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سرمقاله
Pinning Effect و سررسید اختیار معامله

از پدیده‌هــای مهم و  یکــی 
پرمناقشــه در بازارهای اختیار 
معاملــه، پدیده‌ای اســت که 
پایــه در روز  قیمــت دارایی 
سررسید تمایل دارد به سمت 
بیشترین  با  اعمال  قیمت‌های 

موقعیــت باز حرکت کند. ایــن موضوع در بین 
فعالان بازار همواره به‌عنوان یک انحراف یا حتی 
دستکاری نامیده می‌شود. در حالی که بازار آپشن 
در ایران عمــر و عمق قابل قبولی دارد، اما هیچ 
تحقیق علمی و پژوهشــی از سوی پژوهشگران 
و دانشــگاهیان دیده نمی‌شــود. به این پدیده 
Pinning Effect یا اثر چسبندگی قیمت در 

سررسید گفته می‌شود.
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در هفته منتهی به چهارشنبه 5 آذر 1404 
شاخص کل با 124 هزار واحد )3.5 درصد( 
رشد به محدوده 3،284،000 واحدی رسید 
و همچنان درگیر عبور از ســقف تاریخی خود است. شاخص هم وزن هم 
رشد 2.5  درصدی را تجربه کرد. در این هفته شاهد خروج 250 میلیارد 
تومان نقدینگی اشخاص حقیقی از بازار بودیم. در سمت مقابل ورود بیش 
از 3.8 همت نقدینگی اشــخاص حقیقی بــه صندوق‌های طلا هم جلب 
توجه می‌کند. ارزش معاملات خرد هم نســبت به هفته‌های اخیر افزایش 
نشــان داد و به 10 همت در متوسط روزانه رسید. شبندر، کابگن و معیار 
با بازدهی حدود 14 درصد بیشــترین رشــد را به سهامداران خود تقدیم 
کردند و چنوپا، کزغال و پی پاد با سقوط حدود 10 درصد بیشترین زیان 
را به ســهامداران خود تحمیل کردند. 60 درصد نمادها بازدهی مثبت را 

به ثبت رساندند.

پتروشیمی‌های اوره ساز از مالیات معاف شدند
تشکیل پرونده قضایی برای سیمان تهران؛ دستور توقف فوری خط تولید 

و معادن صادر شد.
با تصویب دولت نرخ سوم بنزین از نیمه دوم آذرماه ۵۰۰۰ تومان می‌شود.

نادری، عضو هئیت رئیسه مجلس: قرار شد سه دهک اول با دادن ۲۱۰۰ 
کالری به میزان ۵۰۰ هزار تومان در آذرماه کالا داده شــود. پرداخت باقی 

دهک‌ها هم بعد از پرداخت این سه دهک و به صورت کالا خواهد بود
قیمت شیر خام طی هشت ماه، بیش از ۱۲۰ درصد افزایش یافته و از ‌‌۱۸ 

هزار تومان در پایان سال ۱۴۰۳ به ‌‌۳۹ هزار تومان رسیده است.  
ولی‌الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس به موضوع مطرح‌شده 
در رســانه‌ها درباره حــذف هاب‌های اروپایی از فرمــول نرخ خوراک گاز 
پتروشیمی‌ها اشاره کرد و گفت: اخیراً یکی از مدیران زیرمجموعه وزارت 
نفت اعلام کرده اســت که هاب‌ها از فرمول حذف شده‌اند، اما این موضوع 

به شکل مستند و مکتوب به دست ما نرسیده است. 
رشد ۲.۸ درصدی تجارت خارجی غیرنفتی نسبت به سال گذشته: مقایسه 
آمار واردات امســال و سال گذشته نشــان می‌دهد ارزش واردات کاهش 
۱۶.۰۷ درصدی داشــته اســت. در هفت ماهه امســال وزن کل تجارت 
خارجــی ۱۱۴ میلیون ۲۳۷ هزار تن به ارزش ۶۶ میلیارد و ۲۷۲ میلیون 
دلار بوده که این رقم ســال گذشته ۱۱۱ میلیون و ۳۸ هزار تن به ارزش 
۷۳ میلیارد و ۴۴۰ میلیون دلار بوده است. این آمار نشان می‌دهد میزان 
تجــارت کالا‌های غیرنفتی از نظر وزنی حدود ۲.۸ درصد افزایش و از نظر 

ارزشی ۹.۷ درصد کاهش داشته است.

تصویب قطعنامه ضدایرانی در شــورای حــکام آژانس اتمی: پیش‌نویس 
قطعنامه ضدایرانی ارائه شده از ســوی ۳ کشور اروپایی و آمریکا با فشار 
محور غربی- عبری در نشست شورای حکام آژانس بین‌المللی انرژی اتمی 
تصویب شــد. پلی پروپیلن که تا انتهای شهریور ماه متعادل معامله ‌شد و 
میانگین قیمت در هر تن آن حدود ۸۵ میلیون تومان بود، میانگین رقابت 
در مهر ماه به محدوده ۴۰ درصد رســید. آبان در محدوده ۴۷ درصد بود 
و هفته آخر آبان به میزان ۷۰ درصد رشد کرد. این هفته میانگین رقابت 
به محدوده ۱۰۹ درصد رسیده و قیمت‌ها در محدوده ۱۵۰ میلیون تومان 
قرار دارد. در معاملات تالار سیمان در مجموع یک میلیون و 96 هزار تن 
سیمان عرضه شد که با تقاضای یک میلیون و 433 هزار تنی همراه شد 

و نهایتا حدود 996 هزار تن معامله شد.
در این هفته شــاهد افزایش خبرها و اظهار نظرها حول و حوش مباحث 
بودجه بودیم. رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس از سیاست ارز ترجیحی 
انتقاد کرد. در بازارهای جهانی هم شــاهد نوسانات زیادی در قیمت‌های 
فلــزات گرانبها، رنگین و نفت بودیم. قیمت طلا همچنان در حال تثبیت 
در قیمت 4000 دلار در اونس است و در زمان نگارش این گزارش 4165 
دلار قیمت خورده بود. هر اونس نقره هم 52 دلار قیمت خورده است. هر 
بشــکه نفت برنت هم 61 دلار معامله می‌شود. قیمت هر تن مس، روی ، 
سرب و آلومینوم هم به ترتیب 10،881 دلار، 3،012 دلار، 1،981 دلار و 

2،822 دلار است. بیت‌کوین  به 87 هزار دلار رسیده است. 
در بازار ارز و طلای داخلی هر دلار آمریکا در بازار آزاد 113،500 تومان، 
هــر دلار نیمایی حدود 71،574 تومان و گپ این دو 59 درصد اســت. 
قیمت هر گرم طلای 24 عیار 15 میلیون تومان و هر ســکه امامی 118 
میلیون تومان اســت. حباب ســکه امامی هم به 7 میلیون تومان رسیده 

است.
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اخبـار هفته

1.1 میلیارد دلار یارانه  یع  توز
وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی در جلســه هیات 
دولــت درباره نحوه اجرای طــرح کالابرگ در دولت 
چهاردهــم گزارش کاملی ارائه کرد و گفت: در دولت 
چهاردهم تا به حــال در مجموع ۱۰۰ همت، معادل 
یک میلیــارد و ۱۰۰ میلیون دلار کالا در ۲۵۴ هزار 

فروشگاه در قالب این طرح عرضه شده است.  احمد میدری در این گزارش 
درباره نحوه اجرای طرح کالابرگ و اقداماتی که در دولت چهاردهم در این 
زمینه انجام شــده ارائه کرد و اظهار داشت: در حالی که قبلا در ۹ مرحله 
جمعا ۴۲ میلیون نفر از جمعیت کشــور از این طرح بهره‌مند شــده بودند، 
در دولت چهاردهم تا کنــون در ۴ مرحله، حدود ۸۴ میلیون نفر کالابرگ 
دریافت کرده‌اند. بر اســاس گزارش وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی، در 
دولت ســیزدهم در مجموع ۲۶ همت معادل ۵۰۴ میلیون دلار و در دولت 
چهاردهــم تا به حال در مجمــوع ۱۰۰ همت، معــادل ۱ میلیارد و ۱۰۰ 
میلیون دلار کالا در ۲۵۴ هزار فروشگاه در قالب این طرح عرضه شده است.

ایران هاب غذایی منطقه 
وزیر جهاد کشــاورزی گفت:‌ در صدد هســتیم که در 
تعامل با طرف روسی، برخی از نیازهای خود را تأمین 
و فراتر از آن، کشور را به هاب غذایی در منطقه تبدیل 
کنیم. غلامرضا نوری قزلجه خاطرنشــان کرد:‌ وزارت 
جهــاد کشــاورزی فعالیت‌های خود را برای توســعه 

مناسبات با طرف روسی به ویژه در حوزه کشاورزی و غذا آغاز کرد. وی ادامه 
داد:‌ پس از امضای معاهده راهبردی، وزارت جهاد کشاورزی سعی کرد تأمین 
نیازهای کشــور را در حوزه غلات متوجه روسیه کند. دلایل زیادی از جمله 
دسترسی مناسب و تســهیلاتی که در تفاهم‌نامه‌ها ذکر شده است، به ویژه 
امکان مبادله کالاها با پول ملی و گشــایش ال‌سی در روابط بانکی دو کشور، 
تجار و بازرگانان ایرانی را به کار با روسیه سوق داد. پس از امضای معاهده جامع 
راهبردی، روند مبادلات با روســیه رو به افزایش است به طوری که هم‌اکنون 
در بنادر شمالی کشور ما ، کالاهای زیادی در حوزه اقلام اساسی و نهاده‌های 
دامی که عمدتا از منشأ روسیه هستند، انبار شده و در حال نگهداری هستند.

ینی دولت در قالب کالابرگ عواید بنز
معــاون اول رئیس جمهور با تاکید بر اینکه در تمامی 
طرح‌های اصلاح ســاختاری با تعامل مردم، نخبگان و 
مشورت اقدام کردیم و دولت آمادگی دارد در کارگروه 
مصوبه بنزین و در ادامه اجــرای این طرح در صورت 
نیاز اصلاحات لازم را انجــام دهد، تصریح کرد: عواید 

حاصل از مصوبــه بنزین در قالب کالابرگ به صورت منظم ارائه می‌شــود. 
محمدرضا عارف تأکید کرد: در حال حاضر تولید بنزین در روز ۱۲۰ میلیون 
لیتر است و این سوال مطرح می‌شود که آیا اجازه و اختیار داریم که بنزین را 
با قیمت لیتری ۶۰ ســنت وارد کنیم و به مبلغ ۱۵۰۰ تومان بفروشیم؟ او با 
اشاره به اینکه مصوبه بنزینی مربوط به خودروهای سهمیه دولتی، لوکس و 
گران‌قیمت وارداتی، مناطق آزاد و صفر نوشماره تولید داخل است، اضافه کرد: 
سهمیه اصلی ۱۶۰ لیتری بنزین با قیمت ۱۵۰۰ تومان و ۳۰۰۰ تومان که بر 
اســاس تولید داخلی بنزین انجام می‌شود را حفظ کرده‌ایم و مابقی که بیش 

از سهمیه نیاز بنزینی دارند، با قیمت ۵۰۰۰ تومان خریداری خواهند کرد.

نوشماره  وهای  خودر ین  بنز سهمیه  وکار  ساز
وزیر نفت با اعلام اینکه تعیین ســازوکار و زمان حذف 
ســهمیه بنزین خودروهای نوشــماره در کارگروهی 
متشکل از دستگاه‌های مسئول تصمیم‌گیری می‌شود، 
گفت: این تصمیم‌گیری بر اساس اجماع و متناسب با 
شرایط اقتصادی و اجتماعی خواهد بود. محسن پاک‌نژاد 

با اشاره به تشکیل کارگروهی متشکل از وزارت کشور، وزارت اطلاعات، وزارت 
نفت، سازمان برنامه و بودجه و سازمان بهینه‌سازی و مدیریت راهبردی انرژی 
برای تعیین سازوکار و زمان حذف سهمیه بنزین خودروهای نوشماره، اظهار 
کرد: تصمیم‌گیری‌ها در این کارگروه متناسب با شرایط اقتصادی و اجتماعی و 
بر پایه اجماع گرفته می‌شود تا مشخص شود خودروهای نوشماره از چه زمانی 
مشمول قاعده حذف سهمیه‌های ۶۰ لیتری و ۱۰۰ لیتری می‌شوند. وی افزود: 
چگونگی اعمال این مصوبه افزون بر خودروهای نوشــماره، برای خودروهای 
مناطــق ویژه و آزاد، خودروهای وارداتی و حتی خودروهای دولتی که در این 

سازوکار تعریف شده است، با مدلی در این کارگروه بررسی می‌شود. 

یکی از پدیده‌های مهم و پرمناقشــه در بازارهای 
اختیار معامله، پدیده‌ای است که قیمت دارایی پایه 
در روز سررســید تمایل دارد به سمت قیمت‌های 
اعمال با بیشترین موقعیت باز حرکت کند. این موضوع در بین فعالان 
بازار همواره به‌عنوان یک انحراف یا حتی دستکاری نامیده می‌شود. در 
حالی که بازار آپشــن در ایران عمــر و عمق قابل قبولی دارد، اما هیچ 
تحقیق علمی و پژوهشــی از سوی پژوهشــگران و دانشگاهیان دیده 
نمی‌شــود. به این پدیده Pinning Effect یا اثر چسبندگی قیمت 
در سررســید گفته می‌شود. بر اساس این پدیده، قیمت دارایی پایه در 
 Strike( روز سررســید تمایل دارد به سمت یکی از قیمت‌های اعمال
Price( با بیشــترین موقعیت باز حرکت کرده و در نزدیکی آن باقی 
بماند. این موضوع در ادبیات مالی همواره به‌عنوان یک انحراف رفتاری 
یا دستکاری مطرح می‌شود و گاهی نتیجه‌ای از استراتژی‌های پوشش 

ریسک فعال معامله‌گران معرفی می‌شود.
تحقیقات فراوان نشان داده‌اند که در روزهای نزدیک به روز سررسید، 
تقاضا برای پوشــش ریســک اختیار معامله، منجر بــه معاملات قابل 
توجهــی در دارایــی پایه می‌شــود. مهم‌ترین علت بــروز این پدیده، 
دلتا هدجینــگ )Delta Hedging( و به‌طور کلــی گاما تریدینگ 
)Gamma Trading( توسط بازارگردان‌ها و معامله‌گران آپشن است.
فرض کنیــد قیمت اعمال یک قــرارداد اختیار، 1300 واحد باشــد. 
اگر قیمت دارایی در نزدیکی سررســید به محــدوده 1240 تا 1360 
برســد، معامله‌گرانی که موقعیت لانگ یا شــورت آپشن دارند، برای 
مدیریت ریسک، شروع به خرید یا فروش دارایی پایه می‌کنند تا نسبت 
دلتا در سبدشــان ثابت بماند. هنگامی کــه قیمت دارایی بالا می‌رود، 
پوشش‌گرهای دلتا ناچارند برای کاهش ریسک اقدام به فروش دارایی 
پایــه کنند، و برعکس وقتی قیمت افت می‌کند، آن‌ها مجبور به خرید 
می‌شــوند. این رفتار مانند یک نیروی متقابل باعث می‌شود قیمت در 
نزدیکی قیمت اعمال “گیر کند” و نوســانات مهار شود. از همین رو به 
آن "اثر پین" گفته می‌شود؛ گویی قیمت به نقطه‌ای ثابت “میخ‌کوب” 

می‌شود.
 Pinning از منظر رفتاری و روان‌شناســی مالی نیز توضیحاتی برای
ارائه شــده اســت. در این دیدگاه، ذهن معامله‌گران به قیمت اعمال با 
بیشــترین موضعیت باز به‌عنوان یک مرجع یا لنگر ذهنی نگاه می‌کند. 
در نتیجــه، بخش قابــل توجهی از معاملات حول این ســطح قیمتی 
صورت می‌گیرند. نظریه چشم‌انداز )Prospect Theory( نیز نشان 
می‌دهد که معامله‌گران نســبت به زیان حساس‌ترند و ممکن است در 
آســتانه بی‌ارزش شدن اختیار )Out of the Money شدن(، تمایل 
بیشــتری به معاملات هیجانی داشته باشند تا از زیان کامل جلوگیری 
کنند. این رفتار ســبب می‌شود، حجم معاملات در نزدیکی قیمت‌های 

اعمال افزایش یابد و پدیده پینینگ تشدید شود.
به‌علاوه، نقدشوندگی محدود و رقابت برای حفظ سود حاصل از فروش 
آپشن‌ها )اســتراتژی‌های پوششــی( نیز می‌تواند این پدیده را تقویت 
کند. وقتــی معامله‌گرانی که آپشــن فروخته‌اند نزدیک سررســید با 
افزایش احتمال زیان مواجه می‌شــوند، ممکن است به دنبال هجینگ 
تهاجمی‌تر باشــند، و همین فشــار معاملاتی به قفل شدن قیمت در 
ســطوح خاص کمک می‌کند. در مجموع، Pinning Effect را باید 
حاصل برهم‌کنش همزمان سازوکارهای پوشش ریسک، استراتژی‌های 
معاملاتی مبتنی بر گاما، ســوگیری‌های روان‌شناختی معامله‌گران، و 

محدودیت‌های نقدینگی دانست.
 Pinning سررســید قراردادهــای اختیار معاملــه علاوه بر پدیــده
Effects، پیامدهــای دیگــری نیز بر قیمت و نوســانات دارایی پایه 
 Volatility( دارد. یکی از اثرات مهم، افزایش موقتی نوســان‌پذیری
Spike( است. نزدیک سررســید، ارزش زمانی آپشن کاهش می‌یابد 
و حساســیت آن به تغییرات قیمت دارایی پایــه افزایش پیدا می‌کند 
)افزایــش گامای موثر(. این موضوع باعث می‌شــود بازارگردان‌ها برای 
پوشــش ریســک ناچار به معاملات بالایی باشــند؛ بنابراین نوسانات 

لحظه‌ای و حجم معاملات به‌طور قابل توجهی رشد می‌کند.
اثر دیگری که در بازارها ثبت شــده، افزایش حجم معاملات در دارایی 
پایه و کاهش نقدشوندگی نسبی پس از سررسید است. به‌عبارت ساده، 
معامله‌گران پیش از سررســید فعال‌ترند، اما پس از تسویه قراردادها، 
از شــدت فعالیت آن‌ها کاســته می‌شــود. همچنین در برخی بازارها 
رفتارهای دستکاری قیمت )Price Manipulation( مشاهده شده 
اســت؛ افراد یا نهادهایی که موقعیت‌های بــزرگ اختیار دارند، ممکن 
است برای تغییر نتیجه تسویه، اقدام به تغییر قیمت دارایی پایه کنند.
در مجموع، سررســید اختیار معامله یک رویداد مهم در بازارهای مالی 
اســت که می‌تواند به‌طور همزمان از منظر ریسک، رفتار سرمایه‌گذار، 
نقدشــوندگی، حجم معاملات و قیمت‌گذاری دارایی‌ها اثرگذار باشــد. 
بنابراین، بررســی ایــن پدیده‌ها نه‌تنها برای معامله‌گــران، بلکه برای 
تنظیم‌گــران بازار و طراحان ابزارهای مشــتقه نیــز از اهمیت زیادی 

برخوردار است.

Pinning Effect و سررسید اختیار معامله
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سید فرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

با افزایش حجم معاملات رقم خورد

شاخص؛ پیش به سوی سقف‌ جدید

در پنل تخصصــی »مبانی قانونی تنظیم‌گری در بســتر 
تحولات و نوآوری بازار سرمایه« تأکید شد بازار سرمایه با 
رمزدارایی، هیئت داوری، حاکمیت شرکتی و تنظیم‌گری 
خودانتظام، تاب‌آوری و بهداشت حقوقی را دنبال می‌کند. 
زینــب ریاضت، عضو هیأت‌مدیره ســازمان بورس و اوراق 
بهادار با تشــریح جایگاه قانونی تنظیم‌گری و تشکل‌های 
خودانتظام، بر ضرورت بهداشــت حقوقی و به‌روزرســانی 
چارچوب‌های مقرراتی برای رشــد، تاب‌آوری و نوآوری در 
بازار سرمایه تأکید کرد. وی با اشاره به بیست‌سالگی قانون 
بازار اوراق بهادار گفت: تولد بازار سرمایه در بستر این قانون 
شــکل گرفته و تنظیم‌گری یکی از لایه‌های پنهان و مهم 
این قانون است. رشد و همراهی بازار سرمایه با نوآوری‌های 
جامعه، نیازمنــد قوانین روزآمد و کارآمد اســت و برنامه 
حقوقی نقشــی تعیین‌کننده در این مسیر دارد. ریاضت با 
اشــاره به مواد قانون بازار سرمایه، ســازمان بورس را نهاد 
تنظیم‌گر و ناظر معرفی کرد و افزود: مواد ۳۵ به بعد قانون، 
تشــکل‌های خودانتظام را تعریف کرده و بند ۳ ماده یک 
نیز نخستین تشــکل خودانتظام یعنی بورس اوراق بهادار 
را معرفی کرده اســت. به گفته وی مرز اختیارات و میزان 
استقلال تشــکل‌های خودانتظام را یکی از ابهامات فعلی 
است؛ موضوعی که در اصلاح قانون بازار نیز مورد توجه قرار 
گرفته است. ریاضت تأکید کرد: برخلاف برخی برداشت‌ها، 
ســازمان بورس اختیار مقرره‌گذاری دارد و بررسی مشروح 
مذاکرات مجلس نشان می‌دهد که اصطلاح تصویب عمداً 
بــه تهیه و تدوین تغییر یافته اســت. وی به ماده ۷ قانون 
بازار اشــاره کرد و گفت: هیأت‌مدیره ســازمان سه وظیفه 
اصلی تعیین چارچوب تأســیس و فعالیت نهادهای تحت 
نظارت، بررسی انطباق فعالیت آنها با مقررات و رسیدگی به 

ناهنجاری‌ها، تخلفات و اختلافات را بر عهده دارد.

 بورس در مسیر توسعه 
حقوقی و نوآوری

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

یفی شر علی  قای  آ جناب 
پـروردگار  از  و  نمـوده  مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عـرض 
متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجـر جزیـل و بـرای آن عزیـز 

سـفر کـرده علـو درجـات را خواهانیـم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

نی  دما شا هاجر  نم   خا ر  کا سر
ضایعـه درگذشـت آن عزیـز از دسـت رفتـه را خدمت شـما و خانواده 
محتـرم تسـلیت عرض کـرده و از خداوند منان بـرای بازماندگان صبر 

و سلامتی خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
وعده کاهش زمان تسویه معاملات سهام

مدیــر نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، از احتمال تغییر زمان تسویه معاملات سهام 
از دو روز به یک روز خبر داد و گفت: در حال مذاکره 
با بخش‌های تصمیم‌گیر هستیم. قادر معصومی خانقاه 
در پنــل الزامات بازطراحی ریزســاختارهای بازار از 

احتمال تغییر زمان تسویه معاملات سهام از دو روز به یک روز خبر داد و 
گفت: در حال مذاکره با بخش‌های تصمیم‌گیر هستیم. مجموعه‌ای از قواعد 
و سازوکارها، از مقررات کارگزاری‌ها و میزان بدهی آن‌ها تا ضوابط مرتبط با 
اتاق پایاپای صندوق‌های تضمین، تصفیه معاملات و ضرایب اعتباری، نقش 
تعیین‌کننده‌ای در تعامل مشتریان با بازار دارد. این موارد به ظاهر جزئی، 
پایه اصلی عملکرد سیستم هســتند و پرداختن صرف به دامنه نوسان یا 
حجم مبنا مشکل را حل نمی‌کند. معصومی خانقاه به اجزای مهم زیرساخت 
بازار اشاره کرد و گفت: نحوه افشای اطلاعات، انواع سفارشات، مراحل انجام 

معامله و مرحله نظارت، بخش‌های کلیدی هستند. 

بودجه امسال بدون کسری بسته می شود ؟
رئیس ســازمان برنامه و بودجه گفت: با اســتفاده از 
تجربه عملکرد هشــت‌ماهه امسال، باید بودجه سال 
آینده را به‌گونه‌ای تدوین کنیم که با کســری بودجه 
مواجه نشویم. سیدحمید پورمحمدی پس از نشست 
اعضای کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 

اســامی، درباره بررســی آخرین وضعیت تخصیــص و پرداخت اعتبارات 
مصارف اســتانی در قانــون بودجه ۱۴۰۴ گفت: الــزام قانونی دولت برای 
تقدیم لایحه بودجه ۱۴۰۵ تا اول دی‌ماه و ارائه بودجه شــرکت‌های دولتی 
تا پانزدهم همین ماه است و طبق قانون جدید مجلس، بودجه سالانه باید 
بدون احکام ارائه شــود. وی ادامه داد: در عیــن حال، اگر به هر دلیل این 
لایحه در زمان مناسب تعیین‌تکلیف نشود، در جلسه امروز راهکارهایی برای 
ارائه به‌موقع لایحه بودجه ۱۴۰۵ به صحن علنی نیز مورد بحث قرار گرفت. 
پورمحمدی خاطرنشان کرد: با استفاده از تجربه عملکرد هشت‌ماهه امسال، 
باید بودجه سال آینده را به‌گونه‌ای تدوین کنیم که با کسری مواجه نشویم.

محدودیت‌های انرژی صنعت را کم کنید
وزیر صنعت، معدن و تجارت با اشاره به تاکید رئیس 
جمهــور مبنی بر اینکه تولید باید آخرین بخشــی 
باشــد که برق و گاز آن قطع می شــود، از وزارت 
نفــت، وزارت نیرو و شــرکت گاز خواســت به این 
دستور توجه کنند تا شاهد محدودیت‌های کمتری 

بر بخش صنعت و تولید کشــور باشیم. سید محمد اتابک اظهار داشت: 
محدودیت‌هایی که در ســال گذشــته در زمینه گاز و برق برای صنعت 
اعمال شــد، محدودیت در بخش های ذوب را به دنبال داشت که نتایج 
آن را در افزایش خام فروشــی محصولات معدنی شاهد بودیم زیرا چون 
بنگاه‌ها از نظر اقتصادی قابلیــت چرخش اقتصادی خود را حفظ کنند. 
وی با اشاره به اینکه ســتاد فولاد مسئول تنظیم زنجیره فولاد است اما 
در گذشته برای مدتی جلسات آن تشکیل نمی شد، گفت: اکنون میزان 
تولید در بعضی از بخش ها مازاد است، که این موضوع مجوز صادرات را 

در مقاطع میانی را فراهم کرده است. 

چرا تاب‌آوری بورس پایین است؟
دیدگاه

عضو شــورای عالی بــورس در پنل تخصصی تاب‌آوری و رشــد همایش 
سالانه بازار سرمایه، با تأکید بر آســیب‌پذیری بازار سرمایه ایران در برابر 
تکانه‌های اقتصادی، سیاســی و ســایبری گفت: تقویت تاب‌آوری تنها با 
حکمرانی کارآمد، شــفافیت، مقررات‌گــذاری قاعده‌مند و پیش‌بینی‌پذیر 

شدن تصمیمات نهاد ناظر امکان‌پذیر است.
حمیــد کردبچه افزود: تــاب‌آوری به معنای توان یک سیســتم برای تحمل 
تکانه‌های بیرونی و بازیابی ســریع عملکرد اســت. این مفهوم فقط مقاومت 
نیست، بلکه پویایی و توان بازگشت نیز از مؤلفه‌های اصلی آن به شمار می‌رود.

وی با اشاره به تجارب جهانی گفت: حتی بازارهای با ثبات هم در سال‌های 
اخیر با افزایش شدید ریســک‌های نوظهور، خصوصاً ریسک‌های سایبری 
مواجه شــده‌اند. بررسی ۴۲ توقف بازار جهانی نشان می‌دهد که ۳۶ مورد 
ناشی از ریسک‌های سایبری بوده است. مطالعات ما نشان می‌دهد که بازار 
ســهام ایران، به ویژه شرکت‌های کوچک، در برابر شوک‌ها حساس است و 
نقدشوندگی نقش مهمی در آسیب‌پذیری دارد. این موضوع محدود به ایران 
نیست و در آمریکا و سایر کشورها نیز افزایش ریسک‌های سیستماتیک و 

سایبری مشاهده شده است.
کردبچه تأکید کرد: تاب‌آوری بازار ســرمایه به‌شــدت وابسته به کیفیت 
حکمرانی اســت؛ شــفافیت، پیش‌بینی‌پذیری، تصمیم‌گیــری مبتنی بر 
قاعده و عدم مداخلات غیرضروری، مهم‌ترین عوامل افزایش تاب‌آوری‌اند. 
با حکمرانی هوشــمند، مقررات‌گذاری پیش‌بینی‌پذیر، شفافیت و توسعه 
زیرساخت‌های فناورانه می‌توان تاب‌آوری بازار سرمایه را تقویت کرد و اثر 

تکانه‌های مختلف را کاهش داد.
حسین عبده تبریزی، اقتصاددان تاب‌آوری را توان سازمان برای پیش‌بینی، 
مقاومت، واکنش سریع و بازیابی توصیف کرد و گفت: این دقیق‌ترین تعریف 
از تاب‌آوری است. وی با اشاره به تجربیات جهانی افزود: اقتصاد فنلاند پس 
از فروپاشــی شوروی شاهد ریکاوری ســریع بود و در عرض ۳ سال بازیابی 
V رخ داد. همچنین بورس اســتانبول طی کودتا و بازار ژاپن پس از زلزله و 

سونامی ۲۰۱۱ نمونه‌های موفق بازگشت به شرایط پایدار هستند.
 V اشــاره کرد و گفت: مدل V و U عبــده تبریزی به تفاوت منحنی‌های
نشان‌دهنده سریع‌ترین بازیابی است، اما انتظار داریم روند بازگشت اقتصاد 
ایران به شرایط سال ۱۳۸۵ به شکل پله‌ای و تدریجی باشد. این بازگشت 

نیازمند اصلاحات اقتصادی متناظر با اصلاحات سیاسی است.
وی پنج مولفه تاب‌آوری در بازار ســرمایه را تشریح کرد: تاب‌آوری نهادی، 
مقرراتی، رفتاری، مالی و شبکه‌ای، بخش‌های اصلی تاب‌آوری بازار هستند. 
در ایران بیشتر بحران‌ها تحت مدل L یعنی چالش نهادی مقطعی بوده‌اند. 
این اقتصــاددان تأکید کرد: الگوی V قوی‌ترین نوع تاب‌آوری اســت، اما 
الگوی L نشــان‌دهنده افت شــدید پس از شوک اســت، مشابه وضعیت 
دولت‌های پس از دولت نهم و سال ۱۳۹۹. نمونه‌های بارز تهدید تاب‌آوری 
شامل نکول در ســپرده‌های ارزی، اعتبارات اسنادی، تحویل سکه توسط 

بانک مرکزی و کارگزاری‌ها و صندوق‌های با درآمد ثابت است.
امیر تقی‌خــان تجریشــی، رئیس هیأت‌مدیــره و معاون ســرمایه‌گذاری 
گــروه مالی فیروزه نیز در پنل تخصصی »تاب‌آوری و رشــد« با اشــاره به 
تجربه کم‌ســابقه شوک‌های اقتصادی دو ســال اخیر، تأکید کرد که حفظ 
نقدشــوندگی و استمرار خدمات نهادهای مالی مهم‌ترین شاخص تاب‌آوری 
بازار سرمایه است. وی با بیان اینکه هدف نهادهای مالی ارائه خدمت پایدار 
به کســب‌وکارها و افراد اســت، اظهار کرد: تاب‌آوری یعنی اینکه در زمان 
بحران بتوانیم همان خدمتی را که وعده داده‌ایم ارائه کنیم؛ هر جا خدمات 
مختل شــود، یعنی تاب‌آوری وجود نداشته است. تقی‌خان تجریشی با مرور 
رویدادهای پرتلاطم اقتصادی از ابتدای ۱۴۰۳ تاکنون گفت: این شــوک‌ها 
به‌طور مستقیم بر شاخص کل، حجم معاملات و نقدشوندگی اثر گذاشته‌اند. 
به گفتــه او، ثابت ماندن ارزش معاملات ریالی در شــرایط تورمی نشــان 
می‌دهد بازار ســرمایه از منظر دلاری کوچک‌تر شده و هشدار جدی درباره 
نقدشوندگی است. وی با اشــاره به تجربه اخیر جنگ و توقف صندوق‌های 
درآمــد ثابت اظهار کرد: این اتفاق برای بســیاری از ســرمایه‌گذاران که با 
اعتماد به نقدشــوندگی وارد این صندوق‌ها شــده بودند بسیار تکان‌دهنده 
بود؛ اما نکته مثبت آنجا بود که نهادهای مالی بدون هیچ دســتور رســمی 
و تنهــا با هماهنگی‌های خودجوش، مســیر بازگشــایی را مدیریت کردند. 
رئیس هیأت‌مدیره و معاون ســرمایه‌گذاری گــروه مالی فیروزه تأکید کرد: 
تاب‌آوری تنها مقاومت نیســت، بلکه استمرار خدمت در سخت‌ترین شرایط 
است؛ نهادهای مالی باید مسیر خدمت‌رسانی به مردم را حتی در شدیدترین 
بحران‌ها حفظ کنند. همچنین ســعید اسلامی بیدگلی، عضو هیئت علمی 
دانشــگاه تهران و کارشناس بازار ســرمایه در تشریح مفهوم تاب‌آوری بازار 
ســرمایه گفت: وقتی از تــاب‌آوری صحبت می‌کنیم، در واقع از بازگشــت 
اعتماد، بازیابی شــاخص‌ها و جبران بخشــی از زیان سرمایه‌گذاران سخن 
می‌گوییم. وی با اشــاره به بسته بودن فضای اقتصادی ایران عنوان کرد که 
این شــرایط، اهمیت برخی شاخص‌ها و رفتار سهامداران خرد را در ساختار 
بازار دوچندان کرده اســت. اسلامی‌بیدگلی سقوط بورس مسکو پس از آغاز 
جنگ روســیه و اوکراین را نمونه‌ای از رفتار بازار در شــرایط تنش دانست 
و افزود: توقف معاملات و بازگشــایی همراه با محدودیت در بورس مســکو 
شباهت‌هایی با وضعیت فعلی بازار سرمایه ایران دارد. کارشناس بازار سرمایه 
همچنین به تجربه افت ۷ درصدی بورس نزدک در ۱۱ سپتامبر اشاره کرد 

و آن را نمونه‌ای از واکنش بازارها در دوره بحران دانست. 

شد حل  ینگ  لیز شرکت‌های  مالیاتی  مشکل 
رئیس مرکز ملی بهبود محیط کسب و کار وزارت امور 
اقتصادی و دارایی گفت: با پیگیری‌های این مرکز، از 
این پس هزینه‌های مشــکوک‌الوصول شــرکت‌های 
لیزینگ به عنــوان هزینه‌های قابل قبــول مالیاتی 
پذیرفته می‌شود. علیرضا نظری از حل چالش مالیاتی 

شــرکت‌های لیزینگ با پیگیری‌های این مرکز خبر داد و گفت: از این پس 
هزینه مطالبات مشــکوک‌الوصول شرکت‌های لیزینگ به‌عنوان هزینه‌های 
قابل قبول مالیاتی پذیرفته می‌شــود. شــرکت‌های لیزینگ با چالش عدم 
پذیرش هزینه مطالبات مشــکوک‌الوصول به‌عنوان هزینه‌های قابل قبول 
مالیاتی مواجه بودند؛ به همین دلیل درخواســت بررســی و رفع آن را به 
دبیرخانه هیأت مقررات‌زدایی و بهبود محیط کسب‌وکار ارسال کردند. وی 
افزود: از ســوی کارگروه پیگیری رفع موانع تولید مستقر در این دبیرخانه، 
جلسات کارشناسی متعددی با حضور دستگاه‌های ذی‌ربط از جمله سازمان 
امور مالیاتی، بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و انجمن ملی لیزینگ برگزار شد. 

پزشکیان در مراسم گشایش همایش سالانه بازار سرمایه ایران مطرح کرد :

قیمت‌گذاری دستوری را حذف می‌کنیم

در هفتمین جشــنواره بورس و رسانه که روز 
چهارشنبه ۵ آذر ۱۴۰۴ با حضورمقامات وزارت 
ارشــاد، مدیران ارشد ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، فعالان بازار سرمایه و جمعی از اصحاب 
رسانه در ســازمان بورس و اوراق بهادار برگزار 
شد، برگزیده حائز رتبه برتر و ۱۰ نفر شایسته 

تقدیر شناخته شدند.

برترین‌های جشنواره
اسامی برترین‌های هفتمین جشنواره بورس و 

رسانه به شرح زیر است:
شرکت تامین ســرمایه تمدن: بخش محتوای 

مینیمال خلاق
نرگس تقــوی )برنامه راهــکار رادیو اقتصاد(: 

فرهنگ‌سازی و آموزش سواد مالی
نیوشا شایان مهر: روزنامه‌نگاری تحقیقی

گروه رســانه‌ای نیکان رســانه بازار ســرمایه: 
جریان‌سازی رسانه‌ای

عباس بیات: نقد تخصصی

شایسته قدردانی
مریم فدایی اردستانی: روایت تجربی و داستان 

محور
علیرضا نجفی: محتوای مینیمال و خلاق

حبیب‌اله آرین: محتوای مینیمال و خلاق
افشین معصوم زاده: محتوای مینیمال و خلاق
گروه آگاه: فرهنگ‌سازی و آموزش سواد مالی
مریم ابونیا: فرهنگ‌سازی و آموزش سواد مالی

امیر داداشی: روزنامه‌نگاری تحقیقی
مهری ابراهیمی: نقد تخصصی

علیرضا محمدی زیوه: سیاســت‌گذاری شعار 
سال

برگزیدگان هفتمین جشنواره بورس و رسانه تقدیر شدند

نیکان رسانه برنده  رتبه برتر جریان‌سازی رسانه‌ای و محتوای   مینیمال

   رئیس‌جمهــوری گفت: حــذف قیمت‌گذاری 
دســتوری، رفع ناترازی‌ها و حمایت دولت از بازار سرمایه، راهکار اصلی 

رونق و توسعه اقتصادی کشور است.
مسعود پزشکیان، رئیس‌جمهوری در مراسم گشایش همایش سالانه بازار 
ســرمایه ایران با تأکید بر ضرورت اصلاح سیاست‌ها و با انتقاد صریح از 
اقتصاد دستوری، وعده‌ای مهم به فعالان اقتصادی داد و اعلام کرد: حذف 
قیمت‌گذاری دســتوری در دســتور کار دولت قرار دارد، زیرا با دستور 

نمی‌توان اقتصاد را اداره کرد.
وی با اشــاره به رویکرد هماهنگ ســه قوه گفت: دولت، مجلس و قوه 
قضاییه با هدف افزایش امنیت اقتصادی و ایجاد بســتر مناســب برای 

توسعه سرمایه‌گذاری و تقویت بازار سرمایه در حال همکاری هستند.
پزشــکیان با تأکید بر اهمیت انضباط مالی، اظهــار کرد: دولت تلاش 
می‌کند کارآمدی خود را افزایــش و هزینه‌ها را کاهش دهد تا از تداوم 
کسری بودجه جلوگیری شــود؛ موضوعی که به گفته او یکی از عوامل 

اصلی تورم به‌شمار می‌رود.
رئیس‌جمهور تأکید کرد: کارایی دولت با هزینه‌های آن متناسب نیست و 
حل این وضعیت، که ریشه در سال‌های گذشته دارد، ساده نخواهد بود.

پزشــکیان ناترازی‌هــای اقتصادی به‌ویژه در حوزه انــرژی را واقعیتی 
غیرقابل انکار دانســت و گفت: دولت تمــام تلاش خود را برای تأمین 
پایدار انرژی صنایع به کار گرفته اســت. قــدم اول حل این چالش را 
»اصلاح الگوی مصرف« اســت اما با وجود برخی پیشرفت‌ها، هنوز در 

ابتدای مسیر قرار داریم.
وی با اشــاره به تولید ۱۸۰ میلیارد دلار نفت و گاز در کشــور گفت: به 
دلیل سیاست‌گذاری نادرست، این حجم تولید نه‌تنها به توسعه اقتصادی 

منجر نشده بلکه آثار آن در قالب تورم و نابسامانی مشاهده می‌شود.
پزشــکیان کنترل تورم را دغدغه اصلی دولت دانســت و بیان کرد: در 
صورت حل ناترازی انرژی از طریق صرفه‌جویی، منابع آزاد شــده صرف 

بهبود معیشت مردم خواهد شد.
رئیس‌جمهور همچنین از ظرفیت‌های ایجاد شــده در قالب پیمان‌های 
شــانگهای و بریکس به‌عنوان فرصت‌هایی مهم برای گســترش تجارت 
خارجی یاد کرد و گفت: دولت آماده است زیرساخت لازم برای فعالیت 
بخش خصوصی در صادرات و تولید را فراهم کند. اساســاً وظیفه دولت 

ایجاد بستر مناسب برای رشد بخش خصوصی است.
پزشــکیان در بخش دیگری از ســخنان خود به توسعه انرژی‌های پاک 
اشاره کرد و گفت: در حوزه انرژی خورشیدی، بیش از ۲۰۰ برابر گذشته 
تجهیز شده‌ایم و تا پایان امسال این عدد به هزار برابر خواهد رسید. این 

اقدام در کاهش آلودگی و ارتقای پایداری انرژی مؤثر خواهد بود.
وی در پایان با اشاره به اهمیت بازار سرمایه گفت: برای رونق بازار سرمایه 

هر کمکی لازم باشد، دولت حمایت خواهد کرد.

