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تعداد مشــارکت‌کنندگان، تعداد بازدیدکنندگان 
و...( اشــاره دارد. اما بلوغ کیفی، ویژگی است که 
با سنجه‌های کاملا متفاوتی اندازه‌گیری می‌شود. 
به بیان ســاده، بلوغ کمی در بستر سخت‌افزار رخ 
می‌دهد اما تحقق بلوغ کیفی، نرم‌افزاری است. از 
آنجــا که تمرکز بلوغ کمی بر مقدار، عدد، حجم و 

کمیت است، به راحتی قابل اندازه‌گیری است...
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نرخ‌هــای بهــره در بالاتریــن 
سطوح تاریخی، بار دیگر رابطه 
میان سیاســت پولــی، تورم و 

پویایی بازارها در مرکز توجه فعالان اقتصادی قرار 
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رویدادهای نمایشگاهی، به شرط ماندگاری، به طور معمول 
در دو حالت کمی و کیفی به بلوغ می‌رســند. بلوغ کمی به 
افزایش طول عمر رویداد و رشــد آن در حوزه اعداد و ارقام 
)متراژ، تعداد مشــارکت‌کنندگان، تعداد بازدیدکنندگان و...( اشاره دارد. اما 
بلوغ کیفی، ویژگی است که با سنجه‌های کاملا متفاوتی اندازه‌گیری می‌شود. 
به بیان ســاده، بلوغ کمی در بستر ســخت‌افزار رخ می‌دهد اما تحقق بلوغ 
کیفی، نرم‌افزاری اســت. از آنجا که تمرکز بلوغ کمی بر مقدار، عدد، حجم و 
کمیت اســت، به راحتی قابل اندازه‌گیری است. این نوع بلوغ، رشد سریع و 
ظاهری دارد اما لزوما به معنای بهبود نیست. در مقابل، بلوغ کیفی با تمرکز 
بر چگونگی، به موضوع رشد واقعی، پختگی و ادراک می‌پردازد. در بلوغ کیفی 
آنچه بیش از همه اهمیت دارد، تضمین رشد پایدار و بلندمدت است. برای 
دســتیابی به بلوغ کمی، آماده‌سازی زیرساخت‌ها الزامی است اما رسیدن به 

بلوغ کیفی، درکنار زیرساخت‌ها به فکر آینده‌نگر و ایده‌پردازی نیاز دارد.
در رویدادهای نمایشــگاهی نیز )خواه داخلی یــا خارجی( این موضوع به 
خوبی به چشم می‌خورد. سالانه هزاران رویداد نمایشگاهی در سراسر جهان 
برگزار می‌شود که بســیاری از آنها تنها به بلوغ کمی )یعنی رشد ظاهری 
و عددی( رســیده‌اند. اما برخی رویدادها توانســته‌اند به مرحله بلوغ کیفی 
)یعنی رشد واقعی، عمقی و درونی( دست پیدا کنند. یک نمونه بسیار خوب 
برای رویدادی که در هر دو حوزه کمی و کیفی به بلوغ قابل قبولی رسیده، 
نمایشگاه کیش اینوکس است. نمایشگاه بورس، بانک، بیمه، خصوصی‌سازی 
و معرفــی فرصت‌های ســرمایه‌گذاری کــه با عنوان »کیــش اینوکس« 
دوازدهمین دوره برگزاری خود را تجربه می‌کند، در طول سال‌های برگزاری 
به بستر مناســبی برای معرفی قابلیت‌ها، ظرفیت‌ها و شرایط اقتصاد کلان 
کشور تبدیل شــده است. در این رویداد، فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران 
داخلی و خارجی ضمن تبادل اطلاعات، با حضور در نشست‌های تخصصی 

از آخرین تحولات و برنامه‌های اقتصادی کشور با خبر می‌شوند.
حضور و نقش اســاتید و نخبگان اقتصادی کشــور در سیاســت‌گذاری و 
راهبری کیش اینوکس، این رویداد را به یکی از تخصصی‌ترین رویدادهای 
نمایشــگاهی تبدیل کرده اســت. حضور این نخبگان نشان‌دهنده توجه به 
تعمیق رویداد و تضمین رشد پایدار و دستیابی به اهداف مفهومی است. این 

نگاه تخصصی، راه را برای بلوغ کیفی رویداد هموار کرده است.
نمایشگاه کیش اینوکس 2025 با پیروی از همین سیاست بر آن است تا در 
روزهای دشوار کنونی، بستری مناسب برای سیاست‌گذاری، تصمیم‌سازی 
و ارائه راهکارهای عملی در حوزه‌های ســرمایه‌گذاری، تأمین مالی، تولید 
و حکمرانــی اقتصادی فراهم کنــد. حضور نهادهای مالی، شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی، بانک‌ها، بیمه‌ها، مناطق آزاد و شرکت‌های 
فعال در حوزه فناوری زیر یک ســقف، در شرایطی که کشور با چالش‌های 
بزرگــی همچون تــورم، محدودیت منابع مالی، کمبــود ارز و تحریم‌های 
اقتصادی مواجه اســت، فرصت مناســبی برای گفت‌وگو و ارائه راهکارهای 
عبور از بحران به شــمار می‌رود. با توجه به آمار و ارقام مشارکت و بازدید، 
همچنین ویژگی‌هایی که پیشتر برشمردیم، می‌توان گفت که رویداد کیش 

اینوکس توانسته است در هر دو  حالت کمی و کیفی به بلوغ برسد.

ویداد ر یک  غ  بلو
سرمقاله
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بانک،  بورس،  بین‌المللی  نمایشــگاه  دوازدهمین 
بیمــه، خصوصی‌ســازی و معرفــی فرصت‌های 
اینوکس  »کیش  عنوان  با  کشــور  سرمایه‌گذاری 
2025« کار خود را در مرکز نمایشگاه‌های بین‌المللی جزیره کیش 
آغاز کرد. شــرکت‌های خصوصی و نهادهای دولتی با مشارکت 
گســترده در مهمترین رویداد بازار سرمایه کشور، به تبادل نظر 
و انتقال تجربیات خود در ســال حمایت از سرمایه‌گذاری برای 
تولید می‌پردازند. در این راستا، آریا حمیدیان، مدیرعامل شرکت 
بهــاران تدبیر کیش و برگزارکننده رویــداد کیش اینوکس در 
گفت‌وگو بــا هفته‌نامه اطلاعات بورس به ارائه تازه‌ترین جزییات 

از این رویداد مهم پرداخت.
***

* به دوازدهمین دوره رویداد کیش اینوکس رسیدیم. چه چیز در 
انتظار مشارکت‌کننده و بازدیدکننده است؟

همه می‌دانیم که سال عجیب و غریبی داشتیم. به دلیل جنگ تحمیلی 
و دیگر اتفاقات غیر قابل پیش‌بینی و متعاقباً مشکلاتی که در حوزه بازار 
سرمایه که در واقع شاکله اصلی رویداد کیش اینوکس است، رخ داد و کل 
اقتصاد کشور را درگیر کرد، ما نسبت به برگزاری رویداد کیش اینوکس 
خیلی نگران بودیم. هر ســال از اردیبهشــت ماه استارت کار را می‌زدیم 
اما امســال تا دهم شهریور فضای کشور شاید بشود گفت خاکستری بود 
و نمی‌دانســتیم چه در پیش اســت. تقریباً از نیمه شهریور بود که فضا 
به ســمت عادی شدن پیش رفت و ما اســتارت اولیه کار را از این زمان 
زدیم. به عنوان برگزارکننده نمایشــگاه و رویداد، اطلاع دارم که بسیاری 
از رویدادها به دلیل همین مشــکلات لغو شدند. با این مقدمه باید بگویم 
شــاید اولین چیزی که بازدیدکنندگان و مشارکت‌کنندگان با آن روبه‌رو 
می‌شوند، این است که ما نه تنها نسبت به سال گذشته افت نداشتیم بلکه 
میزان مشــارکت افزایش هم داشته است. امسال حدود ۳۰۰ شرکت در 
رویداد حضور دارند در حالی که سال گذشته ۲۷۰ شرکت حاضر بودند. از 
سویی، برنامه نشست‌های رویداد نیز کامل است. برای روزهای سه‌شنبه و 
چهارشنبه 20 و 21 آبان ماه 36 نشست تخصصی همایش جانبی برگزار 
می‌شــود. نکته جالب توجه اینکه حدود 7 یا 8 نشست در لیست انتظار 
داریم که اگر احیانا نشستی کنسل شد، بتوانیم جایگزین کنیم. همچنین 
تعدادی از نشست‌ها با محتوای مشابه را ترکیب کردیم. بنابراین به اعتقاد 
من، اولین ســورپرایز کیش اینوکس 2025 همین افزایش مشارکت در 

این سال پرتلاطم است.
* ایده محوری کیش اینوکس 2025 چیست؟

سال گذشــته شعار رویداد »کشــف فرصت‌ها« بود و خب شعار امسال 
»کشــف آینده« اســت. پیام اصلی این دوره، نگاه به آینده و به تحولات 
در شــرف وقوع است. مثل اتفاقاتی که در حوزه اقتصادی کشور به ویژه 
با حضور تیم جدید اقتصادی رخ می‌دهد. در واقع می‌توان گفت رویکرد 
امســال، بررسی تحولات آتی اقتصاد کشــور است. در این زمینه کمیته 
محتوایــی رویداد با راهبری آقای دکتر عبده و تیمی از اقتصاددان به‌نام 
کشور مسئولیت تهیه برنامه‌های محتوایی را به عهده دارند. هدف اصلی 

ایــن رویکرد، ارائه کمک فکری به تصمیم‌گیرندگان اصلی کشــور برای 
ریل‌گذاری صحیح مسیر اقتصادی با کمک اقتصاددانان و در واقع همان 

مثلث آکادمیک، بخش دولتی و فعالان بازار است. 
* از تفاوت‌های این دوره با دوره‌های قبلی بگویید. 

امسال مباحث اقتصاد دیجیتال نسبت به سنوات گذشته بسیار پررنگ‌تر 
شــده است. با یک نگاه ساده به برنامه نشست‌های سال گذشته و برنامه 
نشست‌های امسال، دقیقا متوجه عمیق‌تر شدن مباحث امسال خواهید 
شد. نشست‌های کیش اینوکس 2025 از عمق و محتوای بسیار غنی‌تر و 
کامل‌تری برخوردار است. البته باید تاکید کنم که به هر حال این رویداد 
باید سال به ســال در این زمینه پیشرفت داشته باشد. خوشبختانه این 
اتفاق امســال، هم در حوزه شکلی و هم محتوایی رخ داده است. با توجه 
به اینکه امسال تحت عنوان سال ســرمایه‌گذاری نامگذاری شده و کفه 
مباحث مرتبط با تســهیل ســرمایه‌گذاری مثل بحث‌های تامین مالی و 
مانع‌زدایی از تولید مورد توجه بوده است، تلاش شده که برنامه‌ نشست‌ها 

در این مسیر تنظیم شوند.
* امروز بیش از هر زمانی نیازمند توسعه روابط بین‌المللی هستیم. 

کیش اینوکس چگونه به موضوع کمک می‌کند؟
از همان ابتدای پایه‌گذاری رویداد کیش اینوکس، هدف این بود که بخش 
بین‌الملل فعال‌تر باشــد. در واقع فلســفه اینکه رویداد در جزیره کیش 
برگزار می‌شود، برخورداری از ظرفیت‌های این جزیره در راستای توسعه 
روابط اقتصادی بین‌المللی بوده است. در سال‌های اول هم در این زمینه 
موفق بودیم. فکر می‌کنم اواسط دهه ۹۰ عملًا یکی از بین‌المللی‌ترین و 
شناخته‌شده‌ترین رویدادهای ایران بود به طوری که در تقویم بسیاری از 
شرکت‌هایی که به نوعی همکاری‌های اقتصادی و سرمایه‌گذاری با ایران 
داشــتند، قرار گرفته بود. امروز ما با خیلی از این شــرکت‌ها در ارتباط 
هســتیم. هرچند بســیاری در رویداد حضور پیدا نمی‌کنند اما همچنان 
ارتباطشــان را با ما حفــظ کرده‌اند و تحولات کیــش اینوکس را رصد 
می‌کنند.  باید پذیرفت که در چند ســال گذشته ما در حوزه بین‌الملل 
دچار چالش‌های بوده‌ایم و این رویداد هم از این چالش‌ها و مشکلات جدا 
نبوده است. با این حال به خاطر دارم در زمانی که برجام تصویب شده بود، 
ما به واســطه رویداد کیش اینوکس ارتباط بسیار نزدیکی با شرکت‌های 
بین‌المللی پیدا کرده بودیم. آنها رویداد کیش اینوکس را شناسایی و رصد 

می‌کردند و به عنوان یک نقطه اتصال به اقتصاد ایران می‌دانســتند. در 
این بین، ظرفیت‌های جزیره کیش هم کمک‌کننده بود. به خاطر داریم، 
در بسیاری از جلساتی که با شرکت‌های خارجی داشتم، از عدم آمادگی 
طرف ایرانی برای ورود به معاملات بین‌المللی و از شــفاف نبودن دیتاها 
و اطلاعــات اقتصادی ما گله‌مند بودند. بــه همین دلیل فکر می‌کنم در 
شرایطی که ارتباطات اقتصادی بین‌الملل ما چندان مطلوب نیست، حفظ 
شاکله این رویداد می‌تواند به توسعه روابط بین‌المللی کمک کند. در کل 
من فکر می‌کنم ماموریت کیش اینوکس این است که نمایش مناسبی از 
بازار سرمایه و حوزه اقتصاد کلان کشور ارائه دهد. چون گرچه آنها حضور 
ندارند ولی می‌دانم که در حال رصد رویداد هســتند و اطلاعات و اخبار 
رویداد را پیگیری می‌کنند. البته ما از لحاظ پوشش رسانه‌ای چه در بعد 
داخلی چه در بعد بین‌المللی از همکاری رسانه‌های مختلف بهره می‌بریم.

* در گذشته ارتباطات بین‌المللی گسترده‌تر بود.
بله همینطور است. نکته ای که به خاطرم آمد اینکه در یکی از سال‌های 
گذشــته به دلیل استقبال زیاد، ما به ناچار دو هواپیما چارتر کردیم تا از 
دوبی مهمان‌های خارجی رویداد را به جزیره کیش بیاورند. یعنی دوبی را 
به عنوان هاب انتخاب کرده بودیم تا مهمانان رویداد در تاریخ مشخصی 
آنجا حاضر شــوند و با دو پرواز، یکی صبح و دیگری بعدازظهر به کیش 
منتقل شــوند. امیدواریم دوباره این اتفاق تکرار شــود. به نظرم یکی از 
پیام‌های مهم رویداد کیش اینوکس 2025 همین امید اســت، اینکه در 
شــرایط کنونی کسانی که از نمایشــگاه بازدید می‌کنند، شاهد پر بودن 
ســالن نمایشگاه و تکمیل بودن برنامه نشســت‌ها باشند، امیدوارکننده 
اســت. پیش‌بینی می‌شود امســال تعداد بازدیدکنندگان هم خیلی زیاد 
باشــد. در شرایطی که متاسفانه تا حدی جو ناامیدی بر فضای اقتصادی 
کشور حاکم شده، شاید این اتفاق یک پیام امید به فعالان حوزه اقتصادی 

کشور به ویژه بازار سرمایه باشد.
* موفقیت کیش اینوکس را بیش از هر چیز مدیون چه می‌دانید؟

تشــکر می‌کنم از اینکه کیــش اینوکس را یکــی از رویدادهای موفق 
می‌دانید. باید عرض کنم عوامل مختلفی در ادامه فعالیت و پیشــرفت 
روزافــزون کیش اینوکس دخیل بوده‌اند. در وهله اول ثبات ما در طول 
۱۲ ســال گذشته است. حتی در ســال همه‌گیری کرونا بود ما رویداد 
را بــه صورت آنلاین و مکتوب برگزار کردیم یعنی آنلاین برگزار کردیم 
و گزارش آن را به شــکل مکتوب منتشــر کردیم. با وجود همه فراز و 
نشیب‌های اقتصادی کشور، رویداد کیش اینوکس همیشه در یک تاریخ 
مشــخص در اواخر اکتبر یا اوایل نوامبر برگزار شده است. به نظرم این 
موضوع مهمی اســت که این رویداد در یک تاریخ مشــخص و در یک 
زمان‌بندی مشــخص، تحت هر شرایطی برگزار شده است. این ثبات و 
این نظمی ناشــی از آن است که ما از ابتدا استانداردهایی برای رویداد 
کیش اینوکس تعیین کردیم و برای تعیین این اســتانداردها از مشاور 
بین‌المللی کمک گرفتیم. آنها یک نقشه‌راه را هم برای ما تدوین کردند. 
هدف اصلی ما از روز اول، شــکل داده به یــک فضای بین‌المللی و در 
واقع داووس خاورمیانه بود البته الان داووس ایرانی شده و امیدواریم به 

داووس خاورمیانه هم به زودی دست پیدا کنیم.

بورس انرژی یکی از ارکان مهم بازار سرمایه به 
شمار می‌رود که تاکنون دستاوردهای بسیاری 
در بازارهای مالی از خود نشــان داده است. در 
کنار این مهم، انتظار می‌رود این شرکت در حل مشکلات و مسائل 

اقتصادی کشور نقش مهمی را ایفا کند.
 به عنوان مثال یکی از مســائلی که کشــور در شرایط فعلی با آن 
دســت و پنجه نرم می‌کند، ناترازی انرژی، بــه خصوص در حوزه، 
برق، گاز و بنزین اســت. در سال‌های گذشته مردم و صنایع کشور 
به خوبی این مشــکلات را لمس کرده‌اند. دارایی ســرمایه‌گذاران و 
ســهامداران نیز، به دلیل این مشکل کم آسیب ندیده است. بورس 
انرژی به عنوان یک نهاد تنظیم‌گر قصد دارد فضا و زیرســاخت‌های 

لازم را برای حل این مشکل فراهم کند. 

