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سرمقاله
بازار وز  امر نیاز  هوشمند،  تنظیم‌گری 

در اقتصاد امــروز، نظارت دیگر به 
معنــای ثبت تخلف پــس از وقوع 
نیســت. فناوری‌های نــو، از هوش 
ماشــین،  یادگیری  تــا  مصنوعی 
مفهوم تنظیم‌گری را از »واکنش« 
به »پیش‌بینی« منتقــل کرده‌اند. 

بر این اســاس، نهاد ناظر برای دوام در برابر پیچیدگی 
بازارهای مالی، باید از نقش گزارش‌گر صرف عبور کرده 
و به تحلیل‌گر هوشمند رفتار بازار بدل شود. تنظیم‌گری 
هوشمند پاسخی عملی به این ضرورت است؛ مدلی که 
بر تحلیل کلان‌داده‌ها و پایش لحظه‌ای رفتار فعالان بازار 
تکیه دارد تا پیش از شــکل‌گیری بحــران، انحرافات را 
شناسایی و مهار کند. این تحول نه انتخاب فناورانه، بلکه 
شــرط حفظ اعتماد نهادی در ساختار جدید حکمرانی 
مالی اســت؛ تلاشــی برای ایجاد تعادل میان شفافیت، 

کارآمدی و نوآوری.
رشــد ابزارهــای مالی نویــن از صندوق‌هــای کالایی 
و معامــات الگوریتمی تــا اوراق ســاختاریافته، نظام 
قانون‌گذاری سنتی را در سراسر جهان دچار فرسودگی 
کرده است. برای پر کردن این شکاف، بازارهای پیشرفته 
 Regulatory به سراغ محیط‌های آزمایشی موسوم به
Sandbox رفته‌انــد؛ چارچوبــی کنترل‌شــده‌ای که 
شــرکت‌ها در آن می‌تواننــد محصولات تــازه‌ خود را 
به‌صورت محــدود و زیر نظر رگولاتــور معرفی و اجرا 
کنند. این ســازوکار، علاوه بر سنجش ریسک و کارایی 
نوآوری‌هــا، الگویی قابــل اقتباس برای بازار ســرمایه‌ 
ایران نیز هســت؛ زمینه‌ای برای گذار از نظارت اداری 
به تنظیم‌گری پویــا و مبتنی بر داده. با این حال، هیچ 
نظارت هوشــمندی بدون زیرســاخت داده‌ای منسجم 
پایدار نمی‌ماند. تا زمانی که اطلاعات مالی در قالب‌های 
ناهمگون و جزیره‌ای ذخیره شوند، دستاوردهای فناوری 
در سطح شعار باقی خواهد ماند. استانداردسازی داده‌ها، 
اشــتراک‌گذاری ایمن اطلاعات میــان نهادهای مالی، 
و دسترســی بلادرنگ ناظر به داده‌های معتبر سه پایه‌ 

اصلی این تحول‌اند...
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افت تولید، افزایش هزینه‌ها و نقش بورس انرژی در اصلاح مسیر مایع حیاتی بررسی شد

بررسی افت تقاضا در بازارهای داخلی و جهانی فولاد 



پــس  کل  شــاخص 
در  شــدن  درگیــر  از 
در  خود  قبلی  ســقف 
اردیبهشت ۱۴۰۴، نتوانســت از آن عبور کند و در 
مســیر نزولی قرار گرفت. در پایان هفته گذشــته 
شــاخص دو پله پایین آمد و از محدوده بیش از ۳.۲ 
میلیون واحد به کمتر از ۳.۱ میلیون واحد رســید. 
خروج پول و کاهش شــاخص هرچند رکوردشکنی 
نکردند، اما ارقام بالایی را به ثبت رســاندند. پول‌ها 
حتی به صندوق‌هــای با درآمد ثابت هم نرفتند. در 
مقابل، از اواسط هفته رشد دلار آغاز شد و نمایشگاه 
بورس کیش هم نتوانســت ســبب رونقی هرچند 
کوتاه‌مدت در بورس شــود. در نتیجه، دو روز پایانی 
هفته صندوق‌های طلا روزانه بیش از ۳ درصد رشد 
کردند که در کنار رشــد دلار، محرک قوی از سمت 

قیمت جهانی اونس طلا نیز داشتند.
گروه بانکی، خودرویی، ســرمایه‌گذاری، پالایشی و 
پتروشــیمی اثر منفی بر شــاخص داشتند و شاهد 
خروج پــول حقیقی نیز بودند. وتجــارت و وبصادر 
بیش از ۸ درصد ریختند و وبملت بیش از ۵ درصد 
کاهش قیمت داشت و در مقابل بانک دی ۳ درصد 
رشــد کرد. عرضه اولیه مهرگان رشــد ۱۱ درصدی 

داشــت اما در پایان هفته منفی شــد. شستا پس از 
مجمع نه‌تنها گپ قیمتــی را پر نکرد که بیش از ۶ 
درصد کاهش داشت. فارس، وغدیر، پارسان و تاپیکو 
نیز کاهش‌های بیش از ۷ درصدی داشــتند. وساپا و 
خگســتر بیش از ۱۰ درصد کاهش داشتند. خساپا 
و خودرو با وجود افزایــش نرخ‌های جدید حدود ۷ 

درصد کاهش قیمت داشتند.
در پالایشی نیز شبریز تحت اخبار مربوط به وضعیت 
عملیــات و تولید، بیش از ۸ درصد کاهش یافت. در 
این گروه شــپنا نیز ۴ درصد کاهــش یافت. اما در 
مقابل، سیمانی‌ها و لاستیکی‌ها رشد خوبی داشتند. 
نرخ‌های فروش ســیمانی‌ها به‌خصوص در شــرق و 
جنوب رقابت می‌شود. از جمله می‌توان به سخاش، 
ســبهان و سشــرق اشــاره کرد. البته سیمانی‌های 

شمال‌غرب هم رشد قیمت داشتند.

تحولات در نمادها و واکنش نهاد ناظر
در شیمیایی‌ها نمادها دوپاره شدند. زاگرس و شاراک 
رشد کردند، شکام افزایش نرخ اعلام کرد، اما نوری 
و شفن منفی بودند. زاگرس که رشد قیمت را تجربه 
می‌کــرد، ناگهان با اطلاعیه فرابــورس در خصوص 
هشــدار نظارتی روبه‌رو و منفی شــد. اما این پایان 

ماجــرا نبود و پــس از توضیحــات معاونت نظارت 
بازار فرابورس، نه‌تنها ســهامداران راضی نشــدند، 
بلکه ســازمان بورس نیز ناراضی شد و دستور توقف 

پیام‌های نظارتی از ۲۴ آبان را صادر کرد.
در چالش دیگر بــا فرابورس، حجم مبنای برخی از 
نمادها چند ده میلیون ســهم شــده است که عملًا 
به‌معنای عدم امکان تغییر قیمت )چه رشــد و چه 
کاهش( است و نقدشوندگی این نمادها را نیز به‌طور 

کامل از بین برده است.
در یک شفاف‌سازی که بازار دهه‌ها منتظر آن است، 
بــکام خبر از الحاق ۸۵ هکتــار زمین‌های خود به 
شهر را داد. اما دعوای سهامداران خرد و عمده گدنا 
با شفاف‌ســازی عجیبی همراه شد و به علت ورود 
اعضای جدید هیأت‌مدیره، قراردادها با شرکت‌های 
ریلــی هم‌گروه لغو شــد. ســیمانی‌ها گزارش‌های 
خوبی دادند. ســکرد در ‌۱۲ماهه ۹۱ درصد بیش از 
سال قبل ســاخت. البته در بورس کالا هم سیمان 
با نرخ‌هــای خوبی معامله شــد و ایــن معاملات 
در رینــگ صادراتــی هم جذاب بــود؛ به‌خصوص 
شرکت‌های شمال‌شرق نرخ‌های بالایی دارند که تا 
 دو برابر میانگین قیمت ســیمان در کشور در حال 

صادرات هستند.

عباس حسینی، مشاور وزیر صمت، هم خبر از انتقال 
ارز فولادی‌ها به بازار دوم داد. انجمن ســرب و روی 
نیز خبر از انتقال ارز کنسانتره روی به بازار دوم داد. 
در یکی از افشــاهای جالب، فــولاد مبارکه در حال 
انتشــار اوراق ریالی و ارزی است. در حالی که حال 
و روز فولاد خوب نیســت و کمبود انرژی نیز رشــد 
صنعت را متوقف کرده است، این نوع از تأمین مالی 
یا اجرای پروژه عجیب و غیرمنطقی است که دلایل 

توجیهی آن چندان منتشر نشده است.
زیرمجموعه‌های غیربورســی خودکفــا هم گزارش 
شــش‌ماهه منتشــر کردنــد کــه جهــش دو تا 
چندبرابری سود داشتند. حتی غپینو در شش‌ماهه 
حسابرسی‌شده، بار دیگر ســود خود را افزایش داد 
و ۲.۲ برابر ســال قبل سود ســاخت. کاوه هم برای 
تأمین برق، قرارداد جدیدی بست که بایستی انتظار 
عدم قطع شــدن برق در تابستان سال‌های بعدی را 
داشت. تایرا افزایش نرخ جدیدی به میزان ۱۲ درصد 
گرفت و فاراک در ‌۱۲ماهه ۳۱ تومان ســود محقق 
 P/E کرد که ۸۸ درصد بیش از ســال قبل است و
آن به محدوده ۴ رســیده است؛ یک تحول اساسی 
در شرکتی پیمانکاری که ســال‌ها سودی نداشت. 

هرچند باید منتظر تقسیم سود ماند.
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اخبـار هفته

نهادهای ناظر باید با تحولات فناوری همگام شوند
رئیــس هیأت‌مدیره بانک ســینا، در پنل تخصصی 
»تأمین مالی هوشمند در دهه آینده؛ پیوند فناوری، 
اعتماد و ســرمایه« با تأکید بــر اهمیت فناوری در 
تحول نظام تأمین مالی گفت: گذشــته نشان داده 
که نیازهای مالی همواره با ابزارها تغییر می‌کند. اگر 

زمانــی کارت و پول نقد محور اصلی تراکنش‌ها بود، امروز فناوری موجب 
شده مبادلات مالی از طریق تلفن همراه و ابزارهای دیجیتال انجام شود.

محسن خدابخش افزود: فناوری با افزایش دسترسی به منابع مالی، کاهش 
هزینه‌ها، ارتقای کارایی و بهبود مدیریت ریسک، شفافیت و اعتماد را در 
فرآیندهای مالی تقویت می‌کند. خدابخش با اشاره به چالش‌های موجود 
در مسیر تأمین مالی هوشــمند تصریح کرد: امنیت سایبری، دسترسی 
عمومی و به‌روزرسانی چارچوب‌های نظارتی از مهم‌ترین محورهایی است 
که باید مورد توجه قرار گیرد. نهادهای ناظر باید با سرعت تحولات فناوری 

همگام شوند تا نهادهای مالی بتوانند از ابزارهای نوین بهره ببرند.

نقش فناوری و توکن‌سازی در تحول تأمین مالی
مدیرعامل گروه خدمات بازار ســرمایه آبان در پنل 
»تأمین مالی هوشمند در دهه آینده؛ پیوند فناوری، 
اعتمــاد و ســرمایه« گفت: در دهه گذشــته، بازار 
ســرمایه از بازاری محدود به بازاری با ظرفیت‌های 

گسترده در تأمین مالی بدهی تبدیل شده است.
میثم فدائی افزود: این تحول نشــان‌دهنده بلوغ بازار ســرمایه و نقش 
پررنگ آن در تأمین مالی بخش واقعی اقتصاد اســت. در دهه پیش‌رو، 
فناوری‌هایی مانند هوش مصنوعی نقش مهمی در توســعه بازار بدهی 
خواهند داشــت و می‌توانند فرآیندها را بهینه‌تر و شفاف‌تر کنند. وی به 
نقش توکن‌ســازی دارایی‌ها در تأمین مالی نوین پرداخت و گفت: این 
رویکرد می‌تواند به ابزاری مکمل در مسیر تأمین مالی هوشمند تبدیل 
شــود. توکن‌ها با خودکارسازی جریان نقدینگی، اجرای شروط شرعی و 
قراردادهای هوشمند و شفاف‌ســازی نظارت مالی، به بهبود رتبه‌بندی 

اعتباری و کاهش پیچیدگی‌های مقرراتی کمک می‌کنند.

توسعه نمی‌یابند واقعی  بازده  بدون  مالی  نهادهای 
رئیس‌کل بیمــه مرکزی، با انتقاد از ضعف تاریخی 
ســرمایه‌گذاری در بخش خصوصی گفت: رشــد 
اقتصادی واقعی زمانی محقق می‌شود که تولید کالا 
و خدمــات با کیفیت و بهره‌ور باشــد. با این حال، 
بیش از نیم‌قرن است که بخش خصوصی در ایران 

تمایل جدی به سرمایه‌گذاری ندارد و این موضوع ریشه اصلی رشد پایین 
اقتصاد کشور است.

پرویز خسروشــاهی گفت: اگر روند سرمایه‌گذاری از دهه ۱۳۵۰ بررسی 
شود، روشن است که رشد سرمایه‌گذاری خصوصی همواره اندک و پس 
از انقلاب کمتر نیز شــده است. در اقتصادی که مدام در معرض تنش و 
نااطمینانی اســت، سرمایه‌گذار عقب‌نشینی می‌کند. در چنین شرایطی 
رانت‌های مختلف جای ســرمایه‌گذاری مولد را می‌گیرند. وی افزود: تا 
زمانی که بازده واقعی اقتصاد پایین باشــد، نهادهای مالی نیز انگیزه‌ای 

برای توسعه نخواهند داشت.

وری است TAL ضر آموزش سرمایه‌گذاران برای 
مدیرعامل شــرکت بورس تهران گفت: ســه شنبه 
شــاهد انجــام معامــات در حــدود ۶۰ درصد از 
نمادهایی که مشمول طرح TAL هستند بودیم. در 
مجموع، حدود ۸۳ نماد مشــمول معاملات مرحله 
پایانی بودند که از میان آن‌ها، تقریباً ۴۹ یا ۵۰ نماد 

مورد معامله قرار گرفتند.
محمود گودرزی افزود: با توجه به بازخوردها مشــخص شــد که ســؤالات 
زیــادی در خصوص نحوه انجام معاملات مرحله پایانی مطرح اســت. لازم 
اســت سرمایه‌گذاران با جزئیات و شیوه انجام این نوع معاملات آشنا شوند؛ 
به‌ویژه با توجه به اینکه این معاملات در بازار با نماد چهار انجام می‌شود. وی 
گفت: پیشنهاد و درخواست بنده از شرکت‌های OMS و اصحاب رسانه این 
است که با تولید و انتشار محتواهای آموزشی و اطلاع‌رسانی، به‌ویژه در قالب 
کلیپ‌های کوتاه و تبلیغاتی در بســتر معاملات آنلاین، نسبت به آگاه‌سازی 

سرمایه‌گذاران در خصوص فرآیند انجام معاملات مرحله پایانی اقدام کنند.

 ادامه از صفحه نخست
تجربه جهانی نشان داده است نوآوری تنها زمانی معنا دارد 

که بر مدار داده‌ قابل تحلیل حرکت کند.
اما فناوری تنها بخشــی از مســیر تحول اســت. بخش دشــوارتر، تغییر فرهنگ 
تصمیم‌ســازی اســت. سیاســت‌گذار، فعال بازار و ناظر باید ارزش داده را بفهمند 
و تحلیــل فناورانه را نه تزئین، بلکه ابزار تصمیم بدانند. داده صرفاً وســیله‌ نظارت 
نیست؛ زیربنای اعتماد است. اعتماد میان سرمایه‌گذار، قانون‌گذار و نهاد ناظر زمانی 
بازسازی می‌شود که تصمیم‌ها بر پایه‌ واقعیت آماری و رفتار تحلیل‌شده اتخاذ شوند، 

نه بر اساس حدس یا فشار.
بازار ســرمایه‌ ایران از نظر سرمایه انســانی و دانش فنی توان بالقوه‌ بالایی دارد، اما 
بدون هم‌ســویی ســاختار مقررات با منطق فناوری، این ظرفیت بالفعل نمی‌شود. 
حرکت به سوی تنظیم‌گری هوشمند یعنی بازنگری در قواعد، بازتعریف نقش نهاد 
ناظر و پذیرش این واقعیت که فناوری دشمن قانون نیست؛ شریک قانون در اجرای 
بهتر آن است. آینده‌ نظارت مالی در ترکیب دقت ماشین با درایت انسان معنا پیدا 
می‌کند: پیش‌بینی به‌جای واکنش، و اعتماد به‌جای تردید. سرمایه‌گذاری در نوآوری 
نظارتی، ثبات را از نتیجه‌ محدودیت به محصول دانش تبدیل می‌کند. در این نظام 
تازه، تصمیم‌ها بر پایه‌ داده گرفته می‌شــوند و نظارت، از ابزار انضباط به موتور رشد 
تبدیل می‌شود. شفافیت، پیش‌بینی و اعتماد سه ضلع مثلث ثبات‌اند؛ پایه‌هایی که 

بازار را از تقلای بقا به مسیر توسعه‌ پایدار سوق می‌دهند.
تنظیم‌گری هوشمند، در معنای دقیق، گذار از قاعده‌محوری به معنا‌محوری است؛ از 
واکنش به تخلف، به پیش‌بینی رفتار. این فصل تازه از حکمرانی مالی، بر عقلانیتی 
استوار است که فناوری را ابزار اجرای قانون می‌داند، نه زرق‌وبرق نوآوری. در چنین 
نظمی، قانون زنده می‌ماند چون می‌فهمد داده، نفس تازه‌ اوســت و بازار ســرمایه 

پابرجا می‌ماند چون اعتماد را نه از شعار، که از رفتار هوشمند می‌گیرد.

بازار وز  امر نیاز  هوشمند،  تنظیم‌گری 
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مهرداد رجبی
کارشناس بازار سرمایه

گزارش بازار هفته گذشته نشان داد؛

حال ناخوش بازار
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رویداد هفته
بورس کالا آماده همکاری با پلتفرم‌های رمزارزی است

رحمان آراســته، مدیر مشتقه و صندوق‌های کالایی 
بــورس کالای ایران، از آغــاز همکاری‌های نوآورانه 
بین بازار ســرمایه و فعالان رمزارز خبر داد و گفت: 
هدف، بهره‌گیری از ظرفیت‌های متقابل بازار سنتی و 

فناوری‌های مالی نوین است.
وی افزود: بورس کالا آمادگــی کامل خود را برای همکاری با پلتفرم‌های 
رمــزارزی اعلام کرده و طرح گواهی ســپرده بیت‌کوین در مرحله اجرایی 
قرار دارد. این پروژه پس از مطالعات و جلسات کارشناسی آماده اجراست.

آراســته به موفقیت بورس کالا در اوراق‌بهادارســازی طلا اشــاره کرد و 
گفت: رشــد ســهم بازار از یک به ۴۰ درصد طی پنج ســال نشان‌دهنده 
توانایی این نهاد در توسعه بازارهای نوین است. او تأکید کرد: بازار سرمایه 
در برابــر تحولات دیجیتــال نباید بی‌تفاوت بماند و ایجاد ســازوکارهای 
 نظارتی، رفع چالش‌های فقهی و توکن‌ســازی گواهی‌های سپرده کالایی 

در دستور کار است.

ــی با صندوق‌های صدور و ابطالی یکی و مال پیوند بازار فیز
عضو هیأت‌مدیره شــرکت رایان هم‌افــزا از نقش 
صندوق‌های صدور و ابطالی در پیوند بازار فیزیکی 
و مالی کشــور سخن گفت و آن را نقطه عطفی در 
بازگرداندن استاندارد طلا به نظام مالی ایران دانست.

حســن چنارانی تأکید کرد: صندوق‌های صدور و 
ابطالــی طلا با امکان صدور و ابطال واحدهای ســرمایه‌گذاری، به عمق 
بازار کمک کرده و امکان پوشــش ریسک نوســانات ارزش طلا را برای 
معامله‌گران بزرگ فراهم می‌کنند. چنارانی گفت: تأمین نقدشــوندگی 
توســط چند بازارگردان حرفه‌ای ضروری اســت و اســتفاده از ابزارهای 
مشتقه مانند Option و Future Gold می‌تواند به کنترل نوسانات و 
پوشش ریسک لحظه‌ای کمک کند. وی درباره طرح صندوق‌های ترکیبی 
طلا و نقره توضیح داد: این صندوق‌ها امکان پوشش ریسک متقابل دو فلز 
را فراهم کرده و مشابه ETFهای جهانی فلزات هستند، اما با ویژگی‌های 

بومی بازار ایران طراحی شده‌اند.

