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سرمقاله
یسک بازار جذب منابع در شرایط پر ر

بــورس، عرصه‌ای اســت که در 
آن ریســک و تناسب با بازدهی 
از  ســرمایه‌گذاران  انتظار  مورد 
اهمیت ویژه‌ای برخوردار است و 
بر تصمیم نهایی آنان برای ورود 

به بازار یا خروج از آن، تاثیرگذار اســت. اگر شرایط 
حاکم بر بورس، پر ریسک باشد، طبیعی است که 
سرمایه‌گذاران رغبتی برای ورود به بورس ندارند، اما 
اگر شرایط، کم‌ریسک و پرسود باشد سرمایه‌گذاران 
رغبت بیشتری به ســرمایه‌گذاری نشان می‌دهند. 
»چگونه می‌توان پول جدیــد وارد بورس کرد و یا 
مانع خروج پول از آن شد« پرسشی که برای پاسخ 
بــه آن، بازار را بایــد در دو افق زمانی کوتاه و بلند 

مدت بررسی کرد.
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 بانک اقتصادنوین ۹۷۳۸ میلیارد ریال تسهیلات داد
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رفتار بازارهای ارز و سکه در یک ماه بررسی شد



در هفته کم حجم و با دامنه یک درصدی 
منتهی به چهارشــنبه 18 مهرمــاه بازار 
بــه حالت احتضار درآمده اســت و ارزش 
معاملات خرد به کمترین میزان در ســال‌های اخیر رســیده اســت. 
شــاخص کل 15 هزار واحد کاهش داشت و به 2 میلیون و 99 هزار و 
837 واحد رســید و شاخص هم‌وزن نیز افت داشت و با از دست دادن  
کانال 700 هزار واحدی به 696 هزار واحدی رســید. ارزش معاملات 
خرد باوجود رشــد 10 درصدی نســبت به هفته قبل همچنان نسبت 
به میانگین ماه‌ها و ســال‌های اخیر عدد نازلی است. در این هفته هم 
خروج پول اشــخاص حقیقی را از بازار شــاهد بودیم و حدود 2 هزار 

میلیارد تومان از بازار خارج شد. 
به گفته مدیــران بورس کالا نقره بــه زودی از طریق معاملات گواهی 
ســپرده، قراردادآتی، اختیار معامله و صندوق کالایی مبتنی بر نقره در 

بورس کالا راه اندازی می‌شود. 
»وسنا« اعلام کرد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری‌ها 
را در دســت اقدام دارد. خراسان قصد افزایش سرمایه 570 درصدی را 
از ســود انباشــته دارد. »دپارس« که زمزمه افزایش سرمایه از تجدید 
ارزیابــی دارایی‌های ثابت را داشــت افزایش ســرمایه 157 درصدی از 
محل مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران را دارد. »شاملا« هم 
افزایش سرمایه سنگین 1752 درصدی از سود انباشته، مطالبات و آورده 
نقدی ســهامداران را اعلام کرد. »تماوند« هم 50 درصد از محل آورده 
نقدی سهامداران افزایش سرمایه خواهد داشت. »عالیس« 199 درصد 
افزایش سرمایه از محل دارایی‌های ثابت را دارد. »دکوثر«، »دپارس« و 
»داوه« افزایش نرخ داشــتند. »کپشیر« هم نرخ ایزوگام خود را افزایش 
داد. »خزامیا« هم نرخ فــروش پادرا را افزایش داد. »کفرا« قصد فروش 

کارخانه تولید دولومیت کلسینه و معدن دولومیت خود را دارد. 
در اتفاقی مهم برای بیمه و بانک پارسیان بلوک مدیریتی شرکت فرآوری 
معدن اپال کانی پارس)ســهامی عام( به کنسرسیومی متشکل از فولاد 
مبارکه و گسترش صنایع معدنی کاوه پارس واگذار شد. »واحیا« مجددا 
بلوک »وحیا« متعلق به شــرکت زیرمجموعه مهندسی قائم سپاهان را 
آگهی کرد. زمزمه‌هایی از پذیرش کنوانســیون FATFبه گوش می‌رسد. 

بانک دی قصد فروش بلوک 37 درصدی نماد »بوعلی« را دارد. 
طبق اعلام سرپرســت شــرکت صنایع ملی پتروشــیمی، پنج شرکت 
متانولی برای تولید بنزین در ســامانه مجوزهــا ثبت‌نام کرده‌اند و مقرر 
شــده به تولیدکنندگان بنزین از متانول، تخفیفی ۱۶ تا ۱۷درصدی در 

خوراک اعطا شود تا بازدهی بهتری داشته باشند.»وکغدیر« در راستای 
تثبیت کنترل خود بر نما »فولاژ« اقدام به خرید 2.37 درصد از ســهام 
این شرکت کرد. »رمپنا« و »غملی« قرارداد معامله دامپ تراک بستند. 
در بورس کالا همچنان شــاهد رقابت در محصولات ســیمانی بودیم و 

قیمت شمش آلومینیوم هم با رقابت جالبی همراه بود
بانــک مرکزی در بخشــنامه‌ای ترتیبات اجرایی مرتبــط با »آیین نامه 
اجرایــی پذیرش اوراق گام« بابت پیش پرداخــت تخصیص ارز واردات 
را به شــبکه بانکی ابلاغ کرد. رئیس سازمان بورس از رایزنی با مجلس 

و سازمان برنامه و بودجه برای حمایت از حقوق سهامداران خبر داد.
در بازارهــای جهانی به دنبال تحــولات خاورمیانه و همچنین وضعیت 
ناامید کننده اقتصاد چین، نرخ کالاها به شدت نوسان داشت. قیمت هر 
اونس طلا که در ابتدای هفته در آســتانه ورود به محدوده 2700دلاری 
بود به ناگاه با ســقوط همراه بــود و در زمان نگارش این گزارش 2630 

دلار در حال مبادله است. 
قیمت نفت برنت هم بعد از رشــد قابل توجــه در ابتدای هفته در آخر 
هفته با افت مواجه شــد و به 76.7 دلار در بشکه رسید. قیمت مس هم 
به محدوده 9500 دلار در تن رســید، قیمت روی، ســرب و آلومینیوم 
هم با افت مواجه شــد و به ترتیب  3025،2541، و 2065 دلار در تن 

معامله شد. 
نرخ دلار اسکناس در مرکز مبادله ایران به 50 هزار تومان افزایش یافت؛ 
ارزی که در مرکز مبادلات برای برخی از کالاها جهت واردات نیز در نظر 
گرفته می‌شــود. رشد مداوم و آهسته دلار ســامانه نیما ادامه دارد و به 

47.400 تومان رسیده است. 
 قیمت دلار در بازار آزاد 63 هزار تومان و قیمت هر ســکه امامی نیز به 

49 میلیون تومان رسید. 
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اخبـار هفته

FATF وم حل مشکلات ایران در  لز
وزیر اقتصاد و دارایی گفت: مشکلات پرونده ایران 
در FATF  باید حل شود و رئیس جمهور نیز در این 

مورد، پیشتر  قول همکاری داده است.
عبدالناصر همتی افزود: با توجه به تلاش‌های مکرر 
دشمنان کشــور برای ایجاد محدودیت مالی برای 

ایران که یکی از اضلاع اثرگذار در تحریم ایران است گزارشی از وضعیت 
فعلی و اقدامات ضروری برای عادی‌ســازی پرونده ایــران در FATF به 
رئیس جمهور ارائه شــده اســت و باید به این نکته توجه شود که این 
اقدامات با آنچه که در رســانه‌ها گفته می‌شود متفاوت است. وی عنوان 
کرد: رئیس جمهوری مقرر کرد تا اقدامات لازم جهت رفع محدودیت‌ها 
و تعلیق اقــدام تقابلی گروه اقدام ویژه مالی )FATF( در چارچوب منافع 
ملی کشور پیگیری شده و همزمان نسبت به رفع دغدغه‌ها و نگرانی‌های 
داخلی در این خصوص از طریق همکاری نهادهای اقتصادی با شــورای 

عالی امنیت ملی اقدام شود.

ع سازی سبد انرژی در دستور کار دولت متنو
ســخنگوی دولــت در خصوص اصــاح وضعیت 
یارانه‌ها گفت: در تصمیم‌گیری‌ها مراقبت می‌شود 
تا فشــاری به مردم وارد نشــود. دولت چهاردهم 
بــا توجه بــه اینکه شــعار خود را بر شــفافیت و 
پاســخگویی قرار داده اســت، به سمت حکمرانی 

خوب حرکت می‌کند و سعی می‌کند تا اصلاحاتی را اعمال کند.
فاطمه مهاجرانی افزود: برنامه‌هایی اعمال می‌شــود تا به پیاده سازی 
حکمرانی شرکتی منتج شــود، جایی که شفافیت نباشد، فساد ایجاد 
می‌شــود. مهاجرانی با اشــاره به برنامه‌ها برای رفع ناتــرازی انرژی، 
گفت: متنوع ســازی سبد انرژی را در دســتور کار خود قرار داده‌ایم، 
همچنین اصلاحاتی که آرام بوده و بدون فشــار به بخش‌های مختلف 
جامعه باشــد در دستور کار اســت. بهبود فضای کسب و کار و تقویت 
 بخــش خصوصی جزو دســتور کارهــای دولت چهاردهم اســت که 

دنبال می‌شود.

یسک‌های سیستماتیک   یت ر ج از اختیار بودن مدیر خار
عضو سابق هیأت مدیره سازمان بورس تاکید کرد: 
تصمیمات به موقع ســازمان بورس توانســته در 
کاهش تلاطمــات و جلوگیری از اتخاذ تصمیمات 

هیجانی تاثیرگذار باشد.
محســن خدابخش افزود: سازمان بورس به منظور 

جلوگیری از زیان بیشتر سهامداران و بازگشت بازار به حالت عادی خود، 
در بهترین زمان به کاهش دامنه نوســان اقدام کرد. گاه در بازار با برخی 
ریسک‌های غیرسیستماتیک روبه‌رو می‌شــویم که فقط یک صنعت را 
تحت تاثیر قرار می‌دهد، اما در شرایط فعلی بازار با ریسک سیستماتیک 
مواجه شده و این ریسک کل بازار سرمایه و شرکت‌های حاضر در آن را 
تحت تاثیر قرار داده اســت. در این مواقع چاره‌ای وجود ندارد جز این‌که 
نهاد ناظر به صیانت از بازار ســرمایه و حفظ حقوق سهامداران بپردازد. 
مدیریت ریسک‌های سیستماتیک از حیطه اختیار سازمان بورس و حتی 

نهادهای بالاتر از آن، خارج است.

وزارت صمت نباید وارد مباحث اجرایی شود 
وزیر صمت، نگاه به ســازمان‌های توسعه‌ای را به 
منزله دستگاهی برای خلق و افزایش ثروت کشور 
برشمرد و گفت: نباید برای سازمان‌های توسعه‌ای 
سازمان‌های موازی ایجاد شوند، زیرا ایجاد چنین 
نهادهای موازی، موجب ناکارآمدی ســازمان‌های 

توسعه‌ای می‌شود.
ســید محمد اتابــک تاکید کرد: در وزارتخانه سیاســتگذار هســتیم و 
سازمان‌های توســعه‌ای چون ایدرو متولی پیشبرد پروژه‌ها خواهند بود.
وزیر صمت با اشــاره به تغییر ساختار وزارتخانه و ادغام معاونت حمل و 
نقل در معاونت صنایع ماشــین‌آلات و تجهیزات خاطرنشان کرد: وزارت 
صمت نباید وارد مباحث اجرایی شــود و باید به سیاســتگذاری بپردازد.
وی همچنین در ادامه گفت: شــرایط و انتظار حاکمیت از بخش معدن 
با گذشــته تفاوت بسیاری کرده و معدن را بالاتر از نفت می‌دانند که این 

مساله می‌تواند فرصت و تهدید را با هم به همراه داشته باشد.

 ادامه از صفحه نخست 
در شــرایط بلندمدت، بورس باید چند کارکرد مهم "وجود ســودآوری لازم در 
شرکت‌ها، جلب اعتماد سرمایه‌گذاران به ســازوکار بورس و قوانین حاکم برآن، 
وجود تنوع لازم در ابزارها و نهادهای مالی بورس و وجود شفافیت و نقدشوندگی 
بالا در بورس" را  درست انجام دهد تا در درازمدت، سرمایه‌گذاران، سرمایه خود 

را وارد بازار کرده و ماندگار شوند. 
اگر بورس کارکردهای یاد شده را در بلندمدت به درستی انجام دهد سرمایه‌گذار 
را در کنار خود خواهد داشت و در این صورت اگر در کوتاه مدت بازار دچار شرایط 
ریسکی و بحرانی شود با اعمال راهکارهای مناسب می‌تواند سرمایه‌گذاران خود 
را حفظ کرده و مانع از خروج آنها و ريزش شــدید بازار شود. نگاهی به بورس در  
شــرایط کنونی نشان می‌دهد در حال حاضر در شرایط پرریسک و ابهامی به سر 
می‌بریم. حمله به اســراییل یا حمله احتمالی اسراییل به ایران شرایط پر‌ریسکی 
برای ســرمایه‌گذاران به وجود آورده اســت. قاعدتا نباید انتظار داشت که در این 
شرایط سرمایه‌گذاران خیلی رغبت به سرمایه‌گذاری در بازار سهام داشته باشند. 
اما می‌توان آنان را به سرمایه‌گذاری در ابزارهای دیگری که در بورس وجود دارد، 
ترغیب کرد. یکی از ویژگی‌های یک بورس خوب آن است که برای شرایط مختلف 
ابزارهای لازم را داشــته باشد. باید ابزارهایی مثل صندوق طلا وجود داشته باشد 

تا در زمان بحرانی مثل جنگ، ریسک جنگ را برای سرمایه‌گذار پوشش دهد. 
در حال حاضر بورس ما کم و بیش ابزارهایی مناسب شرایط پر ریسک را دارد و 
می‌توان از آنها استفاده کرد و در این شرایط، سرمایه‌گذار جدید به بازار جذب کرد 
یا سرمایه‌گذار موجود را با یک جابجایی در ابزارها در بازار نگه داشت. اولین کار در 
این شرایط این است که مسئولان و بازیگران اصلی بازار، شفاف عمل کنند و برنامه 
شــفافی را برای این دوره پرریسک اعلام کنند. به نظر می‌رسد در شرایط فعلی، 
یکی از اقدامات مناسب این  است که سازمان بورس شرکت‌های بزرگ را ترغیب 
به انتشار اوراق تبعی کند.  قیمت کنونی سهم‌ها بسیار پایین است و انتظار این 
است که رجزخوانی‌های رژیم صهیونیستی تا انتخابات آمریکا ادامه داشته باشد 
ولی بعد از انتخابات از این تنش‌ها کاسته خواهد شد. انتظار می‌رود که تا یک‌سال 
بعد، قیمت سهام افزایش یابد بنابراین می‌توان از انتشار اوراق تبعی که به نوعی 
بیمه سهام است، استفاده کرد. اگر برای سهم‌های بزرگ و مهم بازار، اوراق تبعی 
منتشر شود نقدینگی از بازار کمتر خارج خواهد شد. همچنین لازم است مشابه 
بیمه ســهام، برای تضمین سود صندوق‌های سهامی نیز تدبیری اندیشیده شود. 
ســازمان باید خیلی سریع راهکاری ارائه دهد و از ابزارهایی برای پوشش ریسک 
استفاده کند تا بازار از وضعیت یکطرفه به دو طرفه تغییر جهت دهد. سرمایه‌گذار 
در صورت پوشش ریسک، در بازار خواهد ماند. همچنین باید صندوق‌های درآمد 
ثابت جذاب‌تر شوند، زیرا پناهگاه سرمایه‌گذاران در شرایط بد بازار هستند، یعنی 
وقتی بازار پرریســک است سرمایه‌گذار نباید از آن خارج شود بلکه باید از سهام 
به صندوق درآمد ثابت منتقل شــود. دست‌کاری نکردن نصاب‌های صندوق‌های 

درآمد ثابت از اهمیت ویژه برخوردار است.
یک راهکار مهم دیگر به نقش دولت مربوط می‌شود. دولت باید از طریق صندوق 
تثبیت و صندوق توســعه، و همچنین از طریق بانک‌ها، نقدینگی به بازار تزریق 
کند. همانطور که دیدیم بورس چین در چند هفته اخیر دچار مشکلات شدید بود 
و ســرمایه‌گذاران از آن خارج می‌شدند دولت آن کشور، رقم قابل توجهی پول از 
طریق نهادهای مربوطه مثل بانک‌ها و برخی از شرکت‌های سرمایه‌گذاری به بازار 
تزریق کرد.  در نتیجه در طی یک‌هفته، شــاخص بورس چین ۱۵.۷ درصد رشد 
کرد که رشد قابل توجهی بود و بازار برای سرمایه‌گذاران دوباره جذاب شد. بنابر 
این تزریق نقدینگی یکی از راهکارهای مهم در شرایط کنونی است. در آن‌صورت 

سهامدار دلش به آینده بازار قرص می‌شود، این همان اعتماد سازی است.
 الان در شرایطی هستیم که سرمایه‌گذار دچار ترس و بی‌اعتمادی است، با توجه 
به شرایط چند سال گذشته بازار و شرایط فعلی، اعتماد از سرمایه‌گذار سلب شده 
اســت و ضرورت دارد دولت، سازمان و صندوق‌های تثبیت و توسعه، پشت بازار 
باشند و با ابزارهایی مثل اوراق تبعی، بیمه سهام و صندوق، ریسک سرمایه‌گذاری 
را  پوشــش دهند. این کار کمک می‌کند که حافظه ســرمایه‌گذاران نسبت به 
عملکرد مسئولان بازار مثبت شــود. مهم است که سازمان بورس نشان دهد در 
شرایط بد بازار، به سرمایه‌گذاران کمک می‌کند و در شرایط بحران، سرمایه‌گذار 
تنها نیست. ســازمان بورس و دولت شاید نتوانند سودآوری شرکت‌ها را افزایش 
دهند ولی از ریسک حاکم بر بازار می‌توانند بکاهند و این کار، ضامن حفظ پول 

موجود و ورود پول جدید است.

بازار یسک  ر پر  شرایط  در  منابع  جذب 
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

محمدی ر  پو شا قای  آ جناب 
مصیبت وارده را خدمتتان تسـلیت عرض نموده و از پروردگار متعال برای بازماندگان 

صبر و شـکیبایی و برای آن عزیز سـفر کرده علو درجات را خواهانیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

دهقان عباس  قای  آ جناب 
ضایعـه درگذشـت آن عزیـز از دسـت رفتـه را خدمـت شـما و خانـواده محتـرم تسـلیت 

عـرض کـرده و از خداونـد منـان بـرای بازمانـدگان صبـر و سلامتی خواهانیـم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

اجعون ر ليه  ا نا  ا و  لله  نا  ا

ر پو وطن  محمد  قای  آ جناب 
با تأسـف فراوان مصیبت وارده را خدمت شـما و خانواده محترم تسـلیت عرض نموده 

و از پـروردگار متعـال برای بازماندگان صبر و شـکیبایی آرزومندیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

یادداشت
ورود پول جدید مستلزم رفع تنش

 در شــرایط عــادی بایــد 
تولیــد در رونق و ســودآور 
باشد تا ســرمایه‌گذاران اعم 
از صاحبان ســرمایه یا پس 
اندازهای کوچک رغبت کنند 
در گزینــه با بازارهای رقیب 

پول خود را یا مستقیم و یا از طریق بورس وارد تولید کنند. 
برای اینکه تولید رونق داشــته باشد متغیرهای زیادی وجود 
دارد، وهله اول ثبات است، یعنی تولیدکننده و سرمایه‌گذاران 
در تولید باید نســبت به حال و آینده تولید و نسبت به سود 
تولید در 5 ســال آینده امید داشته باشند که مشکلی پیش 
نمی آید ضمن اینکه ســودآور هم اســت. ثبات هم می‌تواند 

داخلی باشد و هم خارجی.
بحـث  اگـر  الان حـادث شـده حتـی  کـه  جـدای جنگـی 
جنـگ هـم نبـود بی‌ثباتی‌هـای متعـددی در داخـل وجـود 
دارد کـه بـرای تولیـد و بـورس دافعـه ایجاد کرده اسـت. به 
ایـن دلیـل اسـت کـه در شـرایط عادی هـم بورس همیشـه 
نوسـانی اسـت و مواقعـی هم کـه مثبـت بـوده دخالت‌هایی 
صـورت گرفتـه وگرنه در شـرایط عادی مثبت نمی‌شـود. در 
داخـل اگـر مشـکلات منطقـه و جنگ هم نباشـد بـی ثباتی 
سیاسـی باعـث برهم خـوردن بازارها می‌شـود. هـر روز یک 
قانـون وضـع می‌شـود و بـی ثباتـی مدیریتـی وجـود دارد، 
حتـی تغییـر رئیس جمهور خـود یک زلزلـه مدیریتی ایجاد 
می‌کنـد و ایـن زلزلـه مدیرتـی یـک سـال طـول می‌کشـد 
یعنـی 6مـاه قبـل از انتخابـات کـه مدیـران می‌داننـد تغییر 
می‌کننـد تـا 6 مـاه بعـد کـه مدیـران جدیـد انتخاب شـوند 
معمـولا کارهـا متوقـف یـا در حداقل اسـت به همیـن دلیل 

تولیدکننـده در ایـن فاصلـه بلاتکلیف اسـت. 
مجموعه این مشکلات باعث شده تولید در ایران خیلی رونق 
نداشته باشد بخصوص بنگاه‌های کوچک و متوسط. اما عمدتا 
شرکت‌های بزرگ بوده اند که تاثیر بر شاخص داشته اند. این 
شرکت‌ها هم چون تحت تاثیر متغیرهای بیرونی هستند هم 
تحریم و هم اخبار جنگ روی این شــرکت‌ها تاثیرگذار شده 
و رکود حاکم اســت. اگر این شــرایط عوض شود باز همان 
شــرکت‌های بزرگ در بورس هستند که می‌توانند در جذب 
ســرمایه‌ها  نقش آفرینی کنند. اما در شرایط کنونی افزایش 
صف فروش خارج از اختیارات ســازمان بورس و حتی دولت 

است، زیرا التهاب و اضطراب در جامعه زیاد است.
 الان مثل گذشــته نیست، دسترســی به اخبار زیاد است و 
رسانه‌های بیرونی تاثیرگذار هستند. دولت اکنون کم و بیش 
ســرمایه اجتماعی خود را از دســت داده، زیرا در سال‌های 
گذشــته وعده‌هایی داده شده که درســت نبوده، در نتیجه 
وعده‌های دولت تا به مرحله اثبات نرسد جامعه اعتماد ندارد. 
هیچ روزنه ای دیده نمی‌شود که دولت بتواند در عدم خروج 
پول از بورس تاثیرگذار باشد تا فضای تنش و اضطراب از سر 

کشور برداشته شود.

بازار در احتضار

 مرتضی افقه
اقتصاددان
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رویداد هفته
اصلاحیه قانون سازمان بورس و اوراق بهادار

نائب رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: طبق 
صحبت‌ها میان نمایندگان مجلس و رئیس سازمان 
بورس مقرر شدکه اصلاحیه قانون بازار اوراق بهادار 
با همکاری و تعامل سازمان بورس و مجلس، پس از 

حدود ۲ دهه از تصویب آن، نهایی شود.
جعفر قادری افزود: در ادامه این جلســه نکاتی درباره لزوم عرضه بیشتر 
صندوق‌هــای پروژه‌، در بورس، به عنوان ابزاری برای تامین مالی مطرح 
شــد که مســئولان ســازمان بورس برای توســعه این ابزار مالی اعلام 
آمادگی کردند. نائب رئیس کمیســیون اقتصــادی مجلس با تاکید بر 
ضــرورت حمایت پارلمان از بازار بیان کــرد: قانون تامین مالی تولید و 
زیرساخت‌ها از جمله قوانینی است که بخش عمده آن باید در چارچوب 
بازار ســرمایه اجرایی شــود؛ نمایندگان مجلس و مســئولان سازمان 
 بورس متفق‌القــول بودند این قانون ظرفیت‌های را برای بازار ســرمایه 

ایجاد می‌کند.

خبری از اشتغال‌زایی در بودجه نیست
رئیس سازمان برنامه و بودجه کشور گفت: به دلیل 
هزینه کــرد دولت در نیمه اول ســال و همچنین 
کمبود درآمدها، تخصیص اعتبار اشــتغال‌زایی در 

نیمه دوم سال صورت خواهد گرفت.
سیدحمید پورمحمدی افزود: در سال 1402 مبلغ 

26 هزار و 100 میلیارد تومان برای اشتغال تخصیص داده شده و در سال 
جاری بنابر دلایلی مبلغی تخصیص داده نشده است، اما جزء اولویت‌های 
ســازمان برنامه و بودجه است که این تخصیص در نیمه دوم سال جاری 
صورت خواهد گرفت. وی بیان کرد: براســاس گزارشی که دریافت شده 
حــدود 31 همت پول تخصیص داده شــده از دولــت و همچنین پول 
برگشــتی از بانک‌ها در حساب موجود است. زمانی که 31 همت موجود 
اســت، تخصیص دوباره به معنــای برهم زدن اولویت‌هاســت. بنابراین 
 زمانــی که بخش اعظمی از این مبلغ هزینه شــود، تخصیص بعدی نیز

داده می‌شود.

می‌شود تکمیل  نقره  بورسی  معاملات  زنجیره 
مدیر بازار مشــتقه و صندوق‌هــای کالایی بورس 
کالای ایران گفت: طبــق برنامه‌های بورس کالا، 
معامــات گواهی ســپرده، قرارداد آتــی، اختیار 
معاملــه و صندوق‌هــای کالایــی بر پایــه نقره 

راه‌اندازی می‌شود.
  COMEX رحمان آراســته افزود: متوسط حجم معاملات نقره در بورس
روزانه ۱۰۰ میلیون اونس است. همچنین ETFهای نقره در جهان شاهد 
ورود سرمایه‌گذاران جدید بوده و دارایی‌های تحت مدیریت این صندوق‌ها 
به بیش از ۲۰ میلیارد دلار رســیده اند. وی ادامه داد: در آینده نزدیک 
زنجیره معاملات بورسی نقره در بورس کالای ایران تکمیل خواهد شد، 
پس از پذیرش گواهی ســپرده شــمش نقره یک کیلویی با عیار ۹۹۹  
بورس کالا، معاملات گواهی ســپرده آن در ســامانه بورس کالا با اندازه 
یک گرمی راه‌اندازی خواهد شد. پس از آن نیز معاملات قراردادهای آتی 

مبتنی بر گواهی سپرده نقره پذیرش و راه‌اندازی می‌شود. 

مشکلات صنعت کارگزاری
 جدا  از بازار نیست

دیدگاه

قانــون بازار اوراق بهادار جمهوری اســامی 
ایران که در ســال ۱۳۸۴ تصویب شد، نقطه‌ 
عطفی در توسعه‌ بازار سرمایه‌ کشور محسوب 
می‌شود. این قانون به منظور تنظیم، نظارت، و ساماندهی بازار اوراق بهادار 
و ایجاد چارچوب قانونی برای حمایت از حقوق ســرمایه‌گذاران و افزایش 

شفافیت در معاملات ایجاد شد.

نکات کلیدی قانون ۱۳۸۴
 تشکیل سازمان بورس و اوراق بهادار

این قانون منجر به تأســیس سازمان بورس به عنوان نهاد نظارتی مستقل 
شد که وظیفه‌ تنظیم و نظارت بر عملکرد بازارهای اوراق بهادار را بر عهده 
دارد.قانون به تأسیس بازارهای مختلف از جمله بورس اوراق بهادار، بورس 
کالا و فرابورس کمک کرد. یکی از اهداف اصلی این قانون افزایش شفافیت 
در معاملات و اطلاعات مالی شــرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس بود.این 
قانون مقررات سخت‌گیرانه‌ای برای افشای اطلاعات شرکت‌ها و حفاظت از 

سرمایه‌گذاران به خصوص سهامداران خرد، تدوین کرد.
توسعه‌ ابزارهای مالی

قانون ۱۳۸۴ بســتر قانونی را برای توسعه‌ ابزارهای مالی جدید نظیر اوراق 
بدهی، اوراق مشارکت و ســایر ابزارهای مشتقه فراهم کرد. قوانین بعدی 
پس از تصویب ایــن قانون، مجموعه‌ای از اصلاحات و مقررات تکمیلی به 

منظور بهبود عملکرد بازار سرمایه تصویب شده است.
آیا نیاز به مقررات جدید وجود دارد؟

بازار ســرمایه ایران در حال رشد و توسعه است، اما هم‌چنان چالش‌هایی 
وجود دارد که از نیاز به بازنگری و اصلاحات در برخی از جنبه‌های قانونی 

و نظارتی حکایت دارد.
تقویت زیرساخت‌های نظارتی

با توســعه‌ ابزارهــای مالی جدیــد و افزایــش حجم معامــات، نیاز به 
زیرســاخت‌های نظارتی قوی‌تر و به‌روزرســانی قوانیــن مرتبط با نظارت 
بــر معاملات الکترونیک احســاس می‌شــود. حمایت بیشــتر از حقوق 
سرمایه‌گذاران خرد. هرچند قانون ۱۳۸۴ گامی مهم در حمایت از حقوق 
سرمایه‌گذاران برداشت، اما در شرایط فعلی نیاز به تقویت بیشتر حمایت‌ها 

و کاهش خطرات سرمایه‌گذاری احساس می‌شود.
توسعه‌ ابزارهای مالی نوین

با توجه به تحولات جهانی در بازار ســرمایه، ضرورت به‌روزرسانی قوانین 
برای پوشش کامل ابزارهای مالی مدرن مانند ارزهای دیجیتال، قراردادهای 
هوشــمند و سرمایه‌گذاری‌های مبتنی بر فناوری‌های نوین وجود دارد. در 
کل، با توجه به پیشــرفت‌ها و تحولات بازارهــای مالی، همواره به قوانین 
جدید و اصلاحات نیاز اســت تا بتوان به تقویــت رقابت‌پذیری و افزایش 
شــفافیت کمک کرد. قانون بازار اوراق بهادار مصوب ۱۳۸۴ قطعاً یکی از 
قوانین بنیادین و مؤثر در توسعه‌ بازار سرمایه ایران بوده است، اما با گذشت 
زمان و تحولاتی که در فناوری و ابزارهای مالی رخ داده، ممکن است برخی 
از بخش‌های آن نیاز به به‌روزرسانی و تطبیق با شرایط جدید داشته باشند.

ظهور ابزارهای مالی نوین
از زمــان تصویب قانــون ۱۳۸۴، ابزارهای مالی جدیــدی مانند ارزهای 
دیجیتال، توکن‌های غیرقابل معاوضه )NFT(، و قراردادهای هوشــمند در 
بازارهای جهانی گســترش یافته‌اند. این ابزارها به قوانین و مقررات خاص 
خود نیاز دارند تا نحوه‌ عملکرد و نظارت بر آن‌ها مشــخص شــود. قانون 
۱۳۸۴ به‌طور خاص به چنین ابزارهایی اشاره‌ای ندارد و در نتیجه نمی‌تواند 

به‌طور مؤثر آن‌ها را پوشش دهد.
فناوری‌های نوین در معاملات

در دهه‌ گذشــته، معاملات الگوریتمی و اســتفاده از هوش مصنوعی در 
بازارهای مالی رشــد چشمگیری داشته است. این نوع معاملات به قوانین 
و نظارت‌های خاص خود نیاز دارند تا از سوءاســتفاده و بی‌عدالتی در بازار 
جلوگیری شــود. قانون ۱۳۸۴ به نحوه برخورد بــا این فناوری‌های نوین 
نپرداخته و ممکن اســت برای نظارت بر آن‌ها نیــاز به مقررات جدیدی 
باشد. بازارهای جهانی و مقررات بین‌المللی با توجه به افزایش همبستگی 
بازارهای مالی جهانی و تأثیرات بین‌المللی بر بازار ســرمایه‌ داخلی، نیاز به 
هماهنگی بیشتر قوانین داخلی با استانداردها و مقررات بین‌المللی وجود 
دارد. قوانین جدیدتر می‌توانند بهبود در این زمینه ایجاد کنند و ایران را به 

استانداردهای جهانی نزدیک‌تر کنند.
توسعه‌ اقتصادی و تغییر نیازهای بازار

بازار ســرمایه ایران از ســال ۱۳۸۴ تا به امروز رشد زیادی داشته و تعداد 
بازیگران، ابزارها، و حجم معاملات به‌طور قابل‌توجهی افزایش یافته است. 
این توسعه نیازمند بازنگری در قوانین برای هماهنگی بهتر با واقعیت‌های 
جدید بازار است. به‌عنوان مثال، موضوعاتی مانند مدیریت ریسک در بازار 
سرمایه و سازوکارهای جدید نظارت بر تخلفات باید مورد توجه قرار گیرند. 
حتی موضوع نحوه‌ تشکیل مجامع در وضعیت جدید نیاز به قوانین جدیدی 
دارد. قانون تجارت جدید تصویب نشده و بازار سرمایه باید مستقلًا به دنبال 

قوانین مورد نیاز خود باشد.
ضرورت حمایت از نوآوری مالی

ایجاد نوآوری در ابزارهای مالی و خدمات سرمایه‌گذاری در بازارهای مدرن 
نیازمند محیطی قانونی اســت که به‌روز باشد و بتواند از نوآوری حمایت 
کند. قانون ۱۳۸۴، با وجود چارچوب‌های کلی مفید، ممکن است مانع از 

برخی نوآوری‌ها شــود یا دست‌کم فضای حمایتی کافی برای آن‌ها فراهم 
نکند.در نتیجه، اگرچه قانون ۱۳۸۴ پایه‌های مهمی را برای بازار ســرمایه 
ایران بنا کرده، اما با توجه به تحولات جهانی، تغییرات فناوری و توســعه‌ 
بازار، به‌روزرسانی آن و تدوین مقررات جدید برای پوشش نیازهای نوظهور 

ضروری به نظر می‌رسد.
جایگزینی قانون یا متمم‌ بر قانون ۱۳۸۴

قوانین بازار اوراق بهادار مصوب ۱۳۸۴ و قانون توسعه‌ ابزارها و نهادهای 
مالــی جدید )۱۳۸۸( به عنوان دو قانون مهم در تنظیم و توســعه‌ بازار 
سرمایه ایران، اصول و چارچوب‌های مناسبی برای مدیریت و نظارت بر 
بازار سرمایه فراهم کرده‌اند. پرسش کلیدی این است که آیا این قوانین 
نیاز به جایگزینی کامل دارند یا اصلاحات و پیوســت‌های جدید به آنها 
کافی اســت. پاســخ به این موضوع به عواملی بستگی دارد که در ادامه 

توضیح داده می‌شوند.
۱. قابلیت انعطاف‌پذیری قوانین موجود:  قوانین ۱۳۸۴ و ۱۳۸۸ به‌طور 
کلــی دارای چارچوب‌های کلی و انعطاف‌پذیرنــد و می‌توان با اصلاحات 
و پیوســت‌های جدید به نیازهای روز بازار ســرمایه پاســخ داد. به عنوان 
مثــال: قانون ۱۳۸۴، اصول کلی را در مورد ســازمان بورس و اوراق بهادار 
و نظارت بر بازار مشــخص کــرده و این امکان وجــود دارد که با افزودن 
مقررات جدید، ابزارهای مالی مدرن و فناوری‌های نوین را در آن گنجاند. 
قانون ۱۳۸۸، میدان توسعه‌ نهادهای مالی و ابزارهای جدید را تقویت کرد. 
می‌توان برای پوشــش دقیق‌تر ابزارهای نوین ماننــد ارزهای دیجیتال و 
قراردادهای هوشمند مقررات بیشتری به آن اضافه کرد. در نتیجه، با توجه 
به انعطاف‌پذیری نسبی این قوانین، شاید نیازی به جایگزینی کامل نباشد، 
بلکه افزودن پیوســت‌های قانونی و مقررات تکمیلی، راهکاری عملی‌تر و 

اقتصادی‌تر باشد.
۲. کارآمدی در اجرای قوانین: قوانین موجود تاکنون توانســته‌اند تا 
حدی بازار سرمایه را تنظیم و نظارت کنند، اما برخی چالش‌های اجرایی 
وجود دارد. مشکلاتی نظیر عدم‌شفافیت کافی در معاملات، اجرای ناقص 
مقــررات و همچنین نبود هماهنگی با تحولات جهانی، نشــان می‌دهد 
کــه نیاز به اصلاحات در نحوه‌ اجرای این قوانین وجود دارد. اگر اجرای 
قوانین با چالش‌های بزرگ‌تری مواجه بود، شــاید جایگزینی کامل نیاز 
می‌بود، اما در شــرایط فعلی تقویت و تکمیل قوانین موجود با مقررات 

جدید کفایت می‌کند.
۳. صرفه‌جویی در زمان و هزینه: جایگزینی کامل یک قانون معمولاً 
زمان و هزینه زیادی می‌طلبد و می‌تواند موجب سردرگمی فعالان بازار 
شــود. از سوی دیگر، پیوســت و اصلاح قوانین موجود معمولاً فرایندی 
ســاده‌تر است و بازار ســرمایه و نهادهای نظارتی به راحتی می‌توانند با 

آن هماهنگ شوند.
۴. مطابقت با استانداردهای بین‌المللی: با توجه به تحولات بازارهای 
جهانــی و افزایش تعاملات بین‌المللی، بازار ســرمایه‌ ایران باید همگام با 
اســتانداردهای بین‌المللی تنظیم شــود. این می‌تواند از طریق اصلاح و 
تکمیل مقررات موجود انجام شــود تا کشــور به اســتانداردهای جدید 
نزدیک‌تر شود. بسیاری از قوانین بازار سرمایه کشورهای توسعه‌یافته نیز 
به جای جایگزینی کامل، از طریق به‌روزرسانی‌ها و اصلاحات منظم خود 
را با شــرایط جدید تطبیق می‌دهند. به‌طور کلی، قوانین ۱۳۸۴ و ۱۳۸۸ 
نیاز به جایگزینی کامل ندارند. به دلیل انعطاف‌پذیری چارچوب کلی این 
قوانین و توانایی آنها در انطباق با شرایط جدید، بهتر است نیازهای نوظهور 
با اصلاحات و پیوســت‌های قانونی جدید به این قوانین اضافه شــود. این 
رویکــرد نه تنها زمان و هزینه کمتری در بر دارد، بلکه از ســردرگمی و 

بی‌ثباتی احتمالی در بازار سرمایه نیز جلوگیری می‌کند.
نقش کانون کارگزاران

در کل و در قبــال اصــاح قانون کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار 
یکی از نهادهای خودانتظام در بازار سرمایه‌ ایران است که وظایف مهمی 
در راستای تنظیم، توســعه و حمایت از عملکرد حرفه‌ای کارگزاران ایفا 
می‌کند. این کانون به‌طور مستقیم با نهادهای ناظر از جمله سازمان بورس 
و اوراق بهادار و دیگر فعالان بازار سرمایه در ارتباط است و نقشی کلیدی 
در تسهیل و ســاماندهی فعالیت‌های کارگزاری و نظارت بر عملکرد آنها 
دارد. کانون کارگزاران به عنوان نماینده‌ رســمی کارگزاران و شرکت‌های 
کارگــزاری در نهادهای تصمیم‌گیر و سیاســت‌گذاری عمل می‌کند. این 
کانون بایــد منافع کارگزاران را در مذاکــرات و تدوین قوانین و مقررات 

مرتبط با بازار سرمایه پیگیری کند.
کانــون کارگزاران به عنوان نهاد خودانتظام وظیفه دارد که اســتانداردها 
و ضوابط حرفه‌ای برای عملکرد شــرکت‌های کارگــزاری را تعیین کند و 
بر رعایت این اســتانداردها نظارت داشــته باشد. این نظارت شامل پایش 
رفتار حرفه‌ای، اخلاقی و رعایت مقررات توســط کارگزاران اســت. کانون 
نقش مهمی در ارتقای ســطح دانــش و مهارت‌های کارگــزاران دارد. با 
برگزاری دوره‌های آموزشــی، سمینارها و کارگاه‌های تخصصی، کانون به 
کارگزاران کمک می‌کند تا با آخرین تحولات و مقررات بازار آشنا شوند و 

توانمندی‌های خود را ارتقا دهند.
حل‌وفصل اختلافات

کانون کارگزاران مسئولیت دارد تا در صورت بروز اختلافات میان کارگزاران 
و مشــتریان یا میان کارگزاران با یکدیگر، به عنوان مرجع رسیدگی عمل 

کرده و برای حل‌وفصل این اختلافات راه‌حل‌های مناسبی ارائه دهد.