بورس انرژی شاخص خود را خواهد داشت
محمد نظیفی، مدیر عامل بورس انرژی به ارزیابی وضعیت بازار سهام 
و شــرایط اقتصادی پرداخت، وی همچنین با اشاره به دستاوردهای 

بورس انــرژی از شــاخص طراحی 
شــده این نهــاد خبــر داد و گفت: 
بازار ســرمایه طی ســال‌های اخیر، 
به‌دلیــل افزایش ابهامات در ســطح 
کشور و منطقه، نتوانسته بود شرایط 
رضایت‌بخشــی برای ذی‌نفعان خود 
فراهــم کند. امــا خوشــبختانه در 
هفته‌هــای اخیــر این رونــد تغییر 
کرده و شــاهد بهبــود قابل‌ملاحظه 
می‌توان  بازار هســتیم.  وضعیت  در 
گفت شــاخص کل بورس در تلاش 
اســت تعادل‌های جدیــد اقتصادی 
را منعکس کنــد و روندهای بنیادی 
اقتصاد، بر فضای ناامیدی پیشین در 
میان سرمایه‌گذاران غلبه کرده است. 
امید داریم این شــرایط در هفته‌ها و 

ماه‌های آینده نیز ادامه یابد.
مدیــر عامل بورس انرژی به کارکرد 

این نهــاد در تنظیم‌گری ونظــارت در بخش‌های مهــم اقتصادی 
اشــاره کرد: البته کارکرد بازار ســرمایه تنها به حوزه سهام محدود 
نمی‌شــود. یکی از بازارهای مهم کشــور که تحت نظارت سازمان 
بورس و اوراق بهادار و با رویکرد تنظیم‌گری فعالیت می‌کند، بورس 
انرژی ایران اســت. این بازار طی دوره اخیر توانســته نقش مؤثری 
در حــل موضوعات و چالش‌های اقتصــادی مربوط به بخش انرژی 
ایفا کند؛ به‌گونه‌ای که دسترســی صنایع به حامل‌های انرژی بهبود 
یافتــه و تولیدکنندگان انرژی نیز توانســته‌اند محصولات خود را با 
قیمت واقعی‌تر عرضه کنند تــا فعالیت‌های آنان از منظر اقتصادی 

مقرون‌به‌صرفه باشد.
نظیفی، به نقش و اهمیت بورس انرژی در حل چالش ناترازی انرژی 

در شرایط فعلی پرداخت: با توجه به شرایط موجود در زمینه ناترازی 
انرژی در کشــور، ضروری است جایگاه بورس انرژی ایران به عنوان 
بازار رســمی حامل‌های انرژی بیش از پیش مورد توجه قرار گیرد. 
طی ماه‌های اخیر، این بورس موفق شــده است دسترسی به برخی 
حامل‌های انــرژی همچون گازوئیل و بنزین ویــژه را برای فعالان 
اقتصــادی فراهم کنــد؛ درحالی‌که پیش از این، چنین دسترســی 
شــفافی در کشور وجود نداشت. همراهی وزارت نفت و شرکت‌های 
تابعه آن، این امکان را فراهم کرده که کشف قیمت این حامل‌ها در 
بســتر اقتصادی، رقابتی و تحت نظارت دقیق صورت گیرد و انرژی 

موردنیاز صنایع به شکلی عادلانه تأمین شود.
مدیر عامل بورس انرژی از برنامه‌های مهم این شــرکت گفت: یکی 
از برنامه‌های مهم بورس انرژی، اوراق‌بهادارســازی حامل‌های انرژی 
و مشــتقات آن‌ها و توســعه ابزارهای مالی مرتبــط با بخش انرژی 
است. همچنین توســعه شاخص‌های تخصصی مرتبط با بازار انرژی 

از برنامه‌های کلیدی در مسیر توسعه این بازار محسوب می‌شود. 
در همین راســتا، بورس انرژی همکاری و تعامل با تیم‌های تخصصی 
داخلی و خارجــی را برای طراحی و 
معرفی شاخص‌های جامع آغاز کرده 
و پیشنهادهای مختلفی را جمع‌آوری 
و در حال بررســی دارد. ان‌شــاءالله 
اقدامــات اجرایی و مراحل  به‌زودی 
رســمی تعریف این شاخص‌ها نهایی 
خواهد شد. انتظار می‌رود با عملیاتی 
شدن این برنامه‌ها، امکان شکل‌گیری 
بنچ‌مارک رســمی انــرژی در ایران 
فراهم شود تا تمامی صنایع و فعالان 
اقتصــادی بتوانند از شــاخص‌هایی 
دقیق، جامع و مبتنی بر واقعیت‌های 
اقتصاد انرژی کشور بهره‌مند گردند. 
وی در انتها افزود: از سوی دیگر، نحوه 
انتشار اطلاعات و آمارهای مرتبط با 
بازار انرژی نیز در حال بازنگری است 
تا این داده‌ها با نظم بیشــتر، کیفیت 
بالاتر و امکان دسترســی آسان‌تر در 
اختیار فعالان این بخش قرار گیرد. این موضوع از طریق به‌روزرسانی 
وب‌سایت بورس انرژی و همچنین انتشار گزارش‌های روزانه، هفتگی 

و ماهانه از بازارهای مختلف انرژی دنبال می‌شود.
نمایشگاه ســالانه کیش اینوِکس )Kish Intex(، نیز فرصت بسیار 
مناسبی برای معرفی آخرین دستاوردهای بازار سرمایه است.بورس 
انرژی با جدیت، علاوه بر توســعه عمــق بازارهای موجود، طراحی 
و به‌کارگیــری ابزارهــای نوین در بــازار فیزیکی و مالــی انرژی را 
دنبال می‌کند و امید می‌رود که در ســال جاری نیز شاهد اتفاقات 
مثبت و تحولات اثرگذار در این مســیر باشــیم؛ تحولاتی در جهت 
 پاسخگویی به نیازهای فعالان اقتصادی و پشتیبانی از صنایع کشور 

در حوزه انرژی.

جایگاه بورس انرژی در حل مشکل ناترازی کشور 

حبیب علیزاده
وزنامه‌نگار ر

علی آل بویه
خبـر‌نگار

محمدرضا شاهوردیلو
ر خبـرنــگا

نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه آغاز شد

»کشف آینده« در رویداد کیش اینوکس



صندوق‌های رمزارز بنایی بر زمین بی‌قانون
یادداشت

در حالی‌کــه هنوز رمــزارز در ایران 
رسمیت قانونی ندارد، سازمان بورس 
خبر از بررسی راه‌اندازی صندوق‌های 
رمــزارز می‌دهــد.  ســرمایه‌گذاری 
تصمیمی که برای بسیاری از فعالان 
اقتصادی عجیب و پرتناقض اســت. 
چگونــه می‌توان مجــوز صندوقی را 

صادر کرد که دارایی پایه‌اش هنوز در قوانین کشــور به رسمیت شناخته نشده 
است؟  صندوق رمزارز، در تعاریف بین‌المللی، سازوکاری است که سرمایه افراد 
را جمع می‌کند و آن را به‌صورت مدیریت‌شده در رمزارزهایی مانند بیت‌کوین یا 

اتریوم سرمایه‌گذاری می‌کند.
در کشورهای توسعه‌یافته این صندوق‌ها تحت نظارت دقیق نهادهای مالی فعالیت 
دارند و چارچوب‌های مشخصی برای شفافیت، حسابرسی و مدیریت ریسک دارند. 
اما در کشورمان، ماجرا از پایه متفاوت است. هنوز رمزارزها در وضعیت نه قانونی 
و نه غیرقانونی قرار دارند، خرید و فروش آن‌ها در داخل کشــور رســمیت ندارد 
و نه صرافی‌های رمزارزی )بروکرها( مجــوزی از بانک مرکزی گرفته‌اند، نه بازار 
ثانویه شــفافی برای مبادله وجود دارد. در چنین شرایطی بحث از ایجاد صندوق 
رمزارز، بیش از آنکه گامی در جهت نوآوری مالی باشد نوعی تصمیم شتاب‌زده بر 
زمین بی‌قانون است. تصور کنید سازمان بورس بخواهد مجوز صندوقی را بدهد 
که دارایی‌اش در فضای حقوقی کشــور وجود خارجی ندارد. این نه تنها با اصول 
نظارت مالی در تضاد است، بلکه می‌تواند نهاد ناظر را در معرض مسئولیت قانونی 
و اخلاقی قرار دهد. در حالی که هنوز هیچ چارچوب مشــخصی برای شناسایی، 
نگهداری، مالیات‌گــذاری و گزارش‌دهی رمزارزها وجود ندارد، چگونه می‌توان از 
نهادهای مالی انتظار داشــت صندوق‌هایی با پشتوانه رمزارزی راه‌اندازی کنند؟ 
حتی زیرساخت‌های اولیه مانند نحوه ارزش‌گذاری، حسابرسی رمزارزها، یا تعیین 

مرجع قیمت جهانی در قوانین داخلی تعریف نشده است.
از سوی دیگر، تجربه جهانی نشان می‌دهد کشورهایی که به سراغ صندوق‌های 
رمزارزی رفته‌اند  ابتدا بازار رمزارز را قانون‌مند و شفاف کردند، سپس صندوق‌ها 
را به‌عنوان ابزار سرمایه‌گذاری ثانویه پذیرفتند. در ایران اما ترتیب کار وارونه شده 
است. نخستین چالش، بی‌ثباتی حقوقی است. وقتی رمزارز هنوز در قانون دارایی 
مشــروع محسوب نمی‌شود، هر صندوقی که بر پایه آن بنا شود، در صورت بروز 
اختلاف یا زیان، از منظر حقوقی فاقد پشتوانه است. دوم، نبود نهاد ناظر تخصصی 
است. بانک مرکزی و ســازمان نه سامانه‌ای برای رصد معاملات رمزارز دارد، نه 
زیرســاخت تســویه و نگهداری دارایی دیجیتال را ایجاد کرده است. در چنین 
خلأیی، هرگونه صندوق رمزارز به‌جای جذب سرمایه، فقط ریسک سیستماتیک 
جدیــدی به اقتصاد اضافه می‌کند. اما این موضوع فقط چالش نیســت. در دل 
همین بحران، یک فرصت نهفته اســت اگر قانون‌گذار به‌جای شــتاب‌زدگی در 
صدور مجوز، ابتدا مســیر تنظیم مقررات آزمایشی را فعال کند، می‌تواند راه را 
برای شکل‌گیری بازار رمزارز باثبات و قانونی هموار سازد  بازاری که نه جولانگاه 
سودجویان باشد، نه قربانی سکوت سیاست‌گذار. سکوت یا انکار رمزارزها تا امروز 
فقط موجب رشد بی‌قانونی شده است. اما گام بعدی نیز نباید جهشی کور باشد. 
صدور مجوز صندوق رمزارز بدون چارچوب حقوقی رمزارزها، شــبیه باز کردن 
دری به بن‌بســت اســت. صندوق رمزارز در ذات خود نه خطرناک اســت و نه 
نجات‌بخش آنچه تعیین‌کننده است، زمینی است که بر آن بنا می‌شود. تا وقتی 
رمزارز در کشــور از سایه به روشنایی قانون نیاید، هر تصمیمی برای نهادسازی 

مالی بر پایه آن، نه توسعه، که تکرار خطاهای قدیمی است.
پرسش نهایی روشن است: آیا وقت آن نرسیده به‌جای ساخت بنا بر زمین سست، 

نخست زمین قانون را محکم کنیم؟

پروژه‌ای میان سیاست و واقعیت

 3 سناریوی اجرایی برای بورس بین‌الملل
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ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

ایده بــورس بین‌الملــل مناطق آزاد 
از میانــه دهه ۹۰ مطــرح و در قالب 
طراحــی  و  اصولــی  موافقت‌هــای 
آیین‌نامه‌ها پیش رفت و کیش از ابتدا 
محور اصلی جانمایی و برندســازی بود. در سال‌های 
پسین، چندین‌بار زمان‌بندی راه‌اندازی اعلام شد اما 
به‌دلیل وابستگی به مصوبات تکمیلی و الزامات ارزی 
و نظارتی به اجرا نرســید و بار دیگر در سال جاری با 

تمرکز بر کیش احیا شد.
اکنــون دبیرخانه مناطق آزاد و ارکان بازار ســرمایه 
از »پیگیــری جدی« و حتی »مرحله پذیرش« برای 
برخــی مولفه‌ها ســخن می‌گویند، اما ســنجه‌های 
عملیاتی همچنان به تصمیم‌های نهایی معطوف است.

از ســوی دیگر وزیر اقتصاد، مناطــق آزاد را پایلوت 
»افق‌آفرینی« اقتصادی معرفی کــرد و بر راه‌اندازی 
ابزارهــای ارزی و شــروع صنــدوق ارزی در بورس 
بین‌الملــل تاکید کرد. هم‌زمان روایت‌های رســمی 
از احیای ســرمایه‌گذاری‌ها در کیش از جمله ۱۵۰ 
میلیون یورو سرمایه‌گذاری خارجی و پیگیری اصلاح 
ســاختار قانونی مناطق آزاد منتشــر شد که بستر 

سیاستی بورس بین‌الملل را پررنگ‌تر می‌کند. 
ســیدعلی مدنی‌زاده همچنیــن از»صندوق ارزی در 
بورس بین‌الملل« خبر داد و پیگیری »بانک آفشور« 
برای هر منطقه آزاد را از اولویت‌ها دانست و نوسازی 
گمرکات و حکمرانی مرزی را نیز برای تسهیل جریان 

تجارت و سرمایه تاکید کرد.
او مناطق آزاد را محور توسعه صادرات و انتقال فناوری 
معرفی کرد و بر جذب ســرمایه‌گذاری بین‌المللی با 
برنامه‌های مشخص و پروژه‌های بزرگ‌مقیاس تاکید 
داشــت. از فعال‌ســازی پروژه‌های متوقــف، افتتاح 
زیرساخت‌ها و هدف‌گذاری ۱۰۰ میلیارد دلار پروژه 
اجرایی ســخن رفته که با محوریت کیش قابل رصد 
اســت. با این‌حال، از منظر اجرایــی، راه‌اندازی این 
بورس همچنان به تصمیم‌های تکمیلی در ســطوح 
شــورای‌عالی بورس و دولت دربــاره تمدید مجوز و 

تکمیل سازوکارها وابسته است.

چارچوب حقوقی و فنی
طبق ماده ۲۹ الحاقی قانــون چگونگی اداره مناطق 
آزاد، تاسیس بورس با ســرمایه داخلی و خارجی را 
در ایــن مناطق مجاز دانســته و آن را تابع آیین‌نامه 
پیشنهادی شورای‌عالی بورس و تصویب هیأت وزیران 

کرده است. 
طراحــی اولیه این بورس بر »ســرمایه صرفا ارزی«، 
»گزارشگری مالی مبتنی بر IFRS، »تابلوی معاملاتی 
ارزی« و امــکان حضــور کارگــزاران و معامله‌گران 
بین‌المللی با مجوز و نظارت نهاد ناظر اســتوار بوده 
است. در تاریخ ۲ شهریور ۱۴۰۱، شورای‌عالی بورس 
به‌طور رســمی مجوز تاســیس بورس بین‌الملل در 
مناطق آزاد را صادر کرد؛ تصمیمی که عملا پروژه را 
از سطح بررسی کارشناسی به مرحله تصویب حقوقی 
ارتقــا داد و وظیفه تنظیم آیین‌نامه‌های اجرایی را بر 

عهده سازمان بورس گذاشت.
چند ماه بعد، در ۹ آذر ۱۴۰۱، شرایط مشارکت در این 
بورس منتشر شد. سرمایه اولیه برای تاسیس بورس 
بین‌الملــل کیش ۳۰ میلیــون دلار تعیین و حداقل 
۴۰ درصد آن برای مشارکت سرمایه‌گذاران خارجی 
پیش‌بینی شد تا ماهیت بین‌المللی سهامداری تثبیت 

نســبت  همین  شــود. 
و  خارجی  ســهام‌داری 
ساختار ارزی سرمایه، در 
تبیین تفاوت این بورس 
بــا بورس‌هــای داخلی 
به  محتاطانه  اتصــال  و 
نقش  خارجی  بازیگران 
محــوری دارد. بــا این 
حــال، مقام‌های مناطق 
آزاد تصریــح کرده‌انــد 
قبلی  تاسیس  مجوز  که 
منقضی شــده و فرایند 
تمدید یــا صدور مجدد 
باید در مراجع ذی‌صلاح 
طی شود. این نقشه فنی، 
در کنار ملاحظات ارزی 
و زیرســاختی مناطــق 

آزاد، علت اصلی طولانی‌شــدن فاز طراحی تا اجرا و 
نیاز به هماهنگی‌های بین‌نهادی را توضیح می‌دهد.

گره‌های مقرراتی و تمدید مجوز
راه‌انــدازی بــورس بین‌الملل کیش تا پایان ســال 
هدف‌گذاری شــده، اما تمدید مجــوز و تصمیم‌های 
شــورای‌عالی در دستور جلســه بعدی قرار دارد. به 
طوری که هم‌زمان با تمرکز بر راه‌اندازی سازمان بورس 
و اوراق بهــادار و بورس بین‌الملل، یکی از محورهای 
کلیدی دولت، تدوین »سند اقتصاد دیجیتال مناطق 
آزاد« بوده اســت. به گفته دبیر شورای‌عالی مناطق 
آزاد، این سند در همکاری با دانشگاه صنعتی شریف 
در جزیره کیش آماده شــده و قصد دارد تا پایان ماه 
جاری نهایی شود. هدف از این سند، ایجاد زیست‌بوم 
مالی نوآورانــه، با زیرســاخت‌های معاملاتی مدرن، 
شفافیت ارزی و متناسب با استانداردهای جهانی است. 
اما همین قید »تمدید مجوز« شکاف بین اعلام‌های 
زمان‌بندی و اجرای واقعی را توضیح می‌دهد و نشان 
می‌دهد ریسک تاخیرهای آیین‌نامه‌ای و ناهماهنگی 
بین‌نهــادی همچنان جدی اســت. همچنین احیای 
پروژه با همکاری نزدیک ســازمان بورس و دبیرخانه 
مناطق آزاد نیاز اســت، اما آن مشروط به حل‌وفصل 

همین معوقات مقرراتی خواهد بود.

سیاست‌های مکمل در مناطق آزاد
سیاســت »بازگشــت بــه منطقــه آزاد« و احیای 
مزیت‌های قانونــی مناطق آزاد به‌عنــوان پیش‌نیاز 
کارکردی این بورس مطرح شده و در سطوح دولت و 
مجلس پیگیری می‌شود. گزارش‌ها از تدوین »طرح 
تحول مناطق آزاد« و اصلاح قانون ۳۲ ســاله مناطق 
آزاد برای بازگرداندن مشــوق‌ها، حکمرانی یکپارچه 
و تســهیل‌گری ســرمایه خبر می‌دهند. در کنار این 
محور، برنامه بانک آفشــور، صندوق ارزی، نوســازی 
گمــرکات و مدیریت هماهنگ مرزی در مناطق آزاد 
به‌عنوان زیرســاخت‌های مکمل تأمین مالی ارزی و 

ترانزیت سرمایه و کالا معرفی شده است.
بانک مرکزی در اســفند ۱۴۰۰ اعــام کرد تدوین 
ضوابط ایجــاد بانک‌های آفشــور در مناطق آزاد در 
دســتور کار اســت. این بانک‌ها با محوریت خدمات 
ارزی، تســویه بین‌المللی و تأمین مالی پروژه‌ها، قرار 

است مکمل ساختار مالی بورس بین‌الملل باشند.