در حال حاضر بازار متعادلی داریم
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار با تأکید بر متعــادل بودن بازار، 
خواستار حذف قیمت‌گذاری دستوری و رفع ناترازی‌ها برای فراهم شدن 

زمینه توسعه واقعی بازار سرمایه شد.
حجــت‌الله صیدی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار در افتتاحیه 

همایش سالانه بازار سرمایه، »ســرمایه‌گذاری« را تنها مسیر دستیابی 
به رشــد اقتصادی پایدار و مستمر دانست و با اشاره به گستردگی بازار 
ســرمایه گفت: امروز بیش از ۱۲۰۰ نهاد مالی و حدود ۵۰ میلیون کد 
بورســی در کشــور وجود دارد که از این میان، دو میلیون نفر بر اساس 

معیار حداقل ۵ تا ۶ معامله در سال، فعال محسوب می‌شوند.
وی در تشریح عملکرد ۱۵ ماهه اخیر بازار سرمایه افزود: به همت فعالان 
بازار، کارایی بورس افزایش یافته و نســبت به شــهریور ســال گذشته، 

میانگین بازدهی بیش از ۵۰ درصد به ثبت رسیده است.
به گفته صیدی، افزایش کارایی باعث بازگشت اعتماد، رشد تعداد فعالان 
و افزایش حجم معاملات شــده است؛ هرچند بازار هنوز به نقطه ایده‌آل 

نرسیده، اما روند فعلی نسبت به سال گذشته کاملًا رو به بهبود است.
رئیس ســازمان بورس همچنین به تاب‌آوری بازار در دوره‌های بحرانی 
اشاره کرد و توضیح داد: در جریان جنگ ۱۲ روزه، افت بازار و خروج پول 
بسیار کمتر از پیش‌بینی‌ها بود و بازار تنها چهار ماه پس از آن، ۲۰ درصد 
رشد را تجربه کرد. که این روند را نشانه‌ای از اعتماد مردم به برنامه‌های 

اقتصادی دولت می‌توان دانست.
صیدی با اشــاره به طرح رویش به‌عنوان یکــی از مأموریت‌های اصلی 
سازمان بورس گفت: امیدوارم این طرح با همراهی فعالان بازار به نتایج 

مطلوبی برسد.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، با اشاره به اقدامات دولت در ماه‌های 
گذشــته، اعلام کرد: با وجود فراز و نشیب‌های موجود، بخشی از اعتماد 
از دست‌رفته بازار ســرمایه احیا شده و انتظار می‌رود این روند در ادامه 

تقویت شود.
صیدی با تأکید بر نقش بورس کالا و بورس انرژی در افزایش شفافیت و 
رقابــت، افزود: این دو بورس با مقابله با انحصار و منافع برخی ذی‌نفعان 
غیرمشــروع، حتی با تهدیدهایی نیز مواجه شــده‌اند و نیازمند حمایت 
جدی‌تر هستند. امیدواریم بتوانیم در آینده اوراق سلف نفتی و ارزی در 

بورس‌های کالایی عرضه کنیم.
وی یکی از محورهای توســعه بازار سرمایه را افزایش عرضه‌های اولیه و 
گسترش ابزارهای تأمین مالی بلندمدت عنوان کرد و گفت: شتاب‌دهی 
به عرضه‌های اولیه در دســتور کار قرار گرفته و با ورود بیشتر فعالان به 

بازار، امکان توسعه این فرآیند بیش از گذشته فراهم شده است.
رئیس ســازمان بورس هدف‌گذاری جدید سازمان را رشد ارزش بازار از 
طریق عرضه اولیه‌های گســترده عنوان کرد و افزود: دنبال این هستیم 

که با توســعه عرضه‌های اولیه، ارزش بازار را به سطح ۴۰۰ میلیارد دلار 
برسانیم.

صیدی اعلام کرد: بســیاری از شــرکت‌ها هنوز وارد بورس نشــده‌اند و 
سازمان در ماه‌های اخیر شتاب عرضه‌های اولیه را افزایش داده است.

وی همچنین بر ضرورت برنامه‌ریزی دقیق‌تر در حوزه انرژی تأکید کرد 
و توضیح داد: محدودیت‌های برق و گاز باید با هماهنگی و اطلاع‌رسانی 
بهتر انجام شود تا شرکت‌ها بتوانند مدیریت پایدارتر و کارآمدتری داشته 

باشند.
صیدی با اشاره به چالش‌های بنگاه‌های اقتصادی در فضای فعلی گفت: 
قیمت‌گذاری دســتوری و ناترازی‌های اقتصادی همچنان مانع فعالیت 
روان شرکت‌ها است و امیدواریم که مشوق‌های حمایتی که برای بنگاه‌ها 

در نظر گرفته شده، در ادامه حفظ و تقویت شود.
رئیس ســازمان بورس تاکید کرد: فعالان بــازار انتظار دارند تصمیمات 
اقتصــادی پیش‌بینی‌پذیر باشــند و این در گرو حــذف قیمت‌گذاری 
دستوری است. نکته مهم بعدی رفع ناترازی‌ها در حوزه انرژی است. اگر 

این ۲ مورد حل شود، می‌توانیم بازار پویاتری داشته باشیم.
به گفته رئیس ســازمان بــورس، حفاظــت از دارایی مــردم، تقویت 
نقدشوندگی و ایجاد بازاری متعادل از اولویت‌های اصلی سازمان بوده و 

این موارد اکنون به‌طور مؤثر دنبال می‌شود.

چاره‌ای جز حرکت به سمت بورس نداریم
وزیراقتصاد و دارایی با تاکید بر اینکه چاره‌ای جز حرکت جهشی به‌سوی 
بازار ســرمایه نداریم، گفت: دولت با رفع ناترازی‌ها، اجرای طرح رویش 

و حمایت از بورس، تورم را کنترل و رشد اقتصادی را تقویت می‌کند.
سید علی مدنی‌زاده، وزیر امور اقتصادی و دارایی، در همایش سالانه بازار 
سرمایه با انتقاد از مداخلات قیمتی و تصدی‌گری در بخش‌های مختلف 
اقتصاد، اعلام کــرد: این روند بهره‌وری را کاهش می‌دهد و خروجی آن 

تورم بالا، افزایش مداوم نرخ ارز و تضعیف رشد اقتصادی است.
وی ناترازی انرژی را یکی از مهم‌ترین عوامل کاهش رشد دانست و توضیح 
داد: سیاست‌های قیمت‌گذاری سال‌های اخیر بازدهی سرمایه‌گذاری در 
برق و گاز را کاهش داده و انگیزه ورود فعالان اقتصادی به این بخش را 

از بین برده است.
مدنی‌زاده با اشــاره به بانک‌محور بودن تأمین مالی کشــور و سهم ۸۰ 
درصدی تامین مالی از مسیر بانک‌ها، گفت: برنامه وزارت اقتصاد، افزایش 
ســهم بازار ســرمایه در تأمین مالی پروژه‌های بزرگ، صنایع پربازده و 
بخش‌های صادرات‌محور است. همچنین پروژه‌های اولویت‌دار شناسایی 
شــده و ابزارهای لازم برای هدایت منابع به این طرح‌ها طراحی شــده 

است.
مدنی‌زاده با اشــاره به چالش‌های کلان اقتصــادی گفت: ایران در حال 
حاضر با چند مسئله مهم روبه‌رو است که باید به آنها توجه ویژه داشت؛ 
که از آن جمله می‌توان به تورم فزاینده، رکود اقتصادی و کاهش رشــد 

بلندمدت اشاره کرد.
وی افزود: این مشکلات ریشه در عوامل خارجی مانند مسائل بین‌المللی 
و شــرایط بلندمدت اقتصادی دارند که مقابله با آنها مســتلزم همکاری 

نزدیک تیم سیاسی و امور خارجی دولت است.
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افزایش سرمایه و اولویت پرتفوی در بورس
ســامانه یادداشت اســاس  بــر     

معامــات بورس تهــران و گزارش‌هــای مالی 
شرکت‌ها، بررســی شش شرکت سرمایه‌گذاری 
بزرگ نشــان می‌دهد که سطح تخفیف نسبت 
بــه ارزش خالــص دارایی‌هــا متنوع اســت و 
بــرای ســرمایه‌گذاران  متفاوتی  فرصت‌هــای 
فراهم می‌کند. میانگین تخفیف این شــرکت‌ها 
حدود ۳۲.۵ درصد اســت و برخی شــرکت‌ها 
مانند ونیکــی و ومعادن تخفیف‌های بالای ۴۵ 
درصــد دارنــد. در مقابل، شــرکت‌هایی مانند 
وغدیــر تقریبا نزدیک بــه ارزش NAV  معامله 
می‌شــوند. داده‌ها نشــان می‌دهند که انتخاب 
سرمایه‌گذاری مناسب نیازمند توجه به ترکیب 
پرتفوی، ســطح تخفیف، نقدشــوندگی و روند 

تاریخی P/NAV است.

چرا P/NAV برای سرمایه‌گذاران اهمیت 
دارد؟

P/ نســبت قیمت به ارزش خالص دارایی‌ها یا
NAV یکی از شــاخص‌های بنیادی و راهبردی 
برای تحلیل شرکت‌های ســرمایه‌گذاری است 
و به ســرمایه‌گذاران امکان می‌دهد تا ارزیابی 
دقیقــی از ارزش واقعــی دارایی‌ها نســبت به 
قیمت بازار داشته باشند. NAV یا ارزش خالص 
دارایی‌هــا نشــان‌دهنده مجمــوع دارایی‌های 
شرکت پس از کسر بدهی‌ها و تقسیم بر تعداد 
ســهام منتشره است و به شــکل مستقیم بیان 
می‌کند که هر ســهم چــه ارزش واقعی دارد. 
وقتــی P/NAV کمتر از یک باشــد، به معنای 
معامله ســهم با تخفیف نسبت به ارزش واقعی 
آن است و سرمایه‌گذار فرصت دارد دارایی‌های 
بــا کیفیت را بــا قیمت کمتــر از ارزش ذاتی 
خریداری کند. این موضوع اهمیت ویژه‌ای دارد 
زیرا نشــان می‌دهد بازار ممکن است به دلایل 
مختلف از جمله نقدشــوندگی محدود، ریسک 
مدیریتی، هزینه‌های اجرایی یا عدم شــفافیت 
کامل پرتفوی، ســهم را کمتــر از ارزش واقعی 
قیمت‌گذاری کرده اســت. توجه به P/NAV نه 
تنها به شناسایی فرصت‌های ارزش‌محور کمک 
می‌کند، بلکه ابزاری برای مدیریت ریســک نیز 
محسوب می‌شــود. تخفیف موجود در بازار به 
ســرمایه‌گذار اجازه می‌دهد تا حاشــیه امنیت 
مناســبی ایجاد کند و در صــورت اصلاح بازار، 
بــازده قابل توجهی کســب نمایــد. همچنین 
تحلیــل تاریخــی P/NAV به ســرمایه‌گذاران 
امکان می‌دهد روند تغییرات قیمت نســبت به 
ارزش دارایی‌ها را رصد کنند و تصمیمات خود 
را بر اســاس الگوهای بلندمــدت و کوتاه‌مدت 
اتخاذ کنند. ترکیب این داده با ارزیابی کیفیت 
پرتفــوی، نقدشــوندگی ســهام و حساســیت 
دارایی‌ها به عوامــل کلان اقتصادی، چارچوبی 
منســجم بــرای تصمیم‌گیری ســرمایه‌گذاری 
ایجاد می‌کند. در واقع P/NAV پلی بین ارزش 
ذاتی و قیمت بازار اســت که بــا تحلیل دقیق 
آن، ســرمایه‌گذار می‌توانــد فرصت‌های واقعی 
را شناســایی کرده و از تله‌هــای بالقوه پرهیز 
نماید، ضمن اینکه نگاه به این نســبت، تفکیک 
شــرکت‌های با ریســک کمتر و بازده پایدار از 

آنهایــی که تخفیف بــالای ظاهــری دارند را 
ممکن می‌سازد.

وصندوق؛ NAV بالا و تخفیف قابل توجه
وصنــدوق با NAV برابر 26,263 ریال بالاترین 
ارزش خالص دارایی‌ها را در میان شــرکت‌های 
بررسی‌شده دارد. P/NAV  این شرکت 0.63 و 
تخفیف آن ۳۷ درصد اســت. پرتفوی گسترده 
و متنوع شــرکت ریســک غیرسیســتماتیک 
را کاهــش می‌دهــد و امــکان بهره‌منــدی از 
فرصت‌هــای مختلف بــازار را فراهم می‌کند. با 
این حال ارزش بالای هر ســهم ممکن اســت 
نقدشــوندگی را محــدود کنــد و حساســیت 
قیمت نســبت به نوسانات کلان بازار را افزایش 
دهد. بررســی روند تاریخی نشــان می‌دهد که 
تخفیف‌های مشابه در گذشته با بازدهی مثبت 
همراه بوده و حاشــیه امنیت مناســبی ایجاد 
کرده اســت. ســابقه مدیریتی قوی و ترکیب 
متنوع دارایی‌ها، موجب اعتماد ســرمایه‌گذاران 
شده و امکان کاهش تخفیف در دوره‌های رونق 
بازار وجود دارد. سرمایه‌گذاران با دید بلندمدت 
می‌تواننــد از فرصت‌هــای ارزش‌محور موجود 
بهره‌برداری کنند و بازدهی مناســبی کســب 
کنند، به شــرط آنکه ترکیب پرتفوی و شرایط 

نقدشوندگی مورد توجه قرار گیرد.

وبانک؛ تخفیف جذاب در بخش بانکی
P/ معــادل 12,413 ریال و NAV وبانــک بــا

NAV برابــر 0.56 تخفیــف ۴۴ درصدی دارد 
و یکــی از جذاب‌ترین فرصت‌ها در بخش مالی 
محسوب می‌شــود. این تخفیف می‌تواند ناشی 
از وابستگی شــرکت به عملکرد بخش بانکی و 
بانک  باشد، هرچند پشتوانه  سیاست‌های پولی 
ملی و دسترســی به سهام بانکی و مالی، مزیت 
مهمی ایجاد می‌کند. تحلیل روند تاریخی نشان 
می‌دهــد که تخفیف‌های وبانــک در دوره‌های 
نوســان نرخ بهره و تغییرات سیاست‌های مالی 
متغیر بوده و در شرایط پایدار اقتصادی بازدهی 
مثبت ایجاد کرده است. نقدشوندگی مناسب و 
مالی ریسک سرمایه‌گذاری  دارایی‌های  ترکیب 
را کاهــش می‌دهد، اما حساســیت پرتفوی به 
تغییرات نــرخ بهره باید در نظر گرفته شــود. 
ســرمایه‌گذاران متعادل می‌توانند با استفاده از 
این فرصت، بین ریســک و بــازده تعادل ایجاد 
کننــد و از تخفیف قابل توجه بهره‌مند شــوند. 
بررســی دقیق NAV و رونــد P/NAV در کنار 
ارزیابی کیفیت مدیریت و نقدشــوندگی، کلید 

تصمیم‌گیری مؤثر در این شرکت است.

وغدیر؛ معامله نزدیک به ارزش ذاتی
 P/NAV برابر 11,824 ریال و NAV وغدیر بــا
معــادل 0.99 تقریبــاً بدون تخفیــف معامله 
می‌شــود. تخفیف تنها یک درصد نشان‌دهنده 
اعتماد ســرمایه‌گذاران به کیفیــت دارایی‌ها و 
مدیریت شرکت اســت. ترکیب متنوع پرتفوی 
ریسک غیرسیســتماتیک را کاهش می‌دهد و 
ثبات عملکرد ســهم افزایش یافته است. روند 
تاریخی P/NAV نشــان می‌دهد که این شرکت 

کمتر با نوســانات تخفیــف مواجه بوده و برای 
ســرمایه‌گذاران محافظه‌کار مناســب است. با 
وجود بازده محــدود از تخفیف، ثبات دارایی‌ها 
و کیفیت مدیریت موجب اعتماد بازار شــده و 
سرمایه‌گذاران بلندمدت می‌توانند از این ثبات 
بهره‌مند شوند. ســرمایه‌گذاری در این شرکت 
بیشتر مناسب افرادی است که امنیت سرمایه و 
کیفیــت دارایی‌ها را بر بازده کوتاه‌مدت ترجیح 
می‌دهنــد و توجه به ترکیــب پرتفوی و روند 

NAV  برای ارزیابی آینده سهم اهمیت دارد.

ونیکی؛ فرصت سرمایه‌گذاری ریسک‌پذیر
P/ معــادل 8,566 ریــال و NAV ونیکی بــا

NAV برابــر 0.51 بیشــترین تخفیــف را در 
میــان شــرکت‌های بررسی‌شــده دارد. ایــن 
تخفیــف ۴۹ درصــدی فرصت بالقــوه بالایی 
برای سرمایه‌گذاری ایجاد می‌کند، اما همزمان 
ریســک‌های خاصی دارد. نگرانی بازار نســبت 
به کیفیت پرتفوی، نقدشــوندگی پایین و عدم 
شناخت کافی از شرکت از عوامل موثر در ایجاد 
این تخفیف هســتند. با این حال ترکیب متنوع 
دارایی‌ها و پتانســیل رشد در بخش‌های خاص 
می‌تواند بازدهی بالا ایجاد کند، به شــرط آنکه 
ریســک‌های پنهان شناسایی و مدیریت شوند. 
روند تاریخی P/NAV  حاکی از نوســانات قابل 
توجه اســت و تأکید می‌کند کــه تخفیف‌های 
عمیق ممکن اســت برای مــدت طولانی باقی 
بمانند. سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر که به دنبال 
بازدهی بالا هســتند، می‌تواننــد از این فرصت 
بهــره ببرند، امــا ترکیب دارایی‌هــا و کیفیت 

مدیریت باید مدنظر قرار گیرد.

ومعادن؛ تخفیف ۴۷ درصد در معدن و 
فلزات

 P/NAV برابــر 4,122 ریال و NAV ومعادن با
برابر 0.53 تخفیف ۴۷ درصدی دارد و فرصت 
برجســته‌ای در بخــش معدن و فلــزات ایجاد 
می‌کند. این تخفیف ناشــی از نوسانات قیمت 
جهانی فلزات، ریسک‌های عملیاتی و وابستگی 
به سیاســت‌های دولتی است. پرتفوی متمرکز 
بر دارایی‌های معدنی و فلزی با پتانســیل رشد 
در دوره‌های رونق، امکان کســب بازدهی قابل 
 P/NAV توجه را فراهــم می‌کند. روند تاریخی
نشــان می‌دهد که تخفیف‌ها با نوسانات قیمت 
کامودیتی‌ها و تغییرات سیاســت‌های اقتصادی 
تعدیل شــده‌اند. ســرمایه‌گذارانی که به بخش 
معــدن و فلزات خوش‌بین هســتند، می‌توانند 
با توجه بــه NAV، P/NAV  و ترکیب دارایی‌ها 
اســتراتژی ارزش‌محور اتخاذ کننــد. همزمان 
توجه به ریســک‌های عملیاتی و نقدشــوندگی 
برای مدیریت ریســک ضروری است. ومعادن 
هم فرصــت و هم ریســک را همزمــان ارائه 
می‌دهد و بررســی دقیق داده‌های مالی و بازار 

برای تصمیم‌گیری لازم است.

وکگدر؛ تخفیف متعادل در کشاورزی و 
دریایی

 P/NAV برابــر 4,084 ریال و NAV وکگدر با

معــادل 0.83 تخفیف ۱۷ درصــدی دارد که 
در حد متوســط قرار می‌گیرد. پرتفوی شرکت 
تمرکز بر دارایی‌های کشــاورزی و دریایی دارد 
و تخفیف متعادل، ریســک نسبی پایین و بازده 
 P/NAV متوســط ایجاد می‌کند. روند تاریخی
نشــان می‌دهد که عملکرد شــرکت نسبت به 
بازار پایــدار بــوده و ترکیــب دارایی‌ها تنوع 
مناســبی در بخش کشــاورزی و دریایی ایجاد 
کرده اســت. توجه دولت به امنیــت غذایی و 
پتانســیل صادرات از مزایای این شرکت است، 
اما وابســتگی به شرایط آب و هوایی و نوسانات 
ایجاد  ریســک‌های خاصــی  بازار کشــاورزی 
بخش  به  می‌کند. ســرمایه‌گذاران علاقه‌منــد 
کشــاورزی می‌توانند از این فرصت بهره ببرند 
و با تحلیل ترکیب دارایی‌ها و تخفیف متعادل، 

ریسک را مدیریت کنند.

تخفیف NAV و فرصت سرمایه‌گذاری
مقایســه شــش شــرکت ســرمایه‌گذاری 
 NAV نشــان می‌دهد که تخفیف نسبت به
متنوع اســت و فرصت‌هــای متفاوتی برای 
ســرمایه‌گذاری فراهــم می‌کنــد. میانگین 
و  اســت  درصــد   ۳۲.۵ حــدود  تخفیــف 
شــرکت‌هایی مانند ونیکــی و ومعادن بیش 
از ۴۵ درصــد تخفیف دارنــد، در حالی که 
وغدیر تقریباً نزدیک به ارزش NAV معامله 
می‌شود. این تفاوت‌ها نشان می‌دهد که بازار، 
ریســک، کیفیت دارایی‌ها و نقدشوندگی هر 
شــرکت را در قیمت‌گــذاری لحــاظ کرده 
است. بررســی روند تاریخی P/NAV حاکی 
از آن اســت که تخفیف‌ها به تغییر شــرایط 
اقتصــادی، نوســانات نــرخ بهــره، قیمت 
کامودیتی‌ها و سیاســت‌های مالی حســاس 
هستند. ســرمایه‌گذاران می‌توانند با انتخاب 
اســتراتژی مناسب و ترکیب پرتفوی متنوع، 
بــازده بالقوه را افزایش داده و ریســک‌ها را 
با  بیــن فرصت‌های  انتخاب  مدیریت کنند. 
تخفیف بالا و شــرکت‌هایی با ارزش نزدیک 
NAV بستگی به میزان تحمل ریسک و افق 

سرمایه‌گذاری دارد.
بررســی شش شــرکت ســرمایه‌گذاری نشان 
می‌دهــد که فرصت‌هــای ارزش‌محور متنوعی 
وجــود دارد و تخفیف‌هــای بــازار می‌تواننــد 
بازده قابل توجهی ایجاد کنند. ســرمایه‌گذاران 
ریســک‌پذیر می‌توانند بر شــرکت‌هایی مانند 
ونیکــی و ومعــادن تمرکز کنند کــه تخفیف 
بالای ۴۵ درصد دارند. ســرمایه‌گذاران متعادل 
می‌توانند وبانک و وصندوق را با تخفیف ۳۷ تا 
۴۴ درصد انتخاب کنند تا تعادل بین ریســک 
و بازده ایجاد شــود. سرمایه‌گذاران محافظه‌کار 
می‌توانند به شــرکت‌هایی ماننــد وغدیر توجه 
کننــد که بــا P/NAV نزدیک به یــک معامله 
می‌شــوند و ثبات بیشــتری دارند. در نهایت، 
موفقیت سرمایه‌گذاری مستلزم بررسی ترکیب 
P/ و NAV پرتفوی، نقدشوندگی، روند تاریخی

NAV  و تطبیق با افق بلندمدت ســرمایه‌گذار 
اســت تا فرصت‌ها به حداکثر و ریســک‌ها به 

حداقل برسند.

در روزهای گذشــته مجوزی برای 
افزایش ســرمایه از ســوی سازمان 
بورس صادر نشد، اما بررسی اواخر 
آبان نشــان می‌دهد کــه از میان 
شــش مجوز صادر شــده، دو نماد 
بورســی مرتبط با صنایع معدنی و 

فلزی فعال بوده یا ســهم بیشتری از سبد ســرمایه‌گذاری دارند. این روند 
نشان‌دهنده تمایل ســرمایه‌گذاران و هلدینگ‌ها به تمرکز بر این بخش‌ها 
برای توسعه و بازدهی بلندمدت است. شرکت سرمایه‌گذاری امید، هلدینگ 
وابسته به بانک سپه، با دریافت مجوز افزایش سرمایه حدود ۲۸۶ درصدی، 
سرمایه کمتر از ۱۰ همتی خود را به ۳۷.۵ همت رساند. حدود ۲۰۸ درصد 
از این افزایش از محل مطالبات و آورده نقدی و ۷۸ درصد از ســود انباشته 
تامین شــده است. در صورت پذیره‌نویسی ســهامداران شناور پنج درصد، 
تنها حدود ۶۰۰ میلیارد تومان وجه نقد وارد شــرکت خواهد شد و بقیه با 
مطالبات تهاتر می‌شود. وامید از تابستان سال ۱۳۹۹ تا پایان مرداد ۱۴۰۴ 
بیش از ۳۳ همت در شرکت‌های بورسی و غیربورسی سرمایه‌گذاری کرده 
که بخش قابل توجهی از منابع این افزایش ســرمایه صرف آن خواهد شد. 
بیش از دو ســوم سبد وامید در تســخیر صنایع معدنی و فلزی است، اما 
بزرگ‌ترین ســرمایه‌گذاری غیرمعدنی جدید، مخازن ۱۰ میلیون بشکه‌ای 
ذخیره نفت در جاســک با پیشــرفت بالای ۶۰ درصد است. سیمان شرق 
با نماد سشــرق اجازه یافت ســرمایه ۵۰۰ میلیارد تومانــی خود را با ۲۴ 
درصد افزایش از محل سود انباشته به ۶۲۰ میلیارد تومان برساند تا ضمن 
اصلاح ســاختار مالی، بخشی از سود تقسیم‌نشده مشمول معافیت مالیاتی 
شــود. با توجه به اینکه در آخرین مجمع ســالانه تا پایان شهریور ۱۴۰۳ 
بیشتر ســود تقسیم شده اســت، معافیت مالیاتی ۱۴۰۴ تنها شامل سود 
تقسیم‌نشــده سال مالی قبل می‌شود و ســودهای انباشته پیش از ۱۴۰۳ 
مشمول نمی‌شوند. سشرق متعلق به هلدینگ سیمانی سرمایه‌گذاری غدیر 
و ســازمان بازنشستگی نیروهای مسلح است و ســال‌ها وعده عرضه اولیه 

زیرمجموعه »سیمان سفید شرق« را داده است.
شــرکت افرانت با نماد افرا مجوز افزایش ســرمایه ۵۰ میلیارد تومانی از 
محل سود انباشته دریافت کرده تا ســرمایه ۱۵۴ میلیارد تومانی خود را 
به ۲۰۴ میلیارد تومان برســاند. منابع این افزایش ســرمایه صرف خرید 
تجهیزات دیزل ژنراتور و سیستم خنک‌کننده مراکز داده می‌شود و معافیت 
مالیاتی بیش از ۱۱ میلیارد تومان برای ســال جــاری ایجاد خواهد کرد. 
سرمایه‌گذاری ســاختمانی نام‌آوران مهندسی با نماد ثنام افزایش سرمایه 
۳۹ درصدی از محل ســود انباشــته را تصویب کرده و مبلغ ۹۴ میلیارد 
تومان صرف ســاخت پروژه خیابان زرتشــت خواهد شد که کمتر از پنج 

درصد پیشرفت داشته است.
دو شــرکت بیمه‌ای، بیمه کارآفرین و بیمــه زندگی آگاه نیز مجوز افزایش 
سرمایه دریافت کرده‌اند. وآفری با قدمت ۲۲ ساله، ۵۵ درصد سهام جایزه 
از محل ســود انباشته تقدیم می‌کند و بزندگی که کمتر از دو سال فعالیت 
دارد، ســرمایه ۲۴۰ میلیاردی خود را با ۷۵ درصد افزایش به ۴۲۰ میلیارد 
تومان می‌رساند. برای هر سهم جدید، سهامداران باید پرداخت نقدی داشته 

باشند و ۳۳ سهم جایزه دریافت خواهند کرد.
این روند افزایش ســرمایه در بخش‌های مختلف بورسی نشان می‌دهد که 
هلدینگ‌ها و شــرکت‌های بزرگ به دنبال تأمین منابع مالی برای توسعه، 
اصلاح ســاختار مالی و بهره‌مندی از معافیت مالیاتی هستند. تمرکز عمده 
ســرمایه‌گذاری‌ها بر صنایع معدنــی و فلزی، به همــراه پروژه‌های نفتی، 
سیمانی و بیمه‌ای، نشان‌دهنده اولویت‌بندی استراتژیک در جهت بازدهی 
بلندمدت و افزایش ســهم بازار این شرکت‌هاست. موفقیت این اقدامات به 
اجرای دقیق طرح‌های توســعه‌ای، مشارکت سهامداران در پذیره‌نویسی و 

مدیریت ریسک‌های عملیاتی و بازار وابسته است.

علیرضا توکلی
کارشناس ارشد بازار سرمایه
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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

6/5-8/373,382,400453,081-مادیرا

10/8-8/0646,350,000304,894-کزغال

7/71-7/7120,705,465104,611-سبزوا

5/57-5/9222,627,50058,894-ومعلم

3/14-5/7710,412,500309,000-سدبیر

8/03-5/518,050,000222,099-فالوم

4/15-5/468,310,000371,290-گدنا

2/99-5/2711,566,950431,039-کرومیت

3/05-5/0926,856,000810,325-الکتروماد

5/06-5/0621,261,24035,507-غمایه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

--9/0139,280,0003,853,843کوچین

8/8592,500,0001,258,3175/79ودی

8/835,656,500190,13711/34اوان

8/7159,055,600792,59311/94شکام

8/4723,604,750175,34810/46غمینو

8/4115,350,400467,9825/75زشگزا

8/3920,925,000465,7125/44زفجر

8/294,882,900369,0698/93کمرجان

8/0936,620,000355,9208/89نان

8/097,879,50060,15010/61وطوبی
www.nadpco.com

 …و  تولید ماشین آلات اداري، حسابداري
۵,0۲-محصولات چوبی     

۴,8۷مخابرات     
۴,8۳ماشین آلات و تجهیزات     
۳,9۵قند و شکر     
۳,۷۵-استخراج ذغال سنگ     

۲,8۷فرآورده های نفتی     
۲,8۵پیمانکاری صنعتی     
۲,6۳محصولات غذایی و آشامیدنی      
۲,61هتل و رستوران     
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فرصت‌های سرمایه‌گذاری با تخفیف NAV بررسی شد
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را می‌زند اول  شفافیت حرف 
چگونه شرکت‌های تأمین سرمایه می‌توانند کارایی خود را حفظ کنند؟

یادداشت

بورس

 بازار ســرمایه ایران در دوره‌ای قرار 
دارد که بیش از هر چیز با نوســان 
نرخ‌هــای بهره، هم‌پوشــانی تقاضا 
در بازار بدهــی و تغییرات مقرراتی 
شناخته می‌شود. در چنین فضایی، 
شــرکت‌های تأمین ســرمایه برای 

حفظ کارایی و ســهم بازار نیاز دارند رویکرد خود را متناســب با شــرایط 
روز تنظیم کنند. تجربه ســال‌های اخیر هم نشان می‌دهد هرجا شفافیت 
در فرآیندهــا، تنوع در ابزارها و هماهنگی با چارچوب‌های نظارتی بیشــتر 
بــوده، کیفیت ارائه خدمات بهبود یافته و پذیرش ابزارهای مالی از ســوی 
ســرمایه‌گذاران افزایش پیدا کرده است. بر همین مبنا، اولویت بسیاری از 
شرکت‌ها می‌تواند حرکت به سوی سبد متنوعی از محصولات بدهی باشد؛ 
به‌ویژه اســتفاده از ابزارهایی مانند اوراق با نرخ‌هــای قابل تعدیل و اوراق 
پروژه که به ناشران امکان می‌دهد جریان‌های نقدی را بهتر مدیریت کنند 
و سرمایه‌گذاران نیز متناسب با شــرایط خود انتخاب‌های بیشتری داشته 
باشــند. وقتی گزینه‌ها متنوع و متناســب با ریسک‌های رایج بازار طراحی 
شوند، مســیر جذب منابع هم برای بنگاه‌ها روشــن‌تر و قابل‌پیش‌بینی‌تر 
خواهد بود. گام بعد، شفاف‌ســازی ســازوکار قیمت‌گذاری است. توجه به 
روش‌های علمی ســنجش ریسک و انعکاس نتایج آن در قراردادها، فرآیند 
قیمت‌گذاری را روشــن‌تر می‌کند و به بهبود تجربه طرفین کمک می‌کند. 
استفاده از الگوهای متداول در تعهدات مالی و عملیاتی، تعیین شاخص‌های 
پایش‌پذیر و پیش‌بینی سازوکارهای حمایتی برای نقدشوندگی، حلقه‌های 
لازم را به زنجیره تأمین مالی اضافه می‌کند و باعث می‌شود ابزارها نه ‌فقط 
در روز انتشــار، که در طول عمر خود هم کارآمد بمانند. در ادامه، کیفیت 

مواجهه با بازار اهمیت پیدا می‌کند. 
تقویت بــازار ثانویه و طراحی برنامه‌های روشــن بازارگردانی مانند تعیین 
محدوده‌هــای اعلام قیمت و اندازه تعهد در شــرایط مختلف و پیش‌بینی 
دوره‌های حمایت از نقدشــوندگی در تقویم انتشار و برگزاری نشست‌های 
معرفی ابزار برای نهادهای ســرمایه‌گذار، می‌تواند پذیرش اولیه را افزایش 
دهد و ماندگاری تقاضا را تضمین کند. هرچه سازوکار نقدشوندگی شفاف‌تر 
باشــد، هزینه سرمایه برای ناشر متعادل‌تر می‌شــود و چرخه تأمین مالی 

پایدارتری شکل می‌گیرد. 
هم‌زمان، توسعه خدمات مشاوره شرکتی می‌تواند پشتوانه‌ای برای تاب‌آوری 
درآمدی باشد. بازنگری در ساختار بدهی شرکت‌ها، سامان‌دهی سرمایه در 
گردش، برنامه‌ریزی برای فروش دارایی‌های غیرعملیاتی و مشاوره در ادغام 
و اکتساب از جمله اقداماتی است که در دوره‌های مختلف چرخه اقتصادی 
به بنگاه‌ها کمک می‌کند و برای نهادهای مالی جریان درآمدی باثبات‌تری 
 می‌سازد. این خدمات، در کنار طراحی ابزار، تصویر کامل‌تری از همراهی با ناشر 

ارائه می‌دهد. 
بــرای آنکــه این رویکردهــا در اجرا هم نتیجــه بدهند، اتکا به ســرمایه 
انســانی توانمند و نظم حاکمیت شــرکتی ضروری است. تشکیل تیم‌های 
میان‌رشته‌ای بین رشته‌های مالی، حقوقی و فنی، تدوین رویه‌های استاندارد 
برای طراحی و عرضه ابزارها، اســتفاده از چک‌لیست‌های شفاف در مراحل 
ارزیابی و انتشــار، و ایجاد میزهای مشترک تصمیم‌گیری میان واحدهای 
تعهد، بازارگردانی و مشــاوره، به هماهنگی درون‌ســازمانی کمک می‌کند. 
چنیــن چارچوبی ریســک خطاهای اجرایی را کاهــش می‌دهد و کیفیت 
ارتباط با ناشــر و سرمایه‌گذار را ارتقا می‌دهد. در نهایت، همکاری نزدیک و 
تخصصی با سیاســت‌گذار و نهاد ناظر از طریق ارائه پیشنهادهای اجرایی و 
تبادل تجربه‌های عملیاتی می‌تواند به بهبود پیش‌بینی‌پذیری فرآیندها یاری 
رساند و مسیر عرضه ابزارها را روان‌تر کند. هرچه هماهنگی میان بازیگران 
بازار بیشتر باشد، امکان طراحی محصولات سازگار با نیازهای واقعی بنگاه‌ها 

و نیاز سرمایه‌گذاران نیز افزایش میابد. 

سید بابک ابراهیمی
یت سرمایه‌گذاری امید وه مدیر مدیرعامل گر

   گــروه گــزارش: صنعت 
کارگــزاری، به‌عنوان یکــی از ارکان کلیــدی بازار 
سرمایه، در سال‌های اخیر با چالش‌های ساختاری و 
درآمدی جدی مواجه بوده است. تازه‌ترین داده‌های 
آمــاری کانون کارگــزاران بــورس و اوراق بهادار و 
اظهارات فعالان صنفی نشــان می‌دهد که وابستگی 
شــدید کارگزاری‌ها بــه حجم معامــات، افزایش 
هزینه‌های ثابت، و ضعف تنوع درآمدی، بزرگ‌ترین 

تهدیدهای این صنعت به شمار می‌روند.
تحلیل داده‌های پنج‌ســاله صنعت کارگزاری نشان 
می‌دهد که این بخش از بازار ســرمایه دست کم با  
3 چالش اصلی یعنی کاهش درآمد و ســودآوری در 
نتیجه رکود معاملات و محدودیت کارمزدها، افزایش 
شدید هزینه‌های ثابت و افت بهره‌وری نیروی کار و 
نبود تنوع درآمدی و ضعف زیرســاخت‌های فناورانه 
روبه‌رو اســت. در چنین شــرایطی، پایــداری مالی 
صنعت در گرو اصلاح ســاختار کارمزدی، توســعه 
خدمات مکمل، به‌روزرســانی فناوری و بازنگری در 

مقررات نظارتی است.
در غیــر این صــورت، تــداوم وابســتگی کامل به 
حجم معامــات می‌تواند موجب حــذف تدریجی 
کارگزاری‌هــای کوچک‌تر و تمرکز بیشــتر بازار در 
دست چند بازیگر بزرگ شود؛ روندی که در نهایت 
نه‌تنها به زیان رقابت، بلکه به کاهش کیفیت خدمات 

برای سرمایه‌گذاران منجرخواهد شد.

درآمدهایی که آب می‌رود
آن طورکه آمارها نشان می‌دهد مجموع درآمدهای 
عملیاتی صنعت کارگزاری در سال ۱۴۰۳ حدود ۱۴ 
هزار و ۱۵۱ میلیارد تومان بوده اســت؛ در حالی‌که 
این رقم در ســال ۱۳۹۹ بیــش از ۲۰ هزار و ۵۷۷ 
میلیارد تومان ثبت شــده بود. این به معنای کاهش 
۳۱درصدی درآمدهای عملیاتی در طی پنج ســال 

اخیر است. درآمد ناشی از کارمزد معاملات نیز، که 
ستون اصلی درآمدی کارگزاری‌ها محسوب می‌شود، 
در همین بازه زمانی با 47 درصد سقوط از ۱۸ هزار و 
۲۴۱ میلیارد تومان در سال ۱۳۹۹ به ۹ هزار و ۵۵۵ 
میلیارد تومان در سال ۱۴۰۳ کاهش یافته است. به 
عبارت دیگر، نیمی از درآمد کارمزدی صنعت ظرف 

پنج سال اخیر از بین رفته است.

تک‌محصولی بودن؛ پاشنه آشیل صنعت
اغلــب کارشناســان  بــه مســئله »تک‌محصولی 
بودن« شــرکت‌های کارگزاری اشــاره می‌کنند و 
بر ایــن باورند که  اتکای صددرصــدی به کارمزد 
معامــات باعث شــده تــا در دوران رکــود بازار 
ســرمایه، جریان نقدی شــرکت‌ها منفی شــود و 
امکان ســرمایه‌گذاری در زیرساخت‌ها از بین برود. 
به زعم مدیران ارشــد نهاد‌هــای مالی در حالی‌که 
در بورس‌های بــزرگ دنیــا، کارگزاری‌ها از محل 
ســود نقل و انتقال وجوه، فعالیت در بازارگردانی و 
خدمات مالی متنوع درآمد دارنــد، در ایران هنوز 
درآمد جایگزینی برای کارمزد تعریف نشــده است. 
 همین  موضوع رقابت بر ســر کاهــش کارمزد را 

ناممکن کرده است.
ناصر آقاجانی، مدیرعامل کارگزاری خبرگان سهام 
و نایب‌رئیس هیأت‌مدیره کانون کارگزاران، در این 
باره می‌گوید: »در حال حاضر بزرگ‌ترین ریسک 
در صنعت کارگزاری، وابستگی به حجم معاملات 
و تأثیرات مستقیم آن بر سود و زیان کارگزاری‌ها، 

به‌ویژه در شرکت‌های تک‌بعدی است.«
او می‌افزایــد: بــرای کاهش این ریســک،  از طرف 
کانون نامه‌ای برای مســئولان سازمان‌ بورس ارسال 
کرده‌ایم؛در این نامه درخواست کردیم تا در خصوص 
کارمزد خدمات اعتبــارات، درصدی به کارگزاری‌ها 

اختصاص دهند.

 تجربه جهانی؛ کارمزد نزدیک به صفر
 تنوع بالا در خدمات

در بســیاری از بورس‌های بین‌المللی، کارگزاری‌ها 
سال‌هاســت که کارمزدهای خود را بــه حداقل یا 
حتی صفر رسانده‌اند، اما در عوض از طریق خدمات 
مالــی دیگر نظیــر مدیریت دارایی، ســبدگردانی، 
مشاوره سرمایه‌گذاری، معاملات الگوریتمی و تأمین 
نقدشوندگی درآمد کســب می‌کنند. در این مدل، 
وابستگی به معاملات روزانه کاهش میابد و ثبات مالی 
بیشتری ایجاد می‌شــود. در ایران، حدود یک دهه 
پیش تصمیم گرفته شــد که مدیریت صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و ســبدگردانی از کارگزاری‌ها جدا و 
به شرکت‌های تأمین سرمایه و مشاور سرمایه‌گذاری 
واگذار شود. این تصمیم، هرچند در راستای تفکیک 
وظایــف و کاهش تعارض منافع اتخاذ شــد، اما به 
گفته کارشناسان، موجب تشدید تک‌محصولی شدن 

کارگزاری‌ها شد.

