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مسئله تاب‌آوری است نه رشد
رئیس شــورای سیاست‌گذاری 
هفتمین همایش تأمین مالی با 
توصیف اقتصــاد ایران به‌عنوان 
اقتصاد »تعلیقی« تأکید کرد که 
امروز، حفظ  بازار سرمایه  نقش 

تاب‌آوری بنگاه‌ها و هدایت سرمایه‌ها به تولید است.
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هفتمین همایش تأمین مالی با اشاره به شرایط ویژه 
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در پنل‌هــا ارائه شــود، اما با توجه به فشــردگی 
برنامه‌ها و برگزاری چند پنل تخصصی، مقرر شــد 

جمع‌بندی‌ها به‌صورت مکتوب منتشر شود.
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روزهای خود اســت که بیش از 
21،000 همت دارایی شرکت‌ها 
با 394 همت ســودآوری در آن 

مورد مبادله قرار می گیرند و ظرفیت‌های بسیاری 
برای تأمین مالی شرکت‌ها فراهم ساخته است در 
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در بزرگترین گردهمایی بازار سرمایه ایران ارائه شد؛

راهکارهای تأمین مالی اقتصادراهکارهای تأمین مالی اقتصاد
در شرایط رکود و انتظار در شرایط رکود و انتظار 
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شـاخص کل پس از یک هفته اصلاح مسـتمر 
و شـدید در هفتـه گذشـته، با رونـد نزولی در 
اولیـن روز کاری همـراه بـود. شـاخص کل تـا 
نزدیـک 3.9 میلیـون واحـد کاهـش یافت اما با یک رشـد قوی در اواسـط 

هفتـه بـه بیـش از 4 میلیون واحد برگشـت. 
قیمـت دلار آزاد تحـت تاثیـر شـایعات و اخبـار سیاسـی، رونـد صعودی 
داشـت و تـا بیـش از 160 هـزار تومـان افزایـش یافـت، هـر چنـد در 

سـامانه‌های ارزی در محـدوده 120 تـا 130 قـرار داشـت.
در بـازار طال، اونـس پـس از ثبـت رکـورد 5،500 دلاری تـا 4،400 
دلار کاهـش یافـت. تعییـن رئیـس جدیـد فـدرال رزرو مـوج فـروش را 
آغـاز کـرد و بـا لیکوییـد شـدن بسـیاری از موقعیت‌هـا، فشـار فـروش 
تشـدید شـد. نقـره نیـز از 110 دلار بـه کمتـر از 80 دلار کاهـش یافت. 
صندوق‌هـای نقـره پـس از دو هفتـه توقـف، بازگشـایی شـدند. در میان 
صندوق‌هـای نقـره، نقرابـی بـا سـنگین تریـن صـف فـروش همـراه بود، 
صندوقـی کـه حـالا 50 درصـد حبـاب دارد و بازارگردان‌هـا هـم اقدامی 

بـرای خریـد واحدهـا نکردند. 
قیمـت جهانـی مـس به کمتـر از 13 هـزار دلار رسـیده اسـت و در بازار 
بـورس کالا بـه 1.7 میلیـارد تومـان رسـید و در گواهـی سـپرده‌ها کاتد 
مـس هم 1.8 میلیارد تومان شـده اسـت. آلومینیـوم در بازارهای جهانی 
بـه 3200 دلار بـر تـن رسـیده اسـت اما در داخـل با دلار بیـش از 140 
هـزار تومـان و حـدود 460 میلیون تومان بر تن معامله شـده اسـت. این 

موضـوع بـر فایـرا و آلومینا مـی تواند موثر باشـد.
امـا فملـی از اواخـر هفتـه پیـش پـس از جمـع شـدن صـف فـروش، به 

صـف خریـد رسـید و بیشـترین اثـر مثبـت را بـر شـاخص ثبـت کرد.

گروه پالایشـی یکی دیگر از لیدرهای بازار اسـت و شـبندر و شـپنا از اوایل 
هفتـه بـه صف خرید نشسـتند. در این میان صندوق پالایـش با 75 درصد 

نـاو معامله می شـود که گزینـه جذاب در این میان اسـت.
دعـوای ایـران خـودرو بـرای افزایـش 50 درصـدی نـرخ ادامه داشـته و 
سـازمان حمایـت، شـورای رقابـت و حتـی مقامـات قضایـی بـه موضـوع 
ورود کـرده انـد و معـاون اول رئیـس جمهـور هـم اظهـار نظـر داشـت. 
یکـی از مدیـران ایـن شـرکت نیـز تهدید بـه توقـف تولید کـرد، اما پس 
از آن عقـب نشـینی کـرده و سـایت فـروش این شـرکت هم پلمب شـد. 
همچنیـن نمـاد ایـن شـرکت تعلیـق شـده اسـت. چالش‌هـای تصاحـب 
ایـران خـودرو توسـط بخش خصوصی حالا در آسـتانه یکسـالگی اسـت. 

افزایش نرخ در نمادها 
افشـای اطلاعـات بـا اهمیـت در خصـوص افزایـش نرخ‌هـا در کـدال در 
حـال انتشـار اسـت. ایران خـودرو دیزل بـا نماد خـاور افزایش نـرخ بین 
20 تـا 30 درصـدی در کـدال منتشـر کـرد. ایـن شـرکت بـا ارزش بازار 
حـدود 12 همـت، بیـش از 1.7 همـت در فصـل پاییـز محقـق کـرد. به 
نظـر می‌رسـد ایـن شـرکت در نیمـه دوم سـال متحـول شـده و ایـن 
تحـول ادامـه دار اسـت. افزایـش نرخ‌های کاشـی‌ها ادامـه دارد و کصدف 

و کسـعدی افزایـش نـرخ خوبـی کـدال کردنـد. کاشـی صدف آبـاده در 
آسـتانه راه انـدازی طـرح توسـعه خـود نیز اسـت. شـصدف هـم افزایش 
نـرخ 30 درصـدی کـدال کرد. این شـرکت در دی ماه هـم رکورد فروش 
جدیـدی را بـه ثبـت رسـانده بود. لاسـتیکی‌ها هـم افزایش نـرخ دیگری 
گرفتنـد کـه حـدود 15 درصد اسـت. شـکام در یـک افزایش نـرخ دیگر، 
رشـد حـدود 30 درصـد نرخ‌هـا را کدال کـرد و کلیه محصـولات فروش 
داخلـی بـا رشـد قیمـت روبرو شـدند. فـروش صادراتـی نیز تحـت تاثیر 
رشـد قیمـت دلار، افزایـش یافتـه اسـت. ایـن شـرکت پـس از افشـا، تـا 
حـدود 10 درصـد مثبـت رقابت شـد، اما تایید نشـد و صـف خرید 200 

میلیون سـهمی را شـاهد شـد.
فـزر نیـز در سـال مالـی آذر 1404 خـود بیـش از 900 تومـان سـود 
سـاخت و بـرای سـال آینـده از محـل تولید و بـدون لحاظ سـود فروش 
موجـودی حـدود 2 هـزار تومـان سـود پیـش بینـی کـرده اسـت کـه 
ارزش موجـودی از میـزان تولیـد سـال بیشـتر اسـت و بهای تمام شـده 

پایین‌تـری هـم دارد. 
پتروشـیمی جـم خبـر از تایید مجـدد رای دادگاه خود علیه پتروشـیمی 
مهـر داد و بایسـتی منتظـر اجـرای ایـن حکـم بـود کـه اثر مناسـبی بر 
جـم و وصنـدوق خواهد داشـت. شـیراز مشـابه بقیـه اوره ای‌هـا با توقف 

تولیـد روبـرو شـد. در برخـی فولادی‌هـا ماننـد ارفـع نیـز شـاهد توقـف 
هسـتیم. تولید 

شـرکت‌های دامپـروری و لبنـی نیز افزایـش نرخ ناشـی از افزایش هزینه‌های 
نهاده‌هـای تولیـد، کـدال کردند. افزایش نرخ با حفظ حاشـیه سـود می تواند 
بـه جهـش سـود دامپروری‌هـا و لبنی‌هـا منجـر شـود. همچنیـن در گـروه 
غذایـی و خوراکـی، زیرمجموعه‌هـای خودکفـا نیـز افزایـش نرخ‌هـای خـود 
را کـدال کردنـد کـه در کنـار افزایش سـرمایه حـدود 500 درصـدی یکی از 
زیرمجموعه‌هـای ایـن هلدینـگ و گـزارش فصلـی و ماهانـه قوی »قاسـم«، 

می‌توانـد محـرک رشـد این نماد باشـد.
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اخبـار هفته

وگاه‌ها در کارخانه‌های سیمان ورت ساخت نیر ضر
وزیر صنعت، معدن و تجارت بر ضرورت ســاخت 
نیروگاه‌هــای خودتأمین به‌عنوان راهکار اساســی 
تأمین برق پایدار صنعت سیمان تأکید کرد و گفت: 
وزارت صمــت آماده همکاری با فعالان این صنعت 

برای اجرای این طرح است.
سیدمحمد اتابک افزود: با افزایش سالانه کسری انرژی، تأمین برق پایدار 
برای کارخانه‌های ســیمان به یک ضرورت تبدیل شده است. وی با بیان 
اینکه بســیاری از صنایع برای مصرف انرژی خود ظرفیت‌سازی کرده‌اند، 
گفت: صنعت سیمان نیز باید با ساخت نیروگاه‌های خود تأمین، وابستگی 
خود به شبکه سراسری برق را کاهش دهد. وی با تأکید بر اینکه سیمان 
»خمیرمایه ســازندگی کشور« اســت، افزود: توسعه این صنعت در ایران 
چشمگیر بوده و پس از چین، بیشترین رشد صنعت سیمان در کشور ما رخ 
داده است با این حال، تغییر فناوری در این بخش به دلیل پیچیدگی‌های 

فنی، نیازمند برنامه‌ریزی دقیق و سرمایه‌گذاری هدفمند است.

نقدی یارانه  برای  پزشکیان  جدید  تصمیم 
رئیس جمهور با تشــریح جزئیــات تصمیم جدید 
دولــت درباره اصلاح نظام یارانــه نقدی و زنجیره 
پرداخت‌ها، از حــذف رانت‌‌هــای ارزی و افزایش 

شفافیت در توزیع منابع خبر داد.
مســعود پزشــکیان تأکید کرد: سیاست دولت بر 

حرکت در مســیر عدالت و انتقال مســتقیم یارانه به مردم است. بر این 
اســاس، در رویکرد جدید، به جای پرداخت یارانــه در ابتدای زنجیره، 
منابع به انتهای زنجیره و به مصرف کننده نهایی اختصاص یافته و سهم 
هر فرد مســتقیما به حساب او واریز می‌شود؛ اقدامی که موجب افزایش 
قدرت خرید خانوارها شده است. وی با تأکید بر ضرورت نظارت دقیق بر 
فرآیندهای پرداخت یارانه تصریح کرد: نظارت مستمر یک اصل اساسی 
در سیاســت‌های دولت است. ضمن آنکه، هیچ توجیهی برای تخصیص 
ارز بــا نرخ‌های غیرواقعی به گروه‌های خاص وجــود ندارد. اگر یارانه‌ای 

پرداخت می‌شود، باید به نفع همه مردم باشد.

برنامه‌های ارزی جدید بانک مرکزی
رئیس‌کل بانک مرکزی ضمن تشریح راهبرد جدید 
این نهــاد تنظیم‌گر در زمینه سیاســت‌های ارزی 
کشــور، از کاهش قابل‌توجه نوسانات بازار ارز پس 
از یکپارچه‌ســازی نرخ‌ها خبر داد و اعلام کرد: در 
دو هفته اخیر بازار تجاری ارز از مازاد تقاضای ۵۰۰ 

میلیون دلاری به مازاد عرضه ۷۰ میلیون دلاری رسیده است.
عبدالناصــر همتی ضمن تشــریح عملکرد بــازار تجــاری ارز پس از 
یکپارچه‌ســازی نرخ ارز، چارچوب سیاست جدید ارزی کشور و عملکرد 
دو هفته‌ای بازار تجاری ارز را تشــریح کرد. وی تصریح کرد: به موجب 
ماده ۲۰ قانون برنامه احکام دائمی برنامه‌های توســعه کشور، ماده ۴۴ 
قانون بانک مرکزی، ماده ۱۱ قانون برنامه پنج‌ســاله هفتم پیشــرفت و 
بند ۱۹ سیاســت‌های کلی اقتصاد مقاومتی، راهبرد ارزی بانک مرکزی 
»شناور مدیریت‌شــده با اعمال کنترل‌های لازم« است. با همگرا کردن 

نرخ‌های متعدد ارز، یک نظام یکپارچه نرخ ارز شکل خواهد گرفت.

صندوق‌های ارزی ١٢درصد »سود ارزی« می‌پردازند
وزیر امور اقتصــادی و دارایی گفت: ایرانیان مقیم 
خارج از کشور هم می‌توانند در صندوق‌های ارزی 
مشــارکت داشــته باشــند و ارز خود را وارد این 

صندوق‌ها کنند.
علی مدنی‌زاده درباره جزئیات صندوق‌های ارزی و 

اثر آن بر اقتصاد ایران تصریح کرد: سه تقاضا برای تأسیس صندوق ارزی 
ارائه شده است. فعالیت این صندوق‌ها بعد از اخذ مجوز‌های قانونی لازم 
از بانک مرکزی و ســازمان بورس و اوراق بهادار آغاز می‌شود. وی درباره 
میزان ســود صندوق‌های ارزی افزود: پرداخت ســود در این صندوق‌ها 
شــبیه صندوق‌های با درآمد ثابت اســت و احتمالا بین ٨ تا ١٢ درصد 
خواهــد بود. وزیر امور اقتصادی و دارایی با تأکید بر اینکه ایرانیان مقیم 
خارج از کشــور هم می‌توانند در صندوق‌های ارزی مشــارکت داشــته 
باشــند و ارز خود را وارد ایــن صندوق‌ها کنند، توضیح داد: منعی برای 

سرمایه‌گذاری ایرانی‌های خارج از کشور در این صندوق‌ها وجود ندارد.

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

نعمتی مهدی  قای  آ جناب 
مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نمـوده و از پروردگار متعال 
بـرای بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو 

درجـات را خواهانیـم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

نعمتی محسن  قای  آ جناب 
بـا تأسـف فـراوان ضایعـه درگذشـت پـدر گرامی‌تـان را خدمـت شـما و 
خانواده محترم تسـلیت عـرض کرده و از خداوند منـان برای بازماندگان 

صبـر و سلامتی و بـرای آن مرحـوم غفـران و رحمت الهـی خواهانیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

گزارش بازار هفته گذشته نشان داد؛

فراز و فرود در مسیر حرکت شاخص 

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

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال
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رویداد هفته
سرمایه‌گذاری ۶۹ همتی در حوزه مناطق آزاد

معــاون وزیــر اقتصــاد و دارایــی گفــت: طبق 
برنامه‌ریزی‌های صورت گرفته سرمایه‌گذاری انجام 
شــده در پروژه‌های مناطق آزاد کشــور حدود ۶۹ 

همت برآورد شده است.
رضا مســرور، رئیس شــورای عالی مناطق آزاد و 

ویــژه اقتصادی تصریح کرد: در حال حاضر ۸۵ پروژه در حوزه مناطق 
آزاد کشور آماده افتتاح و ۱۳۶ پروژه نیز در مرحله آغاز عملیات اجرایی 
قرار دارند. ارزش مجموع ســرمایه‌گذاری این پروژه‌ها حدود ۶۹ همت 
برآورد می‌شــود. معاون وزیر اقتصاد و دارایــی ادامه داد: از این میان، 
پروژه‌هــای قابل افتتاح حــدود ۱۵ همت ارزش ریالــی و معادل ۵۰ 
میلیون یورو ارزش ارزی دارند. رئیس شورای عالی مناطق آزاد و ویژه 
اقتصادی بیان کرد: همچنین پروژه‌هایی که عملیات اجرایی آن‌ها آغاز 
شده اســت، حدود ۳۵ همت سرمایه‌گذاری و معادل ۵۰ میلیون یورو 

ارزش ارزی دارند.

جزئیات حمایت مالیاتی از اصناف و بازار
رئیس‌کل ســازمان امور مالیاتی کشــور از اتخاذ 
رویکردی جدید با هدف »ثبات‌بخشی به اقتصاد« 
و »کاهش هزینه‌های اصناف« خبر داد و جزئیات 
بســته حمایتی و تســهیل‌گرانه این ســازمان را 

تشریح کرد.
سید محمدهادی سبحانیان تصمیمات اخیر دولت در خصوص حمایت 
مالیاتی از اصناف و بازار را در راســتای سیاســت‌های کلان دولت برای 
بهبود فضای کسب‌وکار، مدیریت هم‌زمان رکود و تورم و همچنین توسعه 
زیرســاخت‌های دیجیتال شــفاف در نظام مالیاتی دانست و در تشریح 
اقدامات عملیاتی سازمان امور مالیاتی جهت کاهش هزینه‌های اصناف و 
تســهیل تکالیف قانونی مودیان اعلام کرد: از این پس برای آن دسته از 
فعــالان اقتصادی که کالا و خدمات خود را با نرخ واحد عرضه می‌کنند، 
رسید دســتگاه‌های کارتخوان بانکی به‌عنوان صورت‌حساب الکترونیکی 

مورد پذیرش قرار خواهد گرفت.

جلوگیری از افزایش قیمت کالاها تمهیداتی برای 
یک عضو اتاق بازرگانی ایران با اشــاره به شــرایط 
دشــوار اقتصادی و رکود داخلی، از دولت خواست 
که با مدیریت دقیق ارز و کنترل موجودی کالاها، 
از افزایــش بی‌رویه قیمت‌ها جلوگیــری کند و از 
سیاست‌های حمایتی برای حفظ اشتغال و نیروی 

کار بهره گیرد.
سید حمید حسینی در خصوص وضعیت اقتصادی کشور و راهکارهای 
برون‌رفت از بحران‌های فعلی گفت: پیشنهادی که ابتدای سال به فعالان 
اقتصادی داده می‌شــد این بود که شرایط برای آغاز فعالیت‌های جدید 
مناسب نیســت و توصیه می‌شد که تلاش کنند وضعیت فعلی را حفظ 
کنند. همچنیــن، با توجه به رکود بازار داخلــی، فعالان اقتصادی باید 
توجه بیشــتری به صادرات و بازارهای خارجی داشته باشند و به دنبال 
روش‌های جدید تأمین مالی، همچون خرید اعتباری باشند تا از نیاز به 

نقدینگی کاسته شود.

ید مردم راهکارهایی برای حفظ قدرت خر
نایب‌ رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس تأکید کرد: 
بایــد دولت برای حل مشــکلات اقتصادی اهتمام 

جدی در اجرای قوانین موجود داشته باشد.
جعفر قادری گفت: در قانون تأمین مالی، راهکارهایی 
پیش‌بینی کرده‌ایم تا نقدینگــی به جای رفتن به 

ســمت ســفته‌بازی و خرید ارز و طلا، وارد طرح‌ها و پروژه‌های تولیدی 
شود؛ به‌گونه‌ای که سرمایه‌ها از گاوصندوق‌ها و نگهداری در خانه‌ها خارج 
شده و به چرخه تولید بازگردد. وی افزود: وقتی بانک مرکزی بر نرخ‌های 
دستوری اصرار می‌کند، طبیعی است که هیچ فرد عاقلی حاضر نباشد ارز 
خــود را با آن نرخ‌ها واگذار کند. ایــن لجاجت‌ها مانع ورود ارز به چرخه 
رسمی اقتصاد می‌شود. اســتفاده از ظرفیت صندوق‌های با درآمد ثابت 
ارزی، صندوق‌های پروژه، طراحی بسته‌های جذاب سرمایه‌گذاری باعث 
هدایــت نقدینگی به بخش‌های مولد اقتصادی شــده و در نتیجه قدرت 

خرید مردم حفظ می‌شود و هم به رشد تولید کمک می‌کند.

عبده تبریزی در هفتمین همایش تأمین مالی مطرح کرد:

تأمین مالی امروز، مسئله تاب‌آوری است نه رشد
سیاســت‌گذاری  شــورای  رئیس   
هفتمین همایش تأمین مالی با توصیف اقتصاد ایران به‌عنوان 
اقتصاد »تعلیقی« تأکید کرد که نقش بازار ســرمایه امروز، 

حفظ تاب‌آوری بنگاه‌ها و هدایت سرمایه‌ها به تولید است.
حســین عبده تبریزی، رئیس شــورای سیاســت‌گذاری 
هفتمیــن همایش تأمین مالی با اشــاره به شــرایط ویژه 
اقتصادی و اجتماعی کشــور گفت: در ابتدا قرار بود در این 
مقطع جمع‌بندی نهایی پدیده‌های مطرح‌شــده در پنل‌ها 
ارائه شود، اما با توجه به فشردگی برنامه‌ها و برگزاری چند 
پنل تخصصی، مقرر شــد جمع‌بندی‌هــا به‌صورت مکتوب 
منتشــر شــود. در این فاصله، لازم می‌دانم نکاتی را درباره 
نقش تأمین مالی و بازار ســرمایه با همــکاران و حاضران 
در میان بگذارم؛ شــهرهای کشور از جمله تهران، روزهای 
سنگین، بسته و خاموشی را پشــت سر می‌گذارند؛ گویی 
پس از وقایع مصیبت‌بار اخیر، چیزی در عمق جان جامعه 
فرو رفته اســت. فراتر از آلودگی هوا، ترافیک فرســاینده و 
فشــارهای روزمره، نوعی سکوت ســرد و دل‌آزار بر روابط 
انسانی سایه انداخته است. در چنین فضایی، سخن گفتن 
از تأمین مالی و ابزارهای بازار ســرمایه، بدون توجه به رنج 
جمعی و فرســایش روانی جامعه، ناقص و حتی نادرســت 
خواهد بود. پیــش از آنکه اقتصاد مجموعــه‌ای از اعداد و 
نمودارها باشــد، زندگی اســت و پیش از آنکه تأمین مالی 
مسئله‌ای فنی تلقی شود، مسئله تاب‌آوری اجتماعی است.

عبــده تبریزی تأکید کرد: اقتصاد ایــران امروز نه صرفاً در 
رکود است و نه در یک بحران کوتاه‌مدت، بلکه در وضعیت 
»تعلیق« قرار دارد؛ وضعیتی که در آن سازوکارهای معمول 

تصمیم‌گیری اقتصادی از کار می‌افتد، افق ســرمایه‌گذاری 
کوتاه می‌شــود، محاسبات ریســک اعتبار خود را از دست 
می‌دهــد و تصمیم‌هــای بزرگ بــه تعویــق می‌افتد. در 
چنین شــرایطی، منطــق بقا جای منطق بهینه‌ســازی را 
می‌گیرد. تعلیق معمولاً در شــرایط جنگی، پیشاجنگی یا 
نااطمینانی‌هــای ژئوپلیتیک شــدید رخ می‌دهد و ویژگی 
اصلی آن توقف توســعه و تمرکز بر حفظ حداقل‌هاســت؛ 

حفظ بنگاه، حفظ اشتغال و حفظ زنجیره تولید.
وی ادامه داد: در وضعیت تعلیق، حتی بنگاه‌های سالم نیز 
بدون دسترسی به منابع مالی، در معرض فرسایش تدریجی 
قــرار می‌گیرند. این وضعیت امــروز در اقتصاد ایران کاملًا 
عینی اســت. مردم به‌طور طبیعی به ســمت دارایی‌هایی 
می‌روند که حس امنیت بیشــتری ایجاد می‌کند؛ از طلا و 
ارز گرفتــه تا رمزارز و دارایی‌های فیزیکی. بانک‌ها به دلیل 
محدودیت‌هــای ترازنامه‌ای، نرخ‌های بهره بالا و ریســک 
اعتباری، تــوان وام‌دهی مؤثر ندارند. دولت نیز به‌واســطه 
کســری مزمن بودجه، عملًا از نقش حمایتی فاصله گرفته 
اســت. حتی فین‌تک‌ها و سکوهای تأمین مالی جمعی نیز 
به دلیل دشــواری قیمت‌گذاری ریســک، نقش محدودی 
در حمایت از شــرکت‌های کوچک و متوسط ایفا می‌کنند. 

مجموعه این عوامل، فضایی هیجانی و ناپایدار برای اقتصاد 
ایجاد کرده است.

رئیس شورای سیاست‌گذاری هفتمین همایش تأمین مالی 
با طرح این پرسش که نقش بازار سرمایه در چنین شرایطی 
چیســت، گفت: بازار سرمایه در شــرایط نرخ‌های بهره بالا 
و گرایش شــدید ســرمایه‌گذاران به دارایی‌های غیرمولد، 
نمی‌تواند معجزه کند، اما می‌تواند طراحی کند. مزیت بازار 
سرمایه نسبت به بانک و دولت، نه در حجم منابع، بلکه در 
انعطاف‌پذیری و تنوع ابزارهاست. بازار سرمایه این ظرفیت 
را دارد که بخشــی از منابعی را که امروز به سمت طلا، ارز 
و رمزارز می‌رود، به ســمت تولید هدایت کند؛ مشروط بر 
آنکه بازدهی و امنیت ذهنی قابل رقابت برای ســرمایه‌گذار 
ایجاد شــود. وی افزود: پیوند میان بازار سرمایه و تولید، در 
این مقطع اهمیت ویژه‌ای دارد. اگر ســرمایه‌گذار بتواند از 
طریق ابزارهای بازار ســرمایه در تولید فلزات، مواد معدنی 
و زنجیره‌های مرتبط با آن مشــارکت کند؛ دارایی‌هایی که 
از منظر ذهنی به طلا و ارز شــباهت دارند و واقعی و قابل 
لمس‌اند، امکان بازگشت بخشی از سرمایه‌های سرگردان به 
چرخه تولید را فراهم می‌کنند. مسئله این نیست که مردم 
را از طلا منصرف کنیم، بلکه باید تولید را از حیث بازدهی 

و امنیت ادراک‌شده، شبیه طلا کنیم.
عبــده تبریزی نقش بــورس کالای ایــران را در این میان 
کلیدی دانســت و گفت: بورس کالا می‌تواند نقشی فراتر از 
یــک بازار معاملاتی صرف ایفا کند. این بورس این ظرفیت 
را دارد که تولید فلــزات و مواد معدنی را به ابزارهای مالی 
تبدیل کند؛ از صندوق‌های کالایی گرفته تا ابزارهای مبتنی 
بر محصول انبارشــده و حتی سازوکارهای نوین مبتنی بر 
دارایی واقعی. چنین ابزارهایی می‌تواند پلی میان نیاز بنگاه 
به نقدینگی و نیاز سرمایه‌گذار به حفظ ارزش دارایی ایجاد 
کند. وی ادامه داد: شرایط تعلیق صرفاً تهدید نیست، بلکه 
فرصتی برای بازآرایی ســاختارها نیز هست. سازمان بورس 
می‌تواند با تسهیل ادغام‌ها، تجمیع شرکت‌های آسیب‌پذیر 
و حتی اقتصادی‌سازی شرکت‌هایی که امروز غیر اقتصادی 
تلقی می‌شــوند، زمینه شــکل‌گیری بنگاه‌های بزرگ‌تر و 
مقاوم‌تر را فراهم کند. در شرایط تعلیق، حفظ همه بنگاه‌ها 
ممکن نیســت، اما می‌توان بنگاه‌هــای دارای قابلیت بقا را 
نجات داد. تحقق این هدف، بدون نقش فعال سازمان بورس 

و اوراق بهادار امکان‌پذیر نخواهد بود.
رئیس شورای سیاست‌گذاری هفتمین همایش تأمین مالی 
تأکید کرد: در دوره تعلیق، ســازمان بورس صرفاً ناظر بازار 

نیست، بلکه جهت‌دهنده بازدهی‌هاست. اگر بازدهی‌های بالا 
تنها در دارایی‌های غیرمولد شــکل بگیرد، بازار سرمایه به 
حاشیه رانده می‌شود. اما اگر تنظیم‌گری به‌گونه‌ای باشد که 
بازدهی تأمین مالی تولید برای سرمایه‌گذار قابل رقابت شود، 
بازار سرمایه می‌تواند نقش معنادارتری ایفا کند. تأمین مالی 
امروز در ایران مسئله رشد نیســت، بلکه مسئله تاب‌آوری 
در دوره تعلیق است. عبده تبریزی در بخش پایانی سخنان 
خود به یک ایده نهادی بلندمدت اشــاره کرد و گفت: شاید 
ســازمان بورس و اوراق بهادار بتواند مسئولیتی تاریخی بر 
عهده گیرد؛ از جمله مردمی‌سازی واقعی نفت و گاز. شرکت 
ملی نفت، با در نظر گرفتن منابع نفت و گاز، می‌تواند به یک 
شرکت سهامی عام بسیار بزرگ تبدیل شود که مالکیت آن 
نه از مســیر رانتی و بســته، بلکه به‌صورت شفاف و عادلانه 
میان مردم ایران توزیع شود. در چنین ساختاری، نمایندگان 
واقعی مردم در هیأت‌مدیره دربــاره قیمت‌گذاری، مصرف، 

صرفه‌جویی و حفظ منابع تصمیم‌گیری خواهند کرد.
وی افزود: بســیاری از ناکارآمدی‌ها و کژکارکردهای امروز، از 
تخصیص نادرســت منابع گرفته تا فساد ساختاری، ناشی از 
تمرکز مالکیت و ابهام در مسئولیت است. تبدیل شرکت نفت 
به یک بنگاه ســهامی عام می‌تواند این زنجیره را اصلاح کند. 
دولت در این الگو همچنــان نقش دارد، اما نه به‌عنوان مالک 
و توزیع‌کننــده رانت، بلکه به‌عنوان دولت مالیات‌گیر. اگر این 
مسیر با طراحی صحیح، حاکمیت شرکتی شفاف و قیود قانونی 
روشــن اجرا شــود، می‌تواند به یکی از بزرگ‌ترین اصلاحات 
نهادی اقتصاد ایران تبدیل شود؛ انتقال تدریجی اقتصاد نفتی از 