بازار سرمایه در مسیر نوآوری رمزارزی
مدیرعامل شرکت تامین ســرمایه تمدن، در پنل 
تخصصــی »تأمین مالی هوشــمند در دهه آینده؛ 
پیوند فناوری، اعتماد و سرمایه« بر اهمیت ارتباط 
میان بازار ســرمایه و بازار پول تأکید کرد و گفت: 
افتتاح کارگزاری رمزارز، ایجاد سکوی معاملاتی و 

خدمات سبدگردانی در این حوزه می‌تواند روند نوآوری در بازار سرمایه 
را پیش ببرد.

علیرضا ناصرپور  با اشــاره به اهمیت نوآوری در بازار سرمایه ایران افزود: 
این موضوع برای فعالان حوزه تأمین مالی نیز اهمیت دارد و در صورتی 
که اقدام جدی برای بازتر شدن سرمایه صورت نگیرد، نوآوری‌ها به سمت 
سایر پلتفرم‌ها خارج از بازار سرمایه سوق پیدا خواهد کرد. وی همچنین 
اشــاره کرد که اوراق تأمین مالی با مجوز قابلیت توکن‌ ســازی دارند و 
بررســی امکان تامین مالی در بســتر بلاکچین نیــز از دیگر محورهای 

نوآوری در بازار سرمایه است.

یان نقد   چرا کارمزدها و جر
وز نیستند؟ پاسخگوی واقعیت‌های امر

دیدگاه

صنعــت کارگــزاری در ایران طی 
از  ترکیبی  بــا  اخیــر  ســال‌های 
فشارهای بیرونی و مقرراتی روبه‌رو 
شده است: تورم بالا که هزینه‌های 
عملیاتــی را افزایــش می‌دهــد، 
سقف‌ها و مقررات قیمتی که قدرت 

کسب‌وکار را محدود کرده، و انتقال بخشی از درآمدهای کارمزدی به صندوق‌ 
توســعه بازار که جریان نقد شرکت‌ها را تضعیف می‌کند، از جمله این فشارها 
محسوب می‌شوند . بررسی گزارش‌های مالی و بخشنامه‌های مقام ناظر نشان 
می‌دهد این عوامل دســت به دســت هم داده‌اند تا بسیاری از کارگزاری‌ها در 
ســال‌های اخیر نه‌تنها رشد قابل‌توجهی در ســودآوری نداشته باشند، بلکه با 

زیان‌های عملیاتی و بحران نقدینگی مواجه شوند. 
وضع موجود: کارگزاری‌ها ســتون فقرات اجرای معامــات و ارائه خدمات 
سرمایه‌گذاری‌اند؛ آن‌ها زیرساخت بازار، بازارگردانی، مشاوره و خدمات اجرایی 
را تأمیــن می‌کنند. اما در ایران درآمد غالب بســیاری از کارگزاری‌ها هنوز از 
محل کارمزد معاملات و خدمات مرتبط تأمین می‌شود، یعنی بخش عمده ای 
از کسب‌وکار تحت‌ نظارت ناظر و اغلب سقف‌گذاری شده است. در همین حال، 
تورم بالا، هزینه‌های نیروی انسانی، فناوری، اجاره و هزینه‌های ثابت و متغیر را 
بالا برده است؛ ولی ساختار قیمتی کارمزدها متناسب با آن تعدیل نشده است

مشکل اول - کارمزدها )قیمت‌گذاری دستوری و عدم تعدیل با تورم(: در 
دوره‌هایی سازمان بورس سقف‌هایی برای نرخ‌ها یا سقف‌های جدیدی برای منابع 
درآمدی کارگزاری‌ها ابلاغ کرده اســت، کارگزاری‌ها فضای بسیار محدودی برای 
انعکاس افزایش هزینه‌ها در قیمت خدمات دارند. گزارش‌های اخیر نشان می‌دهد 
مقررات مربوط به ســقف نرخ‌ها و محدودیت‌های کارمزدی به‌صورت مستقیم بر 
توان ســودآوری نهادهای مالی تاثیر دارد. وقتی نرخ‌های کارمزد فاقد مکانیسم 
تعدیل براساس شــاخص‌های کلان مثل تورم هســتند، حاشیه سود عملیاتی 
کاهش یافته و کسب‌وکار به سمت هزینه‌کُشی یا کاهش کیفیت خدمات می‌رود. 

نتیجه‌ای که در آینده برای بازار سرمایه و سرمایه‌گذار خرد زیان‌آور است. 
مشکل دوم - کسر بخشی از درآمدها به نهادهای بازار / صندوق‌ها و 
تأثیر بر جریان نقد: بخش قابل توجهی از درآمدهای کارگزاری‌ها که قبلًا در 
دســترس آن‌ها بود، طبق دستورالعمل‌ها و رویه‌ها به صندوق‌ توسعه بازار واریز 
می‌شود؛ این اقدام اگرچه با هدف حمایت از ثبات بازار و حقوق سرمایه‌گذاران 
انجام شــده، اما در ســطح صنعت بــه معنای کاهش نقدینگی در دســترس 
کارگزاری برای پرداخت هزینه‌های جاری، ســرمایه‌گذاری در فناوری، توسعه 
زیرســاخت‌هایIT، توسعه و گسترش پلتفرم‌های معاملاتی و پوشش زیان‌های 

سنواتی است که عملًا ریسک نقدینگی را تشدید می‌کند.
مشکل ســوم - افزایش هزینه‌های عملیاتی ناشی از تورم و کمبود 
منابع مالی: مطالعات اقتصادی نشان می‌دهد تورم می‌تواند ساختار بازارهای 
مالی را دستخوش تغییر کرده و هزینه سرمایه‌گذاری و تأمین مالی را افزایش 
دهــد. برای کارگزاری‌ها این به معنای هزینه بیشــتر برای جذب و نگهداری 
نیروی انسانی متخصص، توسعه پلتفرم‌های نرم‌افزاری و سخت‌افزاری، و حفظ 
تناســب سرمایه می‌باشد؛ در حالی که درآمدهای کارمزدی به‌صورت اسمی یا 
حتی واقعی رشــد نکرده‌اند یا مشروط به ســقف‌های جدید شده‌اند. این عدم 

توازن به زیان‌های عملیاتی و کاهش سرمایه در گردش منجر می‌شود. 
مشــکل چهارم - مقررات گزارش‌دهی، ریســک‌زدایی و بار اداری: 
افزایش الزامات گزارشــگری، کنترل‌های عملیاتی و تعهدات مربوط به کشف 
و گزارش معاملات مشــکوک و سایر الزامات نظارتی اگرچه ضروری است، اما 
برای کارگزاری‌های کوچک و متوســط بار اداری و هزینه‌ای قابل‌توجهی دارد. 
بــدون حمایت فنی و مالی )مثلًا خطوط اعتباری ویژه، تســهیلات فناوری یا 

معافیت‌های موقت( این بار می‌تواند کارایی و رقابت‌پذیری را کاهش دهد. 
بطور کلی گزارش‌های صورت‌های مالی منتشره توسط کانون کارگزاران نشان 
می‌دهد وضعیت سودآوری و ســاختار هزینه‌های شرکت‌های کارگزاری برای 

سال‌های اخیر تحت‌فشار بوده است.
توصیه‌های راهبردی و سیاستی: )برای مقام ناظر، دولت و خودِ صنعت(

۱. مکانیسم تعدیل کارمزد براساس تورم یا شاخص‌های هزینه‌ای: اجازه 
دهید بخشــی از ســاختار کارمزدی به‌صورت فرمولیک و شاخص‌محور)مثلًا 
مبتنی بر شــاخص هزینه‌های عملیاتی(تعدیل شــود تا فاصله بین هزینه‌ها 
و درآمدهــا کاهش یابد. این پیشــنهاد باید با شــفافیت و حفاظت از حقوق 

سرمایه‌گذار خرد همراه باشد.
۲. بازنگری در مکانیسم کسر درآمدها به صندوق‌توسعه بازار: پیشنهاد 
می‌شود مقام ناظر و قانون‌گذار مدل‌هایی را که باعث کاهش نقدینگی عملیاتی 
کارگــزاری می‌شــود بازبینی کنند؛ به‌طــور مثال ممکن اســت تخصیص‌ها 
زمان‌بندی‌شــده یا مشــروط )نــه فوری و نقــدی( یا به صــورت واحدهای 
ســرمایه‌گذاری بازخریدنی طراحی شــود تا نقدینگی صنعت آســیب نبیند. 
)توضیح: اساســنامه صندوق و مقررات آن باید با دقت بازنگری و تطبیق داده 
شود تا اهداف تثبیت بازار و پایداری نهادهای خدماتی همزمان محقق گردد( 
۳. خطوط اعتباری هدفمند و مشوق‌های مالیاتی: بانک مرکزی و وزارت 
اقتصاد می‌توانند خطوط اعتبــاری کوتاه‌مدت با نرخ ترجیحی یا معافیت‌های 

مالیاتی محدود برای سرمایه‌گذاری در فناوری و امنیت سایبری ایجاد کنند.
۴. تشویق تنوع درآمد: کارگزاری‌ها باید به ســمت درآمدهای مبتنی بر 
خدمات ارزش‌افزوده)مشــاوره ســرمایه‌گذاری، مدیریت دارایی، بازارگردانی 
حرفه‌ای، طراحی محصولات مبتنی بر فناوری و خدمات B2B( حرکت کنند 

تا وابستگی به کارمزدهای سنتی کاهش یابد.
۵. ادغام و تعاون در فناوری و زیرســاخت: به‌خصوص برای شرکت‌های 
کوچک‌تر، مدل‌های اشــتراک زیرساخت‌های تکنولوژی، پنل‌های معاملاتی و 
خدمات AML) Anti-Money Laundering( مشترک می‌تواند هزینه‌ها 

را پایین بیاورد و کیفیت خدمات را حفظ کند.

رشد صندوق‌های طلا با ورود گواهی سپرده
سینا کلانترپور، مدیر صندوق طلای قیراط دماوند، 
گفت: از ابتدای ۱۴۰۲ با ورود گواهی ســپرده‌های 
شــمش طلا به بورس کالا، تعداد صندوق‌های طلا 
به ۲۳ صندوق و ارزش خالص آن‌ها به حدود ۳۰۰ 
همت )۳ میلیارد دلار( رســیده اســت. این رشد، 
بیانگر بلوغ صندوق‌های طلا در بازار سرمایه است.

وی افزود: طی یک سال گذشته با افزایش قیمت طلا، صندوق‌ها شاهد 
ورود ســرمایه قابل توجهی بوده‌اند. برخلاف بازار فیزیکی، صندوق‌های 
طلا امکان ســرمایه‌گذاری خرد را فراهم کرده و موجب استقبال بیشتر 
سرمایه‌گذاران شده‌اند. صندوق‌های طلا دارایی‌های نقدشونده‌ای هستند 
که نیاز بازار سرمایه را برآورده کرده‌اند. دارایی آن‌ها عمدتاً گواهی سپرده 
شمش طلاســت و قراردادهای مشــتقه نیز در بورس کالا وجود دارد، 
اما اســتفاده از آن محدود بوده است. در ســال جاری ورود سرمایه به 

صندوق‌های طلا چند برابر گذشته بوده است.

بزرگترین رویداد بورسی کشور برگزار شد

پیوند دانش، سرمایه و دیپلماسی اقتصادی در قلب خلیج فارس
نمایشـگاه  دوازدهمیـن   
بین‌المللی بـورس، بانـک، بیمه، خصوصی‌سـازی 
و معرفـی فرصت‌هـای سـرمایه‌گذاری کشـور بـا 
عنـوان »کیـش اینوکـس ۲۰۲۵«، در 19 آبـان ماه 
1404  کار خـود را با حضور ۳۰۰ شـرکت و با شـعار 
»کشـف آینده« در مرکز نمایشگاه‌های بین‌المللی 
جزیـره کیـش آغـاز کرد.سـخنرانی مسـئولان و 
 مدیران اقتصادی کشـور در مراسـم افتتاحیه را در 

ادامه می‌خوانید.
***

 کبیری:مناطق آزاد باید 
به سمت توکنایز شدن حرکت کنند

محمدجعفر کبیــری، مدیرعامل 
گفــت:  کیــش  آزاد  منطقــه 
ایران امــروز بیــش از هر زمان 
دیگــری به برگزاری نشســت‌ها 
و گردهمایی‌هایی از این دســت 

نیاز دارد. این نشســت‌ها فرصتی ارزشمند برای تبادل 
نظر، همفکری و ارائه راهکارهایی جهت عبور از شرایط 
دشــوار اقتصادی کشور فراهم می‌کنند. وی با اشاره به 
وضعیت فعلی اقتصاد کشــور اظهار کرد: اقتصاد ایران 
در حال حاضر دچار رکود عمیقی شــده اســت. از یک 
ســو، تحریم‌های ظالمانه و بلندمدت فشار سنگینی بر 
بخش‌های مختلف اقتصادی وارد کرده‌اند، و از ســوی 
دیگر، تغییــرات ناگزیــر سیاســت‌های اقتصادی در 
سال‌های اخیر باعث شکل‌گیری ناترازی‌های بزرگ در 
ساختار اقتصاد شده است.کبیری افزود: برای درک بهتر 
ابعــاد این ناترازی‌ها کافی اســت بدانیم تنها برای رفع 
ناترازی‌های حوزه آب، برق و گاز، کشــور به رقمی بین 
۲۵۰ تا ۳۰۰ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری نیاز دارد. این 
رقم نشــان‌دهنده حجم عظیم چالش‌های انباشته‌شده 

در بخش‌های زیرساختی و تولیدی است.
مدیرعامــل منطقــه آزاد کیــش ادامــه داد: نکتــه 
نگران‌کننده‌تر آن اســت که حتی اگر ســایه تحریم‌ها 
و تهدید جنگ از ســر کشور برداشــته شود، باز هم با 
ســاختار اقتصادی کنونی، توانایی دســتیابی به رونق 
پایــدار اقتصــادی را نخواهیم داشــت. ایــن واقعیت، 
ضرورت اصلاحات اساسی در سیاست‌گذاری و مدیریت 

اقتصادی کشور را بیش از پیش آشکار می‌کند.
وی تصریح کرد: برای توســعه مناطــق آزاد، نیازمند 
رویکردی تازه هســتیم. همان‌طور که در کشــورهای 
منطقه تجربه شــده، باید مدل جدیدی از اداره مناطق 
آزاد در کشور شکل گیرد. هدف ما آن است که با تکیه 
بــر قانون نحوه اداره مناطق آزاد، تجربه‌ای نو در جزیره 
کیش رقــم بزنیم.کبیری گفت: این اقــدام می‌تواند با 
حمایت دولت، نهادهای اقتصادی و سازمان‌های مرتبط، 
زمینــه ایجاد یک ســاختار پایدار و کارآمــد را با افق 
بلندمدت »کیش ۱۴۱۴« فراهم کند. برای تحقق این 
هدف، وجود یک نظام رگولاتوری یکپارچه و مســتقل 
شــامل نظام‌های مالی، اداری و بســته‌های تشــویقی 
مالیاتی بلندمدت ضروری است؛ همان‌گونه که در سایر 

مناطق آزاد موفق جهان تجربه شده است.

 ظریف:کیش الگویی 
برای تعامل سازنده ایران با جهان

پیشین  وزیر  ظریف،  محمدجواد 
اســامی  امور خارجه جمهوری 
ایــران، گفــت: آینــده مقصدی 
از پیــش تعیین‌شــده نیســت، 
بلکــه مجموعه‌ای از مســیرها و 

فرصت‌هاســت که با اراده، تدبیر و همکاری ما شــکل 
می‌گیــرد. وی افزود: ســفر به گذشــته بــرای ماندن 
نیست، بلکه برای آموختن و گذشتن است. هر تصمیم، 
گفت‌وگــو و همکاری می‌تواند یکی از آینده‌های زیبا را 

واقعی کند و مسیر تازه‌ای برای توسعه کشور بگشاید.
وی تأکیــد کرد: آینده محتومی وجــود ندارد و بازتاب 
همان تغییراتی است که امروز در خود ایجاد می‌کنیم. 
عبور از شکست‌ها و بهره‌گیری از موفقیت‌های پیشین، 
مســیر آینده را روشــن‌تر می‌ســازد. ایران با موقعیت 
کم‌نظیــر، نیروی جوان و خلاق، ظرفیت آن را دارد که 
بار دیگر به نقطه وصل همکاری‌های منطقه‌ای و جهانی 

تبدیل شود.
وزیر پیشین امور خارجه گفت: ایران را باور کنید، زیرا 
ایــران و ایرانی همواره نقطه وصــل بوده و خواهد بود. 
مــا باید به جای ماندن در زندان شکســت‌ها، به دیدن 
امکان‌ها و باور به توانمندی‌های بزرگ کشور بیندیشیم 

تا آینده‌ای فرصت‌محور و همراه با توسعه پایدار بسازیم.
وی ادامه داد: کنشــگران غیرحکومتی باید باور کنند 
که هیچ فشــار، تحریم یا تهدیدی نتوانســته ایران را 
متوقف کند. امروز ایران در نقطه‌ای قرار دارد که باید با 
بزرگ‌ترین قدرت‌های جهانی گفت‌وگو و تعامل سازنده 
داشته باشــد. عزت به معنای خودباوری برای ورود به 
تعامل اســت. ظریف گفت: نمایشــگاه کیش اینوکس، 
جایی اســت که دانش با ســرمایه و تجربه با ابتکار در 
بخــش خصوصی داخلی و خارجی گــره می‌خورد. هر 
گفت‌وگو و هر تفاهم‌نامه‌ای در اینجا فرصتی برای پیوند 
و تعامل بیشــتر ایران با جهان است. وی تصریح کرد: 
جهان باید بداند ایران فقط بازار نیســت، بلکه شریک 
است. سرمایه‌های واقعی ایران، مردم توانمند و باانگیزه 
آن هســتند که بزرگ‌ترین پشــتوانه توسعه کشور به 

شمار می‌آیند.

 عبده‌تبریزی: کیش اینوکس 
فرصتی برای تبادل ایده‌های نو است

کمیتــه  مدیــر  عبده‌تبریــزی، 
نیز در  اینوکس،  محتوایی کیش 
این رویداد گفت: این گردهمایی 
نباید تنها محدود به نمایشگاه و 
حضور نهادها باشد، بلکه باید به 

محلــی برای تبادل ایده‌های تازه و طرح دیدگاه‌های نو 
تبدیل شــود. وی افزود: چنین فضایی می‌تواند بستری 
برای شــکل‌گیری اندیشه‌های خلاق و ارائه راهکارهای 
عملی در جهت برون‌رفت از چالش‌های اقتصادی کشور 
فراهم کند. عبده‌تبریزی اظهار کرد: تحولات پرشتاب، 
تنگناهای سیاســتی و فشــارهای بیرونــی، تصویری 
پیچیده از اقتصاد ما ســاخته‌اند. در چنین شــرایطی، 
گفت‌وگو و همفکری بهترین مســیر برای دستیابی به 
راه‌حل‌هــای مؤثر و واقع‌بینانه اســت. وی تصریح کرد: 
آنچه امروز در این نشســت‌ها مطرح می‌شود، می‌تواند 
زمینه‌ساز بیداری، پویایی و شادابی دوباره این سرزمین 
باشد. مدیر کمیته محتوایی کیش اینوکس گفت: امید 
در ایران واژه‌ای برای تسلی نیست، بلکه حقیقتی برای 
بقاســت؛ نیرویی که ما را در مســیر ساختن آینده‌ای 

روشن‌تر نگاه می‌دارد.

بهرامن: اتاق بازرگانی باید صدای منسجم 
بخش خصوصی در میزهای مذاکره باشد

نایب‌رئیس  بهرامــن،  محمدرضا 
اتــاق بازرگانی، صنایــع، معادن 
و کشــاورزی ایران، گفت: امروز 
کشور در شــرایط حساسی قرار 
دارد و در چنیــن وضعیتی بیش 

از هر زمان دیگری به راهکارهای عملی و شــفافیت در 
تصمیم‌گیری‌ها نیازمندیم.

