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هفتــه کاری منتهــی 
به روز 4 شــنبه مورخ 
بــا  آذرمــاه 404   12
رشــد شــاخص های مختلف بازار ســرمایه همراه 
بــود. شــاخص کل در این هفته با رشــد 97،500 
واحدی)معادل2.9درصــد( بــه مرز عــدد تاریخی 
3،380،000 واحدی رســید. شاخص هم وزن هم 
رشــد 2درصد را داشــت. در این هفتــه که ارزش 
معاملات خرد ســهام افت هزار میلیاردی را تجربه 
کرد و به صورت متوســط روزانه 13 همت ســهام 
معامله شد. در این هفته حدود 700 میلیارد تومان 
نقدینگی وارد بازار سهام شد این در حالی است که 
بیــش از 7500 میلیارد تومان نقدینگی به صندوق 
های طلا روانه شد و دارایی صندوق‌های طلا از ۴۰۰ 
همت گذشــت. در بازار این هفته که با رشد فراگیر 
سهام مواجه شــد بیش از 66درصد نمادها به پایان 
رسید بیشترین بازدهی نصیب کروی با 54درصد و 
کخاک و داترا با 16درصد رشد شد. در سمت مقابل 
هم ثزاگرس، فن آوا و چنوپا هر یک با افت 14درصد 

به کار خود در هفته پایان دادند.
در این هفته شــاخص تورم نقطه به نقطه آبان ماه 
اعلام شــد و طبق اعلام مرکز آمار به مرز 50درصد 
رســید. تورم مواد غذایی با بیشترین رشد نسبت به 
آبان ماه ســال گذشــته به عدد 66درصد رسید که 

حاکی از شکســت کامل سیاســت نــرخ ترجیحی 
واردات نهاده های مواد غذایی دارد. در این خصوص 
رئیس مجلس در نشست خبری خود اعلام کرد که 
اختصاص ارز ۲۸۵۰۰ تومانی برای کالاهای اساسی 
و سلامت، وقتی متمرکز و در اختیار تعداد محدودی 
واردکننــده قرار می‌گیرد، عمــاً رانت قانونی ایجاد 

می‌کند و بستر فساد را فراهم می‌سازد.
غکورش و غدانه  اعلام کردند به دلیل کاهش سطح 
موجودی مواد اولیه در حوزه تولید روغن خوراکی و 
تاخیر در تامین تخصیص ارز ترجیحی، این شرکت 
به منظور استفاده بهینه از ظرفیت تولید، تعمیرات 
اساســی و اورهال خطوط تولید خــود را به تاریخ 

11/09/1404 انتقال داده است.
نرخ اخزا برای اولین بار به بیش از 38درصد رسید. 

تیپیکو و برکت، دو هلدینگ بزرگ دارویی کشــور 
در نامه‌ای رســمی و بی‌ســابقه به امضای مدیران 
عامل خود، از وزیر بهداشــت تســویه فوری مانده 
مطالبات دارویی را خواســتار شــدند. نماد بانیان از 

زیرمجموعه‌های نیان در صف عرضه قرار گرفت. 
معاون برنامه ریزی و توســعه محیط  کســب و کار 
وزارت صنعت ،معدن و تجارت گفت: »با تاکید رئیس 
جمهور و پیگیری وزیر صمت، صنایع صادرات محور 
خصوصا شــرکت‌های فولادی شامل محدودیت‌های 

گاز در آذرماه نخواهند شد.«

وصنا قصد فروش سهام خود در بانک اقتصاد نوین را 
دارد. درصد مالکیت وصنا در ونوین 10درصد است. 
فســوژ هم قصد واگذاری معدن بوکسیت سفیدکمر 
خود را دارد. غشوکو از افزایش نرخ خرید مواد اولیه 
خبر داد. معاون بازرســی اتاق اصناف ایران: در چند 
قلــم کالای تنظیم بازاری مقرر شــده وزارت جهاد 
کشاورزی فهرست این اقلام را تعیین و برای تصویب 
به ســتاد تنظیم بازار ارائه کند امــا در حال حاضر 
قیمت لبنیات بر اســاس هزینه تمام شده از مرحله 
تولیــد تا پخش و خرده فروشــی تعیین می‌شــود. 
وخارزم از افزایش ذخیره معدن طلای شــادان خبر 
داد. رشد قیمت کاتد مس در بورس کالا ادامه دارد. 
قیمت مس برای اولین بار به 1،159 میلیارد تومان 

در تن رسید.
بر اســاس توافق میان وزارت صمت و بانک مرکزی، 
صادرکنندگان محصولات نــوردی از جمله مقاطع 
طویل، ورق‌های ســرد و پوشش‌دار می‌توانند تا ۸۰ 
درصــد از ارزش صادراتی خود را در تالار دوم عرضه 
کنند و تنها ۲۰ درصد آن در تالار اول معامله خواهد 
شد. همچنین صادرکنندگان شمش و اسلب فولادی 
مجاز هستند ۶۰ درصد ارز صادراتی خود را به تالار 
دوم بیاورند. برای صادرکنندگان آهن اســفنجی نیز 
سهم عرضه در تالار دوم ۵۰ درصد تعیین شده است.
در ادامــه این دســتورالعمل، میــزان عرضه ارز در 

تالار دوم برای گندله ســنگ آهن ۳۰ درصد و برای 
کنسانتره ســنگ آهن ۲۰ درصد اعلام شده است. 

قیمت کارخانه خودروسازان داخلی افزایش یافت. 
پیرو درخواست اپراتورها در اردیبهشت امسال برای 
بازنگری قیمت بسته‌های اینترنت، مراجع تصمیم‌گیر 
با افزایش ۲۰ درصدی تعرفه بســته‌های اینترنت در 

این مرحله، موافقت کردند.
در بازارهــای جهانی قیمت طلا مجــدد روند رو به 
رشدی را داشت و به 4،237 دلار در هر اونس رسید. 
قیمت هر اونس نقره هم رشد قابل توجهی داشت و 
به 59دلار رسید.هر بشــکه نفت برنت هم 63 دلار 
معامله می شــود.  قیمت هر تن مس سقف تاریخی 
را شــکاند و به 11،350 دلار در تن رســید. قیمت 
روی ســرب و آلومینیوم هم به ترتیب 3060 دلار، 
2003 دلار و 2895 دلار در تن بالغ شــد. بیتکوین 
به 92 هزار دلار رســید. در بازار طــا و ارز داخلی 
هر گرم طــای 18 عیار به بیــش از 12،3 ملیون 
تومان رسید. هر سکه امامی هم 128 میلیون تومان 
معامله می‌شــود. حباب ســکه امامی هم 7 میلیون 
تومان اســت. قیمت دلار در بازار آزاد رکورد تازه ای 
به جا گذاشــت. قیمت دلار برای اولین بار از تاریخ 
120 هزار تومان گذشــت. دلار نیمایی همچنان در 
محــدوده 71،500 تومان قرار دارد و گپ این دو به 

بیش از 68درصد رسیده است.   
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اخبـار هفته

ابزارهای جدید در راه بازار سرمایه
رییس ســازمان بورس گفــت: در هفته‌های اخیر، 
ورود پول قابل‌توجهی از سوی سهامداران حقیقی 
داشــته‌ایم؛ کدهایی که یک تا دو سال با احتیاط 
معامله می‌کردند، در پنج شــش هفته اخیر فعال 
شــده‌اند. به نظر نمی‌رســد بازار در شرایط فعلی 

درگیر رکود خاصی شود، مگر اینکه اتفاق غیرمنتظره‌ای رخ دهد. اکنون 
هم حجم معاملات به‌مراتب افزایــش یافته و هم درصد خرید و فروش 

حقیقی‌ها در سطح مطلوبی قرار دارد.
حجت اله صیدی افزود: ســازمان روی دو الی ســه ابــزار جدید در حال 
کار هســتیم که به‌زودی معرفی خواهند شــد. همچنیــن در بحث‌های 
ریزساختاری مانند دامنه نوسان و حجم مبنا تلاش می‌کنیم به جمع‌بندی 
برســیم. اگر این موارد قابل تغییر باشد، اعلام می‌کنیم و اگر قرار بر ادامه 
وضع موجود باشد نیز اطلاع‌رسانی خواهیم کرد. فعلًا دامنه نوسان همان 

است که تاکنون بوده و باید ببینیم شرایط بازار چگونه پیش می‌رود.

۱۵.۵ همت مالیات محقق شد
رئیس کل سازمان امور مالیاتی گفت: برای مشاغلی که 
میزان فروش یک سال آنها بالای ۲۱ میلیارد و ۶۰۰ 
میلیون تومان بود اظهارنامه مالیاتی صادر کردیم که 
در ۸ ماهه امسال به ۱۵.۵ همت میزان وصول مالیات 

مشاغل و اصناف بابت عملکرد ۱۴۰۳ رسید.
سید محمدهادی سبحانیان افزود: روند وصولی مالیات‌ها از ۱۱۹۶ همت 
در ســال ۱۳۹۹ افزایشی بوده و به ۱۲ هزار ۲۹۰ همت در سال ۱۴۰۳ 
رسیده است. رشــد درآمدهای ۸ ماهه امسال با ۱۰۳۲ همت نسبت به 
مدت مشابه پارسال با ۷۱۳ همت به ۴۵ درصد رسیده است این در حالی 
است که در نیمه امســال جنگ ۱۳ روزه هم داشتیم و مواعید دریافت 
مالیات به تعویق افتاد. سبحانیان با بیان اینکه سهم مالیات از جی‌دی‌پی 
به ۸.۳ درصد و محاسبات مرکز آمار به ۶.۳ درصد تولید ناخالص داخلی 
رسیده گفت: سال گذشته ۶۵.۵ درصد هزینه‌های اجرایی کشور از محل 

مالیات تأمین شده است.

ین تغییر نمی‌کند  ســهمیه‌ 60 و 100 لیتری بنز
وزیر نفت هرگونه تغییر در سهمیه‌های ۶۰ و ۱۰۰ 
لیتری بنزین را رد کرد و وعده عدم تغییر قیمت ها 

و سهمیه ها را داد.
محسن پاک‌ نژاد گفت: سهمیه کارت‌ های شخصی 
بدون تغییر باقی مانده و همچنان امکان دریافت ۶۰ 

لیتر بنزین ۱۵۰۰ تومانــی و ۱۰۰ لیتر ۳۰۰۰ تومانی وجود دارد. تغییر 
اصلی مربوط به کارت اضطراری جایگاه است که از این پس نرخ سوخت‌ 
گیری با آن ۵۰۰۰ تومان محاسبه می‌ شود. با توجه به اینکه حدود ۴۲ تا 
۴۳ درصد سوخت‌گیری‌ها پیش‌تر با کارت جایگاه انجام می‌شد، اکنون در 
صورت همراه نداشتن کارت شخصی، هزینه سوخت با نرخ ۵۰۰۰ تومان 
محاســبه خواهد شــد. خودروهای دولتی دیگر سهمیه ۱۵۰۰ و ۳۰۰۰ 
تومانی ندارند و موظف‌اند بنزین را با نرخ ۵۰۰۰ تومان دریافت کنند. در 
مورد خودروهای نوشمار یا صفر کیلومتر نیز سهمیه همچنان برقرار است 

و تغییر مالک یا پلاک موجب قطع سهمیه نمی‌شود.

مالی تأمین  وزارت اقتصاد برای تسهیل  برنامه‌های 
رئیس مرکز ملی تأمین مالی وزارت اقتصاد ضمن 
تشریح اقدامات جدید وزارت اقتصاد تأکید کرد این 
اقدامات مسیر تأمین مالی کسب‌وکارها و پروژه‌های 

کلان اقتصادی را هموار خواهد کرد.
مجید کریمی‌ریزی گفت: دو ظرفیت فعلی که الان 

در قانون پیش‌بینی شده مربوط به قانون تأمین مالی تولید زیرساخته و 
برخی از موارد قانون برنامه هفتم اســت. از جمله ماده سه قانون برنامه 
هفتم که به بحث برنامه‌ریزی برای تأمین مالی رشد اقتصادی ۸ درصدی 
اشــاره می‌کند و وزارت اقتصاد را مســئول طراحی و تنظیم این برنامه 
می‌داند تا سالانه در هیئت وزیران به تصویب برسد. در همین ماده سه، 
وزارت اقتصاد موظف شــده ضمانت انتشار اوراق ارزی و توسعه نهادها و 
ابزارهای بدهی را ایجاد کند. در حوزه بازار ســرمایه چند اقدام مهم در 
قانون پیش‌بینی شده که قابل توجه است. از جمله معافیت‌های مالیاتی 

برای طراحی و تأسیس شرکت‌ها و صندوق‌های پروژه و... .

رشد سریع اقتصاد دیجیتال در سال‌های اخیر باعث شده 
مفهوم »توکن‌ســازی دارایی‌ها« از یــک ایده نوآورانه به 
یکی از محورهای اصلی تحول بازارهای مالی تبدیل شود. 
فرآیندی که در آن یک دارایی واقعی ) ملک، اوراق بدهی، انرژی یا مواد معدنی 
( به واحدهای دیجیتال قابل معامله روی بلاکچین تبدیل شده و امکان مالکیت 
کسری، تســویه لحظه‌ای و نظارت‌پذیری کامل را فراهم می‌کند. این معماری 
جدیــد، نه یک فناوری صرف که رویکردی ســاختاری برای بازتعریف گردش 
ارزش در اقتصاد است. مطابق گزارش‌های ۲۰۲۴ و ۲۰۲۵ مجمع جهانی اقتصاد 
و شرکت‌های مشاوره بین‌المللی، توکن‌سازی به سه دلیل اصلی در حال تبدیل 

شدن به جریان اصلی بازارهای مالی است:
1. نقدشوندگی و تسویه آنی: قراردادهای هوشمند امکان انتقال مالکیت در 

چند ثانیه را فراهم می‌کنند و هزینه‌های عملیاتی را کاهش می‌دهند.
۲. دسترسی‌پذیری و مالکیت کســری: دارایی‌هایــی مانند ساختمان‌ها، 
معادن یا اوراق بزرگ که قبلًا صرفاً در دســترس ســرمایه‌گذاران بزرگ بودند، 

اکنون قابل تقسیم و معامله برای عموم هستند.
۳. شفافیت و نظارت‌پذیری بالا: بلاکچین دفترکل واحد و غیرقابل‌تغییری 
ایجاد می‌کند که نهادهای نظارتی و حسابرســی می‌توانند از آن برای اطمینان 
از صحت گردش دارایی‌ها اســتفاده کنند. این ویژگی‌ها باعث شــده بانک‌ها، 
بورس‌ها، نهادهای نظارتی و شرکت‌های مدیریت دارایی در کشورهای مختلف 
- از ایالات متحده تا ســنگاپور و قطر - به ســمت استانداردســازی این حوزه 

حرکت کنند. 
تنوع دارایی‌های قابل‌توکانیزه بســیار گســترده اســت، اما سه دسته املاک و 
پروژه‌های ســاختمانی ، کالاهای معدنی و محصولات استخراجی و دارایی‌های 
انرژی و کالایی در ایران اهمیت ویژه‌ای دارند؛ توکن‌سازی املاک امکان تأمین 
مالی چابک، شفاف و مشارکت‌پذیر را فراهم می‌کند. به عبارتی پروژه‌هایی که 
به دلیل عدم دسترســی به منابع ســنتی تأمین مالی متوقف می‌شوند، از این 
طریق می‌توانند منابع گسترده‌تری جذب کنند. در بخش معادن و فرآورده‌های 
معدنی ارزش‌گذاری روشــن، بازار مشخص و قابلیت ذخیره‌سازی ویژگی‌هایی 
اســت که آنها را به یکی از مناسب‌ترین حوزه‌ها برای توکن‌سازی، تأمین مالی 
تولید و ایجاد بازار ثانویه تبدیل می‌کند. و در دارایی‌های انرژی و کالایی، تجربه 
بازارهای بین‌المللی نشان می‌دهد توکن‌سازی انرژی - از برق و گاز تا محصولات 
نیروگاهی-  یکی از ســریع‌ترین حوزه‌های در حال رشد است. در ایران نیز در 
دو سال گذشــته مقدمات ورود رسمی به این حوزه فراهم شده است. دریافت 
مجوز رسمی سندباکس در حوزه توکن‌سازی دارایی‌ها توسط پلتفرم مزدکس 
نقطه عطفی بود که امکان آزمایش مدل‌های مختلف توکن‌سازی تحت نظارت 
ســازمان بورس و اوراق بهادار را ایجاد کرد. این مجوز اولین چارچوب حقوقی-
فنی را برای طراحی، صدور، تسویه و معامله توکن‌ها فراهم کرد و مسیر را برای 
ورود دارایی‌هــای واقعی به بازار دیجیتال هموار ســاخت. همچنین تفاهم‌نامه 
همکاری با بورس انرژی برای بررســی مدل‌های توکن‌سازی انرژی و ابزارهای 
کالایی، گام دیگری برای توسعه زیرساخت‌های معاملاتی مبتنی بر دارایی‌های 
واقعی محســوب می‌شــود. این تفاهم‌نامه رویکردی هماهنگ میان نهاد ناظر، 
بورس کالایی و پلتفرم‌های فناوری ایجاد کرده که می‌تواند مبنای شکل‌گیری 

ابزارهای نوین تأمین مالی در حوزه انرژی، برق و سوخت باشد.
توکن‌سازی می‌تواند به یکی از مؤثرترین ابزارهای مولدسازی دارایی‌ها در اقتصاد 
ایران تبدیل شــود و در همان به حوزه کارکردی شایسته داشته باشد؛ در حوزه 
املاک؛ پروژه‌هایی که ســال‌ها به دلیل کمبود نقدینگی یــا عدم امکان جذب 
سرمایه‌گذار خرد متوقف مانده‌اند، با توکن‌سازی می‌توانند منابع مالی خرد و کلان 
را جذب کننــد. در حوزه معادن، ارزش ذخایر و محصــولات معدنی که از دید 
سرمایه‌گذاران پنهان مانده، می‌تواند از طریق توکن‌سازی به نقدینگی فعال تبدیل 
شــود و  در حوزه انرژی قراردادهای فروش آینــده، ظرفیت تولید و محصولات 
انرژی‌بر می‌توانند ابزارهای دیجیتال شفاف و استاندارد برای جذب سرمایه داخلی 
و خارجی باشند. از سوی دیگر توکن‌سازی دارایی‌ها نه‌تنها یک تحول فناورانه که 
ابزاری اســتراتژیک برای توسعه بازار سرمایه، افزایش عمق مالی، بهبود شفافیت 
و تقویت تأمین مالی پروژه‌ها در ایران اســت. تجربه‌های جهانی نشــان می‌دهد 
کشــورهایی که زیرســاخت‌های حقوقی و فنی توکن‌ســازی را سریع‌تر توسعه 
می‌دهند، توانســته‌اند جریان‌های جدیدی از سرمایه را فعال کنند و دارایی‌های 
راکد را به چرخــه ارزش بازگردانند. در ایران، ایجاد ســندباکس نظارتی و آغاز 
همکاری‌های کالایی و انرژی، نشان می‌دهد مسیر ورود رسمی به این تحول بزرگ 
آغاز شده و می‌تواند به یکی از پایه‌های مدرن‌سازی نظام مالی کشور تبدیل شود.

دارایی‌   توکن‌سازی 
یرساختی در بازار سرمایه ایران  تحول ز

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

کیلی و د  ا جو قای  آ جناب 
درات صا سپهر  ری  ‌گذا یه ما سر ه  و گر مدیرعامل 

مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نموده و از پـروردگار متعال برای 
بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر کرده رحمـت، مغفرت و  

علو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

بر یا ر د لله  عبدا قای  آ  جناب 
بـا تأسـف فـراوان ضایعـه درگذشـت آن عزیز از دسـت رفته را خدمت شـما 
و خانـواده محتـرم تسـلیت عـرض کـرده و از خداونـد منان بـرای بازماندگان 

صبـر و سلامتی خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

محمد قاسمی
مدیرعامل مزدکس

،  ����� ��� دار ��� �� �� �و ��
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اینکــه  بــه  اشــاره  بــا  عیوضلــو  رضــا 
بازارســرمایه در اجــرای طــرح رویــش 
کــرد،  خواهــد  ایفــا  محــوری  نقشــی 
توضیــح داد: ایــن طــرح یکــی از طرح‌هــای 
ملــی وزارت اقتصــاد اســت کــه مســئولیت 

ــت. ــده اس ــذار ش ــورس واگ ــازمان ب ــه س ــری آن ب راهب
ــزود:  ــورس اف ــی ســازمان ب ــای مال ــر نهاده ــاون نظــارت ب مع
ــده  ــی ش ــی طراح ــه اصل ــئله و دغدغ ــا دو مس ــروژه ب ــن پ ای
ــکیل  ــت تش ــه اس ــک ده ــش از ی ــه بی ــت این‌ک ــت. نخس اس
ــا بعضــاً رشــد آن منفــی  ســرمایه در کشــور رشــد نداشــته ی
ــر گذاشــته و  ــر رشــد اقتصــادی اث ــن موضــوع ب ــوده و همی ب
ــد هم‌چنــان آســیب‌زا باشــد؛ ایــن یــک دغدغــه کلان   می‌توان

اقتصادی است.
ــود در  ــش موج ــئله دوم، چال ــه داد: مس ــو ادام ــا عیوضل رض
ــه  ــط ســرمایه‌گذاری اســت. متاســفانه مشــاهده شــده ب محی
دلیــل افزایــش میــزان عدم‌اطمینــان در اقتصــاد برخــی بــرای 
پوشــش ایــن نااطمینانــی بــه ســمت خریــد و ســرمایه‌گذاری 
نظــر  بــه  رفته‌انــد.  فیزیکــی و غیرمولــد  دارایی‌هــای  در 
ــود در  ــک خ ــش ریس ــرای پوش ــا ب ــی خانواره ــد برخ می‌رس
برابــر تــورم، بــه خریــد دارایی‌هــای فیزیکــی ماننــد طــا، دلار 

ــد. ــک روی آورده‌ان فیزیکــی و مل
ــی  ــه راهکارهای ــال ارائ ــه دنب ــش ب ــرد: طــرح روی ــد ک او تاکی
معــاون  چالش‌هاســت.  و  دغدغه‌هــا  ایــن  رفــع  بــرای 
ــه  ــاره ب ــا اش ــورس ب ــازمان ب ــی س ــای مال ــارت برنهاده نظ
اهــداف و کلیــات طــرح رویــش اعــام کــرد: چشــم‌انداز 
مالــی  دارایی‌هــای  نســبت  کــه  اســت  آن  برنامــه  ایــن 
ــدف آن  ــی ه ــد. یعن ــش یاب ــوار افزای ــی خان ــبد دارای در س
اســت کــه نســبت دارایی‌هــای مالــی در ســبد دارایــی 
خانوارهــای ایرانــی در افــق تعیین‌شــده، افزایــش یافتــه 
ــو در  ــود. عیوضل ــک ش ــا نزدی ــتانداردهای روز دنی ــه اس و ب
مــورد چشــم‌انداز مدنظــر در مــورد ایــن طــرح توضیــح 
ــای  ــه دارایی‌ه ــت ک ــن اس ــرح ای ــر ط ــم‌انداز دیگ داد: چش
ــردد  ــاد بازگ ــه اقتص ــه چرخ ــود و ب ــازی ش ــد فعال‌س غیرمول
ــم  ــا می‌خواهی ــی م ــرد. یعن ــرار گی ــد ق ــت تولی ــا در خدم ت
ــر  ــد، فعال‌ت ــد و رش ــرمایه‌گذاری، تولی ــداز، س ــره پس‌ان  زنجی

و کارآمدتر شود. 
ــورس و اوراق  ــازمان ب ــی س ــای مال ــارت برنهاده ــاون نظ مع
ــد  ــام می‌دهن ــا انج ــه خانواره ــدازی ک ــت: »پس‌ان ــادار، گف به
بایــد از طریــق کانال‌هــای مالــی وارد مــدار اقتصــاد شــود تــا 
ــک  ــرکت‌ها و کم ــدات ش ــش تولی ــادی، افزای ــد اقتص ــه رش ب
ــیر  ــن ورود از مس ــود. ای ــر ش ــادی منج ــای اقتص ــه بنگاه‌ه ب
بازارهــای مالــی شــامل بــورس، فرابــورس، بــورس کالا و بورس 
ــد  ــا می‌توان ــن بازاره ــق ای ــر اســت و از طری ــرژی امکان‌پذی ان

ــرد.« ــرار گی ــه اقتصــاد ق ــازی شــده و در چرخ فعال‌س

 معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس:
 راهبری طرح رویش 

به سازمان بورس واگذار شده است

دارایی صندوق‌های طلا از 400 همت گذشت
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رویداد هفته
واردات آب در دستور کار قرار گرفت

وزیــر نیرو با تاکید بر اصلاح اقتصاد صنعت آب، بر 
اهمیت مدیریت مصرف و تولید اشاره کرد و گفت: 
از دانــش و فناوری متخصصان و دانشــمندان در 

افزایش ریزش باران‌ کشور بهره‌مند خواهیم شد.
عباس علی‌آبادی ضمن اعلام خبر بهبود ذخایر آب 

کشور در جریان بارش چند روز گذشته گفت: البته این به معنای افزایش 
مصرف نیست، چرا که جبران کمبود منابع آب کشور نیازمند بارش کافی 
و نورمال در مناطق مختلف کشور است. وی با اشاره به لزوم اصلاح اقتصاد 
صنعت آب و فاضلاب کشور اظهار کرد: به منظور افزایش پذیرش جذب 
سرمایه به صنعت آب و فاضلاب باید اقدامات لازم برای افزایش جذابیت 
ســرمایه گذاری در این صنعت انجام شود. وی با تاکید بر بهره‌گیری از 
دانش و فناوری متخصصان و دانشــمندان در افزایش ریزش باران‌ کشور 
گفت: از همکاری با تمام کسانی که معتقدند دانش و فناوری لازم را برای 

افزایش بارندگی و دریافت آب کشور دارند استقبال می‌کنیم.

وانی  افزایش قیمت دلار ناشی از عوامل بنیادی و ر
عضو هیــات نمایندگان اتاق ایــران درباره دلایل 
نوسانات نرخ ارز عنوان داد که این تغییرات ناشی از 
ترکیبی از عوامل بنیادی بازار، وضعیت درآمدهای 
ارزی دولت و اثرات روانی تحولات ژئوپلیتیک است.

سید حمید حسینی افزود: ارز هم مثل بقیه کالاها، 
حتماً تابع عرضه و تقاضاست و عوامل بنیادی بازار در آن اثرگذارند. علاوه 
بر این، ارز کالایی سیاسی است و تحت تأثیر تحولات ژئوپلیتیک، مسائل 
منطقه‌ای، وضعیت رشد اقتصادی کشور و میزان درآمدهای ارزی دولت 
قرار دارد. او ادامه داد: مدیران، مدیریت شناور ارز را انجام می‌دهند، ولی 
با توجه به اخلالی که در دو ماه گذشــته در درآمدهای ارزی دولت ایجاد 
شــده، طبیعی بود که نتوانند به ‌طور مؤثر بازار را مدیریت کنند. با توجه 
به اینکه ســایه جنگ هنوز از کشور برداشته نشده قاعدتا آثار روانی این 
مســئله بر بازار مشهود است و بخشــی از پول و سرمایه از کشور خارج 
می‌شود و در داخل، تقاضا برای تبدیل ریال به دلار افزایش پیدا می‌کند.

مالی  تامین  قانون  آیین‌نامه‌های  تدوین  پایان 
معاون سیاستگذاری و راهبری اقتصادی وزارت امور 
اقتصادی و دارایی اعــام کرد: از زمان ابلاغ قانون 
تأمین مالی تولید و زیرســاخت‌ها در اردیبهشــت 
۱۴۰۳ تاکنون، ۲۰ جلسه شورای ملی تأمین مالی 
برگزار شده و تمام ۲۶ آیین‌نامه پیش‌بینی‌شده در 

قانون تدوین شــده که ۲۱ مورد آن ابلاغ و ۳ مورد در شورای تایید و ۲ 
مورد در دستور کار شورا قرار دارد.

مرتضی زمانیان گفت: قانون تامین مالی تولید و زیرساخت‌ها و مقررات 
مصوب آن ظرفیت‌ها و بســترهای متعددی را برای تامین مالی تولید و 
زیرساخت‌های کشور فراهم می‌کند که برخی از این ظرفیت‌ها به مرحله 
اجرا رســیده است. با دســتگاه‌های مرتبط با ایجاد پایگاه داده اعتباری 
کشور و تقویت آن امکان پوشش ۱۰۰ درصدی مدل اعتبارسنجی برای 
اشخاص حقیقی و همچنین پوشــش مدل اعتبارسنجی برای اشخاص 

حقوقی از ۱۳ به ۲۲ درصد افزایش یافته است.

وهای متضاد؛  بازار در میدان نیر
سرمایه‌گذاران در حالت دفاعی

دیدگاه

بازار سرمایه در دوره فعلی با مجموعه‌ای 
از نیروهای متضاد مواجه اســت و به 
همین دلیــل رفتار بازار شــکننده و 
وابســته به اخبار و سیاست‌های کلان 
شده اســت. از نگاه تحلیلی، مهم‌ترین 
فشــارها از سمت سیاســت‌های پولی 

و مالی وارد می‌شــود. احتمال افزایش نــرخ بهره بانکی یکی از جدی‌ترین 
ریسک‌های پیش‌روی بازار است. تجربه نشان داده هر زمان نرخ سود بدون 
ریسک افزایش می‌یابد، بخشی از ســرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهند از بازار 
سهام خارج شوند و دارایی خود را به سمت سپرده‌های بانکی یا صندوق‌های 
درآمد ثابت منتقل کنند. این موضوع به طور مستقیم جریان نقدی ورودی 

به بازار را کاهش می‌دهد و عمق معاملات را کمتر می‌کند.

ریسک‌های مرتبط با اوراق بدهی و کسری بودجه
در کنار این موضوع، احتمال انتشــار اوراق بدهی جدید توســط دولت نیز 
وجود دارد. دولت معمولاً برای پوشش کسری بودجه به سمت انتشار اوراق 
می‌رود و این اقدام باعث جذب نقدینگی از بازار سهام می‌شود. هرچه حجم 
اوراق منتشرشده بیشتر باشد، جذابیت بازدهی آنها نسبت به سهام افزایش 

یافته و فشار بیشتری بر تقاضای بازار وارد می‌کند.
در همین حال، شرایط انتظارات تورمی نیز بر رفتار سرمایه‌گذاران اثرگذار 
اســت. هرچند در حال حاضر سیاســت‌های انقباضی احتمالاً رشد تورم را 
کنترل می‌کند، اما هرگونه سیگنال از افزایش هزینه‌های دولت یا تغییرات 
ناگهانی در نرخ ارز می‌تواند دوباره انتظارات تورمی را فعال کرده و مســیر 
تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران را پیچیده‌تر کند. وجود این عدم‌قطعیت باعث 
می‌شود بخشی از فعالان بازار رویکرد محتاطانه‌تری در سرمایه‌گذاری‌های 

خود اتخاذ کنند.
از منظر عملکرد شــرکت‌ها نیز بسیاری از بنگاه‌ها با مشکل کاهش سرمایه 
در گردش مواجه هســتند. کاهش ســرمایه در گردش به این معناست که 
شــرکت‌ها برای تهیه مواد اولیه، تامین موجودی یا توســعه خطوط تولید 
با محدودیت مالی روبه‌رو هســتند و این مســئله به کاهش تولید، افزایش 
هزینه‌های مالی و محدود شــدن حاشــیه سود منجر می‌شــود. موضوع 
محدودیت انرژی در ماه‌های آینده نیز یک ریسک واقعی است که می‌تواند 
صنایع انرژی‌بر نظیر فولادی‌ها، پالایشی‌ها، سیمانی‌ها و پتروشیمی‌ها را با 

چالش‌های تولیدی روبه‌رو کند و بر عملکرد دوره‌ای آنها تاثیر بگذارد.

رفتار سرمایه‌گذاران حقیقی و نوسانات بازار
از طرف دیگر، رفتار ســرمایه‌گذاران حقیقی نیز در شــکل‌گیری روند بازار 
نقش قابل‌توجهی دارد. در شــرایط فعلی، بســیاری از فعالان خرد ترجیح 
می‌دهند بــا افق زمانی کوتاه‌مدت معامله کننــد و همین موضوع موجب 
تقویت رفتارهای نوســانی در بازار شده اســت. نبود جریان‌های قدرتمند 
سرمایه‌گذاری بلندمدت باعث می‌شود روندهای صعودی پایدار شکل نگیرد 

و کوچک‌ترین خبر منفی به افزایش عرضه و کاهش قیمت‌ها منجر شود.

ضعف تقاضا و حرکت نقدینگی به بازارهای کم‌ریسک
از سوی دیگر، در مقاطع افزایش قیمت نمادها، شاهد افزایش عرضه از سوی 
سهامداران هستیم. این رفتار نشان‌دهنده عدم شکل‌گیری اعتماد پایدار به 
روندهای صعودی و کمبود نقدینگی در بازار اســت. علاوه بر این، بخشی از 
نقدینگی در حال انتقال به صندوق‌های درآمد ثابت و صندوق‌های مبتنی 
بر طلاست و این موضوع سرعت گردش پول در بازار سهام را کاهش داده و 

قدرت تقاضا را تضعیف می‌کند.
در میــان این چالش‌ها، عوامل مثبتی نیز وجود دارد که می‌تواند برای بازار 
نقش حمایتی داشته باشد. برخی از خبرهای پیشین بازار همچنان قابلیت 
اجرایی شدن دارند. برای مثال، موضوع تالار دوم برای گروه فلزات می‌تواند 
نقدشوندگی و شفافیت معاملات این گروه را افزایش دهد. همچنین تعیین 
تکلیف موضوعات مربوط به خوراک پالایشــی‌ها و پتروشیمی‌ها در صورت 
منطقی شدن می‌تواند شرایط سودآوری این صنایع را بهبود دهد و انتظارات 

سهامداران را نسبت به عملکرد آینده اصلاح کند.

چشم‌انداز بازارهای جهانی و اثرات آن بر صنایع داخلی
در سطح بین‌المللی، احتمال بهبود تدریجی قیمت‌های جهانی پس از عبور 
از تعطیلات ســال نو چینی مطرح اســت. معمولاً بازارهای جهانی در این 
دوره با اصلاح قیمت همراه می‌شوند ولی پس از آن با افزایش تقاضا و آغاز 
فعالیت‌های اقتصادی بیشــتر، روند قیمت کامودیتی‌ها می‌تواند بهتر شود. 
صنایع مرتبط با فلزات رنگی، فولاد و پالایش بیشترین تاثیر را از این متغیر 
خواهند پذیرفت. تداوم فعالیت بازارساز نیز نقش مهمی در تثبیت بازار دارد. 
بازارســاز با مدیریت نوســانات و جلوگیری از شکل‌گیری صف‌های فروش 
ســنگین، به بازار کمک می‌کند که در محدوده‌های حمایتی باقی بماند و 
اعتماد سهامداران حفظ شــود. در مجموع، بازار سرمایه در شرایط تعادل 
ظریف قرار دارد. اگر سیاســتگذار از اقدامات انقباضی شدید مانند افزایش 
نرخ بهره یا انتشار گسترده اوراق اجتناب کند و همزمان محرک‌های صنایع 
بزرگ عملیاتی شوند، بازار ظرفیت خروج از رکود فعلی را خواهد داشت. اما 
اگر فشار بیشتری بر جریان نقدینگی وارد شود، احتمال ادامه رکود و غلبه 

رفتارهای نوسانی بالا خواهد بود.

یسم  ور تر علیه  مالی  اقدام  ئین‌نامه  آ تصویب 
دبیر شــورای عالی پیشــگیری و مقابله با جرایم 
پولشــویی و تأمین مالی تروریســم، از تصویب و 
ابلاغ آئین‌نامه اجرایــی »اقدام مالی هدفمند علیه 
تروریســم« بعد از گذشت هفت ســال از تصویب 

قانون مبارزه با تأمین مالی تروریسم خبر داد.
هادی خانی گفت: این آئین‌نامه در اجرای ماده ۱۷ قانون مبارزه با تأمین 
مالی تروریســم و با مشارکت مرکز اطلاعات مالی وزارت امور اقتصادی و 
دارایی، وزارت اطلاعات و وزارت دادگســتری تهیه و تنظیم شده و بعد از 
تائید رئیس قوه قضاییه به تصویب هیات‌وزیران رسیده است.  وی تصویب 
این آئین‌نامه را به‌منظور مقابله هدفمند با تروریسم و تأمین مالی تروریسم 
مؤثر دانســت و دربــاره ویژگی‌های این آئین‌نامه گفــت: در این مقررات 
سازوکارهای مشخصی برای شناسایی و انسداد یا توقیف اموال و دارایی‌ها 
به‌منظور جلوگیری از تصرف، نقل‌وانتقال، تبدیل یا جابه‌جایی وجوه یا سایر 

اموال و... در راستای اقدامات تروریستی در نظر گرفته شده است.

عرفان هودی
رابین کارگزاری  مدیرعامل 

سه‌ماه پرتلاطم بورس؛

تقابل نیروهای مثبت و منفی در مسیر شاخص‌کل
رجــا ابوطالبی

ر خبرنگا

بازار ســرمایه ایران در ســه ماه 
گذشــته از توازن‌های پیچیده‌ای 
عبــور کرده اســت کــه در آن 
نیروهــای مثبــت و منفی به‌طور همزمــان بر روند 
حرکت شــاخص‌های بــازار تاثیــر می‌گذارند. این 
دوره نه‌تنها معکوس‌الجهت‌بــودن برخی متغیرهای 
اقتصادی را نشان می‌دهد، بلکه چگونگی واکنش بازار 
به محدودیت‌های نقدینگی و تغییرات سیاست‌های 

پولی را نمایان می‌سازد.
شــاخص کل بورس در ماه‌های اخیــر محدوده‌های 
۲.۹ تا ۳.۳ میلیون واحد را تجربه کرده، در حالی‌که 
پرسش اساســی برای متخصصان بازار این است که 
چگونــه این نیروهای متضاد آینــده‌ی ارزش‌گذاری 

سهام را شکل خواهند داد.

 فشار‌های نقدینگی 
و بالا‌رفتن هزینه سرمایه

یکی از مسائل مربوط به بازار سرمایه در دوره جاری، 
افزایش تدریجی‌ و مستمر نرخ بهره‌ی بین‌بانکی است. 
این نرخ از ۲۳.۷۹ درصد در ابتدای سال جاری به 24 
درصد در مهر ‌ماه رسیده اســت. این افزایش نه‌تنها 
نشــان‌دهنده‌ی تنگناهای نقدینگی در بازار اســت، 
بلکه بازتابی برای تقاضای شدید بانک‌ها و موسسات 

اعتباری برای منابع مالی است.
بــا توجه به اینکه بانک مرکــزی در عملیات بازار باز 
از کل درخواســت‌ها کــه حــدود 526 همت بوده، 
تنها 230 همت را پذیرفته‌اســت، مشخص است که 
محدودســازی نقدینگی به‌عنوان ابزاری برای کنترل 
تورم اجرایی شــده است. این سیاست البته منجر به 
افزایش هزینه‌های تامین‌مالی شــرکت‌ها و احتمال 

افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی می‌شود.
 

انتشار اوراق دولتی و رقابت برای نقدینگی
طبق داده‌های منتشره در لایحه بودجه، دولت ایران 
برای سال ۱۴۰۴ ملزم به انتشار اوراقی به ارزش 810 
همت اســت. این میزان عظیم انتشــار اوراق دولتی 
اگرچه برای سرپوشــی کسری بودجه ضروری است، 
اما نتیجه‌ای مستقیم آن رقابت بیشتر برای نقدینگی 
موجود در بازار خواهد بود. سرمایه‌گذاران و بازیگران 
بزرگ بازار بعضا مجبور به خرید اوراق دولت می‌شوند 
که به‌طور واضح تمرکز و منابع خود را برای حمایت 
و هدایت بازار ســهام از دســت می‌دهند. این اتفاق 
خصوصا در شــرایطی که نرخ بهره در حال افزایش 

است، محتمل‌تر خواهد بود.
همان‌طور که مشخص اســت، دولت در بیست‌وپنج 
حراج قبلی خود در سال 1404، اقدام به فروش 421 
همت از اوراق خود را کرده است. این بدان معنا است 
که در 3 ماهه پاییانی سال، حداقل انتشار 400 همت 
دیگر در دســتور کار قرار خواهد گرفت. واضحا این 
حجم از اوراق و انتشــار آن در مــدت زمان محدود 
 باقی مانده، فشــار عرضه را بیــش از پیش افزایش 

خواهد داد.