مالکیت دولتی بی‌صاحب به مالکیت مردمی مسئول.
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فر ابورس

رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران تاکید کرد:

‌رانت و قیمت‌گذاری
مانع ارزش‌آفرینی بخش خصوصی

رئیـس کمیسـیون سـرمایه‌گذاری و تأمین مالـی اتاق بازرگانـی، صنایع، 
معـادن و کشـاورزی ایـران بـا اشـاره بـه سـابقه تاریخـی اتـاق بازرگانی، 
و  فعالیـت  موانـع  مهم‌تریـن  از  را  دسـتوری  قیمت‌گـذاری  و  رانـت 

ارزش‌آفرینـی بخـش خصوصـی دانسـت.
فرشـید شـکرخدایی، رئیـس کمیسـیون سـرمایه‌گذاری و تأمیـن مالـی 
اتـاق بازرگانـی، صنایع،معـادن و کشـاورزی ایـران، در مراسـم اختتامیـه 
هفتمیـن همایـش تأمیـن مالـی از بـازار سـرمایه بـا اشـاره بـه جایـگاه 
تاریخـی اتـاق بازرگانـی ایـران، این نهـاد را یکی از نخسـتین بسـترهای 
شـکل‌گیری دموکراسـی اقتصـادی در خاورمیانـه دانسـت و نسـبت بـه 

چالش‌هـای سـاختاری بخـش خصوصـی هشـدار داد.
وی بـا یـادآوری تاریخچـه اتـاق بازرگانـی ایران اظهار داشـت: ایـن نهاد 
در  انتخابـات  برگـزاری  محـل  نخسـتین  به‌عنـوان  پیـش،  سـال   ۱۴۴
خاورمیانـه، مفاهیمـی چـون رأی‌گیـری، عقل جمعـی و تمکیـن به نظر 
اکثریـت را در فضـای اقتصـادی کشـور نهادینـه کرد؛ رویـدادی که حتی 

پیـش از انقلاب مشـروطه رخ داده اسـت.
ــی،  ــاق بازرگان ــی ات ــن مال ــرمایه‌گذاری و تأمی ــیون س ــس کمیس رئی
صنایع،معــادن و کشــاورزی ایــران بــا تأکید بر تــداوم نقش اتــاق بازرگانی 
ــای ۲۸  ــزود: پــس از مشــروطه، کودت در بزنگاه‌هــای تاریخــی کشــور اف
ــی همــواره تــاش کــرده  ــاق بازرگان مــرداد، انقــاب و دوران جنــگ، ات
ــا همــکاری فعــالان اقتصــادی، در مســیر حــل مســائل کشــور  اســت ب
 ایفــای نقــش کنــد و در برابــر تحــولات سیاســی و اجتماعــی، کارکــرد 

خود را حفظ کند.
شـکرخدایی در بخـش دیگری از سـخنان خـود، به چالش‌های سـاختاری 
اقتصـاد ایـران اشـاره کرد و گفـت: هر فرد یـا بنگاهی که در اقتصـاد ایران 
دسـتوری  قیمت‌گذاری‌هـای  و  رانـت  به‌واسـطه  می‌کنـد،  ارزش‌آفرینـی 

تحـت فشـار قـرار می‌گیرد. 
از  را  غیرواقعــی  قیمت‌گــذاری  سیاســت‌های  و  رانــت  وجــود  وی 
مهم‌تریــن موانــع فعالیــت بخــش خصوصــی واقعــی دانســت کــه 
ــا  ــد. او ب ــف می‌کن ــره‌وری را تضعی ــوآوری و به ــرمایه‌گذاری، ن ــزه س انگی
ــرد:  ــح ک ــی تصری ــی در شــرایط کنون ــاق بازرگان ــت ات ــه مأموری اشــاره ب
بخــش خصوصــی همچنــان در حــال تــاش بــرای تقویــت و نهادســازی 
دموکراتیــک اســت تــا بتواند نماینــده واقعی منافــع تولید و تجارت کشــور 
 باشــد و نقــش مؤثرتــری در فرآیندهــای تصمیم‌ســازی و سیاســت‌گذاری 

ایفا کند.
بازرگانـی،  اتـاق  مالـی  تأمیـن  و  سـرمایه‌گذاری  کمیسـیون  رئیـس 
صنایع،معـادن و کشـاورزی ایـران بـا ابـراز امیـدواری نسـبت بـه آینـده 
اقتصـاد کشـور گفـت: بـه همت دلسـوزان کشـور، می‌تـوان امیـدوار بود 

کـه اقتصـاد ایـران بـه جایگاهـی باثبات‌تـر و کارآمدتـر دسـت یابـد.
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فینــکـو

امیر آشــتیانی عراقی، عضو شــورای سیاست‌گذاری 
هفتمین همایــش تأمین مالی، با تشــریح وضعیت 
کنونی اقتصاد کشــور گفت: امروز اقتصاد ایران با یک 
پارادوکس جدی روبه‌روست؛ از یک‌سو، سیل نقدینگی 
در حال خلق تورمی کم‌سابقه است و رشد نقدینگی و 
پایه پولی به محدوده‌های نزدیک به ۵۰ درصد رسیده 
و از سوی دیگر، بنگاه‌های اقتصادی ـ به‌ویژه بنگاه‌های 
تولیــدی و بزرگ‌مقیاس با قفل تأمین مالی مواجه‌اند. 
به بیان ســاده، پول وجود دارد، اما پولِ قابل‌دسترس 

برای تولید وجود ندارد.
رئیس هیأت مدیره نیکان رسانه بازارسرمایه با اشاره به وضعیت نظام بانکی تصریح 
کرد: نظام بانکی، به دلایل ساختاری و نظارتی، عملًا وارد فاز انقباض اعتباری شده 
است. اعطای تسهیلات کلان به‌شدت محدود شده و هلدینگ‌ها و بنگاه‌های بزرگ، 

حتی متناسب با مقیاس فعالیت خود، به سختی امکان تأمین مالی دارند. 
وی بیان کرد: در همین فضا، نرخ بهره اســمی از ۳۰ درصد عبور کرده و با حرکتی 
خزنده به ســمت ۴۰ درصد در حال حرکت است، اما واقعیت مهمتر این است که 
هزینه مؤثر تأمین مالی آن هم در شــرایط کمیابــی منابع عملًا از ۴۰ درصد فراتر 
رفته است. نتیجه این شرایط آن است که تأمین مالی بانکی، نه‌تنها گران، بلکه برای 

بسیاری از بنگاه‌ها غیرممکن شده است. 
آشتیانی به تحولات نقدینگی در اقتصاد هم اشاره کرد و گفت: هم‌زمان، شبه‌پول با 
سرعت به پول تبدیل شده و بازارهای مختلف دارایی را درنوردیده است. سرمایه‌گذار 
امــروز برای تولید صبر نمی‌کند، به آینده مبهم اعتماد نمی‌کند و به دنبال پناهگاه 
تورمی اســت. به همین دلیل، طلا، ارز، فلزات گران‌بها و حتی خودرو، از بسیاری از 
بازارهای مولد جلو زده‌اند؛ نه به این دلیل که مولدترند، بلکه چون ابزار سرمایه‌گذاری 

شفاف‌تری داشته‌اند. 
وی با اشــاره به نقش دولت در بازار ســرمایه گفت: دولت مسیر تأمین مالی از بازار 
سرمایه را با شتاب دنبال کرده است  هرچند امید می‌رود در سال آینده از شدت این 
فشــار کاسته شود تا میدان برای بخش خصوصی واقعی بازتر شود، اما یک واقعیت 
وجود دارد؛ بازار سرمایه امروز میدان رقابت بر سر منابع است و بخش خصوصی اگر 

ابزار نداشته باشد، حذف می‌شود.
عضو شــورای سیاســت‌گذاری هفتمین همایش تأمین مالی در ادامه با اشــاره به 
تحولات ابزارهــای تأمین مالی بیان کرد: در یک ســال اخیر، تأمین مالی جمعی 
از حدود ۹ همت به ۵۶ همت رســیده و سریع‌ترین رشد را در میان ابزارهای بازار 

تجربه کرده است. 
وی افزود: اوراق صکوک کوچک‌مقیاس که به‌تازگی عملیاتی شده‌اند، در چند ماه به 
حدود ۱.۴ همت رسیده‌اند. تأمین مالی بدهی نیز از حدود ۱,۱۰۰ همت به ۲,۲۷۰ 

همت افزایش یافته و انتشار اوراق بدهی از ۶۲۰ همت 
به حدود ۹۰۰ همت رسیده است. این اعداد یک پیام 
روشن دارند؛ بازار سرمایه در رکود تعطیل نشده، بلکه 

حرفه‌ای‌تر شده است. 
عضــو شــورای سیاســت‌گذاری هفتمیــن همایش 
تأمین مالی با اشــاره به تغییر جهــت در تأمین مالی 
ســرمایه‌ای اظهار کــرد: در این حوزه،‌گــذار از عرضه 
اولیه شــرکت‌های عمدتاً دولتی به سمت شرکت‌های 
خصوصــی در حال وقوع اســت به‌طوری کــه تعداد 
پذیرش و عرضه‌ها از ۱۵ شــرکت در یک دوره به ۳۴ شرکت در بورس و فرابورس 
 رسیده است؛ این روند نشان می‌دهد بازار سرمایه آرام‌آرام در حال فهم زبان بخش 

خصوصی است.
وی خاطرنشــان کرد: با این حال، همه ابزارها موفق نبوده‌اند و شرکت‌های سهامی 
عام پروژه در شکل فعلی نتوانستند برای بازار جذاب باشند و تجربه‌ای پایدار بسازند. 
اگر قرار است از این ابزار برای توسعه اقتصادی، تکمیل پروژه‌های نیمه‌تمام و افزایش 
اشتغال استفاده شــود، باید جذابیت ریسک–بازده آن برای سرمایه‌گذار بازطراحی 

شود، چراکه بازار سرمایه ابزار ناکارآمد را تحمل نمی‌کند.
رئیس هیأت مدیره نیکان رسانه بازارسرمایه آینده تأمین مالی را دیجیتال دانست و 
گفت: فین‌تک‌ها، لندتک‌ها، تأمین مالی خرد سکویی و مدل‌های BNPL در بستر 

آنلاین و فروشگاهی، نقش تعیین‌کننده‌ای خواهند داشت.
وی با اشــاره به نســل جدید سرمایه‌گذاران بیان کرد: نســل Z و دهه هشتادی‌ها 
که در ۱۰ تا ۲۰ ســال آینده بزرگ‌ترین بازیگران ســرمایه‌گذاری اقتصاد خواهند 
بــود، صبر کمتری دارنــد، ابزارمحورند و به دارایی‌های نــو مانند رمزارزها گرایش 
دارند؛ قانون‌گذار نیز این واقعیت را پذیرفته و مسیر قانونی‌سازی رمزارزها در اسناد 

بالادستی دیده شده است.
آشــتیانی در ادامه با اشــاره به تجربه بورس انرژی گفت: در مواجهه با ناترازی‌های 
آب، برق و سوخت، بورس انرژی نشــان داد که می‌توان دارایی‌های واقعی را اوراق 
بهادارســازی کرد. جهش واقعی در گواهی سپرده‌های کالایی رخ داده است؛ از طلا 
و فلزات گران‌بها تا خودرو، مس، روی، سنگ‌آهن و فولاد. این روند به معنای انتقال 

سرمایه‌گذاری از بازارهای غیرشفاف به ابزارهای رسمی و قابل نظارت است.
وی در بخــش پایانی ســخنان خود گفت: در شــرایطی که بازار ارز ســال‌ها فاقد 
ابزار رســمی و جســارت سیاســتی بود و واگرایی شــدیدی میان بازارها شــکل 
گرفت، امروز بازار ســرمایه نشــان داده که می‌تواند ابزار خلق کند، اعتماد بســازد 
و حتــی مســیر تأمین مالی ارزی را همــوار کند. همچنین اگر قرار اســت تأمین 
 مالــی اقتصاد نجات پیدا کند، این مســیر از بازار ســرمایه می‌گــذرد؛ نه از تکرار 

نسخه‌های قدیمی.

عضو شورای سیاست‌گذاری هفتمین همایش تأمین مالی: 

نجات تأمین مالی اقتصاد از مسیر بازارسرمایه است
برگزیدگان هفتمین همایش تأمین مالی Finco2026 در حوزه‌های مختلف تأمین مالی، سرمایه‌گذاری و فناوری‌های نوین مالی معرفی شدند. 

در هفنمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در شرایط رکود و انتظار که با هدف ایجاد فضایی برای تعامل و بررسی آخرین وضعیت تأمین مالی 
از طریق بازار ســرمایه همچنین شناســایی و تقدیر از نهادهای اثرگذار بازار مالی کشور برگزار شد، 11 شرکت‌ و مجموعه برتر در ۱۱ محور تخصصی مورد 

تقدیر قرار گرفتند.
بر اساس اعلام دبیرخانه همایش، برندگان به شرح زیر هستند:

 برترین در حوزه تأمین مالی:
تأمین سرمایه کاردان

 برترین هلدینگ مالی در حوزه مولدسازی دارایی‌ها:
گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید

 برترین در حوزه تأمین مالی ارزی:
تأمین سرمایه بانک ملت

 برترین در حوزه مشاوره عرضه و پذیرش:
تأمین سرمایه دماوند

 برترین در حوزه تأمین مالی خرد:
ایساتیس کراد

 برترین در حوزه مدیریت دارایی:
تأمین سرمایه لوتوس

  برترین در حوزه نوآوری‌های مالی و رمزدارایی:
ماهور

 برترین در حوزه فناوری‌های نوین مالی:
رایان هم‌افزا

 برترین در حوزه سرمایه‌گذاری خطرپذیر:
حرکت اول

 برترین در حوزه رشد و توسعه:
گروه مالی کارآمد

 برترین در حوزه رشد متوازن ابزارهای مالی:
گروه خدمات بازار سرمایه آبان

هفتمیــن همایــش تأمیــن مالی بــا محوریت رکود و انتظــار با تمرکز بر توســعه ابزارهای نویــن مالی، تعمیق بــازار ســرمایه و نقش‌آفرینی نهادهای 
 مالی در رشــد اقتصادی به همت نیکان رســانه بازار ســرمایه و کمیســیون ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران 

برگزار شد.

برگزیدگان هفتمین همایش تأمین مالی معرفی شدند

Finco ۲۰۲۶ 11برگزیده در 11 محورانتخابی
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در بزرگترین گردهمایی بازار سرمایه ایران ارائه شد؛
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9 2116
نماد

تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/45-11/4511,431,86665,063-شملی

13/8-11/4411,074,300173,633-کرومیت

12/93-11/43298,809,000176,735-فجهان

13/86-11/4240,942,000199,926-توریل

14/08-11/426,630,000125,612-نطرین

14/04-11/427,042,00055,489-ولشرق

14/04-11/47,946,400114,434-ساینا

14/01-11/440,908,000242,835-کیسون

13/3-11/49,972,00045,293-فروی

14/03-11/39258,830,000248,645-هرمز

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/517,785,1501,066,58215/87فهامون

7/41638,010,00020,814,31610/63فزر

7/0317,660,000207,5583/94غگیلا

5/4219,260,0002,628,6318/54درپاد

3/0810,713,300393,0793/08پلاست

2/9516,568,000420,0975/7حپارسا

2/1410,944,215101,8223/1گکوثر

1/23-0/8813,235,000334,009نوین

0/0810,768,50059,1710/21وطوبی

020,055,000856,5892/77زکشت

 

 

 

11.44-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

11.43-استخراج ساير معادن     

11.3-ساخت راديو و تلويزيون     

11.3-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

11.23-خدمات فنى و مهندسى     

11.19-ساير واسطه گرى هاى مالى     

11.01-بانک ها و موسسات اعتباري     

10.98-مخابرات     

10.85-استخراج کانه هاى فلزى     

10.73-استخراج ذغال سنگ     

11.39-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

11.27-محصولات چوبى     

11.21-ساير محصولات کاني غير فلزي     

10.96-محصولات شيميايى     

10.94-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

10.9-ساخت محصولات فلزي     

10.24-انبوه سازى املاک و مستغلات     

10.18-سرمايه گذاريها     

9.78-منسوجات     

9.74-بانک ها و موسسات اعتباري     

به‌دلیل ارائه نشدن اطلاعات جدید، جداول و نمودارها تا تاریخ 8 بهمن به‌روز شده است
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بورس

مدیرعامل شرکت مهندسی توسعه آب آسیا:

شد فرابورس  وارد  آب  نماد 

نصرت خوش‌نیاز، مدیرعامل شــرکت مهندسی توسعه آب آسیا، در مراسم 
اختتامیه هفتمین همایش تأمین مالی از بازار سرمایه با اشاره به ورود سهام 
این شرکت با نماد معاملاتی »آب« به بازار دوم فرابورس ایران، این رویداد 

را گامی مهم در مسیر توسعه پایدار و حل بحران آب کشور دانست. 
وی گفت: ورود شرکت مهندسی توسعه آب آسیا به بازار سرمایه، صرفاً یک 
اقدام مالی نیســت، بلکه نمادی از تعهــد این مجموعه به خودکفایی ملی، 
توسعه زیرساخت‌های راهبردی و مقابله با بحران آب در فلات مرکزی ایران 
اســت. خوش‌نیاز با قدردانی از فرابورس ایران، سازمان بورس و اوراق بهادار 
و نهادهای ناظر، افزود: تسهیل دقیق و به‌موقع فرآیند پذیرش، نقش مهمی 
در تحقق این هدف داشــت. همچنین حضور ســهامداران بزرگی همچون 
شرکت‌های گل‌گهر، ملی مس ایران و چادرملو، اعتبار و اطمینان بیشتری 

به نماد »آب« در بازار سرمایه بخشیده است.
مدیرعامل شــرکت مهندسی توسعه آب آسیا با اشاره به سابقه فعالیت این 
شرکت اظهار کرد: این شرکت در دی‌ماه ۱۳۸۹ با هدف مقابله با بحران آب 
و با تمرکز بر فناوری نمک‌زدایی آب دریا تأســیس شد. بر اساس مطالعات 
فنی و اقتصادی، انتقال آب نمک‌زدایی‌شده از خلیج فارس به فلات مرکزی 
به‌عنوان راهکاری مقرون‌به‌صرفه انتخاب شد که نتیجه آن، اجرای بزرگ‌ترین 
پروژه نمک‌زدایی کشور در بندرعباس بود. وی ادامه داد: در فاز نخست این 
پروژه که در سال ۱۳۹۹ به بهره‌برداری رسید، ظرفیت تولید روزانه ۲۰۰ هزار 
مترمکعب آب محقق شد و در فاز دوم که بهره‌برداری آن در سال‌های ۱۴۰۳ 
و ۱۴۰۴ برنامه‌ریزی شــده، ظرفیت به ۴۰۰ هزار مترمکعب در روز افزایش 
می‌یابد. ظرفیت نهایی این طرح نیز ۱.۴ میلیون مترمکعب در روز پیش‌بینی 
شــده که علاوه بر تأمین آب صنایع بزرگ، بخشی از آب شرب استان‌های 

هرمزگان، کرمان و یزد را پوشش خواهد داد.
خوش‌نیاز با تأکید بر توان داخلی گفت: علی‌رغم تحریم‌ها و محدودیت‌های 
مالی، اجرای فاز دوم پروژه به‌طور کامل توسط متخصصان ایرانی انجام شده 
و امروز دانش فنی طراحی، ســاخت و بهره‌بــرداری واحدهای نمک‌زدایی 
در کشــور به سطحی رســیده که امکان صادرات آن به کشورهای منطقه 
نیز فراهم اســت. وی همچنین از فعالیت شرکت‌های زیرمجموعه در حوزه 
EPC و تولیــد تجهیزات و ممبران‌های نمک‌زدایی خبــر داد و افزود: در 
فازهای آتی، اجرای واحدهــای نمک‌زدایی تقریباً به‌صورت ۱۰۰ درصدی 
توســط توان داخلی انجام خواهد شد. مدیرعامل شرکت مهندسی توسعه 
آب آســیا با اشاره به مســئولیت اجتماعی این شرکت اظهار کرد: حفاظت 
از محیط زیســت از ابتدای اجرای پروژه در دستور کار قرار داشته و پایش 
زیست‌محیطی با نظارت دانشگاه هرمزگان و مطابق استانداردهای سازمان 
حفاظت محیط زیست انجام می‌شــود. همچنین تأمین آب شرب مناطق 
محروم و شهرهای مســیر انتقال آب، از دیگر مأموریت‌های اجتماعی این 
پروژه اســت. خوش‌نیاز در پایان، ورود به بازار سرمایه را اقدامی راهبردی 
دانست و گفت: این حضور موجب افزایش شفافیت، بهبود حاکمیت شرکتی، 
تنوع‌بخشی به ابزارهای تأمین مالی و تسهیل اجرای فازهای توسعه‌ای آینده 
خواهد شد. سرمایه ثبت‌شده شرکت ۷۵ هزار میلیارد ریال است و ورود به 
بورس، مسیر توسعه پروژه‌های جدید و تأمین مالی پایدار را هموار می‌کند.

صنایع پر نوسان - بورس 

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

www.nadpco.com

فینــکـو

رئیس سازمان بورس از برنامه ‌ریزی برای عرضه شرکت ملی نفت در 
بازار سرمایه با موافقت وزارت نفت و دولت خبر داد.

حجت‌الله صیدی 13 بهمن در همایش تأمین مالی از بازار سرمایه که 
در محل اتاق بازرگانی ایران برگزار شد، گفت: تأمین مالی و تشکیل 
سرمایه در بازار سرمایه متوقف نمی‌شود،  در بازار سرمایه موضوعاتی 
مثل ریســک و افت و خیز شناخته شده اســت ذات بازار این است، 
کسی فکر نمی‌کرد امروز صبح افت شدیدی در قیمت طلا و نقره رخ 
بدهد زمانی وقتی گفته می‌شد اونس طلا از ۲ هزار دلار عبور می‌کند 
کســی باور نمی‌کرد. وی افزود: کسانی که این حقیقت بازار را درک 

می‌کنند موفقند و کسانی که در دوره‌های هیجانی وارد می‌شوند معمولا می‌بازند در دوره رونق همه دنبال بازدهی هستند ولی در 
دوره رکود همه دنبال حفظ سرمایه هستند.

صیدی افزود: هم با رکود مواجهیم هم با پیش‌بینی پذیری اقتصاد در دنیا؛ اما در ایران پیش‌بینی پذیری اقتصاد کمی کاهش یافته 
و فعال اقتصادی با احتیاط اقدام می‌کند. در این شرایط نقش‌آفرینان کلیدی بازار باید فعالیت عادی خود را اجرا کنند تا دوره رونق 

برسد، بارها این چرخه را دیده‌ایم در اقتصاد، بارها رشد مثبت و منفی اتفاق افتاده است.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: ناظران بازار باید فضای بازار را مدیریت کنند تا فضای شفاف و منصفانه‌ای باشد، می‌توانیم 
با فراهم کردن شــرایط بازار را متعادل کمک کنیم تا احساســات راه اشتباهی نرود، انتظار یکی از نهاده‌های بازار است ولی باید با 

تدبیر همراه باشد.
وی گفت: در دو هفته اخیر با شرکتهای بزرگ جلسه داشتم و بنگاه‌های بزرگ قصد تأمین مالی از بورس چه در قالب شرکت پروژه 
و چه در قالب اوراق داشــتند؛ بخش خصوصی و نیمه دولتی همینگونه رفتار می‌کند و در این فضای موجود هم در حال توســعه 
ابزارهای خود است. صیدی یادآور شد: ما در نهاد تنظیم‌گر وظیفه داریم تا فضای اقتصاد را به سمت اعتماد ببریم تا تأمین مالی 
بهتری صورت بگیرد؛ الان چند هفته است که در کنار درخواست افزایش سقف صندوقهای طلا و نقره درخواست افزایش سرمایه 

صندوقهای سهامی هم داشته‌ایم. 
وی گفت: حجم مبنا تصمیم نادرســتی بود که ۲۳ ســال ما را اذیت می‌کرد و کســی هم جرأت حذف آن را نداشت اما سازمان 
بورس آن را اصلاح کرد دامنه نوسان هم باید مورد بازنگری واقع شود، باید به نهادهای مالی کمک شود تا افزایش سرمایه صرفا با 

جابه‌جایی دارایی‌های غیر منقول رخ‌ندهد بلکه پول واقعی وارد بازار کنند.
صیدی با تاکید بر اهمیت بزرگ‌شدن بازار گفت: دنبال آن هستیم تا شرکت نفت وارد بازار شود به شرط اینکه وزارت نفت و دولت 
تصمیم به این موضوع بگیرد و یکی از راههای توسعه و عمق بخشی به بازار سهام است. در این فضای مه‌آلود که عواملی مثل نرخ 
بهره یا نرخ ارز قابل پیش‌بینی نیست باید تصمیم‌گیری‌ها منسجم تر شود. امیدواریم بتوانیم در بازاری که فعالان روزانه بالای ۳۰ 
هزار نفر هستند و بالای ۲۰ همت معادله خرد می‌شود، به مراتب بازار بزرگتری را برای تأمین مالی و تشکیل سرمایه داشته باشیم.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار خاطر نشان کرد: در حال حاضر نرخ تشکیل سرمایه به شدت کاهش یافته است باید شرکتهای 
سرمایه‌گذاری کمک کنند تا به بازار بزرگی برسم و اقتصاد کشور را شکوفا کنیم. الان وقت ناامیدی و بن بست فرض کردن اقتصاد 

نیست الان وقت امید دهی و انرژی بخشی است.
دبیر شورای عالی بورس گفت: اگر اصناف اعتراض می‌کنند قصد بهبود شرایط را دارند؛ فعال اقتصادی که قصد و غرضی ندارد و 
می خواهد به کشور کمک کند می گوید آینده ارز و نقدینگی را اعلام کنید تا من برنامه‌ریزی کنم وقتی ارز ترجیحی به انتهای 
زنجیره می رود می گوید کار خوبی است ولی این تصمیم را ادامه دهید. باید این موضوعات شفاف شود تا فعال اقتصادی کار کند 

در این روزها که حال ما خوب نبود وقتی فعالان اقتصادی را می‌بینیم که به آینده امیدوارند، حال ما هم خوب می‌شود.

رئیس سازمان بورس: 

به‌دنبال عرضه شرکت ملی نفت در بورس هستیم
برگزیدگان هفتمین همایش تأمین مالی Finco2026 در حوزه‌های مختلف تأمین مالی، سرمایه‌گذاری و فناوری‌های نوین مالی معرفی شدند. 

در هفنمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در شرایط رکود و انتظار که با هدف ایجاد فضایی برای تعامل و بررسی آخرین وضعیت تأمین مالی 
از طریق بازار ســرمایه همچنین شناســایی و تقدیر از نهادهای اثرگذار بازار مالی کشور برگزار شد، 11 شرکت‌ و مجموعه برتر در ۱۱ محور تخصصی مورد 

تقدیر قرار گرفتند.
بر اساس اعلام دبیرخانه همایش، برندگان به شرح زیر هستند:

 برترین در حوزه تأمین مالی:
تأمین سرمایه کاردان

 برترین هلدینگ مالی در حوزه مولدسازی دارایی‌ها:
گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید

 برترین در حوزه تأمین مالی ارزی:
تأمین سرمایه بانک ملت

 برترین در حوزه مشاوره عرضه و پذیرش:
تأمین سرمایه دماوند

 برترین در حوزه تأمین مالی خرد:
ایساتیس کراد

 برترین در حوزه مدیریت دارایی:
تأمین سرمایه لوتوس

  برترین در حوزه نوآوری‌های مالی و رمزدارایی:
ماهور

 برترین در حوزه فناوری‌های نوین مالی:
رایان هم‌افزا

 برترین در حوزه سرمایه‌گذاری خطرپذیر:
حرکت اول

 برترین در حوزه رشد و توسعه:
گروه مالی کارآمد

 برترین در حوزه رشد متوازن ابزارهای مالی:
گروه خدمات بازار سرمایه آبان

هفتمیــن همایــش تأمیــن مالی بــا محوریت رکود و انتظــار با تمرکز بر توســعه ابزارهای نویــن مالی، تعمیق بــازار ســرمایه و نقش‌آفرینی نهادهای 
 مالی در رشــد اقتصادی به همت نیکان رســانه بازار ســرمایه و کمیســیون ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران 

برگزار شد.