 ،۱۴۰۴ شــهریور  در 
خدمات  دفتر  ســومین 
هوشمند مناطق آزاد در 
جزیره کیش افتتاح شد 
خدمات  زیرســاخت  تا 
و  گردشــگران  به  مالی 
سرمایه‌گذاران بین‌المللی 
را تقویــت کنــد. ایــن 
راســتای  در  اقــدام 
خدمات  دیجیتالی‌سازی 
و آماده‌سازی بستر فنی 
ارزی  ابزارهــای  بــرای 

بورس انجام شد.
اما این پایان راه نیست! 
چندمرحله‌ای  تجربــه 
زمان‌بنــدی  اعــام 
اجــرا  تعویــق  و 
نشــان می‌دهد که تا زمــان نهایی‌شــدن مجوزها، 
دســتورالعمل‌ها و آماده‌ســازی ارکان، هر سناریوی 
راه‌اندازی با عدم‌قطعیت همراه است. صراحت خبرها 
دربــاره »انقضای مجوز« و طرح »تمدید در جلســه 
بعدی« شاخصی از همین ریســک مقرراتی است و 
بایــد در ارزیابی زمان‌بندی به آن وزن داد. همچنین 
 ،IFRS ،اجرای کامل نقشه فنی سرمایه و تابلوی ارزی
کارگزار بین‌الملل به هم‌ترازی چند نهاد و آماده‌سازی 
زیرساخت‌های تطبیق و نظارت نیاز دارد که طبیعتا 

زمان‌بر است.

سناریوهای محتمل 
سناریوی خوش‌بینانه بر تمدید سریع مجوز، تعیین 
تکلیف ارکان و رونمایی مرحله‌ای هم‌زمان با رویدادها 
و ســفرهای رسمی در کیش تکیه دارد. اتفاقی که با 
توجه به موارد نامبرده نظیر بروکراســی‌های اداری و 

هماهنگی بین نهادها بسیار دور از ذهن است.
سناریوی میانه، بر اعلام چارچوب و راه‌اندازی محدود 
برخی ابزارها )مانند صندوق ارزی( پیش از راه‌اندازی 

کامل پلتفرم معاملاتی ارزی متکی است.
در تیر امســال نیز، وزارت اقتصاد و دبیرخانه مناطق 
آزاد جلســات مشــترکی با ســازمان بورس برگزار 
کرده‌اند تا مقدمات اجرایی این بازار را تکمیل کنند. 
در صورت تحقــق این هدف تا پایان ســال، بورس 
بین‌الملل می‌تواند نخســتین بستر رسمی مبادلات 
ارزی در مناطق آزاد کشور باشد. سناریوی محتاطانه 
نیز انتقال راه‌اندازی عملیاتی به ســال بعد را به‌دلیل 
تعلل‌های آیین‌نامــه‌ای، الزامات فنی یــا هم‌ترازی 

بین‌نهادی محتمل می‌داند.

بالاخره چه می‌شود؟
برآیند اتفاقات مذکور تشریح می‌کند 
که پروژه »بــورس در مناطق آزاد« 
به چارچوب  وابســتگی  به‌واســطه 
ارزی و بین‌المللی، طی ســال‌ها از 
ســطح موافقت اصولی فراتر نرفته، 
امــا اکنون بــا تمرکز بــر کیش و 
حقوقی-سیاســتی  پیگیری‌هــای 
در مسیر احیاســت. اظهارات اخیر 
وزیر اقتصاد ســیگنال‌های مثبتی از 
ابزارهای ارزی، بانک آفشور و احیای 

مزیت‌های مناطق آزاد مخابره کرده، اما قید »تمدید 
مجوز« و »تصمیم جلســه بعدی« نشان می‌دهد که 
هنوز فاصله‌ای تا اجرا باقی است. برای جامعه حرفه‌ای 
بازار، وزن‌دهی واقع‌گرایانه به ریسک مقرراتی در کنار 
رصــد ارکان، ابزارها و زمان‌بندی شــوراها، بهترین 

راهبرد در مواجهه با این پروژه است.
می‌توان گفت که با وجــود این‌که پروژه به »مرحله 
پذیرش« رسمی نزدیک شده است، اما می‌توان ادعا 
کرد که واقعیت اجرایی، پشت نمایش سیاستی باقی 
مانده اســت. اعلام مکرر »راه‌اندازی تا پایان ســال« 
بدون همراهی شفاف با گزارش‌های پیشرفت، به‌نوعی 
بــه »مطرح‌بودن تبلیغاتی« شــباهت دارد تا تحقق 
عملی. این نگرانی وجود دارد که پروژه مطرح شــود 
تا انگیــزه ارکان دولتی و بازار را فعال کند، اما ارکان 
فنــی و نظارتی، به‌ویژه در حــوزه ارزی و کارگزاری 

بین‌المللی هنوز در انتظار تکمیل باقی مانده‌اند.
علاوه بر این، وابســتگی شدید پروژه به سرمایه‌گذار 
خارجی و ابزارهای ارزی - در شــرایطی که تحریم‌ها 
و محدودیت‌های بانکــی بین‌المللی همچنان پابرجا 
هســتند - ممکن اســت مســیر اجرا را بــاز هم با 
دشواری مواجه کند. اگر ساختار اولیه با تکیه عمده 
بر ســرمایه داخلی آغاز شــود، یکی از اهداف اصلی 
یعنی »بین‌المللی‌بودن بورس« با ابهام روبرو خواهد 
شد و احتمالا نارضایتی سهامداران خارجی بالقوه یا 

بازدارندگی مشارکت بین‌المللی افزایش می‌یابد.
البته در سطح جهانی نیز راه‌اندازی و حتی عملیاتی 
شــدن بورس بین‌الملل با چالش‌هایی رو به‌رو بوده 
 mdpi اســت. طبق بررسی‌هایی که در مجله علمی
نیز منتشر شد، راه‌اندازی بورس بین‌الملل در برخی 
از کشــورها لزوما نتوانسته‌ سبب رشد تولید ناخالص 
داخلی آن کشور شود. این اتفاق درحالی رقم خورده 
است که به واسطه جذب سرمایه‌گذار خارجی و ورود 

نقدینگی به کشور، توسعه اقتصادی نیز ظاهر شود.

جایگاه کیش و رویداد اینوکس
کیش از گذشــته ویتریــن ارتباطی پــروژه معرفی 
 B2B به‌عنوان پلتفرم KishINVEX شــده و رویداد
بــرای معرفی ظرفیت‌ها و جلب مشــارکت نهادهای 
مالــی داخلی و خارجی به کار گرفته شــده اســت. 
نقــش اینوکس ۲۰۲۵ در برجسته‌ســازی مســیر 
فنی-تعاملاتــی بــورس بین‌الملل می‌تواند نقشــی 
کلیدی باشــد. محور قرارگرفتن کیــش با تمرکز بر 
ارکان تخصصی مالی مقیم و ظرفیت شبکه‌ســازی 
بین‌المللی، منطق انتخاب این جزیره را برای استقرار 

اولیه تشریح می‌کند.

علیرضا خان‌محمدی
کارشناس ‌بازار سرمایه

رجــا ابوطالبی
خبـرنــگار

‌همگرایی بی‌سابقه  دنیای مالی سنتی
 و کریپتو در تأمین مالی!

در ســال‌های اخیر، فناوری بلاک‌چین 
و توکن‌هــای دیجیتال به عنوان ابزاری 
نوین برای تأمین مالی پروژه‌های واقعی، 
رشد چشمگیری داشته‌اند. این رویکرد، 
که بــا عنوان توکن‌ســازی دارایی‌های 
واقعی شناخته می‌شــود، امکان جذب 
ســرمایه از سراســر جهــان را فراهم 
می‌کند، شفافیت مالی را افزایش می‌دهد، فرآیندها را تسریع می‌بخشد و 

وابستگی به واسطه‌های بانکی سنتی را کاهش می‌دهد.
در مدل‌های سنتی تأمین مالی، توسعه‌دهندگان پروژه‌ها ناگزیر از توسل به 
بانک‌ها، مؤسسات مالی یا سرمایه‌گذاران نهادی بودند. اما امروزه، با انتشار 
توکن‌های دیجیتال، مالکیت جزئی از پروژه‌ها به هزاران سرمایه‌گذار خرد 
در سطح جهانی واگذار می‌شود. این تحول نه تنها سرعت و دسترسی را 
ارتقا می‌بخشد، بلکه سرمایه‌گذاری را دموکراتیک‌تر می‌سازد و فرصت‌های 
جدیدی برای اقشار متوسط و کم‌برخوردار فراهم می‌آورد؛ گروه‌هایی که 

پیش از این، دسترسی محدودی به چنین گزینه‌هایی داشتند.
یکی از برجســته‌ترین کاربردهای توکن‌ســازی، در حــوزه انرژی‌های 
 Sun تجدیدپذیــر در آفریقــای جنوبی مشــاهده می‌شــود. پلتفــرم
Exchange با بهره‌گیری از این مدل، به کاربران امکان خرید سلول‌های 
خورشــیدی و مشارکت در ســود حاصل از فروش برق را می‌دهد. برای 
نمونه، در سال ۲۰۲۳، پروژه خورشیدی دبیرستان پرتوریا با ظرفیت ۱۹۸ 
کیلووات، از طریق فروش توکن‌های معادل سلول‌های خورشیدی، حدود 
۲.۸ میلیون رند )معادل تقریبی ۱۶۰ هزار دلار( جذب سرمایه کرد. این 
پروژه در طول ۲۰ سال آینده، بیش از ۵,۸۰۰ تن انتشار دی‌اکسید کربن 
را کاهش خواهد داد. پروژه دیگری به نامHTS Drostdy، شامل نیروگاه 
۴۷۰ کیلوواتــی و باتری ۷۰۰ کیلووات‌ســاعتی، بیش از ۲۰ میلیون رند 
)حدود ۱.۱ میلیون دلار( از همین مســیر تأمین مالی شد. در این مدل، 
ســرمایه‌گذاران به صورت ماهانه از درآمد فروش برق به مصرف‌کنندگان 
)مانند مدارس( بهره‌مند می‌شــوند؛ رویکردی غیرمتمرکز که مشارکت 
عمومی در انرژی پاک را تسهیل می‌کند و به توسعه زیرساخت‌های پایدار 

یاری می‌رساند.
حوزه ساخت‌وساز و املاک نیز یکی از زمینه‌های اصلی کاربرد توکن‌سازی 
است. در سال ۲۰۱۸، پروژه AspenCoin در ایالات متحده، ۱۸.۹ درصد 
از مالکیــت هتل لوکس St. Regis Aspen را با صدور توکن‌های اوراق 
بهادار دیجیتال به ارزش ۱۸ میلیون دلار واگذار کرد. این اقدام، نخستین 

تجربه موفق توکن‌سازی املاک واقعی در آمریکا به شمار می‌رود. در اروپا 
نیز نمونه‌های قابل توجهی وجود دارد؛ شــرکت فرانسوی Equisafe در 
سال ۲۰۱۹، ویلای لوکس »AnnA« در پاریس را به ارزش ۶.۵ میلیون 
یورو، به طور کامل بر بستر بلاک‌چین اتریوم عرضه کرد )یکی از نخستین 
معامــات قانونی انتقال مالکیت ملک به صــورت دیجیتال(. همچنین، 
پلتفرم Smartlands در بریتانیــا )۲۰۱۸(، ۳۰ درصد از مالکیت یک 
خوابگاه دانشــجویی در ناتینگهام را از طریــق توکن‌های اوراق بهادار به 
فروش رســاند و ۱ میلیون پوند ســرمایه جذب کرد. این پروژه با ۱۲۴ 
واحد اقامتی، اولین ملک توکن‌شده قانونی در انگلستان محسوب می‌شود.
در مقیاس کلان، حتی مؤسســات مالی و صنعتــی بزرگ نیز به تدریج 
به این فناوری روی آورده‌اند. شــرکت زیمنــس آلمان در فوریه ۲۰۲۳، 
نخســتین اوراق دیجیتال خود بــه ارزش ۶۰ میلیون یــورو را بر روی 
بلاک‌چین Polygon صادر کرد تا بخشــی از تأمیــن مالی پروژه‌های 
زیرساختی‌اش را پوشش دهد. این اوراق بدون نیاز به واسطه‌های سنتی، 
 Société مستقیماً به سرمایه‌گذاران نهادی عرضه شد. در فرانسه، بانک
Générale در نوامبر همان ســال، اوراق ســبز دیجیتال به مبلغ ۱۰ 
میلیون یورو برای تأمین مالی پروژه‌های کارآمد انرژی و زیســت‌محیطی 
منتشر کرد. داده‌های مربوط به کارایی و اثرات زیست‌محیطی این اوراق 
به طور کامل بر روی بلاک‌چین ثبت و قابل ردیابی اســت؛ گامی کلیدی 

در جهت ارتقای شفافیت مالی و پایداری.
از پروژه‌های خورشــیدی مــدارس آفریقای جنوبی گرفتــه تا واگذاری 
دیجیتال املاک فرانســوی و صدور اوراق ســبز بانک‌های اروپایی، این 
نمونه‌ها بر آن دلالت دارند که توکن‌سازی دیگر منحصر به استارت‌آپ‌های 
حوزه کریپتو و بلاکچین نیســت، بلکه بــه ابزاری مؤثر برای تأمین مالی 
دارایی‌های فیزیکی و واقعی تبدیل شــده اســت. این روند، دسترسی به 
ســرمایه را برای توسعه‌دهندگان کوچک تســهیل می‌کند، هزینه‌های 
جذب سرمایه را کاهش می‌دهد و فرصت‌های نوینی برای سرمایه‌گذاران 
جهانــی ایجاد می‌نماید. با تکامل چارچوب‌های قانونی و افزایش پذیرش 
نهادی، به نظر می‌رســد که در آینده‌ای نزدیک، هر نیروگاه، ســاختمان 
یا پروژه زیرساختی، ســهمی دیجیتال بر روی بلاک‌چین خواهد داشت 
همگرایی‌ای که دنیای مالی کلاسیک را با اکوسیستم کریپتو و بلاک‌چین 

پیوند می‌زند.
این موضوع در کشور ما نیز از دو منظر قابل توجه است. یک، جبران کمبود 
منابع دولت برای پروژه‌های زیرســاختی و توسعه‌ای از مسیر عرضه توکن 
برای اقشار مختلف جامعه و مشارکت در سود. دو، ورود سرمایه خارجی به 
کشور به کمک توکن‌ها، چرا که یکی از مهمترین ویژگی‌های توکن‌ها بدون 
مرز بودن آن‌ها اســت و در حال حاضر با ابزارهای موجود و شــرایط فعلی 
تأمین مالی خارجی در کشورمان ناشدنی به نظر می‌رسد. امید است شاهد 

اتفاقات مثبت در این حوزه، در آینده نزدیک کشورمان باشیم.

یادداشت

وحید شامخی
معاون توسعه کسب و کار نوبیتکس
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در چنــد ســال اخیــر، وقتــی از »تحول 
دیجیتــال« صحبت می‌کنیم، یکی از اولین 
موضوعاتی کــه به ذهن می‌رســد، هوش 
مصنوعــی اســت. این فناوری حــالا دیگر 
موضوع فیلم‌های علمی‌تخیلی نیست؛ بلکه 
به قلــب بازارهای مالی هــم راه پیدا کرده 
و تصمیم‌گیری‌هــای اقتصــادی را متحول 

می‌کند. اگر تا دیروز تحلیل بازار فقط با تجربه‌ تحلیل‌گران انسانی انجام می‌شد، 
امروز الگوریتم‌هایی هســتند که در چند ثانیه حجم عظیمی از داده‌ها را بررسی 
می‌کنند و روندهای پنهان بازار را نشان می‌دهند. طبق گزارش صندوق بین‌المللی 
پول و مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران، رابطه مستقیمی بین نقدشوندگی 
بــازار و میزان پذیرش فناوری‌های هوش مصنوعی وجود دارد؛ یعنی هر چه بازار 
فعال‌تر و داده‌هایش بیشتر باشد، زمینه برای استفاده از هوش مصنوعی هم قوی‌تر 
می‌شــود. در حال حاضر، بزرگ‌ترین فرصت‌های خلق ارزش در بازار ســرمایه از 
تحلیل سریع داده‌های کلان و تصمیم‌گیری هوشمند ناشی می‌شود. الگوریتم‌های 
یادگیری ماشــین می‌توانند میلیاردها داده مالی، اخبار، پســت‌های شبکه‌های 
اجتماعی و شــاخص‌های اقتصادی را در زمانی کوتــاه پردازش کرده و الگوهای 
پنهان را شناســایی کنند. همین قابلیت، بستر شکل‌گیری معاملات الگوریتمی 
خودکار را فراهم کرده اســت؛ معاملاتی که حالا بخش بزرگی از حجم دادوستد 
در بازارهــای جهانــی را به خود اختصاص داده‌اند. یکی از کاربردهای شــاخص 
 Robo-Advisers هوش مصنوعی در بازارهای مالی، مشــاوران مالی خودکار
هســتند. این ابزارها با در نظر گرفتن اهداف مالی، ســطح ریسک‌پذیری و بازه 
زمانی سرمایه‌گذاری هر فرد، ترکیبی بهینه از دارایی‌ها پیشنهاد می‌کنند. نوآوری 
دیگر، صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر هوش مصنوعی )AI ETFs است که با 
الگوریتم‌های پیشرفته، سبد سرمایه‌گذاری خود را به‌صورت پویا تنظیم می‌کنند. 
در بعد نظارتی، هوش مصنوعی در فناوری‌های مقرراتی RegTech و فناوری‌های 
نظارتی SupTech تحولی بزرگ ایجاد کرده است. حالا نهادهای ناظر می‌توانند 
با تحلیل کلان‌داده‌ها، تخلفات احتمالی، دستکاری بازار یا پول‌شویی را در مراحل 
اولیه تشخیص دهند. کارگزاران نیز از این فناوری برای خودکارسازی گزارش‌دهی 
مالی و اطمینان از انطباق با اســتانداردهای جهانی استفاده می‌کنند. در سطح 
عملیات داخلی شــرکت‌ها، خودکارسازی فرآیندها مانند تسویه معاملات، احراز 
هویت مشــتریان )KYC( و کسب‌وکارها )KYB( باعث افزایش شفافیت و کاهش 
ریسک‌های عملیاتی شده اســت. شرکت‌هایی مثل سیتی گروپ از این فناوری 

برای بهینه‌سازی عملکرد پشتیبانی خود استفاده می‌کنند.
در حوزه مدیریت ریسک هوشمند، الگوریتم‌ها با شبیه‌سازی سناریوهای مختلف، 
اثر نوســانات نرخ ارز، بهره یا قیمت کالاها را بر ســبد ســرمایه‌گذاری تحلیل 
می‌کنند. بانک‌هایی نظیر جی‌پی مــورگان از این رویکرد برای ارزیابی دقیق‌تر 
ریسک‌ها استفاده می‌کنند. در رتبه‌بندی اعتباری نیز مدل‌های مبتنی بر هوش 
مصنوعی با تحلیل رفتار مالی و داده‌های غیرسنتی مانند الگوهای خرید آنلاین 
و تعاملات شبکه‌های اجتماعی، دقت پیش‌بینی نکول را بالا برده‌اند. مؤسساتی 
مانند FICOو Experianبا تکیه بر این مدل‌ها، ارزیابی ریســک را هوشمندتر 
و واقع‌گرایانه‌تر کرده‌اند. به طور کلی، آینده بازار ســرمایه در مسیر پرشتابی به 
سوی خودکارسازی، تحلیل پیش‌گویانه و تصمیم‌گیری داده‌محور پیش می‌رود. 
هرچند چالش‌هایی مانند شــفافیت الگوریتم‌ها و ریسک‌های اخلاقی همچنان 
پابرجاست، اما روند جهانی نشان می‌دهد که هوش مصنوعی نه تنها ابزار تحلیل، 

بلکه به ستون فقرات بازارهای مالی آینده تبدیل خواهد شد.

