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هادی جوهری، مدیرعامل شــرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری ترنج 
گفت: بورســی شدن شــرکت‌های دانش‌بنیان، بازار‌سرمایه را برای 
ســرمایه‌گذاران نســل جدید جذاب خواهد کرد. ترنج طی ۲ سال 
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ایــن اتفاق، که نقطه عطفی در اقتصاد دیجیتال ایران به شــمار می‌آیــد، نوید دهنده ورود 
شرکت‌های دانش‌بنیان به بازار سرمایه است.
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 ورود »کرومیت« به فهرست آپشن‌دارها
 صندوق‌های بخشی جلوتر از شاخص

 »نیشکر« بزرگ‌ترین عرضه اولیه فرابورس
 عبور سرمایه »وبصادر« از ۷۸ همت

 رشد ‌22درصدی درآمد »وپاسار«
 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»ومدیر« زیرذره‌بین

 صفحه 5 

‌تنها 17 درصد از صندوق توسعه 
 صفحه 9 نصیب خصوصی‌ها شد

عضو هیأت مدیره صندوق توسعه ملی:



بازار ســهام در هفته منتهی به چهارشنبه 
25 دی‌ماه با عقبگرد شاخص‌ها همراه شد. 
شــاخص کل در این هفته نتوانست از عدد 
روانی و بســیار مهم 3 میلیــون واحد عبور کند و بــا کاهش حدود 3 
درصدی مواجه شــد. شــاخص در نهایت به عدد 2 میلیون و 866 هزار 
و 223 واحد رســید. شــاخص هم وزن هم افت حدود یک درصدی به 
خود دیــد. ارزش معاملات خرد همچنان جذاب و در محدوده 13 هزار 
میلیارد تومان در متوســط روزانه بود. بیــش از 3 هزار و 800 میلیارد 
تومان نقدینگی اشــخاص حقیقی از بازار خارج شد و خبر بدی را برای 

بازار رقم زد. 
بیشترین بازدهی‌های بازار سهام

بیشترین بازدهی مربوط به نمادهای »بمپنا«، »دسینا« و »نبابک« بود که 
به ترتیب 30، 13 و 13 درصد بازدهی نصیب سهامداران خود کردند. در 
سمت مقابل هم »زماهان«، »فسرب« و »فاذر« با افت حدودا 11درصدی 
بیشترین زیان را به سهامداران خود تحمیل کردند. 30 درصد نمادها در 

این هفته بازدهی مثبت و 70 درصد بازدهی منفی را به ثبت رساندند. 
افزایش سرمایه‌های هفته

»خشرق«، »ثفارس« و »دتماد« افزایش سرمایه می‌دهند. »خشرق« و 
»ثفارس« به ترتیب افزاش ســرمایه 77 و 70 درصدی از سود انباشته 
و »دتماد« افزایش ســرمایه72 درصدی از سود انباشته، تجدید ارزیابی 
دارایی‌های ثابت و آورده و مطالبات سهامداران خواهند داد. »توریل« و 

»غصینو« پیشنهاد افزایش سرمایه به ترتیب 57 و 28 را از سود انباشته 
روانه کدال کردند.

آخرین وضعیت شرکت‌های بورسی
در مجامع این هفته »ثاخت« و »غاذر« 15 و 50 تومان تقســیم ســود 
داشــتند. »ثجنوب« هم 25 تومان تقســیم کرد. »کپشیر«، »لبوتان«، 
»خریخت« افزایش نرخ داشــتند. کلیه اشخاص حقوقی و صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری مجاز به خرید گواهی سپرده کالایی نقره شدند. »فملی« 
از کشف ذخایر جدید مس خبر داد. شرکت‌های پتروشیمی از بازگشت 

به مدار تولید خبر دادند. 
تغییر ریزساختارها،‌ برنامه جدید سازمان 

قادر معصومی خانقاه، مدیر نظارت بر بورس‌ها ســازمان بورس و اوراق 

بهادار در مصاحبه با آوای آگاه درخصوص آخرین برنامه ســازمان بورس 
برای تغییر ریزســاختارها اعلام کرد: ریزســاختارهای بازار شامل دامنه 
نوســان، حجم مبنا، محاسبات شاخص‌ها و ... در کارگروهی با مشارکت 
بورس، فرابورس و کانون‌ها در حال بررســی بــوده و هنوز جمع بندی 
نشده است. فعلا در حال طرح موضوع هستیم و هر جمع بندی صورت 
گیرد، نیازمند طی شدن مراحل قانونی برای تصویب و اجراست؛ بنابراین 
زمان‌بر خواهد بود. شایعات تایید نشده ای از طرح استیضاح وزیر اقتصاد 
توسط برخی نمایندگان مجلس به گوش می‌رسد که منجر به جو منفی 
در بازار ســهام شــده اســت. دیجی‌کالا و بهمن موتور در بورس تهران 
درج شــدند. گزارش‌های فصلی پاییز در حال انتشــار است و شرکت‌ها 
تا آخر هفته گزارش‌های خود را منتشر خواهند کرد. »فجر« و »هرمز« 

گزارش‌های نسبتا ضعیفی را روانه کدال کردند. 
در بازارهای موازی چه خبر است؟

در بازارهای جهانی هر اونس طلا 2 هزار و 688 دلار، هر تن مس حدود 
9 هزار و 400 دلار، هر بشــکه نفت برنت 80 دلار و هر تن روی 2 هزار 
و 835 دلار در تن معامله شدند. قیمت سرب و آلومینوم هم به ازای هر 

تن به ترتیب هزار و 938 و 2 هزار و 560 دلار در تن بود. 
در بازار طــا و ارز داخلی قیمت هر دلار آمریکا در بازار آزاد حدود 81 
هــزار و 500 تومان، دلار نیمایی 66 هزار و 680 تومان، هر گرم طلای 
18 عیار 5.26 میلیون تومان و هر ســکه امامی 56.1 میلیون تومان در 

حال معامله بود. 
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اخبـار هفته

پتانسیل بالای بازار سرمایه در تأمین مالی 
وزیر اقتصاد گفت: سازمان خصوصی سازی، در کنار 
واگذاری بنگاه‌های دولتی به بخش خصوصی باید با 
هم‌راهی حوزه سیاســت‌گذاری اقتصادی، رویه‌ها و 
راهبردهای تقویت و توانمندسازی بخش خصوصی 

را نیز طراحی کند.
عبدالناصر همتی افزود: زمان آن رســیده اســت که آرام آرام، از میزان 
مداخلات دولت در اقتصاد و قیمت‌گذاری‌های دستوری کاسته و وظایف 
سازمان خصوصی سازی و شورای رقابت، بازتعریف شود. همتی با اشاره 
به نقش بســیار مهم بازار ســرمایه در تأمین مالی بنگاه‌ها در کنار نظام 
بانکی، گفت: به نظر من بازار ســرمایه، پتانسیل خیلی بالایی در تأمین 
مالی دارد، از جمله درخصوص بحث "شرکت پروژه" که هنوز در جامعه، 
خیلی جا نیافتاده اســت ولی شکل‌گیری "شرکت پروژه" می‌تواند تأثیر 
بســیار مهمی در رشــد اقتصادی داشته باشــد و مصداق رشد تولید با 

مشارکت مردم است.

وژه وژه‌ها با پذیره نویسی سهام پر تأمین مالی پر
مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس گفت: یکی 
از راهکارها برای تأمین مالی پروژه‌ها، »پذیره‌نویسی 
سهام شرکت سهامی عام پروژه« است. پروژه‌های 
در دســت اجرا، توجیه‌پذیر و ســودآور شرکت‌ها 
که مجوزهــای لازم را از نهادهــای ذی‌ربط دارند 

می‌توانند به ارزش کارشناسی به‌عنوان آورده غیرنقد موسسان در شرکت 
پروژه درنظر گرفته شود و با عرضه درصدی از سهام این شرکت به عموم 
در فرایند تاســیس شرکت سهامی عام یا افزایش سرمایه از محل سلب، 

مبالغ مورد نیاز برای تکمیل پروژه تأمین خواهد شد.
وحید روشــن‌قلب افزود: از جمله مزایای این روش »تسهیل تأمین مالی 
پروژه‌های میان‌مدت و بلندمدت از طریق ســرمایه‌گذاری مستقیم آحاد 
مردم در پروژه‌های منتخب و اســتفاده از ســرمایه‌های خرد در تکمیل 
پروژه‌های عظیم«، »امکان انتفاع پذیره نویسان )سهامداران خرد( از ارزش 

افزوده ناشی از تکمیل پروژه« است.

و از کشف ماینرهای غیرمجاز خبر داد یر نیر وز
وزیــر نیرو گفت: تعداد خیلی زیــادی ماینر که از 
شــبکه برق به صورت غیرمجاز استفاده می‌کردند، 
شناسایی شــدند. کشــف این مقدار زیاد ناشی از 
سیاســت تعیین پاداش برای گــزارش دهندگان 
ماینر‌های غیر مجاز بود و به زودی آمار این میزان 

کشف شده اطلاع رسانی خواهد شد.
عباس علی آبادی افزود: اگر اســتخراج کننــدگان ارز دیجیتال مطابق 
قانون عمل کنند، فعالیتشــان قانونی است و فقط با غیرمجازها برخورد 
می‌شــود. ماینرهای مجاز از برق مورد نیاز برخوردار می‌شــوند و با غیر 
مجازها به طور قانونی برخورد صورت خواهد گرفت. وی از برنامه ریزی 
برای عبور بدون مشــکل از تابستان سال آینده خبر داد و گفت: برخی 
فعالیت‌ها توسط وزارت نفت در حال انجام است و ما هم کمک خواهیم 
کرد. علی آبادی خاطرنشــان کرد: اقدام‌های زیادی تدارک دیده شده و 

اگر اجرایی شوند تابستان مشکل نخواهیم داشت.

ارزشـــگذاری ســـهام همـــواره یکـــی از 
مباحـــث مهـــم و تخصصـــی در حـــوزه 
ــردد  ــوب می‌گـ ــرمایه محسـ ــازار سـ بـ
کـــه انجـــام دقیـــق و مســـئولانه آن بـــا چالش‌هـــای زیـــادی همـــراه 
اســـت کـــه از جملـــه مهمتریـــن چالش‌هـــای ایـــن حـــوزه می‌تـــوان 
ـــای  ـــی متغیره ـــدم پیش‌بین ـــص، ع ـــانی متخص ـــروی انس ـــود نی ـــه کمب ب
ــار  ــدم انتشـ ــاح، عـ ــع ذی‌صـ ــط مراجـ ــی توسـ ــادی آتـ کلان اقتصـ
ـــن  ـــدم تناســـب بی ـــخ مشـــخص، ع ـــم و تاری ـــا تقوی ـــات اقتصـــادی ب اطلاع
ـــع  ـــا و مناف ـــا درآمده ـــگذاری ب ـــوزه ارزش ـــئولیت‌های ح ـــک‌ها و مس ریس
ـــن  ـــرکت تأمی ـــده ش ـــان ش ـــای بی ـــود چالش‌ه ـــا وج ـــرد. ب ـــاره ک آن اش
ـــوزه  ـــذار در ح ـــازنده و تاثیر‌گ ـــش س ـــرده نق ـــعی ک ـــدن س ـــرمایه تم س
ـــا  ـــه ایف ـــه اولی ـــدف عرض ـــا ه ـــگذاری ب ـــوص ارزش ـــه خص ـــگذاری ب ارزش
ـــد. شـــرکت تأمیـــن ســـرمایه تمـــدن در ســـال 1403 در ســـه عرضـــه  نمای
ـــا  ـــان پوی ـــش بنی ـــن، دان ـــران معی ـــه ای ـــرکت‌های بیم ـــهام ش ـــه س اولی
ـــوان  ـــه عن ـــو ب ـــار دالاه ـــی به ـــی و لبن ـــای دام ـــرکت فراورده‌ه ـــرو و ش نی
ـــن  ـــت و همچنی ـــش پرداخ ـــای نق ـــه ایف ـــگذار ب ـــد و ارزش ـــد خری متعه
ـــرای  ـــان ب ـــی کی ـــروه مال ـــهام گ ـــگذاری س ـــی و ارزش ـــد پذیره‌نویس متعه
ـــن  ـــتور کار ای ـــران در دس ـــادار ته ـــورس اوراق به ـــازار ب ـــه در ب  عرضـــه اولی

مجموعه قرار دارد.
ــران از ســه  ــازار ســرمایه ای ــی در ارزشــگذاری ســهام در ب ــه طــور کل ب
رویکــرد ارزشــگذاری نســبی، ارزشــگذاری مبتنــی بــر تنزیــل جریانــات 
نقــدی آتــی و ارزشــگذاری مبتنــی بــر ارزش دارایی‌هــا در بــرآورد ارزش 
ســهام در فراینــد عرضــه اولیــه اســتفاده می‌گــردد کــه اســتفاده از هــر 
ــکات خاصــی  ــات و ن ــه موضوع ــت ب ــد دق ــا نیازمن ــن مدل‌ه ــک از ای ی

اســت.
ــر  ــی و ارزشــی(، اگ ــب قیمت ــر ضرای ــی ب در ارزشــگذاری نســبی )مبتن
ــدل  ــک و م ــدازه، ریس ــاظ ان ــتی از لح ــه درس ــابه ب ــرکت‌های مش ش
کســب و کار مشــابه شــرکت مــورد نظــر نباشــند؛ نســبت‌ها و ضرایــب 
ــه  ــی ک ــردد. هنگام ــده گ ــج گمراه‌کنن ــه نتای ــر ب ــد منج ــا می‌توان آنه
تحلیلگــر از ایــن روش اســتفاده می‌کنــد بایــد تعدیــات لازم در ضرایــب 
ــل  ــج قاب ــا نتای ــد ت ــال نمای ــابه را اعم ــرکت‌های مش ــبت‌های ش و نس

اتــکا باشــند.
بــه عنــوان نمونــه شــرکت‌هایی کــه در دوران اولیــه رشــد خــود هســتند 
بالاتــری هســتند.   P/E بالغ‌تــر دارای  بــا شــرکت‌های  در مقایســه 
بنابرایــن بایــد از PEG کــه همــان P/E تعدیــل شــده بــا نــرخ رشــد اســت 
اســتفاده کــرد. همچنیــن در اســتفاده از ضرایــب قیمتــی بایــد بــه دیگــر 
تفاوت‌هــا نظیــر ســاختار ســرمایه و سیاســت‌های حســابداری نیــز 
ــت  ــن اس ــی ممک ــرد. گاه ــاذ ک ــات لازم را اتخ ــت و تعدی ــه داش توج
شــرکت مشــابه در آن صنعــت یــا کســب‌وکار خــاص کــه قبــا پذیــرش 
شــده باشــد و تاریخچــه معاملاتــی کافــی داشــته باشــد موجــود نباشــد و 

یــا شــباهت کافــی بــه شــرکت موردنظــر نداشــته باشــند.
در ارزشــگذاری مبتنــی بــر تنزیــل جریانــات نقــدی آتــی، بــرآورد نــرخ 
تنزیــل مناســب، نــرخ رشــد واقع‌ بینانــه، مخــارج ســرمایه‌ای و ســرمایه 
ــررات و در  ــک‌های کلان و مق ــردن ریس ــاظ ک ــی؛ و لح ــردش آت در گ
نهایــت ریســک‌های خــاص شــرکت مهمتریــن چالش‌هــا در ایــن مــدل 
ارزش‌گــذاری محســوب می‌گردنــد کــه بــرآورد منصفانــه و قابــل اتــکای 
آنهــا نیازمند انتشــار اطلاعــات متغیرهای کلان اقتصــادی، آموزش نیروی 
ــه اطلاعــات اســت.  انســانی متخصــص و دسترســی راحــت و ســریع ب
ــه مفروضــی چــون انتخــاب شــاخص،  ــل شــدیداً ب ــرخ تنزی  محاســبه ن
دوره زمانــی، نــرخ بــازده بــدون ریســک و مــدل محاســبه نــرخ تنزیــل 

وابســته اســت.
در ارزشــگذاری مبتنــی بــر ارزش دارایی‌هــا یکــی از مهمتریــن چالش‌هــا 
ــرایطی  ــت. در ش ــهود شرکت‌هاس ــی نامش ــن ارزش دارای ــده گرفت نادی
کــه شــاهد حضــور شــرکت‌های دانش‌بنیــان در بــازار ســرمایه هســتیم 
ــش فنــی آنهاســت  ــن شــرکت‌ها تخصــص و دان ــی ای ــن دارای و مهم‌تری
کــه در قالــب دارایــی نامشــهود شــناخته می‌شــوند، عــدم لحــاظ کــردن 
ــای  ــرکت در مدل‌ه ــن ش ــهام ای ــرآورد ارزش س ــا در ب ــن دارایی‌ه ای
مبتنــی بــر ارزش دارایی‌هــا از قابلیــت اتــکای اســتفاده از ایــن مدل‌هــا 

کاســته اســت.
بنابرایــن ارزشــگذاری دقیــق و مســئولانه در بــازار ســرمایه امــری ســاده 
نیســت و بــا چالش‌هــای عدیــده‌ای نظیــر محاســبه نــرخ تنزیل مناســب، 
نــرخ رشــد واقع‌بینانــه، مخــارج ســرمایه‌ای و ســرمایه در گــردش آتــی 
و لحــاظ کــردن ریســک‌های کلان و مقــررات و در نهایــت ریســک‌های 
خــاص شــرکت‌ها مواجــه اســت کــه ضــرورت دارد شــرکت‌ها در فراینــد 

ارزشــگذاری بــه آن توجــه ویــژه داشــته باشــند.

سهام  ارزشگذاری   چالش‌های 
در بازار سرمایه

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس  امیر مرادی

مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه تمدن

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در سومین 
دوره آیین اهدای تندیس شفافیت بازار سرمایه که 
با حضور برخی پیشکسوتان بازار سهام، بعضی از 
نمایندگان مجلس و جمعی از مدیران بازار سرمایه 
ایران در محل ســازمان بورس برگزار شد، گفت: 
دغدغه اصلی سازمان بورس همانند دیگر کشورها 
رشد و توسعه است. تجربه و علم ثابت کرده رشد 
و توسعه اقتصادی جز با سرمایه‌گذاری و تشکیل 

سرمایه محقق نمی‌شود.
حجت‌اله صیدی، ناترازی‌ها را یکی از چالش‌های 
اصلی اقتصاد برشــمرد و افزود: ایــن روزها همه 
منتظرنــد ناترازی‌ها مرتفع شــود و اقتصاد ایران 
روی آرامش را ببیند.صیدی با بیان اینکه تشکیل 
ســرمایه با جلب اعتماد سرمایه‌گذار خرد و کلان 
امکان‌پذیر اســت، ادامه داد: اعتماد تنها در سایه 
شفافیت و کارایی بازار شکل می‌گیرد. او، افزایش 
کارایی بازار ســرمایه را وظیفه نهاد ناظر ذکر کرد 
و اعتماد را در گرو شــفافیت دانســت و گفت: در 
ادبیات مالی و بازار سرمایه دو نکته سودمندی در 
تصمیم‌گیری اقتصادی و دیگری ایفای مسئولیت 
پاسخگویی در شفافیت مطرح است. رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار گفت: سرمایه‌گذار دنبال بازده 
مناســب اســت، ما باید اطلاعاتی را در اختیارش 
بگذاریم که در تصمیم گیری او سودمند واقع شود. 
وی با بیان اینکه در شرکت‌ها ساختاری باید ایجاد 
شــود که هم ما را در مقابل پاسخگویی‌ها توانمند 
کند و هم شــفافیت در تصمیم‌گیــری را افزایش 
دهد، تاکید کرد: این روزها بنگاه‌ها در مقابل همه 
جامعه مسئولند، ایفای مسئولیت پاسخ‌گویی ایجاد 

یک ساختار مناسب گزارشگری است.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه 
شفافیت با دستور و اراده خلق نمی‌شود، گفت: با 
شفافیت و افشــای اطلاعات نیازمند نظام کارآمد 
هســتیم. در دنیا ثابت شده تحقق این هدف جز 
استقرار نظام حاکمیت شرکتی امکان‌پذیر نیست. 
صیدی در ادامه توضیح داد: هنر مدیر ایجاد توازن 
بین اطلاعات به موقع و قابل اتکا است. در سازمان 
بورس اصرار داریم شرکت‌ها ســاختار استاندارد 
داشته باشند که لازمه آن حاکمیت شرکتی است. 
او با بیان اینکه جز با نظام راهبری شرکتی امکان 
موفقیت کم اســت، افزود: برای کاهش ریسک و 
افزایــش موفقیت ناچار به اجــرای نظام راهبری 
شرکتی هستیم. صیدی بیان کرد: در ارزیابی‌های 
صورت گرفته شرکت‌های زیادی نظام راهبری را 
اجرا کرده‌اند اما باید در این مســیر گام بیشتری 
برداشته شود. او با تاکید بر اینکه در دنیا گزارش 
دارای مشــروط کم است، بیان کرد: بشر همیشه 
در حسرت شفافیت کامل است، همیشه نمی‌توان 
شفافیت را به طور کامل ایجاد کرد. صیدی گفت: 
نبود تقارن از تحلیل‌های یکسان باعث ایجاد خرید 
و فروش نمی‌شــود، هیچ زمــان در رقابت کامل، 
افشــای صد در صدی نداریم. او با بیان اینکه به 

دنبال افشــای حداکثری هستیم، افزود: هدف ما 
این است که شرکت‌ها را به این مسیر سوق دهیم، 
تأمین مالی در شــرکت‌ها جز با شفافیت محقق 
نمی‌شــود. صیدی با اشاره به اینکه کاهش هزینه 
تأمین مالی از آثار شفافیت است، گفت: هرچقدر 
شــفافیت افزایش یابد، هزینه تمام شده کاهش 
و سود شــرکت‌ها افزایش می‌یابد. رئیس سازمان 
بورس با بیان اینکه سازمان به دنبال استانداردهای 
شفاف است، به انتخاب برگزیدگان سومین دوره 
اهدای تندیس شفافیت گفت: در لیست منتخبان، 
شــرکت‌های کوچک فعالیت خوبی داشته‌اند، در 
این میان برخی شرکت‌های بزرگ اما با مشکلاتی 
روبــه‌رو بودند. او گفت: شــفافیت به تأمین مالی 
شــرکت‌ها کمک قابل توجهی می‌کند و ما بدون 
شــفافیت لازم نمی‌توانیم تأمین مالی مناســبی 
انجام دهیم. نرخ تأمین مالی زمانی کاهش می‌یابد 

که ناشران شفافی داشته باشیم.

بورس بزرگ‌ترین بازار استفاده از ابزار 
گزارشگری مالی است

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار همچنین در 

پانزدهمیــن دوره جایــزه ملــی مدیریت مالی 
ایران با اشــاره به ۴ مســئله مدیران مالی گفت: 
گزارش‌های مالی در بازار ســرمایه وزن سنگینی 
در تصمیم‌گیری‌ها دارد. حجت اله صیدی افزود: 
هر چند ریســک‌های سیاسی و سایر ریسک‌های 
موجود در نوع خود ریسک‌های مهمی هستند اما 
ریسک‌های مالی و عملیاتی، در سال‌های ۱۴۰۳ 
و ۱۴۰۴، در میــان مدیران مالــی بیش از پیش 
خودنمایی می‌کند. وی با بیان این که در موضوع 
عملیات از بحث تأمیــن مالی و حتی خرید مواد 
اولیه تا تأمین مالی عملیــات و تولید و فروش با 
مسائلی روبه‌رو هســتیم، افزود: در سال جاری به 
دلیل ناترازی انــرژی از جمله کمبود مازوت گاه 
فقط نیمی از کارخانه‌ها فعال بوده‌اند بنابراین، این 
موضوع، چالش مهمی پیــش روی مدیران مالی 
قرار داده اســت که باید مورد توجــه قرار گیرد.

صیدی با بیان اینکه نحوه مدیریت مسئله تأمین 
مالی اهمیت بســزایی دارد، افزود: کاهش تأمین 
مالی، کاهش ســرمایه و تورم باعث شــده فروش 

شرکت‌ها نیز با چالش روبه‌رو شود.
او، با بیــان اینکه در دنیا و ایران اســتانداردهای 

حســابداری خوبــی وجــود دارد و مدیــران و 
حسابرســان قابلی داریم، گفت: نا اطمینانی‌ها و 
مســائل خاص موجود باعث شــده گزارشگری از 
ســودمندی لازم برخوردار نباشــد.صیدی گفت: 
صورت‌هــای مالی و گــزارش مالی کــه ملزم به 
گزارش حسابرسی است، نیازمند سودمندی لازم 
اســت در غیر این صورت این گزارش مالی بدون 
فایده خواهد بود. وقتی ســرمایه‌گذار حرفه‌ای در 
بازار سرمایه گزارش را با بندهای مشروط مطالعه 
می‌کنــد، در تصمیم گیری برای خرید ســهام با 
مسئله روبه‌رو می‌شود. حتی در این میان، سیستم 
بانکی نیز با مشکل روبه‌رو می‌شود. رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار با بیــان اینکه هم در طرف 
تهیــه گزارش و هم در طرف اعتبــار دهی که از 
سوی حسابرسان انجام می‌شــود و هم در طرف 
استفاده، با مشــکلات عدیده ای روبه‌رو هستیم، 
توضیــح داد: بخشــی از این مشــکلات به دلیل 
نااطمینانی‌ها و بخش دیگر ناشــی از فرایندهای 
مالی اســت. صیدی گفت: پروســه ورشکستگی 
هم یک شــبه رخ نمی‌دهد، بنابراین حسابرس و 
حســابدار نباید از موضوع رعایت و تطبیق کوتاه 
بیایند. موضوع دیگر در این میان، مساله شفافیت 
است، شفافیت فرایند پیچیده‌ای است چرا که در 
این مسیر، نوع استانداردها و طبقه‌بندی آنها برای 

حداکثر سودمندی اهمیت دارد.

تندیس زرین در دستان ۸ شرکت‌ بورس
در مراســم پانزدهمین دوره جایزه ملی مدیریت 
مالی ایران، ۸ شــرکت بورســی تندیس زرین، ۵ 
شرکت تندیس ســیمین و ۱۱ شرکت توانستند، 
تندیس بلورین را از آن خود کنند. در این مراسم، 
به شــرکت‌های »پتروشــیمی خلیج‌فارس، بانک 
ملت، شــرکت ارتباطات ســیار، بانک صادرات، 
ســرمایه‌گذاری پارس‌آریــان، بانــک تجــارت، 
پتروشیمی اروند و ستاره درخشان همراه کیش« 
تندیس زرین تعلق گرفت. همچنین، شرکت‌های 
»گروه مالی توسعه مهر آیندگان، فولاد خراسان، 
میدکو، صنایع برق و آب صبا و گســترش انرژی 
صبا« نیز تندیس سیمین دریافت کردند. همچنین 
شــرکت‌های »پرداخــت الکترونیک پاســارگاد، 
پتروشیمی مارون، بانک ســینا، فناپ‌زیرساخت، 
پاسارگاد،  بیمه  زنجیره‌ای کوروش،  فروشگاه‌های 
پاسارگاد،  ارزش‌آفرینان  پتروشیمی کارون، گروه 
ایران‌خودرو کرمانشــاه، صنعتی، معدنی و توسعه 
سناباد، تأمین آتیه سرمایه انسانی پاسارگاد« نیز 

توانستند، تندیس بلورین را از آن خود کنند.
در پایــان مراســم نیــز از شــرکت‌های »توزیع 
برق تهران، بابــک مس ایران، کارگــزاری بانک 
پاسارگاد، پردازش الکترونیک راشد سامانه، مبنای 
خاورمیانه، نویان ابــرآوران، فناپ‌تک، نرم‌افزاری 
داتیس آرین قشم و دانشــگاه‌های جندی‌شاپور، 

گیلان و اردبیل« نیز تقدیر شد.

حجت‌اله صیدی:

شفافیت و افشای کافی با دستور خلق نمی‌شود

شاخص بورس از فتح قله 3 میلیونی ناکام ماند

تدوین بسته موضوعات کلان کشور در برنامه هفتم
رئیــس ســازمان برنامه و بودجه از تدوین بســته 
مربوط به موضوعات کلان کشور در شورای راهبری 
برنامه هفتم توسعه خبر داد و گفت: این موضوعات 
شــامل ۲۶ مورد اســت که به تفکیک هر هفته به 

بررسی آن می‌پردازیم.
سیدحمید پورمحمدی افزود: شورای عالی راهبری برنامه هفتم توسعه 
 به ریاســت معــاون اول رئیــس جمهوری به صورت هفتگی تشــکیل 
می شــود و در این شــورا موضوعاتی که قانون برنامه تکلیف کرده را به 
تفکیک در دســتور کار قرار می‌دهد. وی ادامه داد: از جمله موضوعاتی 
که در دســتور کار قرار گرفته دست کم در ۲۶ موضوع است که موضوع 
ناترازی‌ها، طرح‌های پیشران، مباحث و ثبات اقتصادی، تورم، نقدینگی، 
تولید، اشتغال و بهره وری است و هر هفته این موارد دستور کار است و 
بررسی می‌شود. بسته‌ای متشکل از این موضوعات کلان آماده شده که 

آن هم در دستور کار شوراست.

در آیین ســومین دوره آیین اهدای تندیس شفافیت که یکشنبه ۲۳ دی ماه در محل 
سازمان بورس برگزار شد، اسامی ۱۰ ناشر بورسی و فرابورسی برگزیده اعلام شد. 

اسامی برگزیدگان دریافت تندیس شفافیت: 
۱- علی اصغر مؤمنی: شرکت سرمایه گذاری اعتبار ایران / ۲- محمدمهدی مومن زاده: 
گروه توسعه مالی مهرآیندگان / ۳- امین همتی براتی: تولیدی کاشی تکسرام / ۴- محمد 
عزیزاللهی: همکاران سیستم / ۵- محمد صفائی راد: توکا رنگ فولاد سپاهان / ۶- علی 
حقیقی: لیزینگ ایرانیان / ۷- ســید امیر رضویان اردهالی: داروسازی دکترعبیدی / 
۸- فرید دهقانی: معدنی‌وصنعتی ‌چادرملو / 9- نادر رضایی‌منش: لعابیران / ۱۰- داود 

صافی دستجردی: تولیدی چدن سازان
برگزیده شایسته تقدیر:

محمدرضا حیدرزاده: شرکت پلیمر آریاساسول
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رویداد هفته
ایجاد شهرک صنعتی تولید طلا و جواهر

معاون صنایع عمومی وزارت صمت گفت: مذاکرات 
موثری با دست‌اندرکاران برای ایجاد شهرک صنعتی 
تولید طلا و جواهر، خواهیم داشــت به‌نحوی‌که در 
آینده شاهد ســاخت و بهره‌برداری از این شهرک، 

متناسب با شرایط و موقعیت این صنعت باشیم.
ابراهیم شیخ افزود: سیاست‌ها و فرایند مبارزه با قاچاق کالا در حوزه طلا، 
نقره و سنگ‌های قیمتی، باید در جهت توسعه و افزایش تولید تغییر کرده 
و در نهایت زمینه‌ساز رشــد صادرات شود. در تصمیم‌گیری‌های مرتبط 
با این صنعت از مشــارکت افراد متخصص در اتحادیه تولید کنندگان و 
صادرکنندگان طلا، جواهر، نقره و سنگ‌های قیمتی ایران، استفاده خواهد 
شد. او اضافه کرد: با بهره‌گیری از نظرات انجمن‌های تخصصی و تجارب 
جهانی در ســاماندهی و تامین مواد اولیه، باید اقدام جدی صورت گیرد 
تــا مصرف کنندگان نهایی و خریداران طلا با اطمینان کافی از کیفیت و 

اصالت کالا خریداری کنند و کالا‌های تقلبی در بازار حذف کامل شود.

به دنبال احقاق حق فعالان صنعت هستیم
دبیر کل خانه صنعت، معدن و تجارت با بیان اینکه 
ما بــا کمبود جدی انرژی مواجه هســتیم، گفت: 
گروه‌ها و تشــکل‌های مختلــف صنعتی گلایه‌مند 
هستند. به دنبال احقاق حق فعالان صنعت هستیم 

تا حقی از بخش خصوصی ضایع نشود.
آرمان خالقــی افزود: باید سیاســت‌های جبرانی دولت بــه صنایع در 
راستای ناترازی انرژی اعلام شود تا بتوانیم درباره هزینه‌های ثابت تولید 
برنامه‌ریــزی کنیم. دبیر کل خانه صنعت، معدن و تجارت ادامه داد: هر 
چند ناترازی باعث کاهش تولید و تعطیلی کارخانه‌ها شــده اســت اما 
اقساط بانکی و مالیات همچنان از صنعت گرفته می‌شود بدون اینکه به 
تولیدگران تنفس داده شــود و همه باید در این موضوع به کمک بخش 
تولید بیایند. خالقی همچنین افزود: وظیفه و تخصص صنعتگران و بخش 
خصوصی، تولید برق نیست اما در شرایط کنونی با راه اندازی نیروگاه به 

دنبال کمک به بخش دولتی هستند.

ع مهم بازار سرمایه موضو شفافیت اطلاعات 
کارشــناس بازار ســرمایه گفت: این روزها شرایط 
اقتصادی کشور دشوارتر از همیشه به نظر می‌رسد 
از افزایش هزینه‌های تولید گرفته تا تنگناهای مالی، 
هر روز با موج جدیدی از مشکلات مواجه هستیم. 
اما در ســخت‌ترین شرایط، انسان‌ها می‌توانند معنا 

پیدا کنند و این معناست که آنها را به جلو می‌برد و شما نشان داده اید 
که در این شــرایط پرتلاطم، به تعبیر زیبای نیچه »آنچه مرا نکشد، مرا 

قوی‌تر می‌کند.«
عبده تبریزی افزود: در کنار ده‌ها معضل جاری کشور، موضوع مهم دیگر 
امروز بازار ســرمایه، شــفافیت اطلاعات و راهبری شرکتی است. اعطای 
جایزه به شــما به معنای آن است که شــما به بهترین شکل آن را معنا 
بخشیده‌اید. شفافیت پلی است که اعتماد سرمایه‌گذاران را به بازار سرمایه 
متصل می‌کند. در کشــوری که بی اعتمادی بیداد می‌کند، این اعتماد 

همان چیزی است که بازار سرمایه ما به آن سخت نیازمند است.

بازنشستگی صندوق  همتی   ۱.۲ سود 
مدیرعامل گروه مالی صندوق بازنشستگی کشوری 
گفت: در ســال مالی گذشــته با وجود نوســانات 
 شدید بازار ســرمایه سود ۱۲۰۰ میلیارد تومانی را 

محقق کردیم.
ســید‌هادی ابطحی افزود: با وجود نوسانات شدید 

بازار سرمایه در یک سال گذشته، نماد »ومدیر« متعلق به گروه مدیریت 
ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشوری توانست سود بیش از ۵۰ 
درصدی را محقق کند . وی تصریح کرد: مشارکت در کنسرسیوم تامین 
مالی هلدینگ خلیج فارس به مبلغ ۲۰۰ میلیارد تومان، بازگشایی نماد 
»ومدیــر« بعد از حدود ۴ ماه و اخذ تاییدیه‌های لازم ســازمان بورس 
بــرای مدیرعامل و تمامی اعضای هیات مدیــره، تمدید مجوز لیزینگ 
آتیه صبا از بانک مرکزی و تصویب افزایش سرمایه این شرکت، توسعه 
شــرکت‌های تابعه و... از مهمترین اقدامات صــورت گرفته در چندماه 

گذشته بوده است.

اولیه عرضه‌های  گذاری  قیمت  چالش‌های 
یادداشت

قیمت‌گذاری عرضه‌هــای اولیه یکی از 
چالش‌های اساســی بین ســهامداران 
عمده، بورس‌ها و سرمایه گذاران است.  
از روش قیمت گذاری ثابت و تخصیص 
تمام سهام به کارگزاری‌ها و عدم توزیع 
به حقیقی‌ها تا قیمت رقابتی و دسترسی 

همه افراد برای قیمت گذاری در سال‌های اخیر تجربه شده است و سیاست 
فروش به حقیقی‌ها به قیمت محدود و کشــف قیمت توســط صندوق‌های 
ســرمایه گذاری تغییر یافته است. این موضوع و فرایند اجرایی آن و بهبود 
افشای اطلاعات سبب قیمت گذاری غیرهیجانی و حتی ارزان در عرضه‌های 
اولیه اخیر شــده است. از سوی دیگر پس از تجربه سال 99، در عرضه‌های 
اولیه الزام برای ارزشگذاری مبتنی بر خالص ارزش دارایی‌ها وضع شده است. 
این مهم ضمن ارائه اطلاعات مناسب به دلیل عدم بازده اقتصادی شرکت‌ها 
به ویژه شرکت‌های دولتی و نیمه دولتی، سبب اختلاف قیمت شدیدی بین 
روش‌های سودآوری و دارایی شده است. از سوی دیگر، رویکرد ارزشگذاری 
مبتنــی بر پیش‌بینی تولید و فروش اســت و ارزشــگذاری‌های اخیر روند 
محتاطی داشته است. در عین حال مفروضات مهمی مانند نرخ بازده بدون 
ریســک و صرف ریسک و نرخ رشد اهمیت بالایی دارد. در حالی که در نرخ 
بدون ریسک و نرخ صرف ریسک، از نرخ‌های اسمی استفاده می‌شود، در نرخ 
رشد از نرخ‌های رشد واقعی بدون توجه به اثر تورم استفاده می‌شود. نتیجه 
این خطا، کاهش شــدید در ارزشگذاری اســت. در حالی که رشد تاریخی 
شــرکت‌ها رقم حدود ۲۰ تا ۳۰ درصد را نشــان می‌دهد، در ارزشگذاری‌ها 
نرخ‌های بیش از ۱۰ درصد برای رشد بلندمدت به سختی پذیرفته می‌شود 

و متوسط تاریخی رشد مورد استفاده قرار نمی‌گیرد.