برگزیدگان هفتمین همایش تأمین مالی معرفی شدند

Finco ۲۰۲۶ 11برگزیده در 11 محورانتخابی
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تیتر یک تیتر یک تیتر یک تیتر یک تیتر یک تیتر یک تیتر یک
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18 35032 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/96-11/4588,926,200255,172-دامین

13/76-11/46235,672,781606,774-آلومینا

14/09-11/4576,104,00075,290-فاسمین

14/1-11/4520,075,00062,669-ثامان

13/62-11/4598,380,80074,848-ساربیل

14/1-11/45659,382,5001,057,261-بوعلی

14/04-11/4422,013,16835,665-خمحرکه

12/99-11/4474,124,00054,252-حفاری

14/08-11/4419,297,500106,988-فلوله

14/09-11/4426,292,000263,343-ولنوین

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

3,524,715,00021,773,93313/44 13/44 پارسان

51,968,0001,218,40815/71 12/35 چاپ

76,750,0001,334,51413/45 10/19 سشمال

10,829,0001,687,7258/83 8/83 غاذر

19,514,000137,8068/3 8/30 قشهد

76,000,000782,5548/79 5/64 محتشم

59,109,7721,645,8281/42 4/50 حفارس

32,257,5001,465,2047/01 3/93 کهمدا

154,786,9801,805,3065/93 2/88 پکرمان

 14,760,000793,5751/26 2/67 خکار

 

 

11.44-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

11.43-استخراج ساير معادن     

11.3-ساخت راديو و تلويزيون     

11.3-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

11.23-خدمات فنى و مهندسى     

11.19-ساير واسطه گرى هاى مالى     

11.01-بانک ها و موسسات اعتباري     

10.98-مخابرات     

10.85-استخراج کانه هاى فلزى     

10.73-استخراج ذغال سنگ     

11.39-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

11.27-محصولات چوبى     

11.21-ساير محصولات کاني غير فلزي     

10.96-محصولات شيميايى     

10.94-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

10.9-ساخت محصولات فلزي     

10.24-انبوه سازى املاک و مستغلات     

10.18-سرمايه گذاريها     

9.78-منسوجات     

9.74-بانک ها و موسسات اعتباري     

به‌دلیل ارائه نشدن اطلاعات جدید، جداول و نمودارها تا تاریخ 8 بهمن به‌روز شده است
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گزارش تصویری هفتمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه
ســرمایه بــازار  رســانه  14نیــکان 

04
ن 

هم
1 ب

3



7 | بهمن 1404  هفته سوم  سال سیزدهم  شماره 626 | فینــکـو

تأمین مالی در وضعیت رکود و انتـظـارتأمین مالی در وضعیت رکود و انتـظـار
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آیا رئیس جمهور آمریکا 
بــه دنبال ایجــاد ارتش 
شــبه‌نظامی خود است؟ 
»اکونومیست«  نشــریه 
در تازه‌ترین شماره خود 
با طرح این پرســش به 
اتفاقات شهر مینیاپولیس 
و برخــورد بــا مهاجران 

پرداخته و نوشته اســت: هفته گذشته آمریکا در بهت 
فرو رفت. عملکرد نیروهای فدرال در خیابان‌های شــهر 
مینیاپولیس فراتر از موضــوع مهاجرت بود. این اتفاق، 
آزمونی برای قدرت دولت در برخورد با شــهروندان بود. 
پس از آن که مقام‌های اداره مهاجرت در روز 24 ژانویه 
)4 بهمن( آلکس پرتی را کشتند و دولت ترامپ با معرفی 
این فرد نیکــوکار به عنوان قاتل بالقوه، او را بدنام کرد، 
آمریکا با ناآرامی‌های داخلی روبه‌رو شــد. خوشبختانه 
معترضان از خود خویشــتن‌داری نشان دادند اما افکار 
عمومــی علیه اداره مهاجــرت موضع‌گیری کرد. حتی 
تعدادی از محافظه‌کاران نیز نسبت به این اقدام واکنش 

نشان دادند. البته ترامپ کوشید تنش‌ها را آرام کند.

از دهه‌هــا آلودگی  پس 
ناشــی از فعالیت‌هــای 
انسانی، امروز اکوسیستم 
رودخانه بزرگ یانگ‌تسه 
بازیابی  و  بهبود  در حال 
ســامت اســت. نشریه 
»چاینا ریپورت« با طرح 
این پرســش که زندگی 
جوامع و گونه‌های ساکن 

در طولانی‌ترین آبراه چین چگونه تغییر کرده است، به 
بررســی این موضوع پرداخته و نوشــته است: در نیمه 
راه ممنوعیت 10 ســاله ماهیگیری در امتداد رودخانه 
یانگ تسه، پیشرفت قابل توجهی در روند احیای منابع 
ماهی و آبزیان حاصل شده، هر چند این برنامه هنوز با 
چالش‌های بزرگی روبه‌رو اســت. برای دهه‌ها، گرازهای 
دریایی رود یانگ تسه به دلیل آلودگی آب، ماهیگیری 
بی‌رویه، ترافیک ســنگین کشــتی‌ها و برداشت شن با 
کاهش شدید جمعیت روبه‌رو بوده‌اند. اوایل دهه 1990 
جمعیت گرازهای دریایی حدود 3600 راس بود اما این 

رقم تا سال 2017 به حدود 1012 راس کاهش یافت.

ریسک‌های بزرگ 2026
مجمــع اقتصادی جهــان در گزارشــی، دیدگاه بیــش از 1300 
کارشناس و تحلیلگر را درباره مهمترین ریسک‌های جهان در سال 
2026 جویا شده است. در این گزارش، دهه 2026 تا 2036 »عصر 
رقابت« نامیده شده است. همچنین اعلام شده که جهان در سال 2026 بر لبه پرتگاه 

ایستاده و در مجموع، چشم‌اندازه تاریکی به تصویر کشیده شده است.
از پیشرفت‌های سریع هوش مصنوعی تا نظم اقتصادی پساجنگ، نیروهای متعددی 
در حال تغییر شــکل و بازتعریف سیســتم جهانی هستند. تشــدید این تحولات، 
ریســک‌های فزاینده‌ای را به جهان تحمیل می‌کند. این ریسک‌ها نه تنها پرسش‌ها 
و تردیدهایی درباره رقابت‌پذیری و امنیت ملی ایجاد می‌کنند، بلکه ممکن است به 

طور نامتناسبی بازارهای کار را نیز تحت تاثیر قرار دهند.
در نظرسنجی از کارشناسان و تحلیلگران )12 آگوست تا 22 سپتامبر 2025(، این 
پرسش مطرح شد: کدام ریسک بیشترین احتمال ایجاد یک بحران واقعی در گستره 
جهانی در سال 2026 را دارد؟ پاسخ‌دهندگان به 29 ریسک مختلف اشاره کرده‌اند 

که میانگین امتیازدهی به 10 ریسک نخست در جدول مشاهده می‌شود.
تقابل ژئواکونومیک با اختلاف زیاد بزرگترین ریســک جهانی در سال 2026 معرفی 
شده اســت. 18 درصد از پاســخ‌دهندگان گفته‌اند که این ریسک بیش از هر چیز 
دیگری جهان را تهدید می‌کند. به دلیــل تداوم تنش‌ها در خاورمیانه و اوکراین، از 
ســال گذشته تاکنون این ریسک در رتبه‌بندی‌ ریسک‌ها دو پله رشد کرده است. در 
همین حال، فشــارهای اخیر آمریکا برای تصاحب جزیــره گرینلند در کنار ربودن 
نیکلاس مادورو رئیس جمهور پیشــین ونزوئلا، این ریسک را تشدید کرده است. از 
ســوی دیگر به گفته کارشناسان، بی‌اعتنایی ضمنی رئیس جمهور ترامپ نسبت به 
دفاع از تایوان می‌تواند به مثابه توفانی تمام عیار برای سیاســت اتحاد مجدد دولت 

چین باشد.

بر اساس گزارش مجمع اقتصادی جهان، درگیری مسلحانه میان دولت‌ها با سهم 14 
درصد، دومین ریسک بزرگی اســت که در سال 2026 جهان را تهدید می‌کند. در 
حال حاضر، 59 درگیری مســلحانه بین‌دولتی در سراسر جهان در جریان است. این 

بالاترین رقم از جنگ جهانی دوم به شمار می‌رود.
از نگاه پاســخ‌دهندگان به نظرســنجی مجمع اقتصادی جهان، رویدادهای شــدید 
آب‌وهوایی با 8 درصد سهم، سومین ریسک بزرگ جهان در سال 2026 تعیین شده 
اســت. از آتش‌سوزی‌ها گرفته تا خشکســالی‌ها، رخدادهای شدید آب‌وهوایی تاثیر 
پرمعنایی بر تورم مواد غذایــی، جابجایی جمعیت و افزایش هزینه‌های بیمه دارند. 
تداوم گرمایش زمین و روند افزایش دمای جهانی به افزایش و گسترش رخدادهای 
شدید آب‌وهوایی، هم از نظر تعداد و هم شدت منجر خواهد شد. قطبی شدن جامعه 
به همراه اطلاعات نادرست و داده‌های گمراه‌کننده، با سهم 7 درصدی در رتبه بعدی 
جای گرفته‌اند. نکته جالب توجه این که، تنها 5 درصد از پاســخ دهندگان معتقدند 

که رکود اقتصادی تهدید بزرگی برای جهان به شمار می‌رود.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

نوزدهمین دوره جامع آمادگی سطح یک 
cfa 3 اسفندآزمون تحلیلگری خبره مالی

 دوره آموزشی معامله گر حرفه‌ای 
7 اسفندبورس کالای ایران

7 اسفنددوره آموزشی الزامات حاکمیت شرکتی

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نامتحلیل صنعت بانک

درحال ثبت ‌نامدوره جامع کریپتو به زبان ساده

 کارگاه طلا در یک روز
در حال ثبت نام ابزار، استراتژی، اجرا

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

2 اردیبهشتتریدینگ روم

آکادمی دانایان

www.danayan.academy

زمان برگزارینام دوره

بدون بازه زمانیمالی چیست؟

بدون بازه زمانیتحلیل تکنیکال مقدماتی 

بدون بازه زمانیتحلیل داده با پایتون

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 مدلسازی مالی با استفاده از 
18 بهمننرم افزار اکسل

 دوره جامع و کاربردی ‌
18 بهمنتجزیه و تحلیل صورت‌های مالی

20 بهمنورش مدیر مالی خبره

امتیاز به درصدنوع ریسک
18تقابل ژئواکونومیک

14درگیری مسلحانه میان دولت‌ها
8رویدادهای شدید آب‌وهوایی

7قطبی شدن جامعه
7اطلاعات نادرست و داده‌های گمراه‌کننده

5رکود اقتصادی
4تضعیف حقوق بشر

4پیامدهای منفی هوش مصنوعی
3ناامنی سایبری

3نابرابری
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یادداشت
 حذف تأمین مالی از بورس 

ینه‌های فعالان  از بین گز
شـرایطی  در  کشـور  سـرمایه  بـازار 
در حـال عبـور پر نوسـان از سـخت 
تریـن روزهـای خود اسـت که بیش 
از 21،000 همـت دارایـی شـرکت‌ها بـا 394 همـت سـودآوری در آن 
مـورد مبادلـه قـرار مـی گیرنـد و ظرفیت‌های بسـیاری برای تأمیـن مالی 
شـرکت‌ها فراهـم سـاخته اسـت در حالی که برخـی چالش‌ها باعث شـده 
تـا تأمیـن مالـی از ایـن بـازار از گزینه‌های تأمیـن مالی بسـیاری از فعالان 

اقتصـادی کشـور حذف شـود. 
در ایـن مقولـه چالش‌هـای سـاختاری و زیرسـاختی بسـیاری را می‌تـوان 
برشـمرد امـا چند عامل بـه صورت بنیادی و اساسـی منجر بـه ایجاد مانع 
شـده‌اند کـه می‌تـوان بـه آن پرداخـت. بزرگترین چالـش در ایـن بین، به 
جـرات هزینه‌هـای بسـیار بالای تأمین مالی از بازار سـرمایه کشـور اسـت 
کـه بـه تبعیـت از کلیـت اقتصاد کشـور و تحـت تاثیر تـورم مزمن بسـیار 

بـالا و بلنـد مدت کشـور همـواره رو بـه تزاید بوده اسـت.
ایـن امـر اگـر چـه بـه نوبـه خـود اغلـب بـه دلیـل آثـار سـوء تحریم‌هـای 
بلندمـدت و رو بـه افزایشـی بـوده اسـت که فضای کشـور به آن مبتلاسـت 
امـا هزینه‌های انتشـار بالایی که نهادهای مالی مشـارکت کننـده در فرآیند 
انتشـار اوراق ایجـاد می‌کننـد خـود نیـز بـه ایـن نـرخ می‌افزایـد و طبیعتـا 
بسـیاری از گزاره‌هـای سـرمایه‌گذاری کشـور بـه دلیـل همیـن چالش کنار 

می‌شوند. گذاشـته 
عالوه بـر این چالش که شـاید بتـوان بزرگترین چالش موجـود تلقی کرد 
زمان‌بـر بـودن فرآینـد تأمیـن مالـی در فضـای اقتصادی کشـور که بخش 
عمـده تقاضـای تأمیـن مالـی درآن بـرای تأمین سـرمایه در گـردش بوده 
و سـرعت و سـهولت تأمیـن مالـی درآن دارای اهمیت بالایی اسـت مانعی 

بـزرگ بـرای تمایـل به ایـن روش تأمین مالی اسـت.
بـا ایـن حـال حتـی در صـورت پذیـرش هزینـه مسـتقیم و غیر مسـتقیم 
تأمیـن مالی از بازار سـرمایه و طی شـدن فرآیندهـای گاه طولانی، چالش 
مهمتـر در زمـان انتشـار اسـت کـه در ایـن مرحلـه همـه فعـالان بـا یک 
رقیـب قدرتمنـد بـه نـام دولت مواجه انـد که در بسـیاری از مـوارد از نظر 

نـرخ و شـرایط می‌توانـد جذابیت بیشـتری ایجـاد کند. 

یاور میرعباسی
خردمند معاملات  توسعه  کارگزاری  مدیرعامل 

در جلسه معارفه عرضه اولیه بزرگترین هلدینگ کشاورزی شستا مطرح شد:

»تادیکو« با ارزش ۱۸همت در آستانه ورود به بورس
شرکت سرمایه‌گذاری صنایع کشت و دام و صنایع لبنی تأمین، دومین 
تولیدکننده بزرگ شیر خام کشور با ارزش۱۸ همت در یک‌قدمی ورود 

به تالار شیشه‌ای قرار گرفت.
محسن محمدی مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری صنایع کشت و دام 
و صنایع لبنی تأمین، با اشــاره به اقدامات انجام‌شــده در راستای ورود 
شــرکت‌های تابعه به بازار ســرمایه گفت: در راســتای تحقق شفافیت 
و الزامــات قانونی، اقدامــات لازم برای پذیرش و عرضه شــرکت‌های 
زیرمجموعه در بازار ســرمایه انجام شــده و تمامی مقدمات مربوط به 

پذیرش، درج و ارزش‌گذاری صورت گرفته است.
محمدی با اشــاره به برخی از این پروژه‌ها بیان کرد: شــرکت گلدشت 
دارای سه پروژه توسعه‌ای فعال است و شرکت ملاردشیر نیز پروژه ملایر 
را با درصد پیشــرفت بالا دنبال می‌کند که فاز نخســت بهره‌برداری آن 
در نیمه اول ســال آینده محقق خواهد شد همچنین پروژه‌های متنوع 
دیگری نیز در مجموعه وجود دارد که برخی از آن‌ها در مراحل ابتدایی 
پیشرفت قرار دارند. مدیرعامل این هلدینگ با بیان اینکه زنجیره تولید 
از ابتدای کشاورزی تا انتهای تولید محصولات لبنی در مجموعه شرکت 
سرمایه‌گذاری صنایع کشت و دام و صنایع لبنی تأمین وجود دارد، گفت: 
با پالایش‌های صورت‌گرفته، در حال حاضر ظرفیت جهش مناسبی برای 
این شــرکت ایجاد شده است و این شرکت در سال ۱۳۸۲ تأسیس شد، 
در سال ۱۴۰۱ به‌عنوان نهاد مالی نزد سازمان بورس تبدیل وضعیت داد 
و در سال ۱۴۰۳ به‌عنوان شرکت سرمایه‌گذاری واجد شرایط ثبت و نماد 
آن درج شد و در سال جاری نیز شاهد عرضه اولیه سهام آن خواهیم بود. 
محمدی با اشــاره به استراتژی‌های کلان شرکت گفت: هلدینگ دارای 
سه اســتراتژی اصلی شامل توسعه و تکمیل زنجیره ارزش، بهینه‌سازی 
سبد ســهام و افزایش بهره‌وری با اســتفاده از دارایی‌ها و ظرفیت‌های 
موجود است، برنامه‌ریزی شده طی ۳ سال آینده ۵۰ درصد نیاز نهاده‌ها 
از طریق واردات مستقیم تأمین شود که این نهاده‌ها شامل دانه‌ها، علوفه 
و مکمل‌های مختلف بوده و تأمین مالی آن‌ها از روش‌های متنوع انجام 
خواهد شــد. وی ادامه داد: مهم‌ترین محصول شــرکت شیر خام است 
که ســهم قابل توجهی در درآمد شرکت ســرمایه‌گذاری صنایع کشت 
و دام و صنایع لبنی تأمین دارد از طرفی در ســال ۱۴۰۳ بیش از ۷۹۵ 
میلیون تن شــیر در جهان تولید شده و تولید شیر ایران با ۸.۸ میلیون 

تن، که حدود ۲۰۰ هزار تن آن مربوط به این شــرکت اســت، جایگاه 
مناســبی در این صنعت دارد و قیمت شــیر خام در ایران حتی پس از 
جهش نرخ ارز همچنان از مزیت رقابتی برخوردار اســت و با آزادسازی 
نرخ‌ها و تک‌نرخی شــدن، امیدواریم با حمایت دولت موانع صادراتی نیز 
برطرف شود. مدیرعامل این شــرکت سهم بالای گاوداری‌های صنعتی 
را نویدبخش مســیر توســعه صنعت دامپروری دانســت و اظهار کرد: 
شــرکت سرمایه‌گذاری صنایع کشت و دام و صنایع لبنی تأمین دومین 
تولیدکننده شیر در میان شرکت‌های بورسی کشور است. سرانه مصرف 
شــیر به ازای هر نفر حدود ۱۵۰ کیلوگرم اســت، اما این رقم در حال 
حاضر به حدود ۷۵ کیلوگرم کاهش یافته و انتظار می‌رود با سیاست‌های 
حمایتــی دولت، این میزان افزایش یابد. محمدی با اشــاره به عملکرد 
مالی شــرکت گفت: درآمد عملیاتی تلفیقی از حــدود یک‌هزار و ۱۰۰ 
میلیارد تومان به پنج‌هزار میلیارد تومان رســیده و سود عملیاتی نیز با 
رشد ۲۶۲ درصدی به ۶۳۷ میلیارد تومان افزایش یافته است همچنین 
سود خالص تلفیقی شرکت به ۹۰۲ میلیارد تومان رسیده و این مجموعه 
در میان شرکت‌های بورسی، بیشترین طرح‌های توسعه‌ای را در اختیار 
دارد و ارزش‌گذاری آن حدود ۱۸ همت برآورد شــده اســت. وی ادامه 
داد: برآورد می‌شــود تولید شرکت در ســال ۱۴۰۴ به حدود ۲۵۰ هزار 
تن و در ســال بعد به حدود ۲۹۰ هزار تن برســد. همچنین در شرکت 
ملارد کارخانه خوراک دام و ســوله شــیری احداث شــده و رشد ۴۰۰ 
درصدی پروژه‌ها، تکمیل دو پروژه توسعه‌ای و امکان‌سنجی ۱۰۲ فرصت 

سرمایه‌گذاری از جمله دستاوردهای این مجموعه بوده است. مدیریت و 
کنترل بیماری‌هایی نظیر تــب برفکی از اقدامات مهم حوزه فنی تولید 
به شمار می‌رود. مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری صنایع کشت و دام و 
صنایع لبنی تأمین با اشــاره به فعالیت‌های نوآورانه گفت: این مجموعه 
در حوزه دانش‌بنیان پیشــتاز بوده و شــرکت فکا به‌عنوان یک شرکت 
دانش‌بنیان در این هلدینگ فعالیت می‌کند. زیرســاخت‌های مدیریتی 
و مالی شــرکت‌ها یکپارچه شده و با استفاده از هوش تجاری، اطلاعات 
به‌صورت برخط در دسترس قرار دارد که این موضوع به هم‌افزایی بیشتر 

شرکت‌ها کمک کرده است.
محمدی در پایان با اشــاره به برنامه‌های آتی گفت: افزایش گله به ۵۰ 
هزار رأس، تکمیل پروژه‌های دلفان، درگزین و ماکو و توســعه خطوط 
تولید دامــون زاگرس در دســتور کار قرار دارد. در حوزه مولدســازی 
دارایی‌ها، فروش و واگذاری املاک شــرکت با هدف بهبود جریان نقدی 
دنبال می‌شود و تأمین مالی نیز از بازار پول و بازار سرمایه انجام خواهد 
شد. همچنین افزایش سرمایه شرکت‌های تابعه و هلدینگ در برنامه‌های 

آتی قرار دارد.

ارزش هر سهم چه میزان برآورد شده است؟
در ادامه این نشست، شــکری مدیر ارزش‌گذاری تأمین سرمایه دماوند 
با اشــاره به فرآیند ارزش‌گذاری شــرکت گفت: ارزش‌گذاری شــرکت 
ســرمایه‌گذاری صنایع کشت و دام و صنایع لبنی تأمین در دی‌ماه سال 
جاری انجام شــده است که عمده پرتفوی سرمایه‌گذاری شرکت شامل 
فکا، گلدشــت و ملاردشیر بوده که با استفاده از مدل‌های مختلف مورد 

ارزیابی قرار گرفته‌اند.
وی افزود: مجموع ارزش دارایی‌های ثابت مشهود شرکت حدود ۸ هزار 
و ۶۰۰ میلیارد تومان برآورد شده و برآیند دارایی‌های ثابت شرکت‌های 
زیرمجموعه نیز معادل ۹.۲ همت اســت. سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت 
بورســی بر اساس قیمت پایانی سهام محاسبه شده و املاک تملک‌شده 
شرکت نیز معادل ۶۶ میلیارد تومان در بخش سایر دارایی‌ها لحاظ شده 
اســت. وی در پایان تصریح کرد: بر اســاس نتایج نهایی ارزش‌گذاری، 
خالص ارزش دارایی‌های شرکت حدود ۱۸ همت و ارزش هر سهم معادل 

۱۱ هزار و ۹۷۵ ریال برآورد شده است.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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اهرمی و  انرژی   صندوق‌های 
سرمایه بازار  بازده  جدول  صدرنشینان   

بر اســاس داده‌های آماری مرکــز نظارت بر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در دی ۱۴۰۴ بازده ۸ ابزار ســرمایه‌گذاری 

بورس مثبت بوده است.
بررسی عملکرد یک‌ماهه صندوق‌های سرمایه‌گذاری فعال در بازار سرمایه 
نشان می‌دهد، در دی ۱۴۰۴ بازده موزون ماهانه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهادار مبتنی بر کالا )انرژی( ۳۵ درصد بوده اســت. صندوق‌های 
انرژی پر بازده‌ترین ابزار سرمایه‌گذاری در ماه گذشته بوده‌اند. صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری اهرمی نیز در همین بازه زمانی با کسب ۲۴.۶ درصد بازده 
موزون عنوان دومین ابزار ســرمایه‌گذاری ســودده بازار سرمایه را به خود 

اختصاص دادند.

بالاترین بازده ۳ ماهه در بازار سرمایه
بررســی عملکــرد ۳ ماهــه ) از اول آبان تا پایــان دی ۱۴۰۴( ابزارهای 
ســرمایه‌گذاری بورس هــم از ثبت بــازده بیــش از ۸۰ درصدی برای 
صندوق‌هــای اهرمــی بــه عنــوان یکــی از جســورانه‌ترین ابزارهای 
ســرمایه‌گذاری بورس حکایت دارد. صندوق‌های اهرمی با اختلاف زیاد، 
نسبت به سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری، در صدر جدول بازده ۳ ماه گذشته 
 )از اول آبان تــا پایان دی ۱۴۰۴( ابزارهای ســرمایه‌گذاری قابل معامله 

بازار سرمایه ایستاده‌اند. 
بررســی روند بازده ۳ ماهــه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار 
مبتنــی بر کالا )زعفران( از ثبت بازدهی بیش از ۳۰ درصد برای این نوع از 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری حکایت دارد. با این حال بازده این صندوق‌ها در 

دی امسال منفی »۱.۵« بود.

بازده ۳ ماهه بازار سهام؛ شانه به شانه بازار فیزیکی طلا
داده‌های آماری اداره تحلیل‌های اقتصادی و ریسک سازمان بورس و اوراق 
بهادار حاکی از آن اســت که در دی ۱۴۰۴، بازده بازارهای ســهام و طلا 
شانه‌به‌شــانه یکدیگر حرکت کرده است. بازار فیزیکی طلا توانسته ۱۸.۰۷ 

درصد بازده ماهانه به ثبت برساند. 
همچنین ســرمایه‌گذاران در بازار ســهام نیز در رقابت بــا این بازار مثبت 
۱۷.۵۵ درصد بازده موزون ماهانه کســب کردند. بازده بازار سکه تمام بهار 
آزادی نیــز از بازده شــاخص کل بورس و فرابورس جــا مانده و به ۱۶.۱۹ 

درصد رسیده است.

بازده ماهانه سایر صندوق‌های سرمایه‌گذاری فعال بازار
بــازده ماهانــه صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در اوراق بهــادار مبتنی بر 
کالا )طــا(، صندوق‌های ســهامی، صندوق در صندوق‌هــا، صندوق‌های 
مختلــط و صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار بــا درآمد ثابت 
 بــه ترتیــب مثبــت »۱۴.۲«، »۱۳.۳«، »۱۰.۲«، »۴.۵« و »۲.۵« درصد 

بوده است.

خبـــــر

 شرکت پیشــگامان فناوری 
و دانش آرامیس )تپســی( با انتشار گزارش عملکرد 
ماهانــه منتهــی بــه ۳۰ دی‌مــاه ۱۴۰۴، از ثبت 
درآمدهــای خیره‌کننده و عبور از کل درآمد ســال 

مالی گذشته خود خبر داد.
بررسی تازه‌ترین گزارش نشــان می‌دهد که تپسی 
در دی‌ماه موفق به کســب درآمــد ۲,۵۵۴ میلیارد 
ریالی شده است. با ثبت این رقم، مجموع درآمد این 
شرکت از ابتدای سال مالی تاکنون به رقم ۲۶,۸۳۰ 

میلیارد ریال رسید.

عبور مقتدرانه از رکورد ۱۴۰۳
نکته طلایی و حائز اهمیت در گزارش تپســی این 

است که مجموع درآمدهای این شرکت در 
۱۰ ماهه سال جاری، از کل درآمد ۱۲ ماهه 
ســال مالی قبــل )۲۳,۴۲۷ میلیارد ریال( 
پیشی گرفته است. این موضوع نشان‌دهنده 
رشد چشــمگیر عمق بازار و افزایش تعداد 

سفرهای این پلتفرم در سطح کشور است.
مطابــق انتظار، بخش اعظم درآمد تپســی از محل 
کمیسیون دریافتی از ســفیران حاصل شده است. 
در دی‌ ماه، بیش از ۹۴درصد از درآمدهای شــرکت 
)معادل ۲,۴۱۲ میلیارد ریال( از این ردیف بوده است. 
عملکرد تجمعی این بخش نیز در ۱۰ ماهه امســال 
به رقم ۲۵,۸۶۲ میلیارد ریال رســیده که رشد قابل 

توجهی را نسبت به دوره‌های مشابه نشان می‌دهد.

تنوع در مدل‌های درآمدی
علاوه بر درآمدهای مستقیم از سفر، تپسی 

در سایر بخش‌ها نیز فعال بوده است:
سرویس تلفنی: ۳۲ میلیارد ریال در دی‌ماه. 
ســایر درآمدهــای عملیاتــی: ۹۴ میلیارد 
ریــال در دی‌ماه. راه‌اندازی مجدد: ۱۵ میلیارد ریال. 
این تنوع نشــان می‌دهد که تپسی علاوه بر تمرکز 
بر اپلیکیشــن، در حال تقویت بخش‌های جانبی و 
پشــتیبانی خود برای کسب ســهم بیشتری از بازار 

حمل و نقل هوشمند است.

چشم‌انداز دو ماه پایانی سال
با توجه به اینکه معمولاً دو ماه پایانی سال )بهمن و 

اسفند( به دلیل افزایش ترددها و خریدهای نوروزی، 
دوران اوج کاری تاکســی‌های اینترنتی محســوب 
می‌شود، انتظار می‌رود تپســی در پایان سال مالی 
۱۴۰۴، رکوردی بی‌ســابقه و فراتر از پیش‌بینی‌های 

اولیه را در کارنامه خود ثبت کند.

تحلیل نهایی
 تپســی با مدیریت هزینه‌ها و توسعه زیرساخت‌های 
خود، حالا به مرحله‌ای از بلوغ رســیده که در کمتر 
از یک ســال، تمام درآمدهای ســال قبل را پوشش 
می‌دهد. ایــن موضوع می‌تواند پالــس مثبتی برای 
سهامداران باشد و انتظارات برای سودآوری هر سهم 
)EPS( را در گزارش‌های دوره‌ای بعدی افزایش دهد.

درآمد ۲۶ همتی »تپسی« تا پایان دی ‌ماه

بر اســاس آگهی منتشــر شــده در روزنامه اطلاعات، مجمع عمومی فوق‌العاده 
شــرکت کانی کربن طبس با نمــاد »کربن« با حضور بیــش از 60.9 درصد از 
ســهامداران در شهرستان طبس برگزار شد. در این جلسه، سهامداران با افزایش 
سرمایه شرکت از 1،000 میلیارد ریال به 2،500 میلیارد ریال از محل مطالبات 

حال‌شده و آورده نقدی موافقت کردند.
هیأت‌رئیسه مجمع شامل فرهنگ حسینی به‌عنوان رئیس مجمع، شعبانی و حمید محمدی به‌عنوان 
ناظران مجمع انتخاب شدند. در جریان جلسه، گزارش توجیهی هیأت مدیره و نظر بازرس قانونی در 
خصوص افزایش ســرمایه قرائت و مورد بحث قرار گرفت و پس از استماع و بررسی، تصمیم‌گیری در 

رابطه با افزایش سرمایه و اصلاح اساسنامه به تصویب رسید.
بر اســاس ارائه مدیرعامل شــرکت، کانی کربن طبس در ســال‌های 1401 تا 1403 بیش از 175 
میلیارد تومان برای بازگشــایی پیت‌های معدن و بیش از 40 میلیارد تومان در راستای تجهیز معدن 
ســرمایه‌گذاری کرده است. افزایش سرمایه جاری در راستای تأمین مالی پایدار برای ادامه فعالیت و 

اکتشافات در زون‌های اولیه و همچنین توسعه پیت شماره 3 شرکت مورد استفاده واقع می‌شود.
بر اســاس برآوردهای صورت گرفته و درج شده در گزارش افزایش سرمایه شرکت، باتوجه به تحقق 
افزایش ســرمایه انتظار می‌رود که سودآوری شــرکت در سال‌های 1405 تا 1407، با افزایش از رقم 
344 میلیارد تومان به 442 میلیارد تومان برســد. باتوجه به مفروضات در نظر گرفته شــده، خالص 
ارزش فعلی عواید ناشی از انجام افزایش سرمایه بالغ بر 284 میلیارد ریال و نرخ بازده مورد نیاز بیش 
از 60 درصد است. همچنین در خصوص میزان مطالبات حال شده سهامدار عمده یعنی شرکت باما،  
شرکت تا کنون سود تقسیمی در مجمع سال مالی 1403 که در خردادماه امسال برگزار شده بود را 

دریافت نکرده است.
در خصوص میزان ذخایر معدن شرکت نیز، مدیرعامل شرکت توضیح داد: در حال حاضر میزان ذخایر 
قطعی بیش از 4 میلیون تن و ذخایر احتمالی نیز 4.9 میلیون تن است که این میزان از ذخایر برای 
بیش از 25 ســال فعالیت شرکت کفایت می‌کند. همچنین وی افزود: حدود 100 هزار تن موجودی 
محصول از ســال‌های گذشته در شــرکت وجود دارد که با بهای تمام شــده پایین در دفاتر شرکت 

منعکس شده که با فروش آن شرکت می‌تواند سودآوری خوبی را کسب کند.