کاهش سرمایه در‌گردش شرکت‌ها
شــرکت‌های بورســی در نتیجه‌ی محدودســازی 
نقدینگــی و افزایش هزینه‌های تامین‌مالی با فشــار 
واقعی بر ســرمایه‌ی در‌گردش خود روبه‌رو هستند. 
شرکت‌ها ترجیح می‌دهند وجه نقد را به دارایی‌های 
غیرنقــد تبدیل کنند تا در سررســید بدهی‌ها دچار 
مشــکل نشــوند. ســرمایه در گردش محدود باعث 
کاهــش توان عملیاتی، خرید مــواد اولیه و پرداخت 
هزینه‌های جاری می‌شــود و در نهایت محصولات و 

خدمات متاثر می‌شوند.
به عنوان مثال شــرکت‌های صنایع پتروشــیمی و 
فولادی که به دلیل تفاوت نرخ دلار رســمی و بازار 
آزاد، سودآوری ریالی داشته‌اند اما وقتی سود را با نرخ 
دلار آزاد محاســبه می‌کنند، فشار تامین سرمایه در 
گردش برای واردات مواد اولیه و تســویه بدهی‌ها بالا 
رفته است. این موضوع باعث کمبود نقدینگی و تاخیر 

در تولید شده است.

محدودیت‌های انرژی و فصلی‌بودن تقاضا
یکی از عوامل کلیدی که هنوز به‌علت‌های ساختاری 
ثابت مانده اســت، تحدید عرضــه‌ی انرژی در فصول 
سرد و گرم اســت. این محدودیت‌های انرژی نه‌تنها 
به‌طور مستقیم برخی صنایع ســرمایه‌بر مثل فولاد 
و پتروشــیمی را تحت‌تاثیر می‌گــذارد، بلکه احتمال 
تنگناهــای تولیــدی و کاهش درآمدهــا را افزایش 
می‌دهد. در نتیجه، سرمایه‌گذاران بر روی سهام‌های از 
شرکت‌های عملکردی‌بر این صنایع احتیاط بیشتری 
به خرج می‌دهند. گفتنی اســت که طبق آمار خانه 
صمت، تعطیلی بنگاه‌ها به علت محدودیت انرژی در 
تابســتان، سبب شــد که تولیدی‌های کشور به طور 

متوسط 17 روز در ماه را توان تولید نداشته باشند.

 انتقال نقدینگی به سمت 
صندوق‌های درآمد‌ثابت و طلا

تحت فشار نرخ‌های بهره‌ی بالا و عدم‌اطمینان نسبت 
به کارآیی ســهام، روند انتقال نقدینگی از بازار سهام 
به ســمت صندوق‌های درآمد‌ثابــت و صندوق‌های 
طلا‌محور تشــدید شده اســت. صندوق‌های طلا در 
سال اخیر بازدهی‌ای 150 درصدی را تجربه کرده‌اند 
و حتــی رکوردهای ورود پول بــه این کلاس دارایی 
مدام در حال تغییر اســت. بــرای اثبات این موضوع 
باید گفت که صندوق‌های طلا در 8 آذر ماه، با اقبال 
3.5 همتی مواجه شــدند که رکــورد قبلی ورود به 
این صندوق‌ها را که در شــهریور ماه رقم خورده بود، 
شکست. با این‌حال با توجه به بازدهی‌های نوسان‌پذیر 
بازار ســهام، ســرمایه‌گذاران به‌طور فزاینده‌ای برای 
حفاظت‌ از ارزش سرمایه‌شان به سمت این صندوق‌ها 
بروند. این انتقال ظاهری می‌تواند به‌عنوان نشانه‌ای از 
کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران عام‌مردم به قابلیت‌های 

سهام‌های بورسی تفسیر شود.

 تحقق برخی از اخبار مثبت
 و طرح‌های زیرساخت‌ای

درباره‌ی توســعه ســاختار‌های بــازاری، برنامه‌های 

پذیرفته‌شده‌ی نهادی مربوط به تالار دوم برای گروه 
فلزات و پتروشــیمی‌ها، می‌تواند به‌عنوان یک عامل 

مثبت برای آینده‌ی بازار در نظر گرفته شود.
صادرکنندگان که مجبور بودند پیش از این ارز حاصل 
از صادرات خود را با نــرخ مرکز مبادله و حوالی 70 
هزار تومان برگردانند، اکنون اما با رعایت ملاحظاتی 
مانند سقف فروش دئر همان تالار اول، مجوز ورود به 

تالار دوم را دریافت می‌کنند.
اگرچه ایــن طرح‌ها هنــوز به‌طور مکمــل اجرایی 
نشــده‌اند، اما احتمال تحقق و به‌طور خاص درجه‌ی 
تمرکز و ســرمایه‌ی ورودی که ممکن اســت انجام 
شود می‌تواند برخی از سهام‌های این گروه‌ها را برای 

دوره‌ای بازیابی کند.

بازارهای جهانی و روند‌های فلزات رنگی
در مقیاس جهانی، بازارهای کالایی پس از عبور از ایام 
تعطیلات سال‌نوی چینی، دوره‌ی تحریکی را تجربه 
خواهند کــرد. اگرچه پیش‌بینی‌ها نشــان‌دهنده‌ی 
احتمال کاهش قیمت‌ها تا حداقل ســه ماه است, اما 
قبل از این کاهش، دوره‌ای از نوسانات و شاید صعود 
مختصر ممکن است رخ دهد. فولاد و سنگ‌آهن که 
از ماده‌های اولیه‌ی اساســی صادراتی ایران هستند، 
می‌تواند تحت‌تاثیر این حــرکات جهانی قرار گیرند. 
قیمت مس در بازار جهانــی در حدود ۱۱۲۹۹ دلار 
اســت و تقاضای بالای چین بــرای این فلز به‌خاطر 
توسع صنایع انرژی‌پاک و وسایل نقلیه‌ی الکتریکی، 
می‌تواند حمایتی برای قیمت‌های این فلز فراهم کند.

فعالیت بازار‌ساز و پویایی‌های بازار
تداوم فعالیت بازار‌ساز می‌تواند بازار سهام را به سمت 
اهداف بالاتری ســوق دهد. دولت از راه‌های مختلف 
به تامین مالی روی آورده اســت که بازار ســهام نیز 
می‌توانــد یکی از آن راه‌ها باشــد. اگر از راه‌های غیر 
مرســوم کســب انتفاع از این بســتر بگذریم، آیا در 
بازاری که تما شــاخص‌های آن منفی اســت، توان 
فــروش اوراق وجود دارد؟ یــا در صورت افت قیمت 

ســهام و محدودیت‌های قانون‌گذاری برای بنگاه‌ها، 
خصوصی‌سازی با چه سرعتی به پله‌های پایانی خود 

می‌رسد؟
اگرچه عوامل مثبت وجود دارند، اما ماهیت و شدت 
عوامل منفی بیشــتر بر روند کلی بازار غالب اســت. 
افزایش نرخ‌های بهره‌ی بانکی نه‌تنها سرمایه‌گذاری را 
مختل می‌کند، بلکه هزینه‌های بهای تمام شرکت‌ها 
را افزایش می‌دهد و در‌نتیجه انتظارات کسب‌وکار را 
کاهش می‌دهد. رقابت برای نقدینگی ناشی از انتشار 
اوراق دولتی گسترده نیز می‌تواند به‌عنوان یک عامل 
حاکمیتی تلقی شــود که قدرتش بیش‌تر از عوامل 

بازاری‌محور است.

آینده‌ی بورس در فضای پیچیده‌ی اقتصاد
نیروهای  و  اقتصــادی  به‌علت‌پیچیدگــی شــرایط 
متضادی که بر بازار سرمایه تاثیر می‌گذارند، تصویری 
از آینده‌ی بورس در آینده‌ی نزدیک بســیار دشــوار 
است. اما می‌توان متغیر نرخ‌های تامین مالی را نیز تا 
حدی برای بنگاه‌ها توجیح کرد. بنگاه‌ها با پیش فرض 
تورم 50 درصد، نرخ‌های تامین مالی پایین‌تر از این 
اعداد را جذاب می‌بینند. چرا که ذاگر امسال به تامین 
مالی مورد نیاز خود دست پیدا نکنند، سال آینده باید 

هزینه‌ی بیشتری پرداخت کنند.
با تمــام متغیرهای مذکور انتظار رشــدهایی نظیر 
ســال‌های 1398 و 1399 بســیار دور از ذهن به 
نظر می‌رســد اما تورم‌های بالا و رشد سایر بازارها، 
 اجازه افت شــاخص‌های بورســی را تا حدی صادر 

نخواهد کرد.
با وجود تمــام متغیرهای موجــود، آینده‌ی بورس 
بیش‌تر به‌تصمیمات سیاست‌گذاری و کیفیت‌اجرای 
برنامه‌های اقتصادی دولت و بانک مرکزی بســتگی 
دارد تا به عوامل بازاری‌ســاز محــض. درصورتی‌که 
مدیریت بحران‌های نقدینگــی و تورمی به‌نحو موثر 
انجام شود و اقدامات برای تشویق‌بخش تولید مانند 
تغییر نگرش در فرمول نرخ خوراک اتخاذ گردد، بازار 
می‌تواند مسیری نوسان‌پذیر‌ولی صعودی را طی کند.

نتیجه بیست و پنجم حراج اوراق مالی اسلامی دولتی
اراد 252اراد 251اراد 250 نماد اوراق

70100130مبلغ عرضه )هزار میلیارد ریال(

201تعداد بانک‌ها و موسسات اعتباری غیربانکی شرکت کننده در حراج

9.704.6ارزش سفارش‌های ارسال شده توسط بانک‌ها و موسسات اعتباری غیربانکی )هزار میلیارد ریال(

9.704.6ارزش سفارش‌های پذیرفته شده توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی )هزار میلیارد ریال(

56.594.8115.5ارزش اوراق فروش رفته به سایر خریداران حقیقی و حقوقی در بازار سرمایه )هزار میلیارد ریال( 

2827.6028.65نرخ بازده تا سررسید )درصد(

66.294.8120.1ارزش فروش اوراق به بانک‌ها و موسسات اعتباری غیربانکی و سایر خریداران )هزار میلیارد ریال(

281.1ارزش کل فروش اوراق مالی اسلامی دولتی در حراج بیست و پنجم )هزار میلیارد ریال(

4212.5ارزش کل فروش اوراق مالی اسلامی دولتی در بیست و پنج حراج برگزار شده )هزار میلیارد ریال(
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فر ابورس

خطای تقویمی تحلیلگران
به عنوان یادداشت ارزش ســهام عدالت 

یکی از اصلی‌تریــن دارایی‌های 
مالی خانوارهــای ایرانی و یکی 
از پرمخاطب‌ترین سبدهای موجود در بازار سرمایه، 
در هفته دوم آذر ۱۴۰۴ با نوســاناتی همراه شد که 
تحلیل آن می‌تواند تصویر نسبتا روشنی از وضعیت 
بازار و نحوه اثرگذاری تغییرات قیمت بر ارزش نهایی 
این دارایی ارائه دهد، زیرا بررسی‌ها نشان می‌دهد که 
اگرچه فضای عمومی بازار در این هفته مثبت بوده، 
اما این رشد در میان صنایع و شرکت‌های مختلف با 
شــدت متفاوتی رخ داده و الگوی رفتاری ناهمگونی 
را در بازه زمانی ۵ تا ۱۱ آذر رقم زده اســت، الگویی 
که برای سهامداران حقیقی و دارندگان سهام عدالت 

پیام‌های مهمی به همراه دارد.

افزایش ارزش کل پرتفوی
در ابتدای هفته، یعنــی در تاریخ ۵ آذر، ارزش کل 
ســهام عدالت معادل ۳.۷۵ میلیون تومان ثبت شد، 
رقمی که با توجه به شــرایط نسبی بازار در روزهای 
پیش از آن و آرامش نسبی در معاملات، انتظار رشد 
محدودی را در روزهای بعد ایجاد کرد، انتظاری که 
با ادامه روند صعودی بــازار در روزهای ۸ و ۱۰ آذر 
تقویت شد و نهایتاً در پایان هفته، یعنی در ۱۱ آذر، 
ارزش کل این پرتفوی به ۳.۸۲ میلیون تومان رسید 
که نشان‌دهنده افزایش ۷۰ هزار تومانی و رشد ۱.۹ 
درصدی ارزش سهام عدالت در این دوره هفت‌روزه 
است، رشــدی که تقریباً هم‌راســتا با شاخص کل 
بورس حرکت کرده و نشــان می‌دهد صندوق سهام 
عدالت توانســته از فضای عمومی بازار بهره‌برداری 
مناســبی داشته باشــد. این تغییر به ظاهر محدود، 
در عمل برای میلیون‌ها دارنده سهام عدالت اهمیت 
دارد، زیرا تغییر ارزش این پرتفوی به‌طور مستقیم بر 
قدرت اقتصادی خانوارها و بر تصمیم‌هایی که برای 
فروش یا نگهداری بخشی از سهم‌ها اتخاذ می‌کنند 
اثر می‌گذارد و همین مســئله ضرورت تحلیل دقیق 

این روند را افزایش می‌دهد.

سهام برتر هفته
در میان نمادهای حاضر در پرتفوی ســهام عدالت، 
برخی شــرکت‌ها نقش محوری در رشد هفتگی ایفا 
کردند، زیرا افزایش قیمت آن‌ها بیشترین وزن را در 

بالا رفتن ارزش نهایی پرتفوی داشت.
بزرگ‌تریــن اتفاق این هفته مربوط به رشــد ۳۳.۲ 
درصدی کگل اســت؛ نمادی که قیمت آن از ۳۱۶ 
تومان در ۵ آذر به ۴۲۱ تومان در ۱۱ آذر رســید و 
افزایش ۱۰۵ تومانی آن باعث شد این سهم یکی از 
مهم‌ترین موتورهای رشد سهام عدالت باشد، رشدی 
کــه به دلیــل ماهیت بنیادی شــرکت و همچنین 
تحرکات معاملاتی چند روز اخیر قابل توجه است و 
نشان می‌دهد تقاضا برای این سهم در هفته گذشته 
روندی افزایشــی داشته است، تقاضایی که می‌تواند 
تحت‌تأثیر انتظارات مثبت نســبت به عملکرد مالی 
شــرکت یا تغییرات بازارهای کالایی شــکل گرفته 
باشد. در میان ســایر نمادهای بزرگ، فخوز با رشد 
۶.۶ درصدی )از ۱۵۲ به 162 تومان(، حکشــتی با 
رشد ۴.۶ درصدی )از ۶۱۲ به ۶۴۰ تومان( و فولاد با 
رشد ۴ درصدی )از ۳۲۱ به ۳۳۴ تومان( عملکردی 
مثبت داشــتند؛ این ســه نماد به دلیل وزن بالا در 
پرتفوی ســهام عدالت و اثرگذاری مستقیم آن‌ها بر 

ارزش نهایی، توانستند نقش مهمی در رشد هفتگی 
ایفا کنند و مجموعه این رشــدها سبب شد پرتفوی 
سهام عدالت به سمت ثبات و افزایش ارزش حرکت 

کند.

تحلیل عملکرد فارس
در میان نمادهای بزرگ ســبد سهام عدالت، فارس 
همچنــان وزنه اصلی ارزش این پرتفوی محســوب 
می‌شود و بررسی نوســانات آن اهمیت بالایی دارد، 
زیــرا تعداد بالای ســهام این شــرکت در پرتفوی 
)۱٬۱۶۸ سهم( موجب می‌شود حتی تغییرات محدود 
قیمتی آن اثر قابل توجهی بر ارزش کل سبد بگذارد. 
فــارس در این هفته با رشــد ۳.۸ درصدی از ۹۲۲ 
تومان به ۹۵۷ تومان رســید، رشــدی که به‌تنهایی 
حدود ۴۰ هزار تومان به ارزش ســهام عدالت اضافه 
کرد و نشــان داد حرکت مثبت ایــن نماد در طول 
هفته پایدار بوده است، زیرا روند آن طی روزهای ۸ و 
۱۰ آذر نیز رو به بالا حرکت کرد و قیمت سهم ابتدا 
به ۹۴۶ و ســپس به ۹۶۰ تومان رسید، روندی که 
می‌تواند ناشی از افزایش تقاضای حقیقی‌ها، معاملات 
حقوقی‌ها یا بهبود انتظارات نســبت به ســودآوری 

شرکت در ماه‌های آتی باشد.
این رفتار صعودی در نمادی بزرگ و شاخص‌ســاز 
ماننــد فارس، نشــانه‌ای از اعتماد ســرمایه‌گذاران 
بــه بخش قابل توجهی از بازار اســت و می‌تواند در 

روندهای میان‌مدت نیز اثرگذار باشد.

نمادهای با عملکرد ضعیف
در مقابل نمادهای رشــدکننده، برخی سهم‌ها در 
ایــن هفته با کاهش قیمت مواجه شــدند، هرچند 
شــدت این کاهش‌ها نسبتاً محدود بود و نمی‌توان 
آن‌هــا را به عنوان نشــانه‌ای از آغــاز روند نزولی 
گســترده تعبیر کرد. شکوپا با افت ۲.۶ درصدی از 
۱٬۰۸۰ تومان به ۱٬۰۵۲ تومان رســید و رمپنا نیز 
بــا کاهش ۲.۲ درصدی از ۱٬۳۸۹ به ۱٬۳۵۸ تومان 

افــت کرد، افت‌هایی که اگرچه در ظاهر کوچک به 
نظر می‌رســند، اما برای سهامی با نقدشوندگی بالا 
یا وزن قابل توجــه در پرتفوی می‌توانند اثر روانی 
داشــته باشــند و روند کلی بازار را تحت‌تأثیر قرار 

دهند.
در کنار این دو ســهم، مارون نیز با افت ۲۵ تومانی 
)حدود ۰.۵ درصد( از ۵٬۵۰۰ تومان به ۵٬۴۷۵ تومان 
رسید، نمادی که به دلیل قیمت بالای خود معمولاً 
تغییرات محدود دارد و کاهش این سهم اثر چندانی 
بر ارزش کل ســهام عدالت نگذاشــت، اما ثبت افت 
قیمت آن نشــان می‌دهد بخش پتروشیمی در این 
هفته روندی نســبتاً باثبات اما متمایل به کاهش را 

تجربه کرده است.

روند روزانه بازار
بررسی رفتار روزانه ســهام عدالت در هفته اول آذر 
نشان می‌دهد که بازار در این دوره نوسانات متعادلی 
را پشت سر گذاشت، زیرا بخش عمده مسیر هفتگی 
روندی صعودی داشت، اما در پایان معاملات هفته با 
اصلاحی جزئی مواجه شد. در روز ۸ آذر، ارزش کل 
پرتفوی سهام عدالت به حدود ۳.۷۸ میلیون تومان 
رسید، رقمی که نشــان می‌دهد بازار در این روز با 
جریــان تقاضای مؤثری مواجه بوده و اکثر نمادهای 
بزرگ حرکت صعودی داشته‌اند؛ این روند در ۱۰ آذر 
نیز ادامه یافت و برخی نمادها مانند کگل و حکشتی 
با رشــد بیشتری مواجه شــدند که موجب افزایش 

ارزش کل پرتفوی شد.
در ۱۱ آذر، بــازار با یک اصلاح محدود روبه‌رو شــد 
و بخشــی از ســودهای روزهای قبل تعدیل شــد، 
اصلاحی که معمــولاً در بازارهای رو به بالا طبیعی 
تلقی می‌شود و می‌تواند زمینه‌ساز شکل‌گیری انرژی 
جدید برای ادامه روند صعودی باشد، اما در مجموع 
بــازار در این هفته به ســمت افزایش ارزش حرکت 
کرد و این حرکت در ســطح پرتفوی سهام عدالت 

نیز مشاهده شد.

نوسانات درون‌هفته‌ای
یکی از نکات مهم این هفته، نوسانات شدید برخی 
نمادهــا بود که توجــه تحلیلگــران را جلب کرد، 
زیرا برخی نمادهای حاضر در ســبد سهام عدالت 
تغییــرات قیمتــی قابل توجهــی را تجربه کردند. 
مهم‌ترین نمونه این نوســانات مربوط به نماد کگل 
است که در روز ۸ آذر تا ۲۱۱ تومان کاهش یافت، 
اما ســپس طی روزهای بعد بــا روندی صعودی به 
۴۲۱ تومان در ۱۱ آذر رســید، تغییری که حدود 
۱۰۰ درصد نوســان در یک هفته را نشان می‌دهد، 
نوسانی که برای یک نماد بزرگ مشابه کگل کمتر 
معمول اســت و می‌تواند ناشــی از شرایط خاص 
معاملاتــی، حجم پایین معامــات، ورود یا خروج 
ناگهانی سرمایه‌گذاران عمده یا انتشار سیگنال‌های 

جدید در بازار باشد.
وجــود چنین نوســاناتی اهمیت مدیریت ریســک 
در پرتفوی ســهام عدالت و بررســی دقیق نوسانات 
روزانــه را برای ســهامداران افزایــش می‌دهد، زیرا 
برخی ســهم‌ها ممکن است به‌طور کوتاه‌مدت رفتار 

پرریسک‌تری نسبت به میانگین بازار داشته باشند.

تحلیل عملکرد صنایع
از منظر بخشــی، صنایع مختلف حاضر در پرتفوی 
سهام عدالت در این هفته عملکرد متفاوتی داشتند 
و ترکیب این رفتارها در نهایت به رشد ۱.۹ درصدی 

ارزش کل پرتفوی منجر شد.
در صنعت پتروشیمی، نمادهایی مانند مارون، شپنا 
و شتران بیشــتر روندی باثبات اما بدون رشد قابل 
توجه داشــتند و بازار ایــن صنعت در مجموع طی 
این هفته آرام و بدون شــوک قیمتی قابل ملاحظه 
حرکــت کرد، بــازاری که به‌طور ســنتی با قیمت 
جهانی نفت، نرخ خوراک و شرایط صادراتی ارتباط 
مستقیم دارد و تغییرات آن معمولاً با تأخیر نسبت 
به سایر صنایع بروز می‌کند. صنعت فلزات اساسی 
با رشــد فولاد و ثبات نمادهایــی همچون فولادز، 
عملکردی مثبت داشــت و توانست نقش مهمی در 
رشد سهام عدالت ایفا کند، زیرا سهم این گروه در 
پرتفوی ســنگین اســت و هر تغییر قیمتی آن اثر 

فوری بر ارزش نهایی دارد.
در صنعت بانکی و مالی، رشد برخی نمادها موجب 
شد این گروه نیز سهمی در روند مثبت هفته داشته 
باشد، البته بســته به ترکیب سبد برخی دارندگان 
سهام عدالت، وزن گروه بانکی ممکن است متفاوت 
باشــد، اما در پرتفوی اســتاندارد، ســهم این گروه 

معمولاً اثرگذاری متوسطی دارد.

مقایسه با شاخص کل بورس
مقایســه عملکرد سهام عدالت با شاخص کل بورس 
همواره یکی از معیارهای مهم تحلیل بازار محسوب 
می‌شود، زیرا نشان می‌دهد این پرتفوی تا چه اندازه 
توانسته از روند عمومی بازار بهره‌برداری کند. شاخص 
کل بورس در این هفته حدود ۲ درصد رشــد کرد و 
رشــد ۱.۹ درصدی سهام عدالت نشان داد این سبد 
تقریباً همســو با بازار حرکت کرده است، موضوعی 
که اهمیت تنوع در پرتفوی ســهام عدالت و انتخاب 
سهم‌های بزرگ و بنیادی را به‌خوبی نشان می‌دهد، 
زیرا چنین سهم‌هایی معمولاً حرکت‌های هم‌جهت با 
شــاخص دارند و ریسک افت عملکرد نسبت به بازار 

را کاهش می‌دهند.

رصــد تحــولات ســهام عدالــت 
این  درابتدای آذر نشــان می‌دهد 
پرتفوی گسترده، اگرچه تحت‌تأثیر 
نوســان‌های روزانــه بــازار قــرار 
می‌گیــرد، اما الگــوی رفتاری آن 
بیش از هر چیز تابع وزن ســنگین 

چند نماد شــاخص‌محور اســت؛ نمادهایی که در این هفته موجب شدند 
رشــد ارزش پرتفوی با شتابی متوسط اما قابل اتکا ادامه یابد و ارزش کل 
ســهام عدالت از ۳.۷۵ میلیون تومان به ۳.۸۲ میلیون تومان برســد. این 
رشــد هفتگی ۷۰ هزار تومانی را نمی‌توان صرفــاً نتیجه افزایش عمومی 
قیمت‌هــا در بورس دانســت، زیرا جزئیات رفتار هر نماد نشــان می‌دهد 
جریان نقدینگی در این مقطع بیشــتر به سمت ســهام بزرگ و بنیادی 

حرکت کرده است. 
رشد ۳۳.۲ درصدی کگل و جهش قیمت آن از ۳۱۶ به ۴۲۱ تومان یکی 
از مهم‌ترین نقاط تمرکز هفته بود؛ رشــدی که نه‌تنها وزن ســنگینی در 
افزایش ارزش پرتفوی داشت، بلکه پیام مشخصی درباره رفتار معامله‌گران 
ارائــه داد. این میــزان افزایش در فاصله‌ای کوتاه معمولاً ناشــی از ورود 
نقدینگی به‌صــورت مقطعی، افزایش تقاضا روی گروه معدنی یا انتشــار 
اطلاعاتی اســت که بازار را در کوتاه‌مدت تحت‌تأثیر قرار می‌دهد. چنین 
رشــدی اگرچه برای دارندگان سهام عدالت ســودآور است، اما از منظر 
تحلیل‌گری، به‌عنوان یک حرکت با ریسک رفتاری بالا شناخته می‌شود و 

نباید آن را نشانه‌ای از ثبات پایدار تلقی کرد.
در سوی دیگر، نمادی مانند فارس که بزرگ‌ترین وزن را در پرتفوی سهام 
عدالت دارد، با رشــد ۳.۸ درصــدی خود - از ۹۲۲ به ۹۵۷ تومان- نقش 
مهمــی در افزایش ارزش پرتفوی ایفا کرد. افزایش قیمتی این ســهم به 
دلیل تعداد بالای آن در سبد، حدود ۴۰ هزار تومان به ارزش نهایی اضافه 
کرد. ادامه یافتن روند صعودی فارس در چند روز پیاپی و رســیدن آن به 
ســطوح ۹۴۶ و ۹۶۰ تومان نشان می‌دهد بخش مهمی از جریان بازار در 
این هفته مبتنی بر رفتار منطقی و متکی بر سهام بنیادی بوده است. برای 
پرتفویی مثل ســهام عدالت که ذاتاً ماهیت بلندمدت دارد، چنین رشدی 

نشانه‌ای مثبت و کم‌ریسک محسوب می‌شود. 
در مقابل، افت محدود برخی نمادها مانند شــکوپا با کاهش ۲.۶ درصدی 
و رمپنا با افت ۲.۲ درصدی تأثیر خاصی بر ارزش ســبد نداشت، زیرا وزن 
این نمادها در پرتفوی بسیار کمتر از نمادهای شاخص‌ساز است. به همین 
دلیــل، حتی کاهش ۲۵ تومانی مارون نیز با وجود قیمت بالایی که دارد، 

اثر محسوسی بر کل پرتفوی نگذاشت.
نکته مهم این دوره، نوســانات درون‌هفته‌ای بــود؛ به‌ویژه کاهش موقت 
قیمت کگل به ۲۱۱ تومان و بازگشــت آن به ۴۲۱ تومان در پایان هفته. 
ایــن نوســان تقریباً صددرصدی معمــولاً در بازارهایــی رخ می‌دهد که 
حجم معاملات نســبتاً پایین اســت یا ورود و خروج نقدینگی به‌صورت 
هیجانی اتفاق می‌افتد. از نگاه تحلیلی، چنین رفتاری برای سرمایه‌گذاران 
بلندمدت هشــدار‌دهنده اســت، زیرا ارزش سبد ممکن است بدون تغییر 
بنیادی شــرکت‌ها صرفاً تحت‌تأثیر رفتار معامله‌گــران کوتاه‌مدت دچار 

افت‌وخیز شود. 
هم‌زمانی رشــد ســهام عدالت با افزایش حدود دو درصدی شاخص کل 
نشــان می‌دهد این پرتفوی همچنان هم‌مســیر بــازار حرکت می‌کند و 
توانســته از فضای مثبت هفته بهره‌مند شــود. اگر این روند با ثبات نرخ 
ارز، کاهش ریســک‌های سیســتماتیک و تداوم جریــان نقدینگی ادامه 
یابد، انتظار می‌رود ســهام عدالت در هفته‌های آتی نیز عملکردی آرام اما 
صعودی ثبت کند؛ هرچند نوســانات مقطعی، همانند آنچه در رفتار کگل 

مشاهده شد، همچنان بخش جدایی‌ناپذیر بازار باقی خواهد ماند.

فاطمه صالحی
خبرنگار

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 
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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

11/9-9/210,747,000446,709-اخشان

6/96-8/59,687,500673,390-سدبیر

9/1-8/1519,620,000175,939-حپرتو

13/65-8/1454,105,300871,753-حگهر

8/35-8/0822,295,00062,956-ولتجار

9/37-6/6119,656,00096,241-میهن

8/71-6/1618,901,722290,101-سبزوا

3/69-6/1414,421,000467,210-ثالوند

3/87-6/14,693,700317,687-کمرجان

4/73-5/3927,200,000174,763-خکرمان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/525,351,200267,94815/87زگلدشت

12/4645,480,0001,874,00415/78کوچین

12/1751,990,00078,19512/17کزغال

11/9811,284,800175,52811/82فسوژ

11/9642,348,600137,96613/51حخزر

11/912,740,900150,20410/97فزرین

11/62163,389,000280,52711/3تجلی

11/1915,127,600361,33712/65غگلپا

11/0943,150,739846,40514/21نیان

10/447,782,750235,81013/04اپرداز
www.nadpco.com

روند هفتگی سهام عدالت بررسی شد

صعود آرام و نوسانی صعود آرام و نوسانی 
سهم ایرانی‌هاسهم ایرانی‌ها

نوسانات نمادهای حاضر در پرتفوی سهام عدالت
درصد تغییرتغییرات هفتگی11 آذر )تومان(10 آذر )تومان(8 آذر )تومان(۵ آذر )تومان(نماد
3.8+35+922946960957فارس

2.6-28-1,0801,0551,0551,052شکوپا

0.3+10+3,4803,4653,953,490شاوان

0.8-3-374371374374دانا

1.1+4+353356356357بنیرو

2.2-31-1,3891,3571,3531,358رمینا

2.1+1+48484749اخابر

33.2+105+316211215421کگل

4.6+28+612600622640حکشتی

4+13+321319324334فولاد

0.3+1+366368368367فولاز

6.6+10+152156162162فخوز

1.8+82+4,6114,6434,6824,693سارایپ

0.5-3-573572573570ورنا

0.5-25-5,5005,4905,5005,475مارون

0.2-1-531533531530شپنا

--305305314305شتران

 

 

  

9.58استخراج ذغال سنگ     

7.77ساير محصولات کاني غير فلزي     

7.37حمل و نقل و انباردارى     

6.25خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

5.6فلزات اساسى     

5.23دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

5.16استخراج ساير معادن     

4.56مواد و محصولات دارويى     

4.43استخراج کانه هاى فلزى     

4.3شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

9.91توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

7.79استخراج ذغال سنگ     

6.36ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

4.79استخراج کانه هاى فلزى     

4.5مخابرات     

4.18مواد و محصولات دارويى     

3.95خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

3.86فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

3.5قند و شکر     

3.49محصولات غذايي و آشاميدني      
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توقف نمادها؛ ابزار نظارتی یا آینه ضعف بازار؟
یادداشت

بورس

هفته گذشــته با ثبــت بیش از ۴۰ 
توقف نماد در بورس و فرابورس ایران، 
دوباره موضوع ســازوکارهای نظارتی 
بازار ســرمایه در کانــون توجه قرار 
گرفت. این موج، که شامل توقف‌های 
یک‌ساعته، دو روزه، تعلیق بلندمدت 

و ابطــال معاملات بود، نه‌تنها رفتار معامله‌گران را تحت تأثیر قرار داد بلکه 
پرســش‌های مهمی درباره شفافیت، اعتماد و عمق بازار ایجاد کرد. بررسی 
این رخدادها نشان می‌دهد که توقف نمادها فراتر از یک مکانیسم تکنیکی، 
به یک شــاخص کیفیت نظارت و سلامت بازار  تبدیل شده است. توقف‌ها 
در ظاهر ابزاری حفاظتی هستند که به ناظر اجازه می‌دهند روند معاملات 
را کنترل کرده و فرصت تحلیل اطلاعات تازه را برای سرمایه‌گذاران فراهم 
کنند. اما وقتی حجم و گستردگی این توقف‌ها افزایش می‌یابد، پیامدهای 
روانی و اقتصادی آن نیز نمایان می‌شــود. در هفته گذشته، تمرکز توقف‌ها 
بر بانک‌ها و چند نماد بزرگ خودروسازی، نشان‌دهنده حساسیت نهاد ناظر 
نسبت به گروه‌هایی است که بیشــترین اثرگذاری را بر جریان نقدینگی و 
شاخص کل دارند. این تمرکز هم هشدار می‌دهد و هم اطمینان‌بخش است: 
هشــدار از آن جهت که رفتار سرمایه‌گذاران خرد تحت تأثیر قرار می‌گیرد 
و اطمینان‌بخش از این منظر که نهاد ناظر فعالانه مانع ایجاد زیان گسترده 

می‌شود.
یکی از پیامدهای آشــکار توقف‌های گســترده،  افزایش اعتماد کوتاه‌مدت 
به بازار از طریق شفاف‌ســازی اطلاعات  است. وقتی نمادی به دلیل انتشار 
اطلاعات بااهمیت متوقف می‌شود، سرمایه‌گذاران زمان کافی برای تحلیل 
داده‌ها و بازبینی اســتراتژی خود دارند. ایــن فرآیند، احتمال واکنش‌های 
هیجانی و تصمیمات شتابزده را کاهش می‌دهد و کیفیت معاملات را بهبود 
می‌بخشــد. در عین حال، توقف‌هایی که به دلیل ظن دستکاری یا استفاده 
از اطلاعات نهانی اعمال می‌شوند، نشان‌دهنده حساسیت نظارتی نسبت به 
تخلفات پنهان و اهمیت حفظ برابری فرصت‌ها در بازار اســت. با این حال، 
توقف‌های مکرر یا بلندمدت می‌تواند اثر معکوس داشته باشد.  محدودیت 
نقدشــوندگی، افزایش عدم قطعیت و نوسانات شدید پس از بازگشایی، از 
جمله پیامدهایی اســت که ســرمایه‌گذاران را به احتیاط و گاهی خروج از 
بازار ترغیب می‌کند. این تناقض نشــان می‌دهد که سازوکار توقف، هرچند 
لازم، باید با  ابزارهای مکمل و سیاست‌های شفافیت اطلاعاتی  همراه شود 

تا اثرات روانی منفی آن کاهش یابد.
یک زاویه کمتر بررسی‌شــده،  تأثیر توقف‌ها بر رفتار نهادی و اســتراتژی 
سرمایه‌گذاران حقوقی  اســت. وقتی نهادهای بزرگ بازار شاهد توقف‌های 
گسترده هستند، میزان ریسک‌پذیری و تخصیص سرمایه آن‌ها به بخش‌های 
مختلف بــازار تغییر می‌کند. این تغییر رفتار می‌تواند به‌طور مســتقیم بر 
نقدشوندگی و جریان سرمایه در صنایع مختلف اثرگذار باشد و نشان‌دهنده 
این واقعیت اســت که توقف‌ها نه‌تنها یک ابزار نظارتــی کوتاه‌مدت، بلکه 

محرکی برای بازتنظیم ساختار بازار به شمار می‌روند.
در نهایت، موج توقف‌های هفته گذشــته یادآور شد که  بازار سرمایه ایرانی 
در حال عبور از مرحله بلوغ نظارتی  است؛ مرحله‌ای که در آن نظارت فعال، 
شفافیت اطلاعات و کنترل معاملات غیرعادی اهمیت پیدا می‌کند. در عین 
حال، حجم گسترده توقف‌ها نشــان می‌دهد که هنوز چالش‌های بنیادی 
در رفتار معاملاتی، عمق بازار و تعامل میان ســرمایه‌گذاران خرد و نهادی 
وجود دارد. برای ســرمایه‌گذاران، تحلیل دقیق روندهای نظارتی و شناخت 
الگوهای توقف می‌تواند به ابزار قدرتمندی برای ارزیابی ریســک و مدیریت 
پرتفو تبدیل شود. توقف نمادها، به‌عنوان یک ابزار ضروری و البته پرچالش، 
همچنان آینه‌ای از وضعیت سلامت بازار، کیفیت نظارت و اعتماد عمومی به 
بورس اســت. پیامدهای هفته گذشته نشان می‌دهد که تعادل میان اعمال 
توقف برای شفافیت و محدودیت بیش از حد نقدشوندگی، کلید پایداری و 

توسعه پایدار بازار سرمایه خواهد بود.

کامل ابراهیمیان
تحلیلگر بازار سرمایه

هفته گذشــته با ثبــت بیش از 
۴۰ توقف نماد، چهره معاملات 
بــورس و فرابــورس تحت‌تأثیر 
یک موج نظارتی کم‌ســابقه تغییــر کرد؛ موجی که 
ریشــه‌های آن از افشــای اطلاعات بااهمیت تا ظن 
دستکاری قیمت و ابطال گسترده معاملاتی گسترده 
بود و اثر مستقیم آن بر نقدشوندگی، اعتماد و رفتار 
معامله‌گران قابل‌ملاحظه ارزیابی شــد. در حالی که 
بیش از ۳۰ نماد با ابطال معاملات مواجه شــدند و 
دســت‌کم هفت شــرکت تحت ظن دستکاری قرار 
گرفتنــد، واکاوی ایــن رخدادها ضــرورت تحلیل 
دقیق‌تر ســازوکار توقف و نقش آن در سلامت بازار 

را برجسته می‌کند.

توقف‌ها چه معنایی دارند؟
توقــف نمادهــای معاملاتی در بــورس و فرابورس 
ایران یکی از اصلی‌ترین ابزارهای ناظر برای کنترل 
رفتار بازار و جلوگیری از ایجاد نوســانات غیرعادی 
به شمار می‌رود. این توقف‌ها می‌توانند در بازه‌های 
زمانــی کوتاه، متوســط یا بلندمدت اعمال شــوند 
و هــر کدام پیام متفاوتی را بــه فعالان بازار منتقل 
می‌کنند. توقف یک ســاعته معمولا در پی افشای 
اطلاعــات بااهمیــت و خارج از ســاعات معاملاتی 
اعمال می‌شــود تا فرصت کافی برای بررسی داده‌ها 
به سرمایه‌گذاران داده شود. هفته گذشته شش نماد 
از جمله حمل و نقل توکا، فنرسازی زر، داروسازی 
عبیدی، پتروشــیمی زاگرس، زغال‌ســنگ پروده 
طبس و بانک سامان برای یک ساعت متوقف شدند. 
این اقدامات باعث شد معامله‌گران بتوانند اطلاعات 
منتشرشده را تحلیل کرده و تصمیمات منطقی‌تری 
اتخــاذ کننــد. توقف‌هــای دو روزه عمدتــاً برای 
بررســی دقیق‌تر اطلاعات شرکت‌ها و شفاف‌سازی 
گزارش‌های تکمیلی اجرا می‌شوند. نمونه‌هایی چون 
نساجی بروجرد، کنترل خوردگی تکین‌کوی، بانک 
سرمایه و کشتیرانی خط دریابندر در این دسته قرار 
گرفتند که نشــان‌دهنده پیچیدگی اطلاعات و نیاز 
بازار به زمان بیشــتر برای ارزیابی دقیق موضوعات 
مالــی و عملیاتی بود. تعلیق‌های بلندمدت اغلب در 
شرایط ظن دستکاری قیمت یا استفاده از اطلاعات 
نهانــی رخ می‌دهد و تا تکمیــل روندهای نظارتی 
ادامه می‌یابــد. نمونه‌هایی مانند ســیمان باقران و 
سرمایه‌گذاری خوارزمی برای چند روز متوقف شدند 
تا نهادهای ناظر فرصت کافی برای بررسی شواهد و 

احراز تخلفات احتمالی داشته باشند.

