ جعلی ریپل در شــبکه‌های اجتماعی 
به‌ویــژه در پلتفــرم ایکس به‌طــرز نگران‌کننده‌ای افزایــش یافته‌اند. این 
کلاهبرداری‌هــا بــا اســتفاده از حســاب‌های تأییدشــده و بهره‌گیری از 
ویدیوهای دیپ‌فیک ساخته‌شــده بــا هوش مصنوعی، کاربــران را هدف 
 »Ripple News« قرار داده‌اند. برخی از این حســاب‌ها با نام‌هایی مانند
اقدام به انتشــار شــایعات مربوط به ایردراپ ریپل کرده‌اند و تلاش دارند 
بــا جعل هویت مدیرعامل ریپل، قربانیــان را فریب دهند. هدف اصلی این 
اقدامات، ســرقت اطلاعات شــخصی و دارایی‌های دیجیتال کاربران است. 
این در حالی اســت که برخی از حساب‌های جعلی تا پیش از تعلیق، برای 
 چندین ســاعت فعــال مانده و حتی تا نزدیک بــه 100 هزار دنبال‌کننده 

نیز داشته‌اند.

رمزارزی با خلافکاران  تلگرام  نبرد 
در پی اقدام گســترده و هماهنگ از ســوی پیام‌رســان تلگرام، یکی از 
بزرگترین بازارهای غیرقانونی رمزارز جهان با نام هاوانگ گارانتی فعالیت 
خود را متوقف کرد. این اقدام با مسدودســازی NFTها، گروه‌ها و هزاران 
کانال وابسته به این بازار، زیرساخت عملیاتی آن را عملًا منهدم کرد. بازار 
هاوانگ که عمدتاً از طریق تلگرام فعالیت می‌کرد، مجموعه‌ای از خدمات 
مجرمانه از جمله پولشویی، فروش اطلاعات شخصی و ارائه ابزارهای فنی 
برای ارتکاب جرایم سایبری را تسهیل می‌کرد. این بازار طی دوره فعالیت 
خــود بیش از ۲۷ میلیارد دلار تراکنش ثبت کرده که عمدتاً با اســتفاده 
از اســتیبل‌کوین USDT انجام شده اســت؛ رقمی که آن را به بزرگترین 
بازار رمزارزی غیرقانونی ثبت‌شــده تا به امروز بــدل می‌کند. اقدام اخیر 
تلگرام در واکنش به فشار فزاینده نهادهای نظارتی و تحلیلگران بلاکچین 

صورت گرفت.

اخبار رمز‌ارزها چه آینده‌ای در انتظار پادشاه رمزارزهاست؟

رویای بیت‌کوین میلیونی
پادشــاه رمزارزها در تلاش اســت 
تــا رکوردهای تــازه‌ای ثبت کند. 
در ســال 2025 بیت‌کوین دو بار 
توانســت از مرز 106 هــزار دلار 
عبــور کند )22 ژانویه و 19 می(. این روند نشــان 
می‌دهد کــه رمــزارز اول بازار تــاش می‌کند تا 
ســقف‌های جدیدی را تجربه کند. بر این اســاس، 
تحلیلگــران خوش‌بین از قیمت‌هــای 150 هزار تا 
یک میلیون دلار برای بیت‌کوین ســخن می‌گویند. 
در زمان نگارش این مطلب، قیمت هر بیت‌کوین در 
ابتدای کانال 103 هزار دلار قرار داشت و نسبت به 
سال قبل در چنین روزی، بیش از 53 درصد رشد 
قیمت را نشــان می‌داد. برخی تحلیلگران با بررسی 
داده‌های تکنیکال معتقدند که قیمت بیت‌کوین تا 
بهار سال آینده شاهد افزایش قابل توجهی خواهد 
بود. البتــه تحلیلگران بدبین همچنان نســبت به 
سقوط قیمت رمزارز اول بازار هشدار می‌دهند. در 
این گزارش به بررسی چند پیش‌بینی جدید درباره 

قیمت بیت‌کوین پرداخته‌ایم.
اوج و فرود یک‌ساله

در یک ســال گذشــته، پادشــاه رمزارزها شاهد 
نوســان قیمت شدیدی بوده است. همانگونه که در 
نمودار شــماره 1 مشاهده می‌شود، کمترین قیمت 
بیت‌کوین در یک سال گذشــته با رقم 53 هزار و 
949 دلار در روز 7 ســپتامبر 2024 )17 شهریور 
1403( ثبت شــده اســت. در این مدت، بالاترین 
قیمت ایــن رمزارز با رقم 106 هــزار و 874 دلار 
مربــوط بــه روز 19 می 2025 )29 اردیبهشــت 
1404( بوده اســت. در بــازه ماهانه نیز بیت‌کوین 

شاهد رشد 20 درصدی قیمت بوده است.
ارزش بازار بیت‌کوین نیز در این مدت با نوسان‌هایی 
روبه‌رو بوده اســت. نمودار شــماره 2 روند نوسان 
ارزش بازار بیت‌کوین در یک ســال گذشته )از 20 
می 2024 تا 20 می 2025( را نشــان می‌دهد که 
تقریبا منطبق بر تغییرات قیمت این رمزارز اســت. 
در ایــن مدت، ارزش بــازار بیت‌کویــن از 1305 
میلیارد دلار بــه 2030 میلیارد دلار )معادل 725 

میلیارد دلار( افزایش یافته است.
پیش‌بینی کوتاه‌مدت

پیش‌بینــی  )بــازار  »پلی‌مارکــت«  وبســایت 
کریپتوکارنســی( در تازه‌ترین برآورد خود از قیمت 
بیت‌کوین تا پایان ماه می )11 خرداد( نوشت: این 
روزها در بازار پرنوسان کریپتوکارنسی، معامله‌گران 
از قیمــت بیت‌کوین تا پایان ماه می می‌پرســند. 
در پاسخ به این پرســش، داده‌های زیر از مجموع 

نظرات تحلیلگران و فعالان بازار تدوین شده‌اند:
 کمتر از 80 هزار دلار، احتمال 2 درصد

 85 هزار دلار، احتمال 5 درصد
 90 هزار دلار، احتمال 11 درصد

 110 هزار دلار، احتمال 38 درصد
 125 هزار دلار، احتمال 2 درصد

 150 هزار دلار، احتمال یک درصد
 200 هزار دلار، احتمال کمتر از یک درصد

همانگونه که مشــاهده می‌شــود، بالاترین احتمال 
به میزان 398 درصــد مربوط به قیمت 110 هزار 

دلار اســت. با توجه به قیمت کنونی بیت‌کوین که 
در محدوده 103 هزار دلار در نوســان اســت، این 
 پیش‌بینی نشان‌دهنده رشد قیمت رمزارز اول بازار در 

دو هفته آینده است.
برآورد بلندمدت

شــرکت »گالاکسی دیجیتال« )فعال در حوزه‌های 

داده دیجیتال، اقتصاد دارایی‌های دیجیتال، پلتفرم 
معاملاتی و...( که به تازگی در بازار نزدک پذیرفته 
شــده، پیش‌بینی تازه‌ای از آینده قیمت بیت‌کوین 
ارائه کرده اســت. مایــک نووگراتــز، مدیرعامل و 
بنیانگذار گالاکســی دیجیتال در گفت‌وگو با شبکه 
خبری سی‌ان‌بی‌سی به تشریح دیدگاه‌هایش درباره 
بازار کریپتوکارنســی پرداخت. او با مقایســه بازار 
بیت‌کوین و طلا گفت که بازار دارایی دیجیتال هنوز 
در ابتدای راه است و ارزش واقعی آن در بلندمدت 
آشکار خواهد شــد. نووگراتز افزود: در حال حاضر 
ارزش بازار بیت‌کویــن در محدوده 2 هزار میلیارد 
دلار و ارزش بازار طلا 22 هزار میلیارد دلار اســت. 
امــا بیت‌کوین این توان را دارد که در ســال آینده 
به 130 هزار تا 150 هــزار دلار افزایش پیدا کند. 
موضوع تنها زمان است. شــرکت گالاکسی که در 
دو حوزه خدمات دارایی دیجیتال و زیرساخت‌های 
هوش مصنوعی فعالیــت می‌کند، از مجموعه‌هایی 
اســت که دیدگاه خوش‌بینانه‌ای نســبت به آینده 

بیت‌کوین و بازار کریپتوکارنسی دارد.
در همین حــال، یکی از چهره‌های شناخته‌شــده 
دنیای کریپتوکارنســی کــه دنبال‌کنندگان زیادی 
در فضای مجازی دارد، با انتشــار پستی در شبکه 
اجتماعی ایکس، از جهش قیمت بیت‌کوین تا پایان 

دهه جاری خبر داد.
زایون توماس که با نام مســتعار Ansem در این 
شبکه مجازی فعالیت می‌کند و بیش از 726 هزار 
دنبال‌کننده دارد، در تازه‌ترین اظهارنظر گفته است، 
قیمت بیت‌کوین تا سال 2030 به سطح 500 هزار 
دلار افزایش خواهد یافت. این پیش‌بینی به معنای 
جهش قابل توجه بیت‌کوین اســت و از نگاه برخی 
امکان‌پذیر نیست. اما به دلیل پیشینه فعالیت‌های 
زایون توماس در بازار کریپتوکارنســی، بسیار مورد 

توجه معامله‌گران قرار گرفته است.
در ایــن زمینه، پیش‌بینی‌هــای دیگری نیز مطرح 
شــده که همه از جهش قیمت بیت‌کوین حکایت 
می‌کننــد. به عنــوان نمونه، ســایت کوین‌تلگراف 
نوشته اســت که افزایش قیمت بیت‌کوین به 220 
هــزار دلار تا پایــان ســال 2025 منطقی به نظر 
می‌رسد. همچنین وبسایت »موتلی فول« پیش‌بینی 
کــرده که تا ســال 2030 ارزش بازار بیت‌کوین به 
رقم نجومی 20 هــزار میلیارد دلار افزایش خواهد 
یافت که نشــان می‌دهد، ثبت قیمت‌های میلیونی 
برای پادشــاه رمزارزها دور از دســترس نیست. در 
اینجا لازم به تذکر است که این پیش‌بینی‌ها، تنها 
برآوردهای اولیه هستند و نباید برای انجام معامله 
مورد استفاده قرار گیرند. توصیه می‌شود کسانی که 
قصد ورود به این بازار را دارند، با مطالعه، بررســی، 
افزایش دانش نســبت به بــازار و کمک گرفتن از 

مجموعه‌های فعال در این حوزه شروع کنند.
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نمای هفته
بازار در التهاب جهش

 بازار کریپتوکارنسی‌ در هفته‌ گذشته شاهد 
افت قیمت‌ بیشــتر رمزارزها بود بــه طوری که از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اساس ارزش بازار، قیمت 79 کریپتو با کاهش روبه‌رو شد. 
در هفته منتهی به پنجشــنبه 22 می )اول خــرداد 1404( تعداد 
79 رمــزارز کاهش قیمت بین 0.1 درصــد تا بیش از 33 درصد را 
تجربه کردند. با این حال، برخی رمزارزها به قیمت‌های بالایی دست 
یافتند. بازنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز PI بود. این کریپتوکارنسی 
که به رتبه 25 بازار ســقوط کرده است، 33.3 درصد افت قیمت را 
ثبت کرد. ارزش بازار این رمــزارز 0.8 دلاری بیش از 5.8 میلیارد 
دلار اســت و در یک ماه گذشــته بیش از 27 درصد افزایش قیمت 

داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهــان نیز عموما روند 
قیمــت منفی را تجربه کردند. با این حال، بیت‌کوین با رســیدن به 
رقم 106 هزار و 713 دلار، در مجموع با رشــد 2.4 درصدی قیمت 
مواجه شــد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه نیز بیش از 22 
درصد رشــد را شــاهد بود. همچنین در بازه یک‌ساله 49.4 درصد 
افزایش قیمت را نشــان می‌دهد. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه 
رمزارزها به 2 هزار و 120 میلیارد دلار رســیده اســت. در همین 
حال اتریوم، ریپل، بایننس، سولانا، دوج‌کوین، کاردانو و اولانچ هفته 
منفی را ســپری کردند و بین یک درصد تا بیش از 9 درصد کاهش 

قیمت داشتند.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز PYTH دومین بازنده 
بــزرگ بود که بیش از 32 درصــد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت 
ایــن رمــزارز دارای ارزش بازار 745 میلیــون دلاری، بیش از 0.1 

دلار اســت. ایــن رمزارز در بازه یک ماهه نیــز 11 درصد و در بازه 
یک‌ســاله 71 درصد افت قیمت را ثبت کرده است. همچنین قیمت 
رمــزارز LDO نزدیک به 19 درصد کاهش یافت و رتبه ســوم افت 
هفتگی را به خود اختصــاص داد. هرچند این رمزارز 0.88 دلاری 
که رتبه 91 بازار را در اختیار دارد، نســبت به یک ماه قبل بیش از 
20 درصد رشد نشــان می‌دهد. رمزارز Celestia نیز با 17 درصد 
کاهش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. این رمزارز در بازه‌ ماهانه 
شاهد رشد 0.5 درصدی بوده اما در بازه یک‌ساله بیش از 72 درصد 
کاهش قیمت داشــته است. رمزارزهای سونیک، بونک، ورلدکوین و 