»کربن« سرمایه را به 2،500 میلیارد ریال رساند
بانک ملت با دستیابی به تراز مثبت عملیاتی ۹۶ هزار میلیارد تومانی در پایان دی 

ماه یک رکورد جدید را در نظام بانکی کشور به ثبت رساند.
ایــن بانک که بــا نماد وبملت و ســرمایه ۲۳۸ هزار میلیــارد تومانی به عنوان 
بزرگ‌ترین بانک بورسی در بازار سرمایه کشور فعال است، در پایان دی ماه امسال 
تراز عملیاتی مثبت ۹۵۸،۸۶۴ میلیارد ریالی را به ثبت رســاند که در مقایسه با 

رقم ۵۴۰،۴۴۲ میلیارد ریالی مقطع مشابه سال گذشته رشدی ۷۷ درصدی را نشان می‌دهد.
بر اساس گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به پایان دی ماه امسال که روی سامانه کدال سازمان بورس 
قرار گرفته اســت، بانک ملت جمع درآمد‌های خود را در پنج سرفصل درآمدی به عدد ۲،۷۱۶،۸۲۸ 
میلیارد ریال رســانده که در مقایســه با ۱،۶۸۸،۸۸۹ میلیارد ریال پایان دهمین ماه ســال گذشته، 
۶۰.۹ درصد رشــد داشته است. بررســی درآمد تســهیلات اعطایی بانک ملت در ۱۰ ماهه نخست 
امســال نیز رشــد ۷۰ درصدی را نشــان می‌دهد به گونه‌ای که این درآمد‌ها از ۱،۳۸۱،۱۰۵ میلیارد 
ریال در پایان دی ماه ۱۴۰۳ به ۲،۳۵۲،۰۸۶ میلیارد ریال در پایان دی ماه سال جاری رسیده است. 
همچنین از کل درآمد وبملت مبلغ ۲۳۷،۸۷۴ میلیارد ریال در بخش کارمزد، ۷۶،۷۶۰ میلیارد ریال 
در بخش اوراق بدهی، ۳۹،۹۷۶ میلیارد ریال در بخش ســپرده گــذاری و ۱۰،۱۳۲ میلیارد ریال در 
بخش ســرمایه‌گذاری‌ها به دست آمده است. بر اساس این گزارش، بانک ملت در دی ماه سال جاری 
۲۴۴،۵۵۷ میلیارد ریال درآمد بابت تســهیلات اعطایی در حساب‌های خود منظور کرده است که در 
مقایسه با ۱۴۶،۹۵۵ میلیارد ریال در مقطع مشابه سال گذشته رشدی ۶۶ درصدی را نشان می‌دهد.
گزارش منتشــره از سوی بانک ملت نشــان می‌دهد که مانده تسهیلات اعطایی این بانک بورسی در 
پایان دی ماه امسال ۲۹، ۹۵۰، ۲۵۴ میلیارد ریال بوده که در مقایسه با مانده ۱۸، ۴۶۸، ۷۱۴ میلیارد 
ریالی پایان دی ماه سال گذشته، ۶۲ درصد رشد را تجربه کرده است. در بین سرفصل‌های تسهیلاتی 
بانک ملت در پایان ۱۰ ماهه، تسهیلات ارزی با مانده ۱۵،۴۷۴،۰۱۹ میلیارد ریال در صدر قرار گرفته 
و پس از آن مرابحه با مانده ۷،۲۱۴،۰۳۵ میلیارد ریال و قرض الحسنه با مانده ۲،۰۹۲،۰۷۰ میلیارد 
ریال رتبه‌های دوم و سوم را از آن خود کرده‌اند. در همین حال، مانده سپرده‌های وبملت در ۱۰ ماهه 
ابتدای ســال نیز ۱۹، ۲۲۱، ۵۹۸ میلیارد ریال گزارش شــده که در مقایسه با مانده ۱۲،۴۶۹، ۲۸۰ 

میلیارد ریالی سپرده‌های این بانک در پایان ۱۰ ماهه سال گذشته، ۵۴ درصد بیشتر شده است.

تراز عملیاتی ۹۶ هزار میلیارد تومانی در »وبملت«
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 ( 15:45تا  14:00)ساعت  مالی تأمین همایشهفتمین های پنل
 ا در بازار سرمایه همالی از طریق پذیرش شرکت تأمین -1پنل 

 رئیس پنل – گذاری همایش()رئیس شورای سیاست          دکتر حسین عبده تبریزی •
 )مدیرعامل بورس تهران(                  دکتر محمود گودرزی •
 )مدیرعامل فرابورس ایران(              دکتر محمدعلی شیرازی •
 مدیره کاوه پارس( هیأت)عضو          دکتر سید فرهنگ حسینی •
 )مدیرعامل مهندسی توسعه آب آسیا(         نصرت خوش نیازمهندس  •

 

 بر دارایی  و توکنایز مبتنی  های تأمین مالی از طریق انتشار گواهی سپرده کالایی شیوه  -2پنل 
 )مدیرعامل بورس کالای ایران(                 دکتر سیدجواد جهرمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه گذاری امید(            دکتر سید بابک ابراهیمی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند(                دکتر محمد علی جلالی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا(                   حامد فلاح جوشقانی •
 )مدیرعامل توسعه فناوری مزدک(                محمد قاسمی مهندس •
 )هیأت مدیره گروه مالی کیان(        دکتر روح الله حسینی مقدم •

 

 تأمین مالی ناترازی انرژی   -3پنل 
 ها و ناشران( )معاون نظارت بر بورس                             دکتر حمید یاری •
 )مدیرعامل بورس انرژی(                         دکتر محمد نظیفی •
 )مدیرعامل سرمایه گذاری نیرو(         دکتر سید محمد جواد میرطاهر •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان(                 دکتر مصطفی امیدقائمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مالی مهر آیندگان(           دکتر محمد مهدی مؤمن زاده •
 ( یس فدراسیون صنعت آب ایرانئر )                رضا حاجی کریممهندس  •

 

 تأمین مالی ارزی -4پنل 
 )معاونت نظارت بر نهادهای مالی(              دکتر رضا عیوضلو •
 رئیس پنل – )مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه بانک ملت(         دکترافشار سرکانیان •
 )مدیرعامل مرکز مبادله ارز و طلای ایران(            دکتر علی سعیدی •
 ( جمهوری اسلامی ایران )مدیر تأمین مالی خارجی بانک مرکزی  سید آرش شهرآئینی دکتر •
 )معاون مدیرعامل در امور اعتباری بانک ملت(          محسن شجاع دکتر •
 گذاری و تأمین مالی صندوق توسعه ملی( )معاون سرمایه     دکتر رضا محمدی •

 

 های تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و متوسط فرصت   -5پنل 
 )مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی(           دکتر محمد حسین صدرائی •
 )رئیس مرکز ملی تأمین مالی(                      دکتر مجید کریمی •
 )رئیس هیأت مدیره گروه آرمان آتی(          دکتر سعید اسلامی بیدگلی •
 رئیس پنل  – )رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک(                    دکتر سیدرضا علوی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان(                      دکتر احسان مرادی •

 

زهره رضایی
خبرنگار

در پنــل »فرصت‌های تأمین مالــی از طریق بازار 
با ریاست دکتر حسین عبده تبریزی  سرمایه« که 
برگزار شــد؛ به رکوردهای تأمین مالی، عرضه‌های 

اولیه، بازارهای نوین و پروژه‌های بزرگ ملی اشاره شد.
محمود گودرزی، مدیرعامل بورس تهران در هفتمین 
همایش تأمیــن مالی و در پنــل »فرصت‌های تأمین 
مالی از طریق بازار ســرمایه«، با تشریح سیاست‌های 
کلیــدی این نهــاد در ســال‌های اخیر بــر افزایش 
ســطح تعامل بورس تهران از مســیر بازارســازی و 

ابزارســازی تأکید کرد. محمود گودرزی با اشــاره به مکانیزم‌های مختلف 
تأمیــن مالی از جملــه عرضه اولیه شــرکت‌ها )IPO( و ایجــاد بازارهای 
نویــن گفت: یکی از سیاســت‌های ما در بورس تهران، حرکت به ســمت 
 تأمیــن مالی از طریق ابزارهای مبتنی بر حقوق صاحبان ســهام )اکویتی( 

بوده است.
وی با اشــاره به عملکرد بورس تهران در ســال ۱۴۰۴ افزود: با وجود همه 
چالش‌های سیســتماتیک، روند ورود شــرکت‌ها به بورس در سال جاری 
معقول و مناسب بود. به گفته مدیرعامل بورس تهران، تاکنون هشت عرضه 
اولیه در بورس تهران انجام شده که بیش از ۱۴۰ هزار میلیارد تومان تأمین 
مالی را به همراه داشــته اســت و حدود ۶۰ درصد از این عرضه‌ها بازدهی 
مثبتی برای سرمایه‌گذاران ایجاد کرده‌اند. گودرزی همچنین از برنامه‌های 
آتی این نهاد خبر داد و گفت: به‌زودی دو پروژه بزرگ از طریق شرکت‌های 

سهامی پروژه در بورس تهران تأمین مالی خواهند شد.
وی با بیان اینکه از ابتدای سال تاکنون ۸ عرضه اولیه انجام و بیش از ۱۴۰ 
همت تأمین مالی شــده اســت، تصریح کرد: کارهای ابتدایی عرضه اولیه 
تاریخی ۱۰۰۰ همتی انجام شده و یکی از بزرگ‌ترین پتروشیمی‌های کشور 

در مسیر عرضه قرار دارد.

 شیرازی: کارنامه تأمین مالی جمعی و عرضه‌های اولیه
درخشان است

در ادامه این همایش، محمد علی شیرازی، مدیرعامل 
فرابورس ایران، به تشریح جزئیات سازوکارهای جدید 
عرضــه و تفاوت‌های بنیادیــن بازارهای مختلف تحت 

مدیریت فرابورس پرداخت.
مدیرعامل فرابورس ایران درباره اختصاص ۳ درصد از 

عرضه‌های ۹ درصدی به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری گفت: این صندوق‌ها 
میلیون‌هــا یونیت‌هولدر دارنــد و در واقع متعلق به عامه مردم هســتند. 
تخصیص نیافتن ســهم به این صندوق‌ها به مثابــه تنبیه خیل عظیمی از 
ســرمایه‌گذارانی است که روش غیرمســتقیم را برای ورود به بازار انتخاب 
کرده‌اند. شــیرازی در تشریح ســاختار بازار توافقی افزود: این بازار تفاوت 
بنیادین با بازارهای معمول دارد؛ بازار توافقی نه حراج اســت و نه پیوسته، 
بلکــه مبتنی بر توافق طرفین شــکل می‌گیرد. در حالی که شــرکت‌های 
پذیرفته‌شــده در بورس تهران یــا بازارهــای اول و دوم فرابورس، ضوابط 
ســخت‌گیرانه‌ای را پشت سر گذاشته و ریســک‌های آن‌ها افشا و مدیریت 
شده اســت، شرکت‌های بازار توافقی صرفاً نزد ســازمان ثبت شده‌اند و به 
دلیل تعداد زیاد ســهامدار امکان معامله پیــدا کرده‌اند. وی ادامه داد: بازار 
توافقی در تمام دنیا »دلال‌محور« )Dealer-based( اســت و معاملات 
در آن به صورت بلوکی انجام می‌شــود. ما نمی‌توانیم ســاختاری خارج از 
اســتانداردهای جهانی ایجاد کنیم و اگر چنین کنیم، مســیر اشتباهی را 

طی کرده‌ایم.
مدیرعامل فرابــورس ایران با تأکید بر برتری عقل جمعی بازار نســبت به 
دیدگاه‌های فردی گفت: عقل بازار بســیار بیشــتر از عقــل من یا گروهی 
محدود از کارشناســان عمل می‌کنــد. در روش دو مرحله‌ای عرضه، حدود 
۱۶۰ صندوق ســرمایه‌گذاری که توسط بیش از ۵۰۰ متخصص تأیید شده 

مدیریت می‌شوند، قیمت را کشف می‌کنند.
شــیرازی تصریح کرد: قیمتی که توسط این متخصصان استخراج می‌شود، 
بدون حتــی یک ریال تغییر به عموم مردم عرضــه می‌گردد. این مکانیزم 
ضمن حذف دخالت‌های ســلیقه‌ای، شــبهات پیرامون قیمت‌گذاری را نیز 
از بیــن می‌بــرد، چرا که مبتنی بر دســتورالعمل‌های مصــوب و الگوهای 
بین‌المللی اســت. وی در بخش دیگری از ســخنان خود به دســته‌بندی 
بازارها اشــاره کرد و افزود: بازار »نوآفرین« برای شــرکت‌های دانش‌بنیان 
و اســتارتاپ‌هایی طراحی شده که در مسیر رشد قرار دارند و هنوز به بلوغ 
شــرکت‌های بزرگ نرسیده‌اند. بازار توافقی نیز در دو تابلوی اوراق بدهی و 
ســهام فعالیت می‌کند که بخش بدهی آن عمدتاً مختص اوراق کوچک تا 

سقف ۲۰۰ میلیارد تومان و کوتاه‌مدت است.
شــیرازی مزیت اصلی این بازار را ســرعت بالا و هزینه کم دانست و گفت: 
در این بازار الزامی به حضور بازارگردان یا متعهد پذیره‌نویســی وجود ندارد 
که همین موضوع فرآیند تأمین مالی را برای شرکت‌های کوچک‌تر تسهیل 
می‌کند. مدیرعامل فرابورس ایران با اشــاره به موفقیــت ابزار تأمین مالی 
جمعی )Crowdfunding( اظهار داشت: تاکنون ۶۹۳ طرح از این طریق 
موفق به جذب ۱۴ هزار میلیارد تومان ســرمایه شــده‌اند که نشان‌دهنده 
اقبال شــرکت‌های کوچک و متوسط به این ابزار نوین است. وی در ادامه با 
ارائه آماری از عملکرد سال جاری گفت: از ابتدای سال تاکنون ۳۳ شرکت 
در بازارهای مختلف فرابورس درج شــده‌اند که نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته رشد ۱۲۰ درصدی داشته است. همچنین با ۱۹ مورد عرضه اولیه و 
گشــایش نماد، رشد ۲۶ درصدی را ثبت کرده‌ایم و در صورت مساعد بودن 
شرایط بازار، رکورد تاریخی عرضه‌های اولیه فرابورس تا پایان سال شکسته 

خواهد شد.

 خوش‌نیاز: بازار سرمایه؛ 
مسیر تأمین مالی واحدهای جدید آب‌شیرین‌کن

در بخش دیگــری از هفتمین همایش تأمین مالی در 
وضعیت رکود و انتظار؛ نصــرت خوش‌نیاز، مدیرعامل 
شرکت مهندســی توسعه آب آسیا به تشریح دستاورد 
بزرگ این شرکت در حوزه شیرین‌سازی و انتقال آب از 

خلیج فارس به فلات مرکزی ایران پرداخت.
نصرت خوش‌نیاز؛ مدیرعامل شــرکت مهندســی توســعه آب آسیا گفت: 
عملیــات اجرایــی این پروژه در مجــاورت دریا از ســال ۱۳۸۹ و با هدف 
تأمین آب آشــامیدنی بندرعباس آغاز شــد. وی بیان کرد: در سال ۱۳۹۲، 
شرکت‌های صنعتی و معدنی گل‌گهر، ملی مس و چادرملو در قالب شرکت 

تأمین و انتقال آب خلیج فــارس تصمیم گرفتند آب مورد نیاز برای تولید 
پایدار و توسعه فعالیت‌های خود را از خلیج فارس تأمین کنند؛ چراکه منبع 
پایدار دیگری وجود نداشــت و بدون شیرین‌ســازی و انتقال آب به فلات 

مرکزی، ادامه حیات این مجتمع‌ها عملًا امکان‌پذیر نبود. 
خوش‌نیاز افزود: بر همین اســاس، مالکیت پروژه آب آســیا از مالکان وقت 
شرکت مهندسی توســعه آب آسیا خریداری شد و این شرکت با مشارکت 
و مالکیــت گل‌گهر، ملی مس و چادرملو فعالیت خود را در قالب شــرکت 
تأمین و انتقال آب خلیج فارس آغاز کرد. از ســال ۱۳۹۲ تا ۱۳۹۶، بخش 
عمده‌ای از اقدامات به اخذ مجوزها اختصاص داشت؛ چراکه پروژه ماهیتی 
زیرســاختی دارد، مســیر انتقال آن طولانی است و الزامات زیست‌محیطی 

متعددی باید رعایت می‌شد.
مدیرعامل شرکت مهندسی توسعه آب آسیا ادامه داد: از سال ۱۳۹۶ پروژه 
وارد فاز اجرایی شد و در آبان‌ماه ۱۳۹۹، با ظرفیت ۲۰۰ هزار مترمکعب در 
شــبانه‌روز، عملیات شیرین‌سازی و انتقال آب به استان کرمان آغاز شد. به 
گفته وی، در اردیبهشــت‌ماه ۱۴۰۰ آب به مجتمع گل‌گهر رسید و متعاقب 
آن، ســه تا چهار ماه بعد، مجتمع صنعتی و معدنی مس سرچشمه و سپس 
مجتمع صنعتی و معدنی چادرملو نیز تحت پوشش این طرح قرار گرفتند. 
مدیرعامل مهندســی توسعه آب آسیا با اشاره به وضعیت فعلی پروژه گفت: 
در حال حاضر، آب مورد نیاز فولاد مبارکه و پالایشگاه اصفهان نیز از طریق 
واحدهای نمک‌زدایی این مجموعه تأمین و توســط شرکت تأمین و انتقال 
آب خلیج فارس به فلات مرکزی منتقل می‌شــود. به جرأت می‌توان گفت 
که حدود ۳۳ تا ۳۵ درصد ارزش بازار ســرمایه کشور، آب مورد نیاز خود را 

از این واحدهای نمک‌زدایی تأمین می‌کند.
وی بــا تأکید بر اهمیت راهبردی آب به‌عنوان یک نهاده حیاتی اظهار کرد: 
صنایع بزرگ معدنی و فلزی کشــور وابســتگی بالایی به منابع پایدار آب 
دارند و خوشبختانه بخش عمده عملیات اجرایی این پروژه به پایان رسیده 
است. این طرح نقش مهمی در توسعه اقتصاد دریامحور و همچنین توسعه 
متوازن فلات مرکزی برای صنایعی دارد که با استفاده از این آب می‌توانند 
به تولید پایدار و ادامه فعالیت خود ادامه دهند. خوش‌نیاز با اشاره به تجارب 
بین‌المللی گفت: نمونه‌هایی مانند کشــاورزی پیشــرفته و فوق‌پیشرفته در 
جنوب اسپانیا نشان می‌دهد که با استفاده از فناوری‌های نمک‌زدایی، حتی 
فعالیت‌های کشاورزی نیز امکان‌پذیر شده و این تجربه می‌تواند مورد توجه 

قرار گیرد.
مدیرعامل شــرکت مهندســی توسعه آب آســیا بیان کرد: با هدف تحقق 
توسعه پایدار و آماده‌سازی برای اجرای واحدهای بعدی، تصمیم گرفتیم از 
ظرفیت‌ها و متدولوژی‌های بازار ســرمایه برای تأمین مالی توسعه استفاده 
کنیم؛ به‌گونــه‌ای که ضمن حفــظ تولید فعلی، منابــع لازم برای اجرای 
واحدهای ســوم و چهارم و توســعه تأمین آب صنایــع در فلات مرکزی و 
نوار ســاحلی کشور، متناسب با چشــم‌انداز پیش‌بینی‌شده در برنامه هفتم 

توسعه، فراهم شود.

 حسینی: تأمین مالی بنگاه‌ها 
در مسیر سلب حق‌تقدم نیازمند اصلاحات است

سید فرهنگ حســینی، عضو هیأت‌مدیره کاوه پارس 
در هفتمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
و در پنل »تأمین مالی از طریق پذیرش شــرکت‌ها در 
بورس« بیان کــرد: تجربه پذیرش شــرکت‌ها که در 
حدود ۸۰ درصد کشورهای جهان اجرا می‌شود، نشان 

می‌دهد این اقدام نقش مستقیمی در رشد اقتصادی و افزایش نقدشوندگی 
بازارها دارد.

وی افــزود: تحول اساســی در اواخر دهه ۹۰ به‌ویژه در ســال ۹۸ رخ داد؛ 
به‌طوری‌کــه فرآینــد پذیرش و هیأت‌هــای پذیرش از ســازمان بورس به 
شــرکت‌های بورس و فرابورس منتقل شــد. این تغییر، از یک‌ســو وظیفه 
شــرکت‌های بورس را از یک نقش صرفاً اجرایی به نقشــی نظارتی تبدیل 
کرد و از ســوی دیگر باعث چابک‌تر شدن ساختارهای پذیرش شد. به این 
ترتیب، شاهد‌گذار از پذیرش شرکت‌های دولتی مشمول اصل ۴۴ به سمت 

پذیرش شرکت‌های خصوصی در این دوره بودیم.
حســینی با اشــاره به افزایش حجم پذیرش‌ها در سال‌های اخیر گفت: در 
ســال ۱۴۰۴ شاهد افزایش تمایل به عرضه‌های اولیه هستیم و باید بگوییم 
که رونقی که در سال ۹۹ در بازار سرمایه شکل گرفت، تمایل شرکت‌ها اعم 
از دولتی، عمومی و خصوصی را برای ورود به بازار افزایش داد. از ســال ۹۸ 

نیز نقش بورس‌ها پررنگ‌تر شــد و تا حدی نقش بازاریابی آن‌ها در پذیرش 
شرکت‌ها تقویت شد. در همین دوره، شاهد ورود کارآفرینان دهه ۶۰ و ۷۰ 
به بازار سرمایه بودیم. عضو هیأت‌مدیره کاوه پارس با بیان اینکه نگاه غالب 
به پذیرش شــرکت‌ها بیشتر معطوف به خروج سهامداران و واگذاری سهام 
است، گفت: تأمین مالی بنگاه‌ها در این فرآیند چندان قوی نیست و مسیر 
اصلی تأمین مالی از محل سلب حق‌تقدم می‌گذرد، در حالی که فرآیندهای 
قانون تجارت اجازه انجام ســریع این مسیر را نمی‌دهد. بنابراین، نیاز است 
اصلاحاتی صورت گیرد تا برخی فرآیندها، مانند بازگشــایی ســریع نماد یا 

تعیین قیمت رقابتی، امکان‌پذیر شود.
وی با اشــاره به کیفیت عرضه‌های اولیه افزود: عرضه‌های اولیه‌ای که انجام 
شــده، با توجه به دستورالعمل‌ها و ساختارهای موجود، از نظر کیفی به‌طور 

قابــل توجهی بهبود یافته‌اند. با این حال، بــه نظر من برای تحقق الزامات 
حاکمیت شرکتی، لازم است الزامات بیشتری برای یک دوره چندساله پس 
از عرضه نیز در شرکت‌ها اعمال شود؛ از جمله در سیاست‌های تقسیم سود، 

افزایش سرمایه و حتی کاهش ثانویه.
حســینی در ادامه و با اشــاره به بحث کشف قیمت بیان کرد: در سال‌های 
اخیر، بخشــی از فرآیند کشف قیمت به صندوق‌های سرمایه‌گذاری واگذار 
شده اســت؛ صندوق‌هایی که هم در خرید با یکدیگر رقابت می‌کنند و هم 
نگران قضاوت بازار نســبت به گران‌خریدن هســتند. این تضاد منافع باعث 

شده در مجموع شاهد بهبود فرآیند کشف قیمت باشیم.
وی تصریــح کرد: وقتی قیمت‌ها توســط صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و با 
مشــارکت حدود ۵۰۰ عضو هیأت‌مدیره و مدیر صندوق کشــف می‌شود، 
نتیجه آن قیمت‌گذاری منصفانه‌تر و قوی‌تر اســت و بسیاری از مشکلات و 
چالش‌های گذشــته کاهش یافته است. تجربه روش‌های حراج و ایرادهای 
قیمت‌گذاری ثابت، از جمله تعیین قیمت دستوری از سوی سازمان بورس، 
نشــان داد که روش‌های جدید کشــف قیمت که در ســال‌های اخیر اجرا 
شــده، به یکی از بهترین روش‌ها تبدیل شده و چالش‌های اساسی گذشته 

را برطرف کرده است.
عضــو هیأت‌مدیره کاوه پــارس تاکید کرد: یکی از چالش‌های همیشــگی 
ارزش‌گذاری این بود که مشــخص نبود ارزش‌گذاری بر چه مفروضاتی و با 
چه نرخ‌هایی انجام می‌شود؛ به‌طوری‌که گاهی به سمت ارزش‌گذاری اسمی 
می‌رفتیم و از رشد واقعی فاصله می‌گرفتیم که نتیجه آن ارزش‌گذاری‌های 
بســیار پایین بود. از ســوی دیگر، در مقطعی وزن کارشــناس رسمی در 
ارزش‌گذاری‌هــا بیــش از حد افزایش یافت و به نوعــی لنگر قیمتی ایجاد 

شد، در حالی که بسیاری از شرکت‌ها توان سودآوری متناظر را نداشتند.
حسینی افزود: کارشناسان رسمی نیز برخلاف متعهدان خرید در عرضه‌های 
اولیه، الزام چندانی برای پاســخ‌گویی و حضور مســتمر نداشتند. اما اکنون 
مشاهده می‌کنیم که در ارزش‌گذاری‌های اخیر و فرآیند کشف قیمت، بازار 
دوباره به ســمت ارزش‌گذاری مبتنی بر جریان‌هــای نقدی و خرد جمعی 

حرکت کرده است؛ خرد جمعی‌ای که در کل بازار سرمایه وجود دارد.
وی با اشــاره به اینکه مؤسســات اعلام می‌کنند که در بازار سرمایه کشور 
فرآیند کشف قیمت با مشارکت حدود ۱۰۰ تا ۱۵۰ صندوق سرمایه‌گذاری 
انجام می‌شــود، افزود: در بســیاری از موارد، بین ارزش‌گذاری انجام‌شده و 
قیمت کشف‌شــده در بازار حدود ۳۰ درصد اختــاف وجود دارد. گزارش 
ارزش‌گذاری نهاد مربوطه نیز به‌صورت پیوســت توســط شرکت بورس یا 
فرابورس منتشــر می‌شــود که همین موضوع گاهی شائبه »رسمی بودن« 
آن ارزش را ایجاد می‌کند؛ هرچند بورس نسبت به چنین شائبه‌ای موضعی 
ندارد. حســینی گفت: یکی از موضوعاتی که به آن اشاره شد، بحث کشف 
قیمــت بود که به نظر می‌رســد با روش‌های جدید، توضیحات ارائه‌شــده 

نشان‌دهنده بهبود قابل توجه این فرآیند در بازار سرمایه است.