آمار توقف‌ها چه می‌گوید؟
بر اســاس داده‌های چند روز اخیر، بیش از ۴۰ نماد 
معاملاتی متوقف شدند، سه شرکت تعلیق چندروزه 
را تجربه کردند و بیش از ۳۰ نماد با ابطال بخشــی 
از معاملات مواجه شدند. این آمار نشان می‌دهد که 
نظارت بر بازار ســرمایه به شکل گسترده‌ای اعمال 
شده است و نهاد ناظر نسبت به شفافیت اطلاعات و 
رفتار قیمتی حساسیت بالایی دارد. تمرکز توقف‌ها 
بــر نمادهای بانکــی به ویژه جلــب توجه می‌کند. 
بانک‌های بزرگ از جمله ملت، پاســارگاد، تجارت، 
سامان، پارسیان و دی در فهرست نمادهای متوقف 
قرار گرفتند. این توقف‌ها معمولاً مرتبط با انتشــار 

گزارش‌های مالی فصلــی، تصمیمات هیئت مدیره 
یا اطلاعیه‌هــای مهم مجامع بود. در ســوی دیگر، 
خودروسازانی چون ایران‌خودرو، سایپا و پارس‌خودرو 
با ابطال معاملات مواجه شــدند که نشانه‌ای از رفتار 
غیرعادی و نوســانات مشــکوک در این گروه بود. 
تمرکز بر بانک‌ها و خودروســازان بیانگر آن اســت 
که گروه‌های پرحجم و پرتقاضای بازار بیش از سایر 
صنایع در معرض نظارت مستقیم و شدید نهاد ناظر 
قرار دارند. این نظارت باعث می‌شود سرمایه‌گذاران 
و فعالان بازار به دقت رفتار نمادهای پرحجم را زیر 
نظر داشته باشند و واکنش‌های هیجانی کاهش یابد.

دستکاری قیمت چگونه شناسایی می‌شود؟
یکــی از جدی‌ترین دلایل توقــف نمادها در هفته 
گذشته، ظن دستکاری قیمت بود که هفت شرکت 
در ایــن گروه قرار گرفتند. از جمله این شــرکت‌ها 
می‌توان به ســیمان باقران، داروسازی کوثر، تکنوتار 
و لبنیات کالبر اشاره کرد. دستکاری قیمت به معنای 
ایجاد نوسانات مصنوعی در بازار به نفع فرد یا گروهی 
خاص است و می‌تواند شامل ثبت سفارش‌های بزرگ 
و لغو آن‌ها، انجام معاملات توافقی با قیمت غیرواقعی، 
استفاده از چند حساب برای خرید و فروش مصنوعی 
و یا افزایش قیمت و ســپس فروش سهام در سطح 
بالاتر )Pump and Dump( باشد. نهادهای ناظر 
با شناسایی الگوهای معاملاتی غیرعادی، توقف نماد 
و آغاز فرآیند تحقیقاتی را اعمال می‌کنند تا از آسیب 

رسیدن به سایر سرمایه‌گذاران جلوگیری کنند.

 اطلاعات نهانی عامل توقف
اطلاعــات نهانــی )Insider Information( به 
داده‌هایی اطلاق می‌شود که هنوز به‌صورت عمومی 
منتشر نشــده‌اند اما اثر قابل‌توجهی بر قیمت سهام 
دارند. اســتفاده از این اطلاعات توســط افراد درون 
ســازمان یا نزدیک به آن‌ها جرم محسوب می‌شود. 
نمونه‌ای از این وضعیت در هفته گذشــته مشاهده 
شد؛ شــرکت‌هایی که مدیران آن‌ها از انعقاد قرارداد 
بزرگ پیش از افشای عمومی آگاه بودند و معاملات 
بر اساس این اطلاعات انجام شده بود، مشمول توقف 
و بررسی‌های نظارتی شدند. این نوع اقدامات، علاوه 
بر جلوگیری از سودجویی ناعادلانه، نقش مهمی در 

حفظ اعتماد عمومی به بازار دارد.

 ابطال معاملات گسترده
در طول هفته گذشــته، بیش از ۳۰ نماد با ابطال 
بخشــی از معاملات مواجه شدند. این اقدام زمانی 
صورت می‌گیــرد که معاملات خــارج از محدوده 
منطقــی قیمتی یا با حجم‌هــای غیرمعمول انجام 
شده باشد. نمادهای بزرگی چون ایران‌خودرو، فولاد 
مبارکه، سایپا، پالایشگاه اصفهان و فولاد خوزستان 
از جملــه نمادهایی بودند که معاملاتشــان ابطال 
شــد. این اتفاق نشــان می‌دهد که حتی نمادهای 
بزرگ و نقدشــونده نیــز از رفتارهــای معاملاتی 
غیرعادی مصون نیســتند و ضرورت نظارت دقیق 
و مســتمر را تأکید می‌کند. ابطال معاملات علاوه 
بر اصلاح قیمت، به‌عنوان سیگنالی به سرمایه‌گذاران 
و فعالان بازار عمل می‌کند که نشــان می‌دهد نهاد 
ناظر آماده مداخله برای جلوگیری از زیان‌های ناشی 

از رفتارهای غیرعادی اســت. این ســازوکار موجب 
کاهش فشار روانی و کنترل هیجان بازار نیز می‌شود.

 محدودیت حجمی و رفع گره معاملاتی
در کنار توقف‌ها و ابطال معاملات، برخی شــرکت‌ها 
مشــمول رفع گره معاملاتــی و محدودیت حجمی 
شــدند. رفع گره معاملاتی به معنای باز شدن دامنه 
نوســان نماد در روزهای بعد از محدودیت‌های قبلی 
اســت و باعث روان‌تر شدن جریان معاملات می‌شود. 
شرکت‌هایی مانند ســامان گستر اصفهان، تاتمس و 
حگهر در این دســته قرار گرفتند. عــاوه بر این، دو 
شــرکت کشــت و صنعت پگاه فارس و طلوع فولاد 
پارس محدودیت حجمی برای هر ســفارش دریافت 
کردند که به ترتیب ۱۰۰ و ۴۰۰ هزار ســهم تعیین 
شــد. محدودیت حجمی ابزاری است که مانع ثبت 
سفارش‌های بســیار بزرگ و تغییر مصنوعی قیمت 
می‌شود و به‌ویژه برای نمادهایی با نقدشوندگی پایین 

اهمیت دارد.

 تبعات توقف بر بازار سرمایه
توقــف نمادها اثرات چندوجهی بر بازار ســرمایه و 
فعالان آن برجای می‌گذارد. از یک سو، این اقدامات 
نشــان‌دهنده جدیت نهاد ناظر و تلاش برای حفظ 
سلامت بازار است و به شفافیت اطلاعات و جلوگیری 
از معامــات غیرعادی کمک می‌کنــد. توقف‌ها به 
سرمایه‌گذاران فرصت می‌دهند تا داده‌های جدید را 
تحلیل کرده و تصمیمــات آگاهانه‌تری اتخاذ کنند، 
به ویژه در شــرایطی که اطلاعات بااهمیت خارج از 

ساعت معاملاتی منتشر شده باشد.
از ســوی دیگــر، توقف‌های مکــرر یــا بلندمدت 
می‌توانــد پیامدهــای منفــی نیز داشــته باشــد. 
محدودیت نقدشــوندگی، اصلی‌تریــن اثر توقف‌ها 
است؛ ســرمایه‌گذاران در دوره توقف قادر به فروش 
ســهام خود نیســتند و این امر می‌تواند فشار روانی 
و نگرانی ایجاد کند. علاوه بر این، نوســانات شــدید 
پس از بازگشایی نمادها معمولاً تجربه می‌شود، زیرا 
سرمایه‌گذاران و بازار به سرعت خود را با قیمت‌های 
جدید تطبیق می‌دهند. این شــرایط می‌تواند باعث 
تغییر رفتار هیجانی و افزایش ریسک کوتاه‌مدت شود.

توقف‌های مرتبط با ظن دســتکاری یا اســتفاده از 
اطلاعات نهانی نیز بر اعتماد بازار تأثیرگذار اســت؛ از 
یک سو نشان‌دهنده واکنش سریع نهاد ناظر است و 
از سوی دیگر، هشــداری برای سرمایه‌گذاران درباره 
ریســک معاملات غیرعادی محســوب می‌شود. در 
مجموع، اثر توقف‌ها ترکیبی از تضمین شــفافیت و 
کنترل ریسک و هم‌زمان ایجاد محدودیت نقدشوندگی 
و عدم قطعیت است که نقش آن در رفتار کوتاه‌مدت 

و میان‌مدت بازار سرمایه غیرقابل چشم‌پوشی است.

 نقش شفافیت در کاهش ریسک
افشــای اطلاعات بااهمیت و توقف‌های موقت باعث 
می‌شــود ســرمایه‌گذاران زمان کافی برای تحلیل 
داده‌هــا و ارزیابی اثر آن‌ها بر ارزش ســهم داشــته 
باشند. این مکانیزم نه‌تنها از زیان احتمالی جلوگیری 
می‌کند بلکه ریســک دســتکاری و سوءاســتفاده 
از اطلاعات نهانــی را کاهش می‌دهــد. همچنین، 
گزارش‌های شــفاف مالــی و اطلاعیه‌هــای دقیق 

سازمان بورس و کدال، زمینه تصمیم‌گیری عادلانه 
و آگاهانه سرمایه‌گذاران را فراهم می‌آورد. نهادهای 
ناظر با اعمال توقف‌های حساب‌شــده، از تشــکیل 
حبــاب مصنوعی و افت ناگهانــی قیمت جلوگیری 

می‌کنند و به ثبات بازار کمک می‌کنند.

 موج نظارت هفته گذشته
موج توقف نمادها در هفته گذشــته نشــان داد که 
سلامت بازار وابســته به نظارت فعال و دقیق است. 
بیش از ۴۰ توقف، ۳۰ ابطال معاملات و هفت توقف 
با ظن دستکاری، تصویری روشن از حساسیت نهاد 
ناظــر و واکنش بازار ارائه داد. ایــن رخدادها یادآور 
شــد که توقف‌ها ابزار حفاظتی بازار هستند و هدف 
آن‌ها کنترل ریسک، ارتقای شفافیت و حفظ اعتماد 
عمومی است. تحلیل آماری نشان می‌دهد گروه‌های 
پرحجم و پرتقاضا بیش از سایر صنایع تحت نظارت 
مســتقیم قرار دارند و رفتار معاملاتی آن‌ها می‌تواند 

تأثیر گسترده‌ای بر کل بازار داشته باشد.
به‌طــور خلاصــه می‌توان گفــت، هفته گذشــته 
بــورس و فرابــورس ایران با ترکیبــی از توقف‌های 
موقــت، تعلیق‌هــای بلندمدت، ابطــال معاملات و 
محدودیت‌هــای حجمی، یک بازه مهــم نظارتی را 
تجربه کردند که پیامدهای آن برای نقدشــوندگی، 
رفتار سرمایه‌گذاران و اعتماد عمومی قابل توجه بود. 
ایــن داده‌ها بر اهمیت مدیریــت اطلاعات و نظارت 

فعال در حفظ سلامت بازار سرمایه تأکید می‌کنند.

پیام نظارتی توقف‌ها برای ساختار بازار
موج توقف‌های هفته گذشــته تنهــا مجموعه‌ای از 
تصمیمات مقطعی نبود، بلکه نشانه‌ای از تغییر رویکرد 
نهاد ناظر در مدیریت ریســک‌های رفتاری بازار تلقی 
می‌شــود. حجم بالای توقف‌ها و ابطال معاملات این 
پیام را به شــکل شفاف به فعالان بازار مخابره کرد که 
ساختار نظارتی نسبت به نوسانات غیرمتعارف، الگوهای 
معاملاتی مشکوک و انتشار ناقص اطلاعات حساسیت 
بیشتری یافته است و قصد دارد قواعد شفافیت و انضباط 
را با شدت بیشتری اجرا کند. این وضعیت اگرچه در 
کوتاه‌مدت می‌تواند باعث نگرانی سرمایه‌گذاران یا ایجاد 
کندی در جریان معاملات شود، اما در بلندمدت به نفع 
ســاختار بازار است؛ زیرا رفتار معامله‌گران را به سمت 
تحلیل‌محوری و کاهش وابستگی به شایعات می‌برد. 
سیگنال مهم دیگر این موج نظارتی، تاکید بر مسئولیت 
شرکت‌ها در ارائه به‌موقع اطلاعات و جلوگیری از انتشار 
گزینشی داده‌ها است؛ موضوعی که در سال‌های اخیر 
به یکی از چالش‌های جدی ساختار اطلاع‌رسانی تبدیل 
شده بود. توقف‌های اخیر نشان داد هرگونه تاخیر، ابهام 
یا عدم‌تقــارن اطلاعاتی با واکنش ســریع نهاد ناظر 
مواجه خواهد شــد. این رویکرد نه‌تنها نقش بازدارنده 
دارد، بلکه می‌تواند در نهایت به بهبود کیفیت افشا و 
کاهش ریسک‌های سیستمی منجر شود. در مجموع، 
پیام اصلی هفته گذشــته آن بود که ناظر قصد دارد 
فاصله میان رفتــار واقعی بازار و قواعد معاملاتی را به 

حداقل برساند.

* این گزارش بر اساس اطلاعیه‌های منتشرشده 
در ســامانه کدال و گزارش‌های رسمی سازمان 
بــورس و اوراق بهادار و رصــد توقف‌های هفته 

گذشته تهیه شده است.
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دریچــه

بورس کالا، ویژگی‌ها و نحوه انتشــار اوراق سلف اســتاندارد کوتاه‌مدت با 
تحویل گواهی ســپرده کالایی را به عنوان جدیدترین ابزار تامین مالی بازار 

سرمایه معرفی کرد.
رحمان آراسته، مدیر بازار مشتقه و ابزارهای نوین بورس کالا، اعلام کرد: 
انتشار اوراق سلف اســتاندارد کوتاه‌‌مدت با تحویل گواهی سپرده کالایی 
در بورس کالا، یک تحول در ســرعت و ســهولت تامین مالی تولید ایجاد 
می‌کند. کل فرآیند درخواســت تا انتشــار اوراق، حداکثر ظرف ۱۴ روز 
کاری انجام می‌‌شــود و در این چارچوب، امکان تأمیــن مالی در بازه‌ای 
حداقل ۱۵ روزه تا حداکثر ۶ ماهه فراهم شــد. اوراق ســلف اســتاندارد 
کوتاه‌مــدت با تحویل گواهی ســپرده کالایی به عنــوان جدیدترین ابزار 
تامین مالی بازار ســرمایه، راهکاری کارآمد برای رفع مشکلات نقدینگی 
بنگاه‌های تولیدی و افزایش شــفافیت در زنجیره تولید است. بسیاری از 
شــرکت‌های تولیدی که امکان بازپرداخت نقدی فوری ندارند، می‌‌توانند 
از این ابزار اســتفاده کنند. این ســازوکار به آنها اجازه می‌‌دهد با اتکا به 
گواهی سپرده و اوراق سلف، بدهی‌ها و مطالبات را به صورت سریع، شفاف 
و قابل رهگیری تهاتر کنند. به همین دلیل این ابزار می‌تواند بســیاری از 
گره‌ها و مشــکلات حساب‌های فی‌مابین شــرکت‌های هم‌گروه را برطرف 
ســازد. ترکیب گواهی سپرده کالایی و اوراق ســلف موازی استاندارد نه‌ 
تنها فرآیند وصول مطالبات را تســریع کرده و امکان تبدیل سریع کالا به 
نقدینگی را فراهم می‌‌کند بلکه به افزایش شــفافیت مالی، کاهش هزینه 
مبــادلات و کنترل آثار تورمی در میان‌ مدت نیز کمک می‌‌کند. این ابزار 
جدید تحولی جدی برای شرکت‌های معدنی، پتروشیمی و سایر صنایع و 

گامی موثر در جهت بهبود تأمین مالی تولید است.
پاسخ کوتاه

به گزارش »اطلاعات بورس«، اوراق ســلف استاندارد کوتاه‌مدت با تحویل 
گواهی ســپرده کالایی، ترکیبــی از دو ابزار مالی بورس کالاســت که به 
تولیدکنندگان امکان می‌دهد تأمین مالی سریع و کم‌هزینه داشته باشند و 
در سررسید، به جای تحویل فیزیکی کالا، گواهی سپرده کالایی ارائه کنند.  
در تشریح ماهیت اوراق سلف استاندارد کوتاه‌مدت باید گفت، اوراق سلف، 
قراردادی اســت که تولیدکننده کالا را پیش‌فروش می‌کند و سرمایه‌گذار 
وجه آن را نقداً پرداخت می‌کند. این اوراق در بورس کالا با سررســیدهای 
کوتاه )حداقل ۱۵ روز و حداکثر ۶ ماه( منتشر می‌شوند و هدف اصلی آن، 
تأمین نقدینگی فوری برای بنگاه‌های تولیدی، با فرآیندی ســریع و شفاف 
است. از ســوی دیگر گواهی سپرده کالایی سندی است که نشان می‌دهد 
مقدار مشخصی کالا در انبارهای مورد تأیید بورس کالا سپرده‌گذاری شده 
اســت. بنابراین در این ترکیب، به جای تحویل مستقیم کالا در سررسید، 
گواهی سپرده کالایی تحویل می‌شود که این موضوع مزایایی را در بر دارد 

که مهمترین آنها عبارتند از:  
 تسویه و تحویل ساده‌تر می‌شود؛  

 امکان معامله ثانویه گواهی در بازار فراهم می‌شود؛  
 شفافیت و نقدشوندگی افزایش می‌یابد.  

در ارتباط با مزایای ترکیب این دو ابزار باید به تأمین مالی ســریع‌تر اشاره 
کرد: کل فرآیند انتشــار اوراق ظرف ۱۴ روز کاری انجام می‌شود که بسیار 

مناسب و در مقایسه با بسیاری از سایر ابزارها سریع‌تر عمل می‌کند.  
در عین حال کاهش هزینه‌ها از دیگر مزایای این ابزار اســت که نسبت به 
روش‌های سنتی تأمین مالی، هزینه کمتر و انعطاف‌پذیری بیشتری دارد.  

مدیریت نقدینگی را نیز باید به این مزایا افزود: دامنه زمانی ۱۵ روز تا ۶ ماه 
به شرکت‌ها امکان برنامه‌ریزی دقیق‌تر جریان نقدی می‌دهد و به خصوص 
در شرایط کنونی که مشکلات تامین مالی بیشتر از همیشه است، اهمیت 
زیادی دارد. از سوی دیگر این ابزار برای واحدهای تولیدی که نیاز به تسویه 
بدهی یا مطالبات دارند، بســیار کاربردی است. به این موارد باید شفافیت 
زنجیره تولید را نیز افزود، چراکه ترکیب اوراق سلف و گواهی سپرده باعث 

ردیابی بهتر کالا و افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران می‌شود.  
کارشناســان بازارهای مالی معتقدند بنگاه‌های تولیدی می‌توانند با انتشار 
این اوراق، سرمایه در گردش خود را تأمین کنند و به جای درگیر شدن با 
تحویل فیزیکی کالا، گواهی سپرده دریافت ‌کنند که قابلیت معامله در بازار 
دارد. این ابزار به ویژه برای صنایع معدنی، فلزی، کشاورزی و انرژی که نیاز 

به نقدینگی سریع دارند، جذاب است. 

ین ابزار تامین مالی ونمایی  از جدیدتر ر

و  صنعتــی  ســازمان‌های 
تولیــدی جهــان در حــال 
پیمایش چشم‌اندازی هستند 
که با نوســانات تعریف می‌شــود؛ رکود اقتصادی، 
اختلال ژئوپلیتیکی، تهدیدات ســایبری و کمبود 
نیروی انسانی متخصص در حال همگرایی هستند 
تا یک محیط ریســک منحصر به فــرد و پیچیده 
ایجــاد کننــد. در عین حــال، چرخه‌های طولانی 
سرمایه‌گذاری، فشارهای پایداری و چالش نوسازی 
زیرســاخت‌های قدیمی، فشار بیشــتری را ایجاد 
می‌کننــد. اما این پیچیدگــی همچنین فرصتی را 
ارائه می‌دهد، به طوری که سازمان‌هایی که ریسک 
را به عنوان اهرمی برای رشــد - به جای هزینه‌ای 
کــه باید مهــار شــود - می‌پذیرنــد، در موقعیت 
 بهتری بــرای ایجاد تــاب‌آوری و رقابتــی ماندن 

قرار دارند.

 واقعیت‌های ریسک فعلی: 
تغییرات سریع در جبهه‌های مختلف

 ،Aon  طبق نظرســنجی مدیریت ریسک جهانی
رهبــران صنعتی و تولیدی، ریســک‌های زیر را به 
عنوان مهم‌ترین چالش‌های پیش‌روی سازمان‌های 
خــود در حال حاضر شناســایی می‌کننــد: رکود 
اقتصادی یا رشــد آهسته، ریســک قیمت کالا یا 
کمبــود مواد، شکســت زنجیره تامین یــا توزیع، 
وقفه در کسب‌وکار، حمله سایبری یا نقض داده‌ها، 
تغییرات  ژئوپلیتیکــی،  نوســانات  رقابت،  افزایش 

نظارتی یا قانونی، نوسان نرخ ارز. 
این ریسک‌ها عمیقاً به هم پیوسته‌اند و اغلب اثرات 
دیگری را تقویت می‌کنند. درک چگونگی عملکرد 
و تعامل آنها در عمل، برای ایجاد تصویری کامل‌تر 
از چشــم‌انداز ریســک در حال تحــول این بخش 

ضروری است. 

 رکود اقتصادی: 
فشار حاشیه سود از هر طرف

رکــود اقتصــادی، بالاتریــن رتبه ریســک برای 
بخش صنعت در ســال ۲۰۲۵ را دارد و از آخرین 
نظرسنجی‌ها دو رتبه بالاتر رفته است. تورم مداوم، 
نــرخ بهره بــالا و کاهش تقاضــای مصرف‌کننده، 
حاشــیه ســود را در سراســر این بخــش کاهش 
می‌دهــد. تولیدکننــدگان خودرو شــاهد افزایش 
بی‌ســابقه قیمت خودرو هســتند که خریداران را 
منصــرف می‌کنــد، در حالی کــه تولیدکنندگان 
با افزایــش هزینه‌های  مواد شــیمیایی اروپایــی 
انرژی دســت و پنجه نرم می‌کننــد و برخی را بر 
 آن داشــته است که در مورد حضور منطقه‌ای خود 

تجدیدنظر کنند.
ایــن فشــارها در سراســر زنجیره ارزش ســرازیر 
می‌شــوند. هزینه‌های مواد اولیــه در حال افزایش 
است، قیمت فولاد و کالاها همچنان بی‌ثبات است 
و هزینه‌هــای حمل و نقل - از ســوخت گرفته تا 
لجســتیک - همچنان در حال افزایش است. برای 
صنایع ســنگین و تولید پیشرفته، که عملیات آنها 
ســرمایه‌بر و حاشیه ســود آنها از قبل کمتر است، 
ســودآوری در معــرض تهدید قــرار دارد و قیمت 
سهام، ســود هر ســهم و اعتماد ذینفعان به طور 

فزاینده‌ای آسیب‌پذیر است.
برای پیمایش مؤثر در این محیط، ســازمان‌ها باید 
مدیریت ریســک را به عنوان یک عامل توانمندساز 
استراتژیک - نه فقط یک اقدام دفاعی - بازتعریف 
کننــد. با اســتفاده از بینش‌های مبتنــی بر داده 
برای مدل‌سازی ریســک‌ها و ارزیابی بده‌بستان‌ها، 
تصمیمات تخصیص سرمایه  شــرکت‌ها می‌توانند 
 آگاهانه‌تــری بگیرنــد و کارایی‌هــای پنهــان را 

کشف کنند.
سازمان‌ها می‌توانند از ابزارهای تأمین مالی ریسک 
مانند برنامه‌های انتقال ریسک جایگزین )ART(  و 
کپتیو )Captive Risk Transfer( نه تنها برای 

تثبیت هزینه‌هــا، بلکه برای پشــتیبانی از اهداف 
گســترده‌تر کسب‌وکار نیز اســتفاده کنند. به این 
ترتیب، ریسک می‌تواند به اهرمی برای ایجاد ارزش 
تبدیل شود و به ســازمان‌ها کمک ‌کند تا عملکرد 
را بهینه کنند، حاشیه سود را حفظ کنند و خود را 

برای رشد بلندمدت آماده سازند.

 زنجیره تأمین و نوسانات ژئوپلیتیکی: 
یک چارچوب جهانی شکننده

اختلال در زنجیره تأمین و نوسانات ژئوپلیتیکی به 
طور فزاینده‌ای در هم تنیده شــده‌اند و چشم‌انداز 
ریسک پیچیده و در حال تحولی را برای سازمان‌های 
صنعتی و تولیدی ایجاد می‌کنند. تنش‌های تجاری، 
تحریم‌هــا، رویدادهای اقلیمــی و تغییر رژیم‌های 
نظارتی، آســیب‌پذیری‌ها را در سراسر شبکه‌های 
جهانی آشکار می‌کنند. در صنعتی که زنجیره‌های 
تأمین بســیار تخصصی هســتند و اغلب از مرزها 
عبور می‌کنند، حتی اختلالات جزئی نیز می‌توانند 

تأثیرات بزرگی داشته باشند.
تعرفه‌ها و سیاســت‌های حمایتــی، تولیدکنندگان 
را وادار به بازنگری در اســتراتژی‌های تأمین منابع 
می‌کنــد. اگرچه بازگرداندن تولیدات به کشــورها 
می‌توانــد تســکین بالقوه‌ای باشــد، امــا واقعیت 
بســیار پیچیده‌تر است. بازســازی تأسیسات، اخذ 
مجوزها و اســتخدام نیروی کار ماهر - به ویژه در 
صنایع پیشــرفته تولیدی و شــیمیایی - می‌تواند 
بکشــد. مقررات زیســت‌محیطی،  ســال‌ها طول 
استانداردهای ایزو و چارچوب‌های انطباق پراکنده، 
پیچیدگی بیشــتری را به ویژه برای سازمان‌هایی 
 که در حوزه‌های قضایــی متعدد فعالیت می‌کنند، 

ایجاد می‌کند.
در عین حــال، رویدادهای مرتبط بــا آب و هوا و 
ناآرامی‌های سیاســی، تاب‌آوری زنجیره‌های تأمین 
موجود را متحول می‌کنند. سیل، آتش‌سوزی‌های 
جنگلی و آب و هوای نامســاعد، مســیرهای حمل 
و نقــل و برنامه‌های تولید را مختــل می‌کنند. در 
صنایع ســنگین، که مــواد اولیه اغلــب از مناطق 
بی‌ثبات سیاســی تأمین می‌شــوند، خطر وقفه با 
نوسانات قیمت کالاها و کمبود آنها تشدید می‌شود.
تغییر به ســمت تــاب‌آوری پــس از همه‌گیری، 
سرمایه‌گذاری در شفافیت و کنترل زنجیره تأمین 
را تســریع کرده اســت، به طوری که سازمان‌ها از 
ابزارهای نقشه‌برداری، دوقلوهای دیجیتال و تجزیه 
و تحلیل‌هــای پیش‌بینی‌کننده بــرای درک بهتر 
میزان مواجهه خود و ایجاد چابکی در شــبکه‌های 
خود استفاده می‌کنند. برخی پا را فراتر گذاشته و به 
دنبال ادغام عمودی یا دستیابی به تأمین‌کنندگان 
کلیدی برای تأمین دسترســی و کاهش وابستگی 
هستند. این اقدامات نشان‌دهنده روند گسترده‌تری 
به ســمت کنترل استراتژیک، به ویژه برای قطعات 

و مواد حیاتی است.
اما برای مدیریت این تهدید دوگانه، سازمان‌ها باید 
یک رویکرد جامع اتخاذ کنند. برنامه‌ریزی سناریو 
و بیمه ریســک سیاسی می‌توانند به پیمایش عدم 
قطعیت کمک کننــد، در حالی که تنوع منطقه‌ای 
و سرمایه‌گذاری‌های مشترک، انعطاف‌پذیری را در 
بازارهــای بی‌ثبات ارائه می‌دهنــد. ایجاد افزونگی 
در زنجیره‌هــای تأمیــن - از طریــق چندمنبعی، 
نزدیک‌ســازی و تنوع تأمین‌کننــدگان - ضروری 
اســت. ادغــام و اکتســاب اســتراتژیک می‌تواند 
تــاب‌آوری را افزایش دهد، اما باید با بررســی‌های 
دقیق و برنامه‌ریزی یکپارچه‌سازی پشتیبانی شود.

شــرکت‌هایی که از داده‌ها برای مدل‌ســازی مؤثر 
ریسک به شــیوه‌ای که پیچیدگی محیط عملیاتی 
امــروز را منعکس کند، اســتفاده می‌کنند، قدرت 
ایجاد پاســخ‌های اســتراتژیک و متناسب را دارند 
که در ســطح هیات مدیره طنین‌انداز می‌شــود و 
 ریســک را به ابزاری برای توانمندسازی کسب‌وکار 

تبدیل می‌کند.

 نگاهی به آینده: 
چشم‌انداز ریسک آینده

از سوی دیگر تحول دیجیتال در حال تغییر شکل 
صنایــع و تولید اســت، اما در عین حال ریســک 
ســایبری را نیز گســترش می‌دهــد. ادغام هوش 
مصنوعی  )AI(، اینترنت اشــیا و سیستم‌های ابری 
در تولید و لجستیک، آســیب‌پذیری‌های جدیدی 
را ایجاد می‌کند، به خصوص در تولید پیشــرفته و 
هوافضــا که دقت و زمان آماده به کار بســیار مهم 
هستند. تهدیدات ســایبری اکنون فراتر از فناوری 
اطلاعــات گســترش یافته و خطرات مســتقیمی 
 را بــرای عملیــات، زنجیره‌های تأمیــن و اعتبار 

ایجاد می‌کند.
اتکای روزافزون به فروشــندگان شــخص ثالث و 
زیرســاخت‌های قدیمــی، این چالش را تشــدید 
می‌کند - وقفه‌های احتمالی در کسب‌وکار، نگرانی 
فزاینده‌ای اســت. بسیاری از ســازمان‌ها فاقد دید 
کامل به اکوسیســتم دیجیتال خود هستند و این 
امــر ارزیابی آســیب‌پذیری‌ها و واکنــش مؤثر به 
آن‌ها را دشــوار می‌کند. یک نفــوذ می‌تواند باعث 
توقف تولید، بررســی دقیق نظارتی و آســیب‌های 
بلندمــدت بــه اعتبار ســازمان شــود، به‌ویژه در 
بخش‌هایی مانند مواد شــیمیایی و صنایع سنگین 
 کــه ایمنی و انطبــاق با قوانیــن از اهمیت بالایی 

برخوردار است.
برای کاهش این خطرات، سازمان‌ها باید رویکردی 
لایــه‌ای اتخــاذ کنند. بهداشــت ســایبری قوی، 
برنامه‌ریــزی واکنش به حوادث و ارزیابی ریســک 
توسط اشــخاص ثالث ضروری اســت. راهکارهای 
بیمــه می‌توانند حفاظــت مالی ارائــه دهند، اما 
شکاف‌های پوشش همچنان وجود دارد. گنجاندن 
آگاهی ســایبری در فرهنگ، نوسازی سیستم‌های 
قدیمی و همسو کردن استراتژی امنیت سایبری با 
اهداف تجاری، گام‌های مهمی در جهت تاب‌آوری 

هستند.

 افزایش رقابت:
 نوآوری، استعداد و تحول جهانی

رقابــت در بخش‌های صنعتــی و تولیدی، به دلیل 
اســتارت‌آپ‌های تحول‌آفریــن، صنایــع مجــاور 
و پویایی‌هــای جهانــی در حال تغییــر، در حال 
تشــدید اســت. شــرکت‌های فناوری با ســرمایه 
جدید، مدل‌هــای عملیاتی چابــک و تمرکز قوی 
بر اتوماســیون و نوآوری مبتنی بــر داده، وارد این 
عرصه می‌شوند. این امر به ویژه در تولید پیشرفته 
و خودروسازی مشــهود است، جایی که تازه‌واردان 
 بــا محدودیت‌هــای کمتــر، بازیگران ســنتی را 

به چالش می‌کشند.
بخــش خــودرو بــا موجــی از رقابت از ســوی 
تولیدکننــدگان خودروهــای برقــی )EV( چینی 
مواجه اســت که به ســرعت در حال گسترش به 
بازارهای جهانی هســتند. این شرکت‌ها از مزایای 
هزینه، حمایت دولت و فناوری‌های پیشرفته باتری 
برای تولیــد خودروهای برقی مقــرون به صرفه و 
با کارایی بالا در مقیاس بزرگ اســتفاده می‌کنند. 
قیمت‌گذاری تهاجمی و سرعت عرضه آنها به بازار، 
تولیدکنندگان اصلی تجهیزات )OEM( مستقر را 
تحت فشــار قرار می‌دهد تا نوآوری را تسریع کرده 
و استراتژی‌های ورود به بازار خود را مورد بازنگری 

قرار دهند.
فراتر از نوآوری محصول، نبرد برای جذب استعدادها، 
چشــم‌انداز رقابتی را تغییر می‌دهد. مهندســان، 
دانشــمندان داده و متخصصان اتوماسیون تقاضای 
زیادی دارند و شــرکت‌های فناوری اغلب مدل‌های 
انعطاف‌پذیرتــر و فرهنگ‌های هدفمندتری  کاری 
ارائــه می‌دهند. این جنگ اســتعدادها به ویژه در 
هوافضا و دفــاع، جایی کــه مهارت‌های تخصصی 
بســیار مهم هستند و رقابت برای کاندیداهای برتر 

شدید است، حادتر است.

در پاســخ، شــرکت‌های بزرگ در حــال پیگیری 
در  ســرمایه‌گذاری  اســتراتژیک،  خریدهــای 
پلتفرم‌های حمل‌ونقل و بررســی مدل‌های تجاری 
جدیــد ماننــد خدمــات اشــتراکی و حمل‌ونقل 
خودران هستند. هدف، تنوع‌بخشی به جریان‌های 
درآمدی، پیشــی گرفتن از انتظارات در حال تغییر 
 مصرف‌کننــده و ایجــاد انعطاف‌پذیــری در برابر 

اختلال بازار است.
برای حفظ رقابت، ســازمان‌ها بایــد در مورد نحوه 
جذب، حفظ و توسعه استعدادها تجدیدنظر کنند. 
ارتقای  برنامه‌های  انعطاف‌پذیــر،  ترتیبــات کاری 
مهارت و برندسازی قوی کارفرما می‌تواند به تمایز 
در یک بازار کار شــلوغ کمک کند. مراکز نوآوری، 
مشــارکت‌های اســتراتژیک و ادغام و اکتســاب 
هدفمند می‌توانند توســعه محصول را تسریع کرده 
و چابکی را افزایش دهنــد. در نهایت، موفقیت به 
توانایی همســو کردن فرهنگ، استراتژی و فناوری 
برای برآوردن خواســته‌های یک بازار به سرعت در 

حال تحول بستگی دارد.

سه اقدام برای کمک به تغییر چارچوب 
ریسک و ایجاد تاب‌آوری

در بخشی که تحت تأثیر فشار اقتصادی، اختلالات 
ژئوپلیتیکی و نوآوری‌های شــتابنده شــکل گرفته 
اســت، ســازمان‌های صنعتی و تولیدی به چیزی 
بیش از مدیریت ریســک سنتی نیاز دارند. این سه 
اقدام می‌تواند به رهبــران کمک کند تا تاب‌آوری 
خــود را تقویت کنند، ارزش‌هــا را آزاد کنند و در 
چشــم‌اندازی که به ســرعت در حال تحول است، 

رقابتی باقی بمانند.
۱. از داده‌ها و تجزیه و تحلیل‌ها برای پیشبرد 

تصمیمات استراتژیک ریسک استفاده کنید
تجزیـه و تحلیـل پیشـرفته و مدل‌سـازی سـناریو 
بـه سـازمان‌ها کمـک می‌کنـد تـا میـزان مواجهـه 
بـا ریسـک را کمّـی کـرده و هزینـه کل ریسـک را 
درک کننـد. بـا ادغـام داده‌هـای عملیاتـی، مالـی 
را  ریسـک‌ها  می‌تواننـد  رهبـران  اسـتراتژیک،  و 
اولویت‌بنـدی کننـد، سـرمایه را بـه طـور مؤثرتری 
تخصیـص دهنـد و کارایی‌هـای پنهـان را کشـف 
کننـد. ایـن امر به ویـژه در صنایع سـرمایه‌بر مانند 
صنایع سـنگین و هوافضا بسـیار مهم اسـت، جایی 
کـه تغییـرات کوچـک در اسـتراتژی‌های ریسـک 
 می‌توانـد اثـرات بزرگـی بـر عملکـرد و سـودآوری 

داشته باشد.
۲. از انتقال ریســک جایگزین برای تثبیت 

هزینه‌ها و افزایش رشد استفاده کنید
با افزایش نوســانات، ســازمان‌ها بــرای مدیریت 
ریســک‌هایی که بیمه‌های ســنتی ممکن است به 
 ART طــور کامل به آنها نپردازند، بــه راهکارهای
روی می‌آورند. کپتیوهــا، راهکارهای پارامتریک و 
سایر ســازوکارهای ART انعطاف‌پذیری، نقدینگی 
و کنتــرل را ارائــه می‌دهند و به شــرکت‌ها اجازه 
می‌دهند پوشش را با مشــخصات ریسک منحصر 
به فرد خود تنظیم کنند. این ابزارها فقط در مورد 
محافظت نیســتند؛ بلکه در مورد امکان تخصیص 
هوشــمندانه‌تر ســرمایه و پشــتیبانی از اهــداف 

استراتژیک بلندمدت نیز هستند.
۳. مدیریت ریســک را به عنوان یک محرک 

ارزش، بازتعریف کنید
بـا گنجانـدن ریسـک در برنامه‌ریـزی اسـتراتژیک 
در سـطح هیـات مدیـره و همسـو کـردن آن بـا 
اهـداف تجـاری، سـازمان‌ها می‌تواننـد از یـک طرز 
فکـر واکنشـی به یـک رویکرد پیشـگیرانه و مبتنی 
بـر ارزش تغییـر دهنـد. ریسـک بـه اهرمـی بـرای 
رشـد تبدیـل می‌شـود کـه از نـوآوری پشـتیبانی 
می‌کنـد، کارایـی عملیاتـی را بهبـود می‌بخشـد و 
اعتمـاد ذینفعـان را افزایـش می‌دهـد. ایـن تغییـر 
چارچـوب بـرای عبـور از اختالل و ایجـاد مزیـت 

رقابتـی ضروری اسـت.

اخبـار کالایی

حرکت به‌سوی چشم‌انداز نوآوری
مدیرعامل پتروشیمی نوری تأکید کرد که برگزاری 
همایش‌هــای تخصصی در این حوزه، ارزش افزوده 
بالایی برای صنعت ایجاد کرده و برکات قابل‌توجهی 

به همراه داشته است.
غلامرضا جمشــیدی در سومین نشست تخصصی 

ایمنی فرآیند گروه صنایع پتروشــیمی خلیج‌فارس به میزبانی شرکت 
پتروشــیمی نوری، با بیان اینکه »نگاه ما بــه مجموعه PSM یک نگاه 
چشــم‌اندازمحور است«، گفت: در نوری دســتاوردهای مهمی در حوزه 
مدیریت ایمنی فرآیند حاصل شده و این مدل توانسته مسیر بهینه‌سازی 
و تخصیــص هدفمند منابع انســانی و مالی را روشــن‌تر و در نهایت به 
سودآوری پایدار شرکت کمک کند. وی افزود: حرکت ما به سمت نوآوری، 
توسعه و اقدامات جدید در راستای حضور قدرتمند در رقابت‌های جهانی 
است؛ جایی که مدیریت منابع، کاهش هزینه‌های غیرضروری و افزایش 

بهره‌وری جایگاه رقابتی ما را تعیین می‌کند.