یتم‌ها نبض سرمایه را در دست گرفتند الگور
یادداشت

ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

حامد پوسانه
عضو هیأت مدیره کارگزاری صبا تأمین

آینده هوش مصنوعی در بورس ایران

از تحلیل تا تصمیم‌سازی اقتصادی
هوش مصنوعی دیگر پدیده‌ای فناوری‌محور نیست و به 
مسیری تبدیل شده که می‌تواند آینده اقتصاد، سرمایه 
و حتی تصمیم‌گیری در جهان را تعیین‌ کند. در فضای 
مالی ایران، که طی دهه گذشته با ترکیبی از نوسان، سیاست‌گذاری‌های 
متغیر و فشارهای خارجی دست‌وپنجه نرم کرده، هوش مصنوعی بیش از 
هر زمان دیگر می‌تواند نیرویی سازنده برای تحول در کارآمدی، شفافیت 
و پیش‌بینی‌پذیری داشته ‌باشد. آنچه امروز در بورس ایران جریان دارد، 
ترکیبی از تجربه‌های پراکنده، پروژه‌های نیمه‌صنعتی و تلاش‌هایی است 
که اگر در مسیر درست قرار بگیرد، تا سال ۱۴۱۰ چهره بازار سرمایه را 

دگرگون خواهد کرد.
ساختار بازار سرمایه ایران متشکل از بورس تهران، فرابورس، بورس کالا، 
بورس انرژی و دیگر موارد اســت که در کنار آن‌ها شــبکه گسترده‌ای 
از نهادهــای مالــی شــامل بیش از صــد کارگزاری، صدهــا صندوق 
سرمایه‌گذاری، شرکت‌های تأمین سرمایه، سبدگردانان و پردازش‌گران 
مالی فعالیت می‌کنند. در ظاهر، بیشــتر این نهادها از فناوری‌های نوین 
اســتفاده می‌کنند، اما در واقعیت، هوش مصنوعی تنها در بخش‌هایی 
محدود و بیشــتر در قالب ابزارهای تحلیلی به کار گرفته شده است. در 
لایه‌ زیرساخت، یکی از نخستین مسیرهای ورود هوش مصنوعی در بازار 
ســرمایه، حوزه‌ پایش و نظارت بود. جایی که داده‌های حجیم معاملات 
با الگوریتم‌های یادگیری ماشین مورد بررسی قرار می‌گیرند تا رفتارهای 
غیرعادی یا دستکاری قیمت شناسایی شود. از سال ۱۳۹۷ که سازمان 
بورس دستورالعمل معاملات الگوریتمی را تصویب کرد، این مسیر عملًا 
باز شد. اگرچه کاربرد آن محدود بود، اما آغازگر عصری تازه از اتوماسیون 
در بازار شــد. پس از آن، شــرکت مدیریت فناوری بورس سامانه‌های 
آزمایشــی تشــخیص رفتار غیرعادی را توســعه داد تا بتواند معاملات 
هماهنگ، سفارش‌های هم‌زمان یا الگوسازی‌های تقلبی را شناسایی کند.

در طول سال‌های پس از آن، کارگزاری‌ها و شرکت‌های فناوری اطلاعات 
مالی شروع به طراحی راهکارهای داخلی کردند. سامانه‌ها و پلتفرم‌های 
داده‌محور خصوصی توانســتند نمونه‌هایی از استفاده هدفمند از هوش 
مصنوعی را در قالب تحلیل تکنیکال خودکار، پردازش اخبار و پیش‌بینی 
روندها ارائه دهند. در این پلتفرم‌ها، داده‌های تاریخی و بنیادی شرکت‌ها 
با الگوریتم‌های یادگیری ماشــینی ترکیب می‌شود تا احتمال شکست 
یا موفقیت هر ســهم در بازه‌های زمانی مشخص تخمین زده شود. اما 
ضعف جدی در دسترسی آزاد به داده و کیفیت پایین داده‌های معاملاتی 
همچنان مانع توسعه جدی مدل‌های عمیق است. حتی شرکت‌هایی که 
از شبکه‌های عصبی برای پیش‌بینی روند شاخص کل یا شاخص صنایع 
اســتفاده می‌کنند، معمولاً به‌دلیل محدودیت داده یا تغییرات ناگهانی 

سیاستی، مدل‌هایشان پایداری بلندمدت ندارند.

حرکت آهسته بازارهای ایران
در بــورس کالا و بــورس انرژی، روند بلوغ هوش مصنوعی آهســته‌تر 
پیش می‌رود. بخش قابل‌توجهی از معاملات در این دو بازار وابســته به 
سیاست‌های دولتی و پارامترهای فرابازاری مانند نرخ ارز و قیمت جهانی 
انرژی است. بنابراین، مدل‌های پیش‌بینی کلاسیک بر پایه‌ رگرسیون و 
در بهترین حالت، یادگیری آماری عمل می‌کنند. با این‌حال، در دو سال 
گذشته چند طرح تحقیقاتی با همکاری وزارت نیرو و شرکت توانیر برای 

علیرضا نجفی
ر خبـرنــگا

چالش‌ها و فرصت‌های صندوق‌ طلا
ارزیابــی چالش‌ها و مزایای صندوق‌های 
طلا به عنوان یکی از کلاس‌های دارایی 
محبــوب در بازار ســرمایه از چند نظر 
قابل بررســی است. در صورتی که هدف 
سرمایه‌گذار صرفاً سرمایه‌گذاری در بازار 
طلا باشــد، صندوق‌های طلا بهترین و 
کارآمدترین ابزار موجود در بازار سرمایه 
هســتند. ویژگی‌هایی همچون نقدشوندگی مناســب، امنیت بالا، کارمزد 
معاملاتی پایین، و معافیت مالیاتی موجب شده این صندوق‌ها با استقبال 
گسترده‌ای مواجه شوند و ارزش دارایی‌های تحت مدیریت آن‌ها اکنون به 

بیش از 316 همت رسیده است.
با این حال، توســعه ایــن صندوق‌ها با چالش‌هایی همراه بوده اســت. از 
مهم‌ترین موارد، عدم تطابق دامنه نوسان صندوق‌های طلا با دامنه نوسان 
گواهی ســپرده طلا بود. این موضوع تا پیش از ســوم آبان‌ماه سال جاری 
فاصله محسوسی ایجاد می‌کرد و خود عاملی برای شکل‌گیری حباب قیمتی 
در صندوق‌ها بود. خوشــبختانه با افزایش دامنه نوسان گواهی سپرده از ۵ 
درصد به ۱۰ درصد، این مشــکل تا حد زیادی برطرف شــده و هماهنگی 
بهتری میان ابزارها به وجود آمده اســت. تغییر ســازوکار افزایش ســقف 
صندوق‌ها و همچنین بازنگری در ساعت معاملات از دیگر اقداماتی است که 
در صورت انجام، می‌تواند به توســعه این بازار کمک کند؛ البته پیش از آن 

باید زیرساخت‌های لازم فراهم و برخی مقررات بازبینی شود.

چرا صندوق‌های طلا حباب می‌گیرند؟ راه حل چیست؟ 
هــر زمان که قیمت یک دارایــی از ارزش ذاتی خود فاصله بگیرد، حباب 
مثبت یا منفی ایجاد می‌شود. ارزش ذاتی صندوق‌های طلا در NAV قابل 
مشاهده است و سرمایه‌گذاران می‌توانند آن را رصد کنند. وجود بازارگردان 
نیز برای کنترل اختلاف قیمت‌ها ضروری است، اما پیش از همسان‌سازی 
دامنه نوسان، میزان حباب‌ها به‌ویژه در دوره‌های هیجانی بازار بیشتر بود. 
پس از اصلاحات اخیر، میزان حباب معمولاً از حدود دو یا دو و نیم درصد 
فراتر نرفته است. این حباب‌ها می‌تواند از جنس نوسان‌های بازار باشد یا به 

قوانین و مقررات ارتباط داشته باشد. 
صندوق‌های طلا دارای بازارگردان هســتند و بازارگردان‌ها زیر نظر بورس 
موظف‌اند در محدوده قیمتی مشــخص، حجم معینــی از خرید و فروش 
را انجام دهند. با وجود آنکه اغلــب بازارگردان‌ها بیش از تعهدات خود در 
معاملات فعال هستند، بازهم شاهد شکل‌گیری حباب مثبت یا منفی در 
صندوق‌ها هستیم. پیش از همسان‌ســازی دامنه نوسان گواهی سپرده و 
صندوق‌ها )پیش از آبان‌ماه(، فاصله قیمت و NAV بســیار محسوس بود. 
پس از این اصلاح، وضعیت به‌طور قابل‌توجهی بهبود یافته و حباب‌ها معمولاً 
از حــدود ۲ تا 2.5 درصد فراتر نرفته‌اند؛ آن‌هم عمدتاً در مقاطعی که بازار 
هیجانی بوده است. یکی دیگر از دلایل ایجاد حباب، تأخیر در روند افزایش 

سقف واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌هاست. زمانی‌که بازارگردان امکان 
صدور واحد جدید نداشته باشد، طبیعتاً قیمت صندوق‌ها با فشار تقاضا رشد 
می‌کند و حباب مثبت شــکل می‌گیرد. عامل دیگری که می‌تواند موجب 
حباب قیمت در صندوق‌های طلا و ســایر دارایی‌ها شود، انتظارات تورمی 
اســت. وقتی این انتظارات به‌طور ناگهانی تغییر می‌کند، تقاضای بزرگ و 
ســریع وارد بازار می‌شود. در چنین شــرایطی بازارگردان ممکن است در 
کوتاه‌مدت امکان پاســخ‌دهی کافی نداشته باشــد و حتی نتواند پرتفوی 
صندوق را به‌سرعت با خرید طلا تقویت و واحد جدید صادر کند. در زمان 
افزایش تقاضا برای صندوق‌های طلا، مدیران صندوق‌ها ابزارهای محدودی 
برای پوشش ریسک در اختیار دارند. اگرچه بازار آتی و آپشن گواهی سپرده 
شــمش طلا و همچنین بازار آپشن سکه فعال است، اما عمق و حجم این 
بازارها هنوز به اندازه‌ای نیست که نیازهای صندوق‌ها را پاسخ دهد. در واقع 

زیرساخت مشتقه طلا کافی و متناسب با حجم تقاضا در این بازار نیست.

نقش نهادهای آربیتراژور 
نهادهــای آربیتراژور می‌توانند در زمانی‌که صندوق‌ها از ارزش ذاتی فاصله 
می‌گیرند و حباب شــکل می‌گیرد، وارد بازار شــده و شرایط را به تعادل 
برســانند و با خرید و فروش یونیت‌ها و دارایی پایه صندوق این حباب را 
کاهش دهند و از بین ببرند.  وجود این نهادها بسیار مفید است؛ اما شرط 
اصلی، فراهم بودن زیرســاخت‌های لازم، تدوین قوانین و مقررات شفاف و 

همچنین ایجاد سیستم نظارتی و مجوزهای استاندارد است.

اهمیت توسعه بازار مشتقه طلا 
اگر زیرساخت‌های بازار مشتقه در بورس کالا طی سال‌های گذشته تقویت 
می‌شــد، حجم معاملات کنونی می‌توانســت چندین برابر باشد. این بازار 
ظرفیت بسیار بالایی دارد و بسیاری از سرمایه‌گذاران تمایل جدی به ورود 
در آن دارند؛ اما به‌دلیل محدودیت‌های زیرساختی، از این فرصت صرف‌نظر 
می‌کننــد. درحال‌حاضر ۲۷ صندوق طلا در بازار وجود دارد، اما تنها تعداد 
محدودی، حدود سه صندوق، دارای ابزارهای آتی و آپشن هستند. هرچند 
حجم معاملات این ابزارها در حال افزایش است، اما هنوز تا رسیدن به نقطه 

مطلوب فاصله زیادی باقی مانده است.

جای خالی صندوق‌های اهرمی طلا در بورس تهران 
در خصوص راه‌اندازی صندوق‌های اهرمی طلا نیز باید گفت پیش‌نیاز اصلی، 
بهبود زیرساخت‌ها و افزایش عمق بازار مشتقه طلاست. اگر مدیر صندوق 
نتواند پوشــش ریســک مناسبی در بازار مشــتقه انجام دهد، توسعه این 
صندوق‌ها ممکن نخواهد بود. علاوه‌بر این، به‌دلیل ساختار اقتصادی کشور 
و حساسیت بانک مرکزی نسبت به ابزارهای مبتنی بر طلا، سیاست‌گذاران 
و مدیران بازار سرمایه معمولاً محتاطانه عمل می‌کنند. در مجموع، صندوق 
اهرمی طلا می‌تواند ابزار بسیار جذابی باشد؛ به‌ویژه در شرایط کنونی اقتصاد 
کشور. اما تا فراهم شدن الزامات و رفع ملاحظات موجود، امکان راه‌اندازی 

آن محدود است.

یادداشت

فرزانه صالحی
سرمایه بازار  کارشناس 

پیش‌بینی تقاضای برق و تنظیم عرضه در بورس انرژی شکل گرفته است. اگر 
نتایج این پروژه‌ها در سال‌های آینده اجرایی شود، می‌تواند الگویی برای سایر 

بخش‌ها باشد.
در ســطح نهادهای مالی، کاربرد هوش مصنوعــی در بخش کارگزاری‌ها و 
صندوق‌ها را می‌توان مشــاهده کرد. از میان بیش از 100 کارگزاری فعال در 
ایران، تنها چند کارگزاری در ســال ۱۴۰۴ اعلام کرده‌اند که از فناوری‌های 
هوش مصنوعی و تحلیل داده در قالب سامانه‌های مدیریت سفارش، توصیه‌گر 
هوشمند مشتریان یا تحلیل رفتار معامله‌گران استفاده می‌کنند. به‌عنوان مثال، 
برخی الگوریتم‌ها قادرند سابقه معاملاتی مشتری را بررسی و الگوهای رفتاری 
احتمالی مانند تمایل به ریسک، استراتژی خرید پله‌ای یا فروش سریع در صف 
را پیش‌بینی کنند تا کارگزاری بتواند پیشــنهادهای شخصی‌سازی‌شده ارائه 
دهد. همچنین در صندوق‌های سرمایه‌گذاری بزرگ الگوریتم‌های یادگیری 
تقویتی به‌کار گرفته می‌شــوند تا نســبت خرید و فروش روزانه را بر اساس 
نوســانات بازار تنظیم کنند. روند حرکت نقدینگی میان صنایع یا صندوق‌ها 

با مدل‌های پیش‌بینی جریان و پردازش سری‌های زمانی ارزیابی می‌شود.
امــا هوش مصنوعی در بورس ایران صرفاً به ابزار تحلیل محدود نمی‌شــود. 
به‌تدریج به قلب تصمیم‌سازی اقتصادی نزدیک‌تر می‌شود. با رشد فایل‌های 
داده بنیادی شــرکت‌ها و دیجیتالی شدن صورت‌های مالی در سامانه کدال، 
الگوریتم‌هایی برای استخراج خودکار متغیرهای کلیدی از گزارش‌های مالی 
در حال شکل‌گیری‌اند. در آینده نزدیک، این مدل‌ها قادر خواهند بود صورت 
مالی شــرکت را بلافاصله پس از انتشار تحلیل و چشم‌انداز سودآوری، رشد 
فروش یا افزایش ریســک را گزارش دهند. چنین قابلیتی تا چند سال آینده 

می‌تواند زمان واکنش بازار به اطلاعات جدید را به‌شدت کاهش دهد.
در حوزه قانون‌گذاری اما مســیر کندتر اســت. چالش اصلی بــازار ایران در 
مواجهه بــا هوش‌مصنوعی، نبود چارچوب جامع و پاســخ‌گویی الگوریتم‌ها 
اســت. دستورالعمل سال ۱۳۹۷ معاملات الگوریتمی تنها قواعد کلی ارسال 
سفارش را بیان کرده و به مسائل نظیر شفافیت تصمیم‌گیری، تشخیص خطا، 
یا مسئولیت حقوقی ناشی از تصمیم مدل نپرداخته است. این در حالی است 
 FINRA بریتانیا یا FCA که در بازارهای جهانی، نهادهای تنظیم‌گر از جمله
آمریکا مقررات روشنی درباره افشای منطق مدل‌ها، ممیزی دوره‌ای و الزامات 
Explainable AI دارند. اگر بخواهیم در ایران هوش مصنوعی را وارد بدنه 
تصمیم‌ساز بازار کنیم، باید استانداردهای پاسخ‌گوی الگوریتم‌ها تدوین شود. 
شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و سازمان بورس‌و اوراق‌بهادار چندسال گذشته 
پیش‌نویسی مفهومی برای »چارچوب نظارت هوشمند« آماده کردند که هدف 
آن، تشــخیص ناهنجاری‌های معاملاتی با الگوریتم‌های بدون نظارت است. 
هرچند این پروژه هنوز در مرحله آزمایشــی است، اما می‌تواند سرآغاز تحول 

نظارتی در دهه پیش رو باشد.
فارغ از بعد فنی، هوش مصنوعی در بازار سرمایه ایران با مانع فرهنگی و ذهنی 
روبه‌رو است. بخش قابل‌توجهی از مدیران باسابقه بازار هنوز ترجیح می‌دهند 
تحلیل انسانی را بر مدل ماشینی استفاده کنند و نسبت به دقت داده و کیفیت 
پیش‌بینی مدل‌ها تردید دارند. اما نســل جدیــد تحلیل‌گران، مخصوصاً در 
شرکت‌های دانش‌بنیان مالی، روند متفاوتی را پیش گرفته‌اند. از سال ۱۴۰۱ 