در پنل »تأمین مالی از طریق پذیرش شرکت‌‌ها در بازار سرمایه« اعلام شد:

افزایش نقدشوندگی و رشد اقتصادی 
به‌دنبال پذیرش شرکت‌ها در بورس

تأمین مالی از طریق پذیرش شرکت‌‌ها در بازار سرمایه



فینــکـو| بهمن 1404  هفته سوم  سال سیزدهم  شماره 626 |12

 شیوه‌های تأمین مالی از طریق انتشار گواهی سپرده کالاییپنـل 2
 و توکنایز مبتنی بر دارایی

 

 

 ( 15:45تا  14:00)ساعت  مالی تأمین همایشهفتمین های پنل
 ا در بازار سرمایه همالی از طریق پذیرش شرکت تأمین -1پنل 

 رئیس پنل – گذاری همایش()رئیس شورای سیاست          دکتر حسین عبده تبریزی •
 )مدیرعامل بورس تهران(                  دکتر محمود گودرزی •
 )مدیرعامل فرابورس ایران(              دکتر محمدعلی شیرازی •
 مدیره کاوه پارس( هیأت)عضو          دکتر سید فرهنگ حسینی •
 )مدیرعامل مهندسی توسعه آب آسیا(         نصرت خوش نیازمهندس  •

 

 بر دارایی  و توکنایز مبتنی  های تأمین مالی از طریق انتشار گواهی سپرده کالایی شیوه  -2پنل 
 )مدیرعامل بورس کالای ایران(                 دکتر سیدجواد جهرمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه گذاری امید(            دکتر سید بابک ابراهیمی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند(                دکتر محمد علی جلالی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا(                   حامد فلاح جوشقانی •
 )مدیرعامل توسعه فناوری مزدک(                محمد قاسمی مهندس •
 )هیأت مدیره گروه مالی کیان(        دکتر روح الله حسینی مقدم •

 

 تأمین مالی ناترازی انرژی   -3پنل 
 ها و ناشران( )معاون نظارت بر بورس                             دکتر حمید یاری •
 )مدیرعامل بورس انرژی(                         دکتر محمد نظیفی •
 )مدیرعامل سرمایه گذاری نیرو(         دکتر سید محمد جواد میرطاهر •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان(                 دکتر مصطفی امیدقائمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مالی مهر آیندگان(           دکتر محمد مهدی مؤمن زاده •
 ( یس فدراسیون صنعت آب ایرانئر )                رضا حاجی کریممهندس  •

 

 تأمین مالی ارزی -4پنل 
 )معاونت نظارت بر نهادهای مالی(              دکتر رضا عیوضلو •
 رئیس پنل – )مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه بانک ملت(         دکترافشار سرکانیان •
 )مدیرعامل مرکز مبادله ارز و طلای ایران(            دکتر علی سعیدی •
 ( جمهوری اسلامی ایران )مدیر تأمین مالی خارجی بانک مرکزی  سید آرش شهرآئینی دکتر •
 )معاون مدیرعامل در امور اعتباری بانک ملت(          محسن شجاع دکتر •
 گذاری و تأمین مالی صندوق توسعه ملی( )معاون سرمایه     دکتر رضا محمدی •

 

 های تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و متوسط فرصت   -5پنل 
 )مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی(           دکتر محمد حسین صدرائی •
 )رئیس مرکز ملی تأمین مالی(                      دکتر مجید کریمی •
 )رئیس هیأت مدیره گروه آرمان آتی(          دکتر سعید اسلامی بیدگلی •
 رئیس پنل  – )رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک(                    دکتر سیدرضا علوی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان(                      دکتر احسان مرادی •

 

غزل غفاریان
خبرنگار

در پنل تخصصی »تأمین مالی از طریق انتشار گواهی 
ســپرده کالایی و توکنایز مبتنی بر دارایی« که با 
حضور مدیران ارشــد و فعالان حوزه بازار سرمایه 
برگزار شــد، موضوعاتی چون چالش‌های تأمین مالی، روند توکنایز 
کردن دارایی‌ها و نقش نوآوری‌های مالی در آینده بازار سرمایه کشور 

بررسی شد.
ســید جواد جهرمی، مدیرعامل بورس کالای ایران، در 
این پنل به ســابقه فعالیت گواهی ســپرده کالایی در 
بورس کالا اشــاره و اظهار کرد: بورس کالا از حدود 10 
سال پیش به‌طور جدی در زمینه گواهی سپرده کالایی 
فعالیت می‌کند و فراز و فرودهای بســیاری هم داشته 

اســت. این ابزار، علاوه بر تســهیل فرآیند معاملات، نقش مؤثری در تأمین 
مالی برای فعالان اقتصادی ایفا کرده است. وی، افزود: گواهی سپرده کالایی 
می‌توانــد به‌عنوان ابزاری نوین در جهــت تأمین مالی برای تولیدکنندگان و 
ســرمایه‌گذاران خرد مورد استفاده قرار گیرد. این ابزار می‌تواند در دوره‌های 

رکود و رونق اقتصادی به تنظیم بازار و تسهیل معاملات کمک کند.
جهرمی در ادامه به پیشرفت‌های بورس کالا در این حوزه اشاره کرد و گفت: 
امســال پیش‌بینی می‌شــود که ارزش کل معاملات بورس کالا به حدود ۴۰ 
میلیارد دلار برســد که ۲۰ میلیارد دلار آن به بــازار مالی اختصاص خواهد 
یافت. گواهی سپرده کالایی هم‌اکنون حدود ۴۴ درصد از معاملات بورس کالا 

را از نظر ارزشی به خود اختصاص داده است.
وی با بیان اینکه گواهی ســپرده به جز تأمین مالی کارکردهای دیگری نیز 
دارد خاطرنشــان کرد: یک نکته در مورد گواهی سپرده این است که با این 
ابزار، مسیر معاملاتی بســیاری از کالاها همچون نقره تسهیل شده است. از 
طریــق بورس کالا بــرای کامودیتی‌هایی مانند نقره بازار ایجاد شــده و این 

سهولت، منجر به جذب سرمایه گذار می شود.
جهرمی با بیان اینکه راه‌اندازی بازار گواهی ســپرده در بورس کالا همچنین 
پاســخی به نیاز بازار و سرمایه‌گذاران، به ابزار سرمایه گذاری هیجانی است، 
گفت: باید در نظر داشــت که بازاری که متولد می شــود موجود تازه به دنیا 

آمده ای است که باید گام به گام راهبری شود تا به بلوغ برسد.
وی با بیان اینکه گواهی ســپرده همچنین می تواند ابزار توثیق باشد، افزود: 
بســیاری از شرکت‌های ما در دوره رکود با مشکل موجودی انبار و مشتریان 
نیز در زمان رونق مشکل خرید کالا دارند. از کارکردهایی که از گواهی سپرده 
کالا انتظار داریم کمک رسانی صندوق‌های کالایی در دوره‌های رکود و رونق 

به سمت عرضه و تقاضا است.
جهرمــی با بیان اینکه معدن یکی از حوزه‌هایی اســت که می تواند اقتصاد 
کشور را متحول کند و ورود معادن به بورس کالا می تواند ظرفیت‌های بسیار 
خوبی را برای اقتصاد کشور ایجاد کند، گفت: برای گواهی‌های سپرده کالایی 
می‌توان به صورت تک به تک ابزارهای مشتقه ایجاد کرد و در حوزه پوشش 

ریسک نیز عملکرد موفقی داشت. 

مدیرعامل بورس کالای ایران ادامه داد: بورس‌های بزرگ دنیا مبتنی بر انبار 
است. از طریق گواهی ســپرده بازار سرمایه ایران هم می تواند به این مسیر 
وارد شــود. یکی از بیزینس‌های جدید که بورس کالا در آینده به سمت آن 
می‌رود، حوزه انبار و انبارداری اســت. وی تاکید کرد: موضوع گواهی سپرده، 
تنهــا مربوط به بحث تأمین مالی نیســت و می توان متناســب با نیازها در 
حوزه‌ها و شاخه‌های مختلف از آن استفاده کرد. در این زمینه موضوع فرهنگ 
سازی بسیار مهم است. به خصوص در حوزه پذیرش نوسان‌های بزرگ در این 
بازار باید فرهنگ‌سازی شود. ضمن آنکه هم فرهنگ سازی و هم رگولاتوری 
باید به زبان مناسب و در زمان مناسب باشد. جهرمی گفت: این بازار به راحتی 
کشش افزایش ظرفیت به ۳ تا ۴ برابر ارزش موجود را دارد. در این زمینه نیاز 

به مقررات سازی، آموزش، همکاری و جلب اعتماد مردم است.

فرصت جهانی تأمین مالی از مسیر بازار سرمایه
روح‌اله حســینی مقدم، مشاور ارشد تأمین مالی نیز به 
اهمیت جهانی شــدن توکنایزیشــن در بازارهای مالی 
اشــاره کرد و گفت: توکنایزیشن، هم به‌عنوان یک روند 
جهانی و هم به‌عنوان یک فرصت برای جذب ســرمایه 
در بازارهــای مالی ایران، می‌تواند نقش مهمی ایفا کند. 

در این زمینه، توجه به الزامات رگولاتوری و حساســیت‌های لازم از اهمیت 
ویژه‌ای برخوردار است. وی با اشــاره به تورم و چالش‌های اقتصادی موجود 
در کشور، گفت: موضوع تأمین مالی یکی از مسائل اصلی اقتصاد دنیاست که 
در کشــور ما به‌ویژه در شرایط تورمی نمود بیشــتری پیدا کرده است. برای 
حل این مشکل، باید به سمت کاهش تورم حرکت کنیم تا از این طریق دید 

سرمایه‌گذاران به‌ویژه سرمایه‌گذاران بلندمدت بهبود یابد.
حســینی مقدم در ادامه به مشکلات اقتصادی کشور اشاره کرد و افزود: یکی 
از چالش‌های اصلی در اقتصاد ایران، مسئله تأمین مالی است که در بسیاری 
از مواقــع به دلیل تورم بالا و هزینه‌های غیرمعقــول تأمین مالی، بنگاه‌ها با 
مشکلات جدی مواجه می‌شــوند. در شرایط تورمی، هزینه‌های تأمین مالی 
بالا می‌رود و افق‌های بلندمدت ســرمایه‌گذاری با چالش مواجه می‌شود. این 
مشکلات به‌ویژه زمانی نمود پیدا می‌کند که سیستم‌های مالی کشور به‌شدت 
بانک‌محور هستند و نتوانسته‌اند به شکل کارآمدی به تأمین مالی پرداخته و 

بازار سرمایه را توسعه دهند.
حسینی مقدم ادامه داد: موضوع تورم موجب می‌شود که دید سرمایه‌گذاران 
به ســرمایه‌گذاری بلندمدت کاهش یابد و بیشتر ســرمایه‌گذاران به دنبال 
فرصت‌های کوتاه‌مدت باشــند. سیستم بانک‌محور تأمین مالی که در کشور 
ما جا افتاده، باعث شــده که قیمت‌گذاری پول به‌طور صحیح و معقول انجام 
نشــود. به این ترتیب، آثار منفی این روش به بازار سرمایه هم سرایت کرده 
است. وی همچنین به ضرورت ایجاد نهادهای مالی ساختار یافته اشاره کرد و 
گفت: برای رفع این مشکلات و پاسخگویی به نیازهای تأمین مالی کشور، باید 
در ابتدا نهادهای مالی ســاختار یافته ایجاد شوند. این نهادها باید قادر باشند 
که به‌طور موثر به تأمین مالی کمک کنند. به علاوه، صندوق‌ها نیز می‌توانند 

در این فرآیند نقش مهمی ایفا کنند.
حســینی مقدم همچنین در خصوص تفاوت توکنایزیشــن و سکیوریزیشن 
)اوراق بهادارسازی( گفت: توکنایزیشن از نظر اصولی مشابه با سکیوریزیشن 
است. با این حال، در توکنایزیشن، هزینه‌های تأمین مالی به‌طور چشمگیری 
کاهــش می‌یابد. این به دلیل آن اســت که در بســتر بلاکچیــن، نهادهای 
غیرضروری حذف شــده و شــفافیت معاملات افزایش می‌یابد. این شفافیت 
همچنین می‌تواند موجب افزایش نقدشــوندگی در بازار شــود و به بازارهای 
گسترده‌تری دسترسی پیدا کرد. مشاور ارشد تأمین مالی افزود: توکنایزیشن 
با قابلیت تقســیم‌پذیری بیشتر، به ســرمایه‌گذاران این امکان را می‌دهد که 
به راحتی وارد بازار شــوند. در مقایسه با سکیوریزیشن، توکنایزیشن به‌ویژه 
در ایجــاد خلاقیت در ابزارهای ســرمایه‌گذاری موفق‌تر عمل می‌کند و انواع 
مختلفی از ابزارهای مالی برای جذب سرمایه‌گذاران مختلف طراحی می‌شود.

حســینی مقدم در جمع‌بندی سخنان خود اظهار کرد: در واقع، تفاوتی بین 
توکنایزیشــن و سکیوریزیشــن در بحث دارایی پایه وجود ندارد. هر دو ابزار 
به‌منظور تأمین مالی ایجاد شــده‌اند. در توکنایزیشــن، تقسیم‌پذیری بیشتر 
اســت و انتقال مالکیت به‌صورت دیجیتال در بستر بلاکچین انجام می‌شود. 

همچنین هزینه‌ها کاهش یافته و فرآیندها )معاملات( ۲۴ ساعته می‌شود.
وی به ضرورت نگاه دوســتانه مقام ناظر به این حوزه اشاره کرد و گفت: مقام 
ناظر باید با روحیه‌ای غیرتقابلی به موضوع توکنایزیشن و سکیوریزیشن نگاه 
کنــد و زمینه‌ها و ابزارهای نظارتی لازم را فراهــم کند تا این ابزارها بتوانند 

به‌درستی در بازار مالی کشور پیاده‌سازی شوند.

توکنایزیشن؛ راهکار نوآورانه تأمین مالی
ســید بابــک ابراهیمــی، مدیرعامل گــروه مدیریت 
سرمایه‌گذاری امید نیز در این پنل از توسعه توکنایزیشن 
به‌عنوان یک راهکار نوآورانه برای تأمین مالی یاد کرد و 
گفت: توکنایز کردن دارایی‌ها در بستر بلاکچین به‌طور 
قابل‌توجهی هزینه‌های تأمین مالی را کاهش و شفافیت 

معاملات را افزایش می‌دهد. این روند همچنین امکان جذب ســرمایه‌گذاران 
خرد را فراهم می‌کند.

وی افزود: توکنایزیشــن در واقع یک روش مدرن برای انجام سکیوریزیشن 
اســت و می‌تواند بازار را از محدودیت‌های فیزیکی و مکانی رها سازد. در این 

روش، بازار سرمایه به‌ویژه در حوزه‌هایی مانند معادن، می‌تواند از ظرفیت‌های 
جدید بهره‌برداری کند و نقدشوندگی را افزایش دهد.

مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید بابیان اینکه زمانی که بورس کالا 
شروع به ارایه گواهی سپرده کالایی کرد، مقاومت زیادی در این زمینه وجود 
داشت، افزود: توکنایز کردن دارایی‌ها ترندی بین المللی است. اگرچه رگولاتور 
ما در این حوزه قدری عقب است اما اقدامات خوبی انجام شده و باید بتوانیم 
این نهضت را پیش ببریم. وی با تاکید بر اینکه برای فعالیت‌هایی مانند اوراق 
بهادار سازی دارایی‌ها نیاز به امنیت و آرامش اقتصادی داریم، گفت: همچنین 
باید دید که چرا تاکنون از توکنایزســازی دارایی‌ها به خوبی اســتفاده نشده 
اســت؟ چرا که این ابزار، از آنجا که بر مبنای دارایی فیزیکی و واقعی ایجاد 
شده است، قابلیت‌های جذب سرمایه بیشتری دارد.  ابراهیمی تاکید کرد: در 
این زمینه به طراحی یک ابزار ترکیبی بازار محور از سوی بانک، بورس و بیمه 

به عنوان ارکان اصلی اقتصاد کشور نیاز داریم.

رشد بازار سرمایه با ابزارهای جدید و تقویت نقدشوندگی
حامد فلاح جوشــقانی،مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا، 
نیز در این نشســت، با اشاره به اهمیت ابزارهای جدید 
مالی، به‌ویژه گواهی سپرده کالایی، گفت: گواهی سپرده 
کالایی، به‌عنوان ابــزاری برای تأمین مالی، فرصت‌های 
خوبی را برای فعالان اقتصادی فراهم کرده اســت. این 

ابــزار می‌تواند به‌ویژه در دوران رکود و رونق اقتصادی، به افزایش ســیالیت 
بازار و مدیریت نوسانات قیمت کمک کند. وی افزود: در کنار گواهی سپرده 
کالایی، باید صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کالایی نیز توســعه یابند تا امکان 

جذب سرمایه‌های خرد افزایش و نقدشوندگی بازار ارتقا یابد.
مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا با تاکید بر اینکه مهم ترین بحث در اقتصاد، 
بحث تأمین مالی اســت و این موضوع نه تنها در ســطح ملی که چالشــی 
بین‌المللی است، افزود: لازم است علاوه بر تولیدکنندگان، موضوع تأمین مالی 
و جذب ســرمایه به این منظور را از منظر سرمایه‌گذاران و مصرف کنندگان 
کالا و بازار بورس کالا نیز بررســی کنیم. جوشقانی تاکید کرد: اگر جذابیت 
موردنظر ســمت ســرمایه گذار و مصرف کننده تأمین نشــود، تأمین مالی 
موفقی صورت نخواهد گرفت. وی با بیان اینکه فعال شــدن بازار مالی بورس 
کالا رویداد خوبی بوده اســت، افزود: راه‌اندازی امکان معاملات با استفاده از 
گواهی ســپرده کالایی اقدام بســیار خوبی است که یک کالا با حفظ حقوق 
مالکیت دارندگان به بازار ســرمایه عرضه می شود.فلاح جوشقانی با تاکید بر 
ضرورت توسعه صندوق‌های سرمایه گذاری کالایی خاطرنشان کرد: از دیدگاه 
سرمایه‌گذاری هر چه بتوانیم نقدشوندگی را افزایش و امکان سرمایه گذاری 
را سیال‌تر و خردتر کنیم ، سرمایه گذاری بیشتر می شود و به تبع آن جذب 

سرمایه‌گذار و نقدشوندگی نیز بیشتر خواهد شد.

گواهی سپرده کالایی، جایگزین تأمین مالی بانک‌محور
محمدعلی جلالی، مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند، نیز 
در ســخنانی به چالش‌های تأمین مالی در کشور اشاره 
کرد و گفت: با توجه به ناترازی بانک‌ها و محدودیت‌های 
موجود در سیســتم بانکی، اســتفاده از گواهی سپرده 
کالایــی می‌تواند راه‌حــل مؤثری بــرای تأمین مالی 

تولیدکنندگان باشــد. این ابزار به‌ویژه برای تولیدکنندگان کوچک و متوسط 
می‌تواند فرصت‌های تأمین مالی مناسبی را فراهم کند. 

وی ، همچنین به مزایای قانونی و مالیاتی گواهی ســپرده کالایی اشاره کرد 
و افزود: اگر بتوان معاملات گواهی‌های ســپرده را ۲۴ ســاعته کرد، این ابزار 
می‌تواند کارایی بیشتری داشته باشــد و دغدغه تولیدکنندگان را در زمینه 

تأمین مالی در تمام طول سال کاهش دهد.

متد جدید توکن‌سازی در دنیا
محمد قاســمی، مدیرعامل توســعه فنــاوری مزدک 
همچنین اعلام کــرد: اتفاق خوب این اســت که بازار 
ســرمایه ما از سه ســال پیش به ســمت توکن‌سازی 
دارایی‌ها و تأمین مالی از این طریق حرکت کرده است. 
بــه طور خاص، دو مدل توکن‌ســازی در حال پیگیری 

است که یکی از آنها در دنیا به عنوان متد جدیدتر شناخته می‌شود.
وی در ادامه توضیح داد: بازار سرمایه ایران در شرایطی قرار دارد که پلتفرم‌های 
مختلف به دلیل محدودیت‌های زیرســاختی و مقرراتــی نمی‌توانند به این 
تکنولوژی دسترســی پیدا کنند. این مسئله باعث شده که بازارهای موازی و 
با ریســک بالا شکل بگیرند. وی افزود: متد اصلی در دنیا بر دارایی‌های فعلی 
بازار ســرمایه متمرکز است، جایی که ابزارهای موجود تقریباً کامل هستند و 
توکن‌سازی روی این دارایی‌ها انجام می‌شود. این روند به نظر من اتفاق خوبی 

است که به توسعه بازار و تنوع در ابزارهای تأمین مالی کمک می‌کند.
قاســمی در ادامه به تجربیات ایران در زمینه توکن‌سازی دارایی‌ها اشاره کرد 
و گفت: در تجربه ما ابتدا صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سپس گواهی سپرده 
کالایی معرفی شدند. اولین توکن تأمین مالی انرژی به نام »یوسول« را ایجاد 
کردیم و در ادامه اولین توکن معدنی ایران با نام »توکن کرومی« را به عنوان 
اولین نمونه توکنایزیشــن دارایی‌های واقعی در ایران با دارایی پایه کنسانتره 

کرومیت معرفی کردیم. 
وی همچنین توضیح داد: در مدل توکن‌ســازی کرومی، مانند ابزار ســلف، 
پیش‌فروش محصول انجام می‌شــود. این پروژه نشــان می‌دهد چگونه یک 
کالای صنعتی می‌تواند توکنایز شــده و در بازار سرمایه عرضه شود. قاسمی 
تأکید کرد: موفقیت توکنایزیشــن دارایی‌ها در ایران به چارچوب رگولاتوری 
مناسب وابسته است. سیاست‌گذاران باید تعادل میان نوآوری و کنترل ریسک 
را حفظ کنند تا از یک ســو فرصت‌های جدید ایجاد شــود و از سوی دیگر 

ریسک‌ها کنترل شوند.
وی گفــت: توکنایزیشــن دارایی‌ها به هیچ عنوان یــک جایگزین برای بازار 
ســرمایه نیســت، بلکه لایه‌ای تکمیل‌کننده است که به جذب سرمایه خرد، 
شفافیت مصرف منابع، تکمیل زنجیره ارزش و کنترل ریسک کمک می‌کند. 
نسل Z، که برخوردار از ســرمایه خرد است، تمایل زیادی به سرمایه‌گذاری 
در بســتر بلاکچین دارند. همچنین ایرانیان خارج از کشور و سرمایه‌گذاران 
خارجی نیز می‌توانند به راحتی از این بستر بهره‌برداری کنند و به دارایی‌های 

عرضه‌شده در بازار سرمایه دسترسی داشته باشند. 
مدیرعامل توســعه فناوری مزدک، خاطرنشان کرد: ایران با بهره‌گیری از این 
مدل ترکیبی می‌تواند به پیشرو منطقه‌ای در حوزه دارایی‌های توکنایز شده 
تبدیل شود و فرصت‌های استراتژیکی برای جذب سرمایه و توسعه بازار ایجاد 
کنــد. برای این کار، اجرای پایلوت محدود، اســتفاده از دارایی‌های واقعی و 

نظارت کامل بر فرآیند ضروری است.

 در پنل »شیوه‌های تأمین مالی از طریق انتشار گواهی سپرده کالایی
 و توکنایز مبتنی بر دارایی« تأکید شد:

 چگونه توکنایزیشن هزینه
 تأمین مالی را کاهش می‌دهد؟
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تأمین مالی ناترازی انرژیپنـل 3

هدیه لطفی
خبرنگار

در پنــل تأمین مالی ناترازی انرژی اعلام شــد: 
بازار انرژی،  ابزارهای مالی و تقویت نظام  توسعه 
نقش کلیدی در تســهیل تأمین مالی و مدیریت 

ناترازی انرژی دارد.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران سازمان بورس 
و اوراق بهــادار گفــت: تا زمانی که نــگاه حاکمیت 
به بخش انرژی به ‌ســمت پذیرش ســازوکار بازار و 
قیمت‌گذاری واقعی تغییر نکنــد، تأمین مالی برای 

حل ناترازی در این بخش ممکن نخواهد بود.
حمید یاری، در همایش »فرصت‌های تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در 
وضعیت رکود و انتظار« که عصر دوشــنبه ۱۳ بهمن ۱۴۰۴ در اتاق ایران 
برگزار شــد، با اشــاره به موضوع »تأمین مالی ناترازی در بخش انرژی«، 
گفــت: ناترازی هنگامی رخ می‌دهد که عرضــه و تقاضا در یک لحظه به 
دلایل مختلف نتوانند یکدیگر را پوشــش دهند. این مسئله در کشور ما 
صرفاً یک شــوک گذرا نیست، بلکه ریشــه در نگاه تاریخی حاکمیت به 
انرژی به عنوان کالایی اقتصادی دارد که متأســفانه همراه با توزیع یارانه 

و قیمت‌گذاری غیرواقعی بوده است.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار ادامه 
داد: در گذشــته به دلیل غنای انــرژی، عرضه کفاف تقاضــا را می‌داد، 
امــا قیمت‌های پایین باعث شــد تقاضا بیش از حد نیــاز افزایش یابد و 
زیرســاخت‌ها دچار فرســودگی شــوند. او گفت: در یک اقتصاد ســالم، 
کاهش عرضه باید به افزایش قیمت و ســپس تشــویق تولیدکننده برای 
 افزایش عرضه منجر شــود، اما این مکانیسم در کشور ما به درستی عمل 

نکرده است.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان 
این‌که حل مسئله ناترازی نیازمند تغییر نگاه حاکمیت است، تاکید کرد: 

باید سازوکار اقتصادی و بازار پذیرفته شود.

نقش امیدبخش ابزارهای بازار سرمایه
یاری شکل‌گیری ابزارهای نوین مالی در بازار سرمایه، از جمله در بورس 
انــرژی را نقطه امیدبخش خواند و گفت: این ابزارها توانســته‌اند با ایجاد 
یک تابلوی قیمت واقعی، ســرمایه‌گذاران را به ســمت تولید انرژی‌های 

تجدیدپذیر جذب کنند.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس با اشاره به نقش پیشرو 
بورس انرژی در توســعه ابزارهای مالی نوین، گفت: این ابزارها توانسته‌اند 
ســرمایه‌گذاری در بخش انرژی‌هــای تجدیدپذیر را به‌طور محسوســی 
تحریک کنند. به گفته یاری، این بازار کوچک نشــان داده که اگر قیمت 
واقعی نشان داده شود، افراد حتی از طریق تسهیلات و وام نیز برای تولید 
اقدام خواهند کرد. او با اشاره به پیشرو بودن بازار سرمایه در تأمین مالی 
بخش انرژی نســبت به سیســتم بانکی، افزود: خوشبختانه در سال‌های 
اخیر ابزارهای متنوعی در بورس انرژی ایجاد شــده و در همه بخش‌های 

انرژی، ابزارهای مالی لازم برای تولیدکنندگان و متقاضیان فراهم است.
یــاری از گواهی‌های ظرفیت، گواهی‌های صرفه‌جویی و اوراق ســلف به 
عنوان ابزارهای موفق نام برد و تاکید کرد که ایران در این زمینه از جمله 
کشــورهای پیشــرو در جهان اســت. یاری با بیان این‌که سازمان بورس 
همواره ســعی کرده با اصلاح قوانین و مقررات، روان‌ســازی این بازار را 
تســهیل کند، توضیح داد: اوراق ســلف منتشرشــده توسط شرکت‌های 
خصوصی و نیمه‌دولتی فعال در تولید نفت، در ســال گذشته با استقبال 

خوبی مواجه شد.

گشایش روزنه‌های امید
یاری با اشاره به روند رو به رشد این حوزه با وجود دشواری‌های یکی دو 
ســال اخیر گفت: به کمک ابزارهای بازار سرمایه روزنه‌های امید در حال 

باز شدن است.
معــاون نظــارت بر بورس‌ها و ناشــران ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
پیشــرفت‌های صورت‌گرفتــه در بخش‌های بــرق، آب و گاز و همچنین 
پروژه‌هــای بزرگی مانند انتقال آب خلیج فارس را نشــان‌دهنده حرکت 
صنایع به ســمت تأمین مالی از جیب خود و انجام ســرمایه‌گذاری‌های 
کلان داخلی دانســت و آن را نشــانه‌ای مثبت بــرای آینده بخش انرژی 

کشور ارزیابی کرد.

تنوع ابزارهای تأمین مالی انرژی در بورس انرژی
محمد نظیفی، مدیرعامل شــرکت بورس انرژی، در 
همایش »فرصت‌هــای تأمین مالــی از طریق بازار 
ســرمایه در وضعیت رکــود و انتظار«، با اشــاره به 
مســئله ناترازی انرژی و راه‌های برون‌رفت از آن، بر 
نقش سیاســت‌گذاری دولت و اســتفاده از ابزارهای 

مالی بازارمحور تأکید کرد. وی با طرح این پرســش که چرا در بســیاری 
از حوزه‌هــا به‌جز انرژی و خدمات عمومی، کمتر به نقش دولت و قوانین 
پرداخته می‌شــود، گفت: اگر بتوانیم جایگاه دولت را به‌درســتی تبیین 
کنیم، به نوعی به قطب‌نمای تحلیلی دســت خواهیم یافت که به تفکیک 

و تحلیل بهتر تصمیمات کمک می‌کند.
مدیرعامــل بورس انرژی با بیان اینکه حوزه انرژی به‌شــدت تحت تأثیر 
سیاســت‌گذاری اســت، افزود: در مقاطعی دولت تصدی‌گری کامل را بر 
عهده می‌گیرد، در دوره‌ای از رقابت اســتقبال می‌شود و در برهه‌هایی نیز 
رویکردهــای مذاکره‌ای در پیش گرفته می‌شــود؛ بنابراین با مجموعه‌ای 

متنوع از پارادایم‌های خدمات عمومی مواجه هستیم.
نظیفی با اشــاره به پیش‌فرض رایج در واگذاری مالکیت و تصدی‌گری به 
دولــت تصریح کرد: این نگاه اگرچه ریشــه‌های نظری دارد، اما در عمل 
همواره منجر به بهبود کارایی و کیفیت خدمات نشــده اســت. به‌عنوان 
مثال، در شــبکه برق، افزایش تعداد عرضه‌کنندگان و رقابت می‌تواند به 
کاهــش قیمت و افزایش بهره‌وری منجر شــود، هرچند این نگاه همواره 

مورد پذیرش قرار نگرفته است.
وی ادامه داد: کاهش هزینه‌ها تا ســطح مشــخصی امکان‌پذیر است، اما 
در مقیاس بزرگ، تعدد ارائه‌دهنــدگان می‌تواند هزینه‌ها را کاهش داده 
و نــوآوری را افزایش دهد. تجربه اپراتورهای ارتباطی، حمل‌ونقل و حتی 

حوزه سلامت نشان می‌دهد که رقابت، حتی در خدمات عمومی، می‌تواند 
به ارتقای کیفیت و رشد فعالیت‌های اقتصادی کمک کند.