تی مس کاتد راه‌اندازی قرارداد‌های آ
رئیس اداره بازار مشــتقه بورس کالای ایران گفت: 
پس از آغاز معامــات قراردادهای آتی مس کاتد، 
این هفته دو سررســید جدید تیر و مهر ۱۴۰۵ به 

این قراردادها افزوده خواهد شد.
آناهیتا فولادی‌فر با اشاره به اهمیت این ابزار مالی 

بیان کرد: قراردادهای آتی مس، ابزار اصلی پوشش ریسک برای فعالان 
صنعت مس اعم از تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان اســت و راه‌اندازی 
این معاملات گام مهمی در تکمیل زنجیره ابزارهای مالی مبتنی بر مس 
محسوب می‌شود. این زنجیره با پذیرش انبار و راه‌اندازی معاملات گواهی 
ســپرده مس کاتد آغاز شــد و اکنون با قراردادهای آتی در حال توسعه 
است. در ادامه نیز با تعریف قراردادهای اختیار معامله مس کاتد و ایجاد 
صندوق‌های کالایی مبتنی بر مس، این زنجیره تکمیل خواهد شــد. با 
وجود آنکه در روزهای ابتدایی تنها یک سررســید فعال داشتیم، بیش 

از ۱۷۰۰ قرارداد به ارزش ۲۵ میلیارد تومان مورد معامله قرار گرفت.

قیمت دلار تا پایان سال به کجا می‌رسد؟
کارشناس مسائل اقتصادی گفت: بر اساس عوامل 
موجود احتمال اینکــه نرخ دلار تا پیش از عید به 

محدوده ۲۰۰ هزار تومان برسد، بسیار بالاست.
رحمان سعادت افزود: در شرایط فعلی اقتصاد کشور 
با وضعیتی روبه‌رو هســتیم که دیگر نمی‌توان نام 

تورم معمول بر آن گذاشــت و عملا وارد مرحله فرا تورمی شــده‌ایم. در 
چنین شــرایطی افزایش قیمت‌ها در تمام حوزه‌ها اجتناب‌ناپذیر است و 
نرخ ارز از این قاعده مســتثنا نیســت. دلار با قیمت‌های زیر ۱۰۰ هزار 
تومان دیگر معنــا و کارکرد اقتصادی ندارد و روندهای موجود نشــان 
می‌دهد که بازار به صورت ناخواســته به ســمت ســطوح بالاتر حرکت 
می‌کند. بر اســاس عوامل موجود احتمال اینکه نرخ دلار تا پیش از عید 
به محدوده ۲۰۰ هزار تومان برسد، بسیار بالاست. حتی اگر در این سطح 
تثبیت نشود اما امکان لمس این نرخ وجود دارد و افزایش قیمت بنزین 

این روند را تقویت می‌کند.

افزایش سهم بورس کالا در تأمین مالی
عضو هیات مدیره کارگزاری ایســاتیس پویا گفت: 
ســهم بورس کالا در تأمین مالــی اقتصاد افزایش 
یافته و آشنایی مردم با ابزارهای نوین مالی، بیش از 

همیشه ضروری است.
مهدی حاجی غلام ســریزدی افزود: بازار سرمایه 

نقش مهم و بی‌بدیلی در اقتصاد کشــور ایفا می‌کند و با توجه به شــعار 
ســال، این نقش پررنگ‌تر از گذشته شده اســت. در حوزه تأمین مالی، 
بورس‌هــای مختلف از جمله بورس اوراق بهــادار و بورس کالا عملکرد 
مؤثری داشــته‌اند. به‌ویژه نقش بازارهای مالی و بورس‌های کالایی این 
روزها اهمیت بیشتری یافته و بررسی آمارها نشان می‌دهد سهم بورس 
کالا در تأمین مالی، به‌خصوص در بخش بازار مالی، نســبت به گذشته 
رشــد قابل توجهی داشته اســت. از ابزارهای نسبتاً جدید در این حوزه 
می‌توان به گواهی سپرده کالایی اشاره کرد که با معرفی انواع جدید این 

ابزارها، توسعه ابزارهای بازار سرمایه شتاب گرفته است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

اوراق سلف استاندارد کوتاه‌مدت با 
تحویل گواهی سپرده کالایی اوراق سلف سنتی ویژگی

 پیش‌فروش کالا 
با تحویل گواهی سپرده کالایی

 پیش‌فروش کالا 
با تحویل فیزیکی 

در سررسید
ماهیت قرارداد

کوتاه‌مدت )۱۵ روز تا ۶ ماه( معمولاً میان‌مدت 
تا بلندمدت

مدت زمان 
سررسید

سریع‌تر )حدود ۱۴ روز کاری( زمان‌بر و پیچیده‌تر فرآیند انتشار
 تحویل گواهی سپرده کالایی

 قابل معامله
 تحویل 

مستقیم کالا روش تحویل
بالا، چون گواهی سپرده در بازار ثانویه 

معامله می‌شود
 محدود به 
دریافت کالا

 نقدشوندگی 
برای سرمایه‌گذار

 تأمین مالی فوری 
و مدیریت نقدینگی با انعطاف بیشتر

تأمین مالی 
تولیدکننده با 

تعهد تحویل کالا
کاربرد اصلی

 دریافت نقدینگی سریع
 کاهش هزینه و سهولت در تسویه

دریافت نقدینگی 
اما با تعهد سنگین 

تحویل کالا
مزیت برای 
تولیدکننده

 دریافت گواهی سپرده 
با امکان فروش یا نگهداری

 مالکیت کالا
در آینده

مزیت برای 
سرمایه‌گذار

»اطلاعات بورس« وضعیت صنایع مختلف جهان را با مخاطرات کنونی بررسی کرد: 

تبدیل ریسک به تاب‌آوری در صنایع و تولید
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رویدادها
6 هزار میلیارد تومان انتشار اوراق  تا پایان سال

 مدیرعامل تأمین ســرمایه تمدن با اشاره به دارایی 
تحت مدیریت شرکت و عبور آن از ۱۱۰ هزار میلیارد 
تومان گفت: تا کنون بیش از 3.2 هزار میلیارد تومان 
انواع اوراق منتشر شده که تا پایان سال انتشار اوراق 
به 6 هزار میلیارد تومان افزایش خواهد یافت. سود 

خالص 6 ماهه نیــز از ۱.۵ هزار میلیارد تومان فراتر رفته و انتظار می‌رود 
پایان سال مالی عملکردی بالاتر از پیش‌بینی‌ها ثبت شود.

ناصرپور گفت: برنامه توسعه تعامل با بانک توسعه صادرات در حوزه‌هایی 
مانند انتشار اوراق، کرادفاندینگ و سایر ابزارهای مالی در دستور کار قرار 
دارد و امیــد می رود نقش بانک در فرآیندهای مشــترک بیش از پیش 
تقویت شود. با ایجاد ســقف‌های جدید در صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
تداوم اطمینان تمدن، گنجینه زرین شــهر، اندوخته توســعه صادرات 
آرمانــی و صندوق طلای تابان تمدن )تابش(، روند رشــد صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری شتاب بیشتری گرفته است. 

لغو محدودیت‌ تخصیص انرژی به صنایع صادرات‌محور
معــاون اجرایی انجمــن فولاد از دســتور رئیس 
جمهوری برای رفع محدودیت‌های گازی در آذرماه 
جاری بــرای صنعت فولاد خبــر داد و اعلام کرد: 
فولادسازان منتظر اطلاعیه رسمی شرکت ملی گاز 

برای اجرای این دستور هستند.
وحید یعقوبی با اشــاره به تصمیم اخیر در هیات دولت توضیح داد: در 
جلســه هیات دولت، و به دنبال پیگیــری وزیر صمت، رئیس‌جمهوری 
خواهــان رفــع محدودیت‌هــای تخصیص انــرژی در آذر بــه صنایع 
صادرات‌محور از جمله فولاد شــد. بر این اساس، صنعت فولاد نیز باید 
از دایره این محدودیت‌ها خارج شــود. محدودیت‌های تخصیص گاز به 
فولادســازان از ابتدای آذر اعمال شــده و بسته به استان و شرکت‌های 
مختلف، بین ۳۰ تا ۵۰ درصد محدودیت در سهمیه گاز مصرفی اعمال 
شده اســت. اکنون منتظر هستیم شــرکت ملی گاز، ابلاغ رسمی رفع 

محدودیت‌های گازی برای واحدهای فولادساز را اعمال کند.

وگاه خورشیدی حل کامل بحران برق با افتتاح نیر
مدیرعامل شــرکت خــاک چینی ایــران گفت: با 
راه‌اندازی نیروگاه خورشــیدی مشکل قطعی برق 
به‌طــور کامل رفع شــد و با ســرمایه‌گذاری ۴۶۰ 
میلیاردتومانی در پروژه تصفیه‌خانه مرند، تأمین ۲۰ 

ساله آب کارخانه نیز تضمین می‌شود.
علی بیات ماکو افزود: در سال‌های گذشته با قطعی برق مشکلات جدی 
برای تولید ایجادشده بود؛ اما امسال با راه‌اندازی نیروگاه خورشیدی خود 
این مشکل به‌طور کامل برطرف شد. وی با اشاره به بحران شدید آب در 
دشــت مرند گفت: دشت مرند عملًا هیچ منبع آبی ندارد و اگر چاه‌های 
فعلی ما از دســترس خارج شــوند، امکان ادامه فعالیــت کارخانه وجود 
نخواهد داشت. بر همین اساس با آبفای استان توافق کرده‌ایم و به‌زودی 
وارد عملیات اجرایی پروژه مشارکت در تصفیه‌خانه دوم مرند می‌شویم. در 
این پروژه حدود ۴۶۰ میلیارد تومان سرمایه‌گذاری خواهیم کرد که نتیجه 

آن تأمین سالانه سه میلیون مترمکعب آب برای مدت ۲۰ سال است.

آستان قدس سهامدار نیم درصدی بورس ایران شد
رئیس تشــکیلات اقتصادی آســتان قدس رضوی 
گفت: دارایی های آستان در بازار سهام بیش از نیم 

درصد مارکت کپ بورس را شامل می‌شود.
ســید مهدی ســدیدی افزود: در ســال‌های اخیر 
پورتفوی دارایی‌ها اصلاح و وزن دارایی‌های صنعتی 

افزایش یافته است. در سال گذشته بیشترین سرمایه‌گذاری‌ها انجام شده 
که بخشــی در حوزه پتروشیمی، بخشی در فولاد و بخشی در مس بوده 
اســت؛ نمونه آن تملک دارایی »ارزش مانــدگار خلیج فارس« با ارزش 
حدود ۲۵ همت است. سدیدی بخش عمده دارایی‌های آستان را به‌دلیل 
ماهیت وقف، در حوزه املاک و مســتغلات دانست که باید حفظ شود. 
او ادامه داد که شــفافیت به‌طور جدی دنبال شده و عرضه‌های اولیه در 
بورس انجام شــده اســت. همچنین تأکید کرد موضوعاتی مانند شائبه 
مالیات‌ندادن یا ابهامات مالی اکنون از طریق کدال و اطلاعات رســمی 

قابل مشاهده است.

کارنامه ده‌ساله صنعت بیمه بررسی شد؛

جهش 25 برابری فروش بیمه‌ها
 هرچند نخســتین شــرکت بیمــه ایرانی ۱۵ 
آبان ۱۳۱۴ تأســیس شــد امــا روز تصویب قانــون )13 آذر( روز ملی 
صنعــت بیمه انتخاب و نامگذاری شــده اســت. به همین مناســبت 
هفته نامه اطلاعات بورس آمار 10 ســال فعالیــت این صنعت در بازار 

 ســرمایه را بررســی کرده است.گزارشــی که تصویری از بلوغ تدریجی 
این صنعت دارد.

بررســی داده‌های ده‌ســاله صنعت بیمه نشــان می‌دهد این صنعت در 
ســال‌های اخیر به‌تدریج از مرحله نوسان سینوسی پرشتاب به دوره‌ای 

از ثبات رســیده است. براســاس آمار مجموع فروش صنعت بیمه از 10 
هزار و 599 میلیارد تومان در ســال 1394 به حدود 260 هزار میلیارد 
 تومان در ســال 1403 رســیده که نشــان از جهش25 برابری فروش 

بیمه‌ها دارد. 

مدیرعامل تاصیکو معتقد اســت که اعداد و ارقام گواه سخن است و اگر 
اصلاحات و ریل‌گذاری جدید و تعهدات نسبت به ذوب‌آهن انجام شود، 

این شرکت از وضعیت کنونی خارج می‌شود.
 به گزارش روابط عمومی شرکت سرمایه گذاری صدر تامین )تاصیکو(، 
ســید علیرضا سیاســی‌راد، مدیرعامل هلدینگ تاصیکو که در نشست 
بررســی راهکارهای بهبود شرایط شرکت ذوب‌آهن با حضور تعدادی از 
نمایندگان استان اصفهان در مجلس شورای اسلامی، مدیرعامل شستا 
و جمعی از مدیران این شــرکت در محل ایــن مجتمع صنعتی برگزار 
شــد، اظهار کرد: قیمت‌گذاری محصولات از گذشــته خارج از کنترل 
این شــرکت بود و نقدینگی محدود باعث شــد تا کنترل بازار از اختیار 
ذوب‌آهن خارج شــود. همچنین، فاصله ناچیز میان بهای تمام‌شــده و 
قیمت فروش، شرکت را در برابر کوچک‌ترین شوک اقتصادی آسیب‌پذیر 
کرده است. وی همچنین به رویکرد مدیریتی جدید در ذوب‌آهن اشاره 
کــرد و افزود: با پیگیری‌های وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی برای حل 
مشکلات ذوب‌آهن اصفهان، اقدامات مهمی انجام شد و بخش زیادی از 
مشکلات به ویژه در حوزه قیمت‌گذاری و بازرگانی در حال اصلاح است. 
بدهی‌های گذشــته، تعهدات باقی‌مانده، مشکلات نقدینگی و مسدودی 
حســاب‌ها فشار زیادی به این شــرکت وارد کرده است اما با این وجود، 
ریل‌گــذاری جدید در حوزه‌های بازرگانی، مالی، منابع انســانی و تولید 
به‌خوبی پیش می‌رود و اگر این اصلاحات ادامه یابد و حمایت‌های بیرونی 

نیز فراهم شود، برون‌رفت ذوب‌آهن از مسائل کنونی قطعی است.

 سوال نماینده اصفهان از مدیرعامل تاصیکو 
درباره ذوب‌‌آهن اصفهان

اکبر پولادی، نماینده لنجان در مجلــس خطاب به مدیرعامل تاصیکو 
گفت: آیا اطمینانی وجود دارد این مســیر موجب برون‌رفت ذوب‌آهن از 
وضع موجود ‌شــود؟ اگر این به ما اثبات شود، همه نمایندگان اصفهان، 

شرکت ذوب‌آهن را حمایت می‌کنند تا روی پای خود بایستد.

 جزییات راه‌های برون رفت
 ذوب‌آهن اصفهان از مشکلات کنونی

سیاسی‌راد در پاسخ به این سوال تصریح کرد: شاید گفته‌ها مورد پذیرش 
قرار نگیرد اما اعداد و ارقام گواه ســخن هســتند و اگر حسابرسی و کار 
تحلیلی صورت گیرد، مشــخص خواهد شــد چه اتفاقات و تحولاتی در 

ذوب‌‌آهن رخ داده است.
وی افــزود: این مجموعه بزرگ نیاز به رهبران و مدیرانی دارد که از نظر 
فنی کاملًا بر شرایط مسلط باشند. در حال حاضر نیز برنامه تیم مدیریتی 
جدید در ذوب‌آهن تدوین و بیش از ۹۰ درصد چارچوب اصلاحات آن با 

مشورت کمیته کارشناسان این صنعت انجام شده است.
مدیرعامل تاصیکو ادامه داد: البته بخشی از مطالبات کارگران باقی مانده 
است اما باید پذیرفت که این شرکت بیش از ۲۶ همت بدهی جاری دارد 
و سودده نیست. بنابراین همه از جمله بدنه کارگری باید صبوری به خرج 

دهند تا این وضعیت اصلاح شود.
سیاسی‌راد با اشاره به اینکه پیشنهادات ۲۰بندی مورد تاکید وزیر تعاون، 
کار و رفاه اجتماعی در راســتای حل مشکلات ذوب‌آهن پیگیری شده 
است، تاکید کرد: اگر این ریل‌گذاری و اصلاحات مدون، اجرایی شود. در 
بخش بیرونی تعهدات نسبت به ذوب‌آهن به درستی و با دقت به مرحله 
اجرایی برسد و نهایتا یک معدن مناسب به ذوب‌آهن واگذار شود، مسائل 

و مشکلات این شرکت حل خواهد شد.

پاسخ مدیرعامل »تاصیکو« به دغدغه نمایندگان اصفهان درباره ذوب‌آهن

داده‌های ده‌ساله صورت‌های مالی صنعت بیمه - اعداد به میلیارد تومان

dateنسبت 
P/E  TTM 

 حاشیه سود 
TTM خالصTTM سود خالصفروش 

TTM 
 سود ناخالص

TTM 
 بهای تمام‌شده 

TTM
بهای تمام‌شده 
)مقدار مطلق(

 فروش
)مقدار مطلق(

 سود خالص
 )مقدار مطلق(

 سود ناخالص
 )مقدار مطلق(

 حقوق 
بدهی‌هاصاحبان سهام

1404/06/314/770/10323263/2231221/5631919/32-291343/89-87888/7499876/015558/3511987/2784545/43550185/35
1404/03/315/050/11287609/6831352/4027884/13-259725/54-72372/4685135/277521/8812762/8084395/76507184/02
1403/12/295/200/11259763/9227836/0323410/37-236353/54-66551/4972995/695382/166444/2078559/68403173/42
1403/09/306/120/11232991/4725342/6520930/11-212061/36-65330/9165785/7313208/09454/8275872/41388933/61
1403/06/319/110/07208051/2214722/4724981/44-183069/79-55470/6763692/995240/278222/3262775/32365089/11
1403/03/3112/260/07182721/2612092/0121927/61-160793/64-49000/4657289/514005/518289/0460691/75332227/37
1402/12/2914/360/08159697/6512371/4620137/26-139560/39-42259/3146223/252888/783963/9359018/14250473/73
1402/09/3015/890/10141888/2214037/9817959/34-123928/89-36339/3340845/482587/914506/1555343/74242796/65
1402/06/3111/580/15126568/1218638/0815903/25-110664/88-33194/5338363/022609/815168/4952768/02232062/56
1402/03/3112/730/17109886/9318409/7714683/88-95203/05-27767/2134265/904284/966498/6951946/96211869/65
1401/12/2911/190/1897148/2617560/1012567/40-84580/86-26627/8128413/824555/301786/0148853/79171159/33
1401/09/3016/310/1385498/8210945/889275/19-76223/63-23075/3325525/387188/012450/0645034/78161607/90
1401/06/3140/980/0774897/595131/678828/01-66069/59-18115/7122101/822541/083986/1237709/18156278/23
1401/03/3140/870/0865355/565375/957786/55-57569/01-16896/6821240/783302/524344/1036397/77144702/19
1400/12/2946/740/0757216/484107/786611/33-50605/15-18150/9916650/60-2145/70-1500/4033451/96119426/55
1400/09/3023/480/1652008/038085/6210586/67-41421/37-12978/1115009/661501/892031/5534617/69107805/36
1400/06/3122/990/1948241/579243/2311619/47-36622/11-9593/9812550/982794/962957/0131223/03102990/00
1400/03/3115/060/2545976/6911445/1113185/20-32791/49-9882/0713005/242000/953123/1727758/2693267/31
1399/12/2913/590/2941273/5812037/4512288/09-28985/49-8967/2111442/151787/822474/9426451/4587570/81
1399/09/3018/110/3039027/2611547/3111435/94-27591/32-8178/8511243/202659/493064/3522678/7582200/28
1399/06/3115/390/2635971/179293/839199/53-26771/64-5763/3610286/104996/854522/7417742/0473770/58
1399/03/3119/490/1533091/994865/565685/51-27406/48-6076/068302/132593/292226/0612430/3264136/94
1398/12/2914/860/0931333/352735/764299/11-27034/24-7574/489198/921349/691624/4510204/3660297/72
1398/09/3017/360/0628044/361694/202899/25-25145/11-7356/358184/09408/97827/747762/4358415/87
1398/06/3114/220/0626078/661493/192568/27-23510/39-6399/567406/89526/971007/337298/6749792/81
1398/03/317/980/0723723/271601/482155/99-21567/27-5703/856543/44444/57839/606694/0046100/26
1397/12/296/820/0622457/431353/751884/36-20573/07-5685/355909/94313/70224/596505/2843400/78
1397/09/306/440/0620509/541159/301892/45-18617/09-5721/646218/39207/95496/766278/5540145/91
1397/06/317/740/0618912/791081/491762/33-17150/46-4726/435289/14569/54562/715971/6635389/96
1397/03/317/710/0515046/17788/531461/99-13584/18-4251/444831/02260/44579/595506/7031062/52
1396/12/297/920/0417379/78757/171740/81-15638/97-4546/554880/64162/55334/085514/2930875/86
1396/09/309/190/0414653/49639/751526/32-13127/18-3951/014318/02150/97367/015071/5628878/42
1396/06/3110/190/0414091/18591/021463/24-12627/94-2803/783194/36209/70390/574911/1624473/49
1396/03/3111/290/0511214/72561/831181/89-10032/83-2394/642787/98177/15393/354617/7119571/62
1395/12/299/670/0513849/87642/951476/76-12373/11-3240/813508/2383/78267/434937/3222485/96
1395/09/309/040/0611934/76705/431345/75-10589/01-2896/293203/60161/71307/324111/6619790/10
1395/06/318/870/0611802/03666/561342/02-10460/01-2734/453186/68209/96452/234104/1519992/30
1395/03/318/740/069818/90628/151096/64-8722/26-2527/022922/02201/12395/004158/7117893/76
1394/12/298/330/0610907/35643/871211/44-9695/92-2760/562978/05162/62217/493931/8416789/24
1394/09/306/910/0610168/83617/421268/04-8900/79-2416/362695/49133/06279/133754/8215640/11
1394/06/319/740/075997/76437/93750/64-5247/12-1999/252323/65170/58324/403685/2316290/66
1393/12/297/320/069148/85530/411069/61-8079/24-2278/052602/64174/92324/593353/7013893/52

* منبع: انیگما

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%16.26%72,2628.23 72,445 نفیس

%16.41%23,0348.21 23,147 لیان

%16.47%22,3758.16 22,483 قیراط

%16.1%24,2578.16 24,368 گلدیس

%16.43%105,5498.15 106,056 گنج

%16.38%24,7718.14 24,890 زروان

%16.01%99,2718.11 99,727 مثقال

%15.99%17,7658.1 17,849 زمرد

%15.65%91,7108.08 92,152 زرفام

%16.14%12,6738.07 12,735 زرگر

%15.91%337,4808.06 338,980 عیار

%15.98%22,1868.06 22,281 آتش

%15.91%118,9338.05 119,481 کهربا

%16.9%22,3668.05 22,472 درخشان

%15.93%16,6108.05 16,681 امرالد

%16.32%14,1288.04 14,196 درنا

%15.91%879,0128.04 882,969 طلا

%16.59%39,6048.03 39,788 آلتون

%16.01%589,6418.02 592,482 گوهر

%15.36%15,7738 15,850 رز

%15.67%535,5267.99 537,844 زر

%16.08%46,1847.97 46,405 جواهر

%15.58%11,6547.95 11,705 رزگلد

%15.81%41,9187.89 42,100 ناب

%15.57%49,3647.87 49,600 تابش

%16.06%11,7457.68 11,799 گلدا

%13.97%12,2756.88 12,335 ریتون

%5.99%41,3943.59 41,572 نهال

%0.67%21,6160.05 21,718 سینرژی

%1.39%0.86-49,540 49,663 سحرخیز
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%4.6%22,0982.66 22,112 رایکا

%2.37%10,2001.45 10,212 سخند

%2.63%15,0931.09 15,108 کارین

%3.33%16,4700.96 16,481 سام

%2.73%54,7390.96 54,819 اوصتا

%2.82%17,8780.95 17,894 ماهور

%2.97%21,8020.92 21,836 پایا

%2.95%20,3590.9 20,373 تداوم

%3.08%26,7160.85 26,738 مانی

%3.7%10,2480.82 10,258 پارند

%2.93%13,8860.8 13,900 زمرد کوروش

%2.59%36,1570.8 36,183 سپر

%2.79%27,3060.79 27,340 یارا

%2.76%16,2930.79 16,304 پایش

%2.39%10,0860.73 10,108 هامرز

%2.57%13,2590.73 13,271 سپنتارود

%2.81%14,2560.72 14,273 کارآمد

%2.84%18,7450.7 18,806 توسکا

%2.67%18,9440.68 18,956 اونیکس

%2.61%19,4500.65 19,467 دارا

%2.81%15,0140.64 15,024 ارکیده

%2.67%19,4710.64 19,481 آلا

%2.69%19,3650.64 19,390 فاخر

%2.5%108,4410.64 108,534 اعتماد

%2.55%10,2270.64 10,231 بلوط

%2.69%28,5150.63 28,530 کارا

%2.56%10,2250.63 10,232 کمند

%2.65%10,1000.63 10,105 آفاق

%3.7%16,2880.62 16,439 کارما

%2.67%86,6430.62 86,723 کیان

%2.73%15,1150.62 15,128 ثابت اکسیژن
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صلح اوکراین
شــنیده‌ها حکایت از آن دارند کــه طرفین درگیر در 
جنــگ بزرگ شــرق اروپا تمایل به تــرک مخاصمه 
و پایان جنــگ دارند. دونالد ترامــپ، رئیس جمهور 

آمریکا طرح صلحــی را ارائه کرده تــا به این جنگ 
چندســاله پایان دهد. با وجود مخالفت کشــورهای 
اروپایی، ولودیمیر زلنســکی رئیس جمهور اوکراین با 
این طرح موافق است. ولادیمیر پوتین، رئیس جمهور 
روسیه نیز هرچند با بهانه‌گیری، اما مخالفت چندانی 

نشــان نداده است. با این حال، تحلیلگران معتقدند تا 
برقــراری آتش‌بس و صلح کامــل راه درازی در پیش 
اســت. در این میان، دیدگاه مجله »اکونومیســت« 
 جالب توجه است. این نشــریه، پوتین را به ریاکاری 

متهم کرده است.

کارتون
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سخن هفته
رایج‌ترین عادت بدی که در معامله‌گران دیده‌ام )خوب 
و بد(، ناتوانی در واکنش صحیح به عملکرد بازار است. 
»لری ویلیامز«

تخته سیـــاه

جایگاه برتر چین
کیوسک خارجی

انقلاب در دندانپزشکی
کیوسک خارجی

برتری چین در بســیاری حوزه‌ها مشــهود است. اما 
پرسشــی که این روزها تحلیلگران و مقام‌های غربی 
را آزار می‌دهــد، این اســت که در آینــده چینی‌ها 
بر چــه چیز دیگری تســلط خواهند یافت؟ نشــریه 
»اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود به بررسی این 
موضوع پرداخته و نوشــته است: به زودی چینی‌ها در 
دو حوزه دیگر به برتری دســت خواهند یافت. سرعت 
بالای نوآوری این کشور درس‌های زیادی برای جهان 
دارد. کســانی که نگران کنار آمدن با برتری فناورانه 
چین هســتند، بیــش از همه بر حــوزه خودروهای 
برقی، سلول‌های خورشــیدی و هوش مصنوعی اوپن 
ســورس متمرکز هســتند. برای این افراد اخبار بدی 
داریم. ایــن هفته گزارشــی داریــم از اینکه چگونه 
چینی‌ها در حال پیشــرفت در دو حوزه فناوری‌های 
پیشــگام، یعنی خودروهای خودران و داروهای جدید 
هســتند. این فناوری‌ها در حال توســعه در سراســر 
جهان هستند و در همه جا نمونه‌ای از قدرت نوآوری 
چینی را به نمایش می‌گذارند. پیشــرفت چین در هر 
یک از این حوزه‌ها سرســام‌آور بوده است و این روند 
 همچنان ادامه دارد. این پیشــرفت‌ها نشان‌دهنده اوج 

نوآوری چین است.

دلجویی از مسکو؟

جنگ روســیه و اوکراین به پایان نزدیک می‌شود، اگر 
همه طرف‌های درگیر یا ذینفع )روسیه، اوکراین، اروپا، 
آمریکا( به طرح پیشــنهادی ترامپ روی خوش نشان 
دهند. نشریه »د ویک« در آخرین شماره خود با طرح 
این پرسش که آیا طرح صلح ترامپ، هدیه‌ای به پوتین 
است، به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته است: 
پس از روزها دیپلماسی آشفته، دونالد ترامپ اعلام کرد 
که مذاکره‌کنندگان او به پیشرفت‌های چشمگیری برای 
پایان دادن به جنگ اوکراین دســت یافته‌اند. رهبری 
اوکراین نیز اعلام کرد که با شــرایط اصلی طرح صلح 
آمریکا موافق اســت. رئیس جمهــور آمریکا گفت که 
قصد دارد نماینده ویژه خود )اســتیو ویتکاف( را برای 
مذاکره با ولادیمیر پوتیــن به کاخ کرملین اعزام کند. 
با وجود این، هنوز تردیدهــای زیادی درباره موفقیت 
این طرح وجود دارد؛ یکی درباره شرایط دقیق قرارداد 
صلح و دیگری در مورد رویکرد روســیه. هفته گذشته 
مقام‌های روسیه اعلام کردند که مفاد قرارداد صلح قابل 
پذیرش نیســت. پیش از این، ترامپ فشار بر کی‌یف را 
برای پذیــرش طرح 28 ماده‌ای صلح افزایش داده بود. 
این طرح در مذاکرات ویتکاف با نمایندگان روسیه در 

میامی نهایی شده بود.

فناوری هــوش مصنوعی در حال گســترش در همه 
حوزه‌هاســت، یکی از این حوزه‌ها، علم دندانپزشــکی 
اســت. اما انقلاب هــوش مصنوعی در دندانپزشــکی 
درس‌های زیــادی بــرای صنایع دیگر دارد. نشــریه 
»یوروپین بیزنــس ریویو« در شــماره جدید خود به 
بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: اگر به دنبال 
یک مطالعه موردی آموزنده درباره ورود فناوری هوش 
مصنوعی به یک صنعت نســبتا محافظه‌کار هســتید، 
باید بخش دندانپزشــکی را در صدر گزینه‌هایتان جای 
دهید. عمده‌ترین تحلیلی که امروزه درباره تاثیر هوش 
مصنوعی ارائه می‌شود، در واقع از تفکری راحت‌طلبانه 
برمی‌خیــزد. چنین تحلیلی تــاش می‌کند با تعمیم 
ادعاهای مبتنی بر گمانه‌زنی درباره قابلیت‌های فناورانه 
در حال تکامل، آینده را پیش‌بینی کند. اما لازم نیست 
خود را به ایــن تعاریف محدود کنیم. در چند ســال 
اخیر، فناوری هوش مصنوعی در بخش دندانپزشــکی، 
از پژوهش به تولید ابزارهای مورد تایید وزارت بهداشت 
آمریکا رسیده است. در سال 2024 ارزش بازار جهانی 
خدمات دندانپزشکی )شامل درمان ریشه، لثه، دندان( 
به 519 میلیارد دلار رســید. ارزش بازار این صنعت رو 

به رشد در آمریکا 155 میلیارد دلار است.

کوچک کتورهای  رآ ونق  ر

هند برای تولید برق پاک، قابل اعتماد و 24 ســاعته 
روی رآکتورهای هســته‌ای کوچک حساب باز کرده 
اســت. این کشــور در حال افزایش سهم خود از این 
صنعت است. نشــریه » آوت‌لوک بیزنس« در آخرین 
شــماره خود به بررســی وضعیت صنعت رآکتورهای 
کوچک در کشــور هند پرداخته و نوشــته اســت: با 
گســترش انرژی‌های تجدیدپذیر، هدف از راه‌اندازی 
ایــن نیروگاه‌های کوچــک، ایجاد تعادل در شــبکه 
برق، کمــک به روند کربن‌زدایــی از بخش صنعت و 
تضمین آینــده انرژی و اقتصاد هند اســت. روز 28 
آوریل )8 اردیبهشــت( شبه‌جزیره ایبری با قطع برق 
مواجه شــد. بخش‌هایی از اســپانیا، پرتغال و جنوب 
غربی فرانسه در خاموشــی فرو رفت، قطارها متوقف 
شدند، بیمارستان‌ها مجبور به استفاده از سیستم برق 
اضطراری شدند و مســافران به مقصد نرسیدند. این 
اتفاق، درس‌های زیادی به همراه داشــت و دهلی‌نو از 
آن درس گرفت. در ماه آگوست، مهندسان و طراحان 
هندی گرد هم آمدند تا با بررسی داده‌های موجود، به 
ارزیابی اثرات چنین خاموشی بر شبکه برق این کشور 
بپردازند. توسعه رآکتورهای هسته‌ای کوچک، یکی از 

راهکارهای مناسب تشخیص داده شد.
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دوره آموزشی کارشناس اعتبارات 
20 آذرو کنترل ریسک

4 دیدومین دوره جامع رمزارزها 

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com
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4 دیچینش بهینه پرتفو سرمایه‌گذاری

درحال ثبت ‌نامتحلیل تکنیکال با هوش مصنوعی   

هزینه خشونت
جهان هــر روز خشــن‌تر می‌شــود و هزینه‌های این خشــونت 
روزافزون را تک تک ساکنان کره زمین )مستقیم یا غیرمستقیم( 
می‌پردازند. گویی قرار نیســت جهان رنگ صلــح به خود ببیند. 
هر روز، در نقطه‌ای از این خاک، آتش جنگی خانمانســوز روشــن می‌شــود. این 
خشونت‌ها علاوه بر تلفات انسانی، هزینه‌های اقتصادی سنگینی بر کشورها تحمیل 
می‌کنند. بر اســاس یک برآورد، هزینه‌های جهانی مرگ‌ومیر ناشــی از درگیری و 
خشــونت از سال 2008 بیش از 420 درصد افزایش یافته است. آمارها حکایت از 
آن دارند که اثرات اقتصادی و هزینه‌های ناشــی از جنگ، درگیری و خشونت در 

جهان هر سال رو به افزایش است.
در ســال 2024 هزینه‌های اقتصادی خشــونت در جهان به رقم بی‌ســابقه 19.1 
تریلیون دلار رســید. این رقم که نسبت به سال 2023 بیش از 717 میلیارد دلار 
افزایش نشان می‌دهد، بیش از مجموع تولید ناخالص داخلی سال 2024 دو کشور 

چین و ژاپن )دومین و سومین اقتصاد برتر جهان در سال گذشته( بوده است.
افزایش هزینه‌های جهانی خشــونت و جنگ پس از آن رخ داد که آمار مرگ‌ومیر 
ناشــی از این اتفاقات به بالاترین ســطح در 25 سال گذشــته رسید. ادامه جنگ 
اوکراین و روســیه و کشــتار در غــزه از دلیل اصلی این روند به شــمار می‌روند. 
در واکنش بــه افزایش تنش‌های ژئوپلیتیک، کشــورهای اروپایی میلیاردها دلار 
بــه بودجه دفاعی و نظامی خود افزودند. حتــی ژاپن قصد دارد هزینه‌های دفاعی 
و نظامــی خود را دو برابر کند و به 2 درصد تولیــد ناخالص داخلی افزایش دهد. 
افزایــش بودجه‌هــای دفاعی و نظامی کــه در ظاهر برای دفاع از کشــور صورت 

می‌گیرد، هزینه‌های اقتصادی کلانی به کل جهان تحمیل کرده است.
در جــدول، اثرات اقتصادی و هزینه‌ای درگیری و خشــونت جهانی در 13 بخش 
جداگانه مورد بررســی قرار گرفته که بیشترین آن مربوط به هزینه‌های نظامی و 

کمترین آن مربوط به فعالیت‌های تروریستی است.
بر پایه آخرین آمارها، در ســال 2024 مجمــوع هزینه‌های نظامی جهان با 540 
میلیارد دلار افزایش روبه‌رو شــد و به 9 تریلیون دلار رســید. ســال گذشــته در 
مجموع 84 کشــور هزینه‌های نظامی خود را نسبت به تولید ناخالص داخلی‌شان 
افزایش دادند که در این زمینه، نروژ، دانمارک و بنگلادش پیشــتاز بودند. در سال 
2024، بودجه دفاعی و نظامی آمریکا به 949 میلیارد دلار رســید و این در حالی 
است که بودجه دفاعی چین )دومین غول نظامی جهان( معادل 450 میلیارد دلار 

بوده است.
با افزایش خشــونت و درگیری و مرگ‌ومیر ناشی از آن، هزینه‌های امنیت داخلی 
بــا 5.7 تریلیون دلار، رتبــه دوم را به خود اختصاص دادند. این رقم که شــامل 
هزینه‌های مرتبط با نیروی پلیس و سیســتم قضایی است، نسبت به سال 2023 
حدد 50 میلیارد دلار افزایش نشان می‌دهد. هزینه‌های امنیت شخصی و خصوصی 

نیز با رشــد 20 میلیارد دلاری به 1.5 تریلیون دلار افزایش یافت و نشــان داد که 
جهان به مکانی خطرناک‌تر تبدیل شــده است. بخش بزرگی از این هزینه‌ را مردم 

عادی می‌پردازند که هر روز در معرض انواع خشونت‌ها قرار دارند.
هزینه‌های ناشــی از قتل گرچه نســبت به ســال 2023 حدود 23 میلیارد دلار 
کاهش نشان می‌دهد اما با رقم 1.1 تریلیون دلار، همچنان رتبه بالایی در مجموع 

هزینه‌های ناشی از خشونت را به خود اختصاص داده است.
در همین حال، ســال گذشته افت تولید ناخالص داخلی جهان به دلیل درگیری و 
جنگ به 462 میلیارد دلار رســید که نســبت به سال 2023 حدود 141 میلیارد 
دلار افزایش نشان می‌دهد. این رقم در مقایسه با سال 2008 از رشد چهار برابری 
کاهش تولید ناخالص داخلی حکایت دارد. هزینه‌های ناشــی از مرگ‌ومیر به دلیل 

خشونت و درگیری در جهان نیز از روند مشابهی پیروی کرده است.
علاوه بــر اینها، هزینه‌های پناهنــدگان و آوارگان نیز با رقــم 343 میلیارد دلار 
)و رشــد یک میلیاردی نسبت به ســال 2023( از جمله مواردی است که اثرات 
اقتصادی سنگینی به همراه دارد. امروزه در سراسر جهان بیش از 122 میلیون نفر 
به دلیل خشونت‌های داخلی از سرزمین خود آواره شده‌اند. این رقم نسبت به سال 
2008 بیش از دوبرابر شــده است. به این مجموعه ارقام می‌توان هزینه‌های ایجاد 

صلح )30 میلیارد دلار( و حفظ صلح )16 میلیارد دلار( را اضافه کرد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

کارگزاری بانک سپه
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15 آذروبینار اصول سرمایه‌گذاری شخصی

 وبینار بررسی ماهانه گزارش‌ها 
16 آذرو اخبار بازار سرمایه  

 وبینار روش‌های سرمایه‌گذاری 
23 آذردر فلزات گرانبها

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir
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آشنایی با فرآیند تأمین مالی از طریق 
7 دیانتشار اوراق بدهی )مرابحه و اجاره(

 مهارت‌های پایه هوش مصنوعی 
14 دیدر تحلیل بازار سرمایه  

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir
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16 آذراقتصاد کلان برای فعالان اقتصادی

17 آذربازاریابی برای مدیران و کارشناسان مالی  

 آمادگی آزمون گواهینامه
18 آذر اصول بازار سرمایه 

تغییر سالانههزینه‌های 2024دسته‌بندی

540 میلیارد دلار9 تریلیون دلارهزینه‌های نظامی

50 میلیارد دلار5.7 تریلیون دلارهزینه امنیت داخلی

20 میلیارد دلار1.5 تریلیون دلارامنیت شخصی

23 - میلیارد دلار1.1 تریلیون دلارقتل و جنایت

5 - میلیارد دلار617 میلیارد دلارجرائم خشونت‌بار

GDP 141 ملیارد دلار462 میلیارد دلارزیان

1 میلیارد دلار343 میلیارد دلارپناهندگان و آوارگان

2 میلیارد دلار142 میلیارد دلارحبس و زندان

4 میلیارد دلار56 میلیارد دلارمرگ ناشی از درگیری

2 - میلیارد دلار40 میلیارد دلارایجاد صلح

2 - میلیارد دلار22 میلیارد دلارسلاح‌های کوچک

2 - میلیارد دلار16 میلیارد دلارصلح‌بانی

7 - میلیارد دلار8 میلیارد دلارتروریسم

717 میلیارد دلار19.1 تریلیون دلارجمع کل
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یادداشت
چالش بقا در بازار صندوق محور

وضعیت این روزهای بازار سرمایه نشان 
از شــرایط نه چندان مســاعد نهادهای 
مالی به‌ویژه کارگزاری‌ها دارد. امری که 
بیشتر از صندوق‌محور بودن بازار سرمایه 
نشات گرفته است. در واقع بازار سرمایه 
این روزها به بازاری صندوق‌محور تبدیل 

شده است. حجم معاملات صندوق‌های سرمایه‌گذاری از جمله صندوق‌های 
اهرمی و طلا افزایش یافته است و این امر کاهش کارمزد کارگزاری‌ها را به 

دنبال داشته است. 
از ســوی دیگر افزایش هزینه‌ها به دنبال افزایش تورم را در نهادهای مالی 
شــاهد هستیم. نرخ رشد تورم طی سه چهار ســال اخیر بسیار بالا بوده و 
این امر رشــد چشمگیر هزینه‌های عملیاتی کارگزاری‌ها را به همراه داشته 
اســت. کارگزاری‌ها که عملا یک نهادمالی بر مبنای نیروی انسانی یا همان 
انســانی‌محور هستند را دچار مشکلات زیادی کرد. از طرفی دیگر توسعه و 
ورود نرم‌افزارهــای جدید از جمله نرم‌افزارهای معاملاتی و  CRM ســبب 
شــده تا تریدرها و همچنین نیروهای پاســخگو در واحد  CRM نیازی به 
حضور در کارگزاری‌ها نداشــته باشند. این امر عدم نیاز به نیروی انسانی را 

در کارگزاری‌ها رقم زده است.
در این راستا شرایط تحریمی و جنگ اخیر نیز به وضعیت نامساعد دامن زده 
است. در واقع در شــرایط تحریمی اولین نکته‌ای که باید نهادهای مالی به 
آن توجه داشته باشند، تغییر بیزنس مدل‌های خود و تطابق با دیگر بازارها 
است. به‌طور مثال در روزهای اخیر مشاهده می‌شود که گواهی سپرده انواع 
کالاهای مختلف از ســوی بورس کالا پذیرش شده و وارد چرخه معاملات 
می‌شــود. این امر سبب می‌شود تا بورس کالا از یک بازار فیزیکی به بازاری 
مبتنی بر ابزارهای مالی تبدیل شود. بر این اساس دیگر نهادهای مالی فعال 
در بازار سرمایه نیز می‌بایست خود را با این تغییر، تطابق دهند. چنین مورد 
مشابهی در بازار ســهام نیز مشاهده می‌شود؛ به‌طوریکه بحث صندوق‎های 
ســرمایه‎گذاری و تنوع این صندوق‌ها داغ‌تر از سهام شرکت‌ها شده و شاهد 
ورود انواع صندق‌های جدید به بازار هستیم. این امر نیز سبب می‌شود تا از 
یکسو بحث صنعت مدیریت دارایی پررونق‌تر نسبت به صنعت سهام شود و از 
سوی دیگر نیاز به اپلیکیشن‌های جدید معاملاتی بیش از گذشته باشد. تمام 

این موارد شاید باعث چرخش نگاه سرمایه‌گذاران از سهام شود.
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میثم فدایی
آبان مالی  وه  گر مدیرعامل 

مدیرعامل شرکت گسترش فولاد تبریز در آستانه عرضه اولیه »درپاد« خبر داد

خرید سهام شرکت میلگردساز 300هزار تنی
علیرضا نجفی

ر خبـر‌‌نــگا

گــروه صنعتی درپاد تبریز پــس از حدود 
در  پذیرش  مراحل  کردن  طی  یک‌سال‌ونیم 
نهایی قرار دارد  اکنون در مرحله  فرابورس، 
و در صورت صدور مجوز، هفته آینده وارد بازار سرمایه خواهد 
شد. این شرکت فعالیت خود را از سال ۱۳۸۱ با تولید ورق‌های 
گالوانیزه آغاز کرد و به‌تدریج با توسعه خطوط لوله‌های مبلی، 
گالوانیزه و سیاه، جایگاه خود را در بازار تهران، شمال و تبریز 
تثبیت کرد. در ادامه، خطوط تولید میلگرد نیز راه‌اندازی شــد 
و امروز درپاد تبریز با ظرفیت ۷۶۵ هزار تن و ۱۵ ســالن فعال 
تولیدی، به یکــی از مجموعه‌های محــوری صنعت فولاد در 
شمال‌غرب کشور تبدیل شده است. در همین راستا گفت‌وگویی 
با محمدرضا زمانیاد، مدیرعامل و نایب رئیس شرکت گسترش 

فولاد تبریز انجام شد.
***

* روند پذیرش شرکت در فرابورس از چه زمانی آغاز شد و 
امروز در چه مرحله‌ای قرار دارد؟

حدود یک سال و نیم پیش بود که فرآیند پذیرش در فرابورس را شروع 
کردیم. از همان ابتدا تلاش کردیم تمام گزارش‌ها، اطلاعات و مدارک 
لازم را تکمیل کنیم. این مســیر ساده نبود و شــامل چندین مرحله 
بررســی کارشناسی، ارزشگذاری و ارزیابی ریسک‌ها بود و خوشبختانه 
تمام‌موارد با دقت جمع‌آوری شد. اگر هماهنگی نهایی با سازمان بورس 
انجام شــود، امیدواریم عرضه اولیــه در هفته آینده صورت بگیرد. این 
اتفاق برای ما اهمیت زیادی دارد، چون ورود به بازار ســرمایه می‌تواند 

مسیر توسعه ما را سرعت بدهد.