وی افــزود: نقش اتاق بازرگانی به‌عنوان عالی‌ترین نهاد 
بخش خصوصی، نقشــی محوری و تعیین‌کننده است. 
اتاق ایران باید صدای منســجم فعــالان اقتصادی را تا 

زمان حصول نتیجه، به میزهای مذاکره منتقل کند.
بهرامن تأکید کرد: اتاق بازرگانی می‌تواند نقش مهمی 
در تقویت حاکمیت شرکتی در پروژه‌های مختلف ایفا 
کند. باید پذیرفت که تأمین مالی تنها یک گام نیست، 
بلکه ابزاری برای ارتقای رقابت، شــفافیت و حاکمیت 
اقتصادی به شــمار می‌آید. وی ادامه داد: دسترسی به 
بازار ســرمایه و بازار بدهی باید در دســتور کار فعالان 
اقتصادی قرار گیــرد. همچنین فناوری و نوآوری نباید 
صرفاً در حــد نمایش باقی بماند، بلکــه باید در عمق 

فعالیت‌های اقتصادی کشور نفوذ کند.
نایب‌رئیــس اتــاق بازرگانی ایران با اشــاره به اهمیت 

فناوری‌هــای مالی گفت: فین‌تک باید به ابزاری کارآمد 
بــرای کاهش هزینه‌هــای تولید و افزایــش بهره‌وری 
اقتصادی تبدیل شود. وی ابراز امیدواری کرد: با تداوم 
هم‌افزایی میان بخش خصوصی و نهادهای حاکمیتی، 
در روزهای پیش‌رو شاهد گام‌های مؤثر در مسیر توسعه 

و پیشرفت اقتصادی کشور باشیم.

سعیدی: عمق بازار سرمایه ایران کشش 
واگذاری گسترده شستا را ندارد

مدیرعامل  ســعیدی،  محمدرضا 
شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمین 
سبد  گفت:  )شســتا(،  اجتماعی 
شــرکت‌های  ســرمایه‌گذاری 
صندوق‌هــای  زیرمجموعــه 

بازنشســتگی از دارایی‌های نقدشونده و سایر دارایی‌ها 
تشــکیل شــده، اما تفاوت اصلی در ایران این است که 
این صندوق‌ها در حال بنگاه‌داری هســتند. وی افزود: 
در شســتا، ما مالکیت کنترلی و بنگاه‌داری را انتخاب 
کرده‌ایم، اما اگر قرار است به سمت سهامداری حرکت 
کنیم، ناچار به تغییر اســتراتژی خواهیم بود. به همین 
دلیل تصمیم گرفته‌ایم بازسازی پرتفوی را با تمرکز بر 

افزایش سهم دارایی‌ها در دستور کار قرار دهیم. 
مدیرعامل شســتا تصریح کرد: شســتا با ۱۷۶ شرکت 
زیرمجموعــه، نیازمند یک »مهاجرت بزرگ« اســت 
تا بتواند تا افق ۱۴۱۰ به یک شــرکت ســرمایه‌گذاری 

کارآمدتر و ارزش‌آفرین‌تر تبدیل شود.
سعیدی با اشــاره به ضرورت واگذاری برخی شرکت‌ها 
گفت: در ایــن زمینه بحث‌هــا و چالش‌های متعددی 
مطرح اســت، اما باید توجه داشت که عمق فعلی بازار 
سرمایه ایران، ظرفیت پذیرش واگذاری‌های گسترده را 
ندارد و لازم اســت راهکارهــای دقیق و تدریجی برای 
آن تعریف شــود. وی در ادامه اظهار داشــت: بر اساس 
شبیه‌ســازی‌های انجام‌شــده، اگر برنامه‌های پنج سال 
گذشته طبق طرح‌های مطرح‌شده اجرا می‌شد، بازدهی 
شستا می‌توانست به ۱۹۲ درصد برسد. از این رو اجرای 
اصلاحات ساختاری و تغییر رویکرد در پرتفوی ضروری 
است. مدیرعامل شستا تأکید کرد: واگذاری‌ها نه تهدید، 
بلکه فرصتی برای سرمایه‌گذاری‌های جدید و پویاسازی 
پرتفوی شــرکت هســتند و باید با نگاهی بلندمدت و 

مبتنی بر استراتژی اجرا شوند.

حیدری: سرمایه‌گذاری ناکافی علت 
عقب‌ماندگی اقتصادی ایران است

مهدی حیدری، رئیس ســازمان 
کمک‌هــای  و  ســرمایه‌گذاری 
اقتصــادی و فنی ایــران، گفت: 
رفتــار اقتصادی ایران از ســال 
۲۰۱۱ مشابه دو کشور دیگر بوده 

است، اما در ۱۰ سال گذشته از رقبا عقب مانده‌ایم. وی 
افزود: میزان پس‌انداز در کشــور ما کمتر از کشورهای 
رقیب نبوده و حتی نســبت به ترکیه و عربستان بیشتر 
بوده است، اما متأسفانه این پس‌اندازها به سرمایه‌گذاری 

مؤثر تبدیل نمی‌شوند.
حیدری بــا تأکید بر وضعیت ســرمایه‌گذاری خارجی 
گفت: در ۱۰ سال گذشته میزان جذب سرمایه‌گذاری 
خارجی نســبت به رقبــای منطقه کمتر بــوده و در 

کشورهای دیگر این میزان دو برابر ایران بوده است.
وی ادامه داد: در دهه ۹۰ رشد اقتصادی ایران صفر بود 
و پس از آن، نرخ رشــد اقتصادی حدود ۲ تا ۳ درصد 
ثبت شد. هر چقدر بخواهیم رشد اقتصادی اتفاق بیفتد، 
نیازمند افزایش سرمایه در کشور هستیم که متأسفانه 

روند آن کاهشی بوده است.

رئیس سازمان سرمایه‌گذاری ایران اظهار داشت: میزان 
استهلاک سرمایه‌ها بیشتر از سرمایه‌گذاری‌های جدید 
بوده و ســهم کالا و خدمات بخش عمومی نســبت به 

GDP طی ۱۰ سال گذشته کاهش یافته است.
حیــدری با اشــاره به درآمدهــای نفتی افــزود: کل 
درآمد نفتی کشــور در سالیان گذشته به صندوق‌های 
بازنشســتگی تخصیص یافته که این موضوع منجر به 
طولانی شــدن عمر طرح‌های عمرانی شده است. وی 
تأکید کرد: برای دســتیابی به رشــد اقتصادی، نیاز به 
حدود ۱۲ هزار همت ســرمایه‌گذاری داریم، که تقریباً 
برابر با میزان اســتهلاک موجود اســت. وی در پایان 
گفت: در سازمان سرمایه‌گذاری خارجی تلاش می‌کنیم 
با اســتفاده از انــواع روش‌ها و ابزارهــای تأمین مالی، 
بخشی از این ناترازی ســرمایه‌گذاری را جبران کنیم. 
همچنین برنامه داریم تأمین مالی پروژه‌های پیشنهادی 
کشــور را با حمایت بازار سرمایه پیگیری کنیم تا روند 

سرمایه‌گذاری در کشور تقویت شود.

حسینی: احکام تأمین مالی، ستون فقرات 
رشد اقتصادی کشور هستند

سید شمس‌الدین حسینی، رئیس 
در  مجلس،  اقتصادی  کمیسیون 
بین‌المللی  نمایشگاه  دوازدهمین 
بــورس، بانــک و بیمــه )کیش 
اینوکــس ۲۰۲۵( تأکیــد کرد: 

تحقق پیشرفت و توسعه اقتصادی کشور بر اساس ماده 
۱۱۸ برنامه توســعه، منوط بــه ارائه گزارش عملکرد و 
برنامه ســال آینده به مجلس شورای اسلامی است.این 
برنامه باید مبتنی بر ســند پشــتیبانی بودجه و برنامه 
تأمین مالی باشد تا اهداف رشد اقتصادی محقق شود.

رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس با اشاره به احکام 
کلیــدی برنامه‌ها گفــت: بخش قابــل توجهی از این 
احکام، به ویژه آن‌هایی که تأمین مالی و سرمایه‌گذاری 
را هدف قــرار می‌دهند، تعیین‌کننده مســیر حرکت 
اقتصادی کشــور هســتند و مجلس بــر اجرای دقیق 
آن‌ها نظارت خواهد کرد. حســینی همچنین با تأکید 
بــر اهمیت انقلاب چهــارم صنعتــی و تغییر ماهیت 
پول و دارایی‌ها، نســبت به ظهور دارایی‌های مجازی 
مانند بیت‌کوین هشــدار داد و گفــت: این فناوری‌ها 
می‌تواننــد نظام تأمین مالی و حکمرانی مالی کشــور 
را به چالش بکشــند و ســازمان بورس، بانک مرکزی 
 و ســایر نهادهــای حکمرانی باید نســبت بــه آن‌ها 

هوشیار باشند.
وی افزود: اگر فعالان بازار ســرمایه، بازار پول و صنعت 
بیمه نتوانند فناوری‌های نویــن را درک و وارد چرخه 
اقتصاد کنند، نظام مالی کشــور بــا غافلگیری مواجه 
خواهد شد.« رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس تأکید 
کــرد که حکمرانی مالی باید با روندهای نوین همســو 
شــود تا فرصت‌های فناوری و نوآوری در خدمت رشد 
و توسعه اقتصادی کشــور قرار گیرد و از ایجاد شکاف 

فناوری مشابه تجربه برخی کشورها جلوگیری شود.

 مسرور: جلوگیری از خروج سرمایه
 اولویت مناطق آزاد

رضا مســرور، دبیر شورای عالی 
مناطق آزاد، در تازه‌ترین اظهارات 
خود با اشــاره به خالص گردش 
سرمایه در سطح جهانی گفت: در 
بسیاری از کشورها مانند چین و 

ترکیه، خالص گردش سرمایه منفی است؛ یعنی خروج 
سرمایه بیشــتر از ورود آن است.در ایران نباید تنها به 
ورود ســرمایه توجه کنیم؛ سرمایه‌گذاران باید از انتقال 

سرمایه خود به خارج جلوگیری کنند.
مســرور با اشاره به وضعیت بازار سرمایه افزود: با توجه 
به نسبت P/E، بازار ســرمایه ایران یکی از ارزنده‌ترین 
بازارهای ســرمایه در جهان اســت. دبیر شورای عالی 
مناطــق آزاد دربــاره رویکرد دولت در سیاســت‌های 
اقتصــادی گفــت: به نظر می‌رســد دولــت در بخش 
سیاســت‌های اقتصادی، از جمله با سیاست‌های مالی 
برای کاهش هزینه‌ها، رویکردهای مختلفی را در پیش 
گرفته اســت. وی همچنین دربــاره آینده مناطق آزاد 
اعلام کرد: بر اساس ســند تحول، مناطق آزاد تصمیم 
دارند به ســمت تکنولــوژی و اقتصاد دیجیتال حرکت 
کنند. در تجارت سنتی بازدهی لازم ایجاد نخواهد شد، 
اما با اجرای ســند بهره‌وری، گام‌هــای مثبتی در این 

مسیر برداشته خواهد شد.

حمیدرضا مهرآور
 مدیرعامل و عضو هیأت مدیره کارگزاری بانک سامان
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فر ابورس

تهدید سودآوری شرکت‌های معدنی بورسی
در ماه‌هــای اخیــر، هم‌زمــان با یادداشت

تشدید کمبود منابع آبی و انرژی 
در کشور، داده‌های منتشرشده از 
سوی ســازمان بورس و اوراق بهادار تصویری روشن از 
عمق ناترازی در صنایع بورســی ترسیم کرده است. بر 
اســاس تازه‌ترین آمار منتشرشــده در گزارش »میزان 
مصرف انرژی گاز، سوخت و خوراک، آب و برق مصرفی 
در صنایــع با اهمیت و انرژی‌بر بازار ســرمایه«، بخش 
قابــل توجهی از صنایع بزرگ کشــور درگیر تغییرات 
غیرمنتظــره در الگوی مصــرف و افزایش هزینه‌های 
ناشــی از ناترازی انرژی شده‌اند؛ روندی که هم‌زمان با 
افزایــش نرخ آب صنعتی، رشــد مصرف برق و کاهش 
عرضه گاز، به کاهش ســودآوری و بعضاً توقف خطوط 
تولید منجر شــده است. در همین حال، وزارت نیرو از 
تداوم خشکسالی‌ها، کاهش تولید برق‌آبی و فرسودگی 
نیروگاه‌ها ســخن می‌گوید و بورس انرژی ایران نیز با 
معرفی ابزارهای جدید مالی بــرای مدیریت مصرف و 
تأمین مالی پروژه‌های زیرساختی تلاش دارد سهم بازار 

را در رفع ناترازی‌ها افزایش دهد.

 صنایع انرژی‌بر زیر فشار ناترازی
گــزارش اداره میزهــای صنعت و رتبه‌بندی ناشــران 
سازمان بورس در دو مقطع شهریور و مهر ۱۴۰۴ نشان 
می‌دهد که مصرف گاز، برق و آب در صنایع بورســی 
روندی ناپایدار و همراه با نوســانات شدید داشته است. 
این گزارش، که صنایع فلزات اساسی، سیمان، آهک و 
گچ، محصولات شیمیایی، فرآورده‌های نفتی و استخراج 
کانه‌های فلزی را به‌عنوان شاخص‌ترین صنایع انرژی‌بر 
بررسی کرده، بیانگر تغییرات معنی‌دار در میزان مصرف 
و هزینه انرژی است. در مهرماه، مصرف گاز در مقایسه 
با شــهریور حدود ۹ درصد کاهــش یافت، اما در میان 
صنایع مختلف، تصویر یکســانی دیده نمی‌شــود. در 
حالی‌که مصرف گاز در صنایع فلزات اساســی، سیمان 
و استخراج کانه‌های فلزی افزایش داشته، صنایع عرضه 
برق و بخار، محصولات شــیمیایی و فرآورده‌های نفتی 
کاهش مصرف را تجربه کرده‌اند. این تغییرات که بخشی 
از آن به محدودیت‌های تأمین سوخت بازمی‌گردد، اثر 

مســتقیمی بر عملکرد خطوط تولیــد و نرخ بازدهی 
شرکت‌ها گذاشته است. در سوی دیگر، مصرف برق در 
مهر نســبت به ماه قبل ۱۳ درصد افزایش یافته است. 
صنایع فلزات اساسی با رشد ۲۰ درصدی و محصولات 
شیمیایی با افزایش ۱۲.۵ درصدی، بیشترین سهم را در 
این افزایش داشته‌اند. رشد مصرف برق در حالی اتفاق 
افتاده که وزارت نیرو هم‌زمان از تداوم خاموشــی‌های 
پراکنده در مناطق صنعتی و کاهش ظرفیت نیروگاه‌های 
آبی به دلیل کمبود آب خبر داده اســت. این هم‌زمانی 
نشان می‌دهد بخشی از افزایش مصرف ناشی از انتقال 
بار تولید از واحدهای متوقف‌شده به واحدهای در مدار 
بوده و فشار مضاعفی بر شبکه برق و هزینه تولید وارد 
کرده است. مصرف آب نیز روندی متفاوت داشته است. 
گزارش بورس نشان می‌دهد در مهر نسبت به شهریور، 
مصرف آب صنایع بورسی حدود ۵ درصد کاهش یافته 
اما این میانگیــن پنهان‌کننده تفاوت‌های بزرگی میان 
بخش‌هاست. در برخی صنایع از جمله فلزات اساسی و 
فرآورده‌های نفتی، کاهش ۷ تا ۱۳ درصدی ثبت شده، 
اما در گروه استخراج کانه‌های فلزی، افت مصرف آب تا 
۴۶ درصد گزارش شده است. چنین افتی بیش از آنکه 
نشانه بهبود بهره‌وری باشد، از محدودیت‌های جدی در 

تأمین آب حکایت دارد.

 هزینه آب در مدار صعود
یکــی از نکات قابل توجه در داده‌های اخیر، جهش نرخ 
آب صنعتی در صنایع بورســی است. میانگین نرخ هر 
مترمکعب آب مصرفی در صنعت اســتخراج کانه‌های 
فلزی در بهار امســال به حدود ۶۹۴ هزار ریال رسیده 
که بالاتر از میانگین ســه صنعت دیگــر یعنی فلزات 
اساســی، عرضه برق و محصولات شیمیایی است. این 
ارقام نشان می‌دهد هزینه تأمین آب در صنایع معدنی 
از سایر بخش‌ها پیشی گرفته و به عامل تعیین‌کننده‌ای 
در ســاختار هزینه تبدیل شده است. در صنعت فولاد، 
بر اســاس توضیحات ارائه‌شــده توســط شرکت فولاد 
خوزســتان، افزایش نرخ آب ناشــی از تفکیک تعرفه 
مصــارف صنعتی و فضای ســبز و تغییر وزن نرخ‌ها در 
دوره‌های کاهش تولید بوده اســت. از اردیبهشت سال 

جاری، نرخ پایه هر مترمکعــب آب صنعتی ۲۶۴ هزار 
ریال تعیین شــده که نسبت به سال گذشته حدود دو 
برابر افزایش یافته است. این در حالی است که نرخ آب 
فضای ســبز ۳۲ هزار ریال بوده و سهم آن در دوره‌های 
افت تولید باعث کاهش میانگین نرخ گزارش‌شــده در 
برخی ماه‌ها شده است. افزایش هزینه‌های انرژی تنها به 
آب محدود نمی‌شود. میانگین نرخ هر کیلووات ساعت 
برق مصرفی در صنایع بزرگ طی ســال گذشته حدود 
۱۶ هزار ریال بوده، اما در ســال جاری با اجرای قانون 
مانع‌زدایی از صنعت برق و خرید بخشی از برق از بورس 
انرژی، نرخ متوسط به حدود ۲۵ هزار ریال رسیده است. 
در صــورت ادامه روند فعلی و کمبود عرضه از ســوی 

توانیر، این نرخ می‌تواند به سطوح بالاتری نیز برسد.

ناترازی انرژی در آینه سیاست‌گذاری
در حالی‌که داده‌های ســازمان بورس از نوسان شدید 
مصرف انرژی در صنایع بورســی حکایت دارد، وزارت 
نیــرو نیز تصویــری نگران‌کننده از وضعیــت ناترازی 
انرژی ارائه کرده است. وزیر نیرو در گزارش اخیر خود 
به مجلس اعلام کــرد ناترازی اقتصادی، تغییر اقلیم و 
فرسودگی زیرســاخت‌ها، چرخه تأمین انرژی کشور را 
دچار اختلال کرده اســت. به گفته او، در ابتدای دولت 
فعلــی، میزان ناترازی برق به حــدود ۲۰ هزار مگاوات 
رســیده بود که خاموشــی صنایع و بخــش خانگی را 
به‌دنبال داشت. افزایش مصرف ناشی از رشد جمعیت، 
تغییر الگوی زندگی و توسعه فناوری‌های پرمصرف در 
دوره‌های جدید صنعتی )انقلاب صنعتی چهارم و پنجم( 
موجب شده تقاضا برای برق در کشور به‌طور فزاینده‌ای 
رشــد کند. هم‌زمــان، کمبود ســرمایه‌گذاری و عدم 
تکمیل چرخه نیروگاه‌های ترکیبی و تجدیدپذیر باعث 
شــده بخش قابل توجهی از نیاز کشور با سوخت‌های 
آلاینده‌ای چون مازوت تأمین شود؛ سوختی که علاوه 
بر کاهش راندمان نیروگاه‌ها، آسیب‌های زیست‌محیطی 
گســترده‌ای بر جای گذاشته اســت. در حوزه آب نیز 
وضعیت مشــابهی برقرار اســت. به گفتــه وزیر نیرو، 
خشکسالی‌های پی‌درپی پنج‌ســاله و کاهش بارش‌ها 
سبب شــده حدود ۴۰ درصد از ظرفیت تولید برق‌آبی 

کشور از دست برود. این مســئله نه‌تنها عرضه برق را 
کاهــش داده، بلکــه در برخی مناطــق موجب خروج 
نیروگاه‌ها از مدار به دلیل کمبود آب در سیســتم‌های 
خنک‌کاری شده است. در نتیجه، حتی در ماه‌هایی که 
دما کاهش یافته، خاموشــی‌ها ادامه یافته‌اند. در بخش 
آب و آبفا نیز، فهرســتی بلند از طرح‌های نیمه‌تمام بر 
جای مانده اســت. در حال حاضــر بیش از ۵۶۷ طرح 
ناتمام با نیاز مالی بالغ بر ۲۰۰۰ همت در کشور وجود 
دارد، در حالی‌که کل بودجه ســالانه این بخش حدود 
۱۰۰ همت اســت. به این ترتیب، تکمیل این پروژه‌ها 
در صورت تداوم وضعیت موجود بیش از دو دهه زمان 
خواهد برد. هم‌زمان، ســرانه آب تجدیدپذیر کشور از 
حــدود ۶۸۰۰ مترمکعــب در ســال ۱۳۳۵ به ۱۱۰۰ 
مترمکعب در سال جاری رسیده و پیش‌بینی می‌شود تا 

سال ۱۴۲۰ به زیر هزار مترمکعب سقوط کند.