جاسمی نیز از کریپتوهای منفی هفته گذشته بودند.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز PLSX با 10.9 درصد رشــد، در صدر 
مثبت‌های این هفته بــازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش 
از 808 میلیون دلار و قیمت 0.00004 دلار اســت و در بازه‌ سالانه 
شاهد رشــد 66.6 درصدی قیمت بوده است. پس از آن،  Aaveبه 
میزان 9.6 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این رمزارز 
با رتبه 28 به 3.84 میلیارد دلار رسیده و در یک سال گذشته 160 
درصد رشد قیمت داشته است. رمزارز »ترامپ« نیز با 3 رتبه صعود 
به جایگاه 37 بازار رســید و در یک هفته 7.3 درصد افزایش قیمت 

را ثبت کرد. قیمت این رمزارز 14.4 دلار است.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها نیز با رشد مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3360 هزار میلیارد دلار 
است که نســبت به هفته گذشــته 20 میلیارد دلار افزایش نشان 
می‌دهد. بر اســاس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش 
از 15 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده اســت و در سراسر جهان 

820 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
در جــدول زیر، عملکرد 15 رمــزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.
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* چرا نــوآوری به‌عنوان محور توســعه بازار 
سرمایه مطرح است و چگونه باید آن را در تمام 

بخش‌های این بازار پیاده‌سازی کرد؟ 
فرض کنید در مسیری طولانی به بیراهه‌ای رسیده‌اید که 
مقصد مطلوبی نیست. ادامه همان مسیر اشتباه است؛ باید 
مسیر جدیدی پیدا کرد، حتی اگر دشوار باشد. این همان 
نقش نوآوری در بازار سرمایه است که باید با تغییر رویکرد 
و اقدام عملی، همراه شود. برای پیاده‌سازی نوآوری در بازار 
ســرمایه، باید آن را به ساختارهای اجرایی ملموس تبدیل 
کرد. به عنوان مثال، اگر ایده‌ای برای ابزار مالی جدید مانند 
تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوســط یا صندوق‌های 
تضمیــن یا صندوق‌های قابل معامله رمــز دارایی/رمز ارز 
مطرح می‌شود، لازم است به سرعت با یک نگاه عملگرایانه، 
نخست بسترهای قانونی و بعد دستورالعمل‌ها و رویه‌های 
اجرایی را تدوین کنیم، فرهنگ‌سازی استفاده از این ابزار 
را ترویج کنیم و در نهایت بتوانیم یک تجربه خوب بسازیم. 
نوآوری که منجر به ایجاد تجربه موفق و قابل اتکا در بازار 
ســرمایه شود، نیازمند هماهنگی بین نهادهای مختلف، از 
سازمان بورس و اوراق بهادار گرفته تا قانون‌گذاران و فعالان 
بازار، اســت. مثلا بازار اختیار را در ایــران ببینید. اختیار 
معامله یک ایده‌ نوآورانه بود. من همیشــه یک مثال برای 
این بازار می‌زنم؛ مرحوم اســامی پــدر دانش مالی ایران، 
در دهــه 70 مقاله‌ای ترجمه شــده در باب قیمت‌گذاری 
قراردادهای اختیار معامله را در مجله‌‌ای علمی- پژوهشی 
منتشر می‌کنند. این ابزار از دید متقدمین مالی نظیر این 
شــخصیت بزرگوار و دانشمند، خب یک ابزار جدید است. 
در حدود 20 سال بعد یعنی در سال 1395 اختیار معامله 
در هماهنگی بخش‌های مختلف نظیر شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران، سازمان بورس و اوراق بهادار و کمیته فقهی، 
پیاده سازی شد و ما در صندوق توسعه بازار سرمایه همیت 
بــه خرج دادیم و در نهایت این بازار با توفیق قابل توجهی 
رو‌به‌رو شــده است. خاطرم هســت در اواخر سال 1400 
که صندوق را ترک می‌کردم حجم معاملات ســالانه این 
بــازار در حدود 4 هزار میلیارد تومان بود. در پایان ســال 
1403 بنــا به گفته همکاران در بورس اوراق بهادار تهران، 
حجم معاملات ســالانه این ابزار به 24 هزار میلیارد تومان 
رســیده بود. این نتیجه یک نگاه باورند، عملگرا و توسعه‌ 
طلب مبتنی بر نوآوری اســت. اراده برای توسعه این بازار 
کاری کرد که ما در کمتر از یک دهه به نتایجی در توسعه 
بازار اختیار رســیدیم که در کشورهای دیگر نظیر ایالات 
متحده حداقل 3 دهه طول کشــیده است. برای اطمینان 
از موفقیت نوآوری، بایــد نیازهای بازار و خلأهای موجود 
شناسایی شوند، ابزارهای متناســب با این نیازها طراحی 
گردند، قوانین و دســتورالعمل‌های شــفاف تدوین شوند، 
فرهنگ‌ســازی و آموزش برای فعالان بــازار انجام گیرد و 
در نهایت، اجرا با ســرعت و پایش و پالایش مداوم نتایج، 
پیگیری شود. اگر این مراحل با اراده و سرعت انجام شوند، 
بازار ســرمایه ایران می‌تواند نه‌تنها در سطح ملی، بلکه در 
ســطح منطقه‌ای و جهانی نقش‌آفرین باشــد. در غیر این 
صورت، ایده‌های نو به پروژه‌های ناتمام تبدیل می‌شــوند 
و توسعه بازار سرمایه در حد شعار باقی می‌ماند. بنابراین، 
نوآوری باید با تعهد به اجرا و تمرکز بر نتایج ملموس همراه 
باشد تا بازار سرمایه به جایگاه واقعی خود دست پیدا کند.

* بازار بدهی در ایران چه ویژگی‌ها و چالش‌هایی 
دارد و چگونه می‌توان با اســتفاده از ابزارهای 

نوین آن را توسعه داد؟ 
بازار بدهی در ایران، در مقایســه با بازار سهام، سابقه‌ای به 
نسبت کوتاه‌تر دارد. شــاید کمتر از 14 سال. این بازار در 
اواسط دهه 90 شمسی با انتشار اسناد خزانه دولتی و توجه 
ویژه دولت وقت به ابزارهای بدهی، شــروع به رشد کرد و 
در سال‌های اخیر با اقدامات انجام‌شده، مانند انتشار انواع 
اوراق شرکتی و قانون‌گذاری‌های جدید، عمق بیشتری پیدا 
کرده اســت. با این حال، همچنان در مقایسه با بازار سهام 
و سایر بازارهای کالایی، جوان و کم‌عمق است و پتانسیل 
بالایــی برای تأمین مالی بخش واقعــی اقتصاد یعنی هم 
شــرکت‌های بخش خصوصی و هم بخش‌های دولتی دارد 

که هنوز به‌طور کامل محقق نشده است.
یکی از مهم‌ترین فرصت‌ها برای توســعه این بازار، قانون 
تأمیــن مالــی تولید و زیرساخت‌هاســت کــه ابزارهای 
مترقی‌ای مانند صندوق‌های تأمیــن مالی، صندوق‌های 
تضمین، آژانس‌های سرمایه‌گذاری خارجی و شرکت‌های 
اعتبارســنجی را معرفی کرده است. این ابزارها می‌توانند 
بازار بدهی را از وابســتگی به بازار پول )سیســتم بانکی( 
جدا کنند و اســتقلال آن را تقویت کننــد. برای مثال، 
مســتحضرید ما هنوز در انتشــار انواع صکوک از روش 
ضمانت شــخص ثالث بهره‌ می‌گیریم. این شــخص ثالث 
مطابق دســتورالعمل، نهادهای مختلفی هســتند. بنا به 
دلایلی که از منظر من بیشــتر ضعف شــناختی است تا 
مشــکل در بنیه مالی، بانک‌ها و موسسات مالی اعتباری 
نقش قابل توجهی در پذیرش این رکن دارند. خب چکار 
کنیــم؟ آیا بازار ســرمایه ایران، بازار بدهــی ایران، این 
گســترده عظیم از نهادهای مالی بایــد همچنان خود را 
درگیر نظام پولــی برای پذیرش رکن ضامن اوراق کنند. 
اینجاســت که نوآوری و یک ایده مترقی می‌تواند به بازار 
بدهی کمک کند و منجر شود با ابزارسازی مناسب، مبتنی 
بر ظرفیت‌های داخلی بازار سرمایه، بتوانیم استقلال این 
بازار را از بخش پولی حفظ کنیم. مثلا چرا نهاد تنظیم‌گر 
مبتنی بر قانون تأمین مالی تولید و زیرســاخت‌ها نسبت 
به تأسیس یک صندوق فراگیر تضمین با حضور نهادهای 
مالی بزرگ بازار سرمایه پیش‌ قدم نمی‌شود؟ من این ایده 
را بارها گفته‌ام، 3 ســال هست که هم طرح نوشته شده 
هم ایده در ســطوح مختلف بررسی شــده، اما نبود اراده 
و همیت، همان حلقه مفقوده بــرای تبدیل ایده به ابزار 
توسعه‌ای، اینجا هم دارد به ما ضربه می‌زند. نوآوری‌های 
دیگــری چون شــرکت‌های اعتبار ســنج کــه منجر به 
اعتمادسازی در بین ســرمایه‌گذاران می‌شود یا صندوق‌ 
مدیریــت نکول، که برای جلوگیــری از اثرات دومینویی 
ناشــی از مخاطرات احتمالی در بازار بدهی به عنوان یک 
سپر حفاظتی مانع گسترش بحران به سایر بازارهای مالی 
می‌شوند )نظیر بحران 2008 که از بازار بدهی شروع شد 
و در نهایت بیشتر سیســتم بانکی را درگیر کرد و تعداد 
قابــل ملاحظه‌ای از بانک‌ها و نهادهای مالی مجبور اعلام 

ورشکستگی یا ادغام شدند(، ایده‌های عالی هستند، اما به 
دلیل نبود اراده کافی برای اجرا، هنوز عملیاتی نشده‌اند. 

* در بازار بدهی چالش دیگری هم هست؟
چالش دیگر خاصه در بازار بدهی به نظر من نبود یا ضعف 
ما در فرهنگ‌سازی استفاده از ابزارهای بدهی است. مثلا 
وقتی برای یک تولیدکننده ابزار صکوک مطرح می‌شــود 
پیچیدگی فرایندهای انتشار آن بیشتر خود نمایی می‌کند 
تا مزایای بهره‌گیری از این ابزار. لذا ما برای این مســئله 
هــم باید فکری کنیم. مثلا ما در مدیریت دارایی مرکزی 
بازار ســرمایه تلاش کردیم با راه‌انــدازی وبگاه صکوک 
پلاس، کمی در تســهیل فرایندهای انتشار و ساده‌سازی 
مفاهیم تأمین مالی از بازار ســرمایه و علی‌الخصوص بازار 
بدهی اثر‌گذار باشیم. یا در شرکت مُدام )مدیریت دارایی 
مرکزی بازار ســرمایه( پیوسته به راه‌ حل‌هایی فکر کنیم 
کــه با یک ایده نوآورانه، با همیت در اجرا، در نهایت یک 
تجربه موفق را رقم بزنیم. مثلا خاطرم هست در بهمن ماه 
ســال 1402، رهبر انقلاب در یک سخنرانی فکر می‌کنم 
بــا مردم تبریز، بر لزوم تأمیــن مالی بنگاه‌های کوچک و 
متوســط تأکید کردند. تاکید ایشان از این جهت بود که 
وقتی نقدینگی با سیاســت کنترل تراز سیستم بانکی در 
حال مدیریت است بنگاه‌های کوچک و متوسط برخلاف 
بنگاه‌های بزرگ، حتما دسترسی محدودی به منابع بانکی 
دارند و لذا باید برای این‌ها فکری کرد. در پاســخ به این 
ذهنیت ایشان، ما در مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه 
ایــده اوراق مرابحه تأمین ســرمایه در گردش بنگاه‌های 
کوچک و متوسط را مطرح کردیم. این ایده توسط سازمان 
بــورس و اوراق بهادار مورد اســتقبال قرار گرفت. اراده و 
همیت آمد پشت این ایده. در کمتر از 6 ماه ایده عملیاتی 
شــد و طرح تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوسط در 
ســال ۱۴۰۳ در دستورالعمل اوراق مرابحه گنجانده شد. 
این ابزار با ساده‌ســازی فرایند انتشار، مانند حذف نیاز به 
ضامن، بازارگردان یا متعهد پذیره‌نویس، به شــرکت‌های 
کوچک و متوســط کمک خواهد کرد تــا منابع مالی را 
ســریعتر و ساده‌تر جذب کنند. در حال حاضر حدود 15 
طرح در کمتر از 3 ماه به ما رجوع کرده‌اند و در مدیریت 
دارایی مرکزی بازار سرمایه در حال بررسی است و برای 
4 طرح از کمیته عرضه ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
مجوز اخذ شــده. اما 15 عدد طرح، از نظر من کم است. 
لذا اینجا مجدد بحث فرهنگ‌سازی و ترویج پیش می‌آید. 
از نظــر من مثــا در خصوص این طرح فرهنگ‌ســازی 
نقش کلیدی دارد؛ شــرکت‌ها، به‌ویژه بنگاه‌های کوچک 
و متوسط، باید با مزایای بازار بدهی آشنا شوند. اقداماتی 
ماننــد برگزاری میزهای تأمین مالی و راه‌اندازی ســایت 
صکوک‌پلاس نشان داده که فرهنگ‌سازی می‌تواند تعداد 

متقاضیان تأمین مالی را افزایش دهد. 