* از تاریخچه شکل‌گیری شرکت گروه درپاد تبریز و مسیر 
رشد آن توضیح‌دهید.

گروه صنعتی درپاد تبریز فعالیت خود را از سال ۱۳۸۱ آغاز کرد. زمانی 
که این منطقه هنوز بیشــتر ماهیت کشاورزی داشت و خبری از صنعت 
گســترده امروز نبود. آغاز کار ما با تولید ورق‌های گالوانیزه بود و همین 
محصول باعث شــد به‌عنوان اولین تولیدکننده این نوع ورق در منطقه 
شناخته شویم. بعد از آن، خطوط تولید لوله‌های فولادی، لوله‌های مبلی 

و لوله‌های ســیاه فعال شد و محصولات ما به سرعت در بازارهای تبریز، 
تهران و شمال کشور جایگاه پیدا کرد. نقطه عطف بعدی سال ۱۳۹۳ بود 
که خطوط تولید میلگرد و ساده را در چهار سالن راه‌اندازی کردیم و به 
طیف تولیدات خود تنوع بیشتری بخشیدیم. امروز ظرفیت تولید شرکت 
حدود ۷۶۵ هزار تن است و برنامه داریم این ظرفیت را با توسعه خطوط 

و نوسازی تجهیزات افزایش دهیم.

* ســال گذشته چه میزان تولید داشتید و برای امسال چه 
هدفی تعیین شده است؟

در ســال گذشته موفق شــدیم حدود ۱۳۲ هزار تن تولید ثبت کنیم و 
این عدد برای ما نشان‌دهنده روند رو به رشد شرکت بود. امسال با وجود 
اینکه شرایط جهانی و مشکلات ناشی از جنگ 12 روزه و محدودیت‌های 
صنعتی چالش‌هایی ایجاد کرده، تلاش کرده‌ایم این وقفه‌ها را جبران کنیم. 
زیرساخت‌ها، موجودی محصول و ظرفیت سالن‌ها به ما اجازه می‌دهد که 
امسال به سقف عملیاتی احتمالی خود نزدیک شویم. به همین دلیل تمام 

تمرکز ما بر این است که بیشترین میزان تولید ممکن را محقق کنیم.

* درباره زیرســاخت‌ها، فضای فیزیکی و نیروی انســانی 
مجموعه توضیح دهید.

گروه صنعتی درپاد تبریز در فضایی وســیع با ۵۰ هزار متر مربع سالن 

تولیدی فعالیت می‌کند. این فضا نه‌تنها امکان تنوع محصول، بلکه امکان 
توســعه خطوط آتی را فراهم می‌کند. حدود ۳۱۷ نفر نیروی انسانی در 
واحدهای مختلف کارخانه مشغول‌اند؛ افرادی که با تجربه و مهارت خود 
ستون اصلی تولید محسوب می‌شوند. از طرفی، توانسته‌ایم استانداردهای 
لازم و نظام حاکمیت شــرکتی را در مجموعه پیاده‌سازی کنیم تا همه 
فعالیت‌ها با نظم و شــفافیت بیشــتری انجام شــود. حضور ما در این 
منطقه حتی باعث تغییر چهره اقتصادی آن شد؛ جایی که زمانی عمدتاً 
کشاورزی بود، حالا به یکی از نقاط صنعتی شمال‌غرب تبدیل شده است.

* درباره پروژه‌های توسعه‌ای جدید چه برنامه‌هایی دارید؟
یکــی از اقدامات مهم ســال گذشــته خرید ۵۰ درصد ســهام یکی از 
شــرکت‌های هم‌گروه تولید میلگرد بود. این شــرکت در شــمال‌غرب 
کشور پروژه‌ای بزرگ با ظرفیت حدود ۳۰۰ هزار تن دارد که در مراحل 
پایانی اســت و به‌زودی وارد مرحله تولید خواهد شد. چنین پروژه‌هایی 
می‌توانــد جایگاه گروه را در صنعت فولاد به‌طــور قابل توجهی تقویت 
کند. هلدینگ سرمایه‌گذاری دریک که هلدینگ مادر محسوب می‌شود، 
فعالیت گســترده‌ای دارد؛ از فولاد و معدن گرفته تا حمل‌ونقل هوایی، 
خودروهای سنگین، صنایع غذایی و حتی باشگاه تراکتور. همچنین در 
حوزه ساخت سوله‌های صنعتی نیز در داخل و خارج از ایران، مثل باکو، 
پروژه‌های فعال داریم. این گستردگی باعث می‌شود شرکت‌ها بتوانند از 

ظرفیت‌های همدیگر بهره‌برداری کنند.

* سهم شما از بازار فولاد کشور چقدر است و چه برنامه‌ای 
برای افزایش آن دارید؟

در حال حاضر سهم درپاد تبریز از بازار فولاد کشور حدود ۱.۳ درصد است. 
این عدد شاید کوچک به نظر برسد، اما با توجه به بزرگی صنعت فولاد ایران 
و تعداد بالای تولیدکنندگان، سهم قابل توجهی است. هدف ما این است 
که با افزایش ظرفیت تولید، بهبود خطوط، و اجرای پروژه تولید شمش که 
یکی از مهم‌ترین برنامه‌های شرکت است سهم بازار را در سال‌های آینده 
بیشتر کنیم. تولید شمش در داخل شرکت می‌تواند وابستگی ما به خرید 

شمش از بیرون را کاهش دهد و سودآوری را افزایش دهد.
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رفتند؟ کجا  بورسی  مدیران 
 »سخزر«: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت سیمان خزر معرفی شدند. 
عبدالرضا ابراهیمی بنکســر به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره 
شرکت معرفی شد. رئیس هیأت مدیره شرکت محسن میرزا عبدالله است.

 »تفارس« : اعضای هیأت مدیره شــرکت تأمین ســرمایه خلیج فارس 
معرفی شــدند. ســید امیدرضا محمدی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس 
هیأت مدیره شرکت معرفی شد. سید محمد حسین عادلی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره شــرکت معرفی شد علیرضا روستا، حمید خیل نژاد و محسن 

بهرامی ارض اقدس دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت هستند.

کی کجا رفت

چالش بقا در بازار صندوق محور
 ادامه از صفحه9

هر چند همواره مباحث مربوط به فناوری اطلاعات و دســتیابی به آخرین 
مدل‌های جهانــی در اولویت بازارهای مالی قرار دارد، اما در حال حاصر به 
یک نیاز اساسی تبدیل شده اســت؛ در گذشته سرمایه‌گذاری‌های صورت 
گرفته از سوی  هر کارگزاری و یا هر نهاد مالی در حوزه فناوری اطلاعات و 
بسترهای جدید ارتباطی ، بیشتر جنبه مشوق برای مشتریان، سرمایه‌گذاران 
و یا خود نهاد مالی داشت، اما در حال حاضر سرمایه‌گذاری در حوزه فناوری 
اطلاعات الزام شده و نهادهای مالی برای بقا باید به این سمت حرکت کنند. 
به عبارت دقیق‌تر سرمایه‌گذاری‌های کنونی در حوزه‌های مختلف فناوری، 

حفظ جایگاه رقابتی برای نهادهای مالی و کارگزاری‌ها را به دنبال دارد. 
بــه طور مثال در حال حاضر بحث اتوماسیون‌ســازی فرآیندها و معاملات 
الگوریتمی، به یک ابزار حداقلــی در معاملات و عملیات اجرایی ما تبدیل 
شــده است و نهادهای مالی برای اینکه از رشد بازار جا نمانند، باید همگام 
با این رشــد فناوری حرکت کنند. به طوریکه در حال حاضر شــاهد ورود 
ابزارهای جدید به بازار ســرمایه هستیم، اما باید با رشد پرشتاب ابزارهای 
جدیــد در بازارهای مالی دنیــا حرکت کنیم. به‌طوریکــه در حال حاضر 
ابزارهای جدیــد مالی ماننــد اوراق ارزی و صندوق‌های کالایی مبتنی بر 
انرژی و یا انواع ابزارهای پوشش ریسک وجود دارد که هنوز در بازار سرمایه 

ایران وارد نشده‌اند. 
یکــی از مهمترین این ابزارهای جدید، صندوق‌های کالایی مبتنی بر انرژی 
هستند که نیاز به حضور آنها در شرایط کنونی کشور که دچار بحران انرژی 
و ناترازی انرژی در حوزه آب، برق و گاز هســتیم، بیش از گذشته احساس 
می‌شــود. در واقع با برخــورداری از صندوق‌های کالایــی مبتنی بر انرژی 
می‌توان تأمین مالی مناسبی و توسعه خوبی برای انرژی‌های یاد شده داشته 
باشیم. از سوی دیگر همواره فعالان بازار سرمایه نیاز به حضور انواع ابزارهای 
پوشش ریسک را گوشزد کرده‌اند و خواستار ورود این ابزارها به بازار سرمایه 
و بورس ایران هستند. توسعه بازار آپشن‌ها و صندوق‌های هج فاند )صندوق 

پوشش ریسک( از مهمترین نیازها و چالش‌های فعالان بازار سرمایه است.

یادداشت

 عملکرد 8 ماه بانک صادرات 
ایــران نشــان می‌دهد که این بانک در مســیر یک 
نوسازی مالی هدفمند به حرکت خود اداره دهد؛ این 
نوسازی بر مدیریت کارآمد منابع و مصارف، بهداشت 
اعتباری، افزایش کیفیت خدمات، رشد تراز عملیاتی 

و تقویت جایگاه بانک در شبکه مالی استوار است.
براســاس گزارش منتشر شده در ســامانه کدال با 
گذشت 8 ماه از سال 1404 خالص درآمد عملیاتی 
وبصــادر 108 درصد، مانده تســهیلات 40 درصد 
و مانــده ســپرده‌ها 48 درصد جهش کــرده و تراز 
عملیاتی بانک با 6 واحد درصد بهبود نسبت به مدت 

مشابه سال قبل به 28 درصد رسیده است.
بررســی آمارهای هشت‌ماهه نخســت سال ۱۴۰۴ 
بیانگر آن است که سه شاخص مهم بانک یعنی رشد 
منابع ریالی و ارزی، توســعه تسهیلات و اعتبارات، 
و جهش درآمدهای عملیاتــی هم‌زمان و هم‌جهت 

حرکــت کرده‌انــد. این همســویی نه‌تنها 
موجب ارتقای سودآوری شده، بلکه رضایت 
مشــتریان و اطمینان سهامداران نسبت به 

آینده بانک را نیز تقویت کرده است.
در کنار این تحــولات، بانک صادرات ایران 

مرحله مهمی در تقویت ساختار سرمایه خود را نیز 
پشت ‌سر می‌گذارد. سرمایه فعلی بانک اکنون از ۷۸۲ 
هزار میلیارد ریال فراتر رفته و برنامه‌ریزی شده است 
این رقم به ۹۰۰ هزار میلیارد ریال افزایش یابد. این 
ارتقا علاوه بر بهبود نســبت کفایت سرمایه، جایگاه 
بانک را در میان بانک‌های بزرگ کشور مستحکم‌تر 
خواهد کرد و توان تسهیلات‌دهی و پشتیبانی مالی 

از اقتصاد را افزایش می‌دهد.

رکورد تازه در خالص درآمد عملیاتی
خالص درآمــد عملیاتی بانک صــادرات ایران در 

هشت ماه ابتدایی سال جاری با رشد قابل‌ 
توجه ۱۰۸ درصدی روبه‌رو شده و از حدود 
۱۱۵ هزار میلیارد ریال در سال ۱۴۰۳ به 
بیــش از ۲۳۹ هزار میلیارد ریال رســیده 
است. این رشد کم ســابقه نشان می‌دهد 
که بانک توانســته از شــرایط بازار، نوســانات نرخ 
 ســود و فرصت‌های سرمایه‌گذاری استفاده‌ای مؤثر 

داشته باشد.
در میان اجزای درآمدی، درآمد ناشــی از تسهیلات 
همچنــان نقش اصلی را ایفا می‌کند و با رشــد ۵۷ 
درصدی جایگاه خود را حفظ کرده اســت. این روند 
حاکی از آن اســت که سیاســت اعتباری بانک در 
زمینه تأمین مالی بخش‌های خرد، تولیدی و تجاری، 
با نیازهای واقعی اقتصاد هماهنگ و مؤثر بوده است.

علاوه بر این، درآمدهای حاصل از اوراق بدهی با رشد 
خیره‌کننده ۲۴۱ درصدی و درآمد سرمایه‌گذاری‌ها 

با افزایش ۱۸۸ درصدی نشان می‌دهد بانک صادرات 
از ظرفیت‌های بازار ســرمایه، ابزارهای نوین مالی و 
فرصت‌های غیرمشــاع به‌خوبی بهره‌بــرداری کرده 
است. این موضوع سهم درآمدهای پایدار و غیرمشاع 
را به شــکل محسوسی افزایش داده و مدل درآمدی 

بانک را متنوع‌تر کرده است.
رشد پایدار کارمزدها با گسترش خدمات دیجیتال

افزایش کیفیت و تنوع خدمات غیرحضوری و توسعه 
زیرســاخت‌های بانکداری دیجیتــال نقش مهمی 
در تقویت درآمدهای کارمزدی بانک داشــته است. 
رشــد ۲۴ درصدی درآمد کارمزد و رسیدن خالص 
درآمدهای کارمزدی به حــدود ۷۶.۵ هزار میلیارد 
ریال، نشان‌دهنده حرکت بانک به سمت درآمدهای 
پایدار و مبتنی‌بر خدمات است؛ مسیری که وابستگی 
بانک را به درآمدهای مشــاع کاهش داده و آن را به 

استانداردهای نوین بانکداری نزدیک‌تر می‌کند.

رشد 108درصدی خالص درآمد »وبصادر« در 8ماه 1404

 بانک تجــارت در گزارش فعالیت ماهانــه خود مربوط به 
یک‌ماهه منتهی به ۳۰ آبــان ۱۴۰۴ از افزایش درآمدهای 
عملیاتــی و تــداوم روند صعودی درآمدهــای کارمزدی و 

تسهیلاتی خبر داد.
بر اساس جزئیات منتشر شده، وتجارت در آبان‌ ماه موفق به 

ثبت 9717 میلیارد تومان درآمد تسهیلات اعطایی شده است که بیشترین سهم 
از کل درآمدهای عملیاتی ماه را به خود اختصاص می‌دهد. همچنین درآمدهای 
کارمزدی بانک در این ماه به 3611 میلیارد تومان رسیده است که نشان از رشد 

قابل توجه این بخش دارد.
ترکیب درآمدهای بانک در آبان ماه به شرح زیراست؛

درآمد تســهیلات اعطایی؛ 97171 میلیارد ریال، درآمد ســپرده‌گذاری؛ 4305 
میلیارد ریال، درآمد اوراق بدهی؛ 2178 میلیارد ریال، درآمد ســرمایه‌گذاری‌ها؛ 

284 میلیارد ریال، درآمد کارمزدی: ۳۶,۱۱۴ میلیارد ریال.
این داده‌ها نشان می‌دهد که بخش عمده درآمد بانک در آبان ‌ماه از محل عملیات 

تسهیلات‌دهی و در رتبه دوم از کارمزد خدمات بانکی حاصل شده است.
بانک تجارت از ابتدای سال مالی تا پایان آبان مجموعاً بیش از 23334 میلیارد 
تومان درآمد عملیاتی به ثبت رسانده است. درآمد تجمیعی براساس سرفصل‌ها 

به شرح زیر است؛
درآمد تسهیلات اعطایی؛ ۷۰۸,۳۱۷ میلیارد ریال، درآمد سپرده‌گذاری؛۳۱,۲۱۴ 
میلیارد ریال، درآمد اوراق بدهی؛ ۱۶,۴۴۲ میلیارد ریال، درآمد سرمایه‌گذاری‌ها؛ 

۳۱,۵۹۵ میلیارد ریال، درآمد کارمزدی؛ ۲۳۳,۳۴۱ میلیارد ریال.

 روند صعودی درآمدهای کارمزدی
 و تسهیلاتی »وتجارت«

مدیرعامــل بانــک اقتصادنویــن اعــام 
کــرد که در مجمع پیــش روی بانک، دو 
 موضوع بســیار با اهمیت به رای گذاشته 

خواهد شد.
محمدرضا حسین‌زاده با بیان اینکه مجمع 

دوم دی ماه ســال 1404 برای بانک بسیار مهم است، تصریح 
کرد: در این جلســه درباره افزایش سرمایه بانک به حدود 25 
هزار میلیارد تومان و نیز برنامــه مدون هیأت مدیره بانک به 
منظور اخــذ مجوز بانک »جامع« تصمیم‌گیری خواهد شــد. 
وی افــزود: جزئیات ایــن اقدامات به زودی برای مشــتریان، 

سهامداران و عموم مخاطبان تشریح خواهد شد.
از ســوی دیگر در راســتای انجام مســئولیت‌های اجتماعی 
و اجرای قانــون حمایت از خانواده و جوانــی جمعیت، بانک 
اقتصادنوین در هشــت ماه نخســت امســال بیش از 16 هزار 
میلیارد ریال تســهیلات قرض الحســنه ازدواج پرداخت کرد. 
در این دوره زمانی تعداد 4821 فقره تســهیلات قرض‌الحسنه 
ازدواج به مبلــغ 16 هزار و 100 میلیــارد ریال معادل 168 
درصد هدف روز و 115 درصد بودجه کل ســال ۱۴۰۴ بانک 
پرداخت شده است. این ارقام در مقایسه با مقطع زمانی مشابه 
در ســال گذشــته از نظر تعدادی 149 درصد و از نظر مبلغی 

152 درصد رشد نشان می‌دهد.

 دوم دی ماه، زمان اعلام 
دو تصمیم مهم برای »ونوین«

در راســتای توســعه خدمــات نویــن و 
غیرحضوری، بانک سینا امکان صدور برات 
الکترونیکی را برای مشــتریان خود فراهم 

کرده است.
این خدمــت با هــدف ارتقــای امنیت، 

شفافیت و ســرعت در انجام تراکنش‌های مالی راه‌اندازی شده 
و می‌تواند نقشــی مؤثر در بهبود گــردش نقدینگی و کاهش 
هزینه‌های عملیاتی مشتریان ایفا کند. با بهره‌برداری از سرویس 
برات الکترونیکی مشتریان قادر خواهند بود از طریق بسترهای 
الکترونیکی بانک ســینا، نســبت به صدور، انتقال، تســویه و 
همچنیــن تنزیل برات الکترونیکی اقــدام کنند. افزودن امکان 
تنزیل به این فرآیند، دسترسی بنگاه‌ها به منابع نقدی را تسهیل 
نموده و به ویژه برای کســب‌وکارهایی که نیاز به نقدشوندگی 

سریع اسناد تجاری دارند، مزیتی قابل‌توجه محسوب می‌شود.
از مهم‌تریــن مزایای ایــن خدمت می‌توان به تســریع فرآیند 
معاملات، کاهش هزینه‌ها، ســهولت انتقال در شــبکه بانکی و 
افزایش امنیت تبادلات مالی اشــاره کــرد. برات الکترونیکی به 
عنــوان یکی از ابزارهای کلیــدی در تأمین مالی زنجیره تولید 
و تجــارت عمل کــرده و علاوه بر کاهش ریســک معاملات به 
بنگاه‌های اقتصــادی کمک می‌کند تا مــواد اولیه و تجهیزات 

موردنیاز خود را با سهولت و بدون چالش مالی تهیه کنند.

 امکان صدور برات الکترونیکی 
در »وسینا« فراهم شد
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

شــرکت  مدیرعامــل   
پتروشــیمی بوعلی ســینا اعلام کرد: این شــرکت 
بــا اتخاذ اســتراتژی تعادل میان فــروش داخلی و 
صادراتی، ضمن حفظ تولید پایدار، در شــش‌ماهه 

امسال به فروش ۴۶ همت دست یافته است.
محمدجواد بدری، مدیرعامل شــرکت پتروشــیمی 
بوعلی ســینا در نشســت خبری با اصحاب رسانه 
گفت: برنامه‌ریزی اســتراتژیک شرکت بر سه محور 
افزایــش درآمد، کاهش هزینه و بهبود ســودآوری 
اســت و افزایش درآمد از مســیر رشد تولید، بهبود 
قیمت فروش و افزایش مقدار فروش دنبال می‌شود. 
وی اظهــار داشــت: در بخش هزینه‌هــا، مدیریت 
هزینه‌های لجستیک و ارتقای کیفیت خوراک نقش 
تعیین‌کننده دارد؛ زیرا کیفیت خوراک اثر مستقیم 

بر بهای تمام‌شده دارد.
بــدری تصریح کرد: اســتمرار تولید بــدون تأمین 
خوراک پایدار ممکن نیســت و در حالی که قرار بود 
صد درصد خوراک از فاز اول فاضلان تأمین شــود، 
اکنون تنها حدود ۴۰ درصد آن دریافت می‌شــود و 
همین مسئله شرکت را به ســمت منابع جایگزین 
همچون نفت ســتاره خلیج فــارس، فازهای پارس 
جنوبی و پالایشگاه آبادان سوق داده است. وی افزود: 
تنوع‌بخشی خوراک موجب شده شرکت در بسیاری 
از دوره‌ها فراتر از ظرفیت اســمی تولید کند و سهم 
این خوراک‌های جایگزین طی سال‌های اخیر روندی 

افزایشی داشته است.

بوعلی  پتروشــیمی  مدیرعامل 
نیروی  کرد:  خاطرنشــان  سینا 
اصلــی  پایه‌هــای  از  انســانی 
توسعه مجموعه است و فعالیت 
نیازمند  ماهشــهر  منطقــه  در 
مهارت‌های تخصصی اســت؛ به 
همیــن دلیل ارتقــای کیفیت 
منابع انسانی از طریق دوره‌های 
مستقیم  جلســات  آموزشــی، 
با کارکنــان و اصلاح ســاختار 

سازمانی دنبال شــده و این اقدامات سبب افزایش 
قابل توجــه رضایتمندی کارکنان از ســال ۱۳۹۹ 

تاکنون شده است.
او توضیــح داد: در حــوزه ایمنــی و تعمیرات نیز 
 PSM پیشرفت محسوســی حاصل شده و شاخص
از ۷۳ درصد در ســال ۱۴۰۰ بــه حدود ۸۹ درصد 
در شــش‌ماهه امسال رسیده است. در زمینه محیط 
زیست نیز تولید بدون حادثه، رعایت استانداردها و 
خروج از فهرست صنایع آلاینده از دستاوردهای مهم 
سال جاری محســوب می‌شود. بدری گفت: بررسی 
روند تولید از ســال ۱۴۰۰ نشان می‌دهد که شرکت 

همواره بالاتر از ظرفیت طراحی 
فعالیت کرده و در شــش‌ماهه 
۱۴۰۴ نیــز تولید مطلوب بوده 
و انتظار می‌رود نیمه دوم سال 

همین روند ادامه پیدا کند.
بوعلی  پتروشــیمی  مدیرعامل 
ســینا بیان کــرد: اســتراتژی 
فــروش بر تعادل‌بخشــی میان 
بازار داخلی و خارجی اســتوار 
اســت و این تعادل در شرایط 
محدودیت‌هــای تجاری اهمیت بیشــتری می‌یابد؛ 
به همین دلیــل تقویت مشــتریان داخلی و ایجاد 
ظرفیت پایدار فروش در داخل در دســتور کار قرار 
گرفته اســت. وی اظهار کرد: حجم فروش از ســال 
۱۴۰۰ تا شــش‌ماهه ۱۴۰۴ در سطح مطلوبی ثبت 
شده و نسبت فروش داخلی و صادراتی نشان‌دهنده 
انعطاف‌پذیری شرکت اســت. در سال جاری حدود 
نیمــی از فروش به بازار داخــل و نیمی به صادرات 
اختصاص یافته که ممکن است در ادامه سال تغییر 
کند. بدری تصریح کرد: این سیاســت موجب رشد 
قابل توجه درآمد شده و درآمد شرکت از حدود ۲۶ 

همت در ســال ۱۴۰۰ به بیش از ۷۰ همت در سال 
۱۴۰۳ رســیده و در شش‌ماهه امسال نیز حدود ۴۶ 

همت فروش ثبت شده است. 
مدیرعامل پتروشیمی بوعلی سینا خاطرنشان کرد: 
ترکیب خوراک طی سال‌های اخیر با هدف کاهش 
ریســک و کنترل هزینه‌ها متنوع شده و بخشی از 
خوراک از شــرکت‌های هم‌جوار تأمین می‌شود که 
این همکاری پایداری تولید را افزایش داده اســت. 
وی توضیح داد: با وجود این، سودآوری شش‌ماهه 
امسال نســبت به دوره مشابه کاهش یافته و دلیل 
اصلــی آن افــت قیمت جهانی محصــولات اصلی 
است؛ محصولاتی که سال گذشته بالای هزار دلار 
معامله می‌شدند، امســال عمدتاً در محدوده ۷۰۰ 
تــا ۸۰۰ دلار قرار گرفته‌انــد و این کاهش عمومی 
در بــازار جهانی، افت حدود ۳۹ درصدی ســود را 
رقم زده است. بدری گفت: مقایسه عملکرد شرکت 
با بازارهایی همچون طلا، دلار و شــاخص‌های مالی 
نشان می‌دهد که این سهم پس از طلا در رتبه دوم 
بازدهی قرار داشته و سرمایه‌گذاران در سال ۱۴۰۴ 

رشد قابل توجهی تجربه کرده‌اند.
مدیرعامل پتروشیمی بوعلی سینا افزود: شرکت در 
شــش‌ماهه نخســت حدود ۴۶ همت درآمد کسب 
کرده و یــک میلیون تن محصول تولید شــده که 
معادل ۵۷ درصد ظرفیت اســمی اســت. همچنین 
بیــش از یک میلیون تن فروش ثبت شــده و روند 

تولید پایدار بوده است.

در نشست خبری شرکت پتروشیمی بوعلی سینا مطرح شد

فروش ۴۶ همتی »بوعلی«

شــرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز در گزارش فعالیت ماهانه آبان‌ماه، 
عملکردی باثبــات در بخش تولید و فروش ثبت کرده و از ابتدای ســال مالی 
نیز رشــد قابل‌توجهی در درآمد عملیاتی خود نشان داده است. بررسی جزئیات 
گزارش نشــان می‌دهد که اتوکســیلات‌ها، اتیلن‌گلایکول و پروپیلن‌گلایکول 

همچنان محصولات کلیدی و پیشران فروش این شرکت هستند.
شــرکت در آبان‌ماه 7157 میلیارد ریال فروش داخلی ثبت کرده اســت. اتوکســیلات‌ها با فروش 
3379 میلیارد ریال بیشــترین ســهم را به خود اختصاص داده‌اند. اتیلن گلایکول و ضدیخ‌ها نیز 
145 میلیارد ریال فروش داشــته‌اند. پروپیلن گلایکول‌ها در فــروش داخلی 1099 میلیارد ریال 
ثبــت کرده‌اند. در بخش صادرات نیز صادرات اتیلن گلایکــول و ضدیخ‌ها با فروش 963  میلیارد 
ریال و صادرات اتوکســیلات‌ها 153 میلیارد ریال ثبت شده است.مجموع فروش صادراتی ماه آبان 
1117 میلیارد ریال بوده اســت. پایداری تولید از ابتدای ســال مالی تاپایان آبان؛ تولید ماهانه در 
اکثر محصولات اصلی از جمله اتوکسیلات‌ها )4236 تن(، اتیلن گلایکول )16069 تن( و پروپیلن 
گلایکول )5127 تن( در سطحی باثبات قرار داشته است. این موضوع بیانگر استمرار عملیات تولید 

علی‌رغم شرایط نوسانی بازار مواد اولیه است.
بر اســاس ستون عملکرد تجمیعی فروش کل شــرکت از ابتدای سال مالی تا پایان آبان به ۴۸,۶۶۱ 
میلیارد ریال رسیده است.این موضوع نشان‌دهنده رشد نزدیک به دوبرابری فروش نسبت به سال قبل 
اســت. فروش صادراتی اتوکسیلات‌ها و پروپیلن گلایکول نیز در مجموع سهم قابل توجهی از درآمد 
ارزی شــرکت را تشکیل داده‌اند.این ارقام نشان می‌دهد اتوکسیلات‌ها همچنان محصول استراتژیک 

شرکت بوده و بیشترین اثر را بر عملکرد مالی دارند.

وش تجمعی »شکام« به ۴۸ همت رسید رشد فر
گروه توســعه مالی مهر آیندگان گزارش صورت‌وضعیت پرتفوی سرمایه‌گذاری 
خود برای دوره یک‌ماهه منتهی به ۳۰ آبان ۱۴۰۴ و همچنین عملکرد تجمیعی 
از ابتدای سال مالی تا پایان این ماه را منتشر کرد. این گزارش جزئیات درآمدهای 
عملیاتی و تغییرات ارزش پرتفوی بورسی و غیربورسی شرکت را تشریح می‌کند.

بر اساس عملکرد یک‌ماهه آبان، »ومهان« ۲,۲۳۴ میلیارد ریال درآمد عملیاتی 
شناسایی کرده است. مهم‌ترین اقلام درآمدی شامل ۶۷ میلیارد ریال سود سهام دریافتی، ۳۰ میلیارد 
ریال سود تضمین‌شده و ۲٬۱۳۶ میلیارد ریال سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها است. بخش عمده درآمد 

آبان از محل فروش سرمایه‌گذاری‌ها محقق شده است.
از ابتدای سال مالی تا پایان آبان، مجموع ۴۲,۳۴۶ میلیارد ریال درآمد عملیاتی ثبت شده که ترکیب 
آن شامل ۲۳٬۱۳۶ میلیارد ریال سود سهام دریافتی، ۲۸۶ میلیارد ریال سود تضمین‌شده و ۱۸٬۹۲۳ 
میلیارد ریال سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها است. سود سهام دریافتی در هشت‌ماهه نخست، مهم‌ترین 

منبع درآمدی شرکت بوده است.
در بخش پرتفوی بورسی، بهای تمام‌شده ۱۵۰,۹۶۲ میلیارد ریال و ارزش روز ۳۹۸,۹۴۳ میلیارد ریال 
گزارش شده اســت. صنایع با بیشترین وزن در پرتفوی شامل محصولات شیمیایی، سیمان، صنایع 
چندرشته‌ای و فلزات اساسی هستند. بر اساس اطلاعات پرتفوی غیربورسی، بهای تمام‌شده ۱۳,۵۷۵ 

میلیارد ریال و ارزش روز ۲,۱۶۹ میلیارد ریال ثبت شده است.
به‌طور کلی، عملکرد ومهان نشان می‌دهد سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها در آبان و سود سهام دریافتی 
در دوره هشــت‌ماهه، نقش اصلی را در درآمدزایی شرکت داشــته و ارزش پرتفوی بورسی نیز رشد 

قابل‌توجهی فراتر از بهای تمام‌شده دارد.

رشد درآمدی »ومهان« در آبان

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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خرید سهام شرکت میلگردساز 
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 ادامه از صفحه9

* سیاست قیمت‌گذاری و ســاختار بهای تمام‌شده در 
شرکت چگونه مدیریت می‌شود؟

 LC فروش ما عمدتاً از طریق بورس کالاست و بخشی هم از طریق
بانکی به مشــتریان ارائه می‌شــود. این روش‌ها هم شفاف هستند 
و هم باعث می‌شــوند مشتریان از سیســتم منظم‌تری برای خرید 
اســتفاده کنند. قیمت‌گذاری توســط کمیتــه بازاریابی و مدیریت 
ارشد انجام می‌شود تا با شرایط بازار هماهنگ باشد. در مورد بهای 
تمام‌شــده حدود ۹۴ درصد مربوط به مواد مســتقیم است که رقم 
بالایی محســوب می‌شود و نشان می‌دهد ســاختار تولید ما بسیار 
متکی بر مواد اولیه اســت. بخش دستمزد و سربار حدود 6 درصد 
است. سال گذشــته حدود ۴ همت فروش داشتیم و ۲۰۰ میلیارد 

تومان سود خالص ثبت شد.

* صنعت فولاد همیشه با ریسک‌هایی همراه است؛ شما 
چگونه با این ریسک‌ها مواجه می‌شوید؟

نوســانات قیمت مواد اولیه، مشــکلات صادراتی، تغییرات نرخ ارز و 
شــرایط جهانی فولاد از ریســک‌های اصلی صنعت هستند. ما برای 
مقابله با این ریسک‌ها چند مسیر را دنبال می‌کنیم؛ از جمله توسعه 
بــازار صادراتی با توجه بــه نزدیکی کارخانه به مــرز، افزایش تنوع 
محصول، تکمیل زنجیره ارزش از طریق تولید شمش، کنترل شدید 
هزینه‌ها و افزایش بهره‌وری انرژی با نصب پنل‌های خورشیدی. این 
اقدامات کمک می‌کند وابستگی ما به بازار داخل کمتر شود و تعادل 

پایدارتری در عملکرد شرکت ایجاد شود.

بخش‌هایی  آینده شــرکت شــامل چه  برنامه‌های   *
می‌شود؟

اصلی‌ترین برنامه ما اصلاح ساختار ترازنامه از طریق افزایش سرمایه 

اســت تا بدهی‌های ناشی از خرید شــرکت فولادی هم‌گروه تسویه 
شود. این موضوع در هیأت‌مدیره در حال بررسی است. از سوی دیگر، 
پروژه پنل‌های خورشیدی آغاز شده و بخشی از برق کارخانه به‌زودی 
از انرژی تجدیدپذیر تأمین خواهد شــد. برنامه توسعه خطوط تولید 
میلگرد، به‌روزرســانی تجهیزات، و تکمیل پروژه تولید شمش نیز در 
دستور کار است تا شرکت بتواند در سال‌های آینده موقعیت قوی‌تری 

در صنعت داشته باشد.

* از وضعیت موجــودی محصول و آمادگی برای عرضه 
اولیه بگویید.

در حال حاضــر حدود ۱۱۰۰ میلیارد تومان موجودی محصول قابل 
فروش در انبار داریم که نشــان می‌دهد چرخه تولید ما فعال و آماده 
پاســخ‌گویی به بازار است. از ســال ۱۴۰۲ فرآیند پذیرش آغاز شد 
و امــروز پس از تکمیل مدارک، ارائه گزارش‌ها و برگزاری جلســات 
معارفه، در آستانه عرضه اولیه هستیم. اگر سازمان بورس تأیید نهایی 

را صادر کند، احتمال عرضه در هفته آینده بسیار بالاست.