 بورس انرژی و مسیر جبران ناترازی
در سوی دیگر این معادله، بورس انرژی ایران تلاش دارد 
تا از مســیر ابزارهای مالی، سهم خود را در رفع ناترازی 
آب و انــرژی افزایش دهد. بر اســاس اعلام مدیرعامل 
بورس انرژی، این بازار طی ســال گذشته توانسته ابزار 
تأمین مالی برای پروژه‌هایی به ارزش ۱۵ هزار میلیارد 
تومان فراهم کند و در ســال جاری تاکنون نیز ۶ هزار 
میلیارد تومان تأمین مالی جدید ثبت کرده اســت. این 
بــازار اکنون تنوعی از ابزارها و تابلوهای معاملاتی را در 
حوزه نفــت، گاز، برق و آب در اختیــار دارد. از جمله، 
گواهی‌هــای صرفه‌جویی در حوزه بــرق و گاز که برای 
شــرکت‌های صنعتــی قابل معامله اســت، و در آینده 
نزدیک گواهــی صرفه‌جویی آب نیز بــه این مجموعه 
افزوده خواهد شد. همچنین با همکاری سازمان حفاظت 
محیط‌زیســت، ابزارهای مرتبط با انتشار کربن در حال 
طراحی اســت تا امکان مبادله و تأمین مالی پروژه‌های 
کاهش آلاینده‌ها فراهم شــود. در کنار این ابزارها، بازار 
آب‌های نامتعارف نیز در مرحله توسعه قرار دارد. در سال 
گذشته حدود ۳۰۰ هزار مترمکعب آب از سوی شرکت 
آب و فاضلاب تهران در این بازار عرضه و اغلب توســط 

صنایع و شهرداری‌ها خریداری شده است.

ســرمایه‌گذاران بازار سرمایه این 
روزها با ریســکی جــدی مواجه 
هســتند که می‌تواند سودآوری 
شــرکت‌های معدنــی و فلزی را 
تحــت تأثیر قرار دهــد: افزایش 
آب.  تأمیــن  هزینه  چشــمگیر 

اجرای پروژه‌های کلان انتقال آب در کشــور موجب شده قیمت تمام‌شده 
آب به شــدت رشد کند و حاشیه سود شرکت‌های بورسی فعال در صنایع 
آب‌بر کاهش یابد. یکی از بزرگ‌ترین پروژه‌ها، انتقال آب از دریای عمان به 
مشهد با ســرمایه‌گذاری ۳۰۲ میلیارد دلار و طول خط ۱۳۴۲ کیلومتر از 
چابهار تا مشهد است. برای استان سمنان، پروژه انتقال آب از دریای خزر با 
برآورد هزینه ۲۵ تا ۳۰ هزار میلیارد تومان تا سال ۱۳۹۶ در حال اجراست 
که سالانه ۱۵۰ تا ۲۰۰ میلیون مترمکعب آب منتقل می‌کند. پروژه انتقال 
آب از خلیــج فارس به فلات مرکزی و اســتان یزد نیز با هزینه ۱۷۰ هزار 
میلیارد تومان، ۲۰۰ میلیون مترمکعب آب به این مناطق می‌رساند و طرح 
انتقال آب به اصفهان با خــط ۸۵۰ کیلومتری، ۷۵ میلیون مترمکعب آب 
شیرین‌شده انتقال می‌دهد. در شمال کشور، انتقال ۳۳۰ میلیون مترمکعب 
آب از طالقان و لار به تهران با استفاده از ۹۵۵ نیروی انسانی و ۱۵۵ دستگاه 

ماشین‌آلات سنگین ادامه دارد.
این پروژه‌ها نشــان می‌دهند که هزینه تمام‌شــده آب به شــدت افزایش 
یافته اســت. شرکت‌های معدنی و فلزی بورسی مانند ملی مس ایران، مس 
سرچشمه، گل‌گهر، چادرملو، سیمان‌های استان یزد و سمنان و فولادی‌های 
مستقر در فلات مرکزی، از بزرگ‌ترین مصرف‌کنندگان آب صنعتی هستند. 
افزایش چند برابری قیمت آب، هزینه عملیاتی آنها را به شــدت بالا برده و 
EPS و حاشــیه سود خالص را تحت فشار قرار می‌دهد. سرمایه‌گذاران باید 
توجه داشــته باشند که این شــرکت‌ها در گزارش‌های مالی خود افزایش 
هزینه آب را به عنوان عاملی مهم در کاهش سودآوری لحاظ خواهند کرد. 
افزایش هزینه‌ها می‌تواند باعث کاهش مارجین سود، افزایش نسبت P/E و 
فشار بر جریان نقدی شــود و رقابت‌پذیری صادراتی را کاهش دهد. با این 
حال، شرکت‌هایی که در حوزه تکنولوژی آب، تصفیه، بازیافت و تجهیزات 
کاهش مصرف آب فعالیت می‌کنند، می‌توانند از این بحران بهره‌مند شوند.

در کنار این، شــرکت‌های معدنی که پیش از این در سیستم‌های کم‌آب‌بر 
ســرمایه‌گذاری کرده‌انــد، در بلندمــدت مزیت رقابتی خواهند داشــت. 
سرمایه‌گذاران باید به دنبال شرکت‌هایی باشند که سیستم‌های بازیافت آب 
پیشرفته دارند، در مناطق با دسترسی بهتر به منابع آب قرار دارند و برنامه 

مشخصی برای کاهش مصرف آب دارند.
 میانگین نرخ هر مترمکعب آب مصرفی در صنعت استخراج کانه‌های فلزی 
در بهار امسال ۶۹۴,۸۲۲ ریال بوده است و بیش از سه صنعت دیگر یعنی 
فلزات اساسی، عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم و محصولات شیمیایی هزینه 
پرداخت کرده است. میانگین نرخ هر مترمکعب آب در صنایع فلزات اساسی 
۵۷۰,۹۴۸ ریــال، در صنعت عرضه برق، گاز، بخــار و آب گرم ۲۲۰,۵۰۰ 
ریال و در صنایع شیمیایی ۲۳,۶۳۷ ریال بوده است. بحران آب دیگر صرفاً 
یک مســئله زیست‌محیطی نیست؛ بلکه یک ریسک مالی کلیدی است که 
می‌تواند ارزش شــرکت‌های بورسی را تحت تأثیر قرار دهد. سرمایه‌گذاران 
هوشــمند باید این ریســک را در تحلیل‌های خود لحاظ کنند و به دنبال 
شرکت‌هایی باشند که قادر به مدیریت منابع آبی با کمترین هزینه هستند. 
تنها شــرکت‌هایی موفق خواهند بود که بتوانند به شیوه‌ای کارآمد، مصرف 

آب را کنترل و هزینه‌ها را به حداقل برسانند.
در این شــرایط، تحلیلگران بازار سرمایه باید میزان مصرف آب به ازای هر تن 
تولید، موقعیت جغرافیایی، ســرمایه‌گذاری‌های انجام‌شده در تکنولوژی‌های 
کم‌آب‌بر و برنامه‌های مدیریتی شــرکت‌ها برای کاهش وابستگی به آب را به 
دقت بررسی کنند. سبد سهام سرمایه‌گذاران نیز باید متنوع باشد و تمرکز بیش 
از حد روی شــرکت‌های آب‌بر در مناطق خشک خودداری شود. این رویکرد 

می‌تواند به حفظ سودآوری و ارزش سرمایه‌گذاری در بلندمدت کمک کند.

ساره  صابری
خبرنگار

کیوان جعفری طهرانی
 تحلیلگر بازارهای بین المللی فولاد و ســنگ آهن
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17/85-17/8513,520,00069,427-وپایا

9/8-10/776,212,500189,955-ثرود

9/27-10/1411,616,400367,021-زماهان

7/58-10/0115,610,000165,121-غویتا

7/31-9/92117,514,800997,950-خاور

7/1-9/737,650,000352,807-گدنا

7/31-9/358,697,60087,718-ثغرب

11/25-9/3111,006,450396,775-کرومیت

8/85-8/9822,127,00097,944-قچار

6/68-8/9298,325,000223,761-سپیدار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22/622,184,00021,62919/75میهن

12/2816,703,425849,55015/61زفارس

12/139,454,780302,98915/01غپونه

10/239,136,000543,55812/4کایزد

10/01474,660,0007,425,0719/33فزر

9/4941,900,0001,127,68512/76سجام

7/7120,755,000128,4209/32ناما

7/3788,056,000206,8438/61ددانا

5/7315,936,000967,1458/85فولای

5/5722,772,253177,6348/02سبزوا
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 ریسک‌های ناترازی انرژی
 و تغییر نرخ ارز
معاونــت  سرپرســت  زمانیــان،  مرتضــی 
سیاست‌گذاری و راهبردی اقتصادی وزارت امور 
اقتصاد و دارایــی، در گفت‌وگو با صدای بورس با 
تأکید بر شکنندگی صنایع و بخش مولد اقتصاد، 
هشدار داد که تصمیم‌های خلق‌الساعه و تغییرات 

ناگهانی متغیرهای کلان اقتصادی مانند نــرخ ارز و محدودیت‌های 
صادراتی می‌تواند تاب‌آوری این بخش‌ها را به شــدت کاهش دهد و 

سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت را با چالش مواجه کند.
***

* آقــای زمانیان، صنایع و بخش مولد اقتصاد تا چه حد در برابر 
تغییرات ناگهانی اقتصادی تاب‌آوری دارند؟

واقعیت این است که صنایع در حال حاضر کمترین تاب‌آوری ممکن را دارند. 
ناتــرازی انرژی، تغییرات ناگهانی نرخ ارز و تصمیم‌های خلق‌الســاعه می‌تواند 
برنامه‌ریــزی بلندمدت تولید و ســرمایه‌گذاری‌ها را با اختــال مواجه کند و 
ریسک عملکرد شــرکت‌ها را افزایش دهد. این شــرایط باعث شده است که 
بسیاری از شــرکت‌ها در مواجهه با تغییرات اقتصادی و سیاست‌های ناگهانی 
دچار سردرگمی شوند و حتی تصمیمات سرمایه‌گذاری پیشین آنها زیر سؤال 

برود. کاهش پیش‌بینی‌پذیری، آسیب مســتقیم به سودآوری، کاهش انگیزه 
برای توسعه پروژه‌های جدید و افزایش هزینه‌های عملیاتی را به دنبال دارد و 
تاب‌آوری کل صنایع را در برابر شوک‌های اقتصادی و نوسانات بازار به حداقل 
رســانده است. در شــرایط فعلی، تغییرات ناگهانی در نرخ ارز و سیاست‌های 
اقتصادی دولت می‌تواند برنامه‌ریزی‌های ســالانه و چندســاله شرکت‌ها را به 
شدت تحت تأثیر قرار دهد و ریسک ســرمایه‌گذاری را افزایش دهد. ناترازی 
انرژی و اختلال در تأمین ســوخت و برق، فشار مضاعفی بر هزینه‌های تولید 
ایجاد می‌کنــد و در کنار تغییرات قیمتی و تصمیم‌های خلق‌الســاعه، امکان 
مدیریت مؤثر منابع و بهینه‌سازی تولید را کاهش می‌دهد. این وضعیت باعث 
شده است که شرکت‌ها علاوه بر مدیریت روزمره عملیات، انرژی و منابع مالی 
خــود را برای مقابله با ریســک‌های غیرقابل پیش‌بینی صرف کنند و ظرفیت 

توسعه و سرمایه‌گذاری در پروژه‌های بلندمدت به شدت محدود شود.

* قابلیت اجرایی مصوبات ناگهانی چگونه است؟
 ما تکلیف قانونی داریم که هر مصوبه باید پیش از اجرا در بازه زمانی حداقلی 
اطلاع‌رسانی شــود. اگر این اطلاع‌رسانی صورت نگیرد، مصوبه قابلیت اجرایی 
ندارد. بنابراین سرمایه‌گذاران نمی‌توانند بر اساس تصمیمات غیرقابل پیش‌بینی 

برنامه‌ریزی کنند و این یک دغدغه جدی است.

 * ایــن موضــوع چگونه بــر ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت 
تأثیر می‌گذارد؟

 ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت مبتنی بر پیش‌بینی‌های دقیق اقتصادی انجام 
می‌شوند. هر گونه تغییر ناگهانی در قوانین یا تصمیمات اقتصادی باعث افزایش 
ریسک و کاهش اطمینان سرمایه‌گذار خواهد شد و برنامه‌ریزی‌های بلندمدت 

مختل می‌شود.

* نقش قوانین و مقررات در کاهش این ریسک چیست؟
 متغیرهــای کلیدی مانند نرخ مالیات، محدودیت‌های صادراتی و نرخ ارز باید 
در قوانین و مقررات مشخص و پایدار تعیین شوند. در صورت لزوم تغییر، باید 
با اطلاع‌رســانی مناسب و فاصله زمانی مشــخص اجرا شود تا سرمایه‌گذاران 

بتوانند برنامه‌ریزی کنند.

* وضعیت آیین‌نامه‌ها و مقررات داخلی دولت چگونه است؟
 بخش عمده‌ای از مســائل به آیین‌نامه‌ها و مقررات داخلی دولت برمی‌گردد. 
اگر بــازه زمانی حداقلــی برای اطلاع‌رســانی پیش از اجرا رعایت نشــود، 
مشــروعیت قانونی اجرای آنها زیر ســوال می‌رود. اطلاع‌رسانی شفاف پیش 
از اعمــال تغییــرات پایه‌ای برای اعتبــار اجرای سیاست‌هاســت. بنابراین،  
سیاســت‌گذار باید دقت کند که تغییرات ناگهانی باعث آسیب به بخش‌های 
مولد اقتصاد نشــود. ابزارهای سیاستی باید با احتیاط و به اندازه لازم به کار 
گرفته شــوند و از تغییر متغیرهای کلان بدون برنامه‌ریزی و اطلاع‌رســانی 
مناسب اجتناب شود تا سرمایه‌گذاران بتوانند با اطمینان بیشتری برنامه‌ریزی 

و سرمایه‌گذاری کنند.

افت تولید، افزایش هزینه‌ها و نقش بورس انرژی در اصلاح مسیر مایع حیاتی بررسی شد

سرنوشت آبی صنایع بورسیسرنوشت آبی صنایع بورسی

 

 

 

 

9.21-استخراج ساير معادن     
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جهانی بانک  انداز  چشم 
کالایی  بازارهای  آینده  از   

دریچــــه

بورس

بانـک  گـروه  کالایـی«  بازارهـای  »چشـم‌انداز  گـزارش  آخریـن  طبـق 
جهانـی، پیش‌بینـی می‌شـود قیمت‌هـای جهانـی کالاهـا در سـال ۲۰۲۶ 
بـه پایین‌تریـن سـطح خود در شـش سـال گذشـته برسـد کـه چهارمین 
سـال متوالـی کاهـش را نشـان می‌دهـد. پیش‌بینـی می‌شـود قیمت‌ها در 
سـال‌های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶، بـه دلیـل رشـد اقتصادی ضعیـف جهانی، مازاد 
فزاینـده نفـت و عـدم قطعیت مداوم در سیاسـت‌ها، ۷ درصـد کاهش یابد.

کاهـش قیمـت انـرژی به کاهـش تـورم جهانی کمـک می‌کنـد، در حالی 
کـه کاهـش قیمـت برنـج و گنـدم بـه مقرون‌به‌صرفه‌تـر شـدن غـذا در 
برخـی از کشـورهای در حـال توسـعه کمـک کـرده اسـت. بـا ایـن حـال، 
علیرغـم کاهش‌هـای اخیـر، قیمـت کالاهـا همچنـان بالاتر از سـطح قبل 
از همه‌گیـری اسـت و پیش‌بینـی می‌شـود قیمت‌هـا در سـال‌های ۲۰۲۵ 
و ۲۰۲۶ بـه ترتیـب ۲۳ درصد و ۱۴ درصد بیشـتر از سـال ۲۰۱۹ باشـند.

ایندرمیت گیل، اقتصاددان ارشـد گروه بانک جهانی و معاون ارشـد اقتصاد 
توسـعه، گفـت: بازارهـای کالا بـه تثبیت اقتصـاد جهانی کمـک می‌کنند. 
کاهـش قیمـت انـرژی به کاهش تـورم جهانی قیمـت مصرف‌کننده کمک 
کـرده اسـت. اما ایـن آرامش پایـدار نخواهد بـود. دولت‌ها بایـد از آن برای 
سـر و سـامان دادن بـه امـور مالـی خـود، آماده‌سـازی اقتصادهـا بـرای 

کسـب‌وکار و تسـریع تجارت و سـرمایه‌گذاری اسـتفاده کنند.
عرضـه بیـش از حـد نفـت در جهـان در سـال ۲۰۲۵ انتظار می‌رود سـال 
آینـده بـه ۶۵ درصـد بالاتـر از ماکزیمـم سـطوح سـال‌های اخیـر کـه در 
سـال ۲۰۲۰، ثبـت شـده برسـد، اما تقاضـای نفت بـا افزایش تقاضـا برای 
خودروهـای برقـی و هیبریـدی و رکـود مصـرف نفـت در چیـن، کندتـر 
می‌شـود. پیش‌بینـی می‌شـود قیمت نفت خـام برنت از میانگیـن ۶۸ دلار 
در سـال ۲۰۲۵ بـه ۶۰ دلار در سـال ۲۰۲۶ کاهـش یابـد کـه پایین‌تریـن 
سـطح در پنـج سـال گذشـته اسـت. در مجمـوع، پیش‌بینـی می‌شـود 
قیمـت انـرژی در سـال ۲۰۲۵، ۱۲ درصـد و در سـال ۲۰۲۶، ۱۰ درصـد 

دیگـر کاهـش یابد.
قیمـت مـواد غذایـی نیـز در حال کاهـش اسـت و پیش‌بینی می‌شـود در 
سـال ۲۰۲۵، ۶.۱ درصد و در سـال ۲۰۲۶، ۰.۳ درصد کاهش یابد. قیمت 
سـویا در سـال ۲۰۲۵ بـه دلیـل تولیـد بی‌سـابقه و تنش‌هـای تجـاری در 
حـال کاهـش اسـت، اما انتظـار می‌رود در دو سـال آینده تثبیت شـود. در 
همیـن حـال، پیش‌بینی می‌شـود قیمت قهـوه و کاکائو در سـال ۲۰۲۶ با 
بهبـود شـرایط عرضـه، ۲۱ درصـد افزایـش یابـد. بـا این حـال، پیش‌بینی 
می‌شـود قیمـت کـود در سـال ۲۰۲۵، کـه منعکس‌کننـده هزینه‌هـای 
بالاتـر نهاده‌هـا و محدودیت‌هـای تجـاری اسـت، قبـل از اینکـه در سـال 
۲۰۲۶، ۵ درصـد کاهـش یابـد، ۲۱ درصـد افزایـش یابـد. ایـن افزایش‌هـا 
احتمـالاً حاشـیه سـود کشـاورزان را بیشـتر کاهـش داده و نگرانی‌هایی را 

در مـورد عملکـرد محصـولات آینـده ایجـاد می‌کند.
 فلـزات گرانبهـا در سـال ۲۰۲۵ بـه بالاتریـن رکـورد خـود رسـیده‌اند که 
ناشـی از تقاضـا بـرای دارایی‌هـای امـن و ادامـه خریـد بانک‌هـای مرکزی 
اسـت. انتظـار مـی‌رود قیمـت طلا - که بـه طور گسـترده به عنـوان یک 
پناهـگاه امـن در مواقـع عـدم قطعیت اقتصـادی در نظر گرفته می‌شـود - 
در سـال ۲۰۲۵، ۴۲ درصـد افزایـش یابد. پیش‌بینی می‌شـود این افزایش 
در سـال آینـده ۵ درصـد دیگـر افزایش یابد و قیمـت طلا تقریبـاً دو برابر 
میانگیـن ۲۰۱۵-۲۰۱۹ خـود باشـد. همچنیـن انتظار مـی‌رود قیمت نقره 
در سـال ۲۰۲۵ بـه میانگیـن سـالانه بی‌سـابقه‌ای برسـد و ۳۴ درصد و در 

سـال ۲۰۲۶ ۸ درصـد دیگر افزایـش یابد.
اگـر رشـد جهانـی در بحبوحـه تنش‌هـای تجـاری طولانـی مـدت و عدم 
قطعیـت سیاسـت‌ها کنـد باقـی بمانـد، قیمـت کالاهـا می‌توانـد در طول 

افـق پیش‌بینـی بیـش از حـد انتظـار کاهـش یابد.