تاکنون چندین دوره آموزشــی مشترک میان دانشگاه‌ها با همکاری صندوق 
نوآوری و شــکوفایی و چند شرکت اســتارتاپی برگزار شده که تمرکز آن بر 
»کاربرد هوش مصنوعی در بازار سرمایه« بوده است. این روند در تربیت نیروی 
انسانی متخصص، که زبان داده و منطق بازار را توأمان می‌فهمد، اثر مستقیم 
گذاشته و در آینده می‌تواند پیشــران اصلی بلوغ این فناوری باشد. از سوی 
دیگر، تجربه جهانی اهمیت این‌گذار را تأیید می‌کند. اگر بازار ســرمایه ایران 
بتواند تنها بخشــی از این ظرفیت را عملی کند، اثر مستقیم آن در بهره‌وری 
شرکت‌ها، کنترل ریسک سیستماتیک و شفافیت اطلاعاتی چشمگیر خواهد 
بود. مســیر آینده هوش مصنوعی در بورس ایران احتمالاً در سه فاز تحقق 
پیدا می‌کند. فاز نخست، تمرکز بر تحلیل داده و پیش‌بینی رفتاری است. در 
این مرحله، مدل‌ها عمدتاً بر تحلیل نوسان، حجم تقاضا و همبستگی صنایع 
تکیه خواهند داشت. فاز دوم، تلفیق داده‌های مالی و احساسی است. جایی که 
سیستم، علاوه بر داده‌های عددی، متن خبرها، پست‌های شبکه‌های اجتماعی 
و احساســات زبان فارســی را تحلیل می‌کند. در حال حاضر پروژه‌هایی در 
چند استارتاپ داخلی برای سنجش احساسات سهامداران با تحلیل محتوای 
شبکه‌های اجتماعی آغاز شده است. فاز سوم، ورود هوش مصنوعی مولد است. 
وقتی سیستم‌ها بتوانند براساس داده‌ها، استراتژی معاملاتی بسازند یا پیشنهاد 
سیاســتی به مدیران صندوق ارائه دهند. اجرای این مرحله نیازمند مقررات 
جدید و آزمون‌محیط‌های ایمن است که در بسیاری از کشورها تجربه شده و 

می‌تواند به‌صورت تدریجی در ایران پیاده شود.
افق ده‌ســاله بازار ســرمایه ایران در زمینه هوش‌مصنوعی به‌شدت به ایجاد 
زیرساخت داده، بازآرایی حقوقی و تعامل میان دولت و بخش خصوصی بستگی 
دارد. در بهترین ســناریو، تا سال ۱۴۱۰ بورس تهران و فرابورس می‌توانند به 
شبکه‌ای مبتنی بر داده یکپارچه تبدیل شوند، جایی که دسترسی تحلیل‌گران 
بــه داده‌های برخط،  APIهــای باز برای صندوق‌هــا و محیط‌های آزمایش 
الگوریتمی فراهم باشــد. در این حالت، نقش هوش مصنوعی تنها در تحلیل 
نیست، بلکه تصمیم‌ســازی، ارزش‌گذاری شرکت‌ها و حتی نظارت معاملاتی 
را دربر خواهد گرفت. بخش نظارتی ســازمان بورس در حال حرکت به سمت 
طراحی پلتفرم نظارت هوشمند است که از الگوریتم‌های یادگیری غیرنظارتی 
برای شناسایی رفتارهای غیرعادی و اصلاح خودکار مدل‌ها استفاده می‌کند. 
چنانچه این پروژه به‌صورت عملیاتی پیاده شود، می‌تواند سنگ‌بنای شکل‌گیری 
بازار سرمایه نسل دوم ایران باشد. در کنار این مسیر، فناوری‌های مکمل مانند 
بلاک‌چین و توکن‌سازی دارایی فضای تازه‌ای برای نقش‌آفرینی هوش‌مصنوعی 
فراهم می‌کنند. در طرح‌های اخیر بورس کالا برای ایجاد بازار دارایی دیجیتال 
مبتنی بــر کالاهای فیزیکی، هــوش مصنوعی می‌تواند در اعتبارســنجی، 
ارزش‌گذاری و تطبیق خودکار معاملات وارد شود. تحریم‌ها و محدودیت‌های 
فنی، بی‌تردید پیشرفت را کند کرده‌اند، اما رشد داخلی شرکت‌های دانش‌بنیان 

در حوزه فین‌تک، جای خالی فناوری خارجی را تا حدی پر کرده است.

زبان مشترک بین سرمایه‌گذار، کارگزار و ناظر
در نهایت، آینده هوش مصنوعی در بازار ســرمایه ایران نه یک احتمال، بلکه 
ضرورتی اجتناب‌ناپذیر اســت. بازارســرمایه ایران در وضعیتی قرار دارد که 
شفافیت، اعتماد و کارایی نظام تصمیم‌گیری در آن تا حد زیادی به کیفیت 
داده و توان مدل‌های تحلیلی وابسته شده است. هوش مصنوعی در این میان 
می‌تواند نقش زبان مشــترک اعتماد میان سرمایه‌گذار، کارگزار و ناظر را ایفا 
کند. هرچند مســیر فعلی با چالش‌های فنی، قانونی و ذهنی روبه‌روست، اما 
شــتاب تحولات جهانی و تمایل جدید بخش خصوصی به دیجیتالی‌کردن 
فرآیندهــای مالی، نشــان می‌دهد این‌گــذار حتمی اســت. در صورتی که 
زیرساخت‌های داده، چارچوب‌های شفاف نظارتی و سیاست‌های حمایت‌گرای 
فنی هم‌زمان شکل بگیرند، بازار سرمایه ایران می‌تواند ظرف پنج سال آینده به 
یکی از نخستین حوزه‌هایی تبدیل شود که در آن تصمیم انسانی و الگوریتمی 
در تعادل واقعی قرار می‌گیرند. آینده‌ای که شاید هنوز به چشم نیاید، اما هوش 
مصنوعی هم‌اکنون در حال شــکل دادن به خطوط پنهان آن است. آینده‌ای 

کاملًا مبتنی بر داده، بی‌هیاهو، اما روشن.



آینده اقتصاد ایران در سایه ژئوپلیتیک 
میان نااطمینانی و فرصت

یادداشت

اقتصاد ایران در آستانه مرحله‌ای جدید 
قرار دارد؛ مرحله‌ای که نه صرفاً محصول 
تصمیمــات اقتصادی داخلی اســت و 
نــه تنها نتیجه رفتــار بازارهای جهانی.  
آینده اقتصاد ایران از دل پیچیدگی‌های 
ســاختاری  فشــارهای  ژئوپلیتیکــی، 
داخلی و تحولات میدانی منطقه شــکل 

می‌گیــرد.  به همین دلیل، هر تحلیل واقع‌گرایانه از آینده اقتصاد ایران باید 
نقش ریسک‌های ژئوپلیتیک را در قلب مدل خود قرار دهد. اقتصاد ایران در 
سال‌های اخیر نشان داده که توان مقاومت در برابر فشارهای سنگین خارجی 
را دارد.  زیرساخت‌های انرژی، عمق استراتژیک منطقه‌ای و مسیرهای موازی 
تجارت، اجازه داده اقتصاد دچار فروپاشــی نشود. اما این تاب‌آوری هزینه‌بر 
بوده است: افت سرمایه‌گذاری، تورم مزمن، کاهش قدرت خرید و مهاجرت 
سرمایه انســانی از مهم‌ترین پیامدهای این مقاومت بوده‌اند.  اقتصاد ایران 
ســقوط نکرد، اما رشد نکرد؛ وضعیتی که می‌توان آن را بقای سخت نامید. 
ایــران امروز در قلب رقابت‌های ژئوپلیتیکــی قرار دارد.  از جنگ روایت‌ها و 
عملیات ســایبری گرفته تا تهدیدات نظامی و فشار تحریمی چندلایه، همه 
نشــان می‌دهد که دوره جدیدی از جنگ‌های هیبریدی علیه تهران شکل 
گرفته است. شاخص ریسک ژئوپلیتیک ایران )IGRI( در ماه‌های اخیر نزدیک 
به عدد ۹ از ۱۰ بوده اســت؛ سطحی که نشان می‌دهد بازارها و تحلیلگران 
هنوز نســبت به آینده با احتیاط و نگرانی نگاه می‌کنند. اما ژئوپلیتیک فقط 
تهدید نیست؛ اگر نگاه استراتژیک و مبتنی بر سیاست‌گذاری هوشمند وجود 
داشته باشد، می‌تواند به فرصت تبدیل شود. ایران در آستانه بازتعریف جایگاه 
خود در شبکه قدرت اوراسیا است: مشارکت در کریدورهای انرژی، مسیرهای 
ترانزیتی، همگرایی با شرق و توسعه نقش امنیتی منطقه‌ای می‌تواند موتور 
رشد جدیدی باشــد. اقتصاد دوران ژئوپلیتیک، اقتصادی مبتنی بر امنیت، 
انرژی، حمل‌ونقل و فناوری است و ایران ظرفیت‌های هر چهار حوزه را دارد.
سناریوهای پیش رو برای اقتصاد ایران را می‌توان چنین دسته‌بندی کرد:

۱( سناریوی ثبات مدیریت‌شده: کاهش تدریجی تنش‌ها، کنترل نسبی 
بازارها، بهبود فضای کسب‌وکار و رشد اقتصادی محدود ۲ تا ۳ درصدی.

۲( ســناریوی فرسایش و فشار: ادامه وضعیت فعلی، نوسانات شدیدتر 
ارزی و تــورم بالا؛ این ســناریو در کوتاه‌مدت محتمل‌تر اســت مگر آنکه 

اصلاحات جدی آغاز شود.
۳( ســناریوی تحول راهبردی: اگر اصلاحات ســاختاری در سیاست 
خارجــی، مالــی، بانکــی و حکمرانی آغاز شــود و ســرمایه اجتماعی و 
ســرمایه‌گذاری به کشور بازگردد، رشــد بالای ۵ درصد در دسترس است. 
سرمایه‌گذار حرفه‌ای در چنین شرایطی نه با ترس عقب‌نشینی می‌کند و نه 
با هیجان وارد هر بازاری می‌شود. او ریسک را می‌شناسد، روایت‌ها را تحلیل 
می‌کند و سرمایه را به ســمت دارایی‌های امن و پروژه‌های دارای پشتوانه 
واقعی هدایت می‌کند.  این همان جایی اســت که ابزارهایی مانند شاخص 
ریســک ژئوپلیتیک )IGRI( معنا پیدا می‌کنند: توانایی دیدن آینده قبل از 
موج‌های هیجانی. اقتصاد ایران نه در مســیر سقوط است و نه آماده جهش 
ناگهانی؛ آینده اقتصاد ایران ترکیبی از چالش و فرصت اســت، و پیروز این 
میدان کسی است که بتواند بین تهدید و فرصت تفکیک قائل شود، تصویر 

بزرگ را ببیند و تصمیم هوشمندانه بگیرد.

فرشاد بهابادی
اقتصادی مشاور  و  تحلیلگر 

»اطلاعات بورس« متغیرهای کلان اقتصادی را در سال جاری بررسی کرد

سایه سنگین سیاست بر کلان داده‌های اقتصاد ایران
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 هفت ماه سراســر نوسان و 
دو دوره کاملا متناقض در این مســیر هفت ماهه از 
سال 1404 پشت سر گذاشته شد و حالا که در حال 
تنظیم این گزارش هستیم به نیمه آبان ماه رسیده‌ایم. 
متغیرهای موثر بر مسیر اقتصاد کشور فعلا به حدی 
نســبی از ثبات رسیده اند، اما شرایط آنقدر شکننده 
اســت که باید هر وضعیتی را در برش‌های »بســیار 
کوتاه مدت« بررسی کرد و دیگر همچون گذشته نمی 
توان از دوره‌های زمانی میان مدت و بلندمدت سختی 

به میان راند. 
ســال 1404 که با گفت‌وگوهای غیرمستقیم ایران 
و ایالات متحده شروع شــده بود، با جنگ 12 روزه 
ادامه یافت و از آن زمان تا به این ساعت، کلیه عوامل 
بنیــادی و فاندامنتالی اقتصادی ایران در رفت و آمد 
خبرهــای ضد و نقیض نه جنگ و نه صلح و شــاید 

جنگ و شاید صلح قرار دارند. 
در این فضای مبهم و به شــدت تیره، آمارهای کلان 
اقتصاد ایران نشــان دهنده رشد تورم، کاهش رشد 
اقتصادی، وضعیت متلاطم بازار سرمایه، رشد بازار ارز 
و طلا، کاهش سرمایه‌گذاری‌ها و نگرانی‌های عمومی 
در فضای تولید است، بطوریکه باید گفت در صورت 
تداوم وضعیت فعلی، حتــی اگر فرض کنیم جنگی 
در کار نباشــد و آمریکا و اروپا به تحریم‌ها بســنده 
کنند، هزینه‌های مربوط به رونق اقتصادی در ایران به 

مراتب بیش از گذشته افزایش یافته است. 
یکــی از نگرانی‌های جدی در این مســیر نگاهی به 
متغیرهــای اقتصادی کشــور در دوره پیش از روی 
کار آمدن ترامپ )یعنی دولت ســیزدهم اســت(. در 
آن زمان بــه رغم فروش مقادیر زیــادی نفت و گاز 
و صــادرات مواد اولیه و پتروشــیمی و فولاد و ... اما 
متغیرهای اقتصاد کلان ایران نشــانه‌های ضعیفی از 
خود نشان داده اند. در سال 1402 درآمد نفتی ایران 
به بیش از 35 میلیارد دلار رســیده بود که پنج برابر 
ســال 99 بود اما قیمت ارز تقریبا سه برابر شد و نرخ 
تورم از 50 درصد هم عبور کرد. قیمت ســکه در این 

مدت نیز 4.5 برابر شد. 

 کاهش تنش‌های تحریمی
 باعث ثبات می‌شود

قصد ذکر این آمار بررسی عملکرد دولت قبل نیست، 

بلکه اشــاره به این موضوع اســت که اقتصاد ایران 
در شــرایطی قرار دارد که حتــی در صورت کاهش 
تنش‌های ناشــی از تحریم‌ها نیز توانایی رسیدن به 
ثبــات مورد نیاز را ندارد و این در حالی اســت که با 
بازگشت ترامپ و جنگ مستقیم با آمریکا و اسراییل 
و همراهی دولت‌های اروپایی از طریق مکانیسم ماشه، 
نگرانی‌ها از بازتاب این موضوعات در اقتصاد کشــور 

بیش از گذشته افزایش یافته است. 
دولت نیز اعلام می‌کنــد باید بر ظرفیت‌های داخلی 
تکیــه کرد و این در حالی اســت که خود دولت نیز 
می‌داند ظرفیت داخلی کافی نیست و باید مشکلات 
بین المللی را به هر روشــی که ممکن اســت حل و 
فصــل کرد. دولت با تاکید بر ظرفیت‌های اســتفاده 
از توان شــرق و روســیه و اعتماد به همسایگان و ... 
همان راه حلی را پیشــنهاد می‌کنــد که در دو دهه 
گذشــته ناکارآمدی آن به اثبات رسیده است و این 

بدان معناست که باید طرحی نو درانداخت. 

از رشد اقتصادی تا تراز تجاری  
مهر ماه ســال جاری، بانک جهانی در گزارشی اعلام 
کرد پیش‌بینی‌های اقتصادی برای ســال‌های ۲۰۲۵ 
تا ۲۰۲۷ نشــان می‌دهد تولید ناخالص داخلی ایران 
به ‌طور متوسط ۲.۳ درصد کاهش خواهد یافت. نرخ 
رشد پیش‌بینی‌شده به تفکیک سال‌ها عبارت است از: 
۲۰۲۵ با منفی 1.7 درصد، ۲۰۲۶ با منفی 2.8 درصد 
و ۲۰۲۷ با ۰.۳ درصد رشد. این کاهش رشد نسبت به 
پیش‌بینی‌های اکتبر ۲۰۲۴ قابل توجه است و افتی 
معادل ۴.۶ و ۵.۲ واحد درصد در ســال‌های ۲۰۲۵ و 

۲۰۲۶ را نشان می‌دهد. 
کارشناســان اقتصادی معتقدند کاهش ظرفیت‌های 
تولید و محدودیت‌های سرمایه‌گذاری از عوامل اصلی 
این رشد پایین هستند و این در حالی است که درآمد 

نفت نیز کاهش بیشتری را تجربه خواهد کرد.
از ســوی دیگر نرخ تورم نقطه به نقطه کشــوری در 
مهر 1404 معادل 48.6 درصد بوده است که نسبت 
به ماه قبلی، شــهریور ماه )45.3 درصد(، 3.3 واحد 
درصد افزایش یافته است. نرخ تورم سالانه نیز در مهر 
ماه 1404 برابــر 38.9 درصد  و نرخ تورم ماهانه در 
این ماه 5 درصد بوده است که نشان می‌دهد یکی از 

بالاترین تورم‌های ماهانه تجربه شده است.
متاسفانه عوامل متعددی در حال تشدید روند تورمی 
در کشور اســت و اگر وضعیت به همین منوال ادامه 
یابــد قطعا آمارهای تورمی تا پایان ســال به مرزهای 
خطرناکی خواهند رســید. تنها به دو مورد از عوامل 
تحریک کننــده نرخ تورم در ماه‌های پایانی بســنده 
می‌کنیم: اولا نقدینگی همچنان در حال افزایش است؛ 
هرچند رشــد آن نسبت به سال‌های قبل کندتر شده 
اســت. طبق گزارشــی که بانک مرکزی در مهر ماه 
منتشر کرده و به بررسی آمارهای سه ماهه اول 1404 
پرداختــه نقدینگی در پایان خــرداد به ۱۱۰۵۸ هزار 
همت رسیده است که افزایش ۳۲.۴ درصدی نسبت به 
خرداد ۱۴۰۳ و افزایش ۸.۸ درصدی نسبت به اسفند 
۱۴۰۳ را نشــان می‌دهد که هیچ ربطی به جنگ 12 
روزه هم نــدارد، چراکه بخش غالب افزایش نقدینگی 
در فروردین ماه با نرخ رشــد ۳.۶ درصد انجام گرفته و 
دراردیبهشــت و حتی خرداد که جنگ ۱۲ روزه بوده، 

نرخ رشد نقدینگی کمتر از ۳ درصد بوده است.
کارشناســان معتقدند اگر فرض بگیریم با نرخ رشد 
متوســط بهار، یعنی ۲.۹ درصد ماهانــه، نقدینگی 
رشــد کند، برای پایان ۱۴۰۴ به نرخ رشد ۳۸ درصد 
خواهیم رسید. با نرخ رشــد نقدینگی ۳۸ درصدی، 
بــه نقدینگی حــدود ۱۴ هزار هزار میلیــارد تومان 
می‌رســیم. بدیهی‌اســت اگر نقدینگی بدون رشــد 
اقتصادی، افزایش پیدا کند، باعث تورم می‌شود و اثر 

خود را بر سفره مردم و نرخ ارز می‌گذارد. 
نکتــه دوم، موضوعی اســت که اخیــرا نایب رئیس 
کمیسیون برنامه و بودجه مجلس شورای اسلامی به 
آن اشاره کرده است. قوامی می‌گوید بررسی‌ها نشان 
می‌دهد که در ســال جاری حدود ۸۰۰ هزار میلیارد 
تومان کسری بودجه داریم و تا پایان این رقم ممکن 
است به حدود یک میلیون و ۸۰۰ هزار میلیارد تومان 
برســد. یکی از دلایل اصلی این مسئله، تفاوت میان 
پیش‌بینــی و عملکرد واقعی در حــوزه فروش نفت 
اســت. در بودجه پیش‌بینی شده بود که روزانه یک 
میلیون و ۸۰۰ هزار بشکه نفت صادر شود، در حالی 
که عملکرد شش‌ماهه نشان می‌دهد میزان صادرات 
نفت، حدود یک میلیون و ۶۰۰ هزار بشکه بوده و در 

نتیجه ۲۰۰ هزار بشکه در روز کسری داریم.
همچنین نرخ هر بشکه نفت ۶۰ دلار پیش‌بینی شده 
بود، اما در عمل با قیمــت حدود ۵۱ دلار به فروش 
رسیده است. از ســوی دیگر، دولت پیش‌بینی کرده 
بود ۳۵۰ هــزار میلیارد تومان از محل مولدســازی 
دارایی‌هــا تأمین کند، اما این هدف محقق نشــده و 
تقریباً نزدیــک به ۶۰ درصد منابع دولت در ســال 

جاری تحقق نیافته است.
تراز تجاری ایران در 6 ماهه اول 1404 معادل منفی 
4 میلیــارد دلار بود که هرچند از رقم مدت مشــابه 
ســال قبل مناسب تر اســت )7.5  میلیارد دلار( اما 
بــه دلیل تحریم‌های جدیــد نگرانی‌هایی در کاهش 
مجدد صادرات در نیم ســال دوم 1404 وجود دارد. 
عوامل متعددی در این امــر دخالت دارد که در این 
گزارش قصد بررسی آنها را نداریم، اما در صورتی که 
چالش‌های حمل و نقــل، بیمه‌ها و احتمالا قوانینی 
همچون تعهد ارزی بار دیگر شبیه آن چه در گذشته 
شاهد بودیم، رواج یابد، باید منتظر مشکلات جدی در 

این بخش تا پایان سال باشیم.

ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

بازار ســرمایه، دیگر صرفاً  نمایشگاه‌های 
رویدادهایی برای حضور فیزیکی نهادهای 
مالی نیســتند؛ بلکه به تدریج به بستری 
راهبردی برای نمایــش اعتماد، تعامل و 
تحــول در این صنعت بدل شــده‌اند. این 
نمایشگاه‌ها با گردهم آوردن کارگزاری‌ها، 
تأمین  مالــی، شــرکت‌های  گروه‌هــای 
ســرمایه، صندوق‌هــا، ســبدگردان‌ها و 
مســتقیم  گفت‌وگوی  امکان  فین‌تک‌ها، 
میان عرضه‌کنندگان و متقاضیان سرمایه 
را فراهم می‌کنند؛ جایی که سرمایه‌گذاران 
به‌طور  تولیدی می‌توانند  و شــرکت‌های 
بی‌واســطه ظرفیت‌های بازار ســرمایه را 
بشناســند و از مســیرهای نوین تأمین 

مالی بهره‌مند شــوند. در دنیای امروز، موفقیت چنین نمایشگاه‌هایی 
در گرو حضور فعال شــرکت‌های فناور، تبادل دانش، طراحی اهداف 
کمی و پیگیری نتایج پس از رویداد اســت. نمایشــگاه بازار سرمایه، 
زمانــی کارکرد واقعی خود را پیدا می‌کند که از یک تریبون تبلیغاتی 
فراتر رفته و به زیرساختی برای رشد، نوآوری و بازآفرینی تصویر بازار 

سرمایه در ذهن جامعه تبدیل شود.
علی جبل عاملی، قائم مقام گروه مالی کارآمد در خصوص نمایشگاه‌ها 
و کارکردهای اصلی آنها گفت: نمایشگاه‌های بازار سرمایه را می‌توان 
ویتریــن اعتماد، تعامل و تحول این صنعت دانســت؛ ویترینی که نه 
‌فقــط چهره نهادهای مالی را به نمایش می‌گذارد، بلکه روح همکاری 
و هم‌افزایی میان ارکان مختلف بــازار را تقویت می‌کند. اهمیت این 
رویدادها در آن اســت که به ‌صورت هم‌زمان ســه نقش اصلی را ایفا 
می‌کنند: معرفی توانمندی‌ها، تبادل دانش و شکل‌دهی به ارتباطات 
جدید میــان بازیگران بازار. حضــور فعال شــرکت‌های کارگزاری، 
گروه‌های مالی، شرکت‌های تأمین سرمایه، صندوق‌ها، سبدگردان‌ها و 
پلتفرم‌های فناوری مالی در چنین رویدادهایی نشان‌دهنده‌ پویایی و 
ظرفیت بالای این صنعت در هدایت سرمایه‌های خرد و کلان به سمت 
تولید و توسعه اقتصادی است. جبل عاملی در ادامه افزود: نمایشگاه‌ها 
فرصتی کم‌نظیر برای ارتباط مستقیم میان عرضه و تقاضای سرمایه 
فراهم می‌کنند. بســیاری از شــرکت‌های متقاضــی تأمین مالی، از 
طریق همین فضاها برای نخســتین‌ بار به‌ طور بی‌واسطه با نهادهای 
حرفه‌ای مالی گفت‌وگو می‌کنند و از ظرفیت بازار سرمایه برای رشد 
خود آگاه می‌شــوند. در عین حال، نمایشــگاه‌ها بستر مناسبی برای 
افزایش ســواد مالی و ارتقای اعتماد عمومی به شمار می‌آیند. وقتی 
مردم، سرمایه‌گذاران و حتی مدیران شرکت‌های تولیدی از نزدیک با 
چهره‌ها و سازوکارهای بازار سرمایه آشنا می‌شوند، تصویر واقعی‌تر و 

ملموس‌تری از این بازار در ذهن آنها شکل می‌گیرد.
وی اضافه کرد: نقش دیگر نمایشگاه‌ها که کمتر به آن توجه شده، طرح 
مسائل صنفی و ایجاد فضای گفت‌وگوی میان‌سازمانی است. گردهمایی 
نهادهای مالی در کنار ســازمان بورس، شرکت سپرده‌گذاری، شرکت 
مدیریــت فناوری، کانون‌ها و نهادهای نظارتی، فرصتی فراهم می‌کند 

تا چالش‌های ســاختاری و مقرراتی بازار 
در محیطی حرفه‌ای، شــفاف و غیررسمی 
مطرح شود. بسیاری از ایده‌ها و اصلاحات 
بعدی، نخســتین‌ بــار در همین تعاملات 
شکل گرفته‌اند. از این منظر، نمایشگاه‌ها 
فقط تریبون بازاریابی نیستند، بلکه نقطه 
اتصال میان ارکان بازار و بستری برای طرح 
دیدگاه‌های صنفی و سیاســتی محسوب 
می‌شــوند. با وجود رشد کمی قابل توجه 
نمایشگاه‌های بازار ســرمایه در سال‌های 
اخیــر، از منظــر اثربخشــی کیفی هنوز 
ظرفیت‌های فراوانی برای بهبود وجود دارد.  
او گفت: بخش قابل‌توجهی از فعالیت‌های 
این رویدادها همچنان در ســطح روابط 
عمومی و اطلاع‌رسانی باقی مانده و کمتر به توسعه واقعی بازار، جذب 
سرمایه‌گذار جدید یا خلق همکاری‌های تجاری منجر شده است. این 
در حالی اســت که در بسیاری از کشورهای پیشرفته، نمایشگاه‌های 
مالی با هدف مشــخص توسعه کســب‌وکار، عرضه ابزارهای جدید و 
برقراری ارتباط میان ســرمایه‌گذاران و شرکت‌ها طراحی می‌شوند و 

خروجی‌های کمی و کیفی آنها قابل اندازه‌گیری است.
قائم مقام گروه مالی کارآمد اضافه کرد: نمایشگاه‌ها بهترین بستر برای 
دیــدن و لمس کردن این نوآوری‌ها در عمل هســتند؛ از پلتفرم‌های 
تحلیل داده و معاملات الگوریتمی گرفته تا راهکارهای هوش مصنوعی 
در مدیریت دارایی. در مســیر بین‌المللی شدن این نمایشگاه‌ها نیز، 
فرصت‌ها و چالش‌هایی توأمان وجود دارد. ایران با داشــتن بازار مالی 
بزرگ، جمعیت تحصیل‌کرده و ظرفیت‌های متعدد ســرمایه‌گذاری، 
می‌توانــد در منطقه نقش محــوری ایفا کند، اما موانع سیاســی و 
محدودیت‌هــای ناشــی از تحریم‌ها گاهی مانــع از حضور پررنگ‌تر 
بازیگران خارجی می‌شــود. با این حال، حتی در همین شــرایط نیز 
می‌توان گام‌های موثری برداشت؛ از جمله دعوت هدفمند از شرکت‌ها 
و رســانه‌های اقتصادی منطقه‌ای، ارائه بســته‌های سرمایه‌گذاری به 
زبان انگلیسی و طراحی پنل‌های مشترک با کارشناسان خارجی. این 
اقدامات نه ‌تنها موجب آشــنایی بیشــتر جهان با بازار سرمایه ایران 
می‌شود، بلکه پیام روشــنی از تمایل و آمادگی این بازار برای تعامل 

بین‌المللی به همراه دارد.
جبل عاملی در پایان افزود: نمایشــگاه‌های بازار ســرمایه در صورتی 
می‌توانند نقش واقعی خود را ایفا کنند که خروجی آنها فراتر از چند 
روز حضور فیزیکی در یک ســالن باشد. اگر ارتباطات شکل‌گرفته در 
نمایشگاه از طریق سامانه‌های CRM پیگیری شود، اگر گزارش‌های 
تحلیلی از نیازها و بازخوردهای شرکت‌کنندگان به واحدهای توسعه 
بازار و مشــاوره انتقال یابد و اگر هدف‌گذاری نمایشــگاه‌ها مبتنی بر 
شــاخص‌های قابل اندازه‌گیــری انجام گیــرد، آن‌گاه می‌توان از این 
رویدادها به‌ عنوان زیرساختی برای توسعه پایدار بازار سرمایه یاد کرد.

نمایشگاه‌ها فرصتی هستند برای تمرین همکاری، یادگیری و بازسازی 
تصویر بازار سرمایه در ذهن جامعه.

همچنان فضا برای اثربخشی کیفی نمایشگاه‌های بازار سرمایه وجود دارد



چالش‌ها و فرصت‌های توکن‌سازی دارایی‌ها
یادداشت

قیمت  می‌شــود  پیش‌بینــی 
جهانی کالاها در ســال ۲۰۲۶ 
یابد  حدود ۷ درصــد کاهش 
که چهارمین سال متوالی تعدیل قیمت‌ها را نشان 
می‌دهد. ایــن ضعف مداوم، نشــان‌دهنده کاهش 
فعالیت اقتصادی جهانی، تنش‌های تجاری مداوم 
 و عدم قطعیــت سیاســت‌گذاری و عرضه فراوان 

نفت است. 
انتظار می‌رود قیمت انرژی در سال ۲۰۲۶ )سالانه( 
۱۰ درصد کاهش یابد که پس از کاهش ۱۲ درصدی 
پیش‌بینی‌شــده در سال ۲۰۲۵ اســت. پیش‌بینی 
می‌شود قیمت فلزات و مواد معدنی به‌طور کلی ثابت 
بماند، در حالی که قیمت محصولات کشــاورزی در 
شرایط مطلوب عرضه، کاهش یابد. در مقابل احتمالا 
قیمت فلزات گرانبها در ســال ۲۰۲۶ افزایش یابد و 
پس از افزایش تاریخی بیش از ۴۰ درصدی ناشی از 
سرمایه‌گذاری در سال ۲۰۲۵، افزایش محدودتری 

را تجربه کند.
بــه گزارش »اطلاعــات بورس«؛ بانــک جهانی در 
تازه‌تریــن گــزارش خود با اشــاره به ایــن که در 
طول شش ماه گذشــته، بازارهای کالا تحت فشار 
فعالیت‌هــای اقتصــادی ضعیــف، محدودیت‌های 
تجاری، عدم قطعیت سیاست‌ها و شوک‌های عرضه 
مرتبط با آب و هوا قرار گرفته‌اند، وضعیت بازارهای 

مختلف را بررسی کرده است. 
بر اساس این گزارش نفت برنت در نه ماه اول سال 
2025 در بحبوحــه عرضه بیــش از حد و تقاضای 
ضعیف، به ویــژه در چین، 14 درصد کاهش یافت؛ 
اگرچه تحریم‌های ایالات متحده علیه نفت روســیه 
باعث افزایــش مختصر قیمت‌ها شــد. قیمت گاز 
طبیعی به دلیل تقاضای قوی LNG در اروپا افزایش 
یافت، در حالی که فلزات پایه در ســه ماهه ســوم 
2025 در بحبوحــه تقاضای جهانــی انعطاف‌پذیر، 
تغییر سیاســت‌های تجاری و اختلالات عرضه، به 
ویژه در مس، دوباره افزایش یافتند. فلزات گرانبها به 
روند صعودی خود ادامه دادند و طلا و نقره به دلیل 
تقاضای سرمایه‌گذاری قوی، خرید بانک‌های مرکزی 
و افزایش عدم قطعیت ژئوپلیتیکی به بالاترین رکورد 
خود رسیدند. در همین حال، قیمت کالاهای غذایی 
برای سومین سه ماهه متوالی به دلیل عرضه فراوان 
غلات کاهش یافت، در حالی که هزینه‌های کود به 
دلیل تقاضای قوی، محدودیت‌های تجاری و کمبود 

تولید افزایش یافت.
از سوی دیگر قیمت نفت در طول سال ۲۰۲۵ روند 
نزولی داشــته است. قیمت نفت به دلیل تنش‌های 
سیاســت تجاری و نگرانی‌ها در مورد عرضه بیش از 
حد، تحت فشارهای نزولی قرار گرفته است، اگرچه 
گاهی اوقات در پاسخ به تحولات ژئوپلیتیکی افزایش 
ناگهانی داشته اســت. از ماه آوریل، اوپک پلاس به 
تدریج اهداف تولیــد را از طریق تصمیمات ماهانه 
افزایش داده اســت که به افزایش تقریباً ۳ میلیون 
بشــکه در روز )ســالانه( عرضه جهانی در ســال 
جاری کمک کرده اســت. انتظار می‌رود عرضه در 
سال ۲۰۲۶ به رشــد خود ادامه دهد، در حالی که 
تقاضا همچنان کند اســت و در هر دو سال کمتر از 

۱میلیون بشکه در روز افزایش می‌یابد. 
با توجه به عقب ماندن تقاضــا از عرضه، بازار نفت 
احتمالاً با مــازاد قابل توجهی روبرو خواهد شــد. 
پیش‌بینی می‌شــود قیمت نفت خام برنت در سال 
۲۰۲۵ به طور متوسط ۶۸ دلار در هر بشکه باشد - 
۱۳ دلار کاهش نســبت به سال ۲۰۲۴ - و در سال 

۲۰۲۶ به حدود ۶۰ دلار در هر بشکه کاهش یابد.

کشاورزی در سایه ریسک‌های همیشگی
قیمت‌ محصولات کشــاورزی در بحبوحه شرایط 
مطلــوب عرضه در حال کاهش اســت. شــاخص 
قیمت کالاهای کشــاورزی گروه بانک جهانی در 

ماه اکتبــر کاهش یافت، زیرا برداشــت فصلی در 
نیمکره شمالی و عرضه فراوان غلات و نوشیدنی‌ها 
بر بازارها تأثیر گذاشــت. این شاخص پیش از این 
در ســه‌ماهه ســوم 2025 )سه‌ماهه/سه‌ماهه( 4 
درصد کاهش یافته بود که دومین کاهش سه‌ماهه 
متوالی آن را نشــان می‌داد، که با بهبود آب و هوا 
 در مناطق کشت کاکائو و قهوه و عرضه قوی غلات 

پشتیبانی می‌شد. 
انتظار می‌رود شــاخص قیمت کشــاورزی در سال 
2025 ثابت بماند و سپس در سال 2026 2 درصد 
کاهش یابد. پیش‌بینی می‌شود قیمت مواد غذایی و 
مواد اولیه در سال 2026 تا حد زیادی بدون تغییر 
باقی بماند، زیرا رشد عرضه با تقاضا همگام است، در 
حالی که انتظار می‌رود قیمت نوشــیدنی‌ها در سال 

آینده به دلیل افزایش تولید 7 درصد کاهش یابد. 
خطرات پیش‌بینی شــده به طور کلــی متعادل و 
مانند گذشته هستند؛ آب و هوای نامساعد، کاهش 
تنش‌های تجاری در کالاهای کلیدی مانند سویای 
ایالات متحده و هزینه‌های بالاتر نهاده‌ها )به عنوان 
مثال، گاز طبیعی بــرای کودها( می‌تواند قیمت‌ها 
را افزایش دهــد، در حالی کــه تقاضای ضعیف‌تر 
ســوخت‌های زیستی و رشد کندتر جهانی می‌تواند 

بر آنها تأثیر بگذارد.

فلزات پایه تحت تاثیر انرژی 
قیمت فلزات پایه در بحبوحه تقاضای جهانی قوی 
برای فلــزات، افزایش یافته، بطوریکه قیمت فلزات 
پایه در ماه اکتبر بــه روند صعودی خود ادامه داد 
و بر اســاس افزایش ۴ درصدی در ســه‌ماهه سوم 
۲۰۲۵ )سه‌ماهه/ســه‌ماهه( کــه توســط فعالیت 
انعطاف‌پذیــر در اقتصادهــای بزرگ پشــتیبانی 

می‌شد، بنا شد. 
ســرمایه‌گذاری قوی در انرژی‌هــای تجدیدپذیر و 
زیرســاخت‌های مرتبط - به ویژه در چین - تقاضا 
برای آلومینیوم، مس و قلع را افزایش داد. در عین 
حال، ضعف در بخش املاک چین همچنان تقاضا 
برای فلزات مرتبط با ســاخت و ســاز مانند سنگ 
آهــن را کاهش می‌دهد. به طــور کلی، پیش‌بینی 
می‌شود قیمت فلزات پایه در سال ۲۰۲۵، ۳ درصد 
افزایش یابد، در ســال ۲۰۲۶ به طــور کلی ثابت 
بماند و در ســال ۲۰۲۷ به میزان ۲ درصد افزایش 
یابد، زیرا موانــع چرخه‌ای مداوم، از جمله فعالیت 
اقتصادی ضعیف، مانع از افزایش بیشــتر قیمت‌ها 
می‌شود. در مقابل، انتظار می‌رود قیمت سنگ آهن 
در سال ۲۰۲۵، حدود ۱۰ درصد کاهش یابد و در 
سال‌های ۲۰۲۶ و ۲۰۲۷ نیز ۴ درصد کاهش یابد.