شرکت‌ها  ســهام  ارزش‌گذاری 
بــرای ورود به بورس با توجه به 
ساختار مالی، نوع و حوزه فعالیت 
شــرکت و هدف ارزش‌گذاری به روش‌های مختلفی 
انجام می‌شــود. ایــن روش‌ها شــامل ارزش‌گذاری 
مبتنــی بر دارایی‌هــای یک شــرکت، ارزش‌گذاری 
مبتنــی بر جریان‌های نقدی تنزیلــی، ارزش‌گذاری 
مبتنی بر دیدگاه ســودآوری شرکت و ارزش‌گذاری 
مبتنی بر معیارهای مقایســه‌ای است. تحلیلگران با 
توجه به ســاختار مالی، نوع و حوزه فعالیت شرکت 
و هــدف ارزش‌گذاری، یکی از این روش‌ها را انتخاب 

کــرده و ارزش‌گذاری را بر مبنای آن انجام می‌دهند. 
ارزش‌گذاری سهام شرکت‌ها، یکی از روش‌های مفید 
شناســایی سهام ارزشــمند بازار است. کشف ارزش 
واقعی سهام، به روش‌های مختلفی قابل انجام است؛ 
بنابراین تحلیلگران با توجه به نوع فعالیت شــرکت و 
هدف خود از کشــف ارزش سهام، یکی از مدل‌ها را 
انتخــاب کرده و ارزش‌گــذاری را بر مبنای آن انجام 

می‌دهند. تحلیلگران با کشــف ارزش واقعی ســهام، 
فرصت‌های مناسب سرمایه‌گذاری را شناسایی کرده 
و از نتایج تحلیل در جهت ســرمایه‌گذاری در برخی 
ســهام و عدم‌سرمایه‌گذاری در برخی دیگر یا توصیه 
سرمایه‌گذاری به دیگران استفاده می‌کنند. اما گاهی 
قیمت کشــف شده ســهام کمتر از قیمت ارزشگذار 

است که این مسئله می‌تواند نگران کننده باشد.

آمار IPOهای 2024
در ســال 2024 در مجمــوع تعــداد 1215 عرضه 
اولیــه ســهام در بورس‌های جهان انجام شــد که 
بیــش از 121 میلیارد دلار تامیــن مالی به همراه 
داشت. سال گذشــته تعداد عرضه‌های اولیه سهام 
نســبت به ســال 2023 حدود 10 درصد و درآمد 
آنهــا 4 درصد کاهش یافت. در ســال 2024، هند 
از نظــر تعداد و آمریکا از نظر درآمد IPO پیشــتاز 
بودند. با این حال، چین با ثبت کمترین آمار عرضه 
 اولیه سهام، بدترین عملکرد در یک دهه گذشته را 

تجربه کرد.

کدام عرضه‌های اولیه جذاب بودند

 فرهنگ حسینی
بازارسرمایه کارشناس 

عرضه‌های اولیه 1403 در یک نگاه

تاریخ عرضه نماد
در سال 1403

FCFF
 ارزش هر سهم 

)ریال(

FCFE
 ارزش هر سهم 

)ریال(

DDM
 ارزش هر سهم 

)ریال(

NAV
 ارزش هر سهم 

)ریال(

P/E
 ارزش هر سهم 

)ریال(
ارزش کل سهام
)میلیون ریال(

قیمت نهایی 
 ارزشگذاری

 )ریال(

 قیمت 
کشف شده

)ریال(

تفاوت قیمت  
 ارزشگذاری

 و کشف )ریال(
بازدهی )درصد(
شرکت ارزش‌گذارتا 28 دی 1403

تامین سرمایه دماوند67.55 731   8,487   7,756   7,755,742   10,236   8,550   6,804   5,433   7,756  26 اردیبهشتشفام
تامین سرمایه تمدن41.90 45   2,467   2,422   30,279,442   2,700   2,630   2,224   2,278   2,278  11 تیرمعين
تامین سرمایه سپهر143.80 84   19,099   19,015   19,015,004   18,103   8,780   18,103   25,144   24,801  18 تیرخنور
تامین سرمایه لوتوس10/35- 1,125   12,300   11,175   34,939,335   *  *  *  *  * 2 مردادسلیم
تامین سرمایه امید - خط ارزش33.90 2,514   13,640   11,126   11,126,472   *  21,228   9,134   9,651   11,635  14 آذركربن
تامین سرمایه دماوند29.30 902   5,862   4,960   24,801,090   5,697   10,160   4,231   3,786   3,816  24 آذرخبرنا
تامین سرمایه تمدن86.85 13,019 -  14,680   27,699   66,063,590   18,395   11,926   32,867   37,094   * 28 آذربپويا

تامین سرمایه کاردان50 3,598   19,165   15,567   26,464,415   22,558   4,819   12,205   15,522   * 3 دیدزاگرس
تامین سرمایه کاردان41 739   6,830   6,091   6,090,694   9,275   *  5,024   5,772   * 8 دیآواک

تامین سرمایه دماوند21.20 242 -  3,294   3,536   300,519,854   3,177   6,418   3,017   2,730   3,185  12 دیسيسكو
تامین سرمایه کیمیا22/6 1,459 -  6,942   8,401   7,560,763   2,757   62,461   2,280   *  2,301  16 دینبابک
تامین سرمایه کاردان12.40 4,556 -  14,454   19,010   380,201,475   *  *  *  *  * 19 دیومپنا

تامین سرمایه کاردان2.90 3,893 -  43,530   47,423   542,100,271   43,377   *  32,749   30,555   * 24 دینیشکر
تامین سرمایه تمدن2.90 2,760 -  10,640   13,400   16,635,307   17,887   8,240   12,604   15,141   * 24 دیغانیزان
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فر ابورس

بازنگری  ورت   ضر
در فرمان هشت ماده‌ای سهام عدالت

یادداشت

 بلاتکلیفی سهامداران 
به نفع بورس نیست

ســهام عدالت به قصه پرغصه 
تبدیل  آن  دارنــدگان  بــرای 
شــده؛ چه کســانی که روش 
مســتقیم و چــه آنهایــی که 
روش غیرمســتقیم را انتخاب 

کرده‌انــد؛ هم در زمینــه واریز ســود، تأخیرهای 
مکرر طاقت‌فرســا شــده و هم اینکه ابهام در زمان 
روش  انتخاب‌کننــدگان  شــرایط  تعیین‌تکلیــف 

مستقیم صدای همه را درآورده است. 
حسین محمودی اصل، کارشناس اقتصادی و بازار 

ســرمایه در گفت‌وگو با اطلاعات بورس بر این باور 
اســت ادامه این روند به هیچ‌وجه با شعارها سازگار 
نبــوده و اگر ایــن دولت به دنبــال رونق بورس و 
بازگرداندن اعتماد از دست‌رفته به آن است باید به 

تعهداتش در این عرصه عمل کند. 
وی می‌افزاید: اینکه روش مســتقیم شیوه صحیحی 
بوده یا خیر نباید با آن کاری داشت؛ چون سهامدار 
به دنبال مشخص شــدن تکلیفی است که بردوش 
دولت و سازمان بورس است و نباید شرایط به جایی 
برسد که دارندگان سهام عدالت از تصمیمی که اتخاذ 
کرده‌اند پشیمان شوند. متأسفانه برخی دولت‌ها در 
عمل به تعهداتی که به خاطر تصمیمات دولت‌های 
قبل به وجود آمده به دلایل مختلف امتناع می‌ورزند؛ 

در صورتــی که این تعهدات محدود به یک یا دولت 
نیست بلکه بن‌مایه ملی دارند و همه دولت‌ها موظف 

به اجرایی‌سازی و تحقق آن هستند.
براساس تحلیل این کارشناس بازار سرمایه، می‌توان 
با اتخاذ یک ســری تدابیر از فشار عرضه در بورس 
به خاطر فروش سهام عدالت کاست. محمودی اصل 
ادامه می‌دهد: اینکه آزادســازی سهام عدالت فشار 
عرضه را افزایش می‌دهد و می‌تواند بر روند صعودی 
بازار بورس تأثیر مفنی بگــذارد اصلًا قابل پذیرش 
نیســت چون بخش قابل توجهی از دارندگان سهام 
عدالت روش غیرمســتقیم را انتخاب کرده‌اند و به 
راحتی می‌توان با مدیریت شرایط به مطالبات به‌حق 
انتخاب‌کنندگان روش مستقیم پاسخ مطلوب داد تا 

به انتظارات چندین ساله‌ آنها پایان بخشید.
این کارشناس بازار ســرمایه، اصلاح قوانین بورس 
و شــفاف شــدن فرایند تصمیمات و عــدم اتخاذ 
تصمیماتــی که منجــر به فرار ســرمایه‌های خرد 
می‌شــوند را امری لازم و ضروری دانست و در این 
باره تأکید می‌کند: در سال جهش تولید با مشارکت 
مردم، جــذب ســرمایه‌های مردمی بــه بورس و 
جلوگیری از فرار سرمایه به سمت بازارهای غیرمولد 
بایــد هدف اصلی دولت باشــد و نباید کاری کنیم 
مردم با شنیدن نام بورس از آن وحشت پیدا کنند و 
ترجیح بدهند پولشان را در بازار طلا، دلار، مسکن 
و خودرو ســرمایه‌گذاری کنند ولی بورس برایشان 

کم‌اهمیت شود. 

در زمان دولت نهم بود که با هدف کمک به قشــر 
کم‌درآمد جامعه موضوع ســهام عدالت مطرح شد؛ 
در واقع ســهام عدالت ســبدی متشــکل از سهام 
۶۰شــرکت بزرگ دولتی بود و تا حدودی امید را به اقشــار کم درآمد 
جامعــه بازگرداند؛ امید از این حیث که آنها هم ســهامدار شــده‌اند و 
می‌توانســتند از این پس در سود شرکت‌ها ســهیم باشند. دارندگان 
سهام عدالت تا سال‌ها سودی از بابت سهام عدالت عایدشان نشده بود 
و فقط برگه‌ای به آنها داده شــده بود تحت عنوان برگه ســهامداری و 
تأکید هم شــده بود که این برگه را نزد خود نگه دارند به همین دلیل 
ســهامداران این برگه را سال‌ها در پســتوی خانه نگاه داشتند به امید 

روزی که سودی به حساب آنها واریز شود.
این رویه ادامه یافت تا اینکه در سال ۹۶ اولین سود سهام عدالت به حساب 
ســهامداران واریز شد، این رویه تا به امروز ادامه یافته و به صورت دوره‌ای 
سود دارندگان سهام عدالت به حسابشان واریز می‌شود. سهام عدالت یکی 
از پروژه‌های خوب و مثبت در حوزه افزایش قدرت خرید اقشار کم‌درآمد 
محسوب می‌شود و از سوی دیگر در راستای اجرای اصل 44 قانون اساسی 
باید آن را تحسین کرد. البته انتقادهایی نسبت به شیوه اجرای این طرح 
وجود دارد؛ تأخیر در پرداخت سود، شفاف نبودن سود تقسیمی، مشخص 
نبودن میزان افزایش ســرمایه و عدم دسترسی دارندگان سهام عدالت به 

پرتفوی‌شان ازجمله این انتقادات محسوب می‌شوند.
یکی از مطالبات دارندگان سهام عدالت - البته عده‌ای که شیوه خرید و 
فروش در بورس را فرا گرفته‌اند - آن است که مستقیماً مسئولیت خرید 
و فروش سهام عدالت برعهده آنها باشد. در این راستا در سال 98 بود که 
دولت دوازدهم لایحه آزادسازی سهام عدالت را به مجلس ارسال کرد و 
در نهایت در سال 99 با توجه به بیانات مقام معظم رهبری در این زمینه، 
فرایند آزادسازی سهام عدالت آغاز شــد. آزادسازی سهام عدالت بدین 
معناست که مشمولان می‌توانند از میان دو شیوه مستقیم و غیرمستقیم 

یکی را برای مدیریت سهام عدالت انتخاب کنند.  

سرنوشت مبهم 19 میلیون سهامدار عدالت
تقریبــاً ۴۹ میلیون نفر از جمعیت کشــور، از دارندگان ســهام‌ عدالت 
محسوب می‌شــوند که واقعاً جمعیت قابل توجهی به شمار می‌رود و از 
این میان ۱۹میلیون نفر روش مســتقیم را انتخاب کردند و قرار بر این 
بود آنهایی که شیوه مستقیم را برگزیدند، مدیریت پرتفوی کاملًا برعهده 
خودشان باشد و تا مدتی هم این اتفاق افتاد و دارندگان سهام عدالت به 
طور مستقیم به فروش سهام عدالت در بازار بورس مبادرت می‌ورزیدند تا 
اینکه از ۲۵ آبان 1400 فروش سهام عدالت با تصمیم سازمان بورس به 
کل متوقف شد و مسئولان این سازمان دلیل توقف را فشار بر بازار سهام 
اعــام کردند و تا به امروز این تصمیم به قوت خود باقی اســت و تداوم 
این شــرایط نتیجه‌ای جز تشدید نارضایتی کسانی که شیوه مستقیم را 

انتخاب کرده‌اند، در پی نداشته است.
آن‌هایی که شیوه مستقیم را برگزیده‌اند، خواستار شفافیت و پاسخگویی 

دولت و ســازمان بورس هستند به ویژه اینکه امروز ارزش سهام عدالت 
برای کســانی که پرتفوی 532 هزار تومانی را در اختیار دارند، به رقمی 
بیش از 25 میلیون تومان و کسانی هم که پرتفوی یک میلیون تومانی 
دارند، ارزش ســبد سهام‌شــان به بیش از 48 میلیــون تومان افزایش 
پیدا کرده اســت، پس می‌توان نتیجه گرفت ادامه این وضعیت نه تنها 
ســهامداران را متضرر می‌کند بلکه اعتماد عمومی را نسبت به مدیریت 
دارایی‌های ســهام عدالت خدشــه‌دار کرده، مهدی حاجیوند، دســتیار 
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در امور سهام عدالت هم ادامه این 
رونــد را به نفع ســهامداران عدالت نمی‌داند و در ایــن باره به خبرنگار 
اطلاعات بورس می‌گوید: سال‌هاســت دارندگان سهام عدالت که روش 
مستقیم را انتخاب کرده‌اند در انتظار تعیین‌تکلیف شرایط‌شان هستند و 
می‌خواهند خودشــان در خصوص نگهداری یا فروش سهام‌شان تصمیم 
بگیرند بنابراین ضرورت دارد هرچه ســریع‌تر وضعیت آنها مشخص و از 

بلاتکلیفی خارج شوند. 

همچنان منتظر بمانید
نبود اخبار مثبت پیرامون مشخص نبودن وضعیت این افراد سبب شده 
انتظارها به ناامیدی تبدیل شــوند و عده‌ای عطای ســهام عدالت را به 
لقایش ببخشند؛ براساس گفته حاجیوند هنوز در این باره تصمیم‌گیری 
نشده و باید منتظر برگزاری جلسات مرتبط با آن ماند تا مشخص شود 
آیا آنهایی که شــیوه مستقیم را برگزیده‌اند می‌‎توانند به خرید و فروش 
دارایی خود اقدام کنند یا خیر یا اینکه مسئولان سازمان بورس تصمیم 

جدیدی را اتخاذ خواهند کرد.
هدف از اجرای پروژه ســهام عدالت کمک به بهبود معیشت خانوارهای 
کم‌درآمد اســت ولی آنقدر با فراز و نشیب‌هایی همراه شده - واریز سود 
با تأخیرهای مکرر انجام پذیرفت و برخی شــرکت‌ها در انجام تعهدات 
خود به درســتی عمل نکردند - که حتی صــدای آنهایی هم که روش 
غیرمســتقیم را برگزیده‌اند درآورده چه برسد به کسانی که به انتخاب 
روش مستقیم مبادرت ورزیده‌اند! واقعاً زمان آن فرارسیده مدیران بورس 
به خصوص آن دسته از مدیرانی که با پروژه سهام عدالت سروکار دارند 
و بر شــرکت‌هایی که در زمره پرتفوی سهام عدالت محسوب می‌شوند، 
نظارت دارند کمی جسورانه‌تر و سریع‌تر عمل کنند. قطعاً ادامه این رویه 

نه به نفع بورس و نه به نفع سهامداران است.

از فشار عرضه می‌ترسیم
از ســوی دیگر ولی‌الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس 
و اوراق بهــادار در گفت‌وگو با اطلاعات بورس با تأیید ســخنان مهدی 
حاجیوند، معتقد اســت مسئولان ســازمان بورس با هدف کاهش فشار 
عرضه و تأثیرات منفی که بر شــرایط بــورس می‌گذارد، این تصمیم را 
اتخاذ کرده‌اند و شاید بتوان این تصمیم را منطقی و معقول دانست ولی 
به هر حال دارندگان سهام عدالت هم حق دارند و باید آنهایی که شیوه 

مستقیم را برگزیده‌اند به حق‌شان برسند. 

وی تأکید می‌کند که بسیاری از آنهایی که روش غیرمستقیم را انتخاب 
کرده‌اند از دارندگان شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت 
محسوب می‌شوند و از آنجا که این دسته از افراد اطلاعات بورسی کافی 
ندارند، بهترین کار همین انتخاب روش غیرمستقیم است و طبیعتاً یکی 
از موضوعات نگران‌کننده ما، آن اســت که اگر مشکل کسانی که شیوه 
مستقیم را انتخاب کرده‌اند حل شود، تحت شرایط هیجانی به فروش کل 
دارایی خود مبادرت ورزند و لذا این رویه به افزایش عرضه دامن می‌زند 

و تأثیر منفی بر بازار خواهد گذاشت.

جمع‌بندی
کافی است نگاهی به تعداد مشارکت‌کنندگان در عرضه‌های اولیه داشته 
باشیم و ســپس متوجه خواهیم شــد چقدر از آمار مشارکت‌کنندگان 
کاسته شده؛ زمانی پنج میلیون نفر در صف خرید عرضه‌های اولیه بودند 
ولــی امروز به زور بین یک تا یک و نیم میلیون نفر در عرضه‌های اولیه 
مشارک دارند؛ درصورتی‌که عرضه‌های اولیه در بدترین شرایط سود 30 
تا 40 درصدی را عاید خریدارانش می‌کند ولی باز مردم حاضر نیســتند 
این روش آســان‌ و کم‌ریسک ســرمایه‌گذاری را انتخاب کنندو دولت و 
ســازمان بورس قطعاً به این مشکلات واقف هستند و دلیل اصلی را هم 

می‌دانند و نیازی به توضیح دلایل نیست.
به هر حال وقت آن فرا رســیده مسئولان بورس با ایجاد نوآوری در بازار 
سرمایه، تعیین‌تکلیف شدن وضعیت انتخاب‌کنندگان مدیریت مستقیم 
دارایی‌های مبتنی بر سهام عدالت، انتخاب روش‌هایی برای کنترل فشار 
ناشی از فروش دارایی‌های ســهام عدالت و از بین بردن تأخیر در واریز 
سود دوره‌ای ســهام عدالت به جذابیت بورس بیفزایند. نباید از یاد برد 
بورس بهترین و مولدترین شیوه سرمایه‌گذاری است و یکی از ابزارهای 
مفید در جمع‌آوری ســرمایه‌های خرد مردمی محسوب می‌شود و نباید 
اجازه داد تصمیمات اشتباه و مقطعی به اعتماد مردمی آسیب وارد کند. 
اینکه 30 نماد شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت بیش از 
سه سال ممنوع‌المعامله هســتند یا ابهام در نحوه خرید و فروش سهام‌ 
عدالت در زمره تصمیماتی محســوب می‌شــوند که اصلًا قابل پذیرش 
نیســت و ارائه راهکار برای هریک از اینها امکان‌پذیر است و می‌توان از 

متضرر شدن سهامداران جلوگیری به عمل آورد. 
در بورس‌های حرفه‌ای و پیشــرفته دنیــا چنین اتفاقاتی به ندرت پیش 
می‌آیند و اگر هم مشــکلاتی از این جنس رخ دهند، مســئولان هرچه 
سریع‌تر درصدد رفع‌شان برمی‌آیند و به هیچ‌وجه اجازه نمی‌دهند مسائلی 
مانند حبس ســرمایه، مسدود شدن دارایی‌ها و کندی در روند معاملات 
اتفاقات بیفتد ولی متأســفانه در بورس ایران ابتدایی‌ترین موضوعات به 
یک مشکل بزرگ تبدیل می‌شــوند و سهامدار را ماه‌ها و سال‌ها درگیر 
می‌کنند. اگر به دنبال حرفه‌ای شدن و جهانی شدن بورس ایران هستیم 
ضرورت دارد به اقتضائات تشــکیل بازار سرمایه حرفه‌ای هم عمل شود 
نه اینکه پیش پا افتاده‌ترین مشکلات به قدری حاد شوند که هزینه‌های 

پی‌درپی به همراه داشته باشند.

در خصــوص ســهام عدالت از 
ابتدا دو رویکرد وجود داشــت؛ 
یکی روش مســتقیم و دیگری 
روش غیرمســتقم. آنهایی که 
به فرایندهای مرتبط با ســهام 
عدالت اشــراف دارند، می‌دانند 

که قرار نبود این ســهام به این شکل آزادسازی شود بلکه قرار بر این بود با 
هدف رشد پس‌انداز و ثروت عمومی جامعه و بهبود معیشت مردم در قالب 
تفویض برخی ســهام بازتوزیع درآمد برخی شرکت‌ها اتفاق بیفتد. به بیان 
واضح‌تر قرار بر این بود سهام برخی شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی وارد 

پرتفوی سهام عدالت شوند نه اینکه سهام اینها آزادسازی شوند. 
در همان مقطع انحرافی به وجود آمد که این انحراف ســبب شــد به جای 
آزادسازی سهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی، سهام شرکت‌های ملی 
آزادســازی شوند و به همین دلیل تفکیک روش مستقیم از غیرمستقیم از 
همان ابتدا به همین شیوه اشتباه بود و باید سهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری 

استانی آزادسازی و قابل معامله می‌شدند.
افرادی که در گذشــته هیچ‌گونه آموزشــی را طی نکرده‌اند و دولت در این 
راســتا تلاشــی انجام نداده بود قطعاً تفکیک روش مستقیم و غیرمستقیم 
آســیب‌هایی را به همراه داشت. عمده افرادی که روش مستقیم را انتخاب 
کرده‌اند، آشنایی ضمنی با ســاختار بازار سرمایه ندارند و افرادی ناآگاه به 
ســاختار سهام عدالت محسوب می‌شوند. از سوی دیگر اغلب کسانی که به 
آزادسازی سهام عدالت مبادرت ورزیدند از دهک‌های پایین جامعه بودند و 
بلافاصله پس از آزادسازی، یک‌سوم دارایی‌های سهام عدالتشان را به ثمن 
بخس و بیهوده فروختند و توســط برخی از شــرکت‌های تأمین سرمایه از 

دستانشان ستانده شد و اجحاف عظیمی در حق اینها به وجود آمد.
سهم شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی باید به صورت استانی میان افراد 
توزیع می‌شد و این سهم قابلیت معامله پیدا می‌کرد نه اینکه از همان ابتدای 
کار سهام 36 شرکت سرمایه‌پذیر در قالب روش مستقیم به مردم تخصیص 
داده می‌شــد. با صعودی شــدن روند بورس، روند آزادسازی سهام عدالت 
خیلی منطقی نیســت به ویژه اینکه اغلب دارندگان این ســهام از طبقات 
محروم جامعه محســوب می‌شوند و امکان دارد به روش‌های مختلف سهام 
آنها از اختیارشان خارج شود. چندین بار پیشنهاد داده‌ایم در ازای واگذاری 
سهام به میزان سهام واگذارشده، امکان دریافت تسهیلات قرض‌الحسنه از 
محل ســود شرکت‌های سرمایه‌پذیر و شرکت سپرده‌گذاری مرکزی فراهم 
شود و با این شیوه هم اصل سهام عدالت حفظ خواهد شد و هم اینکه نیاز 

طبقات محروم برطرف می‌‌شود.
یکی از معضلات ســهام عدالت وجود چندصدایی در نحوه اجرای آن است؛ 
متأســفانه از زمانی که آزادسازی سهام عدالت صورت گرفته، شورای عالی 
بورس نتوانسته مدیریت خوبی بر آن داشته باشد و این رویه به بلاتکلیفی 
آن منجر شــده و از سوی دیگر گروه‌های غیرمؤثری شکل گرفته‌اند که به 
غیر از تصمیم‌گیری در رابطه با مدیریتش، به موضوعات اساسی نپرداخته‌اند. 
این کارگروه‌ها غالباً تهی از کارشناسان شرکت‌های مادرتخصصی هستند و 
حتی نظری از آنها پرســیده نمی‌شود و از همه بدتر اینکه افراد بی‌تجربه و 
گاهاً سیاســی به اینها معرفی شده‌اند و در اغلب موارد کارگروه‌های مذکور 
به صورت شــخص‌محور اداره می‌شوند نه بازارمحور و متأسفانه سهامداران 

عدالت در این هرم قدرت نقش خاصی ندارند.
توصیه من آن اســت که دارندگان ســهام عدالت، دارایی خود را به فروش 
نرســانند تا از عایدی آن بهره‌مند شوند و در خصوص فرمان هشت ماده‌ای 
مقام معظم رهبری در ســال 85 پیرامون واگذاری سهام عدالت، بازنگری 
صورت گیرد و شــواهد نشــان می‌دهد آزادســازی مطابق با فرمان هشت 

ماده‌ای مقام معظم رهبری نبوده است.

سعید امینی
خبرنگار

سجاد کریمی
معاون پیشین سهام عدالت در سازمان خصوصی‌سازی

67 12412

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.11-8.5326,668,000183,225-زماهان

9.91-8.4533,850,000328,666-درهآور

5.88-8.0119,994,000158,254-کتوکا

7.62-7.995,024,600148,203-کی بی سی

10.12-7.8712,880,000253,547-داوه

9.6-7.828,089,600272,285-ثباغ

9.34-7.3225,783,0001,068,937-کرومیت

9.36-7.1757,622,500162,595-رنیک

5.26-7.138,429,400201,111-غگلستا

9.6-6.9919,300,000189,760-آ س پ

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.9689,040,000489,05411.92شپاس

8.6111,608,000346,65911.74والماس

8.4118,713,600257,44511.42فنفت

8.2911,240,000611,72611.16غدانه

7.8823,587,893913,2665.97میهن

7.6242,725,000310,1819.69فالوم

7.5661,440,0001,510,57110.66هجرت

7.422,200,000111,8317.4سباقر

7.168,752,500388,56710.3بالاس

6.8114,450,400433,53010فروی
www.nadpco.com
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 50.56عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 7.17-خدمات فنى و مهندسى     

 7.16پيمانکارى صنعتى     

 5.75-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 5.67-قند و شکر     

 4.98-منسوجات     

 4.85-استخراج ساير معادن     

 4.47-هتل و رستوران     

 4.27-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.26-استخراج ذغال سنگ     

اطلاعات بورس آخرین وضعیت فروش پرتفوی سهام عدالت را بررسی کرد

بلاتکلیفی 19 میلیون سهامدار عدالت در فروش پرتفوی
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دارند رشد  جای  هنوز  نمادها 
یادداشت

بورس

ــازار در وضعیــت  در حــال حاضــر ب
نســبتا متعادلــی قــرار دارد و از نظــر 
ــط  ــد متوس ــاس رون ــر اس P/E و ب
می‌توانیــم  گذشــته  ســال‌های 
بگوییــم کــه بــازار بــه قیمــت خــود 
در حــال معاملــه اســت. ضمــن 

اینکــه وضعیــت بــازار نســبتا متوســط و البتــه بــا پتانســیل رشــد می‌توانــد 
 باشــد امــا نکاتــی وجــود دارد کــه بایــد در تحلیل چشــم انــداز تا پایان ســال 

در نظر بگیریم.
اول اینکـه در وضعیـت کسـری بودجه سـه ماهه انتهای سـال هسـتیم و 
ممکـن اسـت که دولـت برای جبـران آن بـه فـروش اوراق روی بیاورد و 
بـه تبـع افزایـش نـرخ بهره اخـزا و نرخ بهـره بازار را داشـته باشـیم؛ این 
اتفـاق می‌توانـد تـا حـدودی به عنـوان یک ترمز دسـتی برای بـازار عمل 
کنـد اگرچـه بـازار می‌توانـد بـا خوش‌بینـی و بـا یـاری حجـم معاملات 

خـرد، ایـن وضعیت را کمرنـگ‌ کند. 
نکتـه دوم احتمـال بـه وجود آمدن ریسـک سیسـتماتیک در بازار اسـت 
کـه بـا روی کار آمـدن ترامـپ و شـاید فرامیـن مربـوط بـه تحریم‌هـا بر 
روی وضعیـت بـازار تاثیـر بگـذارد البتـه کـه این موضـوع را نیـز قضاوت 
زود هنـگام نمی‌کنیـم امـا بالاخـره در مـورد بـازار ایـن ویژگی‌هـا وجود 
دارد. ضمـن اینکه ریسـک سیسـتماتیک ممکن اسـت عکـس العمل هم 

داشـته باشد. 
سـوم بحـث رونـد سیاسـت‌های ترامـپ در بازارهـای جهانـی و احتمـال 
کاهـش رشـد اقتصـاد بین‌الملـل اسـت بـا توجـه بـه جنـگ تعرفـه‌ای که 
ترامـپ می‌توانـد در بازارهـا ایجـاد کنـد ممکـن اسـت بـرای کامودیتی‌ها 
کـه بـازار مـا هم بـه نوعی بر محور آن اسـت به عنـوان عاملـی منفی و در 
جهـت کاهـش قیمت‌هـای جهانـی عمـل کنـد. در کنـار همه این مـوارد، 
قطعـی گاز و بـرق ممکـن اسـت تـا حـدودی بـر روی تولیـد شـرکت‌ها و 
بـه تبـع فـروش آنهـا اثرگـذار باشـد کـه پتروشـیمی‌های بـا خـوراک گاز 
را از ایـن نظـر در مضیقـه می‌بینیـم. همچنیـن در صنایعـی که انـرژی بر 
هسـتند ایـن ویژگـی ممکـن اسـت کـه دیـده شـود و به‌نظر می‌رسـد که 
بـه عنـوان عاملـی منفی در تولید و فروش شـرکت‌ها در سـه ماهـه پایانی 
خـودش نشـان بدهد به ویژه اینکه با بررسـی شـاخص مدیـران خرید آذر 
مـاه صنایـع کـه زیر ۵۰ اسـت و تا حدودی شـرکت‌ها را در مضیقه نشـان 
می‌دهـد هـم بـرای تامیـن مالـی و هم بـرای تامین مـواد اولیه کـه بیانگر 
کاهـش موجـودی‌ انبارهاسـت؛ ایـن مـورد می‌توانـد تـا حـدودی بـر روی 
بـازار اثرگـذار باشـد. این‌هـا به عنـوان عواملی بود کـه باید سـرمایه‌گذاران 

در ایـن بـازار حتمـا مـورد توجه قـرار بدهند. 
در کنـار ایـن عوامـل بایـد به ایـن نکته نیز توجه شـود که رشـد سـامانه 
نـرخ ارز مبادلاتـی را در آینـده خواهیـم داشـت و بـه عنوان یک پیشـران 
بسـیار قـوی بـرای شـرکت‌های صادرات محـور عمـل کند و اینکـه عملًا 
بـا حـذف نـرخ ارز نیما و تبدیـل آن به نـرخ ارز مبادله‌ای، ریـال دریافتی 
شـرکت‌ها در قبـال رفـع تعهـد صادراتـی می‌توانـد افزایش قابـل توجهی 
داشـته باشـد و ایـن اتفـاق را می‌تـوان عاملـی مثبـت بـرای بـازار تلقـی 
کـرد. ضمـن اینکه بانک مرکـزی و وزارت اقتصاد به عنوان سیاسـتگذاران 
اقتصـادی نـگاه مثبـت بـه بـازار سـرمایه دارند و ایـن خبر مناسـبی برای 

اهالی بازار سـرمایه اسـت. 
البتــه نبایــد ایــن را هــم فرامــوش کــرد کــه از نظــر تکنیکالــی و بــه ویــژه 
از نظــر بنیــادی نیــز نمادهایــی را می‌شناســیم کــه هنــوز از نظــر قیمتــی 
ــوع و  ــبد متن ــک س ــد ی ــه می‌توان ــد ک ــرار دارن ــبی ق ــگاه مناس در جای
ــاورد. مجموعــه  ــه ارمغــان بی ــرای ســرمایه‌گذاران ب نســبتا مناســبی را ب
ــد  ــا دی ــد ب ــزرگ می‌توان ــای ب ــن فرصت‌ه ــار ای ــک‌ها در کن ــن ریس ای
بلنــد مــدت و بــا احتیــاط لازم بــه عقیــده مــن ســرمایه‌گذاران را 

ــازار نگــه دارد. ــه ب همچنــان مشــتاق ب

علی صادقین
کارشناس بازار سرمایه

در ســه هفته ابتدایی ســال 1403 شــاخص کل 
بورس رشــد 60 هزار واحدی را تجربه کــــرد و 
به بیــــش از 2.2 میلیون واحد رســید. در مدت 
مذکور شــــاخص هم وزن رشــد یک درصدی را تجربه کــــرد و به 
محدوده 750 هزار واحدی رســید؛ در مــدت مذکور ارزش معامــات 

خرد کمتــر از 4500 میلیارد تومان بود. 
در ابتدای ســــال ‌1403 به ســــنت هر ســــاله بازار با رشــد کم 
حجم، کار خود را آغاز و انتظــــار تداوم رونــد را تا انتهای فروردین 
ماه به فعالان بازار تلقین کرد. افزایش هزینه اعتبار کارگزاری‌هــــا از 
چالش‌هــای پیش روی بازار در ابتدای ســال بود که از طریق بانک‌ها 
به شــــرکت‌های کارگزاری ابلاغ شــــد. در حالی که بازار روند رو به 
رشــــد خود را دنبال می‌کرد ناگهان حمله رژیم صهیونیســــتی به 
ساختمان کنسولگری ایران در سوریه در روز دوشــــنبه 13 فروردین 
مــاه روند معادلات را به عــوض کرد به نحوی که در روز شــنبه 18 
فروردین ماه شاهد خروج بیش از 1250 میلیارد تومانی پول اشخاص 

حقیقی از بازار سهام بودیم. 
اما تنها بعد از یک هفته شاخص کل با افت60 هــزار واحدی و معادل 
2.5 درصدی به محدوده 2 میلیون واحدی رســــید و شــاخص هم 
وزن هم افــــت 3.7 درصــدی را تجربه کــــرد. بعد از این تحولات 
سیاســی، ســــازمان بورس و اوراق بهادار به کاهش دامنه نوســان 
ســــهام به یک درصــد و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به دو درصد 
 اقــــدام کرد که همیــن ‌امر باعث کم شــــدن تغییــرات قیمت‌ها 

در طول هفته شد.

آغازی شیرین با پایانی تلخ!
اردیبهشــت ماه اما با شــیبی تند رشــد بازار آغاز شد هرچند چندان 
طول نکشید و یکشــنبه‌ای که سیاه نامگذاری شد گریبان سهامداران 
بــازار را گرفت و آن روند صعــودی که معلوم نبود چــرا اصلا وجود 
داشــت با شکست مواجه شد و کام ســهامداران را زهر کرد. البته که 
»یکشــنبه ســیاه« بدترین روز این ماه نبود و در 30 ام اردیبهشت‌ماه 
هم خبر ســقوط بالگرد رئیــس جمهور همه بازاریان را شــوکه کرد 
 تا جایی که شــاید بتوان ایــن ماه را یکی از بدتریــن ماه‌ها در تاریخ 

بازار سرمایه دانست.