 چالش زیرساخت‌های فناوری 
و سامانه‌ معاملات

یکی دیگــر از چالش‌های عمده صنعت کارگزاری، 
ضعف ســامانه‌های معاملات آنلاین اســت. اغلب 
 OMS شــرکت‌ها از خدمات دو یا ســه شرکت
اســتفاده می‌کنند که به حــدود ۹۰ درصد بازار 
ســرویس می‌دهند. این تمرکز بالا باعث شــده با 
افزایش تعــداد کاربران یا رشــد حجم معاملات، 
سیســتم‌ها دچار اختلال شوند و کاربران نهایی با 
قطعی و کندی مواجه شوند. آمار‌ها نشان می‌دهد 
در شــرایط فعلی فقط حدود 7 تا 8 کارگزاری در 
کشــور پلتفرم اختصاصی معامــات برخط دارند. 
انتظار می‌رود طی ســال‌های آینده شــرکت‌های 
بیشتری به سمت توسعه سیستم‌های اختصاصی 
حرکت کنند تا ضمن کاهش فشــار بر سامانه‌های 

عمومی، کیفیت خدمات به مشتریان افزایش یابد.

 ضرورت اصلاح قوانین 
و بازنگری در ساختار نظارتی

یکی از محورهای اصلی تحلیل کارشناســان، نقش 
سیاســت‌گذاری و مقررات‌گذاری در شــکل‌گیری 
وضعیت کنونی است. تفکیک اجباری برخی خدمات 
از کارگزاری‌ها، محدودیت‌های شدید در فعالیت‌های 
مالی و همچنین ساختار کارمزدی ثابت، باعث شده 
امکان نوآوری و تنوع درآمدی در این صنعت کاهش 
یابد. بخش قابل توجهی از کارشناسان بر این باورند 
که بازنگری در مقررات و ایجاد فضای رقابتی ســالم 
می‌تواند زمینه‌ساز تحول در صنعت کارگزاری باشد. 
به گفته یک کارشناس، در صورتی که کارگزاری‌ها 
بتوانند فعالیت‌های مکمــل را در چارچوب نظارتی 
جدید انجام دهند، نه‌تنها پایداری مالی‌شان افزایش 
میابــد بلکه کارآیی کل بازار نیز بهبود پیدا می‌کند. 
شاید حتی در صورت بررسی‌های کارشناسی امکان 

مبادلات رمز ارز هم وجود داشته باشد.

بازگشت اعتماد به بازار از مسیر کارگزاری‌ها
کارگزاری‌ها حلقه مستقیم ارتباط سرمایه‌گذاران با 
بازار ســرمایه هســتند. تقویت مالی و عملیاتی این 
شــرکت‌ها نه‌تنها برای بقای خودشــان، بلکه برای 
بازگشــت اعتماد عمومی به بورس نیز حیاتی است. 
هرچه کارگزاری‌ها از نظر ســرمایه، فناوری، نیروی 
انسانی و شــبکه خدمات گسترده‌تر شوند، احتمال 

جذب سرمایه‌گذاران جدید افزایش میابد.
در واقع، توسعه صنعت کارگزاری می‌تواند به عنوان 
پیشران بازســازی اعتماد به کل بازار سرمایه عمل 
کند. بــه همین دلیل، نهاد ناظــر باید ضمن حفظ 
نظارت‌های قانونی، بستر رشــد فعالیت‌های متنوع 

کارگزاری‌ها را نیز فراهم کند.

دبیرکل کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار از آغاز فاز جدید تحول 
دیجیتال در صنعت کارگزاری خبر داد و گفت: یکپارچه‌ســازی داده‌ها، 
توسعه سامانه‌های نظارتی و رفع محدودیت‌های اعتباری تا پایان سال در 

دستور کار قرار گرفته است.
حســن رضایی‌پور در مراســم رونمایی از »ســامانه جامع امور اعضا و 
اشــخاص وابسته« با اشاره به رویکرد جدید هیئت‌مدیره کانون گفت: از 
ابتدای امسال ایجاد یک پایگاه داده متمرکز برای صنعت کارگزاری آغاز 
شــد تا علاوه بر پوشش ریسک‌ها، زمینه درآمدزایی و افزایش رفاه اعضا 
فراهم شــود. رضایی‌پور اعلام کرد سامانه جدید تنها برای مدیریت امور 
اعضا نیســت و جامعه آماری ۵۰ هزار نفری وابسته به اعضا و دارندگان 
مدارک حرفه‌ای بازار ســرمایه را در بر می‌گیرد؛ همچنین امکان توسعه 
ایــن دامنه از ۷۰ تا ۸۰ هزار نفر نیز فراهم اســت. بــه گفته او، پس از 
اخذ مجوزهای لازم، ســایر نهادهای مالی هم می‌توانند به این ســامانه 
متصل شــوند. دبیرکل کانون با اشاره به وعده سازمان بورس درباره رفع 
محدودیت‌های ماده ۱۶ دستورالعمل اعتباری تأکید کرد: راه‌اندازی این 
ســامانه شــرط اصلی حذف محدودیت‌ها بود. اکنون سامانه در مرحله 
اســتقرار داده قرار دارد و پس از اخذ مجوز اتصال API، داده‌ای معتبر 
در اختیار ســازمان قرار می‌دهد تا محدودیت‌ها پیش از آغاز سال جدید 
برداشته شــوند. رضایی‌پور همچنین از رونمایی ســامانه اعتبارسنجی 
مشــتریان اعتباری در دی‌ماه خبر داد و گفت: ریسک اعتباری یکی از 

چالش‌های جدی کارگزاری‌هاســت و این سامانه نقش حفاظتی مهمی 
برای آنها خواهد داشــت. او از راه‌اندازی مرکز پژوهش‌های کانون و ارائه 
پیشنهادهای تخصصی به سازمان بورس خبر داد و افزود: امسال کانون 
با ایجاد پاویون مشترک در نمایشگاه‌های کیش و مشهد با هزینه کمتر، 
حمایت عملی از کارگزاری‌ها را افزایش داده است. رضایی‌پور همچنین 
اعلام کرد در سامانه جدید، ماژول »ساماندهی استخدام« پیش‌بینی شده 
که امکان ثبت آگهی‌های شغلی و پیگیری درخواست‌ها را برای نهادهای 
مالی فراهم می‌کند. به گفته او، این سامانه نقطه آغاز تحول دیجیتال در 

صنعت کارگزاری است.
در ادامه مراســم، عباس معصومی سرپرســت اداره بازرسی کارگزاران 
سازمان بورس با تشــریح اقدامات نظارتی سال ۱۴۰۴ گفت: اصلاحات 
متعــدد، ارتقای زیرســاخت‌ها و اجرای مصوبات معوق در دســتور کار 
سازمان قرار دارد. او با اشاره به حضور مقامات ارشد کشور در رویدادهای 
هفتــه بازار ســرمایه افزود: اهمیت بازار ســرمایه بــرای تصمیم‌گیران 
تثبیت شــده و مطالبه‌های اصلی ســازمان از دولت شامل رفع ناترازی 
انــرژی تولیدکنندگان و حل مســئله قیمت‌گذاری دســتوری اســت. 
معصومــی همچنین از رونمایی گواهینامه حرفه‌ای مبارزه با پولشــویی 
و اســتانداردهای جدید ارزش‌گذاری دارایی‌هــا خبر داد که با همکاری 

کارشناسان رسمی و نهادهای مالی تدوین شده‌اند.
او گفت: اصلاح کارمزدهای معاملاتی برای نخســتین بار با هدف تقویت 

مدل‌های کسب‌وکار کارگزاری‌ها تصویب شده و دستورالعمل حسابداری 
شــرکت‌های کارگزاری نیز در حال تدوین اســت. علاوه بر این، اجرای 
جدی »سجامی شدن« مشــتریان طبق مصوبه ۱۳۹۷ آغاز شده و ارائه 

خدمات بدون سجام ممنوع است.
عباس معصومی، سرپرست اداره بازرســی کارگزاران سازمان بورس، از 
تدوین مجموعه‌ای از مقررات جدیــد در حوزه دفاتر کارگزاری، کفایت 
ســرمایه و اســتفاده از فناوری‌های نــو خبر داد و اعــام کرد: اصلاح 
زمان‌بنــدی تصفیه معاملات با نظــر کانون کارگــزاران و فعالان بازار 
در دســت بررســی و تصمیم‌گیری اســت. او همچنین گفت پاسخ به 
استعلام‌های مجلس درباره قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت‌ها با ارائه 
پیشنهادهای اصلاحی به نفع بازار سرمایه انجام شده است. معصومی با 
اشــاره به روند ایجاد سامانه جامع اعضا بیان کرد: تا سال ۹۸ بانک‌های 
اطلاعاتی متعدد و پراکنده وجود داشــت که موجب موازی‌کاری و بروز 
خطا می‌شد. طبق مصوبه شورای عالی بورس، مسئولیت یکپارچه‌سازی 
داده‌ها بر عهده کانون کارگزاران گذاشته شده بود، اما این پروژه سال‌ها 
اجرا نشــد تا اینکه با تلاش هیئت‌مدیره و دبیرکل کانون، سامانه جامع 

به‌طور رسمی رونمایی شد.
بــه گفته او، این ســامانه تمام داده‌های مربوط به کارکنان و اشــخاص 
وابسته را تجمیع و به‌روزرسانی می‌کند و قرار است مبنای صدور مجوزها 

و کاهش ریسک اعتباری در صنعت کارگزاری باشد.

آغاز فاز جدید تحول دیجیتال در صنعت کارگزاری

صنایع پر نوسان - بورس 

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

235 12735 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16,870,48887,68112/49 9/24 داترا

285,865,2003,154,0549/58 9/14 کرماشا

10,408,200300,91312/3 9/08 شپارس

15,570,000370,75912/34 9/08 قلرست

1,980,720,0006,696,08610/46 9/05 شپدیس

18,205,091350,93810/67 9/04 دزهراوی

10,517,419304,3808/4 8/98 سدور

2,845,530,0004,690,4409/2 8/95 پارسان

597,771,0002,259,0259/35 8/74 شیراز

66,115,000305,36211/71 8/69 وتوصا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5/08-7/6385,792,500731,646-سپاها

7/2-7/353,064,000669,372-ثشرق

7/15-7/1520,121,600190,379-بالبر

9/17-6/7325,032,000335,181-پی پاد

8-6/7319,767,720122,289-حپترو

3/68-6/3417,884,000243,129-ثنوسا

7/02-5/9336,416,040495,100-فپنتا

6/41-5/895,678,40078,757-ولغدر

5/7675,300,000265,1337/04-پارسیان

8/41-5/7518,450,000334,209-کمنگنز
www.nadpco.com

۴,۶۶محصولات شیمیایی     

۴,۵۸حمل و نقل و انبارداری     

۴,۲۸شرکتهای چند رشته ای صنعتی     

۴,۰۸منسوجات     

3,۵۸انتشار، چاپ و تکثیر     

3,۲۸خودرو و ساخت قطعات     

 …دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع 

۲,۹۸ساخت محصولات فلزي     

۲,۷۷فلزات اساسی     

 …-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی     

35،551 47،241 59،897 63،210

3،197،705

3،251،301

3،303،820

3،282،341

۰

۱۰،۰۰۰

۲۰،۰۰۰

3۰،۰۰۰

۴۰،۰۰۰

۵۰،۰۰۰

۶۰،۰۰۰

۷۰،۰۰۰

شنبه یکشنبه شنبه سه چهارشنبه
3،۱۴۰،۰۰۰

3،۱۶۰،۰۰۰

3،۱۸۰،۰۰۰

3،۲۰۰،۰۰۰

3،۲۲۰،۰۰۰

3،۲۴۰،۰۰۰

3،۲۶۰،۰۰۰

3،۲۸۰،۰۰۰

3،3۰۰،۰۰۰

3،3۲۰،۰۰۰

)میلیارد ریال( ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 بحران پنهان  بحران پنهان 
در در بورسبورس

صنعت کارگزاری در 5 سال گذشته با سقوط سودآوری 
و افزایش هزینه‌های ثابت روبه‌رو شده است 
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دریچــه

هفته پیش وزیر امور اقتصادی و دارایی، در همایش ســالانه بازار سرمایه با 
انتقاد از مداخلات قیمتــی و تصدی‌گری در بخش‌های مختلف اقتصاد، از 
طرحــی با عنوان »رویش« به‌عنوان بســته‌ای جامع از ابزارهای نوین مالی 
نام برد که شــامل صندوق‌های ارزی، اوراق مرابحه ارزی، صندوق تضمین 
و ســامانه وثایق اســت که با هدف جذب منابعی طراحی شده‌اند که طی 

سال‌های اخیر به‌صورت طلا، ارز یا رمزارز از چرخه تولید خارج شده‌اند.
مدنی‌زاده معتقد اســت برای افزایش اطمینان ســرمایه‌گذاران، در ابتدا از 
ابزارهای مبتنی بر ارز اســتفاده خواهد شــد؛ ابزارهایی با نوســان کمتر و 
مقاومت بالاتر در برابر شوک‌های اقتصادی و ابراز امیدواری کرد، اجرای این 

سیاست‌ها تحولی جدی در تأمین مالی و رشد اقتصادی کشور ایجاد کند.
کارشناســان بازار ارز و بازارهای مالی معتقدنــد این صحبت‌ها هرچند از 
پشــتوانه تئوریک قوی برخوردارند و تــا حدی در مواردی مثل طلا جواب 
داده‌انــد، اما دو ایراد بزرگ دارند. ایراد اول بی‌اعتمادی ســرمایه‌گذاران به 
دولت و ایراد دوم نااطمینانی از شرایط اقتصادی و نوسانات بالا در بازارها. 

در سال‌های گذشــته دولت به خصوص در حوزه ارز از سیاست‌های فشار 
برای کنترل و نظارت استفاده کرده است و در برخی موارد نیروهای امنیتی 
با حضور در بازار ارز تلاش کرده‌اند تا معامله‌گران ارزی را شناسایی و حتی 
برخوردهای قضایی انجام دهند. همین حالا ارز یک کالای قاچاق محسوب 
می‌شــود که معاملات آن در کوچه پس کوچه‌ها صورت می‌گیرد که البته 
برخوردها جای انتقاد ندارد، چراکه آسیب‌های جدی به اقتصاد کشور وارد 
کرده، اما ریشه آن را باید در سیاست‌های دولت‌ها جست‌وجو کرد که رفتار 

سرمایه‌گذاری را در کشور تغییر داده است. 
با این حال به نظر می‌رســد اشــاره وزیر اقتصاد به ایجاد ابزارهایی که بار 
دیگر رفتار ســرمایه‌گذاری را به خصوص در حوزه ارز به مسیرهای درست 
بازگرداند، اشــاره‌ای درست و منطقی اســت، چراکه بجای پس‌انداز ارز و 
استفاده از سودهای دلالی و غیرقانونی آن، می‌تواند به بستری برای توسعه 
اقتصادی کشــور و سودهای منطقی تبدیل شود. اما اگر اطمینان و اعتماد 

ایجاد نشود، این تحلیل‌ها فقط روی کاغذ باقی خواهد ماند. 
به عنوان یک تحلیل ریاضی، در فاصله دو ســال گذشــته قیمت هر دلار 
آمریکا نزدیک به 50 درصد رشد را در یک سال گذشته تجربه کرده و این 
در حالی اســت بورس تهران در این مدت 37 درصد رشــد را تجربه کرده 
است. در این مدت سود بانکی 21 درصد و طلای 18 عیار 150 رصد رشد 
کرده است که همه این مقایسه‌ها نشان می‌دهد بازار ارز چیزی بین بورس 

و طلا در نوسان بوده است. 

صندوق‌هــای مبتنی بر ســکه و طلای بورس در این مدت نشــان داد که 
سرمایه‌گذاران با اعتماد مناسبی به ابزار مذکور، سرمایه‌های خرد و کلانی را 
وارد صندوق کرده‌اند و از آنجا که بازدهی بازار فیزیکی و صندوق‌ها معمولا 
و اغلب همراستا بوده، درنتیجه اعتماد لازم به‌طور نسبی ایجاد شده است. 

اما داســتان ارز تا حدی متفاوت به نظر می‌رسد؛ ارز به دلیل تاکید امنیتی 
که از گذشته روی آن بوده و هنوز هم هست، نیازمند اعتمادسازی بیشتری 
اســت. چیزی در حدود 30 میلیارد دلار ارز خارج از شــبکه و در دســت 
مردم قرار دارد که رقم بســیار بالایی است و می‌تواند تحول مهمی در بازار 
و طرح‌های توســعه‌ای کشــور ایجاد کند، اما این که آیا مردم حاضرند ارز 
خود را وارد صندوق‌ها و ســایر ابزارها کنند و در اختیار توسعه قرار دهند 
یا در پستوی خانه‌های خود نگهداری کرده و از اختلاف قیمت‌های کذایی 
ناشی از مناقشات سیاسی و اشتباهات اقتصادی دولت سود ببرند، موضوع 

دیگری است. 
وقعیت آن اســت که دورنمای سیاست بین‌المللی کشور نیز چندان روشن 
نیســت و از منظر روانی، جامعه گمان می‌کند قیمت ارز می‌تواند رشدهای 
به مراتب بیشــتری را تجربه کند و در نتیجه کار برای بازارهای متمرکزی 
مثل بورس ســخت‌تر از گذشته است، با این حال در صورتی که امیدهایی 
به گشــایش در مذاکرات احتمالی و یا موفقیت‌هایی در تامین منابع ارزی 
ایجاد شــود، شاید ســودآوری ارز از محل صندوق‌های ارزی بورسی دور از 

ذهن نباشد. 
این در حالی است که دولت در خلال سال‌های گذشته از ابزارهای مرسومی 
مثل اوراق مشــارکت ارزی برای تامین مالی پروژه‌های عمرانی نیز استفاده 

نکرده تا شاید برآوردی از نرخ‌های سود پایه انتظاری جامعه داشته باشد. 
هر چه که هســت، طرح وزیر اقتصاد برای جذب ارزهای مردم روی کاغذ 
طرح مناســبی اســت که البته از زمان احمدی نژاد تا به حال هر از گاهی 
مطرح شــده، امــا تا به حال هیچ دولتی موفق نشــده نظــر ملت را برای 

بازگرداندن ارزهای دپو شده جلب کند. 

برمی‌گردد؟  بازار  به  پس‌اندازی  ارزهای  آیا 

عرضه خودرو در بورس‌کالا کل زیان 
انباشته ایران خودرو را جبران می‌کرد

مدیرعامل بورس کالا گفت: اگر عرضه خودرو در سال ۱۴۰۱ در بورس 
کالا ادامــه پیدا می‌کرد، کل زیان انباشــته ایران خودرو در پایان همان 

سال از بین می‌رفت.
ســید جواد جهرمی، در همایش سالانه بازار سرمایه با موضوع »الزامات 
بازطراحی ریزســاختار‌های بازار« به اهمیت پذیرش ریزســاختار‌ها به 
عنوان یک فرهنگ در بازار ســرمایه اشاره کرد و گفت: هدف از توجه به 
ریزساختارها، حمایت از حقوق سرمایه‌گذار و ایجاد یک بازار کارا است. 
او با تأکید بر پیش‌نیاز‌های یک بازار شفاف و منصفانه، افزود: هر تغییری 
در ریزســاختار‌های بازار چه در بازار فیزیکی و چه در بازار اوراق ممکن 
است منافع برخی را افزایش و منافع برخی دیگر را کاهش دهد. بنابراین، 
حمایــت نهاد‌های تصمیم‌گیر و ناظــر از تصمیماتی که بورس‌ها درباره 

ریزساختار‌ها اتخاذ می‌کنند، بسیار کمک‌کننده است. 

جهرمی ادامه داد: اگر امروز قیمت مشــخصی کشف می‌شود، به دلیل 
ســاختاری است که در آن دامنه نوسان یا سقف قیمت وجود ندارد. اگر 
این ساختار را پذیرفته‌ایم، باید قیمت کشف‌شده را نیز بپذیریم. نمی‌شود 
هم با قیمت‌گذاری دســتوری مخالف بود و هم نسبت به قیمت واقعی 
درج‌شــده روی تابلو اعتراض کرد. پذیرش ریزساختار‌ها باید تبدیل به 
فرهنگ بازار شود. او همچنین تأکید کرد: هیچ ریزساختاری نباید تحت 
فشار‌های سیاسی یا دســتوری تغییر کند و نباید یک بازار قربانی بازار 

دیگری شود. 
جهرمی در ادامه به ریســک‌های ســرمایه‌گذاری اشاره کرد و گفت: هر 
سرمایه‌گذاری ســطحی از ریســک را می‌پذیرد. بازار سرمایه ابزار‌های 
متنوعی دارد و وظیفه اصلی بورس‌ها این است که زیرساخت معاملاتی 
شــفاف ایجاد کنند و توزیع اطلاعات را برای همه فعالان بازار یکسان و 
متقارن نگه دارند. او همچنین به اهمیت واکنش‌های هوشمند و دقیق 
به اتفاقات بازار پرداخت و گفت: مداخلات ریزســاختاری باید به‌موقع و 
متناسب با شرایط انجام شود و به محض رفع مشکل نیز برداشته شود. 
او به نمونه‌ای از نوسانات بازار زعفران اشاره کرد و گفت: پس از افزایش 

وجه تضمین و اعمال محدودیت‌های خریــد، این محدودیت‌ها پس از 
کنترل شرایط برداشته شد. 

جهرمی در بحث مدیریت هوشمند و کارایی بازار بدون محدودیت‌های 
زیاد و دســتوری گفت: اگر صندوق‌های طلا چند روز متوالی رشد ۱۰ 
درصدی داشــته باشند، این نوســانات ناشــی از تغییرات قیمت ارز و 
قیمت جهانی طلاســت. وظیفه بورس تنها تضمین شفافیت و سلامت 
ساختار معاملات است؛ شفافیت، سرمایه اصلی بازار سرمایه است و برای 
جلب اعتمــاد، نیاز به اقدام غیرعادی نداریم. کافی اســت مردم فضای 
بــازار منصفانه، شــفاف و قابل اعتماد را ببینند.  جهرمــی در ادامه به 
موفقیت‌های بازار طلای بورس کالا اشاره کرد و گفت: این بازار با وجود 
نوسانات زیاد، نمونه موفق پیاده‌سازی و اجرای دقیق ریزساختار‌های بازار 
است. در ۶۴۸ روز فعالیت بزرگترین صندوق طلای بازار سرمایه، تنها با 

۲ روز صف خرید و ۲ روز صف فروش مواجه بودیم. 
او همچنین خاطرنشان کرد: اگر عرضه خودرو در سال ۱۴۰۱ در بورس 
کالا ادامــه پیدا می‌کرد، کل زیان انباشــته ایران خودرو در پایان همان 

سال از بین می‌رفت.

اتخــاذ راهبردهای درســت 
در حوزه مــواد معدنی برای 
کشــورهایی ماننــد ایــران 
کــه دارای معادن بزرگ و کوچــک با رویکردهای 
صادرات محور هســتند، از اهمیت زیادی برخوردار 
اســت. متاســفانه در خلال دهه‌های گذشته که از 
معادن به عنوان جایگزین اصلی برای نفت یاد شده، 
دولت به این بخــش به عنوان یک قلک نگاه کرده 
اســت، نه به عنوان یک فرصت و همین امر باعث 
ورشکســتگی تعداد زیادی از معــادن به خصوص 
معادن بخش خصوصی و کوچک شــده اســت. در 
گــزارش قبلی در همین صفحه بــا عنوان »ریزش 
بخش معدن بر ســر اقتصــاد ایران« به بررســی 
وضعیت معادن کشــور در اقتصاد ایران پرداختیم 
و بخش‌هایی از چالش‌های جدی را در این موضوع 

مورد واکاوی قرار دادیم. 
در این گزارش به بررســی تجربه دو کشور اندونزی 
و شــیلی به عنوان دو قطب موفــق معدنی در دنیا 
می‌پردازیم و سیاســت‌هایی کــه دولت‌های این دو 
کشور برای توســعه در این بخش به کار برده‌اند را 

مورد تجزیه و تحلیل قرار می‌دهیم.  

شیلی و اندونزی؛ تضادها و مشابهت‌ها
 E-International Relation گــزارش  بــه 
یک مرکز معتبر بین‌المللی در انگلســتان، در سال 
۲۰۲۴ و در 9 ماهــه امســال، تقاضای جهانی برای 
مــواد معدنی حیاتی صعودی شــد. تقاضای لیتیوم 
بــه تنهایی نزدیک به ۳۰ درصــد افزایش یافت که 
بسیار بیشتر از میانگین نرخ رشد ۱۰ درصدی دهه 
۲۰۱۰ بــود. مصرف نیکل، کبالت، گرافیت و عناصر 
خاکــی کمیاب تقریباً ۶ تا ۸ درصــد افزایش یافت 
که عمدتاً ناشــی از کاربردهای انرژی مانند وسایل 
نقلیــه الکتریکی، باتری‌هــا، انرژی‌های تجدیدپذیر 
و شــبکه‌های بــرق بود. تقاضای مــس نیز افزایش 
یافت که ناشی از سرمایه‌گذاری‌های کلان چین در 

زیرساخت‌های الکتریکی بود. 
در میان مرزهای جدید استخراج، شیلی و اندونزی 
دو کشور برجسته هســتند؛ نه تنها به دلیل ثروت 

معدنی خود، بلکه به دلیل اســتراتژی‌های سیاسی 
متضادی که برای اداره آن اتخاذ کرده‌اند. اندونزی 
بیش از 60 درصد از نیکل جهانی را تولید می‌کند؛ 
شــیلی بر مس )24 درصد از تولید جهانی( تسلط 
دارد و در لیتیــوم )حــدود 30 درصد( رتبه دوم را 
دارد. با این حال، مدل‌های حاکمیتی آنها به شدت 
متفاوت است؛ در شیلی، استخراج مس تحت سلطه 
شرکت‌های خصوصی است که حدود 72 درصد از 
تولیــد را کنترل می‌کنند. دولــت 28 درصد باقی 

مانده را از طریق Codelco در اختیار دارد. 
اپراتورهای خصوصی اصلی از ایالات متحده، کانادا، 
اســترالیا، اروپا و آسیا هستند. استخراج لیتیوم تنها 
 Soquimich توسط دو شــرکت انجام می‌شــود؛
SQM که بخشــی از آن متعلق به Tianqi اســت 
و  Albemarle Chile، یک شــرکت تابعه کاملًا 
متعلق به  Albemarle Corp. شــیلی همچنین 
تولیدکننده پیشرو ید، رنیوم، سدیم و نیترات پتاسیم 

است.
یکــی از موضوعات بحث‌برانگیز فعلــی، اتحاد بین 
کودلکو و SQM برای اســتخراج لیتیوم در دشــت 
نمک آتاکاما اســت که توسط دولت شیلی به عنوان 
یــک »توافق برد-بــرد، مقرون‌به‌صرفــه و دولتی-

خصوصی« تبلیغ می‌شــود. اگرچه این مشارکت به 
تصویب نهایی نزدیک شــده است، اما به دلیل عدم 
 SQM وجود فرآیند مناقصه آزاد، مشارکت تاریخی
در رسوایی‌های فساد سیاســی و نگرانی‌ها در مورد 
تأثیرات اجتماعی-زیســت‌محیطی بالقوه، با بررسی 

دقیق و موشکافانه‌ای روبه‌رو شده است.
در مقابــل، اندونزی رویکــرد مداخله‌گرایانه‌تری را 
اتخاذ کرده اســت. این کشــور در میان بزرگترین 
تولیدکنندگان زغال ســنگ و نیکل در جهان قرار 
دارد و همچنین مس، طلا، قلع و بوکســیت تولید 
می‌کند. برخلاف شــیلی، اندونزی از طریق مقررات 
متوالــی که از ســال ۲۰۰۹ وضع شــد، ممنوعیت 
صادرات ســنگ معدن خام و فرآوری نشده را اجرا 
کرده که هدف آن، مهار منابع معدنی برای توســعه 
داخلی با گســترش ظرفیت فرآوری، افزایش ارزش 
افزوده و کاهش وابســتگی به صادرات مواد معدنی 

خام اســت. این مسیر سیاستی، شرکت‌ها را مجبور 
می‌کند تــا قبل از صادرات، فــرآوری و تولید را در 

خشکی انجام دهند. 
در نتیجه، اندونزی ســرمایه‌گذاری بین‌المللی قابل 
توجهی را برای گســترش صنایع پایین‌دستی خود 
جذب کرده است. شرکت‌ها در حال ایجاد تأسیساتی 
برای تبدیل نیکل به مواد باتری درجه مناسب برای 

کاربردهای خودروهای الکتریکی هستند. 

استراتژی‌های حمایتی
طبق پایــگاه داده سیاســت‌های آژانس بین‌المللی 
انرژی  )IEA(، طی دهه‌های گذشــته، شــیلی دو 
استراتژی سیاست ملی منتشر کرده است: استراتژی 
ملی لیتیوم )2023( و سیاست ملی معدن )2022(. 
در مورد اندونزی، دو سیاست و ابزار نظارتی محوری 
در حــال اجــرا وجــود دارد: فرمــان وزارت انرژی 
)2022( و فرمان وزارت انرژی در مورد برنامه‌ریزی 
ملی مواد معدنی و زغال سنگ 2022-2027. علاوه 
بــر این، اندونزی 46 ماده معدنی حیاتی را به عنوان 
مواد اســتراتژیک برای اقتصاد و امنیت ملی تعریف 

کرده است.
استراتژی شیلی منعکس‌کننده یک مسیر نهادگرایانه 
محتاطانه اســت: دولت به دنبال کنترل استراتژیک 
بیشــتر و کسب ارزش اســت، اما از طریق ابزارهای 
تنظیم‌شــده، قــراردادی و تدریجی کــه اطمینان 
ســرمایه‌گذاران را حفظ کرده و ارزیابی اجتماعی و 

زیست‌محیطی را ادغام می‌کند. 
در مقابل، سیاســت‌ها و برنامه‌هــای ملی اندونزی، 
موضعی مداخله‌گرایانه‌تر و نوتوسعه‌گرایانه‌تر را در بر 
می‌گیرد: ابزارهای سیاستی )از جمله محدودیت‌های 
صادراتی و برنامه‌ریزی ملی الزام‌آور( برای وادار کردن 
پایین‌دستی‌ها و کسب سریع ارزش در داخل کشور 
اســتفاده می‌شوند، البته با ریســک اجرایی بالاترو 
بده‌بســتان‌های اجتماعی-زیست‌محیطی. شیلی با 
اتحادیه اروپا )2023( تفاهم‌نامه‌ای امضا کرده است 
تا زنجیره‌های ارزش پایدار مواد اولیه را تقویت کرده 

و یک بخش معدن رقابتی ایجاد کند.
 این کشــور 300 میلیارد یورو ســرمایه‌گذاری را از 

2021 تا 2027 هدف قرار داده است که پنج حوزه 
را پوشش می‌دهد: ادغام مواد اولیه از طریق پروژه‌ها و 
تجارت؛ تحقیق و نوآوری؛ همسویی با استانداردهای 
ESG و بین‌المللی؛ توسعه زیرساخت‌های سازگار با 

محیط زیست؛ و ایجاد مهارت‌ها.
در سال ۲۰۲۴، وزارت بازرگانی اندونزی قیمت‌های 
معیار )HPE( را برای هدایت ارزیابی عوارض صادراتی 
محصولات معدنی خاص، از جمله کنســانتره مس، 
کنسانتره آهن لاتریت، کنسانتره سرب و کنسانتره 
روی تعیین کرد. اگرچه اندونزی در آگوست ۲۰۲۵ 
الزام استفاده از قیمت‌های معیار دولتی را به عنوان 
حداقل قیمت برای فروش مواد معدنی و زغال سنگ 
لغو کرد، اما عوارض تولید و تعهدات مالیاتی ناشــی 
از این معاملات همچنان توسط این قیمت‌های معیار 

تعیین می‌شود. 
در مــورد مواد معدنی حیاتی، شــیلی تا حد زیادی 
مدلــی از نهادگرایــی محتاطانــه را حفــظ کرده 
اســت - اولویت دادن به تداوم نظارتی و مشــارکت 
بخش خصوصی. در مقابل، اندونزی یک اســتراتژی 
ملی‌گرایانــه یا نوتوســعه‌گرایانه مداخله‌گرایانه‌تر را 
اتخاذ کرده اســت که از ممنوعیت‌های صادراتی و 
جهت‌گیری دولت برای ترویج صنعتی شدن داخلی 

استفاده می‌کند. 
با نگاهی به تجربه این دو کشور باید گفت متاسفانه 
در ایران نه ســرمایه‌گذار خارجــی امکان حضور در 
برنامه‌های توسعه‌ای معدنی را دارد و نه دولت حمایت 
کافــی از این بخش را در دســتور کار خود قرار داده 
اســت. نه مانند اندونزی مداخله هدفمندی را دنبال 
می‌کند تا به طور مشــخص به تقویت صنایع وابسته 
به صورتی جامع عمل کند و نه همچون شیلی تلاش 

کرده تا نظر سرمایه‌گذاران را تامین کند. 
دولت نه تنهــا در بازارهای صادراتی مشــوق‌هایی 
بــرای فعالان معدنی در نظــر نگرفته بلکه برعکس 
با قوانین دســت و پاگیر و تعریف‌های نامشــخصی 
مانند جلوگیری از خام فروشی، مشخصا این بخش 
را فلج کرده و حتی شــرایطی را هــم فراهم نکرده 
تا سرمایه‌گذاران خارجی و داخلی انگیزه لازم برای 

حضور داشته باشند. 

اخبـار کالایی

تکمیل زنجیره صادرات اوره پردیس
شــرکت پتروشیمی پردیس و سازمان منطقه ویژه 
اقتصادی انرژی پارس تفاهم‌نامه‌ای با هدف تکمیل 

و تقویت زیرساخت‌های لجستیکی امضا کردند.
بر اســاس ایــن تفاهم‌نامه، بخشــی از محصولات 
تولیدی شــرکت در انبار شــماره ۱ بندر خدماتی 

پارس ذخیره‌ســازی شــده و با تخصیص یکی از اســکله‌های این بندر، 
امکان صادرات مســتقیم از همین محل فراهم می‌شود. سخاوت اسدی، 
مدیرعامل سازمان منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس با اشاره به ضرورت 
انجام عملیات عمرانی برای بهره‌برداری کامل از انبار گفت: این تفاهم‌نامه 
نقطه آغاز یک همکاری پایدار میان دو مجموعه است و پیش‌بینی می‌شود 
طی ســه ماه آینده، مذاکرات نهایی و قرارداد جامع و بلندمدت )حداقل 
پنج‌ســاله( میان طرفین منعقد شــود. عبدالرحیم قنبریان، مدیرعامل 
پتروشــیمی پردیس نیز گفت: افزوده شــدن ظرفیت ۳۰ هزار تنی انبار 

جدید، نقش مهمی در تفکیک برنامه تولید از برنامه حمل ایفا می‌کند.

ایرانول جدید  مدیرعامل  انتصاب 
در ادامه انتصابات مدیرعامل تاپیکو، جواد نجم‌الدین 
به عنوان مدیرعامل شــرکت نفت ایرانول منصوب 
شد. روح‌اله شهیدی‌پور طی حکمی، پس از تصویب 
هیات مدیره شرکت نفت ایرانول، جواد نجم‌الدین 
را به ســمت مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره 

شرکت نفت ایرانول منصوب کرد.
از سوابق مدیریتی نجم‌الدین می‌توان به مدیرعامل و رئیس هیات مدیره 
گروه صنعتی ایران خودرو، رئیس هیات مدیره گروه خودروسازی سایپا، 
مدیرعامل شرکت مگاموتور، رئیس هیات مدیره شرکت موتوژن و رئیس 
هیات مدیره بانک پارسیان اشاره کرد. نجم‌الدین همچنین دارای تجربیات 
ارزنده‌ای در اجرای پروژه‌های توسعه‌ای در صنعت خودرو به‌ویژه در بخش 
موتورسازی و به ظرفیت رساندن تولید خودرو در ایران خودرو و سایپاست 
و رکورد بالاترین نرخ تولید خودرو و بالاترین میزان ســودآوری در ایران 

خودرو مربوط به دوران مدیریت وی در آن شرکت بوده است.

مناسبتی حراج‌های  برگزاری  شرایط 
هم‌زمان با آغاز موج تخفیف‌های بلک‌فرایدی، رئیس 
اتاق اصناف گفت: واحدهای صنفی برای برگزاری 
حراج فصلی یا مناســبتی باید درخواســت رسمی 
بدهنــد و کیفیت کالا، نرخ ســود، علت تخفیف و 

مقدار تخفیف همه باید مورد تایید اتحادیه باشد.
حمیدرضا رســتگار افزود: در ایران بیشــتر بحــث حراج‌های فصلی یا 
مناســبتی مطرح است و این هفته هم طبق روالی که در سال‌های اخیر 
عرف شده، واحدهای صنفی یک حراجی به مناسبت بلک فرایدی برگزار 
می‌کنند. نکته مهم این اســت که بر اســاس قانون همه حراج‌هایی که 
توســط صنوف انجام می‌شود باید به صورت رسمی باشد. بر این اساس 
واحد صنفی باید با اتحادیه مسئول مکاتبه کند، سپس اتحادیه قیمت‌ها 
را بررســی می‌کند و بعد آن را تایید می‌کند. بنابراین حراج باید تاییدیه 
داشته باشد و این موضوع در قانون دیده شده است و اینطور نیست که 

هر کسی بخواهد حراج بگذارد، خودش قیمت را تعیین کند.

فرصت حضور محصولات ایرانی در کوبا
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی 
ایران، رفع مشکلات زنجیره تأمین بخش کشاورزی 
کوبا را به عنوان یکی از زمینه‌های فعالیت ایران در 
کوبا دانســت و گفت: ارتباطات خوبی می‌تواند در 
زمینه بازســازی صنایعی در کوبا که چندین سال 

است راکد مانده‌اند، شکل بگیرد.
صمد حســن‌زاده در جریــان برگزاری چهل و یکمین دوره نمایشــگاه 
بین‌المللی هاوانا، با اشــاره به حضور جمعــی از تولیدکنندگان، فعالان 
اقتصادی و شــرکت‌های بزرگ صنعتی و صنایع غذایــی ایران در این 
نمایشگاه، گفت: ایران با توجه به ظرفیت‌های بزرگی که در حوزه خدمات 
فنی و مهندســی، صنایع نفت و پتروشــیمی و صنایع پتروشیمی دارد، 
می‌تواند مراودات اقتصادی خوبی با کشــور کوبا برقرار کند. اعتقاد دارم 
که بسیاری از محصولات ایرانی می‌توانند با توجه به نیازهای کوبا، جای 

خود را در بازارهای این کشور پیدا کنند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« بررسی کرد: 

دو الگوی جهانی برای بخش معدن ایران دو الگوی جهانی برای بخش معدن ایران 
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رویدادها
کاستدی استانداردهای  تدوین  ورت  ضر

موسس و رئیس هیئت مدیره والکس به چالش‌های 
مقررات‌گذاری در بازار کریپتو اشــاره کرد و گفت: 
برگزاری نشســت‌های مشــترک و فراهــم آوردن 
بســترهای تعامل مستقیم، به عنوان راهکاری برای 
کاهش دغدغه‌های دو طرف و تســهیل ورود بخش 

خصوصی به فرآیند تصمیم‌ســازی پیشنهاد شده است. بردیا احمدنیا به 
چالش‌های مقررات‌گذاری در بازار کریپتو اشــاره کــرد و گفت: به نظر 
می‌رســد بزرگترین دغدغه کنونی در حــوزه مقررات‌گذاری پلتفرم‌های 
رمزارزی، عدم همســویی نهاد تنظیم‌گر با فعالان این عرصه است. عدم 
شــفافیت در اهداف و سیاســت‌های تنظیم‌گری موجب شــده تا بخش 
خصوصی نتواند نقشه راه مشخصی برای همکاری با رگولاتور تدوین کند 
و فاصلــه موجود بین بخش خصوصی و نهادهــای حاکمیتی به گونه‌ای 
است که گفت‌وگوهای دو طرف عمدتاً پشت درهای بسته و بدون حضور 

ذینفعان اصلی در جریان است. 

رسانه‌ها نقش  گرفتن  جدی 
دبیر شورای اطلاع رسانی دولت گفت: یکی از راه‌های 
تحقق افزایش ســرمایه، جدی گرفتن نقش رســانه 
است. محمد گلزاری افزود: یکی از راه‌های تحقق این 
هدف این اســت که نقش رســانه جدی گرفته شود. 
نباید در دستگاه‌های اجرایی فکر کنیم رسانه‌ها رقیب 

ما هستند یا گروهی‌اند که قرار است ما را به زحمت بیندازند. وی ادامه داد: 
اگر زاویه نگاه‌مان را تغییر دهیم و تعامل ســازنده داشــته باشیم و بپذیریم 
که منطق روایت در جامعه تغییر کرده و شــیوه شــنیدن و فهمیدن مردم 
فرق کرده اســت، آن‌وقت از روایت‌های رســمی و دولتی فاصله می‌گیریم و 
رســانه‌ها را به‌عنوان همراه خود می‌بینیم و تلاش می‌کنیم با ارائه اطلاعات 
دقیق‌تر و شفاف‌تر، به آن‌ها کمک کنیم روایت‌های درست‌تری تولید کنند؛ 
روایت‌هایی که برای ســازمان ما هم سودمند خواهد بود. باور دارم اگر همه 
ما در یک نقطه بایســتیم و بگوییم مرجعیت رسانه باید در کشور احیا شود، 

یکی از راه‌ها این است که محدودیت‌های رسانه‌ای را کمتر کنیم.

