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سرمقاله
ورت استقلال نهاد ناظر ضر

بازار ســرمایه خوب به  فعالان 
خاطر دارند که نقطه اشــتراک 
تمــام اظهارنظرهــا در مــورد 
ویژگی قانــون بازار اوراق بهادار 
مصــوب 138۴، جدایی نظارت 

از اجــرا، در قانــون جدید بود. یعنی قــرار بود یا 
تصور می‌شــد که با اجرای قانون جدید، سازمان 
کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تنها 
متولی امور بازار ســهام کشور، حداقل به سه نهاد 
مجزا، یعنی ســازمان بورس و اوراق بهادار، بورس 
اوراق بهادار تهران ) که به اشــتباه توســط گروه 
زیادی از فعالان بازار به ســازمان بورس و شرکت 
بورس  معروف شــده‌اند، یعنی به جای تاکید بر 
ماهیت کارکردی این دو نهاد، بر ساختار حقوقی 

آن‌ها تاکید می‌شود.

علی سنگینیان

 صفحه 2 

یادداشت
 جای خالی حمایت از ناشران

 در سازمان
عملکرد ســازمان بورس را باید 
از دو منظر بررسی کرد، نخست 
از منظر ریســک‌های سیستمی 
و غیرسیســتمی، ریســک‌های 
غیرسیستمی که وجود دارد باید 

پیگیری شــود و مشکلاتی که صنایع با آنها دست 
و پنجه نرم می‌کنند حل شــود به عنوان مثال در 
حوزه ناترازی انرژی برخی صنایع به سمت حل این 
مشکلات رفتند و بعضی از آنها نیز نیروگاه تاسیس 
کردند، اما بســیاری از آنها همچنان نتوانستند این 

معضل را به طور کامل برطرف کنند. 

محسن خدابخش

 صفحه 4 

در نظرسنجی گسترده هفته‌نامه اطلاعات بورس مطرح شد

بازار سرمایه امسال اتفاقات عجیب و غریبی  را تجربه کرد و به‌واسطه آن اقتصاد کشور 
را تحت فشــارهای بســیار زیادی قرار داد؛ این بازه زمانی را می‌توان ســخت‌ترین دوران 
اقتصاد کشور بعد از جنگ تحمیلی 8 ساله عراق علیه ایران دانست. هفته‌نامه اطلاعات 
بورس به مناسبت گذشت یک‌سال از عمر ریاست حجت‌اله صیدی برای ارزیابی عملکرد 
وی و سازمان بورس با طراحی پرسشنامه‌ای سعی در بررسی این عملکرد داشت. بررسی 
داده‌های دریافتی نشــان می‌دهد پاســخ به برخی پرســش‌ها نه از روی منطق که تنها 
براساس شــرایط موجود و احتمالا سوءگیری‌های ناشی از تجربیات افراد در بازار است. 

مشروح این گزارش در صفحه 4 و 5 آمده است. 

 بازدهی 78 درصدی؛ »صبا« از صنعت جلو زد
 مزایده »آپ« نتیجه داد

 افزایش سرمایه ۸۸ درصدی »تاصیکو«
 »حفارس« قرارداد 7 ماهه بست

 »وسپهر« در ویترین بانک صادرات
 »فارس« 140 همتی، 340 همت قیمت خورد

 »وملل« بدون مجوز قصد فروش داشت
 صفحات 2، 6 و 7 

شرکت‌ها زیرذره‌بین

 صفحه 2 

راهکار‌های مقابله 
با مکانیسم ماشه 

 صفحه 6 در بورس

 مطالبه فعالان 
از سازمان بورس

مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری امید تشریح کرد:

 ارزش بازار
 80 میلیارد دلاری شد

بررسی 11 پارامتر در بازار سرمایه

 صفحه 3، 4 و 5 

سازمان؛ ناظر یا بازیگر؟

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
۱۳ محصول جدید در یک سال 

کشور ویی  دار سبد  در  جهشی 
شــرکت ســبحان دارو در سال 
۱۳۵۵ با نام شــرکت آرایشــی 
 بهداشتی سویران و با مشارکت و 
 Ciba Geigy دانش فنی شرکت
)نوارتیــس فعلــی( طراحــی و 

ســاخته شد. این شرکت در ســال ها فعالیت خود، 
به  عنوان یکی از پیشــگامان تولید داروهای حوزه 
اعصاب و روان شــناخته شده است و در زمره یکی 
از بزرگ ترین تولید کنندگان دارویی کشــور، هم از 
منظــر تولید تعدادی و هــم از منظر ارزش آفرینی 
ریالی، مطرح است. شــرکت سبحان دارو در مسیر 
افزایش ارزش  آفرینی خــود تنها به افزایش قیمت 
محصولات دارویی و رشد ریالی فروش بسنده نکرده 
و از سال گذشته، افزایش تنوع تعدادی محصولات 
تولیدی خود را یکی از استراتژی های اصلی در نظر 

 صفحه 10 گرفته است...
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 »برکت« از خروج
  ۴۳ میلیون دلار ارز 

جلوگیری کرد
 صفحه 14 

 صفحه 2 

‌سرمایه‌گذاری
‌‌4همتی‌در‌

 صفحه 9 بیوسان‌فارمد

آغاز به کار بزرگترین نمایشگاه 
صنعت داروسازی ایران

در گفت وگو با مدیرعامل شرکت 
بیوسان فارمد مطرح شد:

 صفحه 6 

 البرز دارو؛ پیشتاز در صادرات
 نوآوری و بومی سازی فناوری

مدیرعامل و عضو هیأت مدیره گروه سلامت و دارویی برکت:

ی مدیران  استراتژ

 صفحه 8 

 صفحه 14 

 صفحه 11 

 صفحه 10 

مشتری  هزار   56 برای  ع  متنو سبد 
قیــس بدری، مدیرعامل پخش البرز

کشور حیاتی  وهای  دار اصلی  تأمین کننده  ثامن، 
 مجید طبسی، مدیرعامل داروسازی ثامن

۸.۲ همتی ۱۰۰ درصدی برای تحقق هدف  رشد 
سیاوش مروج، مدیرعامل یاراطب ثامن

درمانی نوین  وش های  ر توسعه  ورت  ضر
زهرا قلن بر، مدیرعامل شرکت سل تک فارمد

آرمان نصراللهی

یادداشت
جهانی  تاثیر  و  و  دار اقتصاد 

میلیون ها شغل و میلیاردها دلار 
صنعتی  عملکرد  نتیجه  درآمد، 
اســت که اثــرات اجتماعی و 
اقتصادی گسترده  آن در جهان، 
از اهمیت زیادی برخوردار است. 

ریشــه های صنعت مدرن دارو را باید در سده ۱9 
میلادی جســت وجو کرد؛ دوره ای که داروسازها 
و عطاری هــا به امید درمان بیمــاران، گیاهان را 

ترکیب و دارو می ساختند...
 صفحه 15 

حبیب علیزاده

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

بازدهی‌‌2000درصدی‌دارویی‌ها
پناهگاه‌امن‌سرمایه‌گذاران

 صفحه 3 

 صفحه 15 

تا سال 2034 رخ می دهد؛

‌جهش‌ارزش‌بازار‌دارو‌
به‌‌3تریلیون‌دلار

اقتصــاد جهــان در حوزه هایی همچون انرژی، کشــاورزی، حمل ونقل و ساخت وســاز 
شاهد تغییرات شــگرفی اســت. فناوری های تحول آفرین، تغییر سیاست های تجاری و 
مقررات گــذاری آمریکا، همچنین تغییــر انتظارات اجتماعی در حــال ایجاد تحول در 
روش های ارزش آفرینی هســتند. بخش دارو نیز از این قاعده مســتثنی نیست. در سال 

2024 این بخش نتوانست بازده مورد انتظار سهامدارانش را ارائه کند...

ویژه‌نامه دهمین
نمایشگاه بین‌المللی 
دارو و صنایع وابسته

)ایران فارما(
منتشر شد



بازار ســرمایه در هفته 
منتهی به چهارشــنبه 
دوم مهرمــاه ۴۰۴ بار 
دیگر به روند نزولی چند ماه گذشــته بازگشــت. 
شاخص کل با سقوط آزاد حدود ۷۰ هزار واحدی و 
افت ارزش دلاری بازار به کمتر از ۸۰ میلیارد دلار، 
ســهامداران را با زیان سنگین مواجه کرد. . ارزش 
معاملات خرد نیــز با افت ۱۰ درصدی به میانگین 
روزانه ۶.۶ هزار میلیارد تومان رســید.همچنین با 
وجود جذاب شــدن برخی قیمت‌هــا، روند خروج 
ســرمایه از بورس همچنان ادامه‌دار است. در این 
هفته بیش از دو هــزار میلیارد تومان دیگر از بازار 

خارج شد.

برترین و بدترین‌ها
در ایــن هفته حدود ۸۰ درصد نمادها با افت همراه 
بودند؛ با این حــال، نمادهای »شــپلی«، »فزر« و 
»خرینگ« رشــد حدود ۱۲ درصدی داشــتند، در 
حالی‌که »کصدف«، »فلولــه« و »پی‌پاد« با کاهش 

حدود ۱۱ درصدی روبه‌رو شدند.

نگرانی از بازگشت تحریم‌ها
با فعال شــدن مکانیســم ماشــه، انتظار بازگشت 
تحریم‌هــای بین‌المللــی وجــود دارد؛ اتفاقی که 
می‌تواند هزینه‌های تجارت را افزایش دهد، شکاف 
نرخ دلار نیمایی و آزاد را بیشــتر کند و پلیسی‌تر 
شــدن اقتصاد کشــور را به همراه داشــته باشد. 
بــا این حال، وزیر نفت در حاشــیه جلســه هیات 
دولــت اعلام کــرد در صورت اجرای اســنپ‌بک، 
 محدودیت آزاردهنده جدیدی در فروش نفت ایجاد 

نخواهد شد.

از پایان قطعی برق تا انتشار اوراق
وزارت نیــرو اعــام کرد با آغاز فصــل پاییز و کم 
شــدن مصــرف بــرق در کل کشــور، قطعی‌های 

برنامه‌ریزی‌شده برق به پایان رسیده است. 
همچنین براســاس داده‌های بانک مرکزی، دولت 
در هفته گذشــته ۱۵.۹ هزار میلیارد تومان اوراق 
بدهی فروخت و در مجموع از ابتدای ســال ۲۳۷.۶ 
 هزار میلیارد تومان تأمین مالی از طریق اوراق انجام 

داده است.

مجامع و افزایش سرمایه‌ها
در مجامــع این هفتــه، »تاپیکو«، »و‌خــارزم« و 
»صبــا« به ترتیــب ۲۰۰، ۲۰ و ۴۵ تومان ســود 
تقسیم کردند. در مجمع »تاپیکو« همچنین اعلام 
 شد پالایشگاه ســتاره خلیج فارس به زودی عرضه 

خواهد شد.
»کفرا« و »تاصیکو« افزایش سرمایه ۹۵ درصدی از 
محل آورده نقدی برای پیشبرد پروژه طلای تفتان 

را تصویب کردند.
»شــوینده« و »وامیــن« بــه ترتیــب افزایــش 
ســرمایه‌های ۴۷۰ و ۲۰۰ درصدی از سود انباشته 

خواهند داشت.
»واتی« نیز آگهــی فروش کارخانه پارســیلون را 

منتشر کرد.

رشد معاملات بورس کالا و انرژی
بررســی ارزش معامــات ماهانــه نشــان می‌دهد 
بورس‌های کالا و انرژی ســومین ماه متوالی رشــد 
داشته‌اند. پس از افت معاملات در خرداد به محدوده 
۱۳۶ و ۱۶ همت، در شهریور ارزش معاملات این دو 

بازار به ۲۸۶ و ۲۸ همت رسید.

رشد طلا و ثبات نفت
در بازار جهانی، قیمت طلا به ۳۷۶۸ دلار رســید. 
نفت برنــت در محــدوده ۶۸ دلار، مــس در ۱۰ 
هــزار دلار، روی در ۲۸۸۸ دلار، ســرب در ۲۰۰۲ 
دلار و آلومینیــوم در ۲۶۳۸ دلار معاملــه شــد. 
بیت‌کوین نیز در محــدوده ۱۱۳ هزار دلاری قرار 
گرفت. ضمن اینکه نشســت فدرال رزرو در هفته 
 گذشــته منجر بــه کاهش ۰.۲۵ واحــد درصدی 

نرخ بهره شد.

بازار داخلی طلا و ارز
در بازار داخل، هر دلار آزاد در محدوده ۱۰۷ هزار 
تومان معامله شد، در حالی‌که دلار نیمایی همچنان 
کمتر از ۷۰ هزار تومان است و فاصله این دو نرخ به 

بیش از ۵۰ درصد رسیده است. 
این درحالی اســت که قیمت هر سکه امامی هم به 
۱۰۷ میلیون تومان و میزان حباب آن به ۱۲میلیون 

تومان رسید.
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اخبـار هفته

غنی سازی را متوقف نمی‌کنیم
رهبر معظم انقلاب اســامی اتحاد مســتمر ملت 
ایران را مشــتی پولادین بر فرق دشمن خواندند. 
ایشان با تشریح علت تسلیم نشدن ایران در مقابل 
فشــارهای دشــمن برای توقف غنی‌سازی، تأکید 
کردند مذاکره‌ای که آمریــکا نتیجه آن را از پیش 

دیکته کند، بی‌فایده و پرضرر اســت زیرا دشمن را برای تحمیل اهداف 
بعدی طمعکار می‌کند و هیچ ضرری را دفع نمی‌نماید.

حضــرت آیــت‌الله خامنه‌ای با اشــاره به فواید گســترده غنی‌ســازی 
اورانیــوم در حوزه‌هــای مختلف، تأکیــد کردند ملت ایــران هرگز در 
برابر فشــارها برای توقف این فناوری تســلیم نخواهد شــد. ایشــان 
مذاکــره با آمریکا در شــرایط کنونی را فاقد ســود و همراه با ضررهای 
جبران‌ناپذیــر خواندند و خاطرنشــان کردند تجربه برجام نشــان داد 
 طرف آمریکایی خلف وعده می‌کند. راه حل اصلی، قوی شــدن کشــور 

در تمام ابعاد است.

چراغ سبز به خارجی‌ها برای فروش طلا در بورس کالا
رئیــس کل بانک مرکــزی اعلام کرد: بر اســاس 
آیین‌نامه جدید، سرمایه‌گذاران خارجی بدون الزام 
به ورود ارز می‌توانند طلا وارد کشور کرده و آن را در 

مرکز مبادله ایران یا بورس کالا به فروش برسانند.
محمدرضا فرزین تاکید کرد: تسهیل فرآیند استفاده 

از منابــع ارزی برای فعالان اقتصادی و تجار، تســهیلات ارزی تازه برای 
صادرات محورها و عرضه اوراق صکوک تا ۲۰۰ میلیون یورو و تعهدات ویژه 
برای جذاب شــدن شیوه‌های نوین تأمین مالی زنجیره‌ای جهت حمایت 
از کارآفرینان در دســتور کار است.  اخیراً آئین‌نامه‌ای تصویب شده است 
که حتی برای مثال ســرمایه‌گذار خارجی می‌تواند در صورتی که تمایلی 
به ورود ارز به کشــور ندارد، می‌تواند طلا را به کشــور وارد کند برای این 
مهم نیــز می‌تواند طلا را در مرکز مبادله ایران )یا حتی در بورس کالا به 
فروش برساند، ریال را با همان نرخ دریافت و سرمایه‌گذاری کند، در چنین 
شرایطی بانک مرکزی محدودیتی را متوجه فعالان اقتصادی نکرده است.

تطبیق آیین‌نامه اجرایی انتشار اوراق با احکام قانونی
رئیس مجلس شورای اسلامی بر لزوم رعایت دقیق 
مفاد قانونی در تدویــن و اجرای آیین‌نامه اجرایی 

اوراق مالی اسلامی تأکید کرد.
محمدباقــر قالیباف خواســتار اصــاح و تطبیق 
آیین‌نامه اجرایی اوراق مالی اسلامی با احکام مصرح 

قانونی شد. رئیس مجلس با اشاره به بررسی‌های صورت‌گرفته در هیأت 
تطبیق مصوبات دولت با قوانین، اعلام کرده برخی مواد آیین‌نامه اجرایی 
اوراق مالی اســامی مغایر با قوانین بالادستی تشخیص داده شده است. 
قالیباف تأکید کرد: رعایت دقیق مفاد قوانین مصوب مجلس در تدوین 
و اجرای آیین‌نامه‌ها، برای حفظ شفافیت و انضباط مالی و نیز صیانت از 
حقوق سرمایه‌گذاران و فعالان بازار سرمایه ضروری است. رئیس مجلس 
شــورای اسلامی از دولت خواســته اقدامات لازم برای اصلاح آیین‌نامه 
اجرایی اوراق مالی اســامی در اسرع وقت صورت گیرد تا اجرای آن با 

چارچوب‌های قانونی انطباق داشته باشد.

تسریع صدور مجوز تأسیس شرکت‌های بیمه
وزیــر امور اقتصادی و دارایی بر تســریع در صدور 
مجوز تأسیس شرکت‌های تخصصی بیمه »اتکایی« 

و »زندگی« تأکید کرد. 
سید علی مدنی‌زاده در مجمع عمومی بیمه مرکزی، 
حمایت از صنعت بیمه دیجیتال را ضروری خواند 

و خواستار رویکردی جسورانه در این حوزه شد.وی با اشاره به اختلافات 
فعالان آنلاین و ســنتی، هشدار داد:  جلوگیری از رشد فناوری به دلیل 
حمایت از بازندگان ســنتی، کشــور را از توســعه عقب می‌اندازد. وزیر 
اقتصــاد، آینده اقتصاد جهانی را مبتنی بر اقتصاد دیجیتال عنوان کرد و 
بر بهره‌گیری از ظرفیت جوانان متخصص تأکید نمود. مدنی‌زاده بازنگری 
در بیمه‌های حوادث و آتش‌سوزی پس از حوادث اخیر را خواستار شد و 
بر طراحی نظام راهبری بحران و استقرار سریع تیم‌های ارزیابی خسارت 
تأکید کرد. وی شفافیت و مقابله با فساد را از اولویت‌های اصلی دانست 

و خواستار اصلاح فرآیندهای مدیریتی شد.