 کاهش درصد تقســیم ســود 
نقدی شرکت سرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات 
در سال‌های اخیر بیشــتر به دلیل سرمایه‌گذاری‌ها و 
نیــاز به تأمین وجه مورد نیاز پروژه‌ها بوده اســت که 
اگر طرح‌های ســرمایه‌گذاری به بهره‌برداری برســند، 

سهامداران از منافع آنها منتفع خواهند شد. 
این پاســخی است که شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه 
معادن و فلزات پیرو درج و انتشار مطلبی تحت عنوان 
»ومعادن چگونه به حاشیه رفت« در هفته‌نامه شماره 
۶۱۴ )ویژه‌نامه نمایشــگاه بانک، بورس، بیمه( ارسال 
کرده است. مشروح پاسخ روابط عمومی  شرکت مذکور 

در ادامه از نظر می‌گذرد. 
به گزارش هفته‌نامه اطلاعات بــورس، روابط عمومی 
شــرکت سرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات اعلام 
کرده اســت این خبــر در حالی معیــار ضعیف‌ترین 
عملکــرد را کاهش ارزش دلاری »ومعــادن« در نظر 
گرفته که در همین بازه یعنی از انتهای ســال 1400 
تاکنون ارزش دلاری بورس تهران از 236 میلیارد دلار 
به 95 میلیارد دلار رســیده و 60درصد کاهش داشته 
اســت. در همین بازه نرخ سنگ آهن جهانی شاخص 
seaborne 62درصــد از 210 دلار در اوج خود در 
ســال 1400 به 105 دلار در حال حاضر رســیده و 

50درصد کاهش داشته است. بازدهی سهام 
»ومعــادن« در همین دوره 13درصد مثبت 
بوده و این در حالی است که بازدهی شاخص 
کانه‌هــای فلزی بــه عنوان بهتریــن معیار 
مقایســه بازدهی این نماد، 11درصد منفی 

بوده است. همچنین در همین بازه، بازدهی »ومعادن« 
در بیــن نمادهای کگل، کچاد، کگهر و کنور که بیش 
از 54درصد از پرتفوی بورســی »ومعادن« را تشکیل 

می‌دهند بالاترین بازدهی را داشته است. 
براین اســاس افزایش سرمایه »ومعادن« به عدد 445 
هــزار میلیارد ریال در حال حاضر عمدتا در راســتای 
جبــران مخارج انجام شــده برای طرح‌های توســعه 
شــرکت‌های زیر مجموعه بوده، که عمده این طرح‌ها 
هنوز بــه بهره‌برداری نرســیده‌اند و در صورتی که به 
بهره‌برداری برسند می‌تواند رشد سودآوری »ومعادن« 
را افزایش دهند. به همین دلیل مقایسه رشد سرمایه 
نسبت به رشد سودآوری شــرکت در بازه کوتاه مدت 

معیار مناسبی نیست. 
همچنین کاهش درصد تقسیم سود نقدی در سال‌های 
اخیر بیشــتر به دلیل سرمایه‌گذاری‌ها و نیاز به تأمین 
وجه مورد نیاز پروژه‌ها بوده اســت، که اگر طرح‌های 
ســرمایه‌گذاری به بهره برداری برسند، سهامداران از 

منافع آنها منتفع خواهند شد. 
بر این اســاس در خصوص ســرمایه‌گذاری 
در صنعــت نیروگاهــی بایــد اشــاره کرد 
ســرمایه‌گذاری »ومعــادن« در این حوزه با 
بازگشت سرمایه کمتر از 2 سال اتفاق افتاده 
و عملا یکی از دلایل حفظ سطح سودآوری »ومعادن« 
در دو ســال اخیر همین ســرمایه‌گذاری پر بازده در 
صنعت نیروگاهی اســت)مراجعه شود به صورت‌های 

مالی »ومعادن« در سامانه کدال(. 
همچنین در خصوص ترکیب پرتفوی بورســی و غیر 
بورســی »ومعادن« باید عنوان کرد کــه بیش از 90 
درصد پرتفوی »ومعادن« بورسی بوده و در این خصوص 
شفافیت لازم وجود دارد و شرکت در تلاش است تا آن 
بخش از پرتفوی غیربورسی خود که شرایط پذیرش در 
بازار بورس را دارد IPO کند، البته شرایط حاکم بر بازار 
سرمایه نیز در سال‌های اخیر در این عدم تصمیم‌گیری 
در خصوص عرضه اولیه شــرکت‌های سرمایه‌پذیر غیر 

بورسی در بازار سرمایه بی‌تأثیر نبوده است. 
در این پاسخ ذکر شده که در خصوص عدم دسترسی 
اطلاعات شرکت‌های نام برده شده در سامانه کدال نیز 
باید اشــاره کرد که اکثر شرکت‌های عنوان شده تحت 
کنترل »ومعادن« نبوده و مطابق با دستورالعمل افشای 

اطلاعات ناشــران ثبت‌شده نزد ســازمان، این شرکت 
موظف به انتشار اطلاعات آنها در سامانه کدال نیست 
و نگارنده با جستجو در سامانه کدال می‌تواند اطلاعات 
شــرکت‌های مزبور را ذیل سهامدار کنترلی آنها بیابد. 
اطلاعات شرکت‌های دیگر نیز در سامانه کدال موجود 

و قابل مشاهده است. 
همچنین در خصوص بازدهی سهام »ومعادن« در بند 
یک توضیح داده شــد که برای مقایســه بازدهی این 
شرکت باید آن را با شــاخص کانه‌های فلزی مقایسه 
کــرد و نه بــا شــاخص کل. از ابتدای ســال بازدهی 
»ومعادن« کاملا منطبق بر بازدهی شــاخص کانه‌های 

فلزی است و عملکرد کاملا مشابه‌ای را داشته‌اند. 
در پایــان آمــده توضیح این موضوع که خرید ســهام 
»ومعادن« توســط شــرکت زیرمجموعه 100درصدی 
برخلاف دستور العمل‌ها و قوانین سازمان بورس و اوراق 
بهادار است، اشــتباه است زیر براساس تبصره ماده 28 
دستورالعمل حاکمیت شــرکتی، »سازمان می‌تواند به 
منظور حمایت از بازار سرمایه در شرایط خاص، اجرای 
این ماده را نســبت به برخی ناشران، برای مدت زمانی 
مشــخص به تعویق اندازد« و براساس همین تبصره و 
مکاتبات انجام پذیرفته، سازمان بورس در جریان موضوع 

قرار گرفته و فرصت لازم از آن سازمان اخذ شده است.

بازدهی ۱۳درصدی »ومعادن« از انتهای ۱۴۰۰ تاکنون
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* چرا در ایران برخلاف بسیاری از کشورها، حجم سرمایه‌گذاری 
مستقیم بازار سرمایه چند برابر سرمایه‌گذاری غیرمستقیم از طریق 

صندوق‌هاست؟ این موضوع از کجا ریشه می‌گیرد؟
 مهدی دلبری: تصویر سرمایه‌گذار ایرانی را اگر کمی دقیق‌تر ببینیم، می‌توان 
آن را ترکیبی از میل تاریخی به »خودکفایی« و نوعی هیجان معامله‌گری فردی 
دانست. در فرهنگ اقتصادی ما، واژه‌هایی مثل »اعتماد به دیگری برای تصمیم 
مالی« هنوز جا نیفتاده است؛ بسیاری از افراد احساس می‌کنند تسلیم شدن در 
برابر مدیریت حرفه‌ای، به معنای از‌دست‌دادن کنترل است. در واقع، سرمایه‌گذار 
معمولی تصور می‌کند اگر خودش مثلا سهام فولاد یا خودرو را بخرد، بهتر از یک 
مدیر صندوق تشــخیص می‌دهد. این باور عمومی، سال‌هاســت در هم تنیده با 

تجربه‌های تلخ صندوق‌های ناکارآمد یا سبدهای پرریسک شده است.
اما مشکل فقط فرهنگی نیست. ما از نظر ساختار هزینه‌ای نیز وضعیت غیررقابتی 
داریم. در جهان، شما با کارمزدی ۰٫۵ تا ۱ درصد می‌توانید سبد یا صندوق بخرید. 
در ایران، هزینه‌های پنهان مدیریت صندوق‌ها چند برابر است؛ از کارمزد ارکان تا 
هزینه‌های کارشناسی و حسابرسی و ارزش‌گذاری. همین امر باعث می‌شود حتی 
اگر صندوق عملکرد خوبی داشته باشد، بازده خالص آن برای سرمایه‌گذار به‌قدری 
کاهش یابد که انگیزه ســپردن پول از بین برود. اگر به واقعیت نقدشوندگی نگاه 
کنیم، بحران جدی همین‌جاست. در سبدهای اختصاصی، رسیدن به پول اغلب 
۶ یا ۷ روز کاری زمان می‌برد، درحالی‌که سرمایه‌گذار در سهام مستقیم می‌تواند 
طی چند دقیقه ســهام را بفروشد و وجه نقد بگیرد. در بازارهای پرهیجان، این 
فاصله زمانی مســاوی با از دســت دادن فرصت است. بنابراین، طبیعی است که 

سرمایه‌گذار به مسیر سریع‌تر یعنی معامله مستقیم روی بیاورد.
از ســوی دیگر، تجربه‌ی دوره‌های پرتلاطم مانند ســال‌های ۹۹ و ۱۴۰۱ نشان 
داد که گاهی در صندوق‌ها قیمت کارشناســی واحدها واقع‌بینانه نیســت و در 
 »NAV« مقاطع رشد یا افت شدید، فاصله چشــمگیر میان ارزش روز دارایی و
ایجاد می‌شــود. این مسئله، اعتماد عمومی به صندوق‌ها را بیشتر تضعیف کرده 
اســت. بنابراین منشــأ ترجیح سرمایه‌گذاری مســتقیم را ترکیبی از سه عامل 
می‌دانم: فرهنگ خود‌معامله‌گری، هزینه‌های بالای اداره دارایی، و ضعف ساختار 

نقدشوندگی.

 بهنام بهزاد فر: اگر بخواهیم ریشــه این تفــاوت را پیدا کنیم، باید به تقویم 
تاریخــی بازار ســرمایه ایران نگاه کنیم و ببینیم که ما اساســاً چقدر ســابقه 
ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم داریم. واقعیت این است که کل تجربه صندوق‌ها و 
سبدهای سرمایه‌گذاری، چیزی حدود یک دهه است؛ در حالی که بورس ما بیش 
از شصت سال قدمت دارد. طبیعی است در چنین شرایطی توقع نداشته باشیم 
ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم از نظر اعتماد عمومی جا افتاده باشد. در کشورهای 
پیشرفته، صندوق‌ها و شرکت‌های ســرمایه‌گذاری حداقل نیم‌قرن سابقه دارند؛ 
آنها با بحران‌ها و افت‌وخیزها آزموده شــده‌اند و توانسته‌اند اعتماد جامعه را طی 
چند نســل به‌دست آورند. ما هنوز در مرحله‌ای هستیم که مردم شناخت کافی 

از این ابزار ندارند.
نکته‌ی دوم مربوط به عملکرد واقعی این صندوق‌هاســت. متأسفانه بسیاری از 
صندوق‌های ما نتوانسته‌اند کارنامه‌ای ارائه دهند که سرمایه‌گذار احساس کند اگر 
پولش را به دســت مدیر صندوق بسپارد، نتیجه بهتری می‌گیرد. مثال روشنش 
عملکرد صندوق‌های طلاســت: وقتی قیمت جهانی و داخلی طلا رشد می‌کند، 
انتظار داریم صندوق طلا حداقل همگام باشــد، ولی بارها دیده‌ایم صندوق‌های 
طلا از خود طلا عقب مانده‌اند. اگر ابزاری که باید شاخص‌محور باشد، بازدهی‌اش 
از دارایی پایه کمتر شــود، جای تعجب نیست که مردم ترجیح دهند خودشان 
طــا بخرند. همین وضعیت را در صندوق‌های اهرمی و ســایر ابزارها هم داریم؛ 
نه فقط ابزار کافی نداریم، بلکه همان ابزارهای موجود هم کارکرد کاملشــان را 

نشان نمی‌دهند.
ضعف زیرساختی ابزارها نیز موضوع مهمی است. در دنیا صندوق‌هایی وجود دارند 
که بر اســاس مس، نقره، رمزارز، اوراق ارزی یا دارایی‌های با بتای منفی ساخته 
شده‌اند تا پوشش ریسک بدهند. در ایران چنین تنوعی وجود ندارد. سرمایه‌گذار 
چه انتخابی دارد؟ یا باید صندوق ســهامی بخرد، یا صندوق درآمد ثابت. وقتی 
تنوع پایین است، سرمایه‌گذار ریسک را خودش مدیریت می‌کند و مستقیماً وارد 

معامله می‌شود.
مســئله‌ی دیگری که کمتر به آن توجه درمی‌شــود، تفاوت‌های مقرراتی است. 
بســیاری از مقررات حاکم بر بازار سرمایه ما ســخت‌گیرانه‌تر از استانداردهای 
بین‌المللی‌اند. برای مثال در مقوله‌ FATF و الزامات افشای اطلاعات مشتری، در 
حالی که بازارهای طلا و رمزارز با آزادی نسبی عمل می‌کنند، بورس محدودیت 

شــدیدی دارد. نتیجــه ایــن می‌شــود که 
سرمایه‌گذار برای فرار از پیچیدگی‌های اداری 

و مقرراتی، ترجیح می‌دهد شخصاً اقدام کند.
از همــه این‌ها مهم‌تر، ســاختار‌های تکنیکی 
اشــتباه اســت؛ مثل فرمول حجــم مبنا که 
حتی برای صندوق‌ها اعمال شده است! حجم 
مبنا برای سهام شــرکت‌ها طراحی شده تا از 
نوسان‌های شــدید جلوگیری کند، اما وقتی 
این ســازو‌کار را روی ابزارهای سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم هم می‌گذاریم، عملًا جلوی تحرک 
نقدشوندگی صندوق را می‌گیریم. صندوق‌ها 
باید امکان معامله پویا و لحظه‌ای داشته باشند، 
نه این‌که با محدودیت حجم مبنا متوقف شوند. 
در مجموع، ترجیح سرمایه‌گذاری مستقیم در 

ایران را حاصل چند پدیده هم‌زمان است:
یک، سابقه تاریخی بسیار کوتاه ابزارهای غیرمستقیم؛ دو، ضعف عملکرد و بازدهی 
واقعی صندوق‌ها؛ ســه، کمبود تنوع ابزار؛ چهار، ســخت‌گیری‌های غیرمنطقی 
مقرراتی؛ و پنج، مشــکلات فنی که نقدشوندگی و آزادی عمل سرمایه‌گذاری را 

کاهش می‌دهد.

* چه چیزهایی مانع رشــد حوزه مدیریت دارایی و صندوق‌های 
حرفه‌ای در ایران شــده؟ ما چرا نتوانسته‌ایم مثل سایر کشورها، 

شبکه‌ای قدرتمند از نهادهای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم بسازیم؟
 مهدی دلبری: مســئله‌ی اول، ساختار هزینه‌ها و تعرفه‌هاست. قوانین موجود 
برای صندوق‌ها و سبدها، هزینه‌های زیادی را تحمیل می‌کنند که بخش عمده‌اش 
به ارکان و نهادهای ناظر و خدماتی مربوط اســت. وقتی از هر ۱۰۰ تومان بازده، 
چندین تومان صرف کارمزد حســابرس، متولی، مدیر، بازارگردان، ضامن و سایر 
ارکان می‌شود، عملًا ارزش افزوده‌ای برای سرمایه‌گذار باقی نمی‌ماند. در بازارهای 
جهانی، کل هزینه‌ی ساختار صندوق یک واحد درصد است، ولی گاهی در ایران 
به پنج یا شش درصد می‌رسد. چنین هزینه‌ای باعث می‌شود صندوق‌ها از ابتدا 

جذابیت نداشته باشند.
مانع دوم، نبود رقابت واقعی میان مدیران دارایی است. ما هنوز نظام رتبه‌بندی و 
پایش عملکرد نداریم که سرمایه‌گذار بتواند بین مدیران براساس سابقه و کارنامه 
انتخاب کند. بنابراین اعتماد عمومی شکل نمی‌گیرد. سرمایه‌گذار می‌پرسد: من 
از کجا بدانم این سبدگردان واقعاً عملکرد بهتری دارد؟ وقتی ارزیابی شفاف وجود 

ندارد، بازار به سمت معامله مستقیم می‌رود.

ســومین مانع، سیاست‌های ارزی و صنعتی کشــور است. بسیاری از صندوق‌ها 
مبتنی بر ســهام صنایع داخلی‌اند که حاشــیه سودشان مســتقیم به نرخ ارز و 
سیاست‌های دولتی بســتگی دارد. وقتی این سیاست‌ها غیرقابل پیش‌بینی‌اند، 
مدیران ســبد نمی‌توانند برنامه‌ریزی پایدار داشته باشند. نتیجه، نوسانات شدید 

عملکرد است که اعتماد سرمایه‌گذار را از بین می‌برد.
چهارم، ضعف نقدشوندگی که قبلاً اشاره کردم؛ در صندوق‌ها به‌ویژه در دوره‌های 
هیجان، ممکن است ده‌ها میلیارد تومان تقاضای فروش واحد صندوق ایجاد شود 
ولی نقدینگی لازم برای پاســخ وجود نداشته باشد. چند روز تأخیر در پرداخت 
وجه بازخرید کافی است تا ذهن سرمایه‌گذار را نسبت به کل ابزارهای غیرمستقیم 
منفی کند و نهایتاً باید بگویم که ما در فرهنگ مالی هنوز به بلوغ نرســیده‌ایم. 
مردم ما با »وارث‌داری« و تصمیم‌گیری شخصی آشنا هستند نه »اعتماد نهادی«. 
تغییر این ذهنیت زمان می‌خواهد و نیازمند موفقیت‌های تکرارشــونده از سوی 

صندوق‌هاست تا الگوی ذهنی اعتماد در جامعه شکل بگیرد.

 بهنام بهزاد فر: به نظر من ریشه را باید در چند سطح دید؛ از سیاست‌گذاری 
گرفته تا فناوری و رفتار سرمایه‌گذار. نخست، باید بپذیریم که فضای سیاست‌گذاری 
ما هنوز به مفهوم اقتصاد باز باور ندارد. سیاست‌های محدودکننده و مداخله‌گرانه 
در عملکرد شرکت‌های بورسی، به ویژه در حوزه نرخ ارز، صادرات و سود تقسیمی، 
عملاً دســت مدیران صندوق‌ها را بسته اســت. در چنین شرایطی، مدیر دارایی 
نمی‌تواند اســتراتژی آزاد طراحی کند. نتیجه آن است که صندوق‌ها همگی به 

سمت الگوهای مشابه حرکت می‌کنند و سرمایه‌گذار تفاوتی میانشان نمی‌بیند.
نکته دوم، تفاوت ســطح شفافیت مقرراتی میان بازار سرمایه و سایر بازارهاست. 
بورس ایران شــاید تنها بازاری اســت که در آن 
مقررات FATF و قواعد افشــای اطلاعات مالی با 
ســخت‌گیرترین شکل ممکن پیاده می‌شود، در 
حالی که بازارهای رقیب ماننــد رمزارز، طلا یا 
مسکن از چنین نظارتی فاصله دارند. به همین 
دلیل بخشــی از ســرمایه‌ها به سمت بازارهایی 
می‌رود کــه الزامات کمتری دارند و آزادی عمل 
بیشتری برای سرمایه‌گذار فراهم می‌کنند. وقتی 
سرمایه‌گذار برای کوچک‌ترین تراکنش باید ده 
مرحله تأیید و امضا را طی کند، طبیعی است که 
ترجیح دهد خودش معامله کند تا دارایی‌اش را 

به صندوق بسپارد.
سوم، ساختار فنی بازار ســرمایه قدیمی است. 
ما هنوز با محدودیت‌هایی مانند دامنه‌ی نوسان 
ثابت، حجم مبنای هفتگی و سیستم تسویه غیرمستقیم کار می‌کنیم. این ساختار 
برای ابزارهای ســنتی سهامی طراحی شده‌است، نه برای صندوق‌های متنوع یا 
ســبدهای هوشمند. در نتیجه نقدشــوندگی ابزارهای غیرمستقیم عملًا درگیر 

فرمول‌هایی است که فلسفه وجودی‌شان ربطی به این ابزارها ندارد.
ما در عرصه فناوری نیز عقب مانده‌ایم. در بسیاری از کشورها، صندوق‌ها توکنایز 
شــده‌اند و واحدهایشــان به صورت دارایی دیجیتال قابل معامله در ۲۴ ساعت 
شبانه‌روز است. سرمایه‌گذار خارجی می‌تواند هر زمان بخواهد واحد صندوق نفت، 
نقره، یا بیت‌کوین را بخرد یا بفروشــد. اما در ایران ســاعات کاری محدود است، 
زیرساخت‌های داده‌ای از هم گسیخته‌اند و پلتفرم‌ها در تعامل‌پذیری ضعف دارند. 
نســل جدید سرمایه‌گذار، که عادت کرده با تلفن همراه و اپلیکیشن‌های موبایل 
معامله کند، این محدودیت را برنمی‌تابد. اگر صندوق یا سبدگردان بخواهد برای 

نسل Z جذاب باشد، باید به او آزادی زمانی و فناوری پاسخگو بدهد.
به علاوه، آموزش مالی عمومی بسیار عقب است. ما هنوز در مرحله‌ای هستیم که 
افراد حتی تفاوت میان صندوق سهامی و درآمد ثابت را نمی‌دانند. بخش زیادی 
از سرمایه‌گذاری غیررسمی که توسط واسطه‌های آنلاین انجام می‌شود، در آمار 
رسمی اشتباهاً به نام سرمایه‌گذاری مستقیم ثبت می‌گردد. به همین دلیل تصویر 
آماری از حجم سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، از واقعیت کمتر نشان می‌دهد. چهار 

نکته کلیدی مانع رشد این حوزه شده‌است:
۱. سخت‌گیری‌های مقرراتی که آزادی عمل مدیران را کم کرده؛

۲. ضعف زیرساخت فنی و عدم امکان معاملات پیوسته؛
۳. نبود ابزارهای متنوع مانند صندوق نقره، مس، یا صندوق رمزارز؛

۴. عقب‌ماندگی آموزش و فرهنگ مالی عمومی.

برای مثال، اگر ما صندوق رمزارز یا صندوق بیت‌کوین داشــتیم، بخش بزرگی از 
منابع از مسیر غیرشفاف وارد بورس می‌شد و شفافیت افزایش پیدا می‌کرد. این 
ابزارها هم جذابیت دارند، هم قابلیت کنترل مقرراتی. در آمریکا صندوق بیت‌کوین 
توانســت مجوز بگیرد و میلیون‌ها دلار ســرمایه خرد را جذب کند، چون مردم 
احساس کردند ابزار قابل اعتماد و شفاف برای ورود به حوزه‌ی رمزارز وجود دارد. 

ما هم باید به همین سمت حرکت کنیم.
از منظــر فنــاوری، گام بعدی توکنایز کــردن دارایی‌های صندوق‌هاســت تا 
خریــد و فروش آنها بدون محدودیت زمانی و با شــفافیت کامل انجام شــود. 
ایــن کار می‌تواند نه تنها گردش نقدینگــی را بالا ببرد، بلکه اعتماد عمومی را 
نیز بازســازی کند. ســرمایه‌گذار امروزی دنبال ابزار هوشمند، شفاف، و سریع 
است. تا زمانی که سازوکار سنتی و کند فعلی پابرجاست، سرمایه‌گذار ترجیح 
می‌دهد تصمیم‌های سرمایه‌گذاری را خودش بگیرد. در نهایت، باید بگویم که 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم فقط زمانی رشد می‌کند که مقررات‌گذار بپذیرد بازار 
آزاد، اعتمادســازی را خودش انجام می‌دهد، نه با صدور دستورالعمل جدید. ما 
بیش از اندازه قانون‌گذاری کرده‌ایم؛ وقت آن است که از قانون‌نویسی به سمت 

باز کردن فضا برویم.

* اگر بخواهیم از چالش‌ها عبور کنیم و سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
را به جایگاه بالاتری برسانیم، راهکارهای عملی شما دقیقاً چیست؟ 
هم در ســطح کلان، هم در ســطح نهادهای بازار، و هم در حوزه 

فناوری و آموزش.
 مهدی دلبری: من راهکارها را در ســه ســطح اصلی می‌بینم، چون مشکل 
ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم فقط یک »نقطه« یا یک عامل نیست؛ یک زنجیره 

نقص است که باید حلقه‌به‌حلقه اصلاح شود.
۱. ســطح سیاســت‌گذاری و حاکمیت اقتصادی: اولین اصلاح باید در رأس 
سیســتم یعنی سیاست‌های کلی اقتصادی اتفاق بیفتد. وقتی نرخ بهره بانکی 
بالا نگه داشــته می‌شــود و در عمل بازده ابزارهای کم‌ریســک مثل سپرده‌ 
بانکی از بازده سرمایه‌گذاری در سهام یا صندوق‌ها بیشتر است، سرمایه‌گذار 
منطقــی دلیلی نمی‌بیند که دارایی‌اش را در ســهام یا ســبدها بگذارد. نرخ 
بهره ابزار سیاســت‌گذار اســت و باید با نگاه جامع تنظیم شود؛ کاهش نرخ 
به‌گونه‌ای که بازار ســهام و صندوق‌ها دوباره جذاب شــوند، یکی از قدم‌های 

اساســی اســت. اصلاح دوم در این سطح، 
کاهش شــدید هزینه‌هــای مدیریت دارایی 
اســت. باید مقررات و بخشــنامه‌ها را مرور 
کنیم و ببینیم کدامشــان واقعاً ارزش افزوده 
به سیســتم اضافه می‌کنند و کدام صرفاً بار 
مالی و زمانی ایجاد می‌کنند.  ما ابلاغیه‌هایی 
داریم که باعث می‌شــود فرآیندهای ساده، 
هفته‌هــا یا ماه‌ها طول بکشــد. در بازارهای 
رقابتــی جهانی، ســرعت عمــل یک مزیت 
حیاتی است؛ ما نمی‌توانیم با ساختار کند و 
پرهزینه، انتظار داشته باشیم سرمایه‌گذاری 

غیرمستقیم رشد کند.
۲. سطح نهادهای مالی )صندوق‌ها و سبدگردان‌ها(: در سطح خود نهادهای بازار، 
باید نگاه جدی به تخصیص کارآمد منابع داشته باشیم. یکی از دلایل بی‌اعتمادی 
به صندوق‌ها این اســت که بخشــی از دارایی‌ها به سهامی تخصیص یافته که 
جذابیت واقعی ندارند یا پتانسیل رشدشان محدود است. این موضوع باید شفاف و 
پاسخ‌گو شود. گام دوم، تغییر مدل کارمزدی به سمت Performance Fee یا 
کارمزد عملکردی است. به این معنا که مدیر صندوق یا سبد، تنها زمانی کارمزد 
قابل توجه بگیرد که بازدهی صندوق از شــاخص یا از توافق اولیه فراتر رود. در 
حال حاضر، کارمزد ثابت باعث می‌شــود انگیزه برای خلق بازده مازاد کم شود، 
چون درآمد مدیر دارایی وابســته به حجم منابع اســت، نه به کیفیت مدیریت. 
نهادهای مالی همچنین باید جسارت به‌کارگیری ابزارهای نوین و متنوع را داشته 
باشــند. اگر بازار داخل به آن‌ها ابزار جدید نمی‌دهد، باید با پیشنهادهای رسمی 
و کارشناسی، مسیر اخذ مجوز را فعال کنند. منتظر ناظر نشستن راه‌حل نیست؛ 

مدیران باید به طرف درخواست و طراحی ابزار بروند.
۳. ســطح فناوری و آموزش مالی: در ســطح فناوری، ما باید با نســل جدید 
ســرمایه‌گذاران گفت‌وگو کنیم؛ نســلی که به محدودیت ساعت کاری بورس 

عادت ندارد و در بازارهای موازی تجربه معاملات ۲۴ ساعته داشته است. توسعه 
پلتفرم‌های آنلاین که بتوانند خدمــات خرید و فروش واحدهای صندوق‌ها را 
بدون محدودیت زمانی ارائه بدهند، یک الزام اســت. همچنین مدل بازاریابی و 
آموزش باید تغییر کند. اگر مردم به ابزارهای غیرمســتقیم آشنا نباشند، تبلیغ 
مســتقیم نتیجه نمی‌دهد. آموزش باید کاربردی و به‌روز باشد: توضیح تفاوت 
صندوق سهامی و درآمد ثابت، معرفی مزیت‌های صندوق‌های مختلط، و نشان 
دادن کارنامه موفق نمونه‌های واقعی. این آموزش می‌تواند از طریق رسانه‌های 
تصویری، شبکه‌های اجتماعی، و حتی همکاری با بانک‌ها به‌عنوان کانال فروش 
گســترده انجام شود و در نهایت، بازســازی اعتماد نیازمند دیالوگ با مخاطب 
اســت. باید بتوانیم با شــفافیت کامل درباره ترکیب دارایی‌ها، سیاســت‌های 
ســرمایه‌گذاری، و دلایل خرید یا فروش هر سهم یا دارایی صحبت کنیم. اگر 
سرمایه‌گذار احســاس کند که در جریان تصمیمات هست، حتی در دوره‌های 

افت بازار هم اعتمادش حفظ می‌شود.

 بهنام بهزاد فر: چالش امروز ما این نیست که مردم ابزار مالی ندارند یا از وجود 
صندوق‌ها بی‌خبرند؛ مشکل این است که ابزارها از نظر کارکرد و جذابیت، هنوز به 
سطح استاندارد جهانی نرسیده‌اند و مقررات نیز بیش از حد دست و پای بازار را 

بسته‌اند. بنابراین، سه محور اصلی در اصلاح باید همزمان جلو برود.
۱. آزادســازی مقررات و باور به اقتصاد باز: اولین گام، تغییر رویکرد نهاد ناظر و 
سیاست‌گذار به یک اقتصاد باز است. سیاست امروز ما متکی بر کنترل و محدودیت 
است: دامنه‌ نوسان، حجم مبنا، سقف معاملات، و انواع دستورالعمل‌هایی که حتی 
به جزئی‌ترین رفتار صندوق‌ها وارد می‌شود. در نتیجه، بازار نه تنها انعطاف خود 
را از دســت داده، بلکه امکان نوآوری مدیران صندوق‌ها هم گرفته شده است. ما 
باید یاد بگیریم که مقررات را برای اعتمادسازی و پیشگیری از تخلف وضع کنیم، 
نه برای محدود کردن انتخاب‌ها. بازار آزاد همیشــه خودش را تنظیم می‌کند، به 
شرطی که شاخص شــفافیت و اطلاعات درست باشد. هر چه مقررات کمتر اما 

هدفمندتر باشد، سرعت گردش سرمایه و نوآوری بیشتر می‌شود.
۲. پیشــنهاد ابزارهای متنوع توســط نهادهــای مالی: انتظار اینکــه نهاد ناظر 
خــودش ابزار نوین طراحی و عرضه کند، غیرواقعی اســت. این مدیران صندوق 
و ســبدگردان‌ها هســتند که باید با مطالعه روندهای جهانی، ابزارهای جدید را 
پیشنهاد دهند. دقیقاً همان‌طور که صندوق طلا به ابتکار فعالان بازار ایجاد شد، 

امروز هم باید صندوق‌های نوینی پیشنهاد شود:
صندوق نقره و مس برای پوشش کالایی گسترده‌تر؛

صندوق بتا منفی برای مواقع ریزش بازار، تا ســرمایه‌گذار بتواند از افت قیمت‌ها 
سود بگیرد؛

صندوق رمزارز یا حداقل صندوق بیت‌کوین توکنایز شــده، برای جذب سرمایه 
نسل جدید به محیط شفاف بورس؛

صندوق انرژی که ارزش آن بر اســاس قیمت جهانی و ارز آزاد محاسبه شود، نه 
صرفاً نرخ نیما.

این ابزارها علاوه بر جذب سرمایه‌های جدید، باعث می‌شوند سرمایه‌گذار احساس 
کند بازار سرمایه می‌تواند نیازهای متنوع او را پوشش دهد، و مجبور نیست برای 

هر نوع دارایی به بازار موازی رجوع کند.
۳. فرهنگ‌ســازی و آموزش مردم به تنوع‌بخشی ســبدها: ما هنوز در فرهنگ 
سرمایه‌گذاری ایرانی با یک تصور قدیمی سروکار داریم: »یا همه‌چیز را در بانک 
بگذار، یا همه‌چیز را در ملک.« این نگرش ریســک را بی‌نهایت بالا می‌برد. باید 
آموزش بدهیم که داشــتن سبد متنوع نه فقط امن‌تر اســت، بلکه بازده پایدار 
بلندمدت ایجاد می‌کند. این آموزش باید به زبان ســاده اما در قالب‌های جذاب 
باشــد: با داده‌های واقعی از بازار جهانی، مثال‌های موفق داخلی، و ابزارهای قابل 
لمس. اگر یک خانواده متوسط بفهمد که می‌تواند بخشی را در صندوق سهامی، 
بخشــی را در صندوق کالایی و بخش دیگری را در سپرده بگذارد، دیگر تصمیم 

»همه‌چیز در یک جا« را نمی‌گیرد.
۴. بعُد فناورانه، توکنایزیشن و معاملات ۲۴ ساعته: در کنار فرهنگ‌سازی، باید 
بســتر فنی را هم اصلاح کنیم. نســل جوان عادت کرده معاملاتش در رمزارز، 
فارکــس یا حتی طلا بی‌وقفه باشــد. وقتی به بورس ایــران می‌آید و می‌بیند 
صندوق یا ســهمش فقط در زمان محدود روز کاری معامله می‌شــود، بدون 
برتری قیمتی یا مزیت خاص، به سرعت به بازارهای دیگر کوچ می‌کند. راه حل، 
توکنایز شدن واحدهای صندوق‌ها است؛ یعنی هر واحد به یک دارایی دیجیتال 
قابل معامله در پلتفرم مجاز تبدیل شود. این مدل باعث می‌شود معامله‌گر بتواند 
شب، صبح، یا وسط تعطیلات، تصمیم بگیرد و اجرا کند. هم امکان نقدشوندگی 
واقعی بالا می‌رود، هم جذابیت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم برای نسل Z و فعالان 

حرفه‌ای احیا می‌شود.
 

* با توجه به حجم تنوع صندوق‌ها و ســبدها، آیا شــما موافق 
رتبه‌بندی رسمی صندوق‌ها هستید؟ اگر بله، چه معیارهایی باید 
لحاظ شود که هم ســرمایه‌گذار تازه‌کار راهنمایی شود و هم ابزار 

مقایسه منصفانه باشد؟
 مهدی دلبری: موافق رتبه‌بندی هســتم، اما مشروط به اینکه نگاه ما صرفاً 
عددی و کوتاه‌مدت نباشد. اگر بخواهیم رتبه‌بندی را فقط بر اساس بازدهی ماه 
گذشته یا فصل اخیر انجام دهیم، عملًا صندوق‌هایی که با ریسک غیر استاندارد 
یا نوســان بالا به بازدهی موقت رسیده‌اند، در 
جایگاه برتر قرار می‌گیرند. این یعنی تشــویق 
بازار به رفتار پرریســک، و این خطرناک است. 
به عقیده من، حداقل ۵۰ درصد وزن رتبه‌بندی 

باید کیفی باشد. این بخش کیفی شامل:
کیفیت تیم مدیریت و پشتوانه تحلیلی؛

میزان انضباط در اجرای استراتژی سرمایه‌گذاری؛
مدیریت ریسک در شرایط بحرانی؛

شــفافیت در افشــای ترکیب دارایــی و دلیل 
تصمیم‌ها.

چنین رتبه‌بندی باعث می‌شــود ســرمایه‌گذار 
تازه‌کار که دانش تحلیل مالی نــدارد، بتواند با 
خیال راحت صندوقی را انتخاب کند که نه فقط بازدهی »ظاهر« خوبی دارد، بلکه 

مسیر عملکردش قابل اتکا است.

 بهنام بهــزاد فر: نبود یک سیســتم رتبه‌بندی روشــن موجب شــده 
ســرمایه‌گذاران ســردرگم شــوند و اغلب براساس شــایعات یا توصیه‌های 
غیررســمی انتخاب کنند. رتبه‌بندی اگر درست طراحی شود، حتی می‌تواند 
رقابت ســالم میان صندوق‌ها ایجاد کند. مدیرانی که رتبه پایین دارند، تلاش 
می‌کنند با بهبود کیفیت مدیریت و عملکرد، جایگاه خود را بالا ببرند. اما باید 
ابزار و فرآیند رتبه‌بندی واقعا شــفاف باشد؛ یعنی معیارها و وزن هر معیار به 
صورت عمومی اعلام شود. تجربه جهانی نشان داده هر زمان رتبه‌بندی پشت 
درهای بســته انجام شــود، اعتماد عمومی از بین می‌رود. به نظر من، علاوه 
بر معیارهای کمی مثل بازدهی، نوســان، و نقدشوندگی، باید بخشی از رتبه 
وابسته به نوآوری در ابزارها و میزان تطبیق صندوق با نیازهای روز بازار باشد. 
صندوقی که ابزار جدید به بازار معرفی کرده و توانســته ســرمایه‌گذار جدید 

جذب کند، باید امتیاز مثبت داشته باشد.

 چرایی غلبه سرمایه‌گذاری مستقیم بر غیرمستقیم در بازار سرمایه ایران

سرمایه‌گذار ایرانی هنوز به سبدگردان اعتماد ندارد

 مهدی دلبری:
 »تا زمانــی که هزینه‌های 
واقعی  صندوق‌ها  پنهان 
هرگز  خالص  بازده  نشود، 

اعتماد نمی‌سازد.«
 »ســرمایه‌گذار زمانــی آرام می‌شــود که ببیند 
 تصمیم‌هــای مــا شــفاف، مســند و قابل 

 بهنام بهزادفر:پیگیری است.«
می‌شود  زنده  وقتی  »بازار   
امــا  کمتــر  مقــررات  کــه 

هوشمندتر باشد.«
 »نوآوری در ابزارها تنها راه برگشــت ســرمایه 

نسل جدید به دلِ بازار سرمایه است.«

  بازار سرمایه ایران با انبوهی از نقدینگی مواجه است اما مسیر ورود آن به ابزارهای حرفه‌ای هنوز ناهموار است. سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم نتوانسته سهم واقعی خود را از بازار بگیرد و فاصله میان ظرفیت صندوق‌ها و اعتماد سرمایه‌گذاران هر روز بیشتر می‌شود. ساختار 
کارمزدها پاســخگوی رقابت امروز نیست و مدل فعلی بازده خالص را برای ســرمایه‌گذار کم‌اهمیت جلوه می‌دهد. هزینه‌های پنهان در عملکرد 
صندوق‌ها اثر می‌گذارد و مانع دیده‌شدن ارزش‌افزوده مدیریت حرفه‌ای می‌شود. محدودیت‌های مقرراتی اجازه مانور و ریسک‌پذیری حساب‌شده 
را نمی‌دهد و بســیاری از فرصت‌های بازار در همین چرخه از دست می‌رود. زیرساخت‌های فناوری با استانداردهای جهانی فاصله دارد و ابزارهای 
مدیریت دارایی از سرعت و شفافیت مورد انتظار نسل جدید عقب مانده‌اند. نبود یک نظام رتبه‌بندی قابل‌اتکا، مقایسه صندوق‌ها را دشوار کرده 
و انتخاب برای سرمایه‌گذار را به حدس و گمان تبدیل می‌کند. جریان‌های غیررسمی بازار بخش بزرگی از رفتار سرمایه‌گذاران را شکل می‌دهد اما 
در آمار رسمی دیده نمی‌شود. شکاف میان نیاز سرمایه‌گذار و توان نهادهای مالی به نقطه هشدار رسیده و بازاری که باید بر اساس مدیریت دارایی 
رشد کند همچنان بر دوش معامله‌گری فردی حرکت می‌کند. این وضعیت نشانه‌ای است از اینکه ابزارها آماده‌اند، اما بستر اعتماد و شفافیت هنوز 
کامل نشده است. در همین راستا در نشستی که به همت کانون نهادهای سرمایه‌گذاری برگزار شد، مهدی دلبری، مدیرعامل شرکت سبدگردان 

هیوا و بهنام بهزاد فر، مدیرعامل آوای باران به واکاوی این موضوعات پرداختند. 
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و رزر فدرال  انتظار  در  بیت‌کوین 
بازار بیت‌کوین در واکنش به سخنرانی جروم پاول، رئیس فدرال رزرو، شاهد 
صعود کوتاه‌مدتی اســت. پاول در رویداد دانشــگاه استنفورد، درباره وضعیت 
اقتصادی یا سیاســت‌های پولی اظهارنظری نکرد و همین سکوت باعث شد 
معامله‌گران به بازگشــت روند صعودی بیت‌کوین امیدوار شوند. در این میان، 
داده‌های جدید شاخص تولیدات صنعتی نیز نشان می‌دهند که فعالیت تولیدی 
آمریکا برای نهمین ماه متوالی کاهش یافته اســت. این روند و فشار ناشی از 
تعرفه‌ها باعث شــده فعالان بازار احتمال کاهش 0.25 درصدی نرخ بهره در 

جلسه فدرال رزرو در ۱۰ دسامبر )19 آذر( را حدود ۸۷ درصد ارزیابی کنند.