عقب‌افتادگی بازار سرمایه از رمزارزها
مدیرعامل گروه مالی فیروزه با هشدار نسبت به کاهش 
ســهم بورس از معاملات تأکید کرد: محدودیت‌های 
مقرراتی و صدور مجوزهای طولانی، سرمایه‌گذاران را 
به ســمت بازارهای رمزارز، طلا و ارز سوق داده است. 
رامین ربیعی گفت: قطعاً بازار ســرمایه پتانسیل رشد 

دارد اما متأســفانه در سال‌های اخیر بازار سرمایه دارد سهم خود را از میزان 
معاملات در جریان مردم ایران از دســت می‌دهد. امروز قشر بزرگی از مردم 
در بازارهای موازی مانند رمزارز، طلای آب‌شــده و دلار اسکناس مشغول به 
فعالیت و سرمایه‌گذاری هستند، در حالی‌که ساختارها وجود دارد تا همه این 
تقاضاها در چارچوب بازار سرمایه پاسخ داده شود و معاملات شکل بگیرد. اما 
مقررات زیاد، دســت‌وپاگیر و زمان طولانی صدور مجوز، به‌ویژه در حوزه‌های 
جدید و نوآورانه، باعث شده مردم به بازارهایی بروند که مقررات کمتری دارند 
و ورود به آن‌ها آسان‌تر است. این روند در سال‌های اخیر شدت گرفته و من 
نگرانم که بازار سرمایه جایگاه خود را در میان بازارهای دیگر از دست بدهد. 

زمان‌بندی تأمین مالی در اقتصاد تورمی
مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا گفت: نهادهای مالی 
باید با مشاوره مؤثر و تبیین تفاوت بازار پول و سرمایه، 
مسیر درست تأمین مالی بنگاه‌ها را مشخص کنند 
تا در شــرایط تورمی و پرریسک اقتصاد، بهره‌وری و 
ثبات مالی آن‌ها حفظ شــود. حامد فلاح جوشقانی 

گفت: نهادهای مالی نقش تعیین‌کننده‌ای در تشــریح مسیر تأمین مالی 
بنگاه‌ها، به‌ویژه بنگاه‌های تولیدی دارند. باید بتوانیم مشــخص کنیم هر 
پروژه یا نیاز تأمین مالی از طریق بازار پول یا بازار سرمایه چه مزایا، معایب 
و هزینه‌هایی دارد. در شــرایط تورمی که کشــور با آن مواجه است، این 
مشاوره‌ها و به‌ویژه زمان‌بندی تأمین مالی اهمیت فراوانی دارد تا شرکت‌ها 
فرصت مناســب را از دســت ندهند و تأمین مالی‌شان بی‌اثر نشودیکی از 
وظایف نهادهای مالی این است که تفاوت نرخ‌ها و نحوه بازپرداخت را در 
بازار پول و بازار سرمایه شــفاف توضیح دهند؛ نرخ‌های بازار پول معمولاً 

اسمی است اما در بازار سرمایه نرخ مؤثر یا بازده واقعی مطرح می‌شود. 

عملکرد شرکت‌های بازار سهام در آبان ۱۴۰۴ بررسی شد

نوسان شاخص‌ها، چرخش نقدینگی و بازگشت گروه‌های جامانده از رشد
   بازار ســرمایه در آبان ۱۴۰۴ مسیری متفاوت از 
ماه‌های گذشــته را تجربه کرد و با وجود فشــار عرضه در صنایع بزرگ و 
شاخص‌ساز، توانست بخشی از زیان ماه‌های پیش را از طریق رشد صنایع 
کوچک و متوســط جبران کند. شــاخص کل در پایان ماه با بازدهی ۹/۵ 
درصــد به کار خود پایان داد؛ در حالی که شــاخص هم‌وزن که تصویری 
دقیق‌تر از رفتار بدنه بازار ارائه می‌دهد، رشــدی معادل ۱/۷ درصد را ثبت 
کرد و بار دیگر نشان داد تمرکز نقدینگی بر شرکت‌های کوچک و متوسط 
قرار داشته است. در این میان، نوسانات هفتگی نیز چهره متفاوتی از بازار 
ارائــه کردند؛ به‌طوری‌که در هفته پایانی آبان شــاخص کل ۶/۲ درصد و 
شــاخص هم‌وزن ۱/۲ درصد افت داشت و فضای احتیاط بر معاملات غلبه 

کرد.
با وجود این عقب‌نشــینی کوتاه‌مدت، ماه آبان را باید ماهی دانســت که 
در آن گروه‌های جامانده از رشــد توانستند بیشترین توجه را جلب کنند. 
ســهم‌هایی که نه در موج‌های قبلی رشــد به‌طور جدی مورد اقبال بودند 
و نــه از محرک‌های بنیــادی قابل‌اتکا بهره می‌بردند، توانســتند صرفاً به 
واســطه ورود نقدینگی تازه، تحرک چشــمگیری نشان دهند. بخش قابل 
توجهی از رشــد صنایع در این ماه، وابســته به رفتار هیجانی خریداران، 
جریان‌های کوتاه‌مدت و میل معامله‌گران به کســب سودهای سریع بود. 
در مقابل، بســیاری از صنایع بزرگ و بنیادی‌تر که در نیمه نخست سال با 
رشدهای قابل‌توجه روبه‌رو شده بودند، به دلیل فشار فروش، نبود محرک 
خبری، ابهامات نرخ‌گذاری و چشــم‌انداز مبهم سیاســت خارجی با رکود 
نســبی مواجه شــدند. آبان ۱۴۰۴ از این جهت نیز ماهی مهم محسوب 
می‌شود که برخلاف انتظار، برخی گروه‌ها در دوره‌ای خارج از پیک تقاضای 
فصلی یا بدون تغییر در متغیرهای کلان، توانستند رشدهای دو رقمی ثبت 
کنند؛ رشدهایی که بیشــتر از آن‌که ریشه در عملکرد عملیاتی شرکت‌ها 
داشــته باشند، محصول چرخش پول و افزایش تمایل معامله‌گران خرد به 
ریسک‌پذیری بودند. در ادامه، عملکرد صنایع مختلف بازار در آبان ۱۴۰۴ 

با تکیه بر داده‌های معاملات بررسی می‌شود.

بازگشت گروه‌های جامانده
در میان تمام صنایع، پیمانکاری صنعتی در آبان در جایگاه نخســت قرار 
گرفــت و با ثبت ۲۴ درصد بازدهی ماهانه و ۱۰ درصد بازدهی در آخرین 
هفته، بهترین عملکرد بازار سهام را رقم زد. رشد این گروه در شرایطی رخ 
داد که نه تغییر بنیادی قابل‌توجهی در وضعیت قراردادها دیده می‌شد و نه 
گزارش‌های ماهانه شرکت‌ها تحولی جدی را بازتاب می‌دادند. آنچه بیش از 
هر چیز باعث تقویت این صنعت شد، هجوم نقدینگی تازه بود؛ نقدینگی‌ای 
که در جســت‌وجوی گروه‌های کم‌حاشیه و دور از فضای سیاست‌گذاری، 
به سراغ ســهامی رفت که ارزش بازار پایین‌تر و تابلو معاملاتی سبک‌تری 
داشتند. همین عوامل موجب شد بخش بزرگی از معاملات با دامنه نوسان 
بالا انجام شود و صنعت پیمانکاری به مقصد اصلی جریان پول تبدیل شود. 
در جایگاه دوم، گروه محصولات کشاورزی با ۱۸ درصد بازدهی ماهانه قرار 
گرفت. این گروه اگرچه در هفته پایانی با افت ۲ درصدی مواجه شــد، اما 
در مجموع ماه عملکرد درخشانی داشت. شرکت‌های این صنعت عمدتاً از 
نوسانات قیمتی بازارهای کالایی و انتظار برای بهبود سودآوری فصلی بهره 
بردند. هم‌زمان کمبود عرضه و کوچک‌بودن ارزش بازار این شرکت‌ها باعث 
شــد کوچک‌ترین موج نقدینگی بتواند رشدهای قابل توجهی ایجاد کند. 
به‌خصوص ســهامی که در ماه‌های قبل در ســکون کامل قرار داشتند، در 
آبان ناگهان مورد توجه معامله‌گران کوتاه‌مدت قرار گرفتند. این الگو نشان 
می‌دهد بخش مهمی از تحرک این صنعت پایدار نیســت و تا حد زیادی 

وابسته به رفتار هیجانی بوده است.
ســومین گروه پربازده، آشــامیدنی‌ها بودند که با ۱۷ درصد رشد ماهانه و 
۹ درصد رشــد در هفته پایانی به یکی از شگفتی‌های آبان تبدیل شدند. 
نکته مهم این اســت که این رشــد در حالی ثبت شد که فصل اوج فروش 
نوشــیدنی‌ها معمولا تابســتان اســت و شــرکت‌ها در پاییز وارد دوره‌ای 

کم‌تقاضا می‌شــوند. با این حال، رشد قیمتی سهام نشان داد بازار بیش از 
آن‌که به عوامل تولید و فروش توجه کند، به کم‌ریسکی این صنعت و نبود 
تهدیدهای سیاست‌گذاری چشم دوخته است. اما یکی از غیرمنتظره‌ترین 
گروه‌ها، صنعت چوب بود که با ۱۶ درصد بازدهی ماهانه و ۱۳ درصد رشد 
در هفته پایانی در میان صنایع کوچــک، جهش قابل‌توجهی تجربه کرد. 
گروه چوب از نظر ارزش بازار و حجم معاملات کوچک اســت و در چنین 
شرایطی، کوچک‌ترین تغییر در ورود نقدینگی می‌تواند منجر به رشدهای 
سنگین شود. مانند بســیاری از گروه‌های کوچک دیگر، رشد این صنعت 
نیز ناشــی از جریان نقدینگی و فرصت‌طلبی معامله‌گــران بود، نه بهبود 

شرایط عملیاتی.
صنعت منسوجات و نساجی نیز با ۱۳ درصد بازدهی ماهانه و ۳ درصد رشد 
در هفته پایانی در جمع صنایع برتر ماه قرار گرفت. نوسانات نرخ ارز، انتظار 
برای رشد تقاضای فصلی، و کوچک و میان‌چرخه‌ای بودن شرکت‌های این 
صنعت باعث شد معامله‌گران به آن اقبال نشان دهند. ساختار کوچک این 
صنعت موجب شد ورود نقدینگی هرچند محدود، اثر قابل‌توجهی بر رشد 

قیمت‌ها داشته باشد.

طیف گسترده گروه‌های مثبت اما غیرشاخص‌ساز
پس از گروه‌های پیشــتاز، مجموعه بزرگــی از صنایع در آبان در محدوده 
بازدهی مثبت قرار گرفتند، اما رشــد آنهــا برخلاف گروه‌های جامانده، نه 
پرشــتاب بود و نه بر جریان کلی بازار اثر جدی گذاشــت. گروه دارویی با 
۱۱ درصد رشــد ماهانه در موقعیتی خاص قرار گرفت؛ وضعیتی که بیشتر 
محصول انتظار برای بهبود نرخ‌گذاری‌ها و تثبیت وضعیت هزینه‌ها بود. با 
وجود این، کاهش ۸ درصدی این صنعت در هفته پایانی نشــان داد بخش 
مهمی از رشد آن ماهیت پایدار نداشت و با اولین موج عرضه عقب‌نشینی 
کرد. گروه‌های کشتی‌ســازی و نماد نیز با ۱۰ درصــد بازدهی ماهانه در 
میان صنایع مثبت قرار گرفتند، اما در همین دو گروه نیز نوسانات هفتگی 
اثرگذار بود؛ جایی که گروه کشتی‌ســازی ۷ درصد و گروه نماد ۷/۲ درصد 
در آخرین هفته افت داشتند. در این دو صنعت، نبود داده‌های بنیادی قوی 
و وابستگی کامل حرکت قیمت‌ها به جریان پول باعث شد هر دو در هفته 

پایانی با فشار فروش مواجه شوند.
در مقابل، اســتخراج کانه‌های فلزی با ۱۰ درصد رشــد ماهانه و رشــد ۵ 
درصــدی در هفته پایانی عملکردی متفاوت داشــت. این صنعت برخلاف 
بسیاری از گروه‌ها، از امیدواری‌های مرتبط با قیمت‌های جهانی و روند رو 
به بالا در بازارهای کامودیتی تأثیر گرفت و توانست بخشی از عقب‌ماندگی 
نیمه نخست ســال را جبران کند. رشد این گروه نه صرفاً حاصل هیجان، 
بلکه نتیجه بهبود نســبی انتظارات نسبت به بازارهای جهانی بود. صنعت 
توزیع برق نیز با ۱۰ درصد بازدهی ماهانه عملکردی کم‌ســابقه ثبت کرد. 
ایــن گروه معمــولاً در مرکز توجه بازار نیســت، امــا در ماه‌های اخیر به 
دلیل نگاه ســرمایه‌گذاران به دارایی‌های زیرساختی و کاهش ریسک‌های 

سیاست‌گذاری در حوزه تعرفه‌ها توانست دوباره مطرح شود.
در کنار این‌ها، گروه ســایر محصولات کانی غیرفلزی با ۱۰ درصد بازدهی 
ماهانه و ۶/۲ درصد رشــد هفتگی، گروه کاشــی و ســرامیک با ۹ درصد 

رشــد ماهانه و گروه محصولات کاغذی با ۸ درصد رشد ماهانه نیز از ورود 
پول‌های خرد بهره بردند. این صنایع کوچک معمولاً به ســرعت از چرخه 
توجه خارج می‌شــوند، اما در آبان با وجود نبــود محرک بنیادی، جریان 

نقدینگی توانست قیمت‌ها را بالا ببرد.

گروه‌های متوسط بازار
بخــش میانی بازار ســهام در آبان ۱۴۰۴ شــامل گروه‌هایی بود که نه در 
زمره صنایع پیشــرو قرار گرفتند و نه آن‌قدر تضعیف شدند که در فهرست 
منفی‌ها دیده شــوند؛ صنایعی که عملًا ستون تعادل بازار را تشکیل دادند 
و نوسانات آنها مسیر حرکت شاخص‌های کلان را تعیین کرد. ماشین‌آلات 
با رشــد ۷ درصدی در ماه و افت ۸/۱ درصدی در هفته پایانی نمونه‌ای از 
این میانه‌نشین‌ها بود؛ صنعتی که به‌دلیل نوسانات سفارش‌گیری و ضعف 
تقاضای داخلی، بیشــتر تحت‌تأثیر جابه‌جایی پول قــرار دارد تا تغییرات 
بنیــادی. گروه خودرو نیز با بازدهی ۶ درصــدی ماهانه و افت ۲ درصدی 
هفتگــی، بار دیگر نشــان داد که بیش از هر چیز از سیاســت‌گذاری‌های 
غیرقابل پیش‌بینی در حــوزه قیمت‌گذاری، عرضه در بورس کالا و برنامه 
واردات اثر می‌پذیرد و همین ابهامات مانع تثبیت نقدینگی در آن می‌شود. 
فلزات اساســی با رشــد ۵ درصدی ماهانه و افــت ۵/۴ درصدی هفتگی، 
ماهی کم‌نوســان را پشت سر گذاشــتند؛ چراکه قیمت‌های جهانی، نرخ 
ارز و وضعیــت صادرات در حالت نیمه‌ثابت قرار داشــت. ســیمان نیز با 
رشــد ۵ درصدی، مســیری مثبت اما محدود را طی کرد. از سوی دیگر، 
چندرشــته‌ای‌ها با ۵ درصد، خدمات پخش با ۴ درصد، اســتخراج ســایر 
معادن با رشد ۴ درصدی و افت سنگین ۱۲ درصدی هفتگی، فلزات نسوز 
بــا ۴ درصد و رایانه با ۳ درصد در همین دامنه قــرار گرفتند. در نهایت، 
سرمایه‌گذاری‌ها با ۳ درصد رشد ماهانه و افت ۸/۲ درصدی هفتگی و بیمه 
با ۳ درصد رشد، تصویر کامل این بخش میانی اما اثرگذار را ترسیم کردند.

گروه‌های منفی و تحت فشار
بخــش قابل‌توجهی از صنایــع در آبان در محدوده منفی قــرار گرفتند؛ 
گروه‌هایــی که یا در ماه‌های گذشــته رشــد قابل‌توجهــی تجربه کرده 
بودنــد و وارد فاز اصلاح شــدند یا درگیر سیاســت‌گذاری‌های نامطمئن، 
قیمت‌گذاری دســتوری، افت ســودآوری یا رکود تقاضــا بودند. در صدر 
گروه‌های منفی، حفاری قرار داشت که با ۵ درصد افت ماهانه تحت فشار 
کمبود قراردادهــای جدید و رکود پروژه‌های توســعه‌ای بود. پس از آن، 
گروه لاســتیک و پلاستیک با ۳ درصد افت قرار گرفت که کاهش کشش 
تقاضای داخلی و ابهامات مربــوط به قیمت‌گذاری مواد اولیه از مهم‌ترین 
عوامل فشــار بر آن بود. گروه بانک‌ها یکــی از مهم‌ترین گروه‌های منفی 
بــود که با ۲ درصد افت ماهانه و ۳/۱ درصد افت هفتگی نشــان داد بازار 
نســبت به سیاست‌های اعتباری، نرخ ســود و وضعیت تسعیر ارز بانک‌ها 
ابهام جدی دارد. در کنــار آن، حفاری نفت نیز ۲ درصد افت ماهانه ثبت 
کــرد که با کاهــش فعالیت‌های پروژه‌ای ارتباط داشــت. در میان صنایع 
بزرگ، فرآورده‌های نفتی بــا ۱ درصد افت ماهانه و ۹ درصد افت هفتگی 
تحت فشار اخبار مربوط به کرک‌اســپرد و افت حاشیه سود قرار گرفتند. 
این گروه یکی از اثرگذارترین صنایع بر شاخص کل است و افت آن بخش 
مهمی از کاهش هفته پایانی بازار را رقم زد. انبوه‌سازی و مستغلات نیز با 
۱ درصد افت ماهانه بار دیگر تحت‌تأثیر کمبود تقاضا، رکود ساخت‌وســاز 
و نوســانات بازارهای موازی قرار گرفتند. در کنار آن، قطعات خودرو با ۱ 
درصد افت ماهانه و ۱۲ درصد افت هفتگی بیشــترین ضربه را از تغییرات 
هفته پایانی دریافت کرد و نشان داد تحولات مالی و عملیاتی شرکت‌های 
این صنعت همچنان ناپایدار اســت. ماشین‌آلات الکتریکی با ۱ درصد افت 
ماهانه عملکردی ضعیف داشت و فعالیت‌های کمکی بازارهای مالی نیز ۱ 
درصد افت ثبت کردند. در انتهای فهرست، طلا و فلزات گرانبها با ۱ درصد 
افت ماهانه قرار گرفتند که بیشتر تحت تأثیر ثبات نسبی بازارهای جهانی 

طلا و کاهش توجه معامله‌گران بود.

چهارمین دوره آیین اهدای تندیس شفافیت در محل 
سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد.

حمیــد یاری معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران و 
عضو هیئت‌مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار درباره 
رونــد ارزیابی‌ها گفت: در ایــن دوره، مجموعه‌ای از 
پانزده هزار آیتم توســط میزهای صنعت بررسی شد 
و با توجه به نزدیکی امتیازات شــرکت‌ها، تلاش شد 
محاســبات به‌گونه‌ای انجام شود که جابه‌جایی‌های 

غیرمنطقی یا شرایط غیرمعمول ایجاد نشود.
وی ادامه داد: شــفافیت، ســتون فقــرات نهادهای 
نظارتی و بازار سرمایه محســوب می‌شود. شفافیت 
موجب افزایش اعتماد، کاهش ریسک و بهبود کارایی 
شرکت‌ها اســت؛ عواملی که نقش مهمی در تصمیم 
شــرکت‌ها برای ورود به بازار سرمایه دارند. با وجود 

الزاماتی که سازمان بورس برای ناشران ایجاد می‌کند، 
ایــن الزامات در نهایت به فعال‌تر و کارآمدتر شــدن 

شرکت‌ها و حتی بهبود فروش آنها کمک می‌کند.
یاری افزود: در حوزه شفافیت، رویکرد بررسی صرفاً 
محدود به افشای اطلاعات نبوده و مدل‌ها و داده‌های 
مختلف مورد ارزیابی قرار گرفته است. مدلی که طی 
دو سال اخیر مبنای ارزیابی قرار گرفته، طبق داده‌ها 
و ارقامی که ارائه شــد، در مســیر بهبود قرار دارد. 
در اکثر شــاخص‌ها، نتایج مطلوبی ثبت شده است. 
با وجود شــرایط خاص ســال جاری که می‌توانست 
بر روند شفافیت شــرکت‌ها اثرگذار باشد، امتیازات 
حاکمیت شــرکتی امسال نســبت به سال گذشته 

حدود دو درصد رشد داشته است.

وی ادامه داد: تعداد شــرکت‌های ارزیابی‌شده نیز از 
۵۴۲ شــرکت در سال گذشــته به ۵۶۰ شرکت در 
ســال جاری افزایش یافته است. بخشی از داده‌های 
شرکت‌ها و ناشرانی که با سازمان حسابرسی همکاری 
داشــتند، پیش‌تر به دلیل تکمیل‌نشدن اطلاعات در 
دســترس نبود. با ارائه چک‌لیست‌های مشخص به 
حسابرســان و الزام آنها به تکمیل این موارد، امکان 
دسترســی به داده‌های دقیق‌تر و قابل اتکاتر فراهم 

شد و دامنه ارزیابی‌ها افزایش یافت.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران و عضو هیئت‌مدیره 
سازمان بورس و اوراق بهادار تصریح کرد: در بررسی 
صنایع مختلف، صنعت رایانه و فعالیت‌های وابســته 
بالاترین امتیاز حاکمیت شــرکتی را به دست آورد. 

پــس از آن، فعالیت‌هــای کمک بــه نهادهای مالی 
واســط، اســتخراج کانه‌های فلزی، سیمان و عرضه 
بخار و گاز در میان پنج صنعت دارای بالاترین امتیاز 
قــرار گرفتند. یکی از دلایل ایــن وضعیت، نوع نگاه 
و مطالبه‌گری سهامداران عمده در این صنایع است 
که موجب تقویت شــفافیت و رعایت استانداردهای 

حاکمیت شرکتی شده است.
یاری خاطرنشان کرد: هرچه صنایع مدرن‌تر هستند، 
ســطح بالاتری از شــفافیت و انضباط اطلاعاتی در 
آنها دیده می‌شود. در مقابل، برخی صنایع همچنان 
ســاختار حاکمیت ســنتی دارنــد و همین موضوع 
موجب پایین‌تر بودن امتیازات آنها شــده اســت. در 
برخــی صنایع که دو نهاد ناظــر دارند مانند بیمه و 

بانک، همچنان چالش‌هایی وجود دارد.

ضرورت گسترش ابزارهای نوین مالی و حمایت از تولید

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

%498,030495,8871.25زر

%13,13913,0761.32درنا

%22,52922,4271.27گلدیس

%817,374813,6271.28طلا

%21,39121,2871.32لیان

%20,80020,7001.6درخشان

%42,97942,7751.3جواهر

%11,78411,7271.31زرگر

%20,62220,5321.3آتش

%39,03338,8511.28ناب

%10,84310,7961.27رزگلد

%10,96010,9071.28گلدا

%20,78620,6861.33قیراط

%23,01722,9061.33زروان

%67,09366,7701.31نفیس

%548,474545,8501.31گوهر

%15,43915,3731.29امرالد

%85,26584,8561.26زرفام

%14,67614,6041.2رز

%36,82836,6601.3آلتون

%11,54211,4851.3ریتون

%0.48-40,11339,960نهال

%313,710312,3041.28عیار

%16,51416,4341.32زمرد

%45,98445,7621.25تابش

%98,06997,5981.33گنج

%0.25-50,07649,968سحرخیز

%92,24791,8261.29مثقال

%21,71821,6160.05سینرژی

%110,577110,0721.29کهربا

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

%1,003,3251,001,4902.47مشترک صنعت و معدن

%1,033,5011,032,1761.34امین ملت

%30,21030,1211.02اعتماد داریک

%54,29854,2210.88اندیشه ورزان صبا تامین

%1,004,8781,002,8500.82نیکوکاری دانشگاه الزهرا

%10,03410,0130.82اعتماد هامرز

%20,45020,4300.77بازده پایه بازار صبا

%23,71923,6980.76لبخند فارابی

%26,51426,4910.73ثابت مانی

%18,67718,6150.7توسعه فولاد

%16,74616,7330.7آسمان دامون

%18,82918,8170.7 کیمیا

%107,847107,7530.69اعتماد آفرین پارسیان

%1,005,1631,003,0680.69بانک ایران زمین

%13,79013,7760.66زمرد کوروش

%27,12327,0910.66آریا

%1,204,7231,203,7260.65نگین رفاه

%27,78227,7560.65سپید دماوند

%10,06010,0420.65ترنج سودمند

%20,19220,1780.63تداوم اطمینان تمدن

%33,10433,0730.62گنجینه یکم آوید

%15,03615,0220.62اکسیژن

%19,26519,2410.62ثروت افزون فاخر

%13,17513,1630.61ماه آفرید سپینود

%23,35723,3400.61ساحل امن خلیج فارس

%22,38222,3660.61نوع دوم پایدار نو ویرا

%1,004,6051,003,5770.61نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان

%10,04410,0370.61آرمان کارآفرین

%13,27213,2650.61پاسارگاد

fipiran :تاریخ به‌روز رسانی جدول 1404/09/04 - منبع

fipiran :تاریخ به‌روز رسانی جدول 1404/09/04 - منبع



زورگوی قاره
دونالــد ترامپ، رئیس جمهور آمریــکا از زمان ورود 
به کاخ ســفید همواره یکی از اهداف مقدس خود را 
پایان دادن به جنگ‌های بزرگ و کوچک در سراسر 

جهان اعلام کرده اســت. او در واقــع خود را ناجی 
جهان پرآشــوب امروز می‌داند. اما ایــن ادعا تا چه 
حــد واقعیت دارد؟ امروز ارتش آمریکا در ســواحل 
ونزوئلا پرســه می‌زند و ترامپ هم مــدام نیکلاس 
مادورو، رئیــس جمهور وزنوئــا را تهدید می‌کند. 

آمارها نشــان می‌دهند که میزان هزینه‌های جنگی 
جهان در ســال گذشــته به بیش از 9 تریلیون دلار 
رســیده اســت. در کاریکاتور این هفتــه، ادعاهای 
 ترامپ بــرای برقراری صلح در قاره آمریکا به چالش 

کشیده شده است.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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سخن هفته
وقتی دیگران حریص هســند، بترســید و وقتی دیگران 

باشید. حریص  می‌ترسند، 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

حراج اقتصاد
کیوسک خارجی

ربات‌های جنگی
کیوسک خارجی

آمریـکا  در  فسـاد  تحمـل  و  قوانیـن  در  سـهل‌گیری 
بـه کجـا خواهـد انجامیـد؟ بـه نظـر می‌رسـد کـه در 
اسـت.  فروشـی  چیـز  همـه  ترامـپ،  دونالـد  دولـت 
نشـریه »اکونومیسـت« در تازه‌تریـن شـماره خـود بـه 
بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: وقتی 
هـری ترومـن از مقـام ریاسـت جمهـوری کنـار رفت، 
فرصت‌هـای زیـادی بـرای ثوتمنـد شـدن داشـت، اما 
همـه را رد کـرد. او گفـت: من هرگز خـود را وارد هیچ 
باعـث تجاری‌سـازی شـان  معاملـه‌ای نمی‌کنـم کـه 
و منزلـت جایـگاه ریاسـت جمهـور شـود، حتـی اگـر 
معاملـه‌ای محترمانه باشـد. مردی که فرمـان انداختن 
دو بمـب اتمـی بر سـر مردم ژاپـن را صادر کـرده بود، 
پـس از تـرک جایـگاه ریاسـت جمهوری تنهـا از محل 
فـروش خاطراتـش و مسـتمری ارتش بـه زندگی ادامه 
داد؛ مسـتمری کـه ازرش آن بـه پـول امـروز فقـط 
1350 دلار در مـاه بـود. عجب سـاده‌لوحی! اگر ترومن 
در سـده 21 رئیـس جمهـور بـود، می‌توانسـت با جت 
خصوصـی بـرای سـخنرانی‌های پولـی سـفر کنـد، از 
دولت‌هـای خارجی بـرای بنیادش کمک مالـی بگیرد. 
چقـدر آشناسـت این داسـتان. امـروز روسـای جمهور 

آمریـکا، آینـه زمـان خود هسـتند.

تعطیلی پردردسر

حزب دموکرات گرفتار اختلافات درونی شــده اســت، 
چرا که هشت سناتور این حزب با جمهوریخواهان برای 
پایان دادن به طولانی‌تریــن تعطیلی دولت آمریکا در 
تاریخ این کشور توافق کرده‌اند. اما این توافق نتوانست 
به هدف اصلی حزب جامه عمل بپوشــاند. به نوشــته 
نشــریه »د ویک«، به مدت 40 روز، دموکرات‌ها درباره 
اینکه دولت را بازگشایی نکنند، موضع متحدی داشتند، 
مگر آنکــه جمهوریخواهان با تمدید یارانه‌های تقویتی 
رو به پایان برای میلیون‌ها آمریکایی موافقت کنند. اما 
با افزایش فشــارهای ناشــی از تعطیلی دولت، انسجام 
دموکرات‌ها نیز تضعیف شــد. نزدیک به 1.4 میلیون 
کارمند آمریکایــی حقوق خود را دریافــت نکرده‌اند، 
ارائه کمک‌های غذایی به حدود 42 میلیون آمریکایی 
متوقف شــده اســت و هزاران پرواز بــه دلیل امتناع 
کارکنان کنترل ترافیک از کار بدون دریافت حقوق لغو 
شده‌اند. ظاهرا ســناتورهای هر دو حزب به این نقطه 
رسیده‌اند که باید بر سر تعیین بودجه جدید توافق کرد. 
سناتور دموکرات، جین شاهین در این باره گفت، صبر 
کردن تنها بر بار مشــکلات می‌افزاید. مایک جانسون، 
رئیس مجلس نمایندگان نیز گفته اســت، این کابوس 

ملی رو به پایان است.

ربات‌های انســان‌نما آینده جنــگ را متحول خواهند 
کرد. ظاهرا قرار نیست پیشرفت فناوری تنها به بهبود 
زندگی انســان‌ها محدود شــود. مجله »نیوزویک« در 
تازه‌ترین شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته 
 Phantom MK1 و نوشته است: با ربات انسان‌نمای
آشــنا شــوید، رباتی که برای میدان جنگ، یا فعالیت 
روی ماه و حتی مریخ طراحی شــده اســت. در آینده 
نزدیک ممکن اســت این ربات بســیاری از مشــاغل 
را در اختیــار بگیرد. این ربات انســان‌نمای فولادی و 
پلاســتیکی با قد 180 ســانت و وزن 80 کیلوگرم که 
قادر به پیاده‌روی با سرعت 6 کیلومتر در ساعت است، 
به دست شــرکت Foundation )استارتاپ ثروتمند 
مستقر در سانفرانسیسکو( ســاخته می‌شود. به گفته 
مقام‌های این شــرکت، بلندپروازی‌های این استارتاپ 
شــامل گفت‌وگوهای جاری با وزارت جنگ اســت تا 
ربات‌ها وظایف خطرناکی را که سربازان انجام می‌دهند، 
به طور کامل به عهده گیرند. سانتک پاتاک، مدیرعامل 
شرکت در این باره گفت: اصل کلی این است، هر کاری 
که انســان انجام می‌دهد، ربات‌ها هم قادر به انجام آن 
باشــند. هدف نهایی هم این اســت که آنها را به ماه و 

مریخ بفرستیم.

فهرست 400

مجمـوع  کـه  می‌دهنـد  نشـان  بررسـی‌ها  تازه‌تریـن 
دارایـی 400 ثروتمنـد بـزرگ جهـان بـه رکـورد 6.6 
تریلیـون دلار رسـیده اسـت. ارزش دارایـی فقیرتریـن 
و  اسـت  میلیـارد دلار  ثروتمنـدان معـادل 3.8  ایـن 
دارایـی صـدر فهرسـت بـه رقـم یـک تریلیـون دلار 
تازه‌تریـن  در  »فوربـز«  نشـریه  می‌شـود.  نزدیـک 
شـماره خود، چهل و چهارمین فهرسـت سـالانه 400 
میلیـاردر بـزرگ جهـان را منتشـر کرده اسـت. تصویر 
روی جلـد این شـماره بـه تاد گریوز، بنیانگذار شـرکت 
»ریزینـگ کینز« با 22 میلیـارد دلار ثروت تعلق دارد. 
ایـده او بسـیار سـاده بود: افتتـاح پایگاهـی در پردیس 
دانشـگاه کـه تنهـا فیلـه سـوخاری مـرغ ارائـه دهـد. 
در آن زمـان، هیچکـس ایـن ایـده را جـدی نگرفـت. 
امـروز این شـرکت به یکـی از بزرگترین فروشـگاه‌های 
زنجیـره‌ای فسـت فـود در آمریـکا تبدیل شـده اسـت. 
تـاد گریـوز کار خـود را از یـک رسـتوران کوچـک در 
نزدیکـی دانشـگاه دولتـی لوییزیانا شـروع کـرد. گرچه 
هیـچ بانکـی بـه او وام نـداد تـا ایـده‌اش را عملی کند، 
امـا تـاد در سـن 22 سـالگی بـه این بـاور رسـیده بود 
کـه عرضـه فیله سـوخاری مرغ به شـدت مـورد توجه 
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دولت‌های جهان بدهکارتر شدند
هـر  دولت‌هـای جهـان  کـه  می‌دهنـد  نشـان  آمارهـا  تازه‌تریـن 
روز بدهکارتـر می‌شـوند و امسـال 8.3 تریلیـون دلار بـه میـزان 
بدهـی آنهـا اضافـه شـده اسـت. بـر پایـه آمارهـای سـال 2025، 
میـزان بدهـی دولت‌هـای جهـان بـه رقـم چشـمگیر 111 تریلیـون دلار رسـیده 
اسـت. آمریـکا و چیـن بـه عنـوان دو ابربدهکار، نزدیـک به 52 درصـد از کل بدهی 
جهـان را بـه خـود اختصـاص داده‌انـد. گرچه بدهی عمومـی جهان نسـبت به دوره 
همه‌گیـری کرونـا، بـه صـورت واقعـی کمتر شـده اسـت اما رقـم آن همچنـان بالا 

و قابـل توجه اسـت.
صنـدوق بین‌المللـی پـول در تازه‌تریـن گـزارش چشـم‌انداز اقتصـاد جهـان، میزان 
بدهـی دولت‌هـای جهـان را اعالم کرده اسـت. در این گـزارش، حجـم بدهی 192 
کشـور، سـهم هـر کشـور از کل بدهـی جهـان و نسـبت بدهـی بـه تولیـد ناخالص 
داخلـی )GDP( هـر کشـور اعالم شـده اسـت. در اینجـا، آمـار بدهـی 10 کشـور 

نخسـت جهـان را مشـاهده می‌کنید.
از نظـر حجـم بدهـی دولتـی، آمریـکا با بیـش از 38 تریلیـون دلار، یـک ابربدهکار 
محسـوب می‌شـود. نسـبت بدهـی بـه تولیـد ناخالـص داخلی این کشـور بـه 125 
درصـد رسـیده اسـت. آمریکا بـه تنهایـی 34.5 درصـد از کل بدهـی دولتی جهان 
را بـه خـود اختصاص داده اسـت. در 5 سـال گذشـته، میـزان بهـره پرداختی بابت 
بدهـی دولتـی تقریبـا سـه‌برابر شـده اسـت. پیش‌بینی می‌شـود که تا سـال 2035 
ایـن میـزان بـا دوبرابـر افزایش به 1.8 تریلیون دلار در سـال برسـد. بـه بیان دیگر، 
10 سـال بعـد، دولـت آمریـکا بایـد بابـت بدهی‌هایـش سـالانه 1.8 تریلیـون دلار 

بهره بپـردازد.
چیـن بـا 18.7 تریلیـون دلار بدهـی، رتبه دوم بدهـکاران جهـان را در اختیار دارد. 
نسـبت بدهـی بـه تولیـد ناخالـص داخلـی چیـن معـادل 96.3 درصد و سـهم این 
کشـور از کل بدهـی جهانـی 16.8 درصـد اسـت. در سـال 2025، میـزان بدهـی 
دولتـی چیـن حـدود 2.2 تریلیـون دلار افزایـش یافتـه کـه عامـل اصلـی آن، ارائه 
مشـوق‌ها و بسـته‌های حمایتـی دولـت و کاهـش درآمدهای ارضی بـه دلیل ضعف 

بازار مسـکن بوده اسـت.
ژاپـن بـا 9.8 تریلیون دلار در رتبه سـوم بدهکارترین دولت جهان ایسـتاده و سـهم 
آن از کل بدهـی جهانـی معـادل 8.9 درصـد اسـت. نکته مهم اینکه از نظر نسـبت 
بدهـی بـه تولیـد ناخالـص داخلی، ژاپـن بـا 229.6 درصـد در رتبه نخسـت جهان 
جـای دارد. بـا وجود ایـن حجم از بدهی دولتی، سـانا تاکایچی، نخسـت‌وزیر جدید 
ایـن کشـور وعـده داده کـه 92.2 میلیـارد دلار بـه مشـوق‌ها و یارانه‌هـای دولتـی 

اختصـاص دهد.
بریتانیـا و فرانسـه هـر دو بـا حـدود 4 تریلیـون دلار بدهـی در رتبه‌هـای چهـارم 
و پنجـم جـای گرفته‌انـد. سـهم بریتانیـا از کل بدهـی جهانـی معـادل 3.7 درصـد 

و سـهم فرانسـه هـم 3.5 درصـد اسـت. نسـبت بدهـی بـه تولیـد ناخالـص داخلی 
بریتانیـا 103.4 درصـد و فرانسـه 116.5 درصـد اسـت. در ایـن میـان، فرانسـه 
وضعیـت ویـژه‌ای دارد. ایـن کشـور بـه دلیـل مناقشـه بـر سـر کاهـش بودجـه بـا 
بی‌ثباتـی سیاسـی مواجـه اسـت به طـوری که طی دو سـال گذشـته شـاهد تغییر 

5 نخسـت‌وزیر بـوده اسـت.
کشـور اروپایـی ایتالیـا بـا بیـش از 3.47 تریلیون دلار و سـهم 3.1 درصـدی از کل 
بدهـی جهانـی، رتبـه ششـم را در اختیـار دارد. نسـبت بدهـی بـه تولیـد ناخالـص 

داخلـی ایـن کشـور 136.8 درصد اسـت.
هنـد )معـروف بـه ببر آسـیا( بـا بیـش از 3.35 تریلیـون دلار و سـهم 3 درصدی از 
کل بدهـی جهانـی، رتبه هفتم ابربدهکاران را به خود اختصاص داده اسـت. نسـبت 

بدهـی بـه تولید ناخالـص داخلی این کشـور 81.4 درصد اسـت.
آلمـان بـا 3.22 تریلیـون دلار و سـهم 2.9 درصدی از کل بدهی جهانی، هشـتمین 
ابربدهـکار جهـان بـه شـمار مـی‌رود. نسـبت بدهی بـه تولیـد ناخالـص داخلی این 

کشـور 64.4 درصد اعلام شـده اسـت.
کانـادا بـا 2.6 تریلیـون دلار و برزیـل با 2 تریلیـون دلار به ترتیب رتبـه نهم و دهم 
فهرسـت ابربدهـکاران جهـان را در اختیـار دارند. سـهم این دو کشـور از کل بدهی 
جهانـی بـه ترتیـب 2.3 درصد و 1.9 درصد اسـت. همچنین نسـبت بدهی به تولید 

ناخالـص داخلـی کانـادا 113.9 درصد و برزیل 91.4 درصد اسـت.
 در جـدول زیـر، آمـار مربـوط بـه بدهـی 10 کشـور نخسـت جهـان نشـان داده 

شده است.
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یادداشت
عرضه کامپاند پلیمری در بورس، حلقه 

پلیمر قاچاق  با  مبارزه  گمشده 
پس از ســال‌ها انتظار برای تدوین یک 
آیین‌نامــه اجرایی قابل اتــکا در حوزه 
صــادرات کامپانــد پلیمری، ســرانجام 
وزارت صمت در ابلاغیه‌ای رسمی اعلام 
کرد که صادرات این محصول صرفاً باید 
با کارت بازرگانی تولیدکننده و از مسیر 

صادراتی بورس کالای ایران انجام شود. این نامه اگرچه کوتاه و فاقد جزئیات 
دستورالعملی است، اما حامل یک پیام مهم و بلندمدت برای صنعت پلیمر 
است: آغاز نظارت جدی و ساختاریافته بر صادرات کامپاند پلیمری؛ اقدامی 
که می‌توان آن را حلقه مفقوده سال‌های گذشته در مقابله با قاچاق گسترده 

پلیمر دانست.
اجرای ســریع این تصمیم می‌تواند نقطه عطفی در ساماندهی بازار باشد. 
از یک‌ســو امکان شناســایی و رتبه‌بندی واقعی تولیدکنندگان بر اســاس 
ظرفیت تولید و میزان عرضه فراهم می‌شــود و از سوی دیگر، مسیر برای 
سوءاستفاده‌کنندگانی که طی سال‌های گذشته با نام »کامپاند«، پلیمر خام 

را از کشور خارج می‌کردند، بسته خواهد شد.
با محدود شدن مسیرهای قاچاق و شفاف‌تر شدن جریان عرضه، انتظار می‌رود 
تقاضای کاذب در تــالار داخلی کاهش یابد و در نتیجه، قیمت پلیمر در بازار 
داخلی به سمت تعادل حرکت کند. مزیت دیگر عرضه کامپاند در بورس کالا، 
ایجاد یک بازار مدرن، شفاف و منطقه‌ای است؛ بازاری که علاوه بر فراهم کردن 
بستر فروش برای شرکت‌های نوپا، فرصت تثبیت موقعیت را برای شرکت‌های 
بزرگ‌تــر فراهم می‌کند. ابزارهای معاملاتی بورس کالا نیز این قابلیت را دارند 
که محصولات شــرکت‌های کامپاندســاز در قالب یک امیدنامه و با نمادها و 
گریدهای مختلف پذیرش و عرضه شوند. پیش از این نیز کالاهایی مانند قیر و 
عایق رطوبتی ملزم به عرضه صادراتی در بورس کالا بودند؛ الزاماتی که به اذعان 
فعالان صنعت، نقش مهمی در کاهش قاچاق این دو محصول ایفا کرد. اکنون 
با اضافه شدن کامپاند پلیمری و اسید سولفونیک به فهرست کالاهای مشمول، 
تجربه موفق گذشته می‌تواند تکرار شود. امید می‌رود با همراهی تولیدکنندگان 
واقعی، انجمن‌ها، اتحادیه‌ها، تعاونی‌ها، فعالان بازار ســرمایه و مدیریت بورس 
کالا، این سیاســت به‌صورت کامل اجرا شود تا ریشه قاچاق در صنعت کامپاند 

تا حد زیادی خشکانده شود و مسیر توسعه شفاف این صنعت گشوده گردد.