حـدود 10 هزار نفـر در صنعـت کارگزاری 
کشـور فعـال هسـتند کـه ۴۲درصـد ایـن 
تعـداد را بانـوان تشـکیل می‌دهنـد و ۳۰ 
هـزار نفـر بـه صـورت غیـر مسـتقیم )بـا 
احتسـاب هـر خانـوار سـه نفـر( در صنعت 
کارگـزاری فعالیـت دارنـد و زیـر مجموعـه 

ایـن صنعـت محسـوب می‌شـوند.
معدل سـنی فعالان در حوزه کارگزاری ۳۵ سـال اسـت و ۸۰ درصد آنها 
از تحصیلکردگان دانشـگاهی هسـتند که ۵۰ درصـد از آنها دارای مدرک 
در مقطـع کارشناسـی بـوده و ۳۴ درصـد نیـز دارای مدرک کارشناسـی 
ارشـد هسـتند.  مشـکلات صنعـت کارگـزاری جـدای از مشـکلات بـازار 
سـرمایه نیسـت، بـا توجـه بـه اتفاقاتـی کـه طـی مـدت اخیـر رخ داده و 
بـازار سـرمایه را هم تحـت تاثیر قرار داده، سـودآوری صنعـت کارگزاری 
نیـز کاهشـی بـوده، پیشـنهادهای خود را کتبی بـه مدیران بـازار داده‌ایم 
و آنهـا وعـده مسـاعدت داده‌اند امیدواریم بـا کمک مدیران بازار سـرمایه 
و اعضـای هیـأت مدیـره کانون کارگزاران مشـکلات این حـوزه را برطرف 
کنیـم. هنـوز روز کارگـزار بـه ثبت نرسـیده اسـت و این پیشـنهادی بود 
کـه از سـوی مـا ارائـه شـد و در تالش هسـتیم در اجالس بـا اعضـای 
فیـاس رایزنی‌هـای لازم را انجـام دهیم تـا روز کارگـزار در کارنامه فیاس 

لحاظ شـود.

نباشند سوداگران  تاثیر  تحت  اقتصادی  فعالان 
رئیس اتاق بازرگانی مشــترک ایران و عراق گفت: 
قماربازهــا تکلیــف خودشــان را می‌داننــد و در 
باشــگاه‌های قمار کار می‌کنند، ولی اقتصاددانان و 
فعالان اقتصادی و کسانی که کار اقتصادی می‌کنند 
و یا کسانی که پس‌انداز دارند، نباید تحت‌تاثیر این 

فضاهای کاذب قــرار گیرند. این فضا را ســوداگران ایجاد می‌کنند، ولی 
واقعیت اقتصادی این نیست.

یحیی آل‌اسحاق  افزود: گزارش‌ها نشان می‌دهد که دلار در حال حاضر در 
کانال ۶۲ هزار تومان قرار دارد و فضای قیمتی با توجه به شــرایط سیاسی 
منقطه مبهم اســت. در این شرایط نباید اسیر این فضاها شد و در بازار ارز 
ورود کرد؛ چراکه قیمت تعادلی دلار در دامنه ۵۰ تا ۶۰ هزار تومان است و با 
فروکش کردن شرایط هیجانی، دلار به قیمت‌های قبلی بازمی‌گردد. ارز، یک 
موضوع اقتصادی است که برای همه دست‌اندرکاران اقتصادی، تولیدکننده، 
مصرف‌کننده، واردکننده و صادرکننده نقش اساسی در تصمیم‌گیری‌ها دارد.

عظیم ثابت
کارگزاران  کانون  دبیرکل 

چرا قانون ۱۳۸۴ به تنهایی برای بازار سرمایه کافی نیست؟
حسین عبده تبریزی

بورس سازمان  سابق  ییس  ر

کانون به‌عنوان بازوی مشاوره‌ای برای نهادهای ناظر و سازمان بورس 
عمل می‌کند و می‌تواند نظرات و پیشنهادات خود را در خصوص تغییر 
یا اصلاح قوانین و مقررات بازار سرمایه ارائه دهد. نقش مشورتی کانون 
در تدوین سیاســت‌های جدید بازار سرمایه تأثیر مهمی دارد. کانون 
اصلاحات بعدی را رعایت می‌کند. این شــامل رعایت مقررات مربوط 
به افشای اطلاعات، شفافیت در معاملات و حمایت از حقوق مشتریان 
است. یکی از وظایف اصلی کانون، همکاری با سازمان بورس در اجرای 
قانون بازار اوراق بهادار اســت. کانون کارگزاران باید به ســازمان در 

نظارت بر عملکرد کارگزاران و اجرای مؤثر این قوانین کمک کند.
پیشنهاد اصلاحات قانونی

با توجه به نقش مســتقیم کارگزاران در بازار سرمایه، کانون می‌تواند 
پیشــنهادات خود را درباره‌ اصلاحات و به‌روزرسانی‌های لازم در قانون 
بازار اوراق بهادار و سایر مقررات ارائه کند. این می‌تواند شامل مقررات 
جدید برای توســعه‌ ابزارهای مالی نوین یا بهبود فرایندهای معاملاتی 
باشد. کانون مسئولیت دارد اطمینان حاصل کند که کارگزاران از تمام 
مقررات قانونی از جمله افشای صحیح اطلاعات، رعایت استانداردهای 

مالی و حمایت از حقوق سهامداران پیروی می‌کنند.
توسعه‌ ابزارهای جدید

کانون می‌تواند در همکاری با ســازمان بورس و سایر نهادها به توسعه‌ 
ابزارهای جدید مالی کمک کرده و در تهیه‌ مقررات لازم برای ابزارهای 
نوین مالی نظیر اوراق مشتقه و قراردادهای هوشمند، پیشنهادات خود 

را ارائه دهد.
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فر ابورس

اهمیت omsها در صندوق‌های اهرمی
صندوق‌های اهرمی از ابتدای امسال تاکنون عملکرد یادداشت

مناسبی نداشتند و در بررسی عملکرد 200 روزه تنها 
یک صندوق اهرمی توانسته بازدهی مثبت برای خود 
کســب کند و مابقی بازدهی منفی داشتند که با توجه به شرایط کنونی 
بازار و ریســک‌های ژئوپولتیک، جنگ‌های منطقه خاورمیانه، انتخابات 
ریاست جمهوری ایران و... که در این مدت بر بازار سرمایه ما سایه افکنده 
بود، چندان هم عجیب و دور از ذهن نیست. اما باتوجه به بازدهی منفی 
که صندوق‌های اهرمی از ابتدای سال تاکنون داشتند، شائبه‌هایی مبنی بر 
اینکه اهرم‌ها باعث ریزش بازار می‌شوند هم به وجود آمد که با کارشناسان 

این حوزه به بررسی آن هم پرداختیم.
اولین صندوق اهرمی بازار ســرمایه، اهرم کاریزما بود که در سال 1400 
شــروع به فعالیت کرد و اکنون شــاخص بازار سرمایه نیز است. در ادامه 
توسعه ابزارهای نوین در بازار سرمایه، شش صندوق اهرمی دیگر نیز آغاز 
به فعالیت کردند که بیدار و نارنج تازه‌ترین‌های آنها هستند. در حال حاضر 
هفت صندوق ســرمایه‌گذاری اهرمی در بازار فعالند و دو صندوق اهرمی 

دیگر از گروه مالی کیان و تامین سرمایه لوتوس پارسیان در راه است. 
بررســی آماری نشان می‌دهد صندوق اهرمی "توان مفید" تنها صندوقی 
بود که از ابتدای ســال جاری تا زمان نگارش گزارش یعنی 16 مهر ماه 

بازده مثبت 10 درصدی داشته است و صندوق اهرمی "جهش فارابی" هم 
صندوقی بود که تاکنون بیشترین بازدهی منفی یعنی منفی 26 درصد را 
ثبت کرده است. در مقوله صندوق‌های اهرمی و با توجه به متفاوت بودن 
عملکرد آنها ضریب اهرمی هم از موضوعات مهم اســت که برای بررسی 
باید آن را در نظر گرفت چون در صورت بالا بودن ضریب اهرم، ســود و 
البته ریسکی که نصیب صندوق می‌شود هم بیشتر است. البته که ریزش 

و صعود این صندوق‌ها وابسته به شاخص و عملکرد آن هم است. 
بر این اساس به بررسی بازدهی این صندوق‌ها در بازه‌های مختلف، ضریب 
اهرمی اسمی و حباب آنها پرداختیم که در جدول زیر مشاهده می‌کنید.

بازدهی صندوق‌های اهرمی )محاسبه آمار و اطلاعات تا تاریخ  1403/07/16 است(
حباب صندوقضریب اهرم واقعیضریب اهرم اسمی بازدهی از ابتدای تاسیس تاکنونبازدهی از ابتدای سال جاریبازدهی از ابتدای تابستانتاریخ آغاز فعالیت مدیر صندوقنام صندوقردیف
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در ابتدا که صندوق‌های اهرمی راه‌اندازی 
شــدند، به دلیــل اینکه فعــالان بازار 
شــناختی از آنها نداشتند و سازوکار آن 
را بلد نبودند، با اســتقبال زیادی روبه‌رو 
نشدند ولی با گذشت زمان و با مدیریت 
خوبی که مدیــران این صندوق‌ها مانند 

صندوق اهرمی کاریزما که شــاخص بازار است، به بقیه مدیران این امید 
را دادند که به این ســمت حرکت کنند و با ســبدگردانی فعال بخشی از 
دارایی‌های خود را وارد ایــن صندوق‌ها کنند. البته که در این کار موفق 
هم شدند. خاصیت صندوق‌های اهرمی این است که مدیریت بسیار فعالی 
در گردش خریــد و فروش دارد یعنی مانند برخی صندوق ها نیســتند 
که یک طرف تقاضا وجــود دارد و طرف دیگر عرضه وجود ندارد. به نظر 
می‌رسد این موضوع در حال توســعه است یعنی بازار اختیار سهم اگر تا 
سال گذشــته میانگین بازارش روزانه 50 میلیارد بود، الان با فعال شدن 
اهرمی‌هــا تقریبا روی روزانه 100 میلیاد تثبیت می‌شــود. درواقع خیلی 
روزها بالای 100 میلیارد هم تثبیت می‌شود و بین 100 تا 130 است که 

این اتفاق بسیار خوبی است. 
بــا توجه به اینکه بــازار اختیار بــازار نوپایی اســت، روی آن کار کردند، 
ســرمایه‌گذاری کردند و در این مقوله omsها هم خودشــان را مقداری 
تقویت کردند. درواقع بخشــی از بازار اختیار دست این صندوق‌ها و بخشی 
هم دست omsها بود. با استفاده از استراتژی‌های مخصوص تا حدودی به 
هدف خود رسیدند ولی باید به آنها فرصت داد. در کل اما  به نظر می‌رسد 
واقعا خوب کار کردند و این شائبه‌هایی هم که سال پیش ایجاد شد، به این 
دلیل بود که بعضی از omsهای ما آنقدر خودشــان را آپدیت نکرده بودند. 
البته طبیعی است چون هر بازاری در ابتدای خود مشکلاتی هم دارد و در 

گذر زمان این مشکلات حل می‌شود. 
افزایش تعداد صندوق‌های اهرمی در حال حاضر حداقل در اولویت‌ها نباید 
باشــد بلکه باید همین تعداد صندوق‌های اهرمی را تقویت کنند؛ یعنی اگر 
زیرســاخت‌های آنها مشــکل دارد آن را مرتفع کنند یا نقدینگی در دست 
بازارگردان‌های آنها را تقویت کنند و بعد به فکر این باشند که صندوق‌های 
اهرمی را توســعه دهند، بهتر است. می‌توان گفت صندوق‌های اهرمی  در 
اختیار معاملات سهام خود را نشان دادند که به نوعی اهرم در اهرم می‌شود؛ 
یعنی وقتی شــخصی صندوق اهرمی خود را می‌خرد یا می‌فروشد، درواقع 
ریسک بیشــتری هم می‌کند چون از منظر مالی ریسک بیشتر مساوی با 

بازدهی بیشتر است. 
در حــوزه صندوق‌های اهرمی باید omsهای ما تقویت شــوند مخصوصا 
در اختیار معامله چون در دنیا هم قراردادهای مشــتقه، فیوچر و آپشن‌ها 
 چندین برابرســهم‌های دیگر در حال معامله هستند و خیلی مهم است که

 omsهای ما تقویت شــوند و افراد بتوانند بســیار فعال تر در قراردادهای 
اختیار در صندوق‌ها باشــند. زمانی که صندوق‌ها وقتی بســته‌ای را فراهم 
کننــد و از طریق اینکه oms، کارگزاری را هم پوشــش داده، می‌تواند به 
نقدشــوندگی خود آن بازار ســهام پایه کمک کند چون اینها با هم عجین 
هستند. درواقع اکثرا استراتژی می‌زنند و به جای اینکه خود سهم را بخرند 
اختیار آن را می‌خرند پس حوزه اختیار الان مهم اســت و اگر نبود خیلی 
از omsها به ســمت آن نمی‌رفتند. Omsها در حوزه صندوق‌های اهرمی 
خیلی می‌توانند مهم باشــند. استراتژی‌هایی که صندوق‌ها می‌گیرند، قطعا 
روی قیمت بازار ســهام تاثیر و نقدشوندگی سهم پایه تاثیر دارد و هر قدر 
اینها بزرگتر باشــد، حرفه‌ای‌تر باشند و زیرساخت‌های آنها قوی‌تر باشد، از 
آن طرف در جهت توسعه خود صندوق‌های اهرمی در بازار ما هم می‌تواند 
بســیار موثر باشــد. در مقاطعی این صندوق‌ها درست مدیریت نشدند که 
مقاطع زیادی هم نبوده اســت، بنابراین نمی‌توان این صندوق‌ها را در کل 
زیر ســوال برد. در کل عملکرد صندوق‌های اهرمی امسال نسبت به ابتدای 

راه‌اندازی خیلی بهتر بوده است.

نگین عظیمی
خبرنگار

 بازارگردان‌ها تقویت شوند
مدیر ســرمایه‌گذاری ســبدگردان ثروت پویا درخصوص صندوق‌هــای اهرمی گفت: 
ســازوکار صندوق‌های اهرمی به این صورت اســت که از دو بخش واحدهای عادی و 
واحدهای ممتاز تشکیل شــدند. این واحدهای ممتاز قابلیت معامله در بازار بورس را 
دارند یعنی به عنوان بخش ETF در نظر گرفته می‌شوند و واحدهای عادی هم به این 
صورت هســتند که قابل معامله نیستند و وجوه نقد به حساب صندوق واریز می‌شود 

و از آن محل برای آنها صدور یا ابطال زده می‌شود. بخش عادی ،بازدهی ثابتی را بسته به مصوبه امیدنامه 
صندوق به عنوان سودشــان دریافت می‌کنند که قابلیت تغییر نداشته و کف و سقفی دارد.  نسبتا عملکرد 
آنها از بانک یا اوراق درآمد ثابت مثل اخزا معمولا کمی بهتر است و برای سرمایه‌گذارانی که ریسک‌پذیری 

نسبتا پایینی دارند، مناسب است.
یاســمن سراج افزود: مازاد واحدهای عادی -در صورتی که عملکرد مدیر صندوق به نوعی باشد که بازدهی 
دارایی‌ها از بازدهی این واحدها بیشتر باشد- به اشخاصی که در واحدهای ممتاز سرمایه‌گذاری کردند و عمدتا 
اشخاص پرریسک هستند و کف حداقلی هم به سرمایه‌گذاران واحدهای عادی پرداخت می‌شود. به گفته او 
کارمزدهای معاملاتی واحدهای ممتاز نسبتا پایین است و برای اشخاصی که حتی سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت 
را ترجیح می‌دهند و می‌خواهند از نوســانات قیمتی این بخش ETF بهره‌برداری کنند، مناسب است. مدیر 
ســرمایه‌گذاری سبدگردان ثروت پویا ادامه داد: از لحاظ دیگر هم می‌توانند با اعتبار یا اهرمی که از سرمایه 
واحدهای عادی روی این واحدهای ممتاز می‌آید استفاده ببرند برای همین همیشه یک نسبتی اهرم بالاتری 
داریم.  به عنوان مثال اگر قرار است از بازار در روندهای صعودی 5 درصد بگیریم صندوق‌های اهرمی بسته به 

آن اهرمی که دارند به صورت درصدی 6 یا 7 درصد می‌گیرند و تا 10 درصد هم می‌توانند بگیرند.
ســراج تصریح کرد: تا الان هفت صندوق اهرمی داشــتیم و این صندوق‌ها 40 همت دارایی تحت مدیریت 
دارند که عدد چشــمگیری است. با توجه به شــرایط بازار که در این چند هفته اخیر خصوصا ریسک‌های 
ژئوپلتیک و جنگ بین کشــورهای حوزه خاورمیانه پیش آمده است، بازار شرایط خوبی نداشته و عملکرد 
صندوق‌ها هم مستثنی نبوده حتی با محدود شدن دامنه هم به قیمت واقعی آنها که همان NAV آنهاست 
نمی‌توانند نزدیک شوند و صف‌فروش‌های سنگینی برای آنها شکل می‌گیرد. یکی از علل آن هم دامنه نوسان 
محدود است. وی با اشاره به پرتفوی این صندوق‌ها ادامه داد: حدود 88 درصد آنها در سپرده‌های در سهام 
حق تقدم و بخشی هم در گواهی سپرده‌های شمش و کالایی سرمایه‌گذاری کردند که اگر نسبت این گواهی 
شــمش و کالایی را تا سقف مجازش بالا ببرند می‌تواند بخش کوچکی از ریسک‌های سرمایه‌گذاری آنها را 
پوشش دهد. از طرف دیگر عملکرد بازارگردان‌های آنها خیلی مهم است که کفایت سرمایه مناسب داشته 
باشند، تامین مالی مناسبی کنند تا نقدشوندگی صندوق‌ها را بالا ببرد. نصاب 88 درصدی  سهام در زمانی 
که بازار متعادل می‌شود می‌تواند تا 90 درصد هم بالا برود که هم به عمق بازار کمک می‌کند و هم اینکه 
این اهرم خود صندوق‌ها را تا نصاب مجاز بالا می‌برد. باید توجه داشته باشند که تقریبا مسئله نقدشوندگی 

خیلی برای این صندوق‌ها مهم است. 
 وی در پایان گفت: خوب اســت که در حال حاضر 7 صندوق داریم و همین که با انحصار روبه‌رو نیستیم، 
امیدوار کننده است و در صورتی که عمق بازار هم یاری کند چون از طرفی با اینکه تعداد خیلی مناسبی از 
این صندوق‌ها داریم ولی کاهش ارزش معاملات در بازار باعث شده که سهم‌های بنیادی به صورت جداگانه 
مورد توجه بازار قرار نگیرند و قیمت آنها از ارزش ذاتی فاصله بگیرد که این صندوق‌ها با خریدهایشــان در 
زمانی که بازار کمی منفی یا متعادل اســت، به این شناوری و افزایش عمق بازار کمک کند. در کل به نظر 

می‌رسد تعدادحجم این صندوق‌ها خیلی مناسب است.

اهرم‌ها؛ موجب ماندن پول در بازار
سلمان یزدانی، کارشناس بازار مشتقه درمورد عملکرد صندوق‌های اهرمی 
گفت: صندوق‌های اهرمی ابزارهای جدیدی بودند که برای برهم زدن فضای 
معمولی و در اصطلاح بین المللی فضای اســپات آمــده بودند تا بازار را با 
ابزارهای نوین آشــنا کنند. با این نگاه اگر عملکرد آنها را بررسی کنیم، با 
لحاظ توجه ســرمایه‌گذاران و اینکه بیشترین معاملات برای صندوق‌های 

اهرمی است، می‌توان گفت موفق بوده‌اند اما اگر عمیق‌تر و به عنوان عملکرد بگوییم، با توجه به 
ریسک‌های سیستماتیک شدیدی که به خصوص در شش ماه اخیر بورس داشته است، می‌شد 
سازوکارهایی از جمله اســتفاده از ابزارهای مشتقه در آنها پیاده شود که این ریزش‌های شدید 
را نداشته باشــند. وی تاکید کرد: در واقع از نوع عملکرد منظور این نیست که مدیران آنها کار 
اشتباهی کردند بلکه می‌شد قوانین و ساز و کارها را طوری تغییر داد که صرفاً صندوق‌های اهرمی 
بر مبنای صدور و ابطال واحدهای عادی و ممتاز نباشند، به نوعی مانند اعتبار دادن و این روش 
قدیمی یا سبک فعلی باعث شد که در زمان ریزش یا رنج بودن بازار، ریزش‌های شدید را تجربه 
کنند. بنابراین به عنوان یک ابزار بسیار موفق و به نوعی ترغیب به ورود ابزارهای نوین بودند ولی 

در داخل خودشان خیلی بهتر می‌شد برای آنها ساز و کار تعریف کرد. 
این کارشــناس بازار مشتقه با اشاره به اینکه این صندوق‌ها چیزی که در تعریف صندوق‌های 
اهرمی است را محقق کردند، افزود: تعریف صندوق‌های اهرمی همین است که می‌بینیم ولی 
اگر از این فضا خارج شویم و به عنوان سهامدار عادی نگاه کنیم، انتظار نداشتیم دارایی داشته 
باشــیم که مثلا به 60 و ۵۰ درصد برســد. با این نگاه اگر دقت کنیم؛ آنهایی که صندوق‌های 

اهرمی را در این یکی دو سال داشتند چیز زیادی به دست نیاوردند.
یزدانی درمــورد تعداد این صندوق‌ها ادامه داد: به دلیل اینکه موافق ابزارهای نوین هســتم، 
معتقدم نه تنها صندوق اهرم بلکه هر ابزار نوینی باید بیشتر شود مثلا حتی صندوق‌های طلا 
با اینکه به نظر تعداد آنها خوب است اما هرچه بیشتر و متنوع‌تر شود، بهتر است. درباره تعداد 
صندوق‌های اهرمی به نظر متنوع تر شدن آن مناسب است نه اینکه از روی هم کپی کنند مثلا 
یکی شــاخصی شود، یکی اهرم بیشتر داشته باشد و... . قطعا ابزارهای مشتقه می‌توانند باعث 
بهتر شدن عملکرد آنها شوند مثلا الان در صندوق‌ها اجازه نداریم ابزار مشتقه صندوق بگیریم و 
محدودیت‌ها زیاد است؛ طبیعتاً هر جای دنیا اگر تعریف صندوق‌های اهرمی را ببینیم، ابزارهای 
متنوع مشــتقه در آن استفاده شده است. به نظر می‌رسد اگر صندوق‌های اهرمی به ابزارهای 
مشتقه به خصوص آنهایی که کنترل ریسک می‌کنند مثل پوت آپشن‌ها که جلوی ریزش‌های 

سنگین رو بگیرند، روی بیاورند، می‌توانند موثرتر باشند. 
وی در پایان گفت: در واقع اگر همین صندوق‌ها در یک سال اخیر نبودند، شاید ارزش معاملات 
بازار نصف می‌شد یعنی خیلی‌ها می‌گویند صندوق‌های اهرمی باعث شدند پول از جای دیگر 
مثلا ســهام وارد صندوق شود اما معتقدم صندوق‌های اهرمی باعث شدند پول در بازار بماند. 
چون نوســان‌گیر کار خود را می‌کند و اینجا نباشــد به بازارهای دیگر می‌رود که پول در بازار 
بماند و نمی‌توان اینها را مجبور کرد ســهامدار عادی باشند. گاهی اوقات انتقاداتی که می‌شود 
صرفا کلی است مثلا زمانی می‌گفتند الگوریتم باعث ریزش بازار می‌شود، زمانی معتقد بودند 
آپشن باعث ریزش می‌شود. به هر حال نمی‌توان گفت هر ابزار صددرصد خوب است ولی اینکه 

همه را از بین ببریم باعث می‌شود سال‌ها از دنیا عقب بیفتیم. 

حامد میثمی
مشتقه ابزار  کارشناس 
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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

4.58-3.6624,601,044158,767-تپسی

3.26-3.2646,576,346156,785-بجهرم

4.02-3.1710,990,000113,896-شفام

3.97-3.15182,790,0001,101,236-فزر

3.53-313,451,90082,991-نخریس

2.9-2.916,426,80054,402-فرود

2.5-2.530,888,00076,423-حخزر

2.71-2.423,639,000287,951-قاسم

2.53-2.3851,600,000107,371-سمگا

2.53-2.3813,510,00049,751-غویتا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

3.8519,004,000440,2264.79فن افزار

3.4626,432,000637,5734.31کرومیت

2.0216,713,400140,8313.03کتوسعه

2.0132,030,00080,3411.62وکبهمن

1.5121,215,436122,9550.5غدیس

1.2411,949,38722,2341.43زشریف

1.0918,968,589177,2732.02غفارس

1.0510,185,600112,9930.28زشگزا

1.038,286,66356,9190.93گکوثر

132,225,20039,2210.47پخش
www.nadpco.com
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

  2.02استخراج ساير معادن     

  1.81-هتل و رستوران     

  1.76-منسوجات     

  1.46-خدمات فنى و مهندسى     

  1.37-فرآورده هاى نفتي     

  1.26-بانک ها و موسسات اعتباري     

  1.16-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

  1.12-پيمانکارى صنعتى     

  0.94-محصولات کاغذى     

  0.88-خودرو و ساخت قطعات     

در بررسی عملکرد صندوق‌های اهرمی مشخص شد:

200200 روز خونین  روز خونین »»اهرمی‌هااهرمی‌ها««
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بی‌ابهت  ورودهای 
یادداشت

بورس

از ابتدای سـال 99 تـا کنون بیش از 
80 نمـاد بصـورت عرضـه اولیـه وارد 
بـازار سـهام شـدند کـه حـدود یـک 
پنجـم از ایـن نمادها بازدهـی منفی 
داشـتند و از طـرف دیگـر حدود 30 
درصـد از آنهـا رشـد بیـش از 100 

درصـدی را تجربـه کردنـد. بـرای ارزیابی ایـن عرضه‌ها باید بـه این نکته 
توجـه کـرد کـه عمـده بازدهـی بـازار از سـال 1399 تـا کنـون، در چند 
مـاه ابتدایـی آن سـال رخ داد و از اواسـط سـال 99 تـا به امـروز، بازاری 
رکـودی را تجربـه کرده‌ایـم. در نتیجـه نمادهـای عرضـه شـده در یـک 
بـازار رکـودی، در همراهی بـا کلیت بازار بازدهی چشـمگیری نداشـتند.
نکتـه دیگـری کـه بایـد بـه آن اشـاره کـرد نحـوه عرضـه ایـن نمادها در 
طول سـالیان اخیر اسـت. روش عرضـه اولیه در سـال‌های قبل مبتنی بر 
ارزشـگذاری و تعییـن قیمـت و عرضه با قیمت مشـخص بـه همه فعالان 
بـازار بـود. در ایـن روش عملکـرد سـهم پس از عرضـه، بسـیار مبتنی بر 
قیمـت عرضـه و شـرایط بـازار بـوده و گاهـا قیمت‌گـذاری نمـاد بیش از 
ارزندگـی واقعـی آن در نهایـت بـه بازدهی کمتـر نماد منجر می‌شـد. در 
دو سـال گذشـته روش عرضـه ترکیبـی در فرابـورس مورد اسـتفاده قرار 
گرفـت کـه ایـن اتفـاق باعـث شـد قیمت‌گـذاری منصفانه‌تری، بـا توجه 
بـه شـرایط روز بـازار، بـرای نمادهـای عرضه اولیه انجام شـود. گسـترش 
ایـن روش بـه عرضه‌هـای اولیـه در بازارهـای بـورس می‌توانـد بـه بهبود 

عملکـرد عرضه‌هـای اولیـه کمک شـایانی کند. 
زمان‌بنـدی عرضه‌هـای اولیـه نیز موضوع دیگری اسـت که در سـال‌های 
اخیـر می‌توانسـت به نحو بهتری مدیریت شـود. پذیـرش نمادها و عرضه 
آنهـا در زمان‌هـای رکـودی بـازار منجـر بـه تعمیـق رکـود و نارضایتـی 
فعـالان بـازار می‌شـود. البتـه کـه توجـه ویـژه‌ای بـه ایـن موضـوع در 
ماه‌هـای گذشـته صـورت گرفتـه و از حجـم عرضه‌هـای اولیه در شـرایط 
سـخت بـازار کاسـته شـده اسـت. افزایـش عرضه‌هـا در زمان‌هـای رونق 
بـازار علاوه بر اینکـه بازدهـی نمادها را افزایـش می‌دهـد، می‌تواند مانع 

وقایعـی مانند ریزش سـال 99 شـود.
در نهایـت نـوع شـرکت‌هایی کـه در این سـال‌ها بـه صورت عرضـه اولیه 
وارد بـازار شـدند نیـز در عملکـرد آنهـا تاثیرگـذار بـوده اسـت. برخـی از 
شـرکت‌ها، کـه عمدتـا مالکیـت خصوصـی دارنـد، با هـدف تامیـن مالی 
وارد بـازار شـدند و عملکرد سـهم و رضایت سـهامداران در اولویت بعدی 
تصمیمـات مدیـران ایـن شـرکت‌ها بـود و عرضه‌هـای زیـادی توسـط 
سـهامداران عمـده ایـن شـرکت‌ها پـس از ورود بـه بـازار اتفـاق افتـاد 
کـه ایـن عامـل باعـث شـد نـگاه فعـالان بـازار سـرمایه بـه شـرکت‌های 
خصوصـی همـراه بـا شـک و احتیـاط باشـد. در طـرف دیگـر بعضـی از 
شـرکت‌های وابسـته بـه دولـت، بـه خصـوص شـرکت‌های بزرگتـر، بـا 
اسـتفاده از منابـع در اختیـار، سـعی در حمایـت از سـهام خـود داشـتند 
و بدیـن طریـق اعتمـاد سـهامداران خود را جلـب کردند. نظارت بیشـتر 
بـر عملکـرد سـهامداران عمـده پـس از عرضـه سـهام در بـازار می‌توانـد 
عرضه‌هـای اولیـه را به گزینه‌هـای بسـیار جذابتری برای سـرمایه‌گذاری 

کند. تبدیـل 
سـهام عرضـه شـده به بـازار از ابتـدای سـال 1399 تا کنـون در مجموع 
عملکـرد چشـمگیری از خـود بـه جـا نگذاشـتند. قیمت‌گـذاری بـالا در 
زمـان عرضـه اولیـه، زمـان نامناسـب عرضـه بـه بـازار و عـدم حمایـت 
سـهامدار عمـده از نمـاد، از جملـه عواملـی اسـت کـه منجـر بـه ثبـت 
عملکـرد ضعیـف در برخـی از نمادهـای عرضـه اولیـه شـده اسـت. ولـی 
شـرایط رکـودی بـازار، متاثـر از مشـکلات اقتصـادی کشـور و کاهـش 
سـودآوری شـرکت‌های بـازار سـرمایه، مهمتریـن عاملـی بـود کـه باعث 
شـد خاطـره خوشـی از عرضه‌هـای اولیـه در سـال‌های اخیـر در ذهـن 

سـهامداران شـکل نگیـرد.