فعالان بازار ســرمایه خوب به خاطر دارند که نقطه 
اشتراک تمام اظهارنظرها در مورد ویژگی قانون بازار 
اوراق بهادار مصوب 138۴، جدایی نظارت از اجرا، در 
قانون جدید بود. یعنی قرار بود یا تصور می‌شــد که با اجرای قانون جدید، 
سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تنها متولی امور بازار 
ســهام کشور، حداقل به سه نهاد مجزا، یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار، 
بورس اوراق بهادار تهران ) که به اشــتباه توسط گروه زیادی از فعالان بازار 
به ســازمان بورس و شرکت بورس  معروف شده‌اند، یعنی به جای تاکید بر 
ماهیت کارکردی این دو نهاد، بر ساختار حقوقی آن‌ها تاکید می‌شود. مثل 
این‌که به بورس نیویورک به خاطر ساختار شرکتی آن، شرکت بورس گفته 
شود( و شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی، تقسیم ‌شود که هرکدام، بخشی از 

وظایف سازمان قبلی را به عهده می‌گرفتند.
بر اساس قانون جدید و به صورت کلی، سازمان بورس، وظیفه سیاست‌گذاری، 
ارایه مجوز فعالیت و نظارت بر بورس‌ها، شرکت‌های سپرده‌گذاری، ناشران 
اوراق بهادار، نهادهای مالی و سایر فعالان بازار را بر عهده می‌گرفت. بورس 
تهران، عهده‌دار انجام وظایف اجرایی شــامل پذیــرش اوراق بهادار، فراهم 
آوردن زیرســاخت‌های معاملاتی شامل زیرســاخت‌های فنی و مقرراتی، 
انتشار اطلاعات پیش و پس از معاملات، نظارت بر معاملات برای اطمینان 
از رعایت رویه‌ها و مقررات معاملاتی و ســایر امور جاری مرتبط می‌شــد و 

فرآیندهای پس از معامله هم به شرکت سپرده‌گذاری محول می‌شد.
اما متاسفانه، از همان شروع اجرای قانون و به دلایل مختلف از جمله انتقال 
کامل ســاختار مالی، انسانی و اجرایی سازمان کارگزاران به سازمان جدید 
نظارتی و تمرکز اجرایی ایجادشــده در این ســازمان) بر خلاف نص صریح 
ماده 57 قانون(، تداوم ارتباط مدیران سازمان جدید با فعالیت‌های نظارتی 
یا اجرایی گذشــته، جذابیت بیشــتر فعالیت‌های اجرایی به‌ویژه در حوزه 
معاملات، تازه تاسیس بودن بورس تهران و شاید هم علایق شخصی مدیران 
سازمان بورس که همگی از سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به 
سازمان جدید نقل مکان کرده بودند، باعث شد، این تفکیک هیچ‌گاه صورت 
نگیرد و در عمل، سازمان بورس بخش مهمی از وظایف اجرایی را به‌ویژه در 
ســال‌های ابتدایی فعالیت، در اختیار خود گیرد و از همین‌رو، این سازمان 
بــه جای فعالیت به عنوان نهاد ناظر بــا ماهیت غیرمداخله‌گر، به یک نهاد 

مداخله‌گر و همچنین نقطه تماس بازار بدل شد. 
با پذیرش این نقش، ماهیت فعالیت سازمان بورس و اوراق بهادار تغییر کرد. 
چرا که به جای پرداختن به امور نظارتی تعیین‌شــده در قانون، مجبور شد، 
پاسخگوی همه اتفاقات بازار از جمله، نوسان شاخص، حجم معاملات و تغییر 
ریزســاختار‌های معاملاتی به دولت و فعالان بازار باشــد. سرما‌یه‌گذاران در 
شرایط افت قیمت‌ها، منتظر معجزه مدیران سازمان شدند و در دوران رشد، 
خواستار کاهش محدودیت‌های معاملاتی. دولت خواستار پاسخگویی و اجرای 
اقدامات موثر ســازمان درمقابل نوسانات قیمت شد و دستگاه‌های نظارتی با 
خواست سرمایه‌گذاران ناآگاه یا فرصت‌طلب، وارد داستان شدند و شد آن‌چه 
که الان شاهد آن هستیم. مدلی که در هیچ‌جای این کره خاکی نظیر ندارد. 
متاسفانه، ادامه این روند، سازمان بورس را به سازمانی بسیار بزرگ، ناکارآمد 
و غیر مستقل تبدیل کرده است که نه تنها از انجام وظایف قانونی خود عاجز 
اســت، بلکه به دلیل گستردگی فعالیت و دخالت در امور روزانه بازار، باعث 
کوچک و بی‌اثر کردن نقش ســایر نهادهای فعــال بازار، به‌ویژه بورس‌های 
اوراق بهادار شــده اســت و از این‌رو، نمی‌توان انتظار داشت که با اقدامات 

کوتاه‌مدت، بتوان به اصلاحات نهادی سریع در بازار سرمایه رسید.
شاید بهترین پیشنهاد این باشــد که مدیران سازمان بورس، خود تصمیم 
بگیرند که نقــش خود را تغییر دهند و با چینش دوبــاره بازیگران بازار و 
تقسیم نقش‌ها در میان آن‌ها، به نقش اصلی خود باز گردند و فارغ از ترکش‌ 
اقدامــات روزانه بازار، به فکر اصلاحات عمیق و بلندمدت در بازار ســرمایه 
باشــند و اصلاحات بلندمدت را فدای اقدامات کوتاه مدت نکنند. البته که 
این تغییر ریل، آسان و بدون زحمت نخواهد بود اما  انجام آن برای حفظ و 

توسعه بازار سرمایه ضروری است.

ضرورت استقلال نهاد ناظر
سرمقاله

در جلسه چهارصد و ســی و هفتم هیات واگذاری درباره شرایط واگذاری 
سهام شرکت »صنایع پتروشــیمی خلیج فارس« مقرر شد واگذاری سهام 
مذکور با قیمت تابلوی بورس در روز عرضه به اضافه ۱۵۰ درصد به شــرط 
آنکه از مبلغ 1732 تومان کم‌تر نباشــد، با شرایط ۳۰ درصد نقد و مابقی 
 در اقســاط ۳ ســاله در ۶ قســط با فواصل زمانی ۶ ماهه از طریق بورس 

تصویب شود.
قیمت پایانی این سهم در هفته گذشته برابر 693 تومان بوده است که یک 
و نیــم برابر آن معادل 1732 تومان می‌شــود. همچنین 19.9 درصد این 
شــرکت متعلق به گروه پتروشیمی تابان فردا است که 199 میلیارد سهم 
دارد که معادل 138 میلیارد ارزش دارد اما شرکت دیگری اگر بخواهد 20 
درصد این پتروشــیمی را از دولت خریداری کند باید بیش از 346 همت 
خــرج کند که کمتر شــرکتی چنین پولی دارد و ســوال اینکه چرا وقتی 
می‌توان با همان 30 درصد به اضافه مبلغی از قسط اول کل 20 درصد را در 

بازار خریداری کنید باید به سمت فروشگاه دولت برود؟ 

»فارس« 140 همتی، 340 همت قیمت خورد
خبــــر

ندا کریمی
بازار سرمایه کارشناس 

علی سنگینیان
کارشناس بازار سرمایه

هیــأت وزیران در تصویب‌نامه‌ای کــه با امضای معاون 
اول رئیس‌جمهور، ابلاغ شده اســت، سازوکار دریافت 
مابه‌التفــاوت بهای خوراک تحویلی به پالایشــگاه‌ها و 
شــرکت‌های پتروشــیمی را تعیین کرد. بر اساس این 
مصوبه، دولت مجاز است این مبالغ را از طریق گشایش 
ضمانت تعهــد پرداخت، بــرات الکترونیــک و اعتبار 

اسنادی وصول کند.
در متــن تصویب‌نامــه هیــات وزیــران آمده اســت: 
مابه‌التفــاوت بهای خوراک تحویلی به پالایشــگاه‌ها و 
شرکت‌های پتروشــیمی، اعم از مایع یا گاز، که ناشی 
از اختلاف میان نرخ تکلیفی و بهای واقعی اســت، باید 
به خزانه‌داری کل کشور واریز شود. دولت برای تسهیل 
این فرآیند و جلوگیری از بروز مشکلات مالی در جریان 
نقل و انتقال، مقرر کرده اســت که دریافت این مبالغ 
می‌تواند از طریق ابزارهای مالی رســمی نظیر گشایش 
ضمانت تعهــد پرداخت، بــرات الکترونیــک و اعتبار 

اسنادی صورت گیرد.
مطابق این مصوبه، وزارت نفت مکلف اســت بر اساس 
مقادیر خوراک تحویلی به پالایشــگاه‌ها و شرکت‌های 
پتروشــیمی، محاســبات لازم درخصوص مابه‌التفاوت 
بهای خوراک را انجام دهد و مبالغ مربوط را به سازمان 
امور مالیاتی کشــور و خزانه‌داری کل کشور اعلام کند. 
همچنین شــرکت ملی پالایش و پخــش فرآورده‌های 
نفتی ایران و شــرکت ملی صنایع پتروشیمی، موظف 
شــده‌اند همــکاری لازم را بــرای اجــرای دقیق این 
تصویب‌نامــه با وزارت امور اقتصادی و دارایی و ســایر 

دستگاه‌های ذی‌ربط داشته باشند.
در بخش دیگری از این تصویب‌نامه تأکید شده است که 
استفاده از ابزارهایی همچون برات الکترونیک و اعتبار 
اسنادی، به منظور افزایش شفافیت در مبادلات و ایجاد 
اطمینان خاطر برای دستگاه‌های دولتی و شرکت‌های 
طرف قرارداد الزامی اســت. به این ترتیب، دولت تلاش 
دارد ضمن حفظ حقوق عمومی، فضای مالی و اعتباری 
شرکت‌های پالایشــگاهی و پتروشیمی را نیز مدیریت 
کند. همچنین در متن مصوبه تاکید شده است: ضمانت 
تعهد پرداخت از شرکت‌های دریافت‌کننده خوراک باید 
به نحوی تنظیم شــود که در صورت پرداخت نشــدن 
مابه‌التفاوت در سررســید مقرر، امکان وصول سریع و 
بدون مانع این مبالغ برای خزانه‌داری کل کشور فراهم 
باشــد. این تصمیم دولت برای ایجــاد انضباط مالی و 
جلوگیری از انباشــت بدهی‌های ناشــی از تفاوت نرخ 
خوراک پالایشــگاه‌ها و شــرکت‌های پتروشیمی اتخاذ 
شــده و انتظار می‌رود با اجرای آن، شفافیت بیشتری 
در نقل و انتقال منابــع مالی در بخش انرژی و صنایع 

پتروشیمی کشور برقرار شود.

 مابه‌التفاوت خوراک 
تحویلی به پالایشگاه‌ها و 

پتروشیمی مشخص شد

افت شدید شاخص کل و ارزش دلاری بازار در هفته منتهی به 2 مهر نشان داد؛

سقوط آزاد بورس؛ بازگشت به زیان‌های سنگین
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رویداد هفته
ترس از مالیات بر سفته بازی غیر منطقی است

سخنگوی ســازمان امور مالیاتی گفت: در اجرای 
قانون مالیات بر ســوداگری اثر تورم بر رشد قیمت 

دارایی، از مالیات بر سوداگری کسر می‌شود.
مهــدی موحدی بک نظــر افزود: یــک مجموعه 
ترس‌های غیر منطقی تر این نوع مالیات در اذعان 

عموم مردم وجــود دارد که هیچ کدام واقعیت ندارنــد. وی در رابطه با 
چرایی مطرح شدن این قانون، تصریح کرد: به عنوان مثال قیمت ملکی 
در آذر ماه ۵ و در اســفند ماه ۶ میلیارد تومان قیمت‌گذاری شده است. 
این مابه التفاوت یک میلیاردی متاثر از عوامل متعددی بوده و لازم است 
ما تقاضای ســرمایه‌ای که ممکن است بازار را به هم بریزد، کنترل کنیم. 
تقاضای سرمایه ای مسکن، قیمت بخشی بازار مسکن را به همراه دارد و 
تورم را رقم می زند و در ادامه آن تقاضای تسهیلات از بانک و خلق پول 
درونزای بانکی را به همراه خواهد داشت. در حالیکه اگر قانون خوب اجرا 

شود، می تواند باعث کاهش نرخ بهره شود.

هیچ ابلاغی بدون تامین اعتبار صادر نمی‌شود
معاون امــور تلفیق و هماهنگی بودجه ســازمان 
برنامه و بودجه گفت: از ابتدای ۱۴۰۴ ابلاغیه‌ها و 
تخصیص‌ها کاملًا سامانه‌ای شده‌ و در این چارچوب، 
هیچ ابلاغی بدون تامین اعتبار صادر نخواهد شد و 

این رویه در بودجه ۱۴۰۵ نیز اعمال می‌شود.
حمید محبوب  افزود: در سال ۱۴۰۳ اصلاح مهمی در نظام شناسه‌گذاری 
و طبقه‌بندی هزینه‌ها بر اســاس اســتاندارد GFS ۲۰۰۱  انجام شد که 
اکنــون جزئیات حقوق، مزایا، کمک‌ها و ســایر هزینه‌ها به‌روشــنی در 
فصل‌های مربوط مشخص شده است. وی به تدوین شاخص‌های ارزیابی 
عملکرد و کسب نمرات بالا در سال‌های اخیر اشاره و تصریح کرد: در سال 
جاری امضای دیجیتال از فرآیند مبادله موافقت‌نامه‌ها حذف و ســامانه 
جدیدی طراحی شده تا مبادله‌ها سریع‌تر انجام شود.  در گروه سامانه‌های 
بودجــه، پروژه پرداخت به ذینفع نهایی در مورد حقوق و مزایا در ســال 
۱۴۰۳ به نتیجه رسید و در ۱۴۰۴ پرداخت برنامه‌ای به آن اضافه می‌شود.

ایران آماده مذاکره عاقلانه است
دبیر شورای عالی امنیت ملی کشورگفت: این دروغ 
است که ایران مذاکره نمی‌کند. اگر پیشنهاد عاقلانه 
و عادلانه‌ای ارائه شود که منافع ایران را حفظ کند، 

می‌پذیریم.  
علــی لاریجانــی  در توضیح اقدامات انجام‌شــده 

درباره‌ موضوع »اسنپ‌بک« تصریح کرد: ایران همه‌ راه‌های ممکن برای 
حل‌وفصل موضوع از طریق مذاکره را پیموده است، اما طرف‌های مقابل 
زیاده‌خواهی و ســنگ‌اندازی کرده‌اند.  طرحی از سوی اروپایی‌ها و طرح 
دیگری از ســوی روسیه مطرح شــد. ایران با ملاحظاتی هر دو طرح را 
پذیرفــت که ۶ ماه زمان برای مذاکره تعیین کرده بودند، اما باز هم آنان 
به قول خود وفادار نماندند و پیگیر اســنپ‌بک در شورای امنیت شدند. 
این مقام عالی رتبه عنوان کرد: در طرح اولیه‌ آمریکایی‌ها شرطی مطرح 
شد که هیچ انسان با غیرتی نمی‌پذیرد؛ کاهش برد موشک‌ها به کمتر از 

۵۰۰ کیلومتر! آیا چنین چیزی برای یک ایرانی قابل قبول است؟ 

یگر نیست، داور است! سازمان بورس باز
یادداشت

برای بررســی ایــن موضــوع که آیا 
بــه عنوان  ســازمان بورس می‌تواند 
بازیگــر نیز فعالیت داشــته باشــد، 
یادآوری اتفاقات اوایل دهه 90 خالی 
از لطف نیست. در دهه ۹۰، زمانی که 
دکتر سیف به عنوان رئیس کل بانک 

مرکزی منصوب شــد، با تغییرات قابل توجهی در بــازار پول همراه بود، 
جایی که بانک مرکزی عملا به یک بانک تجاری تبدیل شــد و در تامین 

مالی خودروسازان دخالت‌های گسترده‌ای انجام داد.
ایــن اتفاق نمونه‌ای بارز از دخالــت رگولاتور در بخش اجرایی و عملیاتی 
اســت که ما آن را در بازار پول مشــاهده کردیم. در بازار ســرمایه نیز، 
قانونگذار باید بر جنبه‌های نظارتی، کنترل و نظارت تمرکز کند. ســازمان 
بورس دارای دو بازوی مهم یعنی صندوق توســعه بازار و صندوق تثبیت 
بازار اســت که منابع آن‌ها از محل‌های مشــخص تامین می‌شــود. آن‌ها 

می‌توانند به عنوان بازیگر و حمایت‌گر، در بورس فعالیت کنند.
اما خود ســازمان بــورس، همان‌طور که بارها تأکید شــده، نباید درگیر 
معاملات یا فعالیت‌های اجرایی شــود. ورود مســتقیم سازمان به عرصه 
خرید و فروش، می‌تواند تعارض منافع ایجاد کند و اســتقلال نهادی آن 

را زیر سؤال ببرد.
رگولاتور بازار ســرمایه نیاز به تعامل و همکاری بیشــتر با سایر نهادهای 
اقتصادی و حاکمیتی دارد. این تعامل می‌تواند شامل تبادل نظر، ارتباطات 

و حتی تقاضاهای فنی باشد تا هماهنگی لازم ایجاد شود.
برای مثال، طبق قانون، دو مهمان دائمی خارج از هیأت دولت در جلسات 
آن شــرکت می‌کنند: یکــی رئیس کل بانک مرکزی و دیگری شــهردار 
تهران. این حضور اجازه می‌دهد تا نقطه نظرات فنی و کارشناســی رئیس 

کل بانک مرکزی در تصمیم‌گیری‌های هیأت دولت دخیل شود.
حال، بــا توجه به جایگاه ویژه بازار ســرمایه در اقتصــاد ملی و افزایش 
چشمگیر تعداد سهامداران، به نظر می‌رسد که جای خالی رئیس سازمان 

بورس در این جمع بیش از هر زمان دیگری احساس می‌شود
امــا در مقابل، بــا توجه به اینکه بورس ما در گذشــته حدود دو میلیون 
کد فعال داشــت و امــروز بیش از ۶۰ میلیون کد ســهامداری داریم که 
بخش قابل توجهی از آن‌ها فعال هستند، تصمیماتی که در وزارتخانه‌های 
مختلف گرفته می‌شــود، می‌تواند تاثیرات گســترده‌ای بر بازار ســرمایه 
داشــته باشــد. برای نمونه، تصمیم‌گیری در خصوص نــرخ خوراک در 
ســال‌های گذشــته، که در وزارتخانه‌هایی مانند وزارت صنعت، معدن و 
تجارت، وزارت اقتصاد و خود بانک مرکزی اتخاذ شــد، نشــان‌دهنده این 
اســت که سیاســت‌های پولی برای کنترل تورم، هرچند ضروری، ممکن 
اســت اثرات جانبی بر بنگاه‌های اقتصادی داشــته باشد. یا سیاست‌های 
پولی که با هدف کنترل تورم اجرا می‌شــوند، هرچند ضروری هســتند، 
اما می‌توانند تبعات ســنگینی برای شــرکت‌های بورســی داشته باشند. 
 تــداوم چنین سیاســت‌هایی می‌تواند بســیاری از بنگاه‌ها را به آســتانه 

ورشکستگی برساند.
بنابراین، پیشــنهاد می‌کنم که تعامل بیشــتر یا حتی تلاش برای قانونی 
کردن حضور رئیس ســازمان بورس به عنــوان نماینده و عضو دائمی در 
 هیأت دولت پیگیری شــود. این اقدام می‌تواند در حل مســائل بســیار 

موثر باشد.
عــاوه بر این، به جــای اینکه از بورس بخواهیم پــول بیاورد یا حمایت 
کنــد - که معنای حمایــت می‌تواند تنظیم قوانین حتــی کوتاه‌مدت یا 
دستورالعمل‌های درست برای منابع باشد - باید بر تقویت ابزارهای موجود 
تمرکز کنیم. در نهایت، غیرفعال بودن ظاهری نباید مانع گزارشــگری و 
اطلاع‌رســانی لازم شــود، زیرا این اقدامات می‌تواند سهامداران را دلگرم 
کند که تلاش‌ها در حال انجام اســت و نتایج متناسب با انتظارات خواهد 

بود، انشاءالله.
سازمان بورس نقش بازیگر ندارد؛ این مانند آن است که در زمین فوتبال، 
ســازمان لیگ یا فدراسیون فوتبال خود وارد بازی شــود. اگر داور خود 
وارد بازی شــود، دیگر نمی‌توان انتظار عدالت، بی‌طرفی و نظم را داشت. 
ســازمان بورس نیز باید به دور از هیجان‌های کوتاه‌مدت بازار، بر وظیفه 
ذاتی خود یعنی رگولاتوری و نظارت تمرکز کند. اگر قرار باشــد سازمان 
وارد خریدوفروش سهام شود، پرسش‌های جدی مطرح خواهد شد: با چه 
منابعی؟ تا چه اندازه؟ و در چه شــرایطی؟ چنیــن وضعیتی نه‌تنها قابل 
مدیریت نیســت، بلکه می‌تواند اعتماد عمومی را خدشــه‌دار کندسازمان 
بورس نباید در بخش اجرایی دخیل باشــد. نظر جدی من این اســت که 
سازمان بورس باید بر بخش نظارتی، رگولاتوری، تنظیم مقررات و هرگونه 
مطلبی که به شــفافیت، کارایی و کدگذاری معاملات روزانه کمک کند، 

تمرکز نماید.
اگر سازمان بورس وارد بازار شود، چه کاری می‌تواند انجام دهد؟ آیا سهم 
بخرد؟ با چه پولی؟ ســازمان که بودجه یا درآمد مستمری برای این کار 

ندارد. این مسئولیت بر عهده صندوق توسعه بازار گذاشته شده است.
در واقع، ورود سازمان بورس به بازار نه تنها منطقی نیست، بلکه می‌تواند 
تعارض منافع ایجاد کند و اعتماد عمومی را خدشه‌دار سازد. به جای آن، 
باید بر تقویت صندوق‌های حمایتی تمرکز کرد تا در مواقع بحران، بدون 

دخالت مستقیم رگولاتور، بازار تثبیت شود.