بازار جهانی فولاد در ســال 
با تقاضــای ضعیف،   ۲۰۲۵
واگرایی منطقه‌ای و فشــار 
ناشی از ظرفیت مازاد مواجه بوده که این روند هنوز 
هم ادامه دارد. به گزارش »اطلاعات بورس« به نقل 
از سازمان همکاری و توسعه اقتصادی رشد تقاضای 
جهانــی فولاد به ویژه در چیــن؛ جایی که مصرف 
در حال کاهش اســت، ضعیف اســت. اقتصادهای 
OECD تقاضای ثابتی را نشان می‌دهند، در حالی 
که مناطق آسه‌آن و خاورمیانه و شمال آفریقا رشد 

متوسطی را تجربه کرده اند.
بر اســاس گزارش‌های جهانی، گســترش ظرفیت 
برنامه‌ریزی‌شده، خطر تشــدید عرضه بیش از حد 
جهانی را در حوزه فولاد به همراه دارد و این می‌تواند 
منجر به کاهش استفاده از ظرفیت و فشار نزولی بر 
قیمت‌ها و سودآوری شود. از سوی دیگر یارانه‌های 
دولتــی - به ویژه در چین، آســه‌آن و خاورمیانه و 
شمال آفریقا - رقابت را در بازار فولاد مختل کرده و 
بر پویایی تجارت جهانی تأثیر گذاشته است و همه 
این عوامل در مجموع باعث شــده قیمت فولاد در 
چین و بخش عمده‌ای از آسیا نزدیک به پایین‌ترین 
حد تاریخی خود برســد و در عیــن حال بازارهای 

اروپایی نیز شاهد تقاضای کمی باشند. 
آمارها نشان می‌دهند در بازار ایالات متحده، فولاد 
آسیایی و ســایر بازارها با وضع تعرفه‌های ترامپ، 
قیمت‌های داخلی را به حدود ۷۵۰ دلار در هر تن 
رســانده اســت، در حالی که این رقم در بازارهای 

آسیایی بدون تعرفه حدود ۵۰۰ دلار است. 

رکود داخلی تعمیق می‌شود
بــا نگاهی به وضعیت بازار فــولاد داخل نیز تداوم 
رکــود در خلال ســال‌های اخیر بــه خصوص در 
بخش ساخت و ساز و توســعه طرح‌های زیربنایی 
بــه رکود بازارهای جهانی گره خورده و این نگرانی 

را بــرای تولبدکنندگان ایجاد کــرده که در چنین 
شرایطی صادرات فولاد به عنوان یکی از مسیرهای 
درآمدزایــی تولیدکننــدگان ایــن بخــش به چه 

وضعیتی تغییر جهت خواهد داد؟ 
از سویی ورود ارز فولاد به تالار دوم باعث شده دست 
این گروه در ورود ارز و فروش به قیمت‌های توافقی 
نسبت به قبل بازتر باشد و تمایل به صادرات افزایش 
یابد، اما لازمــه این امر وجود تقاضــا در بازارهای 
جهانی اســت. هرچند این محصول در سال ۱۴۰۴ 
با رشد تولید همراه بوده، اما همچنان با چالش‌های 
ساختاری، انرژی و صادرات به چالش‌های جدی این 
صنعت تبدیل شده است. البته همانطور که آمارهای 
پیشین صنعت فولاد نشان می‌دهد صادرات زنجیره 
ارزش صنعت افزایش یافته و به خصوص مواد اولیه 
با رشد صادرات روبه‌رو بوده که همین امر باعث شده 
در مجموع صادرات هم از نظر وزنی و هم ارزشی در 
نیمه اول امسال صعودی باشد، اما واقعیت آن است 
که در صادرات محصول که ارتباط مستقیمی با بازار 
جهانی داشــته و تابع تقاضای جهانی است وضعیت 
متفاوت اســت، بطوریکه صادرات میلگرد که سهم 
عمــده بیش از ۸۵ درصدی تنــاژ صادراتی مقاطع 
طویل فولادی در ســال گذشــته را شامل می‌شد، 
در ایــن مدت ۲۲ درصد کاهــش یافته، درحالیکه 

صادرات کنسانتره 100 درصد رشد یافته است. 
این نشــان می‌دهد در ارتباط مســتقیم بازارهای 
داخلی و جهانــی، تقاضا در حال تغییر شــکل از 
محصــولات نهایی به مــواد اولیه و یــا در حالتی 
خوشــبینانه محصولات میانی هستند و این مساله 
زنگ خطری برای تولیدکننــدگان صادرات محور 

محسوب می‌شود. 

تحریم؛ زنگ خطر فولاد
به این مساله باید بازگشــت تحریم‌ها را نیز اضافه 
کرد. هنوز اثر محسوسی از بازگشت تحریم‌ها روی 

اقتصاد کشــور مشاهده و گزارش نشده، اما به دلیل 
بــالا بودن ســطوح تنش در منطقه، بعید نیســت 
در صــورت التهاباتی از جنس جنگ و یا تشــدید 
تحریم‌هــا در نبود یک راه حل مســالمت آمیز که 
منافع کشــور را تضمین کند، صادرات در نیمه دوم 
ســال با افت شدیدی مواجه شــود و این در حالی 
اســت که با فروض ذکر شــده باید منتظر افزایش 
بهای ارز و به صرفه بودن صادرات باشیم که همین 
موضوع می‌تواند شرکت‌های صادراتی را تشویق کند 
بــا کاهش قیمت‌ها و تقبل هزینه‌های بیمه و حمل 
بالاتر، همچنان بازار صادراتی را در اختیار نگه دارند. 
ناگفته پیداســت که این احتمال در مورد صادرات 
مــواد اولیه مانند ســنگ آهن و آهن اســفنجی و 
گندله نیز مصداق دارد. به عنوان مثال در نیمه اول 
امســال میزان صادرات کنسانتره سنگ آهن بیش 
از 100 درصــد و آهن اســفنجی حدود 80 درصد 
افزایش یافتــه و این موضوع می‌تواند باعث نگرانی 

شرکت‌های داخلی شود.  
نکته اساســی در این بین اما آغــاز قطعی گاز در 
کشور و اثرات این امر روی صنعت فولاد است. این 
امر ممکن است با توجه به وضعیت بازار و صادرات، 
متعادل کننده باشد و از کمبود جلوگیری کند، اما 
قطعا روی آمارهای تولید اثر منفی خواهد داشت.  

سهم فولاد از اقتصاد کاهش یافت 
در ایــن رابطه صحبت‌های احســان دشــتیانه در 
جلسه اتاق بازرگانی در چند هفته پیش بسیار حائز 
اهمیت اســت. او با استناد به آمارها می‌گوید سهم 
صنعت فولاد از تولید ناخالص داخلی از ‌۳۳ درصد 
در سال‌های گذشــته به ‌۱۲ درصد و تا پایان سال 
جاری به ‌۸ درصد کاهــش خواهد یافت و احتمال 
دارد این رقــم تا ‌۴ درصد نیز کاهش یابد که زنگ 

خطری جدی برای کل اقتصاد است. 
بخشــی مهم از دلایل این امر بــه محدودیت‌های 

انرژی در کشور در حوزه‌های برق و گاز بر می‌گردد 
که حالا باید معضــل جدی آب را نیز به آن افزود. 
مصــرف آب صنعت فــولاد حــدود ‌۱۳۰میلیون 
مترمکعب در ســال اســت. این صنعــت حدود ‌۷ 
درصد مصرف برق کشور را به خود اختصاص داده 
و محدودیت‌هــا در تأمین برق و گاز به شــدت بر 

فعالیت آن اثر گذاشته است. 
دشــتیانه می‌گوید از سال ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۴، قیمت 
گاز حدود ‌۱۳۰درصــد افزایش یافته، در حالی که 
قیمــت محصول فــولادی به دلیل سیاســت‌های 
کنترل ارزی چنــدان افزایش نیافته و این موضوع 

فشار سنگینی بر تولیدکنندگان وارد کرده است.
در این بین امــا به گفته فعالان این صنعت به رغم 
رشــد ظرفیت اســمی تولید فولاد در کشور، تولید 
واقعــی به حــدود 30 میلیون تن کاهــش یافته و 
شکافی 15 تا 16 میلیون تنی در تولید فولاد ایجاد 
شده اســت که این امر به دلیل رشــد هزینه‌های 
تولید و سیاســت‌هایی که دولت‌هــا در یک دهه و 
نیم گذشته اتخاذ کرده اند می‌باشد که باید موضوع 
ناترازی انرژی در این صنعت را نیز به آن اضافه کرد. 
در واقع باید گفت تولید فولاد دیگر مانند گذشته به 
صرفه نیست و بسیاری از تولیدکنندگان خصوصی 
این صنعت دیر یا زود با مشکلات جدی در ترازنامه 
روبه‌رو خواهند شد و شــاید فولاد در ایران به یک 
صنعت توجیه ناپذیر از منظر اقتصادی تبدیل شود. 
در این باره دبیر اندیشکده فولاد و صنایع معدنی در 
سومین ســمینار این اندیشکده که چند روز پیش 
برگزار شــد، اعلام کرد حاشــیه سود صنعت فولاد 
از ۲۹ درصد در ســال ۱۴۰۰ به ۹ درصد در سال 
۱۴۰۴ کاهش یافته؛ به این معنا که حاشــیه سود 
این صنعت اســتراتژیک در طول ۵ سال یک سوم 
شده، این در حالی اســت که نرخ مؤثر تأمین پایه 
مالی این صنعت به ۴۰ درصد رســیده؛ به عبارت 

دیگر، فولاد ۱۴۰۰، دیگر فولاد ۱۴۰۴ نیست.
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 ارزش طلای خزانه بورس‌کالا 
از ۳۴۱ همت عبور کرد

بورس کالای ایران اعلام کرد: در حالی ارزش طلاهای سپرده‌گذاری 
شده در خزانه بورس کالا به ۳۴۱.۵ همت رسیده که ارزش معاملات 
شمش طلا در این بورس از ابتدای راه‌اندازی بازار گواهی سپرده طلا 

تا کنون به ۲۲۹ همت رسیده است.
بورس کالای ایران اعلام کرد: بر اســاس آمارها ۲۴.۴ تن شمش طلا 
به‌عنوان پشتوانه گواهی‌های سپرده در خزانه‌های بورس کالا نگهداری 

می‌شود؛ موجودی‌ که ارزش روز آن ۳۴۱.۵ همت برآورد می‌شود.
وجود این حجم از دارایی فیزیکی طلا باعث شــده شــمار زیادی از 
سرمایه‌گذاران حقیقی و حقوقی، طلا را به جای بازارهای غیر رسمی 
از مسیر بازار ســرمایه معامله کنند؛ مسیری که نقدینگی در آن به 

سمت تولید معادن هدایت می‌شود.
رکورد تازه ثبت‌شــده، نمادی از تعمیق بازار طلا در بســتر رسمی و 
شــفاف بورس کالاســت؛ بازاری که اکنون علاوه بر رونق معاملات 
گواهی سپرده شمش و سکه طلا و قراردادهای مشتقه با ۲۸ صندوق 
ســرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا شــامل نمادهای جــام، رزگلد، گلدا، 

ریتون، زرگر، درنا، رز، امرالد، گلدیس، زمرد، قیراط، آتش، درخشان، 
زروان، لیان، تابــش، جواهر، آلتون، ناب، گنج، نفیس، زرفام، مثقال، 

کهربا، عیار، گوهر، زر و طلا فعالیت می‌کند.
بورس کالا معتقد است با گسترش صندوق‌های طلا و رشد ابزارهای 
معاملاتی جدید، در حال ایفای نقش در رسمی‌سازی و شفاف‌سازی 
جریان سرمایه‌گذاری به ســمت تولید است که گامی مهم به سوی 
توسعه بازارهای کالایی و تعمیق بازار سرمایه کشور محسوب می‌شود.

به تحلیل »اطلاعات بورس« دارایی فیزیکی طلا در بورس‌های کالایی 

جهان نقش حیاتی در تضمین اعتبار معاملات، تسویه نقدی، و حفظ 
اعتماد سرمایه‌گذاران دارد. این دارایی نه‌تنها پشتوانه قراردادهای آتی 
و گواهی‌های سپرده است، بلکه در ساختارهای مالی نوین نیز جایگاه 

راهبردی یافته است.
 LME ،)آمریکا( COMEX بر این اســاس در بورس‌هایــی ماننــد
)لندن(، و SHFE )چین(، دارایی فیزیکی طلا در انبارهای مورد تأیید 
نگهداری می‌شود تا پشــتوانه قراردادهای آتی و گواهی‌های سپرده 
باشد. این در حالی است که وجود طلا به‌صورت فیزیکی در انبارهای 
بورس، امکان تحویل واقعی در پایان قرارداد را فراهم می‌کند و ریسک 
نکول را کاهش می‌دهد. به علاوه طلا در بورس‌ها با اســتانداردهایی 
 بالا و با خلوص بالا معامله می‌شــود که شفافیت و قابلیت اعتماد را 

افزایش می‌دهد.
کارشناســان معتقدند طلا در کنار ارزهای ذخیره، در تســویه‌های 
بین‌المللی و ذخایر بانک‌های مرکزی نیز نقش دارد و در شرایط تورم، 
رکود یا بی‌ثباتی ژئوپلیتیکی، طلا به‌عنــوان دارایی امن مورد توجه 
سرمایه‌گذاران قرار می‌گیرد که این دو موضوع اهمیت این فلز گرانبها 

را برای دولت‌ها و مردم جامعه به وضوح نشان می‌دهد. 
این در حالی است که در ساختارهای مالی نوین، طلا به‌عنوان ستون 
راهبردی در برابر سلطه ارزهای خاص )مانند دلار( مطرح شده است. 

بازار کالایی

»اطلاعات بورس« افت تقاضا در بازارهای داخلی و جهانی فولاد را بررسی کرد

بازار فولاد در برابر دو رکودبازار فولاد در برابر دو رکود

 

 

 

 

9.21-استخراج ساير معادن     

7.86-ساخت راديو و تلويزيون     
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یادداشت

اقتصاد ایــران امروز در وضعیتی قــرار دارد که نه 
می‌توان آن را بهبود یافته نامید و نه کاملًا در بحران 
مطلق. نشــانه‌های رشد محدود و پایداری نسبی در 
برخی بخش‌ها دیده می‌شــود، اما تورم بالا، فشــار بر بازار ارز و وابستگی 
تاریخی به درآمدهای نفتی، همراه با ریسک‌های ژئوپلتیک منطقه، تصویر 

شکننده‌ای را ترسیم می‌کند. 
آخرین گزارش‌های داخلی نشان می‌دهد اقتصاد ایران در ۱۴۰۴ همچنان 
در رکــود یا رشــد نزدیک صفر قرار دارد. مرکز آمار ایران رشــد اقتصادی 
بخش‌هــای غیرنفتی را منفی یا نزدیک صفر گزارش کرده اســت و بخش 
نفــت، با وجود افزایش صادرات مقطعی قادر به جبران این رکود نیســت. 
ترکیب رشــد محدود با تورم بالای ۴۵ الی ۵۰ درصد فشار قابل‌توجهی بر 
قدرت خرید خانوار و ثبات بازارها وارد می‌کند. بازار ارز همچنان در نوسان 
است و اختلاف میان نرخ رسمی و آزاد، رفتار اقتصادی را شکل می‌دهد که 
موجب صف‌های طولانی جهت دریافت دلار ارزان شــده و فراآند تخصیص 
ارز به بالای 6ماه رســیده. افزایش انتظارات تورمی باعث شــده خانوارها و 
کسب‌وکارها ترجیح دهند نقدینگی خود را به دارایی‌های امن و فیزیکی یا 

ارزی تبدیل کنند و این روند خود فشار تورمی را تشدید می‌کند.
از سوی دیگر صادرات نفت هرچند بهبود یافته، اما همچنان شکننده است 
و متکی به کانال‌های غیررسمی و خریداران محدود است که با تخفیف‌های 
بســیار بالا نفت را می‌خرند. ایــن وضعیت اقتصاد را در برابر شــوک‌ها و 
افزایش تنش و ریســک‌های ژئوپلیتیک آسیب‌پذیر نگه می‌دارد و اجازه‌ی 
برنامه‌ریزی بلندمدت را نمی‌دهد. در بخش مالی، سیستم بانکی و ساختار 
بودجــه‌ محدودیت‌های قابل توجهی وجــود دارد: نقدینگی بالا، مطالبات 
معوق بانک‌ها ، کسری بودجه بســیار بالا و تعهدات شبه‌دولتی، اقتصاد را 
مستعد فشــارهای نقدینگی و تورمی نگه می‌دارد. این محدودیت‌ها حتی 

بدون تحولات خارجی  توان مانور سیاست‌گذار را کاهش داده‌اند.
4 متغیرهای کلیدی و اثرگذار در اقتصاد کشورعبارتند از: 

الف( درآمدهای ارزی و وابســتگی نفتی: درآمدهای نفتی همچنان 
ســتون فقرات بودجه و تراز پرداخت‌هاســت. با این حال داده‌های داخلی 
نشان می‌دهد جریان صادرات نفت با ریسک بالا و غیرقابل پیش‌بینی انجام 
می‌شــود. کانال‌های غیررسمی، نوســانات قیمت جهانی و محدودیت‌های 

انتقال ارز آسیب‌پذیری بودجه و توان مدیریت اقتصاد را افزایش می‌دهد.
ب( نرخ ارز و انتظارات بازار: اختلاف نرخ ارز رســمی و آزاد باعث شده 
انتظارات تورمی تثبیت نشــود. اقتصاددانان هشدار می‌دهند که هر شوک 
کوچــک در عرضه یا تقاضا می‌تواند نرخ ارز و قیمت کالاها را به ســرعت 

جابه‌جا کند و اثرات روانی قابل توجهی بر رفتار اقتصادی داشته باشد.
ج( تورم و قدرت خرید: تورم بالا فشار مضاعفی بر خانوارها وارد می‌کند 
و باعث کاهش سرمایه‌گذاری بلندمدت و کاهش پس‌انداز حقیقی می‌شود. 
حتی اقدامات موقت برای کنترل تورم در غیاب سیاست‌های هماهنگ مالی 

و پولی، اثرپذیری محدودی دارد.
د( بدهی داخلی و تعهدات بانکی: ایران بدهــی خارجی بزرگ ندارد، 
اما عدم همخوانی درآمد و هزینه‌های دولت، کســری بودجه شدید و رو به 
افزایش و بدهی شــرکت‌های شبه‌دولتی و مطالبات معوق بانکی، پتانسیل 
ایجاد فشــار نقدینگی و تورم را دارند. این شــکل از بدهی، برخلاف بدهی 
خارجی، کنترل آن به‌شــدت به سیاســت‌گذاری داخلی و ظرفیت اجرایی 

نهادها وابسته است.
هـ( کیفیت حکمرانــی و ظرفیت نهادی: توانایی سیاســت‌گذار در 
هماهنگی میان بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و دســتگاه‌های اجرایی، نقش 
تعیین‌کننده‌ای در مدیریت نوســانات و شوک‌ها دارد. نبود شفافیت کافی 
در داده‌های اقتصادی و تصمیمات مقطعی ریســک‌های پنهان اقتصادی را 

تشدید می‌کند.
اقتصاد ایران در تعامل با محیط منطقه‌ای اســت، اما اثر این محیط پیچیده 
و چندلایه اســت: نه فقط به دلیل تهدیدهای مســتقیم، بلکه به واســطه 
پیچیدگی‌های اقتصادی ناشــی از روابط بین‌المللی، تحریم‌ها و وابستگی به 
صادرات نفت. داده‌ها نشــان می‌دهد اقتصاد ایران به جای کاهش ریسک، با 
ریسک سازگار شده است. به طور مثال، افزایش مقطعی صادرات نفت یا ورود 
درآمدهای ارزی، توانسته فشارهای نقدینگی را تعدیل کند، اما هیچ تضمینی 
وجود ندارد که در صورت اختلال در مســیرهای صادراتی یا محدودیت‌های 
بانکی، اقتصاد مقاومت کند. نوسانات بازار ارز و تورم، نشان‌دهنده‌ی این است 
که پیامد تحولات منطقه‌ای هنوز به شــکل بالقوه و نامرئی در اقتصاد پنهان 
است و هر شــوک کوچک می‌تواند اثرات زنجیره‌ای قابل توجه داشته باشد. 
این وضعیت به روشنی نشان می‌دهد که اقتصاد ایران در معرض تهدیدهای 

خارجی و داخلی قرار دارد و ظرفیت محدود برای واکنش سریع دارد.
هر کاهش یا وقفه در جریان صادرات، فشار بر بودجه و ارز را افزایش می‌دهد و 
از طرفی تورم بالا و انتظارات تثبیت نشده، رفتار اقتصادی را ناپایدار کرده است.