احسان جنگجوی
وش مدیرعامل سبدگردان کور

عرضه‌های اولیه )IPO( مساله 
مهم و جذابی در بازار سرمایه 
اســت که هم برای شــرکت 
عرضــه کننده و هــم خریداران بســیار مورد توجه 
است. یکــــی از مهمترین مزایای عرضه اولیه برای 
شرکت‌ها، تأمین سرمایه برای راه اندازی کسب‌وکار 
جدید یا توسعه و رشد یک کسب‌وکار قدیمی است. 
عرضــه اولیه به دلیل ارزشگذاری ســهم با قیمتی 
کمتر از ارزش واقعی آن، باعث ایجاد تقاضای زیادی 

برای خرید از جانب سرمایه‌گذاران می‌شود.
مقایسه بازدهی عرضه‌های اولیه با شاخص

از 26 نمادی که در ســال 1399 عرضه شد تنها 5 
نمــاد بازدهی منفی از 2- تا 36- داشــته‌اند و 21 
نماد بعدی بازدهی‌های مثبت از 6 تا 1270 درصد 
سود نسیب ســهامداران خود کرد‌ه‌اند. این درحالی 
است که بازدهی شاخص از ابتدای 99 تا الان نهایتا 
255 درصد رشــد داشته است. سال 1400 نیز 17 
نماد عرضه شــد که از این میــان 3 نماد بازدهی 
منفــی از 25- تــا 48- درصد داشــته و 14 نماد 
بازدهی مثبت از 45 تا 280 درصد کسب کرده‌اند. 
بازدهی شــاخص کل نیز از این سال تا کنون بین 
38 تا 90 درصد بوده است. از 20 نماد عرضه شده 
در ســال 1401 هم 2 نماد منفی و 18 نماد مثبت 
بوده‌اند که بین 2 تا 262 درصد بازدهی داشــته‌اند 
و بازدهی شــاخص کل نیز از این ســال تا کنون 7 
تا 49 درصد بازدهی داشــته است. در سال 1402 
نیز 20 نماد عرضه اولیه شــد کــه 6 نماد بازدهی 

منفی از 2- تا 30- درصد داشته و 14 نماد بازدهی 
مثبت تا 185 درصد نســیب سهامداران خود کرده 
است. در نهایت بررسی عرضه‌های اولیه سال 1403 
نیز نشــان می‌دهد تا کنون 4 نمــاد از 15 نمادی 
که قرار بود IPO شــود، عرضه اولیه شده است که 
بازدهــی مثبت 16 تا 71 درصــد را تا کنون برای 
ســهامداران خود به ارمغان آورده‌اند. این درحالی 
اســت که بازدهی شــاخص کل نیز در سال جاری 
چندان تغییری نداشــته و حتی نسبت به ماه‌های 
قبل اندکی ریزش داشته است. به این ترتیب از سال 
99 تا امروز 87 نماد IPO شده است که از این میان 
16 نماد یعنــی 18 درصد بازدهی منفی و 71 نماد 
یعنی 82 درصد نماد‌ها بازدهی مثبتی داشته‌اند که 
از این میان بازدهی، 25 نماد  بالای 100 درصد بود. 
یعنی به طور کل حدود 29 درصد عرضه‌ها بازدهی 
بیش از 100 درصد نســیب ســهامداران حقیقی و 

حقوقی خود کرده‌اند.
تداوم لغو عرضه‌های اولیه

یکی از نکات مهم در بحث IPOها مســاله دســتور 
لغو عرضه‌های اولیه در اواخر ســال گذشته بود که 
همچنان نیز ادامه دارد. مســئولان عرضه‌های اولیه 
در این شــرایط را نامناسب دانســته و با استناد به 
اینکه این مهم عاملی برای خروج پول بیشتر از بازار 
سرمایه است اصرار به توقف عرضه‌های اولیه داشتند 
و این دســتور تا این لحظه در حال اجراســت و به 
جز نمادهایی که قبلا تایید شده‌اند نماد جدید اجازه 

IPO شدن ندارد.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 
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این جدول در تاریخ 13 مهر ماه 1403 تهیه شده است. / منبع: ره‌آورد

وضعیت ‌IPOهای جهانی
آمارهای جهانی نشان می‌دهد عرضه‌های اولیه سهام نسبت به سال گذشته در تعداد و درآمد افت داشته 
است، اما وضعیت IPOها در سه ماه سوم 2024 بهتر از 6 ماه ابتدایی سال است. در سه ماه نخست سال 
جاری و در مقایسه با مدت مشابه 2023، تعداد عرضه‌های اولیه سهام 14 درصد کاهش داشته و به 310 
مورد رسیده است همچنین درآمد حاصل از این عرضه‌ها هم 35 درصد افت داشته و به 24.9 میلیارد دلار 
رسیده است. بررسی فعالیت بازار جهانی IPO از ابتدای 2022 تا پایان نهمین ماه 2024 نشان می‌دهد که 
بیشترین تعداد عرضه‌های اولیه سهام با 397 مورد مربوط به سه ماه پایانی 2022 بوده و کمترین تعداد با 
279 مورد مربوط به سه ماه دوم 2024 بوده است. بیشترین ارزش عرضه‌های اولیه به میزان 54.6 میلیارد 
دلار در سه ماه نخست 2022 ثبت شده و کمترین درآمد حاصل از عرضه‌ها به میزان 22.1 میلیارد دلار 
مربوط به سه ماه نخست 2023 بوده است.  از ابتدای سال جاری تاکنون، شاهد IPOهای بزرگتری نسبت 
به سال گذشته بودیم. در این مدت منطقه آمریکا پیشتاز بزرگترین عرضه‌های اولیه سهام بوده است. این 

عرضه‌های اولیه مربوط به لیست شدن شرکت‌های داخلی و خارجی بوده است.
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 2.61-استخراج ساير معادن     

 1.96-فرآورده هاى نفتي     

 1.64-خودرو و ساخت قطعات     

 1.53دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 1.39-استخراج ذغال سنگ     

 1.22-بانک ها و موسسات اعتباري     

 1.19-محصولات چوبى     

 1.12-مخابرات     

 0.96-ساخت محصولات فلزي     

 0.92-خدمات فنى و مهندسى     

بررسی معاملات IPOها در 4 سال اخیر نشان داد؛

بازدهی بازدهی 100100درصدی درصدی 
عرضه‌های اولیهعرضه‌های اولیه

 بررسی‌ها نشان می‌دهد 64 شرکت بیشتر از شاخص
بازدهی داشته‌اند و 23 شرکت حتی آن نرسیدند
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دریچــه

تنش‌ها در خاورمیانه تشــدید شــده و افزایش احتمال درگیری بین ایران 
و رژیم صهیونیســتی، نگرانی‌ها را در مورد یک بحران منطقه‌ای تمام عیار 
افزایش داده اســت. اگر وضعیت بدتر شود، می‌تواند به طور قابل توجهی بر 
قیمت جهانی نفت خام تأثیر بگذارد و این موضوع مســیر کاهش نرخ بهره 
بانک‌های مرکزی را مختل خواهد کرد، زیرا تورم بالاتر می‌تواند برای بهبود 

اقتصاد چالش‌هایی ایجاد کند.
از سوی دیگر افزایش قیمت نفت خام به شدت بر احساسات سرمایه‌گذاران 
در بازارهــای نوظهور مانند هند که 80 درصد از نیاز نفت خود را به واردات 
متکی هستند اثرگذار است و بسیاری از این بازارها را که در حال حاضر یکی 
از بازارهای سهام با عملکرد برتر جهان هستند، با تغییر مسیر روبرو خواهد 
کرد. در چنین ســناریویی، سرمایه‌گذاران ممکن اســت سرمایه خود را از 
دارایی‌های پرریسک تر مانند سهام به پناهگاه‌های امن تر مانند اوراق قرضه 
یا طلا تبدیل کنند. ایران روز اول اکتبر حدود 180 موشک بالستیک به سمت 
اسرائیل شلیک کرد که به طور خاص پایگاه‌های نظامی و تأسیسات امنیتی این 
کشــور را هدف قرار دادند. در عین حال هشدارهایی به اسرائیل داده و تهدید 
کرد که در صورت پاســخ اسرائیل، حملات موشکی بیشتری خواهد کرد. در 
مقابل اســرائیل گفته در حال تدارک یک ضدحمله بزرگ با اهداف بالقوه از 
جمله تأسیسات تولید نفت ایران و سایر سایت‌های استراتژیک کلیدی است که 
البته تا لحظه نوشتن این گزارش هیچ واکنش عملی از خود نشان نداده است.

کارشناســان جهانی معتقدنــد تداوم درگیری‌هــای خاورمیانه احتمالا به 
همان میزان که بازارهای سهام جهان را به خصوص در کشورهای نوظهور 
تحت‌الشعاع قرار می‌دهد، روی افزایش تقاضا برای طلا اثر مستقیم و مثبت 
خواهد داشت. از سوی دیگر قیمت طلا در سال جاری به چند رکورد دست 
یافته و از ســایر دارایی‌ها بهتر عمل کرده است. این افزایش را می‌توان به 
عوامل مختلفی نســبت داد؛ از جمله تغییر وابستگی بانک‌های مرکزی به 
دلار، تنوع بخشــیدن سرمایه‌گذاران نهادی به پرتفوی خود و تقاضای قوی 
برای فلزات گرانبها در میان سرمایه‌گذاران خرد که نتیجه این موضوعات در 

نتیجه، دستیابی طلا به سطوح بی سابقه قیمتی است.

در ایــن بین علیرغــم افزایش تنش‌ها در خاورمیانــه، قیمت طلا واکنش 
محدودی از خود نشــان داده اســت، زیرا داده‌های قــوی اخیر نیروی کار 
آمریکا با کاهش انتظارات فدرال رزرو برای اتخاذ سیاســت پولی ملایم تر، 

حرکت صعودی طلا را کاهش داده است. 
بر اســاس گزارش ملی اشتغال ADP که در روز چهارشنبه دو هفته پیش 
منتشر شد، حقوق و دستمزد خصوصی ایالات متحده در ماه گذشته بیش 
از 143 هزار شغل افزایش یافته که این داده‌ها انتظارات برای افزایش حقوق 

و دستمزد غیرکشاورزی آتی را افزایش داده است.
در حال حاضر، معامله‌گران احتمال 34.6 درصدی برای کاهش نیم واحدی 
نــرخ بهره آمریکا در 7 نوامبر را - پس از چرخه تســهیل اخیر فدرال رزرو 
که با کاهش قابل توجهی در ماه گذشــته آغاز شد - تخمین می‌زنند. لذا 
علاوه بر تنش‌ها در خاورمیانه، معامله‌گران از نزدیک بر اندازه کاهش بعدی 
 نرخ بهــره فدرال رزرو نظارت می‌کنند، زیــرا می‌تواند بر قیمت طلا تأثیر 

زیادی بگذارد.
علاوه بر این بازارهای عمده ســهام جهان واکنش مثبتی به تصمیم فدرال 
رزرو ایالات متحده برای کاهش نرخ بهره در ماه ســپتامبر نشــان داده‌اند 
کــه به زودی با اقدامات سیاســی مورد انتظار چین همراه خواهد شــد و 
ریســک مســایل خاورمیانه را تا حدی تعدیل خواهد کــرد. این اقدامات 
اعتماد سرمایه‌گذاران را به میزانی افزایش داده و باعث افزایش دارایی‌های 

پرریسک‌تر مانند سهام خواهد شد. 
واقعیت آن است که چرخه تسهیل پولی جهانی از چند ماه پیش آغاز شده 
و بانک‌های مرکزی در سرتاســر جهان نرخ‌های بهــره را پس از یک دوره 
طولانــی کاهش داده اند. این کاهش نرخ‌ها برای تحریک رشــد اقتصادی 
ضروری تلقی می‌شــود، اما درگیری ادامه‌دار بین ایران و اسرائیل تهدیدی 
قابل‌توجه برای این بهبود است، بطوریکه این نگرانی فزاینده وجود دارد که 
درگیری ممکن اســت بیشتر شود و به طور بالقوه کشورهای بزرگ دیگر را 
درگیر کند که به شدت تجارت جهانی و زنجیره تامین را مختل خواهد کرد.

بــر اســاس تحلیل‌های جهانی، ترکیبــی از ریســک ژئوپلیتیکی و عدم 
اطمینان اقتصادی ممکن اســت بانک‌های مرکــزی را مجبور به تجدید 
نظر در استراتژی‌های خود کند و به طور بالقوه کاهش بیشتر نرخ‌ها را به 
تأخیر بیاندازد یا حتی باعث بازگشــت به سیاست‌های پولی سخت‌گیرانه 
در پاســخ به افزایش فشــارهای تورمی ناشــی از افزایش قیمت نفت و 

اختلالات تجاری شود.

پیش‌بینی تاخیر سیاست‌های تسهیل اقتصادی 
یسک‌های خاورمیانه  با ر

‌نوسان بازار فلزات پایه و‌گرانبها
 زیر سایه جنگ

بازارهای کالایی جهان درگیر جنگ ایران و  رژیم صهیونیستی شده اند 
و موضوعات دیگری همچون جنگ در اوکراین، چالش‌های آب و هوایی 
و تنگناهای زنجیره تامین به شــدت روی این بازارها اثرگذار شده است. 
به این ترتیب هفته گذشته شاخص کالای بلومبرگ به بالاترین حد خود 
از اواخر ماه می‌رسیده است که بخشی از آن به دلیل افزایش قیمت طلا 

و ثبت رکوردهای مکرر بوده است. 
طــا دارای وزن 17 درصدی در این شــاخص اســت و عــاوه بر آن 
قراردادهــای آتی برای 24 کالا در بازارهای کشــاورزی، انرژی و فلزات 
در محاسبه این شاخص به کار می‌رود. بهبودهای اخیر برای قیمت گاز 
طبیعی و مس تا ماه ســپتامبر نیز به افزایش این شاخص کمک کرده؛ 
در حالی که جنگ در خاورمیانه باعث افزایش قیمت نفت خام در اوایل 

اکتبر و در نتیجه رشد بیشتر این شاخص شده است.
به گزارش »اطلاعات بورس« به نقل از بلومبرگ، افزایش ســریع طلا  و 

رســیدن به رکوردهای مکرر در ســال جاری، نفت را به ارزان‌ترین کالا 
در بیش از ســه سال گذشــته تبدیل کرده است. یک اونس طلا در 26 
ســپتامبر بیش از 37 بشــکه نفت خام برنت ارزش داشته که بیشترین 
میزان از ژانویه 2021 بوده اســت، با این حال حملات هوایی اســرائیل 
بــه اهداف حزب الله لبنان و حملات موشــکی متعاقــب ایران به رژیم 
صهیونیســتی در روزهای اخیر قیمت نفت خام را افزایش داده و نسبت 
طلا به نفت را کاهش داده اســت. در اوایل همه گیری کرونا، زمانی که 
نفت به پایین ترین حد خود در 18 سال گذشته رسیده بود، یک اونس 

طلا بیش از 87 بشکه نفت ارزش داشت.
در بــازار فلزات نیز انتظار می‌رود بیش از آن که ســرمایه‌گذاران نگران 
موضوعاتی مانند جنگ باشــند، در برابر واقعیت اقتصادی ضعیف چین 
روبرو هستند. به طور خاص، رشد قیمت مس در حال توقف است، چون 
فعالان بازار علاقه ای به قیمت‌های بالای ۱۰ هزار دلار در هر تن ندارند، 
با این حال با اقدامات محرک اقتصادی چین پس از تعطیلات ملی، انتظار 

می‌رود که شاهد برخی افزایش‌ها در قیمت مس باشیم.
در بازار فولاد نیز کارشناسان می‌گویند این کالا طولانی ترین رکود خود 
را در 20 سال گذشته تجربه می‌کند. به دلیل وقوع جنگ در اوکراین و 

خاورمیانه، تشدید بحران انرژی، اختلالات زنجیره تامین و عدم اطمینان 
اقتصادی در سراســر جهان، تقاضا برای فولاد در سراسر جهان کاهش 

یافته است. 
رکود قبلی بازار فولاد در اوایل ســال 2000 کمتر از یک سال و نیم به 
طول انجامید و در سال‌های 2009-2008 چند ماه بیشتر طول نکشید. 
در سال گذشته، بازار فولاد اروپا بیشترین نوسان قیمت را تجربه کرده،  
به طوری که واردات در حال حاضر بیش از 27 درصد از مصرف ظاهری 
فولاد در اروپا را تشکیل می‌دهد. به عقیده کارشناسان، وضعیت به دلیل 
قیمت بالای انرژی و درگیری‌ها پیچیده شده و فاز منفی بازار با اقدامات 
دولت ایالات متحده برای کاهش نرخ و بســته محرکی که اخیراً توسط 

دولت چین معرفی شده است، معکوس خواهد شد. 
این مســاله روی زنجیره تولید فولاد نیز اثر بر جای گذاشــته بطوریکه 
تولید کنسانتره سنگ آهن با 87 درصد افزایش در سال به 8.89 میلیون 
تن رســیده، در حالی که کنسانتره زغال سنگ با 31 درصد کاهش در 
ســال به 2.08 میلیون تن رسیده است. تولید آهن خام نیز با 4 درصد 
کاهش در ســال به 884 هزار تــن و تولید کک با 13 درصد کاهش در 

سال به 564 هزار تن رسیده است.

از زمان اعلام خبر شــهادت 
ســید حســن نصرالله رهبر 
حزب الله لبنان تــا به امروز 
قیمت هر دلار آمریکا در بازار ایران رقمی در حدود 
4 هزار تومــان افزایش یافته و بــه 63500 تومان 
رسیده که این رشد قیمت با اثر بر قیمت طلا باعث 

رشد قیمت طلا و سکه در بازار شده است. 
این در حالی اســت که در یک ماه گذشته در پی 
رشــد قیمت جهانی طلا، بازار داخلی این محصول 
روند افزایشی را آغاز کرده بود و با وقایع خاورمیانه 
و پیش بینی جنگ مستقیم ایران و اسراییل تشدید 
شده است. بر اساس آمار در یک ماه گذشته قیمت 
هر ســکه بهار ازادی نزدیک بــه 5 میلیون تومان 
افزایــش یافته و به 43 میلیــون و 80 هزار تومان 
رســیده است. این در حالی اســت که میزان رشد 
ســکه امامی در همین مــدت 5.3 میلیون تومان 
معادل 12.34 درصد رشــد را تجربــه کرده و به 

48.5 میلیون تومان رسیده است. 
بررســی تغییرات یک هفته ای ســکه تمام نشان 
می‌دهد بخش کمی از این رشــد قیمتی ماهانه به 
وقایع بعــد از درگیری ایران و رژیم صهیونیســتی 
مرتبط است و بیشتر آن تابع اتفاقات جهانی در اونس 
و طلاست. قیمت اونس طلا در یک ماه گذشته 112 
دلار و نیم افزایش یافته که با احتساب دلار 58 هزار 
تومانی 6.5 میلیون تومان می‌شــود و نشان می‌دهد 
میزان رشــد قیمت‌ها در بازار ســکه حتی کمتر از 
اثرات جهانی آن اســت. به این ترتیب بخش زیادی 
از تغییرات قیمت سکه تابع وقایع جهانی است و اگر 
افزایش قیمت دلار را در محاســبات قیمتی طلا نیز 
وارد کنیم باید گفت بازار طلای ایران از واقعیت‌های 

جهانی آن عقب تر است. 
در این بین قیمت نیم ســکه و ربع سکه نیز در بازار 

تهران با 14.5 درصد )به ترتیب 3.3 میلیون تومان 
و 2.2 میلیون تومان( افزایش یافتند.

رشد طلا به دلایل جهانی
آنطور که نیویورک تایمز نوشــته با تقویت دلار در 
نتیجه بهبود آمارهای اشــتغال که پیش بینی‌ها از 
احتمال کاهش نرخ‌هــای بهره را کاهش داده باعث 
شده تا سرعت افزایش قیمت طلا در بازارهای جهانی 
کاهش یابد و به این ترتیب باید گفت قیمت طلا بعد 
از این احتمالا تابع دو موضوع جنگ در خاورمیانه و 

افزایش ارزش دلار خواهد بود. 
پیتر آ. گرانت، کارشــناس بازارهــای جهانی فلزات 
معتقد اســت قدرت دلار در این نقطــه به صورت 
کوتاه مدت باعث تغییر جهت طلا است و از بالاترین 
رکوردهای جدید طــا جلوگیری می‌کند. به گفته 
او طلا همچنان پتانســیل کوتــاه مدت 2700 دلار 
را داراســت و هدف بلندمــدت 3000 دلار به دلیل 
تقاضای طلا به عنوان پناهگاه امن ناشی از تنش‌های 
ژئوپلیتیکی و عدم اطمینان سیاسی با نزدیک شدن 
به انتخابات ایالات متحــده، یک پیش بینی معتبر 
است، چراکه شمش به عنوان پوششی در برابر عدم 
قطعیت‌هــای ژئوپلیتیکی و اقتصادی در نظر گرفته 
می‌شود و در محیطی با نرخ بهره پایین بیش از حد 

انتظار رشد می‌کند.
معامله گران پس از آن که گزارش اشــتغال ایالات 
متحده در هفته گذشــته این احتمال را تقویت کرد 
که بعید اســت اقتصاد آمریکا به فــدرال رزرو برای 
کاهش شــدید نرخ بهره برای بقیه سال نیاز داشته 
باشد، با احتمال 86 درصدی اعلام کردند که فدرال 
رزرو در مــاه آینده تنها یک چهارم واحد درصد نرخ 
بهره را کاهش خواهد داد؛ هرچند برخی نیم واحد را 

نیز اعلام می‌کنند. 

از سوی دیگر، بانک مرکزی چین از خرید طلا برای 
ذخایر خود برای پنجمین ماه متوالی در ســپتامبر 
خودداری کرد. در این باره یک استراتژیســت بازار 
معتقد اســت با نزدیک شــدن به رکوردهای قیمت 
طلا، چین ممکن اســت از انباشت بیشتر در کوتاه 
مدت خودداری کند، اما همچنین نگاه سرمایه ای به 

طلا در هفته‌های پیش رو قوی است. 

حباب افزایش یافت
در این میان نگاهی به روند تغییرات حباب انواع سکه 
در بازار ایران نشــان می‌دهد طی ماه گذشته حباب 
روند افزایشــی به خود گرفته است. در حال حاضر 
میزان حباب ســکه امامی 9.4 میلیون تومان است 
درحالیکه این رقم ماه قبل 7.4 میلیون تومان بوده و 
دو میلیون رشد حباب در یک ماه به دلایل مختلف 
از جمله عقب ماندن اثرات ناشی از رشد قیمت‌های 
واقعی از تقاضای کاذب در بازار دانســت. حباب در 
بازار نیم سکه و ربع سکه نیز از روند مشابهی پیروی 

کرده است. 
با این حال بانک مرکزی برای جلوگیری از تنش در 
بازار روزهای برگزاری حراج سکه طلا را افزایش داده 
است. روزهای شانزدهم و هجدهم هفته قبل حراج 
ســکه طلا برگزار شد و آنطور که مدیریت ارتباطات 
مرکز مبادله ایران، اعلام کرده این مرکز تصمیم دارد 
تعداد جلســات حراج را جهت تامین نیاز متقاضیان 
افزایش دهد تا علاوه بر تسهیل خرید انواع سکه برای 
عموم مردم، امکان خریــد مطمئن تر را برای همه 
شهروندان در سراســر کشور فراهم کند. هم اکنون 
حراج ســکه طلا به صورت هفتگــی و در روزهای 

دوشنبه برگزار می‌شود.
این مرکز معتقد اســت با برگزاری حراج سکه طلا 
بر بستر برخط و از طریق ســامانه، دسترسی کلیه 

اشخاص حقیقی با تابعیت ایرانی بالای ۱۸ سال تمام 
شمسی را در تمامی نقاط شهری و روستایی کشور 
جهــت حضور در حراج فراهــم آورده و تاکنون، در 
مجموع ۳۳۵ هزار و ۱۴۵ قطعه انواع ســکه طلا به 
متقاضیان تخصیص داده شده که سهم ربع سکه از 
این حجم تخصیص ۱۸۱ هزار و ۵۷ قطعه، نیم سکه 
۵۸ هزار و ۹۳ قطعه و تمام ســکه ۹۵ هزار و ۹۹۵ 

قطعه بوده است.
در ایــن میان آنطور که برخی ناظران بازار می‌گویند 
دولت نیز با اجرای سیاســت‌های تزریق ارز به بازار 
اجازه صعودهای غیرقابل کنترل را از بازار ارز گرفته 
است و به همین دلیل بازار به صورت تصاعدی جهش 
نکرده، اما در مقابل فعالان بازار نیز معتقدند بازار رفتار 
عقلایی از خود نشان داده و با آن که گمانه زنی‌های 
ناامیدکننده کشور زیادند، اما فعلا رفتارهای هیجانی 
ســال‌های قبل رخ نداده و ارز و طلا به تدریج با این 
پیش بینی که جنگ در همین نقطه متوقف می‌شود، 
از ورود به خطوط قرمز خودداری کرده است؛ هرچند 
دست‌های پنهان دولت در ارزپاشی برای کنترل بازار 

را نیز می‌توان دید. 
روند فعلی بازار ارز و طلا در ایران روند رو به تعدیلی 
را تجربه می‌کند. هرچند هنوز تنش‌های بین ایران 
و رژیم صهیونیســتی به پایان نرســیده و دو طرف 
در حال رد و بدل کردن حملات لفظی هســتند، با 
این حال بازار به ســمت تعدیل این جملات لفظی 
در حرکت اســت. در صورتی کــه وضعیت کنونی 
ادامه یابد پیش بینی می‌شــود قیمت ارز با توجه به 
سیاســت‌های بانک مرکزی روند کاهشی در پیش 
گرفته و متعادل شود، اما در صورتی که کوچکترین 
تحرکی از سمت رژیم صهیونیستی در مسیر تلافی 
حملات مقتدرانه اخیر ســپاه آغاز شود، باید منتظر 

تجولات جدید در بازارهای ارز و طلا باشیم. 

اخبـار کالایی

چین، خطر بزرگی برای صنایع فولادی
مدیرکل دفتر صنایع معدنی وزارت صمت گفت: ‌ با 
توجــه به وضعیت فعلی بازار فولاد چین و اتفاقاتی 
که در این کشور حادث شده، آن را تهدیدی برای 
بازار خــود می‌دانیم؛ لذا به دنبــال تغییر موضوع 

عوارض صادراتی هستیم.
امیر علیقلی افزود: با توجه به ظرفیت سازی‌هایی که در کشور انجام شده 
باید پتانسیل‌های صادراتی را ایجاد و تقویت کنیم. در حال حاضر تنها کار 
این بوده که این دو مورد را به موازات هم پیش ببریم زیرا به لحاظ اجرایی 
کار خاص دیگری نمی‌توانیم انجام دهیم. تولیدکنندگان باید تا جای ممکن 
نســبت به خرید و انبارش آهن اسفنجی اقدام کنند، زیرا امروز شیوه‌های 
جدیــدی برای انبار کــردن وجود دارد که این امــکان را به آنها می‌دهد. 
همچنین واحدهای القایی در مناطقی از کشور واقع شده که امکان انبارش 
آهن اسفنجی وجود دارد، تا بعد از آن ببینیم با چه شرایطی مواجه می‌شویم 

و ببینیم آیا مازاد تولیدی در فصل سرما خواهیم داشت یا خیر؟ 

تاجران ارز نیما را فراموش کنند
رئیس ســازمان توســعه تجارت گفت: با نظام ارز 
چندنرخی مخالف هستم و تا جایی که بتوانم تلاش 
خواهم کرد صادرکنندگان از اجبار به عرضه ارز در 

نیما خارج شوند.  
محمدعلی دهقان دهنوی افــزود: رفع تعهد ارزی 

وظیفــه هر صادرکننده‌ای اســت، اما نباید در فرآینــد صادرات دخالت 
کرد، باید صادرات انجام شــود و اگر رفع تعهد ارزی انجام نشد، برخورد 
کنید. ضمن اینکه با ســقف‌های واردات و صادرات مخالف هستم، چون 
بحث رقابت را مختل می‌کند. برخی با اســتناد به محدودیت‌های متاثر 
از تحریم‌هــا، کنترل‌ها را  توجیه‌پذیــر کرده‌اند در حالی که واقعاً توجیه 
پذیر نیســت. دهقان دهنوی تصریح کرد: پیمان تجارت آزاد را با اوراسیا 
امضا کردیم و منتظر تصویب مجلس هستیم. با اجرایی شدن این پیمان 
اولین تجربه تجارت آزاد کشورمان رقم می‌خورد و روی ۸۷ درصد کالا‌ها 

تعرفه‌ها کنار گذاشته می‌شود.

مردم عادی وارد بازار ارز نشوند
عضو کمیســیون اقتصــاد کلان اتــاق بازرگانی 
گفــت: به هیــچ عنــوان ســرمایه‌گذاری مردم 
عــادی و غیر حرفــه‌ای در حال حاضر درســت 
نیست، چرا که باسیاســت‌هایی که بانک مرکزی 
 در پیــش گرفتــه اســت و همچنین ثبــات ارز، 

سرمایه‌گذاری در این حوزه برای افرادی عادی، سودی نخواهد داشت.
قاســم کریمی افزود: بازار ارز آن وابستگی و تاثیر پذیری سنتی خود به 
مســایل سیاسی را از دست داده و واکنش طولانی و ماندگاری به اخبار 
سیاسی نشــان نمی‌دهد. دلیل اصلی این موضوع نیز تامین و تخصیص 
کافی ارز از سوی بانک مرکزی به فعالان اقتصادی و مشتریان واقعی ارز 
اســت. تنش‌های سیاسی اخیر باعث کنش و واکنش بلندمدتی در بازار 
ارز نمی‌شود و قیمت ارز هربار با یک رخداد سیاسی و امنیتی در حدود 
۲ تا ۵ درصد نوســان پیدا می‌کنــد. این بار هم پس از وعده صادق ۲ و 

تنش‌های منطقه‌ای شاهد چنین روندی خواهیم بود.

و حمایت صندوق توسعه ملی جبران ناترازی در گر
عضو کمیســیون انرژی مجلس گفت: با حمایت و 
سرمایه‌گذاری صندوق توســعه ملی از نیروگاه‌ها، 
بســیاری از ناترازی‌ها و عدم النفع صنایع کشــور 

جبران خواهد شد.
محمد رشــیدی افزود: در برنامه هفتم توســعه بر 

حمایت از نیروگاه‌های تجدید پذیر تاکید بســیار شــده است و در این 
برنامه تکلیف شــده که نیروگاه‌های تجدید پذیر نیازمند توسعه هستند 
و باید برای این موضوع اقدامات اساسی از سوی دولت و مجلس صورت 
گیرد. وی عنوان کرد: در ســال جاری خسارت ناترازی انرژی به بخش 
تولید در سال جاری ۲۰۰ همت بود. ضمن اینکه قطعی برق برای صنایع 
کشــور، مشکلات بســیاری را در تخصیص بودجه ۱۴۰۴ به دنبال دارد 
چرا که ضرر و زیان‌های ناشــی از ناترازی، تولید را دچار چالش و میزان 
تورم را نیز افزایش داده اســت. ناترازی راباید با تولید  انرژی تجدیدپذیر 

جبران کرد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

ضرب جهانی طلا بالاتر از ریسک‌های داخلیضرب جهانی طلا بالاتر از ریسک‌های داخلی
رفتار بازارهای ارز و سکه در یک ماه بررسی شد
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رویدادها
ون« برای تامین خوراک راهکار‌های »مار

مدیرعامل پتروشیمی مارون گفت: تامین خوراک 
پایدار در اســتراتژی بلند مدت پتروشیمی مارون 
قــرار دارد و اقداماتی در ایــن حوزه صورت گرفته 
است و با شرکت ملی مناطق نفت خیز جنوب نیز 

قرارداد‌هایی عقد شده است.
امیــن امرائی افزود: مارون در همکاری که با شــرکت ملی مناطق نفت 
خیز جنوب دارد، گاز همراه نفت دریافت می‌کند، اما طبق تفاهمی که با 
مدیرعامل و مدیر تولید این شرکت انجام شده،‌ در بخش بالادست هم در 
سرمایه‌گذاری‌هایی در حال رخ دادن است که توسعه، تعمیر، نگهداری 
و بهبود ‌NGLهایی که خوراک پتروشیمی مارون را تامین می‌کنند. اگر 
به گزارش‌های مالی پتروشــیمی مارون دقت کنیــم، بازار صادراتی آن 
تنوع پیدا کرده اســت و به جز بازار، ما در زمینه تنوع محصول هم رشد 
داشتیم. بخش تحقیق و توسعه با همکاری گروه عملیاتی، گرید جدیدی 

را تولید کرده که نتایج موفقیت‌آمیزی در پلی پروپیلن داشته است.

وم محدودیت دامنه نوسان در شرایط فعلی لز
مدیر عامل گروه مالی صندوق بازنشستگی کشوری 
با بیــان اینکه اعمال محدودیت در دامنه نوســان 
تنها اقدامی اســت که می‌تواند باعث جلوگیری از 
نوسانات شدید بازار شود، گفت: دامنه نوسان باید 
فعلا محدود باشــد تا اطمینان خاطری نسبت به 

ایجاد آرامش در بازار حاصل شود.
ســید‌هادی ابطحی افزود: اثرگذاری ریسک‌های سیاسی بر بازار فراتر از 
عوامل تکنیکالی و بنیادی بازار است، بنابراین با توجه به چنین مساله‌ای، 
تداوم معاملات بورس با دامنه نوســان یک درصد بهترین تصمیمی بود 
که در هیأت مدیره سازمان بورس اتخاذ شد. اعمال محدودیت در دامنه 
نوســان تنها اقدامی اســت که می‌تواند باعث کنتــرل هیجانات کاذب 
ســهامداران در بازار و جلوگیری از نوسانات شدید بازار ‌شود.اگر سازمان 
بورس به ســرعت وارد عمل نمی‌شد و نســبت به کاهش دامنه نوسان 

تصمیم‌گیری نمی‌کرد، ۲۰ درصد ریزش را در بازار شاهد بودیم.

و را فراموش کردند بانک‌ها صنعت دار
مدیرعامل »شفا« گفت: از سوی بانک مرکزی مقرر 
شده که بانک‌های کشور حدود ۵۰ همت تسهیلات 

به صنعت دارو پرداخت کنند. 
ارســان کاظم پور افزود: بانک‌های کشــور از این 
مصوبه تبعیــت نکــرده و تســهیلات را پرداخت 

نمی‌کنند. ضمن اینکه طبق بودجه می‌بایست امسال ۱۰ همت تسهیلات 
می‌گرفتیم. نه تنها تسهیلات دریافت نکردیم بلکه ۲۵ درصد از تسهیلات 
ســال گذشته را نیز تســویه کردیم. صنعت دارو از انتهای سال ۱۴۰۲ و 
در ۶ ماهه ابتدایی ســال ۱۴۰۳، با سه چالش اساسی مواجه بود. یکی از 
این چالش‌ها، عدم پرداخت به موقع مطالبات شــرکت‌های دارویی است. 
دانشگاه‌های علوم پزشــکی حدود ۳۰ همت و سازمان‌های بیمه گر ۴۰ 
همت به داروخانه‌ها، بیمارستان‌ها و بخش خصوصی بدهکار است. هر سال 
ما شاهد کاهش حاشیه سود در صنعت دارو هستیم. وزیر بهداشت اذعان 

داشته که ۱۰ همت به صورت مستقیم به صنعت دارو پرداخت می‌کنیم.

20 میلیارد دلار سرمایه‌گذاری برای جبران قطعی برق
رئیس انجمن انرژی‌هــای تجدیدپذیر ایران گفت: 
در ســال ۱۴۰۲، کمبود برق در زمان اوج مصرف 
۱۲۴۴۳ مــگاوات بود که در ســال ۱۴۰۳ به ۱۸ 
هزار مگاوات رسید. برای جبران این مقدار، نیاز به 
تأســیس ۲۵ هزار مگاوات نیروگاه جدید داریم که 
این امر به ۲۰ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری نیاز دارد.