دارایی نامشهود هم توثیق می‌شود
رئیس مرکز تأمین مالی و توســعه سرمایه‌گذاری 
معاونــت علمی، فنــاوری و اقتصــاد دانش‌بنیان 
ریاســت جمهوری گفت: به‌طور رســمی ۳۵ نوع 
دارایی مشهود و نامشــهود، از جمله دانش فنی، 
مالکیت فکری و اختراعــات، به‌عنوان دارایی‌های 

قابل توثیق شناخته شدند. 
حامد رفیعی افزود: در این راستا رایزنی‌های لازم با نهادهای مالی جهت 
پذیرش این دارایی‌ها به عنوان وثایق لازم در جهت تسهیل تأمین مالی 
پایدار زیســت‌بوم دانش‌بنیان صورت گرفته است.  انتشار اوراق توسعه 
فناوری با نرخ ســود علی‌الحساب ۲۵ درصد به علاوه پاداش فناوری در 
نهایت نرخ جذابی را برای سرمایه‌گذاری ایجاد خواهد کرد. رفیعی ادامه 
داد: فرآیند اجرایی انتشار این اوراق با همکاری یک بانک آغاز شده و در 
گام اول، حدود ۱۰ طرح شاخص فناورانه با بیش از ۹ همت درخواست 

تأمین مالی پس از ارزیابی‌های اولیه به بانک معرفی شده‌اند.

جواد عشقی‌نژاد
سرمایه بازار  کارشناس 

اطلاعات بورس مبانی حقوقی و اقتصادی بازار سرمایه را بررسی کرد

سازمان بورس؛ ناظر یا بازیگر؟
رجــا ابوطالبی

ر خبرنگا

در آستانه تصویب مکانیسم ماشه 
و آثار روانی ناشــی از آن بر بازار 
ســرمایه، ضرورت تعیین هویت 
حقوقی ســازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد 
نظارتی و عدم تبدیل آن به ابزار مداخله‌ای دولت در 

قیمت‌گذاری بیش از پیش احساس می‌شود
در پی اعلام احتمال فعال‌شدن مکانیسم ماشه و ایجاد 
فضای منفی در بازار ســرمایه، بحث‌های مختلفی در 
خصوص ضرورت مداخله دولت یا سازمان بورس برای 
جلوگیری از ریزش‌های شــدید قیمت سهام مطرح 
شده است. اما بررسی مبانی حقوقی و اقتصادی نشان 
می‌دهد که ســازمان بــورس و اوراق بهادار به مثابه 
نهاد ناظر، وظیفه تزریق نقدینگی یا مداخله مستقیم 
در قیمت‌گذاری ندارد و بازار ســرمایه ماهیتا بر اصل 

عرضه و تقاضا استوار است.

 جایگاه حقوقی سازمان؛
 نهاد نظارتی غیردولتی

بر اســاس ماده ۵ قانون بــازار اوراق بهادار جمهوری 
اســامی ایران مصــوب ۱۳۸۴، ســازمان بورس و 
اوراق بهادار »موسســه عمومی غیردولتی اســت که 
دارای شــخصیت حقوقی و مالی مســتقل بوده و از 
محل کارمزدهای دریافتی و ســهمی از حق پذیرش 
شرکت‌ها در بورس‌ها و ســایر درآمدها اداره خواهد 
شــد«. این تعریف قانونی به وضوح نشان می‌دهد که 
ســازمان بورس نهادی غیردولتی است که استقلال 
مالی و حقوقی دارد و از منابع عمومی کشــور برای 
عملیات خود اســتفاده نمی‌کند. بررسی وظایف این 
ســازمان در ماده ۷ قانون مذکور نیز تاکید دارد که 
نقش اصلی ســازمان »تدوین مقررات«، »نظارت بر 
حُســن اجرای قانون« و »حمایت از حقوق و منافع 
سرمایه‌گذاران« است. در هیچ‌یک از بندهای ۲۲ گانه 
وظایف سازمان، اشــاره‌ای به تزریق نقدینگی، خرید 
سهام یا مداخله مستقیم در قیمت‌گذاری نشده است.

یکی از چالش‌های اصلی در سال‌های اخیر، برداشت 
نادرســت بخشــی از افکار عمومــی و حتی برخی 
تصمیم‌گیران از نقش ســازمان بورس بوده است. در 
فضای پرتنش اقتصادی، بســیاری انتظار دارند این 
سازمان همچون یک »ضامن نقدینگی« عمل کند و 
مانع از ریزش قیمت‌ها شود. در حالی‌که طبق قانون، 
وظیفه اصلی آن حفظ ســامت بــازار و اطمینان از 
شفافیت اطلاعات است. برای نمونه در جریان ریزش 
بازار در سال ۱۳۹۹، بسیاری از فعالان بازار به اشتباه 
تصور می‌کردند که سازمان بورس باید منابع مالی در 
اختیار کارگزاری‌هــا یا صندوق‌ها قرار دهد تا از افت 
شاخص جلوگیری کند. همین انتظار نابه‌جا موجب 
شد بار روانی مضاعفی بر دوش این سازمان گذاشته 
شــود، در حالی‌که اساســا چنین اختیاری در قانون 

تعریف نشده است.
جالب است بدانیم در بسیاری از کشورها نیز نهادهای 
مشابه با سازمان بورس ایران، به عنوان مثال سازمان 
بــورس و اوراق بهادار آمریکا یا همان SEC یا مرجع 
راهبــرد امور مالــی انگلســتان )FCA(، صرفا نقش 
قانون‌گــذار و ناظر دارند و از ورود به معاملات پرهیز 
می‌کنند. حتی در بحران مالی ۲۰۰۸ نیز این نهادها 
خود راســا وارد خرید و فروش نشــدند، بلکه وظیفه 
سیاســت‌گذاری حمایتی به بانــک مرکزی و وزارت 
خزانه‌داری سپرده شد. این مقایسه نشان می‌دهد که 
استقلال سازمان بورس ایران همسو با استانداردهای 

بین‌المللی طراحی شده است.

 مکانیسم بازار آزاد؛ 
اصل حاکم بر قیمت‌گذاری

اصــل حاکم بــر بازارهای مالی، عملکرد بر اســاس 
مکانیسم عرضه و تقاضاست. در این نظام، قیمت‌های 
اوراق بهادار بر اساس تعامل فروشندگان و خریداران 
تعیین می‌شود. هرگونه مداخله خارجی در این فرآیند 
طبیعی، نه تنها مغایر با اصول اقتصاد بازار آزاد است، 
بلکه ممکن است منجر به اختلال در تخصیص بهینه 

منابع شود. تجربه کشور چین در سال ۲۰۱۵ نمونه 
بــارزی از پیامدهای مداخله دولت در بازار ســرمایه 
است. در آن ســال دولت چین با هدف جلوگیری از 
سقوط بورس شانگهای، به صورت گسترده در خرید 
ســهام وارد شد. هرچند در کوتاه‌مدت مانع از ریزش 
شــدید شد، اما در بلندمدت ســرمایه‌گذاران اعتماد 
خود را نسبت به سازوکار طبیعی بازار از دست دادند 
و در نهایت بازار دوباره با افت شــدید مواجه شد. این 
تجربه بین‌المللی هشداری است که مداخله دستوری 
در بورس نه تنها مشــکل را حل نمی‌کند بلکه آن را 
تشدید می‌سازد. مفاهیم اقتصادی نیز تاکید می‌کنند 
که در بازار آزاد، »کمبود کالاها و خدمات یا مازاد آنها 
موقتی است، چرا که قیمت‌ها به سمت سطوح تعادلی 
خود حرکت می‌کنند«. ایــن قانون طبیعی اقتصاد، 

خود بهترین تنظیم‌کننده بازار محسوب می‌شود.
از نظــر تئوریک نیــز مدل‌های اقتصــاد مالی مانند 
 Efficient Market( کارا«  بــازار  »فرضیــه 
Hypothesis( بر این نکتــه تاکید دارند که تمام 
اطلاعات موجــود به ســرعت در قیمت‌ها منعکس 
می‌شود. بنابراین تلاش دولت‌ها برای اصلاح قیمتی 
از طریــق خرید یا فروش دارایی، صرفا باعث تحریف 
سیگنال‌های بازار می‌شود. پژوهشی که در سال ۲۰۱۹ 
توسط موسسه مالی بین‌المللی )IIF( انجام شد، نشان 
داد در کشورهایی که دولت به طور مستقیم در بازار 
ســهام دخالت کرده، بازدهی ۱۰ ساله شاخص‌ها به 
طور متوسط ۲.۵ درصد کمتر از کشورهایی بوده که 

صرفا به مقررات‌گذاری بسنده کرده‌اند.

 حدود اختیارات سازمان 
در شرایط اضطراری

تنها ابزار قانونی که ســازمان بورس برای مداخله در 
شــرایط بحرانی در اختیار دارد، ماده ۳۲ قانون بازار 
اوراق بهادار اســت که مقرر می‌دارد: »سازمان مجاز 
است با تشخیص شرایط اضطراری، دستور تعطیل و یا 
توقف انجام معاملات هر یک از بورس‌ها را حداکثر به 
مدت سه روز کاری صادر نماید«. این اختیار محدود 
نیز صرفا برای توقف موقت معاملات است و نه برای 
مداخله در قیمت‌گذاری. بنابراین سازمان بورس حتی 
در شــرایط اضطراری نیز اختیار مداخله مالی ندارد. 
این محدودیت قانونی نشــان می‌دهد که قانون‌گذار 
از ابتدا با آگاهی نسبت به خطرات مداخله مستقیم، 
وظایف ســازمان را صرفا در چارچــوب حفاظت از 
سلامت بازار و پیشگیری از سوءاستفاده‌های احتمالی 
تعریف کرده اســت. به بیان دیگر، وظیفه ســازمان 
بیشتر شبیه پلیس بازار است تا بازیکن بازار. این نگاه 
باعث می‌شود سرمایه‌گذاران اطمینان یابند که ناظر 

بی‌طرفی بر رفتار فعالان وجود دارد.

تضاد منافع در نظام مالی
یکــی از دلایل اساســی عدم دخالت ســازمان‌های 

نظارتی در عملیات مالــی، جلوگیری از تضاد منافع 
است. مشــخصا »تضاد منافع موقعیتی است که در 
آن یک فرد یا ســازمان، در هنگام تصمیم‌گیری در 
خصوص چیزی یا کسی، بر سر دوراهی انتخاب بین 

نفع به جا )اولیه( و نفع نابه جا )ثانویه( قرار گیرد.«
اگر ســازمان بورس به عنوان نهاد ناظر، وارد عملیات 
خرید و فروش سهام شود، عملا از نقش نظارتی خود 
خارج شده و به یکی از بازیگران بازار تبدیل می‌شود. 
این موضوع نه تنها مغایر با وظایف قانونی ســازمان 
اســت، بلکه ممکن است منجر به ســوء استفاده از 

اطلاعات نهانی و نقض اصول عدالت در بازار شود.
در دهه ۱۹۸۰، بسیاری از کشورهای آمریکای لاتین 
از جمله آرژانتین و برزیل، شیلی و مکزیک با بحران 
بدهی خارجی و تورم‌های شــدید مواجه بودند. برای 
مهار بحران و جلوگیری از فروپاشی بورس‌ها، دولت‌ها 
تصمیم گرفتند به صورت مستقیم وارد بازار سرمایه 
شــوند. این دخالت معمولاً به شــکل خرید ســهام 
شرکت‌های بزرگ، تثبیت مصنوعی قیمت‌ها و اعطای 

وام‌های دولتی به کارگزاری‌ها صورت می‌گرفت.
اما مشکل اصلی در این سیاست آن بود که نهادهای 
ناظر بازار سرمایه )که باید بی‌طرف عمل می‌کردند(، 
عمــا تحت فشــار دولت‌ها قرار گرفتنــد و وظیفه 
اصلی‌شان که همان نظارت بر شفافیت، مقابله با رانت 
و حمایت از حقوق ســرمایه‌گذاران بود، تضعیف شد. 
بســیاری از مدیران این نهادها در عین حال که باید 
حافظ منافع ســرمایه‌گذاران خرد می‌بودند، مجبور 
بودند منافع سیاسی و مالی دولت را هم دنبال کنند.

ایــن روند به جای تثبیت بــازار، در نهایت به خروج 
سرمایه‌های داخلی، فرار سرمایه به خارج، و کوچک 
شدن بازار ســرمایه منجر شــد. به عنوان نمونه در 
آرژانتین طی ســال‌های ۱۹۸۲ تا ۱۹۸۹، ارزش بازار 
سرمایه بیش از ۶۰ درصد کاهش یافت و بخش بزرگی 

از سرمایه‌گذاران خرد هرگز به بورس بازنگشتند.

اصل جدایی قوا و عدم دخالت
بر اســاس اصل ۵۷ قانون اساسی جمهوری اسلامی 
ایــران، »قوای حاکــم در جمهوری اســامی ایران 
عبارتند از قوه مقننه، قــوه مجریه و قوه قضاییه که 
مستقل از یکدیگر بوده«. ســازمان بورس به عنوان 
نهادی مستقل، نباید وظایف متعلق به قوه مجریه که 
شــامل مدیریت اقتصاد کلان و سیاست‌گذاری مالی 
اســت را بر عهده بگیرد.  اصل تفکیک قوا به منظور 
پیشگیری از تمرکز قدرت و محدود کردن آن طراحی 
شده است. دخالت سازمان نظارتی در عملیات بازار، 
عملا تمرکز قــدرت نظارتی و اجرایی در یک نهاد را 

موجب می‌شود که مغایر با این اصل بنیادین است.

 نقش بانک مرکزی؛
 تفکیک وظایف ارزی و سهامی

حتی بانک مرکزی که وظیفه »مدیریت بازار ارز« را 

برعهده دارد، در بازار ســهام دخالت مستقیم ندارد. 
ماده ۴۴ قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
تصریح می‌کند که »بانک مرکزی موظف اســت بازار 
ارز را به‌گونــه‌ای مدیریت کند که ضمن حفظ ارزش 
حقیقی پول ملی، نوسانات نرخ ارز کاهش یابد«. این 
وظیفه مشــخص و محدود به بازار ارز است و شامل 

بازار سهام نمی‌شود.

پیامدهای منفی مداخله دولتی
تجارب جهانی نشان می‌دهد که مداخله‌های دولتی 
در بازارهای ســرمایه اغلب نتایج منفی دارد. مداخله 
مســتقیم دولت یا نهادهای وابســته در بازار سهام 
ممکن است منجر به اختلال در سیگنال‌های قیمتی، 
کاهش کارایی بازار و ایجاد حباب‌های مصنوعی شود 
که در نهایت به ضرر ســرمایه‌گذاران خواهد بود. این 
اتفاقــات را می‌توان در ســال 1399 ردگیری کرد/ 
جایی که دولــت برای انجام عملیات بازار باز، فروش 
اوراق و رونق بازار ســرمایه، مردم را برای حضور در 
این بستر تشویق کرد که نتیجه آن چیزی جز سقوط 

محض سهام نبود.

ضرورت اعتماد به مکانیسم‌های بازار
در شــرایط کنونــی که بازار ســرمایه تحــت تأثیر 
نگرانی‌های سیاســی و اقتصادی قــرار دارد، بهترین 
راه‌حل اعتماد به مکانیســم‌های طبیعی بازار است. 
همان‌طور که کارشناســان تاکید می‌کنند، سازمان 
بورس اختیار و ابزار کافی برای مدیریت چالش اخیر 
بــورس را در اختیار دارد، اما ایــن ابزارها محدود به 
نظارت و تنظیم‌گری اســت، نه مداخله مالی. در غیر 
این صــورت بار دیگر موج نااطمینانی به مثابه مرداد 
1399 و اردیبهشــت 1402 شکل گرفته که ساخت 

دوباره این اطمینان غیرممکن به نظر می‌رسد.
سیاست‌های مناسب برای بهبود وضعیت بازار شامل 
تقویت شفافیت اطلاعاتی، بهبود حاکمیت شرکتی، 
تســهیل فرآیندهــای پذیرش و معامــات، و ایجاد 
ابزارهای مالی جدید اســت که همگی در چارچوب 

وظایف قانونی سازمان بورس قرار دارند.
افزون بر این، توســعه ابزارهای پوشش ریسک مانند 
»صندوق‌های قابل معامله معکــوس« یا »ابزارهای 
مشتقه مبتنی بر شاخص« می‌تواند به سرمایه‌گذاران 
امکان دهد در برابر نوســانات بــازار واکنش طبیعی 
نشان دهند، بدون آنکه نیازی به دخالت دولت باشد.

به عنوان مثال بر اســاس گزارش سال ۲۰۲۳ بانک 
جهانــی، کشــورهایی که به شــفافیت اطلاعاتی و 
اســتقلال نهادهای ناظر اهمیت بیشــتری داده‌اند، 
توانســته‌اند میانگین بازدهی بازار سهام خود را در 
بلندمدت افزایش دهند. به عنوان مثال، بورس‌های 
کــره جنوبی و هند بــا تمرکز بــر ابزارهایی چون 
ســامانه‌های افشــای اطلاعات آنی، ارتقــای رتبه 
اعتباری شرکت‌ها و آموزش ســرمایه‌گذاران خرد، 
توانســته‌اند شــوک‌های سیاســی و اقتصادی را با 
کمترین آســیب پشت ســر بگذارند. الگوبرداری از 
چنین کشــورهایی می‌تواند برای بازار سرمایه ایران 

راهگشا باشد.
در آخــر می‌توان گفت که بر اســاس مطالعه قوانین 
موجود و اصول اقتصادی، ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار وظیفه و اختیار تزریــق نقدینگی یا مداخله 
مســتقیم در قیمت‌گذاری ندارد. این سازمان طبق 
قانون، نهادی نظارتی و تنظیم‌گر اســت که باید در 
چارچوب وظایف تعریف‌شــده خود عمل کند. بازار 
ســرمایه ایران نیز مانند سایر بازارهای مالی دنیا، بر 
اصل عرضه و تقاضا اســتوار است و هرگونه مداخله 
خارجی در این مکانیســم طبیعی، ممکن است آثار 

منفی بر کارایی و عدالت بازار داشته باشد.	
در شــرایط کنونــی، بهتر اســت به جــای انتظار 
مداخله‌های غیرقانونــی، بر تقویت بنیان‌های بازار از 
طریق شــفافیت، عدالت و رعایت قوانین تاکید شود 
تا اعتماد ســرمایه‌گذاران حفظ شده و بازار بتواند بر 

اساس واقعیات اقتصادی عمل کند.
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فر ابورس

جای خالی حمایت از ناشران در سازمان
روی کار آمدن ترامپ، شــروع مذاکرات، اســتیضاح وزیر یادداشت

اقتصاد، چند ماه بی‌وزیری، جنگ، مکانیسم ماشه، بازگشت 
تمامی تحریم‌های علیه ایران و افزایش شدید قیمت دلار و 
طلا در یکسال گذشته از جمله اتفاقاتی بود که اقتصاد کشور و بازار سرمایه 
ایران را تحت فشــارهای بســیار زیادی قرار داد؛ این بازه زمانی را می‌توان 
ســخت‌ترین دوران اقتصاد کشور بعد از جنگ تحمیلی 8 ساله عراق علیه 

ایران دانست. 
هفته‌نامه اطلاعات بورس به مناســبت گذشــت یکســال از عمر ریاست 
حجت‌اله صیدی بــرای ارزیابی عملکرد وی و ســازمان بورس با طراحی 
پرسشــنامه‌ای سعی در بررســی این عملکرد داشــت. در این گزارش با 
طرح برخی پرســش‌های انحرافی )پرســش‌هایی که به ریاســت سازمان 
 و عملکرد صیدی مربوط نمی‌شــود( ســعی در صحت‌ســنجی پاسخ‌های 
دریافتی داشــتیم. بررســی داده‌های دریافتی نشــان می‌دهد پاســخ به 
برخی پرســش‌ها نه از روی منطق که تنها بر اســاس شــرایط موجود و 
احتمالا ســوءگیری‌های ناشــی از تجربیات افراد در بازار است. با این حال  
هفته‌نامه اطلاعات بورس بر اســاس اصل اطلاع رســانی اقدام به انتشــار 
محتوای دریافتی کرده اســت. با این حال در شــماره آینده، پرسش‌های 
 مطرح شــده، تاریخ درج قوانین و حوزه اختیارات رئیس سازمان را بررسی 

خواهد کرد.