شیف پیتر  جنجالی  نظر  اظهار 
پیتر شــیف، اقتصاددان مشــهور و منتقد دیرینه بیت‌‌کویــن در تازه‌ترین 
اظهارنظــر خود ایــن دارایی را »جعلــی« توصیف کرده و آن را از ســهام 
تکنولوژی که معمولاً در شــرایط پرریســک تقویت می‌شوند، جدا می‌داند. 
به‌گفته شیف، ریزش اخیر بیت‌‌کوین ناشی از ماهیت پرریسک آن نبوده، بلکه 
به این دلیل است که این دارایی »فاقد ارزش ذاتی« است. به اعتقاد وی، این 
وضعیت نشــان‌دهنده یک چرخش کلی از دارایی‌های جعلی به دارایی‌های 
واقعی است. شــیف با اشاره به این‌که شــاخص نزدک کمتر از ۲ درصد با 
سقف تاریخی خود فاصله دارد،تأکید می‌کند که عواملی فراتر از احساسات 

ریسک‌گریز در بازار جریان دارد.

ETFها صف  در  ونگارد  یان  مشتر
ونگارد، دومین شرکت بزرگ مدیریت دارایی در جهان با بیش از ۱۱ تریلیون 
دلار دارایی تحت مدیریت، به بیش از ۵۰ میلیون مشتری خود اجازه داده 
صندوق‌های قابل معامله در بورس )ETF( و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
مرتبط با رمزارزها را از این هفته معامله کنند. این تصمیم، چرخش کاملی 
نســبت به موضع قبلی این شرکت است که به دلیل نوسانات بالا و ماهیت 
سفته‌بازانه رمزارزها، ارائه چنین محصولاتی را ممنوع کرده بود. البته عرضه 
ETF اختصاصی توسط ونگارد یا معامله میم‌کوین‌ها همچنان ممنوع است.

مالی یرساخت  ز تحول  ین  بزرگتر
لــری فینک و راب گلدســتین، مدیرعامل و مدیر عملیــات بلک‌راک، در 
یادداشــتی مشترک تاکید کردند که نظام مالی در آستانه بزرگترین تحول 
زیرســاختی خود از زمان ظهور پیام‌رسانی الکترونیک در دهه 1970 قرار 
دارد. آنها توکنیزه‌ســازی مبتنی بر بلاکچیــن را موتور محرک این تحول 
دانسته‌اند که می‌تواند دارایی‌ها را سریع‌تر و امن‌تر از سیستم‌های چنددهه 
گذشته جابه‌جا کند. مدیران ارشد بزرگترین صندوق سرمایه‌گذاری جهان 
اعلام کردند: توکن‌سازی که مالکیت دارایی‌ها را در دفترکل دیجیتال ثبت 
می‌کند، می‌تواند دنیای دارایی‌های قابل سرمایه‌گذاری را به شدت گسترش 

داده و امکان تسویه لحظه‌ای معاملات را فراهم کند.

اخبار رمز‌ارزها چین بار دیگر تایید کرد:

کریپتوها غیرقانونی هستند!
چینی‌هــا با تاکید بر ریســک‌های 
مرتبط با استیبل‌کوین‌ها، بار دیگر 
اعلام کردند که بازار کریپتوکارنسی 

در این کشور غیرقانونی است.
در جریان یک نشســت داخلــی، بانک خلق چین 
)بانــک مرکزی( بــار دیگر بر موضع خــود درباره 
غیرقانونــی بــودن دارایی‌های دیجیتــال در این 
کشــور تاکید کرد. بانک مرکــزی چین همچنین 
از استیبل‌کوین‌ها  با اســتفاده  ریسک‌های مرتبط 
را برجســته کرد. در این نشست، نمایندگان وزارت 
امنیت داخلی، اداره فضای ســایبری، کمیســیون 
مرکزی توســعه و ثبات مالــی، دیوان عالی خلق و 
دیگــر نهادهای نظارتی چین حضور داشــتند. در 
همین راستا بود که مقام‌های دولتی چین در سال 
2021 معاملات ارزهــای دیجیتال در داخل چین 
را به صورت »دو فاکتو« )رســمی اما قانونی نشده( 
ممنوع اعلام کردند. نشست بانک مرکزی چین در 
بحبوحه رونــق دوباره فعالیت‌های ســوداگرانه در 
بخش دارایی‌های دیجیتال برگزار شد. گزارش این 
بانک تاکید می‌کند که ممنوعیت‌های پیشــین بر 
معاملات و اســتخراج کریپتوکارنسی توانسته است 

آشفتگی بازار را از بین ببرد.
بانــک مرکزی چین اعــام کرد: از نظــر قانونی، 
دارایی‌های مجازی همچون پول فیزیکی )رسمی( 
یا ارز رایج نیســتند و نباید و نمی‌توانند به عنوان 
پول مورد اســتفاده قرار گیرنــد. مقام‌های بانکی 
و نظارتــی همچنیــن از قصد خود بــرای برخورد 
سخت‌گیرانه با قعالیت‌های غیرقانونی و مجرمانه در 

این حوزه خبر دادند.
بانک مرکزی چین توجه ویژه‌ای به استیبل‌کوین‌ها 
داشــته اســت. در ایــن زمینه، بانــک مرکزی به 
عدم انطبــاق اســتیبل‌کوین‌ها با اســتانداردهای 
ضدپولشــویی و محبوبیــت خاص آنهــا در میان 
کلاهبرداران اشــاره کرده اســت. چنیــن به نظر 
می‌رسد که مقام‌های چینی تمایلی به عقب‌نشینی 
از مواضــع خــود دربــاره دارایی‌هــای دیجیتال 
ندارند. در آگوست امســال، نهادهای ناظر چین از 
شــرکت‌های کارگزاری و مراکز پژوهشی خواستند 
تا برگزاری سمینار درباره اســتیبل‌کوین‌ها را لغو 
و انتشار مطالب پژوهشــی در این مورد را متوقف 

کنند. در ماه سپتامبر نیز کمیسیون مقررات بانکی 
چین به طور غیررســمی به کارگزاری‌های داخلی 
دستور داد تا کسب‌وکار توکن‌های مبتنی بر دارایی 

واقعی را در هنگ‌کنگ به حال تعلیق درآورند.
بــا وجود این قوانین و مقررات ســختگیرانه، چین 
ســهم بالایی از استخراج بیت‌کوین دارد. در ژانویه 
2024، وال اســتریت جورنــال گزارشــی درباره 
روش‌هــای دور زدن تحریم‌هــای دولتــی علیــه 
معاملات کریپتوکارنسی در چین منتشر کرده بود.

مخالفت چین با کریپتوها در حالی است که برخی 
کشــورها روی خوش به این صنعت نشان داده‌اند. 

ازبکستان یکی از این کشورهاست.
بر اســاس اعلام مقام‌های رسمی، ازبکستان از اول 
ژانویه 2026 استیبل‌کوین‌ها را به عنوان پول قانونی 
به رســمیت می‌شناســد. از این تاریخ، ازبکستان 
چارچــوب قانونی ویژه‌ای را اجرا خواهد کرد که بر 
اســاس آن، استیبل‌کوین‌ها به عنوان ابزار رسمی و 
قانونی پرداخت به رســمیت شناخته می‌شوند. روز 

27 نوامبر )6 آذر( رئیس جمهور این کشــور قانون 
»اقدامات برای توسعه بیشتر فناوری‌های مالی« را 

امضا کرد. این قانون شامل موارد زیر است:
 اجرای پروژه‌های آزمایشی در راستای ایجاد یک 

سیستم پرداخت مبتنی بر فناوری بلاکچین؛ 
 معرفی یک ســندباکس نظارتــی که مدت زمان 
آن از ســوی آژانس ملی پروژه‌هــای آینده‌نگر و با 
همکاری بانک مرکزی ازبکستان تعیین خواهد شد.

از ابتــدای ســال 2026، اشــخاص حقوقی مقیم 
ازبکســتان اجازه خواهند داشــت تا سهام واوراق 
بدهی توکنایزشده منتشر کنند. بر این اساس قرار 
است یک پلتفرم معاملاتی جداگانه برای عرضه این 
محصولات در بورس ایجاد شــود و ارائه‌دهندگان 
 خدمــات دارای مجــوز هــم بــه آن دسترســی 

خواهند داشت.

قانونی یا غیرقانونی
شــکل ممنوعیــت دارایی‌های دیجیتــال در همه 

کشــورها یکســان نیســت. به بیان دیگر، قوانین 
اســتخراج و نگهداری، خرید و فروش یا استفاده به 
عنوان ابزار پرداخت در همه کشورها به یک شکل 

اعمال نمی‌شوند.
گروه اقــدام مالی گروه 7 )آلمــان، آمریکا، ایتالیا، 
بریتانیــا، ژاپن، فرانســه، کانادا( در ســال 2013 
دستورالعمل‌هایی برای استفاده از رمزارزها منتشر 
کرد. اعضای این گروه، نخســتین کشورهایی بودند 
که به قانونــی بودن کریپتوها رای مثبت دادند. در 
همیــن حال، اتحادیه اروپا نیز در اقدامی مشــابه، 

فعالیت بازار کریپتوکارنسی را مجاز اعلام کرد.
در قاره آفریقا، کریپتوکارنســی‌ها در کشــورهای 
الجزایر، مصــر و مراکش ممنوع و در کشــورهای 
آنگولا، آفریقای جنوبی، جمهوری آفریقای مرکزی 
و جزیره موریس قانونی اســت. در نیجریه و نامیبیا 
کریپتوها با ممنوعیت بانکی مواجه هســتند، یعنی 

نباید به عنوان پول مورد استفاده قرار گیرند.
در قــاره آمریکا، علاوه بر کانــادا، مکزیک و ایالات 
متحده، فعالیت کریپتوها در الســالوادور، جاماییکا، 
ترینیداد و توباگو، برزیل و شیلی قانونی است اما در 
آرژانتین، بولیوی و کلمبیا با ممنوعیت بانکی مواجه 
هستند. در اکوادور، خرید و فروش و نگهداری آنها 
قانونی اســت اما نباید به عنوان ابزار پرداخت مورد 

استفاده قرار گیرند.
در قاره بزرگ آســیا، علاوه بر چیــن فعالیت‌های 
کریپتویــی در افغانســتان، بنــگلادش و نپال نیز 
ممنوع اســت. اما قرقیزســتان، هند، پاکســتان، 
هنگ‌کنــگ، کــره جنوبــی، مالــزی، فیلیپین و 
سنگاپور آن را قانونی اعلام کرده‌اند. در غرب آسیا 
فعالیت‌های کریپتوکارنسی تنها لبنان قانونی است 
و در ایران، امارات، عربســتان سعودی، اردن و قطر 

کریپتوها با ممنوعیت بانکی مواجه هستند.
با وجود ممنوعیت در بســیاری از کشــورها، بازار 
کریپتوکارنســی به واقعیت اقتصــاد جهان تبدیل 
شــده و حذف‌شــدنی نیســت. کاربردهای متعدد 
فناوری بلاکچین و توســعه روزافزون آن، در کنار 
گسترش استفاده از رمزارزها به عنوان ابزار پرداخت 
یا ابزار ســرمایه‌گذاری موجب شــده تا بســیاری 
 از کارشناســان آینــده این صنعــت را امیدبخش 

توصیف کنند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

بانــک مرکــزی چین: از نظــر قانونی، دارایی‌هــای مجازی بانــک مرکــزی چین: از نظــر قانونی، دارایی‌هــای مجازی 
ارز رایــج نیســتند  یــا  پــول فیزیکــی )رســمی(  ارز رایــج نیســتند همچــون  یــا  پــول فیزیکــی )رســمی(  همچــون 
گیرنــد. قــرار  اســتفاده  مــورد  پــول  عنــوان  بــه  نبایــد  گیرنــد.و  قــرار  اســتفاده  مــورد  پــول  عنــوان  بــه  نبایــد  و 
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* نقش گروه‌های مالی بانکی به عنوان بزرگترین نهادهای مالی 
در تعمیق بازار سرمایه چیست؟

نقش گروه‌های مالی بانکی در توســعه و تعمیق بازار سرمایه کشور را باید 
از دیدگاه حجم ســرمایه‌گذاری و نیز به‌عنوان سازوکار نهادی پیونددهنده‌ 
دو بخش پولی و ســرمایه‌ای نظام مالی تحلیل کرد. این گروه‌ها به‌واسطه 
ســاختار چندلایه و حضور هم‌زمــان در عرصه‌های مختلف خدمات مالی، 
می‌توانند مسیر انتقال ســرمایه، مدیریت ریسک و نوآوری مالی را در سه 
ســطح مکمل تأمین مالی، واسطه‌گری مالی و توسعه ابزارهای نوین فعال 
کنند. بررســی دقیق هر یک از این ســطوح نشــان می‌دهد که گروه‌های 
مالی بانکی در صورت برخورداری از هوشــمندی اســتراتژیک و حکمرانی 
خردمندانه، قادرند به‌طور معناداری عمق، کارایی و شــمول بازار ســرمایه 
کشور را افزایش دهند. در نهایت می توان گفت که گروه‌های مالی وابسته 
به بانک‌ها، بازیگران خاموش بازار ســرمایه هســتند؛ که به صورت چراغ 

خاموش اثر ساختاری عمیقی دارد.

* با توجه به شــرایط پرچالش اقتصاد کشور در نیمه نخست 
سال مالی ۱۴۰۴ از جمله فشــارهای تورمی، نوسانات بازار و 
محدودیت‌های نقدینگی گروه مالــی و اقتصادی دی چگونه 
توانسته است سود تجمیعی شــرکت‌های تابعه خود را فراتر 
از نرخ تورم محقق سازد؟ همچنین چه اقدامات یا تصمیمات 
راهبردی موجب بهبود نسبت سرمایه‌گذاری آن شرکت در این 

دوره شده است؟
هیــأت مدیره جدید گروه مالی و اقتصادی دی اقدامات خود را بر اســاس 
آسیب‌شناسی وضعیت موجود آغاز کرده و در این راستا، با برقراری مذاکره 
میان مدیرعامل و مدیران ارشد سازمان بورس، به تدوین برنامه بازآفرینی 
گروه و حاکم‌ســازی اصول شرکتی بر شرکت‌ها پرداخته است. در خصوص 
گــروه مالی و اقتصادی دی یکی از معضلات اصلی که ســابقه‌ای چندین 
ساله دارد، عدم رعایت حد نصاب سرمایه‌گذاری )نسبت سرمایه‌گذاری‌ها به 
جمع دارایی‌های شرکت( است که از طریق مولدسازی دارایی‌های منفعل، 
اخذ رای و حل و فصل برخی از پرونده‌های حقوقی  و سپس انتقال شرکت 
توسعه دیدار ایرانیان )سهامی خاص( به بانک دی این نسبت از 51 درصد 
به 80 درصد بهبود یافته اســت. در مورد شرکت‌های تابعه، دستیابی رشد 
ســود تجمیعی آنها  به رشد بیش از ۶۰ درصدی ســودآوری در نیم‌سال 
اول مالی ۱۴۰۴ نتیجه به‌کارگیری یک مدل مدیریت تلفیقی و هم‌راســتا 
مبتنی بر چارچوب OKR بود؛ چارچوبی که با تعریف روشــن اهداف کلان 
)Objectives( و نتایج کلیدی قابل ســنجش )Key Results(، انحراف 
از مســیر را به حداقل رســاند و موجب هم‌افزایی واقعی بین شرکت‌های 

تابعه شد. 
این تحول نقطه پایان بر مدیریت جزیره‌ای و آغاز شکل‌گیری یک اکوسیستم 

یکپارچه اســت. در ابتدای سال، هدف کلان چنین ترسیم شد: ایجاد یک 
اکوسیستم مالی منسجم با رشد ســودآوری پایدار در تمامی شرکت‌های 
تابعه و افزایش نقدشــوندگی دارایی‌ها. بر اســاس این هدف، مجموعه‌ای 
از نتایج کلیدی مشــخص و کمی‌سازی‌شــده، مبنای ارزیابی دوره‌ای قرار 
گرفت تا هر شــرکت با درک مشترک از مقصد، مسیر یکسانی را طی کند. 
این هم‌راســتایی راهبردی از ســه محور عملیاتی پشتیبانی شد: مدیریت 
داده‌محور با استفاده از هوش تجاری )BI( برای پایش بلادرنگ شاخص‌های 

مالی، عملیاتی و ریسک و تصمیم‌گیری آنی بر مبنای داده معتبر؛ هم‌افزایی 
عملیاتی از طریق استفاده متقابل از شبکه‌های توزیع برای ارائه محصولات 
یکدیگر و در نهایت، بازمهندســی هزینه‌ها با حذف هزینه‌های غیرمولد و 
تمرکز سرمایه‌گذاری بر دارایی‌های با بازده بالا و نقدشوندگی مناسب، که 
صندوق املاک و مســتغلات دی به‌عنوان نمونه شاخص آن معرفی شد. به 
این ترتیب مدل برنامه ریزی OKR نه صرفاً ابزاری برای برنامه‌ریزی، بلکه 
به یک زیرســاخت حکمرانی عملکرد تبدیل شد که همکاری بین‌بخشی، 
چابکی تصمیم‌گیری و دســتیابی به نتایج قابل اندازه‌گیری را به بخشی از 

فرهنگ سازمانی گروه بدل کرد.

* برنامه‌های توسعه ای صورت گرفته در گروه مالی و اقتصادی 
دی و همچنین شرکت‌های تابعه به چه صورت بوده است؟ آیا 
برنامه خلق ابزارهای مالی جدید یــا ایجاد نهاد مالی جدید 

دارید؟
در خصوص گروه مالی و اقتصــادی دی، ثبت مجوز بزرگ‌ترین صندوق 
املاک و مســتغلات کشــور با نام »صندوق املاک و مستغلات دی« در 
راســتای سیاست کلان مولدسازی املاک و دارایی‌های منجمد بانک دی 
و تبدیل آن‌ها به ســرمایه قابل گردش در بازار سرمایه انجام شده است. 
این صندوق با هدف آزادسازی ســرمایه‌های حبس‌شده از طریق انتقال 
املاک منجمد به واحدهای ســرمایه‌گذاری قابل معامله و فراهم‌ســازی 

امکان ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار 
ملک بــرای عموم، با مدیریــت حرفه‌ای و 
بازارگردانی تخصصی ایجاد گردیده اســت. 
در خصوص شــرکت‌های تابعــه، اقدامات 
فعالیت‌ها  نمودن و شفاف‌ســازی  روشمند 
به منظور دستیابی برخی شرکت‌ها به سود 
جسورانه بودجه‌بندی شده قبل از آغاز سال 
مالی، انجام شده است. همچنین، دارایی‌های 
تحت مدیریت صندوق ارزش‌آفرینان دی از 
6.5 همــت به حــدود 10.5 همت افزایش 
یافته و مجوز ســقف 20 همتی آن نیز اخذ 
شده است. از دیگر دســتاوردها، ارتقاء 25 
پله‌ای رتبــه کارگزاری بانک دی، راه‌اندازی 
دپارتمــان ابزارهای مشــتقه در شــرکت 

سرمایه‌گذاری بوعلی، ورود به حوزه انرژی خورشیدی و اجرای بخشی از 
آن، و کســب رتبه یک بیمه دی در درآمدهای عملیاتی در صنعت بیمه 
می‌باشد. همچنین، واحد مســکوکات در شرکت خدمات ارزی و صرافی 
دی نیز راه‌اندازی شده است. همچنین، شرکت سرمایه‌گذاری رویای روز 
کیش که ســال‌ها از فعالیت‌های اقتصادی بی‌بهره بوده اســت، در نیمه 
اول ســال مالی 1404، اقداماتی اساســی از جمله اخــذ گزارش مقبول 
حســابرس و بازرس قانونی، خروج از مشمولیت ماده 141 قانون تجارت 
از طریق افزایش ســرمایه، بهبود ترکیب دارایی‌های پرتفوی، و بازبینی و 
تغییــر اعضای هیأت مدیره به منظور فعال‌ســازی آن به‌عنوان نهاد مالی 
نزد ســازمان محترم بورس اوراق بهادار و توسعه فعالیت‌هایش در حوزه 
بازار سرمایه را انجام داده است. شایان ذکر است که مشارکت در افزایش 
ســرمایه ناشــران تحت مدیریت گروه مالی و اقتصادی دی نیز در حال 

عملیاتی شدن است.

* در خصوص تفاهم‌نامه ســه‌جانبه همکاری میان بانک دی، 
گروه مالی و اقتصــادی دی و بیمه دی که در جریان همایش 
Kish Invex به امضا رسید، چه رویکرد نوآورانه‌ای در طراحی 
و اجرای آن وجود دارد و این همکاری چه دستاوردی برای بازار 

پول و سرمایه خواهد داشت؟
این تفاهم‌نامه، یک گام راهبردی برای ایجاد زیرســاخت طراحی ابزارهای 
مهندسی مالی ترکیبی میان بازار پول و بازار سرمایه است؛ رویکردی که با 
تلفیق قابلیت‌های بانکداری، بیمه و مدیریت سرمایه‌گذاری می‌تواند مسیر 
توسعه محصولات نوین مبتنی بر دارایی‌های واقعی را هموار سازد. یکی از 

محورهای نوآورانه این همکاری، ترکیب یونیت‌های صندوق سرمایه‌گذاری 
املاک و مســتغلات )REIT( با حق‌بیمه‌های زندگیِ بهادار است؛ مدلی که 
امکان اتصال مستقیم جریان‌های بازدهی دارایی‌های فیزیکی به محصولات 
بیمه‌ای را فراهم می‌کند. این ســاختار علاوه بر تنوع‌بخشی و بهینه‌سازی 
پرتفوی ســرمایه‌گذاری در گروه مالی دی، ظرفیت خلق مدل‌های جدید 
مشارکت مالی و افزایش گزینه‌های سرمایه‌گذاری سفارشی برای مشتریان 
بانــک دی و بیمه‌گــذاران بیمــه دی را ایجاد می‌کند. اتصال ســاختاری 
بیمه‌های زندگی بهــادار به دارایی‌های واقعی نظیــر یونیت‌های صندوق 
املاک و مســتغلات، به‌طور قابل توجهی سطح اطمینان، پایداری بازدهی 
و ارزش خلق‌شــده برای دارندگان این بیمه‌نامه‌ها را ارتقا می‌دهد. به بیان 
دیگــر، این تفاهم‌نامه نه‌تنها محصولی تازه برای بازار معرفی می‌کند، بلکه 
مقدمه‌ای برای شــکل‌گیری اکوسیستم ابزارهای مالی-بیمه‌ای ترکیبی در 

نظام مالی ایران است.

* شــما بارها در مصاحبه خود از رویکرد »مدیریت مشارکتی 
مبتنی بر دانایی با روحیه جهادی« نام برده‌اید. این ســبک 

مدیریت چه نقشی در توسعه ابزارهای نوین دارد؟
بر اســاس تجربــه و همکاری با بزرگان حوزه مدیریتی کلان، این ســبک 
مدیریتــی را جزو اصــول مدیریتی خود برگزیدم و معتقدم در کشــور ما 
نه مدیریت دســتوری و نه مدیریت تفویضــی کارآمد نخواهد بود. رویکرد 
»مدیریت مشــارکتی مبتنی بر دانایی با روحیه جهادی«، بر ســه ستون 
هم‌افزا استوار اســت. نخست، دانایی‌محوری که به معنای تصمیم‌سازی بر 
پایه تحلیل جامع داده‌ها، ارزیابی دقیق ریسک و استفاده از دانش تخصصی 
میان‌بخشی است؛ این رویکرد باعث می‌شود هر ابزار مالی بر اساس شواهد 
و مدل‌سازی دقیق، نه صرفاً بر مبنای حدس و تجربه، طراحی و اجرا شود. 
دوم، مشارکت‌پذیری واقعی در این نوع مدیریت برخلاف مدیریت دستوری 
و تفویضی تیم کاری بر مبنای کار کارشناســی و کار تیمی همگی خود را 
در تصمیم‌سازی و تصمیم‌گیری ســهیم می‌دانند لذا با تعصب سازمانی و 
اقناع کامل برای رســیدن به اهداف ســازمانی تلاش می‌کنند. بنابراین در 
این دوره بانک، بیمه، کارگزاری، شرکت‌های فناوری مالی و حتی نهادهای 
ناظر، در قالب یک میز مشترک و فرآیند هم‌افزایی، به خلق و ساختاردهی 
ابزار می‌پردازند؛ چنین مشارکتی باعث می‌شود محصول مالی از ابتدا جامع، 
قابل پیاده‌ســازی و مورد پذیرش تمام بازیگران کلیدی باشد. سوم، روحیه 
جهادی که ترکیبی از مســئولیت‌پذیری، عمــل گرایی و عبور هدفمند از 
بروکراسی‌های غیرضروری است، تا فرصت‌های بازار پیش از سایش زمانی 
به نتیجه برســند. ابزارهایی مانند صندوق املاک و مســتغلات دی نمونه 
روشن این مدل مدیریتی هســتند؛ محصولی که از تحلیل دقیق ارزش و 
نقدشوندگی دارایی‌های منجمد، همراه با همکاری بین‌بخشی و اقدام سریع، 
به یک سازه مالی نوآور و عملی تبدیل شد. این روش مدیریت باعث می‌شود 
توسعه ابزارهای مالی نوین نه‌تنها با کارایی بالا، بلکه با تضمین هم‌راستایی 

منافع همه ذی‌نفعان و تسریع در ورود به بازار انجام شود.

* بزرگ‌ترین چالش مدیریتی گروه مالی و اقتصادی دی طی 
یک ســال اخیر چه بوده و چگونه با توجه به شــرایط خاص 
اقتصاد کشور و رخدادهایی نظیر جنگ ۱۲ روزه، توانستید به 

اهداف و توفیقات اعلام‌شده دست یابید؟
بی‌تردید بزرگ‌ترین چالش مدیریتی ما در سال اخیر، مدیریت هم‌زمان بر 
پیچیدگی‌های محیط کلان اقتصادی با فشار نقدینگی، نوسانات نرخ ارز و 
تورم ساختاری و مواجهه با شوک‌های بیرونی همچون جنگ ۱۲ روزه بود 
که بر انتظارات بازار و جریان سرمایه اثر فوری گذاشت. این شرایط، آزمون 
واقعی چابکی و انســجام مدیریتی گروه مالی دی بود. ما با اتکا بر رویکرد 
»مدیریت مشــارکتی مبتنی بر دانایی با روحیه جهادی« و پیاده‌ســازی 
تمرکز  توانســتیم   ،OKR تلفیقی  چارچوب 
خود را بر اهداف کلیدی حفظ کرده و مسیر 
رشد را تثبیت کنیم. تصمیم‌گیری مبتنی بر 
داده، هم‌افزایــی عملیاتی میان بانک، بیمه، 
کارگزاری و فناوری، و بازمهندسی هزینه‌ها 
برای حذف فعالیت‌های غیرمولد، ســه محور 
اصلی عبور از این بحران‌ها بودند. نتیجه این 
انضباط و هماهنگی، دســتیابی به رشد ۶۰ 
درصدی ســودآوری در نیم‌سال اول ۱۴۰۴، 
اخــذ موافقت اصولــی و ثبــت بزرگ‌ترین 
صندوق ســرمایه‌گذاری املاک و مستغلات 
کشــور، و آغاز پروژه‌هــای نوآورانه در پیوند 
بیمه و بازار سرمایه مانند تفاهم نامه مذکور 
بود. در واقــع، چالش‌های یک ســال اخیر 
نه‌تنها ما را متوقف نکرد، بلکه با ایجاد انضباط راهبردی و هم‌راستاسازی 
عملکرد، به ســکوی پرش برای شکل‌گیری یک اکوسیستم مالی منسجم 

و بازارمحور تبدیل شد.

* برآورد وضعیت کلی اقتصاد ایران چیست؟
بــرآورد من از وضعیت کلی اقتصاد ایران این اســت کــه در کوتاه‌مدت، 
فشــارهای تورمی، نوســانات ارزی و محدودیت‌های نقدینگی همچنان 
تداوم خواهند داشــت و شــوک‌های ژئوپولیتیک مانند رخداد جنگ ۱۲ 
روزه می‌توانند ناپایداری محیط کســب‌وکار را تشدید کنند. با این حال، 
در افــق میان‌مــدت و بلندمدت، فرصت‌های قابل توجهی برای رشــد و 
تعمیق بازار مالی کشــور وجود دارد، مشروط بر آنکه اصلاحات ساختاری 
به‌صورت جدی دنبال شود. مهم‌ترین راهکارها، ایجاد پیوند ارگانیک میان 
بازار پول و بازار ســرمایه، طراحی و توسعه ابزارهای ترکیبی نوین )مانند 
اتصال صندوق‌های املاک و مستغلات به بیمه‌های زندگی بهادار(، تقویت 
زیرساخت داده‌محور برای تصمیم‌گیری سریع و دقیق، و ارتقای شفافیت 
و فرهنگ حاکمیت شرکتی در شــبکه بانکی و گروه‌های مالی است. در 
این مســیر، گروه‌های مالی یکپارچه و هوشــمند می‌توانند نقش موتور 
محرک هم‌گرایی را ایفا کنند؛ زیرا با توان مالی بالا، شبکه توزیع گسترده 
و تخصــص مدیریــت دارایی، قادرند منابع را به ســمت بخش‌های مولد 
هدایت کرده و نقدشوندگی دارایی‌ها را افزایش دهند. در نهایت، اگر این 
اصلاحات با جسارت، مشارکت واقعی و برنامه‌ریزی مبتنی بر دانایی اجرا 
شود، اقتصاد ایران می‌تواند از مرحله مقاومت در برابر بحران‌ها عبور کرده 

و وارد فاز رشد پایدار و نوآورانه شود.

مدیرعامل با اشاره به بازآفرینی گروه مالی و اقتصادی دی مطرح کرد:

از برنامه‌ریزی تا ایجاد اکوسیستم مالی یکپارچه

گروه‌های مالی و اقتصادی در بازار ســرمایه ایران به‌عنوان بازیگران اثرگذار، نقش مهمی در هدایت ســرمایه، 
افزایش شفافیت و تقویت کارایی بازار ایفا می‌کنند. این نهادها با ارائه خدمات تحلیلی، مشاوره‌ای و تأمین مالی، 
ارتباط سرمایه‌گذاران و شرکت‌ها را کارآمدتر کرده و به شکل‌گیری تصمیم‌های دقیق‌تر کمک می‌کنند. همچنین 
با توســعه ابزارهای نوین، مدیریت ریســک و استانداردسازی جریان اطلاعات، زمینه جذب ســرمایه‌های خرد و کلان را فراهم 
می‌ســازند. فعالیت هدایت‌شده آن‌ها نه‌تنها به تعمیق بازار سرمایه منجر می‌شــود، بلکه اثر مستقیم بر رشد اقتصادی و تقویت 

سازوکارهای تأمین مالی تولید دارد.
بر این اساس در گفت‌وگویی با ذوالفقار یزدان مهر، مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره گروه مالی و اقتصادی دی به بررسی نقش 

گروه‌های مالی و به ویژه شرایط گروه مالی و اقتصادی دی پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

نگین عظیمی
خبرنگـار

 در خصوص گــروه مالی و اقتصادی دی، 
ثبت مجــوز بزرگ‌ترین صنــدوق املاک و 
مســتغلات کشــور با نام »صندوق املاک 
سیاســت  راســای  در  دی«  مســتغلات  و 
دارایی‌هــای  و  امــاک  مولدســازی  کلان 
منجمــد بانــک دی و تبدیــل آن‌هــا به 
 ســرمایه قابل گردش در بازار سرمایه انجام 

شده است.



15 پرسمان

بازارگردانی بدون استقلال و استاندارد، بار نقدشوندگی بازار را برنمی‌دارد

نیستبازارگردانی در نقطه اصلاح روش‌ها بازارساز  بازارگردان، 
بــا بازارگردانی در بازار ســرمایه ایران 
فراز و نشیب‌های متعددی ایجاد شده 
است. در ســال‌های اخیر دستورالعمل 
و  تدوین شد  بازارگردانی  صندوق‌های 
چندین اصلاحیه هم خورد، اما مشکل 
اصلی پابرجاســت. مســئله، برداشت 

نادرست از ماهیت صندوق‌های بازارگردانی است. بازارگردان، بازارساز نیست 
و توان مداخله در روندهای قفل‌شــده بازار را نــدارد. وقتی بازار در ریزش 
قرار می‌گیرد یا صف‌های سنگین خرید شکل می‌گیرد، صندوق بازارگردانی 

قدرت تغییر مسیر ندارد.
ســهامداران عمده به‌ویژه حقیقی‌ها انتظار دارند صندوق‌های بازارگردانی 
در روزهای قفل‌شــده وارد شــوند و منابع خود را صــرف خرید یا عرضه 
کنند. این انتظار اشــتباه است و نمونه مخرب آن در سال ۹۹ دیده شد. 
در آن دوره با فشــار ارکان بازار، صندوق‌های بازارگردانی مجبور شــدند 
در قیمت‌هــای بالا خرید کنند و در ادامه تــوان ایفای نقش واقعی خود 
را از دســت دادند. نقش اصلی بازارگردانی افزایش نقدشــوندگی و حجم 
معاملات روزانه است. بخش بزرگی از صندوق‌ها هنوز هزینه‌های تحمیلی 

سال ۹۹ را پرداخت می‌کنند.
مشکل بزرگ‌تر از این هم وجود دارد. هنگام تدوین دستورالعمل‌ها، حتی در 
سطوح عالی سیاست‌گذاری، برداشت‌های نادرست دیده می‌شود. در ارکان 
بازار از مدیران میانی تا کارشناسان نظارتی در بورس و فرابورس مداخلاتی 
انجام می‌شــود که هیچ ارتباطی با وظایف قانونی آن‌ها ندارد. تماس‌هایی 
برای الزام به خرید یا فروش ســهم گرفته می‌شود؛ رفتاری که نه در شرح 
وظایف نظارتی تعریف شده، نه در چارچوب قوانین مصوب هیأت عالی بازار 
و سازمان بورس جایگاهی دارد. توجیه رایج این است که »تشخیص ما این 

بوده« و همین تشخیص شخصی به آفت بازار سرمایه تبدیل شده است.
بازارگردانی فقط بخش کوچکی از بازار ســرمایه اســت، اما همین بخش 
کوچک نیز زیر فشــار تشخیص‌های شخصی و خارج از قانون گرفتار شده 
اســت. در بســیاری از حوزه‌های دیگر هم این مداخله‌های بدون پشتوانه 
قانونی تکرار می‌شــود. فعالان بازار به دلیــل نگرانی از تبعات، امکان طرح 
علنی اعتراض ندارند؛ زیرا ناظر یا ارکان بازار می‌توانند به‌ســادگی آن‌ها را 
تحت فشار قرار دهند. این سکوت اجباری، کیفیت حکمرانی در بازار سرمایه 

را پایین نگه داشته است.
در ماه‌های اخیر با اصلاح برخی بندها و برگزاری جلســات میان ســازمان 
و فعالان بازار، شــرایط اندکی بهتر شــده است. روشــن شد که صندوق 
بازارگردانی وظیفه ندارد در روزهای مثبت یا منفی ســهم را جمع یا عرضه 
کند. نقش صندوق تنها ســفارش‌گذاری مستمر و اتوماتیک است. حتی در 
دوره‌ای، برخی ریزش‌های بازار به گردن ســفارش‌گذاری اتوماتیک انداخته 
شد و ادعا شد این سیستم با هوش مصنوعی یا هر ابزار دیگر عامل تلاطم 

است؛ در حالی که چنین ادعایی پایه کارشناسی نداشت.
اکنون بســتر قانونی برای رشد بازارگردانی وجود دارد. فقط یک شرط لازم 
اســت: کاهش دخالت ناظریــن و سیاســت‌گذاران. بازارگردانی زمانی کار 
می‌کند که رفتار آن حرفه‌ای و مستقل باشد. سازمان نیز می‌تواند به جای 
ایجاد فشار، نظام تشــویق طراحی کند. هیچ سازوکار تشویقی در سازمان 
بورس وجود ندارد. اگر صندوقی عملکرد حرفه‌ای دارد و سود ساخته است، 
باید امتیاز مثبت بگیرد. اعطای سریع‌تر مجوزها و امتیازات تشویقی می‌تواند 
الگوی رفتار حرفه‌ای ایجاد کند. آنچه نباید تکرار شــود تماس‌هایی است 
که دســتور خرید یا فروش می‌دهند. این لحن و این شیوه مداخله، خلاف 
جایگاه نظارتی اســت. نهاد ناظر باید فقط نظارت کند و اگر رفتاری خلاف 
قانون دید، برخورد کند. تصمیم‌گیری درباره خرید و فروش با مدیر صندوق 
بازارگردانی است و هیچ نهادی حق ورود به این تصمیم را ندارد. امید است 
این آفت ریشه‌کن شــود و مداخله‌های بیجا از سوی ناظرین و ارکان بازار 
متوقف شود تا بازارگردانی بتواند وظیفه خود را به شکل حرفه‌ای انجام دهد.

استانداردسازی  با  مؤثر  بازارگردانی 
با توجه به شرایط کنونی بازار سرمایه 
و محدودیت‌های ســاختاری موجود، 
به‌روشــنی می‌توان دریافت که بدون 
نقدشوندگی،  سازوکارهای  بازطراحی 
فراهم  بــازار  کارایی  ارتقــای  امکان 
نخواهد شد. مدل فعلی بازارگردانی، با 

توجه به وابســتگی به منابع محدود، نبود رقابت و عدم استفاده گسترده از 
الگوریتم‌ها، کارکرد عملیاتی مؤثری ندارد. از این رو، حرکت به سمت یک 

الگوی نوین در بازارگردانی ضرورتی جدی و اجتناب‌ناپذیر است.
یکی از محورهای کلیدی پیشــنهادی، حضــور هم‌زمان چند بازارگردان 
در هر نماد اســت. ایجاد رقابت میان بازارگردان‌ها موجب بهبود کیفیت 
مظنه‌گــذاری، کاهش فاصله خریــد و فروش و افزایش تــاب‌آوری بازار 
می‌شود. استفاده گســترده از معاملات الگوریتمی نیز می‌تواند سرعت و 
دقت واکنش بازارگردان‌ها را به شکل قابل‌توجهی افزایش دهد و ساختار 
نقدشــوندگی را به اســتانداردهای جهانی نزدیک کند. در همین راستا، 
الزام ســهامداران عمده به معرفی یک بازارگردان مجزا متناسب با میزان 
مالکیت هر یک، اقدامی اســت که می‌تواند به هم‌ســویی منافع سهامدار 

عمده با سایر سهامداران منجر شود.
در کنار این موارد، تخصیص بخشــی از کارمزد معاملات دریافتی از سوی 
ارکان به حســابی مجزا برای عملیات بازارگردانی بــدون افزایش کارمزد 
می‌تواند منابعی پایدار برای این عملیات فراهم کند. همچنین تســریع در 
انتشار اوراق تبعی با هدف تأمین مالی ناشران در مسیر فعالیت بازارگردانی، 
اقدامی اســت که می‌تواند یک فرآیند پرهزینه را به خدمتی پایدار و قابل 
اتکا تبدیل کند. علاوه بر آن، انتخاب بازارگردان از ســوی نهادهای نظارتی 
به‌صورت کاملًا رقابتی و متناســب با منابــع در اختیار مدیران صندوق‌ها، 
هم‌زمان با پایش دوره‌ای عملکرد بازارگردان‌ها و انتشــار عمومی نتایج آن، 

گامی عملی برای بهبود کیفیت نقدشوندگی هر نماد خواهد بود.
در تکمیل این مجموعه اصلاحات، افزایش تدریجی دامنه نوسان طی یک 
روز معاملاتی در زمان شــکل‌گیری صف‌ها، به‌ویــژه در نمادهایی با چند 
بازارگردان فعال، می‌تواند روند حذف صف‌نشــینی را تسریع کند. علاوه بر 
این، ایجاد صندوق‌های بازارگردانی الگوریتمی به تفکیک صنایع، با جذب 
منابع سهامداران متقاضی و بهره‌گیری از سرمایه‌گذاری هوشمند، می‌تواند 
توازن بودجه‌ای لازم را برای نمادهای کم‌نقدشونده فراهم سازد. در مجموع، 
اجرای این اقدامات قادر است به‌صورت معنادار به بهبود سطح نقدشوندگی 

نمادها بینجامد و مسیر اصلاح ساختار بازارگردانی را هموار کند.