داوود مددی افزود: اگر بتوانیم ۲۵ هزار مگاوات را تأمین کنیم، باز هم به 
نقطه صفر می‌رسیم، چرا که باید رشد مصرف برق را نیز در نظر بگیریم. 
افزایش مصرف برق که سالانه ۵ درصد بوده، امسال به ۷.۸ درصد رسید 
و این موضوع نیز مشکل‌ســاز است. با فرض تولید سالانه ۱۸۰۰ مگاوات 
برق خورشــیدی و ۶۰۰ مگاوات برق بادی، به ۱ میلیارد و ۶۲۰ میلیون 
دلار سرمایه‌گذاری نیاز داریم که ۷۰ درصد آن باید از منابع ارزی تأمین 
شــود. ضمن اینکه تخصیص ارز را به وزارت صمت داده‌اند، لذا از دولت 

می‌خواهیم تخصیص ارز برق را به وزارت نیرو واگذار کند.

»کیمیا پلی‌استر« بورسی می‌شود
 رئیــس هیــأت مدیــره 
شــرکت عطرین نخ قــم با بیان اینکــه به دنبال 
عرضه زیرمجموعه‌های گروه صنعتی گلریز قم در 
بورس هستیم، گفت: شــرکت کیمیا پلی‌استر، از 
شرکت‌های همگروه »نطرین« در آستانه پذیرش 

در بازار سرمایه است.
محمــد مقدم با بیان اینکه ۶۱درصــد مالکیت نطرین متعلق به بخش 
خصوصی اســت و شــرکت در مرداد ســال ٩٧ در فرابورس پذیرش 
شده گفت: کیمیا پلی اســتر که تنها تولیدکننده محصول گرانول پت 
گرید بطری در بخش خصوصی در کشــور است در آستانه پذیرش در 
بازار ســرمایه قرار دارد. مقدم با بیان اینکه  این شــرکت رنگدانه‌ها را 
به‌صورت گرانولی وپنج نوع کاغذ در ضخامت‌های مختلف تولید می‌کند، 
افزود: پوشــاک، پتو، فرش، دستکش، پارچه‌های فاستونی و پارچه‌های 
لباس‌های ورزشــی، گردباف، پارچه‌های شانل و پرده‌ای و پارچه جین 
از محصولات نهایی نطرین هســتند و در آینده نیز پارچه‌های صنعتی 
به چرخه محصولات اضافه می‌شــود. مقدم گفت: سیاســت‌های نظام 
در جهــت حمایت از تولیدات داخلــی و تاکید بر مصرف تولیدات ملی 
اســت همچنین طراحی و تولید نخ‌های خاص با توجه به بهره‌برداری 
از طــرح DTY، حــق عضویت مصرف در تولیدات فــرش از مواد اولیه 
آکرولیک به مواد اولیه پلی اســتر DTY، تغییر الگوی مصرف مطابق با 
محصــولات عطری نخ، ورود به بازارهای صادراتی کشــورهای ترکیه و 
روسیه، ایجاد واحد مشابه پتروشــیمی تندگویان در منطقه عسلویه و 
افزایش مجوزهای صادره در وزارت صمت در حوزه ذوب ریسی از جمله 

فرصت‌های پیش روی شرکت نطرین نخ قم است.

توسعه برنامه‌های صادراتی
رئیس هیأت مدیره »نطرین« با اشــاره به اینکه ۴۰ درصد نساجی دنیا 
بر پایه پلی اســتر است، گفت: در شرایط فعلی، بازار فرش ایران باید به 
سمت پلی استر حرکت کند؛ چرا که بهای تمام شده پایین‌تری دارد و 
فرصت‌های بسیار زیادی را پیش روی ما قرار می‌دهد. امیدواریم بتوانیم 

با طرح توسعه تکسچره، برنامه‌های صادراتی خود را توسعه دهیم.
وی بــه کمبود انرژی هم اشــاره کــرد و گفت:‌ کمبود انرژی مســاله 
مهم و تأثیرگذاری اســت البته کارخانه مجهز به ژنراتور اســت، اگر با 
برنامه‌ریزی زمان قطعی‌ برق را اعلام کنند، می‌توانیم برنامه‌ریزی کنیم. 
اما قطعی‌های برق بدون اعلام قبلی، آســیب زیادی به تولید می‌زند. به 
گفته وی، دسترسی به نیروی کار تخصصی، وابستگی کمتر به واردات 
مواد اولیــه ، ظرفیت بالای صادراتی، تنــوع در محصولات و موقعیت 
جغرافیای مناســب از مزیت‌های کلیدی صنعت نساجی نسبت به سایر 

صنایع ایران است.
فروش ۱۰۱ درصدی در سال ۱۴۰۲

مقــدم با بیان اینکه نســبت فروش به تولید در ســال ۱۴۰۲ عطر نخ 
۱۰۱درصد بوده اســت، گفت: در حال حاضر میزان تقاضایی که برای 
شرکت وجود دارد، حدود دو برابر ظرفیت تولید است همچنین بررسی 
فروش شرکت در ۴ سال گذشته نشان می‌دهد که روند افزایش فروش 
شــرکت تداوم داشته است به طوری که از ســال ۹۹ تا ۱۴۰۲ میزان 
فروش شرکت از ۱۰۰۸ میلیارد ریال به ۵۱۲۰ میلیارد ریال رشد داشته 
اســت. واردات و ترخیص ماشــین آلات و تجهیــزات، اقدام به نصب و 
راه‌اندازی خط تولید تکســچره و لاکرا، افزایش ۱۲درصدی تناژ تولید 
محصولات تایید شده، افزایش ۱۷درصدی تناژ فروش محصولات تایید 

شــده، رشد ۵۵ درصدی تعداد مشــتریان و افزایش ۷۰ درصدی مبلغ 
فروش از مهم‌ترین اقدامات انجام شده در سال ۱۴۰۲ بود.

برنامه‌های توسعه ای آتی
مقــدم ادامــه داد: بهینه‌ســازی ترکیــب محصولات یعنــی افزایش 
۱۴۶درصــدی ظرفیت تولید نخ DLY و تولید نخ‌های جدید با تنوع در 
ظرافت تعداد تاب و رنگ، تجهیز آزمایشــگاه کنترل کیفیت و دریافت 
صورت‌های مالی مطلوب از دیگر اقدامات انجام شــده در ســال مالی 
۱۴۰۲ بوده اســت. رئیس هیأت مدیره نطرین در خصوص طرح توسعه 
واحد تولید تولید نخ تکســچره توضیح داد: راه‌اندازی و بهره‌برداری از 
طرح توســعه شامل ماشین آلات تکسچره و لاکرا در بهار ۱۴۰۳ انجام 
شــده اســت. به گفته وی نصب و راه‌اندازی فاز دوم خط تولید نخ‌های 
تکســچر و لاکرا شــامل خرید و واردات و نصب و راه‌اندازی تجهیزات 
و خطــوط جانبی و مکمل از جمله دســتگاه‌هایATY و ماســین‌های 
وایندینگ جهــت افزایش ضریب نفوذ در بازار و ایجــاد ارزش افزوده 

بیشتر از برنامه‌های آینده شرکت در سال ۱۴۰۳ است. 
افزایش سرمایه تصویب شد

بنابرایــن گزارش در مجمع عمومی فوق‌العاده شــرکت عطرین نخ قم 
افزایش ســرمایه ۱۱۹ درصدی شرکت از محل سود انباشته به تصویب 
رسید. براساس این گزارش ، سرمایه شرکت عطرین نخ قم از ۷۷۵.۰۰۰ 
میلیون ریال به مبلغ ۱.۷۰۰.۰۰۰ میلیون ریال افزایش یافت که معادل 
۱۱۹ درصد بوده اســت.این افزایش سرمایه از محل سود انباشته و در 
راســتای اصلاح ســاختار مالی، جلوگیری از خروج نقدینگی و تقویت 
سرمایه در گردش انجام شد. با این افزایش سرمایه، ۱۳۸.۳۹۵ میلیون 

ریال صرفه‌جویی مالیاتی به‌ دست خواهد آمد.

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق‌های طلا
 در اوراق بهادار 

%25,63325,5303.11مبتنی بر طلای صبا

%32,57432,4273.06زرفام آشنا

%17,34317,2633.04طلای تابان تمدن

%36,56736,3943.03کیمیا زرین کاردان

%16,18716,1112.97طلای دنای زاگرس

%117,545117,0672.96طلای عیار مفید

در اوراق بهادار مبتنی برگواهی 
%41,58941,4162.95سپرده سکه طلا کهربا

در اوراق بهادار مبتنی بر سکه 
%14,68714,6182.88طلا نهایت نگر

پشتوانه سکه طلای زرافشان 
%201,632201,1022.85امید ایرانیان

%315,711314,5562.84پشتوانه طلای لوتوس

در اوراق بهادار مبتنی بر سکه 
%214,723213,9502.84طلای کیان

%14,20114,1452.75طلای آسمان آلتون

در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 
%35,32935,2072.64زرین آگاه

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

%10,01310,0050.99اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران

%1,001,3961,001,0370.87اندوخته آمیتیس

%1,001,9251,000,8310.8ره آورد آباد مسکن

%1,002,0311,001,3160.7امین انصار

%1,002,1971,001,0950.7مشترک سپهر تدبیرگران

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,029,7721,029,0320.64امید انصار

%1,002,3641,001,3110.62مشترک آتیه نوین

%1,017,7571,017,0530.59سرآمد بازار

%1,019,5471,018,3620.59مشترک ماوا

%101,890101,8560.56روند پایدار آبان

اندوخته توسعه صادرات 
%1,001,5091,001,1220.56آرمانی

%1,001,5041,001,0740.55مشترک هزاره سوم پاد

%10,16010,1480.55مشترک صبای هدف

%10,14310,1350.55مشترک آسمان سهند

%1,018,0401,017,5790.54ارزش آفرین گلرنگ

%1,016,8271,016,6240.52اتحاد آرمان اقتصاد

%1,021,5911,020,9360.52ارزش کاوان ایرانیان

%10,18510,1800.52شکوه اوج دماوند

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,014,7271,012,5750.51کوثر یکم

%1,318,5271,318,2520.51ثبات نوید

%78,07278,0500.51ثابت حامی

مشترک افق کارگزاری بانک 
%1,017,8671,016,9670.51خاورمیانه

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,012,8601,012,3560.51اعتماد ملل

%1,002,9201,001,3340.51حکمت آشنا ایرانیان

%10,12510,1220.51نیکوکاری فردای روشن

نیکوکاری جایزه علمی فناوری 
%161,827161,7780.51پیامبر اعظم ص

%10,00910,0070.51ساحل آرام فیروزه

%13,47813,4740.51پاداش اعتماد تمدن

%10,35710,3550.51ثابت حامی دوم مفید

%1,012,6491,012,3250.5اندوخته ملت

%15,95015,9400.5مروارید آگاه

%1,013,2991,012,3210.5راسا الگوریتم
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مراسم چهارمین کنفرانس بین المللی راهبری شرکتی 
در محل ســالن همایش‌های سازمان مدیریت صنعتی 

برگزار شد.
رئیس مرکــز پژوهش‌های اتاق ایران در این مراســم 
گفت: نباید در بورس شاهد شفافیت کاذب باشیم بلکه 
شــفافیت آن چیزی اســت که برای ذی‌نفعان در نظر 
گرفته می‌شــود. حجت‌اله میرزایی افزود: بورسی شدن 
به عنوان مســاله اصلی بنگاه‌های اقتصادی محســوب 
می‌شــود، چراکه این اتفاق موجب ارتقای استانداردها 
می‌شود و نباید با فشارهای سیاسی همراه باشد.میرزایی 
با بیان اینکه استانداردها به معنای قرار گرفتن افراد در 
جایگاه واقعی خود است، اعلام کرد: بیش از ۸۰ درصد 
شرکت‌های بورسی دولتی هستند. عوارض می‌تواند نبود 
شفافیت، ایجاد فسادهای بالا، تصمیم‌گیری برای اهداف 
گروه‌هــای خاص، عدم پیگیری منافــع عمومی و رفاه 
مردم را به دنبال داشته باشد. رئیس مرکز پژوهش‌های 
اتاق ایران با بیان اینکه ابزارهای شفافیت شامل اصلاح 
ســاختار و نظام بودجه‌ریزی، بورسی کردن شرکت‌ها، 
اصلاح نظام حسابرسی شــرکت‌ها، اصلاح فرایندهای 
عملیاتی شــرکت‌ها و غیره می‌شــود، گفت: به منظور 
ایجاد شفافیت برای ساز و کار در دولت چهاردهم باید 

عرضه و تقاضای شفاف در راس امور قرار گیرد.
تلاش برای گسترش فرهنگ سهامداری حرفه‌ای

دبیر علمــی کنفرانس بین المللی راهبری شــرکتی، 
نهادینه سازی راهبری شــرکتی را به عنوان الگوهای 
بین‌المللی معرفی کرد و گفت: ۳۷ نفر از صاحب‌نظران 
داخلــی و خارجــی در این کنفرانس حضــور دارند و 
ایــن کنفرانس در ارتباط با نهادینه ســازی حاکمیت 
شرکتی است. ابراهیم شــیخ افزود: برای ایجاد توسعه 
در حاکمیت شــرکتی باید به سمت نهادینه کردن آن 
پیش برویم. در حوزه حاکمیت شرکتی، اقدامات مربوط 
به آیین‌نامه حاکمیت شرکتی بورس را برای نخستین 

بار تدوین و در سال ۱۴۰۲ به ویرایش آن پرداختیم.
او در ادامــه بــه برگــزاری دوره‌هــای آموزشــی و 
توانمندســازی هیأت مدیره و مدیر عامل در سازمان 
مدیریت صنعتی و بورس اشــاره کرد و گفت: مدل‌ها 
و الگوهای شایسته ویژه مدیران طراحی شده و کتب 
بسیاری در حوزه راهبری شرکتی منتشر شده است. 
شــیخ اعلام کرد: محورهای نهادینه‌ســازی راهبری 
شرکتی در ایران شــامل حمایت از سهامداران خرد، 
ســهامداری حرفه‌ای، شایسته ســالاری در انتخاب 
اعضای هیأت مدیره، توجــه به ترکیب هیأت مدیره، 
تقویــت آموزش و توســعه و غیره اســت.دبیر علمی 
کنفرانــس بیــن المللی راهبری شــرکتی، حرفه ای 
بودن را به عنوان یکی از مشکلات سهامداری در بازار 
ســرمایه اعلام کرد و افزود: باید نســبت به گسترش 

فرهنگ سهامداری حرفه‌ای در کشور تلاش کرد.

وم ایجاد شفافیت در بورس لز
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سخن هفته
در حرفه‌ ســرمایه‌‌گذاری، اگر از هر ۱۰ معامله، ۶ معامله 
کرده‌اید.  عمــل  خــوب  یعنی  باشــید  داشــته   موفق 
 ۹ ۱۰ معاملــه، حتما  به دنبال این نباشــید کــه از هر 

باشید. داشته  موفقیت‌آمیز  معامله 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

وپاشی سال فر
کیوسک خارجی

محبوب کارکنان
کیوسک خارجی

بکش یا کشـته شـو به منطق جدیـد خاورمیانه تبدیل 
شـده اسـت، امـا بازدارندگـی و دیپلماسـی بهترین راه 
برای بحران‌ این منطقه اسـت. نشـریه »اکونومیسـت« 
خاورمیانـه  بحـران  بررسـی  بـه  ویژه‌نامـه‌ای  در 
پرداختـه و نوشـته اسـت: از زمـان حملـه حمـاس بـه 
رژیم‌صهیونیسـتی در 7 اکتبـر 2023 خشـونت‌ها در 
حـال گسـترش بـوده اسـت. حـال یـک سـال پـس از 
آن واقعـه، ایـران و اسـراییل در آسـتانه جنگـی تمـام 
عیـار قـرار دارنـد. حملـه بـه حـزب‌الله و تـرور رهبران 
آن موجـب شـد تـا ایـران در روز اول اکتبـر اسـراییل 
را موشـک‌باران کنـد. ممکـن اسـت اسـراییل بـه ایـن 
حملات واکنـش نشـان دهـد و تاسیسـات صنعتـی، 
نظامـی یا هسـته‌ای ایـران را هـدف قرار دهـد. ممکن 
اسـت اسـرائیل یـا آمریـکا تصور کننـد که اسـتفاده از 
زور علیـه ایـران قانونـی یا عاقلانه اسـت، امـا این تفکر 
کـه یک حملـه قاطعانه بـه ایـران می‌توانـد خاورمیانه 
را متحـول کنـد، خوش خیالی اسـت. در بلندمدت اگر 
رژیم صهیونیسـتی بـه دنبال حفظ امنیت خود اسـت، 
بایـد بـه سـرکوب فلسـطینیان پایـان دهـد. در واقـع 
ادامـه رونـد فعلـی غیرممکن اسـت. بحـران خاورمیانه 

همـه بازارهـا را تحـت تاثیر قـرار داده اسـت.

تشدید بحران

خاورمیانـه در آسـتانه بحـران بزرگـی قـرار دارد. در 
چنیـن شـرایطی، آیـا اجتنـاب از جنـگ امکان‌پذیـر 
اسـت؟ مجلـه »د ویـک« در آخریـن شـماره خـود 
ایـن موضـوع را مورد توجه قرار داده و نوشـته اسـت: 
خاورمیانـه در آسـتانه یک جنگ تمـام عیار قرار دارد. 
دو هفتـه قبـل اسـراییل بـا حملـه بـه لبنـان تلاش 
کـرد تـا حـزب‌الله را نابـود کنـد. حملات ایـن رژیم 
دسـت‌کم یـک هـزار کشـته بر جای گذاشـته اسـت. 
در پاسـخ به حملات رژیم صهیونیسـتی، ایران دسـت 
بـه حمله موشـکی زد. از نگاه بسـیاری از تحلیلگران، 
ایـن اقـدام غیرمنتظـره بـود. تاکنـون تصـور می‌شـد 
علیـه  اقـدام  توانایـی  و  اسـت  ضعیـف  ایـران  کـه 
اسـراییل را نـدارد امـا اقـدام نظامی اخیـر، این تصور 
را بـه هـم ریخـت. پـس از ایـن حملـه، نخسـت‌وزیر 
رژیـم صهیونیسـتی شـروع بـه تهدیـد ایـران کـرد و 
گفـت کـه تلافـی خواهـد کـرد. ایـن تهدیـد از نـگاه 
منتقـدان وی تنهـا یـک بلـوف اسـت. شـاید در نـگاه 
اول چنیـن بـه نظـر برسـد کـه اسـراییل بـا حمله به 
غـزه و حـزب‌الله توانسـته بـه موفقیت دسـت یابد اما 
جنگجویـان حـزب‌الله در لبنـان و حمـاس در غـزه 

هنـوز تـوان بالایـی در مقابلـه دارنـد.

چگونه شــرکت‌های برتر آمریکایــی، کارکنان خود را 
راضی، وفادار و متعهد نگه می‌دارند؟ مجله »نیوزویک« 
در آخرین شــماره خود با انتشار فهرست محبوب‌ترین 
شــرکت‌های آمریکایی از نگاه کارکنان، به بررسی این 
موضوع پرداخته و نوشــته اســت: در حالی که تعهد 
و حضــور فعالانــه کارکنــان در ســال 2024 اندکی 
افزایش داشــته اما هنوز کارهای زیادی در این زمینه 
باید انجام شــود. برخی شــرکت‌ها برای بهبود اوضاع، 
گوش شــنوایی دارند. از انعطــاف در برنامه‌های کاری 
تــا فعالیت‌هــای جمعی، این شــرکت‌ها فضایی خلق 
کرده‌اند تا کارکنان‌شان در مسیر رشد قرار گیرند. مجله 
»نیوزویک« بار دیگر در تحلیل داده‌های شاخص »عشق 
به محل کار« مشارکت کرده است. این شاخص میزان 
همکاری کارکنان در زمینه مشارکت، نوآوری، اعتماد 
به رهبــری، حس تعلق به محــل کار و... اندازه‌گیری 
می‌کند. در رتبه‌بندی امســال، شــرکت رستوران‌های 
زنجیره‌ای »فرست واچ« مقام اول را کسب کرده است. 
در این شــرکت، فرهنگ مهربانی، سخت‌کوشی و کار 
گروهی نهادینه شده است. برنامه‌های جامع این شرکت 
برای نگهداری از کودکان و افراد سالمند موجب افزایش 

وفاداری کارکنان شده است.

از خاک به افلاک

ایده‌های جدید برای راه‌اندازی کسب‌وکار اگر با تلاش 
و مداومت همراه باشــد، معمولا به موفقیت می‌رسند. 
یکــی از نمونه‌هــای این موضوع، پیتر کانکرو اســت 
که نخســتین فروشــگاه خود را در ســن 17 سالگی 
راه‌انــدازی کرد و امروز حــدود 6 میلیارد دلار ثروت 
دارد. نشریه »فوربس« در شــماره ماه سپتامبر خود 
به معرفی او پرداخته و نوشــته اســت: پیتر کانکرو، 
بنیانگذار ســاندویچ فروشــی‌های زنجیــره‌ای به نام 
»جرسی مایکس« اســت. این مجموعه دارای 3500 
شعبه در آمریکا و سه شعبه خارجی است. او در سال 
1974 در حالی که 17 سال داشت، با استقراض مبلغ 
125 هزار دلار، کسب‌وکار خود را راه‌اندازی کرد و به 
یکی از رســتوران‌های زنجیره‌ای آمریکا با سریعترین 
میزان رشــد تبدیل شــد. میزان فروش ســالانه این 
شــرکت نزدیک بــه 4 میلیارد دلار اســت. از جمله 
دلایل رشد ســریع این کسب‌وکار می‌توان به افزایش 
تعداد شعب فروش ســاندویچ و استفاده از چهره‌های 
مشهور ســینمای آمریکا برای تبلیغات اشاره کرد. به 
گفته تهیه‌کنندگان این گزارش، این مولتی میلیاردر 
آمریکایی بر سر دوراهی بزرگی قرار گرفته و باید برای 

آینده خود تصمیم‌گیری کند.

تئوری‌های اقتصادی
اقتصاد، علمی است که گستره آن تاریخ بشر را در بر می‌گیرد. در 
واقع، مطالعه چگونگی تولیــد کالا و خدمات و روش‌های مصرف 
آن، علم اقتصاد را شکل می‌دهد. در طول تاریخ، نظریه اقتصادی 
در بســیاری از مقاطع حســاس بر امور مالی جهان تاثیر گذاشــته است و عاملی 
جدایی‌ناپذیر در زندگی روزمره ما به شــمار می‌رود. در عین حال باید تاکید کرد، 
مفروضاتی که پژوهش‌های اقتصادی را هدایت می‌کنند، در طول زمان با تغییرات 

چشــمگیری روبه‌رو بوده‌اند که نتیجه 
آنها، شــکل‌گیری مکتب‌های اقتصادی 

بوده است.

اقتصاد اسکولاستیک
اسکولاستیسیسم، مکتب فلسفی قرون 
وسطایی بود که شیوه تعلیمات مذهبی 
در این دوره را شــکل مــی‌داد. اقتصاد 
اسکولاســتیک نیــز ریشــه در همین 
تفکر فلســفی داشــت. تفکر اقتصادی 
اسکولاستیک در عصر معروف به ایمان 
شــکل گرفت. نگرانی اصلی این دوره، 
بیــش از آنکه ناظر بر اصلاحات و ایجاد 
بهشت زمینی باشد، ضرورت رستگاری 
روح بشــر در جهان بعدی بود. پیروان 
ایــن مکتــب معتقد بودند، با ســقوط 

و آلوده شــدن انســان به دلیل ارتکاب گناه اصلی، رســیدن به کمال در این دنیا 
غیرممکن اســت. هدف اصلی این فلسفه، ارائه ادله به پشتوانه ایمان، جهت تقویت 
زندگی مذهبی و کلیســا بود. فردی به نام آنســلم اهل کانتربری )1033 تا 1109 
میلادی( را پدر فلسفه اسکولاستیک می‌دانند. او فیلسوف و الهی‌دان اهل ایتالیا بود.

تفکر اقتصادی اسکولاســتیک از جهات متعدد تفاوت‌های زیادی با تفکر اقتصادی 
امــروز دارد. این تفکر نه قطعی بــود و نه مبتنی بر فرضیه بلکــه دارای اصول و 
هنجارهایی بود که فرد با ایمان را به انجام کارهای خاص تشــویق و او را از انجام 
برخی کارها منع می‌کرد. پیروان این تفکر بر آن بودند که ضعف یا شــرارت بشــر 
عامل بروز شــکاف بین هنجار و تحقق آن می‌شود. علاوه بر اینها، تفکر اقتصادی 
اسکولاســتیک قوانین و مقرراتی ایجاد نکرد که به طور یکســان برای »انســان 

اقتصادی«)*( قابل اجرا باشد.
در کنــار این مــوارد باید تاکید کرد که تفکر اقتصادی اسکولاســتیک دارای الگو 

یا شــکل سیســتماتیک نبود بلکه عموما به صورت پراکنده و اتفاقی، در ارتباط با 
مسائل دیگر )احتمالا( همچون فروش کالا، کلاهبرداری یا رباخواری بروز و ظهور 
می‌یافت. نکته مهم دیگر اینکه، تفکر اقتصادی اسکولاستیک به دست اقتصاددانان 
و متخصصان اقتصادی طراحی و ساخته نشده بلکه از آراء و دیدگاه‌های متخصصان 
الهیات و حقوقدانان بیرون آمده است. به علاوه، تعدادی از آرمان‌های اجتماعی که 
از ویژگی‌های جهان امروز به شمار می‌روند، در این دیدگاه و تفکر اقتصادی جایی 
ندارند که از مهمترین آنها می‌توان به آرمان توســعه اشاره کرد. در عوض، جامعه 
طبقه‌بندی‌شده قرون وسطایی که بیش از قرارداد اجتماعی، بر پایه اصل وضعیت 
سازماندهی شده بود، به دنبال احیای عصر طلایی بود که در گذشته جای داشت. 
این در حالی اســت که عموم ایده‌ها و 
تفکــرات اقتصادی مدرن، نــگاه رو به 

آینده و بهبود شرایط در آینده دارند.
ریشــه تفکر اقتصادی اسکولاستیک و 
منبع اصلی شــکل‌گیری آن را می‌توان 
در انجیل، نوشــته‌های پدران کلیســا 
)همچون آگوســتین، جروم، آمبروز و 
گرگوری(، قوانین شرعی و مدنی، سنت 
الهیات مســیحی در حال تکامل و در 
مراحل بعدی، در نوشــته‌های ارســطو 
یونانی  فیلسوف  این  جســت‌وجو کرد. 
تاثیــری عمیق و گســترده بر تفکرات 

قرون وسطا داشت.
آیا تفکر اقتصادی اسکولاستیک سهمی 
در اقتصاد مدرن امــروز دارد؟ به بیان 
دیگــر، آیا در شــکل‌گیری تئوری‌های 
اقتصادی امروز، تفکر اقتصادی اسکولاســتیک نقشی داشته است؟ برخی بیان این 
موضوع را شگفت‌انگیز و حتی گمراه‌کننده می‌دانند. بسیاری از مورخین اقتصادی 
)به ویژه انگلیســی‌زبان( آغاز علم اقتصاد را به افرادی همچون آدام اسمیت، جان 
استوارت میل نسبت می‌دهند. مورخینی که بیشتر جهانی هستند، مرکانتیلیست‌ها 
)مکتب ســوداگری ( و برخی دیگر، فیزیوکرات‌ها )اقتصاددانانی که معتقدند زمین 
منبع اصلی ثروت است( را اقتصاددانان اولیه می‌دانند. با این حال، بررسی دقیق‌تر 
نشان می‌دهد که این نوع تفکر اقتصادی بر معیارها و تئوری‌های اقتصادی پس از 

خود اثرگذار بوده است.

)*( Homo economicus یا انسان اقتصادی، در برخی تئوری‌های اقتصادی عبارت است 
از انسان منطقی و عاقلی که به دنبال کسب ثروت برای منافع شخصی خود است. این انسان 

اقتصادی با استفاده از ارزیابی و داوری منطق از انجام کارهای غیرضرور خودداری می‌کند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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تاریکی و عذاب
حــزب کارگر بریتانیــا پس از تشــکیل دولت، برای 
نخستین بار در 15 سال گذشــته، کنفرانس سالانه 
خود را برگزار کــرد. از زمان انتخابــات ماه جولای، 

اوضاع بــرای دولت جدید بر وفق مراد نبوده اســت. 
نظرسنجی‌های جدید نشان‌دهنده کاهش محبوبیت 
جناب نخســت‌وزیر و دولت او اســت. کر اســتارمر، 
نخست‌وزیر بریتانیا در سخنرانی خود در این کنفرانس 
گفت، در کوتاه‌مدت سیاســت‌های ســختگیرانه‌ای 

در پیــش خواهد گرفــت. او در عین حال تاکید کرد 
که »پایان شــب سیه سپید اســت«. در حال حاضر، 
کســب‌وکارها و خانوارها منتظر ارائه لایحه بودجه در 
30 اکتبر )9 آبان( هستند تا میزان افزایش مالیات‌ها 

مشخص شود.
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یادداشت
رفتاری مالی  ویکرد  ر

 در معامله قراردادهای مشتقه
سرمایه‌گذاران و معامله‌گران با استفاده 
از ابزارهای مختلفــی اقدام به تحلیل و 
قراردادهای مشــتقه  پیش‌بینی قیمت 
می‌کنند. این تحلیل‌ها عموما بر اساس 
عوامل تکنیکال و بنیادی بوده و بر فرض 
کارایی بازارها و رفتار عقلایی فعالان بازار 

به نوعی صحه‌گذاری می‌کند. اما بازار همواره عقلایی رفتار نمی‌کند و بعضا 
هیچ عامل تکنیکال و بنیادی برای تغییر قیمت وجود ندارد اما با این حال 
تغییر اتفاق می‌افتد. در این شــرایط مباحث مالی رفتاری می‌تواند نمایان 
شــود. رویکرد مالی رفتاری عوامل روانشناسی، جامعه‌شناسی و شناختی 
بر بازارها را مشــخص کرده و بر اساس آن به پیش‌بینی فعالان بازار کمک 
می‌کند. این رویکــرد فرض رفتار عقلایی در بازار را مورد بحث قرار داده و 
باور دارد افراد با ترجیحات غیرعقلایی ممکن است باعث تغییر جهت قیمت 
در اوراق بهادار شوند. به طور مثال طبق این رویکرد، سرمایه‌گذاران تمایل 
دارند تا به اخبار بیش‌واکنشــی داشته باشند یا در زمان تخمین اطلاعات 
مرتبط بــا ارزش‌گذاری اوراق بهادار، با خوش‌بینی یا بدبینی بیش از اندازه 

محاسبات خود را انجام دهند. 
یکی دیگر از ویژگی‌های مهم ســرمایه‌گذاران تمایل آنها به نگهداری یک 
اوراق بهادار زیان‌ده به مدت طولانی و فروش اوراق بهادار سودده به سرعت 
است. در شرکتها این امر به این دلیل است که آنها تمایلی به شناسایی زیان 
ندارند. بنابراین با امید به بازگشــت روند قیمت اوراق بهادار به جهت قبلی 
خود و سودسازی، اوراق زیانده را نگهداری می‌کنند. درواقع امید مانع تحلیل 
هدفمند می‌شــود. با توجه به این مساله سرمایه‌گذاران در ادراک وضعیت 
دچار اریب می‌شوند. درواقع آنها دوست دارند باور کنند که با وجود داده‌ها 
و مشــاهدات در حال وقوع، رویدادهای آینده را از قبل پیش‌بینی کرده‌اند. 
ســرمایه‌گذاران با باور به اینکه توانسته‌اند دلایل احتمالی زیان را شناسایی 
کنند، خودشان را دچار گمراهی می‌کنند. پذیرش رخداد زیان باعث ایجاد 
احساس دردناک پشیمانی می‌شود، بنابراین هرچه سرمایه‌گذاران بیشتر به 
نگهداری اوراق بهادار زیانده می‌پردازند، بیشــتر استفاده از واقعیت در حال 
وقــوع را به تعویق انداخته و از این حس دردناک اجتناب می‌کنند. این امر 
در بازار مشــتقه که فضایی اهرمی داشته و هر میزان تغییر در قیمت چند 
برابر بر میزان زیان فعالان بازار خواهد افزود، می‌تواند موجب از دست رفت 
کامل وجوه مشــتری در بازار شود. بنابراین سرمایه‌گذاران با بررسی عوامل 

روانشناسی بازار می‌توانند پیش‌بینی‌ها و اقدامات بهتری داشته باشند.

فریده سعادتی
انرژی بورس  مشتقه  بازار  عملیات  مدیر 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد:

دستیابی به سهم ۵۰ درصدی بازار سرمایه در تأمین مالی 
هفته گذشــته حجت‌اله صیدی در 3 برنامه حضور یافت و متناسب با 
هــر کدام،  مواردی مطرح کرد. صیدی در ســخنرانی‌های خود به ۱۷ 
اقــدام دارای اولویت برای اجرا و پیگیری در ۶ ماه آینده اشــاره کرد 
که به گفته وی بازار ســهام را روی ریل می‌آورد. وی به لزوم تســهیل 
صدور مجوزها در بازار ســرمایه، ‌مذاکره با دستگاه‌های دولتی، کنترل 
هیجان‌زدگــی نهاد ناظر، رفع اختلال بورس‌هــای کالایی و همچنین 

شعار امسال آیسکو پرداخت.
تلاش برای رفع مشکلات بازار پول و سرمایه 

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در همایش بزرگداشت روز کارگزار 
گفت: تلاش می‌کنیم در مذاکره با مســئولان بانک مرکزی روی مسائل 
مشــترک کار کنیم تا هم مشکلات بازار پول و هم مسائل بازار سرمایه 
مرتفع شود. نمی‌شود بازار ســرمایه به یکسو برود و بازار پول به سویی 
دیگر، در این میان باید مســئله نرخ سود و تفاوت بین نرخ ارز نیمایی و 
بازار آزاد هم مورد مذاکره قرار گیرد. حجت‌اله صیدی افزود: فهرســتی 
از مشــکلات بازار سرمایه با مشارکت و مشــورت گرفتن از بخش‌های 
مختلــف بازار از جمله کارگزاران بورس تهیــه و بر مبنای آن ۱۷ اقدام 
دارای اولویــت را برای اجرا و پیگیری در ۶ ماه آینده طراحی کرده‌ایم تا 
بازار روی ریل رشــد قرار بگیرد. وی ادامه داد: قرار بود در ســال ۱۴۰۴ 
قدرت اول منطقه باشــیم که با توجه به روند گذشــته این هدف عملا 
قابل تحقق نیســت اما اگر بخواهیم همین جایگاه فعلی خود را در بین 
اقتصادهای منطقه حفظ کنیم باید ســالانه ۶.۵ درصد رشــد اقتصادی 
را محقق کنیم. برای دســتیابی به این هدف بــه حداقل ۱۵۰ تا ۲۰۰ 
میلیارد دلار ســرمایه‌گذاری نیاز داریم. این حجم از سرمایه‌گذاری از ۲ 
مســیر بازارهای پول و سرمایه قابل جذب است. در این میان نقش بازار 
سرمایه ۵۰ درصد است؛ برای دستیابی به سهم ۵۰ درصدی بازار سرمایه 
در تامین مالی باید اقدامات بزرگی انجام شــود، در گام نخست ضروری 
است از حقوق ســهامدار صیانت شود تا بازار سرمایه برای سهامداران و 

سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی جذاب شود. 
لزوم تسهیل صدور مجوزها در بازار سرمایه 

رئیس سازمان بورس با اشاره به عزم موجود برای مقررات زدایی و تسهیل 
فرایندها در بازار سرمایه اعلام کرد: اصول را نمی‌شود تغییر داد اما مقررات 
را می‌توان کاهش داد و ســامانه‌ها را اصلاح کرد تا ســرعت کار افزایش و 
هزینه مبادلات کاهش یابد. صیدی بر لزوم تسهیل صدور مجوزها در بازار 

سرمایه هم اشاره کرد و گفت: برای نهاد ناظر بازار سرمایه صدور با تاخیر 
مجوزها افتخار محســوب نمی‌شود. معتقدم باید کاری کنیم تا هر کسی 
که دارای شرایط است بتواند مجوز فعالیت دریافت کند. ماموریت من این 

است که فرایند صدور مجوزها را تسهیل کنم.
مذاکره با دستگاه‌های دولتی

صیدی با اشــاره به نتایج نشست ســتاد اقتصادی دولت توضیح داد: در 
این نشســت، بخشی از آثار مستقیم و غیرمستقیم لایحه بودجه بر بازار 
ســرمایه را بررسی کردیم. ســاماندهی و تثبیت معافیت‌های مالیاتی و 
حقــوق مالکانه معادن وهمچنین لغو قیمت‌گذاری دســتوری از جمله 
مواردی است که در حال پیگیری آن در قالب مباحث بودجه‌ای هستیم. 