* چه ابزارهای دیگری در بازار بدهی می‌تواند 
توسعه این بازار را رقم بزند؟ 

همانطور که گفتــم مبتنی بر قوانین فعلــی نظیر قانون 
"تأمین مالی تولید و زیرساخت‌ها" و همچنین "نظام‌نامه 
رمــزارز اعم از ایجاد رمــزارز ملی و ســاماندهی کاربری 
رمزارزهای جهــان‌روا"، ما با گســتره‌ای از ابزارها رو‌به‌رو 
هستیم که می‌تواند توسعه بازار بدهی از مسیر ابزارسازی 
را به دنبال داشــته باشد. صندوق‌های تأمین مالی جمعی 
ارزی، صندوق‌های تأمین مالی خصوصی، آژانس‌های جذب 
ســرمایه‌گذاری خارجی از یک سو و پذیرش فناوری‌های 

جدید مانند امکان توکن‌ســازی انواع دارایی‌ها که در نظام 
نامه فوق آورده شده و دستگاه‌های مجری به تفکیک در آن 
مشخص شــده، می‌تواند شفافیت و جذابیت بازار بدهی را 
افزایش دهد. در نهایت، از منظر من تشکیل یک سندیکای 
حرفه‌ای از مدیران دارای مسئولیت در نهادهای تنظیم‌گر 
و خبرگان صنعت، در قالب یک اندیشــکده یا واحد تینک 
تنــک، به صورت حتی غیر رســمی و در قالب جلســات 
دوستانه، می‌تواند ضمن ایجاد هژمونی اجرایی، تقسیم کار 
بین متولیان و خبرگان را تســریع کنــد و با از بین بردن 
موانع تصمیم‌گیری، ایجاد اراده و همیت، بازار بدهی توسعه 
یابد. در این بین باید از کار ویترینی و نمایشــی نیز پرهیز 
شود. اینکه یک ایده مطرح شود و متولی اجرا نداشته باشد 
و صرفا ما اولین فرد مصاحبه کننده باشیم، اولین نفر ارائه 
دهنده این ایده باشــیم، نه دردی از کشور دوا خواهد کرد 
نه برای گوینده ما به ازایی خواهد داشــت. متاســفانه کار 
نمایشی و ویترینی مسئله‌ای مهم است که این روزها آفت 

ساختارهای اجرایی و مدیران ماست.

* صندوق‌های تأمیــن مالی خصوصی و تأمین 
مالی جمعی چگونه می‌توانند به توســعه بازار 
سرمایه کمک کنند و چه موانعی بر سر راه آن‌ها 

وجود دارد؟ 
صندوق‌های تأمین مالی خصوصی و تأمین مالی جمعی دو 
ابزار کلیدی برای توسعه بازار سرمایه و اقتصاد هستند که 
می‌توانند بار تأمین مالی را از دوش سیستم بانکی بردارند 
و منابع جدیدی برای متقاضیان تأمین مالی در بســتری 
نوآورانه مبتنی بر عقود اســامی نظیر مشارکت یا مضاربه 
و حتــی مرابحه فراهم کنند. ایــن ابزارها در قانون تأمین 
مالــی تولید پیش‌بینی شــده‌اند و در بازارهای جهانی نیز 
نقش مهمی دارند، امــا در ایران جز تلاش‌های محدود 3 
ســال اخیر در حوزه تأمین مالی جمعی، هیچ اهتمامی در 
ایجاد صندوق‌های تأمین مالی خصوصی وجود نداشــته و 
اجرایی نشــده‌اند. در بازارهای جهانی، صندوق‌های تأمین 
مالی جمعــی و خصوصی به ‌عنوان یــک رویه معمول و 
شناخته شده تأمین مالی است و بخش بزرگی از نیازهای 
مالی شرکت‌های کوچک، متوسط و حتی بزرگ را پوشش 
می‌دهند. در ایران، قانون تأمین مالی تولید این صندوق‌ها را 
به‌عنوان ابزاری برای جذب سرمایه بخش خصوصی معرفی 
کرده است. این صندوق‌ها می‌توانند با انعطاف‌پذیری بالا، 
منابع مالی را به پروژه‌های خاص هدایت کنند و ریســک 
سرمایه‌گذاری را کاهش دهند. برای مثال، یک استارتاپ یا 
شرکت نوپا که دسترسی به تسهیلات بانکی ندارد، می‌تواند 
از این صندوق‌ها برای رشد استفاده کند. با این حال، نبود 
زیرساخت‌های اجرایی مانع اصلی است. برای اجرایی شدن 
این صندوق‌ها، لازم اســت اساسنامه‌های مشخص تدوین 
شوند، فرهنگ‌ســازی انجام گیرد، در صورت لزوم قوانین 
مالیاتی اصلاح شوند تا سرمایه‌گذاران تشویق به مشارکت 
شــوند. به عنوان نمونــه، معافیت‌هــای مالیاتی می‌تواند 
جذابیــت این صندوق‌هــا را افزایش دهد. عــاوه بر این، 
هماهنگی با سازمان بورس و نهادهای نظارتی برای ایجاد 
شــفافیت و اعتماد ضروری است تا این صندوق‌ها بتوانند 

جایگزین مناسبی برای تسهیلات بانکی شوند.
به همین ترتیب، تأمین مالی جمعی پتانسیل بالایی برای 
جذب سرمایه‌های خرد دارد و می‌تواند منابع مالی پراکنده 
در جامعــه را به چرخه تولید هدایت کند. در ایران، حدود 
یک دهه طول کشــید تا سکوهای تأمین مالی جمعی جا 
بیفتند. با به رســمیت شــناختن پلتفرم‌های تأمین مالی 
جمعی در فرابورس ایران، افزایش سقف تأمین مالی و خب 
ضمانت پرداخت اصل مبلغ جمع‌آوری شده، اعتماد به این 
سکوها بیشتر شد. این‌ها همه در همین 3 چهار سال اخیر 
اتفاق افتاده. هرچند از منظر زمانی، بیننده بیرونی شــاید 
احساس توسعه سریع در این حوزه کند، ولی واقعیت این 
اســت که ما زمان را برای بهبود یک ابــزار مترقی که در 
دنیا در حجم‌های قابل توجه به تأمین مالی کسب‌ و کارها 
می‌پردازد را از دست داده‌ایم. یک مثال از حسرت زمان از 
دست رفته بزنم؛ من در حد فاصل سال 94-93، که امکان 
نقل ‌و انتقال ارز به داخل کشــور به واسطه توافقات اولیه 
رفع تحریم‌های هسته‌ای به ســقف ۵۰ هزار دلار رسیده 
بود، طرح راه‌اندازی ســکوهای تأمین مالی جمعی ارزی با 
گارانتی نهادهای دولتی یا بانک‌های چند ملیتی ایرانی را 
برای وزارت اقتصــاد و امور دارایی آماده کردم. در آن بازه 

زمانی نرخ ارز مدیریت شــناور شــده بود و تورم در حال 
کاهــش. ایده اصلی هم جذب منابع خرد ایران دوســتان 
بود. ببینید این طرح تا سال ۱۴02 یعنی حدود 10 سال 
مســکوت بود. این‌ها خُسران است. خُســران عدم وجود 
همیت و اراده برای حل مشکل مبتنی بر نوآوری‌هایی که 

اتفاقا نمونه‌های موفق بین‌المللی نیز داشته‌اند. 

* برای موفقیت صندوق‌های تأمین مالی جمعی 
ارزی، باید چه کار کرد؟

تأمیــن مالی جمعی ارزی یکــی از ابزارهای کلیدی برای 
جذب ســرمایه‌های خرد خارجی و هدایت آن‌ها به سمت 
تولید خاصه تولید شــرکت‌های صادرات محور است. برای 
موفقیت این ابزار، اعتمادســازی قوی ضروری اســت. اگر 
هدف جذب سرمایه داخلی از منابع ارزی موجود در داخل 
باشد، باید اطمینان حاصل شــود که سرمایه‌گذاران مثلًا 
کسی که ۲۰ هزار دلار برای تولید سرمایه‌گذاری می‌کند، 
با برچســب‌هایی مانند اخلال‌گر یا قاچاقچی ارز شناخته 
نشــود. این نیازمند اصــاح قوانین بالادســتی در حوزه 
مدیریت منابع ارزی اســت. ما باید از مسیر ارائه مشوق‌ها 
و معافیت‌هایی مردم را تشــویق کنیم سرمایه‌های خود را 
کــه به صورت ارز ذخیره کرده‌اند، وارد چرخه تولید کنند. 
اگر هدف جذب ســرمایه از خارج است، باید ضمانت‌های 
محکمی ارائه شود تا ریسک ســرمایه‌گذاریِ سرمایه‌گذار 
خارجی کاهش یابد. به‌ویژه برای جذب ســرمایه شیعیان 
خاورمیانه یا دنیا، ارائه گارانتی‌های سفت و سخت ضروری 
است. موانع اصلی این ابزارها شامل کندی در اجرا، فقدان 
فرهنگ‌ســازی، پیچیدگی قوانین و نبــود هماهنگی بین 
نهادهاست. برای مثال، در مورد تأمین مالی جمعی ارزی، 
نبود قانون‌گذاری شفاف، عدم اهتمام در حل مسائل جاری 
با ابزارهای مورد پذیرش در بازارهای مالی دنیا، باعث شد 
یک دهه طول بکشــد تا اولین سکوی تأمین مالی جمعی 
ارزی شکل‌بگیرد. برای غلبه بر این موانع، باید اعتمادسازی 
از طریق اصلاح قوانین مالیاتــی و ارائه ضمانت‌های قوی 
انجام شود. فرهنگ‌سازی نیز نقش کلیدی دارد؛ برگزاری 
همایش‌هــا و آموزش شــرکت‌ها بــرای اســتفاده از این 
ابزارهــا می‌تواند آگاهی عمومی را افزایــش دهد. تدوین 
دســتورالعمل‌های مشخص برای صندوق‌های خصوصی و 
سکوهای تأمین مالی باید تســریع شود و هماهنگی بین 
سازمان بورس و اوراق بهادار، بانک مرکزی و وزارت اقتصاد 
و امور دارایی از طریق تشکیل یک هیأت مشترک، کارساز 
است. همچنین، اســتفاده از فناوری‌هایی مانند بلاکچین 
می‌تواند جذابیــت این ابزارها و عمــق اثر‌گذاری آن‌ها از 
مسیر دسترسی به بازارهای مالی دنیا را افزایش دهد. اگر 
این اقدامات با اراده قوی و سرعت انجام شوند، صندوق‌های 
تأمین مالی خصوصی و تأمین مالی جمعی می‌توانند منابع 
مالی عظیمی را به چرخه تولید تزریق کنند و اقتصاد ایران 

را متحول کنند.