توقف سرعت رشد فلزات گرانبها
فلــزات گرانبها به بالاترین رکورد خود رســیده اند 
کــه طلا و نقــره در صدر آنها قــرار دارد و پلاتین 
نیز سودهای چشــمگیری را ثبت کرده است. این 
افزایش قیمت - به ویــژه در قیمت طلا - به دلیل 
تقاضای بالای سرمایه‌گذاری، تنش‌های ژئوپلیتیکی 
و عدم قطعیت سیاست‌ها بوده است. خرید بانک‌های 
مرکزی از سال ۲۰۲۲ در مقایسه با میانگین ۲۰۱۵-
۲۰۱۹ بیش از دو برابر شده است. قیمت‌ها از ابتدای 
اکتبر شــروع به کاهش کرده اند که با تقویت دلار 
و حفظ سود ســرمایه‌گذاران پس از افزایش شدید، 

پشتیبانی شده است. 
پیش‌بینی می‌شــود قیمت طلا در ســال ۲۰۲۵، 
۴۲ درصــد افزایش یابد و پــس از آن، افزایش‌های 
ملایم‌تــری به میزان ۵ درصد در ســال ۲۰۲۶ و ۶ 
درصد در ســال ۲۰۲۷ رخ دهد کــه با خریدهای 
مــداوم - هرچند کندتــر - بانک‌هــای مرکزی و 
انتظارات از تسهیل بیشتر سیاست‌های پولی ایالات 
متحده در بحبوحه عدم قطعیت‌های ژئوپلیتیکی و 

سیاسی ادامه می‌یابد.

آغــاز عصــر مالکیــت دیجیتــال، 
جهــان مالی در حــال عبور از یکی 
تاریــخ  تحــولات  بزرگ‌تریــن  از 
خود اســت؛ تحولی که بســیاری از 
اقتصاددانان از آن با عنوان »انقلاب 
مالکیت دیجیتال« یاد می‌کنند. در 
این تحول، دارایی‌ها از سهام و اوراق 

گرفتــه تا طلا، املاک و حتی آثار هنری به‌صــورت دیجیتال و قابل معامله بر 
بســتر بلاکچین نمایه‌سازی می‌شوند؛ فرآیندی که به آن توکن‌سازی دارایی‌ها 
)Asset Tokenization( گفته می‌شود. در نگاه اول، توکن‌سازی ممکن است 
صرفاً شکلی مدرن از دیجیتالی کردن دارایی‌ها به‌نظر برسد، اما در واقع، ماهیت 
رابطه ســرمایه‌گذار و دارایی را بازتعریف می‌کند: مالکیت به‌جای آنکه در قالب 
برگه یا گواهی کاغذی باشــد، به‌صورت توکن رمزنگاری‌شده بر روی شبکه‌ای 
شفاف و غیرقابل‌تحریف ثبت می‌شود. همین ویژگی، بستر ایجاد نسل جدیدی 
از ابزارهای مالی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری را فراهم کرده است که در سطح 

جهانی به سرعت در حال گسترش‌اند.
فرصت اول؛ نقدشــوندگی و دسترسی گسترده‌تر، یکی از مشکلات سنتی بازار 
ســرمایه، نقدشــوندگی پایین در برخی ابزارها و دارایی‌های غیرمنقول است. 
 Fractional( توکن‌ســازی با امکان تقســیم دارایی به واحدهای کوچــک
Ownership(، ورود ســرمایه‌گذاران خرد را ممکن می‌سازد. به‌عنوان مثال، 
ملکی به ارزش ۵۰ میلیارد تومان می‌تواند به ۵۰۰ هزار توکن ۱۰۰ هزار تومانی 
تقسیم شــود و در بستر بازار ثانویه به‌صورت ۲۴ ساعته معامله شود. این مدل 
نه‌تنها نقدشوندگی دارایی‌های واقعی را افزایش می‌دهد، بلکه عدالت مالی را نیز 
تقویت می‌کند؛ زیرا مشارکت در پروژه‌های بزرگ دیگر منحصر به سرمایه‌گذاران 
کلان نخواهد بود. در سطح جهانی، شرکت‌هایی مانند RealT و Lofty.ai در 
حوزه املاک، و Ondo Finance در حوزه اوراق خزانه آمریکا، نشــان داده‌اند 
که چگونه توکن‌ســازی می‌تواند ســرمایه‌های کوچک را به جریان‌های واقعی 

اقتصاد پیوند دهد.
فرصت دوم؛ شفافیت، اعتماد و تسویه آنی، در سامانه‌های مبتنی بر بلاکچین، هر 
تراکنش به‌صورت عمومی و قابل‌ردیابی ثبت می‌شــود. این ویژگی، اعتمادسازی 
را از ســطح نهاد مرکزی به سطح فناوری منتقل می‌کند. به بیان ساده‌تر، دیگر 
لازم نیســت فقط به »نهاد ناظر« اعتماد کنیم؛ بلکه کد و قرارداد هوشمند، خود 
تضمین‌کننده صحت تراکنش است. از سوی دیگر، فرآیند تسویه در توکن‌سازی 
به‌صورت آنی )T+0( انجام می‌شــود. این مسئله می‌تواند تحولی بنیادین در بازار 
سرمایه ایران ایجاد کند؛ جایی که تسویه دو روزه )T+2( هنوز یکی از گلوگاه‌های 
ســاختاری است. اگر زیرســاخت‌های فنی و نظارتی فراهم شود، انتقال سهام یا 
واحدهای صندوق می‌تواند در کمتر از چند ثانیه بین دو کیف پول دیجیتال انجام 

شود؛ با ثبت کامل جزئیات در دفترکل توزیع‌شده و بدون واسطه‌های متعدد.
فرصت ســوم؛ توســعه ابزارهای مالی نوین، توکن‌سازی بســتری است برای 
خلق نســل جدید صندوق‌ها و اوراق بهادار هوشمند. برای مثال، یک صندوق 
ســرمایه‌گذاری املاک می‌تواند واحدهای خود را به‌صورت توکن منتشر کند و 
سرمایه‌گذاران، علاوه بر دریافت سود دوره‌ای، امکان معامله آزاد توکن‌ها را نیز 
داشــته باشند. یا شــرکت‌های تولیدی می‌توانند از طریق توکن‌های درآمدی 
)Revenue Tokens( بخشــی از درآمــد آینده خــود را پیش‌فروش کنند. 
این ابزارها، اگر در قالب‌های قانون‌مند و نظارت‌شــده طراحی شوند، می‌توانند 
جایگزینی مدرن برای تأمین مالی ســنتی شــرکت‌ها باشــند و درعین‌حال، 

جذابیت سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه را افزایش دهند.
چالــش اول؛ خلأ مقررات و چارچوب‌های حقوقی، بزرگ‌ترین مانع در مســیر 
توکن‌ســازی در ایران، نبود چارچوب حقوقی شــفاف و منسجم است. اگرچه 
»نظام‌نامه رمزدارایی‌ها« توسط کمیسیون عالی تنظیم مقررات فضای مجازی 
 )Sandbox( کشــور تصویب شده و سازمان بورس نیز در قالب محیط آزمون
فعالیت چند پروژه محدود را مجاز دانسته است، اما هنوز تعریف قانونی دقیقی 

از »توکن بهادار« یا »توکن کالایی« در قوانین بازار سرمایه وجود ندارد.
این وضعیت باعث می‌شود پروژه‌ها بین چند نهاد مختلف )سازمان بورس، بانک 
مرکزی، مرکز ملی فضای مجازی( در رفت‌وآمد باشــند و سرمایه‌گذاران نیز در 

مورد وضعیت حقوقی دارایی‌های توکنی اطمینان کامل نداشته باشند.
تجربه کشورهایی مانند سنگاپور و انگلستان نشان می‌دهد که موفقیت در این 

حوزه بدون تنظیم‌گری دقیق و تدریجی ممکن نیست.
چالش دوم؛ زیرســاخت حضانت و احراز هویت، در بازار دارایی‌های دیجیتال، 
مهم‌ترین ســؤال همیشــه این است: زیرســاخت حضانت )Custody( یکی 
از نقــاط ضعف فعلی در ایران اســت. برای ورود نهادهای مالی ســنتی، لازم 
اســت ســازوکارهایی برای نگهداری امن توکن‌ها، کنترل امضاهای چندگانه 
)Multisig(، بازیابــی دارایی‌ها و مدیریت ریســک طراحی شــود. همچنین 
 )KYC/AML( سیســتم احراز هویت و تطبیق با مقررات مبارزه با پول‌شــویی
باید با معماری بلاکچین سازگار شــود؛ یعنی بتواند به‌صورت درون‌زنجیره‌ای 
)On-Chain Compliance( عمل کند. بدون این دو رکن، امکان توســعه 

بازارهای رسمی توکنی در مقیاس بالا فراهم نخواهد شد.
چالش ســوم؛ مالیات، حسابداری و اتصال به سیستم بانکی، از نگاه حسابداری، 
نحــوه ثبت و ارزش‌گذاری توکن‌ها هنوز در اســتانداردهای داخلی مشــخص 

نیست. آیا باید توکن طلا را دارایی فیزیکی دانست یا دارایی مالی؟
آیا درآمد حاصل از معاملات توکن‌ها مشــمول مالیات نقل و انتقال اســت یا 
مالیات بر عایدی سرمایه؟ این ابهامات، به‌ویژه برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری، 
مانع ورود رسمی به این حوزه است. از سوی دیگر، نبود درگاه‌های تسویه بانکی 
هماهنگ با زیرساخت‌های رمزارزی باعث شده فرآیند تبدیل توکن‌ها به ریال یا 
بالعکس به کندی پیش برود. حل این چالش‌ها نیازمند همکاری نزدیک میان 

سازمان امور مالیاتی، بانک مرکزی و سازمان بورس است.
تجربه جهانی و مســیر پیشــنهادی برای ایران، در سطح بین‌المللی، نهادهای 
مالی بزرگی چــون J.P. Morgan، BlackRock و HSBC در حال آزمایش 
زیرساخت‌های توکن‌ســازی صندوق‌ها و اوراق هستند. نمونه بارز آن، پلتفرم 
Kinexys جی‌پی‌مورگان اســت که صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی را بر 
بستر بلاکچین عرضه می‌کند. در اروپا نیز نهاد نظارتی FCA بریتانیا در گزارش 
اخیر خود )CP25/28( نقشه‌راه رسمی »Fund Tokenisation« را منتشر 
کرده است تا شرکت‌های مدیریت دارایی بتوانند واحدهای صندوق را به‌صورت 

توکنی منتشر کنند.
برای ایران نیز می‌توان مســیری مشــابه، اما تدریجی را ترسیم کرد: 1.آغاز با 
صندوق‌های کالایی توکنی‌شــده )مثلًا طلا، نقره یا نفت( در بستر بورس کالا.  
2.ســپس توســعه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری توکنی در محیط کنترل‌شده 
)Sandbox(. 3.و در گام نهایی، ایجاد بازار ثانویه توکن‌های بهادار در چارچوب 
بازار سرمایه رسمی. چنین رویکردی، ضمن حفظ کنترل نظارتی، امکان آزمون 

عملی فناوری و مدل‌های اقتصادی را فراهم می‌کند.
توکن‌سازی، نه یک مد زودگذر، بلکه مرحله بعدی تکامل بازارهای مالی است.

بازار ســرمایه ایران، با تجربه قوی در نهادســازی و زیرساخت‌های معاملاتی، 
می‌تواند از این موج جهانی عقب نماند. اگر نهاد ناظر، شرکت‌های فناوری مالی و 
بازیگران سنتی بازار با یکدیگر همکاری کنند، ایران می‌تواند به یکی از بازیگران 

منطقه‌ای در بازار دارایی‌های دیجیتال تبدیل شود.
در نهایــت، همان‌طور که مدیرعامل بلک‌راک گفته اســت: »ما به اندازه کافی 
درباره ســرعت توکن‌ســازی همه دارایی‌ها صحبت نمی‌کنیم، درحالی‌که این 
آینده قطعی بازارهای مالی اســت.« بازار ســرمایه ایران نیــز دیر یا زود با این 
واقعیت روبه‌رو خواهد شد. بهتر است آن را با برنامه، شفافیت و مشارکت جمعی 

بپذیرد تا به فرصتی برای رشد اقتصاد دیجیتال کشور تبدیل شود.

رفتار بازارهای کالایی بر اساس گزارش بانک جهانی بررسی شد

چشم انداز متعادل کامودیتی‌ها برای 2026
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ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

محمد قاسمی
حمزه بهایوند چگینیکارشناس فناوری‌های مالی و دارایی‌های دیجیتال

وزنامه‌نگار ر

طلا  صندوق‌های  وی  پیش‌ر چالش‌های 
صندوق‌های طلا با وجود محبوبیت 
ســوی  از  فــراوان  اســتقبال  و 
ســرمایه‌گذاران، هنــوز بــا برخی 
روبه‌رو  ســاختاری  محدودیت‌های 
هســتند. پیش از هر چیز، شفاف 
نبودن ســازوکار عرضه و تقاضا در 
بورس کالا و تعداد محدود عرضه‌کنندگان شــمش باعث می‌شود عمق 
بازار و کیفیت کشــف قیمت در حــد مطلوب نباشــد. از طرف دیگر، 
محدودیت برای خرید ســکه و هدایت صندوق‌ها به خرید صرفاً شمش، 

عملًا آزادی عمل و تنوع استراتژی‌های مدیران را محدود می‌کند. 
در بعُد اجرایی هم، مسائل مربوط به انتقال وجه و نبود کیف‌پول یکپارچه 
روند معاملات را کند و پیچیده می‌ســازد. و در نهایت، نبود بازارگردانی 
در دارایی پایه و خریدار نهایی یا فروشــنده نهایی در دوره‌های نوســان 
شدید ریسک نقدشوندگی و نقدینگی را افزایش می‌دهد. اگر این موانع 
برطرف شود، قطعاً شاهد کارایی بیشتر و توسعه واقعی صندوق‌های طلا 

خواهیم بود.
یکی از مســائل مهم در صندوق‌های طلا بحث حباب میان دارایی پایه 

و قیمت اسمی صندوق اســت. در گذشته، عدم‌هماهنگی دامنه نوسان 
شــمش و ســکه با صندوق‌ها یکی از مهم‌ترین دلایل ایجاد حباب بود؛ 
چون میــان قیمت دارایی پایه و قیمت صنــدوق فاصله ایجاد می‌کرد. 
خوشبختانه امروز با یکسان‌ســازی دامنه‌ها، بخش مهمی از این چالش 
برطرف شــده و ســازوکار قیمت‌گذاری منطقی‌تر شده است. البته باید 
توجه داشت که در دوره‌های منفی بازار، امکان فروش حجم بالای شمش 
عملًا وجود ندارد؛ چون خریدار نیســت. این موضوع هنوز یکی از نقاط 

فشار بازار در زمان‌های پرتنش است. 

نظارت‌های سنگین یا توسعه بازار؟
 حضــور نهادی مشــابه AP می‌تواند به‌طور جدی بــه کاهش حباب 
صندوق‌ها، خصوصاً صندوق‌های طلا، کمک کند؛ اما باید توجه داشت 
که در ایــران، به‌دلیل محدودیت‌های مربوط به دارایی پایه، ســاختار 
معاملات طلا و چالش نقدشوندگی شمش و سکه این سازوکار همیشه 
به‌صورت کامل قابل اجرا نیســت. در واقع، AP  می‌تواند نقش بســیار 
مؤثری داشته باشــد، اما در مقاطعی که امکان تأمین یا فروش دارایی 
پایه وجود ندارد یا بازار قفل می‌شود، کارایی آن نیز محدود خواهد شد. 
به بیان ســاده، AP  کمک می‌کند، اما در بازاری با محدودیت دارایی 
پایه، نمی‌تواند معجزه کند و باید همراه با اصلاحات ساختاری در بازار 

طلا پیاده‌سازی شود.
مساله بعدی، توســعه ابزارهای جانبی مرتبط با صندوق‌های طلا مانند 
ابزارهای مشــتقه در میان است. واقعیت این است که صندوق‌های طلا، 
در مقایســه با صندوق‌های ســهامی، از نظر ابزارهای مشتقه و سازوکار 
معاملاتی بسیار محدودتر عمل می‌کنند و ساختاری بوروکراتیک‌تر دارند. 
به باور من، گام نخســت برای ارتقای این حوزه، یکپارچه‌ســازی کامل 
سیســتم معاملات مشــتقه کالایی و غیرکالایی است تا امکان مدیریت 

ریسک و طراحی استراتژی‌های حرفه‌ای فراهم شود.
از سوی دیگر، نظارت‌های ســنگین و حساسیت نهادهای بالادستی در 
حوزه طلا و سکه سبب شــده هرگونه فعالیت سفته‌بازانه و به‌کارگیری 
ابزارهای اهرمی عملًا کنترل و محدود شــود. این موضوع از یک منظر 
برای ثبات مهم اســت؛ اما از منظر توسعه ابزارها و عمق‌بخشی به بازار، 

چالش محسوب می‌شود.
 به عنوان نمونه، بازار آتی طلا که عملًا باید رکن اصلی ابزارهای اهرمی در 
این حوزه باشد، با وجود سال‌ها فعالیت هنوز به مقیاس مطلوب نرسیده 
است. این موضوع خود گویای حساسیت و محدودیت‌های اعمال‌شده در 
این بازار اســت. بنابراین، طبیعی‌ است که راه‌اندازی صندوق‌های طلا با 
ســاختار اهرمی نیز با موانع جدی مواجه باشد و در اولویت سیاست‌گذار 

قرار نگیرد.