انتظار می‌رفت بهتر شود اما...
پس از این حادثه، بسیاری از کارشناسان و فعالان بازار حدس می‌زدند 
کــه برگزاری یک انتخابات زود هنگام می‌تواند شــوک مثبت و خوبی 
را بــه بازار وارد کند اما آنچه در عمل دیده شــد چیز دیگری بود؛ نه 
تنها برگزاری انتخابات به بورس ســیگنال مثبتی نداد که حتی کاندید 
شدن فرد اصلاح طلب و میانه‌رویی مثل مسعود پزشکیان نیز مرهمی 
بر حال خراب بازار نشــد. دست روزگار خروج 6 میلیارد دلاری از بازار 

را در یک ماه به دنبال داشت.
روندی ریزشی متعادلی که در خرداد وجود داشت تا اواخر شهریور هم 
تغییر زیادی نکرد اما در پایان این ماه بازار روند سرعتی نزولی در پیش 
گرفت و حجم زیادی از نقدینگی روانه صندوق‌های درآمد ثابت شــد 

تا جایی که دیگر رمقی برای فعالان بازار نماند. درســت در این مقطع 
همه چیز تغییر کرد و ورق بازار برگشــت و دقیقا مصداق »پایان شب 

سیه، سفید است«، رخ داد. 
ارزش بـازار تـا 104 میلیـارد دلار بالارفت، هرچند همـه فکر می‌کردند 
مقاومـت 100 میلیارد دلاری نیز شکسـته می‌شـود و خـود را در 2 رقم 
خلاصـه می‌کنـد امـا آنطـور کـه توقـع می‌رفت پیـش نرفـت. انتخابات 
آمریـکا در 15 آبـان مـاه سـال جـاری رونـد را تغییـر داد و با مشـخص 
شـدن نتیجـه آن بـازار تنهـا یـک روز منفـی را سـپری کـرد و همـای 
سـعادت چنان بر سـر بازار نشسـت که ارزش بازار 145 میلیارد دلاری 
شـد؛ نقدینگـی زیـادی بـه صندوق‌هـای اهرمـی راه یافـت و بـه نظـر 
اعتمـاد نیـز تـا حـدود زیـادی بـه بـازار برگشـت که بخـش زیـادی از 
آن منشـعب از دامنـه نوسـان 3 درصـدی بـود که حداقل ضـرر را برای 

مـردم عادی بـه ارمغان مـی‌آورد. 

رخ نقره‌ای ‌طلا 
در 300 روزی که گذشــت طلای 18 عیار توانســت ســودی بیش از 
60 درصد به خریداران خود برســاند کــه در مقابل صندوق‌های طلا 
عملکرد بهتری را نشــان می‌دهد. این موضوع نشان‌ می‌دهد که لزوما 
ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای طلا از خرید خود آن بهتر نیســت 
هرچند که پیش‌بینی این مورد نیز نیازمند درک فضای این بازار است 
وگرنــه ممکن بود با خرید ربع ســکه تنها 20 درصد ســود در جیب 
 خریداری برود که می‌توانســت با خرید صنــدوق 2 و نیم برابر آن را 

کسب کند.

سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، معمولی‌های بازار
در روزهایی که اصرار متولیان همچنان بر سرمایه‌گذاری غیر مستقیم 
است ؛ صندوق‌های اهرمی توانستند عملکرد بسیار عالی را کسب کنند 
ضمن اینکــه »صندوق موج« با 80 درصد و »صنــدوق بیدار« با 40 
درصد عملکرد مناســبی ثبت کردند. صندوق‌های سهامی هم عملکرد 
متوســط و رو به پایینی داشــتند که از جدول بــازده می‌توان آن را 
مشــاهده کرد. در میدان رقابت رمزارزها اما »ریپل« با فاصله بسیار و 
بازدهی 333 درصدی در 300 روز از همه حوزه‌های ســرمایه‌گذاری 
 جلوتر اســت و توانســته ســود بســیار مناســبی را نصیــب فعالان 

این بازار کند.

سود 80 درصدی با سرمایه‌گذاری مستقیم
شاید برای هر فعال بازاری سوال باشد که اگر سهم‌های شاخص سازی 
مانند »فولاد« و یا »شســتا« می‌خریدند چه میزان ســود نصیبشان 
می‌شد؛ جدول با 5 نماد شاخص ساز با بازده آن به خوبی نشان می‌دهد 
که با وجود اســتقبال از تمامی ابزارهای ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم، 
زمانی که بازار روند و حال خوبی دارد، خرید نمادهای شــاخص ســاز 
ســود بهتری از این روش‌ها را نصیب ســرمایه‌گذاران می‌کند، به این 

صورت که »شــفارس« و »وبملت« از عمــده صندوق‌ها و محل‌های 
سرمایه‌گذاری عایدی بیشتری نصیب سهامداران خود کردند.
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دریچــه

ــود در  ــای خ ــن وضعیت‌ه ــی از بدتری ــردن یک ــی ک ــال ط ــور در ح کش
ــی و  ــای ناگهان ــا جهش‌ه ــرایط ب ــن ش ــه ای ــت ک ــکه و ارز اس ــازار س ب
ــل مقایســه اســت و ســیگنال‌های  ــم قاب ــه‌ای در ســال‌های اوج تحری ضرب
نگران‌کننــده‌ای از بازگشــت ترامــپ بــه کاخ ســفید و بازگشــت تحریم‌هــای 
جدیــد آمریــکا و اروپــا، جنــگ و... همگــی ایــن نگرانــی را ایجــاد می‌کنــد 
کــه وضعیــت اقتصــاد کشــور بــه کــدام ســمت در حــال حرکــت اســت و 

ــرای رفــع ایــن نگرانی‌هــا چیســت؟  ابزارهــای محــدود دولــت ب
بــرای ترســیم وضعیــت بازارهــای ارز و طــا در نمــودار همــراه آمــار رشــد 

قیمــت در بــازه یــک ماهــه و شــش ماهــه منعکــس شــده اســت.

ــازه یــک ماهــه گذشــته، قیمــت دلار 11 درصــد  بــر اســاس آمارهــا در ب
ــا رشــد  ــه کــرده کــه در مقایســه ب معــادل 8 هــزار تومــان رشــد را تجرب
ــری  ــل قبول‌ت ــم قاب ــا، رق ــامانه نیم ــد از حــذف س قیمــت ارز رســمی بع
اســت، امــا دلار در بــازه شــش ماهــه بیــش از 40 درصــد رشــد را تجربــه 
ــن  ــا همی ــوال و ب ــن من ــه همی ــد ب ــن رون ــم ای ــرض کنی ــر ف ــرده و اگ ک
شــیب ادامــه یابــد، خــرداد مــاه قیمــت دلار بــه حــدود 120 هــزار تومــان 

خواهــد رســید. 
قیمــت هــر ســکه بهــار آزادی در یــک مــاه گذشــته 6.5 درصــد و در شــش 
مــاه گذشــته 48 درصــد رشــد را تجربــه کــرده و ایــن در حالــی اســت کــه 
ســکه امامــی نیــز تقریبــا رونــد مشــابهی را پشــت ســر گذاشــته اســت. اما 
نیــم ســکه در شــش مــاه گذشــته بازدهــی 75 درصــدی داشــته و طــای 
18 عیــار نیــز 57 درصــد افزایــش قیمــت را بــه ثبــت رســانده اســت. همــه 
ایــن رشــد قیمت‌هــا در حالــی اســت کــه قیمــت اونــس جهانــی در یــک 
مــاه گذشــته تنهــا 0.3 درصــد و در شــش مــاه اخیــر 11.5 درصــد افزایش 
ــر دلار و از  ــران تحــت تاثی ــازار ای ــد ب ــه نشــان می‌ده ــرده ک ــه ک را تجرب
آن مهمتــر فضــای ســفته بــازی حاکــم بــر بازارهــای ارز و ســکه و طــا، 
مســیری نگــران کننــده را طــی می‌کنــد و متاســفانه از آنجــا کــه هیــچ 
کســب و کار و تولیــدی در کشــور وجــود نــدارد کــه چنیــن بازدهــی بالایی 
را عایــد ســرمایه‌گذاران کنــد، بایــد فاتحــه تأمیــن مالــی تولیــد را از طریــق 

منابــع خــرد بــرای همیشــه خواهنــد. 
البتــه بــازار ســهام نیــز در دو بــازه یــک ماهــه و شــش ماهــه گذشــته بــه 
ترتیــب بازدهــی 12 درصــد و 30 درصــدی را ثبــت کــرده کــه هرچنــد 
ــا  ــت، ام ــر اس ــا بالات ــایر گزینه‌ه ــه از س ــک ماه ــی در دوره ی ــن بازده ای
ایــن بازدهــی بیــش از آن کــه صــرف بخــش واقعــی تولیــد شــود، بیــن 
ــن  ــهم پایی ــه س ــه ب ــا توج ــود و ب ــت می‌ش ــه دس ــت ب ــهامداران دس س
افزایــش ســرمایه نســبت بــه توزیــع ســود، بایــد ایــن بازدهــی را نیز ناشــی 
از ســفته بــازی قلمــداد کــرد و ایــن موضوعــات عــادات ســوداگری را بــر 

تولیــد تقــدم بخشــیده اســت. 
عوامــل متعــددی در ماه‌هــای پیــش رو تــا پایــان ســال بــر بازارهــای ارز 
ــه کاخ  ــن آنهــا ورود ترامــپ ب ــود کــه مهمتری و طــا اثرگــذار خواهنــد ب
ســفید و تحلیــل آثــار ناشــی از رفتــار او بــر بازارهــا توســط ســرمایه‌گذاران 
اســت. بازگشــت ترامــپ احتمــالا بــا تحریم‌هــای بیشــتر در حــوزه نفــت، 
پتروشــیمی، فلــزات، حمــل و نقــل، بانک‌هــا و ... اســت کــه البتــه بســیاری 
از ایــن تحریم‌هــا در ایــن مــدت هــم وجــود داشــتند، امــا بــه دلیل تســامح 
ــد، امــا  و تســاهل دولــت بایــدن در قبــال تحریم‌هــا، کــم اثــر شــده بودن
بازگشــت ترامــپ بــه معنــای فشــار حداکثــری بــر اقتصــاد کشــور خواهــد 
بــود کــه اثــار آن از همیــن حــالا در بازارهــای مختلــف قابــل رصــد اســت 
ــیر  ــت دلار مس ــکا قیم ــات آمری ــروزی او در انتخاب ــد از پی ــه بع بطوریک
صعــودی پرشــتاب خــود را در پیــش گرفتــه و بــی وقفــه ایــن مســیر را 

ــد. ــه می‌ده ادام
نکتــه نگــران کننــده کــه شــاید دولتمــردان هــم تصــوری از آن نداشــته و 
ندارنــد، ایــن اســت کــه سیاســت‌هایی کــه در قبال کنتــرل قیمــت دلار در 
پیــش گرفتــه انــد، فــی نفســه در شــرایط روانــی کنونــی اثرگذار نیســتند و 
بــه همیــن دلیــل اســت کــه منطــق حــذف ارز نیمایــی و راه‌اندازی ســامانه 
ارز توافقــی کــه روی کاغــذ بایــد قیمــت دلار را کاهــش دهــد، نتوانســت 
چنیــن وظیفــه ای را بــه درســتی ایفــا کنــد، زیــرا تقاضــای غیرتجــاری )به 
خصــوص دلالــی( در کشــور بــه حــدی رونــد صعــودی در پیــش دارد، کــه 

کســر کــردن ارز تجــاری از آن کمکــی بــه بــازار نمی‌کنــد.

تولید  جای  به  سکه  و  ارز  دلالی 

آبان ماه ســال جاری بود که 
شــمش نقره با عیــار 99.9 
درصد در خزانه بورس کالای 
کشــور پذیرش شــد و پس از آن به فاصله یک ماه 
اوراق گواهی ســپرده و آتی این فلز ارزشــمند نیز 
طراحی و برای معامله ســرمایه‌گذاران عرضه شــد؛ 
اقدامی که به گفته کارشناســان بــا اقبال خوبی از 

سوی خریداران روبه‌رو شده است. 
به گزارش »اطلاعات بــورس« هر یک از این اوراق 
معادل یک گرم نقره است که معاف از مالیات است و 
تنها به هنگام تحویل، شامل مالیات بر ارزش افزوده 
خواهد شد. ســقف خرید برای هر فرد حقیقی 50 
کیلوگرم نقره معادل 50 هزار گواهی سپرده است و 
دارندگان این اوراق هم می‌توانند نسبت به ترخیص 
و دریافت کالا اقدام کنند و هم اوراق گواهی سپرده 
خود را همچــون یک برگه اوراق بهادار در بورس به 

فروش برسانند. 
این اقدام که در راستای توسعه ابزارهای معاملاتی در 
بــورس کالا و ارتقای ظرفیت‌های مالی در یک بازار 
کالایی به منظور افزایش شفافیت و بسط اندازه بازار 
صــورت گرفته، ارتباط قوی تری بین بورس اوراق و 
کالایی کشــور ایجاد کرده است و از آنجا که مصرف 
کنندگان این کالا، غالبا از تولیدکنندگان هســتند، 
دسترسی شفاف به کالای پایه برای آنها به سهولت 
و در یک بازار رقابتی و بر مبنای الزامات مشخصی از 
سمت نهادهای ناظر صورت می‌گیرد که نکته حائز 

اهمیتی است. 

رشد رقابت در صنعت نقره از مسیر بورس
برخلاف تصور، این فلز علاوه بر ســاخت زیورآلات و 
جواهرات دارای کاربردهای صنعتی متنوعی است؛ از 
پنل‌های خورشیدی، تصفیه آب، اتصالات الکتریکی 
گرفته تا آینه‌ها، روکــش پنجره‌ها، کاربرد در آنالیز 
واکنش‌های شــیمیایی و ترکیب فیلم‌های عکاسی 
و اشــعه ایکس و... محلول‌های رقیق نیترات نقره و 
سایر ترکیبات این فلز به عنوان ضد عفونی کننده و 
میکروبیوسید مورد استفاده قرار می‌گیرند و به باندها 
و پانسمان‌های زخم ، سوند و سایر ابزارهای پزشکی 

اضافه می‌شوند.
همچنیــن از این فلز بــرای آلیاژهای لحیم و لحیم 
 ،LED تراشــه‌های  باتری‌ها، دندانپزشــکی،  کاری، 
راکتورهــای هســته ای، انــرژی فتوولتائیــک )یا 
خورشیدی( ، تراشه‌های RFID برای ردیابی بسته‌های 
یا محموله‌ها در سراسر جهان ، نیمه‌هادی‌ها ، صفحه 
نمایش لمسی ، مواد نگهدارنده چوب و بسیاری دیگر 

از مصارف صنعتی استفاده می‌شود. 
ایــن موارد نشــان می‌دهند فلز نقــره دارای طیف 
گســترده ای از مصرف کنندگان است که می‌توانند 
رقابت مناسبی را در سمت خرید ایجاد کنند و این 

در حالی است که معادن مس سونگون در آذربایجان 
شرقی، معدن طلای موته در استان اصفهان، معدن 
رشــم در جنوب دامغــان، معدن لاطلا در شــهر 
بابک و معدن زرمهر در اســتان خراســان رضوی از 
کانون‌های اصلی اســتحصال نقره در ایران محسوب 
می‌شــوند. گفتنی اســت فلز نقره در کنــار فلزات 
دیگر نظیر ســرب، طلا، روی و مس یافت می‌شود؛ 
به طوری که به ازای هر تن ســرب، ســه کیلوگرم 
نقره استخراج می‌شود. البته باید دانست که تمامی 
تولید نقــره در ایران از طریق اســتخراج از معادن 
نیست. بلکه نقره از طریق آزمایشگاهی نیز استخراج 
 می‌شــود )برگرفته از مقاله معدن نقــره در ایران؛ 

وبسایت نقره نما(. 

رشد تولید نقره در دو دهه
آنچه مشخص است میزان تولید نقره در ایران در حال 
حاضر نزدیک به 130 تن در ســال است که رقمی 
قابل قبول در مقایسه با دو دهه گذشته می‌باشد، با 
این حال معادن نقره در ایران از ظرفیت‌های بالایی 
برای بهره برداری بیشتر برخوردار هستند که عرضه 
این محصول در بورس کالا و ایجاد نظم در معاملات 
آن می‌تواند نقش بسزایی در آینده این صنعت داشته 
باشد. به عنوان مثال تعیین قیمت برای این کالا در 
یک بستر رقابتی و شــفاف مانع از ایجاد مسیرهای 

تاریک در بازار و زد و بندهای موجود می‌شود. 
یکی از چالش‌های موجود در بازار نقره تشــخیص 
اصالــت و عیار آن برای مصــرف کنندگان مختلف 
اســت که عرضه ایــن محصول در بــورس کالا بر 
اساس آزمون‌های مناسبی که روی محصول صورت 
می‌گیــرد، اطمینان زیــادی در ایــن رابطه ایجاد 
می‌کند. این در حالی است که عرضه این محصول 
بر اســاس قراردادهای آتی می‌تواند دید مناسبی از 
تحولات آتی در مورد این فلز را برای سرمایه‌گذاران 
و یا تولیدکنندگان ایجاد کند، بطوری‌که امروزه در 
بورس‌های کالایی دنیــا، ابزار معاملات آتی همین 
وظیفــه را بر عهده دارد و به عنوان دماســنج آتی 
 کالاهــا از ریســک‌های پیــش روی محصــولات 

خبر می‌دهند. 
در ایــن بین یکی از موضوعاتــی که اهمیت عرضه 
نقره در بورس را دوچندان می‌کند، توجه مناســبی 
اســت که ســرمایه‌گذاران بــا ســوق دادن منابع 
نقدینگی خود به ســمت این بازار نشــان داده اند 
که دلیل این امر رشــد بیش از اندازه قیمت طلا از 
یک ســو و ظرفیت‌های ممتــاز بازدهی در فلز نقره 
در سال‌های اخیر است. این فلز از گرمی 195 هزار 
تومان در دی ماه 1399 به 957 هزار تومان در دی 
ماه امسال رشد قیمت داشــته است که با توجه به 
پیــش بینی‌های مثبت از آینده آن، به فرصتی برای 

سوداوری در سرمایه‌گذاری تبدیل شده است. 

بازارهای جهانی نقره به کدام سمت می‌روند؟
بررســی قیمت این فلز در بازارهای جهانی نشــان 
می‌دهــد رکورد قیمتــی این فلز بعد از 12 ســال 
شکسته شد و از 34 دلار در هر اونس عبور کرد که 
گفته می‌شود به دلایل مختلف اقتصادی و سیاسی 

این رکورد ثبت شده است.
 هرچنــد قیمت دوبــاره کاهش یافــت و حالا در 
محدوده 31 دلار قرار دارد، اما کارشناسان معتقدند 
نقره در سال جاری در بازارهای جهانی و به تبع آن 
در بازارهای داخلی تحت تاثیر عوامل متعددی قرار 
می‌گیرد که برآیند این عوامل می‌تواند تا 20 درصد 
قیمت این فلز را افزایش دهد؛ عواملی که از یک سو 
روی توســعه معادن اثر می‌گذارد و عرضه و تقاضا را 
تحت تاثیر قرار می‌دهند و از ســوی دیگر نقره را به 
عنــوان فلزی مهم در زمره طــا جای می‌دهند که 

سرمایه‌گذاران به آن روی خواهند آورد. 
به تحلیل کارشناســان سیاســت‌های ترامپ باعث 
افزایش میزان اکتشــافات معدنــی در معادن فعلی 
خواهد شــد. وعده او مبنی بر کاهــش زمان‌بندی 
صدور مجوز برای هر کســی که یک میلیارد دلار یا 
بیشتر در ایالات متحده سرمایه‌گذاری کند، می‌تواند 
برای شرکت‌های نقره‌ای در این کشور یک موهبت 
باشــد؛ هرچند نادیده گرفتن توافق پاریس توسط 
ترامپ که مبتنی بر حفاظت از محیط زیست است، 

شرایط متفاوتی را رقم می‌زند. 
در این بین تصمیمات احتمالی ترامپ در اخذ مالیات 
از شرکت‌های فعال در حوزه انرژی خورشیدی که از 
مصرف کنندگان مهم نقره هستند، ممکن است روی 
وضعیــت این بازار اثر منفی بر جای بگذارد؛ مگر آن 
که ایلان ماسک به عنوان یکی از مدافعین جدی این 

صنعت، اقدامات جبرانی را در کابینه ترتیب دهد. 
در ایــن باره مدیرعامــل مایند‌مانی معتقد اســت 
بازگشــت ترامپ به فناوری‌های مبتنــی بر کربن 
می‌تواند انتقال انرژی ســبز در ایالات متحده را کند 
کند. با این حال، اروپا و چین، محرک‌های اصلی‌گذار 
ســبز، همچنان به انرژی پاک متعهد هســتند که 
تقاضــای نقره را افزایش می‌دهد. بنابراین، روندهای 
جهانی به حمایت از استفاده از نقره در فناوری‌های 

انرژی تجدیدپذیر ادامه خواهد داد.
نقــره همچنان ارزش پیشــنهادی فــوق العاده ای 
برای ســرمایه‌گذاران دارد؛ به خصوص آن که هنوز 
ذهن سرمایه‌گذاران به شــکل قابل توجهی به این 
بازار معطوف نشــده و این فرصــت بزرگی را برای 
سرمایه‌گذاران فراهم می‌کند. این در حالی است که 
رشــد تقاضا را هم شاهد هستیم. تا ماه نوامبر سال 
قبل، تقاضــای صنعتی نقره 702 میلیون اونس بود 
که نسبت به 655 میلیون اونس ثبت شده در سال 
قبــل از آن 7 درصد افزایش را نشــان می‌دهد، اما 
احتمالا امسال شاهد تقاضای 1.21 میلیارد اونسی 

برای نقره در ســطح جهان خواهیم بود. این رشــد 
تقاضا را باید در کنــار تولید معادن که تخمین زده 
می‌شــود در سال 2024 تنها یک درصد رشد کرده 
و به 837 میلیون اونس رســیده باشد، مقایسه کرد. 
البته با در نظر گرفتن عرضه ثانویه ناشی از بازیافت، 
احتمالا کل عرضه نقره در ســال جــاری به 1.03 
میلیارد اونس در سال خواهد رسید و به این ترتیب 
شــاهد کمبود نقره در بازارهای جهانی خواهیم بود. 
بنابراین انتظار می‌رود که شاهد افزایش مجدد فشار 

قیمت به سمت بالا باشیم.

مولفه‌های موثر در بازار
در این بین البته پیش بینی‌های متضادی هم وجود 
دارد. برخــی معتقدند عوامل ژئوپلیتیکی و وضعیت 
اقتصاد کلان جهانی می‌تواند هم رشــد تقاضا و هم 
رشــد عرضه را در ســال 2025 محدود کند؛ برای 
مثال، مشــکلات اقتصادی در اروپا و چین می‌تواند 
تقاضــای انتقال انرژی را کنــد کند. به خصوص آن 
کــه تولید نقره عمدتــاً در مناطق چالــش برانگیز 
ژئوپلیتیکی مانند روسیه و قزاقستان متمرکز است؛ 
جایی که تأمین بودجه برای گســترش عرضه بسیار 

دشوار است.
این عوامل پتانســیل رشد نقره را در مقایسه با طلا 
محدود می‌کنند و به نوبه خود از نقش آن به عنوان 
یــک دارایی امن در زمان عــدم اطمینان اقتصادی 
می‌کاهنــد. ایــن گــروه از کارشناســان، همانطور 
که عرضه نقــره را به طور فزاینده ای تحت فشــار 
می‌بینند، به پروژه‌های توســعه ای چشم دوخته اند 
که در حال افزایش هســتند و تا سال 2027 لااقل 
ســالی 40 میلیون اونس تولیــد اضافه تر را در این 

صنعت رقم بزنند.
در این رابطه موسسه مایند مانی معتقد است با توجه 
به کمبود عرضــه و افزایش تقاضا در ماه‌های آینده، 
انتظــار می‌رود نقره به 35 دلار آمریکا برســد. پس 
از این، یک عقب نشــینی جزیی تا 30 دلار آمریکا 
امکان پذیر خواهد بود. با این حال، پس از این اتفاق، 
افزایش دیگری پیش‌بینی می‌شود که نقره احتمالاً 

از 50 دلار آمریکا عبور خواهد کرد. 
این موسسه پیشنهاد کرد که سرمایه‌گذاران نسبت 
به روندهای اقتصادی گســترده تر که بر نقره تأثیر 
می‌گذارد محتاط باشــند، چراکه خطر جدی اصلاح 
قابل توجه در بازارهای گسترده تر و رکود اقتصادی 
وجود دارد که در صورت رکود صنایع، فقدان تقاضای 
صنعتی می‌تواند برای نقره اثر مخالفی را ایجاد کند. 
به طور کلی، سال 2025 می‌تواند سال قابل توجهی 
برای سرمایه‌گذاران نقره باشد. با این حال، بی ثباتی 
ژئوپلیتیکی و اقتصادی ممکن اســت در سرتاســر 
بخــش منابع بــاد مخالف ایجاد کنــد و از حرکت 

صعودی نقره جلوگیری کند.

اخبـار کالایی

ین بنز مصرف  مترمکعبی  میلیونی   ۴ افزایش 
مدیرعامــل شــرکت ملــی پالایــش و پخــش 
فرآورده‌های نفتی گفت: ســال گذشــته میانگین 
مصرف ســی‌ان‌جی روزانه ۲۲ میلیون مترمکعب 
بوده که امســال به ۱۸ میلیون متر مکعب در روز 
رسیده است؛ درواقع چهار میلیون لیتر از مصرف 

بنزین امسال ناشی از کاهش مصرف سی‌ان‌جی بوده است.
محمدصادق عظیمی‌فر افزود: ســطح ذخایر ســوخت مایع در ابتدای 
دولت چهاردهم در ســطح مطلوبی نبود و از همیــن‌ رو در کوتاه‌مدت 
افزایش تولید برای افزایش ســطح ذخایر را در دســتور کار قرار دادیم؛ 
در دولت چهاردهم با چند طرح پالایشــی مانند طرح ایزومریزاســیون 
پالایشگاه شیراز، واحد هیدروکراکر پالایشگاه آبادان و اصلاحات فرایندی 
در پالایشــگاه‌ها، ۱۰ میلیون لیتر به تولید بنزین و ۱۱ میلیون لیتر به 
تولید نفت‌گاز کشور افزوده شد. در تولید و زیرساخت‌های انتقال، توجه 
بر این است که تا پایان دولت، اهداف برنامه هفتم توسعه را محقق کنیم.

وژه گازی ویی پر ۱۵۰ میلیون یور تأمین مالی 
مدیر ســرمایه‌گذاری راهبــردی داخلی صندوق 
توســعه ملی گفت: با تأمین مالــی ۱۵۰ میلیون 
یورویــی صنــدوق توســعه ملی، پــروژه احداث 
ایســتگاه‌های تقویت فشــار گاز در میادین هما، 
وراوی و مرکز تفکیــک تابناک به منظور افزایش 

تولید پایدار گاز و تأمین خوراک پالایشگاه‌ها در حال اجراست.
فاطمه سادات موسوی افزود: میادین گازی هما، وراوی و مرکز تفکیک 
تابنــاک در جنوب اســتان فارس، مجموعاً ظرفیــت تولید ۶۰ میلیون 
مترمکعــب گاز در روز را دارند که معادل حدود ۹ درصد از گاز مصرفی 
کشور است. وی افزود: با توجه به افت طبیعی فشار مخازن و نیاز کشور 
به تأمین پایدار گاز، به‌ویژه در فصول ســرد سال، سرمایه‌گذاری در این 
حوزه یک ضرورت اســت. مدیر سرمایه‌گذاری راهبردی داخلی صندوق 
توسعه ملی بیان کرد: از نکات قابل‌توجه در اجرای این پروژه‌ها، استفاده 

از توان داخلی در تأمین تجهیزات و خدمات است.

وشیمی‌ها تا عید  ۳ میلیارد دلار صادرات پتر
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی گفت: در 
۹ ماهه سال ۱۴۰۳ صادرات ۱۰ میلیارد دلاری برای 
صنعت پتروشیمی ثبت شد و این رقم تا پایان سال به 

۱۳ میلیارد دلار می‌رسد.
حســن عباس‌زاده افــزود: هم‌اکنــون ۸۵ درصد 

صنعت پتروشــیمی در هلدینگ‌ها متمرکز است که اغلب زیرمجموعه 
صندوق‌های بازنشســتگی کشــور هســتند، ضمن اینکه ۱۵ درصد از 
پتروشیمی‌ها در بخش خصوصی واقعی قرار دارند. برنامه هفتم توسعه 
در بخش پتروشــیمی بر تکمیل زنجیره ارزش تمرکز داشته است. این 
برنامه زنجیره‌های ارزش نام برده و رسیدن به ۱۳۱.۵ میلیون تن ظرفیت 
در افق ۱۴۰۷ در زنجیره‌های متانول، پلی‌اتیلن، اتیلن و... تقسیم شده 
اســت. وی چالش عمده صنعت پتروشیمی در اجرای طرح‌ها را تأمین 
منابع مالی عنــوان کرد و بیان کرد: اجرای طرح‌های پتروشــیمی در 

برنامه هفتم توسعه، ۲۴ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری نیاز دارد.

تولید گاز از یک میلیارد دلار گذشت
مدیرعامــل شــرکت ملی نفــت ایــران از آماده 
بهره‌بــرداری بودن پنج طرح نفتی خبرداد و گفت: 
۱۰۰ بســته ســرمایه‌گذاری در صنعــت نفت در 
هفته‌های آینده با حضور وزیر نفت در ســمیناری 
به بخش خصوصی داخلی و خارجی ارائه می‌شود. 

حمید بورد افــزود: دولت چهاردهم چهار مرتبه رکــورد تولید گاز را 
شکســته اســت و توانســتیم یک میلیارد و ۱۰۴ میلیون مترمکعب 
تولید گاز در یک روز داشــته باشیم تا مشکلی برای تأمین گاز شبکه 
به‌وجــود نیاید. بورد با اشــاره به لزوم مصرف بهینه انرژی در کشــور 
تصریح کرد: رعایت نکردن مصرف منصفانه گاز ما را گرفتار کرده، زیرا 
تصمیم‌گیری دقیق در این حوزه نشده است.وی یکی از مشکلات برای 
اجرای قراردادهای نفتی را طولانی شــدن بررسی قراردادها در هیات 
تطبیق دانست و تصریح کرد: با رئیس سازمان برنامه و بودجه جلسه‌ای 

داشتیم تا با هماهنگی، زمان بررسی به ۶ ماه برسد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« عرضه نقره در بورس و روندهای حاکم بر بازار جهانی این فلز را بررسی کرد

نقره در کانون توجهنقره در کانون توجه
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رویدادها
رشد فلزی‌ها با عرضه ارز توافقی

مدیرعامل میدکو گفت: سودآوری ۹ ماهه شرکت‌های 
فلزی و معدنی تحت تاثیر ناترازی انرژی، ســرکوب 
نرخ ارز و الزام به عرضــه با نرخ‌های از پیش تعیین 
شده و کنترل شده، کاهش یافته و با راه‌اندازی بازار 
ارز توافقی، شرکت‌های معدنی می‌توانند بار دیگر به 

مدار سودآوری بازگردند و نقش خود را در اقتصاد ایفا کنند.
علیرضا ابراهیمی افزود: شــرکت‌ها از دو مسیر دریافت تسهیلات و اوراق 
مشارکت، اقدام به تامین مالی می‌کنند، از این رو، عرضه‌های اولیه یکی 
از ابزارهای مهمی است که می‌تواند تامین مالی مناسبی را برای شرکت‌ها 
انجام دهد تا از این طریق، شــرکت‌ها بتوانند منابع مالی را صرف توسعه 
کســب و کار و افزایش ســرمایه در گردش و ایجاد طرح‌های توسعه‌ای 
کنند. این نوع عرضه‌ها، ابزار مناسبی بوده و توسعه آن به رونق و توسعه 
صنایع کمک می‌کند. عرضه‌های اولیه نقدینگی را به سمت رونق صنعت 

سوق می‌دهد و ارزش افزوده بیشتری خلق می‌کند.

ماینردارها برقشان را از بورس بخرند
مدیرعامل شــرکت مدیریت انتقال و توزیع نیروی 
بــرق تولید گفــت: تولیدکنندگان مجــاز رمز ارز 
می‌توانند می‌توانند برق مورد نیاز خود را یا با کمک 
از انرژی تجدیدپذیر و یا خرید برق از تابلوی ســبز 

بورس تامین کنند.
مصطفی رجبی مشهدی از فراهم شدن امکان استخراج قانونی رمزارز در 
کشور خبرداد و افزود: کسانی که می‌خواهند رمزارز استخراج کنند، باید 
مجوز لازم را از وزارت صمت اخذ کنند و ما براســاس این مجوز، میزان 
برق مورد نیازآنها را تامین کنیم. وی تصریح کرد: آنچه قانونگذار در این 
زمینه تاکید بیشــتری بر آن داشته، اســتفاده از برق تجدیدپذیر است، 
البته با توجه اینکه ماینرها ۲۴ ســاعته مشــغول کار هستند و پنل‌های 
خورشــیدی در تمام ۲۴ ساعت شــبانه روز قادر به تولید برق نیستند، 
صنعت برق در ساعاتی از شبانه روز که امکان استفاده از برق تجدیدپذیر 

وجود نداشته نباشد، برق مورد نیاز آنها را تامین خواهد کرد.

یکا ناکام ماند؛ نفت گران شد آمر
رئیــس هیــات مدیــره اتحادیــه صادرکنندگان 
فرآورده‌های نفــت،گاز ایران گفت: سیاســت‌های 
تجاری ترامپ و اعمال تعرفه ۶۰ درصدی بر کالاهای 
چینی و ۲۵ درصدی بر کالاهای اروپایی، بر نرخ تورم 
و رشد اقتصادی این کشورها تاثیر بسیاری می‌گذارد.

سید حمید حسینی اعلام کرد: سال ۲۰۲۴ میلادی را در حالی پشت سر 
گذاشــتیم که تقاضای نفت به بیش از ۱۰۳ میلیون بشکه در روز رسید و 
به‌رغم فشاری که جو بایدن، رئیس جمهوری آمریکا، برای کاهش قیمت 
نفت بر بازار نفت گذاشــت و برای این کار بیش از ۳۰۰ میلیون بشکه از 
ذخایر نفتی آمریکا را در بازار رها کرد اما بر اساس آمارها میانگین قیمت 
نفت به ۷۷ دلار رســید. این نرخ به نســبت به قیمت سال گذشته نفت 
برنت که ۸۱.۵ دلار بوده کاهش نشــان می‌دهد. در سال جدید میلادی 
سیاست‌های تجاری، که ترامپ اتخاذ خواهد کرد تاثیر بسیاری بر روند نرخ 

تورم و رشد اقتصادی این کشورها بر جا خواهد گذاشت.

ید جلوی اقدامات ارزی را نگیر
عضو کمیسیون تلفیق مجلس شورای اسلامی گفت: 
نباید با رفتارهای احساسی جلوی اقدامات درست و 
منطقی بانک مرکزی و وزارت اقتصاد را برای کنترل 

بازار ارز بگیریم.
عثمان ســالاری افزود: بانک مرکزی و وزارت اقتصاد 

حرکت ارزشمندی را برای کنترل نوسانات بازار ارز آغاز کردند که بخشی 
از آن در قالب بازار ارز تجاری یا بازار توافقی ظهور و بروز پیدا کرده است. 
در ادامه مســیر تاثیر مثبت این اقدامات برای کنترل بازار ارز و همچنین 
تک‌نرخی شدن ارز را در زندگی و معیشت مردم هم خواهیم دید. بازار ارز 
تجاری می‌تواند باعث ورود ارز بیشتر به کشور شود و نیازهای ارزی واقعی 
را هم به خوبی تامین کند. با راه‌اندازی بازار ارز توافقی در مرکز مبادله ایران 
صادرکننــدگان می‌توانند ارز حاصل از صادرات خود را با قیمت توافقی به 
متقاضیان بفروشند و همین مسئله باعث انگیزه بیشتر آنها برای صادرات 

بیشتر و همچنین تسریع تامین ارز خواهد شد.

استاد دانشگاه شریف اعلام کرد:

حل مشکلات مستلزم تغییرات بنیادی
مدیریت  دانشــکده  مؤســس 
صنعتی  دانشــگاه  اقتصــاد  و 
شریف در نشســت »مدیریت 
راهکارهای  آشفتگی؛  میانه‌  در 
مدیریتی در شــرایط اقتصادی 

ناپایدار« با اشــاره به بحران‌های متعدد اقتصادی و 
اجتماعی ایران، گفت: خالص سرمایه‌گذاری منفی، 
رشــد اقتصادی نزدیک به صفر، بیکاری گســترده 
فارغ‌التحصیلان، مهاجرت نیروی انسانی متخصص، 
و ناترازی‌های فلج‌کننده در تأمین انرژی از مهم‌ترین 

مشکلات حال حاضر کشور هستند. 
علینقی مشــایخی افــزود: ناترازی بــرق و گاز، به 
تنهایی بحران‌های بزرگی هستند که کشور را تحت 
فشــار قرار داده‌اند. برای حفــظ و بهبود وضعیت 
کشــور، نیاز به تغییــرات بنیادی بــرای خروج از 
شــرایط فعلی داریم.این تغییرات بنیادی از طریق 
همســویی نیروهای تأثیرگــذار، می‌تواند آینده‌ای 

بهتر برای کشور رقم بزند.