رفع موانع با کمک بورس‌های کالایی
صیــدی، وجود ناترازی در حوزه‌های مختلــف به‌ویژه انرژی را از جمله 
موانع رشــد شرکت‌های بورسی ارزیابی کرد و گفت: یکی از راه‌های رفع 
ناترازی در اقتصاد بهره‌گیری از ابزارهای بازار ســرمایه نظیر بورس کالا 
و بورس انرژی اســت. رئیس ســازمان بورس با اشاره به لزوم رفع موانع 
توســعه بورس‌های کالایی تاکید کرد: یکی از اقدامات صورت گرفته در 
دوره جدید مدیریت بازار ســرمایه، افزایش توجه به بورس‌های کالایی 
است. قیمت‌های دستوری و بی‌ثباتی نرخ خوراک و مسائلی از این دست، 
در کار بورس‌های کالایی اختلال ایجاد کرده، در پی آن هستیم که موانع 

را بر طرف کنیم‌.

 تشکیل سرمایه برای کارآمدتر شدن عملکرد صندوق‌ها
 و کنترل نرخ سود

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، همچنین نشستی مشترک با مدیران 
عامل شــرکت‌های تامین سرمایه و مدیران شــرکت‌های گروه خدمات 
بازار ســرمایه هم داشت. وی با اشــاره به ماموریت مهم و اصلی مدیران 
شــرکت‌های تامین سرمایه گفت: با موفقیت در فرایند تشکیل سرمایه، 
دغدغه‌های مربوط به لزوم ایجاد ابزارهای مالی جدید، کارآمدتر شــدن 
عملکــرد صندوق‌ها و کنترل و مدیریت نرخ ســود به خودی خود حل 
خواهد شد. صیدی با تاکید بر اینکه بخش‌های خصوصی‌ بزرگ و متوسط 
در تولید، تجارت و ســاخت و ساز کشور بســیار موفق عمل می‌کنند، 
تاکید کرد: ترس از دســت دادن منافع، مانعی برای بورسی شدن برخی 
شرکت‌های بخش خصوصی شده است در صورتی که اینگونه نیست. او با 
اشاره به اینکه فرصت‌های خوبی برای ورود شرکت‌های بخش خصوصی 
به بازارهای اولیه و ثانویه بورس وجود دارد، افزود: مدیران شــرکت‌های 
تامین ســرمایه و گروه خدمات بازار ســرمایه می‌توانند اقدامات خوبی 
را برای اجرای پروژه‌های بزرگ، پذیرش‌های قابل توجه و کنسرســیوم 

مناسب رقم بزنند.
لزوم توجه به ۳ واژه هوشمندی، تحلیل و استقلال 

صیدی به مناسبت هفته سرمایه گذاری به شرکت بورس رفت و گفت: 
شــعار امسال آیسکو )IOSCO( برای هفته سرمایه‌گذار شعار با معنایی 
است. در شعار»سرمایه‌گذار آگاه، پیش از اقدام به سرمایه‌گذاری درباره 
آن به طور مســتقل تحقیــق می‌کند«، ۳ واژه هوشــمندی، تحلیل و 
اســتقلال در بازار ســرمایه مورد توجه قرار گرفته است. رئیس سازمان 
بورس افزود: در زبان انگلیسی چند واژه داریم که در فارسی از آن با کلمه 
هوشمند و باهوش یاد می‌کنیم. در ادبیات مالی اصل مهم این است که 
سرمایه‌گذار هوشمند باشد، یعنی طبق تعبیرهای زبان‌شناختی، عوامل 
محیطی و انسانی را نیز در انتخاب خود برای سرمایه‌گذاری مدنظر قرار 
دهد. صیدی با اشاره به نقش عواملی چون تحلیل، تحقیق و استقلال در 
سرمایه‌گذاری گفت: استقلال در تحلیل حتما باید در سرمایه‌گذاری‌ها 
مدنظر قرار گیرد تا هم سرمایه‌گذار و هم بازار منتفع شود. وی ادامه داد: 
اثر عوامل محیطی بر بورس جزو ذات محیط‌های سرمایه‌گذاری است، اما 
مهم این است که سرمایه‌گذار آرام، هوشمند، با تحلیل و مستقل شرایط 

را بررسی کند و در بازار به کار خود ادامه دهد.
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شد »حسینا«  مدیره  هیأت  رشیدی  رئیس 
شـرکت توسـعه خدمات دریایی و بندری سـینا دلایل اصلاح اطلاعیه را 
روزنامـه، ثبـت صـورت جلسـه و معرفی عضـو جدید اعلام کـرد. مجتبی 
رشـیدی بـه عنـوان رئیس، میثـم قلنـدری گل خندانی، سـعید جعفری، 
اسـمعیل فرهـادی مقـدم و حمیـد گـودرزی بـه عنـوان اعضـای هیـأت 

مدیـره معرفی شـدند.

نکرد تغییر  ون«  »سکار مدیران  ترکیب 
اکبــر عدلــی بــه عنــوان رئیــس هیــأت مدیــره شــرکت ســیمان کارون، 
شــاهرخ زنگنــه بــه عنــوان نایــب رئیــس هیــأت مدیــره همچنیــن 
علیرضــا نعمتــی، هدایــت صمــدی انصــاری و حســین اکبــری بــه 
عنــوان اعضــای هیــأت مدیــره معرفــی شدند.حســین اکبــری در ســمت 

مدیرعامــل اســت.

شدند معرفی   » مهرمام   « جدید  مدیران 
مینو طاهری رئیس هیأت مدیره شــرکت مهر مام میهن، ســید ســامان 
حســین حســینی نســب به عنــوان نایب رئیــس هیأت مدیــره، جواد 
پالیــزدار ، احمــد مالمیر فیروز و مجیــد طاهری به عنــوان عضو هیأت 
 مدیره انتخاب شــدند. ســید ســامان حسین نســب به عنوان مدیرعامل 

معرفی شد.

شد توانیر  شرکت  عامل  مدیر  مشهدی  رجبی 
بــا حکم وزیر نیرو، »مصطفی رجبی مشــهدی« برای مدت ۲ ســال به 
عنــوان عضو اصلی،‌ رئیــس هیأت مدیــره و مدیر عامل شــرکت مادر 
 تخصصــی مدیریت تولیــد، انتقال و توزیــع نیروی برق ایــران )توانیر( 

منصوب شد.

نکرد تغییر  »خگستر«  اعضای  ترکیب 
امیــر چراغعلــی بــه عنــوان رئیس هیــأت مدیره شــرکت گســترش 
ســرمایه‌گذاری ایــران خــودرو، داود حمزه به عنوان نایــب رئیس هیأت 
مدیــره، بهــروز غفاری، عبداله ســلطانی و ســید علیرضــا محمودی به 
 عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شــدند. داود حمــزه به عنوان مدیرعامل 

معرفی شد.

شد معرفی  »فولای«  مدیران  جدید  ترکیب 
شــرکت نیرو ســرمایه رئیس هیأت مدیره و البته فاقد نماینده است؛ در 
دوره قبلی امیر ســیدی این ســمت را برعهده داشــت. وحید کفاشیان 
 بــه جــای حمیدرضا ســارائی به عنــوان نایــب رئیس هیــأت مدیره 

معرفی شد.

کی کجا رفت؟

  بانک مرکــزی از اول فروردین ماه تا 14 مهر 
ماه امســال بیش از 35 میلیارد دلار ارز برای واردات کالاهای اساسی، 
دارو، کالاهــای تجاری و بازرگانی، واردات در مقابل صادرات و خدمات 

تأمین کرده است.
در ایــن مدت برای کالاهای اساســی و دارو 7 میلیارد و 614 میلیون 
دلار، برای کالاهای تجاری و بازرگانی مبلغ 18 میلیارد و 816 میلیون 
دلار، برای خدمات 841 میلیون دلار و برای واردات در مقابل صادرات 

7 میلیارد و 750 میلیون دلار تأمین ارز صورت گرفته است.
بر اســاس این گزارش، بانک مرکزی برای واردات کالاهای اساســی و 
کشاورزی شامل گندم، دانه‌های روغنی و نهاده‌های دامی ۵ میلیارد و 
935 میلیون دلار و برای دارو، مواد اولیه دارویی و تجهیزات پزشــکی 

1 میلیارد و 679 میلیون دلار ارز تأمین کرده است.
شــایان ذکر اســت بانک مرکزی در مجموع 7 میلیارد و 614 میلیون 
دلار برای کالاهای اساسی و کشاورزی و دارو و تجهیزات پزشکی را با 
نرخ 28500 تومان و با هدف حمایت از مصرف‌کنندگان و دسترســی 

اقشار جامعه به کالاهای ضروری با قیمت ارزانتر تأمین کرده است.
این گزارش حاکی از آن اســت که در این بــازه زمانی برای کالاهای 
تجاری و بازرگانی مبلغ 18 میلیارد و 816 میلیون دلار و برای واردات 
در مقابــل صادرات مبلغ 7 میلیــارد و 750 میلیون دلار و در مجموع 

بیش از 35 میلیارد دلار تأمین ارز صنایع صورت گرفته است.
تأمیــن ارز نیمایی بــرای »صنایع حمل و نقل و خــودرو« معادل ۲ 
میلیــارد و 602 میلیون دلار، »صنایع معدنی« یــک میلیارد و 959 
میلیون دلار، »ماشــین آلات و تجهیزات تولید« معادل یک میلیارد و 
804 میلیــون دلار، »صنایع و تجهیزات برق و الکترونیک« معادل دو 
میلیارد و 323 میلیون دلار، »صنایع شیمیایی و پلیمری« یک میلیارد 
و 924 میلیون دلار، »منسوجات و پوشاک« معادل 939 میلیون دلار 

صورت گرفته است. 
این گروه‌های صنایــع همچنین به ترتیب یک میلیارد و 811 میلیون 
دلار، یــک میلیارد و 527 میلیون دلار، یــک میلیارد و 393 میلیون 
دلار، 271 میلیون دلار، 642 میلیون دلار، 52 میلیون دلار ارز توافقی 
یــا واردات در مقابل صــادرات تا پایان روز 14 مهر ماه ســال جاری 
دریافت کرده‌اند.همچنین تا تاریخ 14 مهر ماه، سایر صنایع 7 میلیارد 
و 265 میلیون دلار ارز نیمایی و بیش از دو میلیارد دلار ارز توافقی یا 

واردات در مقابل صادرات دریافت کرده‌اند.

از ابتدای سال جاری تا 14 مهر ماه؛

تامین ارز واردات از 35 میلیارد دلار گذشت

بانک ســپه در 6 ماه نخست سال جاری 
مبلــغ 133 هــزار و 324 میلیارد و 848 
میلیون ریال تســهیلات خرد به 73 هزار 
و 648 فقره پرونــده در حوزه‌های قانون 
حمایت از خانــواده و جوانــی جمعیت، 

اشــتغالزایی، کمک ودیعه مسکن مستأجران، حوادث قهری و 
... اختصاص داده است.

در راســتای اجرای تکالیف ابلاغی بانک مرکزی، بانک سپه به 
12 هــزار و 696 پرونده میزان 43 هزار و 356 میلیارد و 800 
میلیون ریال تســهیلات قرض‌الحســنه ازدواج در شش ماهه 
نخست ســال جاری پرداخت کرده است. بانک سپه همچنین 
به 10 هزار و 208 پرونده، مبلغ 8 هزار و 365 میلیارد و 100 
میلیون ریال تسهیلات قرض‌الحسنه فرزندآوری در مدت مذکور 
پرداخت کرده اســت. این بانک همچنین در حوزه تســهیلات 
قرض‌الحسنه اشتغالزایی به معرفی‌شدگان سازمان‌های کمیته 
امــداد امام خمینــی)ره(، بنیــاد برکت، بنیاد علوی، بســیج 
سازندگی مبلغ 10 هزار و 277 میلیارد و 70 میلیون ریال برای 
7 هزار و 208 فقره پرونده اختصاص داده اســت.بانک سپه در 
حوزه تســهیلات ودیعه مسکن مستاجران، بهسازی و نوسازی 
مسکن روستایی و نیز ساخت و خرید مسکن آزادگان، جانبازان 
و خانواده شــهداء مبلغ 68 هزار و 835 میلیارد و 731 میلیون 
ریال به 34 هزار و 203 فقره پرونده طی 6 ماه نخســت ســال 

جاری اختصاص داده است.

 پرداخت 13 همت تسهیلات 
توسط بانک سپه

بانــک اقتصادنویــن در نیمه نخســت 
ســال جــاری ۵۱۶۴ فقره تســهیلات 
قرض‌الحســنه حمایتی جمعــا به مبلغ 
۹۷۳۸ میلیارد ریال پرداخت کرد  که ۷۵ 
درصد از این تسهیلات با هدف حمایت از 

ازدواج جوانان و فرزندآوری پرداخت شده است.
ایــن بانک در پایان  شــش‌ماهه نخســت ســال جــاری در 
جهــت حمایت از خانــواده، ۱۷۹۲فقره تســهیلات به مبلغ  
۵۹۰۷میلیارد ریال تســهیلات قرض‌الحسنه ازدواج پرداخت 
کرد که ســهم این بخش از کل تسهیلات پرداختی ۶۱درصد 
می‌شود؛ همچنین در این بخش  موفق شد ۱۳۰درصد هدف 
ابلاغی از سوی بانک مرکزی و ۶۶ درصد از بودجه کل سال را 
در نیمه نخست سال جاری محقق کند.  بانک اقتصادنوین در 
شش‌ماهه اول سال جاری ۱۸۵۱فقره تسهیلات قرض‌الحسنه 
فرزندآوری به مبلغ ۱۳۸۲میلیارد ریال پرداخت کرده اســت. 
اعطای تســهیلات فرزندآوری در ســه‌ماهه دوم سال ۱۴۰۳ 
نسبت به ســه‌ماهه نخست ســال گذشته شــتاب بیشتری 
گرفته به‌طوری‌که در تعــداد ۱۷۹درصد و از نظر مبلغ ۱۸۱ 
درصد رشــد داشــته اســت. عملکرد بانــک اقتصادنوین در 
بخش تســهیلات حمایتی قرض‌الحسنه اشتغال‌زایی منجر به 
پرداخت ۱۵۲۱فقره تسهیلات به مبلغ ۲۴۴۹میلیارد ریال در 
شش‌ماهه نخست سال جاری شد که مددجویان کمیته امداد 

امام خمینی، سازمان بهزیستی کشور و... را در برمی‌گیرد.

 بانک اقتصادنوین
 ۹۷۳۸ میلیارد ریال تسهیلات داد

بانک ســرمایه نســبت به تهیه گــزارش طــرح توجیهی 
افزایش ســرمایه از مبلــغ 4.000 میلیارد ریــال به مبلغ 
104.000 میلیــارد ریال )معــادل 2500 درصد( از محل 
آورده نقدی ســهامداران و اخذ نظر حســابرس مستقل و 
 بــازرس قانونی بانک در خصوص گــزارش مذکور و در ارائه 

اخذ مجوز از بانک مرکزی ج.ا.ا جهت انجام افزایش سرمایه اقدام کرده است.
بانــک ســرمایه در اجرای شــرایط و برنامه زمان بندی اجــرای عملیات احیا و 
بهبود ســاختار مالی و ترازنامه خود که توســط مدیریت کل نظارت بر بانک ها 
و موسســات اعتباری در آبان ماه 1402 به این بانک ابلاغ شــد نسبت به تهیه 
گــزارش طرح توجیهی افزایش ســرمایه از مبلغ 4.000 میلیــارد ریال به مبلغ 
104.000 میلیارد ریال )معادل 2500 درصد( از محل آورده نقدی ســهامداران 
و اخذ نظر حسابرس مستقل و بازرس قانونی بانک در خصوص گزارش مذکور و 
در ارائه اخذ مجوز از بانک مرکزی ج.ا.ا جهت انجام افزایش ســرمایه اقدام کرده 
اســت. بانک ســرمایه همچنین توضیح داد که با توجه به مبلغ افزایش سرمایه 
)100 هزار میلیارد ریال( با ســهامداران عمده بانک جهت مشارکت در افزایش 
سرمایه و همچنین با شــرکت‌های تامین سرمایه و سرمایه‌گذاری و سهامداران 
 عمده بابت قبولی ســمت متعهد پذیره‌نویســی مکاتبه شــده که تاکنون منتج 

به نتیجه نشده است.

 افزایش سرمایه
۲۵۰۰ درصدی »سمایه«

مدیرعامل بیمه دانا ، حق 
بیمــه تولیدیِ شــرکت، 
ابتداییِ  طی شــش ماهه 
ســال‌جاری را بالغ بر ۲۵ 
همت خواند و در ادامه با 

بیان اینکه بیمه دانــا در بخش حق‌بیمه صادره 
خالص از مرز ۲۶ همت عبور کرده اســت، اظهار 
امیدواری کرد: تا پایان امسال، این رقم از مرز ۴۵ 

همت عبور خواهد کرد.
رضــا جعفری افزود: دغدغه شــرکت به لحاظ 
بحــث پرتفوی و تولیــد حق‌بیمه تــا حدود 
زیادی مرتفع شــده اســت، به گونه‌ای که به 
پرتفوی مورد پیش‌بینی‌ و ابلاغ‌شــده به شعب 
در سطح کلان خواهیم رسید. مدیرعامل بیمه 
دانا ضمن تأکید بر عبور شرکت از قراردادهای 
زیان‌ده به سمت پرتفوی‌های سود‌دِه، از مدیران 
خواســت از به کارگیری همه ابزارها و امکانات 

سازمانی برای ورود و جذب چنین قراردادهایی 
بهره گیرند و از فرصت‌های ایجادشــده توسط 
بیمه‌های خُردی که در نتیجه پروژه‌های کلان 
برای شــرکت به دست آمده به خوبی استفاده 
کنند.وی تجدیدنظر در برنامه‌های ابلاغ شــده 
پنج ماهه شــرکت تا پایان سال جاری را مورد 
تأکیــد قرار داد و افزود: ضروری اســت برنامه 
فروش شــبکه نمایندگی‌های کشور با رویکردِ 
حرکت به ســمت فروش بیمه‌نامه‌های خُرد و 
پرتفوهای خُرد به جای پرتفوهای کلان اصلاح 
و بازنگری شــود، چراکه ایــن بازنگری زمینه 
تعالی و دســتیابی به سیاست پایدار شرکت را 
فراهم می‌سازد. جعفری با بیان اینکه بیمه دانا 
بیشــترین نقدینگیِ صنعت بیمه را در اختیار 
دارد، بــه موضوع اصاــح روش‌های تخصیص 
اعتبار و اهمیــت آن در نهادهای مالی به ویژه 
صنعت بیمه اشاره و تشریح کرد: با هدف رفع 

هرگونه دغدغه در مسیر خدمات‌دهی یک نهادِ 
بیمه‌ای ضروری اســت همه شیوه‌های تآمین 
مالی از جمله اصاــح فرایند اعطایی اعتبار را 

در دستور کار قرار دهد.
وی افــزود: بیمه دانا طــی دو ماه آینده برنامه 
افزایش سرمایه را نیز در دستور کار هیأت‌مدیره 
جهت بررسی و اتخاذ تصمیم دارد که امید است 
تا پایان سال سرمایه شرکت افزایش و حداقل 
به سطح پنج هزار میلیارد تومان برسد.جعفری 
ادامه داد: بیمه دانا طی شش ماهه اول امسال 
بــه میزان  13 هزار و ۷۰۰ میلیارد )حدود ۱۴ 
هزار میلیارد تومان( خســارت پرداخت کرده 
که می‌توان گفت رقم مطلوبی اســت. ذخیره 
خســارت معوق شــرکت نیز از ۷ هزار و ۳۵۵ 
میلیارد تومان عبور کرده و سود خالص نیز طی 
شش ماهه اول سال‌جاری بالغ بر ۸۴۰ میلیارد 

تومان برآورد شده است.

حق بیمه تولیدی »دانا« از ۲۶ همت عبور کرد

بانــک ملــت در پایان شــهریورماه، در 
نقدینگی کل جامعــه ۰.۹ درصد، چهار 
اعتبارات  ۱.۷۴درصــد،  ریالی  ســپرده 
اســنادی ۶.۶ درصد و ضمانــت نامه‌ها 
 ۰.۳۷ درصد ســهم از بــازار را افزایش 

داده است.
بانک ملت با رشد 25 درصدی سپرده‌های ریالی، 37 درصدی 
درآمدهــای کارمــزدی، ۲۱ درصدی درآمد تســهیلات، ۲۷ 
درصــدی مانده ضمانت نامه‌ها، ۱۸ درصــدی مانده اعتبارات 
اسنادی )LC(، ۶درصدی خالص مصارف ریالی و ۵.۳درصدی 
ســپرده‌های غیرهزینه‌زا، نمــرات درخشــانی را در کارنامه 
۶ ماهــه اول ۱۴۰۳ ثبت کرده اســت.  بانــک ملت در پایان 
شــهریورماه، در نقدینگی کل جامعه ۰.۹ درصد، چهارسپرده 
ریالــی ۱.۷۴درصد، اعتبارات اســنادی ۶.۶ درصد و ضمانت 
نامه‌ها ۰.۳۷ درصد سهم از بازار را افزایش داده است.  مقایسه 
عملکرد ۶ ماهه بانک ملت حاکی از رتبه نخست این بانک در ۸ 
شاخص مهم تراز عملیاتی، درآمدهای کارمزدی، کل سپرده‌ها، 
چهارســپرده ریالی، پس انداز ریالی، کل تسهیلات، تسهیلات 

ریالی و تسهیلات ارزی است.

 وضعیت »وبملت« 
در ۸ شاخص کلیدی عملکردی

بازرس قانونی، افزایش ســرمایه شرکت 
بیمه ســامان از مبلــغ ۵۰۰ به ۱٫۴۰۰ 

میلیارد تومان را بلامانع اعلام کرد.
با عنایت به ماده ۳ دستورالعمل مراحل 
ثبت  افزایش سرمایه شرکت‌های  زمانی 

شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور انطباق سرمایه 
شرکت با مصوبه هیأت وزیران، حفظ و ارتقای نسبت توانگری 
مالی، برقراری تناسب بین سرمایه شرکت با حق بیمه صادره و 
 ذخایر فنی، افزایش میزان قبول ریسک و حفظ جایگاه ویژه و 
مزیت رقابتی در صنعت بیمه، توســعه فعالیت در هریک از 
زمینه‌های بیمه ای، افزایش ســرمایه بیمه ســامان بلامانع 
تشخیص داده شــد. طبق تصویب هیأت مدیره شرکت بیمه 
سامان، این افزایش ســرمایه که ۱۸۰ درصد سرمایه کنونی 
این شــرکت اســت در دو مرحله و ظرف مدت دو ســال از 
محل ســود انباشــته و اندوخته ســرمایه ای انجام خواهد 
شد. مطابق با چشــم انداز بیمه سامان در سال ۱۴۰۷، این 
شــرکت یک گروه فرابیمه، تمام دیجیتــال و بین المللی و 
 پیشگام در مشارکت در اکوسیســتم‌های فرابیمه ای کشور 

خواهد بود.

 »بساما« 900 میلیارد تومان
افزایش سرمایه می‌دهد
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رشد 9 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/091401/09عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

26.39- %65.89 %جمع دارائی‌های جاری

1.00 %0.29 %جمع دارائی‌های غیرجاری

4.74- %10.92 %جمع کل دارائی‌ها

12.82 % 20.97 %جمع بدهی‌های جاری

12.94 %5.65 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

12.83 %20.32 %جمع کل بدهی‌ها

15.75- %3.03 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 شــرکت کود شیمیایی اوره 
لــردگان در خصوص پیگیری درخواســت تمدید 
مهلت درج نمــاد در بازار دوم معاملات فرابورس و 

مستندات موجود، دست به شفاف سازی زد.
بر اســاس این گزارش، "شلرد" پیرو نامه 20 خرداد 
در خصوص پیگیری درخواست تمدید مهلت درج 
شرکت در بازار دوم معاملات فرابورس و پاسخ 23 
خرداد فرابورس مبنی بر الزام ارائه برخی مستندات 
درخواستی حداکثر تا سوم تیر، اعلام کرد: با توجه 
بــه اینکه برخی مســتندات درخواســتی در نامه 
فوق در فرایند رســیدگی و پیگیری بوده و نتیجه 

و مســتندی بصورت مشــخص و قطعی به 
شرکت اعلام نشده و مستندات موجود مورد 
قبول پذیرش فرابورس نبود، موضوع تمدید 
در هیــأت پذیــرش مطرح نشــد و فرصت 

مجددی نیز به شرکت ارائه نشد.
مستندات درخواســتی شــامل 2.9 هزار میلیارد 
تومان مطالبات حسابرسی شده از جهاد کشاورزی 
تا پایــان ســال 1402 و 520.2 میلیــارد تومان 
مطالبات حسابرســی نشــده تا پایان شــهریور و 

پیگیری وصول مطالبات است. 
اعمــال تعدیــات لازم بابت مابه‌التفــاوت قیمت 

تحویلی  اوره  کــود شــیمیایی  یارانه‌ای 
به جهاد کشــاورزی در حال طی فرایند 
قانونــی و قضایی اســت و تا کنون منتج 
به نتیجه نشــده و تعدیلاتی نیز در دفاتر 

صورت نگرفته است.
مســتندات و تائیدیه‌های لازم در خصوص قابلیت 
وصول اعتبار ارزش افزوده شناسایی شده در دفاتر 
از ابتدای تاســیس شــرکت در فرایند اجرای قرار 
هیأت‌های مالیاتی اســت و تا کنون بابت اعتبارات 
ارزش افزوده شناسایی شده از زمان پروژه و واردات 
و نیــز اعتبارات مربوط به ســنوات بهره برداری و 

تولید، تائیدیه و برگ قطعــی مالیاتی وجود ندارد 
و در حــال پیگیری اجرای قرارهای صادره مالیاتی 
و پرونده‌های مربوطه و اخــذ نظر مالیات و صدور 

برگه‌های قطعی است.
هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس سال 1402 طی 
نامه ای اعــام کرده بود تا کنــون بابت مطالبات 
ارزی از شــرکت لردگان، بهــره ای دریافت نکرده 
اســت و ارائه تائیدیه و تعهدنامه عدم دریافت بهره 
در ســنوات آتی، پس از تائید قطعی هیأت مدیره 
شرکت، میســر خواهد بود که تا کنون این مهم و 

مصوبه به این شرکت ابلاغ نشده است.

تمدید مهلت درج نماد »شلرد« در فرابورس 

تصمیم »دشیمی« برای افزایش سرمایه

شرکت سیمان کردستان اعلام کرد: اصلاح 
نرخ گاز ســوخت صنایع از فروردین 1402 
تا فروردین 1403 بــه طلب 20.8 میلیارد 

تومانی از اداره گاز بیجار انجامید.
شرکت ســیمان کردستان پیرو اصلاح نرخ 

گاز ســوخت صنایع از طلب 20.8 میلیارد تومانــی از اداره گاز 
شهرســـتان بیجار برای دوره فروردین 1402 تا فروردین 1403 

خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشایی بعد از ساعت 10 شد.
بر اســاس این گزارش، "سکرد" اعلام کرد: پیرو نامه 19 شهریور 
معــاون برنامه ریزی وزارت نفت در خصــوص اصلاحیه نرخ گاز 
سوخت صنایع در سال1402 و فروردین 1403 با توجه به تعدیل 
نرخ گاز طی صورتحساب ارسالی از اداره گاز شهرسـتان بیجار از 
ابتــدای فروردین 1402 تا فروردین 1403 بالغ بر 20.8 میلیارد 

تومان به عنوان طلب این شرکت در دفاتر منعکس شده است.

پتروشــیمی پردیــس در شــهریور فروش 
۵،۲۶۸ میلیاردی را به ثبت رســانده است. 
فروش کل سال مالی ۱۴۰۳ برابر ۴۲،۲۵۳ 
میلیارد بوده که حــدود ۲۱ درصد بالاتر از 

سال مالی گذشته بوده است.
شــپدیس در آخرین ماه ســال مالی ۱۴۰۳، مقدار ۱۶۹ هزار تن 
آمونیاک تولید کرده اســت. در سال مالی ۱۴۰۲ به طور متوسط 
۱۶۵ هزار تن تولید آمونیاک داشــته است. مقدار فـــروش اوره 
داخلی شرکت در شهریور، ۵۵ هزار تن )میانگین سال مالی قبل 
۵۹ هزار تن(، اوره صادراتی ۳۸۵ هزار تن )میانگین سال مالی قبل 
۱۹۱ هزار تن( بوده است، نرخ ریالی اوره صادراتی شرکت در این 
ماه رشد ۱۱ درصدی نسبت به ماه قبل داشته است. شپدیس نرخ 
گاز خوراک را ۴۵،۰۸۹ و نرخ گاز ســوخت را ۳۳،۱۱۳ ریال برای 

شهریور گزارش کرده است.

گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی 
به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ شرکت غگل منتشر شد.

شــرکت گلوکوزان در عملکــرد یک ماهه 
منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ مبلغ معادل ۱۴۶ 
میلیــارد تومــان، از محصولات خــود را به 

فروش رســانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۹ درصد افت 
داشته است. بر اساس انتشار گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه 
منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ شرکت گلوکوزان مشخص شد؛ غگل با 
سرمایه ثبت شده ۱۲,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد ۶ ماهه 
ســال مالی منتهی به ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ مبلغ ۱۰,۳۸ میلیارد تومان 
درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳۶ درصد 

افت داشته است.

طلب 20.8 میلیارد تومانی »سکرد«

فروش ۵،۲۶۸ میلیاردی »شپدیس«  

کاهش ۹ درصدی درآمد »غگل«

شــرکت معدنی املاح ایران از برنامه افزایش ســرمایه 85 درصدی از دو محل 
سود انباشته و مطالبات و آورده نقدی خبر داد و در جریان معاملات با رشد یک 

درصدی قیمت سهام و صف خرید روبه‌رو شد.
بر اساس این گزارش، "شاملا" در نظر دارد سرمایه فعلی را از 270 به 500 میلیارد 
تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از دو محل مطالبات سهامداران 

و آورده نقدی و سود انباشته به منظور اصلاح ساختار مالی و تأمین سرمایه در گردش مورد نیاز جهت 
خرید بخشــی از مواد اولیه پروژه سولفات پتاســیم اعمال خواهد شد.محمد مهدی بوربور مدیرعامل 
"شــاملا" پیرو صورتجلســه ۱۷ مرداد هیأت مدیره و با توجه به نامه سازمان بورس در خصوص پایان 
مدت الزام اجرای قانون افزایش سرمایه شرکت‌های بورسی از طریق صرف سهام با سلب حق تقدم و به 
منظور تحقق افزایش سرمایه با توجه به شرایط بازار سهام اعلام کرد: هیأت مدیره با تغییر محل افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته و آورده نقدی از طریق سلب حق تقدم از سهامداران فعلی و فروش آن در 
بازار سرمایه به محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته موافقت کرده و کلیات گزارش 
توجیهی افزایش ســرمایه اصلاحی طی یک مرحله از ۲۷۰ به ۵۰۰ میلیارد تومان معادل ۸۵ درصد 
مشــتمل بر توجیه لزوم افزایش سرمایه، چگونگی انجام و تادیه مبلغ و مصوبه هیأت مدیره مربوط به 

تغییر محل افزایش سرمایه از طریق کدال به اطلاع خواهد رسید.

افزایش سرمایه 85 درصدی »شاملا « 
بلوک 51.7 درصدی ســهام شرکت صنایع و معادن احیا سپاهان به ارزش ۳۴.۸ 

هزار میلیارد تومان از سوی سهامدار عمده، روانه میز فروش می‌شود.
شرکت مهندسی قائم ســپاهان در نظر دارد بلوک ۵۱.۷ درصدی سهام شرکت 
صنایع و معادن احیا ســپاهان را در راستای واگذاری سهام درون گروهی بطور 
عمده و نقد یا شرایطی در تابلوی زرد بازار پایه روانه میز فروش کند تا در صورت 

انجام از ترکیب سهامداری آن خارج شود.
بر اســاس این گزارش، مقرر شده بیش از ۸.۲ میلیارد ســهم "واحیا" چهارشنبه دوم آبان از طریق 
کارگــزاری آرمــان تدبیر نقش جهان عرضه شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر ســهم ۴۲۰۷۶ 
ریــال، ارزش معامله ۳۴.۸ هزار میلیارد تومان و ســپرده حضور در رقابــت ۳.۴ هزار میلیارد تومان 
تعیین شــده اســت. خریدار در صورت خرید نقدی موظف اســت کل مبلغ معامله را حداکثر طی 
دو روز کاری از تاریــخ معاملــه پرداخت کنــد. در صورت خرید شــرایطی ۵۰ درصد ارزش معامله 
بایــد بــه صورت نقدی حداکثــر طی مدت ۵ روز کاری پــس از انجام معامله واریــز و الباقی ثمن 
معامله به صورت ۱۲ قســط مســاوی در قالب چک صیادی در وجه فروشــنده با فواصل سه ماهه 
 با نرخ ســود ۲۳ درصدی پرداخت شــود که تاریخ اولین قسط ســه ماه پس از قطعی شدن معامله 

در فرابورس است.

عرضه بلوک 52 درصدی »واحیا« به ارزش 35 همت

راه اندا�ی دستگاه خرد کن پلاستیک
ساخت، نصب و راه اندا�ی سه عدد کولینگ تاور جدید

احداث جاده جدید حمل کیک باطله 
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Wire Injection طراحی ساخت و نصب سیستم
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پ�وژه بهبود راندمان
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پ�وژه انتقال مکانیزه پودر آلومینا (دنس فیس)
پ�وژه نی�وگاه سیکل ترکیبی
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فملی

فباهنر

فایرا

کیمیا
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پ�وژ محدوده دیهوک

اوشک

صنعت سرب و �وی       

صنعت پایین دست فلزات                 
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دلار نیما

LME مس

LME آلمینیوم 

LME وی�

LME سرب 

 و�ق (کویل) مصرفی

انواع لوله های گا�ی و صنعتی داخلی 

ن�خ غلتک داخلی

 ن�خ رشد تورم

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

470,000

9,500

2,500

2,900

2,100
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510,000,000

1,580,000,000
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دلار/تن

دلار/تن

دلار/تن

دلار/تن

دلار/تن

��ال / تن 

��ال / تن 

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

درصد تقسیم سود ، براساس اخ��ن درصد تقسیمی
مجامع است. 

با توجه به اینکه تولید و ف�وش در صنعت سرب و �وی با
نوسانات ��ادی همره است، امکان خطا در سود برآوردی

وجود دارد.