تجربه جهانی مدیریت ناترازی انرژی با ابزارهای مالی
نظیفی با اشاره به تجربه کشــورهای مختلف در مدیریت تقاضای انرژی 
گفت: بررسی‌های جهانی نشان می‌دهد استفاده از ابزارهای مالی یکی از 

مؤثرترین روش‌ها برای تحقق اهداف صرفه‌جویی انرژی بوده است.
وی بــا اشــاره به نمونه‌هــای موفق افــزود: در ایتالیا، اســتفاده از ابزار 
Certificati Bianchi منجر به صرفه‌جویی معادل ۲۸ میلیون تن نفت 
خام در فاصله سال‌های ۲۰۰۵ تا ۲۰۲۰ شده است. در فرانسه نیز اجرای 
طرح گواهی‌هــای صرفه‌جویی انرژی )CEE( باعــث صرفه‌جویی معادل 

مصرف سالانه برق ۱۰ میلیون خانوار تا پایان سال ۲۰۲۱ شده است.
مدیرعامــل بورس انرژی ادامه داد: در لهســتان نیز اجــرای طرح الزام 
بهره‌وری انرژی با اســتفاده از گواهی‌های صرفه‌جویــی، به صرفه‌جویی 
معادل ۲۱ تراوات‌ســاعت انرژی از سال ۲۰۱۳ تا پایان ۲۰۲۰ منجر شده 
که نشــان‌دهنده اثرگذاری ترکیب سیاست‌گذاری هوشمندانه و ابزارهای 

مالی است.
نظیفی با اشــاره بــه کارکردهای نظام بازار انرژی اظهار کرد: نخســتین 
کارکرد، ایجــاد تقاضای مؤثر برای گواهی‌ها و تقویت مشــوق‌های مالی 
طرح‌های بهینه‌سازی اســت که اجرای این طرح‌ها را اقتصادی و جذاب 
می‌کند. کارکرد مهــم دیگر، جلوگیری از انباشــت بدهی‌های دولت به 
مجریان طرح‌ها و تســریع در اجرای قوانین و سیاست‌ها، از جمله برخی 
طرح‌های ماده ۱۲، اســت. وی افزود: بر اســاس مــاده ۴۶ برنامه هفتم 
پیشــرفت، دامنه اجرای طرح‌های بهینه‌ســازی می‌تواند تا سطح خانوار 
گســترش یابد. همچنین مطابق مواد ۳۴ و ۲۱ قانون تأمین مالی تولید 
و زیرســاخت‌ها، هم منابع مالی اجرای طرح‌ها قابل تأمین اســت و هم 
حمایت قانونــی از خریداران گواهی‌های صرفه‌جویی صورت می‌گیرد که 

امنیت سرمایه‌گذاری را به‌طور قابل توجهی افزایش می‌دهد.

پشتوانه‌های قانونی بازار انرژی
مدیرعامل بورس انرژی با اشــاره به پشــتوانه‌های قانونی این نظام گفت: 
خرید گواهی‌های صرفه‌جویی انرژی از محل حساب بهینه‌سازی انرژی و 
محیط زیســت، به‌صراحت در ماده ۴۶ برنامه هفتم پیشرفت و آیین‌نامه 
اجرایی مصوب هیأت وزیران پیش‌بینی شــده است. علاوه بر این، امکان 
اهرمی‌ســازی منابع این حساب و حتی تبدیل آن به صندوق بهینه‌سازی 
مصرف انــرژی نیز وجود دارد. وی تأکید کرد: ســایر طرح‌های مدیریت 
ناترازی انرژی نیز می‌توانند از مسیر نظام بازار اجرا شوند؛ از جمله اتصال 
کارت‌های سوخت به ســامانه‌های معاملاتی بورس انرژی، امکان معامله 
مازاد ســهمیه یارانه‌ای به نــرخ آزاد و تعیین الگوی مصرف اســتاندارد 
در حوزه آب، بــرق و گاز؛ آن هم بدون تحمیــل هزینه‌های اقتصادی و 

اجتماعی جدید به دولت.
نظیفی با اشــاره به ابزارهای تأمین مالی در حوزه انرژی گفت: ابزارهای 
متنوعی متناســب با نوع پروژه طراحی شده است؛ از جمله تأمین مالی با 
گواهی ســپرده حامل‌های انرژی مبتنی بر اوراق سلف موازی استاندارد، 
گواهی‌هــای صرفه‌جویی انرژی برای تأمین مالی طرح‌های بهینه‌ســازی 
یا پیش‌فروش صرفه‌جویی آتی، انتشــار اوراق ســلف موازی استاندارد با 

پشتوانه حامل‌های انرژی و همچنین صندوق‌های سرمایه‌گذاری پروژه.
مدیرعامــل بورس انرژی افزود: در نهایــت، گواهی‌های ظرفیت در حوزه 
بــرق، گاز و آب نامتعارف نیز به‌عنوان ابزاری برای تأمین مالی طرح‌های 

افزایش ظرفیت تولید، تأمین و انتقال انرژی قابل استفاده هستند.

نقش بازار سرمایه و بخش خصوصی
رضا حاجی‌کریم، رئیس فدراســیون صنعت آب، در 
پنل تخصصی بررســی چالش‌هــای آب و انرژی با 
هشدار نسبت به وضعیت منابع آب تجدیدپذیر کشور 
اعلام کــرد: در حال حاضر میــزان آب تجدیدپذیر 
ایران حدود ۹۵ میلیارد مترمکعب است و در صورت 

تداوم روند فعلی، کشور تا سال ۱۴۱۲ وارد بحران جدی آب خواهد شد.

وی با بیان اینکه مجموع مصارف آب کشــور بیش از منابع در دســترس 
اســت، افزود: ادامه این روند باعث می‌شــود بخش‌های گســترده‌ای از 
ســرزمین قابلیت زیست خود را از دســت بدهند که نتیجه آن بروز یک 

بحران زودهنگام و فراگیر خواهد بود.
رئیـس فدراسـیون صنعت آب با اشـاره به وضعیـت نگران‌کننده آب‌های 
زیرزمینـی گفـت: در ایـن بخـش نیـز با مشـکلات جدی مواجه هسـتیم 
و رکوردهـای ثبت‌شـده فرونشسـت زمین، به‌عنـوان حلقـه‌ای نزدیک به 

بحـران آب، بـه یک معضل بزرگ تبدیل شـده اسـت.
حاجی‌کریـم بـا تأکیـد بـر ضـرورت انجـام مجموعـه‌ای از اقدامـات برای 
عبـور از ایـن وضعیـت تصریـح کـرد: تأمیـن مالـی در حـوزه آب یـک 

ضـرورت اسـت و منابع دولتـی به‌تنهایی پاسـخگوی نیازهـا نخواهد بود؛ 
بنابرایـن بایـد زمینـه ورود بخش خصوصـی به‌عنوان سـرمایه‌گذار فراهم 
شـود. وی کمبـود تنظیم‌گـر مؤثـر را از دیگـر چالش‌هـا دانسـت و گفت: 
بـه دنبـال ایجـاد یـا تقویـت نهـاد تنظیم‌گـر هسـتیم تـا امـکان فعالیت 

مؤثرتـر بخـش خصوصـی در این حـوزه فراهم شـود.
رئیــس فدراســیون صنعــت آب با انتقــاد از مــوازی‌کاری در طراحــی ابزارها 
افــزود: تلاش‌هایــی بــرای طراحــی گواهــی جدیــد در حــوزه پســاب انجــام 
ــت  ــی نادرس ــرژی اقدام ــورس ان ــا ب ــوازی ب ــازاری م ــاد ب ــا ایج ــد، ام ش
اســت. بــورس انــرژی می‌توانــد به‌عنــوان یــک نهــاد تنظیم‌گــر کلــی در 
 کشــور عمــل کنــد و مــوازی‌کاری بــا آن عمــاً امــکان رقابــت بــا دولــت را 

از بین می‌برد.

لزوم ورود بخش خصوصی به صنعت برق
میرطاهـر،  سـیدمحمدجواد  پنـل،  ایـن  ادامـه  در 
مدیرعامـل سـرمایه‌گذاری نیـرو، بـا تأکیـد بر نقش 
بخـش خصوصـی در کاهـش ناتـرازی انـرژی گفت: 
در  بـرق عمدتـاً  تولیـد  از سـال ۱۳۹۰،  پیـش  تـا 
اختیـار وزارت نیـرو بـود، اما پـس از آن و بـا اجرای 

ایـن حـوزه شـدند.  وارد  خصوصی‌سـازی، سـرمایه‌گذاران خصوصـی 
وی افـزود: ورود صنـدوق توسـعه ملـی در چارچوب برنامه پنجم توسـعه 
و حضـور حـدود ۱۲ سـرمایه‌گذار خصوصی، مسـیر تأمین مالی سـاخت 
نیروگاه‌هـا را همـوار کـرد؛ به‌طـوری که بهـره‌وری بخش دولتـی متوقف 

شـد، امـا بهـره‌وری بخـش خصوصی با شـیب تندی افزایـش یافت. 
میرطاهـر بـا طـرح ایـن پرسـش که چـرا تولیـد برق همـگام بـا مصرف 
رشـد نکـرده اسـت، گفـت: الگـوی نامناسـب مصـرف، رشـد جمعیـت و 
افزایـش تقاضـای بـرق باعـث شـده تولیـد پاسـخگوی مصـرف نباشـد و 

ناتـرازی هـر روز تشـدید شـود. 
ــات  ــی و مداخ ــری سیاس ــدم پیش‌بینی‌پذی ــی، ع ــک مقررات وی ریس
مقطعــی دولــت را از عوامــل کاهــش جذابیــت ســرمایه‌گذاری در 
صنعــت بــرق دانســت و افــزود: واســطه‌گری دولــت در خریــد و فــروش 
 بــرق، تأمیــن مالــی ایــن صنعــت را بــه یــک گلــوگاه اساســی تبدیــل 

کرده است.
مدیرعامـل سـرمایه‌گذاری نیـرو ، اصالح تدریجـی و هدفمنـد تعرفـه 
بـرق، متناسب‌سـازی آن با مصرف عـادی و پیک، آزادسـازی درآمدهای 
حاصـل از تعرفه‌هـا، توسـعه بـازار بـرق و ابزارهـای مالـی در چارچوبـی 
پیش‌بینی‌پذیـر، تنوع‌بخشـی بـه سـبد تولیـد و کاهـش فشـار بـر منابع 
تجدیدپذیـر را از مهم‌تریـن راهکارهـای کاهـش شـکاف ناتـرازی انـرژی 

کرد. عنـوان 

در پنل »تأمین مالی ناترازی انرژی« بیان شد:

 توسعه انتشار اوراق سلف
 در بخش انرژی

 

 

 ( 15:45تا  14:00)ساعت  مالی تأمین همایشهفتمین های پنل
 ا در بازار سرمایه همالی از طریق پذیرش شرکت تأمین -1پنل 

 رئیس پنل – گذاری همایش()رئیس شورای سیاست          دکتر حسین عبده تبریزی •
 )مدیرعامل بورس تهران(                  دکتر محمود گودرزی •
 )مدیرعامل فرابورس ایران(              دکتر محمدعلی شیرازی •
 مدیره کاوه پارس( هیأت)عضو          دکتر سید فرهنگ حسینی •
 )مدیرعامل مهندسی توسعه آب آسیا(         نصرت خوش نیازمهندس  •

 

 بر دارایی  و توکنایز مبتنی  های تأمین مالی از طریق انتشار گواهی سپرده کالایی شیوه  -2پنل 
 )مدیرعامل بورس کالای ایران(                 دکتر سیدجواد جهرمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه گذاری امید(            دکتر سید بابک ابراهیمی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند(                دکتر محمد علی جلالی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا(                   حامد فلاح جوشقانی •
 )مدیرعامل توسعه فناوری مزدک(                محمد قاسمی مهندس •
 )هیأت مدیره گروه مالی کیان(        دکتر روح الله حسینی مقدم •

 

 تأمین مالی ناترازی انرژی   -3پنل 
 ها و ناشران( )معاون نظارت بر بورس                             دکتر حمید یاری •
 )مدیرعامل بورس انرژی(                         دکتر محمد نظیفی •
 )مدیرعامل سرمایه گذاری نیرو(         دکتر سید محمد جواد میرطاهر •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان(                 دکتر مصطفی امیدقائمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مالی مهر آیندگان(           دکتر محمد مهدی مؤمن زاده •
 ( یس فدراسیون صنعت آب ایرانئر )                رضا حاجی کریممهندس  •

 

 تأمین مالی ارزی -4پنل 
 )معاونت نظارت بر نهادهای مالی(              دکتر رضا عیوضلو •
 رئیس پنل – )مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه بانک ملت(         دکترافشار سرکانیان •
 )مدیرعامل مرکز مبادله ارز و طلای ایران(            دکتر علی سعیدی •
 ( جمهوری اسلامی ایران )مدیر تأمین مالی خارجی بانک مرکزی  سید آرش شهرآئینی دکتر •
 )معاون مدیرعامل در امور اعتباری بانک ملت(          محسن شجاع دکتر •
 گذاری و تأمین مالی صندوق توسعه ملی( )معاون سرمایه     دکتر رضا محمدی •

 

 های تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و متوسط فرصت   -5پنل 
 )مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی(           دکتر محمد حسین صدرائی •
 )رئیس مرکز ملی تأمین مالی(                      دکتر مجید کریمی •
 )رئیس هیأت مدیره گروه آرمان آتی(          دکتر سعید اسلامی بیدگلی •
 رئیس پنل  – )رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک(                    دکتر سیدرضا علوی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان(                      دکتر احسان مرادی •
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 )مدیرعامل سرمایه گذاری نیرو(         دکتر سید محمد جواد میرطاهر •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان(                 دکتر مصطفی امیدقائمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مالی مهر آیندگان(           دکتر محمد مهدی مؤمن زاده •
 ( یس فدراسیون صنعت آب ایرانئر )                رضا حاجی کریممهندس  •

 

 تأمین مالی ارزی -4پنل 
 )معاونت نظارت بر نهادهای مالی(              دکتر رضا عیوضلو •
 رئیس پنل – )مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه بانک ملت(         دکترافشار سرکانیان •
 )مدیرعامل مرکز مبادله ارز و طلای ایران(            دکتر علی سعیدی •
 ( جمهوری اسلامی ایران )مدیر تأمین مالی خارجی بانک مرکزی  سید آرش شهرآئینی دکتر •
 )معاون مدیرعامل در امور اعتباری بانک ملت(          محسن شجاع دکتر •
 گذاری و تأمین مالی صندوق توسعه ملی( )معاون سرمایه     دکتر رضا محمدی •

 

 های تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و متوسط فرصت   -5پنل 
 )مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی(           دکتر محمد حسین صدرائی •
 )رئیس مرکز ملی تأمین مالی(                      دکتر مجید کریمی •
 )رئیس هیأت مدیره گروه آرمان آتی(          دکتر سعید اسلامی بیدگلی •
 رئیس پنل  – )رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک(                    دکتر سیدرضا علوی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان(                      دکتر احسان مرادی •

 

)معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس(
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تأمین مالی ارزیپنـل 4

مهدی امیری
خبرنگار

در پنــل تأمین مالی ارزی ضمن اشــاره به اینکه 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ارزی پس از ۱۵ سال 
همچنان در انتظار اجرا هســتند اعلام شــد در 
صندوق‌ها و اوراق سرمایه‌گذاری ارزی، امکان ورود سرمایه‌گذاران 
خرد و حقوقی فراهم شده و تأمین مالی ارزی پروژه‌ها و بنگاه‌های 

صادرات‌محور را تقویت می‌کنند.
رضا عیوضلو، معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان 
بورس و اوراق بهادار در پنــل تخصصی »تأمین مالی 
ارزی« در همایــش فرصت‌هــای تامین مالی از طریق 
بازار ســرمایه در وضعیت رکود و انتظارضمن تشریح 
پیشینه تدوین مقررات صندوق‌های سرمایه‌گذاری در 

دارایی‌های ارزی و اوراق با درآمد ثابت ارزی، اهداف و مزایای شــکل‌گیری 
این نوع از صندوق‌ها را تشــریح کرد و گفت: فرآیند پذیره‌نویســی و جذب 
منابــع صندوق‌هــای ارزی پس از اخذ مجوزهــای لازم متقاضیان از بانک 
مرکزی آغاز می‌شــود. وی با اشاره به سابقه ۱۵ ساله تصویب صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری ارزی گفت: با وجود مصوبات متعدد ســازمان بورس، این 

صندوق‌ها هنوز به مرحله عملیاتی نرسیده‌اند.
معاون نظارت بر نهادهای مالی توضیح داد: نخستین امیدنامه صندوق‌های 
ارزی در سال ۱۳۹۰ تصویب شد و پس از آن در سال‌های ۱۳۹۴ و ۱۳۹۶ 
چندین بازنگری انجام شــد تا ساختار صندوق‌ها به سمت صدور و ابطالی و 
ســرمایه‌گذاری در سپرده‌های ارزی حرکت کند. با این حال، نبود ابزارهای 

مالی مناسب و بازار مقیاس‌پذیر مانع راه‌اندازی موفق این صندوق‌ها شد.
عیوضلو اضافه کــرد: هدف‌گذاری جدید صندوق‌هــای ارزی بر تأمین مالی 
پروژه‌های صادرات‌محور با درآمد ارزی متمرکز اســت و تنها شرکت‌هایی که 
توان بازپرداخت تعهدات ارزی پایدار دارند می‌توانند از این منابع استفاده کنند.

وی در ادامه به نقش نهادهای نظارتی اشــاره کــرد و گفت: صدور مجوز، 
صــدور موافقت اصولی و نظارت بر اجرای اساســنامه و امیدنامه صندوق‌ها 
بر عهده ســازمان بورس اســت و نقش بانک مرکزی نیز در این چارچوب 
شفاف‌سازی شده است. صندوق‌های ارزی، علاوه بر تأمین مالی پروژه‌های 
صادراتی، می‌توانند با هدایت ارزهای در دســت مردم به سمت تولید، نقش 

مؤثری در مدیریت انتظارات بازار ارز ایفا کنند.

بانک مرکزی رکن کلیدی صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی شد
رضا عیوضلو، معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار، 
اعلام کرد که در ســاختار جدید صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ارزی، نقش 
بانک مرکزی از طریق رکن »مدیر عملیات ارزی« تعریف شــده است؛ رکن 
ویژه‌ای که در صندوق‌های ریالی وجود ندارد و وظیفه انجام معاملات ارزی 

صندوق را بر عهده دارد.
وی توضیــح داد: این رکن، معمولاً یک بانک تحــت نظارت بانک مرکزی 

خواهد بود و عــاوه بر انجام معاملات، صدور واحدهای ســرمایه‌گذاری و 
مدیریت نقدشــوندگی صندوق را نیز بر عهده دارد تــا تجربه‌های ناموفق 

گذشته تکرار نشود.
به گفته او؛ صندوق‌های ارزی با مدل »صدور و ابطالی« راه‌اندازی می‌شوند 
و دارای دو نوع واحد سرمایه‌گذاری هستند: واحدهای ممتاز با حق رأی در 
مجامع و واحدهای عادی برای عموم ســرمایه‌گذاران. سایر ارکان صندوق 
شــامل مدیر صندوق، متولی، حســابرس، مدیر ثبت و ضامن نقدشوندگی 

است که هر کدام نقش مشخص و مستقلی دارند.
عیوضلو تاکید کرد: ورود و خروج ســرمایه‌گذاران به طور کامل با ارز انجام 
می‌شود و محاسبات صندوق بر اساس »ارز منتخب« صورت می‌گیرد؛ ارزی 
که می‌تواند دلار، یورو یا درهم باشــد. این ساختار با همکاری نزدیک بانک 

مرکزی طراحی شده تا شفافیت و انطباق صندوق‌ها با قوانین پولی و ارزی 
کشور تضمین شود.

مدیر عملیات ارزی، محور اجرایی صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی
عیوضلو، معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس ، اعلام کرد: مدیر 
عملیات ارزی پس از احراز منشأ ارز، به‌عنوان مدیر ثبت صندوق، واحدهای 
سرمایه‌گذاری را برای سرمایه‌گذاران صادر می‌کند و منابع جمع‌آوری‌شده 

نیز صرف خرید اوراق و ابزارهای مالی ارزی می‌شود.
وی افزود: امیدنامه و اساســنامه صندوق‌های ارزی توســط سازمان بورس 
تصویب و به‌عنوان اســناد بالادستی ابلاغ شــده است و مقررات مرتبط نیز 
در شورای عالی بورس و هیأت عالی بانک مرکزی به تصویب رسیده است.

معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بــورس و اوراق بهادار تاکید کرد: 
چارچوب‌های نظارتی و قانونی لازم بــرای راه‌اندازی این صندوق‌ها فراهم 
شــده و بررسی درخواســت‌ها در جریان اســت. پس از تکمیل مراحل و 
اخذ مجوزهای بانک مرکزی، امکان صــدور مجوز فعالیت صندوق‌ها، آغاز 

پذیره‌نویسی و جذب منابع از سرمایه‌گذاران فراهم خواهد شد.

 بانک ملت و صندوق توسعه ملی؛ 
پیشگام تأمین مالی ارزی پروژه‌ها

محسن شــجاع، معاون مدیرعامل بانک ملت در امور 
اعتباری، اعلام کرد: تأمین مالی واردات کشور عمدتاً از 
مسیر ریالی انجام می‌شود و بانک‌ها با استفاده از منابع 
ریالی یا ابزارهایی مانند اوراق گام، ســرمایه در گردش 

شرکت‌های تولیدی را تأمین می‌کنند.
وی افزود: در حوزه سرمایه‌گذاری ثابت، ظرفیت اوراق مرابحه و همکاری‌های 
بین‌المللی، از جمله بسته‌های تأمین مالی مرتبط با چین، در حال استفاده 
است تا بخشی از نیازهای ارزی پروژه‌ها پوشش داده شود. با این حال، اوراق 
ارزی بــا ظرفیت بالاتر می‌تواند منابع ارزی را تجمیع کرده و مســتقیم در 

پروژه‌ها مورد استفاده قرار گیرد.
شجاع تصریح کرد: در برخی پروژه‌ها، مانند فولاد مبارکه، منابع از صندوق 
توسعه ملی تأمین و بانک نقش تضمین‌کننده و تأمین سرمایه را ایفا کرده 
اســت. همچنین در حــوزه انرژی‌های تجدیدپذیر، قــرارداد ۲۵۰ میلیون 
یورویی با صندوق توسعه ملی برای واردات تجهیزات و اجرای نیروگاه‌های 

خورشیدی منعقد شده است.
وی تاکیــد کرد: این مــدل همکاری، بــا بهره‌گیری از ابزارهــای ارزی و 
سندیکایی، باعث تقویت تأمین مالی سرمایه ثابت در کشور شده و تجربه‌ای 
مثبت در تعامل بازار سرمایه، بانک مرکزی و شبکه بانکی ایجاد کرده است.

پیشروترین بانک در انتشار اوراق ارزی برای پروژه‌های صادراتی
افشار سرکانیان، مدیرعامل و عضو هیات مدیره تأمین 
ســرمایه بانک ملت، اعلام کرد: بخشی از منابع ارزی 
صادرکنندگان کشــور تاکنون راکد بــوده و طراحی 
اوراق ارزی، مســیر مناسبی برای هدایت این منابع به 

پروژه‌های تولیدی و سرمایه‌گذاری فراهم کرده است.
وی توضیــح داد: به دلیــل محدودیت‌های تحریمی، اســتفاده از ابزارهای 
متــداول مانند فاینانس و ریفاینانس ممکن نبوده و تنها تســهیلات ارزی 
شــبکه بانکی با محدودیت‌های جدی در دســترس بوده اســت. در چنین 
شــرایطی، انتشــار اوراق ارزی بهترین راهکار برای تأمین مالی پروژه‌های 

دارای درآمد ارزی پایدار است.
ســرکانیان افزود : ایده انتشــار اوراق ارزی برای نخســتین بــار در پروژه 
پالایشــگاه بندرعباس خلیج فارس با حجم ۱۰۰ میلیون یورو عملی شد و 
دســتورالعمل اوراق ارزی در تیرماه تصویب و در مهرماه ۱۴۰۲ نهایی شد. 
نخستین انتشار اوراق ارزی در آذرماه ۱۴۰۲ با استقبال مناسب انجام شد.

وی ادامه داد: پس از این تجربه موفق، ســایر شرکت‌ها و نهادهای مالی نیز 
وارد این حوزه شــدند. تاکنون حجم اوراق ارزی منتشرشــده حدود ۴۴۰ 
میلیون یورو اســت که ۳۲۰ میلیون یورو آن توســط تأمین سرمایه بانک 

ملت منتشر شده است.
بر اســاس توضیحات ســرکانیان، پروژه‌هــای بهره‌مند از این ابزار شــامل 
پالایشــگاه بندرعباس، فولاد مبارکه و برخی پتروشــیمی‌ها بوده و تمرکز 
انتشــار اوراق ارزی بر حوزه‌های نفت، گاز و پتروشــیمی است، چرا که این 

پروژه‌ها توانایی ایجاد درآمد ارزی پایدار دارند.

وی تاکید کرد: طراحی این اوراق با همکاری بانک مرکزی، مرکز مبادله ارز 
و نهادهای مالی انجام شــده و پس از اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس، 

این اوراق به عنوان اوراق بهادار در بازار سرمایه تعریف شده‌اند.

اوراق مرابحه ارزی؛ مسیر جدید تأمین مالی ارزی
مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت، اعلام کرد که در ساختار اوراق مرابحه 
ارزی، علاوه بر عامل فروش، ارکان متعارف بازار بدهی شــامل ناشر، متعهد 
پذیره‌نویس، ضامن و مشاور حضور دارند و یک رکن مستقل به نام »امین« 

نیز برای نظارت و حسابرسی مکمل در نظر گرفته شده است.
وی توضیــح داد : مرکز مبادلــه ارز و طلا به نمایندگــی از بانک مرکزی، 
وظایف نظارتی را بر عهده دارد و چارچوب قانونی انتشــار این اوراق شامل 
دســتورالعمل اجرایی عرضه اوراق ارزی، مقررات بانک مرکزی و قانون بازار 
اوراق بهادار است. همچنین این اوراق از معافیت‌های مالیاتی مربوط به قانون 
توســعه ابزارها و نهادهای مالی برخوردار هستند. سرکانیان افزود: سقف هر 
طرح ۲۰۰ میلیون یورو است و در ابتدا با یورو منتشر شد، اما انتشار مبتنی 
بر دلار نیز آغاز شده است. این اوراق صرفاً برای واردات کالا و خدمات ارزی 
استفاده می‌شــوند و قابلیت تبدیل به ریال ندارند. نرخ سود اسمی فعلی ۶ 
درصد و سررســید چهار ساله است، که بســته به شرایط بازار و ویژگی‌های 

پروژه متقاضی قابل تغییر است. 
وی تاکیــد کرد: با امضــای تفاهم‌نامه میان بانک مرکــزی، مرکز مبادله و 
صندوق توسعه ملی، تا سقف دو میلیارد یورو منابع صندوق نیز برای انتشار 
این اوراق به‌کار گرفته خواهد شد. چهار مرحله نخست انتشار اوراق مرابحه 
ارزی بر اســاس پوزیشن ارزی بانک ملت انجام شد و با افزایش تقاضا، مدل 
مشارکتی با صندوق توســعه ملی طراحی شده است.سرکانیان خاطرنشان 
کرد: با آمادگی ارکان مختلف و شفافیت شرایط استفاده از اوراق، پیش‌بینی 
می‌شــود تا پایان سال دو تا سه مرحله دیگر انتشار اوراق ارزی انجام شود و 
این ابزار به مســیر قابل اتکایی برای تأمین مالی ارزی پروژه‌های تولیدی و 

صادرات‌محور تبدیل شود.

اوراق ارزی؛ مسیر نوین تأمین مالی پروژه‌های صادراتی
محمــد قزلباش، مدیر پایش مرکــز مبادله ارز و طلا، 
اعــام کرد کــه بازپرداخت اصل و ســود اوراق ارزی 
به‌طور کامل از محل درآمدهــای ارزی پروژه‌ها انجام 
می‌شــود و حتی در مواردی که ســهامدار بالادستی 
درآمد ریالی دارد، امــکان تأمین تعهدات وجود دارد. 

این الگو پیش‌تر به شرکت‌های هم‌گروه نیز پیشنهاد شده است. وی توضیح 
داد: کاهش درآمدهای نفتی از سال ۱۳۹۸ موجب شد توجه سیاست‌گذاران 
اقتصادی به توســعه بازارهای مالی معطوف شــود و طراحی ابزارهای نوین 

تأمین مالی، به‌ویژه اوراق ارزی، به‌عنوان راهکار عملیاتی مطرح شد.
قزلباش افزود: نخستین اوراق ارزی با حجم ۲۰ تا ۲۰۰ میلیون یورو یا دلار و 
سررسید ۲ تا ۴ ساله منتشر شد. تاکنون هفت مرحله انتشار با مجموع حجم 
حدود ۴۴۰ میلیون یورو انجام شده و تقاضای مؤثر برای انتشار بیش از ۱.۹ تا 
۲ میلیارد یورو در حال بررسی است. وی تاکید کرد : اوراق ارزی با نرخ سود 
جذاب سالانه حدود ۶ درصد و بدون نیاز به ورود مستقیم به فعالیت عملیاتی، 
جذابیت قابل توجهی برای سرمایه‌گذاران ایجاد کرده است. همچنین طراحی 
جدید ابزارها، امکان مشــارکت طیف گسترده‌ای از سرمایه‌گذاران حقیقی و 
حقوقی را فراهم کرده و پایه‌گذار توســعه صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی 
شده است. قزلباش خاطرنشان کرد : تجربه موفق بانک ملت و دیگر نهادهای 
پیشگام، گام مؤثری در جهت توسعه بازار مالی ارزی و تأمین مالی پروژه‌های 

صادراتی و تولیدی کشور برداشته است.
محمد قزلباش، مدیر پایش مرکز مبادله ارز و طلا، اعلام کرد : صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری ارزی این امکان را فراهم می‌کنند که اشــخاص حقیقی و 
حقوقی بــا منابع خرد نیز وارد بازار ارزی شــوند و در مقابل، درآمد ارزی 
دریافت کنند. این سازوکار هم برای سرمایه‌گذاران جذاب است و هم به نفع 

بنگاه‌های اقتصادی با محدودیت‌های جدی در تأمین مالی است.
مدیــر پایش مرکز مبادله ارز و طلا، توضیح داد : تجربه صندوق‌های درآمد 
ثابت در بازار ســرمایه نشان داده است تغییر ترکیب بازیگران و شکل‌گیری 
ساختار نهادمند، می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران را جلب کند، حتی اگر مبلغ 
ســرمایه‌گذاری محدود باشد. قزلباش افزود: در صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
ارزی نیز با همکاری ســازمان بورس و بانک مرکزی، ســازوکار شــفاف و 
قابل اعتماد طراحی شــده تا اصل سرمایه و سود متعلقه به سرمایه‌گذاران 

به‌صورت ارزی بازپرداخت شود.
قزلباش همچنین اشــاره کرد : اوراق مرابحه ارزی طی دو ســال گذشــته 
نزدیــک به ۵۰۰ میلیون یــورو تأمین مالی انجام داده‌انــد و این منابع به 
پروژه‌های واقعی اقتصادی تزریق شــده اســت. او تاکید کرد که توســعه 
ابزارهایی ماننــد صندوق‌ها و اوراق ارزی می‌تواند نقش مؤثری در پایداری 

تأمین مالی ارزی کشور ایفا کند.
وی افزود: اقدامات بعدی شامل رتبه‌بندی اوراق مرابحه ارزی برای افزایش 
شفافیت و کاهش ریسک سرمایه‌گذاری است و پروژه‌ها و ناشران، از جمله 
شــرکت‌های خوش‌نام با درآمدهای صادراتی پایدار، برای این ابزار انتخاب 

شده‌اند تا ریسک نکول اوراق به حداقل برسد.