ناترازی‌های دیگری هم وجود دارد
مشــایخی گفت: گذشــته از چالش‌هــای نام‌برده‌، 
اقتصاد کشــور با ناترازی‌های فلج‌کننده مواجه شده 
است. ناترازی بودجه، صندوق‌ها، بازار کار، گاز، برق، 
گازوئیل و بنزین، آب، محیط زیست، بودجه خانوارها 
و عــاوه ‌بر ‌آن تحریم‌های اولیه و ثانویه مشــکلات 
متعددی برای اقتصاد کشــور ایجاد کرده است. وی 
ادامــه داد: درحال‌حاضر ارتباط بانکــی با خارج از 
کشــور وجود ندارد یا کشور در مناقشات بین‌المللی 
حامی کافی ندارد و اتفاقــات اخیر منطقه وضعیت 
را پیچیده‌تر کرده اســت. ضمن اینکه برای خروج از 
وضع موجود و تبدیل آن به شرایط مطلوب، نیروهای 
موجود در کشور باید همسو شوند و برای همسویی 

این نیروها باید انگیزه و انرژی ایجاد کرد.

آرمان مشترک؛ راه حل نهایی مشکلات
مؤسس دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه صنعتی 
شــریف گفت:‌ برای ایجاد وضع مطلــوب باید آرمان 
مشترک به وجود آید و تبدیل وضع مطلوب به آرمان 
مشترک افراد می‌تواند همسویی ایجاد کند. همچنین 
تبدیل وضع مطلوب به آرمان مشــترک در مدیران و 
کارشناسان و آحاد مردم انرژی ایجاد می‌کند و آرمان 
مشترک آینده‌ای اســت که مورد علاقه و تعهد افراد 

می‌شــود. اما آرمان مشترک چیست و چگونه ایجاد 
می‌شود؟ مشایخی تصریح کرد: وفاق می‌تواند مقدمه 
ایجاد آرمان مشــترک شــود. باید توجه داشت وفاق 
به معنی ســازگاری‌کردن، همدلی‌کردن، همراهی و 
یکدلی در مقابل نفاق اســت و بــه معنی با هم دعوا 
نکردن و مشــارکت‌کردن در مســئولیت‌ها اســت و 
برداشت از آنچه رئیس‌جمهوری درباره وفاق می‌گوید، 
به مفهوم داشتن آرمان مشترک نیست، بلکه به معنای 
سازگاری و دوستی است که باید مقدمه ایجاد آرمان 
مشترک باشــد. وی ادامه داد: آرمان مشترک، وجوه 
مشترک آرمان افراد است و آرمان مشترک با گفت‌وگو 
و قبول یکدیگر ایجاد می‌شــود و باید دقت کرد که 
این آرمان، دستوری ایجاد نمی‌شود و با مشارکت افراد 
هدفمند و آرمان‌دار شکل می‌گیرد. ضمن اینکه ‌آرمان 
مشترک به معنی مأموریت و هدف‌های کمّی است که 

افراد برای خود تعریف می‌کنند.

آرمان مشترک چیست؟
مشــایخی در این نشست گفت: آرمان مشترک سه 
رکــن مهم دارد؛ اول هدف بنیادی به این مفهوم که 
چرا هستیم؟ هستیم که چه کار کنیم؟ چه آینده‌ای 
در نظر داریم که خلق کنیم؟ دوم، ارزش‌های بنیادی 
و درواقع ارزش‌هایی که عمیقا رعایت می‌شود و مورد 
عمل قرار می‌گیرد. ســوم اینکه قله مدنظر چگونه 
تصویر می‌شــود؟  وی ادامــه داد: در توضیح هدف 
بنیادی باید گفت که هدف بنیادی به تمام و کمال‌ 
دست‌یافتنی نیست، اما هدف بنیادی برانگیزاننده و 

راهنما و الهام‌بخش تغییرات است.

اسلام و آرمان
مؤسس دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه صنعتی 
شریف با تشــریح نقش ارزش‌های بنیادی در ایجاد 
آرمان مشــترک تأکید کرد: دو طیف از ارزش‌های 
بنیادی در پرتوی اســام وجــود دارد و ارزش‌های 
نوع اول عدالت‌محوری اســت و حمایت از مبارزان 
و مبــارزه با ظلــم در منطقه را تعریــف می‌کند و 
ارزش‌های نوع دوم بر گفت‌وگــو و اجرای قانون به 
صورت یکســان تأکید دارد و خواهــان حفاظت از 
منافع ملی و آزادی عقیده و بنیان اســت و برتری را 
بر مبنای عملکرد و پاسخ‌گویی می‌داند و صداقت و 
راست‌گویی را آرمان تصور می‌کند. علینقی مشایخی 
در ادامــه صحبت‌های خود تصریح کرد:‌ برای خروج 

از وضع فعلی، ایجاد یک آرمان مشترک برای ایجاد 
توســعه و رفاه لازم است و وفاق به معنای سازگاری 
و همدلی باید مقدمه ایجاد چشم‌انداز مشترک باشد 
و آرمان مشــترک حول توسعه پایدار و رفاه با همه 
مؤلفه‌های آن یعنی هدف بنیادی دولت، ارزش‌های 
بنیادی، تصویری از قله ناشــی از توسعه و مأموریت 
دولت شــکل می‌گیرد و تنها با گفت‌وگو اســت که 
می‌توان آرمان مشترک را شکل داد، نه با مونولوگ یا 
تک‌گویی و سپس پس از آن می‌توان به مرحله پایش 

و پاسخ‌گویی و اصلاح مسیر رسید.

چگونه با شرایط ناپایدارمواجه شویم
در  ادامه نشست »مدیریت  در 
میانــه‌ آشــفتگی؛ راهکارهای 
مدیریتی در شــرایط اقتصادی 
ناپایــدار«، ســید بابک علوی، 
و  مدیریت  دانشــکده  دانشیار 

اقتصاد دانشــگاه صنعتی شــریف به بررسی زوایای 
نویــن در مدیریت و رهبری ســازمان‌ها پرداخت و 
گفت: برای حل چالش‌های فعلی، باید به ســه زاویه 
کلیدی توجه داشــت یکی از آنها نوشناسی محیط 
است؛ شناخت درست از محیط و شناسایی مسائل، 
اولین گام در مســیر حل مشــکلات است. دومین 
زاویه تقویــت ظرفیت تغییر اســت؛ آمادگی برای 
تغییرات سریع و ایجاد چابکی در تصمیم‌گیری‌ها، از 
ضروریات مدیریت در شرایط بحرانی است. وی ادامه 
داد: تفکیک راه‌حل‌ها از دیگر زوایای کلیدی اســت 
که تمایز بین راه‌حل‌های فنی و تطبیقی و تأکید بر 
گفت‌وگو و همکاری میان ذی‌نفعان را کلید موفقیت 

در مدیریت مسائل کلان می‌داند. 
وی با اشــاره به مؤلفه‌های رهبــری در محیط‌های 
ناپایــدار گفت: در محیط پیچیده، تعــداد ریغتمها 
لیخی زاید و رفارت از درک اســت، واگتسبیهــای 
لیخی زاید نیب ریغتمها وجود دارد و ااعلاطت درابره 
ریغتمهــا مجح زایدی دارد و دوشاری در رپدازش 
هم‌زامن آاهن احســاس می‌شود. مصداق این شرایط، 

حل لئاسم طبترم اب رشاطی درهچای اروهیم است. 
علوی در ادامه توضیح داد: برای فائق‌آمدن به چنین 
شرایطی، اسز‌امن‌دهی دجمد ااضعی اسزامن بسانتم 
اب امهیت ریغتمها لازم اســت و اینکه ظرتیفهای 
صصختی ربای تخانش دیدپه‌ها و رپدازش ااعلاطت 
ایجاد شود. در رقاردادهای ادختسامی فلتخم تنوع 

ایجاد شــود تا هکبش وقیرتی از اصصختمن شکل 
بگیــرد و اتخاسرهــای رت‌زکرمتمریغ و اب اایتخرات 

رتشیب و هماهنگ اب وقادعی اسده ایجاد شود. 

هیچ چیز را نمی‌توان پیش‌بینی کرد
دانشیار دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه صنعتی 
شــریف گفــت:‌ در طیحم رپااهبم، رواطب لعیّ نیب 
ریغتمهــا ایسبر ولعمانم و صخشمان اســت و هیچ 
وتیعض  از  منیوتان  ایاکتی  لباق  نیبشیپی  ونع 
آدنیه داتش؛ مثل مســئله نقش هــوش عونصمی 
در توسعه وشکر. ســید بابک علوی ادامه داد: برای 
تسلط بر چنین شرایطی، باید فرهنگ و رورکیدهای 
آزریذپشیامی ادیه‌ها و همچنین ایدریگی دترجیی 
تقویت شود و همچنین یاضفی ربای ریذپش اابتشه 
و ایدریگی از اابتشهــات ایجاد شــود. ضمن اینکه 
تیلباقهای ایدریگی اسزنامی تقویت شده و اافتسده 
از کینکتهــای نتبمی رب انسروی و همانربرزیی‌های 

انشور در دستور کار قرار بگیرد.

راهکار مقابله با وضع موجود
اســتاد دانشگاه شریف گفت: برای چیرگی بر شرایط 
موجود بایــد تیلباقهــای ‌هبدتسآوری ااعلاطت و 
‌هبارتشاکذگاری عیرس آنها تقویت شود و وادحهایی 
ربای لیلحت عیرس ااعلاطت تشــکیل شــده و ارابتط 
زندکی اب ذیاعفنن ایجاد شــود تا تخانش رمتسمی 
از اینزهای آاهن و رییغتات ااجیددشه در نیازها به دست 
آید. همچنین اافتسده از کینکتهای نتبمی رب انسروی 
و همانربرزیی‌هایــی درابره ریغتمهای اتاعلاطی کمک 
می‌کند. ســید بابک علوی به وضعیت طیحم دیاپانار 
و ریغتم نیز اشــاره کرد وافزود: متغیرهای انی رشاطی 
لباق درک هستند و ااعلاطت درابره آاهن وجومد اتس، 
اتس.  اسونن  در  و  دیاپانار  دش‌هبت  آاهن  وتیعض  اام 
وی تصریــح کرد: برای مواجهه با چنین شــرایطی، 
گنیدقنی،  تیریدم  رکسی،  اســت تیریدم‌  لازم 
دیاپانار  رشاطی  ربای  عبانم  ذریخه  و  ذگهیامرساری 
تقویت شــود و از اصصختمن ارزشمند در وحزه‌های 
‌رپرکسی استفاده شــود و آامدگی و ااجسنم اسزامن 
ربای وماههج اب طیحم دچار رییغتات زاید، حفظ شود. 
وی افزود: چالش‌های فعلی تنها در ســطح کلان و از 
طریق شبکه‌ســازی و تبادل دانش قابل حل هستند. 
دولت باید مراکزی برای گفت‌وگو، تدوین راه‌حل‌های 
نوآورانه، و تقویت همکاری میان ذی‌نفعان ایجاد کند.

مدیرعامل شــرکت صنعت غذایــی کورش گفت: آخرین ســرمایه 
ثبتی غکورش ۲۰ هزار میلیارد ریال بود و این شــرکت با رای مثبت 

سهامداران به ۴۴ هزار میلیارد ریال افزایش خواهد یافت. 
محمد برهانی هدف افزایش ســرمایه را اصلاح ساختار مالی شرکت 
دانست و افزود: این افزایش سرمایه شرکت عامل معافیت مالی قابل 
توجه برای شرکت می‌شــود. پیش بینی می‌شود در سال‌های بعد با 
توجه به خارج نشــدن نقدینگی از شرکت به دنبال افزایش سرمایه، 
ســود غکورش افزایش قابل توجه داشته باشد. ضمن اینکه افزایش 
سرمایه کمک می‌کند در سال‌های آینده کمتر به بازار بانکی وابستگی 

داشته باشیم.
ارز کالاهای اساسی قیمت را ثابت نگه‌داشت

مدیرعامــل »غکورش« گفت: میانگین بهای روغن خام و قیمت‌های 
جهانی در بازار روغن حدود ۱۳۰۰ دلار است. ضمن اینکه از مهرماه 
امسال قیمت‌های جهانی افزایش حدود ۳۰ تا ۳۵ درصدی داشت اما 
چندان روی قیمت‌های روغن در بازار داخل اثرگذار نبوده که علت این 
موضوع استفاده این محصول از ارز کالاها بوده است. وی همچنین با 
اشاره به ترکیب مصرف روغن در بازار داخل افزود: بخش عمده روغن 
مورد استفاده در داخل مربوط به روغن آفتابگردان است که از روسیه 
وارد می‌شــود.بخش دیگر کنجاله و دیگری پالم است که در ترکیب 
مصرف کمترین تقاضا و مصرف را در بخش روغن پالم داریم.  محمد 
برهانی با بیان اینکه به منظور افزایش درآمد وســودآوری شــرکت، 
برنامه ما برای زمستان ویژه تر از فصول دیگر است، تصریح کرد: علت 
این موضوع افزایش مصرف روغن در زمستان است. همچنین در بازار 
فروش، تخفیف‌ها را کاهــش داده ایم و تخفیف‌ها در حال حاضر در 
مورد محصول روغن نزدیک به صفر اســت که این موضوع بر میزان 
درآمدها و ســوددهی شــرکت اثر مثبت دارد. وی اعلام کرد: تعداد 

ســهام فعلی غکورش، بالغ بر ۲۰ میلیارد سهم هزار ریالی معادل دو 
هزار میلیارد تومان است که افزایش سرمایه امروز معادل ۱۲۰ درصد 

سرمایه فعلی است. 
در مجمع »غکورش« چه گذشت؟

در مجمع عمومی فوق العاده شــرکت صنعت غذایی کورش افزایش 
ســرمایه ۱۲۰ درصدی از محل ســود انباشته این شرکت به تایید و 
تصویب ســهامداران رســید. در این مجمع که حضور ۸۵.۷۷ درصد 
سهامداران برگزارشد.سرمایه غکورش از ۲۰ هزار میلیارد ریال به ۴۴ 
هزار میلیارد ریال افزایش یافت. این مجمع با هدف افزایش ســرمایه 
و همچنین تطابق اساسنامه شرکت با نمونه اساسنامه سازمان بورس 
و اوراق بهادار تشــکیل شد. در پایان این مجمع، افزایش سرمایه این 
شــرکت با رای مثبت ۹۹.۹۹ درصد از ســهامداران حاضر در مجمع 
از محل سود انباشــته مطابق با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، 
تصویب و تغییر اساسنامه مطابق با افزایش سرمایه صورت گرفته نیز 

مصوب شد.

وضعیت فعلی زیر مجموعه گلرنگ
شــرکت صنعت غذایی کــورش از شــرکت‌های زیرمجموعه گروه 
صنعتی گلرنگ، از شــرکت‌های پیشــرو در صنعت غذایی کشــور 
بــر تامین و تولید روغن‌های خوراکی و محصولات ســامت محور 
تمرکز دارد. این شــرکت در ســال ۱۳۹۰ آغاز به کار کرد. ظرفیت 
تســویه روغن در این شــرکت با اجرای طرح‌های توسعه ای از ۲۵ 
هــزار تن در ماه به ۳۷ هزار تن افزایش یافته اســت.این شــرکت 
ظرفیت تسویه ۱۴۴ هزار تن روغن در سال را دارد. شرکت صنعت 
غذایی کورش، جایگاه نخســت فروش روغن مایع مصرف خانوار در 
کشــور را به خود اختصاص داده است. این مجموعه از سال ۹۶ در 
کنــار واردات دانه‌های روغنی، جمــع آوری دانه‌های روغنی تولید 
داخــل را آغاز کرد. در ســال جاری نیز بیــش از ۳۰ هزار تن دانه 
روغنی کشــت داخل را جمع آوری کرده است. افزایش سودآوری 
از محــل کاهش هزینــه تولید از مزیت‌های این اقدام بوده اســت. 
 چهــار برند غذایی اویــا، فامیلا، کیمبال و ســانتین زیر مجموعه 

این شرکت هستند.
»غکورش« کی بورسی شد

شــرکت صنعت غذایی کورش، با رویکــرد ارتقای اعتماد عمومی و 
توســعه فعالیت‌های خود، در تاریخ ۵ خرداد ۱۴۰۰ به عنوان ۵۴۶ 
امین شــرکت در فهرست شرکت‌های پذیرفته شــده در بازار دوم 
بورس، با ســرمایه ۳ هزار میلیارد ریالی با نماد غکورش، وارد بازار 
سرمایه شــد.پس آن طی دو مرحله افزایش سرمایه ۶۷ درصدی و 
۳۰۰ درصدی،از محل ســود انباشته شده، ســرمایه خود را به ۲۰ 
هزار میلیارد ریال افزایش داده اســت و همواره در راستای حفاظت 
از منافع ســرمایه‌گذاران گام برداشته است و در آخرین مجمع نیز 

سرمایه را به 44 هزار میلیارد رساند.

مدیرعامل شرکت صنعت غذایی کورش خبر داد:

افزایش سرمایه 2.4 همتی »غکورش«
بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

%32,30232,1706.97طلای سرخ نو ویرا

%39,63039,4905.21گروه زعفران سحرخیز
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

%10,26910,2433.18سپرده طلا درخشان آبان

%47,09246,8652.59کیمیا زرین کاردان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%10,85510,8032.58طلای انس ویستا

%20,66620,5682.57طلای دنای زاگرس
در اوراق بهادار مبتنی بر سکه 

%18,67018,5862.53طلا نهایت نگر

%17,87317,7892.53طلای آسمان آلتون

%391,606389,9262.49پشتوانه طلای لوتوس

%148,342147,6962.49طلای عیار مفید
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

%52,43952,2112.48سپرده سکه طلا کهربا

%21,80221,7102.48طلای تابان تمدن
در اوراق بهادار مبتنی بر 

%32,03531,8982.45طلای صبا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%264,025262,9552.4سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%43,32243,1572.38طلای زرین آگاه

%41,46841,3062.3زرفام آشنا

%15,06614,9942.26مبتنی بر کالای فارابی
در اوراق بهادار مبتنی بر طلا 

%10,23910,1992.26آتش فیروزه
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

%240,506239,7772.16امید ایرانیان

fipiran :تاریخ به‌روز رسانی جدول 1403/10/26 - منبع

 فـرصـــــت‌هـــــــای
 تـأمـیــــــن مــــــالــی
دولت چهاردهم 
در بازار سرمـــایه

مکان: اتاق بازرگانی، صنایع ، معادن و کشاورزی ایران

 با مشارکت کمیسیون تأمین مالی
 و سرمایه‌گذاری اتاق ایران
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زمان برگزارینام دوره

 اولین دوره جامع آمادگی سطح دو
cfa 3 بهمن آزمون تحلیلگری خبره مالی

 دوره جامع آموزش سرمایه‌گذاری 
7 بهمندر بازار طلا 

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

13 بهمنتابلوخوانی در بورس 

 آیین دادرسی کار و دفاع 
18 بهمندر مراجع حل اختلاف

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نام تحلیل بنیادی 

سومین دوره ورود سریع تا متخصص‌شدن 
در حال ثبت نامدر مشتقه )آتی و آپشن(

کارگزاری بانک سپه
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زمان برگزارینام دوره

)PE(30 دیآشنایی با صندوق‌های خصوصی

1 بهمنوبینار تحلیل بنیادی صنعت فولاد

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره آنلاین پرورش کارشناس خبره 
4 بهمنتامین مالی 

8 بهمندوره آنلاین معامله‌گری طلا

 پنجمین دوره تحلیل بنیادی 
15 بهمنبازارهای جهانی و فارکس

ترامپ دنیای 
کیوسک خارجی

هیاهوی ماسک
کیوسک خارجی

در  بایــدن  جــو  دولــت 
فعالیــت  روز  نخســتین 
بــا افتخار اعــام کرد که 
است«  بازگشــته  »آمریکا 
روزهای  آخریــن  در  امــا 
کاری، نمی‌توانــد چنیــن 
ادعایی را تکرار کند. مجله 
»فارین پالیسی« در آخرین 

شماره خود در این باره نوشت: سیاست‌های بایدن در 
حوزه‌های زیادی دارای اشکال بود. در حوزه سیاست 
خارجــی، بزرگترین ایراد، وجود شــکاف عظیم بین 
اظهارات شــجاعانه و تمایل واقعی برای دســتیابی به 
اهداف بوده اســت. در حوزه دفاعی نیز مشکل وجود 
داشت. بودجه دفاعی آمریکا نتوانست با نرخ تورم رشد 
کند. بنابراین ارتش آمریکا در مسیر نزولی قرار گرفت. 
با این حال، دولت بایدن در حوزه اقتصاد موفق‌تر بود. 
حال با روی کار آمدن ترامپ، اگر آمریکا به ســرعت 
اقدام به گسترش و تعمیق روابط با همسایگانش کند، 
قادر به مقابله با چین خواهد بود، اما ظاهرا ترامپ دنیا 

را به شکل دیگری می‌بیند.

ســروصدای  ماسک  ایلان 
تازه‌ای بــه راه انداخت. این 
کارآفریــن کــه در جریان 
جمهوری  ریاست  انتخابات 
آمریکا، به یکی از چهره‌های 
اصلــی رســانه‌های جهان 
تبدیــل شــده بــود، حالا 
نگاهی به آن ســوی اطلس 

انداخته و مقام‌هــای بریتانیایی و حزب کارگر را مورد 
حمله قرار داده اســت. نشریه »د ویک« به این موضوع 
پرداخته و نوشــته است: نخست‌وزیر انگلیس، اظهارات 
ماســک را دروغ‌پردازی و اطلاعات نادرســت توصیف 
کرد. پیش از آنکه نخســت‌وزیر انگلســتان به سخنان 
ایلان ماســک پاسخ دهد، بسیاری از رهبران اروپایی از 
جمله فرانســه و نروژ از ماسک به دلیل دخالت در امور 
سیاسی کشــورهای دیگر انتقاد کردند. موضوع مورد 
اشاره ماسک، سوءاستفاده جنسی از کودکان و ضرورت 
انتشار پرسشنامه دولتی در این زمینه بود. دولت حزب 
کارگر اعلام کرد که حزب محافظه‌کار انگلستان نیز در 

ضدیت با منافع کشور با ماسک همصدا شده است.

نوبلیست‌ها علیه ترامپ
پیــروزی دونالد ترامپ در انتخابات ریاســت جمهــوری آمریکا، 
واکنش‌هــای مثبت و منفــی در داخل آمریکا و ســطح جهان 
برانگیخــت. اما این اتفاق از نظر اقتصاددانان یک فاجعه تمام‌عیار 
به شمار می‌رود. با روشن شدن برنامه‌ها و سیاست‌های اقتصادی ترامپ، این دیدگاه 

منفی نسبت به رئیس جمهور آمریکا هر روز پررنگ‌تر می‌شود.
ترامپ با شــعار تبدیل آمریکا به رتبه اول جهان در همه 
حوزه‌ها توانســت رای بســیاری از آمریکاییان را کســب 
کند. اما کارشناســان معتقدند، دیدگاه حمایتی او نسبت 
بــه صنایع و تولیدکنندگان داخلی و برنامه او برای اعمال 
تعرفه‌های سنگین بر واردات، خطر بزرگی برای تجارت و 

رشد اقتصادی جهان است.
پیش از انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، 23 اقتصاددان 
برنده نوبل اقتصادی هشــدار داده بودنــد که برنامه‌های 
ترامــپ برای افزایش تعرفه‌ها و کاهش شــدید مالیات‌ها 

به جهش تورم و افزایش قیمت‌ها، کســری بودجه کلان و گســترش نابرابری‌ها )از 
طریق قطع مزایای تامین اجتماعی( منجر خواهد شد. جوزف استیگلیتز، اقتصاددان 
نئوکینزی برنده نوبل اقتصاد سال 2001، نامه‌ای را که علیه این سیاست‌های ترامپ 
به امضای 22 نوبلیست دیگر نیز رسیده بود، در اکتبر سال گذشته منتشر کرد. دارون 
عجم‌اوغلو، جرج آکرلوف، آبیجیت بانرجی، استر دافلو، سر اولیور هارت، رابرت شیللر 
و ریچارد تالر از نوبلیســت‌هایی بودند که این نامه را امضا کردند. نامه برندگان نوبل 
اقتصاد که با هدف پیروزی کامالا هریس، رقیب ترامپ منتشــر شده بود، اثربخش 

نبود. حال اقتصاددانان دیگری وارد میدان شده‌اند و نسبت به سیاست‌های خطرناک 
ترامپ هشدار می‌دهند.

کریســتینا گئورگیوا، مدیــر اجرایی صنــدوق بین‌المللی پول در ایــن باره گفت: 
سیاســت‌های تعرفه‌ای ترامپ، چشــم‌انداز اقتصادی جهان را تیره و تار کرده است. 
با توجه به اندازه و نقش اقتصاد آمریکا، تعجبی ندارد که سیاســت‌های دولت جدید 
این کشور به ویژه در زمینه تعرفه‌ها، مالیات، مقررات‌زدایی و کارایی دولت، به شدت 
مورد توجه جهانی قرار دارد. بی‌ثباتی ناشــی از سیاست‌های ترامپ به ویژه در حوزه 
تجارت و اقتصاد جهانی قابل توجه اســت. این سخنان در 
حالی منتشر می‌شــوند که تنها دو روز به ورود ترامپ به 

کاخ سفید باقی مانده است.
ترامپ قصد دارد بــر واردات همه کالاها به داخل آمریکا 
تعرفه 10 تا 20 درصدی وضع کند. تنها مورد اســتثناء، 
کالاهای چینی است. برنامه ترامپ اعمال تعرفه اضافی 60 
درصدی برای کالاهای چینی است. فشارهای تورمی ناشی 
از این سیاست‌ها در کنار رشد دور از انتظار اقتصاد آمریکا 
به جهش بازار اوراق بدهی منجر شــده اســت. به عنوان 
نمونه، بازده اوراق بدهی 10 ساله خزانه‌داری آمریکا به 4.765 درصد یعنی بالاترین 
رقم از سال 2023 رسیده است. به گفته رئیس صندوق بین‌المللی پول، ترامپ وارث 
اقتصادی با رشد چشمگیر است. در سه ماه چهارم سال گذشته، نرخ رشد اقتصادی 

آمریکا به 3.1 درصد رسید.
اقتصاددانان در حالی نسبت به سیاســت‌های اقتصادی ترامپ هشدار می‌دهند که 
ســرمایه‌گذاران بازار سهام از آنها استقبال کرده‌اند. سرمایه‌گذاران بورسی معتقدند، 

برنامه‌های ترامپ به افزایش درآمد شرکت‌ها و رونق بازار سهام منجر خواهد شد.

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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یادداشت
جای خالی شاخص‌های انرژی بورسی در اقتصاد

و  فرمول‌هــا  انــرژی  شــاخص‌های 
پرتفوهایی هستند که سعی در نمایش 
تغییر قیمت ســبدی از کالاهای انرژی 
و قراردادهای آتــی مبتنی بر آن دارند. 
شاخص‌های مختلف بر اساس کالاهای 
منتخب، وزن تخصیصی مشخص، نحوه 

انتقال موقعیت در بازار آتی و استراتژی بازتعدیل پرتفوی تعریف می‌شوند. 
برخی از شاخص‌ها شــامل 6 کالا و برخی شامل بیش از 20 کالا هستند. 
هرچه تعداد کالای بیشتری در سبد شاخص قرار گیرد، تنوع‌بخشی بیشتر 
شده و حساســیت کمتری به تغییرات قیمت یک کالای مشخص خواهد 
بود. انتخاب کالا در ســبد شاخص می‌تواند ناشی از اهمیت کالا در اقتصاد 
باشــد. باتوجه به اینکه در تمام دنیا مهمترین بخش اقتصاد، انرژی است، 
شاخص‌هایی مبتنی بر کالاهای انرژی تعریف می‌شود. همچنین باتوجه به 
اینکه قراردادهای آتی معیار شفافی از کشف قیمت کالاها هستند، بنابراین 

این قراردادها به عنوان منبع تنوع‌بخشی شاخص لحاظ می‌شوند. 
یک صندوق سرمایه‌گذاری می‌تواند تعیین‌کننده شاخص قیمت بخش مشخصی 
از انرژی شود. بنابراین باتوجه به اینکه با اخذ موقعیت در بازار آتی سبد خود را 
شکل می‌دهد و نظر به اینکه تمایلی به تحویل کالا ندارد، لازم است با نزدیک 
شــدن به سررسید، موقعیت‌های موجود را به سررسید بعدی منتقل کند و از 
قرارداد آتی دیگری با همان کالا اما با تاریخ انقضای دیرتر استفاده کند. بنابراین 
برای تداوم شاخص، قراردادها در طول زمان جایگزین می‌شوند. در حال حاضر 
جای خالی چنین شاخص‌هایی در اقتصاد کشور محسوس بوده و نیاز به توجه 
ویژه برای تعریف این شاخص‌هاست. این امر با مشارکت جدی فعالان صنعت 

انرژی و مالی در بازار آتی انرژی قابل انجام است.
در پایــان باید گفت صندوق‌هایــی که خود ایجادکننده شــاخص انرژی 
هستند و همچنین صندوق‌هایی که شــاخصی را دنبال می‌کنند، فضایی 
را ایجاد می‌کنند که ســرمایه‌گذاران مختلف بدون ورود مســتقیم به بازار 
آتی و بدون تحمل ریســک بــالای بازار آتی بتواننــد در قراردادهای آتی 
معامله داشته باشند. پژوهش‌ها نشان می‌دهد، با ورود قراردادهای آتی کالا 
در ســبد سرمایه‌گذاری افراد در کنار ســهام و اوراق بهادار با درآمد ثابت، 
سرمایه‌گذاران برای سطح مشخصی از ریسک می‌توانند به بازده بالاتر دست 
یابند. همچنین برای سطح مشخص بازده با ریسک کمتری مواجه خواهند 
بود. این امر نشــاندهنده این است که کالاها به سرمایه‌گذاران این امکان را 

می‌دهند که دادوستد بهتری بین بازده و ریسک داشته باشند. 

فریده سعادتی
انرژی بورس  مشتقه  بازار  عملیات  مدیر 

عضو هیأت مدیره صندوق توسعه ملی:

تنها 17 درصد از صندوق توسعه نصیب خصوصی‌ها شد
نجمه آجربندیان

ر خبـر‌‌نــگا

با گ�وه نهایت نگر
در ارتبـاط باشــیـد

صندوق سرمایه گذا�ی مشترک الب�ز، قابل معامله با نماد
اصالت در خدمات، امنیت در سودآو�ی
اصــیل

صندوق توســعه ملی در تمام کشــورها به 
عنوان ذخیره ملی و برای سرمایه‌گذاری‌های 
منتج به توســعه استفاده می‌شــود، اما از 
آنجایی‌که ایران قبل از طی کردن مراحل صنعتی شدن به آن 
دست پیدا کرد و تبدیل به اقتصاد وابسته به نفت شد و دولتی 
رانتیر شکل گرفت؛ این صندوق ماهیت خود را از دست داد و به 
محلی برای تامین مالی‌های دولت برای جبران هزینه‌های گزاف 
خود تبدیل شد. بر همین مبنا با غلامحسین تقی‌نتاج ملکشاه؛ 
عضو هیأت مدیره صندوق توســعه ملی به گفت‌وگو نشستیم 
و به ابهامات موجــود در عملکرد این صندوق پرداختیم؛ نکته 

جالب اینکه تقی‌نتاج ملکشاه نیز با این موضوع موافق بود! 
***

* بانک سینا و سایر شرکت‌های زیر مجموعه صندوق توسعه 
در چه وضعیتی هستند؟

شــرکت‌هایی که صندوق توســعه ملی در آنها به صورت غیرمستقیم 
ســهم دارد و در بازار سرمایه حضور دارند بسیار محدودند. یکی از این 
موارد، بانک سیناست که علت سهامداری صندوق در آن، به تسهیلاتی 
برمی‌گردد که یکی از ســهامداران عمــده این نماد به صندوق بدهکار 
بود. صندوق توســعه ملی بر اســاس قوانین و اصــول حاکم، به طور 
مســتقیم وارد فعالیت بنگاه‌داری نمی‌شود. البته این صندوق بر اساس 
مصوبات و اهداف تعیین شده، موظف به تامین مالی، سرمایه‌گذاری و 
مشارکت در حوزه‌های خاص با هدف توسعه اقتصادی و صنعتی کشور 
است بنابراین اگر منظور شما از این سوال، صندوق تثبیت بازار سرمایه 
اســت، باید توجه داشت که این مورد نیز در زمره بنگاه‌داری محسوب 
نمی‌شــود. صندوق توسعه ملی طبق مصوبات خود موظف است مقدار 
مشخصی در حوزه تامین مالی در صندوق تثبیت سپرده گذاری کند. 
این تعهد، بخشــی از وظایف تعریف‌شده و در راستای تحقق ماهیت و 
اهداف کلی این مجموعه است و نشان‌دهنده نقش کلیدی صندوق در 

حمایت از پایداری بازارهای مالی است

* برنامه‌ای آتی صندوق چیست؟
برنامه‌های توسعه‌ای صندوق، شامل کلیه اقداماتی است که در راستای 
رشــد و تعالی صنعت و اقتصاد کشور به این صندوق محول شده است. 
در این راستا مهمترین برنامه‌های توسعه‌ای صندوق حمایت از طرح‌های 

زیرساختی، توسعه فناوری‌های نوین، حمایت از شرکت‌های دانش‌بنیان 
و تقویت صادرات غیرنفتی است. این برنامه‌ها به گونه‌ای طراحی شده‌اند 
که ضمن ایجاد اشــتغال و رونق اقتصادی، به تقویت بنیان‌های اقتصاد 

کشور در بلندمدت نیز کمک کنند. 

* میزان بدهی دولت به صندوق چقدر است؟
در ســال جاری، سهم این صندوق از کل وصولی های حاصل از فروش 
نفت، گاز، میعانات گازی و فراورده های نفتی، 45 درصد است. واقعیت 
اینکه بخش قابل توجهی از این مبلغ، صرف استقراض دولت ها می‌شود. 
کل بدهی دولت‌ها به این صندوق، از ابتدا تا کنون حدوداً 100 میلیارد 
دلار بود که تا کنون فقط  2 میلیارد دلاراز آن وصول شــده است. این 
استقراض‌ها، اگرچه به دولت در تأمین مالی پروژه‌های ضروری کمک 
می‌کنند، امــا در بلندمدت، می‌توانند بر عملکرد صندوق و توانایی آن 
در ارائه تسهیلات به بخش خصوصی تاثیر منفی بگذارند. مدیریت این 
مطالبات، یکی از چالش‌های مهمی است که صندوق توسعه ملی با آن 
روبرو اســت و تلاش می‌کند با همکاری دولت، سازوکارهای مناسبی 
بــرای بازپرداخت این بدهی‌ها ایجاد کند. همچنین، صندوق توســعه 
ملی به دنبال راهکارهایی اســت تا منابع و درآمدهای خود را از طریق 
سرمایه‌گذاری‌های سودآور و فعالیت‌های اقتصادی مولد افزایش دهد؛ 

این امر به پایداری و استقلال مالی صندوق کمک خواهد کرد.

* در کل چقدر دارایی دارید؟
مجموع ســبد دارایی‌های این صندوق 174 میلیارد دلار اســت؛ حدود 
98 میلیــارد دلار آن، طلب صندوق از دولت، 30 میلیارد دلار آن طلب 
از بخــش خصوصی و 46 میلیارد دلار آن نیز شــامل مطالبات ســود 
تســهیلات، دارایی های بجا مانده از صنــدوق ذخیره ارزی و همچنین 
نقدینگی موجود در حســاب های صندوق اســت. باید دقت داشت که 
طلب صندوق از بخــش خصوصی، در ابتدا 40 میلیارد دلار بود که 10 
میلیارد دلار آن تســویه شــده و باقی‌مانده آن نیز در بازه زمانی 5 ساله 
تسویه خواهد شد. نکته دیگر اینکه تمامی پرداخت‌ها به بخش خصوصی، 
توسط بانک‌های منتخب انجام می‌شود و صندوق مستقیماً این وام‌ها را 
تخصیص نمی‌دهد. این روش، با هدف تسهیل فرایند تخصیص منابع و 

افزایش نظارت بر مصرف وام‌ها اتخاذ شده است. 

* بانک مرکزی بانک‌های عامل را برای اعطای تســهیلات 
انتخاب می‌کند؟

شــیوه انتخاب بانک‌ها به این صورت اســت کــه معاونتهای تخصصی 
صندوق با بررسی دقیق و رصد مستمر بانک‌های طرف حساب  این کار 

را انجام می‌دهند. 

* ملاکی برای انتخاب وجود دارد؟
بله، اولین ملاک، خوش حســابی بانک و توانایــی آن در بازپس‌گیری 
تسهیلات از مشــتریان اســت. دومین مورد، میزان تعهدات ارزی این 
بانک‌ها و مورد سوم نیز، پتانسیل‌های موجود در بانک است که مجموعا 

با عنوان اعتبارسنجی بانک ها موجب اطمینان صندوق می‌شود. 