دامنه نوسان هیجان را کنترل نکرد
یکــی از مواردی که در این پرســش‌نامه به آن پرداخته شــد تاثیر دامنه 
نوســان محدود در کاهش رفتار گله‌ای و نوسانات مخرب بود که نیمی از 
شــرکت‌کنندگان با چنین تاثیری مخالفت کردند و تنها 30 درصد چنین 
تاثیری را تایید کردند. ضمن اینکه 20 درصد از شــرکت کنندگان در این 

حوزه اعلام بی‌طرفی کردند. 
این نتایج نشــان می‌دهد که اکثریــت جامعه آماری، دامنه نوســان را 
راهکار چنــدان مؤثری برای مهــار رفتارهای هیجانــی و ایجاد آرامش 
در بــازار نمی‌داننــد. البته این را نباید فراموش کرد که دامنه نوســان و 
کنترل نوســانات بازار به وســیله این ابزار محدود به یکسال اخیر نبوده 
و قدمت آن به تاریخ بازار ســرمایه باز می‌گردد و نمی‌توان توقع داشــت 
دامنــه‌ای که در این ســال‌های متمــادی محدود بوده در ســخت‌ترین 
بازه زمانی اقتصادی کشــور برداشته شــود همچنین از منظر بسیاری از 
کارشناســان ادامــه محدودیت دامنه در دوران پــس از جنگ و کاهش 
 نــدادن آن به یک درصد اتفاق مثبتی بود که جلوی بســیاری از اتفاقات 

ناگوار را گرفت.

شفافیت بازار رد شد
بورس در هر کشــوری نمادی از شــفافیت بخش خصوصی اســت و بازار 
سرمایه نیز از این قاعده مستثنی نیست. انتشار صورت‌های مالی شرکت‌ها 
و اتفاقات درون آنها به صورت مداوم بر سامانه کدال موید همین نکته است 
با این حال در یکســال گذشته و در برخی موارد تاخیر در انتشار اطلاعات 
در کدال، انتشار زودتر از بارگذاری برروی سامانه کدال و یا عدم اعلام نظر 
دقیق توسط نهاد ناظر، نظر ســرمایه‌گذاران را در حوزه شفافیت این بازار 

تغییر داده است. 

طبق این نظرســنجی و ارزیابی این گزاره که »توقف/بازگشــایی نمادها 
بر اساس معیارهای شــفاف و قابل پیش‌بینی انجام می‌شود.« 70 درصد 
شــرکت کنندگان این ملاک بسیار مهم شــفافیت را زیر سوال برده‌اند و 
افــراد موافق و کامــاً موافق تنها 12 درصــد از آرا را به خود اختصاص 
می‌دهند که شــکاف عمیق بین انتظارات فعالان بازار و عملکرد فعلی را 

به وضوح نشان می‌دهد. 
این آمار حاکی از بی‌اعتمادی عمیق و انتقاد گسترده از سوی فعالان بازار 
سرمایه نسبت به شــفافیت و قابلیت پیش‌بینی در یکی از حساس‌ترین 
موضوع های بــازار یعنی توقف و بازگشــایی نمادهاســت. این موضوع 
می‌تواند به عنوان چالشــی مهم برای نهاد ناظر در جهت بهبود اعتماد و 
افزایش شفافیت قلمداد شــود. دریافت این موضوع، گزارش هفته آینده 

نشریه است.

افشای اطلاعات دیر شد
در مورد ســئوال هفتم این پرسشنامه؛ زمان‌ بارگذاری افشای اطلاعات بر 
روی سامانه کدال مدنظربود. در این پرسش مطرح شد که با گزاره »افشای 
اطلاعات به‌موقع و مناسب اســت.« موافق هستید یا خیر؟ ؛ در این حوزه 
نیز 60 درصد شرکت‌کنندگان با آن مخالف یا کاملًا مخالف هستند. ضمن 
اینکه افراد موافق و کاملًا موافق بیش از 16 درصد جمعیت پاسخ‌دهنده را 

تشکیل می‌دهند. 

نصف بازار با افشای اطلاعات مشکلی ندارند
یکــی دیگر از مــواردی که در حوزه شــفافیت بازار بســیار حائز اهمیت 
اســت کیفیت محتوای اطلاعات افشــا شــده توسط شــرکت‌ها بوده که 
پیش از ســازمان بورس و اوراق بهــادار به دو نهاد اصلی بورس و فرابورس 
مرتبط اســت که از میــان شــرکت‌کنندگان نظرســنجی 56 درصد از 
 کیفیــت محتوای افشــا ناراضی‌انــد در حالی که 18 درصــد آن را قابل 

قبول می‌دانند.
ضمن اینکه تعداد زیاد افراد بی‌طرف - معادل 26 درصد-  به خودی خود 
زنگ خطری اســت چر اکه در مباحث حساســی مانند کیفیت اطلاعات، 
بی‌طرفی اغلب به معنای نبود شــفافیت کافی یــا پیچیدگی غیرضروری 
اطلاعات اســت به گونه‌ای که حتی فعالان بازار نیز نمی‌توانند در مورد آن 
قضاوت روشنی داشته باشند. این موضوع اصل "قابل فهم بودن" اطلاعات 

را زیر سؤال می‌برد.

نشت اطلاعات قطعی است؟!
پاسخ‌دهندگان به پرسش‌نامه اطلاعات بورس به شکل قاطعانه‌ای معتقدند 
درصد   بازار از معضل نشت اطلاعات محرمانه و افشای ناقص رنج می‌برد. ‌86
بــه صراحت وجود این معضــل را تأیید کرده‌اند. این ســطح از اجماع در 
نظرســنجی‌های مالی بسیار نادر و نشــان‌دهنده باوری عمیق و ریشه‌دار 
در بین بازیگران بازار اســت. این عدد به تنهایی نشــان از یک شکســت 
سیستماتیک در مکانیسم‌های نظارتی و حکمرانی شرکتی دارد. همچنین 
فرســایش اعتماد عمومی، کاهش نقدشــوندگی، خروج سرمایه و افزایش 
هزینه ســرمایه از پیامدهای این اتفاق است. تعداد بسیار کم افراد بی‌طرف 
)8 نفر( نشــان می‌دهد این موضوع برای فعالان بازار مسئله سیاه و سفید 
است؛ تعداد کم بی‌طرف‌ها نیز بیانگر آن است که نمی‌توان منکر وجود این 

پدیده شد. 

ابهام در دستورالعمل‌ها
فرآیند اطلاع‌رســانی و ابلاغ تغییرات در دستورالعمل‌های کلان بازار مانند 
عرضه اولیه و معاملات بلوکی با انتقاد کارشناســان و فعالان بازار سرمایه 
مواجه و سرمایه‌گذاران را در برنامه‌ریزی با مشکل مواجه کرده است. نتایج 
این ســنجه از چند منظــر تخصصی حائز اهمیت فراوان اســت؛ اکثریت 
مخالف و بی‌اعتمادی به فرآیندها، بی‌طرفی بالا، نشانه‌ای از ابهام و غیرقابل 
پیش‌بینی بــودن در موضوعی مانند تغییر قواعد که باید کاملًا شــفاف و 
قطعی باشد، بی‌طرفی به معنای »نمی‌دانم چه زمانی و چگونه قوانین عوض 
می‌شوند.« است. این امر به طور مستقیم اصل قطعیت در محیط کسب‌وکار 

و سرمایه‌گذاری را خدشه‌دار می‌کند.

بازارگردانی هم قبول نشد
طبق تجمیع پاسخ‌های به دست آمده؛ عملکرد بازارگردانان در بازار سرمایه 
با  بحران نقدشــوندگی و ضعف ســاختاری مواجه است، به‌طوری که 74 
درصد از شــرکت‌کنندگان عملکرد آنها را "ضعیــف" یا "خیلی ضعیف" 
ارزیابی کرده‌اند. این ارزیابی منفی نشــان‌دهنده شکســت در ایفای نقش 
اصلی بازارگردانی شامل حفظ نقدشوندگی پیوسته، کنترل شکاف قیمت  
و جذب شــوک‌های نوسانی است. این وضعیت به افزایش هزینه معاملات، 
تشــدید نوسانات نامتعارف و اختلال در مکانیسم کشف قیمت منجر شده 
اســت. تعداد ناچیز ارزیابی‌های مثبت )تنها ۱۰ نفــر( و درصد قابل‌توجه 
ارزیابی متوسط )۳۳ نفر( نیز حاکی از ناکارایی سیستم بازارگردانی در ایجاد 
تعــادل بین عرضه و تقاضا و ناتوانی در اجرای وظایف تعهدی خود اســت 
که به کاهش اعتماد ســرمایه‌گذاران خرد و  افزایش ریسک نقدشوندگی 

سیستمیک در بازار منجر می‌شود.

صندوق‌ها در دوراهی تنوع و عمق بخشی
" سیاست‌گذاری در تنوع صندوق‌های سرمایه‌گذاری در عمق بخشی بازار 
موثر بوده است؟" نتایج پاسخ این نظرسنجی نشان‌دهنده دوگانگی آشکار 
در ارزیابی سیاســت‌های تنوع بخشــی صندوق‌های سرمایه‌گذاری است، 
به‌طوری که 53 درصد از پاســخ‌دهندگان این سیاست‌ها را در عمق‌بخشی 
بازار نامؤثر دانســته‌اند، در حالی که  32 درصد آن را مؤثر ارزیابی کرده‌اند. 
درصد بالای مخالفان حاکی اســت که تنــوع صندوق‌ها بدون ایجاد تمایز 
واقعی در اســتراتژی‌های سرمایه‌گذاری و عدم توســعه بازارهای مشتقه 
کارا نتوانســته به افزایش نقدشــوندگی عمق بازار یا کاهش همبســتگی 

غیرسیستماتیک منجر شود.

چرا داده‌ها کم است؟
اکثریت شرکت‌کنندگان این نظرســنجی معتقدند که گزاره »دسترسی 
داده‌ها برای تحلیلگران و نهادهای مالی مناسب است؟« از پایه غلط است 
که می‌توان از آن این نتیجه را گرفت که شــفافیت اطلاعاتی و دسترسی 
به داده‌های باکیفیت به عنوان یکی از چالش‌های اساســی بازار ســرمایه 
ایران محسوب می‌شود. البته که این خود جای پرسش دارد که نهادهای 
مالی و فعــالان بازار دقیقا به دنبال چه اطلاعاتــی می‌گردند و چه چیز 
دیگری می‌خواهند که در صورت‌های مالی شــرکت‌ها و افشای اطلاعات 

آنها وجود ندارد؟

عملکـرد سـازمان بـورس را بایـد از دو منظـر 
بررسـی کـرد، نخسـت از منظـر ریسـک‌های 
سیسـتمی و غیرسیسـتمی، ریسـک‌های غیـر 
سیسـتمی کـه وجـود دارد باید پیگیری شـود و مشـکلاتی کـه صنایع با 
آنهـا دسـت و پنجـه نـرم می‌کننـد حل شـود به عنـوان مثـال در حوزه 
ناتـرازی انـرژی برخـی صنایـع بـه سـمت حـل ایـن مشـکلات رفتند و 
بعضـی از آنهـا نیـز نیروگاه تاسـیس کردند اما بسـیاری از آنهـا همچنان  

نتوانسـتند ایـن معضـل را بـه طور کامـل برطـرف کنند. 
ضمـن اینکـه وزارت نیـرو در حـوزه اختصـاص انـرژی نتوانسـته اسـت 
مشـکل ایـن شـرکت‌ها را برطـرف کنـد در چنیـن مـواردی سـازمان 
بـورس موظـف اسـت صـدای ایـن ناشـران را بـه گـوش متولیـان امـر 
برسـاند و این مسـائل را برای شـرکت‌های که سـرمایه بسـیاری از مردم 
درگیر آنها هسـتند و در شـرایط بسـیار سـخت سـرمایه خود را به بازار 
سـرمایه آورده‌انـد پیگیـری کنـد. البته که ایـن اتفاق در کنار شـرکت‌ها 

و بـه عنـوان حامـی حقـوق سـهامداران بایـد رخ دهد.
در حـوزه ریسـک‌های سیسـتمی نیـز سـازمان بـورس تنهـا می‌توانـد 
خطراتـی کـه بـازار سـرمایه را تهدیـد می‌کنـد اعالم و ایـن موضـوع را 
از نهادهـای بـالا دسـتی پیگیـری کنـد و تـا جایـی کـه می‌تواننـد ایـن 

مسـائل را بـا متولیـان حـل و فصـل کنـد. 
نکتـه دیگـر اینکـه فعالیـت دیگر این سـازمان بایـد جلوگیـری از تبدیل 
شـدن ریسـک سیسـتمی بـه سیسـتمیک باشـد بـه ایـن صـورت کـه 
ریسـک بـه صـورت دومینـو وار بـه بازارهـای متفـاوت وارد نشـود بـه 
عنـوان مثـال نـرخ بهـره بـرای تمامـی صنایـع مشـکل ایجـاد می‌کننـد 
و ممکـن اسـت ایـن مسـئله از بـازار پـول به بـازار سـرمایه انتقـال پیدا 
کنـد بـرای جلوگیـری از چنیـن اتفاقـی باید جلسـاتی بـا متولیـان بازار 
پـول، وزارت اقتصـاد و بیمه‌هـا برگـزار کرد تا این مشـکلات حل و فصل 
شـوند و یـا بـا توسـعه بـازار و ایجـاد ابزارهـای مدیریت ریسـک، بازاری 
ایجـاد شـود تـا سـرمایه‌گذاران بتواننـد در شـرایط رکـودی نیـز از آن 
منتفـع شـوند. همانطـور که در حـال حاضر و با وجـود صندوق‌های طلا، 
درآمـد ثابـت، بخشـی و همچنین بـازار سـهام سـرمایه‌گذاران می‌توانند 
متناسـب بـا شـرایط اقـدام بـه سـرمایه‌گذاری و سـریعا پرتفـوی خود را 

تغییـر دهنـد و یـا متنوع‌سـازی کنند. 
در کل بایـد ایـن را در نظـر بگیریـم کـه هـر سـرمایه‌گذاری بـه دنبـال 
منتفـع شـدن از بـازار اسـت و بهتـر اینکـه سـرمایه‌گذاری‌ها در فضـای 
شـفاف اقتصـاد یعنـی بـازار سـرمایه انجـام شـود چـرا کـه هـم کنتـرل 
بـه  بـرای سیاسـت‌گذار و مسـئولان آسـان‌تر اسـت و هـم مـردم  آن 
بـرای  همچنیـن  علاقه‌مندنـد.  شـفاف  محیـط  در  سـرمایه‌گذاری 
سـرمایه‌گذاران ایـن پرسـش وجـود دارد کـه چـرا در بازارهـای غیـر 
شـفاف بازدهی‌هایـی ثبـت می‌شـود کـه در این بـازار محقق نمی‌شـود. 
بنابـر ایـن فـردی کـه هـم اکنـون در ایـن بـازار سـرمایه‌گذاری می‌کند 
توقـع حمایـت از صنایـع بورسـی دارد کـه یکـی از مهم‌تریـن حمایت‌ها 

در حـوزه انـرژی اسـت.
 ضمـن اینکـه بایـد اولویـت بندی انجام شـود که شـرکت‌هایی که مردم 
در آنهـا سـرمایه‌گذاری کردنـد پیـش از شـرکت‌های دولتی انرژی‌شـان 
تامیـن شـود چراکـه سـرمایه بسـیاری از افـراد در این شـرکت‌ها دخیل 
اسـت ضمن اینکه واقعا شـرکت‌های بورسـی خوب و با پتانسـیل بالایی 
در بـازار سـرمایه وجـود دارنـد و سـازمان بـورس در راسـتای حمایت از 
آنهـا می‌توانـد متولـی ایجـاد یـک هلدینـگ انـرژی بـرای تامیـن منابع 
ناشـران باشـد. همچنیـن هرچه شـفافیت بازار سـرمایه بیشـتر شـود به 
نفع بازار اسـت و سـازمان باید سیاسـت‌هایی در راسـتای حمایت از این 

بـازار، شـرکت‌ها و ابزارهـای آن درپیـش گیرد.

فائزه دلخوش
خبرنگار

محسن خدابخش
رئیس هیات مدیره بانک سینا

49 15512

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/37-9/6121,780,000135,499-الکتروماد

8/94-8/9412,675,281141,434-زملارد

9/66-8/4610,278,700239,287-ثالوند

8/11-8/038,372,70045,768-شملی

7/94-7/8589,941,500170,011-سپیدار

8/68-7/7219,007,65373,805-سلیم

7/91-7/616,250,500147,554-گدنا

10/15-7/4422,995,000250,829-خیمن

7/81-7/1512,580,21089,694-میهن

7/68-6/9776,818,308339,313-حسینا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/0710,150,000282,8398/19رافزا

9/22193,100,000690,0106/1شرانل

9/21397,170,0007,746,75112/38فزر

8/4692,002,6502,601,5207/25وگردش

7/579,378,000169,2104/37مهر

7/166,787,200291,6726/77ساینا

5/97505,500,0004,167,0167/32بپاس

5/932,974,50049,8432/96اوان

5/8738,985,00082,6786/82اتکای

5/8249,470,000645,7112/65دزاگرس
www.nadpco.com
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در نظرسنجی گسترده هفته‌نامه اطلاعات بورس مطرح شد:

مطالبه فعالان 
از سازمان بورس



بازارگردانی هم قبول نشد
طبق تجمیع پاسخ‌های به دست آمده؛ عملکرد بازارگردانان در بازار سرمایه 
با  بحران نقدشــوندگی و ضعف ســاختاری مواجه است، به‌طوری که 74 
درصد از شــرکت‌کنندگان عملکرد آنها را "ضعیــف" یا "خیلی ضعیف" 
ارزیابی کرده‌اند. این ارزیابی منفی نشــان‌دهنده شکســت در ایفای نقش 
اصلی بازارگردانی شامل حفظ نقدشوندگی پیوسته، کنترل شکاف قیمت  
و جذب شــوک‌های نوسانی است. این وضعیت به افزایش هزینه معاملات، 
تشــدید نوسانات نامتعارف و اختلال در مکانیسم کشف قیمت منجر شده 
اســت. تعداد ناچیز ارزیابی‌های مثبت )تنها ۱۰ نفــر( و درصد قابل‌توجه 
ارزیابی متوسط )۳۳ نفر( نیز حاکی از ناکارایی سیستم بازارگردانی در ایجاد 
تعــادل بین عرضه و تقاضا و ناتوانی در اجرای وظایف تعهدی خود اســت 
که به کاهش اعتماد ســرمایه‌گذاران خرد و  افزایش ریسک نقدشوندگی 

سیستمیک در بازار منجر می‌شود.

صندوق‌ها در دوراهی تنوع و عمق بخشی
" سیاست‌گذاری در تنوع صندوق‌های سرمایه‌گذاری در عمق بخشی بازار 
موثر بوده است؟" نتایج پاسخ این نظرسنجی نشان‌دهنده دوگانگی آشکار 
در ارزیابی سیاســت‌های تنوع بخشــی صندوق‌های سرمایه‌گذاری است، 
به‌طوری که 53 درصد از پاســخ‌دهندگان این سیاست‌ها را در عمق‌بخشی 
بازار نامؤثر دانســته‌اند، در حالی که  32 درصد آن را مؤثر ارزیابی کرده‌اند. 
درصد بالای مخالفان حاکی اســت که تنــوع صندوق‌ها بدون ایجاد تمایز 
واقعی در اســتراتژی‌های سرمایه‌گذاری و عدم توســعه بازارهای مشتقه 
کارا نتوانســته به افزایش نقدشــوندگی عمق بازار یا کاهش همبســتگی 

غیرسیستماتیک منجر شود.