تأمین سرمایه در گردش بنگاه‌ها با ابزارهای نوین ارزی
مدیــر پایش مرکز مبادله ارز و طلا، گفت : ایده اســتفاده از مکانیزم‌هایی 
مانند رتبه‌بندی اعتباری به جای ضمانت‌های ســنتی مطرح شــده است. 
اجرای این رویکرد می‌تواند هزینه‌های کارمزدی را کاهش دهد و نرخ سود 
اوراق مرابحــه ارزی، که هم‌اکنون حدود ۶ درصد اســت، در مواردی تا ۸ 
درصد نیز افزایش یابد. این موضوع برای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ارزی 
اهمیت دارد و امکان پرداخت بازده بالاتر به سرمایه‌گذاران را فراهم می‌کند.

وی همچنیــن از طراحی ابــزار جدیدی برای تأمین ســرمایه در گردش 
ارزی بنگاه‌هــا خبــر داد و افزود: این مدل ویژه شــرکت‌هایی اســت که 
چرخــه کامل گردش کالا و بازگشــت منابع آن‌ها کمتر از ۹ ماه اســت و 
می‌تواند محدودیت‌های تخصیص ارز و صف‌های ثبت سفارش را رفع کند. 
دســتورالعمل اولیه این ابزار آماده و به کمیسیون ارز بانک مرکزی ارسال 

شده و پیش‌بینی می‌شود طی حدود یک ماه آینده، مقررات نهایی شود.
قزلبــاش تاکید کرد : با تحقق این فرآیند، ابزار جدید در کنار اوراق مرابحه 
ارزی می‌توانــد به‌عنوان راهکار مکمل، بخشــی از نیازهــای تأمین مالی 
 ارزی کشور را پوشــش دهد و به پایداری جریان مالی بنگاه‌های اقتصادی 

کمک کند.

در پنل »تأمین مالی ارزی« عنوان شد:

 صندوق‌ها و اوراق ارزی 
راهکار تأمین مالی پروژه‌ها

 

 

 ( 15:45تا  14:00)ساعت  مالی تأمین همایشهفتمین های پنل
 ا در بازار سرمایه همالی از طریق پذیرش شرکت تأمین -1پنل 

 رئیس پنل – گذاری همایش()رئیس شورای سیاست          دکتر حسین عبده تبریزی •
 )مدیرعامل بورس تهران(                  دکتر محمود گودرزی •
 )مدیرعامل فرابورس ایران(              دکتر محمدعلی شیرازی •
 مدیره کاوه پارس( هیأت)عضو          دکتر سید فرهنگ حسینی •
 )مدیرعامل مهندسی توسعه آب آسیا(         نصرت خوش نیازمهندس  •

 

 بر دارایی  و توکنایز مبتنی  های تأمین مالی از طریق انتشار گواهی سپرده کالایی شیوه  -2پنل 
 )مدیرعامل بورس کالای ایران(                 دکتر سیدجواد جهرمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه گذاری امید(            دکتر سید بابک ابراهیمی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند(                دکتر محمد علی جلالی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا(                   حامد فلاح جوشقانی •
 )مدیرعامل توسعه فناوری مزدک(                محمد قاسمی مهندس •
 )هیأت مدیره گروه مالی کیان(        دکتر روح الله حسینی مقدم •

 

 تأمین مالی ناترازی انرژی   -3پنل 
 ها و ناشران( )معاون نظارت بر بورس                             دکتر حمید یاری •
 )مدیرعامل بورس انرژی(                         دکتر محمد نظیفی •
 )مدیرعامل سرمایه گذاری نیرو(         دکتر سید محمد جواد میرطاهر •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان(                 دکتر مصطفی امیدقائمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مالی مهر آیندگان(           دکتر محمد مهدی مؤمن زاده •
 ( یس فدراسیون صنعت آب ایرانئر )                رضا حاجی کریممهندس  •

 

 تأمین مالی ارزی -4پنل 
 )معاونت نظارت بر نهادهای مالی(              دکتر رضا عیوضلو •
 رئیس پنل – )مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه بانک ملت(         دکترافشار سرکانیان •
 )مدیرعامل مرکز مبادله ارز و طلای ایران(            دکتر علی سعیدی •
 ( جمهوری اسلامی ایران )مدیر تأمین مالی خارجی بانک مرکزی  سید آرش شهرآئینی دکتر •
 )معاون مدیرعامل در امور اعتباری بانک ملت(          محسن شجاع دکتر •
 گذاری و تأمین مالی صندوق توسعه ملی( )معاون سرمایه     دکتر رضا محمدی •

 

 های تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و متوسط فرصت   -5پنل 
 )مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی(           دکتر محمد حسین صدرائی •
 )رئیس مرکز ملی تأمین مالی(                      دکتر مجید کریمی •
 )رئیس هیأت مدیره گروه آرمان آتی(          دکتر سعید اسلامی بیدگلی •
 رئیس پنل  – )رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک(                    دکتر سیدرضا علوی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان(                      دکتر احسان مرادی •
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)مدیر پایش مرکز مبادله ارز و طلا(محمد قزلباش

)معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس(
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در پنل تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و 
متوسط تاکید شد: ابزارهای نوین تأمین مالی مانند 
و عرضه خصوصی،  کوتاه‌مــدت  اوراق  »صمدام«، 
مسیر تأمین سرمایه بنگاه‌های کوچک و متوسط را در بازار سرمایه 

ایران تسهیل می‌کنند.
در ایــن پنل، ســیدرضا علــوی، رئیــس هیأت‌مدیره 
سبدگردان داریک و دبیر پنل، با اشاره به اهمیت تأمین 
مالی در اقتصاد کشور اظهار کرد: تأمین مالی در تمامی 
کســب‌وکارهای دنیا از درجه اهمیت بالایی برخوردار 
است، اما در کشــور ما به دلیل شرایط خاص اقتصادی 

و به‌ویــژه تورم مزمــن و دو رقمی، این موضوع از اهمیــت به‌مراتب بالاتری 
برخوردار شده است.

وی افزود: طی سال‌های متمادی، اقتصاد کشور با تورم دو رقمی مواجه بوده و 
اگر آثار این تورم به‌صورت تصاعدی محاسبه شود، به‌وضوح می‌توان مشاهده 
کرد که هزینه‌ها و مقیاس کسب‌وکارها نسبت به سال‌های گذشته دستخوش 
تغییرات بسیار بزرگی شده‌اند؛ تغییراتی که در بسیاری از موارد نه به‌درستی 
دیده شده و نه به‌درستی پیش‌بینی شده‌اند. همین مسئله باعث شده بخش 

قابل توجهی از کسب‌وکارها با چالش‌های جدی مواجه شوند.
علوی با اشاره به جهش‌های تورمی سال‌های اخیر تصریح کرد: در سال‌های 
گذشته، تورم‌های شدید و جهشی که متأسفانه از حالت استثنا خارج شده و 
به یک رویه در اقتصاد کشــور تبدیل شده‌اند، باعث شده‌اند طرح‌های بزرگ 
و بعضاً ملی، علی‌رغم پیش‌بینی‌های انجام‌شده در بیزینس‌پلن‌ها، با توقف یا 

عدم تحقق کامل مواجه شوند.
رئیس هیأت‌مدیره ســبدگردان داریک ادامه داد: در مجموعه‌های بانکی، از 
جمله بانک توسعه صادرات و بانک صنعت و معدن که مأموریت اصلی آن‌ها 
تأمین مالی بنگاه‌های تولیدی، صنعتی و صادراتی است، بارها شاهد بوده‌ایم 
که کارآفرینان با ورود به حوزه تولید، به نقطه‌ای رســیده‌اند که ۱۰۰ درصد 
منابع پیش‌بینی‌شده خود شــامل آورده، دارایی‌ها، تسهیلات بانکی و حتی 
سرمایه‌گذاران خارجی را مصرف کرده‌اند، اما به دلیل تورم مزمن، طرح آن‌ها 

نهایتاً به ۷۰، ۸۰ یا حتی ۹۵ درصد پیشرفت رسیده و متوقف شده است.
علوی افزود: حتی در شــبکه بانکی، طرح‌هایی وجــود دارد که به‌طور کامل 
اجرا شده‌اند اما صرفاً به دلیل کمبود نقدینگی برای سرمایه در گردش، خرید 
مواد اولیه یا تأمین کش‌فلو در حد ۵ درصد منابع متوقف مانده‌اند. در چنین 
شــرایطی، ابتدا برای این طرح‌ها دوره تنفس در نظر گرفته می‌شــود، اما در 
صورت تداوم مشــکل، پرونده‌ها وارد فرآیندهای اجرایی و حقوقی شده و در 
برخی موارد منجر به مســدودی حســاب‌ها و حتی تملیک می‌شوند که این 

موضوع آسیب جدی به بخش تولید وارد می‌کند.
رئیس هیأت‌مدیره سبدگردان داریک با اشاره به تضعیف نهادهای تولیدی و 
صنعتی کشور گفت: تضعیف این نهادها موجب شده بنگاه‌ها حتی در مباحث 
اعتباری و کردیتی نیز با محدودیت‌های جدی مواجه شوند و همین موضوع، 
توجه به ابزارهای نوین تأمین مالی را بیش از پیش ضروری کرده است. در این 
میان، اوراق تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوسط به دلیل شرایط ساده‌تر 
و دوره‌های مشخص‌تر، به‌ویژه در شرایط کنونی، می‌توانند به‌عنوان گزینه‌ای 

قابل اعتنا مورد توجه قرار گیرند.
وی افزود: اســتفاده از این ابزارها می‌تواند نقش مؤثری در افزایش نقدینگی، 
رشد تولید، توسعه اشتغال، کاهش بیکاری و همچنین تأمین مالی ارزی ایفا 
کند؛ به‌خصوص در طرح‌هــای صادراتی که منجر به خرید تجهیزات، انتقال 
فناوری و ارتقای سطح تکنولوژی در شرکت‌های تولیدی و صنعتی می‌شوند.

علوی با اشــاره به ابزارهای متنوع بازار ســرمایه اظهار کــرد: امروز در بازار 
ســرمایه، ابزارهای مختلفــی از جمله انواع صکوک مانند اجاره، اســتصناع، 
مرابحه، مشــارکت و اوراق ســلف در دسترس است که ســهم آن‌ها از بازار 
تأمین مالی به‌طور مســتمر در حال افزایش است. در کنار آن، اگرچه شبکه 
بانکی با چالش‌هایی مواجه است، اما توسعه ابزارهایی مانند مضاربه، مشارکت 
و مدل‌های نویــن Supply Chain Finance و پلتفرم‌های جدید تأمین 

مالی، می‌تواند نقش مهمی در عبور بنگاه‌ها از شرایط دشوار فعلی ایفا کند.

مرادی: تأمین مالی بدون سرعت، کارایی ندارد
احســان مرادی، مدیرعامــل تأمین ســرمایه لوتوس 
پارسیان با اشاره به شرایط تورمی اقتصاد ایران، زمان را 
مهم‌ترین متغیر در فرآیند تأمین مالی دانست و گفت: 
در اقتصادی که با تورم مزمن و نوسانات شدید نقدینگی 
مواجه است، اگر ابزار تأمین مالی نتواند در زمان مناسب 

منابع را در اختیار بنگاه قرار دهد، عملًا کارایی خود را از دســت می‌دهد. بر 
همین اساس، بازار سرمایه به سمت طراحی ابزارهایی حرکت کرده که بتوانند 

هم‌زمان »سرعت«، »سادگی« و »کارایی« را پوشش دهند.
وی با اشــاره به شــکل‌گیری اوراق مرابحه کوچک و کوتاه‌مدت »صمدام« 
توضیح داد: در ســاختار اوراق مرابحه متعارف، فرآیند انتشار معمولاً حدود 
چهار ماه زمان می‌برد. این تأخیر ناشــی از مجموعه‌ای از ملاحظات حقوقی، 
نظارتی و قراردادی بود؛ از جمله قراردادهای بانک‌ها و حساسیت‌های حقوقی 
پیرامون آن‌ها، همچنین عرضه عمومی اوراق که به‌دلیل درگیر شــدن منابع 

عموم مردم، سطح بررسی و کنترل سازمان بورس را افزایش می‌داد.
مرادی افزود: حتی در شرایط عادی بازار نیز این فرآیند با تأخیر همراه بود، در 
حالی که در شرایط تورمی فعلی، زمان به بزرگ‌ترین دشمن نهادهای تأمین 
سرمایه تبدیل شده است؛ عاملی که هم هزینه تأمین مالی را افزایش می‌دهد 
و هم جذابیت ابزار را برای بنگاه‌های اقتصادی کاهش می‌دهد. همین مسئله 

ضرورت بازطراحی ساختار اوراق مرابحه را آشکار کرد.
مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان با تشریح کارکرد »صمدام« اظهار 
کــرد: اوراق مرابحه کوچک و کوتاه‌مدت، همانند صکوک مرابحه متعارف، با 
هدف تأمین ســرمایه در گردش برای خرید مواد اولیــه، کالا یا دارایی‌های 
واجد شــرایط طراحی شده‌اند. در این ساختار، نهاد واسط با منابع حاصل از 
انتشــار اوراق، اقدام به خرید کالا از تأمین‌کننده کرده و سپس آن را با سود 
مشــخص و به‌صورت اقساطی به بانی واگذار می‌کند. وی تأکید کرد: نوآوری 
اصلی در »صمدام«، اســتفاده از یک ظرفیت قانونی مغفول‌مانده در بند ۲۷ 
ماده یــک قانون بازار اوراق بهادار مصوب ۱۳۸۴ اســت؛ ظرفیتی که امکان 
عرضه خصوصی اوراق بدون الزام به ثبت نزد سازمان بورس را فراهم می‌کند. 
فعال‌ســازی این ظرفیت، به‌طور معناداری تشریفات اداری را کاهش داده و 

مسیر تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوسط را هموار کرده است.
مرادی درباره مشــخصات اولیه این ابزار گفت: در فاز نخســت، مبلغ انتشار 
اوراق ۲۰۰ میلیون تومان و عمر اوراق ۱۸ ماه در نظر گرفته شــده است. در 
عرضــه خصوصی، اوراق به عموم مردم عرضه نمی‌شــود و صرفاً میان بانی و 
سرمایه‌گذار یا سرمایه‌گذاران مشــخص مبادله می‌شود؛ موضوعی که علاوه 
بــر کاهش فرآیندهای اداری، امکان بهره‌مندی از معافیت‌های مالیاتی را نیز 
فراهم می‌کند. وی نقش مشــاوران را در موفقیت این ابزار کلیدی دانست و 
افزود: سرعت انتشار اوراق صرفاً به خود ابزار وابسته نیست. مشاور باتجربه‌ای 
که مسیر انتشار را چندین بار طی کرده باشد، می‌تواند گلوگاه‌ها را شناسایی و 
فرآیند را به‌طور محسوسی تسریع کند. برآوردها نشان می‌دهد فرآیند انتشار 

اوراق مرابحــه که پیش‌تر حدود چهار ماه زمــان می‌برد، در قالب »صمدام« 
می‌تواند به حدود یک ماه کاهش یابد.

مدیرعامل تأمین ســرمایه لوتوس پارســیان با اشــاره به الزامات ساختاری 
»صمــدام« تصریح کــرد: در این اوراق، معرفی ارکانــی مانند ضامن و رتبه 
اعتباری الزامی است. استفاده از رتبه اعتباری در کنار توثیق سهام این امکان 
را ایجاد می‌کند که به‌جای توثیق یک پرتفوی کامل، تنها یک سهم مشخص 
توثیق شــود. همچنین ارائه ضمانت‌نامه تعهد پرداخت از ســوی بانک‌ها و 
مؤسسات مالی و اعتباری در این ساختار پیش‌بینی شده و برخی شعب بانکی 

امکان صدور ضمانت‌نامه تا سقف ۲۰۰ میلیون تومان را دارند.
وی در عین حال یکی از چالش‌های باقی‌مانده را نقش حســابرس دانست و 
گفت: حسابرس سازمان بورس باید نسبت به بیانیه عرضه اظهار نظر کند که 
همچنان یکی از گلوگاه‌های فرآیندی محســوب می‌شود. با این حال، مسیر 

توسعه و انتشار این اوراق در فرابورس ایران دنبال خواهد شد.
مرادی درباره متقاضیان و خریــداران »صمدام« اظهار کرد: دامنه خریداران 
این اوراق گســترده است و شامل بانک‌ها، شــرکت‌های بیمه، صندوق‌های 
بازنشستگی، نهادهای دولتی و عمومی و همچنین شرکت‌های دولتی می‌شود. 
علاوه بر این، شــرکت‌های وابسته به بانی نیز می‌توانند به‌عنوان خریدار وارد 
این فرآیند شــوند. مرادی در جمع‌بندی تأکید کرد: اوراق مرابحه کوچک و 
کوتاه‌مدت پاسخی عملی به نیاز بازار برای تأمین مالی سریع در شرایط تورمی 
اســت. کاهش زمان انتشار، استفاده از عرضه خصوصی، انعطاف در تضامین، 
امکان بهره‌مندی از معافیت‌های مالیاتی و نقش مؤثر مشاوران حرفه‌ای، این 
ابزار را به یکی از مسیرهای مهم تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوسط در 
بازار سرمایه تبدیل کرده است؛ هرچند رفع چالش‌های نظارتی و حسابرسی 

می‌تواند کارایی آن را بیش از پیش افزایش دهد.

صدرائی : هدف‌گذاری تأمین مالی کمتر از ۲۵ روز کاری
محمدحســین صدرائــی، مدیرعامل مدیریــت دارایی 
مرکزی بازار ســرمایه در تشــریح روند شــکل‌گیری و 
توسعه ابزار تأمین مالی »صمدام« اوراق مرابحه کوچک 
و کوتاه‌مدت گفت: در ســال ۱۴۰۲ با بررســی شرایط 
زمان‌بر عرضه عمومی اوراق، به این جمع‌بندی رسیدیم 

که فرآیند انتشار باید برای طرح‌های کوچک و متوسط تسریع شود. بر همین 
اســاس، با مرور قوانین و مقررات موجود، به ظرفیت قانونی مطرح در قانون 
بازار اوراق بهادار درباره عرضه خصوصی رسیدیم؛ ظرفیتی که از سال ۱۳۸۴ 
در قانون پیش‌بینی شده بود اما در حدود ۱۸ سال مورد استفاده قرار نگرفته 
بــود. هدف ما بهره‌برداری از این ظرفیت در قالب عقود اســامی برای انجام 
تأمین مالی سریع‌تر، با ریسک پایین‌تر نسبت به بازارهای غیرشفاف و در عین 
حال با بازدهی متناسب‌تر برای ســرمایه‌گذاران بود. وی افزود: تمرکز اصلی 
ابزار »صمدام« بر بنگاه‌های کوچک و پروژه‌های کوتاه‌مدت قرار گرفت تا هم 
دغدغه سازمان بورس در زمینه کنترل ریسک حفظ شود و هم زمان اجرای 
طرح‌ها کاهش یابد. بر همین اساس، پیشنهاد انتشار اوراق مرابحه کوچک و 
کوتاه‌مدت در دی‌ماه ۱۴۰۲ نهایی شد و سقف اولیه هر انتشار ۲۰۰ میلیارد 
تومان با سررسید ۱۸ ماهه در نظر گرفته شد. پس از برگزاری جلسات متعدد 
با ســازمان بورس، در نهایت در آبان ۱۴۰۳ با اصل عرضه خصوصی موافقت 
شد و در دی‌ماه همان سال، دستورالعمل نهایی و سازوکار اجرایی »صمدام« 

برای اجرا ابلاغ شد.
صدرائی با اشــاره بــه آغاز اجرای عملی این ابزار عنوان کرد: از اردیبهشــت 
ســال جاری، فرآیند اجرایی »صمدام« به‌صورت رســمی فعال شد. پیش از 
آن، چند پرونده در کمیته ارزش بررســی شده بود اما به دلیل آماده نبودن 
برخی زیرســاخت‌های اجرایی در ارکان و سازمان بورس، تصمیم گرفتیم تا 
زمان تکمیل بسترها، از عرضه گســترده جلوگیری کنیم. از ماه پنجم سال 
تاکنون، ۴۴ درخواست تأمین مالی به ارزش حدود هشت هزار میلیارد تومان 
دریافت شــده که این عدد بدون هیچ‌گونه تبلیغات گســترده به دست آمده 
است. در این مرحله، هدف اصلی ما آزمون عملی ابزار و شناسایی نقاط قابل 
اصلاح بوده اســت. از میان این طرح‌ها، گزارش ۳۳ پروژه تهیه شد، ۲۵ طرح 
به‌طور کامل در فرآیند ارزیابی قرار گرفت و دو طرح در کمیته عرضه رد شد. 
تاکنون ۱۴ طرح از طریق »صمدام« تأمین مالی شــده‌اند که مجموع ارزش 
آن‌ها حدود دو هزار میلیارد تومان است. وی با اشاره به چالش‌های ساختاری 
موجود گفت: در طراحی اولیــه، برنامه ما این بود که تصمیم‌گیری‌ها خارج 
از کمیته عرضه ســازمان بورس و در قالب یک کمیته مســتقل انجام شود 
تا ســرعت فرآیند حفظ شــود، اما در عمل بررسی طرح‌ها در کمیته عرضه 
سازمان بورس انجام شــد. فاصله زمانی جلسات این کمیته، که گاه به دو تا 
ســه هفته و در برخی مقاطع به چند ماه می‌رسید، یکی از گلوگاه‌های اصلی 
ابزار »صمدام« محســوب می‌شــود. این در حالی است که فلسفه اصلی این 
ابزار، تأمین مالی ســریع و کوتاه‌مدت است و هرگونه تأخیر، بخشی از مزیت 

آن را کاهش می‌دهد.
صدرائی ادامه داد: هم‌زمان با رونمایی رسمی »صمدام« در بازار، مجموعه‌ای 
از پیشــنهادهای اصلاحی به سازمان بورس ارائه شد؛ از جمله افزایش سقف 
انتشــار از ۲۰۰ به ۴۰۰ میلیــارد تومان، بازنگری در الزام حداقل ســرمایه 
۵۰۰ میلیارد تومانی شــرکت‌های تأمین سرمایه، اصلاح الزامات گزارش‌های 
حسابرسی و بیانیه عرضه، و تسهیل نقش مشاوران دارای مجوز سازمان بورس 

در فرآیند انتشــار. همچنین پیشنهاد شــد پس از اخذ معافیت ثبت، امکان 
تغییر ارکان اوراق برای متقاضیان فراهم شود.

وی افــزود: در ادامه و در چارچوب طرح »رویــش« وزارت امور اقتصادی و 
دارایی، مســئولیت‌هایی برای تســهیل فرآیندها به مدیریت دارایی مرکزی 
واگذار شد. بر اســاس اصلاحات جدید، مقرر شد انتشار اوراق تا سقف ۵۰۰ 
میلیارد تومان در کمیته مدیریت دارایی مرکزی بررسی و تصویب شود و تنها 
طرح‌های با مبالغ بالاتر در کمیته ســازمان بورس مطرح شــوند؛ اقدامی که 

می‌تواند به شکل معناداری سرعت اجرای »صمدام« را افزایش دهد.
مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی با اشــاره به توســعه دامنه سرمایه‌گذاران 
نهادی گفت: یکی از پیشــنهادهای مهم، گســترش تعریف سرمایه‌گذاران 
واجد شــرایط در عرضــه خصوصی بود. در حال حاضــر، منابع قابل‌توجهی 
در بانک‌ها، شــرکت‌های بیمه و صندوق‌های بازنشســتگی با نرخ‌های پایین 
نگهداری می‌شــود، در حالی که از طریــق »صمدام« می‌توان این منابع را با 
بازدهی بالاتر و در چارچوبی شفاف به سمت تأمین مالی بنگاه‌ها هدایت کرد. 
 PRX همچنین پیشــنهاد شد شرکت‌های ســبدگردان نیز از طریق کدهای

امکان مشارکت در خرید این اوراق را داشته باشند.
وی ادامه داد: در کنار این موارد، حذف الزام ارائه صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای، 
حذف الزام بازارگردانی در عرضه خصوصی، به‌روزرسانی دستورالعمل خدمات 
مشاور عرضه و افزایش سقف محاسبات ابزارهای تأمین مالی از دیگر اصلاحات 
پیشنهادی بود. این اصلاحات می‌تواند به مقیاس‌پذیری »صمدام« و افزایش 
جذابیت آن برای متقاضیان و سرمایه‌گذاران کمک کند. وزارت اقتصاد نیز در 
این مســیر از توسعه ابزار حمایت کرده و موضوعاتی مانند ورود شبکه بانکی 

به خرید این اوراق و افزایش سقف انتشار را در دستور کار قرار داده است.
صدرائی در ادامه به راه‌اندازی زیرســاخت‌های تکمیلی این ابزار اشاره کرد و 
گفت: یکی از اقدامات مهم، طراحی و راه‌اندازی ســامانه »صمدام« به‌عنوان 
بازارگاه عرضه خصوصی اســت. این سامانه با هدف تسریع فرآیندها و ایجاد 
ارتباط مستقیم میان متقاضیان تأمین مالی و سرمایه‌گذاران طراحی شده و 
در حــال طی مراحل نهایی فنی با همکاری یکــی از گروه‌های خدمات بازار 
سرمایه اســت. الگوی این ســامانه، بازارهای عرضه خصوصی در کشورهای 
توســعه‌یافته اســت که بخش عمده تأمین مالی بنگاه‌ها از طریق بسترهای 
دیجیتال انجام می‌شــود. در این چارچوب، متقاضیان می‌توانند درخواســت 
خود را ثبت کنند و سرمایه‌گذاران نهادی نیز درباره نرخ و شرایط تأمین مالی 

وارد مذاکره شوند.
وی تأکید کرد: نقد اصلی ما به وضعیت فعلی این اســت که عرضه خصوصی 
در عمل با منطق عرضه عمومی اجرا می‌شود و بخشی از مزیت‌های آن از بین 
می‌رود. اگر اصلاحات پیشنهادی در زمینه سقف‌ها، تعاریف نهادی و الزامات 
اجرایی نهایی شــود، »صمدام« می‌تواند به ابــزاری مقیاس‌پذیر و مؤثر برای 
تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوســط تبدیل شود. هدف ما این است که 
گزارش هر متقاضی حداکثر ظرف ۱۵ روز کاری آماده و پس از جلسه کمیته، 
فرآیند قرارداد و انتشار در کمتر از ۱۰ روز کاری نهایی شود تا این ابزار بتواند 

جایگاه واقعی خود را در نظام تأمین مالی کشور پیدا کند.

لبافی:دارایی‌های نامشهود؛ ایده جدید تأمین مالی دانش‌بنیان‌ها
فاطمه لبافی، معاون مرکز ملی تأمین مالی با تشــریح 
سیاســت‌های جدید دولت در حوزه تأمین مالی، گفت: 
تمرکز اصلی سیاســت‌گذار در مقطــع فعلی بر اقتصاد 
کلان کشور و شیوه‌های تأمین مالی، به‌ویژه تأمین مالی 
سرمایه در گردش است؛ آن هم با در نظر گرفتن هدف 

کنترل و کاهش تورم. بر همین اســاس، تلاش شده ابزارهایی در دستور کار 
قرار گیرد که ضمن پاســخ‌گویی به نیاز بنگاه‌ها، آثار تورمی حداقلی داشــته 
باشد. وی افزود: در بررسی ابزارهای موجود، اوراقی با سررسید حدود یک‌ونیم 
ســاله شناسایی شد که می‌تواند متناسب با شرایط فعلی اقتصاد کشور مورد 
اســتفاده قرار گیرد. از آنجا که هر واحد اقتصادی دارای بانک عامل مشخص 
اســت و این بانک شناخت دقیقی از وضعیت آن بنگاه دارد، بانک‌ها به‌عنوان 

بازیگران اصلی در فرآیند خرید و عرضه این اوراق دیده شده‌اند.
لبافی تأکید کرد: این ابزار مالی، ابزاری رگوله‌شــده و تحت نظارت اســت و 
از همین رو، اطمینان لازم نســبت به ســازوکار آن وجود دارد. وزارت امور 
اقتصــادی و دارایی نیز با همین رویکرد تصمیم گرفت از این ابزار اســتفاده 
کند. در این چارچوب، نگرانی از بابت خلق پول وجود ندارد، چرا که انتشار و 
گردش این اوراق در چارچوب ضوابط مشخص و تحت نظارت انجام می‌شود.