علی بخشنده
تامین‌سرمایه‌نوین کارگذاری  مدیر‌کالای 

مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی تشریح کرد:

راز شرکت‌های موفق در عبور ۱۵روزه از مسیر تأمین مالی بورسی
مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار 
سرمایه با تشــریح مهم‌ترین عوامل موفقیت 
شرکت‌ها در جذب منابع از بازار ســرمایه، از تحول در ابزارهای بدهی، 
هوشمندســازی فرآیندها و ضرورت فرهنگ‌سازی در حوزه تأمین مالی 
ســخن گفت و تأکید کرد: در شرایط تنگنای اعتباری نظام بانکی، بازار 

سرمایه توان بالاتری برای تأمین مالی سریع و گسترده بنگاه‌ها دارد.
***

* چرا برخی شــرکت‌ها در تأمین مالی بورسی موفق‌تر از 
دیگران عمل می‌کنند؟

 مهم‌ترین عامل، کارآیی و تســلط بخش مالی شرکت‌ها بر فرآیندهای 
تأمین مالی است. اگر واحد مالی بداند چه مدارک و الزامات قانونی نیاز 
اســت و روابط حرفه‌ای خود را با بازیگران بازار سرمایه درست مدیریت 
کند، می‌توانــد در کمتر از ۴۰ روز و گاهی حتی کمتر از ۱۵ روز کاری 

منابع موردنیاز را از بازار تأمین کند.

* موانع اصلی شرکت‌ها برای ورود به فرآیند تأمین مالی چیست؟
یکی از چالش‌های مهم، ناآگاهی شــرکت‌ها نســبت به ابزارهای تأمین 
مالی به‌ویژه در بازار بدهی اســت. بســیاری نمی‌دانند از چه سازوکاری 
باید استفاده کنند یا چه مدارکی نیاز است. برای رفع این مشکل، سامانه 
SukukPlus.ir  راه‌اندازی شده تا تمام ابزارهای تأمین مالی، الزامات و 
تجربیات موفق در بورس‌ها و بازار بدهی را در اختیار شرکت‌ها قرار دهد.

* آیا شرکت‌ها از الزامات ورود به بازار سرمایه آگاهی کافی دارند؟
خیر. بســیاری از شــرکت‌ها نمی‌دانند برای بهره‌مندی از مزایای بازار 
ســرمایه، صورت‌های مالی حسابرسی‌شــده توسط حســابرس معتمد 
ســازمان بورس الزامی است. فرهنگ‌ســازی درباره اهمیت حسابرسی، 
معافیت‌های مالیاتی و ارتقای اعتبار برند، می‌تواند شرکت‌ها را به حضور 

حرفه‌ای‌تر در این بازار تشویق کند.

* مزیت بازار سرمایه به شبکه بانکی در تأمین مالی چیست؟
در شرایطی که نظام بانکی با تنگنای اعتباری مواجه است، بازار سرمایه 

ســریع‌تر و با حجم بالاتر می‌تواند منابع مالی موردنیاز بنگاه‌ها را فراهم 
کند. علاوه بر این، انتشار اوراق، معافیت‌های مالیاتی و افزایش تاب‌آوری 

مالی شرکت‌ها را در پی دارد.

* چه اقداماتی برای تسهیل فرآیند انتشار اوراق بدهی در 
دست انجام است؟

تمرکز ما بر کاهش زمان انتشــار، هوشمندســازی و اتوماسیون مراحل 
است. سامانه مدیریت دارایی مرکزی با ساده‌سازی مدارک و فرآیندها و 
استفاده آزمایشی از هوش مصنوعی برای تولید گزارش‌های تحلیلی، در 

مسیر شخصی‌سازی خدمات برای شرکت‌ها حرکت می‌کند.

* تحولات جدید در حوزه اوراق بدهی چیست؟
با پذیرش ضمانت‌نامه‌های بانکی و تســهیل انتشار اوراق اجاره، فشار بر 
ناشران کاهش یافته است. همچنین عرضه خصوصی اوراق پس از سال‌ها 
به صورت عملیاتی در حال اجراست. تمرکز کنونی ما بر گسترش انتشار 

اوراق کوتاه‌مدت و کوچک و همکاری گسترده‌تر با شبکه بانکی است.

* بزرگ‌ترین مانع توسعه بازار بدهی چیست؟
نبود دانــش کافی در برخی بنگاه‌ها و تجربه‌های ناموفق گذشــته. راه‌حل، 

حمایت از بخش خصوصی و افزایش سواد تأمین مالی در سراسر کشور است.

* دیجیتالی‌شدن چگونه آینده صنعت مالی را متحول می‌کند؟
دیجیتالی‌شــدن با فناوری‌هایی مانند بلاک‌چین و بانکداری باز موجب 
افزایش شفافیت، بهبود گزارش‌دهی و رشد دسترسی به اطلاعات شده 
است. این تحول، خدمات مالی را از انحصار نهادهای سنتی خارج کرده 

و مسیر ارائه خدمات نوآورانه را هموار کرده است.

* فراگیرسازی تأمین مالی چه تأثیری بر بازارهای مالی دارد؟
رفع انحصــار و افزایش دسترســی بنگاه‌ها به منابع مالی، زمینه‌ســاز 
فراگیرسازی هوشمندانه تأمین مالی شده است. این روند باعث گسترش 
نوآوری در ابزارهای مالی و توســعه ظرفیت‌های جدید برای تأمین مالی 

شرکت‌ها شده است.

* هوشمندسازی خدمات مالی چه نقشی در آینده خواهد داشت؟
اســتفاده از هوش مصنوعی، تحلیل داده‌ها و داده‌کاوی ســرعت و دقت 
تصمیم‌گیری مالی را افزایش داده و امکان ارائه خدمات متناسب با نیاز 
هر فرد یا بنگاه را فراهم کرده اســت. این رویکرد آینده بازارهای مالی را 

به سمت خدمات تخصصی‌تر و کارآمدتر هدایت می‌کند.

* چرا اعتماد عنصر حیاتی در نظام مالی است؟
اعتماد در سه سطح فنی، نهادی و جمعی شکل می‌گیرد و هر اختلالی 
در یکی از این سطوح، کل نظام مالی را تحت فشار قرار می‌دهد. صدرایی 
هشــدار داد: حرکت به سمت خدمات مالی غیرمتمرکز )DeFi( بدون 
تدوین و تکمیل چارچوب‌های قانونی می‌تواند ریســک‌های سیستمیک 
ایجاد کرده و اعتماد عمومی را کاهش دهد. توســعه پایدار بازار بدهی، 
کاهش هزینه‌های مالی شــرکت‌ها و تقویت اقتصاد کشور از مسیر بازار 
ســرمایه، نیازمند اصلاحات ســاختاری، ارتقای سواد مالی و بهره‌گیری 
از فناوری‌های نوین اســت. صدرایــی تأکید کرد: اگر اطلاع‌رســانی و 
فرهنگ‌ســازی در حوزه تأمین مالی تقویت شود، بازار سرمایه می‌تواند 

به اصلی‌ترین مسیر تأمین مالی بنگاه‌ها تبدیل شود.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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رئیس هیئت مدیره بانک سینا مطرح کرد:

سودآوری بال  بر  »وسینا«  صعود 
رئیس هیئت مدیره بانک سینا گفت: این بانک با هدف ارتقای ارزش سهام، 
بر افزایش ســود عملیاتی و اجرای برنامه های نوآورانــه تمرکز دارد و این 
رویکرد با رشد پایدار سودآوری و بهبود بهره وری داخلی، جایگاه بانک را در 
بازار سرمایه تقویت خواهد کرد.محسن خدابخش افزود: مهم ترین برنامه هر 
شــرکت یا ناشر برای حمایت از سهام، تلاش برای افزایش سودآوری است؛ 
زیرا قیمت هر سهم بیشترین تأثیر را از عملکرد سودآور آن شرکت می گیرد. 
وی افزود: در همین راستا، تمرکز اصلی ما بر رشد سود عملیاتی بانک قرار 
دارد و گزارش های ماهانه منتشرشــده در سامانه کدال نیز نشان می دهند 
خوشبختانه روند سودآوری بانک سینا رو به افزایش است. این رشد، به طور 

طبیعی در ارتقای ارزش بازار و قیمت سهام منعکس خواهد شد.
خدابخش تأکید کرد: تمامی اقدامات ما با هدف دســتیابی به ســودآوری 
بیشــتر انجام می شــود و در کنار آن، همواره وضعیت رقبــا را به ویژه در 
حوزه های فناورانه رصد می کنیم تا از مســیر تحول بانکی و نوآوری عقب 
نمانیم. بانکداری امروز بدون نوآوری و استفاده از فناوری های نوین نمی تواند 
جایگاه پایدار خود را حفظ کند، به همین دلیل برنامه های فناورانه ای را در 
دســت اجرا داریم که با به نتیجه رسیدن آن ها، علاوه بر افزایش بهره وری 

داخلی بانک، تجربه مشتریان نیز بهبود خواهد یافت.
رئیس هیئت مدیره بانک سینا خاطرنشان کرد: با تداوم این رویکرد و اجرای 
همزمان برنامه های سودآورانه و نوآورانه، اطمینان داریم بانک سینا می تواند 
جایگاه خود را در بازار ســرمایه تقویت کرده و رضایت سهامداران را بیش 

از پیش جلب کند.

کرد سود  همت   126 فارس  خلیج  هلدینگ 
هلدینگ خلیج فارس ۲۳ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان بابت سود ۱۲۶ همتی 
خود به دولت مالیات پرداخت کرد. نهنگ بازار سرمایه ایران در حالی سود 
ســال مالی منتهی به ۳۱ خــرداد ۱۴۰۴ را ۱۲۶ هزار میلیارد تومان اعلام 
کرده که این مبلغ در ســال مالی قبل ۷۷ هزار میلیارد تومان بوده اســت. 
این اعداد حاکی از رشد ۴۹ هزار میلیارد تومانی سود هلدینگ خلیج فارس 
است. موضوعی که سبب شد تا در مجمع عادی سالانه این شرکت ۵۱ هزار 
میلیارد تومان سود میان سهامداران تقسیم شود. سود تقسیمی که ۱۰ هزار 
و ۵۰۰ میلیارد تومان بیش از ســال ۱۴۰۳ بود. مهمتر اینکه این شــرکت 
امســال مبلغ ۲۹ هزار میلیارد تومان سود ناشی از فروش سرمایه گذاری ها 
را طبق ماده ۵۸ اساســنامه به صورت سهام جایزه ای در نظر گرفت. علاوه 
بر این ۲۵ هزار میلیارد تومان نیز تا پایان سال جاری به عنوان سهام جایزه 
به سهامداران پرداخت می کند. ضمن اینکه هلدینگ خلیج فارس ۲۳ هزار 
و ۵۰۰ میلیارد تومان بابت سود ۱۲۶ همتی خود به دولت مالیات پرداخت 

کرده است.

اخبـــــار

 نشســت خبری مدیرعامل فرابــورس ایران به 
مناسبت هفته بازار سرمایه برگزار شد. در این رویداد خبری، محمدعلی 
شــیرازی از برنامه های جدید فرابورس بــرای ورود به عصر دارایی های 
دیجیتال و توسعه ابزارهای نوین مالی سخن گفت. مهم ترین محور این 
نشســت، اعلام خبر راه اندازی بازار دارایی های دیجیتال و صندوق های 
رمزارزی بود؛ اقدامی که می تواند ســاختار بازار سرمایه را وارد مرحله ای 

تازه از تنوع ابزارها و فناوری های مالی کند.

ریسک بالای بازار پایه
مدیرعامل فرابورس در ابتدا با اشاره به تمرکز عمده پرونده های انضباطی 
بر ناشران بازار پایه، هشدار داد که ریسک معامله در این تابلو بسیار بالاتر 
از بازارهای اصلی اســت و سرمایه گذاران باید با دقت و آگاهی بیشتری 
وارد این معاملات شــوند. او تأکید کرد که بسیاری از شرکت های حاضر 
در بازار پایه توسط فرابورس پذیرش نشده اند و طبیعی است که برخی از 

آن ها عملکرد مطلوبی نداشته باشند.

رکورد کرادفاندینگ
شــیرازی در تشریح عملکرد هشت ماهه امســال گفت که حجم تأمین 
مالی از طریق اوراق درآمد ثابت نسبت به سال گذشته رشد قابل توجهی 
داشــته و رکورد تأمین مالی جمعی نیز در آبان ماه شکسته شده است. 
تعداد شرکت هایی که از طریق کرادفاندینگ تأمین مالی کرده اند نسبت 
به گذشــته افزایش یافتــه و دارایی های تحت مدیریــت صندوق های 
سرمایه گذاری نیز به ســطح قابل توجهی رسیده است. او یادآور شد که 
امسال چندین صندوق جدید نیز به فرابورس افزوده شده که نشان دهنده 

گسترش ظرفیت های بازار است.

افزایش عرضه های اولیه
مدیرعامل فرابورس با اشــاره به وضعیت بازار ســهام، از رشد چشمگیر 
درج شــرکت ها و انجام عرضه های اولیه در سال جاری خبر داد و اعلام 
کرد که ارزش معاملات نســبت به دوره مشــابه سال قبل افزایش یافته 
است. او همچنین توضیح داد که بازار توافقی، که برای شرکت های فاقد 
شرایط بازارهای اصلی طراحی شــده، طی ماه های اخیر توانسته حجم 

قابل توجهی از تأمین مالی را در خود جای دهد.

تحول در پذیرش شرکت های فناور
در بخش دیگری از نشســت، شــیرازی درباره پذیرش شرکت های اینترنتی و 
فناور توضیح داد که بازار نوآفرین طی ســال های اخیــر به محلی برای ورود 
شــرکت های نوپا تبدیل شده و تاکنون تعداد قابل توجهی شرکت در این بازار 
پذیرفته و چندین عرضه اولیه انجام شــده است. او درباره وضعیت نماد تپسی 
نیز گفت که توقف چهارماهه این نماد ناشی از چالش های مربوط به صورت های 

مالی بوده که اکنون با اصلاحات لازم، توافق نهایی حاصل شده است.

برنامه های آینده فرابورس
شیرازی در بخش پایانی نشست از مهم ترین برنامه های آینده فرابورس 
رونمایی کرد. به گفته او، اصلی ترین پروژه ســال آینده، راه اندازی بازار 
دارایی هــای دیجیتال و اســتفاده از صندوق های ســرمایه گذاری برای 
بهادارســازی این دسته از دارایی ها اســت. فرابورس در نظر دارد بستر 
معاملاتــی مبتنی بر توکن ها را ایجاد کنــد؛ موضوعی که اگرچه هنوز 
در بورس هــای دنیا نیز به طور کامل فراگیر نشــده، امــا به عنوان یکی 
از روندهــای آینده ســاز بازارهای مالی مطرح اســت. او تأکید کرد که 
صندوق هــای رمزارزی در جهان جایگاه تثبیت شــده ای پیدا کرده اند و 

درخواست ایجاد آنها در ایران نیز به سازمان بورس ارائه شده است.
مدیرعامل فرابورس همچنین از برنامه توســعه معاملات اوراق در بازار 
توافقی خبر داد و گفت که بخش زیادی از اوراق بدهی به صورت توافقی 
نرخ گذاری می شــود و انتقال این فرآیند به یک بستر رسمی می تواند به 
کاهش ریسک و افزایش شــفافیت کمک کند. او در حوزه تأمین مالی 
ارزی نیز توضیح داد که یک نمونه پایلوت موفق اجرا شده اما توسعه این 

بخش نیازمند اصلاح مقررات است.

تحول دیجیتال و نقش هوش مصنوعی
شیرازی در پایان با اشاره به اهمیت تحول دیجیتال در ساختار اقتصادی 
کشور گفت که فرابورس برای سرعت بخشیدن به فرآیندهای نظارتی و 
پذیرشــی، معاونت تحول دیجیتال را ایجاد کرده و در نظر دارد از هوش 
مصنوعی برای کشف تخلفات، افزایش دقت نظارت و کوتاه کردن زمان 
پذیرش شــرکت ها بهره ببرد. او تأکید کرد کــه آینده فرابورس بر پایه 
فناوری های نوین، ابزارهای مالی پیشــرفته و ورود به عرصه دارایی های 

دیجیتال شکل خواهد گرفت.

در هفته بازار سرمایه اعلام شد:

گام بلند فرابورس به سوی اقتصاد هوشمند

در مجمع شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و 
تجارت به ازای هر ســهم ۲۲۵ ریال ســود نقدی 

تقسیم شد.
مهران ســلطانی، مدیرعامل سرمایه گذاری توسعه 
صنعــت و تجارت، در این مجمــع گفت پرتفوی 
این مجموعه در ســه بخش بورســی، خصوصی و 
جسورانه ساماندهی شده است و سرمایه گذاری های 
خصوصی عمدتاً از مسیر شرکت ایران و فرانسه و 
با رویکرد جســورانه انجام می شــود. به گفته وی 
بهای تمام شده کل پرتفوی حدود ۵۷ هزار میلیارد 

ریال اعلام شــده و ارزش روز سرمایه گذاری های 
خصوصــی بیش از ۱۱هــزار و ۱۹۰ میلیارد ریال 
برآورد می شود. ســلطانی افزود: از جمله اقدامات 
اخیر این شــرکت می توان به اخذ موافقت اصولی 
برای ترغیب صنعت ایران به نهاد مالی، تغییر نوع 
شــرکت به سهامی عام و انتقال ســهام انبارهای 
عمومی البرز و امید فارس اشــاره کرد که مســیر 
ورود به بازار سرمایه را هموار کرده است. مدیرعامل 
سرمایه گذاری توســعه صنعت و تجارت در ادامه 
تصریح کرد : در بخش ســرمایه گذاری جسورانه، 

اقدامات کلیدی شامل دریافت گواهی دانش بنیانی 
برای شرکت مانا تجارت تازه بار، ثبت برند و ایجاد 
ساختار حاکمیت شــرکتی بوده است. وی اضافه 
کرد: چشم انداز این بخش بر شناسایی فرصت های 
برتر، تســهیل رشد و سودآوری شرکت های نوآور، 
ارائه حمایت های مدیریتی و انتخاب زمان مناسب 
برای خروج و کسب سود تمرکز دارد. مجموعه ای 
از شــرکت های نوآور از جمله پونیشــا، استودیو 
بازی ســازی گیتا، تــازه وار، ســازیتو، کنترل تک، 
شــیپور، داســتان من و طرفداری نیز در پورتفوی 

جســورانه شــرکت حضور دارند. وی تاکید کرد: 
ارزش روز پرتفوی جسورانه بیش از ۵۸۰۰ میلیارد 
ریال اعلام شد و حمایت از شرکت های نوآور برای 
عبور از بحران های اقتصادی و منطقه ای نیز ادامه 
دارد. سلطانی در ادامه به وضعیت پرتفوی بورسی 
شرکت اشاره کرد و گفت: وضعیت پرتفوی بورسی 
شرکت با رشد قابل توجه همراه بوده است؛ ارزش 
بازار پرتفوی در پایان مردادماه ۱۴۰۴ با ۲۲ درصد 
رشد نســبت به بهای تمام شده به ۵۳۸۶ میلیارد 

تومان رسید.

وصنعت 225 ریال سود تقسیم کرد
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ذره‌بیـن

یکی  در  موتــور،   کرمــان 
از به‌روزترین روش‌های خریــد در صنعت خودرو، 
نخســتین دســتگاه KMC T9 بر پایــه گواهی 
ســپرده خودرویی بورس کالا را به خریدار تحویل 

داد.
خــودروی  دســتگاه  نخســتین  تحویل   آییــن 
KMC T9 که از طریق سازوکار گواهی سپرده 
خودرویی توسط کرمان موتور و گروه مالی کارآمد 
در بورس کالای ایران عرضه شده بود، در کرمان 
موتور برگزار شــد. این رویــداد، نقطه آغاز فصل 
تازه‌ای در شیوه خرید و ســرمایه‌گذاری در بازار 
خودرو به شــمار می‌رود؛ روشــی نوین که مسیر 
خرید خودرو را برای مردم شفاف، قابل پیش‌بینی 

و بدون واسطه می‌کند.

خرید بدون واسطه و تدریجی
گواهی ســپرده خودرو ابزاری نوین در بازار سرمایه 
است که خریداران و ســرمایه‌گذاران می‌توانند به 
جای حضور در بازار ســنتی خــودرو، در محیطی 
شفاف و رســمی به معامله گواهی‌ها بپردازند و هر 
زمان تعــداد گواهی‌های آن‌ها به اندازه یک خودرو 

رسید، درخواست تحویل خودرو را ثبت کنند.
عرضه گواهی ســپرده خودرویی T9 توسط گروه 
مالی کارآمد، بازوی ســرمایه‌گذاری و تامین مالی 
کرمــان موتور، از مهر ۱۴۰۴ آغاز شــد و شــروع 
راه جدید و مقدمه‌ای برای تغییر ســاختار ســنتی 
معاملات خودرو به شمار می‌رود. این اقدام کرمان 
موتور نشــان می‌دهد این خودروساز در کنار تولید 
و توســعه محصولات جدید، نوآوری در روش‌های 
فروش و تأمیــن مالی را با هــدف افزایش اعتماد 

عمومی دنبال می‌کند.
مزیت این ابــزار در تفکیک بازار ســرمایه‌گذاری 
و مصرف‌کننــدگان، قابلیــت خریــد تدریجــی، 
نقدشــوندگی بالا، حذف واســطه‌ها و هزینه‌های 

جانبی است که باعث افزایش اطمینان مشتریان و 
سرمایه‌گذاران می‌شود. این شیوه نوین، گام مهمی 
در توسعه ابزارهای مالی و ساختار معاملاتی صنعت 
خودروی کشور است که هم خریداران واقعی و هم 
سرمایه‌گذاران را در محیط قانونی و معتبر حمایت 

می‌کند.
نخســتین خریدار این گواهی‌ها کــه تعداد دارایی 
ایشــان به ســطح لازم برای تحویل خودرو رسیده 
بود، روز سه‌شنبه چهارم آذرماه فارغ از فرآیندهای 
ســنتی بــازار، خــودروی کی‌ام‌ســی T9 خود را 
تحویل گرفت. به گفته مســئولان، این روش علاوه 
بر تأمین مالی شــفاف برای خودروســازان، امکان 
ســرمایه‌گذاری قانونــی و قابل پیگیــری را برای 

خریدار واقعی فراهم می‌کند.
به این ترتیب، با تحویل نخســتین خودرو از مسیر 
گواهی سپرده، شــرکت کرمان موتور و گروه مالی 
کارآمد گام دیگری در توسعه ابزارهای مالی و پیوند 
شفاف میان تولید و سرمایه‌گذاری برداشتند؛ گامی 
که تصویر تــازه‌ای از آینده بازار خودرو در ایران را 

ترسیم می‌کند.

از تاکسی پرنده تا گیربکس هیبرید
همچنین در ســومین رویداد فرصت‌های نوآوری و 
فناوری کرمان موتــور ، ابوالفضل خلخالی، معاون 
توسعه محصول کرمان موتور با اشاره به پیچیدگی 
ســاختار چرخ و سیســتم ترمز در وسایل نقلیه به 
نســبت تاکســی‌های پرنده گفت: مکانیسم چرخ 
در وسایل نقلیه ســاختار پیچیده‌ای دارد و وجود 
بخش‌هایی همچون سیستم ترمز این پیچیدگی را 

بیشتر می‌کند.
وی افزود: اما در پرنده‌های عمودبرخاست بسیاری 
از ایــن اجزا حذف می‌شــود و طراحی ســاده‌تر 
می‌شــود. در مدل‌های هوایی اگــر بخواهیم روی 
زمین حرکت کنیم، موتــور باید توان کافی ایجاد 
کند، اما برای پرواز، مســئله کاملًا متفاوت است. 
پرنده‌ها معمولاً به دو دســته تقســیم می‌شوند؛ 
دســته‌ای با بال ثابت و دسته‌ای مبتنی بر جریان 
هوا. در پرنده‌های عمودبرخاست لازم است تراست 
بــه دو جهت عمودی و افقی وارد شــود تا پرنده 
ابتدا عموداً از زمین جدا شده و سپس وارد مسیر 

پرواز شود.

خلخالی ادامه داد: در دســته نخســت از چندین 
روتور یا همان ملخ اســتفاده می‌شــود. این ملخ‌ها 
پرنده را بلند می‌کنند و پس از برخاســت، با تغییر 
زاویه خود امکان حرکت افقی را فراهم می‌ســازند. 
امروز شــرکت‌های زیادی وارد این حوزه شده‌اند؛ 
از جمله شــرکت چینی ایهنگ کــه محصولش را 
وارد بازار کرده اســت. اخــذ گواهی‌نامه برای این 
محصولات بسیار ســخت و زمان‌بر است و معمولاً 
بیش از دو تا ســه سال طول می‌کشد؛ با این حال، 
نمونه‌هــای واقعــی آن در امارات در حال تســت 
هستند و تاکسی‌های پرنده به‌صورت محدود به کار 

گرفته شده‌اند.
وی افزود: شــرکت‌های متعــددی از جمله آرچر، 
گک، هیونــدای، جیلی و اکســپلین نیــز طراحی 
کانسپت‌های پرنده شهری را آغاز کرده‌اند و امسال 
حتــی برندی اماراتــی با طراحــی اروپایی و تولید 
در امارات وارد عرصه شــده است. بازار جهانی این 
فناوری در سال ۲۰۲۴ حدود دو میلیارد دلار بوده 
و پیش‌بینی می‌شود با رشد تکنولوژی به پنج تا سی 
میلیارد دلار برســد. ما نیز تصمیم گرفتیم وارد این 

حوزه شویم تا سهمی از بازار آینده داشته باشیم.
معاون توسعه محصول کرمان موتور درباره برنامه 
کرمان موتور گفت: در گام نخســت، قصد داریم 
پرنده‌ای با قابلیــت جابه‌جایی ۱۰۰ کیلوگرم بار 
طراحی کنیم که توســعه، ســاخت نمونه اولیه، 
تســت پروازی و دریافــت گواهی‌نامه‌های لازم 
حدود شش سال زمان می‌برد. پس از آن، از این 
پرنده برای حمل بیمار یا مجروح استفاده خواهد 
شــد تا جابه‌جایی یک فرد با ایمنی کامل انجام 
شــود. این مرحله بین سال‌های چهارم تا هشتم 
برنامه‌ریزی شــده اســت و در مراحل بعدی به 
ساخت تاکسی پرنده دونفره و سپس مدل چهار 
نفره خواهیم رسید که توان حمل ۳۰۰ کیلوگرم 

بار را خواهد داشت.

لحظه‌ای تاریخی برای بازار و صنعت خودرو رقم خورد

آغاز فصل تازه خرید خودرو به روش گواهی سپرده

قائم مقام مدیرعامل شــرکت فولاد خوزســتان 
گفــت: فولاد خوزســتان پروژه توری بــاد را به 
بهره‌برداری رساند تا غبار را کنترل و مصرف آب 

را کاهش دهد.
علیرضا مخبر دزفولی با اشاره به جزییات این پروژه 
افزود: ســال گذشــته از ابرپروژه زیست‌محیطی 
توری باد صحبت شــد و قرار بــر بهره‌برداری در 
سال جاری بود و باتوجه به ناترازی در کشور این 
امر با چالش روبه‌رو شــد اما امروز اعلام می‌کنیم 
که ایــن پروژه ملی زیســت‌محیطی به موقعیت 

مناسبی رسیده است.
وی افزود: در تمام مجموعه‌های فولادی در جهان 
یکی از منابع انتشار غبار محدوده واحد انباشت و 
برداشت اســت و از آنجایی که شهر به شرکت‌ها 
نزدیک شــده اســت و در چند صد متری شرکت 
منزل مســکونی وجود دارد، مواد اولیه شــرکت 
باعث ایجاد غبار می‌شــود. از طرفی این مواد اولیه 
به اندازه‌ای اســت که وارد ریه نمی‌شود و از حیث 
بیماری‌زایــی زیر ۲.۵ میکرون اســت و از این رو 
کنســانتره باعث بیماری نمی‌شــود اما مشکلات 

روانی ایجاد می‌کند.
دزفولــی ادامه داد: از این جهت اســت که کنترل 
این مواد مورد اهمیت است و در آمریکا، استرالیا، 
برزیــل و کانادا این پروژه مــورد توجه قرار گرفته 
است. این پروژه در حال حاضر و با این مساحت به 
عنوان پروژه‌ای منحصر به فرد در دنیا مطرح است.

قائم مقام مدیرعامل فولاد خوزستان ادامه داد: بر 

اســاس برآوردی که در نیم قرن اخیر در اســتان 
خوزستان انجام شده، وزش باد تنها ۱۱۰ کیلومتر 
بوده و مقاومت ســازه پروژه برای ســرعت ۱۴۰ 
کیلومتر در ســاعت پایه‌ریزی شده است از طرفی 
جنس توری‌ها، پلی‌پروپیلن اســت و قسمت سوم 
این توری‌ها که با تاخیر وارد شده، به شکلی است 
که در قسمت بالای این سازه بادشکن وجود دارد.

وی افــزود: این پروژه کارکرد پیچیــده‌ای دارد و 
دانش نصب آن منحصرا در دســت شرکت فولاد 
خوزستان است. همچنین یکی از فواید این سازه، 
کاهش مصرف آب است و با افتتاح آن پاشش آب 
در شرکت قطع شده و باعث صرفه‌جویی می‌شود.

دزفولی تصریح کرد: بازگشــت سرمایه این پروژه 
۸۰۰ میلیارد تومانی حدود ۳ سال است و در حال 
حاضــر علاوه بر این پــروژه ۶۷ غبارگیر در فولاد 
خوزســتان وجود دارد و ۷ دســتگاه وکیوم کلینر 
زمین را پوشــش می‌دهد. از طرفی در این زمینه 
با وجــود ناترازی‌ها، در حال حاضر ۱۴ پروژه مهم 
زیســت‌محیطی وجود دارد که تا نیمه سال آینده 
به پایان خواهد رســید و ارز این پروژه‌ها بیش از 

۱.۵ همت است.
وی اظهار کرد: تامین آب شــرکت از طریق خط 
لوله و استفاده از پساب پس از تصفیه نیز در حال 

انجام است.

حاشیه سود صنعت فولاد زیر پنج درصد
همچنین معاون فروش فولاد خوزستان تأکید کرد 

که صنعت فولاد طی ســال‌های اخیر بیش از هر 
زمان دیگری تحت تأثیر کمبود انرژی قرار گرفته 
اســت. به گفته وکیلی، حدود ۴۰ درصد ظرفیت 
فولادسازی کشــور بلااستفاده مانده و این کاهش 
تولید، حاشیه ســود شرکت‌های فولادی را به زیر 
پنج درصد رســانده است. او هشــدار داد: کاهش 
تولید به معنای از دســت رفتن بازارهای صادراتی 
است و بازگشــت به این بازارها بســیار هزینه‌بر 

خواهد بود.
وکیلی با بیان اینکه بخشــی از صادرات زنجیره 
فولاد از طریق کارت‌های بازرگانی انجام می‌شود، 
افزود: کارت‌هایی که بدون شفافیت لازم فعالیت 
می‌کننــد، با تخفیف‌های غیرواقعــی ۶۰ تا ۷۰ 
دلاری نســبت به قیمت واقعی شمش صادراتی، 
محصولات را در بازار منطقه عرضه می‌کنند. این 
اختلاف قیمتی دو پیامد مهم یعنی ایجاد فشــار 
کاهشــی بر قیمت صادراتی محصولات فولادی 
کشــور و کاهش جدی بازگشت ارز حاصل را به 

دنبال دارد.
معاون فروش فولاد خوزســتان تصریح کرد: یکی 
از دلایل اصلــی بازنگشــتن ارز صادراتی، همین 
کارت‌های بازرگانی است. وقتی محصول با قیمتی 
پایین‌تر از ارزش واقعی صادر می‌شود، بازگشت ارز 
با مشــکل جدی مواجه می‌شود و اثر آن مستقیماً 

متوجه تولیدکنندگان می‌شود.
وکیلی بخش دیگری از ســخنان خود را به فرمول 
قیمت‌گذاری اختصاص داد و گفت: قیمت پایه هر 

هفته بر اســاس فرمولی تعیین و سرکوب می‌شود 
که در شــرایط فعلــی کارآمد نیســت. این مدل 
قیمت‌گذاری، قیمت‌های پایه شمش و میلگرد را 
کمتر از قیمت‌های بازار تعیین می‌کند و با نوسانات 

بازار همخوانی ندارد.

هدف صادراتی ۱.۲ میلیون تن
معاون فروش شرکت اعلام کرد که صادرات فولاد 
خوزســتان در ســال ۱۴۰۴ قطعاً از یک میلیون 
تن عبور خواهد کرد و هدف‌گذاری شــرکت یک 
میلیون و ۲۰۰ هزار تن است. تا به امروز ۶۰۰ هزار 
تن از این رقم محقق شده و بخش عمده صادرات 
به کشورهای منطقه خاورمیانه، جنوب شرق آسیا 
و شــمال آفریقا انجام می‌شــود. به گفته او، فولاد 
خوزســتان ظرفیت افزایش صــادرات را دارد، اما 
محدودیت‌های ناشــی از تحریم‌ها همچنان مانع 

توسعه بیشتر است.
وکیلی درباره وضعیت عرضه ارز توضیح داد: فعلًا 
تنها ارز حاصــل از صادرات میلگرد قابلیت عرضه 
در تــالار دوم را دارد. پیش‌بینی ما این اســت که 
طــی روزهای آینــده امکان عرضــه ارز صادراتی 
فولادسازان در تالار دوم فراهم شود. معاون فروش 
فولاد خوزســتان در پایان پیش‌بینی کرد که ارز 
حاصل از صادرات زنجیره فولاد در سال جاری به 
هفت میلیارد دلار برسد. وی تأکید کرد که تحقق 
این هدف نیازمند اصلاح فوری سیاست‌های ارزی 

و کنترل فعالیت کارت‌های بازرگانی است.

پروژه توری باد فولاد خوزستان آماده بهره‌برداری

آیین امضــای تفاهم‌نامه همکاری در زمینه تکثیر و بازپروری آهوی 
کوهی در اســارت با حضور جواد حاتمی، مدیرعامل شــرکت فولاد 
کاوه جنوب کیش با هدف حمایت از حفظ تنوع زیستی و جلوگیری 
از انقراض گونه‌های در معرض تهدید در بیســت‌ودومین نمایشــگاه 

بین‌المللی متالورژی )ایران متافو( به امضا رسید.
در جریان برگزاری بیست و دومین نمایشگاه بین المللی متالوروژی 
)ایــران متافو( آیین امضای تفاهم نامه همــکاری در زمینه تکثیر و 
بازپروری آهوی کوهی در اســارت با سازمان محیط زیست با حضور 
جواد حاتمی، مدیر عامل فولاد کاوه، حامد مقصود طالقانی، مدیرعامل 
و نایــب رییس هیئت مدیره صندوق ملی محیط زیســت، حســن 
پســندیده، رییس هیات مدیره صندوق ملی محیط زیست و حبیب 
مســیحی تازیانی، مدیر کل حفاظت محیط زیست استان هرمزگان 
برگزار شد. حاتمی در این مراسم با اشاره به اهمیت هم‌افزایی صنعت 
و محیط زیست گفت: شرکت فولاد کاوه در کنار فعالیت‌های صنعتی 
و تولیدی، تلاش دارد تا با اجرای طرح‌های اثرگذار محیط‌زیســتی، 

سهم قابل توجهی در حفظ اکوسیستم‌های بومی کشور ایفا کند.
وی افزود: انعقاد این تفاهم‌نامه با همکاری ســازمان حفاظت محیط 
زیســت، نشــان‌دهنده اهتمام جدی SKS در راســتای پاسداشت 
ارزش‌های زیســت‌محیطی و جلوگیری از نابودی گونه‌های ارزشمند 

طبیعی از جمله آهوی کوهی اســت. مدیرعامــل فولاد کاوه جنوب 
کیش با تاکید بر ضرورت توسعه پایدار اظهار کرد: پیشرفت صنعتی 
زمانی معنا پیدا می‌کند کــه در کنار آن حفاظت از منابع طبیعی و 
زیســتگاه‌های جانوری نیز به‌صورت هدفمند دنبال شود. در همین 
راســتا، SKS با طراحی طرح‌های جامع شامل ایجاد زیستگاه‌های 
کنترل‌شده، پرورش و مراقبت از آهوان و برنامه‌ریزی برای رهاسازی 
آن‌ها در طبیعت، گام‌های مؤثری در جهت احیای این گونه برداشته 
اســت. حاتمی عنوان کرد: امروز نوید این را می‌دهیم که فولاد کاوه 
بــه عنوان بزرگترین مجتمع فولادی اســتان هرمزگان در حوزه زیر 

ســاخت‌های کربن، هم افزایی موثری با صندوق ملی محیط زیست 
داشته باشد تا در کاهش انتشار کربن و حفاظت محیط زیست نقشی 
واقعــی ایفا کنیم. در ادامه حامد مقصود طالقانی، مدیر عامل و نایب 
رییس هیئت مدیره صندوق ملی محیط زیست، این همکاری را فراتر 
از یک تفاهم نامه توصیف کرد و گفت: بین صنعت و محیط زیســت 
ادبیات مشــترکی شــکل گرفته که درآینده می‌تواند در حوزه‌های 
گوناگون اثرگذار باشــد. موضوع بازار داوطلبانه کربن، تکلیف قانونی 
برنامه هفتم توسعه اســت و با محوریت صندوق ملی محیط زیست 
و همکاری صنایع، می‌توانیم کاهش کربن را به فرآیند تولید کشــور 
پیونــد دهیم. وی افزود: ایران با داشــتن ۲.۵ درصد تنوع زیســتی 
جهان، نیازمند حمایت ویژه است و حضور صنایع می‌تواند بخشی از 

آسیب‌های محیط زیست را ترمیم کند.
در پایان حبیب مســیحی تازیانی، مدیرکل محیط زیست هرمزگان، 
بر حساســیت حفظ ژن آهوی کوهی تاکید کــرد و گفت: این گونه 
تنها آهوی ثبت شــده در کشور است و اگر ژن آن در جزیره فارور از 
بین برود، در عمل برای همیشــه نابود خواهد شد. وی ادامه داد: این 
حمایت در چارچوبی فنی و با تایید معاونت محیط زیســت طبیعی 
سازمان شــکل گرفت و می‌تواند الگویی برای پیوند پایدار صنعت و 

محیط زیست باشد.