* چگونه بازار سهام و ابزارهای مشتقه در ایران 
توســعه یافته‌اند، چه موانعی پیش روی آن‌ها 
وجود دارد و چه راهکارهایی برای پیشــرفت 

پیشنهاد می‌کنید؟ 
بازار ســهام ایران در دهه‌های اخیر رشــد چشــمگیری 
داشــته و به‌ویژه در ابزارهای مشــتقه، مانند بازار اختیار، 
موفقیت‌های قابل‌توجهی کسب کرده است. در اواسط دهه 
۹۰، با اقدامات صندوق‌های توسعه و تثبیت بازار سرمایه، 
گام‌های اولیه برای توســعه بازار اختیار برداشته شد. این 

اقدامات شــامل تدوین دســتورالعمل‌ها، فرهنگ‌سازی و 
ترویج ابزارهای مشتقه بود که نتایج چشمگیری به دنبال 
داشت. همانطور که پیشــتر گفتم در سال ۱۴۰۰، حجم 
معامــات بازار اختیار حــدود ۴ همت بود، امــا تا پایان 
۱۴۰۳ به ۲۴ همت رسید. این رشد نشان‌دهنده موفقیت 
برنامه‌ریزی و اراده قوی اســت کــه در کمتر از یک دهه، 
نتایجی مشــابه بازارهای پیشرفته‌ای مانند آمریکا، که سه 
دهه برای این توســعه وقت صرف کردند، به دســت آورد. 
این موفقیت مدیون فرهنگ‌سازی، آموزش سرمایه‌گذاران 

و معرفی درست و به جای این ابزار به بازار بود.
بــا این حال، همه ابزارهای مشــتقه به یــک اندازه موفق 
نبوده‌اند. برای مثال، آتی ســهام، برخلاف آپشــن سهام، 
نتوانســته جایگاه خود را در بازار پیدا کنــد. این ناکامی 
ممکن اســت به دلیل دســتورالعمل‌های ســخت، عدم 
فرهنگ‌ســازی کافی یا ناســازگاری ابزار با نیازهای بازار 
باشد. به همین ترتیب، ابزارهایی مانند شرکت‌های سهامی 
عام پروژه و صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی در بازار 
سهام متقاضیان زیادی پیدا کرده‌اند، اما کارکرد آن‌ها هنوز 
به‌طور کامل در بازار دیده نمی‌شــود. این ممکن است به 
دلیل پیچیدگی دستورالعمل‌ها یا نبود تسهیل‌گری باشد. 
تعدد نهادهــای تصمیم‌گیر نیز گاهــی مانع هماهنگی و 
سرعت در اجرا می‌شود. علاوه بر این، عدم پایش و پالایش 
ابزارهای ناکارآمد، مانند آتی ســهام، باعث شده است که 

فرصت‌های بهبود از دست بروند.
برای توسعه بیشتر بازار سهام و ابزارهای مشتقه، لازم است 
دستورالعمل‌ها ساده‌تر شوند تا شرکت‌ها و سرمایه‌گذاران 
راحت‌تر از این ابزارها استفاده کنند. فرهنگ‌سازی از طریق 
برگــزاری ایونت‌ها، کارگاه‌های آموزشــی و تبلیغات برای 
شناســاندن مزایای ابزارهای مشتقه به بازار ضروری است. 
تشکیل یک هیأت اجرایی هماهنگ، مشابه هیأت اجرایی 
بازار اختیار شیکاگو، با حضور نمایندگان بورس‌های کالایی 
و اوراق، ‌OMSها، مدیریت فناوری بورس و سپرده‌گذاری 
مرکزی و تســویه وجوه، می‌تواند تصمیم‌گیری را تسهیل 
کند، جایگاه هر نهاد را مشــخص کند و تکالیف را روشن 
ســازد. این هیأت می‌تواند هماهنگی بین نهادها را تقویت 
کند و موانع ساختاری را برطرف کند. همچنین، ابزارهایی 
که جواب نداده‌اند باید بررســی و در صورت نیاز بازنگری 
شــوند تا با نیازهای بازار همخوانی پیدا کنند. اســتفاده 
از فناوری‌هــای جدید، مانند ابزارهای مشــتقه مبتنی بر 
بلاکچین، نیز می‌تواند جذاب باشد. اگر این اقدامات با اراده 
قوی و سرعت انجام شــوند، بازار سهام و ابزارهای مشتقه 
می‌توانند بازار ســرمایه ایران را به یکی از بازارهای پیشرو 

در منطقه تبدیل کنند.

* رمزدارایی‌ها و فناوری‌های نوین چه نقشی در 
آینده بازار سرمایه ایران دارند و چگونه باید این 

حوزه را مدیریت کرد؟ 
رمزدارایی‌هــا و رمــز ارزها با توســعه فناوری‌هایی مانند 
بلاکچین و توکن‌ســازی، آینده بازارهای مالی را شــکل 
می‌دهند و نه‌تنها تهدید نیستند، بلکه فرصتی بی‌نظیر برای 
توســعه بازار سرمایه ایران فراهم می‌کنند. اگر ایران امروز 
این تحولات را نپذیرد، در ۵ تا ۱۰ سال آینده ممکن است 
بازارهای متشکل سهامی و کالایی ماهیت فعلی خود را از 
دست بدهند. زیرا بلاکچین ساختارهایی نظیر کاستودین 
مرکزی داشــتن یا پلتفرم مشــخص معاملاتی داشتن را، 
متحول خواهد کــرد. برای مثال، توکن‌ســازی دارایی‌ها 
می‌توانــد ضمن امکان معاملات شــبانه‌روزی، هزینه‌های 
معاملاتــی را کم کند، و در نهایت بــه دلیل همین مزایا، 
پلتفرم‌های غیرمتمرکز ممکن است جایگزین بورس‌های 
سنتی شــوند. این فناوری‌ها می‌توانند شفافیت را افزایش 
دهند، هزینه‌های معاملاتی را کاهش دهند و دسترسی به 

بازارهای مالی را برای عموم مردم آسان‌تر کنند.
در ایران، رمزدارایی‌ها باید زیر نظر بازار ســرمایه فعالیت 
کننــد، اما پس از مصوبات شــورای عالی فضای مجازی، 
که سازمان بورس و اوراق بهادار، وزارت صنعت و شورای 
عالــی تأمین مالــی را متولی این حــوزه معرفی کرده، 
پیگیری‌های جدی انجام نشده است. این کندی می‌تواند 
ایران را از فرصت‌های جهانی عقب بیندازد. برای مدیریت 
این حوزه، پیشــنهاد می‌شــود بورس‌ها یک OTC )بازار 
خارج از بورس( با ســهامداری خودشان و سکوهای فعال 
در حــوزه رمزدارایی‌ها ایجاد کننــد. این OTC می‌تواند 
شفافیت ایجاد کند، تراکنش‌ها را مشخص کند و اعتماد 
ســرمایه‌گذاران را جلب کند. ایــن مدل حتی در مناطق 
آزاد کشــور قابل اجراســت. راهکار OTC اساسا در دنیا 
برای کاهش آثار جانبی ناشــی از نظارت حداقلی شکل 
گرفته. چرا مــا نباید از این راهــکار برای حل معضلات 
خودمان اســتفاده کنیم. چرا نباید از این مسیر تهدیدها 
را به فرصت تبدیل کنیــم. برای مثال، اخیراً پلتفرم‌های 
معاملات طلا چالش‌هایی مانند ریســک خالی‌فروشی را 

ایجاد کرده‌اند. 
برای حل این مشــکل، می‌توان یک OTC ایجاد کرد که 
بورس کالا به‌عنوان کاســتودین آن عمــل کند. در این 
 OTC صورت هــر پلتفرمی که می‌خواهد از مســیر این
مردم به آن اعتماد بیشــتری دارنــد فعالیت کند باید در 
انبارهــای بورس کالا به میزانی کــه می‌خواهد موقعیت 
فــروش اخذ کند، طلا ذخیــره کند یا گواهی ســکه یا 
شــمش طلا به‌عنوان پشــتوانه ارائه دهــد. این یک راه 
حل ســاده و میانی برای حل مشکلی است که شاید دو 
ماه دغدغه سیاســتمداران و تصمیم‌گیران اقتصادی بود 
تا تب داســتان پلتفرم‌های فــروش آنلاین طلا فروکش 
کرد. این مدل می‌تواند به معاملات رمز ارزها نیز تســری 
یابد و اعتماد و شــفافیت را در این بازار تقویت کند. در 
بورس‌های کالایی نیز، توســعه قراردادهای مشتقه مانند 
آتی و آپشــن برای همه محصولات بــه عنوان مثال قیر 
می‌تواند ایران را به مرجع قیمت‌گذاری منطقه‌ای تبدیل 
کند. در حال حاضر ایــران اگرچه بزرگترین تولیدکننده 
قیر در دنیاســت، اما قیمت قیر در بــورس لندن تعیین 
می‌شــود، ایران با ایجاد رینگ مشتقات در بورس انرژی 
می‌توانــد نقش قیمت‌گذاری را ایفا کند، به شــرطی که 
اعتماد به بورس‌های داخلی تقویت و موانع قانونی برطرف 
شــود. برای موفقیت در این حــوزه، باید ذهنیت تهدید 
انگاری چیزهای جدید را از بین برد و اتفاقا به مقوله‌های 

نوین با چشم فرصت نگریست.

مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه و رئیس اسبق هیأت مدیره بورس تهران تشریح کرد:

راهکارهای توسعه بازار سرمایه
»نــوآوری، قلب تپنده توســعه 
اســت. در خصوص بازار سرمایه 
بازار بدهی  بازار سهام،  که شامل 
و بازارهای کالایی می‌شــود، این مسئله واضح 
اســت. ما برای اثربخشی بازار سرمایه بر بخش 
واقعی اقتصاد نیاز به نوآوری ممتد و مســتمر 
داریم. ما بــرای حل مشــکلات بخش واقعی 
اقتصاد از طریق بازار ســرمایه، نیاز به نوآوری 
ایران،  اقتصاد  آتی  برای شــرایط  داریم. حتی 
برای امکان حضور و رقابت در سطح جهانی، به 
ایده‌های خلاقانه و پیشــرو در بازارهای مالی و 
با این حال،  بازار سرمایه نیاز داریم.  ‌به‌خصوص 
نوآوری به‌تنهایی کافی نیست و باید نوآوری را 
با همــت، اراده و برنامه‌ریزی قوی همراه کرد تا 
از مرحله ایده به اجرا و نتیجه برســیم...« این 
متن، بخشی از صحبت‌های مدیرعامل مدیریت 
بود. محمد حسین  بازار سرمایه  دارایی مرکزی 
صدرایی در گفت‌وگویی که با هفته‌نامه اطلاعات 
بازار در  انواع راهکارهای توسعه  بورس داشت، 
بخش‌های مختلف را تشریح و نمودی عملی از 

اجرای آن را توصیف کرد.

ساره صابری
خبـرنگار

 اگر هدف جذب ســرمایه از خارج است، 
بایــد ضمانت‌هــای محکمی ارائه شــود تا 
ریسک ســرمایه‌گذاریِ ســرمایه‌گذار خارجی 
یابــد. به‌ویژه برای جذب ســرمایه  کاهش 
شیعیان خاورمیانه یا دنیا، ارائه گارانتی‌های 
اصلی  موانع  است.  ضروری  سخت  و  سفت 
این ابزارها شــامل کندی در اجــرا، فقدان 
فرهنگ‌ســازی، پیچیدگی قوانیــن و نبود 

هماهنگی بین نهادها ست.

 در بازارهای جهانی، صندوق‌های تأمین 
مالی جمعی و خصوصی به ‌عنوان یک رویه 
معمول و شناخته شده تأمین مالی است. 
ایران، قانــون تأمین مالــی تولید این  در 
صندوق‌ها را به‌عنوان ابــزاری برای جذب 
ســرمایه بخش خصوصی معرفــی کرده که 
می‌توانند با انعطاف‌پذیری بالا، منابع مالی 
را به پروژه‌های خاص هدایت کنند و ریسک 

سرمایه‌گذاری را کاهش دهند.
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به موجــب مادۀ 14 از »دســتورالعمل حاكميت شــركتي 
ناشران ثبت‌شده نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار« مصوب 
1401/07/18، تمامی شــركت‌های بورسی و فرابورسی )به 
استثنای شركت‌هاي درج شده در تابلوي قرمز و نارنجي بازار 
پايه( ملزم هستند كميتۀ مدیریت ریسک را تحت نظر هيات 
‌مديره تشــكيل و عملكرد آن را مــورد نظارت قرار دهند. در 
راستای تسهیل اجرای تبصرۀ )1( از این ماده، سازمان بورس 
و اوراق بهادار در تاریخ 1403/03/01 اقدام به ابلاغ منشور کمیتۀ مدیریت ریسک شرکت نمونه )سهامی 
عام( کرد. در منشور نمونه، برخی از مواد و تبصره‌ها نیازمند بازنگری و اصلاح هستند که جزئیات آن به 

شرح زیر ارائه می‌شود:

فصل یک:  تعاریف
1- عنوانِ کمیته، »ریسک« بیان شده است، این در حالی است که عبارت »کمیتۀ ریسک«، 

رسالت درست و واقعی کمیته را منتقل نمی‌کند.
*نقد: در ارتباط با رعایت اســتانداردهای حاکمیت شرکتی و استفادۀ صحیح از اصطلاحات تخصصی، 
توجه به دقت و شــفافیت در انتســاب عناوین کمیته‌های هیأت‌مدیره اهمیت بســزایی دارد. بر اساس 
مرجعیــت و رویه‌های معتبــر بین‌المللی و نیز مفاد آیین‌نامه‌های داخلی، یکــی از کمیته‌های کلیدی 
هیأت‌مدیره، »کمیتۀ مدیریت ریسک« نام‌گذاری شده است. این عنوان بر عهده‌دار بودن وظایف راهبردی، 
سیاســت‌گذاری و نظارتی بر فرایندهای مدیریت ریسک تأیکد دارد و نقش راهبری و استراتژیک آن را 
برجســته می‌سازد. در مقابل، در دســتورالعمل حاکمیت شرکتی ناشران ثبت‌شده نزد سازمان بورس و 
اوراق بهادار و منشور کمیتۀ ریسک شرکت نمونه )سهامی عام(، ابلاغ‌شده توسط سازمان بورس و اوراق 
بهادار مورخ 1403/03/01، در خصوص تشــیکل و وظایف »کمیتۀ ریســک«، به بهره‌گیری از اصطلاح 
کوتاه و کلیِ »کمیتۀ ریســک« بسنده شده اســت. اما عبارت »کمیتۀ ریسک«، رسالت درست و واقعی 
کمیته را منتقل نمیک‌ند و ممکن است ابهاماتی در تفسیر وظایف و دامنۀ فعالیت‌های کمیته ایجاد کند. 
چراکه به لحاظ معنایی، مفهوم »ریسک« تنها بخشی از فعالیت‌های گستردۀ مدیریت ریسک در سازمان 
را شامل می‌شود و نمی‌تواند نقش کامل و راهبردی آن را منعکس کند. در نتیجه، پیشنهاد می‌شود در 
تمامی مســتندات، »کمیتۀ مدیریت ریســک« به‌عنوان اصطلاح رسمی و صحیح به کار رود. این تغییر 
نه‌تنها با اصول اســتانداردهای بین‌المللی انطباق دارد، بلکه موجب افزایش وضوح، دقت و انســجام در 
مباحث مربوطه می‌شود و از سوء‌برداشت‌های احتمالی جلوگیری میک‌ند. همچنین، باید یادآور شد که 
اصطلاح »کمیتة ریسک« ممکن است بار معنایی منفی و منفی‌نگر ایجاد کند و برداشت شود که خود 
کمیته به نوعی در فرایند ریســک‌پذیری یا ریسک‌آفرینی مشــارکت دارد، در حالیک‌ه هدف اصلی آن، 
نظارت و مدیریت علمی و اســتراتژیک بر ریســک‌های سازمان است. البته به نظر می‌رسد که برای این 
اصطلاح، ترجمۀ تحت‌الفظی Risk Committee یعنی »کمیتۀ ریسک« استفاده شده که اشتباه است 

و این عبارت در اصل معادل »کمیتۀ مدیریت ریسک« است.
پیشنهاد اصلاحی در خصوص عنوان: 

عنوان منشور از »کمیتۀ ریسک« به »کمیتۀ مدیریت ریسک« تغییر پیدا کند.