* به هرکدام چقدر اعتبار می‌دهید؟
اعتباری که به بانک‌ها داده می‌شــود، یکسان نیست و دامنه آن از 150 
میلیون دلار شــروع می‌شــود و حتی به 2 میلیارد دلار می‌رسد. میزان 
این اعتبار به عواملی که قبلًا ذکر شــد، برمی‌گردد. این انعطاف‌پذیری 
در تعیین میزان اعتبار، به صندوق اجازه می‌دهد تا بر اســاس شــرایط 
خاص هر بانک و نیازهای پروژه‌های مختلف، منابع را به طور بهینه‌تری 
تخصیص دهد. در این روند ســهم بخش خصوصی از اعتبارات صندوق 

حدود پنج میلیارد دلار است.
 ادامه در صفحه 10
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17 درصد از صندوق توسعه  تنها 
 نصیب خصوصی‌ها شد
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* فکــر می کنید تا چه زمانی دولت مجبور به اســتقراض از 
صندوق توسعه ملی باشد؟

برای پاسخ به این سوال، باید خودمان را جای دولت بگذاریم. با وجود ناترازی 
بودجه، دولت چگونه باید امور کشــور را اداره کند؟ در شــرایط فعلی و برای 
مدیریت تحریم‌های موجود، چاره‌ای جز استقراض از این صندوق وجود ندارد. 
صندوق توســعه ملی با درک شرایط موجود، سعی داشــته و دارد تا با همه 
دولت‌ها همکاری و در عین حال، از منافع و دارایی‌های خود نیز محافظت کند.

* انتشار اوراق، راهکار بهتری نیست؟
بازار بدهی، پتانسیل مخصوص و محدود به خود را دارد و نباید از مرزهای 
آن فراتر رفت. در سال‌های گذشته نیز، بخش عمده ای از اوراق دولتی عملا 
خریداری نداشــتند و نهایتاً بانک‌ها مجبور شــدند آنها را خریداری کنند. 
ضمن اینکه به علت کمبود نقدینگی در بانک‌ها، آنها مجبور به استقراض از 
بانک مرکزی و به تعبیر بهتر »اضافه برداشــت بانک ها از بانک مرکزی« و 
»تزریق پول تورم زا به اقتصاد ملی« هستند. باید با این واقعیت روبه‌رو شد 
که سود 30 درصد برای فعالان بازار سرمایه جذابیت ندارد و این بی‌فایدگی، 

منتج به شکست انتشار اوراق بدهی دولتی می‌شود. 

* سهام بانک‌ها طرفداران کمی ندارد؟
تعداد بســیار کمی از بانک‌ها واقعاً عملکرد خوبــی دارند و به تبع، مردم نیز 
علاقه‌مند به خرید سهام آنها هســتند. اما بسیاری از بانک‌ها، به علت وجود 
دارایی‌هــای غیر پولی و از این مهمتر اغماض بانک مرکزی نســبت به اضافه 
برداشــت بانک ها به حیات خود ادامه می‌دهند. علت این اتفاق را می‌توان از 
اینجا فهمید که بانک مرکزی آنها را ملزم به افزایش سرمایه می‌کند. در پی آن، 
این بانک‌ها که دارایی‌های زیادی در حوزه املاک و دارایی‌های تجاری دارند، با 
استفاده از تجدید ارزیابی از محل دارایی‌ها، به فعالیت خود ادامه می‌دهند. در 
حال حاضر، ارزش درج شده این بانک‌ها، گاه تا 10 برابر ارزش ذاتی آنهاست.

* به صندوق برگردیم؛ بیشترین وام را کدام شرکت از صندوق 
گرفته است؟

بزرگ‌ترین تامین مالی در این حوزه، متعلق به شرکت پالایش گاز بیدبلند 
خلیج فارس بوده که معادل 2.2 میلیارد دلار به آن تســهیلات داده شده 
اســت. تا امروز، این شــرکت 1.2 میلیارد دلار از ایــن مبلغ را به صندوق 
بازگردانده است. این پروژه، نشان‌دهنده نقش موثر صندوق توسعه ملی در 

حمایت از پروژه‌های بزرگ و استراتژیک بخش خصوصی است.

* تفاوت ارز و ریال به عملکرد صندوق چه آسیبی می زند؟
اکنون هیچ آسیبی نمی‌زند. تا اواسط سال 1391 که این صندوق، صندوق 
ذخیره ارزی نام داشت، این اتفاق می‌افتاد که تعهدات ارزی به ریال دریافت 
می‌شــدند، اما بعد از آن و ســال 1393، این رویه تغییر کرد و تعهدات به 
صورت ارزی داده و پس گرفته شــد. با این تغییر رویکرد، صندوق توسعه 
ملی توانســته است از آثار منفی نوســانات نرخ ارز مصون بماند و به طور 

موثرتری به اهداف خود دست یابد.

گفت‌وگو

  مدیر اداره مجوزهای بانک 
مرکزی با بیان اینکه درخواســت تاسیس صرافی از 
طریق درگاه ملی مجوزها باید ثبت و پیگیری شود، 
گفت: صدور مجوز فعالیت صندوق قرض‌الحســنه، 
تعاونی اعتبار، صرافی و شرکت‌های لیزینگ تنها از 

طریق درگاه ملی مجوزها امکان‌پذیر است.
سید جلال سیدی با بیان اینکه دریافت مجوز فعالیت 
نهادهای پولی از جمله صرافی و فعالیت های بانکی 
از طریق درگاه ملی مجوزها امکان پذیر است، گفت: 
از زمان آغاز اجرای قانون تسهیل صدور مجوزها، نه 
تنها در بانــک مرکزی بلکه در نهادهای دیگری هم 
بوده‌اند که این قانون پله‌پله و تدریجی اجرا شد؛ این 
موضوع به دلیل ضرورت بسترســازی و نیز تقویت 
زیرساخت‌های فناوری اطلاعات و موارد دیگر بود که 
الزام‌هایی برای اجرای تدریجی این قانون ایجاد کرد.

وی افزود: به جرأت می‌توانم بگویم هیچ یک 
از دســتگاه‌ها به یک باره صدور مجوزهای 
کســب‌وکار را بــه درگاه ملــی مجوزهــا 
نبردند؛ در حال حاضــر بانک مرکزی همه 
درخواســت‌های مرتبط با ایــن بانک را به 

درگاه ملی مجوزها برده و مجوز فعالیت شرکت‌های 
لیزینگ در درگاه مربوطه صادر شده است؛ همچنین 
مجوز تأســیس و فعالیت صندوق‌های قرض‌الحسنه 
در این درگاه داده می‌شود. سیدی بیان کرد: صدور 
مجوزهــای تعاونی اعتبار از ابتدای امســال به طور 
کامل تنها از درگاه ملی مجوزها صادر می‌شود؛ مجوز 
صرافی را نیــز متقاضیان باید از درگاه ملی مجوزها 
دریافت کنند؛ در حال حاضر هیچ مجوزی از سوی 

بانک مرکزی خارج از درگاه ملی ارائه نمی‌شود.
مدیــر اداره مجوزهای بانک مرکــزی درباره زمان‌برَ 

بودن صدور مجوز کســب‌وکارهای مربوطه 
از هنــگام ارائه تقاضــا تا اعــام موافقت 
قطعی از ســوی ایــن بانــک تصریح کرد: 
وقتی درخواســت صدور مجوزی به ما داده 
می‌شــود، یکی از فرایندهای صدور مجوز، 
دریافت پاسخ استعلام‌های مربوط به »منشاء وجوه« 
اســت که یک بازه زمانی به خود اختصاص می‌دهد؛ 
برخی از فعالیت‌ها جهت صدور مجوز، نیازمند تأیید 
»صلاحیت فردی« است که خارج از یدَ بانک مرکزی 
اســت؛ برخی مجوزهای دیگر هم نیازمند پاســخ 

استعلامات نهادها و دستگاه‌های دیگر است.
وی ادامــه داد: با این حال برخــی بازنگری‌ها انجام 
شده و در جاهایی که لازم بوده تا زمان صدور مجوز 
کاهش یابد، این اتفاق رخ داده است؛ برخی فرایندها 
را نیز در حال کوچ دادن به سمت الکترونیکی شدن 

هستیم؛ برخی مجوزهایی هم تاکنون این اتفاق برای 
آنها رخ نداد، در حال بازنگری هســتیم تا طی شدن 
آنها تسریع شود. سیدی گفت: در یک دوره‌ای، درگاه 
ملی مجوزها بســته بود؛ اما از اسفند ۱۴۰۲ که بار 
دیگر باز شد؛ طبیعی بود که حجم زیادی تقاضا برای 
تأسیس صرافی دریافت کنیم اما پس از آن به حالت 

نرمال رسید.
وی ادامــه داد: تعداد صرافی‌هــای مجاز ۶۵۰ واحد 
اســت، آنهایی که مجوز دارند تحــت نظارت بانک 
مرکــزی کار می‌کنند و آنهایی کــه مجوز ندارند به 
دستگاه‌های مربوطه جهت برخورد معرفی می‌شوند.

این مقام مســئول در بانک مرکزی درباره اینکه آیا 
این بانک به صرافی‌های رمزارز مجوز می‌دهد توضیح 
داد: خیــر؛ صرافی‌های رمزارز در قالب تحت نظارت 

بانک مرکزی نیستند.

مدیر اداره مجوزهای بانک مرکزی:

صرافی‌های رمزارز تحت نظارت بانک مرکزی نیستند

مجمع عمومی فوق‌العاده بانک صادرات ایران با حضور اکثریت سهامداران برگزار و با تصویب افزایش سرمایه ۲۶۳ درصدی، 
بانک صادرات ایران بزرگترین بانک بورسی کشور شد.

مرحله دوم افزایش ســرمایه بانک صادرات برگزار و با تصویب اکثریت ســهامداران، سرمایه این بانک به بیش از ۷۸ هزار و 
۲۰۰ میلیارد تومان رسید و با ثبت افزایش ۲۶۳ درصدی به بزرگترین بانک بورسی کشور تبدیل شد. با تحقق این مرحله 
از افزایش سرمایه بانک صادرات ایران، اصلاح ساختارهای مالی بانک با هدف بهبود کفایت سرمایه و سرمایه نظارتی بانک، 

سرعت بیشتری به خود گرفته و بانک از نظر سرمایه در بین بانک‌های حاضر در بازار سرمایه، به جایگاه نخست رسیده است. بهبود کفایت سرمایه 
و ارتقای توان عملیاتی بانک از مهمترین اهداف و راهبردهای بانک برای رشد سودآوری و تقسیم سود است. از این رو برنامه‌های تدوین‌شده برای 

عملیاتی‌شدن تمامی اهداف افزایش سرمایه با جدیت دنبال می‌شود.

عبور سرمایه »وبصادر« از ۷۸ همت با افزایش سرمایه 263 درصدی

بررســی گزارش فعالیت ماهانه بانک 
پاسارگاد نشان می‌دهد درآمد کارمزد 
این بانــک در پایان آذرمــاه 1403، 
نســبت بــه دوره مشــابه ‌63درصد 

افزایش پیدا کرده است.
گزارش عملکــرد مالی بانک پاســارگاد در آذر ماه و دوره ۹ 
ماهه ســال ۱۴۰۳  نشــان می‌دهد درآمد این بانک در سال 
1403 رشــد داشته اســت. درآمد تســهیلات اعطایی بانک 
پاســارگاد از ۷۴۶,۵۸۱,۴۰۰ میلیون ریــال در پایان آذرماه 
ســال ۱۴۰۲ به ۹۱۰,۶۴۳,۵۸۰ میلیون ریــال در پایان آذر 
ماه ســال ۱۴۰۳ افزایش یافته که رشدی ۲۲درصدی را ثبت 
کرده اســت. همچنین درآمد بانک از محل سپرده‌گذاری در 
آذرمــاه 1403، رقم ۱۴۴,۷۲۳ میلیــون ریال بوده و مجموع 
درآمد ســپرده‌گذاری بانک در پایان 9 ماهه ســال1403 نیز 
۵,۶۶۹,۵۴۸ میلیون ریال رسیده است. بررسی گزارش فعالیت 
منتشــر شده در کدال نشــان می‌دهد، درآمد کارمزد یکی از 
نقاط قوت عملکرد بانک پاســارگاد در سال ۱۴۰۳ بوده است. 
در مجموع، درآمدهای محقق‌شــده بانک پاسارگاد در دوره ۹ 
ماهه ســال ۱۴۰۳ به ۹۸۱,۲۵۰,۰۳۱ میلیون ریال رســیده 
اســت که در مقایســه با رقم ۸۰۳,۸۴۴,۶۵۷ میلیون ریالی 
مدت مشابه سال گذشته، رشدی ۲۲درصدی را نشان می‌دهد.

رشد 22 درصدی درآمد »وپاسار« 
نسبت خســارت بیمه ملت در ۹ ماهه امسال برابر 
بــا ۲۳.۷۹ درصد بوده که ایــن رقم ۲۷.۸۱ درصد 
کمتر از میانگین صنعــت بیمه )۵۱.۶ درصد( طی 

این مدت بوده است.
چکیــده آمار عملکرد بازار بیمه کشــور در ۹ ماهه 

امسال نشان می‌دهد که شرکت‌های بیمه در مجموع ۲۲۴ هزار و ۸۰۰ 
میلیــارد تومان حق بیمه تولید کرده و ۱۶۷ هزار و ۶۰۰ میلیارد تومان 
نیز خســارت پرداخت کرده‌اند. براین اســاس میانگین رشد حق بیمه 
تولیدی صنعت بیمه ۵۹.۳ درصد و میانگین خسارت پرداختی هم ۵۷.۱ 
درصد بوده اســت. ســهم بیمه ملت از حق بیمه تولید شــده از ابتدای 
۱۴۰۳ تــا پایان آذرماه، بیش از ۱۷ هزار و ۷۱۰ میلیارد تومان بوده که 
رشــدی ۳۴۰ درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته داشته است. 
بنابراین میزان رشــد حق بیمه تولیدی این شرکت بیش از ۲۸۰ درصد 
از میانگین صنعت بیمه بالاتر بوده اســت. بیمه ملت همچنین طی این 
مدت ۴ هــزار و ۲۱۳ میلیارد تومان خســارت پرداخت کرده که ۱۴۴ 
درصد بیشــتر از مدت زمان مشابه ســال گذشته است. نسبت خسارت 
بیمه ملت در ۹ ماهه سال قبل ۴۲.۸۹ درصد بوده ولی این شرکت موفق 
شده با مدیریت ریسک نسبت خسارت خود را در ۹ ماهه امسال، ۱۹.۱ 
درصد در هم‌ســنجی با مدت مشابه ســال ۱۴۰۲ کاهش دهد. نسبت 
خســارت شاخصی است که معمولا برای یک دوره زمانی مشخص مانند 
سه ماهه، ۶ ماهه یا یک‌ساله از حاصل تقسیم خسارت پرداختی به حق 

بیمه تولیدی به دست می‌آید.

نسبت خسارت ۲۳.۷۹ درصدی بیمه»ملت« 
از ابتدای ســال جــاری تا پایان آذرمــاه، بیش از 2 
میلیون و ۸۰۰ هزار فقره بیمه نامه درمان صادر شده 
که نشــان از رشــد ۷۴.۵ درصدی در قیاس با مدت 

مشابه سال گذشته دارد.
بیمه مرکزی اخیرا آمار ۹ ماهه نخست صنعت بیمه 

در سال ۱۴۰۳ را منتشر کرده که بر اساس آن بیش از ۵۹.۷ میلیون فقره 
بیمه نامه به ارزش ۳۲۴.۸ هزار میلیارد تومان صادر شده که حاکی از رشد 
۵۹.۳ درصــدی در حق بیمه تولیدی و ۲۱ درصدی در تعداد خســارات 
پرداختی طی این بازه زمانی دارد. همچنین، در ۹ ماهه نخست سال جاری 
۵۹.۷ میلیون فقره بیمه نامه صادر شــده که در قیاس با مدت مشــابه در 
سال ۱۴۰۲ به میزان هفت درصد رشد داشته است. از ابتدای سال جاری تا 
پایان آذر ماه امسال، دو میلیون و ۸۲۵ هزار و ۱۰۶ فقره بیمه نامه درمان 
به ارزش ۱۲۷.۴ هزار ملیارد تومان صادر شده است که نشان از رشد ۷۴.۵ 
درصدی در تعداد صدور بیمه نامه‌ها و رشــد ۸۴.۲ درصدی در حق بیمه 
تولیدی یا ارزش خرید بیمه نامه ها دارد. حق بیمه تولیدی رشته بیمه در 
ماه در ۹ ماهه امســال ۳۹.۲ درصد از کل سبد حق بیمه تولیدی صنعت 
بیمه را به خود اختصاص داده و همچنین تعداد بیمه نامه‌های صادر شده 
در این رشته بیمه، سهم ۷.۴ درصدی از کل تعداد بیمه نامه‌ها داشته است. 
طی ۹ ماهه امســال ۶۰ میلیون و ۳۸ هزار و ۲۵۸ فقره خسارت در رشته 
بیمه درمان پرداخت شــده که ۹۲.۹ درصد از ســهم کل تعداد خسارات 
پرداختی صنعت بیمه را در این مدت به خود اختصاص داده و در قیاس با 

مدت مشابه سال ۱۴۰۲ رشد ۲۱ درصدی را تجربه کرده است.

جهش ۷۴ درصدی خرید بیمه درمان

 برگزاری نشست تخصصی
 بانکداری دیجیتال 

نشســت تخصصی بانکداری دیجیتال و تله‌های 
پیــش روی آن با نگاهی بر نقش عوامل مختلف 
نظیر هــوش مصنوعی و رگولاتــوری در بخش 

علمی دهمین رویداد تراکنش ایران برگزار شد.
مدیرعامــل هلدینگ جهان ارقــام پارس در این 
رویداد گفت: با وجود اقبال به این مدل بانکداری، 
جا دارد بر چالش‌ها، تله‌ها و مخاطرات این حوزه 
تمرکز شــود. اقتصاد دیجیتال فراگیر شده و در 
ایران، ســبک زندگی دیجیتال را تجربه کرده‌ایم 
و در برخی زمینه ها فاصله چندانی با کشورهای 
اطراف نداریم. چشم‌اندازی داشته‌ایم و با اتکا به 
آن به سوی تحول دیجیتال حرکت کرده‌ایم که 
فرصتی برای همه در این صنعت مهیا کرده است. 
کاظــم دهقان افزود: فناوری ممکن اســت ما را 
غافلگیر کند و موضوعاتــی مانند هزینه بانک‌ها 
در حــوزه تامیــن زیر ســاخت و مراکــز داده، 
تســهیلات‌دهی آســان، رگولاتوری، ملاحظات 
فرهنگی و منابع انسانی مواردی هستند که باید 

در مورد آنها صحبت کرد.
 بانکداری دیجیتال 

لزوماً به معنی »نئو بانک« نیست
مدیرعامــل هلدینگ ســرمایه‌گذاری نوترا گفت: 
بانکداری دیجیتال یکی از موضوعاتی است که در 
چند سال اخیر مدام درباره آن حرف زده می‌شود 
و حوزه بانکی در این زمینه پیشــرو بوده و شاهد 
آثار آن نیز هستیم. محمد فرجود با ذکر این نکته 
که بانکداری دیجیتال لزوماً به معنی »نئو بانک« و 
امثال آن نیست، تشریح کرد: در واقع باید دید چند 
درصد از درآمد بانک‌ها از حوزه بانکداری دیجیتال 
به دست می‌آید، چقدر منابع جذب می‌کند و در 
هیــأت مدیره بانک‌ها چنــد متخصص در زمینه 
بانکداری دیجیتال داریم. وی با اشاره به اینکه این 

امر در مورد سازمان‌های دولتی و خصوصی تفاوتی 
نمی‌کند، گفت: امروزه شــاهد چنین تصویری در 
هیأت‌ مدیره بانک‌ها نیستیم، البته در حال حرکت 
به سمت آن هســتیم، اما تا رسیدن به آن فاصله 
زیادی داریم. فرجود اضافه کرد، در حوزه بانکداری 
دیجیتال باید به سه موضوع توجه کرد؛ اول اینکه 
سطح بلوغ سازمان در چه سطحی است، دوم اینکه 
آیا این امر یک پروژه اســت یا خط کسب و کار و 
سوم اینکه هسته کسب و کارِ بانک‌های ما چقدر 
دیجیتالی است. فرجود درباره هوش مصنوعی نیز 
اذعان داشت که در این حوزه باید دید مدیر برای 
توسعه هوش مصنوعی در خدمات خود و مبتنی 
بودن خدمات و محصولات خود بر هوش مصنوعی، 

چقدر تلاش می‌کند.

سه تله بزرگ بر سر راه بانکداری دیجیتال
معاون فنــاوری اطلاعات بانک ملــت گفت: در 
کســب و کار اگر بخواهیم درســت عمل کنیم 
باید به یک مثلث توجه داشــته باشیم. اینکه چه 
چیزی ارائه می‌دهیم، مشــتری‌مان کیست و آیا 
شناخت دقیق و درست از مشتری داریم؟ محمد 
حســین محمودی در ادامه به سه تله بزرگ بر 
ســر راه بانکداری دیجیتال اشــاره کرد که اولی 
متمرکــز بر عرضه یک محصــول بدون توجه به 
ساختار ارائه خدمت و در نهایت تجربه ناخوشایند 
مشتری است که باعث می‌شود پروژه با شکست 
مواجه شــود. وی تله دوم را »فناوری« دانست و 
گفت: همه فکــر می‌کنند همه چیز با بلاکچین 
و هوش مصنوعی حل می‌شــود، اما مسئله این 
اســت که باید از فناوری به اندازه بلوغ ســازمان 
انتظار داشت. این مسئله‌ای است که اگر مدیریت 
نشود یک تله بزرگ خواهد بود که شکست به بار 
می‌آورد.  محمودی از ساختار و سازمان و فرهنگ 
سازمان به عنوان تله ســوم نام برد. وی توضیح 
داد: اگر در تحول دیجیتالی به مفهوم می‌پردازیم، 
باید ببینیم آیا مدیر یــک محصول اختیار لازم 

را در توســعه آن دارد یا بایــد برای همه چیز با 
مدیر ارشــد خود هماهنگ کند. تا زمانی که این 

فرهنگ جا نیفتد هیچ چیز درست نمی‌شود.
 تفاوت میان چالش‌ها 

و تله‌های بانکداری دیجیتال
قائم مقــام مدیرعامل بانک ســپه با اشــاره به 
وجود تفــاوت میان چالش‌ها و تله‌های بانکداری 
دیجیتــال، بر لزوم تهیه برنامــه و اتخاذ راهبرد 
درست برای غلبه بر این موانع تصریح کرد. سید 
مهدی حســینی با ذکر این نکتــه که چالش‌ها 
معمولاً به مشــکلات اجرایی باز می‌گردند، ولی 
تله مواجهه بــا حملات غافلگیر کننده اســت، 
خاطرنشان کرد: برای غلبه بر چالش‌ها به برنامه 
نیاز اســت، در حالی که برای مواجهه با تله‌ها به 
راهبرد و تشخیص نیاز داریم. چالش، حل مسئله 
می‌خواهد، اما در مورد تله، به اجتناب از آن فکر 
می‌کنیم. وی در مورد نقش شــعب در توســعه 
بانکداری دیجیتال نیز افزود: چالش‌های فناوری 
و بلوغ سازمانی و گسترش شبکه شعب نیازمند 
بازآفرینی نقش شــعب در زمــان اجرای تحول 
دیجیتال اســت. حســینی ۸ مورد از مهمترین 
چالش‌های تحول دیجیتال را شــامل ملاحظات 
مربوط به بازگشــت سرمایه، تله متناسب‌سازی، 
چالش‌های ترس از جا ماندن، چالش‌های امنیت 
ســایبری، پیچیدگی فناوری، مســائل قانونی و 
نظارتی، چالش‌های مدیریت تحول ســازمانی و 

وابستگی به ارائه دهندگان فناوری برشمرد.
نقش رگولاتوری در بانکداری دیجیتال

کاظم دهقان با اشــاره به اینکه رگولاتورها پشت 
کســب و کارها حرکت می‌کنند، مسیر توسعه را 
ترسیم می‌کنند و در حوزه کنترل و نظارت نقش 
دارند، اذعان داشت که نقش آنها نباید بازدارندگی 
باشــد. وی افزود: جامعه بــدون رگولاتوری قابل 
تصور نیســت، امــا رگولاتورهایی کــه مقرراتی 
وضع می‌کنند که دســت و پای کسب و کارها را 

می‌بندد، کار کسب و کارها را پیچیده می‌کنند.

 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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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  هادی جوهری، مدیرعامل 
شرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری ترنج گفت: بورسی 
شدن شــرکت‌های دانش‌بنیان، بازار‌سرمایه را برای 

سرمایه‌گذاران نسل جدید جذاب می‌کند. 
ترنج طی ۲ ســال گذشــته به‌عنوان مشاور فرایند 
بورســی شــدن دیجــی‌کالا را دنبال کرده اســت 
و امیدواریــم تا پایان ســال دیجــی‌کالا به مرحله 

عرضه‌اولیه برسد. 

 تحول در اقتصاد دیجیتال ایران
 با پذیرش دیجی‌کالا در بورس

در یکی از مهم‌ترین رویدادهای بازار‌سرمایه، گروه 
دیجی‌کالا به همراه ۱۰ شــرکت زیرمجموعه خود 
در بورس تهران پذیرش شــد.  این اتفاق، که نقطه 
عطفی در اقتصاد دیجیتال ایران به شــمار می‌آید، 
نوید دهنده ورود شــرکت‌های دانش‌بنیان به بازار 
سرمایه است.شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ترنج  که 
فرایند بورسی شــدن دیجی‌کالا را انجام می‌دهد، 
نقش موثــری در پذیرش این شــرکت در بورس 
ایفــا کرده اســت، گروه دیجی‌کالا با ۱۰ شــرکت 
زیر مجموعه را می‌تــوان بزرگترین پروژه پذیرش 
دانش‌بنیان که مبتنی بر دارایی نامشهود است نام 
برد. دیجی‌کالا، به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین بازیگران 
تجارت الکترونیک در ایران، با ورود به بازار سرمایه، 
فرایند تبدیل به شــرکت سهامی عام را آغاز کرده 
است. این شــرکت با آماده‌سازی گزارش‌های مالی 

نماد  بــه‌زودی  ارزش‌گذاری،  و 
تابلــوی معاملات  را در  خــود 
بورس تهران عرضه خواهد کرد. 
پیش‌بینی می‌شود مراحل نهایی 
این فرایند تا پایان ســال جاری 

تکمیل شود.

 مزایای ورود دیجی‌کالا 
به بورس تهران

پذیــرش دیجــی‌کالا در بورس 
تهران نه تنها به توسعه این شرکت کمک خواهد کرد، 
بلکه آثار مثبت گسترده‌ای بر بازار سرمایه و اقتصاد 
دیجیتال کشور خواهد داشت. مهم‌ترین مزایای این 

رویداد عبارتند از:
1. تأمین مالی مستقیم: عرضه اولیه سهام دیجی‌کالا 
به‌صورت افزایش ســرمایه و ســلب حــق تقدم از 
سهامداران فعلی انجام خواهد شد. منابع مالی حاصل 
مســتقیماً در اختیار شــرکت قرار می‌گیرد و برای 
توسعه زیرساخت‌ها، گسترش بازار و بهبود خدمات 

استفاده می‌شود.
2. شــفافیت مالــی: تبدیل دیجی‌کالا به شــرکت 
سهامی عام، مســتلزم ارائه گزارش‌های شفاف مالی 
و عملکردی اســت. این امر اعتماد سرمایه‌گذاران و 

سهامداران را به همراه خواهد داشت.
ایــران: حضور دیجی‌کالا،  3.تقویت جایگاه بورس 
به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین شرکت‌های دانش‌بنیان، 

به جــذب ســرمایه‌های جدید 
و افزایــش عمق بازار ســرمایه 

کمک می‌کند. 
4. رشــد اقتصاد دیجیتال: ورود 
دیجــی‌کالا به بــورس می‌تواند 
الگویی برای دیگر شــرکت‌های 
دانش‌بنیــان باشــد تا بــه بازار 
و مســیر  کنند  ورود  ســرمایه 

توسعه را هموارتر سازند.

گروه دیجی‌کالا با شرکت‌های زیر مجموعه به 
بورس می‌آید

دیجی‌کالا به‌عنوان هلدینگ اصلی، از ۱۰ شــرکت 
زیرمجموعه برخوردار است که هر یک در زمینه‌ای 
خاص از فناوری و تجــارت دیجیتال فعالیت دارند. 

این شرکت‌ها عبارتند از:
1. نوآوران فن آوازه )دیجی‌کالا(: محور اصلی گروه.

2. نوآوران پرداخت مجازی ایرانیان )دیجی‌پی(: ارائه 
خدمات پرداخت دیجیتال.

3. اطلــس ارتبــاط رامان )اســمارتک(: توســعه 
فناوری‌های ارتباطی.

ایرانیــان  چابــک  نقــل  و  حمــل  نــوآوران   .4
)دیجی‌اکسپرس(: ارائه خدمات لجستیک.

5. آفرینــش کتاب الکترونیک فیــروزان )فیدیبو(: 
تولید و عرضه کتاب‌های الکترونیکی و صوتی.

6. راهــکار آفرینان تجــارت اجتماعی )دیجی‌فای(: 

پلتفرم تجارت اجتماعی.
7. پیشــگامان تجــارت پــرداز فــردا )پینــدو(: 

فروشگاه‌های آنلاین.
8. ســوله نوآوری فن‌آوران آینده )دیجی‌نکســت(: 

مراکز نوآوری و استارتاپ‌ها.
9. گنج نگهداران جوان هوشمند )گنجه(: مدیریت 

انبار و لجستیک.
10. نوآوران هوشمند راه فردا )آپتایم(: زیرساخت‌های 

هوشمند دیجیتال.
از میان این شرکت‌ها، دیجی‌اکسپرس نقش کلیدی 
در مدیریت لجســتیک و زنجیره تأمین گروه دارد. 
همچنین، گنجه و آپتایم به‌عنوان زیرمجموعه‌های 
دیجی‌اکسپرس، وظیفه بهبود فرایندهای انبارداری و 

زیرساخت‌های هوشمند را بر عهده دارند.

چشم‌انداز آینده
ورود دیجی‌کالا به بازار سرمایه، تنها یک نقطه آغاز 
برای تحولات گســترده‌تر در اقتصاد دیجیتال ایران 
اســت. این رویداد می‌تواند به الگویــی برای دیگر 
شــرکت‌های فعال در این حوزه تبدیل شــود تا از 

ظرفیت‌های بازار سرمایه بهره‌مند شوند.
با توجه به برنامه‌ریزی‌های انجام‌شــده، عرضه اولیه 
سهام دیجی‌کالا تا پایان ســال جاری انجام خواهد 
شــد. این فرصت مناسبی برای ســرمایه‌گذاران و 
علاقه‌مندان به بازار ســرمایه است تا در مسیر رشد 

و توسعه این غول تجارت الکترونیک سهیم شوند.

مدیرعامل ترنج اعلام کرد:

جذابیت بازار‌سرمایه با پذیرش »دیجی‌کالا«

ســهام "ومپنــا" 25 درصــد ارزان تــر از 
ارزش‌گذاری، کشــف قیمت شــد تــا برای 
اولین بار در ســال جاری، رویدادی جدید در 

عرضه های اولیه رخ دهد.
 در پــی از ســرگیری رونق بازار ســرمایه از 

چند ماه گذشته و بعد از سه سال سخت، دور جدید ورود شرکت ها 
هم شــروع شــده که آخرین مورد این جریان هم مربوط به سهام 
شرکت مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا بود که چهارشنبه گذشته 
در فرابورس با واگذاری دو درصد از ســهام، عرضه اولیه و کشــف 
قیمت شد.هر ســهم "ومپنا" در حالی از سوی شرکت سبدگردان 
کاریزما ۱۹۰۱۰ ریال ارزش گذاری شده بود که با مساعدت هیات 
 مدیره شرکت و ســهامدار عمده یعنی گروه مپنا، مقرر شد با نرخ 
14545 ریالی هر ســهم، کشف قیمت شود که 25 درصد کمتر از 

ارزش گذاری اعلامی بود.
این رویداد منجر شد تا برای اولین بار در بین 10 عرضه اولیه قبلی 
ســال جاری، سهام "ومپنا" با قیمت گذاری به اصطلاح شیرین به 
تابلوی معاملات شرکت های بورسی و فرابورسی، وارد و از مقبولیت 
بیشتر نسبت به دیگر شرکت های جدید برخوردار شود. به طوری‌که 
آمار 30 صندوق خریدار این سهم نشان می دهد بیش از 50 درصد 
این گروه یعنی 16 صندوق هر سهم "ومپنا" بالاتر از قیمت میانگین 
 1454 تومانی هر ســهم و بین 1971 تــا 1600 تومان خریداری 
کرده اند و انتظار می رود مســیر این سهم تازه وارد در صورت نبود 

ریسک های غیر سیستماتیک، روشن و مثبت باشد.  

بیش از یک میلیون و سیصد هزار خریدار حقیقی
این ســهم در هفته گذشــته و به تعداد 400 میلیون سهم معادل 
2درصد از کل سهام شرکت گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا 
برای عرضه اولیه به روش ترکیبی در نظر گرفته شده بود که از این 
میزان تعداد 160 میلیون ســهم معادل 0.8 درصد از ســهام قابل 
عرضه، در مرحله اول به سرمایه‌گذاران واجد شرایط به روش حراج 
عرضه شد و فرایند کشف قیمت در این مرحله صورت گرفت. بدین 
ترتیب در مرحله اول پس از رقابت 126 صندوق سرمایه‌گذاری، هر 
سهم شرکت گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا 14 هزار و 545 
ریال قیمت خورد. در مرحله دوم نیز 240 میلیون سهم معادل 1.2 
درصد از کل سهام شــرکت به قیمت ثابت 14 هزار و 454 ریالی 
به ســایر سرمایه‌گذاران عرضه شد. پیش از عرضه اولیه، قیمت هر 
سهم »ومپنا« 19 هزار و 10 ریال ارزش‌گذاری شده بود. در عرضه 
به سرمایه‌گذاران واجد شــرایط شامل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
سهامی و مختلط، حداکثر تعداد سهام قابل خریداری توسط هر کد 
معاملاتی یک میلیون و 600 هزار سهم تعیین شده بود. همچنین 
صرفا صندوق‌هایی مجاز به ورود سفارش در این عرضه اولیه بودند 
که پیش از عرضه، گزارش ارزشیابی سهام تهیه شده توسط صندوق 
را به فرابورس ارسال کرده‌اند. در مرحله دوم نیز که از ساعت 13:15 
آغاز و تا 15:15 به طول انجامید، هر شخص حقیقی و حقوقی امکان 
ورود سفارش تا سقف 480 سهم داشتند. در نهایت یک میلیون و 
398 هزار و 309 کد حقیقی اقدام به خرید سهام »ومپنا« با قیمت 

کشف‌‎شده کردند.

»ومپنا« پایین‌تر از ارزش گذاری
 عرضه شد

ومیت«  »کر  ورود 
آپشن‌دارها فهرست  به 

براســاس اعلام شرکت توسعه معادن کرومیت 
کاوندگان بنا ت، معاملات آپشن کرومیت با ۱۱ 
قیمــت اعمال در دو نماد از روز دوشــنبه ۲۴ 
دی ماه آغاز شــد. سررسید قراردادهای آپشن 
کرومیت نیز ۲۱ اردیبهشت ۱۴۰۴ تعیین شد.

مدیرعامل شرکت توســعه معادن کرومیت کاوندگان بنات، در این 
زمینه با اعــام آغاز معاملات قراردادهای اختیــار خرید و فروش 
)آپشــن( ســهام کرومیت در مورد جزییات معامــات آن گفت: 

برای پاســخگویی به نیازهای مختلف ســرمایه‌گذاران، فاصله بین 
قیمت‌های اعمال مختلف به گونه‌ای تنظیم شــده است که در نماد 
»ضکرومیــت« ۱۱ قیمت اعمال و در نماد »طکرومیت« ۱۱ قیمت 

اعمال در دسترس است.
سید تورج معراجی، با بیان اینکه سرمایه‌گذاران می‌توانند از اختیار 
معامله به عنوان یک ابزار پوشش ریسک استفاده کنند،خاطرنشان 
کرد: همچنین، قوانیــن و مقررات بورس و فرابورس ایران به‌عنوان 
چارچــوب نظارتی ما عمل می‌کنند و تمامی معاملات در چارچوب 

دستورالعمل‌های مصوب انجام می‌شوند.