کارخانه تغلیظ میدوک فاز ۲
تجهیز معدن واحداث کارخانه تغلیظ چاه فی�وزه

احداث فاز ۳ کارخانه تغلیظ سونگون

پ�وژه حوضچه شیب دار  بتونی 5
پ�وژه حفا�ی چاه عمیق
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بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

www.nadpco.com

گزارش پیشــنهاد هیأت مدیــره به مجمع عمومی 
فوق العاده در خصوص افزایش ســرمایه)اصلاحیه( 

شرکت دشیمی منتشر شد.
شرکت شیمی دارویی داروپخش از محل مطالبات 
حال شــده سهامداران و آورده نقدی ،سود انباشته 
،مــازاد تجدید ارزیابی دارایی‌هــا به منظور اصلاح 
 ساختار مالی ۱۹,۸۹۱ میلیارد تومان افزایش سرمایه 

می دهد.بر اساس انتشار گزارش پیشنهاد 
هیأت مدیره به مجمع عمومی فوق العاده 
در خصــوص افزایش ســرمایه)اصلاحیه( 
شرکت دشیمی مشخص شد؛ با عنایت به 
ماده ۳ دستورالعمل مراحل زمانی افزایش 

سرمایه شــرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس 
و اوراق بهادار و گــزارش توجیهی هیأت مدیرة به 

منظور پیشــنهادافزایش سرمایه از مبلغ 
۹۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریــال بــه مبلــغ 
۱۹,۸۹۱,۰۴۸,۰۰۰,۰۰۰ ریــال از محل 
مطالبات حال شده ســهامداران و آورده 
نقدی، سود انباشته، مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها به منظور اصلاح ســاختار مالی شــرکت 
کــه در تاریــخ ۱۴۰۳/۰۷/۰۱ بــه تصویب هیأت 

مدیره رســیده و جهت اظهارنظر به حســابرس و 
بازرس قانونی ارســال شده، ارائه می‌شود.اظهارنظر 
 بازرس قانونی نســبت به گزارش مذکــور متعاقبا 

اطلاع‌رسانی می‌شود.
بدیهی اســت انجام افزایش سرمایة یادشده منوط 
به موافقت ســازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب 

مجمع عمومی فوق العاده است.

۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب منابع مالی

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

-۶٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 
 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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روی خط تحلیل

مدیرعامــل داروســازی دکتــر 
داروسازی  گفت: صنعت  عبیدی 
کشور همیشــه درگیر مشکلات 
است و شــرایط به گونه ای شده 
که ما دچار روزمرگی شده ایم و 

نمی‌توانیم به توسعه و آینده این صنعت فکر کنیم.
ســید امیــر رضویان مشــکلات صنعت داروســازی 
را اولویت‌بنــدی و عنــوان کرد: مشــکل نقدینگی از 
اولین مشــکلات صنایع دارویی کشور است و دیگری 
قیمت‌گذاری دارو است که با وجود آنکه قیمت‌گذاری 
از سوی کمیسیون قیمت‌گذاری ســازمان غذا و دارو 
انجام می‌شــود اما فشارهای خارج از سازمان به قدری 
زیــاد اســت که طی دو ســال اخیر به رغــم افزایش 
هزینه‌های تولید، قیمت دارو آن چنان تغییری نکرده 
اســت. وی عنوان کــرد: واردات برخی قطعات و لوازم 
ماشین آلات صنعتی که  سیستم ثبت سفارش از سوی 
وزارت صمت بسته اســت یا تخصیص ارز نیمایی که 
اخیرا با مشــکل مواجه شده است این دست مشکلات 
وجود دارد اما عمده مشــکلات صنعت دارویی کشور 
نقدینگی و قیمت‌گذاری است که باید حل شود اگرچه 
اراده ای بر حل آن وجود ندارد. مدیرعامل »دعبیدح« 
تصریــح کرد: در برنامه هفتم توســعه، یــک میلیارد 
دلار صادرات دارو دیده شــده اما سوال اینجاست که 
صادارت دارو با چه زیرساختی، چه برنامه ای، چه پولی 
و چه قیمتی قرار اســت تحقق یابد به طور مســلم با 
 این مشــکلاتی که هــر روز گریبان‌گیر صنایع دارویی 

کشور است.

وزمرگی امان   ر
ید وسازی را بر صنعت دار

 مدیرعامــل چادرملو گفت: 
بخش دوم گازی نیروگاه شــماره ۲ سیکل ترکیبی 
۵۴۶ مگاواتــی کــه نیازمنــد 260 میلیــون یورو 
سرمایه‌گذاری است، زودتر از آنچه پیش بینی شده 

بود، همگام‌سازی می‌شود.
امیرعلی طاهــرزاده افزود: بهره‌برداری از بخش یک 
گازی نیروگاه شــماره ۲ سیکل ترکیبی خود تامین 
چادرملو بــه ظرفیت ۱۸۳ مــگاوات نیز به همین 
صــورت در اواخــر فصل بهار و با اتصال به شــبکه 
سراسری به اتمام رسید و همگام سازی شد. ضمن 

اینکه با بهره‌بــرداری از این ۲ واحد گازی، 
۳۶۶ مــگاوات برق به ظرفیت برق تولیدی 
چادرملو افزوده شــده که تامین برق مورد 
نیاز شرکت‌های تولیدی و طرح‌های توسعه 
در دســت اجــرا و برنامه‌ریزی شــده این 

شــرکت را تامین می‌کند. وی ادامه داد: ســاخت 
نیروگاه ســیکل ترکیبی ۵۴۶ مگاواتی شــماره ۲ 
چادرملو به‌صورت خود تامین در راستای تفاهم‌نامه 
وزارت صنعــت و وزارت نیرو بــرای تامین حداقل 
۱۰ هزارمــگاوات ظرفیت‌های جدیــد نیروگاهی با 

سرمایه‌گذاری شرکت‌های صنعتی و معدنی 
و راهبری سازمان توسعه و نوسازی معادن 

و صنایع معدنی در دست انجام است. 
مدیرعامــل چادرملو در بخــش دیگری از 
ســخنان خود گفت: چادرملــو یک واحد 
نیروگاه ســیکل ترکیبی ۵۰۰ مگاواتی و ۲ نیروگاه 
خورشــیدی فعال هر یک بــه ظرفیت ۱۰ مگاوات 
در اردکان دارد و ســاخت دومین نیروگاه ســیکل 
ترکیبــی ۵۴۶ مگاواتی خود تامیــن، یک نیروگاه 
خورشــیدی ۱۰۰ مگاواتی در منطقه خضر آباد و 

یک واحد نیروگاه خورشیدی ۱۰ مگاواتی در بهاباد 
هم را در دست اقدام دارد. 

طاهــرزاده در پایان ضمن اشــاره به اســتفاده از 
پیمانکارهــای داخلی در پروژه‌های این شــرکت، 
بیــان کرد: در این پروژه نیــز از ظرفیت گروه مپنا 
به عنوان پیمانکار اصلی مهندســی، ساخت و اجرا 
اســتفاده می‌شــود. از جمله ویژگی‌هــای نیروگاه 
ســیکل ترکیبی چادرملو نصب سیســتم DLN بر 
روی توربین‌های گازی طبق استاندارد‌های آژانس 

حفاظت محیط زیست جهانی است.

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

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

مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو خبر داد:

افتتاح نیروگاه »کچاد«؛ زودتر از موعد

مدیرعامل پرســپولیس گفت: بیرانوند و باشــگاه تراکتور به پرداخت غرامت و 
هزینه دادرسی 20.6 میلیارد تومانی محکوم شدند.

رضا درویش افزود: طبق رای صادره توسط کمیته وضعیت بازیکنان فدراسیون 
فوتبال، علیرضا بیرانوند و باشــگاه فرهنگی ورزشی تراکتور به صورت تضامنی 
محکــوم به پرداخت ۱۹.۸ میلیارد تومان غرامت و ۷۶۵.۱ میلیون تومان بابت 

هزینه دادرســی در حق باشگاه پرسپولیس شدند که این مبالغ به درآمد شرکت اضافه خواهد شد. 
لازم به ذکر است رای صادره توســط کمیته وضعیت بازیکنان توسط طرفین دعوی قابل اعتراض 
در کمیته اســتیناف فدراسیون فوتبال است به محض دریافت مبالغ فوق اطلاع رسانی لازم انجام 

خواهد شد.

20 میلیارد تومان در جیب »پرسپولیس«
شــرکت هپکو در خصوص آخرین وضعیت افزایش ســرمایه 327 درصدی از 
محــل تجدید ارزیابی دارایی‌ها، توضیحاتی ارائــه کرد و در جریان معاملات با 

صف خرید بیش از 40 میلیون سهمی روبه‌رو شد.
گزارش توجیهی افزایش سرمایه توسط بازرس قانونی )سازمان حسابرسی( در 
خصوص افزایش ســرمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی‌های )طبقه زمین( در 

حال بررســی و پیگیری بوده و به محض دریافت گزارش ضمن اطلاع رسانی نسبت به درخواست 
صدور مجوز افزایش ســرمایه از ســازمان بورس اقدام خواهد شد. هپکو 13 مرداد از پیشنهاد این 
افزایش ســرمایه خبر داده بود تا به منظور اصلاح ســاختار مالی، سرمایه فعلی را از 2.1 به 9 هزار 

میلیارد تومان برساند.

327 درصدی »تپکو« افزایش سرمایه 

اظهارنظر حســابرس و بازرس قانونی نسبت به گزارش توجیهی هیأت مدیره در خصوص 
افزایش سرمایه شرکت تپسی منتشر شد.

شــرکت پیشــگامان فن‌آوری و دانش آرامیس گزارش توجیهی درباره افزایش ســرمایه 
۲۰,۰۰۰,۰۰ میلیارد ریالی معادل ۷۱۳ درصدی این شرکت از محل مطالبات حال شده 
ســهامداران و آورده نقدی و سود انباشته ارائه داد. بر اساس انتشار اظهارنظر حسابرس و 

بازرس قانونی نسبت به گزارش توجیهی هیأت مدیره در خصوص افزایش سرمایه شرکت تپسی مشخص شد؛ 
با توجه به دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 
و اظهارنظر حســابرس و بازرس قانونی گزارش توجیهی افزایش ســرمایة هیأت مدیره شــرکت مبنی بر لزوم 
افزایش سرمایه از مبلغ ۲,۴۶۲,۵۶ میلیارد ریال به مبلغ ۲۰,۰۰۰,۰۰ میلیارد ریال از محل مطالبات حال شده 
سهامداران و آورده نقدی، سود انباشته به منظور توسعه کسب و کار شرکت در ابعاد مختلف از جمله افزایش 
سهم بازار در زمینه فعالیت‌های فعلی و برنامه‌های سرمایه‌گذاری برای توسعه سرویس‌های جدید و همچنین 
بهره‌مندی از معافیت مالیاتی قانون بودجه کل کشور مصوب مجلس شورای اسلامی ارائه می‌شود. تپسی برای 
انجام افزایش ســرمایه یادشده باید موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار را گرفته و موضوع در مجمع عمومی 

فوق العاده تصویب شود.

افزایش سرمایه 713 درصدی »تپسی« تایید شد
شــرکت پتروشیمی تندگویان در افزایش سرمایه مرحله اول و 230 درصدی پتروشیمی 

صدف خلیج فارس از محل مطالبات و آورده نقدی مشارکت دارد.
هیأت مدیره شــرکت پتروشیمی صدف خلیج فارس )سهامی خاص( به منظور پیشرفت 
 ،)SBR( پروژه‌ها، تامین مالی جهت تکمیل طرح تولید پلیمر هیدروکربنی اشــباع شده
اصلاح ســاختار سرمایه و تسویه مطالبات سهامداران، تصمیم به افزایش سرمایه از محل 

آورده نقدی و مطالبات سهداران از یک به 7 هزار میلیارد تومان کرده که افزایش سرمایه در مجمع فوق‌ العاده 
21 خرداد تصویب شده است. طبق تصمیمات مصوب مجمع به هیأت مدیره شرکت اختیار تام داده شده جهت 
افزایش ســرمایه و رعایت تشریفات قانونی، نســبت به عملی و محقق کردن افزایش سرمایه طی یک یا چند 
مرحله تا پایان ســال جاری اقدام کند. هیأت مدیره در افزایش سرمایه مرحله اول از یک به 3.3 هزار میلیارد 
تومان مشارکت می‌کند. لذا سهم 34 درصدی پتروشیمی تندگویان از افزایش سرمایه فوق‌ 700 میلیارد تومان 
بود که در 18 مهر پرداخت شد.شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس بعنوان بزرگترین مجموعه پتروشیمی در 
سطح کشور، در راستای توسعه پایدار صنعت معظم پتروشیمی، برنامه، اهداف و استراتژی‌های خود را در زمینه 
اجرای طرح‌های توســعه‌ای بمنظور افزایش حجم تولیدات، تنوع بخشی به سبد محصولات و تکمیل زنجیره 

ارزش محصولات تولیدی تدوین کرده است.

ارتباط »شگویا« با افزایش سرمایه صدف خلیج فارس

شرکت داروسازی سبحان انکولوژی خبر داد 
پیشــنهاد افزایش سرمایه شرکت داروسازی 
سبحان انکولوژی از مبلغ ۱,۹۱۱,۰۰ میلیارد 
ریال بــه مبلغ ۶,۰۰۰,۰۰ میلیــارد ریال از 
محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده 

نقدی به منظور اصلاح ســاختار مالی و جلوگیری از خروج منابع 
که در تاریخ 1403/۰۷/09 به تصویب هیأت مدیره رسید و جهت 
اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده، ارائه می‌شود.
اظهارنظر بازرس قانونی نســبت به گزارش مذکور متعاقبا اطلاع 

رسانی می‌شود.
بدیهی اســت انجام افزایش ســرمایه یادشــده منوط به موافقت 
 ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و تصویــب مجمــع عمومی 

فوق‌العاده است.

»دسانکو« افزایش سرمایه می‌دهد

شد ثبت  »ومدیر«  سرمایه  افزایش 
آگهی ثبت افزایش سرمایه شــرکت گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق 

بازنشستگی کشوری منتشر شد. 
با توجه به مجوز افزایش ســرمایه ومدیر و بر اســاس تصمیمات مجمع 
عمومی فوق العاده مورخ ۱۴۰۳/۰۵/۱۴ افزایش ســرمایۀ شرکت از مبلغ 
۹,۰۰ میلیاردتومــان به‌مبلغ ۲۶,۰۰ میلیارد تومــان ) از محل اندوخته 
مبلــغ ۱۷۰۰۰۰۰۰ میلیون ریال و از آورده نقدی با ســلب حق تقدم از 
ســهامداران فعلی ( در تاریخ ۱۴۰۳/۰۷/۱۱ در مرجع ثبت شرکت‌ها به 

ثبت رسیده است.

دارد جدید  مسئولیت‌های  »تماوند« 
بر اساس انتشار گزارش افشای اطلاعات بااهمیت - )پذیرش تعهدات جدید 
- گروه ب( منتهی به سال مالی 1404/۰۶/31 تماوند مشخص شد؛ شرکت 
متعهد، پذیرش تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی اوراق صکوک اجاره شرکت 

بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر )سهامی عام( شد.
پذیــرش تعهد پذیره نویســی و بازارگردانی اوراق صکوک اجاره شــرکت 
بین المللی توســعه صنایع و معــادن غدیر )نماد صغدیــر۷۰۷( به مبلغ 
۲۰.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال توسط تامین سرمایه دماوند با نرخ سود سالانه 
۲۳ درصد- سررســید اوراق 1407/۰۷/14 - درآمــد بازارگردانی و پذیره 
نویسی اوراق یاد شــده جمعا به مبلغ ۸.۳۹۸.۰۰۰ میلیون ریال که شامل 
۱.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال درآمد تعهد پذیره نویســی که همزمان با ایفای 
تعهد و درآمد کارمزد بازارگردانی جمعاً به مبلغ ۷.۳۹۸.۰۰۰ میلیون ریال 

که در ۴ سال آتی شناسایی خواهد شد.

»زمگسا« محصولات  وش  فر خ  نر در  تغییر 
بر اساس انتشــار گزارش افشای اطلاعات بااهمیت - )دریافت مجوز تغییر 
بیش از ۱۰ درصد در نــرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات - گروه الف( 
منتهی به سال مالی ۱۴۰۳/۱۲/۳۰)اصلاحیه( زمگسا نرخ فروش محصولات 

این شرکت تغییر کرد.
معاونت توسعه بازرگانی وزارت جهاد کشاورزی اعلام کرد؛ در راستای افزایش 
هزینه‌های تولید قیمت هر کیلوگرم شــیر خام درب دامداری با چربی ۳.۲ 

درصد مبلغ ۱۸۰.۰۰۰ ریال تعیین و جهت اجراء ابلاغ شده است.

داد تغییر  را  حسابرس  »فن‌افزار« 
شرکت توســعه فن افزار توسن از تغییر حســابرس از حسابرس اصلی به 

حسابرس علی البدل خبر داد.
بر اســاس انتشار گزارش افشــای اطلاعات بااهمیت - )تغییر حسابرس از 
حسابرس اصلی به حســابرس علی البدل- گروه ب( منتهی به سال مالی 
1403/۰۹/30 شــرکت فن افزار مشخص شــد؛ به دلیل انصراف موسسه 
حسابرســی و خدمات مدیریت آرمان نوین رسیدگی و با توجه به انتخاب 
موسسه حسابرســی دش و همکاران به عنوان بازرس علی البدل از سوی 
مجمع عمومی عادی سالانه مورخ ۱۴۰۲/۱۲/۰۱، موسسه حسابرسی دش 
و همکاران ضمن ارائه نامه قبولی سمت به عنوان حسابرس و بازرس قانونی 

فن‌افزار انتخاب شد.

17 درصدی »وامید« دوباره آماده عرضه بلوک 
بانک ســپه که پیش از ایــن چندین بار برای عرضه بلــوک 17 درصدی 
سرمایه‌گذاری امید اقدام بی نتیجه کرده این بار نیز در نظر دارد این بلوک 

را بطور یکجا یا نقد، روانه میز فروش کند.
مقرر شــده بیش از 16.4 میلیارد سهم "وامید" چهارشــنبه دوم آبان از 
طریق کارگزاری بانک ســپه عرضه شــود. قیمت پایه هر ســهم به قیمت 
پایانــی قبــل از روز عرضه یا تاریخ انتشــار آگهی هر یک بالاتر باشــد به 
اضافــه 25 درصد، تعیین شــده  و خریدار موظف اســت کل مبلغ مورد 
 معاملــه را ظرف حداکثــر دو روز کاری از زمان مشــخص شــدن برنده 

پرداخت کند.

»غزر«  سرمایه  افزایش  پیشنهاد 
شــرکت زر ماکارون از برنامه افزایش سرمایه 29 درصدی و از 2.4 به 3.1 

هزار میلیارد تومان خبر داد.
بر اســاس این گزارش،  افزایش سرمایه "غزر" از محل سود انباشته اعمال 
خواهد شــد تا صرف اصلاح ســاختار مالی، جلوگیری از خروج نقدینگی، 

بهبود نسبت‌های مالی و بهره مندی از مزایای مالیاتی شود.

»داتام« سهم  میلیون   129.3 نویسی  پذیره   
گــروه مالی داتــام بعد از اتمام مهلت اســتفاده از حق تقــدم ، مجبور به 

پذیره‌نویسی بیش از 129.3 میلیون سهم زمین مانده شد.
گروه مالی داتــام با برگزاری مجمع فوق العاده 21 تیــر، اقدام به افزایش 
ســرمایه 20 درصدی کرد و طی آن سرمایه اســمی هزار میلیارد تومانی 
را از محــل مطالبــات ســهامداران و آورده نقدی به 1.2 هــزار میلیارد 
تومان رســاند. "داتام" با توجه به 1.8 میلیارد ســهم حق تقدم اســتفاده 
شده توسط ســهامداران فعلی و انقضای مهلت استفاده از حق تقدم برای 
تحقق افزایش ســرمایه، بیــش از 129.3 میلیون ســهم 1000 ریالی را 
 برای پذیره نویســی عمومی عرضه می‌کند. مهلت پذیره نویسی از 15 مهر 

تا 29 مهر است.

»بخاور« ای  مرحله  دو  سرمایه  افزایش  برنامه 
شرکت بیمه زندگی خاورمیانه از برنامه افزایش سرمایه دو مرحله ای 150 
درصدی بابت افزایش حداقل ســرمایه خبر داد و با توقف یک ساعته نماد 

روبه‌رو شد.
"بخــاور" اعلام کرد: به اســتناد مصوبه 18 تیر هیــأت وزیران، حداقل 
سرمایه شرکت‌های بیمه زندگی 600 میلیارد تومان تعیین شده است. با 
عنایت به نامه 10 شــهریور بیمه مرکزی مبنی بر افزایش حداقل سرمایه 
شــرکت بیمه زندگی خاورمیانه بــه 600 میلیارد تومــان، هیأت‌مدیره 
مصوب کرد در مهلت مقرر افزایش ســرمایه شرکت صورت پذیرد. ضمن 
اینکه بدین منظور مقرر شــد سرمایه شــرکت در مرحله اول از 240 به 
 400 میلیــارد تومــان و در مرحله دوم از 400 بــه 600 میلیارد تومان 

افزایش یابد.
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امارات متحده عربی تصمیم  دولت 
گرفت از روز 15 نوامبر )25 آبان(، 
انتقال و تبدیل دارایی‌های مجازی 
از جمله کریپتوکارنسی‌ها را از مالیات ارزش افزوده 
)VAT( معــاف کند. ایــن تصمیم معامــات انواع 

رمزارزها را شامل می‌شود.
به گزارش کوین‌دســک، این تصمیم که در راستای 
برنامه‌های اقتصادی امارات اتخاذ شــده، این کشور 
را به یکی از بازیگران اصلی صنعت کریپتوکارنســی 
تبدیــل خواهد کــرد. به گفته کارشناســان، هدف 
این اقدام استراتژیک، تقویت جایگاه جهانی امارات 
به عنــوان هــاب فعالیت‌های صنعــت بلاکچین و 

کریپتوکارنسی است.
این تصمیم که از 15 نوامبر اجرایی خواهد شد، همه 
تراکنش‌های کریپتوکارنســی از اول ژانویه 2018 را 
شامل می‌شــود. سازمان امور مالیاتی امارات، نسخه 
عربی این قانون را روز دوم اکتبر و نســخه انگلیسی 
آن را 4 اکتبر منتشر کرد. این معافیت مالیاتی برای 
نخســتین بار روشــن کرد که دارایی‌های دیجیتال 
مشــمول مالیات نمی‌شوند. بر اســاس این قانون، 
مبادلــه و انتقال مالکیت دارایی‌های دیجیتال که به 
معنای انتقال و تبدیل همه کریپتوکارنسی‌هاست، از 

پرداخت مالیات 5 درصدی معاف هستند.
آنکیتا داوان، کارشناس ارشد موسسه »متیس« در 
این باره گفت: دولت امــارات دارایی‌های مجازی را 
در مجموعه خدمات مالی سنتی و رایج طبقه‌بندی 
کرده اســت. خدمات مالی سنتی نیز پیش از این از 

پرداخت چنین مالیاتی معاف بودند.
از 25 آبان ماه، شــهروندان و کسب‌وکارهای کشور 
امارات که در حوزه کریپتوکارنسی فعالیت می‌کنند، 
از پرداخــت مالیات ارزش افزوده معاف خواهند بود. 
این قانون، شرکت‌های خدماتی به ویژه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را از پرداخت این مالیات معاف می‌کند. 
برای مدیرانــی که به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
دارای مجــوز در امــارات خدمات ارائــه می‌دهند، 
مدیریت عملیات صندوق، مدیریت سرمایه‌گذاری‌ها 
و مانند آن نیز معافیــت از مالیات ارزش افزوده در 
نظر گرفته شــده اســت. رویکرد امارات نسبت به 
دارایی‌های مجازی نشــان‌دهنده تلاش جاه‌طلبانه 

این کشور برای تبدیل شــدن به مرکز تامین مالی 
دیجیتال و فناوری بلاکچین است. امارات به سرعت 

در این مسیر گام برمی‌دارد.
رشد و توســعه صنعت کریپتوکارنســی در امارات 
مدیون قوانین و مقررات آســان‌گیر و حمایت دولت 
این کشــور از بخش دارایی دیجیتال بوده اســت. با 
این حال، مقام‌هــای دولت امارات خود را متعهد به 
اجرای مقررات مقابله با پولشویی می‌دانند. این تعهد 
در کنار قوانین مناسب، امارات را به مقصد امنی برای 
بازیگران و سرمایه‌گذاران این صنعت تبدیل می‌کند.

بــر اســاس قوانیــن بانــک مرکــزی امــارات، از 
کریپتوکارنســی‌ها بــه عنوان پول رایــج نمی‌توان 
اســتفاده کــرد اما مالکیــت و خریدوفــروش آنها 
منــع قانونی ندارد. در حال حاضــر، میزان پذیرش 
کریپتوها در میــان مردم امارات در ســطح پایین 
)حدود 10 درصد( اســت اما این رقم به سرعت در 
حال افزایش اســت. بر اســاس تازه‌ترین آمارها، در 
ماه آوریل تعداد معامله‌گران روزانه کریپتوکارنســی 
در منطقه عربی خلیــج فارس از مرز 500 هزار نفر 
گذشت که نشان‌دهنده رشــد 51 درصدی نسبت 
به ســال گذشته اســت. در این میان، میزان سرانه 
پذیرش کریپتوکارنسی در امارات بیش از هر کشور 
منطقه بوده است. در طول یک سال گذشته، تعداد 
معامله‌گران روزانه که در این کشور ثبت‌نام کرده‌اند، 

68 درصد افزایش یافته است.
آنچه در مورد امارات قابل توجه است، میزان توسعه 
بخش دارایی‌های دیجیتال در این کشــور است. تا 
مدت‌ها، دوبی )بزرگترین شــهر امــارات( به عنوان 
مرکز صنعت کریپتوکارنسی در منطقه خلیج فارس 
شــهرت داشــت، اما در حال حاضر شــهر ابوظبی 
نیز به سرعت مورد توجه ســرمایه‌گذاران و فعالان 
این صنعت قرار گرفته اســت. بازار جهانی ابوظبی 
)ADGM( بــه عنوان مرکز مالــی امارات و منطقه 
اقتصادی بین‌المللی گزارش داد که سریعترین نرخ 
رشد را در میان مراکز مالی منطقه دارد و دارایی‌های 

تحت مدیریت آن 35 درصد رشد کرده است.
به عنوان بخشــی از برنامه تنوع‌بخشی به اقتصاد و 
کاهش وابســتگی به نفت، امارات در سال‌های اخیر 
فعالیت در حوزه‌های مالی و فناوری را گسترش داده 
است. صنعت کریپتوکارنسی در مرکز این علاقه جای 
دارد. بر این اساس، دولت امارات در دو سال گذشته 
بر توسعه یک فضای قانونی پویا و انعطاف‌پذیر برای 
کریپتوها تمرکز کرده است. دوبی و ابوظبی پیشتاز 
این تغییر و تحول بزرگ هســتند و تلاش آنها برای 
ایجــاد فضای قانونی جهت فعالیت ســرمایه‌گذاران 
حوزه کریپتوکارنســی قابل توجه اســت. این دو با 
هدف جذب سرمایه‌گذاران نهادی بر توسعه صنعت 
دارایی‌های دیجیتال تمرکز کرده‌اند. در این راســتا 

آنها بر استفاده از دو اســترتژی پیشرو تکیه دارند: 
نخست، توسعه چارچوب مقرراتی موجود برای مالیه 
ســنتی تا دارایی‌های دیجیتال را نیز شامل شوند، 
و دوم، تصویــب مقررات نوآورانــه برای صرافی‌های 

دارایی دیجیتال.
هر دو امــارات دوبی و ابوظبی از الگوی مشــابهی 
پیــروی می‌کنند: ایجاد یک منطقــه تجارت آزاد و 
تاسیس یک نهاد مقررات‌گذار مستقل حمایت‌کننده. 
 )DIFC( در مورد دوبی، مرکز مالی بین‌المللی دوبی
را داریــم که یک منطقه تجارت آزاد بدون مالیات با 
مالکیت کامل خارجی است و سرمایه‌گذاران زیادی 
را جذب کرده اســت. به همین ترتیب، بازار جهانی 
ابوظبی که از ســال 2015 شــروع به کار کرده، با 
توجه به رویکرد تشویق صنعت فین‌تک موفق شده 
تا تعداد زیادی ســرمایه‌گذار و شــرکت خارجی را 
جذب کند. تنها تفاوت بین این دو شهر این است که 
دوبی عمدتا بازاری با محوریت مصرف‌کننده است اما 

ابوظبی بر نهادها و شرکت‌ها تمرکز دارد.
 FATF پس از قرار گرفتن امارات در لیست خاکستری
در مارس 2022، این کشور تلاش زیادی برای مقابله 
با پولشــویی و جرائم مالی انجام داد. با تاکید بر این 
رویکرد ســختگیرانه، امارات اقدامات متعددی علیه 
برخی شرکت‌ها )که برخی معروف بودند( انجام داد. 
به عنوان مثال، در سه ماه نخست سال 2023 امارات 
این شرکت‌ها را به جرم پولشویی و فعالیت‌های مالی 
غیرقانونی در مجموع 31.3 میلیون دلار جریمه کرد. 
در میان این شرکت‌ها، نام شرکت Wise )اپلیکیشن 
پرداخت( نیز به چشم می‌خورد که به دلیل کوتاهی 
در اجرای قوانین ضدپولشویی 360 هزار دلار جریمه 
شــده اســت. دوبی و ابوظبی در راســتای توسعه 
فعالیت‌هــای مالی دیجیتال با برخی شــرکت‌های 
مشهور جهان وارد شراکت شده‌اند. در آوریل امسال 
 OCP اعلام شد که شرکت معاملات کریپتوکارنسی
سنگاپور با شــرکت Further Ventures مستقر 
در ابوظبی قرارداد مشارکت امضا کرده است. هدف 
این دو شرکت، ارائه محصولات مالی دارایی دیجیتال 
و اوراق مشــتقه مبتنی بر دارایی‌های مجازی است. 
همچنین در اواخر سال 2023 تعدادی از شرکت‌های 

کریپتویی وارد ابوظبی شدند.

سهام به  دیجیتال  ارز  ترجیح 
یک مطالعه جدید در آمریکا نشــان می‌دهد که ســرمایه‌گذاران جوان به 
طور فزاینده‌ای ترجیح می‌دهند که ارزهای دیجیتال را نســبت به ســهام 
ســنتی خرید و نگهداری کنند. این رویداد، منعکس‌کننده شــکاف نسلی 
در استراتژی‌های ســرمایه‌گذاری است. طبق آخرین مطالعه بانک آمریکا، 
از آنجایی که اولین اعضای نســل X به 60 ســالگی خود نزدیک می‌شوند، 
انتقال ثروت باعث تغییر ترجیحات سرمایه‌گذاران آمریکایی شده و رمزارزها 
به عنوان جایگزینی مطلوب در میان ســرمایه‌گذاران جوان ظاهر شده‌اند. 
این یافته‌ها، شــکاف‌های شدید نســلی را در نگرش نسبت به فرصت‌های 
ســرمایه‌گذاری نشان می‌دهد، به طوری که آمریکایی‌های مرفه جوان‌تر به 
طور فزاینده‌ای به سمت جایگزین‌هایی مانند ارز دیجیتال و سهام خصوصی 
متمایل هستند، در حالی که نسل‌های قدیمی‌تر به سهام سنتی علاقه دارند.

بیت‌کوین خالق  نام  افشای 
کاربران سایت پیش‌بینی پالی‌مارکت در آستانه پخش مستند جنجالی شبکه 
HBO در مــورد هویت اصلی خالق بیت‌کوین که با نام ساتوشــی ناکاموتو 
شناخته می‌شود، بیشــترین احتمال را برای نیک سابو )دانشمند کامپیوتر 
آمریکایی( قائل شــده‌اند. کاربران این سایت ۲۷.۹ درصد احتمال داده‌اند که 
ســابو، خالق بیت‌کوین است. پس از او، لن ساسامن با ۱۴ درصد و آدام بک 
مدیرعامل بلاک‌استریم با ۴.۳ درصد، قرار دارند. ساسامن در ابتدا با ۶۸ درصد 
پیشتاز بود، اما پس از اینکه کالن هوباک، تهیه‌کننده این مستند اعلام کرد با 
فردی که فکر می‌کند ساتوشی واقعی است، ملاقات کرده، احتمال ساسامن 

کاهش یافت؛ چراکه ساسامن در سال ۲۰۱۱ فوت کرده است.

ید بسپار خاطر  به  را  میم‌کوین‌ها  این 
در دنیای کریپتوها، میم‌کوین‌ها توجه زیادی به خود جلب کرده‌اندو برخی 
از آنها شاهد رشد چشمگیری بوده‌اند، اما بسیاری از سرمایه‌گذاران همچنان 
نسبت به پتانســیل بلندمدت آنها محتاط هستند. به گفته تحلیلگران، در 
بازار کنونی 5 میم‌کوین‌ از شــانس زیادی برای افزایش قیمت برخوردارند. 
این 5 میم‌کوین‌ عبارتند از دوژکوین، شــیبا اینو، پپه آنچین، فلوکی اینو و 

دوژلون مارس که بهتر است سرمایه‌گذاران آنها را زیر نظر داشته باشند.

بازار در  استیبل‌کوین‌  موجودی  کاهش 
داده‌های عمومی از صرافی‌های ارز دیجیتال نشان می‌دهند که در ماه گذشته، 
سرمایه قابل‌توجهی از بازار خارج شده که ممکن است بر حرکات کوتاه‌مدت 
قیمت‌ها تأثیر بگــذارد. با این حال، انتظارات ســرمایه‌گذاران کریپتو برای 
سه‌ماهه پایانی امسال همچنان مثبت است. طبق داده‌های سایت دیفای‌لاما، 
۹ مورد از ۱۰ صرافی تحت بررســی در ماه گذشته، جریان خروج سرمایه را 
گزارش کرده‌اند که مجموع آن به بیش از ۲.۶۸ میلیارد دلار می‌رســد. این 

خروج سرمایه شامل آلت‌کوین‌ها و استیبل‌کوین‌ها بوده است.

اخبار رمز ارزها

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
بازار کریپتوکارنسی منتظر است

 در معاملات هفته منتهی به پنجشنبه 10 اکتبر 
)19 مهر( بازار کریپتوکارنســی شاهد افت قیمت بیش از 60 درصد 
رمزارزهــای بزرگ بود اما ارزش بازار این صنعت اندکی رشــد کرد. 
بررسی‌های کارشناسان نشان می‌دهد که در این هفته شاخص »ترس 
و طمع« که نشــان‌دهنده تمایل معامله‌گــران و ارزیابی آنها از آینده 
است، به عدد 42 رسید که نشان‌دهنده نگاه خنثی به این بازار است. 

ظاهرا بازار کریپتو در حالت انتظار به سر می‌برد.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با کمتر از یک درصد رشد روبه‌رو 
شــد و به رقم 62 هزار و 178 دلار رسید. پادشــاه رمزارزها در بازه 
زمانی یک‌ماهه رشد 14.4 درصدی را تجربه کرده و در بازه یک‌ساله 
نیز 133 درصد رشد قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش 

بازار بیت‌کوین به سطح یک هزار و 230 میلیارد دلار رسیده است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد افت 
قیمت‌ بسیاری از رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی 
بر اساس ارزش بازار، قیمت 64 کریپتو با کاهش روبه‌رو شد. در هفته 
منتهی به 19 مهر، این 75 رمزارز کاهش قیمت بین 0.01 درصد تا 
بیش از 25 درصد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز

Ethena  بود. این کریپتوکارنســی که در رتبه 88 قرار دارد، 25.5 
درصــد افت قیمت را ثبت کرد. ارزش بــازار این رمزارز 0.28 دلاری 

بیش از 778 میلیون دلار است.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارزBeam  دومین بازنده 
بزرگ بود که 17.9 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بــازار 756 میلیــون دلار و رتبه 90، بیش از 0.01 دلار 
اســت. این رمزارز در بازه یک‌ماهه بیش از 26 درصد رشد را به ثبت 

رســانده اســت. همچنین قیمت رمزارزWormhole  بیش از 17 
درصد کاهش یافت و رتبه ســوم افت هفتگــی را به خود اختصاص 
داد. ارزش بــازار این رمزارز که در رتبه 86 بازار جای گرفته، بیش از 
790 میلیون دلار و قیمت آن هم بیش از 0.3 دلار اســت. همچنین 
رمزارزBonk  با 16.8 درصد کاهش قیمت در رتبه چهارم بازندگان 

هفته جای گرفت.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Neiro با بیش از 65 درصد رشد، در صدر 
مثبت‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 99 
بیش از 719 میلیون دلار و قیمت آن  0.001 دلار است. این رمزارز 
در یک ماه گذشــته نیز بیش از 3200 درصد رشد داشته است. پس 
از آن Aptos بیش از 17.8 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز با رتبه 22 بیش از 4.6 میلیارد دلار و قیمت آن 9.19 
دلار ثبت شــده است. این رمزارز در یک ماه بیش از 54 درصد و در 
 Popcat یک سال 91 درصد رشد قیمت داشته است. قیمت رمزارز
نیز بیش از 14 درصد افزایــش پیدا کرد. این رمزارز که در رتبه 62 
جهان قرار دارد، در یک ماه گذشــته بیش از 136 درصد رشد داشته 
اســت. همچنین رمزارز Aero  با 13.8 درصد رشد در رتبه چهارم 

مثبت‌ها قرار گرفت.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با 0.23 درصد افزایش روبه‌رو 
شــد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 2 هزار و 170 میلیارد 
دلار است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 67 میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 2 
میلیون و 400 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند تعداد زیادی 
از آنهــا هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده‌اند. در سراســر جهان 752 

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

گذشته را مشاهده می‌کنید.