2- در بند )1( از مادۀ )1(، تعریف »ریســک« به این صورت ارائه شــده است: امكان وقوع 
رویدادی که دستیابی به اهداف شرکت را تحت تأثیر قرار می‌دهد. ریسک با دو عامل »تحت 

تأثیر قرار دادن« و »احتمال« اندازه‌گیری می‌شود.
*نقد: در بخش اول این بند، تعریف ارائه‌شده از ریسک، ناقص است و در بخش دوم نیز نحوۀ اندازه‌گیری 
ریسک اشتباه بیان شده است. در خصوص بخش اول توجه به این موارد ضروری است: مؤسسۀ مدیریت 
ریســک )IRM(، ریسک را تریکبی از احتمال وقوع یک رویداد و پیامد ناشی از آن تعریف میک‌ند. این 
پیامدها می‌توانند در دامنۀ »مثبت تا منفی« متغیر باشند. چنین تعریفی بسیار کاربردی و عملی است و 
به ‌راحتی می‌توان از آن در فضای عملیاتی استفاده کرد. راهنمای 73 ایزو و مؤسسۀ حسابرسان داخلی، 
ریسک را »تأثیر نااطمینانی بر اهداف« تعریف میک‌نند. این تعریف، نه مثبت است و نه منفی و دیدگاه 
دقیق‌تر و ظریف‌تری نسبت به تعریف »عامیانه« یا لغوی آن ارائه می‌دهد. جدول )1( جهت جمع‌بندی 

و رفع ابهام بخش اول )تعریف ریسک( از بند )1( در مادۀ )1( ارائه شده است.

در نقد بخش دوم از این بند نیز لازم به ذکر اســت که هر کدام از ریســک‌ها )بسته به کمی و یا یکفی 
بودن آنها(، مدل‌های خاص خود را جهت اندازه‌گیری دارند و معیار اندازه‌گیری ریســک‌ها »تحت تأثیر 
قرار دادن« و »احتمال« نیســت، بلکه این دو معیار جایگاه ریسک را در نقشۀ ریسک شرکت مشخص 

می‌سازند.
پیشنهاد اصلاحی در خصوص بند )1( از مادۀ )1(: 

این بند به صورت زیر تغییر پیدا کند:
ریسک، احتمال تفاوت پیامد واقعی از پیامد مورد انتظار و یا اثر عدم قطعیت بر اهداف است. 
به‌ عبارت‌ دیگر، ریسک، عدم اطمینان و آگاهی در مورد نتیجۀ یک عمل است. بنابراين، براي 

تعريف ريسك مي‏توان دو ديدگاه را ارائه كرد:
* ديــدگاه اول: احتمال وقوع پدیده، نتیجه و یا بازدهی غیــر از پدیده، نتیجه و یا بازدهی 
مورد انتظار را ریســک می‌گویند )هرگونه نوسانات احتمالي در بازدهي اقتصادي در آينده( 

)ریسک‌های مطلوب و نامطلوب(؛ 
* ديدگاه دوم: ريســك به‌عنوان نوســانات احتمالي منفي در بازدهي اقتصادي در آينده 

)ریسک‌های نامطلوب(.
 ،)Enterprise Risk Management( در رويكرد مدیریت ریســک ســازمانی :)تبصرۀ )1
ريســك با رويكرد اول مورد توجه قرار مي‏گيرد. به‌ عبارت ‌دیگر، هم ريس‏كهاي نامطلوب 

)تهديدات( و هم ريس‏كهاي مطلوب )فرصت‏ها( مدنظر هستند.

3- در بند )2( از مادۀ )1(، تعریف »مدیریت ریسک« به این صورت ارائه شده است: فرهنگ، 
توانمندی‌هــا و راهكارهایی که با فرایند تعیین و پیگیری راهبردها یكپارچه می‌شــود و با 
اســتفاده از آن، ریسک پیش‌رو در مسیر خلق، توسعه و صیانت از ارزش‌های اصلی شرکت، 

مدیریت می‌شود.
*نقد: این تعریف بسیار کلی و انتزاعی است و ضرورت دارد که در تعریف مدیریت ریسک، به جزئیات 
عملیاتی و مراحل مشــخص فرایند مدیریت ریسک نیز اشــاره شود. بر اساس استاندارد کوزو، مدیریت 
ریسک، فرایندی است که توسط هیأت‌مدیره، مدیریت و دیگر کارمندان سازمان در روند تدوین و اجرای 
استراتژی‌ها در سراسر سازمان اعمال می‌شود. هدف این فرایند، شناسایی رویدادهای بالقوه‌ای است که 
ممکن است بر سازمان تأثیرگذار باشد و مدیریت این رویدادها، با در نظر گرفتن میزان تمایل به ریسک، 
به منظور اطمینان منطقی و مطلوب نسبت به دستیابی به اهداف سازمانی صورت می‌پذیرد. همچنین، 
بر اســاس استاندارد ISO 31000، مدیریت ریسک به فعالیت‌های هم‌راستا و منسجمی اطلاق می‌شود 
که با هدف هدایت و کنترل ســازمان در مواجهه با ریســک‌ها انجام می‌گیرد. در یک تعریف عمومی‌تر، 
مدیریت ریســک عبارت است از فرایندی که از طریق آن، یک ســازمان با روشی بهینه در مقابل انواع 

ریسک‌ها از خود واکنش نشان می‌دهد.
پیشنهاد اصلاحی در خصوص بند )2( از مادۀ )1(: 

این بند به صورت زیر تغییر پیدا کند:
مدیریت ریســک یک فرایند یکپارچه، ساختارمند و مستمر شامل شناسایی؛ اندازه‌گیری، 
تحلیل و ارزیابی؛ تدوین اســتراتژی‌های مدیریت ریسک‌ها؛ اتخاذ و اجرای استراتژی بهینۀ 
مدیریت ریسک‌ها؛ و دریافت بازخورد و کنترل است که به سازمان کمک می‌کند تا با مدیریت 
ریسک‌های داخل و خارج از ســازمان به اهداف مالی، عملیاتی، استراتژیک و انطباق خود 

دست پیدا کند.

4- در بند )4( از مادۀ )1( بیان شده است که منظور از »کمیته«، کمیتۀ ریسک است.
پیشنهاد اصلاحی در خصوص بند )4( از مادۀ )1(: 

منظور، کمیتۀ مدیریت ریسک شرکت است.

* نکته: با استناد به بندهای 1 و 4 از این نوشتار، الزامی است که تریکب »کمیتۀ ریسک« در تمام متن 
منشور نمونه به »کمیتۀ مدیریت ریسک« تبدیل شود.

5- در بند )7( از مادۀ )1(، اشــتهای ریســک به این صورت تعریف شده است: نوع و میزان 
ریسکی که هیأت‌مدیرۀ شرکت مایل به پذیرش آن برای کسب ارزش افزودۀ بیشتر است.

*نقد: این تعریف بسیار کلی است و نواقصی دارد که نیاز است ترمیم شود. اشتهای ریسک یک مفهوم 
استراتژیک است که بر اساس اهداف و سیاست‌های سازمان تعیین می‌شود و ممکن است توسط اعضای 
هیأت‌مدیره و عوامل مختلف دیگر شکل بگیرد، اما کاملًا بستگی به آن‌ها ندارد. در اصل، اشتهای ریسک 
باید در تطابق کامل با اهداف استراتژیک سازمان باشد، نه جدا از آن. لذا ضروری است تعریف ارائه شده 
بازنگری شــود. ایزو 31000 )2018( اشتهای ریسک را به این صورت تعریف میک‌ند: اشتهای ریسک 
به میزان و نوع ریســکی گفته می‌شود که یک سازمان مایل اســت آن را در جهت دستیابی به اهداف 
استراتژیک خود، بپذیرد. به عبارت دیگر، این مفهوم نشان می‌دهد که سازمان چقدر ریسک‌پذیر است و 
چه حدی از ریسک را می‌تواند تحمل کند بدون اینکه به اهداف بلندمدت خود آسیب برساند. در جدول 

)2( خلاصۀ تعریف اشتهای ریسک از دیدگاه‌های مختلف ارائه شده است.

پیشنهاد اصلاحی در خصوص بند )7( از مادۀ )1(: 
این بند به صورت زیر تغییر پیدا کند:

اشتهای ریسک، ریسکی است که یک شرکت مایل است در راه دستیابی به استراتژی خود 
بپذیرد. ویژگی‌های مهم این تعریف عبارت هستند از: »مایل بودن« که به شناسایی و پذیرش 
آگاهانۀ ریسک/عایدی اشاره دارد. »به دنبال هدف بودن« که می‌گوید شرکت‌ها ممکن است 
حتی پس از تحمل ریسک، در دستیابی به اهداف خود شکست بخورند. همچنین »استراتژی« 
که نشان می‌دهد اشــتها چگونه باید همیشه در پرتوی مدل کلّی کسب‌وکار شرکت در نظر 

گرفته شود.

فصل دو: اهداف
5- در مادۀ )2( بیان شده است: هدف از تشكیل کمیته، ارائه نظرات مشورتی و کمک به ایفای 
مسئولیت نظارتی هیأت‌مدیرۀ شرکت و بهبود آن جهت کسب اطمینان معقول از تحقق موارد 

زیر و کسب اطمینان از استقرار سازوکارهای مناسب برای مدیریت ریسک است:
1- سیاستگذاری و تعیین خط مشی‌های شرکت در حوزۀ ریسک؛

2- استقرار فرایندهای شناسایی، ارزیابی، تجزیه‌وتحلیل و پاسخ به ریسک؛
3- وجود فرایندها و سامانه‌های لازم برای گزارش‌دهی ریسک‌های شرکت؛

4- مدیریت مؤثر ریسک‌ها و اطمینان معقول از دستیابی به اهداف و ارزش‌های اصلی شرکت؛
5- تعیین اشتهای ریسک شرکت.

*نقد: اهدافی که برای کمیتۀ مدیریت ریسک برشمرده شده، ناقص است و ضرورت دارد موارد ذکرشده 
اصلاح و موارد دیگری نیز به آن‌ها اضافه شود.

پیشنهاد اصلاحی در خصوص مادۀ )2(: 
این ماده به صورت زیر تغییر پیدا کند:

از آنجا که هیأت‌مدیره مسئولیت مدیریت ریســک‌های شرکت را بر عهده دارد، شناسایی 
دقیق ریسک‌ها و اتخاذ رویه‌های مناسب برای رفع عواقب احتمالی آن در تطبیق با ضوابط 
و مقررات داخلی و قانونی را به کمیتۀ مدیریت ریســک محول می‌نماید. لذا کمیتۀ مدیریت 
ریســک باید هیأت‌‌مدیره را در تشخیص و ممیزی انواع مختلف ریسک یاری دهد. بر همین 
اساس، هدف از تشكیل کمیته، ارائه نظرات مشــورتی و کمک به ایفای مسئولیت نظارتی 
هیأت‌مدیرۀ شــرکت و بهبود آن جهت کســب اطمینان معقول از تحقق موارد زیر و کسب 

اطمینان از استقرار سازوکارهای مناسب برای مدیریت ریسک است:
1- استقرار فرهنگ مطلوب ریسک در شرکت؛

2- استقرار نظام جامع حاکمیت، مدیریت ریسک و انطباق در شرکت؛
3- سیاســتگذاری و تعیین خط مشی‌های شــرکت در حوزۀ مدیریت ریسک )منطبق با 

استانداردهای بین‌المللی و سفارشی‌سازی در سطح شرکت(؛
4- استقرار فرایند مؤثر پیاده‌سازی مدیریت ریسک شامل شناسایی، ارزیابی، تجزیه‌وتحلیل 

و مدیریت ریسک‌های شرکت؛
5- وجود فرایندها و سامانه‌های لازم برای گزارش‌دهی ریسک‌های شرکت به هیأت‌مدیره، 

کمیته و تیم مدیران اجرایی؛
6- مدیریت مؤثر ریسک‌ها و اطمینان معقول از دستیابی به اهداف و ارزش‌های اصلی شرکت؛

7- نظارت بر تدوین بیانیۀ اشتهای ریسک هیأت‌مدیره.