چرا داده‌ها کم است؟
اکثریت شرکت‌کنندگان این نظرســنجی معتقدند که گزاره »دسترسی 
داده‌ها برای تحلیلگران و نهادهای مالی مناسب است؟« از پایه غلط است 
که می‌توان از آن این نتیجه را گرفت که شــفافیت اطلاعاتی و دسترسی 
به داده‌های باکیفیت به عنوان یکی از چالش‌های اساســی بازار ســرمایه 
ایران محسوب می‌شود. البته که این خود جای پرسش دارد که نهادهای 
مالی و فعــالان بازار دقیقا به دنبال چه اطلاعاتــی می‌گردند و چه چیز 
دیگری می‌خواهند که در صورت‌های مالی شــرکت‌ها و افشای اطلاعات 

آنها وجود ندارد؟

صندوق‌توسعه؛ ناتوانی دیگر
74 درصد شرکت‌کنندگان عملکرد صندوق توسعه در بازه زمانی مدنظر را 
ضعیف و خیلی ضعیف تلقی کرده‌اند که این وضعیت می‌تواند نشان‌دهنده 
شکست در مکانیســم‌های تزریق نقدینگی هدفمند، ضعف در زمان‌بندی 

مداخلات و ناتوانی در جذب شوک‌های سیستماتیك دانست.
 

نارضایتی بالا از سازمان
بر اســاس نتایج این نظرسنجی، عملکرد یکساله ســازمان بورس با اقبال 
ضعیف بازار مواجه شــده اســت، به‌طوری که 76 درصد از پاسخ‌دهندگان 
عملکرد آن را در محدوده »ضعیف« تا »بســیار ضعیف« ارزیابی کرده‌اند. 
این عدد نشــان دهنده موج شدید نارضایتی فعالان از وضعیت فعلی بازار 
است البته این را باید در نظر گرفت که بورس به عنوان دماسنج اقتصادی 
کشور نخستین جایی است که مشکلات اقتصادی و بحران‌ها نمود خود را 
در آن نشــان می‌دهد و با توجه به سال ســخت بازار سرمایه در این زمان 
نمی‌توان توقع داشــت که بورس از ســایر بازارها جلوتر باشد همانطور که 
تجربه روسیه از جنگ با اوکراین این موضوع را نشان می‌دهد. همچنین باید 
بر این نکته تاکید کرد که بسیاری از اتفاقاتی که در این بازه زمانی رخ داده 
اســت از کنترل سازمان بورس و اوراق بهادار خارج بوده و نمی‌توان نهاد را 
مقصر وضعیت فعلی دانست چراکه وضعیت فعلی منتج اتفاقات کلانی مانند 
جنگ، فعال شدن مکانیسم ماشه و بازگشت تقریبی تمامی تحریم‌هاست 
و طبیعی اســت افراد در این شــرایط مایل به تبدیل دارایی خود به اموال 
منقول با ارزش همچون طلا و دلار باشند که مصداق بارز نگه داشتن پول 

در متکا و زیر سر خود است! 
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وند نه! ناخدا عوض شد اما ر
یادداشت

بورس

ـــورس و اوراق  ـــازمان ب ـــرد س عملک
بهـــادار در زمـــان ریاســـت دکتـــر 
حجـــت الـــه صیـــدی را بایـــد 
ــرد  ــی کـ ــی بررسـ ــا ملاحظاتـ بـ
نوســـانات  تمـــام  نمی‌تـــوان  و 
نامطلـــوب ایـــن دوره را منشـــعب 

ـــد  ـــن بای ـــت. همچنی ـــورس دانس ـــازمان ب ـــه س ـــرد وی و مجموع از عملک
ـــت  ـــی مدیری ـــازه زمان ـــه ب ـــت ک ـــر گرف ـــم را در نظ ـــه بســـیار مه ـــن نکت ای
ایشـــان بـــا اتفاقاتـــی بـــی ســـابقه در داخـــل و در حـــوزه بین‌الملـــل 
همـــراه بـــوده و حتـــی می‌تـــوان تکـــرار  ایـــن بحران‌هـــا را محتمـــل 
ـــن  ـــدید در ای ـــک‌های ش ـــود ریس ـــان از وج ـــورد نش ـــن‌ م ـــت و همی دانس

روزهـــای بـــازار اســـت.
ـــت  ـــر ریاس ـــت تغیی ـــه عل ـــت ک ـــر گرف ـــورد را در نظ ـــن م ـــد ای ـــه بای البت
ســـازمان بـــورس در شـــهریور مـــاه ســـال گذشـــته، نبـــود پتانســـیل 
ــود و در  ــم بـ ــداف دولـــت چهاردهـ ــاق اهـ ــتای احقـ اجرایـــی در راسـ
ـــد  ـــت جدی ـــرمایه در دول ـــازار س ـــه ب ـــت ک ـــع می‌رف ـــتا توق ـــن راس همی
ـــن  ـــا چنی ـــد ام ـــی را طـــی کن ـــد متفاوت ـــد مســـئولان رون ـــگاه جدی ـــا ن و ب
اتفاقـــی نیفتـــاد و ارزیابـــی فعـــالان بـــازار ســـرمایه از نتایـــج تغییـــر 
ـــازمان   ـــته س ـــد دوره‌ گذش ـــان رون ـــه هم ـــت ک ـــر اینس ـــت، بیانگ مدیری
ادامـــه داشـــته و مســـیر حرکـــت کشـــتی در همـــان جهـــت اســـت و 

ـــرد. ـــر ک ـــدای آن تغیی ـــا ناخ صرف
ـــن دوره  ـــته در ای ـــال‌های گذش ـــد س ـــه رون ـــز ادام ـــی نی ـــر مفهوم  از منظ
نشـــان دهنـــده ایـــن دیـــدگاه اســـت کـــه فعالیت‌هـــا و ســـاختارهای 
ــورس  ــازمان بـ ــوده و سـ ــی بـ ــول مدیریـــت فعلـ ــورد قبـ ــین مـ پیشـ
وظایفـــش را بـــه درســـتی انجـــام داده اســـت. نکتـــه حائـــز اهمیـــت 
ـــال‌های  ـــادار در س ـــورس و اوراق به ـــازمان ب ـــه س ـــدی ک ـــا رون ـــه آی اینک
ـــوده  ـــود ب ـــان موج ـــه در آن زم ـــاختاری ک ـــن س ـــته و همچنی ـــل داش قب
ـــی  ـــق بخش ـــعه و عم ـــد، توس ـــمت رش ـــه س ـــازار را ب ـــته ب ـــت توانس اس
ســـوق دهـــد و یـــا خیـــر؟ اگـــر پاســـخ ایـــن پرســـش منفـــی اســـت، 
ـــد مشـــخص شـــود. ـــر ســـاختار در ریاســـت جدی ـــی عـــدم تغیی ـــد چرای بای
ـــود  ـــد ش ـــد تاکی ـــدی بای ـــر صی ـــت دکت ـــت مدیری ـــکات مثب ـــوزه ن در ح
کـــه ارتبـــاط ســـازمان و معاونـــان وی بـــا نهادهـــای مالـــی، فعـــالان و 
ـــوده اســـت  ـــازار ســـرمایه بســـیار بهتـــر از ادوار گذشـــته ب کلیـــت جامعـــه ب
ـــد  ـــی مانن ـــای مال ـــا نهاده ـــب ب ـــورت مرت ـــه ص ـــی ب ـــات هم‌اندیش و جلس
ــا  ــرای تصمیم‌گیری‌هـ ــود و بـ ــزار می‌شـ ــد برگـ ــرمایه امیـ ــن سـ تامیـ
ــان از  ــوارد نشـ ــن مـ ــه ایـ ــوند کـ ــا می‌شـ ــف را جویـ ــرات مختلـ نظـ
ـــورس  ـــازمان ب ـــت س ـــران و ریاس ـــه مدی ـــالان ب ـــان‌تر فع ـــی آس دسترس

بـــرای بیـــان دیدگاه‌هـــا و انتقـــادات اســـت.
ـــای  ـــائل نهاده ـــه مس ـــوان ب ـــی، می‌ت ـــت فعل ـــی مدیری ـــکلات اصل از مش
مالـــی در حـــوزه دریافـــت مجوزهـــا اشـــاره کـــرد. بـــه ایـــن صـــورت 
کـــه دریافـــت مجـــوز افزایـــش ســـقف صندوق‌هـــا، افزایـــش ســـرمایه 
ـــار  ـــوزه انتش ـــه در ح ـــت. البت ـــر اس ـــان ب ـــیار زم ـــد آن بس ـــواردی مانن و م
ـــال  ـــک ح ـــیار کم ـــد بس ـــت جدی ـــرکت‌ها، مدیری ـــی ش ـــازار بده اوراق و ب
نهادهـــای مالـــی بوده‌انـــد و در ســـریع‌ترین زمـــان ممکـــن فرآینـــد را 

ــد. ــش برده‌انـ پیـ
در نهایـــت مهم‌تریـــن موضوعـــی کـــه در عملکـــرد ســـازمان بـــورس و 
ـــود  ـــدی وج ـــر صی ـــئولیت دکت ـــروع دوره مس ـــان ش ـــادار از زم اوراق به
ـــال  ـــی یکس ـــرمایه ط ـــازار س ـــی ب ـــای اصل ـــرا نیازه ـــه چ ـــت ک دارد اینس
گذشـــته شـــامل جوان‌گرایـــی و تزریـــق ایده‌هـــای جدیـــد، توســـعه 
ـــده اســـت  ـــول مان ـــازار  مغف ـــی، و درکل توســـعه ب ـــای مال ـــا و نهاده ابزاره
ـــه  ـــاهد ادام ـــان ش ـــرمایه، همچن ـــازار س ـــد در ب ـــت جدی ـــم مدیری و علیرغ

رونـــد ســـال‌های گذشـــته هســـتیم.

سید محسن موسوی
مدیرعامل تامین سرمایه امید

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

75 28435 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10,310,000548,98110/98 9/80 خرینگ

43,525,358149,5996/47 9/71 دانا

29,415,000210,4728/34 9/01 ما

17,235,000409,8196/45 8/64 فسازان

25,162,650114,0139/63 7/92 کبافق

9,648,000102,3684/52 7/74 غچین

252,980,000829,6285/88 6/69 شنفت

15,747,647224,2866/5 6/50 خچرخش

2,013,932,5643,402,5112/67 5/76 شستا

16,175,033402,4305/69 5/69 درازک

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18/49-16/04305,785,000396,582-صبا

12/26-12/26132,300,000514,876-وخارزم

10/72-9/8124,640,000166,498-سقاین

11/4-9/5610,569,300131,783-ختور

10/3-9/4219,782,000140,654-پی پاد

11/17-9/39108,151,800294,179-تایرا

11/93-9/318,674,400144,106-فلوله

8/98-8/95271,500,000625,212-سیستم

10/59-8/8125,035,60082,199-خموتور

9/55-8/4923,287,36092,128-ختراک
www.nadpco.com

 

 

  

6.96-ساخت راديو و تلويزيون     

5.86-حمل و نقل و انباردارى     

5.28-ماشين آلات و تجهيزات     

5.05-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

4.69-محصولات کاغذى     

4.03-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

3.89-استخراج ساير معادن     

3.6-خودرو و ساخت قطعات     

3.45فرآورده هاى نفتي     

3.33-مخابرات     

5.8-پيمانکارى صنعتى     

5.72فرآورده هاى نفتي     

4.78-هتل و رستوران     

4.19-قند و شکر     

3.93-حمل و نقل و انباردارى     

3.66-ساير محصولات کاني غير فلزي     

3.56-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

3.49-انبوه سازى املاک و مستغلات     

3.09بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.78-محصولات غذايي و آشاميدني      
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صدای سهامداران
بر اساس تحلیل جامع نظرسنجی انجام‌شــده از جمع کثیری از 
فعالان بازار ســرمایه، که در آن از آنان خواسته شد پیشنهادات 
خود را برای بهبود عملکرد ســازمان بورس و اوراق بهادار تهران 
ارائه دهند، مهم‌ترین خواسته‌های جامعه سرمایه‌گذاری در چند 
محور کلیدی دسته‌بندی و اولویت‌بندی شد. این تحلیل که بر روی 
انبوهی از نظرات کیفی انجام شده است، نشان‌دهنده دغدغه‌های 

عمیق سهامداران و انتظارات آنان از نهاد ناظر بازار سرمایه است.
پیشنهادات ارائه‌شده در ۱۰ محور اصلی قابل دسته‌بندی هستند. 

فراوانی و اولویت این محورها به شرح جدول زیر است.

نقد شدید بر دامنه نوســان: موضوع دامنه نوسان کنونی )مثبت 
و منفــی ۳ درصد( بــه یکــی از چالش‌برانگیزترین موضوعات 
تبدیل شــده است. بســیاری از پاســخ‌ها حاوی پیشنهاداتی 
مانند بازگشــت دامنه بــه حالت قبلی )مثبــت و منفی ۵ یا ۷ 
 درصــد( ، حذف کامل دامنه نوســان یا اعمــال دامنه نامتقارن 

)مانند منفی ۳ و مثبت ۶( بود.
دغدغه عدالت و شــفافیت: تأکید فراوانی بر لزوم مقابله با رانت 
اطلاعاتی، افشــای معاملات صندوق‌های حمایتی ودفاع از حقوق 
ســهامداران خرد  در مقابل نهادهای قدرتمند )حقوقی‌ها( وجود 
دارد. بســیاری معتقدند بازار از تحلیل خارج شده و تحت تأثیر 

بازیگران خاص است.
درخواســت استقلال عمل: بخشی از پاســخ‌ها بر لزوم  استقلال 
سازمان بورس از بانک مرکزی و سایر نهادهای دولتی و تقابل جدی 
با تصمیمات مخرب بانک مرکزی تأکید داشتند تا سازمان بتواند بر 

اساس مصالح بازار سرمایه تصمیم‌گیری کند.

۱۰ محور اصلی پیشنهادات ارائه‌شده 

توضیح مختصرمحور پیشنهادیرتبه
درصد 
فراوانی 
)تقریبی(

حذف قیمت‌گذاری ۱
دستوری

لغو دخالت دولت در تعیین قیمت 
 سهام شرکت‌ها 

 )به ویژه خودرویی و بانکی(
و واگذاری آن به مکانیسم بازار

۹۷~

پیگیری برای ۲
تک‌نرخی شدن ارز

رفع شکاف بین نرخ ارز آزاد و دولتی 
 به عنوان یکی از عوامل اصلی

 عدم شفافیت و رانت
۹۵~

ثبات مقررات و ۳
دستورالعمل‌ها

جلوگیری از تغییرات مکرر و ناگهانی 
 قوانین که باعث سردرگمی 

و بی‌اعتمادی می‌شود
۹۳~

بهبود افشا و مقابله ۴
با اطلاعات نهانی

شفافیت بیشتر و برخورد قاطع با 
 افراد و نهادهای دارای 

اطلاعات پنهانی
۹۰~

تلاش برای ورود ۵
نقدینگی جدید

 ایجاد جذابیت و تمهیدات لازم
 برای هدایت نقدینگی
 به سوی بازار سرمایه

۸۸~

۶
بهبود زیرساخت 
فناوری و سامانه 

معاملات

 افزایش سرعت
  پایداری و امنیت 

سامانه‌های معاملاتی
۸5~

 تعمیق بازار۷
و تنوع ابزارها

 توسعه بازار اوراق بدهی، مشتقه 
~۸۳و سایر ابزارهای مالی جدید

۸
توسعه فرهنگ 
 سرمایه‌گذاری 
و سواد مالی

 آموزش عمومی و تخصصی 
~۸۰برای سرمایه‌گذاران خرد و حقیقی

تسهیل پذیرش ۹
ناشران جدید

 رفع موانع بورسی شدن 
 شرکت‌های کوچک و متوسط 

و استارتاپ‌ها
۷۸~

بازنگری در دامنه ۱۰
نوسان و حجم مبنا

 افزایش یا حذف دامنه نوسان 
~۷۰و اصلاح قانون حجم مبنا
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در نظرسنجی گسترده هفته‌نامه اطلاعات بورس مطرح شد:

مطالبه فعالان 
از سازمان بورس
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یادداشت
ینه  هز بر  یم‌ها  تحر  سایه 
ویی دار اولیه  مواد  تأمین 

با توجــه به اجرای مکانیســم ماشــه، 
انتظار مــی‌رود فروش نفت و محصولات 
پتروشــیمی کشور با چالش‌هایی روبه‌رو 
شود. هرچند برآورد دقیق میزان کاهش 
صادرات دشــوار است، اما با روند موجود 
می‌توان پیش‌بینی کرد که حجم فروش 

مقــداری نفت کاهش خواهــد یافت. همزمان، نرخ فــروش نیز احتمالاً با 
تخفیف بیشــتری انجام می‌شــود و در وصول درآمد حاصل از صادرات نیز 
موانعی ایجاد خواهد شــد، مســائلی که البته در یک دهه اخیر هم تجربه 
شده‌اند، اما در دوره چهار ساله ریاست‌جمهوری بایدن، شرایط فروش نفت 

برای ایران به مراتب بهتر بود. 
اجرای این ســازوکار همچنین بر بــازار ارز تأثیرگذار خواهد بود و احتمال 
می‌رود نرخ دلار آزاد تا پایان ســال به محــدوده ۱۱۵ تا ۱۲۰ هزار تومان 
برســد. با افزایش بهای دلار آزاد و اختلاف بــالای ۵۰ درصدی آن با دلار 
نیما، که به صورت میانگین در گذشــته اختلافی حدود ۲۵ درصد داشته، 
انتظار می‌رود نرخ نیما نیز به ‌ناچار رشــد کند، چرا که اختلاف زیاد رانت و 
تقاضای بالایی را در دلار ارزان‌تر ایجاد کرده و تجربه نشــان داده دولت در 
چنین شــرایطی نرخ نیما را تعدیل می‌کند. با کاهش این فاصله به حدود 
۲۵ تا ۳۰ درصد، برخی صنایع و شرکت‌ها در بازار سرمایه، به‌ویژه آن‌ها که 
صادرات محور هســتند، منتفع خواهند شد. اثر این شرایط بر تأمین مواد 
اولیه و واردات شرکت‌های دارویی، با توجه به تجربه یک دهه اخیر، احتمال 
اختلال جدی در تأمین مواد اولیه را نشان نمی‌دهد، زیرا عمده نیاز صنعت 
دارو از چین و هند تأمین می‌شــود و این دو کشــور به‌عنوان بزرگ‌ترین 
عرضه‌کنندگان مواد اولیه در جهان، معمولاً جریان صادرات خود را به ایران 
حفظ می‌کنند. با این حال، هزینه‌های انتقال پول به دلیل محدودیت‌های 

مالی و همین طور هزینه های حمل‌ و نقل افزایش خواهد یافت. 
در حوزه قیمت‌گذاری دارو، سیاســت دســتوری همچنان پابرجاست، زیرا 
دولت این بخش را استراتژیک می‌داند و با هدف کنترل هزینه درمان مردم، 
علاوه بر ارز ترجیحی، قیمت‌ها را محدود نگه می‌دارد. با این حال، در دولت 
جدید، مســئولان سازمان غذا و دارو که از بدنه صنعت هستند، با شناختی 
دقیق از مشــکلات، از سال گذشته اقدام به افزایش محسوس نرخ داروهای 
تزریقی مانند آمپول، سرم و قطره کردند. این تصمیم پس از آن گرفته شد 
که حاشیه سود بسیاری از این محصولات به حداقل یا نقطه سربه‌سر رسیده 
و حتی شــرکت‌های دولتی و خصوصی تولید آن‌هــا را کاهش داده بودند، 
امری که به کمبود شــدید دارو منجر شده بود. سازمان غذا و دارو با هدف 
جلوگیری از بحران کمبود دارو در کشور، ترجیح داد نرخ‌ها را افزایش دهد 
تا تولید تداوم یابد، حتی اگر هزینه مصرف‌کننده بالاتر رود. این سیاســت 
موجب رشد سودآوری شرکت‌های فعال در این بخش شد و در سال جاری 
نیز به سایر اشــکال دارویی مانند قرص و کپسول، هرچند با شدت کمتر، 
تسری یافت. در کنار این، بخشی از ارز ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومانی نیز حذف و 
نرخ نیمایی برای تأمین مواد اولیه اعمال شــد. پیش‌بینی می‌شود این روند 
در مواجهه با افزایش بهای تمام‌شــده ادامه یابد و ســازمان با هدف حفظ 
حاشیه سود شرکت‌ها، افزایش نرخ‌های فروش را پیگیری کند. از نظر تولید 
و تأمین مواد اولیه، مشــکل خاصی پیش‌بینی نمی‌شود، اما همواره چالش 

اصلی این صنعت، نقدینگی بوده است. 
با توجه به فشارهای مالی ناشی از کاهش درآمدهای نفتی، کسری بودجه دولت 
و احتمال عدم کاهش یا حتی افزایش نرخ بهره، هزینه تامین مالی شرکت‌ها 
بالا خواهد رفت. نیاز به سرمایه در گردش افزایش یافته و وصول مطالبات از 
دولت دشوارتر خواهد شد که به معنای افزایش هزینه‌های مالی است. در این 
شرایط، شرکت‌هایی که محصولات با برندینگ قوی‌تر و شرایط فروش بهتری 
دارند، توان عبور از بحران را خواهند داشت، در حالی که واحدهای ضعیف‌تر 
که از نظر نقدینگی شکننده‌اند، با افت سودآوری و فشارهای عملیاتی بیشتری 
روبه‌رو می‌شوند. این تحولات، صحنه رقابت صنعت داروی کشور را شفاف‌تر 

خواهد کرد و برندگان و بازندگان را مشخص خواهد ساخت.