سیستم بانکی با مطالبات معوق و بدهی‌های شبه‌دولتی، ظرفیت پاسخ سریع 
را ندارد. یکی از چالش‌ها نبود اطلاعات و شفافیت محدود است که همین نبود 
داده‌های شــفاف، برنامه‌ریزی و تصمیم‌گیری را سخت می‌کند و ریسک‌های 
پنهان را افزایش می‌دهد. این لایه‌ها، به ویژه در شرایطی که تحولات منطقه‌ای 
پیچیده و غیرقابل پیش‌بینی است، نشان‌دهنده‌ی شکنندگی اقتصاد کشور 
هستند. اقتصاد ایران در کوتاه‌مدت بدون شوک خارجی شدید، پایداری نسبی 
اما شــکننده دارد. رشد محدود یا منفی ادامه دارد، تورم همچنان بالا است و 

فشار بر قدرت خرید و بازارها پابرجا خواهد ماند.
اقتصاد ایران در ۱۴۰۴، واقعیتی شــکننده اما هشــداردهنده دارد شرایط 
داخلی و محیط منطقه‌ای ترکیبی ایجاد کرده که هم ظرفیت رشد محدود 
و هم آســیب‌پذیری بالا را همزمان در خود دارد. داده‌ها نشــان می‌دهند 
اقتصاد با ریســک‌های بزرگ سازگار شــده، نه اینکه این ریسک‌ها کاهش 
یافته باشــند. اگر سیاست گذار به حمایت تمام قد از تولید کننده نپردازد 
تولید در کشــور از بین خواهد رفت تعطیلی کسب و کارها موجی را ایجاد 
خواهد کرد که رویارویی با آن را غیرممکن یا حداقل پر هزینه خواهد کرد. 
اگر ساختار اقتصادی کشور تغییر نکند این وضع موجود باسرعت بیشتری 

به سوی نابودی خواهد رفت.

نامرئی شکننده،‌تهدیدهای  واقعیت  ایران؛  اقتصاد 

  در پنل تخصصی 
»مدیریت ریسک در نهادهای مالی« بررسی شد

تعارض منافع، چالش پنهان 
در مسیر بلوغ بازار سرمایه

رضــا عیوضلو، معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، در پنل تخصصی »مدیریت ریســک در نهادهای مالی« با اشاره 
به اهمیت ثبات مالی گفت: ثبات مالی به وضعیتی اطلاق می‌شــود که 
در آن، سیستم مالی توانایی تحمل شوک‌ها را دارد. در این چارچوب، 
بازارها، نهادهای مالی و زیرســاخت‌های بازار سه بخش اصلی سیستم 

مالی را تشکیل می‌دهند.
وی با تأکید بر نقش نهاد ناظر در جلوگیری از بروز ریســک سیستمی 
اظهار کرد: نهادهای ناظر به‌طور معمول دغدغه منافع عمومی را دارند و 
حفــظ اعتماد عمومی در بازار برای آنان اهمیت ویژه‌ای دارد. عیوضلو با 
بیان اینکه »چارچوب مدیریت ریسک قوی باید ریسک‌ها را شناسایی، 
ارزیابی و گزارش‌دهی کند«، افزود: ریســک‌ها می‌توانند اثرات ســود و 
زیانی بر عملکرد نهادهای مالی داشــته باشند و لازم است تحلیل آن‌ها 
به‌صورت کمی و کیفی انجام شود. معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس، »ســاختار حکمرانی« را یکی از ارکان اصلی چارچوب مدیریت 
ریســک عنوان کرد و گفت: واحد سنجش ریسک باید از سایر بخش‌ها 
مستقل باشد تا از بروز تضاد منافع جلوگیری شود. وی خاطرنشان کرد: 
هدف مدیریت ریســک صرفاً کاهش ضرر نیست، بلکه تقویت تاب‌آوری 
و حمایت از نوآوری در نهادهای مالی نیز از اهداف کلیدی آن به شــمار 
می‌رود. به همین منظور، باید در نهادهای مالی فرهنگ‌سازی لازم برای 

توجه جدی به مقوله مدیریت ریسک انجام شود.

لزوم توجه جدی به تعارض منافع برای رشد بازار سرمایه
علی ابراهیم‌نژاد، عضو هیأت‌علمی دانشــگاه صنعتی شریف، نیز در پنل 
»مدیریت ریسک در نهادهای مالی« با تأکید بر اهمیت شفافیت و مقابله 

با تعارض منافع در بازار ســرمایه گفت: بازار سرمایه ایران در سال‌های 
اخیر از مرحله نابالغ به ســمت بلوغ حرکت کرده اســت، اما همچنان 

موضوع تعارض منافع یکی از چالش‌های اساسی آن به شمار می‌رود.
وی تصریح کرد: تعارض منافع باید از منظر رگولاتور مورد توجه جدی 
قرار گیرد، زیرا آســیبی که این پدیده به بازار ســرمایه وارد می‌کند، 
بســیار جدی و گسترده اســت. ابراهیم‌نژاد در توضیح مفهوم تعارض 
منافع اظهار داشت: به زبان ساده، تعارض منافع زمانی رخ می‌دهد که 
ناچار باشــیم به تعهد شــخصی فردی تکیه کنیم، در حالی که منافع 
شــخصی او ممکن اســت با منافع عمومی در تضاد باشــد. وی افزود: 
تعارض منافع علاوه بر آســیب به کارکرد بازار، منجر به سلب اعتماد 
سرمایه‌گذاران می‌شود. این مسئله در ذات روابط انسانی وجود دارد و 
نمی‌توان تنها به خوب بودن افراد یا نیت‌های شــخصی آنان اتکا کرد. 
عضو هیأت‌علمی دانشگاه شریف با اشاره به پیامدهای این پدیده تأکید 
کرد: تعارض منافع در نهایت می‌تواند ریســک‌های بیش از اندازه‌ای را 
برای بازار ایجاد کند. بنابراین اگر به دنبال رشد و پایداری بازار سرمایه 
هستیم، باید موضوع تعارض منافع را به‌طور جدی و ساختاریافته مورد 

بررسی و مدیریت قرار دهیم.

کنترل تعارض منافع به جای حذف کامل آن
علیرضا ناصرپور، مدیرعامل تأمین ســرمایه تمدن، در این پنل با اشاره 

به اقدامات ســازمان بورس در ســال‌های اخیر گفت: سازمان بورس و 
اوراق بهادار تلاش‌های زیادی برای کاهش و حذف تعارض منافع انجام 
داده اســت و در برخــی حوزه‌ها، از جمله عرضه‌هــای اولیه، گام‌های 
مؤثری برداشــته اســت. وی افزود: در زمینه عرضه اولیه‌ها، ســازمان 
بورس با تدوین و اجرای مقررات جدید، برخی اشــخاص حقوقی را از 

خرید این اوراق منع کرده است تا تعارض منافع کاهش یابد. 
به گفته ناصرپور، میزان مشــارکت در عرضه‌های اولیه می‌تواند نقش 
مهمی در تعیین موفقیت یا شکســت آن‌ها ایفا کند. مدیرعامل تأمین 
سرمایه تمدن با اشــاره به اینکه بیشترین تضاد منافع در حوزه اوراق 
بهادار مشاهده می‌شــود، خاطرنشــان کرد: مقررات‌گذاری در زمینه 
تعارض منافع امری ساده نیست و پیچیدگی‌های خاص خود را دارد. از 
سوی دیگر، افزایش بیش از اندازه مقررات می‌تواند دیدگاه مردم نسبت 

به نهادهای مالی را منفی کند.
ناصرپــور تصریح کرد: در حــال حاضر، رویکرد حــذف موقعیت‌های 
تعارض منافــع جای خود را به کنترل و مدیریت آن‌ها داده اســت و 
نهاد ناظر به‌جای حذف کامل، به دنبال ایجاد ســازوکارهای مؤثر برای 

کنترل این موقعیت‌هاست.
در بخش پایانی، علی ســرزعیم با تحلیل ریسک از منظر اقتصاد کلان 
اظهــار کرد: لازم‌الاجــرا بودن اغلب وثایق بانکی عمــاً باعث افزایش 
ریسک می‌شــود، زیرا بانک‌ها را از انجام اعتبارســنجی دقیق بی‌نیاز 
کرده است. به گفته او، منشأ اصلی مشکلات نظام مالی در ناترازی‌های 
بودجه‌ای و تورم مزمن اقتصاد کشور است که هم بازار پول و هم بازار 
سرمایه را متأثر می‌کند. سرزعیم تأکید کرد که بدون اصلاح این بستر 

کلان، ابزارهای مدیریت ریسک تنها اثر موقتی خواهند داشت.
در جمع‌بنــدی، اعضای پنــل تأکید کردند که حکمرانی ریســک در 
ایــران نیازمند نهادینه‌ســازی دیــدگاه پیش‌نگر اســت. آن‌ها نتیجه 
گرفتند حفظ ثبات بازارهای مالی مســتلزم شفافیت داده‌ها، استقلال 
واحدهای کنترل ریسک، اصلاح انگیزه‌های اقتصادی و هماهنگی میان 
نهاد ناظر، نهادهای مالی و سیاســت‌گذار کلان اســت تا ریسک‌های 

سیستمی، پیش از بروز بحران، شناسایی و مهار شوند.

صدرایــی،  محمدحســین   
مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایــی مرکزی بازار 
سرمایه، گفت: دو عامل اصلی باعث افزایش هزینه‌ها 
و طولانی شــدن فرآیند تأمین مالی شرکت‌ها شده 
است؛ تعدد ارکان انتشار شامل متعهد پذیره‌نویس، 
بازارگردان، ضامن و عامل فروش که هم هزینه‌ها را 

بالا می‌برد و هم پیچیدگی ایجاد می‌کند.
وی توضیــح داد که در بهمــن ۱۴۰۲ طرحی برای 
تســهیل تأمین مالی شرکت‌های کوچک و متوسط 
ارائه شد تا با استفاده از ظرفیت‌های عرضه خصوصی، 
ارکان انتشار و هزینه‌ها کاهش یابد. صدرایی افزود: 
در آبان ۱۴۰۳ محصــول »مدام« به‌عنوان یک ابزار 
عرضه خصوصی معرفی شــد و ســازمان بورس در 
دی‌ماه ۱۴۰۳ با این بسته موافقت کرد. وی تصریح 
کرد که اولین انتشــار طبق این ســازوکار در مرداد 
۱۴۰۴ انجام شد و چهار شرکت مجموعاً حدود ۷۲۰ 
میلیارد تومان تأمین مالی کردند. از آن زمان تاکنون 
حدود ۲۵ معافیت ثبت‌نام از ســازمان بورس کسب 
شده و شــرکت‌های دیگری نیز در حال استفاده از 

این روش هستند.
مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایــی مرکزی بازار 
ســرمایه اعلام کــرد: بــرای نخســتین‌بار در بازار 
سرمایه امکان انتشــار اوراق تا سقف ۲۰۰ میلیارد 
تومــان و حداکثر عمر ۱۸ ماه بــدون الزام به رتبه 
اعتباری فراهم شــد. وی افزود: مذاکراتی با سازمان 
بورس برای پذیرش ضمانت‌نامه‌های تعهد پرداخت 
سازمان برای اوراق کوچک و کوتاه‌مدت انجام شده 
 و امــکان ورود صندوق‌های ســرمایه‌گذاری فراهم 

شده است.

 هزینه‌های تأمین مالی؛ 
مسئله‌ای اقتصادی و زمانی

محمدعلی جلالی، مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه 
دماونــد، گفت: یکــی از عوامل اصلــی، هزینه‌های 
حســابداری و اقتصادی است. حتی اگر خوش‌بینانه 
نگاه کنیم، این فرآیند زمان‌بر خواهد بود و تنها اخذ 

گزارش حسابرسی زمان زیادی می‌برد.
وی افزود: شــرکت‌ها معمولاً موظف‌اند از دو تا سه 
شرکت ســرمایه‌گذاری مختلف استعلام نرخ کنند 
و همیــن فرآیند، به‌طور میانگین حداقل ۲۰ درصد 

هزینه‌های تأمین مالی را افزایش می‌دهد.

او با اشاره به تجربه دماوند در همکاری با هلدینگ‌ها 
توضیــح داد: در برخــی هلدینگ‌ها، شــرکت‌های 
زیرمجموعه منابع مازاد دارند و برخی دیگر نیازمند 
تأمین مالی هســتند. ما توانستیم اوراق مورد نیاز را 
با نرخ‌های پایین منتشر کنیم. وی گفت: تفاوت نرخ 
بین شــرکت‌های هم‌گروه تنها دو تا سه درصد بوده 
و این موجب کاهش محســوس هزینه تأمین مالی 
شده است. همچنین شرکت‌هایی با پشتوانه اعتباری 
مناسب می‌توانند با استفاده از رتبه اعتباری و توصیه 
مشاوران، سه تا پنج درصد هزینه‌ها را کاهش دهند. 
حتی شرکت‌هایی که دارایی کافی ندارند، می‌توانند 
از ظرفیت شــرکت‌های هم‌گروه بهره ببرند و سه تا 

چهار درصد صرفه‌جویی ایجاد کنند.
جلالی تاکید کرد: طی دو ســال اخیر، سیاست‌های 
بانک مرکزی تأمین مالی از طریق شــبکه بانکی را 
دشوارتر کرده است. با این حال، در سال ۱۴۰۳ چند 
مورد تأمین مالی شــرکتی انجام دادیم که هرچند 

کارمزد اندکی داشت، اما در توسعه بازار مؤثر بود.

 کسری بودجه دولت؛ 
منشأ نوسانات نرخ تأمین مالی

محسن موســوی، مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه 
امید، نوسانات اخیر در نرخ‌های تأمین مالی را ناشی 
از کسری بودجه دولت دانست و گفت: اگر نرخ‌های 
بازار را بر اساس فعالیت‌های دولت تحلیل کنیم، باید 
از نرخ بازده اوراق دولتی به‌عنوان »نرخ ســود بدون 

ریسک« یاد کنیم.
وی توضیح داد که برخلاف گذشته، دولت از ابتدای 
سال جاری انتشار اوراق بدهی را به‌صورت گسترده 

آغاز کرده است. نرخ مؤثر اوراق دولتی از حدود ۳۵ 
درصد در ابتدای ســال تا ۴۲ درصد در بازار افزایش 
یافته، چرا که دولت نقدینگی کافی برای پرداخت به 
نهادهای زیرمجموعه ندارد. این نهادها اوراق خود را 
در بازار ســرمایه عرضه می‌کنند و پیمانکاران مبلغ 
تخصیص‌یافته را به‌عنــوان هزینه در پروژه‌ها لحاظ 

می‌کنند که بهای تمام‌شده را افزایش می‌دهد.
وی تاکید کرد: نرخ اوراق دولتی مبنای تصمیم‌گیری 
سایر بخش‌های اقتصادی است و برای شرکت‌ها، نرخ 
تأمین مالی باید با در نظر گرفتن »صرف ریســک« 
حدود ۵ تا ۶ درصد بالاتر محاسبه شود. با تورم بیش 
از ۵۰ درصــد، فاصله نرخ تأمین مالی و تورم، قدرت 

خرید پول در گردش صنایع را کاهش می‌دهد.
موســوی افزود: زمان انتشار اوراق برای شرکت‌های 
خصوصی اهمیت زیادی دارد؛ شــرکت‌هایی که در 
ابتدای ســال تأمین مالی می‌کننــد معمولاً با نرخ 
مناسب‌تری مواجه می‌شوند، در حالی که با نزدیک 
شــدن به پایان سال، هزینه‌ها افزایش یافته و برخی 

شرکت‌ها از انتشار منصرف می‌شوند.
وی خاطرنشــان کرد: شــرکت‌های دارای فعالیت 
صادراتی یا نیازمند تأمین مالی ارزی باید از ابزارهای 
متنوع اســتفاده کنند و صرفاً به بدهی اکتفا نکنند. 
افزایش ســرمایه یا واگذاری بخشــی از سهام پروژه 

می‌تواند هزینه تأمین مالی را کاهش دهد.

 راهکارهایی برای
 کاهش هزینه‌های ضمانت

صابر شــیخلو، رئیس هیأت مدیره تأمین ســرمایه 
کیمیا گفت: نرخ‌های بالای کارمزد بانک‌ها و الزام به 

بلوکه‌سازی بخشی از مبلغ اوراق، هزینه مؤثر تأمین 
مالی را افزایش می‌دهد. بانک‌ها در ارزیابی ریســک 
شــرکت‌ها تفاوتی قائل نمی‌شــوند و شــرکت‌های 
خوش‌حساب نیز هزینه مشابه شرکت‌های پرریسک 

پرداخت می‌کنند.
وی افزود: توسعه نظام رتبه‌بندی اعتباری می‌تواند 
جایگزیــن کارآمدی بــرای ضمانت بانکی باشــد. 
ناشــران اوراق با اســتناد به رتبــه اعتباری خود 
می‌توانند بــا حداقل ضمانت تأمیــن مالی کنند. 
افزایش تعداد شــرکت‌های رتبه‌بنــدی و بازنگری 
دســتورالعمل‌ها موجب رقابت سالم، کاهش هزینه 

و شفافیت می‌شود.
او گفت: شــرکت‌های با ریســک پایین می‌توانند از 
کاهش وجه‌الضمان بهره‌مند شوند. همچنین بانک‌ها 
می‌تواننــد در قبال مبالغ بلوکه‌شــده، تســهیلات 
کوتاه‌مدت به بانی اعطا کنند تا هزینه فرصت ناشی 

از بلوکه‌سازی کاهش یابد.

کسری بودجه و فشار بر بازار اوراق
امیرتقی‌خان تجریشــی، رئیس هیــأت مدیره گروه 
مالی فیروزه، گفت: نرخ بهره اوراق اســامی روندی 
افزایشــی داشته و رشد ســپرده‌های بانکی پس از 

کاهش اولیه مجدداً افزایش یافته است.
وی افــزود: نرخ تأمین مالی در بازار ســرمایه بدون 
توجه به سیاســت‌های پولی و نرخ‌های سپرده قابل 
تحلیل نیست. افزایش نرخ سود بانکی ممکن است 
در کوتاه‌مدت اثر تســکینی داشــته باشــد، اما در 

بلندمدت بازگشت تورم را به همراه دارد.
تجریشــی گفت: نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه حدود ۵۰ 
درصد است و افزایش نرخ ســود نتوانسته تورم را 
مهار کند. بخش قابل توجهی از اوراق دولتی برای 
جبران کســری بودجه منتشر می‌شــود و همین 
موضوع فشار زیادی بر بازار اوراق و نرخ تأمین مالی 

ایجاد کرده است. 
وی تصریح کرد: افزایش نرخ تأمین مالی شــرکت‌ها 
ناشــی از عملکرد خود شرکت‌ها نیست، بلکه ریشه 
در سیاست‌های بودجه‌ای و بانکی کشور دارد. دولت 
در ســال‌های اخیر بخش عمــده‌ای از بودجه‌های 
عمرانــی را از طریــق اوراق تأمین کــرده و حتی 
 تأمین منابع برای حقوق و مستمری نیز با دشواری 

همراه بوده است.

علیرضا خانمحمدی
سرمایه  بازار  کارشناس 

در پنل چگونگی تأمین مالی موفق با حداقل هزینه از بازار سرمایه بررسی شد

چگونه هزینه تأمین مالی را کاهش دهیم؟

اخبـار کالایی

نقدشوندگی بدون اصلاح فناوری پایدار نیست
مدیرعامل شرکت تأمین ســرمایه کیمیا، در پنل 
»چالش‌های نقدشــوندگی و راهکارهای نوین در 
شــرایط پرنوسان بازار« گفت: نقدشوندگی فقط به 
ابزارهای مالی محدود نیســت و در ســاختار بازار، 

مقررات، فناوری و رفتار معامله‌گران تأثیر دارد.
حامــد فلاح جوشــقانی گفت: یکــی از چالش‌های اساســی، فرآیند 
ســفارش‌گذاری و اجرای معاملات اســت که به‌دلیل محدودیت‌های 
ســاختاری و نرم‌افزاری با موانعی روبه‌رو شده و موجب افزایش هزینه 
و تأخیر در کشــف قیمت واقعی می‌شود. نبود ابزارهای کنترلی مانند 
قطع‌کننده‌های خودکار و طراحی ناکارآمد سیســتم‌ها باعث رفتارهای 
هیجانی در شرایط پرنوسان می‌شود. بازارسازان باید محور نقدشوندگی 
باشند، اما محدودیت‌های قانونی مانع نقش مؤثرشان است. حل مسئله 
نقدشــوندگی نیازمند اصلاح هم‌زمان فنــاوری معاملاتی، رفتار بازار و 

قواعد نظارتی است.