جذابیت بازار با آپشن
مدیرعامل »کرومیت« هدف شــرکت از ایجاد ایــن ابزار، افزایش 

جذابیــت ســرمایه‌گذاری و فراهم کردن ابزارهــای نوین مدیریت 
ریســک برای فعالان بازار اعــام کرد و افزود: بــا افزایش آگاهی 
سرمایه‌گذاران از مزایای این ابزار و استفاده از آن در بازارهای مالی، 
انتظــار می‌رود این قراردادها به یک ابزار کلیدی در بازار ســرمایه 
تبدیل شــوند. معراجی همچنین در پاســخ به سوالی در خصوص 
اینکه در صورت توقف با بازگشــایی نماد مربوط به شــرکت به هر 
علت، سرنوشت نماد معاملاتی اختیار خرید و فروش چه خواهد شد، 
خاطرنشان کرد: توقف یا بازگشــایی نماد معاملاتی قرارداد اختیار 
معامله، همزمان با توقف یا بازگشایی نماد کرومیت انجام می‌شود. 
وی تاکیــد کرد: اختیار خریــد و فروش می‌تواند ســرمایه‌گذاران 
 جدیدی را از بازارهای مالی جذب کند که به دنبال تنوع در ســبد 

سرمایه‌گذاری خود هستند.

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

www.nadpco.com
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صنایع و شرکت‌ها12 | بهمن 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 576 |

»ولکار« سرمایه  افزایش  ثبت 
شــرکت لیزینگ کار آفرین با نماد ولکار در بورس فعالیت دارد؛ با توجه به 
مجوز افزایش ســرمایه روز 5 دی ماه 1402 بر اســاس تصمیمات مجمع 
عمومی فوق العاده مورخ 27 اســفند 1402 افزایش ســرمایه شــرکت از 
مبلــغ ۱۵۰ میلیارد تومان به‌ مبلغ ۲۹۰ میلیارد تومان به ثبت رســید. از 
محل مطالبات و آورده نقدی مبلغ ۱۰۰۰۰۰۰ میلیون ریال، از محل سود 
انباشته مبلغ ۴۰۰۰۰۰ میلیون ریال و از آورده نقدی با سلب حق تقدم از 
سهامداران فعلی در تاریخ 26 دی 1403 در مرجع ثبت شرکت‌ها به ثبت 

رسیده است.

کرد متوقف  را  تولید  وسیل«  »فر
بر اســاس گزارش افشــای اطلاعات بااهمیت - )توقــف تمامی فعالیت‌های 
شــرکت - گروه الف( منتهی به سال مالی 30 اسفندماه سال جاری فروسیل 
مشخص شد. تاریخ توقف فعالیت 24 دی 1403 -شرح شامل علت توقف انجام 

تعمیرات خط تولید برآورد- تاریخ شروع مجدد فعالیت 1 بهمن 1403 است.

»سامان«  سود  درصدی   40 افزایش  دلیل 
"سامان" در خصوص دلایل تغییرات بیش از ۳۰ درصدی سود خالص نسبت 

به دوره مالی قبل، اعلام کرد: سود دوره ۹ ماهه منتهی به آذر نسبت به دوره 
مشابه سال قبل ۴۰ درصد افزایش داشت که عمدتا ناشی از شناسایی سود 
حاصل از تسویه تعهدات ارزی گذشته با بانک مرکزی و همچنین شناسایی 
سود تصویر ناشــی از تغییر نرخ ارز طبق نامه اول آذر بانک مرکزی است. 
سود خالص 9 ماهه حسابرسی نشده بانک سامان بالغ بر 5.3 هزار میلیارد 
تومان اعلام شده که نسبت به دوره مشابه قبل با 3.8 هزار میلیارد تومان، 

40 درصد افزایش داشت.

داد سرمایه  افزایش  درصد   475 »دفرا«   
شرکت داروســازی فارابی از برنامه افزایش ســرمایه 475 درصدی از دو 
محل ســود انباشــته و تجدید ارزیابی دارایی‌ها خبر داد. بر اســاس این 
گزارش، "دفارا" در نظر دارد ســرمایه فعلــی را از 160 به 920.6 میلیارد 
تومان برســاند. افزایش ســرمایه این شــرکت بورســی از دو محل سود 
 انباشــته و تجدید ارزیابی دارایی‌ها به منظور اصلاح ســاختار مالی اعمال 

خواهد شد.

»قثابت« میلیاردی   19.9 سود 
"قثابت" اعلام کرد: 14 میلیون سهم قند بیستون با میانگین قیمت 1592 
تومان از 13 تا 23 دی به ارزش خالص 22.1 میلیارد تومان به فروش رسید 

و 19.9 میلیارد تومان سود از این واگذاری شناسایی شد.

شد گران  »دکیمی«  محصولات 
شرکت کیمیدارو از دریافت مجوز افزایش 10 تا 140 درصدی نرخ فروش 
44 قلم از محصولات از ســوی ســازمان غذا و دارو خبر داد که از 30 آذر 

اعمال می‌شود و با توقف نماد روبه‌رو شد.

»وتجارت« همتی   2.9 سود  چرایی 
بانک تجارت، دلایل افزایش 2.9 هزار میلیارد تومانی سود خالص حسابرسی 
شده نیمه نخست سال نســبت به عملکرد حسابرسی نشده را اعلام کرد. 
"وتجــارت" در خصــوص صورت‌های مالی منتهی به شــهریور اعلام کرد: 

تغییرات ســود طبق صورت‌های مالی حسابرســی شده ۶ ماهه منتهی به 
شهریور نسبت به صورت‌های مالی حسابرسی نشده عمدتاً مربوط به رشد 
۱۷۹ درصدی سایر درآمدها و هزینه‌های عملیاتی به دلیل تغییر نرخ تسعیر 
اقلام پولی دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی طبق بخشنامه اول آذر بانک مرکزی 
بود که منجر به شناسایی سود تسعیر ۴.۳ هزار میلیارد تومانی شده است. 
تغییرات بیش از ۳۰ درصدی در ســود خالص نســبت به دوره مشابه سال 
قبل در نامه ۲۰ آبان در سامانه کدال منتشر شده است. تاخیر در بارگذاری 
صورت‌های مالی دوره فوق به علت انقضای اعتبار گواهی الکترونیک) توکن( 
و طی کردن فرایند تمدید آن است که منتج به اعطای فرصت یک ماهه از 
سوی سازمان به این بانک شد. موضوع پیش از این نیز طی نامه ۲۱ آذر به 

آن سازمان اعلام شده است.

»خشرق« درصدی   77 سرمایه  افزایش 
شــرکت الکتریک خودرو شــرق که در بازار دوم معامــات بورس حضور 
دارد و امــروز مانند اغلب ســهام بــا صف فروش و کاهــش قیمت مواجه 
است برنامه افزایش ســرمایه 77 درصدی از محل سود انباشته داد. هیأت 
مدیره" خشــرق" با افزایش ســرمایه از بیش از 242 به 430 میلیارد تومان 
موافقت کرده و گزارش توجیهی را به حســابرس و بازرس قانونی هم ارسال 
کــرده تا در تصویب نهایی صرف افزایش ظرفیت خودرو تارا )تولید دســته 
 ســیم و قطعات الکترونیکی( و بند "ث ماده 14 قانــون تامین مالی تولید 

و زیر ساخت‌ها شود.

کرد  اعلام  اعتبار  بدون  را  خدمات  خ  نر ون«  »مار
پتروشیمی مارون اعلام کرد: نرخ خدمات جانبی سال‌های 1400 تا 1403 
شرکت ملی صنایع پتروشیمی با ابطال مصوبات شورای رقابت، اعتبار ندارد.

طبــق دادنامه 6 آذر هیأت عمومی دیوان عدالت اداری، مصوبات شــماره 
382، 479 و 621 شــورای رقابت ابطال شده است. لذا نرخ خدمات جانبی 
اعلامی از ســوی شرکت ملی صنایع پتروشــیمی برای سال‌های 1400 تا 

1403 به صورت کلی فاقد اعتبار قانونی است.

»فاذر« ویی  یور میلیون   6 قرارداد 
"فاذر" اعلام کــرد: قرارداد خدمات طراحی و مهندســی، تامین متریال و 
ســاخت یک دستگاه مخزن تحت فشــار پروژه کیمیا نوین پایا به مبلغ 6 
میلیون یورو با نرخ دلار 70.2 هزار تومان )طبق سامانه sanarate.ir( معادل 
421.2 میلیارد تومان برای 18 ماه از 30 دی منعقد شــد. روش شناسایی 
درآمد، روش درصد پیشرفت کار به نسبت هزینه‌های انجام شده واقعی بر 
بهای تمام شده برآوردی کل قرارداد محاسبه می‌شود و میزان سود حاصله 
15 درصد اســت. شــروع قرارداد منوط به تحویل ضمانتنامه مورد قبول 

کارفرما به عنوان تضمین پیش پرداخت و اخذ مبلغ پیش دریافت است.

روی خط تحلیل

 مدیرعامــل شــرکت تولید مواد اولیــه دارویی 
البرز گفت: با توجه به کمبود نقدینگی در صنعت داروســازی، افزایش 
تسهیلات بانکی و هزینه‌های مالی، شرکت‌ها دچار مشکلاتی شدند که 
یکی از این مشکلات طولانی شدن وصول مطالبات شرکت‌ها و وقفه‌ای 

بود که در گردش مالی شرکت‌ها ایجاد شده بود.
سید مهدی ســجادی افزود: تعداد پروانه کسب شده توسط شرکت ۳۵ 
پروانه اســت که این تعداد پروانه در تولید مــواد اولیه دارویی در ۳ گروه 
عمومی آنتی بیوتیک و اســتروئید به کاررفته است. سجادی تصریح کرد: 
بیشــتر میزان ارز تخصیص داده شده شــرکت ارز ۲۸.۵۰۰ تومان است. 
همچنین ۱۰ الی ۱۵ درصــد از نرخ ارزش محصولات تغییر کرده و باید 
سازمان غذا و دارو برای تغییرات پیش آمده اصلاحات قیمتی لحاظ کند. 
مدیرعامل شرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک تصریح کرد: شنیده‌ها 
حاکی از این است که ارز ترجیحی تا پایان سال وجود دارد. در سال آتی 
با توجه به بودجه مصوب ممکن است تغییراتی در این نرخ اتفاق بیفتد که 

باید متناسب با هزینه‌ها، افزایش و اصلاحات قیمت صورت گیرد.

افزایش 5 درصدی تولید » دبالک«
مدیرعامل شرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک سجادی در رابطه 

با افزایش رشــد تولید این شرکت گفت: امســال توانستیم با ۵ درصد 
افزایش تولید، سال مالی خود را به پایان برسانیم. در سال جدید با توجه 
به سبد محصولات متنوعی که درصدد ایجاد آن هستیم، امیدواریم که 
وضعیت بهتری را از بابت ارائــه خدمات دارویی به زنجیره صنعت دارو 

داشته باشیم.
سید مهدی ســجادی افزود: بالا رفتن قیمت محصولات دارویی سبب 
می‌شــود تا سود اینگونه شرکت‌ها افزایش یابد. این اتفاق سبب افزایش 
گردش نقدینگی و برنامه ریزی بهتر برای تولید محصولات می‌گردد. با 
ادامه این روند کمبود محصولات دارویی رفع می‌شود و شرکت‌ها با توان 

بیشــتری تولید خود را انجام می‌دهند. وی تصریح کرد: زیر ساخت‌های 
صنعت دارو نیازمند نوســازی و اصلاحات زیادی است که با این گردش 
نقدینگــی و اصلاحات قیمت امیدواریم که صنعت وضعیت بهتری را در 

راستای خود کفایی پیدا کند.

ارز ترجیحی هنوز پابرجاست
مجمع عمومی فوق‌العاده نوبت دوم شرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز 
بالک با حضور ۴۱.۵ درصد از ســهامداران برگزار شــد و مدیرعامل این 
شرکت با بیان اینکه بخش عمده‌ای از تخصیص ارز این شرکت همچنان 
با ارز ترجیحی اســت، گفت: نهایتا ۵ قلم از مواد اولیه ما به ارز توافقی 

تغییر کرده است. 
سید مهدی سجادی افزود: با توجه به برخی محدودیت‌های ایجاد شده 
برای واردات برخی مواد اولیه دارویی پیش‌بینی می‌کنیم دبالک در سال 
آینده فعالیت‌های بیشــتری داشته باشد. ضمن اینکه در آخرین مجمع 
»دبالک« اصلاح ماده ۵۴ اساسنامه با ۹۹.۳۷ درصد رای مثبت تصویب 
و همچنین تصمیم درباره افزایش سرمایه شرکت نیز با ۹۹.۳۶۱ درصد 
رای مثبت مصوب شد که این افزایش سرمایه تا قبل از برگزاری مجمع 

عمومی ثبت و به زودی نیز پذیره نویسی آن آغاز می‌شود.

سـرمایه‌گذاری  شـرکت  اطلاع‌رسـانی  کنفرانـس 
گـروه توسـعه ملـی برگـزار و در ایـن جلسـه مطرح 
شـد: حدود ۱۰ درصد شـرکت صافولا بهشـهر تحت 
مالکیت شـرکت توسـعه صنایع بهشـهر نماد وبشهر 
اسـت و۹۰ درصد سـهام شـرکت مذکور در مالکیت 
شـرکت عافیه اینترنشـنال بـوده که شـرکت مذکور 
سـهام خـود را بـه شـرکت صافـولا فود اینترنشـنال 
صافـولا  در  سـهامداری  تغییـر  لـذا  کـرده  واگـذار 
بهشـهر خـارج از گـروه بـوده و هیچ گونه آثار سـود 
و زیانـی بـر مجموعـه و بانـک نـدارد ضمـن اینکـه 
سـهامداری این مجموعه در شـرکت صافولا بهشـهر 

ادامـه دارد.  کماکان 
بـا توجـه به سـود تقسـیمی مجمـع عمومـی عادی 
سـالیانه تیـر ماه سـال جـاری ) در حـدود ۶۷ درصد 
سـود خالص( تسـویه مطالبـات سـهامداران در تعهد 
شـرکت بـوده و سـود تعلـق یافتـه بـه سـهامداران 
حقیقـی و حقوقی بـا درصد مالکیت پاییـن پرداخت 
و تسـویه شـده اسـت همیـن امـر منجـر بـه خـروج 
بخشـی از منابع نقدی شـرکت شـده ولیکن با توجه 
بـه عدم تسـویه مطالبـات سـهامداران عمـده بدیهی 
اسـت حـق مطالبه بـرای سـهامدارانی که سـود خود 
را دریافـت نکـرده انـد محفـوظ بـوده و در صـورت 
پرداخـت  می‌بایسـت  یافتـه  تعلـق  مبالـغ  مطالبـه 
شـود لـذا راهکار عـدم پرداخت مطالبات سـهامداران 
عمـده صرفـاً عملیاتـی کـردن افزایـش سـرمایه از 
محـل مطالبـات حـال شـده سـهامداران اسـت کـه 
 ایـن امـر با ملاحظه قوانیـن حاکم بر سـهامدار عمده 
) بانـک ملـی ایـران ( منـوط بـه دریافـت مجوزهـای 

قانونـی مرتبـط خواهـد بود.
اهـم موضوعـات مطـرح شـده در جلسـه سـوالات و 

پاسـخ‌های ارائـه شـده بـه شـرح ذیل اسـت:
در ابتـدای جلسـه شـاخص‌های اصلی عملکرد شـش 
ماهـه اول سـال مالـی ۱۴۰۳، ترکیـب درآمدهـای 
عملیاتـی شـرکت آخرین سـرمایه ثبت شـده ترکیب 
سـهامداران و ... ارائه و در ادامه سـوالات صورت گرفته 

جمـع بنـدی و به شـرح زیـر ارائه شـد:

سـهام  فـروش  و  واگـذاری  ۱-تکلیـف 
شـرکت‌های زیـر مجموعه گروه توسـعه ملی 
شـامل بانک اقتصاد نوین، سـیدکو، و بشـهر 

زپـارس و سـایر دارایی‌هـای موجـود 
شـد؟ چه 

عمـده سـهام شـرکت سـرمایه‌گذاری گـروه 
توسـعه ملی تحـت مالکیت بانک ملـی ایران 
بانـک دولتی بـوده و تکلیف و سیاسـت نظام 

بانکـداری در خروج از بنگاه داریسـت لـذا با توجه به 
اینکـه بانـک ملی ایران مشـمول مفـاد مادههای ۱۶ 
. ۱۷ قانـون رفـع موانـع تولیـد و ارتقـای نظـام مالی 
کشـور اسـت و شـرکت سـرمایه‌گذاری گروه توسعه 
ملـی نیز تابع موضوع یاد شـده بـوده ولیکن عملیاتی 
شـدن واگـذاری شـرکت‌ها منـوط بـه جریانـات آتی 
خواهـد بـود، در حـال حاضـر هیـچ گزینـه قطعـی 
جهـت واگـذاری مطـرح نمی‌باشـد امـا بـا توجـه به 
سیاسـت و تکلیف شـرکت چنانچه واگذاری شرکتی 

بـه صورت جـدی مطرح شـود. 

۲- صافـولا سـهامدار عمده صنعتی بهشـهر 
بـه تازگی سـهام این شـرکت را واگـذار کرده 
اسـت و بشـهر حدود ۹ درصد از سهام صافولا 
را در اختیـار دارد از بابـت ایـن معاملـه چـه 

مبلغـی به »وبشـهر« می‌رسـد؟
در حـدود ۱۰ درصـد شـرکت صافولا بهشـهر تحت 
مالکیـت شـرکت توسـعه صنایـع بهشـهر )تمـاد و 
بشـهر( می‌باشـد و ۹۰ درصد سـهام شـرکت مذکور 
در مالکیـت شـرکت عافیـه اینتـر نشـنال بـوده کـه 
شـرکت مذکـور سـهام خـود را بـه شـرکت صافـولا 
فـود اینترنشـنال واگذار نموده لذا تغییر سـهامداری 
در صافـولا بهشـهر خـارج از گروه بـوده و هیچ گونه 
آثـار سـود و زیانی بـر مجموعه و بانک نـدارد ضمن 
اینکـه سـهامداری ایـن مجموعه در شـرکت صافولا 

بهشـهر کماکان ادامـه دارد. 

۳- بـرآورد تحلیلـی از سـود خالـص سـال 
جـاری و بانـک حوالـی ۸۵۰۰ میلیـارد تومان 
اسـت چـه بـرآوردی از سـود خالـص سـال 
سـود  اسـت؟  چقـدر  بانـک  و   ۱۴۰۳ مالـی 

تقسـیمی چقـدر خواهـد بـود؟
بـا ملاحظـه سـال مالـی و تاریـخ برگـزاری مجامـع 
شـرکت‌ها و مطابـق ضوابـط سـود ناشـی از تقسـیم 
سود شـرکت‌های مذکور اسـهم )گروه در شش‌ماهه 

دوم سـال شناسـایی و در عملکـرد سـال 
۱۴۰۳ لحـاظ خواهـد شـد. بـا توجـه بـه 
پایـش متوالـی عملکـرد شـرکت‌ها و اخبار 
مرتبـط بـا افزایش سـود آوری تعـدادی از 
اسـت سـود حداکثـری  امیـد  شـرکت ها 

حاصـل و منافـع آن متوجـه سـهامداران شـود. 

۴- مبلـغ فروش سـهام بخصوص پتروشـیمی 
به‌عنـوان  می خواهیـد  همچنـان  را  شـازند 
سـپرده، سـود دریافت کنیـد یا قصـد خرید 

شـرکتی با پتانسـیل رشـد بـالا را دارید؟
بـا توجـه به سـود تقسـیمی مجمـع عمومـی عادی 
سـالیانه تیر ماه سـال جـاری ) در حـدود ۶۷ درصد 
سـود خالص تسـویه مطالبـات سـهامداران در تعهد 
شـرکت بـوده و سـود تعلـق یافتـه بـه سـهامداران 
 ... پاییـن  بـا درصـد مالکیـت  حقیقـی و حقوقـی 
پرداخـت و تسـویه شـده اسـت همین امـر منجر به 
خـروج بخشـی از منابع نقدی شـرکت شـده ولیکن 
بـا توجه به عدم تسـویه مطالبات سـهامداران عمده 
بدیهـی اسـت حـق مطالبـه بـرای سـهامدارانی کـه 
سـود خـود را دریافـت نکـرده انـد محفـوظ بـوده و 
در صـورت مطالبـه مبالـغ تعلق یافته بایـد پرداخت 
شـود، لذا راهکار عدم پرداخت مطالبات سـهامداران 
عمـده صرفـاً عملیاتـی کـردن افزایـش سـرمایه از 
محل مطالبات حال شـده سـهامداران اسـت که این 
امـر بـا ملاحظـه قوانیـن حاکـم بـر سـهامدار عمده 
| بانـک ملـی ایـران ) منـوط بـه دریافـت مجوزهای 

قانونـی مرتبـط( خواهـد بود. 
لذا مدیریت شـرکت در راسـتای تحقـق این موضوع 
پیگیـری لازم را بعمـل خواهـد آورد. امیـد اسـت با 
تحقـق افزایـش سـرمایه و حفـظ منابع مالی ناشـی 
از واگذاری سـهام شـرکت پتروشیمی شـازند مسیر 
سـرمایه‌گذاری بلنـد مـدت و بـدون ریسـک بـرای 

شـرکت همـوار گردد. 
لازم بـه ذکـر اسـت بـا توجـه بـه شـرایط ناشـی از 
موضـوع یـاد شـده انجـام سـرمایه‌گذاری پرریسـک 
در  سـرمایه‌گذاری  و  نگردیـده  ارزیابـی  مناسـب 
بـا  سـرمایه‌گذاری‌ها  سـایر  و  طال  صندوق‌هـای 
پتانسـیل بـالا از اولویت‌هـای شـرکت بـوده اسـت، 
طبیعتـاً در صورت حصـول اطمینان از انجـام افزایش 

سـرمایه، سـرمایه‌گذاری‌های بلند مدت در دستور کار 
شـرکت قـرار می‌گیـرد.

۵- سـود ناشی از سـرمایه‌گذاری در سپرده ها 
در مجمع آینده تقسـیم خواهد شد؟

میـزان و درصـد تقسـیم سـود از حـدود اختیـارات 
مجمـع بوده و لذا توسـط هیأت مدیره شـرکت قابل 
اعالم نیسـت. تعهد مدیران شـرکت بـه پرداخت به 

موقع سـود سـهام سـهامداران است.

۶- بـا توجـه بـه P/E پایین سـهم چرا سـهم 
رشـد نداشـته است؟

نسـبت PE در هلدینگ‌ها جهـت تصمیم گیری قابل 
اتـکاء نبـوده و نسـبت شـاخص مناسـب تـری برای 
ارزیابـی ایـن قبیل شـرکت‌ها اسـت از طرفی تعیین 
قیمـت در اختیـار شـرکت و هیـأت مدیـره نبـوده و 
قیمـت در بـورس با ملاحظه پرتفوی سـرمایه‌گذاری 
و سـایر فاکتورهـای مربوطـه تعییـن شـده، دغدغـه 
دارایی هـای  از  صیانـت  گـروه  در  مـا   اصلـی 

سهامداران است.

۷- اگـر شـرکت سـود سـهامداران عمـده را 
پرداخـت کنـد سـود تضمیـن شـده محقق 

شـد؟ نخواهد 
پرداخت سـود سـهام مصوب شـده در مجمع تکلیف 
قانونی شـرکت اسـت و باید در مهلت قانونی پرداخت 
می‌گردیـد لـذا همانگونه کـه پیش از ایـن نیز عنوان 
شـد در صـورت اخذ مجـوز افزایش سـرمایه از محل 
مطالبـات حـال شـده ایـن موضـوع مرتفـع خواهـد 
شـد. از طرفـی در صـورت حفـظ منابـع در شـرکت 
به دنبـال سـرمایه‌گذاری در حوزه‌هـای ارزش آفرین 
دانش بنیان و... خواهیم بود. در همین راسـتا کمیته 
سـرمایه‌گذاری گـروه فرصت‌هـای سـرمایه‌گذاری را 
رصـد می‌کننـد و شناسـایی پروژه هـای مناسـب در 

دسـتور کار شـرکت قرار دارد.

RNAV -۸: شرکت در حال حاضر چقدر است؟
مطابـق آخریـن برآوردهـا درصـد مذکـور در حـال 
اینکـه آرزوی  حاضـر ۶۱ درصـد می‌باشـد ضمـن 

بهبـود شـرایط و درصـد مذکـور را داریـم.

صندوق طلا اولویت بانکداران

مدیرعامل »دبالک« عنوان کرد:

تاثیر کم ارز توافقی بر محصولات دارویی

عرضه اولیه ســهام »نیشــکر« از شــرکت‌های 
زیرمجموعــه بانک صادرات ایــران در فرابورس 
انجــام شــد و یک میلیــون و ۳۱۸ هــزار کد 
معاملاتــی در ایــن عرضــه حضــور داشــتند 
کــه با کشــف قیمــت ۴۳۵۳ تومانــی، ارزش 

بــازاری این ســهم به حدود ۵۰ هزار میلیارد تومان رســید و از این 
 حیــث عنــوان بزرگ‌ترین عرضه اولیــه تاریخ فرابــورس را به خود

 اختصاص داد.
عرضه اولیه ۱.۵ درصد از سهام شرکت توسعه نیشکر و صنایع جانبی 
در نماد معاملاتی »نیشــکر« روز دوشنبه ۲۴ دی‌ماه ۱۴۰۳ در بازار 
دوم فرابــورس ایران به عنوان بزرگ‌ترین عرضه اولیه تاریخ فرابورس 

با موفقیت انجام شد. 
در جریان عرضه اولیه ســهام این شرکت به روش ترکیبی، هر سهم 
»نیشکر« پس از رقابت ۱۲۳ صندوق‌سرمایه‌گذاری سهامی و مختلط، 

۴۳ هزار و ۵۳۰ ریال کشف قیمت شد. 
مجموع سهام شرکت توسعه نیشکر و صنایع جانبی با نماد »نیشکر« 
۱۱ میلیارد و ۴۳۱ میلیون و ۱۴۵ هزار ســهم اســت که ۱.۵ درصد 
آن معادل ۱۷۱ میلیون و ۴۶۷ هزار و ۱۷۵ ســهم برای عرضه اولیه 
در نظر گرفته شــده بود کــه در مرحله اول این عرضــه اولیه، ۰.۵ 
درصد به ســرمایه‌گذاران واجد شــرایط و در مرحله دوم یک درصد 
از ســهام نیشکر به سایر ســرمایه‌گذاران عرضه شد که یک میلیون 
 و ۳۱۷ هــزار و ۷۰۸ کد معاملاتی حقیقــی و حقوقی در این مرحله 

مشارکت داشتند.

فرابورس اولیه  عرضه  ین  بزرگ‌تر »نیشکر« 
 از ابتــدای آغــاز به کار دولــت چهاردهم تا کنون، یعنی از ۷ مردادماه، شــاخص کل بورس و شــاخص هم‌وزن بــه ترتیب ۳۴.۰۴ 

و ۳۱.۹ درصد رشد داشتند. 
در این میان صندوق شــاخص صنعت خودرو نیز، حدود ۲۹.۷۵ درصد بازدهی کســب کرده است.در این حین دو صندوق از شاخص 

صنعت خودرو بیشتر رشد کرده و یک صندوق بخشی خودرو از شاخص هم‌وزن سبقت گرفته است.
رتبه‌بندی بازدهی‌ها به ترتیب:

شاخص کل: ۳۴.۰۴ درصد - شاخص هم‌وزن: ۳۱.۹ درصد- بهین‌رو: ۳۱.۰۷ درصد- اتواگاه: ۳۲.۶۶ درصد-شاخص صنعت خودرو: ۲۹.۷۵ درصد
تخت گاز: ۲۹.۶ درصد- خودران: ۲۲.۷۳ درصد

صندوق‌های بخشی جلوتر از شاخص

بازدهی صندوق‌های بخشی خودرو از زمان آغاز به کار دولت چهاردهم

شاخص صنعت تخت گازخودران
خودرو

شاخص بهین رو
هم وزن

شاخصاتواگاه
 کل بورس

% 22.73

% 29.60% 29.75

% 34.04
% 32.66 % 31.90 % 31.07
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امید بازار به دولت جدید
رئیس جمهور جدید آمریکا در اولین روز ورود به کاخ ســفید )دوشنبه ۲۰ 
ژانویه، اول بهمن( ممکن است مجموعه‌ای از دستورات اجرایی را امضا کند 
که برخی از آنها می‌تواند بر صنعت کریپتو تأثیر بگذارد. انتظار می‌رود دونالد 
ترامپ دســتورات اجرایی را امضا کند که شامل جلوگیری از مسدودسازی 
خدمات بانکی برای حوزه کریپتو و لغو یک سیاســت حســابداری بانکی 
می‌شود. این سیاست بانک‌ها را مجبور می‌کند دارایی‌های دیجیتال خود را 
به‌عنوان بدهی ثبت کنند. مدیران حوزه کریپتوکارنسی مدت‌هاست دولت 
جو بایدن را متهم کرده‌اند که با اســتفاده از نهادهای نظارتی مالی، بانک‌ها 

را تحت فشار گذاشته تا خدمات خود را به صنعت کریپتو متوقف کنند.

»کاردانو« در انتظار جهش
کاردانو که به‌عنوان محبوب‌ترین برند کریپتوکارنســی در جهان شــناخته 
می‌شــود، توانسته از رمزارزهای معتبری همچون بیت‌کوین، سولانا، اتریوم 
و ریپل پیشــی بگیرد. علاوه بر این، کاردانو در رتبه ۲۶ برندهای شــرکتی 
جهان قرار گرفته و از برندهایی مانند والمارت، تویوتا، ای‌ام‌دی و یوبی‌سافت 
جلوتر اســت. عوامل مختلفی می‌توانند در بلندمدت باعث افزایش قیمت 
کاردانو شوند. به‌عنوان یک برند محبوب در دنیای کریپتو، احتمال می‌رود 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( امسال صندوق سرمایه‌گذاری 
ETF کاردانو را تأیید کند. بر این اساس، رکوردشکنی کاردانو در سال جاری 

دور از انتظار نیست.

ایتالیا در  بیت‌کوین  محبوبیت  افزایش 
بانک اینتســا ســانپائولو، بزرگترین بانک ایتالیا با خرید یک میلیون یورو 
بیت‌کوین )معادل حدود ۱۱ بیت‌کوین( وارد بازار رمزارزها شــد. این اقدام 
نشــان‌دهنده افزایش علاقه مؤسســات مالی به بیت‌‌کوین در پی تقاضای 
بالای شرکت‌هاست. ســال گذشــته، بخش رمزارز بانک اینتسا سانپائولو 
مجوز معاملات اسپات رمزارزها را دریافت و به خدمات موجود خود شامل 
اختیار معامله، قراردادهای آتــی و صندوق‌های قابل معامله )ETF( اضافه 
کرد. داده‌های بیت ‌وایز نشان می‌دهد که تقاضای شرکت‌ها برای بیت‌‌کوین 
در ســال ۲۰۲۵ از عرضه کوین‌های تازه استخراج‌ شده، فراتر رفته است. از 
ابتدای سال، شرکت‌ها در مجموع ۵,۷۷۴ بیت‌کوین خریداری کرده‌اند، در 

حالی که تنها ۵,۴۶۹ بیت‌کوین در همین مدت استخراج شده است.

یپل« در دوبی تایید »ر
مرجع قانون‌گذاری دارایی‌های مجازی دوبی )VARA( اســتفاده از رمزارز 
ریپــل را تأیید کرد. این اقــدام، دوبی را در جایگاه پیشــگام نوآوری‌های 
فین‌تک قرار می‌دهد. با این تصمیم، ریپل می‌تواند انتقال بی‌دردسر پول در 
سطح بین‌المللی را از طریق امارات تسهیل کند. ریپل که به کارایی و هزینه 
پایین تراکنش شهرت دارد، آماده است تا پرداخت‌های فرامرزی را متحول 

کند و مزایای چشمگیری برای کسب‌وکارها و افراد ارائه دهد.

اخبار رمز‌ارزها

تاییــد  زمــان  از  ســال  یــک 
 ETF صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری
نقــدی بیت‌کویــن می‌گــذرد. شــروع 
بــه کار ایــن صندوق‌هــا کــه زمــان زیادی منتظــر تایید 
 ETF بودنــد، تبدیــل به بزرگتریــن عرضه صندوق‌هــای
در تاریــخ بازارهــای مالــی آمریــکا شــد. ناگفتــه نمانــد 
کــه از زمــان راه‌انــدازی ایــن ابزارهــای ســرمایه‌گذاری، 
 بــازار کریپتوکارنســی نیــز شــاهد تغییــر چشــمگیری 

بوده است.
در دومین ســال فعالیت، تحلیل‌هــا و برآوردهای 
زیــادی دربــاره صندوق‌هــای ETF بیت‌کویــن، 
عملکرد آنها و چشم‌انداز ETFهای کریپتوکارنسی 
در ســال 2025 مطرح شده اســت. نیت گراچی، 
رئیس شــرکت ETF Store یکی از افرادی است 
 ETF که به پیش‌بینی مســیر حرکت صندوق‌های
بیت‌کوین در ســال جاری پرداخته است. به گفته 
گراچی، در ســال 2025 ما شــاهد رشد چشمگیر 

صندوق‌های ETF بیت‌کوین خواهیم بود.
یکــی از جالب‌تریــن پیش‌بینی‌هــای گراچی این 
 ETF است که در ســال 2025 ارزش صندوق‌های
بیت‌کویــن از ارزش صندوق‌هــای ETF طــای 
فیزیکی پیشی خواهد گرفت. در حال حاضر، ارزش 
 ETF خالص دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های
بیت‌کوین حدود 115 میلیارد دلار و ارزش دارایی 
ETFهــای مبتنی بر طلا معادل 271 میلیارد دلار 
است. او همچنین پیش‌بینی می‌کند که کمیسیون 
بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا )SEC( به انجام 
معاملات آپشــن بر صندوق‌های ETF نقدی اتریوم 
چراغ سبز نشــان خواهد داد. در زمان درخواست 
برای راه‌اندازی صندوق‌های ETF نقدی بیت‌کوین، 
یکی از محورهای اصلی اختلاف بر ســر مکانیسم 
بازخرید و تولید غیرنقدی بود. به گفته گراچی، در 
سال 2025 سرمایه‌گذاران سرانجام قادر به مبادله 
بیت‌کویــن و اتریوم برای تولید یا بازخرید ســهام 

ETfهایشان خواهند شد. 
 ETF Store از ســوی دیگــر رئیــس شــرکت
پیش‌بینی کرد: صندوق ETF استاندارد بیت‌کوین 
شرکت Bitwise که سهام شــرکت‌های پذیرنده 
اســتاندارد بیت‌کوین را نگهــداری خواهد کرد، تا 
پایان سال راه‌اندازی خواهد شد و ارزش دارایی‌های 

آن از مرز یک میلیــارد دلار عبور خواهد کرد. در 
همین حال، در ســال 2025 تعــداد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری قابل معامله در بــورس مرتبط با 
کریپتوها دســت‌کم 50 صندوق خواهد بود. یکی 
دیگــر از پیش‌بینی‌های گراچی، تایید صندوق‌های 
ETF نقدی ســولانا و ریپل به همراه صندوق‌های 
ETF شــاخص کریپتو شــرکت‌های Bitwise و 
Grayscale در ســال 2025 اســت. آخرین )و 
شاید جالب‌ترین( پیش‌بینی او این است که شرکت 
Vanguard تســلیم می‌شــود و اجازه دسترسی 
کارگزاری مشــتریان بــه صندوق‌های ETF نقدی 

بیت‌کوین و اتریوم را صادر می‌کند.

چند پیش‌بینی جدید
این روزها قیمت رمزارزهــای بزرگ روندی نزولی 
دارد، با این حال تحلیلگران همچنان به آینده این 
بازار امیدوار هستند. به گفته تحلیلگران، بخش‌های 
کریپتوکارنســی و هوش مصنوعی در دوره ریاست 
جمهــوری ترامپ با تحولات چشــمگیری روبه‌رو 
خواهند شــد. یکی از دارایی‌هــای دیجیتال که در 
این دوره بسیار مورد توجه قرار گرفته، ریپل است. 
چنین به نظر می‌رسد که ریپل و کسب‌وکار هوش 
مصنوعی در این صنعت در مســیر رشد قرار دارند. 
به ویژه با توجه به رشــد هوش مصنوعی و احتمال 

دخالت ایلان ماســک در این روند، افزایش قیمت 
ریپل دور از انتظار نیست. ریپل یکی از کریپتوهای 
مشهور اســت که در حال حاضر رتبه سوم بازار را 
در اختیار دارد. این رمزارز نسبت به یک سال قبل 
با رشــد قیمت 320 درصدی روبه‌رو بوده و قیمت 
کنونی آن 2.43 دلار اســت. تحلیلگران پیش‌بینی 
می‌کنند که قیمت ریپل تا 5 دلار بالا خواهد رفت. 
انتصاب پاول آتکینز به ریاست کمیسیون بورس و 
اوراق بهادار آمریکا )SEC( از ســوی دونالد ترامپ، 
امید ســرمایه‌گذاران بــه تصویــب قوانین حامی 
کریپتوها و پایان محدودیت‌های قانونی علیه ریپل 
را افزایش داده اســت. موضوع بعدی، حضور ایلان 
ماسک در دولت ترامپ است. به گفته کارشناسان، 
او نقــش زیــادی در تصویب مقــررات برای حوزه 
هوش مصنوعی خواهد داشت. بر این اساس، انتظار 
می‌رود که در کنار توســعه هوش مصنوعی، شاهد 

افزایش قیمت ریپل باشیم.