فصل سه: وظایف و اختیارات
6- در مادۀ )3( بیان شده است: هیأت‌مدیرۀ شرکت، وظایف کمیته را به صورت زیر تعیین نمود:

1- بررسی و ارزیابی مدیریت ریسک در شرکت؛
2- بررسی وضعیت ریسک‌های شرکت بر حســب درجۀ ریسک‌پذیری و اشتهای ریسک 

تعیین‌شده هیأت‌مدیره و در صورت لزوم ارائه مشاوره به مدیرعامل و یا سایر واحدها؛
3- پیشنهاد رویكردها، راهبردها و سیاست‌های مدیریت ریسک به هیأت‌مدیرۀ شرکت؛

4- نظارت بر استقرار برنامه یا چارچوب نظام مدیریت ریسک یكپارچه در شرکت و پیگیری 
اجرای آن؛

5- نظارت بر عملكرد واحد مدیریت ریسک شرکت؛
6- شناسایی نارسایی‌های موجود در مدیریت ریسک جهت طرح در هیأت‌مدیره؛

7- حصول اطمینان معقول از عدم هم‌پوشــانی و شــكاف‌های احتمالی در نظارت از طریق 
برگزاری جلسات با سایر کمیته‌های هیأت‌مدیره؛

8- حصول اطمینان معقول از ایجاد و ارتقاء آگاهی نسبت به ریسک در سطح شرکت؛
9- ارائه گزارش‌های مســتمر در مورد وضعیت انواع ریسک‌های شــرکت از قبیل مالی و 
اعتباری، حقوقی و قانونی، راهبردی و تجاری، عملیاتی، ریســک‌های مربوط به تكنولوژی، 

فناوری اطلاعات و ارتباطات به هیأت‌مدیره؛
10- بررســی عملكرد، پایش دوره‌ای برنامه یا چارچوب مدیریت ریسک شرکت و ارزیابی 

اثربخشی آن و ارائه گزارش به هیأت‌مدیره؛
11- استفاده از بسترهای لازم جهت دریافت گزارش‌ها و موضوعات مرتبط با ریسک از کلیۀ 

ذینفعان شرکت؛
12- ]سایر موارد به تشخیص هیأت‌مدیرۀ شرکت[

*نقد: لازم است وظایف کمیتۀ مدیریت ریسک اصلاح و مواردی به آن‌ها اضافه شود.
پیشنهاد اصلاحی در خصوص مادۀ )3(: 

این ماده به صورت زیر تغییر پیدا کند:
هیأت‌مدیرۀ شرکت، وظایف کمیته را به صورت زیر تعیین نمود:

1- معماری ســاختار مدیریت ریسک ســازمانی، که شــامل ایجاد یک چارچوب میزان 
ریسک‌پذیری، مدل حاکمیت و وظایف آن، مدل شناسایی و نظارت بر ریسک‌ها و زیرساخت‌ها 

و فرایندهای لازم برای مدیریت مؤثر و شفاف ریسک‌ها است؛
2- نظارت بر فرایند تدوین استراتژی‌های شرکت منطبق با چارچوب مدیریت ریسک شرکت؛
3- حصول اطمینان از ایجاد و ارتقاء آگاهی نســبت به ریسک در سطح شرکت )اطمینان از 

ایجاد فرهنگ مطلوب ریسک و ترویج و توسعۀ فرهنگ ریسک در سراسر شرکت(؛

4- بررسی و ارزیابی مستمر مدیریت ریسک در شرکت؛
5- پیشنهاد رویكردها، راهبردها و سیاست‌های مدیریت ریسک به هیأت‌مدیرۀ شرکت؛

6- اطمینان از شناسایی ریسک‌های مطلوب و نامطلوب توسط واحد مدیریت ریسک؛
7- نظارت بر استقرار برنامه یا چارچوب نظام مدیریت ریسک یكپارچه در شرکت و پیگیری 

اجرای آن )در قالب 5 مرحله(؛
8- نظارت بر عملكرد واحد مدیریت ریســک شرکت در راســتای انجام صحیح فرایند 
مدیریت ریســک، ایجاد پایگاه دادۀ ریســک، ایجاد داشبورد ریســک، تدوین و ارائه 
دستورالعمل اجرایی و سند مدیریت ریســک، تدوین نظام‌نامۀ مدیریت ریسک و تدوین 

بیانیۀ اشتهای ریسک هیأت‌مدیره؛
9- بررســی وضعیت ریسک‌های شــرکت بر حسب ظرفیت ریســک و اشتهای ریسک 

هیأت‌مدیره و در صورت لزوم ارائه مشاوره به مدیرعامل و یا سایر واحدها؛
10- ارائه گزارش‌های مســتمر در مورد وضعیت انواع ریســک‌های شــرکت از قبیل بازار، 

نقدینگی، اعتباری، قانونی، استراتژیک، عملیاتی و انطباق به هیأت‌مدیره؛
11- شناسایی چالش‌ها و موانع موجود در مدیریت ریسک‌ها جهت طرح در هیأت‌مدیره؛

12- ارائه گزارش‌های دوره‌ای جلســات کمیته به هیأت‌مدیره و ارسال صورتجلسات کمیته 
توسط دبیر کمیته برای دبیر هیأت‌مدیره به صورت منظم؛

13- ارسال گزارش‌های سالانه در خصوص تعداد جلسات برگزارشده، تصمیم‌های اتخاذشده، 
پیشنهادهای تصمیم‌گیری به هیأت‌مدیره به مجمع عمومی سالانه؛

فصل چهار: ترکیب و ویژگی‌های اعضا
7- در مادۀ )5( بیان شــده است: کمیته متشكل از 3 یا 5 عضو است که اکثریت آنها عضو 
مستقل خارج از هیأت‌مدیرۀ شرکت هســتند. اعضای کمیته به پیشنهاد کمیتۀ انتصابات، 
توســط هیأت‌مدیره منصوب می‌شوند. هیأت‌مدیره در انتصاب اعضای کمیته، باید تخصص، 
دانش و تجربۀ آنان را مدنظر قرار دهد و حداقل یک نفر از اعضای کمیته باید دارای تخصص 

و تجربه در حوزۀ مدیریت، ارزیابی و تجزیه و تحلیل ریسک باشد.
*نقد: در تعداد اعضای کمیته هیچ‌گونه محدودیتی نباید وجود داشته باشد. تعداد اعضای کمیتۀ مدیریت 
ریســک معمولاً باید متناسب با حجم، پیچیدگی سازمان و نوع ریسک‌های پیش‌روی آن باشد. اعضای 
کمیتۀ مدیریت ریســک را رئیس کمیته، اعضای مستقل خارج از شرکت، معاونین و مدیران عملیاتی و 
مالی شرکت تشیکل می‌دهند که تعداد آنها می‌تواند بسیار بالاتر از پیشنهاد منشور نمونه باشد. در هر 
صورت، اعضای صاحب رأی را رئیس کمیته و اعضای مستقل تشیکل می‌دهند که مجموع تعداد آن‌ها 
فرد است. با توجه به اینکه اعضای صاحب رأی کمیته شامل رئیس کمیته )عضو غیرموظف هیأت‌مدیره( 
و اعضای مستقل هستند، برای ناشران بانکی با توجه به تخصصی‌تر بودن موضوع مدیریت ریسک، تعداد 
اعضای مستقل می‌تواند تا 4 نفر )متخصص ریسک‌های اعتباری، نقدینگی، بازار و عملیاتی( هم باشد. با 
این وجود، در اکثر موارد، کمیته‌های کوچک‌تر )همانند تعداد پیشنهادی در منشور نمونه، یعنی ۳ یا ۵ 
عضو( بهتر کار میک‌نند، چون تصمیم‌گیری در آنها سریع‌تر و ارتباط میان اعضاء مؤثرتر است. همچنین، 
در خصوص انتخاب اعضای کمیته نیز لازم به ذکر است که در شرایط ایده‌آل، اعضای کمیته به پیشنهاد 
رئیس کمیتۀ مدیریت ریسک در کمیتۀ انتصابات تأیید صلاحیت و پس از احراز صلاحیت توسط رئیس 

کمیته منصوب می‌شوند. بر اساس تمامی موارد گفته‌شده، این ماده نیازمند یک تبصره است.
پیشنهاد اصلاحی در خصوص مادۀ )5(: 

این ماده به صورت زیر تغییر پیدا کند:
تعداد اعضای کمیته، با توجه به نوع شــرکت و ماهیت فعالیت آن، می‌تواند متغیر باشد که 
اکثریت اعضای صاحب رأی کمیته را افراد مســتقل خارج از هیأت‌مدیرۀ شــرکت تشکیل 
می‌دهند. اعضای کمیته به پیشنهاد رئیس کمیته در کمیتۀ انتصابات تأیید صلاحیت و پس از 
احراز صلاحیت توسط رئیس کمیته منصوب می‌شوند. هیأت‌مدیره در انتصاب اعضای کمیته، 
باید تخصص، دانش و تجربۀ آنان را مدنظر قرار دهد. در صورتی‌که تعداد اعضای مســتقل 
کمیته 2 نفر باشــد، الزامی اســت که یک نفر از آنها دارای تخصص و تجربۀ کافی در حوزۀ 
مدیریت ریسک و نفر دیگر متخصص صنعت مربوطه باشد. به همین صورت، اگر تعداد اعضای 
مستقل کمیته 4 نفر باشد، باید دو نفر از آنها متخصص و با تجربۀ کافی در مدیریت ریسک و 

دو نفر دیگر متخصص صنعت مربوطه باشند.
* تبصرۀ پیشنهادی مادۀ )5(: اعضای صاحب رأی در کمیته شامل رئیس کمیته و اعضای مستقل 

خارج از شرکت )که جمعاً تعداد آن‌ها فرد است( هستند. سایر اعضای کمیته صاحب رأی نیستند.

8- در مادۀ )6( بیان شــده اســت: رئیس کمیته، یكی از اعضای غیرموظف/غیر اجرایی 
هیأت‌مدیره است که به انتخاب هیأت‌مدیره تعیین شده و با ابلاغ رئیس هیأت‌مدیره منصوب 
می‌شــود. اعضای کمیته با پیشنهاد رئیس کمیته، پس از بررسی و تأیید توسط هیأت‌مدیره 

حداکثر به مدت دو سال منصوب می‌شوند.
*نقــد: این ماده در تضاد با مادۀ )5( قرار دارد. علی‌رغم این موضوع، هر دو ماده در این خصوص دارای 
نواقصی هستند. همان‌طورکه در نقد مادۀ )5( بیان شد، ضرورت دارد که پس از پیشنهاد اعضای کمیتۀ 
مدیریت ریســک توســط رئیس کمیته، این اعضاء در کمیتۀ انتصابات تأیید صلاحیت و پس از احراز 
صلاحیت توسط رئیس کمیته منصوب شوند )احکام اعضای کمیته توسط رئیس کمیته ابلاغ می‌شود(. 
شــایان ذکر است که جهت احراز صلاحیت اعضای مستقل کمیتۀ مدیریت ریسک در کمیتۀ انتصابات، 
این کمیته )انتصابات( می‌تواند از مشــاوران مدیریت ریسک خارج از سازمان نیز بهره‌مند شود. این در 
صورتی است که رئیس کمیتۀ مدیریت ریسک )عضو غیرموظف هیأت‌مدیره( خود تجربه و تخصص کافی 
در مدیریت ریسک نداشته باشد. موضوع دومی که در این خصوص باید مورد توجه قرار گیرد، درج اسامی 
اعضای کمیته در صورت‌جلسه‌های هیأت‌مدیره است. چرا که در مواردی که رئیس کمیته، خود رئیس 
هیأت‌مدیره باشــد، ابلاغ حکم انتصاب اعضاء توسط ایشان نمی‌تواند از نظر مرجع قضایی کافی و معتبر 
باشد. لذا، شــفافیت و رعایت مقررات، ایجاب میک‌ند که انتصابات و اسامی اعضاء در صورت‌جلسه‌های 
رســمی ثبت و ضبط شــود تا از نظر حقوقی و قضایی اعتبار لازم را داشته باشد. در نهایت، نکته‌ای که 
در این ماده مشــاهده می‌شــود، محدودیت حداکثر مدت زمان فعالیت اعضای کمیته است. با توجه به 
متن منشــور نمونه، در بخش مربوط به مدت زمان انتصاب اعضای کمیته در این ماده، ذکر شده است 
که اعضاء حداکثر به مدت دو ســال منصوب می‌شوند. هرچند تعیین محدودیت زمانی می‌تواند منطق 
مدیریت ریســک و تنوع دیدگاه‌ها را تأمین کند، اما در عمل، این نوع محدودیت ممکن است در برخی 
موارد کاهش کارایی و از دست رفتن تجربیات ارزشمند در کمیته‌ها را به همراه داشته باشد. از این رو، 
پیشنهاد می‌شــود سازمان بورس و اوراق بهادار، در اصلاحات منشور نمونه، به صورت صریح قید نماید 
که محدودیت زمانی فعالیت اعضاء باید به‌گونه‌ای باشد که امکان تمدید، یا تغییر وضعیت فعالیت آن‌ها 
در صورت موفقیت و بهره‌وری مناسب وجود داشته باشد. این تغییر، به بهبود فرایندهای تصمیم‌گیری و 
حفظ کارایی و تخصص اعضاء کمک شایانی خواهد کرد و انعطاف لازم را برای شرکت‌ها فراهم میک‌ند.