شهبازی مجتبی 
سرمایه بازار  کارشناس 

مرضیه خزایی
یزما کار سبدگردان  شرکت  اوراق  بازارگردانی  مدیر 

بازارگردانی در بورس ایران امروز در بزنگاهی ایســتاده کــه هم ضعف‌های دیرینه آن عیان‌تر از 
همیشه شده و هم مسیر اصلاح، روشن‌تر و اجتناب‌ناپذیر. نهاد بازارگردان با وجود نقش حیاتی‌اش 
در تأمین نقدشــوندگی، هنوز در ساختاری فعالیت می‌کند که شفافیت ناکافی، محدودیت منابع، 
برداشت‌های اشــتباه از وظایف قانونی، فشارهای خارج از دستورالعمل، دامنه نوســان محدود و نبود ابزارهای 

پوشش ریسک، کارآمدی آن را به طور مستقیم تحت تأثیر قرار داده است. 
کارشناســان معتقدند تنها در صورتی می‌توان به نقدشــوندگی پایدار و ثبات قیمت‌ها دســت یافت که رفتار 
بازارگردان مستقل شود، منابع آن با پشتوانه ناشر و نهادهای مالی تقویت گردد، ناظر از مداخله به نظارت بازگردد 
و زیرســاخت‌ها اجازه دهند بازارگردان نقش حرفه‌ای خود را بدون تحمیل ریســک غیرمتعارف ایفا کند. مسیر 
آینده بازارگردانی می‌تواند از شــکاف کنونی عبور کند، به شرط آنکه قواعد بازی اصلاح شود و ابزارها متناسب 
با واقعیت اقتصادی و عمق بازار بازطراحی شــوند؛ در غیر این صورت، بازارگردانی همچنان در مرز میان وظیفه و 

اجبار باقی خواهد ماند.

علی آل بویه
خبرنگار
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موفق نمونه  طلا؛  صندوق‌های 
بازارگردانــی در ایران هنوز بــا یک خطای 
مفهومی پیش مــی‌رود. نقــش بازارگردان، 
حفظ نقدشوندگی اســت؛ نه ساختن روند و 
نه مدیریت قیمت. اما سال‌هاست این نقش با 
بازارساز اشتباه گرفته شده و سیاست‌گذار نیز 
بر همین برداشت غلط، الزام وضع کرده است.

الزام انتقال پنج درصد سهام، تصمیم درستی بود. قبل از آن، اگر حجم مبنا 
دو میلیون ســهم بود، صندوق فقط همان مقدار سهم دریافت می‌کرد؛ اما 
حالا باید روزانه ده تا بیست میلیون سهم عرضه کند. این تغییر یک اصلاح 

ساختاری به‌حساب می‌آید.
در نمادهای بزرگ، بازارگردان نقش برجسته دارد. در دوره‌هایی که ریسک 
سیســتماتیک بالا می‌رود، مثل جنگ دوازده روزه، بازارگردان‌هایی که نقد 

کافی داشتند صف‌ها را جمع کردند و اجازه ندادند نمادها در گره بمانند.
اما اینکه بازارگردان در روزهای صعود مجبور به عرضه ســنگین شــود و 
در روزهای ریزش هم مجبور به خرید باشــد، برای بازارگردان‌های کوچک 
منصفانه نیســت. این صندوق‌ها منابع محدودی دارند و امکان بازیابی نقد 
ندارنــد. بازارگردانی باید مخصوص ســهام بزرگ باشــد؛ جایی که ارزش 
معاملات بالا است و منابع نقد توسط ناشر یا صندوق توسعه تأمین می‌شود. 
ســهام کوچک و ســهام بازار پایه نباید زیر بار چنیــن الزامی قرار بگیرند. 
این منطق با اصول مدیریت ریســک سازگار نیســت. در دنیا، بازارگردانی 
یک چارچوب روشن دارد. دامنه خرید و فروش مشخص است، الگوریتم‌ها 
مشــخص‌اند و بازارگردان آزادی کافــی دارد تا از منابع خود حفاظت کند. 

دخالت در تصمیم خرید و فروش، بازارگردانی را از کار می‌اندازد.
صندوق‌هــای طلا در ایران نمونه موفق‌اند. بازارگردانی آن‌ها فعال اســت و 
عملکردشان نشان داده که مدل درست، شدنی است. اگر منابع بازارگردان 
توسط ناشــر یا صندوق توسعه تأمین شود، بازارگردانی در نمادهای بزرگ 
پایــدار خواهد بود. حتی بانک‌هــا می‌توانند خطوط اعتبــاری در اختیار 

بازارگردان قرار دهند تا در شرایط خاص فشار عرضه را جمع کنند.
رانت در بازارگردانی مفهومی نــدارد. دامنه خرید و فروش از پیش تعیین 
شــده اســت و رفتار بازارگردان قابل رصد اســت. هرجا اتهام رانت مطرح 
می‌شود، معمولاً ناشی از بدفهمی ســاختار بازارگردانی است. سازمان باید 
به‌جای فشار، مکانیزم تشویقی طراحی کند. بازارگردانی یک کار تخصصی 

است و کیفیت آن با دستور مستقیم بهتر نمی‌شود.
دخالت ناظــر در تصمیمات خرید و فروش باید متوقف شــود. بازارگردان 
باید بر اســاس چارچوب مصوب عمل کند، نه بر اســاس تشخیص فردی 
کارشناسان ناظر. این دخالت‌ها بازار را غیرحرفه‌ای می‌کند و صندوق‌ها را از 
نقش اصلی‌شان دور می‌کند. بازارگردانی بدون پشتوانه نقد، تبدیل به اجبار 
ناکارآمد می‌شود. ساختار درست زمانی شکل می‌گیرد که نقش‌ها تفکیک 
شود، منابع تأمین شود و دخالت‌ها کنار گذاشته شود. تا زمانی که این اصول 

رعایت نشود، عدالت در بازارگردانی شکل نمی‌گیرد.

تینا زندی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازارگردانی حرفه‌ای؛ شرط ثبات در بورس
به‌عنــوان  بازارگردانــی 
اصلــی  ارکان  از  یکــی 
نقدشــوندگی،  و  ثبــات 
در  تعیین‌کننــده‌ای  نقــش 
عمق‌بخشی و افزایش کارایی 
بــورس اوراق بهــادار تهران 

دارد. طی ســال‌های اخیر، به دلیل نوسانات شدید و کم‌عمق 
بودن نسبی بازار سرمایه، اهمیت حضور فعال و مؤثر نهادهای 
بازارگردان بیش از هر زمان دیگری احساس شده است. از این 
منظر، چشــم‌انداز آینده این فعالیت به‌شدت وابسته به توسعه 
زیرســاخت‌های مقرراتی و عملیاتی اســت؛ زیرســاخت‌هایی 
که باید محیطی مناســب و قابل اتکا بــرای عملکرد حرفه‌ای 

بازارگردان‌ها ایجاد کند.
آینده بازارگردانی در ایران را می‌توان در مســیر حرکت به‌سوی 
الزامات سخت‌گیرانه‌تر، فعالیت حرفه‌ای‌تر و بهره‌گیری گسترده‌تر 
از فناوری‌های پیشرفته ارزیابی کرد. انتظار می‌رود سازمان بورس 
با تدوین اســتانداردهای دقیق‌تــر، بازارگردان‌ها را از مدل‌های 
مبتنــی بر تعهدات حداقلی دور کرده و به ســمت اســتفاده از 
الگوریتم‌ها و ســامانه‌های معاملاتی خودکار سوق دهد. چنین 
تغییری نه‌تنها خطای انســانی را کاهش می‌دهد، بلکه سرعت 
واکنش به اطلاعات را افزایش می‌دهد و در نهایت کیفیت کشف 

قیمت و سطح نقدشوندگی را بهبود می‌بخشد.
در کنــار این تحول فناورانه، تنوع‌بخشــی بــه ابزارهای مالی و 
توســعه بازار مشــتقه می‌تواند فضاهای جدیدی برای پوشش 

ریســک و مدیریت حرفه‌ای‌تــر موقعیت‌ها ایجــاد کند. با این 
حــال، بازارگردان‌ها در بورس ایران همچنــان با مجموعه‌ای از 
چالش‌های ســاختاری روبه‌رو هستند که کارایی عملکرد آنها را 
تحت تأثیر قرار می‌دهد. مهم‌ترین این چالش‌ها کم‌عمقی بازار و 
نقدینگی نامتوازن است؛ شرایطی که موجب می‌شود حجم منابع 
لازم برای مدیریت دامنه‌های نوســان در مقاطع بحرانی فراتر از 
توان عملیاتی آنها قرار گیرد و تعهدات بازارگردانی عملًا به عاملی 

برای تحمیل زیان‌های سنگین تبدیل شود.
علاوه بر ایــن، محدودیت‌های مقرراتــی و معاملاتی، از جمله 
دامنه نوســان محدود و قوانین سخت‌گیرانه توقف و بازگشایی، 
انعطاف‌پذیری لازم بــرای مدیریت ریســک را از بازارگردان‌ها 
می‌گیرد. نبود ابزارهای کافی پوشــش ریســک، به‌ویژه فروش 
اســتقراضی و ابزارهــای مشــتقه کارآمــد، نیز قــدرت مانور 
بازارگردان‌هــا را برای مدیریت ریســک‌های سیســتماتیک و 
غیرسیســتماتیک کاهش می‌دهد. در کنار همه اینها، سرمایه 
ناکافی و هزینه‌هــای عملیاتی بالا برای تأمین منابع لازم ایفای 
تعهدات حجمی و ارزشــی در بازاری بزرگ و پرنوسان، حاشیه 
سود فعالیت بازارگردانی را تحت فشار قرار داده و انگیزه حضور 

فعال را تضعیف می‌کند.
بنابراین دســتیابی به یک سیســتم بازارگردانی مؤثر که بتواند 
نقش واقعی خود را در ثبات‌بخشــی و افزایش نقدشوندگی ایفا 
کند، مســتلزم بازنگری جدی در مقررات، تسهیل دسترسی به 
ابزارهای پوشــش ریسک و ایجاد بستر مناسب برای بهره‌گیری 
از فناوری‌های نوین اســت. تنها با چنیــن اصلاحاتی می‌توان 
بازارگردان‌ها را به مهره‌های کلیدی تعادل‌بخشــی بازار تبدیل 
کرد؛ نه به بازیگرانی که تنها حداقل‌های لازم را انجام می‌دهند.

سهیلا نقی پور
مدیر معاملات برخط کارگزاری بانک صادرات

اســت  نهادی  بازارگردانــی  صنــدوق 
که منابــع مالــی را جمــع می‌کند و 
متعهــد می‌شــود در وضعیت‌های فاقد 
نقدشــوندگی یا پر نوســان، با خرید یا 
فروش اوراق یا سهام، نقدشوندگی بازار 
را تأمین کند، عرضه و تقاضا را مدیریت 
کرده و از نوســانات مخــرب جلوگیری 
کند. مزایای صندوق بازارگردانی شامل 
افزایش نقدشــوندگی، کاهش صف‌های 
خرید و فروش، جلوگیری از نوســانات 
هیجانی، کمک به کشف قیمت منطقی 
و حفظ ارزش ذاتی ســهم است. با این 
حال، با توجه به رســالت این صندوق‌ها 
در ایــران، صندوق‌هــای بازارگردانــی 
تاکنون عمدتاً با سرمایه حقوقی تأسیس 
افراد حقیقی امکان  شــده‌اند و معمولاً 

سرمایه‌گذاری مستقیم ندارند.
بازار ســرمایه ایــران غالباً با نوســانات 
بالا، صف‌هــای خرید و فــروش و عدم 
نقدشــوندگی روبه‌روســت و صنــدوق 
بازارگردانی بــا عملکرد صحیح می‌تواند 
این نقاط ضعف را پوشش دهد. در کنار 
عوامل درونی، مشــوق‌های بیرونی هم 
دیده می‌شــود؛ صندوق‌ها از تخفیف در 
کارمزد معامــات و معافیت مالیاتی در 
برخی مصادیــق برخوردار بوده‌اند و این 
موضوع انگیزه برای تأسیس و استفاده از 

آن‌ها را افزایش می‌دهد.
امــا نقش اصلــی را در آینده، ســاختار 
بــازار ایفا می‌کنــد: با افزایــش حضور 
نهادهــای حقوقی، شــرکت‌های بزرگ، 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری و شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری دولتی و خصوصی، تأمین 
منابع برای صندوق بازارگردانی آســان‌تر 
می‌شــود و ظرفیت مالی برای کمک به 
نقدشــوندگی و تعادل بازار بالاتر می‌رود.

نتیجه ایــن روند، گســترده‌تر شــدن 
نقش نهادی اســت که تا امــروز عمدتاً 
واکنشــی عمل کرده. با بزرگ‌تر شــدن 

بازار، نقدشوندگی و ثبات قیمت‌ها برای 
اعتماد سرمایه‌گذاران نهادی و بین‌المللی 
اهمیت بیشــتری پیدا می‌کند؛ بنابراین 
صندوق‌هــای بازارگردانــی می‌تواننــد 
به‌عنوان ابزار حرفه‌ای مدیریت نوســان و 
نقدشوندگی، جایگاهی محوری پیدا کنند.

اگر بازار به سوی ابزارهای مالی متنوع‌تر 
ماننــد ETFهــا، ابزارهــای مبتنی بر 
بدهــی، مشــتقات، اوراق تأمین مالی و 
صندوق‌هــای پروژه حرکت کند، نیاز به 
نهادهایی که نقدشــوندگی تأمین کنند 
از جملــه صنــدوق بازارگردانی افزایش 
می‌یابد و همین موضوع می‌تواند تقاضا 

برای آن‌ها را بالا ببرد.
اما آینده فقــط به فرصت‌ها تکیه ندارد. 
آینده صندوق‌هــای بازارگردانی چندان 
هم بدون ریســک نیســت. چالش‌ها از 
همان نقطــه‌ای آغاز می‌شــود که باید 
باشــد: دسترســی محدود  نقطه قوت 
ســرمایه‌گذاران حقیقی، محدودیت در 
تأمیــن نقدینگی و تنوع ســرمایه‌گذار 

ایجاد می‌کند.
ریسک بازار هم سایه سنگینی می‌اندازد. 
بازارگردانی  اگر ســهمی که صنــدوق 
وظیفــه حمایــت آن را دارد بــه دلیل 
افت شــدیدی کند،  بیرونــی  تحولات 
صنــدوق هــم متحمل زیان می‌شــود 
و ایــن ریســک می‌تواند انگیــزه برای 
حفظ تعهد را کاهــش دهد و جایی که 
نظارت باید گره‌گشــا باشد، خود به گره 
تبدیل می‌شــود: اگر زیرساخت نظارتی 
یا گزارش‌دهــی ضعیف باشــد، امکان 
سوءاســتفاده یا دستکاری قیمت وجود 

خواهد داشت.
کم‌عمقی بازار هم مســیر گســترش را 
محدود می‌کند. اگر بازار ســرمایه ایران 
همچنــان از تنــوع ابزار مالــی و تعداد 
شــرکت‌ها رنج ببرد، امکان گســترش 
صندوق‌ها و جذب سرمایه جدید محدود 
می‌ماند. در اقتصاد ایران که با نوســانات 
نرخ ارز، تورم بــالا، تحریم‌ها و بی‌ثباتی 
سیاســت مواجه است، تضمین عملکرد 
پایدار بــرای صندوق‌هــای بازارگردانی 

دشوار است.
مقــررات حمایتی حفظ شــود،  اگــر 

نهادهــای  و  یابــد  افزایــش  نظــارت 
بازار شــوند،  بیشــتری جذب  حقوقی 
به  می‌توانند  بازارگردانــی  صندوق‌های 
بخش جدایی‌ناپذیر بازار تبدیل شــوند؛ 
نقدشــوندگی افزایش می‌یابــد، اعتماد 
نهادی بالا می‌رود و نوسان کاهش پیدا 

می‌کند.
اما ســناریوی میانه هم محتمل است، 
نقــش محدود اما متمرکز بــرای تعداد 
مشخصی از شــرکت‌های بزرگ؛ جایی 
که نقدشــوندگی شــرکت‌های کوچک 

همچنان چالش‌برانگیز باقی می‌ماند.
در سناریوی تیره‌تر، صحنه بکلی عوض 
می‌شود. اگر نهادهای حقوقی تمایلی به 
تخصیص منابع نداشــته باشند یا زیان 
صندوق‌ها بالا رود، استقبال کاهش پیدا 
می‌کند و حتی ممکن اســت با توسعه 
بازارگردانی الگوریتمی یا ابزارهای دیگر 
تأمین نقدشوندگی، صندوق‌های سنتی 

کنار گذاشته شوند.
و در مقابل، ســناریوی تحول ساختاری 
قرار دارد؛ صندوق‌ها بــا ابزارهای نوین 
مثــل ETFهــا، اوراق تأمیــن مالــی، 
صندوق‌هــای پروژه و مشــتقات تلفیق 
می‌شوند و نقش مکمل برای این ابزارها 
پیدا می‌کنند؛ هم نقدشــوندگی تأمین 
می‌کنند و هم ســاختار پشتیبان برای 

ابزارهای نوین می‌سازند.
ســناریوی ترکیبــی بین گســترش و 
نهادینه شدن و نقش محدود و متمرکز 
محتمل‌تر اســت؛ یعنــی صندوق‌های 
بازارگردانی به ابزار مهم برای شرکت‌های 
بزرگ تبدیل خواهند شد، اما بازار خرد 
و شرکت‌های کوچک همچنان با چالش 
نقدشــوندگی روبه‌رو خواهند بود، مگر 
اینکــه بازار ابزار مالی متنوع‌تر شــود و 

مشارکت نهادی افزایش یابد.
و یک شــرط کلان باقــی می‌ماند: اگر 
شــرایط کلان اقتصادی نظیــر نرخ ارز، 
تــورم، سیاســت‌های پولــی و مالی و 
به  بازار ســرمایه  همچنین حاکمیــت 
ســمت شــفافیت و ثبات حرکت کند، 
بالاست؛  بسیار  ظرفیت رشد صندوق‌ها 
به‌ویژه اگر ترکیب حقوقی ســرمایه‌گذار 

تقویت شود.

بازی  قواعد  اصلاح  با  بازارگردانی  اهداف  تحقق 
آینــده بازارگردانــی در بــورس ایران 
نیازمند اصلاح مجموعه‌ای از ضعف‌های 
ســاختاری اســت؛ ضعف‌هایی که اگر 
در افق دو تا ســه ســاله برطرف شوند، 
می‌توانند نظام بازارگردانی کشــور را به 
استانداردهای بین‌المللی نزدیک کنند. 

نخستین ضعف، نبود شفافیت در عملکرد بازارگردان‌هاست. سهامداران خرد 
عملًا نمی‌داننــد بازارگردان با چه عملیات و مداخلاتی خریدوفروش انجام 
می‌دهــد و این ابهام، زمینه بی‌اعتمادی و تصور دخالت در قیمت به‌منظور 
کسب سود را ایجاد می‌کند. راه‌حل، انتشار عمومی گزارش‌های بازارگردانی، 
ایجاد داشــبورد نظارتی شفاف در ســازمان و استانداردسازی قراردادها و 
الزامات افشــا براساس ارزش بازار هر سهم اســت. ضعف دوم، محدودیت 
منابع مالی بازارگردان‌هاست. بسیاری از آنها اعلام می‌کنند که منابع کافی 
برای عملیات اثربخش ندارند. بنابراین عملیات بازارگردانی باید متناســب 
با ارزش بازار و میزان شــناوری هر نماد طراحی شــود و امکان استفاده از 

تسهیلات روزانه و اعتباری نیز برای بازارگردان‌ها فراهم باشد.
مســئله بعدی، نبود الگوریتم‌های اســتاندارد برای بازارگردانی است. اگر 
الگوریتم مشخصی برای هر نماد طراحی، استانداردسازی و به تأیید سازمان 
برســد، می‌تواند عملیات را به‌صورت ماشینی و قابل نظارت اجرا کند و از 
هرگونه شائبه یا بازارگردانی نمایشی جلوگیری شود. برای موفقیت چنین 
الگوریتمی، تعیین شاخص‌های سنجش مانند کاهش صف‌های خریدوفروش 
یا تعیین اســپردهای هدف ضروری است. از سوی دیگر، محدودیت دامنه 
نوســان و برخی قوانین معاملاتی مانع عملکرد مؤثر بازارگردان در شرایط 
ترس است. در وضعیت‌های هیجانی، دامنه‌های داینامیک و شناور می‌توانند 
کارکرد بازارگردان را تقویت کنند. همچنین حذف مدل صف‌محور و حرکت 

به سمت بازار پیوسته و افزایش دامنه نوسان، ضرورت دارد.
چالش مهم دیگر، نبود همســویی منافع بازارگردان و سهامدار عمده است. 
این تضاد منافع جدی است و باید برای آن راهکار انگیزشی تعریف شود؛ از 
جمله ارائه پاداش متناسب با نقدشوندگی و اعمال ممنوعیت‌های جدی بر 
حمایت قیمتی و پول‌پاشی. افزایش قیمت‌های حبابی نباید نتیجه عملیات 
بازارگردانی باشد. تعیین شــاخص‌های موفقیت مبتنی بر حجم معاملات، 

اسپرد و عمق بازار می‌تواند معیار دقیق‌تری برای سنجش عملکرد باشد.
در بســیاری از نمادهــا، نبــود رقابت میــان بازارگردان‌هــا نیز کیفیت 
بازارگردانی را کاهش داده اســت. امکان حضور هم‌زمان چند بازارگردان 
و شــکل‌گیری تقاضای بازار و کارمزد پویا می‌تواند رقابت ایجاد کند و از 
طریق افزایش حجم معاملات، نقدشــوندگی را بــالا ببرد. در حوزه فنی 
نیز کمبود زیرســاخت‌ها قابل‌چشم‌پوشی نیســت. معاملات الگوریتمی 
توسعه‌نیافته است و زیرساخت‌های لازم برای HFT و تست استراتژی‌های 
بازارگردانی فراهم نیســت. نظارت بر این فرآیندها و دسترســی عمومی 
فعالان به داده‌های زمان واقعی، شــرط لازم برای عملکرد صحیح و قابل 

رصد بازارگردان‌هاست.
اگر این ضعف‌ها برطرف شــود، بازارگردانی می‌تواند به هدف اصلی خود 
یعنی افزایش نقدشــوندگی سهام برســد و جریان خریدوفروش در بازار 
ســرمایه به شــکل باکیفیت‌تری عمل کند. صلاح شفافیت، تقویت منابع 
مالی، الگوریتمی‌سازی عملیات، رفع محدودیت‌های ساختاری، رفع تضاد 
منافع، ایجاد رقابت و توســعه زیرساخت‌های فنی، مسیرهایی هستند که 
آینده بازارگردانی را از وضعیــت فعلی جدا می‌کنند و می‌توانند آن را به 

سطح مطلوب برسانند.

پیمان شوریابی
سرمایه بازار  کارشناس 

بهاره فخری زاده
سرمایه بازار  کارشناس 

بازارگردانی صندوق‌های  اصلی  رسالت  نقدشوندگی؛  افزایش 
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برای حفظ و ارتقای نقدشوندگی در بازار سهام، نهادهایی 
به نام “بازارگردان” فعالیت می‌کنند. این نهادها با انجام 
معاملات مستمر، تعادل بین عرضه و تقاضا را حفظ کرده 
و مانع از نوسانات شدید قیمت می‌شوند. یکی از ابزارهای 

مهم در این زمینه، “صندوق‌های بازارگردانی” هستند.
نوعی صندوق سرمایه‌گذاری  بازارگردانی  صندوق‌های 
هســتند که با هدف افزایــش نقدشــوندگی در بازار 
سهام ایجاد شــده‌اند. این صندوق‌ها با خرید و فروش 
ســهام در مواقع لزوم، به تعــادل بازار کمک می‌کنند. 
صندوق‌های بازارگردانی در ایران، صندوق‌های صدور و 
ابطالی هستند و فقط اشخاص حقوقی می‌توانند در آنها 

سرمایه‌گذاری کنند.
در بــازار ســرمایه، نوســانات قیمــت ســهام امری 
اجتناب‌ناپذیر است. اما گاهی این نوسانات می‌توانند به 
شدت مخرب باشند و منجر به ایجاد صف‌های خرید و 
فروش و قفل شدن بازار ســهام یک شرکت شوند. در 
چنین شرایطی، نقش “بازارگردانان” به عنوان بازیگران 

کلیدی در حفظ تعادل و ثبات بازار برجسته می‌شود.
گرچه هدف اصلــی صندوق‌های بازارگردانی کســب 
سود نیســت، اما فعالیت آنها منجر به افزایش ثبات و 
در نتیجه افزایش جذابیت سهام شرکت‌های عضو برای 
سرمایه‌گذاران می‌شود. این امر به نوبه خود می‌تواند به 
رشد و توسعه شرکت‌ها و رونق بازار سرمایه کمک کند.

چیست؟ بازارگردانی  صندوق 
آموزش

شــرکت تأمین ســرمایه کیمیا به عنوان تأمین سرمایه 
تخصصی شــرکت ملی صنایع مس ایران در آذر 1401، 
مجوز فعالیت خود را از سازمان بورس أخذ کرده و در حال 
حاضر علاوه بر مدیریــت صندوق اختصاصی بازارگردانی 
صنعت مس، مدیریت چهار صندوق سرمایه‌گذاری قابل 
معاملــه را نیز برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی این 

صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت کیمیا
تأمین ســرمایه کیمیا در شــهریور 1402 و در راستای 
جذب ســرمایه‎گذاران ریســک‌گریز، صنــدوق با درآمد 
ثابت کیمیا را تأسیس کرد. خالص ارزش دارایی‌های این 
صندوق که با نماد »اونیکس« در بورس قابل معامله است 
از مرز 156 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته است. ماهیت 

احتیاطی صندوق‌های بادرآمد ثابت موجب شده تا سهم 
کمی از دارایی‌های این صندوق به بازار ســهام اختصاص 
یابد و عمده دارایی صندوق با ســهمی 55 و 38 درصدی 
به ترتیب در ســپرده بانکی و اوراق بدهی سرمایه‌گذاری 
گردد. حاصل این ترکیب دارایی، ثبت عملکردی خوب و 
کسب بیش از 34 درصد بازدهی در 12ماه اخیر بوده که 
این رقم در مقایسه با سود سپرده بانکی و بازدهی بسیاری 

از صندوق‌های با درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده است.

صندوق سرمایه‌گذاری آذرین
صندوق ســرمایه‌گذاری آذرین که از نــوع صندوق‌های 
سهامی-بخشــی اســت، در مهرماه 1402 آغــاز به کار 
کرده و خالــص ارزش دارایی‌هایش به حــدود 16 هزار 
میلیارد ریال نزدیک شــده است. تقریباً تمام این دارایی 

به سرمایه‌گذاری در بازار سهام، به خصوص گروه »فلزات 
اساســی« اختصاص یافته و در 12 ماه اخیر ســودی 31 

درصدی عاید سرمایه‌گذاران کرده است. 

صندوق سرمایه‌گذاری سهام‌نگر کیمیا
صندوق سهامی سهام‌نگر کیمیا که با نماد »آبنوس« در 
بورس قابل معامله اســت، در خرداد ماه 1403 تأسیس 
شد. این صندوق جوان با خالص ارزش دارایی‌های حدود 
5 هزار میلیارد ریالی، 95 درصد از ســبد خود را به بازار 
سهام اختصاص داده است. مقایســه عملکرد آبنوس در 
کسب بازدهی با بازدهی شاخص کل در بازه‌های یک‌ساله 
و از ابتدای تأسیس تاکنون، نشان‌دهنده عملکرد مشابه با 
شاخص کل و به ترتیب کسب 39 درصد بازدهی سالانه 
و 61 درصد بازدهی از ابتدای تأسیس تاکنون، بوده است. 

صندوق طلای کیمیا
با توجه به افزایش روزافزون تقاضای ســرمایه‌گذاری در 
صندوق‌های طلا، تأمین ســرمایه کیمیــا نیز در آخرین 
روزهــای کاری ســال 1403، صندوق طــای کیمیا را 
راه‌اندازی کرد. این صندوق که با خالص ارزش دارایی‌های 
بیش از 28 هزار میلیارد ریالی‌اش، با پوشش ریسک‌های 
تقلب و سرقت، امکان سرمایه‌گذاری بی‌دردسر در طلا را 
برای افراد مهیا کرده و طی 8 ماه فعالیت خود، 59 درصد 
بازدهی داشــته اســت. در جدول عملکرد صندوق‌های 

مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
را  کیمیا  تأمین سرمایه  شرکت 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 12 درصدی »کیمیا« در یک‌ماه

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.

یز سود سهام عدالت   وار
با مبلغ جدید در راه است

سهام عدالت

دوباره  انتشار  اثر   تحلیل 
آمار بانک مرکزی بر بازارها

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کیمیا

بورس خودآموز 
معرفی کتاب

رئیس اتحادیه ســهام عدالت به آخرین وضعیت واریز 
ســود ســهام عدالت و مشــکلات برخی شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر پرداخت و با اشاره به فعالیت جدی برخی 
اســتان‌ها در مطالبه‌گری تصریح کرد: بر اساس مصوبه 
شــورای عالی، واریز سود سهام عدالت باید انجام شود، 
اما برخی شــرکت‌ها هنوز سود عملکرد سال ۱۴۰۳ را 
واریز نکرده‌اند و با پیگیری‌های ریاست سازمان بورس و 
دیگر مسئولان، تلاش می‌شود تا مرحله اول توزیع سود 

در آذرماه انجام شود.
عســکر توکلی درباره علت تأخیر در واریز سود توضیح 
داد: طبق قانون تجارت، شــرکت‌ها پــس از برگزاری 
مجمع تا هشت ماه مهلت دارند سود را پرداخت کنند. 
با آنکه مجامع برگزار شــده، اما هنوز برخی شرکت‌ها 

سود مصوب را واریز نکرده‌اند.
وی همچنین به وضعیت ســود باقی‌مانده سال ۱۴۰۲ 
اشــاره کرد و گفت: بخشی از آن با پیگیری‌ها پرداخت 
شده، اما سود متوفیان و افرادی که شماره حساب اعلام 

نکرده‌اند همچنان بلاتکلیف است.

 بازار ارز
برگشــت بانک مرکزی به انتشــار آمار تورم، شفافیت 
انتظــارات تورمــی را بــالا می‌بــرد.در کوتاه‌مدت اثر 
هیجانــی دارد، امــا چون عدد بــالا و نزدیک به مرکز 
 آمار اســت،احتمالاً انتظــارات صعــودی ارز را خیلی 

کم نمی‌کند.
 بازار طلا

تورم ۴۱ درصدی یعنی طلا همچنان پوشــش‌دهنده 
قدرت خرید اســت. انتشــار دوباره آمار از سوی بانک 
مرکزی به این معنی است که سیاستگذار، ریسک تورمی 

را “پذیرفته”، و این برای طلا سیگنال حمایتی است.
 بازار سهام

وقتی تورم شــفاف می‌شود،ســهام دلاری و کالا ‌محور 
بیشتر منتفع می‌شــوند. اما نرخ ۴۱درصد یعنی فشار 
حاشــیه سود شرکت‌های ریالی ادامه دارد. شاخص کل 
معمولاً به روند تورم سالانه واکنش دارد؛ با تثبیت تورم 
بالا انتظار می‌رود بازار از روند خنثی- مثبت خارج نشود.

 انتظارات آینده
بازگشت بانک مرکزی به انتشار آمار بعد از ۷ سال یعنی  
سیاستگذار دنبال مدیریت انتظارات است و تورم هنوز 
در سطح بالا تثبیت شده و فعلًا نشانی از کاهش معنادار 

در داده‌ها نیست.
@only_otc

آشنایی با روش‌های سرمایه‌گذاری در نقره
یکی از تکنیک‌های رایج مدیریت ریسک سرمایه‌گذاری، 
که در کارگاه‌های آموزش ســواد مالی تدریس می‌شــود، 
متنوع‌سازی سبد دارایی است. در ماه‌های اخیر نیز تب ‌و 
تاب سرمایه‌گذاری در نقره بین مردم افزایش یافته است. آگاهی از مزایا و معایب این 
سرمایه‌گذاری، آن را به فرصتی برای متنوع‌سازی بیش از پیش سبد دارایی‌ها تبدیل 

کرده که در این مطلب آن را بررسی می‌کنیم.

انواع نقره قابل سرمایه‌گذاری به صورت فیزیکی 
مصنوعات نقره در عیار 750، 850، 900، 925، 950، 958 و 990 تولید می‌شــوند 

که معروف‌ترین آن‌ها 925 است.
1. خرید سکه نقره: سکه‌های نقره با اشکال، طرح‌ها و قدمت مختلف تولید و معامله 

می‌شوند و ارزش آن‌ها بر اساس وزن، خلوص نقره و قدمت آن‌ها تعیین می‌شود. 
2. خرید شمش نقره: شمش نقره به صورت اشکال مستطیل یا مربع در وزن‌های 

یک یا نیم‌کیلیویی و با خلوص بسیار بالا و عیار 999 تولید می‌شوند. 
3.  نقره ساچمه: ساچمه نقره همانند شمش نقره با عیار 999 تولید می‌شود که به 

دلیل تفاوتش از شکل و اندازه امکان سرمایه‌گذاری با مبالغ خرد را مهیا کرده است. 
4. نقره استرلینگ: نقره استرلینگ با ترکیب نقره با فلزات دیگری مانند نیکل، مس 

یا روی تولید شده و خلوص کمتری نسبت به شمش و ساچمه دارد. 
5. نقره آب‌شده: نقره آب‌شــده در فرآیندی به نــام آب‌ شدن با اضافه کردن نقره 
خالص به آب تولید می‌شود. اگر زیورآلات نقره به شمش آب‌شده تبدیل شود، عیارش 
925 اســت اما اگر ساچمه نقره به شــمش آب‌شده تبدیل شده باشد، عیارش 999 

خواهد بود.
6. زیورآلات نقره: یکــی دیگر از راه‌های ســرمایه‌گذاری فیزیکی در نقره، خرید 
زیورآلات مردانه یا زنانه نقره اســت. اما هزینه‌هــای اجرت و کارمزد و مالیات به آن 

اضافه می‌شود. 

سرمایه‌گذاری غیرفیزیکی در نقره
با توســعه ابزارهای بازار ســرمایه، می‌توان به صورت غیرفیزیکی و با خرید گواهی 
شمش نقره در بورس کالا، در این فلز ارزشمند سرمایه‌گذاری کرد. درست مانند طلا، 

سرمایه‌گذاری در گواهی شمش نقره نیز ریسک تقلبی بودن و 
ســرقت نقره را حذف کرده و همچنین ریسک نقدشوندگی را 

به شدت کاهش می‌دهد.

فرهنگ‌سازی

بــورس،  دربــاره‌ 
در  متعددی  کتاب‌های 
ایران نوشته شده است، 
بیشتر  کتاب‌ها  این  اما 
بــرای افــرادی قابــل 
اســتفاده اســت که یا 
متخصص بورس‌اند و یا 
اطلاعات مناسبی از آن 
دارنــد. به ندرت کتابی 

در این زمینه یافت می‌شود که بتوان آن را بدون آگاهی 
قبلی خواند و دانش قابل توجهی از آن به دســت آورد. 
کتاب »خودآموز بورس« در هفت بخش توســط سید 
مجتبی فنائی نوشته و توســط انتشارات بورس چاپ 
شــده است. دلیل نگارش آن، این است که بتوان جای 
خالی کتابی ساده، روان و قابل فهم را برای افرادی که 
می‌خواهند برای اولین بار با بورس آشنا شوند، پر کرد.

مجموعه‌ مباحــث این کتاب اطلاعاتــی را در اختیار 
خواننده می‌گذارد که با آن، می‌تواند علاوه بر پی‌بردن 
بــه اهمیت و ضرورت بورس، نحــوه‌ ورود و فعالیت در 
آن را نیز بیاموزد و با شــناخت اصطلاحات رایج در آن 
و نکات لازم برای انتخاب ســهام، زمینه فعالیت توأم با 

موفقیت خود را در این بازار فراهم آورد.

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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 341,000۴۲۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

 بهبود فروش 561660خودرو
15و ساختار عملیاتی

15بهبود ساختار عملیاتی1,211۱,۴۶۰وبملت

 بهبود فروش 509580خساپا
15و ساختار عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -26,790فراز
20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-31,674داریک

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10افق روشن بنیادی شرکت4,3007,500دبالک

10وضعیت بنیادی مناسب16,95020,000سشرق

 پیش بینی وقوع2,8155,000ولراز
10 تحولات بنیادی شرکت 

 کمترین P/E فروارد 16,84018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 16,20319,000صندوق تکپاد
20سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 12,41415,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 13,35015,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10برخورداری از p/eمناسب8331,050زملارد

10برخورداری از p/eمناسب10,02012,200غدانه

10برخورداری از p/eمناسب1,6151,840کیسون

ت
مد

د 
بلن

20برخورداری از p/eمناسب1,5272,500تجلی

 صندوق 
 کنترل ریسک  -  - درآمد ثابت

20و نقدشوندگی

30پوشش ریسک  -  - صندوق طلا 

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک900,000980,000طلا

20پوشش ریسک 61,49069,365طلوع

15ترکیب پرتفوی مناسب16,30019,560تیام

ت
مد

د 
بلن

پرتفویی از بهترین 17,36921,607پناه
15سهم‌های بیمه‌ای

P/E15 مناسب9,42010,300کیمیاتک 

 چشم انداز مس 7,3509,700فباهنر
15و سودسازی خوب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 13,34015,800ددانا
10مناسب در صنعت دارو

ت
مد

د 
بلن

2,0362,480کوثر
وضعیت مناسب عملیاتی 

 و پی بر ای مناسب 
در گروه بیمه

10

نسبت پی بر ای مناسب 37,08048,200سبجنو
10در گروه سیمانی

وضعیت عملیاتی مناسب 7,75010,300وپست
10در گروه بانکداری

17,88021,900شبهرن
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 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیسمیا

50کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

ت
مد

د 
بلن

8وضعیت بنیادی مناسب10,01011,500فملی

 اختلاف با NAV 341,000384,000دارا یکم
8و وضعیت مناسب صنعت

8وضعیت بنیادی مناسب3,0443,460دلقما

8وضعیت مناسب صنعت254,820278,000پالایش

8وضعیت بنیادی مناسب27,35031,000کرماشا

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی3,9774,910سرچشمه
10سرمایه‌گذاری مناسب

بهبود عملکرد مالی3,5374,120 توسن
10شرایط بنیادی مناسب

افزایش سودآوری7,3508,500فباهنر
10توسعه خط تولید

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی-348,892  عیار
30روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-15,609  آرامش
25کاهش ریسک پرتفوی

2,3493,800  ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعت، p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15
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1396/04/1890091282426.224.2146صنعت مسبازارگردانی
 قابل معامله 
1402/06/012553851581172.634.488.8کیمیا )اونیکس(با درآمد ثابت 
قابل معامله 

1402/07/198810111665673169آذرینسهامی - بخشی 
قابل معامله 

1403/03/228711115058538.861سهام‌نگر کیمیاسهامی 

59.7*1403/12/250001002883711.8کیمیامبتنی بر طلا

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کیمیا

* با توجه به تاریخ تأسیس صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب41,35048,000شیراز

10وضعیت بنیادی مناسب17,43021,500سیتا

ت
مد

د 
بلن

 صندوق
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

20 متنوع سازی 

 صندوق 
30کنترل ریسک -3,920پشتوانه طلا

 صندوق
 عملکرد-- مشترک افق

30تنوع سبد دارایی  

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
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