روـی خط تحلیل
شد تصویب  »فرابورس«  سرمایه  افزایش 

مجمع فوق العاده شــرکت فرابورس 29 شــهریور با حضور 59.8 درصدی 
ســهامداران برگزار شــد و افزایش ســرمایه 20 درصدی از دو محل سود 
انباشــته و اندوخته مورد تصویب قرار گرفت. »فرابورس« به منظور تقویت 
ساختار مالی ، سرمایه فعلی را از 1.32 به 1.58 هزار میلیارد تومان رساند. 
200 میلیارد تومان از این افزایش ســرمایه از محل ســود انباشــته و 60 

میلیارد تومان دیگر از محل اندوخته اعمال شد.

سرمایه افزایش  دنبال  به  »سشرق« 
ســیمان شرق درصدد است سرمایه فعلی را از 500 به 620 میلیارد تومان 
برساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل سود انباشته به منظور 

اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از خروج وجه نقد صرف خواهد شد.

مدیرعامل شرکت گروه ســرمایه‌گذاری امید گفت: 
بازار ســرمایه ایران همواره نســبت به ریسک‌های 
سیاسی واکنش سریع نشــان داده است. همچنین 
فعال‌ســازی مکانیسم ماشــه می‌تواند موج فروش 
و خــروج نقدینگــی را تشــدید کند بــا این حال، 
راهکار مقابله، مدیریت هوشــمند انتظارات و اجرای 

سیاست‌های حمایتی کوتاه‌مدت است. 
ســید بابک ابراهیمی افزود: دولــت می‌تواند با ارائه 
تضمین‌هــای لازم بــه ســرمایه‌گذاران و معرفــی 
پروژه‌های جــذاب در رویدادهایــی مثل اینوکس، 
پیام پایداری اقتصــادی را مخابره کند. وی تصریح 
کرد: اگر این پیام به درســتی منتقل شود که ایران 
مســیر تعامل اقتصادی را انتخاب کرده است، حتی 
تهدیدهایی مانند مکانیســم ماشه نیز می‌توانند اثر 

محدودی بر بازار داشته باشند.

کیش اینوکس؛ آیینه اقتصادی ایران
مدیرعامل این گروه در گفت‌وگویی با صدای بورس 
به مزایای برگزاری کیش اینوکس ۲۰۲۵ پرداخت و 
گفت: جزیره کیش بار دیگر میزبان مهم‌ترین رویداد 

اقتصادی کشور است.
ابراهیمــی افزود: کیش اینوکس نه تنها نمایشــگاه 
معرفــی ظرفیت‌ها، بلکه آیینــه‌ای از آینده اقتصاد 
ایران است، آینده‌ای که برپایه تعامل جهانی، نوآوری 
فناورانه و حضور فعال بخش خصوصی شکل خواهد 
گرفت. وی تصریح کرد: این نمایشــگاه ۲۰۲۵ که از 
۱۹ تا ۲۲ آبان‌ماه برگزار می‌شــود با حضور فعالان 
مالی، کارگزاری‌ها، شرکت‌های بورسی، استارت‌آپ‌ها 
و ســرمایه‌گذاران خارجی، بــه ویترینی برای آینده 

اقتصاد ایران تبدیل شده است.

نقطه عطفی برای بازگشت اعتماد
مدیرعامل این شــرکت با بیــان این مهم که کیش 
اینوکس می‌تواند نقطه عطفی برای بازگشت اعتماد 

به بازار سرمایه و عبور از چالش‌های ساختاری اقتصاد 
کشــور باشــد، توضیح داد: این نمایشگاه در دوازده 
دوره گذشته نشــان داده که از یک نمایشگاه صرف 
عبور کرده و به پلتفرم تعامل میان ســرمایه‌گذاران، 
شرکت‌های بورسی و سیاست‌گذاران اقتصادی تبدیل 
شده است. ابراهیمی افزود: امسال نیز تمرکز بر ایجاد 
ارتباط مستقیم بین بازیگران بازار سرمایه و نهادهای 
تصمیم‌ساز است تا فضای گفت‌وگو و سیاست‌گذاری 
مشترک تقویت شود. همچنین سه هدف کلان این 
رویداد، معرفی فرصت‌های سرمایه‌گذاری در کشور، 
توســعه ابزارها و نهادهای مالی و ارتقای سواد مالی 

جامعه است.

فناوری‌های نوین؛ موتور محرک تغییر
وی تمرکز امسال را بر فناوری‌های نوین مالی اعلام 
و بیان کرد: فین‌تک‌ها با توسعه پلتفرم‌های معاملاتی 
آنلایــن و ابزارهای تأمین مالی جمعی، مشــارکت 

عمومی را افزایش می‌دهند. 
مدیرعامل این شــرکت افزود: فنــاوری بلاکچین 

می‌توانــد تســویه معامــات و ثبــت دارایی‌ها را 
شفاف‌تر و کارآمدتر کند. همچنین هوش مصنوعی 
در تحلیــل داده‌ها و کشــف تخلفــات معاملاتی 
نقش کلیــدی دارد. این فناوری‌هــا مزیت رقابتی 
ایــران در بازارهــای منطقه‌ای را ارتقــا می‌دهند. 
ابراهیمــی تصریــح کــرد: برگزاری نشســت‌های 
تخصصــی در ایــن حوزه‌ها فرصتی بــرای انتقال 
 دانــش و تجربه از بازارهای پیشــرفته بــه ایران 

فراهم می‌کند.

تعاملات بین‌المللی؛ 
فرصتی برای جذب سرمایه خارجی

وی بــا اشــاره به حضــور هیأت‌های اقتصــادی از 
کشورهای منطقه و اروپا در این رویداد گفت: کیش 
اینوکــس ۲۰۲۵ می‌تواند پیــام آمادگی ایران برای 

تعامل سازنده با اقتصاد جهانی را منتقل کند. 
مدیرعامــل این مجموعــه ادامه داد: اگــر بتوانیم 
پروژه‌های بزرگ در حــوزه انرژی‌های تجدیدپذیر، 
زیرســاخت و صنعت را به ســرمایه‌گذاران خارجی 

معرفی کنیم، بخشــی از کمبود منابع مالی جبران 
خواهد شد. ضمن اینکه جذب سرمایه‌گذار خارجی 
نیازمند چارچوب‌های شــفاف حقوقــی و تضمین 
بازگشت ســرمایه است تا ریســک‌های سیاسی و 

اقتصادی کاهش یابد.

الزام کاهش مداخلات غیر ضروری دولت
ابراهیمــی به ضــرورت همکاری دولــت و بخش 
خصوصی اشــاره کرد و توضیــح داد: دولت باید با 
سیاســت‌های پایدار و کاهش مداخلات غیرضرور، 
محیط کســب‌وکار را بهبود دهد. بخش خصوصی 
نیــز بایــد بــا شفاف‌ســازی و ارتقــای حاکمیت 
شــرکتی اعتمــاد ســرمایه‌گذاران را جلــب کند. 
نمایشــگاه‌هایی ماننــد اینوکــس فرصتــی برای 
 گفت‌وگوی مســتقیم دو طرف و طــرح مطالبات 

بخش خصوصی است.

چالش‌های بازار و تاثیر کیش اینوکس
وی در خصــوص چالش‌هــای بازارســرمایه گفت: 
نوســان‌های شــدید بازار، نبود عمق کافی و رفتار 
هیجانی ســرمایه‌گذاران از موانع توســعه هستند و 
مــا نیازمند بازار بدهی عمیق‌تر، ابزارهای پوشــش 
ریســک و آموزش گسترده‌تر هستیم. این نمایشگاه 
نیز می‌تواند به معرفی این ابزارها و فرهنگ‌ســازی 

کمک کند.

آموزش و ارتقای سواد مالی
مدیرعامل این گــروه مالی در پایــان گفت: یکی 
از برنامه‌های اصلی امســال برگــزاری کارگاه‌های 
آموزشی برای فعالان خرد و مدیران شرکت‌هاست. 
اگر ســرمایه‌گذاران بــا مفاهیم تحلیــل بنیادی، 
مدیریت ریســک و ابزارهای مالی آشــنا شــوند، 
تصمیم‌گیری‌های هیجانــی کاهش پیدا می‌کند و 

بازار به سمت ثبات می‌رود.

رویـدادها

ابلاغیه جدید برای کارگزاران
سرپرســت مدیریت نظارت بر کارگزاران ســازمان 
بورس، مصوبات مربوط به بند )۱( یک‌هزار و بیست 
و هفتمین صورت‌جلسه هیأت مدیره سازمان بورس 
و اوراق بهادار، مورخ ۲۵ مرداد ۱۴۰۴، را ابلاغ کرد.

طبق مفاد ابلاغیه عبدالرضا ســیدی، هیأت مدیره 
ســازمان بورس تصمیماتی به شــرح ذیل اتخاذ کرد: سقف نرخ کارمزد 
هریک از شرکت‌های کارگزاری از محل ارائه خدمات سرمایه‌گذاری وجوه 
مشتریان در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
دارای مجوز فعالیت از ســازمان، متناسب با مدت ارائه خدمات در طول 
یک ســال با نرخ دو در هزار مبالغ مدیریت‌شــده، تعیین شد. همچنین 
کانون کارگزاران موظف است وفق تبصره سه ماده ۳ دستورالعمل نحوه 
نگهداری و نقل و انتقال وجوه مشتریان در شرکت‌های کارگزاری مصوب 
۱۱ شهریور ۱۳۹۸ هیأت‌مدیره سازمان بورس و اصلاحات آن، نسبت به 

اصلاح قرارداد موضوع ماده مذکور با لحاظ این مصوبه اقدام کند.

رشد ۱۴۴ درصدی ارزش معاملات
مدیر آمــار و تحلیل داده بورس تهران گفت: حجم 
معاملات ۵ بازار بورس تهران در ۶ ماه نخست امسال 
در مقایســه با مدت مشابه ســال ۱۴۰۳، ازرشدی 
معــادل ۲۷۰ درصد و ارزش معاملات این بازارها از 

رشدی معادل ۱۴۴ درصد برخوردار بوده است.
مجتبی رستمی نوروزآباد افزود: مجموع ارزش معاملات بازارهای ۵ گانه 
بورس تهران از ۷۸۳ هزار میلیارد تومان در ۶ ماه سال ۱۴۰۳ به یک هزار 
و ۹۰۹ هزار میلیارد تومان در ۶ ماه ابتدای امسال رسیده است.  داده‌های 
آماری بیانگر این است که ارزش معاملات بازار صندوق‌های قابل معامله 
در ۶ ماه ابتدای امسال، با یک هزار و ۱۳۱ هزار میلیارد تومان و سهام با 
۶۶۹ هزار میلیارد تومان بیش از سایر بازارهای بورس تهران بوده است. 
این مقام مســئول در بورس تهران بیان کــرد: حجم معاملات بازارهای 
بورس تهران از ۹۸۷،۰۱۱ میلیون سهم در ۶ ماه نخست سال ۱۴۰۳ به 

3.65 میلیون سهم در ۶ ماه نخست امسال رسیده است.

ناترازی؛ انتظار سودده شدن شرکت‌ها غیر واقعیست
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلــس گفت: وقتی 
در بازارهای مختلف ناترازی داریم، داشــتن انتظار 
سودده شدن سهام نمادهای بورسی غیرواقعی است.

سید شمس‌الدین حسینی افزود: در سال گذشته یا 
در ســال جاری تعداد زیادی از شرکت‌های بورسی 

به‌خصوص شــرکت‌های انرژی‌برَ به دلیل محدودیت انرژی نتوانسته‌اند 
تولیــد و صادر کنند و میزان تولید آنهــا با فاصله زیاد، کمتر از ظرفیت 
اسمی‌ آنهاست، طبیعی است که ســوددهی این شرکت‌ها کاهش پیدا 
می‌کند. بنابراین وقتی صورت‌های مالی این شــرکت‌ها منتشــر شده و 
سهامدار با کاهش سوددهی آنها مواجه می‌شود، روی کاهش ارزش سهام 
این شــرکت‌ها اثر می‌گذارد. این ناترازی‌ها به شدت بر بازار سرمایه اثر 
می‌گذارد کما اینکه بسیاری از رویدادهای سیاسی و امنیتی اثر منفی بر 
بازار ســرمایه می‌گذارد و نمی‌توانیم بازار سرمایه را بدون در نظر گرفتن 

این واقعیت‌ها تحلیل کنیم.

330 همتی تا پایان سال تامین مالی 
معاون سیاســت‌گذاری پولی بانک مرکزی گفت: 
بانک مرکزی تمهیدات ویــژه‌ای برای تامین مالی 
طرح های پیشران در نظر گرفته است و اوراق گام 

نقدپذیرتر می‌شوند. 
محمد شــیریجیان افزود: از سال گذشته عدد ۲۵۰ 

همتی برای این منظور در دستور کار قرار گرفت و تاکنون ۷۵ طرح، معادل 
۲۶۸ همت از سوی وزارت صمت به شبکه بانکی معرفی شده که طرح‌های 
فعالان حاضر در این جلسه را نیز دربرمی‌گیرد. بانک‌ها می‌توانند با استفاده 
از ابزار گواهی ســپرده خاص تا ســقف ۶۱۷ همت طرح‌های توسعه‌ای و 
ایجادی و البته سرمایه در گردش را تامین مالی کنند. هدف‌گذاری برای 
ســال جاری ۳۳۰ همت است و در ســال جاری ۳۷ طرح یعنی افزون بر 
۲۱ همت مجوز لازم برایشــان صادر شده است. نرخ این اوراق ۲۵ درصد 
علی‌الحساب و ۶ درصد نیز کارمزد است که بانک‌ها می‌توانند آن را تعدیل 

کنند و در مجموع نرخ این اوراق حدود ۳۱ درصد است.

مدیرعامل شرکت گروه سرمایه‌گذاری امید تشریح کرد:

راهکار‌های مقابله با مکانیسم ماشه در بورس

شــرکت حمل و نقل بین المللی خلیــج فارس، قرارداد 7 ماهــه حمل انواع 
فرآورده‌های نفتی با شرکت ملی پخش منعقد کرد.

شــرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس که در بازار دوم معاملات بورس 
حضــور دارد از انعقاد قرارداد 7 ماهه حمل انــواع فرآورده های نفتی از طریق 

کامیون های جاده پیما با شرکت ملی پخش از مبادی تعیین شده خبر داد.
این شــرکت اعلام کــرد: با توجه به مجوز پیمان صــادره و طی نامه 30 تیر شــرکت ملی پخش 
فرآورده‌های نفتی، تکمیل زنجیره ارزش خدمات و در راستای برنامه هیات مدیره شرکت برای سال 
جاری که در گزارش فعالیت هیات مدیره منتهی به سال مالی 1403 افشا شده بود، شرکت قرارداد 
متصدی حمل با شــرکت ملی پخش فرآورده های نفتی با موضوع حمل انواع فرآورده های نفتی به 
وسیله کامیون های نفتکش جاده پیما طبق استانداردهای حمل موادخطرناک از مبادی تعیین شده 

توسط کارفرما منعقد کرد.
مدت اجرای قرارداد از اول شــهریور تا 29 اســفند به مدت 7 ماه است. نحوه پرداخت در نیمه اول 
هرماه بر اساس صورتحساب ارسالی شامل میزان و نوع فرآورده های حمل شده به همراه مشخصات 
نفتکش های حمل کننده و شماره بارنامه است. به طوری که تعرفه حمل هر جایگاه با هم فرق کرده 
و کارفرما پس از تایید و محاســبه طبق تعرفه های شرکت نفت و کسر کسورات قانونی به متصدی 
حمل پرداخت خواهد کرد. تضمین انجام تعهدات 40 میلیون تومان وجه نقد واریز شده به حساب 

شرکت ملی نفت است.

»حفارس« قرارداد 7 ماهه بست
شرکت ســرمایه‌گذاری صدر تأمین به عنوان یکی از بزرگ‌ترین هلدینگ‌های 
معدنی و صنعتی کشــور، پس از مدت‌ها انتظار، پیشــنهاد افزایش سرمایه ۸۸ 

درصدی را به مجمع عمومی فوق‌العاده ارائه کرده است.
طبق این پیشــنهاد، ســرمایه تاصیکو از ۶۷,۵۰۰ میلیارد ریال به ۱۲۷,۵۰۰ 
میلیارد ریال خواهد رسید. این تصمیم تاریخی از محل آورده نقدی و مطالبات 

سهامداران به همراه سود انباشته تأمین خواهد شد که در جهت جبران مخارج سرمایه‌گذاری و حفظ 
پایداری مالی و تکمیل پروژه‌های طلایی خواهد بود. آخرین افزایش سرمایه شرکت سرمایه گذاری 
صدر تامین ۱۹ اسفند ماه ۱۴۰۲ بود که بر اساس آن سرمایه این هلدینگ از ۳۱۰۰۰ میلیارد ریال 

به ۶۷۵۰۰ میلیارد ریال رسید.
پیشــنهاد افزایش سرمایه اخیر در دو مرحله انجام می‌شود که در مرحله نخست سرمایه تاصیکو با 
افزایش ۳۲۵۰۰ میلیارد ریالی به ۱۰۰ هزار میلیارد ریال می‌رســد و نهایتا در مرحله دوم ۲۷۵۰۰ 
میلیارد ریال دیگر به ســرمایه تاصیکو افزوده خواهد شد. به گفته روابط عمومی این شرکت اهداف 
کلیدی این مجموعه از پیشــنهاد افزایش ســرمایه، جبران مخارج ســرمایه‌ای و تأمین منابع برای 
طرح‌های توسعه‌ای، بهینه‌سازی پرتفوی سرمایه‌گذاری‌ها در صنایع معدنی و فلزی و اصلاح ساختار 
مالی و تقویت توان رقابتی هلدینگ در بازار سرمایه است. همچنین افزایش سرمایه‌ای در این مقیاس 
می‌تواند تاصیکو را وارد مرحله‌ای جدید از رشد و پایداری مالی کند و اعتماد سرمایه‌گذاران را بیش 

از پیش تقویت کند.

افزایش سرمایه ۸۸ درصدی »تاصیکو« 

موسســه اعتباری ملل از فسخ قراردادهای منعقده 
بابت واگــذاری 9 رقبه از املاک به یک شــرکت 

خارجی خبر داد.
این شرکت با اشاره به افشای اطلاعات با اهمیت در 
28 اسفند، اعلام کرد: طبق مقررات جاری و مکاتبه 

23 شــهریور اداره نظارت بر‌موسسات اعتباری 2 بانک مرکزی واگذاری و 
نقل و انتقال مالکیت به اشــخاص خارجی ممنوع بوده و انجام این گونه 
معاملات نیازمند اخذ مجوز های لازم است و شرکت اقدامی در خصوص 
اخذ مجوز های لازم نکرده، به استناد ماده 283 قانون مدنی و دستور بانک 
مرکزی قراردادها فسخ شد. بدین ترتیب کلیه آثار حقوقی و مالی مترتب 

بر معاملات لغو شده و هیچ گونه انتقال مالکیتی صورت نپذیرفته است.