معاون مرکز ملی تأمین مالی با اشــاره به آسیب‌شناســی‌های صورت‌گرفته 
در مســیر اجرا گفت: بررســی‌ها نشــان می‌دهد بانک‌ها در حــال حاضر با 
محدودیت‌هایی مواجه هســتند؛ به‌عنوان نمونه، بانک‌ها تنها مجاز به خرید 
حدود ۲۰ درصد از این اوراق هستند. این محدودیت موجب شده سیاست‌گذار 

نتواند به‌طور کامل از ظرفیت شبکه بانکی در تأمین مالی استفاده کند.
وی ادامه داد: در همین راســتا، نامه‌ای تهیه شده که بدنه کارشناسی بانک 
مرکزی نیز با آن موافق است، چرا که در این مدل، فرآیند محو پول نیز اتفاق 
می‌افتد. هدف از این پیشنهاد آن است که بانک‌ها بتوانند نقش سرمایه‌گذار 
را ایفا کنند، هرچند اولویت نخســت همچنان بر بازاریابی و عرضه این اوراق 

از سوی بانک‌ها قرار دارد.
لبافی افزود: در این نامه که خطاب به دکتر صیدی تهیه و ارائه شده، پیشنهاد 

افزایش سقف انتشــار اوراق و همچنین کاهش زمان فرآیند انتشار به حدود 
سه هفته مطرح شده است. تحقق این پیشنهاد می‌تواند سرعت تأمین مالی 

را به‌طور معناداری افزایش دهد و پاسخ‌گویی به نیاز بنگاه‌ها را تسهیل کند.
وی با اشــاره به موضوع ســرمایه‌گذاری بانک‌ها گفت: با توجه به اینکه قرار 
است بانک‌ها به‌عنوان سرمایه‌گذار وارد این حوزه شوند، بحث سرمایه‌گذاری 
بانک‌ها نیز به‌صورت جدی در حال بررسی است تا چارچوبی شفاف و منطبق 

با سیاست‌های پولی و اعتباری کشور برای آن تعریف شود.
معاون مرکز ملــی تأمین مالی در بخش دیگری از ســخنان خود به عرضه 
خصوصی اوراق اشــاره کرد و توضیــح داد: موضوع عرضه خصوصی از قانون 
تأمین مالی زیرساخت استخراج شده است. در این قانون، به‌صراحت به عرضه 
خصوصی اوراق و همچنین معافیت‌های مالیاتی مرتبط با آن اشــاره شده که 
می‌تواند بستر مناسبی برای توسعه این نوع تأمین مالی در کشور فراهم کند.
وی در پایان به حوزه شرکت‌های دانش‌بنیان اشاره کرد و گفت: در این حوزه، 
هرچند هنوز در مراحل ابتدایی و در حد ایده قرار داریم، اما پیشنهاد انتشار 

اوراق مبتنی بر دارایی‌های نامشهود مطرح شده است.

 اسلامی بیدگلی:بازارهای تخصصی؛ 
پیش‌نیاز آینده تأمین مالی بنگاه‌های کوچک

سعید اسلامی بیدگلی، رئیس هیأت‌مدیره گروه آرمان 
آتی گفت: مســئله اصلی امروز ما این است که چگونه 
می‌توان بنگاه‌های کوچک و متوسط را تأمین مالی کرد. 
زمانی که به ســمت تأمین مالی از طریق بدهی حرکت 
می‌کنیــم، در واقع در حال توســعه نوعی تأمین مالی 

ساختاریافته یا استراکچر فایننسینگ هستیم. در غیر این صورت، شرکت‌ها 
می‌توانستند مانند گذشــته به شبکه بانکی مراجعه کنند. واقعیت این است 
که مراجعه به بازار سرمایه در کشور ما اغلب از سر آگاهی نبوده، بلکه نتیجه 
اجبارهای ساختاری بوده است. ابتدا پروژه‌های بزرگ از طریق بودجه عمومی 
تأمین مالی می‌شــد، با قفل شدن بودجه به سراغ بانک‌ها رفتیم، بانک‌ها نیز 
دچار محدودیت شدند و در نهایت بازار سرمایه به‌عنوان گزینه بعدی مطرح 
شد. اگر دوباره شبکه بانکی باز شود، به دلیل سادگی نسبی فرآیندها در نظام 

پولی، احتمال بازگشت به همان مسیر وجود دارد.
اسلامی بیدگلی تأکید کرد: نکته کلیدی این است که اگر در این مسیرِ مبتنی 
بر اجبار، بتوانیم فرآیندها و رویه‌های صحیحی طراحی کنیم، ممکن اســت 
حتی در صورت باز شــدن مســیرهای قبلی، بازگشتی رخ ندهد. تجربه‌های 
بین‌المللی نشــان می‌دهد که توســعه تأمین مالی بدهی، اگرچه در ایران از 
حدود ۱۰ تا ۱۲ ســال پیش آغاز شده، اما از مقطعی به بعد رشد سهم بازار 
سرمایه متوقف شده و بازار بدهی نیز عملًا توسط دولت جذب شده است. در 
حال حاضر، بخش خصوصی ســهم محــدودی از این بازار دارد، در حالی که 
حجم تأمین مالی بازار بدهی به حدود هزار و ۴۰۰ همت رسیده است؛ عددی 
که زمانی بسیار بزرگ تلقی می‌شد اما امروز دیگر آن بزرگی گذشته را ندارد.
وی ادامه داد: اگرچــه تعداد نمادهای فعال بازار بدهی به بیش از ۴۵۰ نماد 
رســیده و از نظر تعداد انتشار رشــد قابل توجهی داشته‌ایم، اما تأمین مالی 
کوچک و کوتاه‌مدت پدیده‌ای نسبتاً جدید است که به‌ویژه از ماه پنجم سال 
جاری به‌طور جدی‌تری شکل گرفته است. با این حال، چالش‌های ساختاری 
متعددی وجود دارد. رئیس هیأت‌مدیره گروه آرمان آتی گفت: در شــرایطی 
که در بازارهای مالی بین‌المللی بر ســر کســری از یک درصد نرخ‌ها مذاکره 
می‌شــود، در بازار داخلی شاهد چانه‌زنی بر ســر چند واحد درصد هستیم. 
این وضعیت باعث شــده بخش قابل توجهی از تأمین مالی‌ها به فعالیت‌هایی 
اختصاص یابد که الزاماً ارزش افزوده اقتصادی ایجاد نمی‌کنند. از سوی دیگر، 
ریسک‌های اقتصادی و سیاسی بالا و تأخیرهای زمانی در فرآیندهایی مانند 
تشــکیل کمیته عرضه، در اقتصادی با تورم بــالا، به‌تنهایی می‌تواند بخش 
بزرگی از ارزش پروژه‌ها را از بین ببرد. وی افزود: عدم تقارن اطلاعاتی شدید 
و محدودیت نقدشــوندگی در بازار بدهی نیز از دیگر چالش‌های جدی است. 
نسبت‌های نامتناســبی که برای صندوق‌های درآمد ثابت تعریف شده، عملًا 
مانع رشد این صندوق‌ها و کاهش‌دهنده نقدشوندگی بازار بدهی شده است. 
ایــن موضوع برای اوراق کوچک و کوتاه‌مدت که ذاتاً با چالش نقدشــوندگی 
بیشتری مواجه‌اند، اهمیت دوچندان دارد. البته پیشنهادهای جدیدی که در 
چارچوب ابزارهایی مانند »صمدام« به سازمان بورس ارائه شده، بخشی از این 
دغدغه‌ها را در نظر گرفته اســت. اسلامی بیدگلی با اشاره به وضعیت جهانی 
تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوســط گفت: در سطح جهانی، حدود ۵.۷ 
تریلیون دلار شکاف تأمین مالی برای شرکت‌ها وجود دارد و بخش بزرگی از 
بنگاه‌های کوچک و متوسط اساساً دسترسی مؤثری به بازارهای مالی ندارند. 
در همه دنیا، تأمین مالی این بنگاه‌ها پرهزینه‌تر از شرکت‌های بزرگ است، اما 
این تفاوت در اقتصادهای با نرخ بهره پایین چند درصد است، نه در اقتصادی 
بــا نرخ‌های بالای ۴۰ درصــد. یکی از راهکارهای رایج در دنیا، اســتفاده از 
سررسیدهای کوتاه‌تر برای بنگاه‌های کوچک است؛ همان الگویی که در بازار 

ایران نیز در حال شکل‌گیری است.
وی ادامــه داد: تأمین مالی بنگاه‌های کوچک و متوســط در همه دنیا عمدتاً 
بانک‌محور است، اما بانک‌ها ذاتاً وثیقه‌محور هستند و این موضوع کار را برای 
بنگاه‌های کوچک دشــوار می‌کند. در برخی کشورها، نهادهای اعتبارسنجی، 
بانک‌های توســعه‌ای یا ســازوکارهای ضمانتی وارد عمل می‌شوند. در بازار 
سرمایه نیز ابزارهایی مانند مینی‌باندها، بازارهای هیبرید، عرضه‌های خصوصی 
با ریگولیشن سبک‌تر و ابزارهای اوراق بهادارسازی جریان‌های نقدی توسعه 
یافته‌اند. در این بازارها، تمرکز نهاد ناظر بیشتر بر چک‌لیست‌های کلی است و 

مسئولیت تحلیل ریسک به سرمایه‌گذاران حرفه‌ای واگذار می‌شود.
اسلامی بیدگلی افزود: تجربه اروپا نشان می‌دهد که طی سال‌های اخیر، ده‌ها 
بازار اختصاصی برای بنگاه‌های کوچک و متوسط شکل گرفته و تنها در فاصله 
ســال‌های ۲۰۲۲ تا ۲۰۲۳، بین ۳۵ تا ۴۵ میلیارد دلار اوراق در این بازارها 
منتشــر شده است. این اوراق با سررســیدهای میان‌مدت پنج تا هفت ساله 
منتشر شده‌اند. چنین تجربه‌هایی نشان می‌دهد که توسعه این بازارها نیازمند 
سازوکار اعتبارسنجی، تنوع نرخ‌ها و پذیرش تفاوت ریسک میان ناشران است؛ 
در حالی که در بازار بدهی ایران، تقریباً همه اوراق با نرخ‌های مشابه و الزام به 

ضمانت‌نامه بانکی منتشر می‌شوند.
وی بــا تأکید بر ضــرورت اصلاحات نهادی گفت: برای توســعه پایدار، باید 
نهادهــای اعتبارســنجی، صندوق‌هــای تخصصی تأمین مالــی خصوصی، 
سازوکارهای تضمین و حمایت نقدشوندگی و همچنین پلتفرم‌های معاملاتی 
مستقل برای این بازارها ایجاد شود. مهم‌تر از همه، وجود یک تعهد بلندمدت 
سیاست‌گذاری ضروری اســت؛ به این معنا که جهت‌گیری کلان سیاست‌ها 
ثابــت بماند، هرچنــد جزئیات آن در طول زمان اصلاح شــود. بدون چنین 

تعهدی، هیچ‌یک از این بازارها به بلوغ نخواهد رسید. 
اســامی بیدگلی در پایان خاطرنشان کرد: توســعه تأمین مالی بنگاه‌های 
کوچک و متوســط، نیازمند بازارهای تخصصی، تسویه‌حساب‌های مستقل، 
پایگاه ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای و شفافیت بالا اســت. هرچند این مسیر در 
فضای سیاست‌گذاری پوپولیستی دشوار است، اما اگر به‌درستی طراحی شود، 
می‌تواند آینده‌ای پایدار برای تأمین مالی تولید و بنگاه‌های کوچک و متوسط 

در اقتصاد کشور رقم بزند.
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 ( 15:45تا  14:00)ساعت  مالی تأمین همایشهفتمین های پنل
 ا در بازار سرمایه همالی از طریق پذیرش شرکت تأمین -1پنل 

 رئیس پنل – گذاری همایش()رئیس شورای سیاست          دکتر حسین عبده تبریزی •
 )مدیرعامل بورس تهران(                  دکتر محمود گودرزی •
 )مدیرعامل فرابورس ایران(              دکتر محمدعلی شیرازی •
 مدیره کاوه پارس( هیأت)عضو          دکتر سید فرهنگ حسینی •
 )مدیرعامل مهندسی توسعه آب آسیا(         نصرت خوش نیازمهندس  •

 

 بر دارایی  و توکنایز مبتنی  های تأمین مالی از طریق انتشار گواهی سپرده کالایی شیوه  -2پنل 
 )مدیرعامل بورس کالای ایران(                 دکتر سیدجواد جهرمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه گذاری امید(            دکتر سید بابک ابراهیمی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند(                دکتر محمد علی جلالی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا(                   حامد فلاح جوشقانی •
 )مدیرعامل توسعه فناوری مزدک(                محمد قاسمی مهندس •
 )هیأت مدیره گروه مالی کیان(        دکتر روح الله حسینی مقدم •

 

 تأمین مالی ناترازی انرژی   -3پنل 
 ها و ناشران( )معاون نظارت بر بورس                             دکتر حمید یاری •
 )مدیرعامل بورس انرژی(                         دکتر محمد نظیفی •
 )مدیرعامل سرمایه گذاری نیرو(         دکتر سید محمد جواد میرطاهر •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان(                 دکتر مصطفی امیدقائمی •
 رئیس پنل – )مدیرعامل گروه مالی مهر آیندگان(           دکتر محمد مهدی مؤمن زاده •
 ( یس فدراسیون صنعت آب ایرانئر )                رضا حاجی کریممهندس  •

 

 تأمین مالی ارزی -4پنل 
 )معاونت نظارت بر نهادهای مالی(              دکتر رضا عیوضلو •
 رئیس پنل – )مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه بانک ملت(         دکترافشار سرکانیان •
 )مدیرعامل مرکز مبادله ارز و طلای ایران(            دکتر علی سعیدی •
 ( جمهوری اسلامی ایران )مدیر تأمین مالی خارجی بانک مرکزی  سید آرش شهرآئینی دکتر •
 )معاون مدیرعامل در امور اعتباری بانک ملت(          محسن شجاع دکتر •
 گذاری و تأمین مالی صندوق توسعه ملی( )معاون سرمایه     دکتر رضا محمدی •

 

 های تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و متوسط فرصت   -5پنل 
 )مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی(           دکتر محمد حسین صدرائی •
 )رئیس مرکز ملی تأمین مالی(                      دکتر مجید کریمی •
 )رئیس هیأت مدیره گروه آرمان آتی(          دکتر سعید اسلامی بیدگلی •
 رئیس پنل  – )رئیس هیأت مدیره سبدگردان داریک(                    دکتر سیدرضا علوی •
 )مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان(                      دکتر احسان مرادی •

 

معاون دکتر فاطمه لبافی

در پنل »تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کوچک و متوسط« عنوان شد:

 »صمدام«؛ راهکار سریع 
تأمین مالی بنگاه‌های کوچک
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در شــرکت سبدگردان برلیان پس از انجام تحلیل‌های 
بنیادی، مجموعه‌ای از صنایع و ســهام با قابلیت رشد 
شناسایی و با طرح در کمیته‌ای متشکل از همه مدیران 

سرمایه‌گذاری، بررسی و تأیید می‌شود.
در ایــن میان پــس از برگزاری کمیتــه، ضمن در نظر 
گرفتن تحلیل تکنیکال و بر اساس تحرکات تابلوی سهام، 
بهترین تصمیم جهت کسب حداکثر سود ممکن باتوجه 
به ریسک مورد توافق، توسط مدیران سرمایه‌گذاری اتخاذ 
می‌شود. این فرآیند به صورت مستمر ارزیابی شده و به 

صورت دوره‌ای مورد بازبینی قرار می‌گیرد.

سهام تابلوی  تحرکات  مستمر  رصد 
شفافیت

سبدگردان برلیان، در اواخر سال 1399 و پس از دریافت 
مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت 
خود را رســماً آغاز کرد. این شرکت در کنار ارائه خدمات 
مختلفی مانند مدیریت دارایی، ســبدگردانی و مشــاوره 
مالی، در حال حاضر مدیریت دو صندوق ســرمایه‌گذاری 
را برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی آن‌ها مروری بر 

عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری سهامی برلیان
سبدگردان برلیان نخستین صندوق سهامی خود را مردادماه 
1401 در گروه صندوق‌های سهامی قابل معامله راه‌اندازی 
کرد. مدیران صندوق ســهامی برلیان، 88 درصد از خالص 
ارزش دارایی 1400 میلیارد ریالی صندوق را به بازار سهام 
و به خصوص گروه‌های »فلزات اساســی«، »فرآورده‌های 
نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« و »محصولات شیمیایی« 

اختصــاص داده‌اند. این صندوق که بــا نماد »برلیان«، در 
بورس قابل معامله است، در یک سال اخیر با کسب بیش از 
47 درصد بازدهی نسبت به رشد 42 درصدی شاخص کل 

در همین بازه، عملکرد بهتری داشته است.
 صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی 

بازارگردانی برلیان
صندوق اختصاصی بازارگردانی برلیان با توجه به رسالت 
فعالیــت خود، بر بازارگردانی ۵ نماد بورســی و فرابورس 
متمرکز بوده اســت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق به 
حدود 6 هزار میلیارد ریالی رســیده و از ابتدای فعالیت 
تاکنون 32 درصد بازدهی داشــته اســت. گفتنی است؛ 
شرکت سبدگردان برلیان مجوز صندوق در آمد ثابت هم 

دریافت کرده و مراحل آن در حال انجام است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شــرکت ســبدگردان 

برلیان را مشاهده می‌کنید.

اخذ مجوز صندوق درآمد ثابت در دستور کار برلیان

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.

عدالت سهام  دستورالعمل  اصلاح 
سهام عدالت

تورمی مالی  تأمین 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان برلیان

سرمایه بازار   اصول 
شرکتی مالی  امور   

معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

جلسه شــورای عالی بورس و اوراق بهادار به ریاست 
معاون اول رئیس ‌جمهور برگزار شــد و در آن، اصلاح 
ترتیبات دســتورالعمل اجرایی سهام عدالت و آخرین 
وضعیت بازارهای پول و ســرمایه مورد بررســی قرار 
گرفت. در این جلســه محمدرضا عــارف درخصوص 
آزادســازی ســهام عدالت گفت: اصلاح دستورالعمل 
اجرایی سهام عدالت باید با تفاهم و اجماع و همچنین 
با در نظر گرفتن ملاحظات فنی و حقوقی دنبال شود.
ضمن آنکه در این جلســه مقرر شــد اصلاح ترتیبات 
دستورالعمل اجرایی سهام عدالت پس از اعمال نظرات 
فنی و حقوقی معاونت حقوقی ریاست ‌جمهوری نهایی 

و برای اطلاع به دولت ارسال شود.

تأمین مالی تورمی به فرآیندی اشــاره دارد که در آن 
یک دولت، برای تأمین هزینه‌های خود، به‌جای افزایش 
مالیات یا استقراض از بازار، به چاپ پول بدون پشتوانه 

یا استقراض از بانک مرکزی متوسل می‌شود.
مکانیسم تأمین مالی تورمی:

1. کسری بودجه دولت: دولت به دلایل مختلف )مانند 
هزینه‌های اجتماعی، پروژه‌هــای عمرانی، یا جنگ( با 

کسری بودجه مواجه می‌شود. 
2. چاپ پول یا اســتقراض از بانــک مرکزی: به جای 
انتشار اوراق قرضه در بازار یا افزایش مالیات، دولت پول 
جدید بدون پشــتوانه تولید می‌کند یا از بانک مرکزی 

وام می‌گیرد.
3. افزایش نقدینگی: این پول جدید وارد اقتصاد می‌شود 

)معمولاً از طریق پرداخت‌های دولت(. 
4. عــدم تعادل بین عرضه و تقاضا: با افزایش تقاضا )به 
دلیل پول بیشتر( و بدون افزایش متناسب عرضه کالاها 

و خدمات، قیمت‌ها بالا می‌روند. 
5. کاهش ارزش پول: قدرت خرید مردم کاهش می‌یابد 
و در واقع بخشی از ثروت آنان به دولت منتقل می‌شود 

)مانند یک مالیات پنهان(.
جایگزین‌های سالم تأمین مالی عبارت است از؛ افزایش 
مالیات )با ملاحظات عدالت اجتماعی(، استقراض از بازار 
داخلی از طریق انتشــار اوراق، جذب سرمایه خارجی، 
کاهش هزینه‌های غیرضروری دولت و افزایش بهره‌وری 

و رشد اقتصادی برای افزایش درآمدهای واقعی.
@drmonjazeb

در پژوهشــی تازه در بهار 2023، کمیسیون اروپا 
نظرســنجی جامعی درباره ســواد مالی در تمام 
کشورهای عضو اتحادیه اروپا انجام داده که علاوه 
بر مقایسه وضعیت دانش مالی کشورهای مختلف، 
حاوی اطلاعات ارزشــمندی برای پژوهشگران و 
سیاست‌گذاران است. در این پژوهش با بیش از 26 
هزار نفر، به طور میانگین در هر کشــور عضو اتحادیه اروپا هزار نفر، مصاحبه برخط 

انجام شده است.

یافته‌های پژوهش 
* بر اساس سنجش انجام شده، به طور میانگین تنها 52 درصد از مردم اتحادیه اروپا 
حداقل به سه سؤال از پنج سؤال مالی مطرح شده، پاسخ صحیح داده و دانش مالی 
مناسبی دارند. فنلاندی‌ها با 73 درصد و پرتغالی‌ها با 36 درصد بیشترین و کمترین 

سطح سواد مالی در اتحادیه اروپا را دارا هستند.
* به طور میانگین، 61 درصد مردان حاضر در سنجش 2023، دانش مالی مناسبی 
داشتند در حالی که این آمار برای زنان تنها 43 درصد بوده و نشان‌دهنده شکافی 
18 درصدی میان ســواد مالی مردان و زنان اتحادیه اروپا است. در مفهوم »تورم« 
شــاهد شکاف دانشــی کمتری میان مردان و زنان هستیم و سطح میانگین دانش 

تورمی، حدود 65 درصد برآورد شده است.
* داده‌هــا نشــان می‌دهد که با افزایش ســن و احتمــالاً به دلیــل بالارفتن تعداد 
تصمیم‌گیری‌های مالی و کسب تجربه، میزان دانش مالی افراد نیز افزایش پیدا می‌کند.

* در این بررســی، ســطح ســواد مالی افراد در دو گروه »پایین: از بی‌ســواد تا 
متوســطه« و »بالا: تحصیــات عالی تا دکتــرا« ارزیابی 
شــده و می‌تــوان نتیجه گرفــت در تمامی کشــورها، با 
 رشــد ســطح تحصیلات، ســواد مالی مردم نیز افزایش 

یافته است.

فرهنگ‌سازی

نخستین بار آزمون‌های 
بازار ســرمایه ایران در 
سال ۱۳۸۲ برگزار شد. 
آزمون‌های  تاریخ  آن  از 
بخشــی  به  یاد شــده 
بازار  از  ناپذیــر  جدایی 
اوراق بهــادار ایران بدل 
شده اســت و هر ساله 
به ســنجش توانمندی 

مشــتاقان ورود به این بازار می‌پردازد. با توسعه و رشد 
بازار ســرمایه و ورود نهادهــای مالی جدید که هریک 
کارکنانی کار آزموده را برای انجام مناسب فعالیت‌های 
گوناگون خود می‌طلبیدند، آزمون‌های بازار سرمایه نیز 

اهمیت خود را بیش از گذشته به رخ کشیدند.
کتاب اصول بازار سرمایه، امور مالی شرکتی توسط رضا 
کیانی به رشــته تحریر درآمده و انتشــارات بورس آن 
را به چاپ رســانده اســت. گفتنی است وی در تألیف 
  CFA کتاب از منابع معتبری همچون متون آِموزشــی
و دیگر کتب مطرح در حوزه امور مالی شــرکتی یاری 

گرفته است. 
کتاب پیش رو بر اســاس سر فصل مقدمات امور مالی 
شــرکتی در آزمون اصول بازار ســرمایه به نگارش در 
آمده اســت و فصل‌های آن عبارت است از؛ فصل اول: 
مقدمات بودجه‌بندی ســرمایه‌ای، فصل دوم: مقدمات 
هزینه ســرمایه، فصل ســوم: مقدمات مدیریت تأمین 
مالی، فصل چهارم: تجزیه و تحلیل نقاط ســر به ســر 
و اهرم‌ها، فصل پنجــم: تعاریف مقدماتی بازده و فصل 
ششــم: مفاهیم پایه ریسک. شباهت‌های موجود میان 
ســاختار نوین گواهینامه‌های حرفه‌ای بازار ســرمایه 
ایــران بــا مــدارک بین‌المللی همچون CFA ســبب 
روزآمدی  مطالب کتاب و همانندی نسبی آن با متون 
 آموزشــی مورد اســتفاده برای آزمون‌های بین‌المللی 

شده است.
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سهامی قابل 
2/247/3144-1401/05/18885071387سهامی برلیانمعامله

اختصاصی 
7/432-17 -1401/05/269000105965بازارگردانی برلیانبازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان برلیان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

احتمال مزایده نیروگاه 1,0001,190دی
15دماوند با شرایط متفاوت

 افزایش نرخ محصولات1,4065,440 خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک پرتفوی-13,263 صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

2,1955,500 فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا4,22710,120  غچین

1,2944,800 وبملت
پتانیسل سودآوری بالا 
وضعیت دارایی ارزی 

مطلوب
15

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 نسبت p/nav پایین8,68015,000مهرگان
10 و پرتفوی رشدی

 رشدی‌ترین سهم6,1509,000زگلدشت
10 صنعت زراعت

10افق روشن بنیادی 9,44015,000کالا

 کمترین P/E فوروارد 16,74019,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
 وضعیت مناسب18,31025,000صندوق تکپادبلن

20 سبد سرمایه‌‌گذاری 

سرمایه‌گذاری کم ریسک و 16,05118,000صندوق ریتون
20پوشش تورم

 کنترل ریسک14,08615,000صندوق پاسارگاد
20 و نقدینگی سبد

1سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
کوت

 طرح توسعه ۴۰,۵۰۰48,500آریا
5و کاهش نرخ اتان

 اسپرد عملیاتی بالا ۱۴,۸۰۰17,760شنفت
5و نسبت PE پایین

 P/NAV قابل قبول ۳,۲۲۸4,000نماد
10و سهم زیاد اوره سازان

ت
مد

ن ‌
میا

 بهره برداری طلا ۴,۱۶۱5,400وخارزم
10)شرکت کارند صدر جهان(

 P/NAV مناسب ۲۲,۹۱۰30,000تاپیکو
15و رشد پورتفوی بورسی

پرتفوی منتفع از سودآوری  29,05037,550پارسان
15و P/NAV مناسب

ت
مد

د 
بلن

۱۴,۴۳۰21,500تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 
توسعه پرتفوی بورسی 

قابل توجه
10

 گنجینه 
مدیریت ریسک و -17,878)درآمد ثابت(

20مدیریت نقدینگی

پورتفوی بهینه در صنعت ۱۷,۹۱۵27,000پتروداریوش
10و احتمال افزایش نرخ ارز

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,23032,120دفارا
پی بر ای آینده‌نگر 

مناسب، شرکت‌های 
زیرمجموعه ارزشمند

10

-4,752  تلیسه
افزایش 20 درصدی نرخ 

شیر خام، زمین‌های 
ارزشمند شرکت

10

پی بر ای آینده‌نگر مناسب 8,6109,320حتاید
10وضعیت تکنیکال مساعد

ت
مد

د 
بلن

30,61048,200  پارسان
پی بر ای و پی بر ناو 

مناسب، نزدیک بودن به 
پایان سال مالی جاری

15

1,4064,900 خزامیا
از کمترین پی بر ای‌های 

آینده‌نگر صنعت خودرو و 
وضعیت مناسب بنیادی

20

2,5632,910بترانس
جهش سودآوری 

شرکت‌های زیرمجموعه، 
پی برای آینده‌نگر زیر 5 

واحدی
20

1,8605,970 ختراک
پیش‌بینی سود حدود 90 
تومان و پی بر ای مناسب

به نسبت صنعت 
15

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسل18.18028.500تیام

 افزایش درآمدها 9.44013.210کالا
20و پتانسل سودآوری

 گزارش خوب 2.0002.900ونوین
20و پی بر ای پایین

20افزایش نرخ فروش3.8005.500دلقما

 افزایش نرخ 5.0607.300غبشهر
20و پی بر ای مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 طرح‌های توسعه‌ای6,1907,300زگلدشت
15 پتانسیل سودآوری

 پتانسیل رشد سودآوری -10,050چاشنی
30صنعت غذا

 عملکرد مطلوب 5,6908,000فسازان
p/e 15 مناسب

 عملکرد مطلوب 8,30012,000دقاضی
10و پتانسیل سودآوری

 محدوده تکنیکالی مناسب118,150120,000فزر
10نسبت P/E مناسب

-38,938زروان
مدیریت ریسک پرتفوی 
 نداشتن حباب قیمتی 

به دلیل فول شمش بودن
10

 مدیریت ریسک پرتفوی-30,373ثبات
10 و نقدینگی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

30کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

 حفظ پویایی صندوق درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
30و نقدشوندگی پرتفوی

10وضعیت بنیادی مناسب1,6741,824شستا

10وضعیت بنیادی مناسب15,21017,000وغدیر

 انتظار رشد50,20062,600نهال
10 گواهی سپرده زعفران

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان لقمانسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا 678 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت تکنیکال مناسب 1,2631,800خاور
10بهبود شرایط صنعت

تأثیر مثبت دلار توافقی5,3307,100کاوه
10شرایط بنیادی مناسب

افزیش تعرفه‌ها 1,5911,950حآفرین
15وضعیت بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی-15,028رزگلد
30روند صعودی طلای جهانی

سرمایه‌‌گذاری‌های مناسب-16,208آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط بنیادی مناسب5,9609,000غپینو
15افزایش قیمت محصولات

5

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

 سنجش تازه  سنجش تازه 
 وضعیت دانش مالی  وضعیت دانش مالی 

در اتحادیه اروپادر اتحادیه اروپا


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08
	Page 09
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16