با انعقاد تفاهم نامه سه جانبه در حوزه حفاظت از محیط زیست صورت گرفت

فولاد کاوه نجات بخش آهوی کوهی

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

www.nadpco.com

توليد و صادرات ريشمک

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

توليد و مديريت نيروگاه زاگرس کوثرنام شرکت 

بازار دومتابلو

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرمصنعت

توليد، انتقال و توزيع نيروي برقگروه

بزاگرسنماد

1394/05/26تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1394/05/26)بهره‌برداری(

1394/05/26تاریخ ثبت اولیه

477357شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1404 نسبت به دوره مشابه سال 1403

ترازنـامــــه

1404/061403/06عنوان قلم

%0/00%0/00سرمایه

%6/44-%46/03جمع دارائی‌های جاری

%29/68%13/39جمع دارائی‌های غیرجاری

%12/25%26/52جمع کل دارائی‌ها

%19/36%5/41-جمع بدهی‌های جاری

%15/80-%473/30جمع بدهی‌های غیر‌جاری

%16/81%19/55جمع کل بدهی‌ها

%10/04%30/09جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

۰

۲،۰۰۰،۰۰۰

۴،۰۰۰،۰۰۰

۶،۰۰۰،۰۰۰

۸،۰۰۰،۰۰۰

۱۰،۰۰۰،۰۰۰

۱۲،۰۰۰،۰۰۰

۱۴،۰۰۰،۰۰۰

۱۶،۰۰۰،۰۰۰

۱۳9۸ ۱۳99 ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی هاي جاري جمع دارایی هاي غیر جاري

۰

۲،۰۰۰،۰۰۰

۴،۰۰۰،۰۰۰

۶،۰۰۰،۰۰۰

۸،۰۰۰،۰۰۰

۱۰،۰۰۰،۰۰۰

۱۲،۰۰۰،۰۰۰

۱۴،۰۰۰،۰۰۰

۱۶،۰۰۰،۰۰۰

1398 1399 1400 1401 140۲ 1403

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی هاي جاري جمع بدهی هاي غیر جاري جمع حقوق صاحبان سهام

-۴،۰۰۰،۰۰۰

-۲،۰۰۰،۰۰۰

۰

۲،۰۰۰،۰۰۰

۴،۰۰۰،۰۰۰

۶،۰۰۰،۰۰۰

۸،۰۰۰،۰۰۰

۱۳9۸ ۱۳99 ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

سود ناخالص سود عملیاتی سود خالص فروش خالص و درآمد ارایه خدمات بهاي تمام شده کالاي فروش رفته و خدمات ارائه شده
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* آیا در ادبیــات جهانی مفهومی تحت عنوان 
به  »غیرمستقیم«  و  »مستقیم«  سرمایه‌گذاری 
این شکلی که در ایران رایج است، وجود دارد؟ 
تعریف درست چیست و ایران در کدام نقطه این 

نقشه قرار می‌گیرد؟
 میثم حامدی: ما در ادبیــات جهانی، چنین تفکیکی 
را مشــاهده نمی‌کنیــم. واژه‌هایی مانند ســرمایه‌گذاری 
 )FPI( و غیرمســتقیم خارجی )FDI( مســتقیم خارجی
برای ســرمایه‌های بین‌المللی به‌کار می‌روند، نه برای بازار 
داخلــی. در ایران اما این تقســیم‌بندی رنگ بومی گرفته 
و معنای دیگری پیدا کرده: هر جا که فرد خودش ســهم 
می‌خرد، مستقیم است؛ هر جا منابعش را به نهاد حرفه‌ای 
بسپارد، غیرمستقیم. من پیشــنهاد می‌کنم اگر بخواهیم 
به ادبیات علمی بازگردیم، »ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم« 
را بر پایــه تجمیع منابع و مدیریت حرفه‌ای تعریف کنیم. 
این همان چیزی اســت که در اســتانداردهای جهانی با 
نام Collective Investment Scheme یا ســاختار 
تجمیع دارایی شــناخته می‌شــود. در واقع اصل ماجرا بر 
این اســت که فرد تصمیم‌گیری را بــه متخصص واگذار 
کنــد؛ چیزی کــه در صنایعی چون بیمــه عمر، صندوق 

بازنشستگی، یا سبدگردانی مصداق دارد.

 گوهر صادق نیا: رشــد نهادهای مالی در ایران طی پنج 
سال گذشته بی‌سابقه بوده است؛ بیش از نیمی از نهادهای 
مالی کشور امروز در قالب صندوق فعالیت می‌کنند. از سال 
۱۳۹۹ تا امــروز، دارایی صندوق‌ها حدود شــصت درصد 
افزایــش یافته و بخش عمده ســرمایه‌گذاری‌ها به همین 
سمت رفته است. این رقم نشان می‌دهد جامعه ما آرام‌آرام 
تجربــه ســرمایه‌گذاری حرفه‌ای را درک کــرده، هرچند 
نســبتش با بازارهای بین‌المللی هنوز بســیار ناچیز است. 
اما چالش اصلی در ابزارهاست: پیچیدگی زیاد، دسترسی 
محدود، و فقدان فناوری ساده برای استفاده روزمره. مردم 
خواهــان تجربه‌ای شــبیه اپ‌های بانکی یــا رمزارزی‌اند، 
درحالی‌که بســیاری از صندوق‌های داخلی هنوز در سطح 

فرآیندهای اداری سنتی باقی مانده‌اند.

 ســیاوش پرویزنژاد: اگر به آمار رسمی نگاه کنیم، از 
اولین صندوق ســرمایه‌گذاری در ســال ۱۳۸۶ تا امروز، 
بیشتر از ۵۳۰ صندوق فعال داریم که مجموع دارایی آن‌ها 
از مرز دو هزار میلیارد تومان گذشته است. حدود ۹ میلیون 
نفر واحد ســرمایه‌گذاری دارند؛ این عدد برای بازار تازه‌کار 
ایران بســیار چشمگیر است. اما نکته اینجاست که توسعه 
کمی به معنی توسعه فرهنگی نیست. هنوز بخش بزرگی از 
جامعه با مفهوم سرمایه‌گذاری حرفه‌ای، مدیریت ریسک، و 
افق بلندمدت بیگانه‌اند. ما میان دو مدل نظام مالی جهان 
قــرار داریم: نظام بانک‌محور آلمانی و بازار‌محور آمریکایی. 
ایران در تلاقی این دو ایستاده و همین دوگانگی باعث شده 

مسیر آموزش و اعتماد عمومی به‌کندی پیش برود.

* مــردم چرا با وجود رشــد صندوق‌ها، هنوز 
نقش  بخرند؟  سهم  خودشان  می‌دهند  ترجیح 

اعتماد یا بی‌اعتمادی در این فرآیند چیست؟
 گوهر صادق نیا: این مســأله ریشــه روانی دارد. انسان 
وقتی احســاس کنترل شخصی بر دارایی‌اش داشته باشد، 
خیــال می‌کند در امنیت اســت. در نتیجه حتی اگر ضرر 
کند، به خود می‌گوید “تقصر کســی جز من نبود”. اما اگر 
سرمایه را به صندوق واگذار کند، ذهنش درگیر پرسش‌های 
متعددی می‌شود: آیا مدیران حرفه‌ای واقعاً درست تصمیم 
می‌گیرند؟ اطلاعات شفاف است؟ انگیزه‌شان صداقت است 
یا سود؟ این دغدغه روانی تنها با آموزش مالی رفع می‌شود. 
سواد مالی یعنی توان درک تفاوت میان کنترل ظاهری و 

مدیریت واقعی.

 میثم حامــدی: این بحــث را با تفکیــک دو مفهوم 
کلیدی روشــن می‌کنــم: اعتمــاد )Trust( و اطمینان 
)Confidence(. اعتماد یعنی باور به ســامت ساختار و 
تنظیم‌گر؛ اطمینان یعنی بــاور به پیش‌بینی‌پذیری بازده. 
یک ســرمایه‌گذار ممکن اســت به سیستم رسمی اعتماد 
نداشــته باشــد، ولی همچنان در پلتفرم‌هــای رمزارزی 

سرمایه‌گذاری کند چون از بازده بالقوه مطمئن است.
از سال ۲۰۱۰ به بعد، جهان وارد مرحله‌ای شده که من از آن 
 Trustless Economy به‌عنوان »اقتصاد بی‌اعتماد« یا
یاد می‌کنم؛ فضایی که در آن افراد به‌جای تکیه بر سازمان 
ناظر، به فنــاوری اعتماد می‌کنند. بلاک‌چیــن و قرارداد 
هوشمند برایشان مهم‌تر از آیین‌نامه سازمان بورس است. 
این پارادایم رفتاری باعث شده سیاست‌گذاری کلاسیک ما 
کارایی‌اش را از دســت بدهد؛ باید بپذیریم نسل جدید به 

تنظیم‌گر نیاز ندارد، بلکه به ابزار مطمئن نیاز دارد.
ایــن رفتار مــردم را نباید ســطحی دید. آن‌هــا با وجود 
کارمزدهای بالاتر در پلتفرم‌های غیررســمی، به‌سمتشان 
می‌روند چون تجربه‌ای ســاده و ســریع دارند. در اپ‌های 
خرید طلا یا رمــزارز، فرایند چند ثانیه طول می‌کشــد، 
ولی در صندوق رســمی سه روز زمان لازم است تا پول به 
حساب برسد. برای نسلی که در دنیای ۲۴ ساعته زندگی 
می‌کند، چنین تفاوتی غیرقابل‌پذیرش است. این نسل وقت 
ندارد منتظر تسویه سه‌روزه ETF بماند. او امروز می‌خواهد 
بفروشــد و فردا ســرمایه‌اش را در پروژه جدیدی بگذارد. 
بنابراین مسئله فقط اعتماد نیست؛ مسئله سرعت، انعطاف، 
و روان بودن تجربه مالی اســت. علاوه بر این، مردم امروز 
رفتار »پلتفرمی« دارند؛ یعنی نــه به نهاد، بلکه به تجربه 
کاربری اعتماد می‌کنند. مشــاهده کرده‌اند در پلتفرم‌های 
آنلاین طلا، حتی با کارمزد بالاتر، احســاس امنیت ذهنی 
بیشتری دارند چون خودشان همه چیز را کنترل می‌کنند. 
این همان اقتصاد جدیدی اســت که بین اعتماد نهادی و 

اطمینان شخصی خط می‌کشد.

 سیاوش پرویزنژاد: در ســازمان بورس، ما برای ایجاد 
اعتمــاد نهــادی تلاش کرده‌ایــم ســاختار مجوزدهی را 
شفاف کنیم. بر اســاس »قانون تسهیل صدور مجوزهای 
کســب‌وکار«، هر نهاد مالی که شرایط احراز داشته باشد، 
مجوز می‌گیرد؛ هیچ محدودیتی در رقابت وجود ندارد. اما 
واقعیت بازار چیز دیگری است: همه شرکت‌های سبدگردان 
تقریباً با یک شابلون مشابه کار می‌کنند. وقتی بیش از صد 
شرکت سبدگردان ســاختار هماهنگ دارند، دیگر مفهوم 
رقابــت، نوآوری و مزیت از بین می‌رود. مردم تفاوتی میان 
آن‌ها نمی‌بینند، پس به سمت فضاهای آزادتر می‌روند. اگر 
اجازه شخصی‌سازی و نوآوری در مدل‌های مدیریت دارایی 

داده شود، اعتماد واقعی شکل می‌گیرد.

* در فرهنــگ عمومی، مردم برای ســامت 
جسمشان به پزشک مراجعه می‌کنند، اما برای 
سرمایه‌شان نه. چرا در ایران مشورت مالی هنوز 

جا نیفتاده است؟
 میثم حامدی: رفتار انســان در مســأله تصمیم‌گیری 
مالی، همان مســیر تصمیم‌گیری در حوزه سلامت را طی 
می‌کند ولی در ســطحی ابتدایی‌تر می‌ماند. وقتی کسالت 
کوچک داریــم، خوددرمانی می‌کنیم؛ امــا وقتی بیماری 
شدید می‌شــود، ناخواسته ســراغ پزشــک می‌رویم. در 
سرمایه‌گذاری هم همین اســت: کسی که سهم می‌خرد، 
فکر می‌کند تشــخیصش کافی است. اما همین فرد وقتی 
وارد حوزه ابزارهای پیچیده‌تر مثل اوراق بدهی، آپشــن‌ها 
یا قراردادهای آتی می‌شــود، نیاز به متخصص دارد یعنی 
به کســی که نه‌تنها مفاهیم را بشناسد، بلکه بتواند نسخه 
مالی مخصوص او بنویسد. در دنیا مفهوم »پزشک مالی« یا 
همان Financial Planner دقیقاً همین نقش را دارد؛ 
کسی که نه سهم می‌فروشد، نه اوراق، بلکه وضعیت مالی 
فرد را تشــخیص می‌دهد و نســخه می‌پیچد. ما در ایران 
هنوز چنین متخصصانی را در ســاختار رســمی نداریم، و 
تا زمانی که این خلا پر نشود، فرهنگ مشاوره مالی شکل 

نخواهد گرفت.

 گوهر صادق نیا: این رفتار روانی ریشه فرهنگی دارد. در 
چهل سال گذشته، ما جامعه‌ای بوده‌ایم با تجربه‌های مکرر 
زیان مالی جمعی از مؤسسات غیرمجاز تا تورم‌های سنگین. 

هر بار مردم یاد گرفتند: »به‌جز خودت به کســی اعتماد 
نکن«. این یادگیری رفتاری، حالا در سطح سرمایه‌گذاری 
نیز اثر گذاشــته. مردم حاضرند برای دندان‌پزشک هزینه 
بدهند، چون به تجربه فهمیده‌اند دردی که می‌شناســند، 
ارزش درمان دارد؛ ولــی در امور مالی، درد را نمی‌فهمند 
تا درمان را بجویند. باید دانســت که مشاوره مالی الزاماً به 
معنی دســت دادن با ریسک نیست، بلکه مکانیزم کنترل 
ریسک است. توسعه سبدگردان‌های مشاوره‌محور می‌تواند 

نخستین قدم این فرهنگ باشد.

 سیاوش پرویزنژاد: ســازمان بورس در سال‌های اخیر 
تلاش کرده موقعیت مشــاوران مالی را رسمی کند. چند 
مجوز جدید برای نهادهایی صادر شــده که وظیفه‌شــان 
آموزش عمومی، مشــاوره مالی و رتبه‌بندی ریسک است. 
در برنامه جدید قرار اســت هر صندوق بالای هزار میلیارد 
تومان، موظف به داشتن شورای مشاوره تخصصی شود تا 
ســرمایه‌گذار خرد بتواند پیش از خرید واحد، به اطلاعات 
و نظر کارشناســی دسترســی داشته باشــد. در کنار آن، 
طرح »کاهش تعارض منافع« هم اجرا شــده: یعنی مدیر 
صندوق دیگر نمی‌تواند محصولی را بخرد که خود در سود 
آن شریک اســت. این تغییر، قدمی کوچک اما مهم برای 

شکل‌گیری اعتماد رفتاری است.

* چرا مدیریت ثروت در ایران هنوز به مرحله 
حرفه‌ای و ادغامی با بانک و بیمه نرسیده؟ ریشه 

موانع کجاست؟
 گوهر صادق نیا: مدیریت ثروت فراتر از ســبدگردانی 
است؛ یعنی ترکیب برنامه‌ریزی مالی، سرمایه‌گذاری، بیمه 
عمر، بازنشستگی، و نقش کارفرما در تأمین آینده کارمند. 
در کشورهای توسعه‌یافته، این بخش به‌صورت شبکه متحد 
عمل می‌کند. اما در ایران هر کدام از اجزا مسیر جدا دارند؛ 
بانک، بیمه و بازار سرمایه بدون ارتباط مؤثر پیش می‌روند.

وقتی طرح بازنشســتگی می‌خواهیم اجــرا کنیم، بیمه‌ها 
می‌گویند »به ما مربوط نیست«، بانک‌ها نرخ سود سپرده 
را جدا تعیین می‌کنند، و صندوق‌های بورس در چارچوب 
مقررات خود عمل می‌کنند. برای ســاخت اکوسیســتم 
مدیریت ثروت باید پلی میــان این‌ها زد. در واقع، اقتصاد 
ایران هنوز در مرحله‌ای ایستاده که »هر کس ثروت خود را 
مدیریت می‌کند«، نه اینکه »ثروت جامعه مدیریت شود«.

 میثم حامدی: به لحاظ مقرراتــی، ما به نهادهایی نیاز 
داریم که بتوانند دارایی را میان کلاس‌های مختلف توزیع 
کنند؛ از سهام، طلا و ارز تا مسکن و کالا. محدودیت فعلی 
باعث شــده نهاد مدیر دارایی فقط مجــاز به کار در اوراق 

بهادار باشد، و این یعنی حذف نیمی از اکوسیستم ثروت.

وقتی شــرکت ســبدگردان نمی‌تواند در دارایی غیرمالی 
ســرمایه‌گذاری کند، عملًا بخش بــزرگ دارایی خانوار از 
دایره مدیریت حرفه‌ای بیرون اســت. در دنیا، مؤسســات 
Wealth Management اســتراتژی اختصاصی برای 
هر مشتری دارند و ملک، بیمه عمر، صندوق بازنشستگی 
و ســهام را هم‌زمان مدیریت می‌کنند. باید به این سمت 

برویم.

 سیاوش پرویزنژاد: در همین راســتا، سازمان بورس 
اقداماتی را آغاز کرده اســت؛ از جملــه صدور مجوز برای 
صندوق‌هــای Private Equity و Hedge Fund که 
قرار اســت کلاس‌های دارایی غیرسنتی را پوشش دهند. 
این دو ابزار جدید اگر به‌درستی جا بیفتند، می‌توانند پلی 
میان دارایی‌های کالایی، بیمه‌ای و مالی باشــند. علاوه بر 
آن، صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی که طراحی شده‌اند، 
ظرفیت تزریق نقدینگی بلندمدت را دارند؛ چیزی که بازار 

سرمایه شدیداً به آن نیاز دارد.

* صندوق‌های بازنشستگی در بازار سرمایه چرا 
مسئله  کنند؟  پیدا  واقعی  جایگاه  نتوانسته‌اند 

مقررات یا فرهنگ شرکت‌هاست؟
 سیاوش پرویزنژاد: ما پنج تا شش صندوق بازنشستگی 
فعــال داریم که در مقطــع لانچ موفق بودنــد، اما هنوز 
پرداخت مســتمری ندارند. ســرمایه‌گذار خرد وقتی وارد 
این صندوق‌ها می‌شود انتظار دارد مثل مدل‌های خارجی، 
در آینده مســتمری دریافت کند، اما ساختار فعلی چنین 
قابلیتی ندارد. دلیل اصلی، نبود شفافیت در تعریف دوران 

ازکارافتادگی و سن بازنشستگی برای این صندوق‌هاست.
در سال ۱۴۰۱ هنگام طراحی، دارایی‌ها را میان طلا، دلار، 
مســکن و سهام مقایسه کردیم و دیدیم در بلندمدت بازار 
سرمایه بازده بیشتری داشــته؛ بنابراین سهم سهام را در 
صندوق بــالا بردیم و فقط ۲۰ درصــد به طلا اختصاص 
دادیم. حالا با تغییر شرایط و نوسان بازار، در حال بازنگری 
هستیم تا صندوق‌های انعطاف‌پذیرتری طراحی کنیم که 

کارفرماها را بهتر جذب کند.

 گوهر صــادق نیا: این صندوق‌ها اگــر بتوانند ویژگی 
مستمری و بیمه‌ای خود را تقویت کنند، جذابیتشان چند 
برابر می‌شــود. مردم حاضرند به طرحی اعتماد کنند که 
نهادی پشتوانه تضمین دارد. باید نظام بیمه وارد این مسیر 
شود؛ یعنی ترکیب صندوق بازنشستگی بازار سرمایه با بیمه 
 Retirement Assurance عمر. در دنیا این الگو با نام
Fund شــناخته می‌شود. فرهنگ ســازمانی شرکت‌های 
ایرانی نیز نیاز به تحول دارد؛ بسیاری از کارفرماها ترجیح 
می‌دهند حقــوق را بدهند و از مســئولیت آینده کارمند 
خلاص شوند. باید به آن‌ها مشوق مالیاتی داد تا بخشی از 
هزینه را به صندوق بازنشستگی سوق دهند؛ سود سهامی 
که پرداختی برای آینده نیروی کار باشد، نه خرج روزمره.

 میثم حامدی: ما اگــر بخواهیم امنیت ســرمایه‌گذار 
بلندمــدت را بالا ببریم، ناچاریم مثل کشــورهایی با تورم 
مزمــن، از ابزارهــای ضدتورمــی پایدار اســتفاده کنیم. 
صندوق‌هایی که بتوانند ترکیب دارایی طلا، اوراق بدهی و 
سهام را به‌صورت پویا تغییر دهند، نه با دستور دولتی بلکه 
بر مبنای تحلیل بازار. به همین دلیل من پیشنهاد داده‌ام 
صندوق‌هایی طراحی شوند که واحدهاشان بر مبنای چند 
NAV محاسبه شود، نه یک عدد ثابت. چنین مدلی اجازه 

می‌دهــد صندوق به‌صورت روزانه بــه فضای بازار واکنش 
نشــان دهد، چیزی شــبیه Rebalancing خودکار که 

جهانی است.

فعلی  در وضعیت  آیا صنعت ســبدگردانی   *
آینده‌ای مطمئن دارد؟ تحول پیش‌رو چه شکلی 

است؟
 میثم حامدی: باید صادقانه گفت: صنعت ســبدگردانی 
در ایران به نقطه اشباع رسیده است. ما امروز بیش از صد 
شــرکت ســبدگردان داریم که همه با یک شابلون مشابه 
کار می‌کننــد؛ نه تنوع راهبرد دارنــد، نه مدل اختصاصی 
مشــتری. این یعنی رقابت در ظاهر، یکنواختی در عمل. 
رشــد سبدگردانی طی سال‌های اخیر، ناشی از دستور بود 
نه نیاز. به هر شــرکت گفته شد برای فعالیت باید صندوق 
داشته باشد، و برای صندوق باید مجوز بگیرد؛ این چرخه 
باعث رشد کمی شــد اما خلاقیت را نابود کرد. در جهان، 
سبدگردان‌ها به ســمت مدل‌های ترکیبی و فناوری مالی 
رفته‌اند. اگر ما همین مســیر را ادامه دهیم، در پنج سال 

آینده ورشکستگی پنهان در صنعت شکل می‌گیرد.

 گوهر صادق نیا: ســبدگردان باید نزدیک به خواســت 
سرمایه‌گذار حرکت کند، نه مطابق دستورالعمل. مشتری 
امروز یک اپلیکیشــن، یک تجربــه آنلاین، و یک گزارش 
لحظه‌ای می‌خواهد. اگر ســبدگردان چنین خدمت ندهد، 
به‌سرعت از بازار حذف می‌شود. راه نجات، رفتن به سمت 
ترکیب پلتفرم و تحلیل انسانی است. سبدگردان آینده باید 
در کنار تیم تحلیل، تیم UX و داده‌کاوی داشــته باشــد. 
سرمایه‌گذار نسل زِد نمی‌خواهد مدیر دارایی را ببیند، بلکه 
می‌خواهد نمودار رتبه ریســک و تخصیص منابعش را هر 

ساعت مشاهده کند.

 ســیاوش پرویزنژاد: در ســازمان بورس، با شناخت 
همین روند جهانی، برنامــه رتبه‌بندی اجباری صندوق‌ها 
شروع شده است. صندوق‌های بالای ۱۰ همت و ۶۰ همت 
باید اســتانداردهای خاص خود را داشــته باشند تا رقابت 
کیفی ایجاد شــود. این نظام رتبه‌بندی، پایه‌ای برای گذار 
از سبدگردانی انبوه به ســبدگردانی هوشمند است. البته 
چالش‌های نرم‌افزاری زیاد اســت، اما همکاری با نهادهای 

رتبه‌بندی می‌تواند مسیر را هموار کند.

* اگر بازار ســرمایه بخواهــد از دامپینگ و 
رکود عبــور کند، چه باید کرد؟ نقش نوآوری و 

یکپارچگی اقتصاد چیست؟
 گوهر صادق نیا: فضــای دامپینگ نتیجه نبود نوآوری 
اســت. وقتی همه نهادها محصولات مشــابه عرضه کنند، 
رقابت روی قیمت شــکل می‌گیرد و اقتصاد خرد می‌شود. 
راه چاره بزرگ شدن کیک کل اقتصاد است؛ یعنی تلفیق 
صنعت بانک، بیمه و بازار سرمایه در ساختار یکپارچه. اگر 
هر بخش فقط رشد کمی کند، سهم همه کوچک می‌ماند. 
اما اگر این سه محور هم‌زمان توسعه یابند، حتی بخش‌های 
خارج از چرخه مانند رمزارز یا مســکن نیز جذب خواهند 
شد. تجربه کاربری ساده، شفافیت داده و دسترس‌پذیری 
آنلاین سه شرط حیاتی‌اند. سرمایه‌گذار ایرانی دیگر حاضر 

نیست برای خرید واحد صندوق، فرم‌های دستی پر کند.

 سیاوش پرویزنژاد: در سازمان بورس کیفیت نظارت را بالا 
برده‌ایم و تعارض منافع را کاهش می‌دهیم تا اعتماد عمومی 
بازگردد. هرچه صندوق‌ها قوی‌تر و متنوع‌تر شــوند، امکان 
تأمین مالی شرکت‌ها بیشتر می‌شود. بازار ثانویه باید به بازار 
اولیه خدمت کند، نه برعکس. اگر بتوانیم تعداد سرمایه‌گذاران 
غیرمستقیم را از ۹ میلیون به ۲۰ میلیون برسانیم، عرضه‌های 
اولیه و افزایش سرمایه‌ها نیز روان‌تر خواهد شد. بخش مهم 
دیگر، توسعه صندوق‌های پروژه است. این صندوق‌ها قادرند 
شــرکت‌های صنعتی را به ســرمایه عمومی متصل کنند و 

نقدینگی را به سمت تولید واقعی ببرند.

 میثم حامدی: در پایان باید به یک نکته کلیدی توجه 
کنیم: سرمایه‌گذار ایرانی دیگر همان فرد دهه ۸۰ نیست. 
نســل آلفا در راه است، نســلی که به پلتفرم ۲۴ ساعته، 
نقدشــوندگی لحظه‌ای و پاسخ آنی عادت دارد. اگر بازار ما 
همچنان با تسویه ســه‌روزه و سامانه‌های نیمه‌دستی کار 
کند، این نســل جای دیگری می‌رود؛ به رمزارز، به قرارداد 
هوشمند، به اطمینان فناوری. مدیریت ثروت در ایران باید 
خودش را با انتظارات این نســل هماهنگ کند. ما بعد از 
سال‌ها تازه در حال ساخت متخصصان قلب مالی هستیم؛ 
کسانی که بتوانند در میان ابزارهای پیچیده، نسخه سالم 

برای اقتصاد ایران بنویسند.

تحلیل رفتار سرمایه‌گذار ایرانی در عصر اعتماد دیجیتال

روایت جدال سنت و فناوری در بازار سرمایه

   بازار سرمایه ایران در آستانه نقطه تغییر بنیادین ایستاده است؛ نقطه‌ای که در آن رابطه میان انسان، سرمایه و فناوری بازتعریف می‌شود. عصر جدید 
سرمایه‌گذاری دیگر بر پایه دســتور و توصیه نمی‌چرخد، بلکه بر محور »اطمینان لحظه‌ای« و »تجربه ساده کاربری« حرکت می‌کند. جامعه‌ای که سال‌ها با بی‌اعتمادی 
نهادی، تورم مزمن و نوسانات شدید خو گرفته، اکنون به سوی سازوکارهایی می‌رود که اعتماد را نه از طریق قانون، بلکه از طریق عملکرد سیستم ایجاد می‌کنند؛ جایی 

که پلتفرم دیجیتال جایگزین نهاد سنتی شده و اقتصاد در حال گذار به مرحله‌ای است که آن را »اقتصاد بی‌اعتماد« می‌نامند.
ســاختارهای رسمی همچنان با کندی مقررات، تسویه‌های دیرهنگام و فقدان هماهنگی میان بانک، بیمه و بازار سرمایه دست‌و‌پنجه نرم می‌کنند که نتیجه‌اش شکافی 
عمیق میان ذهن سرمایه‌گذار و زیرساخت اقتصادی است. بازار سرمایه اگر می‌خواهد بقا یابد، باید نقش خود را از محل معامله سهام به محور مدیریت ثروت واقعی تغییر 

دهد؛ مدلی که دارایی را به‌صورت یکپارچه در طبقات مختلف از ملک و طلا تا اوراق و صندوق‌های بازنشستگی سامان دهد. 
بر این اســاس در میزگردی که به همت کانون نهادهای سرمایه‌گذاری برگزار شد میثم حامدی؛ مدیر توسعه کسب و کار گروه کاریزما، گوهر صادق‌نیا؛ مدیرعامل شرکت 

سبدگردان آگاه و سیاوش پرویز نژاد؛ رئیس امور اداره صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس به واکاوی و تحلیل این موضوع پرداختند.

 میثم حامدی:
 سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
یعنی واگــذاری تصمیم به 
که  شرط  این  با  تخصص؛ 

اعتماد بازسازی شود.
 مدیریــت دارایی بایــد میــان کلاس‌هــای 
 ســهام، طلا و کالا در گردش باشد تا ضدتورمی 

عمل کند.

 گوهر صادق نیا:
 بازار ســرمایه اگر بخواهد 
را  ســرمایه‌گذاری  فرهنگ 
و  »ساده  باید  کند،  تثبیت 

شفاف« شود.
 ســرمایه‌گذار ایرانــی هنوز با مشــاوره مالی 
بیگانه اســت؛ آموزش عمومی تنها راه اصلاح 

این شکاف است.

 سیاوش پرویزنژاد :
بــر  کیفــی  نظــارت   
صندوق‌ها مهم‌تر از تعداد 

مجوزهاست.
 رتبه‌بندی اجبــاری صندوق‌های بزرگ آغاز 

تحول ساختاری است.
 تعارض منافع مدیران باید به حداقل برسد 

تا سرمایه‌گذار احساس امنیت کند.
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موناد تازه‌وارد  شبکه  به  حمله 
شــبکه اصلی موناد تنها دو روز پس از راه‌اندازی، هدف حملات انتقال جعلی 
توکن قرار گرفت. در این حملات، مهاجمان با سوءاستفاده از ساختار استاندارد 
ERC-20، رویدادهایی منتشــر می‌کنند که دقیقاً شبیه انتقال واقعی توکن 
دیده می‌شــود؛ در حالی ‌که هیچ دارایی‌ای جابه‌جا نشــده و هیچ امضایی از 
کیف‌پول‌ها ثبت نشده اســت. این اتفاق درست زمانی رخ داد که کاربران در 
حــال دریافت توکن‌های ایردراپی و خریداری‌شــده خود بودند و شــبکه در 
آســتانه ورود نقدینگی اولیه قرار داشت؛ شرایطی که معمولاً بیشترین میزان 
بی‌دقتی کاربران خرد را همراه دارد. هشــدار اولیه از ســوی جیمز هانساکر، 
مدیر فنی موناد منتشــر شــد؛ او تأکید کرد که این حملات به دلیل »نقص 
شبکه نیست«، بلکه نتیجه‌ آزادی بالای استاندارد ERC-20 است که اجازه 
می‌دهد قراردادهای مخرب، تراکنش‌های ســاختگی بسازند. این انتقال‌های 
جعلی با ایجاد فعالیت‌های ظاهری و حتی تقلید الگوهای معاملاتی، می‌توانند 

کاربران تازه‌وارد را به تعامل با قراردادهای مخرب ترغیب کنند.

و رزر فدرال  برای  یپتویی  کر ینه  گز
کوین هَسِــت به‌عنوان اصلی‌ترین گزینه ریاست فدرال رزرو در دولت دونالد 
ترامپ مطرح شــده اســت، موضوعی که به‌دلیل ارتباط مالــی او با صرافی 
کوین‌بیس بحث‌های گسترده‌ای درباره احتمال تضاد منافع برانگیخته است. 
هَسِــت که ریاست شــورای ملی اقتصاد کاخ ســفید را برعهده دارد، از افراد 
مورد اعتماد ترامپ در حوزه سیاست‌های نرخ بهره به‌شمار می‌رود و احتمالاً 
رویکردی متمایل به کاهش ســریع‌تر نرخ‌ها خواهد داشت. او اعلام کرده در 
صورت انتخاب برای جانشــینی جروم پاول آمادگی پذیرش این نقش را دارد. 
منابع آگاه می‌گویند ترامپ به‌دنبال انتخاب فردی است که با دیدگاه او درباره 
کاهش هزینه‌های اســتقراض همسو باشد، رویکردی که می‌تواند بر بازارهای 
مالی و دارایی‌های دیجیتال تأثیرگذار باشــد. البته فرآیند بررســی گزینه‌ها 

همچنان ادامه دارد.

شد دست‌به‌کار  دوباره  ترامپ 
پروژه ارز دیجیتال ورلد لیبرتی فایننشال تحت حمایت خانواده ترامپ، اخیراً 
اســتراتژی بازخرید توکن‌ها را شدت بخشیده تا با کاهش عرضه، تقاضا برای 
ایــن توکن و قیمت آن را افزایش دهد. این اقــدام در حالی صورت می‌گیرد 
کــه قیمت WLFI از زمان عرضه نزدیک به ۵۰ درصد کاهش یافته اســت. 
چهارشــنبه گذشــته این پروژه حدود ۷.۷ میلیون دلار WLFI را با قیمت 
متوســط ۰.۱۶ دلار به ازای هــر توکن بازخرید کرد؛ رقمی بســیار بالاتر از 
بازخرید ۱.۰۶ میلیون دلاری در ســپتامبر که طــی آن، ۱.۴۳ میلیون دلار 
توکن سوزانده شده بود. پیش‌تر، جامعه حاکمیتی پروژه تصویب کرده بود که 
تمام کارمزدهای نقدینگی برای بازخرید و سوزاندن توکن‌ها استفاده شود. این 
بازخریدها در بحبوحه رشــد ۱۳ درصدی قیمت WLFI طی هفته گذشته 
انجام شده، با این حال قیمت هنوز بیش از ۴۸ درصد پایین‌تر از سطح عرضه 
اولیه اســت. با توجه به داده‌های آنچین، خانواده ترامپ هم‌اکنون بزرگ‌ترین 

دارنده WLFI، با بیش از ۷.۵ میلیارد دلار توکن، محسوب می‌شود.

تگزاس در  دولتی  بیت‌کوین  ذخیره  اولین 
ایالــت تگزاس با خرید ۵ میلیــون دلار از صندوق ETF متعلق به بلک‌راک، 
نخســتین گام رســمی را برای تشــکیل ذخیره بیت‌‌کوین در سطح ایالتی 
برداشت. این اقدام بخشــی از برنامه ۱۰ میلیون دلاری مصوب قانون‌گذاران 
تگزاس برای انباشــت بیت‌کوین اســت که می‌تواند این ایالت را به نخستین 
دارنده ذخیره رســمی ارز دیجیتال در آمریــکا تبدیل کند. لی براچر، رئیس 
شورای بلاک‌چین تگزاس این خرید را تأیید کرده است. مقامات تگزاس طی 
ماه‌هــای اخیر فرآیند جمع‌آوری اطلاعات از صنعــت ارز دیجیتال را تکمیل 
کرده‌انــد تا چارچوبی بــرای نحوه نگهداری، امنیــت و مدیریت یک ذخیره 
بیت‌‌کوین تدویــن کنند. چند ایالت دیگر آمریکا نیــز به‌دنبال ایجاد ذخیره 
ارز دیجیتال هســتند. میشیگان و ویسکانسین پیش‌تر از طریق صندوق‌های 
بازنشســتگی کارمندان به بازار بیت‌کوین ورود کرده‌اند. این موج ابتکارهای 
ایالتی در حالی شــکل می‌گیرد که دولت فــدرال آمریکا تحت هدایت دونالد 
ترامپ از ایجاد یک ذخیره ملی بیت‌‌کوین حمایت کرده و منتظر تأیید کنگره 

برای آغاز اجرای آن است.

دیجیتال ارز  سرقت‌های  رکوردشکنی 
سال ۲۰۲۵ با رکوردشکنی ســرقت‌های امنیتی در صرافی‌های ارز دیجیتال 
آغاز شد. سرقت بیش از ۱.۵ میلیارد دلار از صرافی بای‌بیت نشان داد مدل‌های 
امنیتی واکنشــی دیگر پاســخگوی تهدیدات پیچیده نیســتند. تحلیل‌های 
صنعت نشــان می‌دهد ۶۲ درصد از وجوه سرقت‌شــده از کیف‌پول‌های گرم 
و ۳۳ درصــد از حوادث از طریق مهندســی اجتماعی رخ داده‌اســت. پس از 
حادثه امنیتــی ژانویه در صرافی فمکس، این پلتفــرم معماری امنیتی خود 
را از پایــه بازطراحی کرد. سیســتم جدید با ارزیابی بــادراز هر تراکنش و 
الگوی رفتاری، توانست ۸۴۷ درخواست برداشت مشکوک از جمله ۱۲۷ مورد 
تأییدشده تصاحب حساب را متوقف کند. این رویکرد پیش‌بینانه با شناسایی 
الگوهایی در مقیاســی فراتر از توان انســانی عمل می‌کند. صرافی فمکس در 
این باره گفت: اعتماد از طریق ســاختار قابل تأیید ساخته می‌شود، نه صرفاً 
وعده‌ها. این پلتفرم ماهانه ذخایر خود را توسط کوین‌گکو و کوین‌مارکت‌کپ 

تأیید می‌کند.

ETFها بازار  در  سرمایه‌گذاری  جدید  موج 
روز سه‌شنبه ۲۵ نوامبر، ETFهای اسپات بیت‌کوین بیش از ۱۲۹ میلیون دلار 
ســرمایه جذب کردند و ETFهای اسپات اتریوم هم ۷۸ میلیون دلار ورودی 
داشتند. این وضعیت نشان‌دهنده افزایش دوباره علاقه سرمایه‌گذاران، به ویژه 
مؤسسات، به دارایی‌های دیجیتال است. در بازار بیت‌کوین، صندوق فیدلیتی 
با ۱۷۰.۸ میلیون دلار و صندوق بلک‌راک با ۸۳ میلیون دلار بیشترین جذب 
ســرمایه را داشــتند، در حالی که برخی ETFهای کوچک‌تر مانند بیت‌وایز 
و آرک ۲۱ شــیرز شاهد خروج ســرمایه بودند. در سمت دیگر، ETF جدید 
دوج‌کوین از گری‌اسکیل با حجم معاملات ۱.۴ میلیون دلار شروع به کار کرد 
که بســیار پایین‌تر از پیش‌بینی ۱۲ میلیــون دلاری تحلیلگران بود، اما برای 
یک میم‌کوین همچنان قابل‌قبول اســت. ETF دوم دوج‌کوین نیز قرار است 
توســط بیت‌وایز به زودی عرضه می‌شــود. از طرفی، ETFهای اسپات ریپل 
در اولین روز نزدیک به ۱۳۰ میلیون دلار جذب ســرمایه داشتند. در همین 
حال، روند ســریع عرضه محصولات جدید کریپتویی ادامه دارد و تحلیلگران 
پیش‌بینی می‌کنند بیش از ۱۰۰ صندوق ETF کریپتویی دیگر طی شــش 

ماه آینده عرضه شوند.

اخبار رمز‌ارزها در همایش »بورس‌ها در عصر رمزارزها« مطرح شد:

تشکیل صندوق رمزارز در ۲۶ بورس دنیا
روز سه‌شــنبه چهارم آذر ماه، بــورس تهران میزبان 
همایش »بورس‌هــا در عصر رمزارزها« بــود. در این 
همایــش، اولین مدیرعامل بورس تهــران اعلام کرد: 
پایداری کریپتوها بدون اصلاح مقررات و مدیریت تعارض منافع ممکن 

نیست و صندوق‌های رمزارزی ریسک ورود مستقیم می‌کاهند.
علی رحمانی با اشاره به رشد اهمیت دارایی‌های دیجیتال در سطح 
جهان گفت: نهادهای بین‌المللی حامی حقوق سرمایه‌گذاران از سال 
۲۰۲۲ کارگروه‌هــای تخصصی برای بررســی دارایی‌های دیجیتال 
تشــکیل داده‌اند که نشــان‌دهنده جایگاه مهم این حوزه و ضرورت 
حفاظت از ســرمایه‌گذاران اســت. هنوز در دانشگاه‌ها و حتی میان 
متخصصان، فهم دقیقی از ماهیت کســب‌وکار رمزارز وجود ندارد و 
ابهامات اساسی درباره حسابداری، حسابرسی، آثار مالیاتی و جایگاه 
این دارایی‌ها در نظام گزارشگری وجود دارد. او، نبود تعریف روشن 
و قابل اســتناد از دارایی‌های رمــزی در ایران را یکی از چالش‌های 

اصلی دانست.
این استاد دانشگاه با اشــاره به گزارش نوامبر ۲۰۲۰ پلتفرم‌های مالی 
گفت: این گزارش ۱۸ توصیه سیاســتی بــرای دارایی‌های رمزی ارائه 
کرده که چهار محور کلیدی شــامل تقویت نظارت، حفظ یکپارچگی 
بازار، حمایت از ســرمایه‌گذاران و هماهنگی بین تنظیم‌گران را در بر 
می‌گیرد. یکی از نگرانی‌های جدی، تضاد منافع در ساختار پلتفرم‌های 
رمزارزی اســت؛ جایی که صرافی یا ارائه‌دهنده خدمت ممکن اســت 
هم‌زمــان نقش معامله‌گر، کارگزار، متولی یــا بازارگردان را ایفا کند و 
همین تعدد نقش‌ها مانع اطمینان از اجرای منصفانه معاملات و رعایت 

اولویت سفارش مشتری می‌شود.
او بــا تأکیــد بر چالش‌های شــفافیت اضافــه کرد: در بازار ســرمایه 
شــفافیت مالیاتی و اطلاعاتی نهادینه است، اما بازار رمزارز فاقد چنین 
زیرساخت‌هایی اســت و این موضوع می‌تواند به آسیب‌پذیری ساختار 

بازار منجر شود.
رحمانــی بازنگری مقــررات عرضــه اولیــه و پذیــرش دارایی‌های 
رمزنگاری‌شــده را ضروری دانســت و گفت: باید ضوابط شفافی برای 
پذیرش تعیین شــود؛ زیرا محتوای اقتصادی رمزارز با شــکل حقوقی 
آن متفاوت اســت. نقش پلتفرم‌ها در عرضه اولیه باید محدود شود تا 

هم‌زمان عرضه‌کننده و معامله‌گر نباشند.
این استاد دانشگاه هشــدار داد: ماهیت پراکنده و فرامرزی رمزارزها 
ریســک‌هایی همچون دســتکاری بازار، معاملات مبتنی بر اطلاعات 
نهانی، رفتارهای هرمی و سوءاســتفاده اطلاعاتی را تشــدید می‌کند 
و بــرای مدیریت آن‌ها باید شــناخت دقیق از مدل کســب‌وکار این 
دارایی‌ها و اســتانداردهای نظارتی به‌روز ایجاد شود. رحمانی با اشاره 
به محدودیت اســتفاده از تجربیات جهانی بــه دلیل تحریم‌ها گفت: 
بــا وجود این محدودیت، می‌توان از تجربیات بازار ســرمایه ایران در 
حوزه مجوزدهی، نظارت و کنترل عملیات برای انطباق با بازار رمزارز 

بهره برد.
وی همچنیــن توصیه‌های سیاســتی بین‌المللی مانند جداســازی 
دارایی‌هــا، مدیریــت وجــوه مشــتریان، رعایت اســتانداردهای 
امنیتی، افشــای ریســک‌های عملیاتی و فناوری و تناسب‌ســنجی 
ســرمایه‌گذاران را برشمرد و تأکید کرد: سرمایه‌گذار باید بداند وارد 
چه بازاری می‌شود و چه ریســک‌هایی را می‌پذیرد. رحمانی گفت: 
برای ایجاد بازاری پایدار در حــوزه رمزارز، مدیریت تعارض منافع، 
تقویت یکپارچگی نظارت و بازطراحی مقررات بر اساس واقعیت‌های 
اقتصادی این دارایی‌ها ضروری اســت. تنها در این صورت می‌توان 
به کشــف قیمــت منصفانه، شــفافیت بــازار و حمایــت واقعی از 

سرمایه‌گذاران دست یافت.