پیشنهاد اصلاحی در خصوص مادۀ )6(: 
این ماده به صورت زیر تغییر پیدا کند:

رئیس کمیته، یکی از اعضــای غیرموظف و غیراجرایی هیأت‌مدیره اســت که به انتخاب 
هیأت‌مدیره تعیین و با ابلاغ رئیس هیأت‌مدیره منصوب می‌شود. احکام اعضای کمیته توسط 
رئیس کمیته ابلاغ می‌شود. دورۀ عضویت اعضای کمیته در کمیتۀ مدیریت ریسک، بر اساس 
فرایندهای داخلی ســازمان باید به مدتِ حداکثر دو سال باشد. در صورت اثربخشی و حفظ 
صلاحیت اعضاء، امکان تمدید مدت فعالیت آنان فراهم است که باید صراحتاً در فرایندهای 
مربوطه )خصوصاً صورت‌جلسۀ هیأت‌مدیره( ثبت و اعلام شود )ضرورت دارد برای دورۀ جدید 
مجدداً احکام جدید صادر شــود(. همچنین، اسامی اعضای کمیته باید در صورت‌جلسه‌های 
رســمی هیأت‌مدیره ثبت و ضبط گردد، به‌خصوص در مواردی که رئیس کمیته، خود رئیس 

هیأت‌مدیره است، تا از منظر حقوقی و قضایی اعتبار لازم و کافی را داشته باشد.

9- در تبصرۀ )1( از مادۀ )6( بیان شــده است: مدت مأموریت اعضای کمیتۀ ریسک برای دو 
دوره )حداکثر چهار ســال( امكان‌پذیر است. مدت عضویت اعضاء تا زمان جایگزینی عضو، 
مطابق مقررات ادامه پیدا می‌کند. هیأت‌مدیــره حداکثر ظرف مهلت یک ماه پیش از پایان 

مدت عضویت اعضاء، به پیشنهاد کمیتۀ انتصابات اعضای جدید را انتخاب می‌کند.
*نقد: بر اساس نقد صورت گرفته در بخش آخر از مادۀ )6(، ضرورت دارد این تبصره نیز اصلاح شود.

پیشنهاد اصلاحی در خصوص تبصرۀ )1( از مادۀ )6(: 
این ماده به صورت زیر تغییر پیدا کند:

مدت مأموریت اعضای کمیتۀ مدیریت ریســک در صورت اثربخشــی، بهره‌وری و تداوم 
صلاحیت اعضا، با رعایت فرایندهای داخلی سازمان و تأیید هیأت‌مدیره قابل تمدید و ادامه 
است. هیأت‌مدیره، حداقل یک ماه قبل از پایان دورۀ فعالیت اعضا،، با پیشنهاد رئیس کمیته و 
با کسب صلاحیت از کمیتۀ انتصابات، فرایند انتخاب و انتصاب اعضای جدید را آغاز می‌نماید 
تا خللی در فعالیت کمیته ایجاد نشود. تمامی فرایندهای مربوطه، باید در صورت‌جلسه‌های 

رسمی هیأت‌مدیره ثبت و ضبط گردد.

 نقدی بر منشور 
کمیتۀ ریسک شرکت نمونه 

جدول )1(: تعاریف ریسک
تعریف سازمان

تأثیرِ نااطمینانی بر اهداف. لازم به ذکر است که هر تأثیری ممکن است 
مثبت، منفی یا برخلاف انتظار باشد. همچنین، ریسک اغلب توسط یک 

رویداد، تغییری در شرایط یا یک پیامد تعریف می‌شود.
راهنمای 73 ایزو 31000

ریسک برابر با ترکیبِ احتمال وقوع یک رویداد و پیامدِ مربوط به آن است. 
این پیامدها می‌توانند در دامنۀ »مثبت تا منفی« متغیر باشند. مؤسسۀ مدیریت ریسک

نااطمینانیِ مربوط به وقوع رویدادی که می‌تواند بر دستیابی به اهداف 
تأثیر بگذارد. ریسک از نظر پیامدها و احتمال اندازه‌گیری می‌شود. مؤسسۀ حسابرسان داخلی

تأثیر نااطمینانی بر اهداف. ریسک اغلب از نظر علت‌ها، رویدادهای ممکن 
و پیامدهای مربوط به آنها تعریف می‌شود.

دولت بریتانیا: کتاب نارنجی 
 مدیریت ریسک

اصول و مفاهیم )2020(‌
* منبع: رستمی نوروزآباد، مجتبی؛ شهرازی، میلاد. )1404(. مدیریت ریسک سازمانی از تئوری تا عمل، انتشارات ترمه.

جدول )2(: تعاریف اشتهای ریسک
تعریف سازمان

میزان ریسکی که یک سازمان برای دستیابی به اهداف بلندمدت، تمایل 
دارد دنبال کند یا بپذیرد. IRM (2011)

میزان و نوع ریسکی که یک سازمان تمایل به دنبال کردن یا حفظ آن دارد. راهنمای 73 ایزو )2009(

سطح ریسکی که سازمان قصد دارد با آن فعالیت کند.  یادداشت راهنمای اشتهای ریسک
HMG (2020)

سطح ریسکی که برای هیأت‌مدیره یا مدیریت قابل ‌قبول است. این سطح 
ممکن است در رابطه با کل سازمان برای گروه‌های مختلف ریسک یا در 

سطح هر ریسک مجزا تعیین شود.
CIIA (2005)

* منبع: رستمی نوروزآباد، مجتبی؛ شهرازی، میلاد. )1404(. مدیریت ریسک سازمانی از تئوری تا عمل، انتشارات ترمه.
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مــرور عملکــرد صندوق‌های تحــت مدیریت تأمین 
ســرمایه ســپهر نشــان می‌دهد که این مجموعه با 
رویکردی تحلیلی و روشــمند، توانسته جایگاه خود را 
در میان نهادهای مالی کشــور تثبیت کند و عملکرد 
مطلــوب صندوق‌ها، در ســال‌های اخیــر، به‌ویژه در 
صندوق‌هــای با درآمد ثابت، گواهی بر توان تحلیلی و 
مدیریتی تیم این مجموعه اســت. در سال‌های آینده، 
برنامه‌های تأمین ســرمایه سپهر علاوه بر حفظ روند 
بازدهی مطلوب، شــامل توسعه خدمات الکترونیکی و 
مجازی برای ســهولت بیشتر سرمایه‌گذاری و معرفی 
ابزارهای متناســب با نیازهای متنوع ســرمایه‌گذاران 
خواهد بــود. همچنین گســترش صندوق‌های قابل 
معامله )ETF( و ورود به حوزه بازارگردانی تخصصی‌تر 
از جملــه اهــداف میان‌مدت این مجموعه به شــمار 
می‌رونــد. این شــرکت با اتــکا به تجربه گذشــته و 
چشــم‌انداز بلندمدت خود، تلاش دارد نقشی کلیدی 
در تعمیق بازار ســرمایه و توسعه مالی کشور ایفا کند 

و به پاسخگویی به نیازهای جدید بازار ادامه دهد.

سپهر  سرمایه  تأمین  کلیدی  نقش 
در عمق‌ بخشیدن به بازار

شفافیت

شرکت تأمین سرمایه سپهر پس از اخذ مجوزهای لازم، 
از بهمن‌ماه ســال 1390 فعالیت خود را در بازار سرمایه 
ایــران آغاز کرد.  این شــرکت در حــال حاضر مدیریت 
شش صندوق ســرمایه‌گذاری را شامل انواع صندوق‌های 
در اوراق با درآمد ثابت، سهامی و اختصاصی بازارگردانی 
بــر عهده دارد. تیم مدیریت این صندوق‌ها همواره تلاش 
کرده تا با عملکردی قابل اتکا، ســودآوری مطلوبی برای 
سرمایه‌گذاران خود به ارمغان آورد و در شرایط پر تلاطم 
بــازار، جایگاه با ثباتی در میان صندوق‌های فعال در بازار 
کسب کند.  در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری 

بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق اندوخته پایدار سپهر
صندوق »اندوخته پایدار سپهر« بزرگترین صندوق تحت 
مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر است که از اردیبهشت 
۱۳۹۲ فعالیــت خود را در قالــب صندوقی با درآمد ثابت 
آغاز کرده است. ماهیت باثبات این صندوق سبب شده که 
تنها حدود 4/77 درصد از پرتفوی آن به ســهام اختصاص 
داشته و ترکیب سایر دارایی‌ها با رویکردی محافظه‌کارانه در 
قالب سپرده بانکی و اوراق بدهی مستعد با بازدهی مناسب 
انتخاب شــوند.  در یک‌ســال منتهی به ۲۰ اردیبهشــت 
۱۴۰۴، ارزش خالص دارایی‌های این صندوق با رشد 14/8 
درصدی، به حدود ۲۴۷ هزار میلیارد ریال رسیده و بازدهی 
ســالانه آن نیز 24/41 درصد گزارش شده است. در حال 
حاضر، سود سالانه این صندوق 26 درصد و سود مرکب آن، 
در صورت سرمایه‌گذاری مجدد سودهای تقسیمی، معادل 
29/33 درصد اعلام شــده که سبب ایجاد جایگاهی قابل 
قبــول در میان صندوق‌های در اوراق با درآمد ثابت صدور 
و ابطالی و دارای تقسیم سود ماهانه برای صندوق اندوخته 

پایدار سپهر شده ‌است.

صندوق پارند پایدار سپهر
صندوق »پارند پایدار ســپهر« در مردادمــاه ۱۳۹۵ و با 

هدف جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز تأسیس شد. این 
صندوق که در گروه صندوق‌های در اوراق با درآمد ثابت 
قابل معامله در بورس قرار دارد، با پرداخت ســود ماهانه 
برای سرمایه‌گذارانی که به جریان نقدی منظم نیاز دارند، 
بسیار جذاب است. در یک‌سال منتهی به 20 اردیبهشت 
۱۴۰۴، ارزش دارایی‌های صندوق با رشد ۴۷ درصدی به 
بیش از ۳۶ هزار میلیارد ریال رسیده و بازدهی آن نیز در 
همین بازه 28/43 درصد بوده است. پارند پایدار سپهر، با 
عملکرد قابل‌قبول خود در مدیریت ریسک و تأمین سود 
منظم، جایگاه باثباتی در سبد سرمایه‌گذاران محافظه‌کار 
پیدا کرده است. در حال حاضر، سود اعلامی این صندوق 
برابر با 30 درصد بانکی ســالانه و سود مرکب آن، معادل 
34/5 درصد در صورت ســرمایه‌گذاری مجدد سودهای 

تقسیمی اعلام شده است. 

 صندوق ستاره پایدار سپهر
این صنــدوق که ابتدا با نام »ســپهر آتــی« و در گروه 
صندوق‌های مختلط راه‌اندازی شده بود، به‌تازگی با تغییر 
ماهیت به صندوق در اوراق با درآمد ثابت تبدیل و تحت 
عنوان »ستاره پایدار سپهر« به فعالیت خود ادامه می‌دهد. 
»ســتاره« صندوقی قابل معامله در بورس است و تقسیم 
سود ندارد؛ موضوعی که آن را برای سرمایه‌گذارانی با نگاه 
بلندمدت و تمرکز بر رشــد ســرمایه جذاب می‌سازد. در 
حــال حاضر، بیش از ۶۳ درصــد از پرتفوی این صندوق 
در بــازار بدهی و ۳۵ درصد در قالب ســپرده‌های بانکی 
سرمایه‌گذاری شده است. ارزش دارایی‌های این صندوق 
در ســال منتهی به 20 اردیبهشــت‌ماه 1404، به حدود 
12 هزار میلیارد ریال رســیده و توانسته بازدهی سالانه 
بانکی 29.1 درصدی  و موثر ســالانه 34 درصدی برای 

سرمایه‌گذاران خود ایجاد کند.