»وملل« بدون مجوز قصد فروش داشت
بانک صادرات از واگذاری 15 درصد ســهام گروه 
سرمایه‌گذاری ســپهر صادرات به ارزش 4.5 هزار 
میلیارد تومان و شناســایی سود 3.4 هزار میلیارد 
تومانی پس از کســر بهای تمام شده خبر داد و با 

توقف نماد روبه‌رو شد.
بر اســاس این گــزارش، »وبصــادر« در خصوص مزایده ســهام گروه 
سرمایه‌گذاری ســپهر صادرات، اعلام کرد: مزایده‌‌ 31 شهریور برگزار و 
11.25 میلیارد سهم معادل 15 درصد از سهام »وسپهر« به بهای تمام 
شــده هر ســهم 98 تومان با قیمت فروش هر سهم 401 تومان معامله 
شد. شرایط واگذاری و سود حاصل از فروش در معامله متعاقب قطعیت 

معامله و کسر هزینه‌های مربوطه به اطلاع سهامداران خواهد رسید.

»وسپهر« در ویترین  بانک صادرات 
شــرکت بیمه اتکایی تهران رواک از ارتقا و درج 
نمــاد در بازار دوم معامــات فرابورس خبر داد و 

برای دو روز کاری با توقف نماد روبه‌رو شد.
شــرکت بیمه اتکایی تهــران رواک پس از احراز 
کلیــه شــرایط پذیــرش، 29 شــهریور در گروه 

بیمه و صندوق بازنشســتگی بجز تامین اجتماعی به عنوان دویســت 
و پنجاه و یکمین شــرکت در بازار دوم معاملات فرابورس درج شــد. 
این شــرکت بیمه با ســرمایه 500 میلیارد تومانــی اکنون در تابلوی 
زرد بــازار پایه فرابورس حضور دارد و دو شــرکت ارزش پویان رامان 
 و ویســتا تجــارت دی، مالکیــت 17.8 و 10.1 درصد ســهام آن را 

در اختیار دارند.

درج نماد تهران رواک در فرابورس

مسعود طیبی
سرمایه بازر  کارشناس 
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رویـدادها
بورس 100 صندوقی شد
مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بورس تهران 
اعلام کرد: با پذیره‌نویســی یکصدمین نماد در ۲۹ 
شــهریور ۱۴۰۴، تعداد صندوق‌های ETF فعال در 

بورس تهران به ۱۰۰ صندوق رسید.
وحید مطهــری نیا افزود: در حــال حاضر ارزش 

صندوق‌هــای ETF فعال در بورس تهــران معادل ۲۹۵ همت بوده که 
شــامل تمام انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری است. وی تصریح کرد: از 
میان آنها، ارزش صندوق‌های سهامی بورس تهران برابر ۷۳ همت بوده 
کــه حدود ۰.۹ درصد از کل ارزش بازار و ۴.۵ درصد از ارزش ســهام 
شــناور پذیرفته شده در این بورس اســت. این مدیر بورس تهران به 
نقش پررنگ صندوق ها در تامین مالی اشاره کرد و توضیح داد: توسعه 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در کنار فراهم آوردن امکان سرمایه‌گذاری 
حرفه‌ای‌تــر در بازار، بــه تامین مالی بخش واقعــی اقتصاد هم کمک 

شایانی کرده است.

به امنیت اقتصادی توجه شود
رئیــس اتاق بازرگانی صنایع، معادن و کشــاورزی 
ایران گفت: امنیت در همه ابعاد آن مهم است؛ اما 
امنیت اقتصــادی جایگاه خاصی دارد. با این وجود 
در ســال‌های گذشته نسبت به آن بی‌توجهی شده 
و بنابراین ثبات خود را از دســت داده و اعتمادها 

نسبت به آن کم‌رنگ شده است.
صمد حســن‌زاده افزود: حفظ امنیت اقتصادی جایگاه ویژه‌ای دارد. برای 
ایجاد این امنیت و برگرداندن ثبات به اقتصاد باید اصلاحاتی انجام شــود 
که در مسیر اعمال اصلاحات در کنار دولت و دیگر نهادهای مسئول قرار 
داریم. وی به خروج سرمایه‌ها از کشور اشاره و بیان کرد: از سال ۱۳۹۷ رفع 
تعهد ارزی اجرایی شده و برای رفع چالش‌های ناشی از آن پیشنهادهایی از 
طرف اتاق ایران ارائه شده است اما مورد بی‌توجهی واقع می‌شود. روش‌های 
غیرقانونی و استفاده از کارت‌های اجاره‌ای افزایش یافته است. این مسئله 

حتی اجازه نمی‌دهد تا حق‌وحقوق دولت هم پرداخت شود.

صندوق چند کالایی گامی برای هدایت نقدینگی
 مدیر بازارهای مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس 
کالای ایران گفت: با راه‌اندازی صندوق‌های »مولتی 
NAV«، منابع خرد مردمی به پشتوانه دارایی‌های 

واقعی وارد چرخه تولید می‌شود.
رحمان آراســته افزود: همان‌طور که در بازار سهام 

صندوق‌های بخشــی در صنایع مختلف مانند خودرو فعالیت می‌کنند، 
در بورس کالا نیز صندوق‌هــای »مولتی NAV« یا چندکالایی طراحی 
شــده‌اند. این صندوق‌ها می‌توانند با دریافت مجوز ســازمان بورس در 
حوزه‌هــای مختلف کالایی ماننــد مس، گندله، آهن، خودرو و ســایر 
گواهی‌های سپرده ســرمایه‌گذاری کنند. مدیر صندوق براساس شرایط 
بــازار تصمیم می‌گیــرد که در کدام حوزه ورود کنــد. این مدیر بورس 
کالا مطــرح کرد: در واقع مردم با خرید واحدهای این صندوق‌ها، به‌طور 
غیرمســتقیم در تولید کشور مشــارکت می‌کنند و صندوق‌ها با منابع 

جمع‌آوری‌شده از مردم، وارد خرید گواهی‌های سپرده می‌شوند.

امکان توثیق گواهی سپرده کالایی فراهم شد
مدیر خزانــه‌داری و انبارهای بورس کالای ایران با 
اشاره به قانون »تأمین مالی تولید و زیرساخت‌ها« 
و مصوبــه اخیر هیــأت وزیران گفت: بــا اجرای 
ایــن مصوبه، مســیر تــازه‌ای برای تأمیــن مالی 
تولیدکننــدگان و فعالان اقتصادی از طریق توثیق 

اوراق بهادار مبتنی بر کالا فراهم شده است.
جواد فلاح افزود: بر اســاس مــاده )۷( این قانون، همه اموال و دارایی‌ها 
مانند اوراق بهادار، سپرده‌ها و گواهی‌ســپرده‌ها، عواید قراردادی و... در 
چارچوب آیین‌نامه اجرایی مصوب هیأت وزیران، قابل توثیق شــناخته 
شــده‌اند. در حال حاضر، توثیق سهام براساس دستورالعمل‌های مصوب 
در بازار ســرمایه انجام می‌شــود و زیرســاخت‌های الکترونیکی آن نیز 
پیاده‌ســازی شده است.  به‌ویژه اوراق گواهی سپرده کالایی شمش طلا، 
شــمش نقره و سکه طلا به دلیل ارزش بالای دارایی پایه، از جذاب‌ترین 

گزینه‌ها برای نهادهای وثیقه‌گیر محسوب می‌شوند.

مدیرعامل گروه مالی صبا تامین با مقایسه بازدهی مجموعه با کل گروه سرمایه گذاری:

بازدهی 78 درصدی؛ »صبا« از صنعت جلو زد
 مدیرعامل گــروه مالی صبا 
تامین گفــت: بازدهی صبا تامین بیش از ۷۸ درصد 
بوده در حالی که بازدهی صنعت کمتر از ۶۳ درصد 
است. بهرنگ اسدی افزود: سود خالص پس از کسر 
مالیات شرکت در سال مالی گذشته با ۷ درصد رشد 
روبه‌رو شده است. از ســوی دیگر جمع درآمدهای 
عملیاتی تلفیقی شــرکت ۲۰ درصد رشد داشته و 
درآمد سود سایر شــرکت‌ها ۲۵ درصد رشد داشته 
است. وی تصریح کرد: شرکت در سال مالی گذشته 
سودی از محل سهم گروه از سود شرکت‌های وابسته 
نداشــته و این موضوع در سایر بخش‌ها جبران شده 
است. در شرکت اصلی نیز سود خالص در سال مالی 

گذشته برابر با ۷.۷ همت بوده است
»صبا« 100 همتی شد

مدیرعامل این گروه در خصوص رشــد مجموعه در 
حوزه دارایی و در زمان ســکانداری وی اعلام کرد: 
خالص ارزش دارایی‌های شــرکت ۲۸ درصد رشــد 
داشته و در دو سال گذشــته حدود ۷۶ همت بوده 
است. ااسدی افزود: از سوی دیگر ارزش بازار بین ۴۰ 
 NAV ،تا ۵۰ همت بوده است. همچنین با رشد بازار

شرکت به بیش از ۹۷ همت رسیده است.
سود 477 میلیاردی‌هامون صبا

وی ضمن اشاره به عملکرد شرکت‌های زیرمجموعه، 
تصریح کرد: شــرکت‌هامون صبا بیشــترین سود 
را در دوره مالی گذشــته به میــزان بیش از ۴۷۷ 
میلیارد تومان داشته است. مدیرعامل این مجموعه 
ادامــه داد: کارگزاری بیمه تامیــن آینده به دلیل 
نیاز به جذب ذخایر ســودآوری نداشــته اما با نگاه 
استراتژیک صبا تامین، رشــد قابل‌توجهی خواهد 
داشت. همچنین مجموع سود خالص صبا تامین از 

شرکت‌های تابعه ۵ درصد رشد داشته است.
17 همت پرتفوی بورسی

اســدی بهای تمام‌شــده پرتفوی بورســی شرکت 
را تا ۳۱ اردیبهشــت ســال  17 همت اعلام کرد و 
توضیح داد: ۷ درصد از بهای تمام‌شــده شرکت‌های 

سرمایه‌پذیر مربوط به شرکت‌های فرعی، ۵۶ درصد 
مربوط به شرکت‌های وابسته و ۳۶ درصد مربوط به 

سایر شرکت‌هاست.
بنویسید »صبا«  بخوانید بزرگترین 

هلدینگ مالی کشور
وی در بخشی دیگر از سخنان خود در مجمع عمومی 
عادی سالانه این گروه مالی بیان کرد: آخرین افزایش 
سرمایه شرکت در سال ۱۴۰۲، سرمایه شرکت را به 
۱۱ همت رسانده اســت و از لحاظ ارزش بازار، صبا 
تامین بزرگ‌ترین هلدینگ مالی در کشور است و با 
ایجاد شــرکت‌های جدید، این مقدار افزایش خواهد 
یافت. مدیرعامل این گروه مالی بزرگ با اشــاره به 
کسب رتبه نخست بازده فروش توسط شرکت صبا 
تامین، در خصوص دســتاوردهای شرکت ادامه داد: 
در روز یکشنبه هفته گذشته مورخ  30 شهریور ماه 
1404 مجوز تاسیس لیزینگ گروه مالی صبا تامین 

از بانک مرکزی اخذ شد.
صندوق سیمانی رونمایی می‌شود

اســدی برنامه‌های پیش‌روی شرکت را شرح داد: با 
توجه به بازدهی صنعت ســیمان، گــروه مالی صبا 
تامین به دنبال اســتفاده از این صنعت به روش‌های 

مختلف، از جمله صندوق بخشی، خواهد بود.
وی افــزود: فعالیت شــرکت صبا تامیــن ایرانیان 
در راســتای بهینه‌ســازی پرتفوی گروه و توســعه 

رشــته‌فعالیت‌های نوین آغاز شــده اســت. حضور 
در بازار مشــتقه نیز یکی از ماموریت‌های مهم این 
شرکت اســت. همچنین نماد اختیار معامله »صبا« 
روز سه‌شنبه هفته گذشته بازگشایی شد. مدیرعامل 
این گروه مالی تصریح کرد: شرکت به دنبال اصلاح 
پرتفوی سرمایه‌گذاری خود بر اساس سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌های با درآمد و سودآوری پایدار عملیاتی و 

تقسیم سود مناسب است.
اسدی در رابطه با فعالیت‌های مجموعه در سال مالی 
گذشته، اعلام کرد: آغاز همکاری و عرضه محصولات 
شرکت ملی نفت توسط کارگزاری صبا تامین صورت 
گرفته اســت. همچنین قرارداد مشــاوره پذیرش و 
عرضه شــرکت کارگزاری صبا تامین با شرکت‌های 
خارج از گروه، از جمله مپنا، منعقد شــده است. وی 
افزود: کسب عنوان نخســت مشاور در حوزه عرضه 
و پذیرش توســط کارگزاری صبا تامین در ششمین 

همایش تامین مالی از دستاوردهای شرکت است.

40 همت تحت مدیریت اندیشه صبا
مدیرعامل این گروه در رابطه با ســبدگردان اندیشه 
صبا گفت: دارایی‌های تحت مدیریت آن به بیش از 
۴۰ همــت افزایش یافته اســت. آغاز به کار فعالیت 
صندوق سرمایه‌گذاری بازنشستگی تکمیلی اندیشه 
صبا نیز پس از چند ماه توقف از سر گرفته شده است. 
اســدی درادامه در خصوص صرف ۲ همت از سود 

خالص دوره در شرکت‌های تابعه و پروژه‌های شرکت 
افزود: در ســال جاری با وجــود رکود بازار، فرصتی 
برای رشد مهیا نشد، اما این به معنای زیان‌ده بودن 
پروژه‌ها نیســت. وی در خصــوص تامین مالی ۳.۵ 
همتی و هزینه مالی ۱۵ درصد از سود سهام و درآمد 
پایدار شــرکت تصریح کرد: ایجاد کمیته غیربورسی 
برای تامین مالی پروژه‌ها در دســت اقدام اســت. از 
ســوی دیگر دریافت تســهیلات از بانک و از طریق 
تامین مالی نیز در حال انجام اســت. مدیرعامل این 
گروه مالی در پاسخ به پرسش سهامداران در رابطه با 
بیمه البرز گفت: نگاه زنجیره‌ای به بیمه البرز وجود 
دارد، زیرا با دارایی بیش از ۲۰ همت، نسبت به سایر 
بیمه‌هایی که سهامدار هستیم، وضعیت مالی بهتری 
از نظر سودسازی و درآمدزایی دارد. ضمن اینکه این 

بیمه از نظر بنیادی و پرتفو شرایط مناسبی دارد.

انتقال پول از »وبملت« به فولادی‌ها
اســدی در خصوص عدم فروش سهام بانک ملت و 
انتقال مبالغ حاصلــه به »فولاد« و »فملی« توضیح 
داد: شناسایی سود در این مجموعه بسیار خوب بوده 
است. »فولاد« و »فملی« درصد مناسبی در پرتفوی 
صبا تامین دارند اما با فروش سایر دارایی‌های با بازده 
پایین‌تر و نه صرفاً فروش سهام بانک ملت، می‌توان 
نسبت به افزایش فولاد و فملی در پرتفوی مجموعه 
اقدام کرد. مدیرعامل این گروه مالی با بیان این مهم 
که تعداد نیروی انسانی در زمان تهیه گزارش هیات‌ 
مدیــره ۸۰ نفر بوده گفت: اکنون ۶۶ نفر نیرو داریم 
اما با مجوز هیات ‌مدیره و به دلیل توســعه شرکت، 
قصد افزایش نیروی انسانی وجود دارد و حفظ نیروی 

متخصص نیز در اولویت است.
اسدی در پایان در مورد شرکت سنگ آهن مرکزی، 
تصریح کرد: گروه مالی صبا تامین مالک ۱۹ درصد از 
شرکت سنگ آهن مرکزی است و این شرکت در ۵ 
ماه سال جاری سود خوبی ساخته است اما به دلیل 
اهمیت، افشای اطلاعات مالی مربوط به این شرکت 

انجام خواهد شد.

شرکت آسان پرداخت پرشین، نتیجه برگزاری مناقصه عمومی را اعلام کرد و 
دو شــرکت اطلاعات فناوری پادنا ایده و پایا ویژن نگار به عنوان برندگان این 

مناقصه معرفی شدند.
بر اســاس این اطلاعیه، جلسه بازگشایی پاکات مناقصه در تاریخ ۳۰ شهریور 
۱۴۰۴ برگزار شد و با نظر کمیته فنی و تأیید کمیسیون معاملات، دو شرکت 

اطلاعات فناوری پادنا ایده و پایا ویژن نگار به عنوان برندگان این مناقصه معرفی شــدند. موضوع 
قرارداد شــامل خرید ســه نوع باتری مدل‌های SPG۷ ،D۲۳۰ و S۹۰ برای دســتگاه‌های پایانه 
فروشگاهی است. شرکت آپ اعلام کرده که آثار مالی این قرارداد در حال حاضر مشخص نیست و 

پس از نهایی شدن جزئیات، اطلاع‌رسانی خواهد شد.

مزایده »آپ« نتیجه داد
شــرکت خدمات دریایی و کشتیرانی خط دریا بندر برنامه افزایش سرمایه خود 
از ۷۵ به 300 میلیارد تومان را از محل مطالبات حال‌شــده سهامداران و آورده 

نقدی مطرح کرد. 
هیات مدیره )حبندر( در جلســه مورخ ۲۶ شــهریور ۱۴۰۴ پیشنهاد افزایش 
سرمایه‌ای معادل ۳۰۰ درصد را به مجمع عمومی فوق‌العاده ارائه داد که اهداف 

آن اصلاح ساختار مالی شرکت، تأمین منابع برای خرید دارایی‌های ثابت مشهود، پرداخت بدهی به 
سهامداران بابت سود سهام وتسویه بخشی از مطالبات تجاری سهامدار عمده است. همچنین گزارش 
توجیهی هیات مدیره به بازرس قانونی و حســابرس مستقل ارســال شده و پس از اعلام نظر آنها و 

همچنین موافقت سازمان بورس، موضوع در مجمع عمومی فوق‌العاده بررسی و تصویب می‌شود.

۳۰۰ درصدی »حبندر« افزایش سرمایه 

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره 
به پیچیدگی‌هــای روزافزون بازارهای جهانی گفــت: بازنگری در نحوه 
حکمرانی شرکت‌ها الزام دارد و دیگر نمی‌توان صرفاً با تکیه بر داده‌های 

مالی سنتی، عملکرد شرکت‌ها را ارزیابی کرد.
 حمید یاری در نشست تخصصی حاکمیت شرکتی و پایداری افزود: باید 
ســاختارهای حاکمیتی به‌گونه‌ای طراحی شود که امکان تصمیم‌گیری 

شفاف، مسئولانه و پاسخ‌گو فراهم شود.
دوره آموزشــی تخصصی »حاکمیت شــرکتی با محوریت دستورالعمل 
حاکمیت شــرکتی، پایداری، ســاختار کنترل‌های داخلی و شناسایی و 
مدیریت ریســک‌ها« روز ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ در ســاختمان مطهری 
سازمان بورس و اوراق بهادار، با حضور جمعی از مدیران عامل و اعضای 

هیات‌مدیره شرکت‌های بورسی برگزار شد.
این دوره را مدیریت نظارت بر ناشران و اداره آموزش سازمان بورس و 
اوراق بهادار با هدف حمایت از رشد پایدار شرکت‌ها در چارچوب اصول 
اخلاقــی، قانونی و راهبردی طراحی و اجرا کردند. در بخش نخســت 
این نشســت، موضوعاتی چون الزامات دستورالعمل حاکمیت شرکتی 

و گزارشــگری پایداری مورد بررســی قرار گرفت. در ادامه نیز مباحث 
تخصصی پیرامون ســاختارهای کنترلی در شرکت‌ها، شیوه شناسایی 

ریسک‌ها و مدل‌های مدیریت ریسک مطرح شد.
تمرکز بر ارتقای ساختارهای حکمرانی

در این نشست همچنین اعلام شد وجود هیات ‌مدیره‌ای مستقل، متعهد 

و متخصص یکی از ارکان اصلی حکمرانی مؤثر اســت. چنین ساختاری 
نه تنها باید حقوق تمام سهامداران را رعایت کند، بلکه توانایی مدیریت 

تضاد منافع و کنترل معاملات با اشخاص وابسته را نیز داشته باشد.
به گفته کارشناســان حاضر در جلســه، امروزه نحوه حکمرانی شرکتی 
به یکی از معیارهای اصلی برای رتبه‌بندی و ارزیابی عملکرد شــرکت‌ها 
تبدیل شــده و در کنار داده‌های مالی، کیفیت ســاختارهای کنترلی، 

گزارشگری و شفافیت نیز اهمیت فزاینده‌ای یافته است.
عملکرد سازمان در حوزه حاکمیت شرکتی

در بخش پایانی جلسه نیز اقدامات سازمان بورس در سال‌های اخیر در 
حوزه حاکمیت شرکتی از جمله توســعه سامانه‌های نظارتی، تدوین و 
اصلاح دستورالعمل‌ها، و طراحی دوره‌های آموزشی برای ارتقای آگاهی 
مدیران شــرکت‌ها در حوزه حکمرانی شرکتی مورد بررسی قرار گرفت. 
این دوره آموزشــی در ۳ محور اصلی شــامل »دستورالعمل حاکمیت 
شرکتی و گزارشگری پایداری«، »مدیریت ریسک و شناسایی ریسک‌ها« 
و »ســاختار کنترل‌هــای داخلی و ویژگی‌های آن« با تدریس اســاتید 

برجسته این حوزه برگزار شد.