ورود صندوق‌های رمزارزی به بورس
مدیرعامل بورس تهران نیز در این همایش گفت: محتوای ارائه‌شــده 

در این رویداد حاصل تلاش سربازان پشت سنگر بورس تهران است.
محمود گودرزی، یکی از بحث‌برانگیزترین موضوعات این روزهای مالی 
را شــکل‌گیری صندوق‌های مبتنی بر رمزارزهــا، به‌ویژه صندوق‌های 
بیت‌کوین دانست. او با مرور روند جهانی ایجاد صندوق‌های بیت‌کوین 
افزود: اکنون بیش از ۲۰ کشــور در ۲۶ بــورس دنیا این صندوق‌ها را 
راه‌اندازی کرده‌اند و مهم‌ترین محور سخنان مدیران بورس‌های بزرگ 
جهــان، از جملــه نیویورک، بر شــفافیت و مدیریت ریســک در کل 

اکوسیستم رمزارزها متمرکز است.
مدیرعامل بورس تهران تأکید کرد: بورس تهران با نگاهی باز و حرفه‌ای 
تلاش کرده است نوآوری را به‌صورت مسئولانه وارد بازار کند؛ مسئولانه 
یعنی حفظ ثبات و اعتماد سرمایه‌گذاران است. همچنین هر ابزار مالی 
جدید باید این دو مؤلفه را در ذات خود داشته باشد. دو رگولاتور مهم 
اقتصاد ایران، بانک مرکزی و سازمان بورس در این مسیر نقش حیاتی 

دارند و نهادهای مالی باید بتوانند دغدغه‌های آنان را برطرف کنند.
وی بــا اشــاره به تغییر ماهیــت دارایی‌ها در اقتصــاد جهانی توضیح 
داد: مالکیت از دفتر ســهام به زنجیره‌ای از کدها تبدیل شــده اســت 
و فعــالان بازار ســرمایه باید این تحول را بشناســند.گودرزی کمبود 
ابزارهای پوشش نوســان دلار در بازار داخلی را یکی از دلایل اهمیت 
صندوق‌های رمزارزی دانست و ابراز امیدواری کرد که با ادامه نشست‌ها 
و بررسی‌های کارشناســی، همگرایی میان نگاه ســنتی بازار سرمایه 
و نوآوری‌های صنعت رمزارز شــکل بگیــرد و صندوق‌های رمزارزی با 

رویکردی کارآمد و مسئولانه وارد بازار سرمایه شوند.

۲۲ میلیون کاربر بازار رمزارز
همچنیــن مدیر تحقیق و توســعه بورس تهران در تشــریح تحولات 
بازارهای نوین مالی گفت: از سال ۲۰۰۸ با ورود بیت‌کوین به بازارهای 
جهانی، کلاس جدیدی از دارایی شــکل گرفــت و امروز معاملات این 

بازار به‌صورت ۷ روز هفته و ۲۴ ساعته انجام می‌شود.
رضا کیانی با اشــاره به رشــد قابل توجه بازار کریپتو طی یک دهه 
اخیر افزود: از ســال ۲۰۱۵ ارزش این بازار بیش از ۵۰۰ برابر شده 
و اکنون بیــش از ۱۸ هزار کوین در بازار جهانی معامله می‌شــود. 
حجم بازارهای سرمایه جهانی به ۱۴۸ تریلیون دلار رسیده و ارزش 
بازار رمزارزها تنها حدود ۲ درصد آن اســت، اما ســرعت رشد این 
بازار بسیار بالاتر بوده اســت. وی افزود: نسل جدیدی از توکن‌های 
مبتنی بر سهم نیز عرضه شد اما مسائلی مانند حقوق سهامداران و 
برداشت‌های اشتباه درباره DPS موجب نگرانی شد. در حال حاضر 
برخی از توکن‌های دارایی از جمله توکن‌های مبتنی بر طلا در حال 
معامله هســتند اما حجم آن‌ها بسیار محدود است؛ ارزش معاملات 
توکن طلایی حدود ۳ میلیون دلار اســت که نسبت به بازار جهانی 

رقم ناچیزی محسوب می‌شود.
مدیر تحقیق و توســعه بورس تهران با اشاره به عرضه ابزارهای مبتنی 
بر رمزارز گفت: از سال ۲۰۱۶ بورس سوییس محصولات کریپتویی را 
معرفی کرد. در ادامه صندوق GBTC در بورس نیویورک ایجاد شد و 
اکنون تنها در بورس سوییس ۲۰۵ صندوق رمزارزی بر پایه کوین‌های 

مختلف فعال هستند.
وی تأکید کرد: خرید مستقیم رمزارز از پلتفرم‌ها می‌تواند سرمایه‌گذاران 
را با چالش‌هایــی روبه‌رو کند، اما ورود از طریق صندوق‌های رمزارزی 
بســیاری از این ریســک‌ها را کاهش می‌دهد. صندوق‌های کالایی در 
بورس‌ها معامله می‌شــوند زیــرا یونیت آن‌ها اوراق بهادار محســوب 
می‌شــود و همین ساختار می‌تواند برای رمزارز نیز به کار گرفته شود. 
در ایران حدود ۲۲ میلیون نفر فعال در انواع گروه‌های سنی وارد بازار 

رمزارز شده‌اند و دامنه خدمات این حوزه بسیار گسترده است.
کیانی همچنین به قانون جدید مالیات بر سوداگری و سفته‌بازی اشاره 
کــرد و افزود: رمزپول‌ها و رمزداریی‌ها در این قانون مشــمول مالیات 
شــده‌اند؛ موضوعی که نشان می‌دهد این دارایی‌ها در چارچوب قانونی 

کشور شناسایی شده‌اند.

سپهر طاهری
خبرنگار

نمای هفته
ماندگاری ترس در بازار کریپتو

  
هفته‌ گذشــته نیز تعــداد زیادی از کریپتوهای بــازار‌ منفی بودند به 
طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار، قیمت 72 
کریپتو با کاهش و تنها 18 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. هرچند ارزش 
بازار دوباره اندکی رشد کرد و وارد کانال 3 هزار میلیارد دلار شد. در 
هفته منتهی به پنجشنبه 27 نوامبر )6 آذر 1404(، رمزارزهای مثبت 
افزایــش قیمت بین 0.1 درصد تا 121 درصد و رمزارزهای منفی هم 
کاهش قیمت بیــن 0.1 درصد تا بیش از 43 درصد را تجربه کردند. 

در همین حال، 10 رمزارز نیز بدون تغییر قیمت بودند.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز Rain بود. این کریپتوکارنسی که 
به رتبه 47 بازار دســت پیدا کرده است، 120 درصد رشد قیمت را 
ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز تازه‌وارد 0.007 دلاری بیش از 1.8 
میلیارد دلار اســت و نسبت به یک ماه قبل نیز 140 درصد افزایش 
قیمت را تجربه کرده اســت. رمزارز SPX نیز با بیش از 21 درصد 
رشــد در رتبه دوم مثبت‌ها قرار گرفت. امروز این کریپتوکارنسی با 
12 پلــه صعود به رتبه 85 بازار دســت یافتــه و قیمت آن به بیش 
از 0.65 دلار رســیده اســت. این رمزارز با ارزش بازار بیش از 609 
میلیون دلار، در یک ماه گذشته 38.9 درصد افت کرده اما نسبت به 
یک ســال قبل بیش از 33 درصد افزایش قیمت داشته است. رمزارز 
Kaspa که توانســته به جایگاه 56 بازار برسد، با 16.6 درصد رشد، 
ســومین کریپتو مثبت هفته بود. قیمت این رمــزارز 0.05 دلاری 
نســبت به یک ســال قبل 66 درصد کاهش داشته است. در همین 
حال، ورلد لیبرتی فایننشــال، کوانت و بیت‌کوین کش نیز به ترتیب 

در رتبه‌های بعدی مثبت‌های این هفته جای گرفتند.
در هفته‌ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهــان نیز افت قیمت را 
تجربه کردند و پادشاه کریپتوها با افت سنگینی روبه‌رو شد. بیت‌کوین 
با رســیدن بــه رقم 87 هــزار و 100 دلار، در مجمــوع با افت 5.5 
درصدی قیمت مواجه شــد. پادشــاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه 
نیــز افت 29.7 درصدی قیمت را تجربه کرده اســت. در حال حاضر 
ارزش بازار پادشــاه رمزارزها به 1740 میلیارد دلار رســیده است که 
نسبت به هفته قبل، 90 میلیارد دلار کاهش نشان می‌دهد. اتریوم نیز 
با افت 5.4 درصدی روبه‌رو شد و 2928 دلار قیمت خورد. این رمزارز 

با بیش از 353 میلیارد دلار ارزش بازار، در یک ماه گذشته نیز 
بیــش از 29 درصد افت قیمت را ثبت کرده اســت. طی هفته 
گذشــته تنها ریپل یک درصد رشد کرد اما بایننس 6.3 درصد، 
سولانا 1.5 درصد، ترون 4.5 درصد و دوج‌کوین نیز 5.3 درصد 

افت قیمت داشتند.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز Starknet با 43.8 
درصــد افت، در صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. این 
رمزارز بــا قیمت 0.14 دلار و ارزش بــازار 239 میلیون دلار، 
امروز با یک پله رشــد به رتبه 83 بازار دست یافت. پس از آن، 
رمزارز Aptos به میزان 24.6 درصد افت قیمت را تجربه کرد 
و به 2.18 دلار رســید. رمزارزهای مورفو، سلستیا و تلکوین نیز 
در رتبه‌های بعدی منفی‌ها جای گرفتند. با این حال، توکن‌های 
طلای پکس‌گولد و تترگولد در طول هفته به ترتیب 0.7 درصد 

و 0.6 درصد رشد کردند.
در همین حال، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ETF بیت‌کوین و 

اتریوم نیز روزهای دشــواری را سپری کردند. روز پنجشنبه 20 
نوامبر )29 آبان( ایــن صندوق‌ها با خروج بیش از یک میلیارد 
دلار نقدینگی روبه‌رو شدند، هر چند روز سه‌شنبه 25 نوامبر )4 
آذر( اندکــی بیش از 200 میلیون دلار از این رقم به صندوق‌ها 
بازگشــت. در حال حاضر، ارزش دارایی‌های تحت مدیریت این 
صندوق‌ها به کمتر از 139 میلیارد دلار رســیده است. این رقم 

پیش از این تا 170 میلیارد دلار نیز افزایش یافته بود.
در هفتــه‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوهــا با افت 130 
میلیارد دلاری مواجه شد و به 3000 میلیارد دلار رسید. ارزش 
بازار رمزارزها پیش از این تا مرز 4000 میلیارد دلار نیز رسیده 
بود. تاکنون بیش از 27 میلیون رمزارز به بازار عرضه شده است 
و 902 صرافی در سراســر جهان به ارائــه خدمات معامله‌گری 

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

مشاهده می‌کنید.
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* شرکت رایان هم‌افزا با چه هدفی تاسیس شد؟
درســت اســت؛ شــرکت رایان هم‌افزا از بدو تأســیس با هدف گسترش 
زیرســاخت‌های فناورانه در بازار سرمایه کشــور، رسالت خود را بر توسعه 
راهکارهــای نوین و ایجاد بســترهای امن و کارآمد بــرای نهادهای مالی 
متمرکز کرده اســت. در طول بیست سال گذشته، با تکیه بر دانش بومی 
و نگاهی آینده‌نگر، توانســته‌ایم نقشــی اثرگذار در سامان‌دهی و پردازش 
داده‌ها، تسهیل دسترســی به اطلاعات و توسعه زیرساخت‌های نرم‌افزاری 

و سخت‌افزاری بازار سرمایه ایفا کنیم.

* سهم بازار رایان هم‌افزا از بازار نرم‌افزار بازار سرمایه چقدر 
است و برنامه شرکت برای افزایش سهم بازار چیست؟

امــروز رایان هم‌افزا بــا ارائه خدمات به بیش از شــش میلیــون کاربر و 
ســرمایه‌گذار و همکاری گســترده با نهادهای مالی، سهم قابل توجهی از 
بازار نرم‌افزارهای بازار سرمایه را در اختیار دارد. از جمله بیش از 61 درصد 
از بازار کارگزاری‌هــای معاملات برخط، 68 درصد از کارگزاری‌های بورس 
کالا، 64 درصــد از کارگزاری‌های بــورس و اوراق بهادار، 52 درصد از بازار 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و 39 درصد از بازار ســبدگردانی کشور. این 
دستاوردها حاصل دو دهه اعتماد مشتریان، نوآوری مستمر و تلاش تیمی 
است که باور دارد فناوری، شالوده آینده بازار سرمایه است. در همین مسیر، 
به ‌تازگی از سامانه اختیار معامله رونمایی کرده‌ایم؛ بستری هوشمند، امن و 
یکپارچه که با نگاهی نو، پیچیدگی‌های بازار مشتقه را به فرصت‌هایی قابل 
اســتفاده برای همه فعالان بدل می‌سازد. در این سامانه، برای نخستین بار 
۱۱ استراتژی معاملاتی به ‌صورت یکپارچه در دسترس کاربران قرار گرفته 
و فرآیندهای محاســباتی و ثبت ســفارش‌ها به شکل کاملًا خودکار انجام 
می‌شــود. هدف ما از طراحی این ســامانه، کاهش ریسک خطای انسانی، 

ساده‌سازی ورود به بازار مشتقه و ارتقای تجربه کاربری است.

* در سال گذشته از چند محصول جدید نیز رونمایی کردید...
دقیقا؛ در ســال گذشــته مجموعه‌ای از پروژه‌های تحول‌آفرین در رایان 
هم‌افزا به ثمر نشســت؛ از جمله راه‌اندازی اپلیکیشــن آپ‌تریدر با هدف 
آســان کردن ســرمایه‌گذاری برای همــه، طراحی ابــزار معاملاتی آتی 
تک‌ســهم، عرضه کارت هدیه ســرمایه‌گذاری و ایجاد بستر اتصال بازار 
ســرمایه به نظام پولی کشور از طریق زیرســاخت‌های توثیق دیجیتال. 
افــزون بر این، بهره‌گیــری از ظرفیت‌های هــوش مصنوعی در خدمات 
هوشمند، افق تازه‌ای در بهینه‌سازی تصمیم‌گیری، تحلیل داده و ارتقای 

امنیت اطلاعات گشوده است. 
همچنین در نمایشــگاه کیش اینوکس از ســامانه پرداخت آنی )چابک( 
رونمایــی کردیم که تجربه‌ای مشــابه با خدمات بانکی بــه صورت آنی و 
لحظه‌ای ارائه می‌دهد. این سامانه به سرمایه‌گذاران امکان می‌دهد تا در هر 

ساعت از شبانه روز حتی در ایام تعطیل وجه حاصل از سرمایه‌گذاری خود 
را به صورت فوری دریافت کنند. این نوآوری موجب ارتقای نقدشــوندگی، 
افزایش رضایت سرمایه‌گذاران و ایجاد مزیت رقابتی جدید برای صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری در بازار مالی کشور خواهد شد. 

* درمورد چشم انداز رایان هم‌افزا در آینده توضیح دهید.
چشم‌انداز ما در شــرکت کاملًا روشن اســت. ما به‌دنبال افزایش کیفیت 
خدمات و ارتقای ســطح رضایت ‌مندی مشتریان هســتیم و این موضوع 
محور اصلی تصمیم‌گیری‌ها و ســرمایه‌گذاری‌های ماســت. از طرف دیگر، 
تلاش می‌کنیم بخش عمده‌ای از خدمات فناورانه مورد نیاز نهادهای مالی 
بازار ســرمایه را ارائه دهیم و همچنین یکی از اولویت‌های ما، به‌روزرسانی 
و ارتقای ســامانه‌های فعلی است تا این سامانه‌ها با نیازمندی‌های جدید و 
روندهای رو‌به‌پیشرفت بازار سرمایه همگام باشند. این رویکرد به ما کمک 
می‌کند تا نه ‌تنها پاســخگوی نیاز امروز مشتریان باشیم، بلکه برای آینده 

نیز آماده بمانیم. 
سامانه پرداخت آنی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری نمونه‌ای روشن از مسیر 
ماســت؛ خدمتی که امکان دریافت وجه ابطال صندوق‌ها را به ‌صورت آنی 
و در هر ساعت از شــبانه‌روز فراهم کرده و گامی مهم در دیجیتالی‌سازی 
خدمات مالی به شــمار می‌آید. ما در رایان هم‌افزا، آینده بازار سرمایه را در 
هم‌افزایی میان فناوری، هوش و اعتماد می‌بینیم و باور داریم. ماموریت ما 
ادامه مسیر با گام‌هایی استوار در جهت ارائه خدمات به بازار سرمایه و ایجاد 
بستری هوشــمند، امن و کاربرمحور برای همه فعالان بازار سرمایه است. 
با تمرکز بر نوآوری مســتمر و بهره‌گیری از فنــاوری روز، تلاش می‌کنیم 
تجربه‌ای متفاوت از ســرمایه‌گذاری در ایران بســازیم و ســهم خود را در 

پیشبرد چشم‌انداز دیجیتال این بازار ایفا کنیم.

* چه راهبردهایی در این مسیر به کار گرفته‌اید؟
در مسیر توسعه و تثبیت جایگاه خود در بازار فناوری مالی، مجموعه‌ای از 
سیاست‌های کلان را به ‌عنوان اصول هدایت‌کننده فعالیت‌های خود تعیین 
کرده‌ایم. این سیاست‌ها بر مشتری‌مداری و ارتقای تجربه کاربران متمرکز 

اســت و تلاش می‌کند با تاکید بر شفافیت 
و پاسخگویی مســتمر به ارکان بالادستی و 
نهادهای قانون‌گذار، اعتماد و اطمینان فعالان 
بازار را حفــظ کند. حفظ امنیــت و حریم 
خصوصی اطلاعات کاربران و مشــتریان نیز 
به‌ عنوان یکی از ارکان اصلی سیاســت‌های 
کلان شــرکت همواره در اولویت قرار دارد و 
تمامی اقدامات فناورانه و توسعه‌ای با رعایت 

استانداردهای امنیتی انجام می‌شود.
از ســوی دیگــر، همــکاری و مشــارکت 
استراتژیک با نهادها و سازمان‌ها، توسعه نظام 
حکمرانی داده، توجه به مسئولیت اجتماعی 
و ارتقای کیفیت خدمات ارائه شــده، بخش 
مهمــی از چارچوب فعالیت‌های شــرکت را 
تشــکیل می‌دهد. رایان هم‌افزا همچنین بر 
حفظ و نگهداشت ســرمایه انسانی و توسعه 

نیروی متخصص، بهبود و توسعه نظام‌های مدیریتی، استفاده از فناوری‌های 
نوین و ارتقای توانمندی‌های تحقیق و توســعه تأکیــد دارد. هدف از این 
سیاست‌ها، ایجاد سازمانی چابک، نوآور و پاسخگو است که توانایی مدیریت 

همزمان فرصت‌ها و چالش‌های بازار سرمایه را داشته باشد.

* با این وجود، شرکت با مجموعه‌ای از فرصت‌ها و تهدیدهای 
مهم نیز روبه‌رو است...

بله؛ این تهدیدها بر روند برنامه‌ریزی و اجرای استراتژی‌ها اثرگذار است. از 
جمله این تهدیدها می‌توان به کمبود ســرمایه انسانی متخصص و افزایش 
حملات سایبری و توســعه بدافزارها اشاره کرد که مستلزم سرمایه‌گذاری 
مداوم در آموزش، ارتقای امنیت و بهبود زیرساخت‌هاست. همچنین، هزینه 
بالای سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌های فناوری اطلاعات و ارتباطات، امنیت 

اطلاعات، گزارش بیشــتر و فناورانه در حوزه بازار سرمایه، نوسانات محیط 
سیاســی، اقتصادی و اجتماعی و سقوط ارزش بازار سرمایه و کاهش توان 
پرداخت کارگزاران و رشد بازارهای موازی و نیاز به محصولات وخدمات بین 

بازاری اشاره کرد که فشار مضاعفی بر شرکت وارد می‌کند. 
در مقابل، رایان هم‌افزا از مزیت‌های رقابتی چشمگیری برخوردار است که 
جایگاه شــرکت را در بازار تثبیت کــرده و امکان بهره‌گیری از فرصت‌های 
اقتصــادی دیجیتــال را فراهم می‌کند. از جمله ایــن مزیت‌ها می‌توان به 
فعالیت بیشتر در بورس انرژی و بورس کالا، ساختار مناسب هیات مدیره از 
منظر ترکیب تخصص و حاکمیت شرکتی، سابقه فعالیت و تعداد مشتریان 
و کاربران ســامانه‌ها، وجود نیروی انســانی خبره و متخصص، دانش فنی 
توسعه محصولات و سهم بازار قابل توجه شرکت اشاره کرد که رایان هم‌افزا 

را به یکی از کلیدی‌ بازیگران این حوزه تبدیل کرده است.
در راســتای بهره‌گیری از این مزیت‌ها، شــرکت مجموعه‌ای از راهبردها و 
برنامه‌های عملیاتی را دنبال می‌کند. این راهبردها شــامل ارتقای کیفیت 
خدمــات، بهینه‌ســازی نظام تولید و توســعه نرم‌افزار، تقویــت امنیت و 
زیرساخت، ارتقای برند و بازاریابی، توسعه منابع انسانی، توسعه محصولات 

و خدمات نوین و بهینه‌سازی مدیریت منابع سازمانی است.
همچنین، اهداف آتی شــرکت بر دســتیابی به ثبات و رشــد مالی پایدار 
متمرکز اســت که شامل رشد درآمدی پایدار و افزایش سودآوری از طریق 
بازطراحی اســتراتژیک مدل‌های درآمــدی و قراردادهای محصولات پایه، 
افزایش ســهم بازار در خدمات ارزش افزوده، ارائــه محصولات و خدمات 
نوآورانه و تحول‌آفرین و افزایش ســهم شرکت در اکوسیستم فناوری مالی 
کشــور می‌شود. در کنار آن، افزایش سودآوری دارایی‌های نقدی شرکت از 
طریق مدیریت بهینه سرمایه‌گذاری‌ها و کاهش پول راکد و غنی‌سازی سبد 
محصولات پایه به ‌منظور افزایش رضایت مشتریان و پاسخگویی به نیازهای 

جدید بازار سرمایه نیز از جمله اهداف مهم آتی محسوب می‌شوند.
علاوه بر اهداف درآمدی، شرکت بر افزایش بهره‌وری عملیاتی و بهینه‌سازی 
ساختار هزینه نیز تمرکز دارد. این اقدامات شامل ایجاد سیستمی قدرتمند 
و بهینــه برای وصــول مطالبات، بــه حداقل رســاندن بدهی‌های معوق، 
بهینه‌ســازی هزینه‌های عملیاتی، تقویت ســاختار مالی و افزایش ارزش 
دارایی‌های شــرکت است. رایان هم‌افزا همچنین به ایجاد سازمانی چابک، 
شــفاف و انطباق‌پذیر از طریق مکانیزه کردن فرآیندها، بهبود مســتمر و 

رعایت الزامات قانونی اهمیت ویژه می‌دهد.

* شرکت رایان هم افزا در شش‌ماهه  سال جاری با رشد درآمد 
و فروش همراه شده است. این درآمد از کجا تامین شده است؟
همانطور که در ســامانه کدال هم منتشر شــده، شرکت رایان هم‌افزا در 
دوره شش‌ماهه منتهی به شــهریور 1404 توانسته است از محل فروش 
محصــولات و خدمات خود، 344 میلیارد تومان درآمد کســب کند. این 
رقم در مقایســه با فروش شش‌ماهه سال گذشته که 214 میلیارد تومان 
بوده، نشــان‌دهنده رشــد قابل توجه 61 درصــدی در عملکرد درآمدی 
شرکت اســت. این روند صعودی در شاخص‌های سودآوری نیز به‌ وضوح 
قابل مشاهده اســت؛ به ‌گونه‌ای که سود خالص هر سهم شرکت تا پایان 
شهریورماه 1404 و در مقایســه با دوره مشابه سال قبل رشد چشمگیر 

34 درصدی را تجربه کرده است.
پیش بینی می‌شود در شش ماهه دوم عملکرد بهتری برای شرکت از لحاظ 
سودآوری و سایر شاخص‌ها محقق شود. این ارقام نه‌تنها بازتاب‌دهنده روند 
رو‌به‌رشــد عملکرد مالی شرکت در سال 1404 است، بلکه مؤید اثربخشی 
راهبردهای کلان در حوزه توسعه محصولات، بهینه‌سازی ساختار درآمدی 
و افزایش بهره‌وری عملیاتی می‌باشد؛ موضوعی که رایان هم‌افزا را در مسیر 
تحقق چشــم‌انداز خود به‌عنوان یکی از برترین شــرکت‌های فناوری مالی 

کشور بیش از پیش توانمند ساخته است. 

* ارزیابی شــما از افق پیش‌روی صنعت فناوری اطلاعات در 
ایران چگونه است؟ 

صنعت فناوری اطلاعات مالی در ایران در ســال‌های اخیر به یکی از ارکان 
اصلی رشد اقتصادی تبدیل شده است و نقش آن فراتر از یک ابزار پشتیبان، 
به موتور محرک نوآوری و بهره‌وری در اقتصاد بدل شــده اســت. افزایش 
حجم داده‌ها، گســترش خدمات آنلاین و حرکت نهادهای مالی به سمت 
دیجیتالی‌ســازی فرآیندها، نیاز مبرم به زیرســاخت‌های امن، هوشمند و 
مقیاس‌پذیــر را بیش از پیش آشــکار کرده 
است. در این مســیر، بازار سرمایه به عنوان 
بســتری مبتنی بر اطلاعات و سرعت، بیش 
از هر زمان دیگری به فناوری وابســته است 
و شــرکت‌هایی که بتوانند با نوآوری، تحلیل 
هوشمند داده و خدمات امن، نیازهای فعالان 
بازار را پاســخ دهند، جایــگاه خود را تثبیت 

خواهند کرد.
بــا ایــن حال، مســیر رشــد ایــن صنعت 
اقتصادی،  نوســانات  نیســت.  بدون چالش 
محدودیت‌هــای واردات تجهیزات و فناوری 
و مهاجرت نیروی انســانی متخصص، فشار 
مضاعفی بر شرکت‌ها وارد می‌کند و نیاز مداوم 
به به‌روزرســانی، نوآوری و سرمایه‌گذاری در 
امنیت سایبری را دوچندان می‌سازد. تدوین 
مقررات هوشمند و حمایت از نوآوری نیز هم 
فرصت و هم مسئولیتی بزرگ برای فعالان این حوزه به شمار می‌رود. با این 
حال، روند کلی صنعت فناوری اطلاعات مالی در ایران مثبت و روبه‌رشــد 
است و شرکت‌هایی که بتوانند همگام با نیازهای بازار خدمات مقیاس‌پذیر، 

امن و نوآور ارائه دهند، بیشترین بهره را از این تحول خواهند برد.

* و سخن پایانی...
در نهایت، شــرکت بر اطمینان بخشی از تداوم کسب‌وکار و تضمین پایدار 
عملیات در تمامی شــرایط بحرانی تأکید دارد. دستیابی به بالاترین سطح 
امنیت ســایبری برای کســب‌وکار و مشــتریان و تضمین پایداری کامل 
زیرساخت‌های حیاتی شــرکت، محور اصلی فعالیت‌های استراتژیک رایان 
هم‌افزا به شمار می‌آید تا همگام با رشد بازار سرمایه، بتواند خدمات مستمر، 

امن و با کیفیت را در اختیار کاربران خود قرار دهد.

در گفت‌وگو با مهدی احمدی، مدیرعامل رایان هم‌افزا مطرح شد:

بیست سال پیشتازی در توسعه زیرساخت‌های فناورانه بازار سرمایه

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

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

صنعت فناوری اطلاعات و خدمات مالی در ایران در ســال‌های اخیر به یکی از موتورهای اصلی رشد اقتصادی و 
تحول دیجیتال تبدیل شده است. افزایش حجم داده‌ها، گسترش خدمات آنلاین و حرکت نهادهای مالی به سمت 
دیجیتالی‌سازی فرآیندها، نیاز به زیرساخت‌های امن، هوشمند و مقیاس‌پذیر را بیش از پیش آشکار کرده است. 
در این مسیر، شرکت‌های پیشرو در حوزه فناوری مالی با نوآوری، تحلیل داده و ارائه خدمات امن، نقش کلیدی در پیشبرد تحول 

دیجیتال بازار سرمایه ایفا می‌کنند.
رایان هم‌افزا به ‌عنوان یکی از بازیگران اصلی این صنعت، با دو دهه تجربه و تمرکز بر توسعه زیرساخت‌های فناورانه بازار سرمایه، 
توانسته ســهم قابل توجهی از بازار نرم‌افزارهای مالی کشــور را از آن خود کند. از جمله دستاوردهای اخیر شرکت می‌توان به 
راه‌اندازی سامانه اختیار معامله )آپشن(، ســامانه پرداخت آنی صندوق‌های سرمایه‌گذاری )چابک( و زیرساخت توثیق دیجیتال 
)وثا( اشــاره کرد که همگی با هدف افزایش دسترســی همگانی به ابزارهای نوین مدیریت ثروت و ارتقای تجربه کاربری طراحی 
شــده‌اند. مهدی احمدی، مدیرعامل و عضو هیات مدیره شــرکت رایان هم‌افزا در گفت‌وگو با هفته‌نامه اطلاعات بورس به واکاوی 

چالش‌ها و مزیت‌های صنعت فناوری اطلاعات پرداخت و وضعیت فعلی و چشم‌انداز شرکت رایان هم‌افزا را نیز تشریح کرد.

نگین عظیمی
خبرنگـار

 چشم‌انداز ما در شرکت کاملًا روشن است. 
ما به‌دنبال افزایش کیفیت خدمات و ارتقای 
سطح رضایت ‌مندی مشــتریان هستیم و 
این موضوع محــور اصلی تصمیم‌گیری‌ها 
طــرف  از  ماســت.  ســرمایه‌گذاری‌های  و 
دیگــر، تلاش می‌کنیم بخــش عمده‌ای از 
مالی  نهادهای  نیاز  مورد  فناورانه  خدمات 
بازار سرمایه را ارائه دهیم و همچنین یکی 
از اولویت‌هــای ما، به‌روزرســانی و ارتقای 

سامانه‌های فعلی است.
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بی‌ثباتی سیاست‌ها و نقدینگی سرگردان، عمق را از بورس گرفته است

 بازار سرمایه ایران
در تله بی‌اعتمادی مزمن

اعتماد بازسازی  سرمایه؛  بازار  گمشده  عمق 
بازار ســرمایه ایــران بیش از هر 
زمــان دیگر به عمــق و اعتماد 
نیاز دارد. پشــت افزایش عددی 
شــاخص‌ها و حجــم معاملات، 
ناپایدار  و  کم‌جــان  ســاختاری 
پنهــان شــده اســت؛ بــازاری 

پرتحرک اما شــکننده، که در برابر هر موج نقدینگی، نوسان‌های رفتاری 
و هیجانی تجربه می‌کند.

کم‌عمقی بازار ســرمایه یک مشــکل گذرا نیســت؛ بلکه ریشه در تمرکز 
تاریخــی نظام تأمین مالی بر شــبکه بانکی دارد. این وابســتگی، امکان 
شــکل‌گیری ســرمایه‌گذاری بلندمدت را تضعیف کرده و ســهم فعالان 
حقیقی کوتاه‌مدت را افزایش داده اســت. نتیجه، بازاری است که بیش از 

تحلیل، اسیر رفتار جمعی است.
غیبت نهادهای مالی پایدار مانند صندوق‌های بازنشســتگی و بیمه‌ها، نبود 
ابزارهای پوشش ریسک، و ضعف شفافیت اطلاعاتی، باعث شده نقدشوندگی 
واقعی پایین بماند. بدون تغییر ساختار نهادی و رفتار سرمایه‌گذاری، هیچ 

رشد عددی در شاخص‌ها معنی‌دار نیست.
راه اصلاح در سه محور خلاصه می‌شود: اصلاح نهادی، تنوع ابزارها و تثبیت 

نقدشوندگی.
در محور نهادی، ورود صندوق‌های بلندمدت باید تسهیل شود تا رفتار بازار 
از هیجان روزانه به نگاه تحلیلی تغییر کند. در حوزه ابزارها، توســعه اوراق 
بدهی شــرکتی، صندوق پروژه و صندوق زمین‌وســاختمان می‌تواند تنوع 
عملیاتی را افزایش دهد. در کنار آن، ایجاد بازار مشتقات سهامی و کالایی 
و طراحی سازوکار وثیقه‌گذاری هوشمند، راهی واقعی برای عمق‌یابی است.

عامل ســوم، نقدشوندگی ســازمان‌یافته اســت. بازارگردانی الگوریتمی و 
سامانه‌های معاملاتی پیوسته، سرعت و تعادل عرضه و تقاضا را بازمی‌گردانند 
و نوســانات غیرمنطقی را مهار می‌کنند. پیوند میان بازار پول و سرمایه، از 
مســیر اوراق بین‌بانکی و گواهی سپرده قابل معامله، می‌تواند سازنده‌ترین 

تحول در تطبیق رفتار کوتاه‌مدت با سرمایه‌گذاری مولد باشد.
ریشه اصلی بی‌عمقی را در بی‌اعتمادی عمومی است. تورم مزمن و بازدهی 
منفی دارایی‌های ریالی، خانوارها را به سمت خرید دارایی‌های فیزیکی سوق 
داده و سرمایه را از مسیر تولید منحرف کرده است. در نتیجه، نقدینگی به 

جای فعال شدن، به شکل غیرمولد انباشته می‌شود.
بازســازی اعتمــاد مالی، نیازمنــد ابزارهای ســاده، شــفاف و قابل فهم 
بــرای پس‌اندازهای خرد اســت. صندوق‌های پس‌انداز ملی، حســاب‌های 
ســرمایه‌گذاری مبتنی بر شاخص تورم و ســبدهای خرد منطقه‌ای، اگر با 
بازدهی واقعی و نقدشــوندگی تضمین‌شده همراه باشــند، می‌توانند این 

بی‌اعتمادی را به رفتار سرمایه‌ای بدل کنند.
هیــچ اصلاحی بدون ثبات مقررات و آموزش مالی عمومی پایدار نمی‌ماند. 
تغییرات پی‌درپی تصمیمات اقتصادی، بزرگ‌ترین تهدید اعتماد است. ثبات 
سیاستی و آموزش عمومی درباره مفاهیم پایه مالی، شرط شکل‌گیری رفتار 

عقلانی در بازار است.
بازار ســرمایه ایران اکنون در نقطه‌ای ایستاده که رشد اسمی دیگر اعتبار 
نــدارد. عمق واقعی تنها با اصلاح نهادی، تنوع ابزارها و بازســازی اعتماد 
عمومی حاصل می‌شــود؛ روندی که اگر جدی گرفته شود، می‌تواند این 
بازار را از چرخه نوســان‌های بی‌ثمر به جایــگاه واقعی تأمین مالی تولید 

هدایت کند.

موازی بازارهای  سایه  یر  ز ایران  بورس 
بازار مالی ایران، در قیاس با همتایان 
خــود در اقتصادهای توســعه‌یافته، 
عمق بســیار کمتری دارد؛ ویژگی‌ای 
کــه نه‌تنهــا کارایــی آن را کاهش 
بهینه  تخصیص  بلکه مسیر  می‌دهد، 
نیــز منحرف می‌ســازد.  را  منابــع 

درحالی‌که بورس‌های پیشــرفته جهان بر ابزارهای مشــتقه، آپشن‌ها و 
فیوچرزها استوارند، سهم عمده معاملات در بازار سرمایه ایران سنتی باقی 
مانده و بر ســهام متمرکز است. این تفاوت بنیادین، ریشه‌های ساختاری، 

نظارتی و حتی فرهنگی عمیقی دارد.
یکــی از دلایل اصلی کم‌عمقی بازار مالی، فقدان ابزارهای مالی دوطرفه و 
مدرن اســت. هرچند تلاش‌هایی برای بومی‌سازی ابزارهایی مانند اختیار 
فــروش تبعی صورت گرفته، اما این ابزارها اغلب خاصیت اصلی خود را از 
دست داده و قادر به ایفای نقش کامل مشتقات نیستند. این نارسایی، هم 
به دلیل بســتر قانونی ناکافی و هم به سبب دیدگاه‌های متفاوت در مورد 

ماهیت این ابزارهاست.
بخش قابل توجهی از نقدینگی سرگردان جامعه، به‌جای هدایت به سمت 
بازار ســرمایه شفاف و مولد، در بازارهای موازی و سوداگرانه‌ای نظیر طلا، 
ارز، مســکن و حتی خودرو جریان می‌یابد. ایــن بازارها، به دلیل فقدان 
شــفافیت و ســهولت در فرار مالیاتی و پولشــویی، جذابیت کاذبی برای 
صاحبان ســرمایه ایجاد کرده‌اند. طرح “مالیات بر عایدی ســرمایه” که با 
تأخیری طولانی در حال پیگیری اســت، پتانسیل آن را دارد که با ایجاد 
تعادل بین این بازارها، بخشــی از این نقدینگی را به ســمت فعالیت‌های 

مولد هدایت کند؛ اما اجرای کامل و بی‌وقفه آن، حیاتی است.
در فضای اقتصادی با تورم ســاختاری نهادینه شده، دغدغه حفظ ارزش 
پول به یک محرک اصلی برای ســرمایه‌گذاری تبدیل شــده اســت. این 
وضعیت، به همــراه یک فرهنگ دیرینــه و ضرب‌المثل‌هایی نظیر “پول 
خود را خاک کن )به ملک تبدیل کن(”، پس‌انداز را از مســیرهای نهادی 
خارج کرده و به ســمت دارایی‌های فیزیکی سوق می‌دهد. درحالی‌که در 
کشــورهایی مانند ژاپن، آموزش پس‌انداز از ســنین پایین آغاز می‌شود، 
در ایــران حتی افراد نیمه‌حرفــه‌ای نیز با اســتقراض و بدهی، به دنبال 
کسب ســودهای کوتاه‌مدت در بازارهای سفته‌بازی هستند. این رویکرد، 
نه تنها بازار ســرمایه را از جذابیت و مقبولیت لازم محروم می‌کند، بلکه 

ریسک‌های سیستمی را نیز افزایش می‌دهد.
وضع قوانین و مقررات خلق‌الساعه که عمدتاً به نفع دولت عمل می‌کنند، 
اعتماد عمومی نســبت به بازار سرمایه را خدشه‌دار کرده است. اگرچه در 
مقاطع مختلف و با تغییر سلیقه مدیران نهادهای ناظر، شاهد تلاش‌هایی 
برای تلطیف اوضاع هســتیم، اما این اقدامات مقطعی نتوانســته است به 
طور پایدار، اعتماد ســرمایه‌گذاران را جلب کنــد. این دخالت‌ها، یکی از 
دلایل اصلی کم‌عمق ماندن بازار مالی ایران در مقایســه با استانداردهای 

جهانی است.