باز هم بیت‌کوین
بســیاری از تحلیلگران همچنان به آینده پادشــاه 
رمزارزها امیدوار هســتند. رشــد چشمگیر قیمت 
بیت‌کوین در ســال 2024، جایگاه آن را به عنوان 
ارزشمندترین کریپتوکارنســی جهان تثبیت کرد. 
اما برخــی معتقدند که داســتان بیت‌کوین هنوز 

ادامــه دارد. آر.جی. فولتون، تحلیلگر بازار رمزارزها 
در ایــن باره گفــت: پیش‌بینی من این اســت که 
قیمــت بیت‌کوین در ســال 2025 بــه مرز 200 
هزار دلار خواهد رســید. دو دلیل اصلی که از این 
پیش‌بینی حمایت می‌کننــد، تاثیر رویداد هوینگ 
و دیگــری تقاضای نهادها برای بیت‌کوین از طریق 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ETF اســت. رویداد 
هوینگ بیت‌کوین که در آوریل 2024 رخ داد، نرخ 
رشد عرضه آن را نصف کرد. این اتفاق که تقریبا هر 
4 سال یک بار رخ می‌دهد، از دلایل اصلی افزایش 
قیمت بیت‌کوین به شــمار می‌رود. به علاوه، تایید 
صندوق‌های ETF نقدی بیت‌کوین در سال 2024 
راه را برای حضور گســترده‌تر سرمایه‌گذاران خرد 
هموار کرد. حال سرمایه‌گذاران نهادی نیز در مسیر 
مشــابهی حرکت می‌کنند. البتــه تحلیلگر دیگری 
پیش‌بینــی کرده که بیت‌کوین در ســال 2025 با 
رشد 163 درصد قیمت از مرز 250 هزار دلار عبور 

خواهد کرد.

فصل شکوفایی آلت‌کوین‌ها
یکــی دیگــر از پیش‌بینی‌هــای فولتــون درباره 
آلت‌کوین‌هاســت. او گفت: فصل آلت‌کوین‌ها یکی 
از دوره‌های محبوب ســرمایه‌گذاران است. در این 
زمان، نقدینگی از بیت‌کوین به ســمت کریپتوهای 
کوچکتــر حرکــت می‌کند که بــه افزایش قیمت 
آنها منجر می‌شــود. از نظر تاریخــی، فصل رونق 
آلت‌کوین‌ها در سال بعد از وقوع هوینگ بیت‌کوین 
رخ می‌دهد. به بیان دیگر، امســال فصل شکوفایی 

آلت‌کوین‌ها خواهد بود.

جهش بازار کریپتو
ســومین پیش‌بینی فولتون این اســت که در سال 
2025 کلیت بازار کریپتوکارنســی در مسیر رشد 
قــرار خواهد گرفــت. او گفت: یکــی از مهمترین 
تحولات بازار کریپتو در ســال 2024 همگام شدن 
بــا هوش مصنوعی بود. گرچه مــا هنوز در ابتدای 
راه برای کشف امکانات هوش مصنوعی هستیم اما 
پیشرفت این حوزه در ســال 2024 نشان داد که 
پروژه‌های کریپتویی دارای پشتوانه هوش مصنوعی 

امکان ثبت جهش‌های غیرمنتظره را دارند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
چشم کریپتوها به کاخ سفید

 در معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 16 
ژانویه 2025 )27 دی( بازار کریپتوکارنســی شاهد رشد قیمت 28 
رمزارز بزرگ بود و ارزش بازار این صنعت با افزایش 30 میلیارد دلاری 
بود. بررســی‌های کارشناسان نشان می‌دهد که در این هفته شاخص 
»ترس و طمع« که نشــان‌دهنده تمایل معامله‌گران و ارزیابی آنها از 
آینده است، پس از یک جهش قابل توجه هم‌اکنون به عدد 51 رسیده 
که نشــان‌دهنده نگاه خنثی و نسبتا منفی سرمایه‌گذاران به این بازار 
است. با توجه به برنامه‌های اعلامی دونالد ترامپ، به نظر می‌رسد بازار 

کریپتوکارنسی همچنان در انتظار ورود او به کاخ سفید است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با رشد 1.7 درصدی روبه‌رو شد 
و به رقم 96 هزار و 930 دلار رســید. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی 
یک‌ماهه افت 8.4 درصدی را تجربه کرده اما در بازه یک‌ســاله 126 
درصد رشــد قیمت را شاهد بوده اســت. در حال حاضر ارزش بازار 

بیت‌کوین به رقم یک هزار و 920 میلیارد دلار افزایش یافته است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد افت 
قیمت‌ 67 رمــزارز از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار 
بــود. در هفته منتهی بــه 27 دی، این 67 رمزارز کاهش قیمت بین 
0.1 درصــد تا بیش از 27 درصد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته 
گذشــته، رمزارز ai16z  بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه 75 قرار 
دارد، 27.7 درصد افت قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 1.3 

دلاری بیش از 1.4 میلیارد دلار است.
بــر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارزRUNE  دومین بازنده 
بزرگ بود کــه 23.9 درصد افت قیمت را تجربــه کرد. قیمت این 
رمــزارز دارای ارزش بــازار 1.1 میلیارد دلار و رتبــه 92، بیش از 

3.1 دلار اســت. این رمزارز در بازه یک‌ماهه نیز بیش از 53 درصد 
افت را به ثبت رسانده اســت. همچنین قیمت رمزارزEthena  به 
میزان 18.5 درصد کاهش یافت و رتبه سوم افت هفتگی را به خود 
اختصــاص داد. ارزش بــازار این رمزارز کــه در رتبه 50 بازار جای 
گرفتــه، بیش از 2.3 میلیارد دلار و قیمت آن هم حدود 0.78 دلار 
اســت. همچنین رمزارز WIF با 16.8 درصد کاهش قیمت در رتبه 
چهــارم بازندگان هفته جای گرفت. این رمزارز با قیمت 1.52 دلار 

در رتبه 72 بازار جای گرفته است.
در سوی دیگر بازار، رمزارز XDC با بیش از 21 درصد رشد، در صدر 
مثبت‌های این هفته بازار کریپتــو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
65 بیش از 1.72 میلیارد دلار و قیمت آن بیش از 0.1 دلار اســت. 
پس از آن ریپل بیش از 19 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز با رتبه 3 بیش از 159 میلیارد دلار و قیمت آن کمی 
بیش از 2.7 دلار ثبت شــده است. این رمزارز در یک ماه گذشته نیز 
16.5 درصد رشــد قیمت داشته است. قیمت رمزارز Kaspa نیز 19 
درصد افزایش یافت و رتبه سوم رشد هفته را کسب کرد. این رمزارز 
که در رتبه 40 بازار قرار دارد، در یک ماه گذشــته بیش از 10 درصد 

افت قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشد روبه‌رو شد. در 
حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معادل 3 هزار و 350 میلیارد دلار 
است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 122 میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 
2 میلیون و 400 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند تعداد 
زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده‌اند. در سراسر جهان 

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

گذشته را مشاهده می‌کنید.

تحلیلگران برای سال 2025 پیش‌بینی کردند:

جهش بازار صندوق‌های ETF کریپتوکارنسی



رو در رو14 | بهمن 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 576 |

* وضعیت بازار سرمایه را برای ورود شرکت‌های 
ساختمانی چگونه ارزیابی می‌کنید؟

بازارسرمایه به عنوان یکی از نهادهای کلیدی، نقش موثری 
در توســعه اقتصادی ایفا می‌کند. بورس، به عنوان یکی از 
زیرمجموعه‌هــای این بازار و یک شــاخص مهم، وضعیت 
اقتصادی را به خوبی منعکس می‌کند و نشان می‌دهد که 
کدام بخش‌ها و فعالیت‌های اقتصادی در یک اقتصاد، پویاتر 
عمل می‌کنند؛ در میان بخش‌های اقتصادی، مســکن هم 
از اهمیت ویژه‌ای برخوردار اســت و می‌تواند نقش بسزایی 
در توســعه فعالیت‌هــای اقتصادی ایفا کنــد زیرا زنجیره 
گســترده‌ای از فعالیت‌های اقتصادی در این بخش به هم 
مرتبط هســتند و محصولات تولید شده در این حوزه، به 
صورت زنجیره‌ای در تولید مســکن تاثیرگذارند. از این رو، 
ورود بخش مسکن به نهادهای مالی مانند بورس و جذب 
ســرمایه، می‌تواند تحرک چشــمگیری در این بازار ایجاد 
کند. این امر، به دلیل گستردگی زیربخش‌ها و فعالیت‌های 
اقتصادی مرتبط با مســکن، می‌تواند بخش قابل توجهی 
از اقتصاد را فعال کرده و شــاخص مناسبی از فعالیت‌های 

واقعی اقتصاد ارائه دهد.
در اقتصاد، شــاخص‌های مربوط به بخش مسکن معمولا 
در نهادهای غیررسمی ایجاد می‌شوند اما هنگامی که این 
شاخص‌ها در نهادهایی مانند بورس یا بازارسرمایه شکل 
می‌گیرند، اطلاعات دقیق‌تر و قابل استناد‌تری از وضعیت 
ایــن بخش به اقتصاد ارائه و شــرایط فعالیت آن را بهتر 
نشــان می‌دهند؛ از این رو، ورود شرکت‌های فعال حوزه 
مسکن به بازارسرمایه می‌تواند بسیار تأثیرگذار باشد. در 
حال حاضر، شــرکت‌هایی مانند شــرکت سرمایه‌گذاری 
مسکن )ثمسکن( که وابسته به بانک مسکن هستند، در 
بورس حضور دارند و برخــی از زیرمجموعه‌های آنها نیز 
در ایــن بازار فعالند. علاوه بر این، در بخش غیرمســکن 
نیز شــرکت‌ها و نهادهــای مالی فعالی وجــود دارند که 
می‌توانند نقش مهمی در توســعه بازار مسکن ایفا کنند؛ 
این شــرکت‌ها از طریق بازار مالی می‌توانند منابع مالی 

مورد نیاز بخش مسکن را تأمین کنند.
همچنین، بخشــی از پروژه‌های مسکن و سایر پروژه‌های 
فعالان ایــن حوزه، می‌توانند از طریق شــرکت‌های فعال 
در بازار مالی مســکن، مانند شــرکت‌های تأمین سرمایه، 
کارگزاری، صرافی، واسپاری )لیزینگ(، تأمین مالی شوند؛ 
این شرکت‌ها با بهره‌گیری از ســازوکارهای بازار سرمایه، 
می‌توانند نقش مؤثری در تأمین مالی پروژه‌های مسکونی 

ایفا کنند و به توسعه این بخش کمک کند.

* موافق ورود مسکن به بازارسرمایه هستید؟ 
آیا زیرساخت‌ها برای انجام آن فراهم است؟

قطعــا؛ ورود شــرکت‌های فعال در حوزه مســکن به بازار 
ســرمایه، می‌تواند تأثیر بســزایی در افزایش شــفافیت 
فعالیت‌های بورس و ســایر نهادهای مالی داشــته باشد. 
قیمت سهام این شرکت‌ها در بورس، به عنوان یک شاخص 
مناسب، ارزیابی دقیقی از نحوه عملکرد آن‌ها و به طور کلی 

وضعیت بخش مسکن در بازارسرمایه ارائه می‌دهد. 
همــان طور که اشــاره شــد، بانک مســکن نیــز دارای 
شرکت‌هایی است که در بازار سرمایه و سایر بازارهای مالی 
فعالیــت می‌کنند و به عنوان بازویــی برای فعالیت بورس 
عمل می‌کنند؛ این شــرکت‌ها در سال‌های اخیر عملکرد 

نسبتا مطلوبی داشته‌اند.

* سازوکار ارتباط هلدینگ مالی بانک مسکن با 
بانک مرکزی را شرح دهید.

همه شــرکت‌هایی که در حــوزه بازار ســرمایه فعالیت 
می‌کنند باید از دو نهاد مجوزهای لازم را داشــته باشند؛ 
زیرا فعالیت آنها نوعی فعالیت پولی و فعالیت مالی است. 
هرچند برای مثال مســکن فعالیتی صنعتی اســت و در 
طبقــه بندی اقتصــاد در زیر گروه بخش صنعت اســت 
ولی نحــوه فعالیت آن به دلیل اثرگــذاری که در بخش 
مالی دارد فعالیتی مالی است بنابراین باید تحت مقررات 
و نظارت‌های بورس باشــد ضمن اینکــه چون به عنوان 
یــک بازار مالی، شــرکت‌های زیر مجموعــه‌ای دارد که 
برای بخش مســکن تأمین مالی می‌کنند و شرکت‌هایی 

که در بخش مســکن فعال هستند در بازار مالی فعالیت 
می‌کننــد، بعضی از مجوزهای لازم را باید از طریق بانک 
مرکزی اخذ کنند و نوعا این هماهنگی بین بانک مرکزی 
 و بورس وجود دارد و شــرکت‌های ما هم از این موضوع 

مستثنی نیستند. 

* ســاختار فعالیت تأمین سرمایه و کارگزاری 
بانک مسکن به صورت مستقل است؟

 شــرکت تأمین سرمایه، از شــرکت‌های زیر گروه، گروه 
مالی بانک مســکن اســت البته شــرکت تأمین سرمایه 
بانک مســکن مســتقل بوده و به عنوان شخص حقوقی 
مســتقل تحت مقررات ســازمان بورس و بانک مرکزی 
فعالیت می‌کند، ولی چون شرکت زیر گروه ماست،  تحت 
نظارت گروه مالی بانک مســکن بوده و نظارت عالیه را بر 
شــرکت‌های خود که در حوزه مالی و بازارسرمایه فعال 

هستند، داریم. 

* برنامه‌های توســعه‌ای هلدینگ را به تفصیل 
بیان کنید.

در دو گروه خاص در هلدینگ فعالیت می‌کنیم؛ یکی بخش 
مسکن که از طریق شرکت سرمایه‌گذاری مسکن که خود 
۱۷ شرکت ساخت و ساز را در حوزه مسکن تحت کنترل 
دارد؛ یعنی زیرمجموعه شــرکت ســرمایه‌گذاری مسکن 
اســت بنابراین تقریبا در بخش زیادی از گســتره کشور و 

استان‌هایی کشور فعالیت در حوزه مسکن داریم. 
شرکت‌های ما از ســال‌ها قبل پروژه‌های متعددی را در 
استان‌های مختلف اجرا کردند و یکی از برندهای ساخت 
و ساز در حوزه مسکن هستند و پروژه‌هایی که اجرا کردن 
جزو بهترین پروژه‌ها و الگوهایی ســاخت و ساز در کشور 

بوده است. 
 بخش دوم فعالیت‌های گروه در بخش شرکت‌هایی است 
که در حوزه مالی هستند همچون شرکت تأمین سرمایه، 
کارگــزاری، صرافــی و لیزینگ که بازوهای گــروه برای 
پشتیبانی از شــرکت‌های خود و سایر شرکت‌هایی است 
که در اقتصاد نیازمندی‌های مالی دارند و به شــرکت‌های 
مــا مراجعه می‌کنند، یعنی در گروه دوم شــرکت‌های ما 
هستند و از این حیث فعالیت می‌کنند؛ البته شرکت‌های 
دیگر هم داریم که بیشتر پشتیبانی کارهای بانک مسکن 
می‌کنند؛ مثلا شــرکت تأمین نیروی انســانی،  شــرکت 
ناواکو که کارهــای آی‌تی و پروژه‌های حــوزه نرم‌افزاری 
و ســخت‌افزاری بانک مسکن را پشــتیبانی می‌کند و از 
نرم‌افزارها و فعالیت‌هایی که در حوزه فناوری هســتند در 
بانک مسکن از طریق شــرکت ناواکو انجام می‌شود، البته 
بعضی از پروژه‌ها را شرکت ناواکو به سایر شرکت‌ها در این 

حوزه می‌دهد ولی نظارت‌های کار با شرکت ناواکو است. 
 بنابراین سه بخش قابل تفکیک در حوزه داریم یکی بخش 
مسکن که زیرمجموعه شرکت سرمایه‌گذار مسکن است که 
شرکت‌های زیر گروه آن هستند، شرکت‌هایی که در حوزه 
بازار مالی هستند و شرکت‌هایی که نوعا فعالیت‌های بانک 

مسکن را پشتیبانی می‌کند.

* وظایفی که در طرح نهضت ملی مسکن برای 
بانک مسکن تعریف شده تا چه میزان این بانک 

به آن متعهد بوده است؟
بر اساس تقســیم کاری که در نهضت ملی انجام شد، ۱۷ 
درصد از تعهدات ۴ میلیون واحد مســکونی طرح نهضت 

ملی به عهده بانک مسکن بود و سایر بانک‌ها باقی سهم را 
در این پروژه به عهده داشتند. 

تا زمانی که سرپرســت بانک مسکن بودم حدود ۸۵ هزار 
واحد مسکونی را تأمین مالی کرده بودیم و درحال حاضر 
بانک مســکن بیش از 100 هزار واحد مسکونی را تأمین 
مالی کرده و یا در راستای تأمین مالی آنها پروژه‌هایی دارد 
که در فرایند تأمین مالی هستند وتعداد آنها بیش از ۲۰۰ 
هزار عدد اســت، ولی برای بیش از 100 هزار واحد تا حالا 
تأمین مالی و قرارداد بسته شده است. بنابراین بانک مسکن 
تا حد زیادی نسبت به سایر بانک‌ها به تعهدات خود عمل 
کرده و تقریباً بین بانک‌ها پیش قراول بوده اســت. البته با 
توجه به رشد تورم در سال‌های اخیر و افزایش هزینه‌های 
ســاخت و ساز در کشور ممکن اســت این هزینه‌ها پروژه 
نهضت ملی را تحت تاثیر قرار دهد و نتوانیم به هدف‌های 
مشخص شده در دولت قبل برسیم و شاید نیاز به بازنگری 

در این اهداف داشته باشیم.
آنچه مســلم است در حد توانی که بانک‌ها و بانک مسکن 
داشــتند و منابعی که در اختیارشــان بوده در این طرح 
مشــارکت و کمک کرده‌اند. اگر جایی هم بانک مســکن 
نتوانســته هدف مورد نظر را تأمین مالــی کند به لحاظ 
محدودیت‌هــا و معذوریت‌هایی بوده کــه در تأمین مالی 
داشــته زیرا درحال حاضر بانک مســکن بیش از ۷۰ هزار 
میلیارد تومان اضافه برداشت برای تأمین مالی نیازمندی 
خود در طرح نهضت ملی یا سایر فعالیت‌های اقتصادی که 
مشــتریان بانک به آن مراجعه می‌کنند، تأمین مالی کرده 
و بخشــی‌ از آن را از طریق اضافه برداشــت و یا نرخ بین 
بانکی از طریق تأمین مالی و از طریق ســایر بانک‌ها انجام 

داده است. 
بانک مسکن تا حد زیادی به تعهدات خود عمل کرده ولی 
باید توجه داشت که به لحاظ افزایش هزینه‌ها و گران شدن 
مصالح ساختمانی و به لحاظ شرایطی که تورم در اقتصاد 
حاکم کرده ممکن اســت، روند ایــن کار اندکی در آینده 
کندتر شــود ولی طرح ادامه پیدا می‌کند و بانک مســکن 
در حد بضاعت خود در این پروژه مشارکت خواهد داشت.

* دلیل بی‌میلی ســایر بانک‌ها برای پرداخت 
تسهیلات در بخش نهضت ملی مسکن چیست؟

معتقدم بانک‌ها بی‌میل به پرداخت تســهیلات در بخش 
نهضت ملی مسکن نیســتند. بانک‌ها می‌خواهند فعالیت 
کنند، اما نتوانســتند به دلایلی در این حــوزه اثرگذاری 
چندانی داشــته باشــند، ولی بانک مســکن بــا توجه به 
مسئولیت و رسالت خود که تأمین مسکن در کشور است 
در این حــوزه پیش قراول بود. بخــش اعظم منابع بانک 
مســکن در حوزه در حوزه مسکن و تأمین مالی برای این 
بخش اســت. یکی از دلایل اصلی که سایر بانک‌ها در این 
پروژه نتوانستند چندان مشارکتی کنند، بحث تأمین منابع 
بود، بعضی بانک‌هــا به ویژه بانک‌های دولتی یا غیردولتی 
که درحال حاضر اضافه برداشــت دارند؛ یعنی نســبت به 
منابعی کــه در اختیار دارند به بانــک مرکزی بدهکارند 
به لحاظ اضافه برداشــتی که برای سایر رسالت‌های خود 
در صنعت داشــتند. مثلًا بانک کشاورزی بخش زیادی از 
مسئولیت‌هایش در حوزه در کشــاورزی است بنابراین به 
لحاظ انجام مسئولیت‌های خود در آن حوزه و برای تأمین 
نهاده‌های بخش کشــاورزی، بخش زیادی اضافه برداشت 
دارد و یا بانک صنعــت و معدن به لحاظ اینکه پروژه‌های 
بزرگی را در حوزه صنعت تأمین‌مالی کرده و بخش زیادی 

از این پروژه‌ها ارزی بوده و کسانی که ارز گرفتن نتوانستند 
ارزهــا را به موقع به لحاظ تغییر و گران شــدن نرخ ارز و 
رابطه نرخ تســعیری که ارز با ریال پیدا کرده نتوانســتند 
تأمیــن مالی کنند و ارز خود را پس دهند همچنین بانک 

صادرات و همین طور سایر بانک‌ها.
از ســوی دیگر تعهدات تکلیفی وجود دارد که در قوانین 
بودجه هر ســال برای بانک‌ها تعیین می‌شود. این تعهدات 
تکلیفی منابع بانک‌ها را به ســمت خود سوق داده و برای 
بانک‌ها محدودیــت ایجاد می‌کند. بانک‌هــا منابعی را از 
مــردم جمع می‌کنند کــه ابزار مالی آنها بــرای اینکه در 
بخش‌های مختلف اقتصاد و در حوزه صنعت، کشــاورزی، 
بازرگانی، خدمات و سایر حوزه‌ها تأمین مالی کنند. وقتی 
مســئولیت‌های اجتماعی به بانک‌هــا در اقتصاد تکلیف 
می‌شــود، بخشــی از منابع بانک‌ها عملًا به سمت منابعی 
که هر ســال می‌توانند جذب جدیــد کرده و منابع تأمین 

کنند می‌شود.
به همین چند دلیل است که بانک‌ها نتوانستند آن‌طور که 
باید در حوزه طرح نهضت ملی تأمین مالی کنند ولی برخی 
از بانک‌ها همچون بانک ملی، ملت، صادرات و بعضی دیگر 
نسبت به بقیه بانک‌ها توانستند تا حد زیادی کمک کنند 
و تأمین مالی کردند، ولی هیچ بانکی نتوانســته نسبت به 
تعهدی که در نهضت ملی دیده شده تعهد را انجام دهد و 
نباید خیلی به بانک‌ها فشار آورد؛ زیرا بانک‌ها هم دستشان 
آنقدر باز نیست که در یک بخش اقتصادی بتوانند در این 

حد منابع خود را تجهیز کرده و تخصی دهند. 

* چشم‌انداز سودآوری شرکت در سال آینده را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟

باتوجه به این که بخش مســکن رونق خود را در سال‌های 
اخیر داشته اگرچه حدود یک‌سال و نیم است که به رکود 
رفته اما نسبت به بخش‌های دیگر فعالیت‌های نسبی داشته 
اســت. هرچند هزینه‌های مسکن هم بالا رفته است، ولی 
رشد قیمت مسکن بیش از هزینه‌های آن بوده و به همین 
خاطر در بخش مســکن برای کسانی که در شرکت‌هایی 
همچون بانک مسکن، شرکت‌های بخش خصوصی و سایر 
فعالیت‌هایی که در بخش ســاخت و ســاز در کشور انجام 
شده و نسبت به بخش‌های دیگر اقتصاد سودآوری مناسبی 

داشته است. 
پیش‌بینی می‌کنم حاشیه سودی که در این بخش وجود 
دارد کماکان نســبت به ســایر بخش‌های اقتصادی بهتر 
باشد و از این جهت سودآوری در این بخش از بخش‌های 
دیگر اقتصاد بیشــتر است. بخش مسکن همواره شاید دو 
یا ســه برابر بخش‌های دیگر انتظار ســودآوری داشته و 
اگر درحال حاضــر هم اندکی رکود ایجاد شــده به این 
دلیل اســت که آن مقدار چشم اندازی که در سودآوری 
پیش‌بینی می‌کردند کم تر شــده وگرنه ســودآوری در 
ایــن بخش کماکان وجــود دارد و می‌تواند بازدهی لازم 

را داشته باشد.

* میزان درآمدزایی شــرکت‌های زیر مجموعه 
گروه مالی نسبت به ســال گذشته چه میزان 

افزایش پیدا کرده است؟
بــا توجه به این که مجامع شــرکت‌های گروه مالی بانک 
مســکن را بــه زودی برگــزار می‌کنیــم، تقریبــاً عمده 
شــرکت‌های گروه مالی مســکن ســودده بودند ولی اگر 
فرض کنیم ســال‌های قبل ۴۵، ۵۰ یا ۶۰ درصد بعضی‌ها 

شرکت‌های ما سودآوری داشــتند، در سال جاری تقریبا 
۷۰ تا ۸۰ درصد آن ســودآوری را داشــته‌اند و به نسبت 
سنوات قبل نبوده است، اما کماکان نرخ سود اقتصادی را 
در این بخش داشتند و مناسب بودند و تقریبا در این حوزه 

شرکتی نداریم که زیانده باشد.

* آینده بازار مسکن را چطور می‌بینید؟
اگر در چند مقطــع زمانی کوتاه مدت میان مدت و بلند 
مدت بازار مســکن تقســیم بندی کنیم، در کوتاه مدت 
تقریبا این رکود حاشــیه خود را خواهد داشت و ممکن 
اســت تا 2 الی 3 سال آینده این شــرایط استمرار پیدا 
کند؛ زیرا مسکن در فرایندهای اقتصادی جهش‌های خود 
را بــه صورت پلکانی انجام می‌دهــد یعنی تقریبا 3 تا 4 
ســال به صورت بطئی رشــد می‌کند، ولی یکباره جهش 
خواهد کرد. این جهش ممکن اســت 3،  ۴ و یا ۵ ســاله 
اتفاق بیفتد، ولی قطعا در دامنه 3 تا ۵ ســال رخ خواهد 
داد. اگر فرض کنیم الان در دامنه یک ســال و نیم یا دو 
سال هســتیم تا یک یا یک و نیم ســال دیگر اگر کوتاه 
مدت ببینیم احتمالا جهش نداشــته باشیم، ولی قطعا تا 
2 الی 3 ســال دیگر این جهش را به لحاظ شرایط تورمی 
که در اقتصاد حاکم اســت خواهیم داشت. این دیدگاه از 
لحاظ جهشی که معمولاً در روندهای زمانی بازار مسکن 
داشته اســت، اما به لحاظ اینکه رشــد جمعیت و زاد و 
ولد در کشــور رو به کاهش اســت اگر بــا همین آهنگ 
بخواهیم مسکن در کشور بسازیم، در دوره ۱۰ سال آینده 
نیاز به مســکن با همین رونــد داریم و پس از آن ممکن 
اســت صنعت مسکن به ویژه در حوزه نیازهای واحد‌های 
مســکونی خیلی تغییر کند ‌که شــاید دیگر با نیاز امروز 
احتیاجی به ساخت مسکن نداشته باشیم؛ زیرا بسیاری از 
کشورها هستند که در این دامنه بلند مدت به این اتفاق 
دچار شــدند یعنی در دوره‌هایی رشــد زیادی در حوزه 
مســکن داشتند، به مقطعی رسیدند و با توجه به شرایط 
رشد جمعیت، مازاد مســکن پیدا کردند و ساخت و ساز 

درون کشور تقریباً متوقف شد.
 اگر هم اکنون به اروپا بروید به این میزان جرثقیل برجی 
و ... نمی‌بینید که در شــهر دنبال ساخت و ساز در حوزه 
مسکن باشــد، ممکن اســت در حوزه تجاری که مال و 
برج‌های اداری و ... بســازند ببینید، ولی در حوزه مسکن 
چندان ســاخت و ســازی ندارد، بنابراین اگر به صورت 
کوتــاه مدت ببینیم الان نیازمندی‌هایی وجود دارد و اگر 
میان مدت ببینیم تا 7 الی 8 سال آینده و اگر دوره میان 
مدت را اندکی طولانی‌تر فرض کنیم شــاید تا 10 ســال 
آینده باشــد ولی از ۱۰ سال به بعد آنچنان نیاز ساخت و 

ساز در حوزه مسکن کشور نخواهیم داشت.

* صندوق‌های املاک مســتغلات چه تاثیری 
می‌توانند بر بازار داشته باشند.

باتوجــه به این که ایــن صندوق‌ها برای حوزه مســکن 
تأمیــن مالی می‌کنند می‌توانند نقش بســزایی داشــته 
باشــند. شــرکت‌های زیر مجموعه گروه مالی مسکن از 
طریــق همین صندوق‌هــا تأمین مالــی می‌کنند، پروژه 
تعریف می‌شــود و صندوق آن پروژه را تأمین مالی کرده 
و شرکت‌ها ساخت و ساز می‌کنند، زمانی که پروژه آماده 
شــد فروش یا از قبل پیش فروش کرده و ســود لازم را 
می‌توانند از محل این فعالیت تأمین کنند. چند پروژه که 
در حوزه مســکن از طریق صندوق‌ها تأمین مالی کردیم 
تقریبا بیش از 2 برابر نرخ سود بانکی برای آن صندوق‌ها 
ســودآوری داشته است و نرخ ســودآوری این صندوق‌ها 

۴۶تا ۵۶ درصد بود. 
در حــال حاضر هم چند پروژه در دســت اقــدام داریم و 
برنامه‌ریــزی می‌کنیم که از طریق ایجــاد این صندوق‌ها 
شــرکت‌های ما بتوانند تأمین مالی کنند و شــرکت‌های 
ساخت و سازمان نیز بتوانند کار ساخت و سازشان را انجام 
دهند. در شهرک اندیشه هم احتمالا از این طریق یکی از 

پروژه‌هایمان را تأمین مالی کنیم.

سرپرست گروه مالی بانک مسکن تشریح کرد:

دلایل ناکامی بانک‌ها در نهضت ملی مسکن

 باتوجــه به اینکه بخش مســکن رونق 
خود را در سال‌های اخیر داشته اگرچه حدود 
یک‌ســال و نیم اســت که به رکود رفته اما 
نســبت به بخش‌های دیگر فعالیت‌های 
نســبی داشته اســت. هرچند هزینه‌های 
رشــد  ولی  اســت،  رفته  بالا  هم  مســکن 
قیمت مسکن بیش از هزینه‌های آن بوده 
و به همین خاطر در بخش مســکن برای 
کسانی که در شــرکت‌هایی همچون بانک 
و  خصوصی  بخش  شــرکت‌های  مسکن، 
ســایر فعالیت‌هایی که در بخش ســاخت 
و ســاز در کشــور انجام شــده و نسبت به 
بخش‌های دیگر اقتصاد ســودآوری مناسبی 
حاشیه  می‌کنم  پیش‌بینی  اســت.  داشته 
ســودی که در این بخش وجود دارد کماکان 
نسبت به ســایر بخش‌های اقتصادی بهتر 
باشد و از این جهت سودآوری در این بخش 

از بخش‌های دیگر اقتصاد بیشتر است. 

صندوق‌ها  ایــن  کــه  این  بــه  باتوجه   
برای حوزه مســکن تأمیــن مالی می‌کنند 
باشند.  داشــته  بســزایی  نقش  می‌توانند 
مسکن  مالی  گروه  مجموعه  زیر  شرکت‌های 
مالی  تأمین  صندوق‌هــا  همین  طریق  از 
می‌کنند، پروژه تعریف می‌شــود و صندوق 
آن پــروژه را تأمین مالی کرده و شــرکت‌ها 
ســاخت و ســاز می‌کنند، زمانی کــه پروژه 
آماده شــد فــروش یا از قبــل پیش فروش 
کرده و ســود لازم را می‌تواننــد از محل این 
در  که  پــروژه  چند  کنند.  تأمیــن  فعالیت 
حوزه مســکن از طریق صندوق‌ها تأمین 
مالی کردیم تقریبا بیش از 2 برابر نرخ ســود 
داشته  سودآوری  صندوق‌ها  آن  برای  بانکی 
است و نرخ ســودآوری این صندوق‌ها ۴۶تا 

۵۶ درصد بود.

به  بورس  در  مســکن 
بازار  از  عنوان بخشــی 
سرمایه، از اهمیت بالایی 
برخوردار اســت. حضور شرکت‌های 
تأمین  به  نه تنها  مســکن در بورس 
بلکه  می‌کند،  کمــک  پروژه‌ها  مالی 
این  عملکرد  بر  نظارت  و  شــفافیت 
شــرکت‌ها را نیز افزایش می‌دهد. با 
نوسانات  مانند  چالش‌هایی  حال،  این 
بازار و وابســتگی به سیاســت‌های 
دولــت نیز وجود دارد کــه نیازمند 
توجه و مدیریت اســت. در آینده، با 
توسعه ابزارهای مالی و بهبود شرایط 
بازار، می‌توان انتظار داشت که بخش 
مسکن در بورس نقش پررنگ‌تری در 
اقتصاد ایفا کند. وضعیت مســکن در 
از بخش‌های  به عنوان یکــی  بورس 
مهم اقتصــادی، از جنبه‌های مختلف 
همچون حضور شــرکت‌های مسکن 
در بــورس، شــاخص‌های مرتبط با 
مالی  تأمین  سرمایه،  بازار  در  مسکن 
از طریق بورس،  پروژه‌های مســکن 
چالش‌هــای بخش مســکن در بازار 
سهام و آینده بخش مسکن در بورس 
و  رابطه  است. در همین  بررسی  قابل 
سایر مسائل مرتبط مسکن در بورس 
با علی عسکری، سرپرست گروه مالی 
بانک مسکن گفت و گویی داشتیم که 

مشروح آن را در ادامه می‌خوانید.

ساره صابری
خبرنگار



15 پرسمان

امکان‌پذیر بودن اصلاح دامنه نوسان بررسی شد

اصلاح زیرساختارهای بورس 
با حذف دامنه نوسان و حجم مبنا

ایران بورس  رقابت  موانع 
جهان در  مالی  بازارهای  با   

اینکــه  15 میلیون کاربر ایرانی فعال در 
بازارهای مالی از رمزدارایی‌ها اســتقبال 
می‌کنند بدین دلیل اســت که مسائلی 
مانند حجم مبنا و دامنه نوسان و از این 
قبیل موضوعات در آنها وجود ندارند؛ هر 
چند بازار پرریســکی محسوب می‌شوند 

ولی همواره جذابیت داشــته و از ســوی دیگر دخالت در آن در نازل‌ترین 
شرایط قرار دارد.

از نظر احترام به کاربران هم که شده بورس ایران باید کمی خود را با بازارهای 
مالی جهانی هماهنگ‌تر ســازد و اجازه دهد سرمایه‌گذاران در هر لایه‌ای که 
فعالیت می‌کنند، خودشــان نقش و مسئولیت بیشتری در تعیین ریسک و 
سود و زیانی که به دست خواهند آورد، داشته باشند و براساس مصلحت‌‌شان 
تصمیم بگیرند و نیز احساس عاملیت بیشتری داشته باشند چون برای یک 
سرمایه‌گذار بازارهالی مالی، این احساس عاملیت مسئله بسیار مهمی است. 
سرمایه‌گذار باید احساس کند در یک بازار ارگانیک‌تر، بازاری که تحت تأثیر 
فرایندهای خود بازار بوده نه تحت تأثیر فرایندهای بازارساز، فعالیت دارد و این 
رویه از جذابیت‌های بسیاری برخوردار است که البته ضرورت دارد ریسک‌ها 
شفاف شوند تا به تصمیم‌گیری سرمایه‌گذار کمک کند. اگر مسئولان درصدد 
جذب سرمایه به بورس هستند باید آن را با بازارهای جهانی همگام‌تر کنند 
که حذف دامنه نوسان و حجم مبنا تنها یکی از گام‌هاست و در گام بعدی باید 
اطلاعات مرتبط با بازیگران و حقوقی‌ها در اختیار ســرمایه‌گذاران قرار گیرد. 
فعالان حرفه‌ای در بازار ســرمایه همیشه بورس ایران را با رمزارزها و فارکس 
مقایسه می‌کنند و تنها عاملی که سبب شده این دو بازار جذاب شوند به خاطر 
نبود صف‌های خرید و فروش و حجم مبناست و از سوی دیگر بازارسازی در 
فارکس و ارزهای دیجیتال آنقدر با عمق و سرعت بالا اتفاق می‌افتد که تجربه 

معاملات روان را برای معامله‌گران رقم می‌زند.
در گام بعدی به منظور اصلاح زیرساختارهای بورس، باید بازه زمانی فعالیت 
بازار سرمایه را از 9 صبح تا 12:30 دقیقه به بازه‌های زمانی بیشتر افزایش 
داد و با توکنایز کردن برخی سهام‌ها می‌توان آن را محقق کرد که البته به 
صورت آزمایشــی در برخی نمادها انجام شده است ولی به طور کلی بخش 
قابــل توجهی از فعالان بازارهای مالی بــه خاطر نبود انعطاف در بورس به 
ســمت فارکس یا ارزهای دیجیتال گرایش یافته‌اند. پیشنهاد مهم دیگر در 
راســتای اصلاح زیرساختارها آن اســت که معاملات اهرم‌دار یا تعهدی با 
رعایت ضوابط شــرعی در بورس به اجرا درآید تا از این طریق معامله‌گران 
جسورتر و ریسک‌پذیرتر به بورس جذب شوند. اصلاح ساختار بورس را تنها 
نباید به افزایش دامنه نوســان و کاهش حجم مبنا خلاصه کرد بلکه اینها 
مقدمه‌‌ای برای دســت زدن به کارهای مهمتر و بزرگتر محسوب می‌شوند. 
باید پذیرفت متأســفانه بورس ایران از بازارهــای مالی جهانی عقب مانده 
است و باید به سرعت این عقب‌ماندگی را جبران کند تا بتوان فعالان دیگر 
بازارها به مرور زمان مجذوبش شوند و همچنین از این طریق نقدینگی قابل 

توجهی را به بورس ایران تزریق کرد.