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس در نشست تخصصی حاکمیت شرکتی و پایداری:

با داده‌های سنتی نمی‌توان عملکرد شرکت‌ها را ارزیابی کرد

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

17,74517,66310/27سپرده طلا درخشان آبان
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

17,79317,71110/21دماوند

18,30418,21710/18پشتوانه طلای لیان
در اوراق بهادار مبتنی بر 

57,53657,27010/09طلای صبا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

95,05294,63010/06سپرده سکه طلا کهربا

39,62939,45810/03طلای تابان تمدن

269,843268,63910/03طلای عیار مفید

11,24911,19510/03پشتوانه طلا درنا
در اوراق بهادار مبتنی بر 

12,66012,60010/02طلای رز

14,28014,21210/01طلای زمرد بیدار
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

33,54533,3919/99سکه طلای نهایت نگر

36,85036,6759/99طلای دنای زاگرس

703,775700,7049/95پشتوانه طلای لوتوس

19,39719,3099/94پشتوانه طلای گلدیس نوین
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

13,27413,2169/93طلای کیمیا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

472,966470,8469/93سکه طلای کیان

31,57531,4359/92طلای آسمان آلتون
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

79,30978,9559/92طلای زرین آگاه
 پشتوانه سکه طلای 
430,574428,7389/89زرافشان امید ایرانیان

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
17,83817,7639/82طلای آتش فیروزه

73,66773,4049/78زرفام آشنا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

19,13319,0428/82طلای زروان ویستا

81,75081,3598/71کیمیا زرین کاردان

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

21,19221,1842/62نوع دوم پایدار نو ویرا

58,01857,9721/93طلوع نوین ثابت

20,67420,6661/36توسعه افق رابین

34,05934,0471/25سپر سرمایه بیدار

999,705998,5911/06مشترک صنعت و معدن

25,31925,2981/02با درآمد ثابت آریا

15,69715,6881/02مشترک البرز

1,001,8841,000,7180/98نیکوکاری دانشگاه الزهرا

1,001,9871,000,6810/96نیکوکاری لوتوس رویان

13,06813,0610/90زمرد کوروش

22,16422,1580/86ساحل سرمایه امن خلیج فارس

10,21510,2080/85سپهر خبرگان نفت

1,201,7191,201,1830/81نگین رفاه

39,00338,9750/78افرا نماد پایدار

16,86816,8570/78با درآمد ثابت ماهور

1,000,8031,000,0000/77بانک گردشگری

10,05210,0460/74مشترک فراز اندیش نوین

14,55714,5530/73با درآمد ثابت آرامش

17,72717,7190/72با درآمد ثابت کیمیا

102,242102,1800/71اعتماد آفرین پارسیان

13,43413,4230/71با درآمد ثابت کارآمد

20,41020,4000/70پایا قلک پویا

1,001,8961,000,8220/69بانک ایران زمین

19,15819,1500/68تداوم اطمینان تمدن

1,005,0131,004,1090/67لوتوس پارسیان

11,52011,5160/66با درآمد ثابت ثروت ماکان

15,86915,8620/65آسمان دامون

10,02910,0180/65ترنج سودمند

1,005,6101,004,6700/64مشترک یکم ایرانیان

81,24881,2160/63با درآمد ثابت کیان

26,84426,8390/63نوع دوم کارا

28,27928,2730/63کامیاب آشنا

18,34918,3440/63دارا الگوریتم

18,38218,3620/63اعتماد ارغوان

31,21931,2060/62گنجینه یکم آوید

17,97117,9670/62طلوع تدبیر پایا
 مشترک افق کارگزاری 

1,006,1191,005,3700/62بانک خاورمیانه
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سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
5,7006,200شسپاکوت

رشد قابل توجه نرخ روغن پایه 
به عنوان محصول اصلی، افت 

 قابل توجه نرخ لوبکات 
در بورس کالا

10

7,49010,000ستران
 رشد خوب سودآوری

 رشد قابل توجه نرخ‌های 
فروش در بورس کالا

10

ت
مد

ن 
57,40075,000پارسانمیا

 عملکرد خوب
 صنعت پالایشگاهی 

و رشد قابل توجه نرخ اوره
15

18,08023,000شبریز
عملکرد بسیار خوب گروه 

پالایشگاهی، رشد قابل توجه 
کرک اسپرد نفتی

15

ت
مد

د 
بلن

 منتفع از رشد قیمتی طلا 73,55095,000فزر
20و دلار نسبت P/E پایین 

 نسبت P/NAV قابل توجه  8,86012,500تاصیکو
15پرتفوی بورسی قابل توجه

 گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -16,151)با درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,3107,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب14,74020,000سشرق

 وضعیت بنیادی14,12024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 11,69018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,38318,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک10,32515,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,47015،000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 3,6174,000شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب 1,2311,350سیتا

 صندوق‌
 کنترل ریسک -- درآمد ثابت

20متنوع سازی 

ت
مد

د 
بلن

 چشم انداز طلا--صندوق‌های طلا
30 کنترل ریسک 

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 عملکرد --
30  تنوع سبد دارایی  

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 بهبود کرک اسپردها3,6174,500شپنا
10 و محدوده P/E مناسب

3,8325,800حفاری
 پروژه های در دست اقدام

  سود آوری بالا 
و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام5,7807,500کپشیر
10 محصول انحصاری

 پروژه های در دست اقدام4,9007,200زگلدشت
10پتانسیل سودآوری بالا در آینده

73,55085,000فزر
کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سود آوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات اونس طلا -20,459زروان
35و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-27,268ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

30پوشش ریسک-58,330طلوع

20پوشش ریسک 728,000743,520طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب12,49816,900تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل14,09918,735پناه

10نسبت P/E مناسب5,8807,900پکویر

10نسبت P/E مناسب253,000340,000شپدیس

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,0906,100کپارس
نسبت پی بر‌ای آینده‌نگر 

 مناسب در صنعت 
کاشی و سرامیک

10

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 4,0805,100غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر‌ای مناسب 2,1533,100وخاور
10در گروه بانکداری

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

40کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 صندوق با درآمد ثابت
 اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک در شرایط 
60عدم اطمینان اقتصادی

40کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیسسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 678 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

15312070وسدید
بهبود عملکرد شرکت‌های 

تابعه، افزایش روند 
سودآوری 

10

ت
مد

ن 
میا

1862025500سیمانو
ثبات در سودآوری صنعت

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

10

9891427وبملت
دید مثبت به آینده 

صنعت
بهبود شرایط مالی شرکت

15

172920235000پالایش
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
کرک اسپرد مناسب

20

ت
مد

د 
بلن

20063850ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-284300عیار
30روند صعودی طلای جهانی

5

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
کتاب سرخوشــی غیرعقلائی نوشــته‌ رابرت شــیلر، 
اقتصاددان برجســته و برنده‌ جایزه نوبل، اثری ماندگار 
در حوزه اقتصاد رفتاری و تحلیل حباب‌های مالی است. 
شیلر در این کتاب با نگاهی چندبعدی، حباب‌های بازار 
سهام، بازار مسکن و حتی بیت‌کوین را بررسی می‌کند 
و نشــان می‌دهد که چرا سرمایه‌گذاران گاهی برخلاف 
منطق اقتصــادی، وارد فاز هیجان می‌شــوند. ترجمه‌ 
فارســی این کتاب توسط ســیدفرهنگ حسینی و با 

همکاری نشر چالش انجام شده است.
در دنیای پرنوســان بازارهای مالی، گاهی برای درک 
پدیده‌هایی مثل حباب بورس و رفتارهای غیرمنطقی 
ســرمایه‌گذاران، نیازمند درکی فراتــر از تحلیل‌های 
تکنیکال و بنیادی هستیم. اینجاست که مالی رفتاری 
وارد میــدان می‌شــود و در این میــان، کتابی چون 
Irrational Exuberance یا همان »سرخوشــی 
غیرعقلائی« نوشته‌ رابرت شــیلر، اقتصاددان و برنده‌ 

جایزه نوبل اقتصاد، نقشی بی‌بدیل ایفا می‌کند.

فصل‌های ابتدایی درباره چه می‌گویند؟
در فصول ابتدایی »سرخوشــی غیرعقلائی«، شــیلر 
از زاویه‌ای نو به تحلیل نوســانات بــازار می‌پردازد. او 
نشان می‌دهد که چگونه باورهای عمومی، روایت‌های 
رســانه‌ای، نرخ بهره، سیاســت‌های دولتــی و عوامل 
اجتماعــی می‌توانند قیمــت دارایی‌ها را از ارزش‌های 
بنیادیــن خود منحــرف کنند. شــیلر در این فصول، 
مفاهیمی چون رفتار توده‌وار )herding(، روایت‌های 
مالی )financial narratives( و سرایت اجتماعی 
در بازارهــا را به‌عنوان پایه‌های شــکل‌گیری حباب‌ها 
معرفی می‌کند. وی اثبات می‌کند که رشــد بی‌ضابطه 
بازار لزوماً نشان‌دهنده سلامت اقتصادی نیست، بلکه 
گاهی ناشــی از لنگرهای روان‌شــناختی و اعتماد به 

نفس کاذب سرمایه‌گذاران است.

خلاصه فصل نهم
لنگرهای روان‌شناختی در بازار

در ایــن فصل، با عنوان »لنگرهای روان‌شــناختی در 
بازار«، شــیلر به‌طور تخصصی به بررســی لنگرهایی 
می‌پردازد که ذهن ســرمایه‌گذاران را درگیر می‌کنند 

و ســبب تصمیم‌گیری‌های بعضاً اشــتباه آنها در بازار 
می‌شــوند. ترجمه‌ دقیق ســیدفرهنگ حســینی در 
ایــن فصل، لایه‌های مختلف روان‌شناســی رفتاری را 

به‌شکلی عمیق و علمی منتقل می‌کند.
لنگرهای کمّی و اخلاقی

شیلر لنگرها را به دو نوع اصلی تقسیم می‌کند:
 لنگرهای کمّــی مانند: قیمت‌های اخیر ســهام، 
سطوح عددی شــاخص‌های بازار، نســبت قیمت به 

درآمد )P/E(، و روندهای گذشته.
 لنگرهای اخلاقــی مانند: توجیهات احساســی 
یا اخلاقــی برای خرید یا فروش ســهام، که عمدتاً با 
داستان‌سرایی ذهنی و تصمیمات فردی گره خورده‌اند.

این لنگرها باعث می‌شوند که بازارها برای مدت‌ها در 
یــک بازه خاص باقی بمانند یــا به‌یک‌باره جهش‌های 
قیمتی شــدیدی تجربــه کننــد؛ پدیده‌هایی که در 

تحلیل‌های کلاسیک کمتر مورد توجه‌اند.
داستان‌سرایی به‌جای تحلیل عددی

شیلر نشان می‌دهد که بیشتر تصمیمات سرمایه‌گذاران 
بر اســاس روایت‌ها و داســتان‌ها صورت می‌گیرد، نه 
تحلیل دقیق داده‌ها. او حتی رفتار قماربازانه انسان‌ها 
را با سرمایه‌گذاران در بازارهای مالی مقایسه می‌کند؛ 
جایی که حس »دســت خوب« یا »شانس« می‌تواند 

مبنای خرید سهمی خاص شود.
اعتماد به نفس کاذب: بذر حباب

یکی از مفاهیم کلیدی فصل ۹، بیش‌اعتمادی اســت. 
افــراد معمولاً بیشــتر از آن‌چه باید، بــه قضاوت‌ها و 
پیش‌بینی‌هــای خود اعتمــاد دارند. ایــن اعتماد به 
نفس کاذب، بســتر شــکل‌گیری حباب بورس است. 
ســرمایه‌گذارانی که فکر می‌کنند بــازار را می‌فهمند، 

حتی در زمان ســقوط‌های شدید نیز حاضر به فروش 
نیستند و انتظار بازگشت دارند.

شکنندگی لنگرها و جهش‌های ناگهانی
اگرچه لنگرها در شرایط عادی بازار را در یک محدوده 
نگاه می‌دارند، اما این پایداری شکننده است. همان‌طور 
که شــیلر توضیح می‌دهد، رویدادهــای غیرمنتظره 
می‌توانند لنگرهای ذهنی را بشکنند و سبب نوسانات 
شدید شــوند. این پدیده، به‌ویژه در روان‌شناسی مالی 

رفتاری اهمیت زیادی دارد.

فصل‌های بعدی به کجا می‌روند؟
شــیلر پس از پرداختن به لنگرهای روان‌شناسی، در 
فصول بعــدی کتــاب »سرخوشــی غیرعقلائی«، به 
بررســی مبنای اجتماعی رفتار بازارهــا می‌پردازد. او 
تحلیــل می‌کند که چگونــه رســانه‌ها، اقتصاددانان، 
شبکه‌های اجتماعی و حتی سیاست‌مداران، در تقویت 

یا مهار این سرخوشی غیرمنطقی نقش دارند.
در فصل‌های پایانی، شــیلر به‌جــای پیش‌بینی دقیق 
بازار، روی درک بهتر رفتار انســان در بازارهای مالی 
تمرکــز می‌کنــد. او از خواننده نمی‌خواهــد بازار را 
»شکست دهد«، بلکه می‌خواهد ابزارهایی فکری به او 

بدهد تا در برابر »امواج هیجان« مقاومت کند.
چرا این ترجمه را باید خواند؟

ترجمــه‌ کتــاب سرخوشــی غیرعقلائــی بــه همت 
سیدفرهنگ حسینی، نه‌تنها یک برگردان ساده متنی 
نیســت، بلکه یک بازآفرینی علمی و تخصصی از اثری 
عمیق است. تمام جداول، نمودارها، مثال‌های رفتاری 
و مطالعات روان‌شناســی که شیلر در نسخه انگلیسی 
ارائه کرده، در این ترجمه با دقت علمی و وفاداری بالا 

بازآفرینی شده‌اند.

نتیجه‌گیری: کتابی برای دوران حباب 
اگر دغدغه‌ شــما درک بهتر بازارهای مالی، پیش‌بینی 
حباب‌ها، یا تحلیل رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران است، 
مطالعه‌ کتاب »سرخوشــی غیرعقلائی« یک ضرورت 
است. فصل نهم این کتاب به‌تنهایی یک کلاس درس 

پیشرفته در مالی رفتاری محسوب می‌شود. 
این کتــاب نه‌فقــط بــرای تحلیلگران مالــی، بلکه 
بــرای هر فردی که با بازار ســرمایه درگیر اســت )از 
سرمایه‌گذار خرد گرفته تا مدیران صندوق‌های بزرگ( 
یک ابزار فکری قدرتمند محســوب می‌شــود. نسخه 
فارســی این اثر با ترجمه‌ای وفادار، علمی و سرشــار 
 از دقت، مســیر را برای درک عمیق‌تر بازارهای مالی 

هموار می‌سازد.

کتاب کیوسک خارجی

جدایی تلخ!
جهان  عمومــی  افکار 
نســبت به اسراییل به 
شدت منفی شده است. 
ایــن وضعیت حتی در 
میان مــردم آمریکا به 
است.  خوبی مشــهود 
مجله »اکونومیست« در 
تازه‌ترین شــماره خود 
به بررسی این موضوع 

پرداخته و نوشته است: روز 14 سپتامبر وقتی مارک روبیو، 
وزیر امور خارجه آمریکا در مقابل دیوار مقدس اورشلیم 
ایستاد و به دعا پرداخت، بنیامین نتانیاهو روابط دوجانبه 
با آمریکا را ستود و آن را به محکمی سنگ توصیف کرد. 
اما او اشتباه می‌کرد. واقعیت این است که هر قدر اسراییل 
به دلیل جنگ در غزه منزوی‌تر می‌شــود، وابستگی‌اش 
بــه آمریکا افزایش می‌یابد. مخالفت با این جنگ خونین 
به حدی گسترده شده که کشورهایی همچون استرالیا، 
بریتانیا و کانادا نیز با به رسمیت شناختن کشور فلسطین 

به اسراییل پشت کرده‌اند.
 

رئیس‌جمهور جنگ
ترامپ در حال  دونالد 
نظامی  نیروی  توسعه 
داخــل  و  در خــارج 
اقدامات  آمریکاســت. 
او در زمینه مهاجران، 
برای  بزرگــی  تهدید 
ایالت‌هــا  برخــی 
بــه شــمار مــی‌رود. 
ویــک«  »د  نشــریه 

در تازه‌تریــن شــماره خود به بررســی ایــن موضوع 
پرداخته و نوشته است: رئیس جمهور آمریکا با انتشار 
عکســی در شــبکه اجتماعی، علنا نشان داد که تغییر 
نــام وزارت دفاع به وزارت جنگ چــه معنایی دارد. او 
بــا اعزام ماموران اداره مهاجرت و گمرک به شــیکاگو 
و دیگر شــهرهای حامی دموکرات‌ها، آنها را به جنگ 
تهدید کرد. او با ابراز خشنودی از اخراج مهاجران گفت 
که قصدی برای جنگ در شــیکاگو نــدارد اما تهدید 
 کــرد که در صــورت لزوم، گارد ملی را بــه آنجا اعزام 

خواهد کرد. 

کیوسک خارجی

فراموش شدگان
جنگ داخلی ســودان 
پیامدهــای  تاکنــون 
فاجعه‌بــاری به همراه 
داشته است. میلیون‌ها 
هزار کشته  آواره،150 
و قحطــی گســترده، 
داســتان  از  بخشــی 
غمبــار ایــن کشــور 
»تایم«  مجله  اســت. 

در شــماره ماه سپتامبر خود به بررســی این موضوع 
پرداخته و نوشــته اســت: با وجود آمار وحشــتناک 
کشــتگان و آوارگان، گویی ایــن فاجعه اهمیتی برای 
جامعه بین‌الملل ندارد. امروز همه بر جنگ‌های اوکراین 
و غزه و تنش در شــرق آسیا متمرکز شده‌اند. وضعیت 
دشوار سودان را می‌توان در عکس‌های مویزس سمان، 
عکاس برنده جایزه پولیتزر به خوبی مشاهده کرد. او به 
مدت دو هفته در کمپ‌های آوارگان سودانی در نزدیکی 
کشور چاد حضور داشت. سمان در این باره گفته است: 

ویژگی بی‌نظیر این جنگ، در سایه بودن آن است.
 

جنون عرضه
ســهام  عرضه  بــازار 
در  شــرکت‌ها 
آمریــکا  بورس‌هــای 
دوباره داغ شده است. 
امــا از کجــا می‌توان 
مطمئن بود که خرید 
شرکت‌ها  این  ســهام 
ســودآور خواهد بود؟ 
مجله بارونز در شماره 

جدید خود در پاسخ به این پرسش نوشته است: نگاهی 
به آمارهای 5 سال گذشته نشان می‌دهد که گویی بازار 
آمریکا از خواب بیدار شده است. در سال 2021 تعداد 
294 عرضه اولیه سهام در بورس‌های آمریکا انجام شد 
که 101 میلیارد دلار درآمد داشت. این رقم یک سال 
بعد به سطح 63 عرضه با 7 میلیارد دلار درآمد سقوط 
کــرد. از آن زمان، این آمارها با رشــدی اندک روبه‌رو 
شده و در 9 ماه نخســت سال جاری به 153 عرضه و 
29 میلیارد دلار درآمد افزایش یافته است. با این حال 

نمی‌توان به آینده همه عرضه‌ها امیدوار بود.
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