بازار رمزارزها شاهد اتفاق بزرگی است

معافیت مالیاتی تراکنش‌های کریپتوکارنسی در امارات
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 بزرگترین دغدغــه‌ای که بازار ســرمایه در 
حوزه قوانین نظارتی باید داشته باشد اینکه 
زاویه دید نظارت را به بیرون از بازار ســرمایه 
گســترش دهیم و تمام کارگــزاران و مدیران 
اقتصادی که به اطلاعات سیاسی و اقتصادی 
حساس دسترسی دارند و به هر نحوی ممکن 
است در معاملات تاثیرگذار باشند ذیل چتر 

نظارتی تعریف شوند.

* به اعتقاد شما مهم‌ترین اولویت دولت برای بازار سرمایه چه 
باید باشد؟

دولت چهاردهم اگر بخواهد در بازار سرمایه موفق باشد و تحولی ایجاد کند، 
باید حضور تمام قدی در شــورای‌عالی بورس داشته باشد زیرا محل تجلی 
توجه به بازار ســرمایه است و وزرای اقتصادی، صنعتی، نمایندگان اتاق‌ها 
و خبرگان مالی حضور دارند بنابراین دولت می‌تواند ســیگنال مهمی را از 
طریق حضور منظم و شــفاف در شورای‌عالی بورس به بازار سرمایه انتقال 
دهد و شــورا را تبدیل به نهادی برای حل مســاله کند زیرا با حضور همه 
ایــن افرادی که در سیاســتگذاری تصمیم گیر بــوده و نقش دارند زمینه 
فراهم اســت تا مسائل کلیدی بازار سرمایه مورد بحث قرار گیرد. پیشنهاد 
می‌کنم ایجاد کمیسیون‌ها و کارگروه‌های تخصصی‌تر در شورای‌عالی مورد 
بحــث قرار گیرد و موضوعات جدی‌تر مثل قیمت‌گذاری دســتوری برخی 
صنایع و... مورد بررسی قرار گیرد. برای مثال موضوع قیمت‌گذاری خودرو 
موضوعی اســت که شورای‌عالی بورس و وزیران می‌توانند به آن بپردازند و 
نیاز نیست که موضوعات معطل مسائل اداری خارج از شورا  و بازار سرمایه 
شــود و طبیعتا شورا باید رویکرد حل مساله داشته باشد  و زمانی می‌توان 
گفت شــورای‌عالی بورس به عنوان بالاترین رکن کارکرد مناسبی دارد که 
بتواند حداقل چند مســاله کلیدی را در 6 ماه باقی مانده حل کند. مساله 
بعدی توجه به این موضوع اســت که بازارهای مالی امکان هم‌افزایی ویژه 
دارند و با وجود اینکه تصمیمات بازار پول، بیمه و ســرمایه در محیط‌های 
جداگانه گرفته می‌شود اما با هماهنگ کردن این تصمیمات که شعار دولت 
جدید هم بوده، بازار ســرمایه نیز می‌تواند از این موضوع بهره‌مند شــده و 
اثرات مثبت آن بر سایر بخش‌های مالی کشور هم رویت شود. نکته بعدی 
موضــوع هماهنگی بخش‌های مالی اقتصاد ایران اســت، بازار پول، بیمه و 
ســرمایه می‌توانند بســیار هماهنگ‌تر اقدام کرده و هم‌افزایی ایجاد کنند 
و این موضوعی اســت که دولت جدید می‌تواند نســبت به آن تصمیمات 
ویــژه‌ای بگیرد. تا زمانی که بتوانیم به ســمت ایجاد ســاز و کاری دائمی 
همچون شــورای ثبات مالی یا هماهنگی اقتصادی و یا هرچیزی که بتواند 
این ســه بخش مالی را به هم نزدیکتر کند برویم شــاید تنظیم یک سند 
چشم‌اندازی از هماهنگی مقام ناظر و بخش‌های مالی کشور راه‌گشا باشد. 
شعار هماهنگی اقتصادی شعاری بوده که در آغاز تاسیس دولت داده شده 
و یکی از جاهایی که می‌تواند تجلی کند همین بازارهای مالی کشور است.

* چرا بورس در سه ســال اخیر نتوانسته جایگاه مناسبی در 
خصوص بازدهی داشته باشد؟

بزرگترین چالش بازار ســرمایه در سه ســال گذشته علاوه بر دخالت‌های 
مکرر دولت و تصمیماتی که خلاف برنامه‌های بلند مدت کشــور بوده، نرخ 
ســود بالای موجود در اقتصاد، شــبکه بانکی و ابزارهای غیربانکی، توجیه 
ســرمایه‌گذاری در ابزارهای مبتنی بر ســهام را از بین بــرده و در نهایت 
آنچه کمتــر مورد توجه بوده اینکه چشــم‌انداز بلندمــدت مطلوب برای 
سرمایه‌گذاران ترسیم نشده است. زمانی می‌توانیم به حضور آحاد مختلف 
اقتصادی در بازارســرمایه از طریق سرمایه‌گذاری غیرمستقیم امید داشته 

باشیم که بتوانیم آن را تشویق کرده و به آن مزایایی بدهیم.

* اثر کاهش فاصله قیمت دلار نیما و آزاد بر بازار ســرمایه را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟

 معتقــدم با یک قاعده‌مندی این فاصله می‌تواند به نظم جدیدی بینجامد. 
قطعاً برای بازار ســرمایه مناسب‌تر است که نرخ‌ها، نرخ‌های واحد و شفافی 
باشــند و بدون مداخله‌های جهت‌دار شــکل بگیرند و کشف شوند، از این 
جهت سامانه نیما وضعیت دائمی و ایده‌آلی نیست اما اگه بخواهیم در رابطه 
با وضعیتی فعلی پیشنهادی عمل‌گرایانه بدهیم، باید این فاصله هدف‌گذاری 
شــود و از یک دامنه مطلوبی خارج نشود. به این نکته توجه کنید که هم 
شکاف بســیار زیاد می‌تواند اثر سیاسی و سیاســتی منفی داشته باشد و 
هم ابهام در ریزســاختارها و جزئیات آن پیش‌بینی پذیری را کاهش دهد. 
درحال حاضر نمی‌توانیم به نرخ واحدی در اقتصاد برای ارز به لحاظ کلیت 
اقتصاد دســت پیدا کنیم. نرخ نیما باید با قاعده‌مندی ولی فاصله منطقی 
قابل قبول به نرخ‌هایی که در خارج از بازارهای تحت نظر بانک مرکزی در 
حال شکل گیری است، نزدیک شــود و این قطعاً برای بازارسرمایه مثبت 
است. شاید هدف‌گذاری اینکه دائما فاصله در یک کانال باقی بماند از سمت 
بانک مرکزی بتواند بخشی از دغدغه بنگاه‌ها را حل کند و بدیهی است که 
سیاست‌های واردات و صادرات کشور ناشی از مسئله نرخ‌گذاری تحت تاثیر 
بــوده و اگر هر تعللی در مدیریت نرخ‌های نیما انجام شــود، علاوه بر بازار 
سرمایه، کلیت اقتصاد و رفاه جامعه هم تحت تاثیر قرار می‌گیرد. ادعاهای 
مختلفی در رابطه با اینکه افزایش نرخ نیما ممکن است موجب تورم باشد، 
مطرح می‌شــود؛ برای این‌ مســائل باید گزارش‌های مدونی از سمت بانک 
مرکزی منتشــر تا این ادعا ثابت شــود و آنچه ذینفعان توزیع ارز با شیوه 
فعلی مطرح می‌کنند، بدون داشتن گزارش‌های مدون و علمی قابل استناد 
نیســت و چیزی که مطلوب بازارسرمایه است همان نرخ واحد شفاف بوده 
که در شــرایط فعلی باید اعتراف کنیم فقط با نزدیک شــدن نرخ نیما به 
نرخ‌های خارج از سامانه نیما ممکن است. مطالبه ویژه‌ای که از شورای‌عالی 
بورس در این برهه با حضور رئیس کل بانک مرکزی می‌توان داشت توجه 
به موضوع نرخ نیماست. شــورای‌عالی ظرفیت ویژه‌ای برای پیگیری امور 
دارد، اگر همه بار و مسئولیت را بر دوش یک نفر بگذاریم بازار سرمایه دچار 
همان آسیب‌هایی می‌شود که در چند سال گذشته بوده است بنابراین باید 
از ظرفیت ساختارها اســتفاده کرد، اگر شورایی با مسئولیت قانونی وجود 
دارد باید ظرفیت‌های آن نیز به صحنه عمل آمده و در خدمت بازار سرمایه 

قرار گیرد.

* یکی از مشکلات مهم، وجود قیمت‌گذاری دستوری است. 
اگرچه کسانی که طرفدار بازار آزادند به طور کامل با قیمت‌گذاری دستوری 
مخالفند اما آنها نیز در برخی از مســائل معتقدند که مداخله قیمتی باید 
انجام شــود. انتظاری که از دولت چهاردهم می‌شــود داشت اینکه تمام 
درخواست‌هایی که به هر شــکلی در سازمان حمایت از مصرف‌کنندگان 
در رابطه با افزایش قیمت‌ها مانده، اگر ترافیکی اســت آن را بررســی و 
زودتر تعیین تکلیــف کنند و این اقدامی عملی در کوتاه مدت برای حل 
این موضوع اســت، ولی بازهم باید شورای‌عالی بورس کارگروه‌هایی برای 
این موضوع داشته باشد و این مســاله خارج از اختیارات و توان سازمان 
بورس اســت یعنی اگر کارگروهی برای تعدیل قیمت‌گذاری دستوری در 
شــورای‌عالی بورس داشته باشــیم و این موضوع آنجا بررسی شده و بعد 
به صحن شــورا بیایــد، احتمالاً بتوان در یک ســری از صنایع، راحت‌تر 
تعدیل قیمت‌گذاری دستوری انجام داد. رهایی از قیمت‌گذاری دستوری 
در برخی از موارد خیلی ســخت بوده و پیچیدگی‌های اجرایی و سیاستی 

دارد؛ پیشــنهاد می‌کنم فعلا از ابزارهای موجود برای آن اســتفاده کنیم. 
هیچ راه‌حل معجزه واری برای رهایی از چنگال قیمت‌گذاری دســتوری 
وجود ندارد و صنایعی که می‌شود به راحتی یا دشواری کمتر، تدبیر بهتر 
و با روش‌های ممکن، ســریعتر آن را به نتیجه رســاند را در اولویت قرار 
بدهیم و اســتفاده از ســاختارهایمان در این برهه می‌تواند خیلی کمک 
کنــد. به یاد داریم درگیری‌هایی که بســیاری از صنایع همچون صنعت 
شوینده، خودرو و صنایع ارزآور در بورس کالا مشغول قیمت‌گذاری شدن 
و هنوز هم درگیر موضوع هستند. توجه ویژه‌ای که به بورس‌های کالایی 
الان وجود دارد و نقش بــورس کالا در این حوزه می‌تواند خیلی پررنگ 
باشد. کماکان معتقدم هم سازمان بورس و هم بورس‌های کالایی نیازمند 
حمایت تخصصی و نهادی از سمت شورای‌عالی بورس هستند و البته در 

مقام بالاتر حمایتی که از وزارت اقتصاد خواهند گرفت. 

* برخی معتقدند بازار همچنان از عمق لازم برخوردار نیست. 
نگرانی‌های موجود در رابطه با عمق بازار سهام در برخی موارد واقعی است. 
وقتی که حجم معاملات کاهش پیدا می‌کند و فروش سهام به شکل‌های 
عمده و بلوکی با دشواری روبه‌رو می‌شود و تأمین وجه نقد در ازای فروش 
تبدیل به کار دشواری برای فعالان بازار سرمایه می‌شود، می‌توان  به این 
مســاله صحه گذاشــت که عمق بازار با چالش‌هایی روبروست. مهمترین 
موضــوع برای افزایش عمق بازار افزایش مشــارکت‌کنندگان و تســهیل 
ریزساختارهاســت، مشــارکت‌کنندگان در بازارســرمایه مشارکت‌کننده 
نهادی و حقیقی هستند. باید این نکته را هم مد نظر قرار دهیم که شرایط 
عمومی بازار ســرمایه یعنی رکود و رونق و چرخه‌های تجاری هم بسیار 
تاثیرگذار است و در شــرایط رکودی ناخواسته، شرایط ساختاری بسیار 
محدودتر می‌شود. طراحی ابزارها که بتواند منابع بلندمدت را به این بازار 
بیارورد قطعاً برای افزایش عمق بازار در بلند‌مدت کلیدی ا‌ست. کاری که 

به تازگی در مورد صندوق‌های بازنشستگی 
تکمیلی انجام شــده می‌تواند منابع جدید 
را بیاورد اما به نظر می‌رســد بســیار منابع 
بیشــتری بــرای اینکه بتوانیــم تحولی در 
عمق بازار ســرمایه ایجاد کنیم نیاز داریم و 
بخش عمده‌ این تحــول جدید از ابزارهای 
جدیــد و مقررات حمایتی نســبت به بازار 
ســرمایه می‌گذرد، یعنی اگر بتوانیم منابع 
بازنشستگی بیشتری به بازارسرمایه بیاوریم 
و منابع بیشــتری که در ترازنامه شرکت‌ها 
به شــکل‌های مختلــف در بازارهای دیگر 
سرمایه‌گذاری می‌شــود را بتوانیم رسمیت 
بدهیم تا در غالب بازارهای ســرمایه بیاید، 
ترویج  را  بلندمدت  بتوانیم ســرمایه‌گذاری 

دهیم و بحث مالیات بر عایدی که در بازارهای دارایی کشــور قرار است 
پیاده شــود با همین سبک و ســیاقی که وجود دارد و تعدیلاتی که لازم 
است انجام شود، باعث می‌شود سطح و حجم مشارکت‌کنندگان بالاتر رود 
که این نگاهی اســت که در درون بازار سرمایه به موضوع می‌شود داشت. 
اما در خود بازار سرمایه مقداری از تعابیری که برای فعالیت‌های معاملاتی 
وجــود دارد را می‌توانیم منعطف‌تر کنیم که به عمق بازار هم کمک کند، 
یعنی بین فعالیت‌های سفته‌بازی، مجرمانه و معامله‌گران پرمعامله تفاوت 
قائل شــویم؛ لزوماً هر فعالیت معاملاتی پرگردش، پر حجم یا با ســبک 
متفاوت را فعالیتی مجرمانه تلقی نکنیم زیرا اینها در درون بازارســرمایه 
به مشارکت‌کنندگان و به سطح و کیفیت مشارکت‌ آنها آسیب می‌زند. در 
بیرون نیز نبــود ابزارهای متنوع و مقرراتی که حمایت کند یعنی اگر در 
درون بازارســرمایه بتوانیم فقط اشخاصی که به دنبال اعمال مجرمانه یا 
ارائه اطلاعات گمراه کننده باشــند و عملیات فریبکارانه انجام دهند را از 
کسانی که معاملات پرریسکی یا پرگردشی انجام می‌دهند جدا کنیم در 

درون بازار سرمایه کمک ویژه‌ای به عمق بازار سرمایه کرده‌ایم.

* پیشنهادی هم درباره بازار برتر داشتید؟
راه‌اندازی بازارهایی که با دامنه نوســان‌های متفاوت بتواند بازار برتر شود 
می‌توانــد به عمق بازارســرمایه کمک کند یعنی اینکه هنــوز در رابطه با 
تابلوهــای مختلف رفتارهایمان با فاصله کمی اتفــاق می‌افتد و می‌توانیم 
دامنه سیاســتی‌ خود را در بازارهای مختلف بازتر کنیم؛ برخی از بنگاه‌ها، 
نمادها و ناشــران امکان این را دارند که با کنترل کمتری معامله شــوند و 
شــفافیت بالاتری دارند. وقتی این موضوعات کنار هم قرار می‌گیرند زمین 
بازی را برای افزایش مشــارکت در بازار ســهام کاملا هموار می‌‌کند اما در 
بیرون مقررات باید به کمک مــا بیاید، بحث‌های مالیاتی و بحث‌هایی که 
کمک می‌کند پول و ســرمایه بلند مدت وارد این بازار شود و سرمایه خرد 
بلند مدت در این بازار بتواند از طریق ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم جذب 
شــود موضوعی است که هم در سند چشــم انداز بازار سرمایه است و هم 

باید مطالعه کنیم.

* بــا توجه به وضع موجود آیا قوانیــن و مقررات فعلی توان 
حفاظت از منافع سرمایه‌گذاران و ایجاد بستر مناسب جهت 

رشد پایدار در بازار را دارد؟
از 2 دیــدگاه می‌توان در این‌باره اظهار نظــر کرد؛ اولا اینکه این قوانین به 
قدر کافــی می‌توانند در ایجاد بازار منصفانه، عادلانه و رقابتی کمک کنند 
و کارآمد باشــند؟ دوم اینکه می‌توانند زمینه‌های توســعه بازارسرمایه را 
به‌ســرعت و با کمترین اصطکاک فراهم کنند؟ در مورد اول مقررات تا حد 
خوبی زمینه‌های حمایت از سرمایه‌گذار خرد را  فراهم کرده است ولی قابل 
تقویت است اما در مورد دوم نیاز به متمم‌ها و قوانین الحاقی جدیدی برای 
توســعه بازار سرمایه داریم و به موازات اینکه نوآوری در بازارسرمایه شکل 
می‌گیرد و قرار است مشارکت را نیز بالا ببریم، نیاز داریم قوانین و متمم‌ها 
و الحاقیه‌هــای جدیدی را به مجلس ببریم و قانون جدید تصویب شــود 
و برای بازار ســرمایه زمینه توسعه جدید و با 
عمقــی را برای دهه پیش رو فراهم کنیم؛ به 
نظر می‌رسد ظرفیت‌های آن قانون بارگذاری 
شــده و در حال توسعه اســت و زمان آن فرا 
رســیده که قانون توســعه جدیدی را که به 
عنوان قانون توسعه ابزارهای 2 خواهد بود و 
از جمله حول محور توســعه بدهی خصوصی 
و نهادهای ســرمایه‌گذاری جدید باشد را به 
مجلس شورای اســامی و قوه مقننه ببریم. 
اما در رابطه با اینکه چگونه از سرمایه‌گذاران 
به ویژه سرمایه‌گذاران خرد بهتر حمایت شود 
باید این قانــون را در مرحله اول بهتر اجرا و 
مطالبــه کنیم که تمام مفادش اجرا شــود و 
در برخی از موارد هم آن را گســترش دهیم. 
بزرگترین دغدغه‌ای که الان بازار سرمایه در حوزه قوانین نظارتی باید داشته 
باشــد اینکه زاویه دید نظارت را به بیرون از بازار سرمایه گسترش دهیم و 
اینکه فقط فعالان بازار ســرمایه یا مدیران و ناشران در چتر نظارتی باشند 
نمی‌تواند بازار رقابتی، منصفانه و عادلانه را فراهم کند و به نظر می‌رســد 
که تمام کارگزاران و مدیران اقتصادی که دسترسی به اطلاعات سیاسی و 
اقتصادی حســاس دارند و به هر نحوی ممکن است در معاملات تاثیرگذار 
باشند باید ذیل چتر نظارتی تعریف شوند. در دنیا می‌بینیم که نمایندگان 
پارلمان‌ها یا نمایندگان برخی از نمایندگان دولت دارایی‌ها و معاملاتشــان 
در بورس بســیار شفاف اســت، یک راهبرد برای حفاظت از سهامداران و 
ســهامداران خرد این است که چتر نظارتی گسترش پیدا کند. در برخی از 
مهم‌ترین ظرفیت‌هایی که قانون داده توفیق ویژه‌ای کســب نکرده‌ایم باید 
ابتدا این مسائل را به سرانجام برسانیم یعنی وقتی بتوانیم تمام ظرفیت‌های 
قانونــی فعلی را احصا کنیم می‌توانیم به فکر قانون جدید در حوزه حمایت 
از حقوق ســرمایه‌گذاران باشیم ولی با وجود این در این حوزه هم می‌شود 
به فکر مفادی برای الحاق به قانون فعلی باشــیم اما در حوزه توسعه بحث 

الحاق قانون جدید جدی‌تر اســت؛ الان قانون تأمین مالی تولید زیرساخت 
هم ابلاغ و در آن امکانات خوبی پیش‌بینی شــده ولی اگر فرصت بیشتری 
بود قطعاً می‌شد در همان قانون هم زمینه بهبود مقرراتی برای بازار سرمایه 

را بهتر از این هم فراهم کرد.

* بنابراین فکر می‌کنید بازار ســرمایه به اصلاحات ساختاری 
احتیاج دارد؟

نیاز است شــورای‌عالی بورس تبدیل به شورای حل مسئله راهبردی شود 
یعنی بتواند حداقل برای دوره میان مدت راهبردهای بازار سرمایه را تعیین 
کند و از حالتی که فقط انتصابات انجام می‌دهد یا ابزاری را تصویب می‌کند 
خارج شــود. مساله دیگر موضوع اســتقلال یا ارتقای جایگاه شورای‌عالی 
بورس است، دبیر شــورای‌عالی بورس الان ریاست سازمان بورس و اوراق 
بهادار اســت که می‌شود این دبیر شــخصی غیر از رئیس سازمان بورس 
باشــد که به صورت موظف ایفای نقش کند و دبیرخانه مســتقلی باشد و 
این شــورا ناظر بر سازمان بورس و ارکان باشد. یک اصلاح در ساختار این 
موضوع است و یک‌سری اصلاحات درون خود سازمان بورس به عنوان مقام 
ناظر و تنظیم‌گر بازار ســرمایه می‌شود داشــت. در ساختار سازمان بورس 
می‌توان برخی از معاونت‌ها تخصصی‌تر شوند و یا به برخی از حوزه‌ها توجه 
ویژه شــود. الان مسائل عمده اجرایی توسط ســازمان مدیریت می‌شود و 
ســازمان حداقل می‌تواند با طی مراحل قانونی معاونت ناشران و بورس‌ها 
را برای توســعه بورس‌ها جدا کند برخی خدمات مشترکی در بازار سرمایه 
داریم که ارکان بازار ســرمایه هم ذیل اون قابل تعریف هستند؛ می‌شود در 
قالب یک معاونت مســتقل و در قالب یک متولی مشخص برای توسعه‌اش 
اقدام کرد، اعضای هیأت مدیره و هیأت عامل سازمان بورس هم می‌توانند 
با هم متفاوت باشــند یعنی معاونانی داشته باشــیم که لزوماً عضو هیأت 
مدیره نباشند. تعداد بیشتر مدیر عالی در سازمان بورس می‌تواند به ظرفیت 
ســازمان نهادی ســازمان بورس کمک کند.  خدمات پایه‌ای که گفته شد 
نیز به این بر می‌گردد که در حوزه ارکان زیرســاخت‌های IT و غیر IT در 
حوزه‌های مربوط به آموزش فرهنگ ســازی، از طریق شــرکت‌های ارکان 
نمی‌توانیم به آن اهدافی که داریم برســیم و نیازمند متولی متمرکزی در 
سطح عالی هســتیم. موافق گسترش زیاد ســاختارهای اداری نیستم اما 
یک‌ســری از تغییرات بهینه می‌تواند عملکرد را دگرگون کند. شرکت‌های 
بورس‌های چهارگانه و ارکان می‌توانند فعال‌تر باشند و ظرفیت بیشتری را 

احصا کنند. 

* در شــرایط فعلی اعمال محدودیت دامنه نوســان توان 
نقدشــوندگی بازار را تحت تاثیر قرار داده. این محدودیت تا 
چه زمانی باید باشــد، اصلا از چــه برنامه‌هایی می‌توان برای 

جلوگیری از نزول بازار استفاده کرد؟
در رابطه با دامنه نوسان می‌شود 2 رویکرد داشت؛ یا اتفاقی افتاده و باید 
ســریع و به اندازه واکنش نشان داد و یا اتفاقی نیفتاده، منتظریم، شرایط 
هنوز بحرانی نشــده، پیش بینی داریم و به اســتقبالش می‌رویم؛ اگرچه 
همانطــور هم بازار انتظارات را می‌خرد و پیش‌بینی لازم را دارد. معتقدم 
نــگاه اول می‌تواند مفیدتر باشــد و به نظر می‌رســد هرگونه محدودیت 
می‌تواند در بلند‌مدت آثار جدی بر سطح تعامل مشارکت‌کنندگان بگذارد 
و تغییر در ســاختارها به صورت مکرر، مبهــم و طولانی مدت برای بازار 
ســرمایه ممکن است تبعات جدی داشــته باشد. الان در 6 ماهه ابتدایی 
۱۴۰۳ دوره بسیار خاصی را به لحاظ تغییر ساختارها پشت سرگذاشتیم 
و می‌توان گفت هم شــرایط و هم تغییرات بســیار خاص و طولانی مدت 
بوده و شــفافیتی که در سیاست‌های این حوزه بوده هم محل سوال بوده 
است. پیشــنهاد می‌کنم گزارش کاملا سیاســتی و روشن روی موضوع 
را ســازمان بورس یا هر نهادی که بازوی پژوهشــی است منتشر کند تا 
ذینفعان و فعالان هم فهم علمی و دقیق از این موضوع داشــته باشــند 
اما قطعاً با این روند نمی‌توانیم ادامه بدهیم چون ممکن اســت به لحاظ 
سیاسی و اقتصادی شرایط خاصی شود. باید برای موضوعات رویکردمان 
را تغییــر دهیم. در رابطه با رویدادهای خاص پر تبعات باید در ســازمان 
بورس یا اگر بورس‌ها بخواهند خود شرایط اختصاصی در نظر بگیرند، باید 
بانکی از سناریوهای مختلف داشته باشیم یعنی در یک‌سری از موضوعات 
اقتصادی، سیاســی، امنیتی و... بسته به شــرایط موجود پردازش ‌شود و 
بازارسرمایه آسوده باشد که برای موضوع سناریوهای متعددی پیش‌بینی 
شــده نه اینکه فقط معطوف به جلسه، فرد و واکنش باشد. می‌توانیم اگر 
اتفاقی افتاد اقدام کنیم  ولی مبتنی بر همان سناریوها و بانک سناریویی 
کــه داریم. این نظام تصمیم گیری می‌تواند کمک کننده و آرامش بخش 

باشد و به تصمیم گیری افراد کمک کند.
 در این نگاهی که گفته شد دامنه نوسان یک عنصری از مجموعه تصمیمات 
است ولی دامنه نوسان به تنهایی نمی‌تواند مسائل را حل کند و ممکن است 
به مشکلات دامن هم بزند چون بازار به نوعی قفل و به تعبیری عملًا تعطیل 
یا نیمه تعطیل می‌شود. بزرگ‌ترین پارامتر و عنصر برای مدیریت بازار باید 
توان و ظرفیت مانور حمایتی باشد یعنی اگر توان حمایتی و مانور داریم آن 
وقت باید تصمیم بگیریم که در این سناریو چه کاری کنیم این هم از این 
مجرا بر می‌گردد که منابع در دسترســمان بالاتر باشد و برای این موضوع 
باید صندوق تثبیت تقویت شــود. مســیر ورودی صندوق توسعه به نوعی 
منابع غیر دولتی و غیر حمایتی اســت و مالکان مشخصی دارد و صندوق 
تثبیت را می‌شود تقویت کرد. اگر بتوانیم منابع قابل قبول و برنامه حمایتی 
مبتنی بر راهبردهای دولت داشــته باشــیم آن موقع دامنه نوسان یکی از 
عناصری خواهد بود که می‌توانیم روی آن مانور دهیم وقتی آن منابع وجود 
ندارد یا راهبرد حمایتی وجود ندارد دامنه نوســان می‌شــود تنها عنصری 
که می‌توانیم با آن نســبت به مدیریت شــرایط بازار اقدام کنیم و نتیجه 
می‌شــود وضعیت موجود. قطعاً به نقدشــونگی ضربه زده و در بلند مدت 
تبعات خواهد داشت. باید این موضوع را هم قبول کنیم که بسیاری از افراد 
اگرچه تصمیمات، صحبت‌ها و جهت گیری فعالان بازار ممکن است ضد و 
نقیض و متناقض به نظر برسد و طبیعی هم هست ولی همه اینها برخواسته 
از ذینفعی نیســت ‌که افراد را تقسیم کنیم که به خاطر اینکه موقعیت‌های 
معاملاتــی متفاوت دارند پس حرف‌های متفاوتی هم زدند؛ بلکه تفاوت در 
دیدگاه‌های مدیریتی اســت. با مدیریت فعالی که ممکن است اشتباه کند 
موافق‌ترم تا مدیریت منفعلی که بخواهد از اشتباه اجتناب کند. بازار سرمایه 
این سبک از مدیریت را مطلوب خود می‌داند زیرا ممکن است در یک ساز 
و کار و سبک مدیریت فعال بتوانید از لحاظ سیاستی به درس آموخته‌ها و 
نتایج بهتری هم برسید اگرچه ممکن است هزینه هم داشته باشد ولی بازار 
سرمایه با بقیه بازارها متفاوت است و تقریبا چیزی قابل پنهان کردن نیست 
ما هر تصمیمی بگیریم اثراتش در سریع‌ترین حالت ممکن عیان می‌شود و 

تغییر در نظام تصمیم‌گیری در آن خیلی کمک کننده است.

کارشناس ارشد بازار سرمایه عنوان کرد:

لزوم تبدیل شورای‌عالی بورس به شورای حل مسئله راهبردی 

بهرنگ اسدی، کارشناس بازارســرمایه معتقد است وضعیت بازارسرمایه از لحاظ بنیادی مناسب است و اگر کمی 
ریســک‌های سیستماتیک و مسائلی که کلیت بازار و ســرمایه‌گذاری را تهدید می‌کند رفع شود یا کاهش یابد و 
شــرایط مناسب‌تر شود، بازار سهام می‌تواند در نیمه دوم سال بازار برتر سرمایه‌گذاری در اقتصاد کشور باشد کما 
اینکه نشــانه‌های ورود پول نیز مشاهده می‌شود هرچند سایه سنگین ریســک‌های سیاسی و سیستماتیک بسیار نگران کننده 
اســت و بازار در نیمه اول سال تحت تاثیر آن نتوانسته بازدهی مناسبی ایجاد کند. از ســوی دیگر رویکرد دولت چهاردهم در 
ابتدای کار نشــان می‌دهد می‌تواند در برخی از مواجهات خود با بازارسرمایه توجه بیشتری به مسائل بنیادی داشته باشد از جمله 
قیمت‌گذاری‌های آزاردهنده و تصمیمات عجیبی که در سال‌های گذشته گرفته می‌شد، همچنین نگاه مثبتی که به تشکیل سرمایه 
و کارکردهای بازارســرمایه در اقتصاد دارد می‌تواند زمینه امیدواری را ایجاد کند. بهرنگ اسدی در گفت‌وگو با هفته‌نامه اطلاعات 

بورس پاسخگوی پرسش‌ها بود.

ساره صابری
خبرنگـار



15 پرسمان

اثر کابوس جنگ بر اقتصاد چیست؟

فرار سرمایه،  واقعیتی قابل دفاع
نوسان دامنه  مکرر  تغییر  بازار،  یسک  ر ین  مهمتر

در شــرایط فعلی که ریســک‌ها و 
را در فضای  تنش‌هــای شــدیدی 
بین‌المللــی تجربــه می‌کنیم و این 
ریســک‌ها در یک سال اخیر خیلی 
شدیدتر هم شده شــانس بازارها از 
جمله بازار سرمایه برای جذب پول 

جدید هم کم شــده است. اما سوال این است که در این شرایط آیا شانسی 
وجود دارد که پول جدید وارد بازار سرمایه کشور شود یا خیر. احتمالا جواب 
اولیه سرمایه‌گذاران منفی است. همواره در همه جای دنیا سرمایه‌گذارها از 

ریسک و تنش فراری هستند.
 موفق‌ترین کشــورها در جذب سرمایه‌گذار کشورهایی هستند که تنش و 
ریســک‌های بین‌المللی را به حداقل ممکن رسانده اند. اما اگر این مسئله 
دقیق تر بررسی شود در این شرایط هم به نظر من به مقدار محدودی این 
امکان وجود دارد. کافی است توجه شود به این یک‌سال اخیر که تنش‌های 
بین ایران و رژیم صهیونیســتی خیلی زیاد شد و صهیونیست‌ها هم درگیر 
تنش‌های زیادی در خاک خود بوده، اما شاخص بورس در این رژیم در این 

یک‌سال هیچ افتی نداشته است. 
این مسئله هم حائز اهمیت است که منظور از جذب سرمایه جدید به بازار 
سرمایه ایران، اساسا جذب ســرمایه‌گذاران خصوصی است. جذب سرمایه 
جدید از محل منابع دولتی و حاکمیتی تقریبا نشــدنی است. بودجه دولت 
حتی برای مســائل بسیار زیربنایی مثل توسعه نیروگاه‌ها در کشور یا مثل 
پرداخت مطالبات میلیون‌ها بازنشسته در کشور کسری‌های بسیار شدیدی 
دارد، در نتیجه حتی اگر از طرف مقامات دولتی و حاکمیتی این وعده داده 
شــود که پول از بودجه عمومی کشــور به بازار سهام تزریق می‌شود قطعا 
این وعده امکان پذیر نخواهد بود. اما بخش خصوصی چطور ممکن اســت 
پول جدید به بازار ســرمایه بیاورد؟ اولین عامل این است که از ریسک‌های 
سیســتماتیکی که به طور مکرر خود سازمان بورس در بازار سرمایه ایجاد 
می‌کند، جلوگیری شود. مهمترین ریسک‌ها تغییر مکرر دامنه نوسان قیمت 
سهام است. وقتی به طور غیرمنتظره دامنه نوسان سهام تغییر می‌کند این 
سیگنال به سرمایه‌گذاران داده می‌شود که هر لحظه ممکن است بازار چنان 

قفل شود که با زیان سنگین هم نتوانند پول خود را نقد کنند. 
در کوتاه مدت ممکن اســت فکر شــود که به نفع بازار ســرمایه است اما 
سرمایه‌گذاران بزرگ ریسک سرمایه‌گذاری را زیاد می‌بینند و از ورود به بازار 
سرمایه می‌ترسند و بازار رمزارزها را ترجیح می‌دهند. دومین عامل که خارج 
از دامنه اختیار مدیران سازمان است، قیمت‌گذاری‌های دستوری است. در 
بازار سهام کشور بیش از 100 شــرکت وجود دارند که سود دلاریشان در 
سال 1402 نسبت به سال 1401 لااقل 30درصد کمتر شد. بخش زیاد آن 
به دلیل قیمت‌گذاری دستوری بود. وقتی بنگاه‌ها با بحران دلار، قطعی برق 
و گاز دست و پنجه نرم می‌کنند با قواعدی که هر روز دولت دستور می‌دهد 

باعث شده که سوددهی این شرکت‌ها کمتر شود.
در کل باید بگویم که در این شرایط موارد گفته شده، تاثیر قابل ملاحظه‌ای 
در بازار ایجاد نمی کنند فقط کمی باعث بهبود می‌شوند که قطعا برای رشد 

باید شرایط بین‌اللمللی بهبود یابد.