پوریا آسترکی
مالی بازارهای  کارشناس 

مقامـات سـازمان بـورس از اصلاح زیرسـاختارهای بـازار سـرمایه سـخن گفته‌اند که ظاهـراً به 
دنبـال آن هسـتند ایـن پـروژه را بـا اصلاح دامنـه نوسـان و کاهـش حجم مبنـا پیـش ببرند. 
موافقـان ایـن تصمیـم معتقدند، بـا انجام ایـن دو اقدام مهـم می‌تـوان معاملات روان و افزایش 
 حجـم نقدینگـی را رقم زد اما منتقـدان بر این باورنـد که پیش از اصلاحـات اقتصادی و شـفافیت اطلاعات نباید

 دامنـه نوسـان و حجـم مبنا را کاهـش داد اما از سـوی دیگر حذف این دو بـه یک مطالبه جدی برای سـهام‌داران 
و فعـالان حرفـه‌ای بازار سـرمایه تبدیـل شـده و آن را برای از بیـن بردن صف‌هـای خرید و فروش امـری لازم و 

می‌کنند. محسـوب  ضروری 

همراز فیروزی
خبرنگار
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هستیم نوسان  دامنه  حذف  به  یر  ناگز
از آنجا که ناگزیر بــه حذف دامنه 
نوســان هســتیم ولی چه اتفاقی 
رخ داد که اجــازه ندادند این پروژه 
بســیار خوب و عالی محقق شود؟ 
باید پاســخ داد به خاطر فشارهای 
خارج از ســازمان بــورس یعنی از 

سمت حاکمیت، فعالان حقیقی، دولت و دیگر نهادها شرایطی را رقم زده که 
نتیجه‌اش عقب‌گرد بازار سرمایه و محدودسازی دوباره دامنه نوسان بود. حجم 

مبنا و دامنه نوسان برای بورس ایران محدودیت‌آفرین هستند.
اگر بورس را از خارج وارد ایران کرده‌ایم باید بدانیم نمی‌توان در آن دست برد 
و چیزهایی را به آن اضافه کرد که به زیان این بازار اســت؛ باید پذیرفت در 
هرجایی نیاز به بومی‌سازی نیست و نباید اقدامات زیان‌بار به اسم بومی‌سازی 
انجام شــوند. سازمان بورس باید بدون توجه به اینکه قیمت سهام کجاست، 
شاخص چند است، آیا شاخص اکنون ریزشی یا صعودی است؛ به طور کلی 
فارغ از توجه به همه این مسائل یک برنامه زمان‌بندی‌شده برای افزایش دامنه 
نوسان و حذف حجم مبنا ارائه دهند و این برنامه را اعلام و به صورت تدریجی 
اجرا کنند حتی اگر شده هر سه ماه نیم درصد هم به دامنه نوسان اضافه شود 
ولی این برنامه را طی چهار سال پیش ببرند تا اینکه به دامنه نوسان حداقل ده 
درصدی دست پیدا کنیم. در صورت اتخاذ چنین تصمیمی، تغییر به صورت 
آرام اتفــاق خواهد افتاد و بازار را با روزهای ســخت مواجه نخواهد کرد. در 
مقطع کنونی به مدیران بسیار شجاع نیاز داریم که بتوانند تصمیمات سختی 
را اتخاذ کنند. وقتی دامنه نوسان به ده درصد افزایش پیدا کند، ایجاد صف 
خریــد و فروش به ندرت اتفاق خواهد افتاد و در آن نمادهایی هم که صف 
وجود داشــت، نهایتاً دو روز دوام آورد و ســپس متعادل شد. دامنه نوسان 
ده درصدی مقدمه‌ای برای حذف کلی دامنه نوســان است و نباید خود را 
محــدود به ده درصد کرد. مدیران بورس نباید از اینکه دامنه حذف شــود 
ترس داشته باشند، اصلًا وظیفه آنها این نیست! وظیفه آنها بسترسازی برای 

روان شدن معاملات و نقدشوندگی بالا در بازار است. 
آنهایی که وارد این بازار می‌شوند باید براساس تحلیل معاملات خود را انجام 
دهند؛ پس ســازمان بورس مسئولیتی در ســود و زیان معامله‌گران ندارد. 
معامله‌گر باید در زمان درســت ســهام را خریداری و در زمان مناسب هم 
به فروش برساند. اینکه سازمان بورس به اسم کاهش ریسک، بر سر دامنه 
نوسان می‌زند اصلًا منطقی نیست. نباید اجازه داد مفاهیم به ابتذال کشیده 
شوند. متأســفانه باید گفت بورس همانند اقتصاد ایران، ترسو شده؛ بورس 
دیگر دغدغه مردم ایران نیست و 80 درصد فعالان دیگر به این بازار اقبالی 
ندارند؛ چرا؟ چون مردم از صف خسته شده‌اند. شرایط طوری شده فعالان 
بازارهای مالی حاضر هستند در یک روز 25 درصد در ارزهای دیجیتال زیان 
کنند ولی در بورس ایران فعالیت نکنند زیرا می‌دانند دوباره قیمت پس از 
مدتی بازگشت خواهد داشت و فرصت ورود و خروج هم در هر زمانی فراهم 
است. مسئولان بازار سرمایه باید اجازه دهند قیمت‌ها آزادانه حرکت کنند 
یعنی نمی‌توان به زور مانع ریزش قیمت سهام شد یا به زور قیمت سهمی 
را بالا برد. اتفاقاً اگر بگذارند ســهام بدون دامنه نوسان معامله شوند، ارزش 
ذاتی‌شــان علنی خواهد شد و از سوی دیگر با حذف دامنه نوسان و حجم 

مبنا بورس ایران جذاب‌تر خواهد شد.

دامنــه نوســان و حجــم مبنا 
از موضوعــات مهم در  همواره 
بازار  زیرســاختارهای  حــوزه 
و  می‌شوند  محســوب  سرمایه 
پیــش از اصلاح آنهــا نیازمند 
پایش مســتمر هســتیم و نیز 

ضــرورت دارد به صورت پویا با عواملی که مانع نقدشــوندگی 
هرچه بیشتر بازار سرمایه هســتند مقابله شود و این موانع از 

پیش رو برداشته شوند.
هـدف مدیـران بازار سـرمایه فقط بایـد افزایش نقدشـوندگی و 
 حجم معاملات باشد و در شرایط کنونی محدودیت دامنه نوسان

 و وجـود حجـم مبنا به زیـان بورس و نقدینگـی موجود در آن 
اسـت. یکـی از خصایـص و ویژگی‌های بازار سـرمایه نسـبت به 
دیگـر بازارها همان نقدشـوندگی اسـت اما وقتی دامنه نوسـان 
محـدود شـود و یـا حجـم مبنـای بـالا وجود داشـته باشـد، با 
ایـن کار چنین خصیصه و ویژگی مهم از بازار سـرمایه سـتانده 
خواهـد شـد و دیگـر تـوان رقابـت بـا سـایر بازارهـا را نخواهد 
داشـت. در اصـل حجـم مبنـا و دامنه نوسـان اجـازه نمی‌دهند 
 قیمـت سـهام تعدیـل و واقعـی شـوند و ادامـه ایـن رونـد از 

جذابیت سهام می‌کاهد. 
از ســوی دیگر وقتی دامنه نوسان را محدود می‌کنیم منجر به 
شکل‌گیری انباشت سفارش در سطوح مختلف قیمتی می‌شود 
که بــه عبارتی به صف‌های خرید و فروش معروف هســتند و 
تسری نوسان به روزهای کاری بعدی را به همراه خواهد داشت.

باید به متعادل شدن بازار سرمایه کمک کرد و موانعی را که در 

این عرصه وجود دارند برطرف ساخت. به طور کلی و از دیدگاه 
نظری ضرورت دارد دامنه نوسان افزایش پیدا کند و حجم مبنا 
کاهش یابــد یا اینکه به کل حذف شــود البته میزان افزایش 
دامنه نوسان نیازمند پایش بازار سرمایه است؛ چون هر بازاری 
با توجه به قواعد و ســطح کارایی‌اش نیاز به یک روش مناسب 

به عنوان ساختار و زیرساختار دارد.
 به عبارت بهتر نباید دامنه نوسان و حجم مبنای ثابت را برای 
همه نمادها و گروه‌ها مدنظر داشت؛ زیرا شرایط هر نماد و بازار 
با هم متفاوت هستند و به همین دلیل ضرورت دارد به صورت 
دوره‌ای این موضوع مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گیرد.

امروز موضوع دامنه نوسان به یک موضوع حیثیتی تبدیل شده 
و خیلــی از دلایل مؤثر بر بازار، نوســانات و روندهای مثبت و 
منفی را بــه آن گره زده‌اند؛ این موضوعــات قاعدتاً جز اینکه 
اتفاقات درون بــازار و عرضه و تقاضای بازار را به مســئولیت 
مدیران بازار سرمایه گره نزنند و ربط ندهند هیچ فایده دیگری 
نــدارد.  مدیران بازار ســرمایه باید کاری کننــد که معاملات 
بیشــتری انجام شود، دستکاری در قیمت‌ها به حداقل برسد و 
استفاده از اطلاعات پنهان به کمترین حد خود نزول یابد و به 

طور کلی معاملات منصفانه‌ای در بورس شکل بگیرند.
امروز نسبت به دامنه نوسان سه درصدی نوعی اجماع به وجود 
آمده و خیلی‌ها موافق آن هســتند ولی باید گفت دامنه نوسان 
بــالا یا دامنه نوســان پایین باید در شــرکت‌ها به صورت پویا 
پیگیری شــود چون این موضوع مهــم در خصوص هر نمادی 
متفاوت اســت و از سوی دیگر حجم مبنا نباید به عاملی برای 

کنترل قیمت سهم مورد استفاده قرار نگیرد.

حسین مقدم
سرمایه بازار  کارشناس 

تصمیماتی ماننــد اصلاح دامنه 
نوسان و کاهش یا حذف حجم 
مبنا شــاید در شــرایط کنونی 
اثرات قابل توجهی در پی نداشته 
باشد و مسئولان سازمان بورس 
در این شرایط باید دست به عصا 

راه بروند و بایستی خیلی احتیاط را لحاظ کنند و تا آن جایی که می‌توانند 
دست به تغییر نزنند تا شاید شرایط بهتری حاکم شود. به عبارت بهتر تا 
زمانی که شرایط باثبات و به دور از تنش در کشور حاکم نشود نمی‌توان 
حجم مبنا و دامنه نوسان را اصلاح کرد اما وقتی ثبات سیاسی و اقتصادی 
به کشور بازگشت آن وقت می‌توان به چنین اقداماتی دست زد و مبنا را 

تئوری‌های اصلی که باید به آن عمل شوند قرار داد. 
باید پذیرفت شرایط سیاسی و بین‌المللی مساعد نیست و هرلحظه امکان 
دارد اتفاقــات خاصی در عرصه بین‌المللــی رخ دهند و هم‌زمان برروی 
قیمت‌ها، عملکردها و روان ســرمایه‌گذاران اثرات منفی در پی داشــته 

باشند. هرچند نیت ســازمان بورس و مسئولانش خیر است اما افزایش 
دامنه نوســان یا حذف حجم مبنا به زیان ســرمایه‌گذاران و فعالان این 
بازار منجر خواهد شد. منفی یا مثبت سه، دامنه نوسان مطلوبی است و 
کاهش و افزایش آن نه معنا دارد و نه به نفع فعالان بازار سرمایه؛ حذف 
دامنه نوســان برای بورسی مساعد است که ثبات اقتصادی و سیاسی و 
بین‌المللی در آن کشــور وجود داشته باشــد و همه ما قبول داریم که 
چنین دامنه نوسانی کسالت‌آور است و صدای فعالان بورس هم درآورده 
ولــی آیا حذف دامنه نوســان و حجم مبنا به بهانه پایــان دادن به این 
کسالت منجر به بهبود شاخص‌های اقتصادی خواهد شد؟ قطعاً خیر بلکه 
بدون اصلاحات اقتصادی و اصلاح در سیاســت خارجی، وضعیت بورس 
بحرانی‌تر خواهد شد و ســپس آنهایی که خواستار حذف دامنه نوسان 

بودند با خود می‌گویند همان منفی یا مثبت سه بهتر بود!
اگر حجم مبنا حذف شود یا دامنه نوسان افزایش پیدا کند، با کوچکترین 
اتفاقی، ســهامدار بیشــترین ضرر را خواهد کرد و این اتفاق آزاردهنده 

موجب ناامیدی بیشتر فعالان بازار سرمایه خواهد شد. 

مبنا حجم  و  نوسان  دامنه  حذف  از  پیش  بورس  در  بنیادی  اصلاح  ورت  ضر
برخلاف استقبال برخی افراد از حذف دامنه نوسان و حجم مبنا، نمی‌توان نسبت به تصمیمات احتمالی در این باره 
خوش‌بین بود. وقتی اطلاعات به صورت شفاف در بورس منتشر نمی‌شوند یا با تأخیر و با دست بردن در محتوا، نشر 
داده می‌شــوند قطعاً افزایش دامنه نوســان و حجم مبنا به زیان سهام‌دار خواهد بود. در بورس ایران آنهایی که رانت 
اطلاعاتی دارند سود اصلی و کلان را می‌برند و این سهام‌دار است که همچنان پس از سال‌ها انتظار امیدوار است شاید 
ارزش سهامش یک روز به حدی برسد تا زیان‌هایش تا حدودی جبران شود و سپس عطای این بازار را به لقایش برای 
همیشه ببخشد. معلوم نیست شرکت‌ها چقدر سود یا زیان می‌کنند و حتی عادلانه سود نقدی را میان سهام‌داران توزیع 

نمی‌کنند و سهام‌دار اصلًا خبر ندارد در شرکتی که سرمایه‌گذاری کرده و سهامش را خریده چه اتفاقاتی رخ می‌دهد! اگر شرکتی در بورس آمریکا شفاف 
عمل نکند، فعالیتش بلافاصله متوقف خواهد شد ولی در ایران به شرکت‌های خاطی برای ماه‌ها حتی سال‌ها فرصت داده می‌شود.  اصلاح زیرساختارها 
نباید به دامنه نوسان یا حجم مبنا محدود شود، اتفاقاً پیش از اصلاح این دو باید اصلاحات بنیادی در سازمان بورس و بازار سرمایه به وقوع بپیوندد و در 
آخر به اصلاح دامنه نوسان و حجم مبنا فکر شود. هرچند دامنه نوسان و حجم مبنا، اعصاب سهام‌دار و فعالان حرفه‌ای بازار سرمایه را ملتهب کرده ولی باید 
واقعیت‌ها را بپذیرفت و منفی و مثبت سه درصد را بهترین تصمیم در مقطع کنونی دانست. در ایران کارکرد دامنه نوسان بیشتر جنبه جلوگیری از سقوط 
یکباره سهام دارد تا اینکه سهام یکباره رشد کند! یک سری شرکت‌های خصولتی را ایجاد کرده‌اند و به اسم خصوصی‌سازی و مردمی‌سازی سهامشان وارد 

بورس شده ولی اطلاعات‌شان شفاف نیست و رشد و ریزش سهام جنبه بنیادی ندارد بلکه بیشتر با اخبار ارزش‌شان کم و زیاد می‌شوند.

پیام الیاس کردی
سرمایه بازار  کارشناس 

احسان سلطانی
اقتصادی کارشناس   

بورس در  منصفانه  معاملات  رعایت  عدم  و  نوسان  دامنه 

یابد ادامه  سه  منفی  و  مثبت  دامنه 

عیسی حسین‌پناه
و نیر سرمایه‌گذاری  شرکت  مدیره  هیئت  عضو 

نوسان دامنه   حذف 
نیست صلاح  به  اقتصادی  اصلاحات  بدون   

اصــاح زیرســاختارها در بورس 
ایران مدت‌هاســت که مطرح بوده 
و هست و به تبع آن، اصلاح دامنه 
نوســان و کاهش حجــم مبنا در 
دســتورکار مدیران سازمان بورس 
هم قرار داشــته ولی نکته‌ مهمی 
که باید به آن توجه شود آن است 

که اصلاح زیرســاختارها باید زمانی به اجرا درآید که وضعیت شرکت‌ها 
مساعد باشد. 

وقتی سرمایه‌گذاری‌های اقتصادی کاهش پیدا کرده، مدام به درآمدهای 
شــرکت‌های وارکننده ارز دست‌‎اندازی می‌شــود - البته در دوران آقای 
همتی در وزارت اقتصاد از حجم این مشکل به طور قابل توجهی کاسته 
شــده است – نرخ خوراک شــرکت‌ها همواره ثبات ندارند قطعاً صحبت 

کردن از حذف دامنه نوســان و کاهش حجم مبنا به اولویت‌های دسته 
چندم تقلیل پیدا خواهند کرد.

دامنه نوســان و حجم مبنا موضوعات مهمی هســتند ولی بهتر اســت 
پیش از تمرکز بر این دو، بیشــتر به فکر اجرای طرح‌های توســعه‌ای و 
کاهش ناترازی انرژی شــرکت‌ها و واحدهای تولیدی که سهامشــان در 
بورس معامله می‌شــوند، بود. امروز کشور با مشکلات متعدد اقتصادی 
و زیســت‌محیطی روبه‌روســت که مستقیماً بر ســودآوری شرکت‌ها و 
ســازوکارهای تولیدی‌شان اثرات منفی گذاشــته، حذف دامنه نوسان و 

حجم مبنا خیلی اثرگذار نخواهد بود.
افزایش ســودآوری شرکت‌ها و رفع مشکلات اقتصادی تأثیر مستقیمی 
بر عمق معامــات بازار دارد و اصلاح دامنه نوســان و حجم مبنا برای 
قسمت‌های آخر اصلاحات اقتصادی و بازار سرمایه است. هرساله وضعیت 
اقتصادی بدتر از سال قبل می‌شود و شرایط پیچیده‌تر می‌شود و در این 
مقطع بهتر است به دنبال اصلاح موارد اصلی‌تر بود. هر باز گذاشتن دامنه 
نوسان یکی از مطالبات جدی است ولی تا زمانی که اصلاحات اقتصادی 

اتفاق نیفتد خیلی نمی‌توان بر آن تمرکز داشت.

فرهنگ قراگوزلو
بورس کارشناس 
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ريســك مربوط به اوراق صكــوك را به طريق مختلفي 
مي‌توان دسته بندي كرد.

مهمترين ريسك‌هايي كه دارندگان اوراق صكوك با آن 
مواجه هستند را مي‌توان به این صورت بيان كرد: ريسك 
از بين رفتن دارايي‌ها، ريسك نرخ سود و ريسك كاهش 

قيمت دارايي.
مزاياي انتشــار اوراق صكوك را می‌توان به این شــکل 
بیان کــرد: صكوك نقدينگي بانــي را افزايش مي‌دهد، 
دارايي‌هايي كه نقدينگي پاييني دارند و يا غيرنقد هستند 
از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جايگزين آن مي‌شود.، با 
اينكه قسمتي از دارايي‌ها از شركت باني جدا مي‌شود اما با 
اين حال باز هم باني مي‌تواند از دارايي‌ها استفاده كند، از 
آنجا كه صكوك با پشتوانه دارايي منتشر مي‌شود بنابراین 
داراي ريسك كمتر است و هزينه تأمين مالي را نيز كاهش 
مي‌دهد. يك راه ديگر كاهش هزينه تأمين مالي استفاده از 
افزايش اعتبار است، صكوك با فراهم كردن امكان تبديل 
دارايي‌ها به اوراق بهادار به توســعه بازار ســرمايه كمك 
مي‌كند، چنانچه براي دادوســتد اوراق صكوك يك بازار 
ثانويه فراهم مي‌شود آنگاه قابليت نقدشوندگي اين اوراق 

هم افزايش مي‌يابد.

يسك و مزایای اوراق صكوك ر
آموزش

تأمین سرمایه خلیج فارس، به عنوان اولین تأمین سرمایه 
صنعتی ایران، در سال 1400 و پس از دریافت مجوزهای 
لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت خود را رسماً 
آغــاز کرد. این شــرکت در کنار ارائــه خدمات مختلفی 
ماننــد مدیریت دارایی، تأمین مالی و مشــاوره مالی، در 
حال حاضر مدیریت پنج صندوق ســرمایه‌گذاری متنوع 
را برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی آن‌ها مروری بر 

عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت خلیج فارس
نخســتین صندوق تأمین ســرمایه خلیج فارس با هدف 
جذب سرمایه‌های ریس‌کگریز در مردادماه 1401 در گروه 
صندوق‌های با درآمد ثابت تأسیس شد. این صندوق که با 
نماد »نخل« در بورس قابل معامله اســت با خالص ارزش 
دارایی‌هــای بیش از 47 هزار میلیــارد ریالی، بزرگ‌ترین 
صندوق خلیج فارس است. بازار بدهی و سپرده بانکی با 61 

و 24 درصد سهم از این دارایی، بیشترین بخش سبد دارایی 
صندوق را تشــیکل می‌دهند و حاصل این تریکب دارایی 
کسب بیش از 25 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر بوده است.

صندوق سرمایه‌گذاری ساحل
دومین صنــدوق مجموعه چند روز پــس از آغاز به کار 
صندوق اول، با نام ساحل ســرمایه امن خلیج فارس در 

گروه صندوق‌های با درآمد ثابت آغاز به کار کرد.
 خالص ارزش دارایی‌های صندوق با جهشی 573 درصدی 
در ســال گذشته به 32 هزار و 500 میلیارد ریال رسیده 
است. مدیران صندوق 55 درصد از سبد دارایی را به اوراق 
بدهی و 44 درصد را به ســپرده بانکی اختصاص داده و با 
کسب 30 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر، عملکرد بسیار 
خوبی در مقایســه با رقبا داشــته‌اند. در افق بلندمدت و 
طی مدت مشــابه کاری، صندوق ساحل بازدهی مرکب 

بیشتری از صندوق خلیج داشته است.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تضمین
صندوق مختلط تضمین خلیــج فارس با قابلیت تضمین 
اصل ســرمایه، در آبان 1402 تأسیس شد. این صندوق با 
انعطاف بالا در تریکب دارایی، اصل سرمایه سرمایه‌گذاران را 
در مقابل ضرر تضمین میک‌ند و در دوره‌های رشد بازار به 
دنبال کسب سود بیشتر است. صندوق تضمین در ‌کیسال 
اخیر موفق به کسب بیش از 41 درصد بازدهی شده است.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه مینو خلیج فارس
تأمین سرمایه خلیج فارس نخســتین صندوق سهامی 
خود را دی‌ماه 1402 راه‌انــدازی کرد. مدیران صندوق 
خلیج، 96 درصد از خالص ارزش دارایی 1717 میلیارد 
ریالی صندوق را به بازار ســهام اختصاص داده و در ماه 
و ســال اخیر به ترتیب بیش از 16 و 42 درصد بازدهی 

محقق ساخته‌اند.

صندوق سرمایه‌گذاری خبره صنعت خلیج فارس
در راســتای تنوع‌بخشــی به خدمات، صندوق ســهامی 
بخشی خبره صنعت خلیج فارس با نماد »پتروفارس« در 
مردادماه 1403 تأســیس شد. 96 درصد از خالص ارزش 
دارایی‌های 8300 میلیارد ریالی صندوق به ســهام گروه 
پتروشیمی اختصاص دارد. این صندوق جوان و پرانگیزه 
در ماه گذشته بیش از 22 درصد بازدهی داشته و تنها در 
کم‌تر از پنج ماه از آغاز فعالیت خود، سودی 44 درصدی 

عاید سرمایه‌گذاران کرده است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 

تأمین  شــرکت  مدیریت  تحت 
را  فــارس  خلیــج   ســرمایه 

مشاهده میک‌نید.

بازدهی یک‌ساله »نخل«؛ 29 درصد

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.

ارزش سهام عدالت چقدر شد؟
سهام عدالت

یزی یان‌گر ز
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس

پایداری و بازار سرمایه
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.
***

ارزش ســهام عدالت ۴۹۰ هــزار و ۵۳۲ هزار تومانی 
دارندگان این سهام به ترتیب با افزایش کی میلیون و 
۶۴۰ هزار تومانی و کی میلیون و ۷۸۰ هزار تومانی به 
۲۳ میلیون و ۲۶۱ هزار و ۸۵۱ تومان و ۲۵ میلیون و 

۲۵۵ هزار و ۷۲۴ تومان رسیده است.
ارزش ســهام عدالــت یــک میلیون تومانــی پس از 
معاملات ۱۸ دی ماه ۱۴۰۳ با احتساب و اعمال تمام 
افزایش سرمایه‌های شرکت‌های بورسی در این سهام 
با افزایش ۳ میلیون و ۳۴۰ هزار تومانی به ۴۷ میلیون 

و ۴۷۳ هزار و ۱۶۵ تومان رسید.
به طور کلی ۴۹ شــرکت در سبد ســهام عدالت قرار 
دارند که از این تعداد ۱۳ شــرکت غیر بورسی و ۳۶ 
شرکت بورســی بوده و درصد متفاوتی از هر کدام از 
شرکت‌ها در سبد ســهام عدالت وجود دارد، بنابراین 
ممکن اســت ارزش سبد ســهامداران دارای اندکی 

تفاوت با مبالغ فوق باشد.

بســیاری فکر میک‌نند مفهوم زیان‌گریزی را کانمن و 
تورســکی معرفی کرده‌اند، اما ایــن مفهوم در توضیح 
تناقض سن‌پترزبورگ معرفی شد. تناقض سن‌پترزبورگ 

در توضیح کی بازی تعریف شده است. 
در این بازی در ابتدا شما باید مبلغ اولیه‌ای برای شروع 
بازی پرداخت کنید ســپس از شما خواسته می‌شود تا 
کی ســکه را پرتاب کنید. اگر اولین شیر در پرتاب اول 
حاصل شــد، شما ۲ دلار برنده می‌شوید؛ اگر در پرتاب 
دوم هم حاصل شــد، ۴ دلار برنده می‌شــوید و به این 
ترتیب هر بار میزان برد ۲ برابر می‌شود. با خط آوردن، 
شما از بازی خارج می‌شوید. حال سؤال این است شما 
حداکثر چه مبلغی را برای شــروع بازی پرداخت کنید 
تا بازی برای شما منصفانه باشد؟  با اینک‌ه امید ریاضی 
برد در این بازی بی‌نهایت اســت اما شــرکتک‌نندگان 
به‌طور متوســط مبلغ اندکی )مثلا 25 دلار( برای ورود 

به این بازی پرداخت میک‌ردند. 
در 1738 دنیــل برنولی برای توضیح این مســئله که 
توسط پســرعمویش نکیولاس طرح شده بود، مفهوم 
زیان‌گریزی را شــرح داد. او نشــان داد که مطلوبیت 
سودهای به‌دســت آمده کاهنده است و همچنین درد 
زیــان احتمالی )قطــع بازی قبل از رســیدن به مبلغ 
ورودی( بسیار بیشتر از سودهای احتمالی است و از این 
رو افراد مبلغ اندکی برای ورودی این بازی می‌پردازند.
@nymkat

شروط دریافت مستمری بیمه بیکاری 
بیمه بکیاری کیی از پوشــش‌های بیمه تأمین اجتماعی 
است و برای حمایت از کسانی در نظر گرفته شده که بدون 
اراده خود و موقتی کارشــان را از دست داده‌اند. در حال 
حاضر، ملاک اصلی برای حمایت‌های قانونی از بیمه‌شــدگان بکیار، غیرارادی بودن 
بکیاری آنهاست و خروج این افراد از اشتغال نباید به اراده و خواست آنها بوده باشد.

شروط برخورداری از بیمه بیکاری
اگر این شروط را داشته باشید، می‌توانید از مستمری بیمه بکیاری استفاده کنید:

 مشمول قانون کار و تأمین اجتماعی باشید.
 تبعه کشورهای خارجی نباشید.

 مستمری‌بگیر بازنشسته یا ازکارافتاده کلی نباشید.
 دارای حداقل شش ماه سابقه پرداخت حق بیمه باشید.

 در گروه صاحبان حرفه، مشاغل آزاد و بیمه‌شدگان اختیاری نباشید.
 از محل کار اخراج شده باشید.

 کی سال قرارداد کار با پرداخت حق بیمه داشته باشید.

 کارت پایان خدمت )برای آقایان( یا گواهی اشتغال به تحصیل داشته باشید.
اصلی‌ترین شــروط تعلق بیمه بکیاری، اخراج از محل کار و داشتن حداقل شش ماه 
حق بیمه است. این شروط برای بیمه‌شــدگانی که به علت بروز حوادث غیرمترقبه 
مانند ســیل، جنگ، زلزله و آتش‌سوزی بکیار می‌شــوند، متفاوت است. آن‌ها برای 
دریافت مستمری بکیاری نیازی به داشتن حداقل سابقه ندارند و حتی اگر در روز اول 

کار بر اثر این حوادث بکیار شوند، مقرری بیمه‌ بکیاری دریافت میک‌نند.
فرایند درخواست بیمه بیکاری

متقاضیــان بیمه‌ بکیاری که کار خود را به صورت غیرارادی از دســت بدهند، برای 
دریافت مســتمری، باید حداکثر طی مدت ســی روز از تاریخ بکیاری موضوع را به 
واحدهای اداره تعاون، کار و رفاه اجتماعی محل اطلاع دهند و آمادگی خود را برای 
اشتغال به کار تخصصی یا مشــابه آن اعلام کنند. مراجعه متقاضی بعد از سی روز، 
فقط با عذر موجــه و با تأیید هیأت حل اختلاف اداره تعاون، کار و رفاه اجتماعی تا 
سه ماه امکان‌پذیر است. مسیر ساده‌تری هم برای اقدام هست؛ مراجعه غیرحضوری 

به ســامانه جامع روابط کار، ثبت درخواســت بیمه بکیاری و 
بارگــذاری مدارک. پس از ثبت‌نام و احراز هویت غیرحضوری، 

گام به گام مدارک را بارگذاری کنید.

فرهنگ‌سازی

کتاب پایداری و بازار سرمایه 
ابتکارات، نهادها و ابزارهای 
اجتماعی  محیطی،  زیست 
وحید  نوشــته  راهبردی  و 
احمدیان، ســجاد نقدی و 
علیرضا فصــل‌زاده در ۳۲۷ 
صفحــه و ۵ فصل توســط 
بورس  ســازمان  انتشارات 

منتشر شده است.
تبدیل به کی اقتصاد پایدار بســیار ســریع تر از آنچه 
که بســیاری از مردم متوجه شــوند در حال پیشرفت 
است. مسائل اجتماعی و زیست محیطی در طی چند 
ســال به کیی از مهمترین مسائل جامعه بشری تبدیل 
شــده اســت به گونه ای که امروزه حفاظت از محیط 
زیست و پرداختن به مسائل اجتماعی و زیست محیطی 
مسأله ای محدود به مرزهای خاص کی یا چند کشور 
نیست بلکه بعدی جهانی پیدا کرده است.بدیهی است 
وقتــی جریانی از گذار در تمام بخش های جامعه به پا 
خواسته است، بخش مالی نیز ملزم خواهد شد خود را 
با این جریان وفق دهد. مالی پل ارتباطی بین سرمایه و 
اقتصاد واقعی است. بازارهای مالی با هدایت منابع مالی 
از بخش غیر مولد به بخش تولید و مولد، نقش مهمی 
در جریان اقتصاد، اشتغال، سرمایه گذاری و بهبود رفاه 
جامعه دارند. لذا انتظار می‌رود آن ها نقشی کلیدی در 

گذار به کی اقتصاد پایدار ایفا کنند.

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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با درآمد ثابت قابل 
1401/05/091524610470412/125/459نخلمعامله

1401/05/26044551325192/33081ساحلبا درآمد ثابت 
مختلط )با تضمین اصل 

1402/08/156819121171712/241/553تضمینسرمایه(

گنجینه مینوسهامی
1402/10/0696130369616/24244 خلیج فارس 

44*1403/05/2796301828922/1پتروفارسسهامی بخشی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت  تأمین سرمایه خلیج فارس

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10افق روشن بنیادی شرکت4,2207,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب6,2909,000سرود

 وضعیت بنیادی 3،9707,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فوروارد 6,6109,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,82218,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 386,025500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 5,8308,000فولاد
20مناسب شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

یکی از بنیادی‌ترین 4,9485,750خزامیا
10شرکت‌های صنعت خودرو

2,0452,600البرز
پرتفوی متنوع بورسی 
و رشد پرتفوی بورسی 
شرکت، منابع ارزی بالا

10

احتمال افزایش نرخ مجدد 4,6735,420تلیسه
10شیرخام، تکنیکال مناسب

ت
مد

د 
بلن

4,4675,700ونوین
 تراز عملیاتی مناسب،

پی بر ای آینده‌نگر جذاب 
 در گروه بانکداری
تکنیکال مناسب

15

20وضعیت مناسب بنیادی6,1807,920ختراک

5,5307,160فن‌ افزار
 پی بر ای آینده‌نگر 

 زیر 4 واحد، نزدیک بودن 
به مجمع شرکت

15

 سرمایه‌گذاری کم ریسک17,55022,400آلتون
20 و نوسانات نرخ ارز

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب4,9485,500خزامیا

15وضعیت بنیادی مناسب9,04010,500ستران

ارزندگی و سودآوری 2,8073,300غبشهر
10زیرمجموعه ها

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب18,33026,000تپسی

 تنوع پرتفوی -مشترک افق
30و ریسک پایین

10پوشش ریسک-درآمد ثابت

10پوشش ریسک-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 افزایش ارزش معاملات7,1109,000کالا
20 با افزایش ارز مرجع

 بهبود سودآوری20,32032,000شاراک
20 با حذف دلار نیمایی

3,4764,000وپارس
 رشد سودآوری 

 با افزایش نرخ ارز 
و بهبود تراز عملیاتی

20

 بهبود سودآوری 9941,300خپارس
20با افزایش نرخ محصولات

 بهبود سودآوری 11,23013,500شگویا
20با حذف دلار نیمایی

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

وضعیت مناسب بنیادی 22,29025,000اردستان
10و تکنیکال

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 2,8073,390غبشهر
20و تکنیکال

وضعیت مناسب بنیادی 1,8912,550وتجارت
20و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی22,54024,700شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی2,0803,038  وخارزم 
20 و تقسیم سود مناسب

 افزایش قیمت جهانی-18,292صندوق ناب
10 طلا و دلار

سبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 اختلاف مناسب292,050320,000دارایکم
NAV 15 قیمت و

 بهبود شرایط بنیادی 3,4764,400وپارس
15و شناسایی سود

 تغییر نرخ فروش2,3193,000قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

15بهبود روند عملیاتی5,1506,300توسن

15بهبود روند عملیاتی5,4906,500فن افزار

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-24,284داریکبلن

 بازدهی مناسب-23,978فراز
15 و کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 67 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک386,650445,000طلای لوتوس

10پوشش ریسک-48,261طلوع

15ترکیب پرتفوی مناسب13,40017,812تیام

افزایش نرخ دارو و 69,44096,189دپارس
15وضعیت تکنیکال مناسب

15نسبت P/E مناسب46,93057,546سآبیک

نسبت P/E آینده نگر 38,75052,000شیراز
15مناسب

15پرتفوی ارزنده و دلاری1,3782,051شستا

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری2,9003,500شکام
15 و P/E مناسب

10برخورداری از P/E مناسب18,00023,000شبریز

15-4,5005,500ونوین

15برخورداری از P/E مناسب44,00055,000ساروج

15-10,50013,500فارس

15---اونیکس

ت
مد

د 
بلن

 

15طرح توسعه-7,000فغدیر
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