صندوق همیان سپهر
»همیان ســپهر«، صندوقی ســهامی است که با تمرکز 

بر صنایع پیشــرو مانند محصولات شــیمیایی، بانک‌ها 
و مؤسســات اعتبــاری، فلزات اساســی، شــرکت‌های 
چندرشــته‌ای صنعتی و خودروســازی فعالیت می‌کند. 
در ســهام  آن  دارایی‌هــای  از  از ۹۱ درصــد  بیــش 
سرمایه‌گذاری شده است؛ رویکردی که بازدهی بالاتری 
را در بازارهای صعودی ممکن می‌ســازد. اگرچه ارزش 
دارایی‌های این صندوق طی یک‌ســال گذشته با کاهش 
۱۱ درصدی به بیش از 5 هزار میلیارد ریال رسیده، اما 
بازدهی ســالانه آن با ثبت عدد 43/9 درصد، از بازدهی 
شــاخص کل نیز پیشی گرفته اســت. بازدهی تجمیعی 
این صندوق از زمان تأســیس تاکنــون، 3298 درصد 
گزارش شده که نشــان‌دهنده عملکرد قدرتمند آن در 

افق بلندمدت است.

صندوق سپهر اول بازار
صندوق ســپهر اول بــازار، دیگر صندوق ســهامی این 
شــرکت  اســت که فعالیت خود را از اردیبهشــت‌ماه 
1390 آغاز کرده اســت. این صنــدوق با تمرکز بیش از 
۹۵ درصدی بر ســهام، در صنایع شاخصی چون فلزات 
اساســی، محصولات شــیمیایی، بانک‌ها و مؤسســات 
اعتباری، شرکت‌های چند رشته‌ای صنعتی، فرآورده‌های 
نفتی، کک و سوخت هسته‌ای سرمایه‌گذاری می‌کند. در 
یک‌ســال گذشــته منتهی به 20 اردیبهشت ماه، سپهر 
اول بــازار با بازدهی 29/67 درصــدی، عملکردی فراتر 
از بســیاری از صندوق‌های هــم‌رده ثبت کرده و ارزش 
دارایی‌هایــش به بیش از 7 هزار میلیارد ریال رســیده 
اســت. بازدهی تجمیعی این صندوق از زمان تأســیس 
تاکنون به بیش از 4656 درصد رسیده؛ عددی قابل‌توجه 
که از استراتژی فعالانه و مدیریت مستمر آن در نوسانات 

بازار حکایت دارد.

صندوق بازارگردانی سپهر بازار سرمایه
آخرین صنــدوق تحــت مدیریت شــرکت، »صندوق 
اختصاصی بازارگردانی ســپهر بازار سرمایه« است که از 
سال ۱۳۹۹ با هدف حمایت از نقدشوندگی اوراق بهادار 
آغاز به فعالیت کرده اســت. ارزش کل دارایی‌های تحت 
مدیریت این صنــدوق به بیش از ۹۳ هزار میلیارد ریال 
می‌رسد. طی سال‌های اخیر، این صندوق نقش پررنگی 
در بازارگردانی سهام شــرکت‌هایی چون بانک صادرات 
ایران، ســرمایه‌گذاری خوارزمی، گروه ســرمایه‌گذاری 
ســپهر صــادرات، خدمــات انفورماتیک، کشــتیرانی 
جمهوری اســامی ایران، رایان هم‌افزا و دیگر شرکت‌ها 
داشــته است. این صندوق با ایفای نقشی مؤثر در حفظ 
تعادل بازار و جلوگیری از نوســانات شــدید قیمت، به 
یکی از بازوهای تخصصی بازارگردانی در بازار ســرمایه 
ایران تبدیل شــده است. مشــروح عملکرد صندوق‌های 

مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
شرکت تأمین سرمایه سپهر در 

جدول نمایش داده شده است.

بازدهی قابل اتکا در نوسانات بازار

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.

۹ سال   عدالتی‌ها 
نکردند برگزار  مجمع 

سهام عدالت

خرد   سرمایه‌گذار 
نشده بازار  وارد  جامعه  کف  از 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر

وند اساتید دنبال کردن ر
معرفی کتاب

معاون امور تعاون وزارت تعــاون، کار و رفاه اجتماعی 
گفت: در ســال‌های گذشــته این دســته از تعاونی‌ها 
اقــدام به برگزاری مجامع خود طی دو مرحله کرده‌اند؛ 
البته بعد که ســازمان خصوصی‌سازی و سازمان بورس 
ورود کردند، یک ســری از اختیــارات این موضوع به 
این ســازمان‌ها محول شد و حدود 9 سال تعاونی‌های 

شهرستانی سهام عدالت مجمع برگزار نکردند.
یعقوب رســتمی افزود: از سال 1403 به این تعاونی‌ها 
تکلیف شــد مجامع خود را برگزار و به روز کنند که از 
این تعداد، 67 درصد مجامع خود را برگزار کرده‌اند و بر 
اســاس قانونی که بعد از 1399 ابلاغ شد اصلاحات را 
انجام دادند و اساسنامه خود را تطبیق داده‌اند، و نزدیک 
به 33 درصد از این تعاونی‌ها در حال برگزاری مجمع و 
بروزرســانی آنها هستند. وی تصریح کرد: در مجموع تا 
برگزاری مجامع شرکت‌ها، و صدور موافقی اصولی، کارها 
با وزارت کار اســت و بعد از آن، اطلاعات در سی‌دی به 
اداره ثبت ارسال می‌شود؛ چون تعاونی‌ها مراحل قانونی 
را طی کرده‌اند، عمدتا مشــکلی برای ثبت ندارند و رفع 

مشکلات احتمالی هم زمان زیادی نمی‌طلبد.

ارزش دلاری بــازار تا 93میلیارد دلار کاهش یافته بود 
اما از یک طرف دلار آزاد از ســقفی کــه در فروردین 
ساخت، 22درصد کاهش یافته و از طرف دیگر شاخص 

17درصد از آن نقطه رشد کرده است. 
اطلاعات موجود نشــان می‌دهد ســرانه‌های خرید و 
فروش بــه ازای هر کد معاملاتی عدد بالایی اســت و 
نشــان می‌دهد که سرمایه‌گذار خرد از کف جامعه وارد 
بازار نشده البته ما امیدواریم که در آینده با افق مثبت 
بازار و بحث کاهش ریسک سیاسی، سرمایه‌هایی به این 
ســمت حرکت کند. علی رغم اینکه در روزهای اخیر 
بازار بازده داده اما به لحاظ ارزش معاملات، سرانه‌های 
خرید، قــدرت خریدار و تعداد کدهــای فعال در بازار 
شاهد رشــد نیستیم. در واقع برای یک جهش قوی تر 

نیازمند یک هیجان مثبت دیگر هستیم.
مذاکــرات نیز طبق اخبــار در  ایتالیا خواهد بود. البته 
مواضــع ویتکاف مبنی بر غنی ســازی صفر اســت و 
عراقچی از حق غنی سازی کوتاه نمی آید اما اگر اینقدر 
روی مواضــع خود مصمم هســتند پس چــرا مذاکره 
می‌کنند؟ گویی یک راه سومی هم وجود دارد که پای 
میز مذاکره مطرح خواهد شــد لذا شخصا معتقدم فضا 

مثبت است.
@validhelalat

کتاب »اســاتید دنبال 
کــردن روند« نوشــته 
که  است  کوول  مایکل 
در سال 2023 میلادی 
است.  شــده  منتشــر 
با  کتاب  فارسی  نسخه 
قره‌قانی  فاطمه  ترجمه 
در 231 صفحه توسط 
انتشارات دانش ماندگار 

عصر منتشر شده است. این کتاب شامل گفت‌وگوهای 
مایکل با بزرگ‌ترین معامله‌گران پیروی از روند است.

این کتاب شــامل گفت‌وگوهای جذاب با معامله‌گران 
افســانه‌ای مانند:بیــل دریس از پیشــگامان ســبک 
پیــروی از رونــد بــا دهه‌ها تجربــه. جــری پارکر از 
 Chesapeake شــاگردان ریچارد دنیس و بنیانگذار
 Mint Investment لری‌هایت مؤســس .Capital
Management و یکــی از معامله‌گــران موفق وال 
استریت. تام باســو معامله‌گر و مربی مشهور در زمینه 
روانشناســی معامله‌گری و دیگر بزرگان مانند‌هارولد د 
بویر، اریک کریتندن، مارتین برگین و… اســت. تمرکز 
کتاب اســاتید دنبال کردن روند جلــد اول بر  اصول 
ترند فالوینگ اســت و شــامل این موارد است: چگونه 
از روندهای بازار سود ببرند / مدیریت ریسک و اهمیت 
انضباط در معامله‌گــری/ روانشناســی معامله‌گری و 

کنترل احساسات و...

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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1392/02/084.7735.6357.881.722475062.124.41265.62اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت
 قابل معامله 
1395/05/11336.4859.910.61364132.4828.43221.8پارند پایدار سپهربا درآمد ثابت

 قابل معامله 
با درآمد ثابت 

بدون تقسیم سود
1393/03/101.7234.95630.33117442.3629.11770ستاره پایدار سپهر

1393/05/0691.025.8703.12532013.6743.963298همیان سپهرسهامی

1390/02/1395.424.3400.24744615.429.674656سپهر اول  بازارسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی )*( 
---93208----1399/02/01سپهر بازار سرمایه

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر

* با توجه به اینکه ترکیب دارایی‌های هر نماد تحت مدیریت و بازدهی هر نماد در صندوق‌های اختصاصی بازارگردانی به صورت جدا محاسبه 
و گزارش می‌شود لذا موارد بازدهی و ترکیب دارایی ارائه نشده است.
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 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 15,56018,000سشرق

10وضعیت بنیادی مناسب 10,50012,000شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب11,69014,000مبین

ت
مد

د 
بلن

20کنترل ریسک--صندوق طلا

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع سبد دارایی --
50و ریسک پایین

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افزایش نرخ شکر7,5709,000قزوین
10وضعیت مناسب بنیادی

10وضعیت مناسب بنیادی19,40024,000سپاها

7,1208,600غگلستا
 پی بر ای آینده‌نگر جذاب

 احتمال افزایش
 نرخ محصولات لبنی

10

ت
مد

د 
بلن

پی بر ناو و پی بر ای 2,4903,200وخارزم
15مناسب

افزایش نرخ دوده 10,30013,400شکربن
20کاهش نرخ اکستراکت

2,6123,500کوثر
پی بر ای آینده‌نگر 

مناسب، پرتفوی مناسب 
بورسی

15

20کاهش ریسک پرتفوی-21,267آلتون

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

صندوق مبتنی بر سپرده 
20کاهش ریسک و جبران تورمکالایی طلا

صندوق سهامی درخشان 
آمیتیس

بهره‌مندی از ظرفیت‌های
20 بازار سرمایه با ریسک کنترل شده

چشم انداز 37,53044,900دارا یکم
20مناسب صنعت

چشم انداز 19,13021,500سپاها
10مناسب صنعت سیمان

اختلاف با NAV و 218,860242,000پالایش
10چشم‌انداز مثبت صنعت

10وضعیت بنیادی مناسب11,47014,900شکلر

10وضعیت بنیادی مناسب6,6607,100حفاری

3پرتفوی پیشنهادی  شرکت سبدگردان آمیتیس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20ترکیب پرتفوی مناسب15,43423,100تیام

15پرتفو بیمه‌ای پرپتانسیل15,49121,020پناه

پتانسیل خوب 61,99085,701پارسان
15زیر مجموعه ها 

15نسبت P/E مناسب3,0194,210وسینا

وضعیت بنیادی و4,0505,925پیزد
15 تکنیکال مناسب

20وضعیت بنیادی مناسب7,06010,899سرود

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4,7315,600خموتور
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب 
سودآوری رو به رشد

15

ت
مد

ن 
میا

23,45028,000سیمانو
ثبات در سودآوری

 صنعت فرصت‌های 
صادراتی مناسب

20

218,860248,000پالایش
دید مثبت به آینده صنعت

حباب منفی 
NAV نسبت به

20

2,2803,300خبهمن
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب 
صنعت خودرو

20

ت
مد

د 
بلن

,2,7274500ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

 p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

10کنترل ریسک پرتفوی-482,000طلا

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

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6091,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت

 ماده 141 قانون تجارت

15

صندوق 
20کنترل ریسک پرتفوی10,69914,444صبای هدف

عرضه اولیه شرکت های 8,52010,800فارس
20زیر مجموعه

ت
مد

اه 
کوت

15افزایش نرخ محصولات7,86010,000کسعدی

15افزایش نرخ محصولات1,9452,200غزر

15واگذاری بلوک خودرو5,7607,300خگستر

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

21,04025,000ترمه
بازدهی ‌10+ درصدی 

نسبت به شاخص کل 
در شش ماه اخیر

20

بازدهی روزشمار 34 درصد -27,573خاتم
20سالانه و بدون ریسک

15ورود پول هوشمند575750وتجارت

وضعیت مطلوب15,43017,000شبصیر
10 گزارشات بنیادی

ت
مد

د 
بلن

 

نسبت P/E مناسب 2,6843,200خزامیا
15انعقاد قرارداد تجاری

گزارشات فصلی مناسب و 6,6109,000خلنت
10وضعیت بنیادی مطلوب

گواهی 
10کاهش ریسک پرتفوی-8,640,000شمش طلا

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
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