میثم‌هاشم خانی
 کارشناس بازار سرمایه

حجم آتش در خاورمیانه زیاد شده است و سکوت انتخاب مناسب کشورها نیست. اخبار جنگ در 
منفی شدن بازارها تاثیر زیادی داشته است. در شرایط ابهام و انتظار، بررسی‌ها از جاماندگی عجیب 
بازار سهام در تقابل با بازارهای رقیب حکایت می‌کند که به بدترین شکل ممکن خود را نشان داده 
است. بازار سهام نه ‌تنها در این چند هفته عملکرد قابل‌ قبولی به نمایش نگذاشت که حتی با بازدهی منفی، دوباره 
کام سهامداران را به تلخی کشاند. نابسامانی سیاسی، موجب شد بخش عمده‌ای از پول‌های سرمایه‌گذاران با سرعت 
بیشتری به سمت بازارهای طلا، ســکه و دلار حرکت کنند و این واقعیتی قابل دفاع است. حفظ سرمایه در شرایط 
بحرانی کار ســاده ای به حســاب نمی آید. اکنون بازارها از جمله بازار سرمایه با ریسک‌های سیستماتیک عوامل 
اجتناب‌ناپذیری مانند جنگ و دیگر رخدادهای سیاسی، اجتماعی و اقتصادی روبه‌رو شده‌اند که این عوامل توسط 
سرمایه‌گذار قابل‌کنترل نیست و سرمایه‌گذار شاید تنها با تقسیم دارایی خود بین چندین بازار مختلف بتواند تا حدی 
این ریسک‌ها را کنترل کند. غیرقابل کنترل بودن آتش در خاورمیانه همه تحلیل‌ها را ناکام گذاشته و سرمایه‌گذاران 
را وارد مرحله جدیدی از ابهام و تردید کرده اســت. حال سوال این است که در این شرایط چطور می‌توان ورود پول 

جدید به بازار سهام داشت؟ سوالی که کارشناسان به آن پاسخ می‌دهند. 

مینا هرمزی
خبرنگار
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می‌ترسد فعلا  سرمایه‌گذار 
ســرمایه‌گذار برای وارد کردن سرمایه 
به بازار در مرحلــه اول به دنبال پیش 
بینی پذیری بازار است. اما الان با وجود 
نااطمینانی به آینده و مشــخص نبودن 
بســیاری از قوانین و مقررات، مالیات 
ســتانی و نرخ نهاده‌ها، ســرمایه‌گذار 

نمی‌تواند پیش‌بینی داشــته باشد که در آینده چه اتفاقی خواهد افتاد، به 
همین دلیل پول در این شرایط وارد بازار سرمایه نخواهد شد. قوانینی که 
بر بازار ســرمایه تاثیرگذار اســت باید از قبل شفاف سازی شود و اینگونه 
نباشــد که دولت هر سال دســت خود را باز بگذارد که مثلا نرخ خوراک 
پتروشــیمی‌ها را یک‌ساله تعیین کند و در ســال بعد با توجه به کسری 
منابــع و درآمد زایی خود نرخ را جابجا کند، این یعنی پیش بینی پذیری 

از بازار گرفته می‌شود.
 سرمایه وقتی وارد می‌شود که بتواند از آینده سودآوری آن بازار مطمئن شود. 
برخی از شرکت‌ها در بازار سودآور هستند اما میزان سوددهی آنها مشخص 
نیســت. همچنین دولتمردان باید یکصدا باشند نه اینکه وزیر اقتصاد بگوید 
فاصله قیمت بین دلار نیما و بازار آزاد کم شــود از طرف دیگر رئیس بانک 
مرکــزی بگوید قیمت دلار نیما نباید از یک قیمتی بالاتر رود. در بدنه دولت 
هم یک صدای واحد نیست، این چند صدایی قطعا نمی‌گذارد پول جدید وارد 
بازار شود. بعد از قوانین به موضوع اعتمادسازی بازار سرمایه می‌رسیم. شرایط 
سیاسی با ثبات در کشور وجود ندارد و عموم سرمایه‌گذاران می‌ترسند. درست 
است که به حق باید جواب رژیم صهیونیستی را می‌دادیم اما حالا باید انتظار 
بکشیم که آیا صهیونیست‌ها جواب ما را می‌دهند یا نمی دهند؟ در چه ابعادی 
جواب می‌دهد؟ زمانی هست که عملیات محدود است و  مشکل خاصی پیش 
نمی آید، اما زمانی عملیات گسترده است که کلا داستان را متفاوت می‌کند 
و طبیعی اســت که افراد سرمایه‌گذار ترجیح دهند نه سهام نه صندوق و نه 
اوراق نگه دارند، آنها ترجیح می‌دهند به سمت دارایی سرمایه ای فیزیکی مثل 
دلار و طلا بروند. زیرا اگر اتفاقات از حدی بزرگتر شــد سرمایه‌گذار ترجیح 
می‌دهد دارایی‌اش در کف دســتش باشد. زیرا در شرایط بحران سهام به درد 
ســرمایه‌گذار نمی خورد. در این راستا چند نظریه وجود دارد یا اسرائیل به 
ایران حمله نمی کند زیرا می‌داند تبعات خیلی بزرگتری در انتظارش است. 
یا به جای حملات خیلی گســترده نیروهای نیابتــی را هدف قرار می‌دهد. 
یا به حملات کوچک بســنده می‌کند. بنابراین مدل پاسخگویی اسرائیل در 
روند آتی بازارها از جمله بازار ســرمایه موثر است. در این میان شرکت‌های 
بزرگ هم ریسک بالاتری دارند زیرا اگر قرار باشد به زیرساخت‌ها و... آسیب 
وارد شــود، لطمه خواهند دید. وقتی چند سهم بزرگ در بازار آسیب ببینند 
قطعا در ســهم‌های کوچک هم اثرگذار خواهد بود.  الان صف فروش در بازار 
نتیجه شرایط فعلی است، اما آیا دولت در شرایط نرمال کاری انجام داده که 

سرمایه‌گذار خیالش از بابت نقدشوندگی بازار راحت باشد؟ مسلما خیر.
خلاصه این‌که باید تصمیمات دولت شفاف و بلندمدت حداقل 5 ساله باشد. 
نقدشــوندگی در بازار سرمایه باید افزایش پیدا کند که این هم مرهم است و 
خیلی درمان نیست. در گذر زمان باید به یک ثبات سیاسی برسیم که خود به 

سرمایه‌گذار کمک خواهد کرد. 

حامد فقرایی
سرمایه بازار  کارشناس 

است سیاسی  اخبار  از  متاثر  بازار  جهت 
کـه  ریسـک‌هایی  ‌عمـده 
در حـال حاضـر بـر بـازار 
شـده،  اثرگـذار  سـرمایه 
ریسـک‌های سیستماتیکی 
هسـتند که کنتـرل آن در 
اختیـار سـازمان بـورس و 

دولـت نیسـت. بخشـی از ریسـک‌های سیسـتماتیک، مربـوط 
بـه بخش‌هـای بیرونـی اسـت، مثـل، تنش‌هایی کـه در منطقه 
اسـت و تـا ایـن موضوعات فروکـش نکند، نمی‌تـوان اطمینان و 

اعتمـاد را بـه بـازار سـرمایه و دیگـر بازارهـا برگردانـد. 
بـه اعتقـاد مـن خطبه‌هـای نمـاز جمعـه رهبری بسـیار خوب 
بـود، زیـرا عقلانیتـی در آن بـود و اصال بـه مناقشـات دامـن 
نـزد و تاثیـر خـود را بـر رونـد دلار گذاشـت. اما سـمت دیگر، 
رژیـم غاصـب رژیـم صهیونیسـتی اسـت، اکنـون رسـانه‌های 
کـه  می‌کننـد  ایجـاد  را  ذهنـی  آمادگـی  ایـن  بین‌المللـی 
رژیـم صهیونیسـتی بـه ایـران حملـه خواهـد کرد کـه قطعا با 
حمایـت آمریـکا خواهـد بـود. این تنـش الان وجـود دارد و تا 
ایـن موضوع مدیریت شـود و عکس العمل رژیم صهیونیسـتی 
دیـده شـود و ایـن که چـه اهدافـی در نظر دارنـد حتما  ترس 
در بازارهـا ادامـه دار اسـت. در نتیجـه فعـال بـازار سـرمایه 
منتظـر خواهـد مانـد تـا تنش‌هـا کـم شـود. اکنـون حتـی به 

حقوقی‌هـای بـازار هم نمـی توان گفـت حمایت‌های سـنگین 
ریسـک‌های  اگـر  بنابرایـن  باشـند.  داشـته  بـازار سـرمایه  از 
سیسـتماتیک بیرونـی مدنظـر بازارهاسـت قطعا بایـد فروکش 
کنـد تـا سـرمایه‌گذاران قـدرت تحلیـل پیـدا کننـد. از طـرف 
دیگـر، ریسـک‌های داخلـی مثـل نـرخ خـوراک و نـرخ بهـره 
مالکانـه هـم در اختیـار سـرمایه‌گذار نیسـت کـه نهـاد ناظر و 
متولـی بـازار بایـد بـا ارکان تصمیم گیـر صحبت کنـد مثلا با 
سـازمان برنامـه و بودجـه در خصـوص بهره مالکانـه که درآمد 
دولت‌هـا را بـه همـراه دارد بـه نتیجـه نهایـی برسـد نـه اینکه 
موضـوع نصفـه راه رها شـود. زیـرا هـر تصمیم دولـت در بازار 
تاثیرگذار اسـت که باید بسـیار با احتیاط اتخاذ شـود. درسـت 
اسـت در ریسـک‌های بین‌المللـی دسـت مـا کوتـاه اسـت، اما 

قطعـا در داخـل می‌تـوان ریسـک‌ها را مدیریـت کـرد.
در ایـن شـرایط قطعـا اخبار خـوب در بازار موثر اسـت هرچند 
انـدک. امـا در تحلیلهـای بنیـادی جهـت بـازار، مقـدم بـر هر 
عامـل دیگـر اسـت. وقتـی جهـت بـازار رو به نـزول اسـت اثر 
هـر عامـل دیگـر مثـل خبـر خـوب بسـیار کوتـاه خواهـد بود 
ولـی تعییـن کننده جهـت بازار بـه معنای واقعی نیسـت؛ کما 
اینکـه بـه گفتـه رئیس سـازمان دو صنـدوق تثبیت و توسـعه 
ای هـم پای کار هسـتند و خـط اعتبـاری کارگزاری‌ها تقویت 
شـده و حتـی از منابـع بخش پولی قرار اسـت به بازار سـرمایه 
تزریـق شـود، ولـی جهت بازار مهم اسـت کـه عمدتـا متاثر از 

اخبار سیاسـی اسـت. 

می‌شود سرمایه‌گذاری  در  ونق  ر باعث  امنیت 
در یک ماه گذشته به استثنای 
دوهفته اخیر بازار ســرمایه با 
یک ثباتی مواجه بود. انتخابات 
ریاســت جمهــوری و کابینه 
انجام شــده بــود و تا حدودی 
موضع‌گیری دولــت جدید در 

خصوص بازار ســرمایه و نســخه‌های اقتصادی که قرار بود تجویز شود 
در ســخنان و گفتمان‌هایی که از سوی دولت مطرح می‌شد حکایت از 
حمایت و بهبود شرایط اقتصادی داشت. همه این شرایط دست به دست 
هم داده بود و باعث شــده بود تا بازار سرمایه تقریبا یک ماه گذشته را 
مثبت طی کند و  در بیســت روز، معاملاتی رو به بالا و صعودی تقریبا 

حدود 8درصد  تجربه شده بود.
در این زمان که بازار سرمایه شرایط ثبات پیدا کرده و خوش بینی تقریبی 
در بازار برای اتفاقاث مثبت به وجود آمده بود، متاسفانه با خبر ترور سید 
حسن نصرالله شــوک پیش بینی نشــده ای به بازار وارد شد و در ادامه 
انتظار واکنش جمهوری اســامی در ارتباط با اتفاقات اخیر که از سوی 
رژیم صهیونیســتی صورت گرفته بود مجددا بازار سرمایه و دیگر بازارها 
را در ابهــام فرو برد. در نتیجه با اتفاق وعده صادق 2 با واکنش جمهوری 
اسلامی به رژیم صهیونستی مواجه شدیم که انتظار این واکنش هم وجود 
داشت.  حالا با انتظار و ابهام که چه اتفاقاتی قرار است در آینده رخ دهد 
بازار ســرمایه هفته‌های منفی را پشت سر می‌گذارد اما در این شرایط آیا 
می‌توان انتظار داشــت که بازار با جریان ورود نقد و پول تازه نفس، بتواند 
جان تازه ای بگیرد یا خیر، نیاز به موشــکافی و بررسی واقعیت حاکم بر 

فضای اقتصادی به خصوص بازار سرمایه دارد. آنچه در بازار سرمایه با آن 
مواجه ایم حالت انتظار از آینده است که اگر مبتنی بر ریسک و ابهام باشد 
قطعا ورود پول ضعیف خواهد بود و اگر مبتنی بر خوش بینی و آینده رو 
به رشد باشد و یا ثبات اقتصادی به وجود آید، موجب ورود پول نقد به بازار 
سرمایه می‌شود. اما در کنار همه این موارد ما با ریسک پیش بینی نشده 
ای مواجهیم و آن هم ریســک جنگ و یا درگیری‌های منطقه ای است و 
این اتفاق می‌تواند باعث شــود تا نتوان پیش بینی درســت و خوشبینی 
نسبت به آینده داشته باشیم. وقتی ریسک جنگ در منطقه و کشور وجود 
داشته باشد، شاهد آن هستیم که هر سرمایه‌گذاری پول خود را در شرایط 
ریسکی تبدیل به نقد می‌کند و یا سراغ سرمایه‌گذاری‌های بدون ریسک 
و یا امن می‌رود. این واقعیت قابل دفاع است و واکنشی که در بازار اتفاق 

می‌افتد یک واکنش طبیعی در ارتباط با ابهامات آینده است. 
در این شرایط انتظار از تصمیم سازان بازار سرمایه این است که صندوق 
تثبیت و یا صندوق حمایت در حمایت از بازار بتوانند در این شرایط ورود 
نقدی داشته باشند و یا به دستور سازمان بورس، صندوق‌های بازارگردانی 
به تعهدات خود عمل کنند و بتوانند سهم‌های در صف فروش را به اندازه 
تعهدات خود جمع کنند. اما باید گفت که این نسخه یا انتظاری که باید از 
صندوق تثبیت وجود داشته باشد در این شرایط اقتصادی انتظار درستی 
نیســت، زیرا صندوق تثبیت زمانی ورود می‌کند که شوک کوتاه مدت به 
بازار وارد شود و با حمایت یک یا دو روزه بازار قدرت برگشت پیدا کند. اما 
شــرایط کنونی بازار، ابهام بلندمدت است و تا شرایط با ثبات حاکم نشود 

بازار نمی تواند انتظار ورود پول جدید را داشته باشد. 
در شرایط حال آنچه می‌تواند فضای بازار سرمایه را به سمت رونق و صعود 
برگرداند شــرایط ثبات و ایجاد امنیت سرمایه‌گذاری برای کلیت اقتصاد 

است که در حال حاضر این انتظار در دسترس نیست.

جعفر جولا
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری برق و آب صبا

اسفندیار شاه‌منصوری
همراه  سبدگردان  مدیرعامل   

در شرایط کنونی، ورود نقدینگی به بازار سرمایه تحت تأثیر ریسک‌‌های ژئوپولیتیک قرار دارد.  وقتی این ریسک‌‌ها 
بالا هستند، سرمایه‌گذاران به دلیل عدم اطمینان و احتمال نوسانات شدید، تمایل کمتری به ورود به بازار سرمایه 
دارند. اما با گذشــت زمان و کاهش این ریســک‌ها، به ویژه اگر بازار سرمایه از نظر ارزشی جذاب باشد، اعتماد به 

تدریج باز می‌گردد و سرمایه‌گذاران دوباره به این بازار روی می‌آورند. 
سیاســت‌‌های پولی نیز نقش بسیار مهمی در این زمینه ایفا می‌کنند. به عنوان مثال، کاهش تدریجی نرخ بهره 
می‌تواند به ایجاد شرایط مطلوب ‌تری برای سرمایه‌گذاری در بورس منجر شود و انگیزه بیشتری برای ورود پول 

جدید به بازار سرمایه فراهم کند. طبیعی است مادامی که نرخ بهره در سطوح جذابی باشد سرمایه‌گذاران تمایلی به حضور در بازار‌های پر ریسک تر 
نداشته باشند. همچنین، حمایت‌های دولت از صنایع و بازار بورس می‌تواند به جلب اعتماد سرمایه‌‌گذاران کمک کند. اقداماتی مانند کاهش مالیات‌ها، 
ارائه تسهیلات مالی و تقویت زیرساخت‌های اقتصادی می‌توانند زمینه را برای ورود نقدینگی جدید به بازار سرمایه فراهم کنند. یکی از ابزار‌های مهم 
برای ورود پول جدید به بازار ســرمایه، تغییر در قوانین و مقررات مربوط به ابزارهای مالی اســت. به عنوان مثال، با تغییر حد نصاب‌‌های صندوق‌ها 
می‌توان نقدینگی بیشتری به بازار سرمایه تزریق کرد. با این حال، در استفاده از این ابزارها باید احتیاط لازم صورت گیرد، زیرا این اقدامات ممکن است 
به ضرر طیف وسیعی از سرمایه‌‌گذاران بازار سرمایه منجر شود. برای جلوگیری از بروز چنین مشکلاتی، ضروری است که قوانین و مقررات به گونه‌ای 
تنظیم شوند که ضمن تسهیل ورود نقدینگی، از سرمایه‌‌گذاران محافظت کنند و ریسک‌های غیرقابل پیش‌بینی را کاهش دهند. تسریع فرایند عرضه 
اولیه شرکت‌های جدید نیز یکی دیگر از راهکار‌های مؤثر برای جذب نقدینگی به بازار سرمایه است. با تسهیل این فرایند، می‌توان فرصت‌های جدید 
سرمایه‌‌گذاری را برای سرمایه‌گذاران فراهم کرد و از این طریق، به بازار جذابیت بیشتری بخشید. عرضه اولیه می‌تواند به عنوان یک محرک برای ورود 
سرمایه جدید به بازار عمل کند و با افزایش تعداد شرکت‌های حاضر در بورس، تنوع و رقابت در بازار سرمایه را افزایش دهد. این موضوع به نوبه خود 

می‌تواند منجر به افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران و جذب پول جدید به بازار سرمایه  شود.
 در نهایــت، توجــه به عوامل مختلف اقتصادی و اجتماعی نیز از اهمیت ویژه‌ای برخوردار اســت. عواملی مانند نرخ تورم، نرخ بیکاری و وضعیت کلی 
اقتصادی کشور می‌توانند تأثیر قابل توجهی بر تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران داشته باشند. بنابراین، برای ایجاد یک محیط مطلوب برای ورود نقدینگی 
به بازار سرمایه، لازم است که به این موارد نیز توجه ویژه‌ای شود. با ایجاد ثبات اقتصادی و فراهم کردن زمینه‌های مناسب برای سرمایه‌گذاری، می‌توان 

به تدریج شاهد ورود پول جدید به بازار سرمایه بود.

جواد عشقی نژاد
سرمایه بازار  کارشناس 

جدید  پول  ورود  ساز   بستر  اقتصادی  ثبات 
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 )Index fund( صندوق ســرمایه گذاری شــاخصی
نوعی صندوق است که هدف آن انطباق بالای پرتفوی 
صندوق با یکی از شــاخص‌های بازار سهام که می‌تواند 
شــاخص‌ کل، شــاخص کل هم‌وزن یا یکــی دیگر از 

شاخص‌های بازار سهام باشد خواهد بود.
در ایــن صندوق‌ها تنها زمانی خرید و فروش ســهام 
ضرورت دارد که وجهی به‌واســطه ورود ســرمایه‌گذار 
جدید اضافه یا به دلیل خروج یک سرمایه‌گذار کم شود. 
یک صندوق سرمایه‌گذاری شاخصی، الزاماً منابع خود 
را براساس الگوی تعیین‌ شده برای یکی از شاخص‌های 
موجود در بازار، ســرمایه گذاری می‌کند. مزیت اصلی 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مبتنــی بر شــاخص‌، 
هزینه‌های نســبتاً پایین آن‌ و حذف ریسک مدیریت 
صندوق‌ اســت. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری شاخصی 
هدفشــان پیروی از یک شــاخص مبناســت. مدیران 
این صندوق‌ها در تلاشند تا ســبدی از اوراق بهادار با 
ترکیب و اوزان متناسب با یک شاخص مبنا را تشکیل 
دهند تا بر این اســاس عملکردی مشابه با عملکرد آن 
شاخص داشته باشــند. در این نوع از صندوق‌ها نقش 
مدیریت، یک نقش غیرفعال اســت و تنها در راستای 
انطباق ترکیب وزن اوراق موجود در ســبد با شاخص 

مبنا تلاش‌هایی صورت می‌گیرد.‌

گذاری  سرمایه  صندوق‌های 
می‌کنند؟ کار  چطور  شاخصی 

شفافیت

 شرکت ســبدگردان نوین‌نگر آسیا از سال 1393 پس از 
دریافت مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
فعالیت خود را در زمینــه مدیریت دارایی آغاز کرد. این 
شرکت در حال حاضر علاوه بر ارائه خدمات سبدگردانی 
اختصاصی، مدیریت پنج صندوق ســرمایه‌گذاری را نیز 
برعهــده دارد که در ادامه ضمــن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت. 

صندوق مختلط
صندوق ارمغان یکم ملل که در ســال 1390 تأســیس 
شد و فعالیت خود را در گروه صندوق‌های مختلط آغاز 
کرد. خالص ارش دارایی‌های این صندوق در سطح 405 

میلیارد ریال قرار دارد. بازار سهام و به خصوص گروه‌های 
»بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« و »فلزات اساسی« با 53 
درصد بیشترین سهم در سبد دارایی صندوق را به خود 
اختصاص داده و اوراق بدهی و سپرده بانکی نیز مجموعاً 
ســهمی 46 درصدی از این مبلغ دارایی دارند. بر اساس 
اطلاعیه منتشر شده در وب‌سایت صندوق، نوع صندوق 
در حال تغییــر از مختلط به سهامی-بخشــی )صنعت 

بیمه( است.

صندوق‌های با درآمد ثابت
صندوق اعتماد ملل که با خالص ارزش دارایی‌های بیش 
از 40 هزار میلیارد ریالی‌اش بزرگ‌ترین صندوق نوین‌نگر 

آسیا اســت با اختصاص ســهمی 50 و 43 درصدی به 
ســپرده بانکی و اوراق بدهــی، بازدهی 26 درصدی در 
ســال گذشته داشته است. صندوق طلوع نوین ثابت که 
بــا نماد »طلوع« در بورس قابل معامله اســت با اندکی 
تفاوت و اختصاص ســهمی 55 و 40 درصدی به سپرده 
بانکــی و اوراق بدهی عملکرد بهتــری در خلق بازدهی 
داشــته و طی 12 ماه اخیر، ســودی 29 درصدی عاید 

سرمایه‌گذاران کرده است.

صندوق سهامی
نوین‌نگر آســیا در مهرماه ســال گذشته، با هدف جذب 
بیشتر ســرمایه‌های ریسک‌پذیر مشتریان خود، صندوق 
ســهامی قابل معامله »تیــام« را راه‌اندازی کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای ایــن صندوق در مــرز900 میلیارد 
ریال نوســان دارد. مدیــران این صندوق ســهمی 88 
درصدی از ســبد دارایی را به بازار ســهام و به خصوص 
گروه‌های »خودرو و ساخت قطعات«، »فلزات اساسی« 
و »محصولات شــیمیایی« اختصــاص داده‌اند. تیام در 
یک‌سال گذشــته و با توجه به وضعیت کلی بازار سهام، 
بازدهی مشــابه شاخص کل داشته است اما در ماه اخیر 

عملکردش نسبت به شاخص کل بهتر بوده است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
ســبدگردان نوین نگر آســیا را 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 29 درصدی طلوع نوین ثابت

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

 دولت امسال تکلیفی برای پرداخت 
سهام عدالت جاماندگان ندارد

سهام عدالت معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت  شرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا

یی  ر سایمون  معاملاتی  سیستم  تائو 
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

معاون واگذاری ســهام و دارایی‌های سازمان خصوصی 
سازی گفت: با وجود اینکه تکلیف قانونی دولت در دو 
ســال ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ مبنی بر اختصاص سهام عدالت 
به جاماندگان ســه دهک کم درآمد شامل افراد تحت 
پوشــش کمیته امداد امام خمینی و سازمان بهزیستی 
وجــود داشــت، ‌اما در نهایــت چون ســهام با ارزش 
شرکت‌های بورســی مرغوب، سود ده و آزاد در اختیار 

دولت نبود،‌ عملا این تکلیف قانونی بدون اجرا ماند.
دولت و مجلس در ســال ۱۴۰۳ به این نتیجه رسیدند 
که تکلیفی کــه قابلیت اجرا ندارد در بودجه امســال 
گنجانده نشود، بنابراین دولت امسال هیچ تکلیفی برای 

اختصاص سهام عدالت به جاماندگان ندارد.
ســازمان خصوصی ســازی ماموریت محور است و بر 
اســاس تکالیف عمل می‌کند و مجری قانون اســت و 
عملیــات اجرایی را انجام می‌دهد، اگر قرار اســت که 
ســهامی به جاماندگان داده شــود، اول باید در قانون 
بودجه گنجانده شود و همچنین سهام با کیفیت و قابل 

واگذاری وجود داشته باشد تا به مردم بدهیم.

کنترل تورم به عهده همه است
کانال برتر

اخیرا مباحثی در خصوص کنترل تورم و اینکه کنترل 
آن به‌عهده کیست مطرح شــد. از زوایه دید و تحلیل 
اقتصاد کلان دو طرف تقاضای کل و عرضه کل تعیین 
کننده سطح قیمت‌ها هســتند. در این‌صورت هرگونه 
تغییری در قیمت‌ها و تورم نیز بدلیل تغییر در یکی و یا 

هردوی عرضه و تقاضای کل اتفاق می‌افتد. 
برای تحلیل تورم در اقتصاد ایران باید عوامل تاثیرگذار 
بر کاهش عرضه کل و افزایش تقاضای کل مورد بررسی 
قرار گیرد. از این مســیر می‌توان هــم راه‌های کنترل 
آن را یافت و هم مســئول کنترل آن را. بطور معمول 
سیاست‌های انبســاطی مالی، پولی و درآمدی موجب 
گســترش تقاضای کل و افزایش قیمت‌ها می‌شــود. 
افزایش مخارج دولت، افزایش صادرات، افزایش مصارف 
دولتی و خصوصی بالقوه موجب افزایش تقاضا می‌شود. 
از سوی دیگر انبساط پولی غیرمتناسب صرفا تقاضا را 
افزایــش می‌دهد. از این منظر دولت متولی سیاســت 
مالی و بانک مرکزی متولی سیاســت پولی می‌توانند 
باعث تورم باشــند. همچنین مردم از طریق گسترش 

غیرمتناسب مصرف امکان دامن زدن به تورم دارند. 
@drmonjazeb

 ضرورت یادگیری مهارت‌های مالی 
در دوران دانشجویی

ورود به دانشــگاه و پذیرش نقش‌هــای جدید، ورود به  
دنیای بزرگسالی است. مسائل و نگرانی‌‌هایی مانند یافتن 
شغل مناســب، تأمین مالی آینده و استقلال از خانواده، 
که پیش از این دوره کمرنگ بودند، حالا رنگ و بوی جدی‌تری به خود می‌گیرند. 
دانشــجویان برای آنکه بتوانند از عهدۀ امور مالی خود در آینده برآیند، باید تحت 
آموزش‌های شــش سرفصل سواد مالی باشــند و مهارت‌های خود را در این زمینه 

تمرین و تکرار کنند.
گاهــی در این دوره تأمین مالی فرزندان دانشــجو به عهدۀ خانواده‌هاســت و گاه 
دانشــجویان به مشــاغل پروژه‌ای و پاره‌وقت مشغول می‌شــوند. دریافتی‌ها به هر 
شکلی که باشد، نباید از ثبت هزینه‌ها، البته بدون اینجا هیچ تغییری در هزینه‌ها، 
غافل ماند.  این کار کمتر از چند دقیقه در طول روز زمان می‌برد، اما آثار بســیار 
خوبی در آینده خواهد داشت .پس از سه ماه و زمانی که برآورد درستی از هزینه‎ها 
در هر کدام از ردیف‌های بودجه به دســت آمد، باید به ســراغ بودجه‌بندی رفت و 
البته به آن پایبند ماند. یکی از اشــتباهات رایج میان دانشجویان این است که در 
این دوره، تمام وقت‌شــان  را صرف مطالعه و یادگیری کرده و شــروع کار و کسب 
درآمــد را به بعد از دوران تحصیل موکول کنند. اما یافتن شــغل مناســب، حفظ 

آن و پیشرفت در آن مســتلزم یادگیری مهارت‌های خاصی است؛ مهارت‌هایی که 
گاهی ممکن اســت در هیچ کلاس درســی آموزش داده نشود. راهکار سواد مالی 
انجام کارهای داوطلبانه اســت. انجام کارهایی از جمله، دستیاری اساتید، شرکت در 
انجمن‌های دانشــجویی، حضور در شرکت‎های نوپا و انجام پروژه‌ها و حتی کمک در 
کسب‌وکارهای خانوادگی گزینه‌های بسیار مناسبی برای دانشجویان است و مزیت‌های 
بی‌شماری مانند کسب مهارت‌های شغلی، تقویت رزومه و البته پیدا کردن ارتباطات 
گسترده است. بر اساس آموزه‌های سواد مالی، حتی اگر کارهای داوطلبانه متناسب با 

رشتۀ تحصیلی دانشجویان نباشد، مهارت‌های عمومی مهمی از 
جمله انجام کار تیمی، انعطاف‌پذیری و انتقادپذیری را به آن‌ها 

آموزش می‌دهد که در آیندۀ شغلی‌شان اثرگذار خواهد بود.

فرهنگ‌سازی سیســتم  تائو  کتــاب 
ســایمون  معاملاتــی 
سایمون  نوشــته  ریی 
ریــی اســت کــه در 
میلادی   ۲۰۲۰ ســال 
است.  شــده  منتشــر 
نســخه فارسی کتاب با 
محمدمهدی  ترجمــه 
 ۳۱۷ در  هاشــمی‌نژاد 

صفحه و قطع وزیری توســط انتشارات چالش منتشر 
شده است. 

امــروزه، بهترین ســرمایه‌گذاران از بهترین فیلترهای 
اطلاعاتی بهره می‌برند. دسترسی به اطلاعات رایگان و 
سریع می‌تواند برای سرمایه‌گذاران تازه‌کار هم فرصت 
و هم چالش باشد. بازار پر از فرصت‌ها و نظرات مختلف 
اســت. در این دریای اطلاعات، پیــدا کردن اطلاعات 
درســت و مفید برای سرمایه‌گذاران کار دشواری شده 
اســت. تشــخیص کیفیت، بی‌طرفی و عدم مغرضانه 
بودن اطلاعات دریافتی، برای سرمایه‌گذاران خرد اغلب 
دشــوار است. اتکا به چنین اطلاعاتی می‌تواند منجر به 

ضررهای مالی قابل‌توجهی شود.
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1390/05/1653222414051/53/91468ارمغان یکم مللمختلط
 قابل معامله 
_1394/09/25455401205533/328/9طلوع نوین ثابتبا درآمد ثابت

1395/07/03749/542/51402692/225/8183اعتماد مللبا درآمد ثابت
اختصاصی 
30-1401/12/09824014103715/511/3مللبازارگردانی

قابل معامله 
1402/07/198810028912/133تیامسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 فروش دارایی2,0843,100وپارس
15و بهبود عملیات

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک-44,849طلوع

20پوشش ریسک ژئوپلیتیک313,952436,000طلا

15وضعیت بنیادی مناسب4,5625,850شسپا

نسبت P/E پایین نسبت 3,9095,300  ونوین
15به میانگین صنعت

15وضعیت بنیادی مناسب3,9405,500خموتور

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب13,27015,400قرن

10وضعیت بنیادی مناسب2,9293,600کحافظ

10وضعیت بنیادی مناسب 44,12052,415سرود

15وضعیت بنیادی مناسب 4,0595,100فولاد

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب 6,2609,000فملی

 سرمایه‌گذاری کم ریسک314,078350,000صندوق طلا
20 و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 1,7605,000شگستر
15شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

13,71017,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه
20

10وضعیت بنیادی مناسب196,100230,000شپدیس

10سودآوری بنیادی39,85050,000فسبزوار

بازدهی روزشمار 31درصد -23,148خاتم
15سالیانه و بدون ریسک

ت
مد

د 
بلن

 کف تکنیکالی 4,9306,500ویسا
10و زیر ارزش ذاتی

حمایت معتبر تکنیکالی و 22,65025,000کاسپین
10وضعیت بنیادی مناسب

p/e10 مناسب8,70010,000سپاها

 گواهی 
15انتظار رشد قیمت طلا-5,478,000شمش طلا

4سبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان ایساتیس پویا کیش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,7515,670پخش
پی بر ای آینده‌نگر مناسب در 

 میان شرکت‌های پخشی
 تکنیکال مناسب

10

پی بر ناو 56 درصدی و پی بر ای 2,1752,560وسبحان
10آینده‌نگر زیر 5 واحد

پی بر ای آینده‌نگر مناسب، 7,4408,820حتاید
10وضعیت تکنیکال مساعد

ت
مد

د 
بلن

26,73034,200شیراز
افزایش قیمت اوره ایران به بالای 
300 دلار، پایین‌تر پی بر ای در 

میان اوره‌ای‌ها
15

4,5905,800شسپا
کاهش قیمت لوبکات در بورس 

کالا و پیش‌بینی سود حدود 
850 ریالی برای سال جاری

20

6,0407,760غشصفا
افزایش نرخ فروش محصولات، 
پی بر ای حدود 4 واحدی برای 

سال مالی 1404
20

4,6596,225ختراک
پیش‌بینی سود حدود 90 تومان 
و پی بر ای مناسب به نسبت 

صنعت
15

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری4,6626,000ختراک
15 و P/E مناسب

20برخورداری از P/E مناسب1,8372,500سامان

15برخورداری از P/E مناسب8,75011,000تاصیکو

10برخورداری از P/E مناسب3,9085,000ونوین

ت
مد

د 
بلن

-10,040تپسی
سرمایه‌گذاری گروه 

صنعتی گلرنگ، پتانسیل 
بالای رشد سودآوری

20

عملیات کم‌ریسک، رشد -19,770افق
20سود بالاتر از نرخ رشد دلار

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کوروشسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 78
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری 4,0704,700فولاد
15و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب2,9303,450كحافظ

15--16,090جواهر

10برخورداری از P/E مناسب3,6004,300شکام

30--13,658اونیکس

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-6,370فغدیر

6سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15کاهش ریسکصندوق با درآمد ثابت اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک و صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
15جبران تورم

چشم‌انداز مناسب بنیادی 4,0595,000فولاد
10و P/E پایین

6,2607,400فملی
چشم‌انداز وضعیت 

مناسب بنیادی و
 P/E پایین

10

 رشد درآمد فصلی177,530185,000نوری
10 و P/E پایین

P/NAV مناسب و عملکرد 37,95045,000پارسان
10مناسب سرمایه‌گذاری‌ها

چشم‌انداز وضعیت 25,10028,000زکشت
10مناسب بنیادی

چشم‌انداز وضعیت 24,75027,500هجرت
10مناسب بنیادی

چشم‌انداز وضعیت 3,1782,300قنیشا
10مناسب تکنیکال

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اصلاح ساختار مالی1,7433,600وخارزم
P/E15  بسیار مناسب 

پتانسیل رشد باتوجه به 162,650220,000دارا یکم
NAV 15اختلاف قیمت و

15بهبود عملکرد عملیاتی2,3523,050خساپا

 وضعیت بنیادی 1,7243,200وبصادر
15و تکنیکالی مناسب

 تغییر نرخ فروش1,9815,400قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-22,622داریکبلن

 بازدهی مناسب -17,730فراز
15و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
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