حمیدرضا پرنیان
وه توسعه ملی معاون توسعه راهبردی و سرمایه‌گذاری گر

فردین آقابزرگی
سرمایه بازار  کارشناس 

   بازار سرمایه ایران در میانه چرخه‌ای فرساینده از نوسان و بی‌اعتمادی گرفتار شده است؛ جایی 
که شاخص‌ها بالا می‌روند اما سرمایه‌گذاران احســاس اطمینان نمی‌کنند، پول در گردش است اما به سمت تولید 
نمی‌رود، و تصمیم‌های لحظه‌ای، به‌جای سیاســت‌گذاری پایدار، مسیر حرکت بازار را تعیین می‌کند. در زیرِ ظاهر 
پرهیجان معاملات، بنایی کم‌عمق از بازیگران محدود، ابزارهای اندک و نقدشوندگی شکننده پنهان است.  بی‌ثباتی 
اقتصادی، سیاست‌های متناقض و رقابت سنگین بازارهای موازی مانند طلا، ارز و مسکن، سرمایه را از بورس رانده 
و رفتار پس‌انداز محور را به‌جای ســرمایه‌گذاری مولد نهادینه کرده‌انــد. در چنین فضایی، عمق بازار تنها به عدد 
شــاخص تعبیر می‌شود نه به بلوغ ساختاری. ســپرده‌های بانکی پر‌بازده، ضعف شفافیت شرکتی، و نقش پررنگ 
نهادهای شــبه‌دولتی، ترکیبی ساخته‌اند که در آن نقدینگی نه ابزار رشد که منبع نوسان است. اگر بی‌ثباتی ادامه 
یابد و تصمیمات مقطعی جای اصلاحات بنیادی را بگیرد، بورس ایران نه راه‌گشا که آینه رکود و بی‌اعتمادی اقتصاد 
خواهد ماند. اما اگر مسیر اصلاح با برنامه‌ای استراتژیک و حمایت نهادی آغاز شود، بازار سرمایه می‌تواند بار دیگر 

به جایگاه واقعی خود در تأمین مالی تولید و آینده اقتصاد ملی بازگردد.
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شکننده اعتماد  کم،  عمق 
در معمــاری مالی ایــران، مفهوم »عمق 
بازار« هنوز محقق نشده است. عمق زمانی 
معنا دارد که در یک بازار تعداد بازیگران 
بالا  نقدشــوندگی  متنوع،  ابزارهای  زیاد، 
و حجم معاملات معنی‌دار وجود داشــته 
باشــد. این مؤلفه‌ها نشانگر بلوغ مالی‌اند؛ 

اما در ایران، تنها بازار ملک و سپرده‌های بانکی را می‌توان از این ویژگی‌ها 
برخوردار دانست.

ســپرده‌های بانکی در ایران رقیبی دیرپا و خطرنــاک برای اوراق بدهی و 
صندوق‌های درآمد ثابت به شــمار می‌روند. نرخ‌های سود بالاتر از میانگین 
جهانی، رفتار پس‌انداز محور را تثبیت کرده و از گردش نقدینگی به سمت 
سرمایه‌گذاری مولد جلوگیری می‌کند. این رقابت ساختاری، بخش بزرگی 
از منابع مالی را در بانک‌ها محبوس نگه می‌دارد و مانع از توسعه بازار بدهی 

و سرمایه می‌شود.
اما ســؤال مهم این است که چرا پس از شش دهه از آغاز فعالیت بورس و 
بیش از دو دهه از تصویب قانون بازار ســرمایه، همچنان اعتماد عمومی به 

دارایی‌های فیزیکی مانند ملک و طلا بسیار بیشتر از سهام است؟
پاســخ را باید در ضعف حاکمیت شــرکتی، شــفافیت پایین صورت‌های 
مالی، تضاد منافع میان ســهامداران عمده و خرد، و مداخلات سیاسی در 
تصمیم‌گیری‌های اقتصادی جســت‌وجو کرد. نقش بالای دولت و نهادهای 
شبه‌دولتی در ساختار شرکت‌های بورسی، رفتار بازار را غیرقابل پیش‌بینی 
کرده و ریسک مقرراتی را بالا برده است. نتیجه این چرخه، احساس ناامنی 
سرمایه‌گذاران و ترجیح دارایی‌های غیرمتمرکز است؛ دارایی‌هایی که کمتر 
از مصوبــات دولتی تأثیر می‌پذیرند. به این عوامل باید کاهش ارزش ریال و 
بازدهی بالای دارایی‌های غیرمولد را نیز افزود. سرعت افت پول ملی باعث 
شــده افراد حتی در کوتاه‌مدت، حفظ ارزش دارایی را بر رشــد بلندمدت 
ترجیح دهند؛ در نتیجه میل به خرید طلا، ارز و املاک بیشتر شده و بازار 

سرمایه در رقابت با این گزینه‌ها شکست خورده است.
برای عمق‌بخشــی واقعی، بازار به دو دسته تحول نیاز دارد: توسعه ابزارها و 
افزایش افق زمانی ســرمایه‌گذاری. در محور اول، انتشار اوراق بدهی توسط 
بخش خصوصی، گسترش مشتقات مالی و ابزارهای پوشش ریسک، و حضور 
فعال صندوق‌های بازنشستگی و بیمه‌ها حیاتی است. ورود چنین بازیگرانی 
به بازار، ترکیب سرمایه‌گذاران را از سفته‌بازان کوتاه‌مدت به سرمایه‌گذاران 

نهادی بلندمدت تغییر می‌دهد.
در محور دوم، تثبیت اقتصاد کلان و کاهش تورم اهمیت بنیادین دارد. بدون 
ثبات، هیچ افق سرمایه‌گذاری بلندمدتی ایجاد نمی‌شود. سیاست‌گذاری نرخ 
بهره واقعی، حذف مداخلات دستوری، و اصلاح مالکیت دولتی و شبه‌دولتی 

از پیش‌شرط‌های تحول در رفتار سرمایه‌ای هستند.
در مجمــوع، عمق بازارهای مالی در ایــران بیش از هر چیز به اعتماد گره 
خورده اســت. اعتماد وقتی ساخته می‌شود که سیاست‌ها قابل پیش‌بینی 
باشند، داده‌ها شفاف منتشر شوند، و سرمایه‌گذار بتواند بر قواعد بازی حساب 
کند. کاهش تورم، تثبیت پیوسته مقررات، و حفاظت از حقوق سهامداران 
خرد، ســه گام نخست برای بازســازی این اعتماد است. تنها در سایه این 
تغییرات می‌توان امید داشت که بازار سرمایه ایران از سطح کم‌عمق کنونی 

عبور کند و به جایگاه واقعی خود در تأمین مالی تولید برسد.

لادن شنطیا
سرمایه بازار  کارشناس 

است کرده  گم  را  خانه‌اش  راه  که  سرمایه‌ای 
یکی از چالش‌های اصلی، تناقض میان 
اندازه بزرگ اقتصاد و سهم ناچیز بازار 
ســرمایه از نقدینگی کشــور است. در 
ســال‌های اخیر حجم پول در اقتصاد 
رشــد بی‌ســابقه‌ای داشــته، اما تنها 
 بخش کوچکی از آن وارد بازار سرمایه 

شده است.
علت این وضعیت مجموعه‌ای از عوامل رفتاری و سیاســتی است؛ از جمله 
ضعف در فرهنگ‌سازی مالی عمومی، نبود ثبات در تصمیم‌سازی اقتصادی، 
نوســانات شدید قیمتی، مداخلات دستوری دولت، و کمبود ابزارهای مالی 
متنوع. چنین شرایطی موجب شده بخش عمده فعالیت‌های بورسی با نگاه 
کوتاه‌مدت و رفتار هیجانی انجام شود، در حالی که عمق واقعی بازار زمانی 
شکل می‌گیرد که سرمایه‌گذاران نهادی و بلندمدت نقش پررنگ‌تری داشته 

باشند و رفتارهای مقطعی جای خود را به تحلیل و برنامه‌ریزی بدهد.
راه افزایش عمق بازار سرمایه عبور از نگاه محدود یکی‌دو‌وجهی است. و  باید 
مجموعه‌ای از اقدامات هم‌زمان پیش برده شود؛ نخست، گسترش ابزارهای 
نوین مالی نظیر صندوق‌های قابل معامله، اوراق بدهی شــرکتی و مشتقات 
برای پوشــش متنوع ریسک‌ها و سلایق سرمایه‌گذاران ضروری است. دوم، 
ثبات قوانین و پرهیز از تصمیمات ناگهانی شرط اصلی اعتمادسازی عمومی 
در بازار است. ســوم، تقویت نقش بازارگردان‌ها و ســرمایه‌گذاران نهادی، 
به‌ویژه صندوق‌های بازنشســتگی و بیمه‌ها می‌تواند تعادل عرضه و تقاضا را 

حفظ و از نوسانات شدید جلوگیری کند.
ضعف ساختاری در پس‌انداز خانوارهای ایرانی مانعی جدی بر سر گسترش 
ســرمایه‌گذاری‌های مالی است. و  تورم مزمن و کاهش مداوم قدرت خرید 
موجب شده عمده خانوارها توان پس‌انداز نداشته باشند و تمام درآمد خود 
را صرف هزینه‌های روزمره کنند. در نتیجه، بخش بزرگی از جامعه از مسیر 

بالقوه سرمایه‌گذاری حذف شده است.
کمبــود آموزش مالی و ضعف اعتماد عمومی به بازارهای ســرمایه‌گذاری. 
تجربه نوســانات تند ســال‌های گذشته، بســیاری از مردم را از حضور در 
بازار رسمی مالی دلسرد کرده است. در چنین فضایی، پس‌اندازهای اندک 
موجود اغلب به سمت بازارهای غیرمولد چون طلا، ارز و مسکن می‌رود، نه 

به سوی ابزارهای مولد و شفاف بازار مالی.
راه‌حل در اصلاح فرهنگی و آموزشــی اســت. ترویج ســواد مالی از سنین 
پایین و آموزش عمومی درباره صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سرمایه‌گذاری 
غیرمســتقیم باید در دستور کار نهادهای آموزشــی و رسانه‌ای کشور قرار 
گیرد. ، تنها در شرایطی که مردم با منطق بازار و ابزارهای مالی آشنا باشند، 
امکان شــکل‌گیری اعتماد پایدار و هدایت نقدینگی به مسیر تولید فراهم 
می‌شــود. رفع کم‌عمقی بازار سرمایه بدون ثبات اقتصادی ممکن نیست. تا 
زمانی که سیاست‌ها پیش‌بینی‌ناپذیر و فضای تصمیم‌گیری متزلزل باشد، 
هیچ ابزار مالی یا برنامه آموزشــی نمی‌تواند جریان پایدار سرمایه را شکل 
دهد. بازار مالی ایران اگرچه به ظاهر بزرگ اســت، اما در عمل خســته از 
بی‌اعتمادی، بی‌ثباتی و کمبود افق روشن؛ عمقی که باید از اعتماد و آموزش 

ساخته شود، هنوز در این بازار شکل نگرفته است.

وحید وحیدی
سرمایه بازار  کارشناس 

 سایه‌ای که رشد را بلعیده است
ژبازارهای مالی در اقتصادهای 
حیاتی  نقشــی  پیشــرفته 
مالــی، هدایت  تأمیــن  در 
پس‌اندازها و شــکل‌دهی به 
ســرمایه‌گذاری‌های مولــد 
ایران تصویر  دارند، امــا در 

کاملًا متفاوت اســت؛ عمق پایین، نقدشوندگی محدود، و قدرت 
جذب اندک ســرمایه‌های بزرگ، عملًا توان بازار را برای کنترل 
نوســان قیمت‌هــا از بین برده اســت. این ضعف ســاختاری، نه 
مقطعی، بلکه ریشــه‌دار در رفتار اقتصادی و چارچوب سیاســتی 
کشور است. نرخ پایین پس‌انداز در ایران حدود پانزده درصد تولید 
ناخالص داخلی، در برابر میانگین جهانی سی درصد،   نقطه آغاز 
دور باطل تضعیف ســرمایه‌گذاری و افت ارزش افزوده ملی است؛ 
دوری که هر ســال تکرار می‌شود و بازار مالی را از مسیر طبیعی 

خود دورتر می‌کند.
شاخص عمق بازار در ایران زیر بیست درصد تولید ناخالص داخلی 
اســت، در حالی که در اقتصادهای توسعه‌یافته معمولاً به بیش از 
صد درصد می‌رســد. این فاصله عددی به‌روشنی ضعف ساختار و 
ناتوانی سیستم مالی ایران را نشان می‌دهد. تحریم‌ها و تنش‌های 
ژئوپلیتیک، سیاست‌های ارزی چندنرخی، بی‌ثباتی تصمیم‌گیری 
اقتصــادی، انتظارات تورمی و نوســانات مداوم نــرخ ارز، همگی 
سرمایه‌های خرد و کلان را از مسیر سرمایه‌گذاری مولد منحرف 
و به سمت دارایی‌های امن، مانند طلا، ارز و مسکن سوق داده‌اند. 
نتیجه، رکودی طولانی در بازارهای مالی و کاهش نقش آن‌ها در 

تأمین مالی تولید است.
در کنار ایــن عوامل بیرونی، نارســایی‌های درونی بازار مالی نیز 
وضعیت را بحرانی‌تر کرده است. ابزارهای مالی در کشور متناسب 
با نیاز رفتاری و فرهنگی جامعه طراحی نشــده‌اند. نظام مقرراتی 
بسته، دامنه‌ی نوسان محدود، حجم مبنا و نظارت‌های ناکارآمد، 
شــفافیت و نقدشــوندگی بازار را از میان برده است. هنوز اختیار 
معامله‌ها و معاملات آتی در کشــور در سطح ابتدایی‌اند و امکان 
پوشش ریسک‌ها را فراهم نمی‌کنند. دستکاری اطلاعات، معاملات 
مبتنی بر اخبار نهانی، و فســادهای انباشته‌شده در ساختار بازار 
ســرمایه، اعتماد ســرمایه‌گذاران را به پایین‌ترین سطح طی دو 
دهه‌ی اخیر رسانده است. در چنین محیطی، هر افزایش یا کاهش 
قیمت، نه از تحلیل بنیادی بلکه از ترس و هیجان متأثر می‌شود.

عامل تخریبی دیگر، بانک‌محور بودن اقتصاد ایران است. بانک‌ها 
بــه جای ایفای نقش واســطه‌گر مالی، به بازیگران مســتقیم در 

دارایی‌های غیرمولد، چون املاک و مســتغلات تبدیل شــده‌اند. 
ورود آن‌ها به پروژه‌ســازی و رقابت مخرب ســپرده‌گیری، منابع 
خرد مردم را از چرخه سرمایه‌گذاری مولد خارج کرده و به سمت 
فعالیت‌های سوداگرانه ســوق داده است. این روند، نه‌تنها اعتماد 
عمومی را به نظام بانکی و مالی فرســوده کرده، بلکه نرخ واقعی 
تأمین مالی تولید را افزایش داده و هزینه ســرمایه‌گذاری سالم را 

بالا برده است.
مشکل فقط در سیاســت‌گذاری نیست؛ در فرهنگ اقتصادی نیز 
عقب‌مانده‌ایم. نرخ پس‌انداز پایین، بازتاب مستقیم کاهش قدرت 
خرید، گســترش فقر و فقدان آموزش‌های مالی در جامعه است. 
طی دهه‌های گذشــته هیچ برنامه جدی برای آموزش پس‌انداز و 
سرمایه‌گذاری در نظام آموزشــی یا رسانه‌ای کشور تدوین نشده 
است. مردم با مفهوم پس‌انداز علمی بیگانه‌اند و در نبود ابزارهای 
مؤثر و باثبات، نقدینگی‌شان را در چرخه‌ای خارج از مسیر تولید 
به گردش درمی‌آورند. این ضعف فرهنگی، بازوی رفتاری رکود و 

تورم ساختاری در ایران شده است.
اصلاح این چرخه، نیازمند اعتمادســازی نهادی و ثبات سیاستی 
اســت. رفع تحریم‌ها، ســامان‌دهی به نــرخ ارز، حذف تدریجی 
ارز ترجیحــی، و پایــان مداخــات دولــت در قیمت‌گــذاری، 
پیش‌شــرط‌های بازگشــت اعتماد عمومی‌اند. اصلاح ســازوکار 
نظارتی در بازارهای مالی و تشــکیل نهاد مستقل تصمیم‌گیری، 
بایــد در محور اصلاحــات قرار گیرد تا از دخالت‌های شــبانه در 
مقــررات و بخش‌نامه‌های لحظــه‌ای جلوگیری شــود. عملکرد 
منســجم در ســطوح سیاســت‌گذاری و نظــارت، می‌توانــد 
 بــازار را از حالــت واکنشــی بــه نقش فعــال در اقتصــاد ملی 

تبدیل کند.
بازار سرمایه ایران برای ایفای نقشــی واقعی در اقتصاد، نیازمند 
حداقل ده میلیون سهام‌دار فعال و حجم معاملات روزانه میان ۲۵ 
تا ۳۰ هزار میلیارد تومان است. تحقق این هدف تنها با بازسازی 
کامل نهادهای مالی، تعریف دوباره بازارگردان‌ها و ایجاد توانگری 
عملکردی امکان‌پذیر اســت. صف‌های خریــد و فروش، که نماد 
بی‌عمقی بازار شــده‌اند، جز با اصلاح بنیادی ساختار مالی پایان 

نخواهند یافت.
تورم افسارگســیخته باید مهار شود تا قدرت خرید مردم و سپس 
نرخ پس‌انداز احیا گردد. نرخ بهره باید با واقعیت اقتصاد هماهنگ 
شــود، نه با رقابت‌های منفی و تصمیم‌های لحظه‌ای بانک‌ها. در 
نهایت، بازگشــت عمق بــه بازار مالی مســتلزم ترکیب »اصلاح 
نهادی« و »فرهنگ رفتاری« اســت؛ دو حلقــه‌ای که تا امروز از 
یکدیگر گسسته مانده‌اند و بدون پیوند آن‌ها، هیچ اصلاح پایداری 

شکل نخواهد گرفت.

عبدالله رحیم لو
سرمایه بازار  کارشناس 

که  نقشه‌ای  سرمایه؛  بازار 
است نشده  نوشته  هنوز 

بازار سرمایه و به‌طور کلی بازار مالی ایران 
با مجموعــه‌ای از ضعف‌های ســاختاری 
روبه‌رو اســت؛ ضعف‌هایی که ریشــه آن 
نــه در رفتــار ســرمایه‌گذاران، بلکه در 
نبود چشــم‌انداز و نقشــه راه استراتژیک 
برای خود بازار قــرار دارد. بازارهای مالی 
توســعه‌یافته جهان بر ســه محور اصلی 
بنا شده‌اند: عمق، گســتردگی و کارآیی. 
در ایــران هر ســه محور دچــار اختلال 
اســت؛ عمق بازار پایین است، گستردگی 
آن محــدود، و کارآیی در تصمیم‌ســازی 
اقتصــادی کم‌رنــگ. به همان نســبت، 
ریزساختارهایی مانند حجم مبنا و دامنه 
نوسان نیز به‌درســتی استفاده نمی‌شوند 
و عملًا مانع پویایــی و نقش‌آفرینی بازار 

شده‌اند.
مشــکل صرفاً کم‌عمق بودن بازار نیست، 
بلکه نبود برنامه جامع اســتراتژیک برای 
آینده آن است. هیچ چشــم‌انداز مدونی 
وجود نــدارد تا بازار ســرمایه بداند کجا 

می‌خواهد برود و چه جایگاه اقتصادی برای 
خود تعریف کرده است. همین بی‌برنامگی 
دولت‌ها  سیاست‌گذاری‌های  شده  موجب 
اثــرات خــود را بــدون در نظــر گرفتن 
پیامدها بر بازار ســرمایه اعمــال کنند. 
متاسفانه مسئولان کشور نه به نقش بازار 
ســرمایه آشنا هســتند و نه آن را جدی 
می‌گیرنــد، در نتیجه تصمیماتشــان در 
مواد  قیمت‌گذاری  نرخ‌گذاری،  حوزه‌های 
اولیه و محصولات صنعتــی، از خودرو و 
فولاد تا ســیمان و صنایع غذایی، عمدتاً 
بدون لحــاظ تأثیــر آن بر ســهامداران 
انجام می‌شــود. همیــن وضعیت، امنیت 
ســرمایه‌گذاری را که رکن اصلی پایداری 

بازار است، زیر سؤال برده است.
ناکامی در تحقق خصوصی‌ســازی واقعی 
نیز یکی از دلایل اصلی ضعف بازار است. 
چون اصــول اقتصــاد آزاد در عمل اجرا 
نمی‌شــوند، ورود شــرکت‌های جدید از 
مســیر واگذاری‌های دولتی کند شــده و 
نقدینگی تــازه نمی‌تواند جریان عمق‌زای 
جدیــدی در بازار ایجاد کند. در کنار این 
مســئله، پایین بودن شــناوری سهام در 
عرضه‌های اولیه و معاملات روزمره باعث 
شده نقدشوندگی بازار کاهش یابد و فضا 
برای رفتارهای هیجانی و صف‌نشینی‌های 
خرید و فروش فراهم شــود. دامنه نوسان 
و حجم مبنا هم که برای کنترل ریســک 
طراحی شده‌اند، عملًا مانع رفتار تحلیلی و 

افزایش عمق شده‌اند. نتیجه، بازاری است 
که سرمایه‌گذار در آن امنیت روانی ندارد 
و هر تغییر سیاســی یا تصمیم لحظه‌ای 
می‌تواند مسیر سرمایه‌ها را دگرگون کند.

ورود نهادهای مالی نو مانند شرکت‌های 
و  ســرمایه‌گذاری  مشاوران  سبدگردان، 
تأمین ســرمایه‌ها، هرچند گامی مثبت 
محســوب می‌شــود، اما تــا زمانی که 
چارچوب نظری و اســتراتژیک منسجم 
تعریف نشود، نمی‌تواند عمق واقعی ایجاد 
کنــد. راه‌حل این موضــوع، تدوین یک 
برنامه جامع اســتراتژیک است؛ سندی 
که بایــد با حمایت تمــام ارکان نظام و 
حکمرانی اجرا شود تا بازار سرمایه بتواند 
نقــش پیش‌ران اقتصــاد را ایفا کند. در 
این نقشــه راه، خصوصی‌سازی هدفمند، 
افزایش  قیمت‌هــا،  منطقی  آزادســازی 
شــناوری، اصلاح مقررات محدودکننده 
و بازآفرینی قواعــد معاملاتی باید محور 

باشد.
اگر برنامه جامع استراتژیک تدوین و اجرا 
شــود، بازار ســرمایه از وضعیت واکنشی 
کنونی خارج شده و به نهادی پیش‌برنده 
تبدیل خواهد شــد؛ نهــادی که می‌تواند 
جریان نقدینگی را از مسیرهای غیرمولد 
خارج و به ســوی تولید و اشتغال هدایت 
کند. ادامه بی‌برنامگی مســاوی اســت با 
فرســایش اعتماد عمومی و دور شــدن 

سرمایه‌های ملی از بخش مولد اقتصاد.

حمید میر معینی
سرمایه بازار  کارشناس 
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صندوق اهرمی نوعی صندوق سرمایه‌گذاری سهامی است 
که متناســب با عملکرد خود، هم‌زمان امکان تخصیص 
سود ثابت و همچنین سود متناسب با رشد بازار سرمایه 
را برای ســرمایه‌گذاران خود فراهــم می‌کند. واحدهای 
سرمایه‌گذاری صندوق اهرمی به دو دسته ممتاز و عادی 
تقسیم می‌شود. واحدهای ممتاز نیز دو مدل ممتاز خاص 
و ممتاز عام دارند. در این صندوق واحدهای عادی مانند 
صندوق درآمد ثابت، از ســود ثابتی برخوردار است؛ اما 
واحدهای ممتاز این صندوق ویژگی‌هایی مشابه صندوق‌ 

سهامی قابل معامله)ETF( دارد.
صندوق‌های اهرمی به‌طور کلی از ۲ ســازوکار متفاوت 
برای تخصیص سود و مدیریت ریسک استفاده می‌کنند؛ 
یکی به‌صورت »صدور و ابطال« که به واحدهای عادی 
معروف بوده )ریســک بســیار پایین( و دیگری »قابل 
معامله« یا ممتاز)پرریســک( اســت. هر یــک از این 
ســازوکارها ویژگی‌های خاص خود را دارند که انتخاب 

آن‌ها به ریسک‌پذیری سرمایه‌گذار بستگی دارد.
یکــی از اهداف اصلی ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
اهرمــی، افزایش بازدهی ســرمایه‌گذاری اســت. این 
صندوق‌ها با اســتفاده از اهرم مالی، یعنی اســتفاده از 
بدهی یا وام به منظور افزایش میزان ســرمایه‌گذاری، 

تلاش می‌کنند تا میزان سود خود را افزایش دهند.

اهرمی صندوق‌های  وکار  ساز
آموزش

شرکت تأمین سرمایه امید در آذرماه 1390، مجوز فعالیت 
خود را از سازمان بورس اوراق بهادار تهران أخذ کرده و در 
حال حاضر مدیریت هفت صندوق سرمایه‌گذاری متنوع 
را برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق گنجینه مهر
صندوق گنجینۀ مهر از دی ماه 1403 از مختلط  صدور/

ابطالی به با درآمد ثابت قابل معامله با نماد آســان تغییر 
داده و خالص ارزش دارایی‌هــای آن به بیش از 36000 
میلیارد ریال رسیده و مدیران صندوق با اختصاص سهمی 
معادل 78 درصــدی از پرتفوی صندوق به اوراق بادرآمد 
ثابت، بیش از 40 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر کســب 

کرده‌اند که این نرخ با توجه به شــرایط کلی بازار، بسیار 
خوب ارزیابی می‌شود.

دو صندوق دیگر برای ریسک‎گریزان
در ســال 1394 و در راســتای جــذب ســرمایه‎گذاران 
ریسک‌گریز، دو صندوق گنجینه امید ایرانیان و امید انصار 
در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت رونمایی شدند و اکنون 
بــه ترتیب با حدود 91 و 76 هــزار میلیارد ریال خالص 
ارزش دارایی، بزرگ‌ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری این 
مجموعه هستند. ماهیت احتیاطی صندوق‌های بادرآمد 
ثابت موجب شــده تا ســهم کمی از دارایی‌های این سه 
صندوق، به بازار سهام اختصاص یابد و باقی به ترتیب در 
قالب اوراق بدهی مســتعد و سپردۀ بانکی سرمایه‌گذاری 

گردد. این دو صندوق در یکسال گذشته حدود 27 درصد 
بازدهی داشته‌اند.

صندوق زرافشان امید ایرانیان
خالــص ارزش دارایی‌هــای صندوق مبتنی بر ســکۀ 
طلای زرافشــان امید ایرانیان طی یک‌ســال گذشته، 
جهشــی 378 درصدی را تجربه کرده و از ســطح 75 
هــزار میلیارد ریال نیز عبور کرده اســت. در 365 روز 
گذشته، همسو با نوسانات قیمت سکۀ طلا، بازدهی این 
صندوق نیز نوسانات زیادی داشته و در مجموع سودی 
129 درصدی عاید ســرمایه‌گذاران خود کرده اســت. 
ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های طلا با پوشش ریسک 
ســرقت و تقلب، می‌تواند جایگزین خوبی برای خرید 

فیزیکی سکه و طلا باشد.

دو صندوق برای ریسک‌پذیران
تأمین ســرمایۀ امید برای مشتریان ریسک‌پذیرش نیز 
دو صندوق در نظر گرفته اســت؛ صندوق نوید انصار و 
صندوق قابل معامله بذر امید آفرین؛ بررســی ترکیب 
دارایی‌هــای صندوق بذر امیدآفرین، حاکی از ســهم 
حدود 90 درصدی بازار ســهام از پورتفوی صندوق و 
کسب حدود 20 درصد بازدهی در 365 روز اخیر بوده 
اســت. صندوق نوید انصار که سهمی 70 درصدی را 
به بازار ســهام اختصاص داده بازدهی مشابه شاخص 
کل داشــته و در افق زمانی بلندمدت، طی حدود 13 
سال فعالیت بازده  5742 درصدی عاید سرمایه‌گذاران 

کرده است.
در جدول زیر مشــروح عملکرد 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
تأمین  شــرکت  مدیریت  تحت 
سرمایه امید را مشاهده می‌کنید.

انتشار اولین اوراق صکوک در سال ۱۴۰۴

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

جاماندگان  نهایی  تعیین ‌تکلیف 
تا ۲ ماه آینده

سهام عدالت

وز رسانی شاخص  به ر
 احساس دلار

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه امید

سرمایه‌گذار بیولوژی 
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

فرآیند بررســی وضعیت جاماندگان سهام عدالت وارد 
مرحله نهایی شــده و طبق اعلام وزیر اقتصاد، تصمیم 
نهایی دولت طی دو ماه آینده اعلام می‌شــود. به گفته 
علی مدنی‌زاده، پس از انجام اصلاحات کارشناســی در 
شــورای عالی بــورس و تأیید نهایی در دولت، مســیر 
بهره‌مندی میلیون‌ها سهامدار جامانده از این طرح ملی 
اقتصادی هموار خواهد شد. اجرای این طرح نیازمند رفع 
برخی ابهامات فنی و حقوقی بوده اســت و با اصلاحات 
انجام‌گرفته، پیش‌بینی می‌شود تا دو ماه آینده وضعیت 
جاماندگان به طور کامل مشــخص شود. او افزود هدف 
دولت، تسهیل مســیر بهره‌مندی بیش از ۵۰ میلیون 
سهامدار و ســاماندهی پرونده‌های معوق است. به این 
ترتیب، طبق گفتــه وزیر اقتصاد، انتظــار جاماندگان 
ســهام عدالت تا پایان زمســتان به سر خواهد رسید و 
تعیین‌تکلیف نهایی برای این گروه، آغاز فصل جدیدی 

در مدیریت این طرح ملی اقتصادی خواهد بود.

چند ماه قبل این شاخص را منتشر کردیم تا نوسانات 
اسمی دلار را با تورم داخلی و ارزش واقعی آن مقایسه 
کنیم. نســخه جدید نمودار با نوسانات جدید در نگاه 
فیروزه هفته گذشــته بررســی شــد تا روند پیک‌ها و 
نوسانات گذشــته را دقیق‌تر ببینیم: پیک قبلی اسمی 
دلار در ۱۰ مهر ماه   ۱۴۰۴ حدود ۱۱۷هزار تومان بوده 

که امروز به ۱۱۲هزار تومان رسیده است.
 اما پیک حقیقی، به قیمت‌های فعلی، حدود ۱۳۳،۲۹۰ 
تومان بوده اســت. همچنین متوسط دلار در سال‌های 
تحریم به حدود ۹۵ هزار تومان رســیده و نســبت به 
دوران قبــل و بعــد از جنگ اقتصــادی، افزایش قابل 
توجهی داشته است. با بررسی این ارقام، می‌توانیم روند 
رشــد دلار و اثر تحریم‌ها و تورم را بهتر درک کنیم و 

تحلیل‌های اقتصادی دقیق‌تری ارائه دهیم.
نحوه محاسبه  این عدد به این صورت است که در مهر 
۱۳۹۹ دلار حدود ۲۹۸۰۰ تومان بوده. اگر از آن زمان 
تاکنون رشد تورم ریال را به آن اضافه کنیم و همزمان 
کاهــش ارزش جهانی دلار را کم کنیم، معادل امروزیِ 

همان عدد به حدود ۱۳۳ هزار تومان می‌رسد.
@tajrishiamir

 از استخدام تا کارآفرینی
نقط شروع مسیر حرفه‌ای کجاست؟

اســتخدام، خویش‌فرمایی، کارفرمایی، دســتمزدبگیری و 
کار پروژه‌ای، پنج سبک شــغلی مختلف است و بر اساس 
آموزه‌های سواد مالی، هیچ یک بر دیگری ارجحیت ندارد. 
افراد بر مبنای اقتضای زندگی، اســتعدادها و علایق‌شــان، یکی از سبک‌ها را انتخاب 
کرده، آن را به درســتی انجام می‌دهند و  ارزش‌آفرینی می‌کنند. با این حال به دلیل 
فرهنگ رایج، نگاه مثبتی به اســتخدام وجود ندارد و اغلب کارمندی، نوعی اســارت و 

بیگاری تلقی می‌شود.
بر اساس آموزه‌های سواد مالی، استخدام یکی از روش‌های شغلی خوب و ابتدای مسیر 
حرفه‌ای افراد است؛ تا جایی که پیشنهاد می‌شود بین نداشتن شغل و درآمد و نداشتن 
درآمد اما داشــتن شغل، دومی را انتخاب کنند. بالتبع، برای فرد جویای کار استخدام 

گزینۀ درســت‌تری نسبت خویش‌فرمایی اســت؛ حتی اگر این کار کردن، درآمدی به 
همراه نداشته باشد. چون افراد در این سبک شغلی، می‌توانند رزومۀ حرفه‌ای و شبکۀ 
ارتباطی‌شــان را تقویت کنند. آن‌ها محیط‌های کاری را شناســایی می‌کنند و متوجه 
می‌شوند کدام فعالیت‌ها و محیط‌ها را می‌پسندند. به همین دلیل است که سواد مالی 
به افراد تازه‌کار و مبتدی توصیه می‌کند با باشگاه استخدام شروع کنند؛ چون جلسات 
و ســاعت‌های کاری منظم باعث ورزندگی آن‌ها می‌شود. به عبارت دیگر، استخدام به 
نوعی شاگردی کردن اســت و در ابتدای مسیر حرفه‌‌ای به افراد کمک می‌کند به زیر 
و بم کار واقف شوند و به همین دلیل است که افرادی که با استخدام شروع می‌کنند، 

نسبت به کسانی که از ابتدا کسب‌وکار خود را راه می‌اندازند، توانمندترند.
افــراد در کارفرمایی به یک‌باره وارد بازار کار می‌شــوند و تــا پیش از یادگیری حرفه، 
هزینه‌های بسیاری پرداخت می‌کنند. در حالی که اگر استخدام، فرایندی برای یادگیری 

در نظر گرفته شود، تقویت رزومه و ارتباطات و شناخت بازار کار 
را به‌دنبال خواهد داشت و استخدام‌شوندگان می‌توانند در آینده 

خویش‌فرمایان یا کارآفرینان حرفه‌ای‌تری باشند.

فرهنگ‌سازی

»بیولــوژی  کتــاب 
طبیعت،  سرمایه‌گذار، 
و  فیزیولوژی  تربیــت، 
شــناخت« بر اســاس 
که  مهمی  تحقیقــات 
در ایــن زمینه صورت 
گرفته نگاشــته شده و 
حدود 300 مقاله‌ علمی 
را از نظر گذرانده است. 

جان آر. نوفســینگر و کوری ای. شانک ثابت می‌کنند 
که فــرض رویکرد مالی اســتاندارد ســنتی، مبنی بر 
منطقی بودن بازارهای مالی و تصمیمات انســان‌ها در 
این بازارها، کاملًا غلط اســت. طبق این رویکرد انتظار 
می‌رود وقتی پای پول در میان است، انسان تصمیمات 
بدون ســوگیری اتخاذ کند تا منفعت شخصی خود را 
به حداکثر برســاند؛ اما خطا در تصمیم‌گیری‌ها نشان 
می‌دهد که این موضــوع صحت ندارد. این ادعا امروزه 
ثابت شــده که افراد اغلب تحت تأثیرات فیزیولوژیکی، 
تصمیمات غیرمنطقی می‌گیرند. به این ترتیب نظریه‌ی 
مالــی رفتاری رویکرد مالی اســتاندارد ســنتی را رد 
می‌کند. این کتاب با ترجمه امیر شیری قهی و محمد 

مشاری توسط انتشارات بورس چاپ شده است.
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1391/12/1369.842.4627.170.531،9923.9518.435742نوید انصارسهامی

 قابل معامله
1392/09/065.8215.1978.770.2236،4952.440.262557گنجینه مهر با درامد ثابت

 قابل معامله 
1392/09/065.8215.1978.770.2236،4952.440.262557گنجینه مهربا درامد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
4.567)1.07(1394/02/2961.080.469.6928.7762،990امید ایرانیان

1394/03/305.0127.0667.460.4791،0552،2226،16243گنجینه امید ایرانیانبا درآمد ثابت 

1394/09/1011.0116.167.115.7876،7732.2127.09218امید انصاربا درآمد ثابت

1396/08/1700010075،9015.29129.154828زرافشان امید ایرانیانمبتنی بر سکه طلا

1398/08/1690.41.656.980.9715،4712.6920.52773بذر امیدآفرینسهامی قابل معامله 

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت ؟؟؟

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

ارزندگی قیمت با توجه به ۳۳۷,۷۱۰۴۲۰,۰۰۰دارایکم
15افزایش

15بهبود فروش و ساختار عملیاتی552660خودرو

15بهبود ساختار عملیاتی478580وتجارت

15بهبود فروش و ساختار عملیاتی506580 خساپا

20بازدهی مناسب و کم ریسک-۲۶,۰۶۶فن افزار

ت
مد

د 
بلن

20کاهش ریسک پرتفو-۳۱,۴۷۹داریک

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا3

7سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10%برخورداری از p/eمناسب70/26072/000پارسان

10%برخورداری از p/eمناسب4/4765/150الکتروماد

10%برخورداری از p/eمناسب3/6623/950نان

ت
مد

د 
بلن

20%برخورداری از p/eمناسب1/2071/820وبملت

20%کنترل ریسک و نقدشوندگی--صندوق درآمد ثابت

30%پوشش ریسک--صندوق طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 

 افق
قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
 هدف

قیمتی
 درصد ازتوضیحات

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت مناسب بنیادی3,7834,910سرچشمه
10سرمایه‌گذاری مناسب

بهبود عملکرد مالی3,4984,120توسن
10شرایط بنیادی مناسب

افزایش سودآوری6,7008,500فباهنر
10توسعه خط تولید

ت
مد

د ‌
بلن

کنترل ریسک پرتفو-318,733عیار
30روند صعودی طلا جهانی

-15,516آرامش
سرمایه‌گذاری‌های 

مناسب
کاهش ریسک پرتفو

25

2,3283,800ثبهساز
دید مثبت به آینده 

صنعت
p/eمناسب 

سودآوری رو به رشد
15

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

 افق
قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف

قیمتی
توضیحات

 درصد
 از

پرتفوی

ن 
میا ت
نسبت پی بر ای آینده‌نگر 13،16015،800ددانامد

10مناسب در صنعت دارو

ت
مد

ند
بل

وضعیت مناسب عملیاتی و پی 1،9722،480کوثر
10بر ای مناسب در گروه بیمه

نسبت پی بر ای مناسب در 37،87048،200سبجنو
10گروه سیمانی

وضعیت عملیاتی مناسب در 7،98010،300وپست
10گروه بانکداری

17،26021،900شبهرن
وضعیت مناسب اسپرد لوبکات 
و روغن پایه و پی بر ای آینده 

نگر جذاب
10

20کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

 افق
قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
 هدف

قیمتی
 درصد ازتوضیحات

پرتفوی

ن 
میا

ت‌
مد

20پوشش ریسک801.000961.200طلا

20پوشش ریسک60.84769.365طلوع

15پرتفوی پرپتانسل14.81917.782تیام

ت
مد

ن 
میا

 پرتفویی از بهترین 17.28621.607پناه
15سهم های بیمه ای

P/E15 مناسب4.4005.280ونوین

تقویت اسپرد گالوانیزه 2.1962.630فجر
15نسبت به ورق گرم

6سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

 افق
قیمتنماد شرکتزمانی

 روز

 هدف

قیمتی
توضیحات

 درصد
 از

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 نسبت P/E مناسب- 17,53020,000تاپیکو
پتانسیل سودآوری

15

عملکرد مطلوب و پتانسیل 1,5491,800چدن
سودآوری

10

10پتانسیل سودآوری330,120400,000شپدیس

10عملکرد مطلوب - p/e مناسب10,44013,000کاسپین

محدوده تکنیکالی مناسب- 11,43013,000حسینا
نسبت P/E مناسب

10

محدوده تکنیکالی مناسب- 100,100120,000فزر
عملکرد مطلوب

20

15--23,360زروان

10--28,756ثبات

 افق
 هدفقیمت روزنماد شرکتزمانی

 درصد ازتوضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی 39,07044,000شیراز
10مناسب

وضعیت بنیادی 17,45019,500سیتا
10مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
درآمد ثابت

کنترل ریسک + 
20متنوع سازی 

صندوق 
30کنترل ریسک پشتوانه طلا

صندوق 
مشترک افق

عملکرد +  تنوع 
30سبد دارایی  

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش

 نماد
شرکت

 قیمت
روز

 هدف قیمتی
 درصد ازتوضیحات)ريال(

پرتفوی

ت
مد

یان
م

افق روشن بنیادی 4,0697،500دبالک
10شرکت

 وضعیت بنیادی17,25020,000سشرق
10مناسب

2,9005,000ولراز
 پیش بینی وقوع
 تحولات بنیادی

 شرکت
10

  فرواردP/Eکمترین 15,90018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 صندوق
 وضعیت مناسب15,58018,000تکپاد

20  سبد سرمایه‌گذاری

 صندوق
11,58715,000ریتون

 سرمایه گذاری کم
 ریسک و پوشش

تورم
20

 صندوق
 کنترل ریسک و13,27815،000پاسارگاد

20نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد
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