نقدشوندگی شاخص اعتماد به کارایی بازار است
معاون اجرایی کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران، 
در پنل »چالش‌های نقدشوندگی و راهکارهای نوین 
در شرایط پرنوسان بازار« گفت: ریشه نقدشوندگی 
را بایــد در عوامــل کلان اقتصادی و ســاختاری 

جست‌وجو کرد.
سیاوش وکیلی افزود: نرخ بهره بالا، تورم مزمن و شوک‌های اقتصادی 
باعث خروج نقدینگی از بازار ســرمایه می‌شــود و نخســتین ضربه به 
نقدشــوندگی را وارد می‌کنــد. وکیلی تمرکز بالای ســهام در اختیار 
نهادهای حقوقی و کاهش سهام شــناور آزاد را از معضلات ساختاری 
دانســت و گفت: فعالیت محدود بازارگردان‌ها و تغییرات مکرر قوانین 
موجب کاهش گردش معاملات شده است. او تأکید کرد: نقدشوندگی 
شاخصی از اعتماد فعالان بازار است و اگر معامله‌گران اطمینان نداشته 
باشــند که می‌توانند دارایی خود را به‌موقع و منصفانه بفروشند، انگیزه 

حضور از بین می‌رود.

رشد اونس جهانی در پی تداوم بحران‌های اقتصادی
مدیر صندوق گلدیــس، در پنل تخصصی تحلیل 
بــازار و صندوق‌های طلا در کیش اینوکس ۲۰۲۵ 
گفت: در دوران بحران‌های مختلف، شاخص ریسک 
سیاســی جهان افزایش یافتــه و این امر همواره با 

رشد قیمت طلا همراه بوده است.
پانته‌آ حکیمی افزود: شاخص احساس سرمایه‌گذار در بحران‌های جهانی 
نیز نشان داده که نتیجه آن افزایش قیمت انس جهانی طلاست؛ روندی 
که در ســال اخیر هم مشــاهده شد. همچنین شــاخص احتمال رکود 
اقتصادی در حال حاضر عدد ۵۷ را نشــان می‌دهد. حکیمی با اشاره به 
سیاســت‌های آمریکا گفت: با روی کار آمدن ترامپ و افزایش تعرفه‌ها، 
عدم قطعیت‌ها بر تراز تجاری آمریکا تأثیر گذاشت. درحالی‌که سیاست 
کاهش ترازنامه دنبال می‌شــود، سیاست‌های انبساطی نیز اعمال شده 
اســت. حکیمی پیش‌بینی کرد: با توجه به شرایط فعلی، احتمال رشد 

حدود ۶۷ درصدی برای انس جهانی طلا وجود دارد.

ETFها یع‌تر از  رشد طلاهای توکنایز سر
مدیر سرمایه‌گذاری تأمین ســرمایه کیمیا گفت: 
شاخص ترس و طمع طلا در بلندمدت کمتر از ۹۰ 

واحد بوده و روندی پایدار را نشان می‌دهد.
سیدجلال هاشمی‌نسب افزود: بسیاری از شرکت‌ها 
با توجه به عملکرد خوب طلا، میزان طلای موجود 

در پرتفوی خود را افزایش داده‌اند.عرضه پول شــیب ملایمی داشته و 
سرانه عرضه پول افزایشی است که بر بازار طلا تأثیرگذار است. پس از 
بحران، اونس جهانی طلا عملکرد خوبی داشته و خرید طلای بانک‌های 
مرکزی جهان افزایشی بوده است؛ تنش‌های روسیه و اوکراین این روند 
را شــدت بخشیده‌اند. هاشمی‌نسب درباره طلاهای توکنایز افزود: رشد 
آن‌ها سریع‌تر از ETFهاســت و ارزش معاملاتشان رتبه دوم جهانی را 
دارد؛ در ایران باید با مدل بومی توســعه یابند. وی پیش‌بینی کرد: در 
کوتاه‌مدت انــس جهانی طلا روندی رنج و نوســانی را تجربه کرده و 

تغییرات شدید قیمتی محدود خواهد بود.
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رئیس هیأت‌مدیره شرکت کارگزاری آسمان مطرح کرد:
کارگزاری آسمان؛ مشاور انتشار اولین 

اوراق صکوک با دوره تنفس در بورس
شرکت کارخانجات تولیدی شیشه دارویی 
آســمان،  کارگزاری  همــکاری  با  رازی 
نخســتین اوراق بدهی بلندمدت با دوره 
تنفس در بازپرداخت سود را منتشر کرد. 
این اوراق ضمن تأمین مالی طرح توســعه 

شرکت، مدلی نوین برای همگرایی بین توان نقدینگی ناشر 
و منافع ســرمایه‌گذاران ارائه کــرده و فرصتی جذاب برای 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و نهادهای مالی فعال در بازار 
بدهی ایجاد کرده است. با حسین بوستانی، رئیس هیأت‌مدیره 

شرکت کارگزاری آسمان به بررسی این مهم پرداختیم.
***

* در ابتدا شــرکت شیشه دارویی رازی و جایگاه آن در 
صنعت شیشه بسته‌بندی کشور را معرفی کنید.

گروه شیشــه رازی یکی از برندهای شناخته شده در صنعت داروی 
کشور اســت که بخش عمده‌ای از نیاز داخلی بطری‌های دارویی را 
تأمیــن می‌کند. این مجموعه بیش از ۵۰۰ نوع محصول اســتاندارد 
و سفارشــی به بازارهــای داخلی و برخی کشــورهای خارجی ارائه 
 میکند. یکی از دســتاوردهای مهم این شرکت استفاده از تکنولوژی

)Narrow Neck BIow Press (NNPB است که وزن بطری‌ها 
را تــا ۳۵ درصد کاهش می‌دهــد و موجب افزایش قــدرت رقابت 

محصولات در بازارهای داخلی و بین‌المللی شده است.

* درباره طرح توسعه بزرگ شرکت توضیح دهید.
اجرای طرح توســعه ۴۲۰ تنی در روز در شــرکت از ســال ۱۴۰۱ 
آغاز شــده که بزرگ‌ترین پروژه تولید بطری شیشه‌ای در خاورمیانه 
محسوب می‌شود. این پروژه با سرمایه‌گذاری ارزی حدود ۵۵ میلیون 
یورو و هزینه ریالی ۳۰ هزار میلیارد ریال در حال اجراست و تاکنون 
۸۵ درصد پیشرفت فیزیکی داشته است. بیشتر تجهیزات این طرح با 
فناوری روز اروپایی تأمین شده‌ که با بهره‌برداری کامل، ظرفیت تولید 

سالانه شرکت را حدود ۱۰۰ هزار تن افزایش خواهد داد.

* منابع مالی این پروژه چگونه تأمین شده است؟
منابع مالی این پروژه بصورت ترکیبی از تســهیلات بانکی، افزایش 
ســرمایه و انتشــار اوراق بدهی تامین شده اســت . ما در کارگزاری 
آســمان این افتخار را داشته ایم که در بخش انتشار اوراق، به‌عنوان 
مشاور عرضه و پذیرش در کنار مجموعه شیشه دارویی رازی به ایفای 
نقش پرداخته و با اراپه مشاوره تخصصی و طراحی شرایطی خلاقانه 
برای تامین مالی ، انتشــار اوراق صکوک مرابحه صرازی۷۰۸ را برای 

این شرکت تسهیل و مدیریت کنیم.

* چه ویژگی‌هایی این اوراق را از سایر اوراق بازار متمایز 
می‌کند؟

ویژگی اصلی صرازی۷۰۸، دوره تنفس طولانی در بازپرداخت ســود 
است. برخلاف اوراق متعارف که پرداخت سود توسط ناشر از سه ماه 
پس از انتشــار آغاز می‌شود، در این اوراق پرداخت سود از یک سال 
و ســه ماه پس از انتشار شروع می‌شود. این ویژگی به شرکت کرازی 
اجازه می‌دهد تا در بازه زمانــی اجرای طرح، تمرکز مالی خود را بر 
تکمیل پروژه بگذارد. نرخ ســود نیز به نحوی طراحی شده که هزینه 

فرصت ناشــی از دوره تنفس جبران شود و سرمایه‌گذاران از بازدهی 
مؤثر سالانه حدود ۲۸.۷ درصد بهره‌مند شوند.

* در اخبار به قابلیت بازخرید این اوراق قبل از سررسید 
اشاره شده بود، لطفا در این خصوص نیز توضیح دهید.

بله، یکی دیگر از ویژگی های نوآورانه و قابل توجه اوراق طراحی شده 
توسط کارگزاری آسمان همین قابلیت بازخرید آن توسط ناشر قبل 
از سررسید است. این موضوع دست شرکت را در تدوین سیاست‌های 
منعطف و خلاقانه مالی باز می‌گذارد چرا که اوراق صرازی۷۰۸ برای 
نخســتین‌بار در بازار ســرمایه ایران دارای قابلیت بازخرید پیش از 
سررسید است. بر اساس طراحی صورت گرفته شرکت پس از ۳۰ ماه 
می‌تواند نسبت به بازخرید اوراق اقدام کند البته در صورت اعمال این 

اختیار، نیم درصد سود مازاد به سرمایه‌گذاران پرداخت خواهد شد.

* به‌عنوان ســخن پایانی نکته دیگری در این خصوص 
باقی مانده؟

 با توجه بــه نوآوری‌ها و خلاقیت‌های اعمال شــده، اوراق صرازی۷۰۸ 
نمونه‌ای موفق از همگرایی توان نقدینگی ناشر و منافع سرمایه‌گذار است. 
این اوراق با توجه به قابلیت‌هایی که در بالا تشریح شد، در واقع بهینه‌ترین 
شرایط ممکن را با توجه به نیازهای ناشر بابت تامین مالی فراهم نموده 
و در عین حال فرصتی جذاب برای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و سایر 
نهادهــای مالی فعال در بازار بدهی فراهم کرده اســت. ما در کارگزاری 
آسمان سعی کرده‌ایم تا با عبور از مدل‌های تکراری و متداول موجود در 
فرآیند تامین مالی و ارائه مدل‌های اختصاصی ســازی شده نقشی موثر 
برای کمک به رفع مشکلات شرکت‌های تولیدی که موتور محرک رشد 

اقتصادی هستند فراهم کنیم.

علی خورسندیان با تشریح عملکرد در نهضت ملی مسکن اعلام کرد:

پیش‌بینی افزایش سرمایه 100 همتی بانک مسکن
 بانک مسکن به عنوان تنها بانک تخصصی 
کشــور همواره به عنوان بــازوی حمایتی دولــت در اجرای 
سیاســت‌های راهبردی بخش مسکن محسوب می‌شود. تجربه 
موفق این بانک در طرح های توسعه ای بخش مسکن در سال‌های 
گذشته مهر تاییدی است بر توانمندی های این بانک در توسعه 
ســاخت و ساز کشــور.از این رو و با توجه به آغاز طرح نهضت 
ملی مسکن جهت تامین سرپناه اقشار مختلف جامعه ؛عاملیت 
این طرح عظیم نیز به این بانک ســپرده شد.هرچند که تکلیف 
قانونی برای سایر بانک ها نیز جهت اجرای این طرح تعیین شده 
اما بانک مســکن همچنان برتری خود را در پیشبرد اهداف این 
طرح همچون گذشته حفظ کرده است. این موفقیت درحالی رقم 
خورده است که این بانک بیش از میزان منابع خود تسهیلات در 
حوزه نهضت ملی مسکن پرداخت کرده است که این امر موجب 
بروز ناترازی و عدم تعادل در منابع و مصارف این بانک شــده 
است که بانک مسکن را مجبور به اضافه برداشت از بانک مرکزی 
کرده است. هرچند که هنوز به طورکامل تکلیف تعیین شده برای 
بانک مسکن دراین طرح انجام نشده است و همین نکته جریمه 
مالیاتی برای این بانک رقم زده است.این چالش ها باعث شده تا 
بانک تخصصی مسکن به جای تمرکز بر ایفای نقش اصلی خود 

در حوزه ساخت و ساز کشور درگیر رفع این دغدغه ها باشد.
ازاین رو در این شماره هفته نامه اطلاعات بورس به سراغ دکتر 
علی خورســندیان، مدیرعامل بانک مســکن رفته ایم تا طی 
گفت‌وگو با ایشان به بررسی بیشتر عملکرد این بانک در نهضت 

ملی مسکن ودغدغه های این بانک بپردازیم.
***

* عملکرد بانک در نهضت ملی مسکن را تشریح می کنید؟

بانک مســکن از ابتدای فعالیــت خودتاکنون حــدود ۹ میلیون واحد 
مســکونی را تامین مالی کرده اســت‌. در حال حاضر نیز در کنار دولت 
پیشبرد طرح نهضت ملی مسکن را در اولویت کاری خود قرارداده است.

به طوری که بیش از 51 درصد تامین مالی این طرح در کشور را انجام 
داده است.انعقاد قرارداد 385 هزار مسکونی و واگذاری حدود 125 هزار 

واحد مسکونی به متقاضیان از جمله این عملکرد است‌.

* باچه چالش ها و مشــکلاتی در مسیر پیشبرد این طرح 
مواجه بوده اید؟

بانک مسکن جهت اجرای این طرح بیش از میزان منابع خود تسهیلات 
پرداخت کرده اســت که این امر موجب بروز ناترازی در منابع و مصارف 
بانک شــده و حتی در برخی مواقع با اضافه برداشــت از بانک مرکزی 
مواجه بوده ایم.از سویی دیکر با توجه به اینکه به طور کامل نتوانسته‌ایم 
تکلیــف قانونی خود را در این طرح ایفــا کنیم بنابراین با جریمه هایی 
مواجه شــده ایم که این مسایل دغدغه هایی را در مسیر پیشبرد طرح 

ملی مسکن برای بانک ایجاد کرده است.

* بانک مســکن چه برنامه های بــرای اجرای موفق طرح 
نهضت ملی و توسعه بخش مسکن دارد؟

بانک مسکن فقط یک مؤسسه مالی نیست بلکه یک نهاد اجتماعی است 
و همین امر باعث شــده است تا پرقدرت در مسیر مسئولیت اجتماعی 
خود در جهت تامین سرپناه اقشار مختلف جامعه گام برداشته و همچنان 
با ارائه تسهیلات به متقاضیان و حمایت از طرح های توسعه ساخت و‌ساز 

کشور خدمت رسانی کنیم.

* در خصوص تخصیص افزایش سرمایه بانک مسکن که در 
مجلس شورای اسلامی تصویب شده نیز توضیح دهید. 

افزایش ســرمایه بانک مســکن در بودجه ســال ۱۴۰۴ به میزان 100 
همت پیش‌بینی شده که از طریق واگذاری اموال و دارایی‌های دولت به 
بانک مسکن تامین شود ولیکن هنوز اقدامات نهایی این افزایش سرمایه 
صورت نگرفته است.این افزایش سرمایه در صورت تحقق می‌تواند توان 

این بانک در ایفای تعهدات و پرداخت تسهیلات را افزایش دهد.
ضمن اینکه در بانک مســکن نیز بــه دنبال اســتفاده از ظرفیت بازار 
سرمایه و انتشار اوراق مبتنی بر تسهیلات یا دارایی‌ها جهت تقویت توان 

تسهیلات دهی بانک هستیم.

* سخن پایانی...
بانک مسکن با سابقه ای بیش از ۸۷ سال خدمت در عرصه ساخت و ساز 
کشور و با داشتن نیروهای متخصص؛همواره کنار دولت بوده و با برنامه 
ریزی و ارایه طرح های مختلف در مســیر توســعه بخش مسکن کشور 

نقش آفرینی می‌کند.
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

 کاهش ریسک صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
50و جبران تورم

10وضعیت بنیادی مناسب3,0683,600فولاد

316,910384,000دارا یکم
 NAV اختلاف با 

و وضعیت مناسب 
صنعت

10

10وضعیت بنیادی مناسب2,8563,460دلقما

10وضعیت مناسب صنعت239,710278,000پالایش

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 12,23014,800ددانا
10مناسب در صنعت دارو

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 5,6706,970غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر ای مناسب 7,5409,400سخاش
10در گروه سیمانی

وضعیت عملیاتی مناسب 8,00010,300وپست
10در گروه بانکداری

تحولات بنیادی 4,3215,700شکام
10و پی بر ای مناسب

20کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا23

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

بهبود عملکرد مالی3,6734,060توسن
10شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

ن 
میا

بهبود عملکرد مالی123,500155,000زاگرس
P/E15 تحلیلی پایین

14,15019,700ارفع
 دید مثبت 

به آینده صنعت
وضعیت P/E مناسب 

15

وضعیت مناسب بنیادی5,5906,800بسویچ
P/E15 تحلیلی پایین

ت
مد

د 
بلن

2,2733,800ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعت، p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-318,063عیار
30روند صعودی طلا جهانی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت ۳۱۶,۹۱۰۴۲۰,۰۰۰دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

 بهبود فروش528660خودرو
12 و ساختار عملیاتی

12بهبود ساختار عملیاتی453580وتجارت

 بهبود فروش480580خساپا
12 و ساختار عملیاتی

12بهبود ساختار عملیاتی۱,۷۵۱۲,۸۰۰قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -۲۶,۲۰۷فرازبلن

20و کم ریسک 

20کاهش ریسک پرتفوی-۳۱,۱۰۸داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
بازدهی هفتگی)ریال(

%35,9135.56 36,078 طلای آسمان آلتون

%20,2575.3 20,354 مبتنی بر طلای دماوند

%22,4315.28 22,540 مبتنی بر طلای زروان ویستا

%95,5735.27 96,034 کیمیا زرین کاردان

%20,8585.26 20,958 پشتوانه طلای لیان

%12,8005.25 12,861 پشتوانه طلا درنا

%10,6945.21 10,745 مبتنی بر طلای پاداش

%41,9045.17 42,104 طلای دنای زاگرس

%65,4045.08 65,709 مبتنی بر طلای صبا

%534,8215.08 537,283 مبتنی بر طلای کیان

%16,1125.06 16,188 طلای زمرد بیدار

%38,0695.02 38,244 مبتنی بر سکه طلای نهایت نگر

%21,9725 22,071 پشتوانه طلای گلدیس نوین

%15,0685 15,132 مبتنی بر طلای کیمیا

%797,2184.94 800,791 پشتوانه طلای لوتوس

%305,9654.92 307,330 طلای عیار مفید
 پشتوانه سکه طلای

%486,3794.88 488,474  زرافشان امید ایرانیان

%10,5854.82 10,630 مبتنی بر طلای آرمان آتی

%44,8324.79 45,032 طلای تابان تمدن

%11,2864.66 11,339 طلای جام زرین پاد

%0.64-39,819 39,916 طلای سرخ نو ویرا

fipiran :تاریخ به‌روز رسانی جدول 1404/08/20 - منبع

 قیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
)ریال(

 قیمت ابطال
بازده هفتگی)ریال(

%16,0732.75 16,173 با درآمد ثابت کیهان
%17,2281.9 17,237 بازده مانا

%16,7451.2 16,750 ستاره پایدار سپهر
%16,1491.16 16,155 با درآمد ثابت سام
%10,0951.1 10,100 پارند پایدار سپهر

%13,1000.92 13,104 با درآمد ثابت پاسارگاد
%106,7500.87 106,803 اعتماد آفرین پارسیان

%22,7200.85 22,725 صخره سرمایه و دانش
%26,1630.81 26,174 ثابت مانی

%15,9290.8 15,935 با درآمد ثابت پایش
%14,7300.78 14,737 با درآمد ثابت ارکیده

%18,3360.7 18,376 با درآمد ثابت توسعه فولاد
%1,003,8350.7 1,004,347 مشترک آتیه نوین

%12,2810.7 12,284 مشترک صبای هدف
%17,5330.69 17,545 با درآمد ثابت ماهور
%1,003,0870.69 1,004,159 ره آورد آباد مسکن

%19,9380.67 19,945 تداوم اطمینان تمدن
%1,004,1520.67 1,005,090 مشترک سپهر تدبیرگران

%15,2190.66 15,223 با درآمد ثابت آرامش
%1,000,0000.66 1,000,494 مشترک ماوا

%10,0000.66 10,005 شکوه اوج دماوند
%1,031,4050.66 1,033,005 با درآمد ثابت امید انصار

%1,037,9690.65 1,038,629 امین ملت
%21,3400.65 21,356 پایا قلک پویا

%10,0390.65 10,045 سپهر خبرگان نفت
%10,1760.64 10,178 نوع دوم افق آتی
%20,0570.64 20,071 درین بها بازار

%10,0370.64 10,046 اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران
%28,0100.63 28,018 نوع دوم کارا

%32,6650.62 32,678 گنجینه یکم آوید
%18,7250.62 18,729 طلوع تدبیر پایا

%1,017,8850.62 1,018,228 نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
%1,003,5580.62 1,003,921 اندوخته آمیتیس

%10,0350.62 10,039 نیلی دماوند
%46,2080.61 46,222 با درآمد ثابت تصمیم

%16,5230.61 16,529 آسمان دامون
%10,1730.6 10,178 مشترک آسمان سهند
%85,0960.6 85,138 با درآمد ثابت کیان
%13,9750.6 13,988 با درآمد ثابت کارآمد

%94,2610.6 94,287 آرمان آتی کوثر
%14,8400.6 14,847 با درآمد ثابت اکسیژن
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شرکت ســرمایه‌گذاری گروه صنایع بهشهر 
ایران )ســهامی عــام( در نظر دارد ملــک، اموال و 
تجهیزات ذیل را از طریق مزایده عمومی به شخصی 
که بالاترین قیمت و پیشــنهاد را ارائه کند، واگذار 
کند. آدرس ملک واقع در تهران، بزرگراه کرج شمال، 
پمپ بنزین وردآورد، بزرگراه شهید همدانی، سایت 

خادمین، بلوک ساختمانی A۳ است.
نوع کاربری ملک مســکونی بوده و بر اســاس طرح 
پروانه، مســاحت عرصه برابر بــا ۵۳۲۷ متر مربع، 
زیربنای کل ۴۲۸۳۸ متر مربع و زیربنای مســکونی 
خالــص ۲۶۱۷۰ متر مربع اســت. قیمت پایه ملک 
۹,۵۳۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریــال، قیمــت پایه اموال 
و تجهیــزات پــای‌کار ۷۰۳,۵۰۸,۶۶۷,۵۰۰ ریال و 
مجموع قیمت پایــه ۱۰,۲۳۳,۵۰۸,۶۶۷,۵۰۰ ریال 

تعیین شده است.
امــکان بازدیــد از ملــک بــرای کلیــه 
شــرکت‌کنندگان فراهــم بــوده و جهت 
هماهنگــی بازدید می‌توان با شــماره‌های 
 ۰۹۱۲۱۹۷۵۸۴۹ و   ۰۹۱۲۶۸۰۳۱۶۳
تماس حاصل کرد. سپرده شرکت در مزایده 

مبلــغ ۱۰۰ میلیــارد ریال اســت‌که باید به‌صورت 
ضمانت‌نامه بانکی معتبر سه‌ماهه یا واریز وجه نقد به 
شماره حساب ۰۱۱۰۸۰۹۵۲۹۰۰۷ بانک ملی شعبه 
خاتم‌الانبیا به نام شرکت سرمایه‌گذاری گروه صنایع 
بهشهر ایران )سهامی عام( و یا از محل مطالبات، در 

صورت وجود، پرداخت شود.
پیشنهادهای فاقد ســپرده معتبر یا کمتر 
از مبلغ تعیین شــده، فاقد امضا، مخدوش، 
مشروط یا مبهم و همچنین پیشنهادهایی 
که خارج از مهلت مقرر ارائه شــوند، ترتیب 
اثر داده نخواهد شــد. شرکت در پذیرش یا 
رد هر یک از پیشنهادات مختار بوده و هزینه آگهی 
مزایــده بر عهده برنده مزایده اســت. آخرین مهلت 
تحویــل پاکت‌ها تا پایان وقت اداری روز دوشــنبه 
۲۸ آبان ۱۴۰۴ ساعت ۱۴ تعیین شده و بازگشایی 
پاکات در روز چهارشنبه مورخ ۲۸ آبان ۱۴۰۴ رأس 

ســاعت ۱۵ در محل شرکت ســرمایه‌گذاری گروه 
صنایع بهشهر ایران انجام خواهد شد.

نتیجه مزایده و برنده آن ظرف چهار روز کاری پس 
از بازگشــایی پاکت‌ها اعلام می‌شــود. سایر شرایط 
مزایده و جزئیات قرارداد فروش در اسناد مزایده قید 
شــده است و متقاضیان شرکت در مزایده می‌توانند 
از تاریــخ ۱۷ آبــان ۱۴۰۴ جهت دریافت اســناد و 
پاکت‌هــای مزایده )پاکت‌های الف، ب و ج( به محل 
شرکت به نشانی تهران، خیابان ولی‌عصر، روبه‌روی 
درب اصلی پارک ملت، کوچه حق‌شناس )شناسا(، 
پــاک ۱۰، کــد پســتی ۱۹۶۷۷۴۳۴۶۵ مراجعه 
کــرده و پس از تکمیــل و امضای اســناد مزایده، 
 آن‌ها را طبق تشــریفات مقرر به دبیرخانه شــرکت 

تحویل دهند.

»وصنا« مزایده برگزار می‌کند

4



حباب
از زمان عرضه فناوری ChatGPT در ســال 2022 
ارزش بازار ســهام آمریکا حــدود 21 تریلیون دلار 
افزایش یافته اســت. حدود 55 درصد از این رشــد 

تنهــا مربوطــه به 10 شــرکت )از جملــه آمازون، 
برودکام و انویدیا( بوده اســت. همه مشتاقانه جذب 
فناوری هوش مصنوعی شــده‌اند و کسانی هم از این 
اشتیاق بهره برده‌اند. مثلا لاری الیسون، تحت تاثیر 
همین اشــتیاق عمومی به هوش مصنوعی و افزایش 

ارزش سهام شــرکتش )اوراکل( برای مدت کوتاهی 
بــه ثروتمندترین فــرد جهان تبدیل شــد. اما این 
داستان تا کجا ادامه دارد؟ اگر سهام هوش مصنوعی 
 با ســقوط مواجه شــود، چند تریلیــون دلار ثروت 

نابود می‌شود؟

کارتون

برگ آخــر8 | آبان 1404  هفته چهارم  سال سیزدهم  شماره 615 |

سخن هفته
اگــر نمی‌توانید ضــرر 20 درصدی را در بازار ســهام تصور 

کنید، نباید وارد سهام شوید.
»جان بوگل«

بحران ارتباط
کیوسک خارجی

بالا و بالاتر
کیوسک خارجی

افزایش تجرد در بســیاری از کشورهای جهان در حال 
تغییر شکل جوامع است. این روند چه پیامدهایی برای 
کشورها و جوامع انسانی به همراه خواهد داشت؟ نشریه 
»اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود به بررسی این 
موضوع پرداخته و نوشته است: در بخش بزرگی از تاریخ 
بشر، همســریابی نه تنها یک قاعده و هنجار بلکه یک 
نیاز و ضرورت بوده است. قبل از معرفی روش‌های قابل 
اطمینان پیشــگیری از بارداری، زنــان قادر به کنترل 
بــاروری خود نبودند و بســیاری از آنها به قدری فقیر 
بودند که نمی‌توانستند به تنهایی فرزندان خود را بزرگ 
کنند. از این رو، این قرارداد چند صد ساله شکل گرفت 
که می‌گوید، در حالی که یک نمایش یا حماسه تراژیک 
به مرگ منتهی می‌شــود، یک نمایش شــاد به ازدواج 
ختم می‌شود. آمارها نشان می‌دهند که تجرد و میل به 
تنها زیستن در جهان ثروتمند رو به فزونی است. تنها 
در آمریکا، طی 5 دهه گذشــته تعداد افراد 25 تا 34 
ساله مجرد و بدون همسر دو برابر شده است. 50 درصد 
این افراد را مردان و 41 درصد را زنان تشکیل می‌دهد.

و تبعید اندر

آنچه این روزها در انگلســتان رخ داده، آدمی را به یاد 
قرون وسطی و جنگ بین پادشاه و درباریان می‌اندازد. 
خبری که هفته قبل مورد توجه رسانه‌های بریتانیایی 
قرار گرفت، مربوط به برادر پادشاه بود. مجله »د ویک« 
در آخرین شماره خود این موضوع را مورد بررسی قرار 
داده و نوشته است: چارلز، پادشاه انگلستان، برادر خود 
اندرو را از خاندان سلطنتی اخراج کرد. چارلز همچنین 
با گرفتن تمامی القاب سلطنتی، اندرو را از کاخ 30 اتاقه 
ویندسور بیرون راند. حال این شاهزاده پیشین را تنها 
با نام اندرو ماونتباتن ویندسور می‌شناسند و او باید به 
مکانی کوچکتر در ایالت سندرینگهام نقل مکان کند. 
این اتفاق پس از آن رخ داد که دوســتی برادر پادشاه 
با جفری اپستین )متهم جنسی( برملا شد. اندرو پیش 
از این به دروغ ادعا کرده بود که از ســال 2010 رابطه 
با اپســتین را قطع کرده اســت اما افشاگری‌های یکی 
از زنانی کــه مورد آزار قرار گرفته بود، نشــان داد که 
این ارتباط همچنان ادامه داشــته است. در یک بیانیه 
ســلطنتی، پادشــاه و ملکه انگلســتان با قربانیان آزار 

جنسی اپستین اعلام همدردی کردند.

صنعت هوانوردی خاورمیانه قرار اســت تا ســتارگان 
اوج بگیرد، چرا که نوزدهمین دوره نمایشــگاه هوایی 
دوبی در پیش است. مجله »بیزنس تراولر« در شماره 
ماه نوامبر خود به بررســی جایگاه صنعت هوانوردی 
خاورمیانه و نقش نمایشــگاه هوانوردی دوبی در این 
زمینه پرداخته و نوشته است: هوانوردی کنید، هدایت 
کنید، ارتباط بگیرید؛ این اصطلاحی اســت که برای 
خلبانان حکم مانتــرا را دارد. نوزدهمین نمایشــگاه 
هوانوردی دوبــی در روزهای 17 تا 21 نوامبر 2025 
)26 تا 30 آبان( در دوبی برگزار خواهد شــد. امسال 
شــاهد بزرگترین رویداد این نمایشــگاه دوسالانه با 
محوریــت آینده خواهیم بود. این نمایشــگاه بیش از 
1500 شــرکت هوافضا و دفاعی را از 47 کشور جهان 
گرد هم خواهد آورد و انتظار می‌رود حدود 148 هزار 
نفــر از آن بازدید کنند. همچنین گفته می‌شــود که 
بیــش از 200 هواپیمای پیشــرفته در این رویداد به 
نمایش در خواهد آمد، بیش از 120 اســتارتاپ و 50 

سرمایه‌گذار در آن حضور خواهند داشت.

وپا ین‌های ار برتر

بهترین شــرکت‌ها را می‌توان بــا ارزیابی میزان تجربه 
موفــق و رضایت‌بخش کارکنان و رشــد آنها در فضای 
کار شناسایی کرد. نشریه »فورچون« در ویژه‌نامه 100 
شرکت برتر خود به بررسی جایگاه شرکت‌های اروپایی 
و معرفی بهترین‌ها پرداخته و نوشــته اســت: در صدر 
فهرست سال 2025 نام شــرکت دی‌ایچ‌ال اکسپرس 
قــرار دارد که با فرهنــگ قوی »مــردم در اولویت« 
خود شــناخته می‌شود. این شــرکت نزدیک به 600 
هزار کارمند در 220 کشــور جهــان دارد. مایک پارا، 
مدیرعامل این شرکت می‌گوید: هرگز فراموش نمی‌کنم 
که کارم را با جدا کــردن نامه‌ها آغاز کردم و آنجا بود 
که دریافتم، سرپرستان نه تنها به مهارت‌های فنی بلکه 
به آمادگی عمیق و حمایت نیز نیاز دارند. در فهرســت 
امسال، شرکت هتل‌ها و رستوران‌های هیلتون در رتبه 
 ABBVIE دوم جای گرفته است. همچنین شرکت‌های
و Stryker که در حوزه ســامت و خدمات بهداشتی 
فعالیت می‌کنند، رتبه‌های ســوم و چهارم را در اختیار 
دارند. سیســکو )فناوری(، آلیانز )خدمات مالی( و... نیز 
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10افق روشن بنیادی شرکت4,0117،500دبالک

10وضعیت بنیادی مناسب16,93020,000سشرق

 پیش بینی وقوع 2,4305,000ولراز
10تحولات بنیادی شرکت

 کمترین P/E فروارد 14,79018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب14,68318,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک11,49915,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 13,10115،000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10برخورداری از p/e مناسب2,8963,150شتران

10برخورداری از p/e مناسب39,53047,000نوری

10برخورداری از p/e مناسب1,1781,320وبملت

10برخورداری از p/e مناسب4,3244,900شکام

10برخورداری از p/e مناسب3,6214,050مهر

ت
مد

د 
بلن

صندوق درآمد 
 کنترل ریسک --ثابت پاسارگاد

20و نقدشوندگی

صندوق طلای 
 کنترل ریسک --کهربا

30و نقدشوندگی

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا6سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری 16,53020,000تاپیکو
15عملکرد مطلوب

15پتانسیل سودآوری1,4481,800چدن

  نسبت P/E مناسب63,28083,000پارسان
10 پتانسیل سودآوری

 عملکرد مطلوب1,6592,000دزهراوی
p/e 10 مناسب

 عملکرد مطلوب 10,28013,000حسینا
10و پتانسیل سودآوری

 محدوده تکنیکالی مناسب87,900100,000فزر
15 نسبت P/E مناسب

15--23,115زروان

10--28,419ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب16,55018,000سیتا

10وضعیت بنیادی مناسب123,500135,000زاگرس

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک --درآمد ثابت

20متنوع‌سازی

 تنوع پرتفوی--مشترک افق
30 و ریسک پایین

30پوشش ریسک--طلا

7سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

فدراسیون بورس‌های جهان گزارش داد
جهش 126 درصدی ارزش معاملات سهام

فدراســیون بورس‌های جهان )WFE( در آخریــن گزارش خود به 
بررســی عملکرد بیش از 80 بورس جهان طی 9 ماه نخست 2025 
در حوزه‌های ارزش بازار، ارزش معاملات ماهانه و تعداد شــرکت‌های 
پذیرفته‌شده پرداخته است. این بررسی نشان‌دهنده میانگین جهش 126 درصدی ارزش 
معاملات بازارهای سهام در 9ماهه نخست امسال است. در همین مدت، برخی بورس‌ها با 
افت چشمگیر حجم معاملات و ارزش بازار روبه‌رو شدند. در این گزارش، حجم معاملات 

ماهانه در بازارهای 3 منطقه بورسی جهان مورد بررسی قرار گرفته است.

Americas
در بزرگترین منطقه بورسی جهان )آمریکای شمالی، جنوبی، مرکزی( از نظر ارزش 
بازار، 15 بورس مورد بررســی قرار گرفته است. این بررسی نشان‌دهنده رشد 38.1 
درصدی ارزش معاملات از ژانویه تا ســپتامبر 2025 اســت. بیشترین رشد ارزش 
معاملات این منطقه به میزان 97.9 درصد به بورس شــیلی تعلق گرفت و بیشترین 
افت نیز به میزان 91.5 درصد مربوط به بورس کاستاریکا بوده است. دو غول بورسی 
ایــن منطقه یعنی بورس نیویورک و نزدک نیز به ترتیب با رشــد 52.2 درصدی و 
30.6 درصدی ارزش معاملات در ماه سپتامبر )نسبت به ژانویه( روبه‌رو شدند. در ماه 
ســپتامبر، ارزش معاملات بورس نیویورک به بیش از 3981 میلیارد دلار رسید. در 
پایان ماه سپتامبر، ارزش بازار دو بورس نیویورک و نزدک به ترتیب 32.19 تریلیون 
دلار و 32.27 تریلیون دلار ثبت شــد. همچنین در پایان این ماه تعداد شرکت‌های 
پذیرفته‌شــده با 0.1 درصد افت نسبت به یک سال قبل به 11 هزار و 404 شرکت 
رسید. جدول زیر آمار ارزش معاملات ماهانه )به میلیارد دلار( بورس‌های این منطقه 

را نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به ژانویه 2025سپتامبر 2025منطقه

Americas966438.1

APAC
منطقه آسیا-اقیانوســیه با 26 بورس مورد بررســی، در 9 ماه نخست امسال شاهد 
رشد 64.6 درصدی ارزش معاملات ماهانه بوده است. بر این اساس، ارزش معاملات 
از 4570 میلیارد دلار در ماه ژانویه به 7521 میلیارد دلار در ماه ســپتامبر افزایش 
پیدا کرد. در این مدت، بورس هوشــی‌مین )ویتنام( با 333 درصد رشــد، پیشــتاز 
جهش ارزش معاملات بود. چینی‌ها هم وضعیت خوبی داشتند به طوری که بورس 
هنگ‌کنگ 173 درصد، بورس ملی چیــن 160 درصد و بورس تایوان 109 درصد 

رشــد ارزش معاملات را ثبت کردند. بورس‌های ژاپن و کره جنوبی نیز به ترتیب با 
رشد 32.6 درصدی و 30.3 درصدی ارزش معاملات در 9 ماه نخست مواجه شدند. 
در همین حال، بیشــترین افت ارزش معاملات به میــزان 22.9 درصد مربوطه به 
بورس آستانه )قزاقستان( بود. در پایان سپتامبر 2025، بورس‌های شانگهای، ژاپن، 
هنگ‌کنگ، شــنژن و هند به ترتیب رتبه‌های اول تا پنجــم بزرگترین بورس‌های 
منطقه از نظر ارزش بازار را کســب کردند. در پایان ماه سپتامبر، تعداد شرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بورس‌های این منطقه با 1.6 درصد رشد به 38 هزار و 347 شرکت 
رسید. جدول زیر آمار ارزش معاملات ماهانه ) به میلیارد دلار( بورس‌های این منطقه 

را نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به ژانویه 2025سپتامبر 2025منطقه

APAC752164.6

EMEA
شــلوغ‌ترین منطقه بورسی جهان )اروپا، خاورمیانه، آفریقا( با 43 بورس در پایان ماه 
سپتامبر با رشد 24.1 درصدی ارزش معاملات روبه‌رو شد. ارزش معاملات بورس‌های 
این منطقه در نهمین ماه سال به بیش از 1046 میلیارد دلار رسید. بیشترین رشد 
ارزش معاملات مربوط به بورس ارز و ســهام بلاروس بــه میزان 1175 درصد بود. 
ارزش معامــات این بورس از 40 هــزار دلار در ماه ژانویه به 510 هزار دلار در ماه 
سپتامبر افزایش یافت. در نهمین ماه سال 2025 بیشترین ارزش معاملات به میزان 
270 میلیارد دلار به بورس یورونکســت )دفتر مرکزی در پاریس( تعلق گرفت. پس 
از آن، بورس Cboe Europe با 249 میلیارد دلار به رتبه دوم دست یافت. دویچه 
بورس با 116 میلیارد دلار و بورس استانبول با 115 میلیارد دلار رتبه‌های بعدی را 
کسب کردند. جدول زیر آمار ارزش معاملات ماهانه )به میلیارد دلار( بورس‌های این 

منطقه را نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به ژانویه 2025سپتامبر 2025منطقه
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بازار ایران
در 9 ماه نخست ســال 2025 بورس تهران و فرابورس ایران با افت ارزش معاملات 
و ارزش بازار روبه‌رو شــدند. بر پایه داده‌های فدراسیون، در پایان ماه سپتامبر ارزش 
معاملات بورس تهران با 40.7 درصد افت نســبت به ماه ژانویه، از 3 میلیارد و 138 
میلیون دلار به یک میلیارد و 267 میلیون دلار رسید. همچنین در این مدت، ارزش 
معاملات فرابورس ایران با 42.8 درصد افت از یک میلیارد و 35 میلیون دلار به 592 

میلیون دلار کاهش یافت.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

Kal, Economist :منبع


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08