دیـدگاه

ثمین ابوالقاسمی
مدیر صندوق گوهر کیان
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شد؟ جذاب  دوباره   نقره  چرا 
یادداشت

نقره در ســال‌های اخیــر از دو نقش 
اســت: هم  برخوردار شــده  همزمان 
به‌عنوان فلــز گران‌بها که نقش ذخیره 
ارزش دارد و هــم به‌عنــوان فلــزی 
صنعتی که نقشی کلیدی در فناوری‌ها 
و تولید دارد. این »دوگانه‌بودن« باعث 

می‌شــود نقره فراتر از کالاهای سنتی ســرمایه‌گذاری قرار بگیرد. مشکل 
اصلی عرضه و تقاضا نیز به نفع آن اســت. طی چند سال گذشته تقاضای 
جهانی نقره از عرضه پیشــی گرفته و باعث شــده بــازار با کمبود مواجه 
شــود. به بیان دیگر، نقره نه فقط تحت تأثیر مســائل مالی و پولی است، 
 بلکــه بخش بزرگی از مصــرف آن به اقتصاد حقیقــی، فناوری و صنعت 

مربوط می‌شود. 
از ســوی دیگر، نوســان نقره معمولاً بیشــتر از طلا اســت؛ یعنی برای 
سرمایه‌گذار جذابیت بیشتر اما ریسک بیشتر دارد. وقتی روندهای بنیادی 
در کنار هم قرار بگیرند، نقره می‌تواند گزینه‌ای خوب برای تنوع ســبد و 
حتی رشد باشــد. به‌ویژه اکنون که نرخ بهره واقعی، تورم و سیاست‌های 
پولی در ســطح جهانی در حال تحول‌اند، نقره می‌تواند آن دارایی سختی 

باشد که بخش‌هایی از بازار به آن بازمی‌گردند. 
نقره ویژگی‌های فیزیکــی خاصی دارد که آن را برای کاربردهای فناوری 
بسیار مناسب می‌کند: رســانایی الکتریکی بالا، بازتابی مناسب و خواص 
ویژه بــرای کاربردهای صنعتی. در نتیجــه، فناوری‌هایی مانند پنل‌های 
خورشیدی، خودروهای برقی، زیرساخت‌های ۵G، اینترنت اشیاء، مدارات 
الکترونیکی پیشــرفته، همگی مصرف نقره را افزایــش داده‌اند. به‌عنوان 
مثال، گزارش‌ها نشــان می‌دهند که در سال ۲۰۲۴ تقاضای صنعتی نقره 

به رکوردی حدود ۶۸۰ میلیون انس رسید. 
در حــوزه انرژی‌هــای تجدیدپذیر، نقــره یکی از اجــزای مهم پنل‌های 
خورشیدی است و با گسترش نصب نیروگاه‌های خورشیدی، تقاضای آن 
نیز بالا می‌رود. همچنین در خودروهای برقی، سیســتم‌های الکترونیکی، 
حســگرها و اجزای مدار که به رســانایی بالا نیاز دارند، نقره کاربرد دارد. 
به‌عبــارت دیگر، نقره بخشــی از زنجیــره فناوری مدرن و اقتصاد ســبز 
شده است. این یعنی ســرمایه‌گذاری در نقره فقط به معنای شرط‌بندی 
روی بازارهــای مالی نیســت، بلکه به معنای شــرط‌بندی روی تغییرات 

زیرساخت‌های فناوری و انرژی نیز هست.
اگر اقتصاد جهانی به ســمت انــرژی پاک‌تــر، الکترونیکی‌تر و متصل‌تر 
برود، نقره می‌تواند برنده باشــد. در کشــورهای صنعتی، دو عامل اصلی 
باعث شــده نقره برای دولت‌هــا، صنایع و حتی نهادهــای مالی جذاب 
شــود: یکی الزامات فناوری و زیرســاخت، و دیگر نقــش تنویع دارایی و 
ذخیره بالقوه. کشــورهایی که می‌خواهند در بخش‌های رشــد فناوری، 
انرژی‌های نو، وسایل نقلیه برقی و زیرساخت‌های هوشمند سرمایه‌گذاری 
 کننــد، نیاز دارند بــه مواد اولیه‌ای کــه فناوری را پیــش می‌برند. نقره 

یکی از آن‌هاست. 
از سوی دیگر، در شــرایطی که سردرگمی‌هایی در مسیر اقتصادی، مالی 
وژئوپلیتیک وجود دارد، نقره به‌عنوان فلز ســخت به‌عنوان گزینه‌ای برای 
حفاظت از دارایی مطرح می‌شود. برای کشورها، این ترکیب »فلز صنعتی 
+ فلز ســرمایه‌ای« اهمیت دارد. البته مهم است بگوییم که برخلاف طلا، 
نقره تاکنون نقشــی عمده در ذخایر مرکزی بانکی نداشــته، اما به‌صورت 

صنعتی و سرمایه‌ای در کشورهای صنعتی دیده می‌شود. 
افزون بر این، برخی کشــورهای صنعتی در تلاش‌اند وابســتگی خود را 
بــه منابع محدود و خارجی کاهش دهنــد، و نقره به‌عنوان یکی از فلزات 
اســتراتژیک در زنجیره فناوری‌های پیشرفته مطرح شده است. این باعث 
شــده تا تقاضای دولتی، صنعتی و تجاری برای نقره افزایش یابد. ارتباط 
بین طلا و نقره همیشــه موضوعی مهم برای تحلیل‌گران بازارهای فلزات 
بوده است. طلا به‌عنوان »پناهگاه مطمئن« شناخته می‌شود و نقره، علاوه 
بر این، بار صنعتی نیز دارد. وقتی قیمت طلا افزایشی است، معمولاً توجه 
ســرمایه‌گذاران به فلزات گران‌بها بیشتر می‌شود؛ در چنین شرایطی نقره 
نیز از این توجه بهره می‌برد، اگرچه ســاختار آن متفاوت اســت. به‌عنوان 
مثال، در سال ۲۰۲۵ قیمت نقره رشدی قابل ملاحظه داشت و تحلیلگران 

بازدهی آن را با طلا مقایسه می‌کنند. 
بــا این حال، چون نقره بیش از طلا به تقاضای صنعتی وابســته اســت، 
اگر قیمت طلا بالا رود ولی اقتصاد صنعتی ضعیف شــود، ممکن اســت 
 gold-silver( نقره نتواند همگام با طلا رشــد کند. نســبت طلا به نقره
ratio( نیز شــاخصی اســت که تحلیلگران برای ســنجش این رابطه به 
آن نگاه می‌کنند. وقتی این نســبت به‌شدت بالا می‌رود )مثلًا به بیش از 
۹۰ برســد(، برخی تحلیلگران آن را نشانه‌ای از »ارزش‌گذاری پایین نقره 
نســبت به طلا« می‌دانند و انتظار دارند که نقره بخشــی از این فاصله را 
جبران کند. بنابراین، زمانی که طلا صعودی باشــد و چشم‌انداز نرخ بهره 
و دلار مناسب باشــد، نقره نیز می‌تواند از این شرایط سود بالاتری ببرد؛ 

هرچند نه همیشه به‌صورت مستقیم.
چشم‌انداز رشد نقره در ۵ سال پیش رو

بر پایه آخرین گزارش‌ها، چشم‌انداز نقره در پنج سال آینده از ترکیب چند 
فاکتور بنیادین تشکیل شده است: تقاضای صنعتی رو به رشد، به‌ویژه در 
فناوری‌های ســبز؛ کمبود عرضه ساختاری؛ و فشارهای سرمایه‌گذاری در 
دوره‌های بی‌ثباتی اقتصادی و مالی. گزارش‌های ۲۰۲۵ نشــان می‌دهند 
بازار نقره برای پنجمین سال متوالی در کسری عرضه قرار دارد. پیش‌بینی 
می‌شــود در ســال ۲۰۲۵ عرضه افزایش یابد اما همچنان از تقاضا عقب 

خواهد ماند و کسری باقی می‌ماند. 
از منظــر صنعتــی، کاربردهــای نقره در فنــاوری، انرژی خورشــیدی، 
خودروهای برقی، الکترونیک و زیرســاخت‌ها همچنان روند رو به رشدی 
دارنــد. ایــن امر به معنای آن اســت که حتی اگر تقاضــای جواهرات و 
نقره‌کاری کاهش یابد، بخش صنعتی می‌تواند این کاهش را جبران کند. 
در بخش ســرمایه‌گذاری نیز، با افزایش توجه به فلزات ســخت به‌عنوان 
پوشــش در برابر تورم و کاهش نرخ بهره، نقره فرصت‌های جدیدی پیدا 

کرده است. 
اگرچه نوســان بالا خواهــد بود، اما پیش‌بینی می‌شــود در ســناریوی 
خوشبینانه قیمت نقره تا محدوده ۵۰ دلار به ازای هر اونس یا حتی بالاتر 
در بازه میان‌مدت پیش برود. البته ریسک‌ها نیز وجود دارد: فرضیه کاهش 
رشد اقتصادی جهانی، ضعف تقاضای صنعتی، افزایش نرخ بهره یا تقویت 
دلار آمریکا می‌تواند رشــد نقره را مهار کند. بنابراین توصیه می‌شود این 
فلز هم در ترکیب با سایر دارایی‌ها مورد بررسی قرار گیرد، نه به‌تنهایی. با 
این حال، به‌عنوان بخشی از پرتفوی یا به‌عنوان گزینه‌ای تکميلي، نقره در 

پنج سال آینده می‌تواند از جذابیت بالایی برخوردار باشد.

مهدی سماواتی
سرمایه بازار  کارشناس  بازدهی شرکت‌های بازدهی شرکت‌های 

 سرمایه‌گذاری  سرمایه‌گذاری 
بالاتر از شاخص کلبالاتر از شاخص کل

شرکت‌های ســرمایه‌گذاری یک نهاد مالی 
هســتند که دارایی خود را با هدف کســب 
سود، به خرید ســهام شرکت‌ها، صندوق‌ها 
و ســرمایه‌گذاری روی ســایر دارایی‌هــای 
سود‌آور اختصاص می‌دهند و از طرفی دیگر 
شــرکت‌های هلدینگ هم یــک نهاد مالی 
هســتند که برخلاف شرکت‌های سرمایه‌گذاری، اســتراتژی مدیریت و کنترل 
را در شــرکت‌های زیرمجموعه خود دنبال می‌کند. براســاس اطلاعات شرکت 
مدیریت فناوری بورس تهران، شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ در دو گروه 
سرمایه‌گذاری‌ها و شرکت‌هاي چند رشته‌اي صنعتي قرار گرفته‌اند اما از سویی 
دیگر بعضی از شــرکت‌ها همچون تاپیکو، پارســان و ... در گروه پتروشــیمی و 
یا ســفارس، ســغدیر و ... در گروه ســیمانی قرار دارند. ارزش بازار شرکت‌های 
چند رشــته‌ای و ســرمایه‌گذاری به‌ترتیب 795 و 645 همت اســت که از این 
لحاظ در رتبه‌های 5 و 6 در میان 41 صنعت بازار ســرمایه قرار می‌گیرند. باید 
دقت شــود که اگر شرکت‌های ســرمایه‌گذاری و هلدینگی که در سایر صنایع 
بورســی نیز هستند را به لیست کل شــرکت‌های فوق اضافه کنیم، ارزش بازار 
کلیه این شرکت‌ها از مبلغ 1،439 همت به 3،418 همت افزایش پیدا می‌کند. 
نســبت P/E هر دو گروه حدود 6.3 واحد و نســبت P/B گروه ســرمایه‌گذاری 
حــدود 1.2 و گروه هلدینگ حدود 2.4 واحد اســت. از لحاظ بازدهی دوره‌ای 
این دو شاخص و مقایسه آن با شاخص کل، باید اذعان داشت که شاخص گروه 
سرمایه‌گذاری‌ها چه در بازه‌ کوتاه‌مدت چه در بازه‌ بلندمدت بازدهی مناسبی در 
مقایسه با شاخص کل نداشته است و همواره بازدهی کمتری نسبت به شاخص 
کل کسب کرده است. اما وضعیت بازدهی شاخص چند رشته‌ای صنعتی بهتر از 
شاخص سرمایه‌گذاری‌ها است و به‌طور معمول در بازه‌های زمانی بلندت‌مدت‌تر 
همانند 2 ساله، 3 ساله و 4 ساله بازدهی بالاتری را نسبت به شاخص کل کسب 

کرده‌ است. )نمودار شماره 1(
اگر تمامی شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری و هلدینگ را یکپارچه در نظر بگیریم، 
نســبت P/E موزون کل این شــرکت‌ها 7.14 واحد در مقایســه با 6.40 واحد 
کل بازار ســرمایه بدست می‌آید. از سویی دیگر نسبت پرداخت سود نقدی این 
شرکت‌ها 65 درصد بوده که نسبت به 51 درصد کل بازار سرمایه، نسبت بالاتری 
اســت. بازده دارایی‌ها و حقوق صاحبان سهام در گروه سرمایه‌گذاری و هلدینگ 
از نسبت‌های مهم است که این دو نسبت برای کل گروه 22 درصد و 15 درصد 
محاسبه می‌شــود که بازده دارایی‌های این گروه نسبت به عدد 10 درصد بازار 

سرمایه، نسبت بالاتری است. )جدول مقابل(
حال اگر در سطح شرکتی به بررسی این گروه بپردازیم، سه نماد فارس، پارسان 
و وغدیر با 893، 296 و 238 همت، دارای بالاترین ارزش بازار، سه نماد وجامی، 
مهر و پردیس با 2.5، 2.7 و 2.8 واحد دارای کمترین نســبت P/E، هســتند. 
از لحاظ بازدهی ســه ماهه این گروه، وثخوز با 74 درصد، بازدهی شــش‌ماهه 
آریان با 119 درصد و بازدهی 1ســاله نیز ســه نماد آریان، وبهمن و وســاپا با 
230، 129 و 128 درصد، پربازده‌ترین نمادهای گروه بوده‌اند. یکی از معیارهای 
مهم تصمیم‌گیری در خصوص وضعیت شــرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ، 
نسبت P/NAV است. از آن‌جایی که محاسبه خالص ارزش دارایی‌های بورسی و 
غیربورسی تمامی 140 شرکت سرمایه‌گذاری و هلدینگ در این گزارش مقدور 
 P/NAV نیســت، بنابراین در نمودار شــماره 2، 20 نماد با پایین‌ترین نســبت

پرتفوی بورسی مشاهده می‌شود.

بهناز اکبرپور
ین سور سبدگردان  سرمایه‌گذاری  مدیر 

ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

 چرا صندوق‌های املاک و مستغلات 
خوردند؟ شکست 

در حــال حاضر، شــش صندوق 
سرمایه‌گذاری املاک و مستغلات 
با ارزش خالص دارایی حدود ۳۶۰۰ 
میلیــارد تومان در بازار ســرمایه 
ایــران فعال هســتند و نمادهای 
آن‌هــا نیــز در تابلــوی معاملات 
بورس دادوســتد می‌شــود. با وجود آنکه قانون‌گذار به‌منظور تشویق 
ســرمایه‌گذاران، معافیت‌های مالیاتی قابل‌توجهی برای این صندوق‌ها 
در نظر گرفته اســت و با وجود علاقه تاریخی ایرانیان به سرمایه‌گذاری 
در حوزه مســکن که یکی از بازارهای کلاسیک و سنتی سرمایه‌گذاری 
در کشــور محســوب می‌شــود، این صندوق‌هــا هنوز نتوانســته‌اند 
 جایــگاه واقعی و مطلــوب خود را در بازار ســرمایه و فضای اقتصادی 

کشور پیدا کنند.
البته باید یادآوری کرد که نخســتین صندوق ســرمایه‌گذاری املاک 
و مستغلات تنها در نیمه دوم ســال ۱۴۰۱ فعالیت خود را آغاز کرده 
اســت. از این رو مدت زیادی از راه‌انــدازی این نوع صندوق‌ها در بازار 
ســرمایه ایران نمی‌گذرد؛ اما می‌توان به دلایلی اشاره کرد که در عدم 
رشــد و توســعه این صندوق‌ها بی‌تأثیر نبوده و بر عملکرد آن‌ها تاثیر 

قابل توجهی گذاشته است. همان‌گونه که در ادبیات مالی و تئوری‌های 
ســرمایه‌گذاری مطرح است، ســرمایه‌گذاران هنگام تصمیم‌گیری دو 
مؤلفه بازدهی و ریسک را همزمان مورد توجه قرار می‌دهند. در شرایط 
عقلانیت اقتصادی، ســرمایه‌گذار تمایل دارد به ســمت بازاری حرکت 
کند که بازدهی بیشتری نســبت به سایر بازارها داشته باشد. بنابراین 
می‌توان گفت یکــی از مهم‌ترین علت‌های عدم توســعه صندوق‌های 
املاک و مســتغلات، بازدهی پایین‌تر این صندوق‌ها نســبت به سایر 

بازارهای سرمایه‌گذاری است.
دلیل مهم دیگری که در عدم رشد این صندوق‌ها نقش دارد و همچنین 
خود موجب کاهش بازدهی آن‌ها می‌شــود، رکود حاکم بر بازار مسکن 
در سال‌های اخیر اســت. این رکود ناشی از شرایط و متغیرهای کلان 
اقتصادی بوده که صنعت مســکن را با چالش عمیق مواجه کرده است. 
افزایش قابل‌توجه نرخ تورم در بخش ساخت‌وســاز از یک‌ســو عرضه 
مسکن را کاهش داده و از سوی دیگر با کاهش قدرت خرید خانوارها و 

متقاضیان، سمت تقاضا را نیز تحت فشار قرار داده است.
طبــق مقررات، صندوق‌های املاک و مســتغلات موظف‌اند حدود ۹۰ 
درصد از ســود سالانه خود را میان سرمایه‌گذاران تقسیم کنند. کسب 
این سود مستلزم شناسایی درآمد در صورت‌های مالی صندوق است که 
این درآمد از دو محل تأمین می‌شود؛ فروش املاک و مستغلات موجود 
در صندوق و درآمدهای حاصل از اجاره املاک.  از آنجا که بازار مسکن 
در رکود به ســر می‌برد، فروش دارایی‌ها با دشواری جدی مواجه است. 
هرچند این امر غیرممکن نیســت، اما به‌صورت طبیعی بر درآمدزایی 

صندوق‌ها اثر منفی می‌گذارد.
در ســمت درآمدهای اجاره‌ای نیز اگرچه آمارها نشــان می‌دهد تعداد 
مســتأجران در کشور رو به افزایش است، اما باید به نسبت بازده اجاره 
به ارزش ملک توجه کرد. نســبت ارزش ســاختمان به اجاره دریافتی 
در ســال‌های اخیــر افزایش قابل‌ملاحظه‌ای داشــته اســت. بنابراین 
صندوق برای دســتیابی به ســود مناســب از محل اجــاره، نیازمند 
ســرمایه‌گذاری ســنگین در املاک اســت، در حالی که درآمد اجاره 
 نسبت به ارزش ملک تناسب مطلوبی ندارد و نتیجه آن کاهش بازدهی 

صندوق است.
یکی دیگر از دلایل عدم رشــد این صندوق‌ها، عدم شــناخت و آگاهی 
عمومی نســبت به این ابزار مالی جدید اســت. هرگاه ابزار تازه‌ای در 
بازار معرفی می‌شــود، نیازمند فرهنگ‌ســازی و اطلاع‌رسانی گسترده 
اســت تا ســرمایه‌گذاران با مزایا، نحوه عملکرد و کارکرد اقتصادی آن 
آشنا شوند. در غیر این صورت، اقبال عمومی به‌صورت طبیعی محدود 
باقی می‌ماند. در ســطح جهانی، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری املاک و 
مستغلات از محبوب‌ترین و کارآمدترین ابزارهای مالی در حوزه صنعت 
ساختمان و بازار مسکن به‌شــمار می‌روند و سرمایه‌گذاران فراوانی در 
سراســر جهان بخشی از ســرمایه خود را به این صندوق‌ها اختصاص 
می‌دهنــد. این ابزار می‌تواند در ایران نیز در رفع بســیاری از گره‌های 
موجــود در حوزه مســکن به‌ویــژه در بخش تأمین مالــی پروژه‌های 
ســاختمانی و همچنین امکان ســرمایه‌گذاری در بازار مسکن با مبالغ 

اندک نقش بسیار مؤثری ایفا کند.

دیـدگاه

فاطمه رضایی
سرمایه بازار  کارشناس 

درصد از کل بورسبازار سرمایه )میلیارد تومان(کل شرکت‏های سرمایه‏گذاری و هلدینگ )میلیارد تومان(نوع

%1,591,79619,672,5028جمع دارایی‌ها

%400,43114,737,2613جمع بدهی‌ها

%1,191,3664,935,24224جمع حقوق صاحبان سهام

%464,8911,685,27028سود خالص 4 فصل اخیر

%31,301339,0249سود خالص فصل اخیر

P/E7.146.40-

P/B2.792.19-

-51 درصد65 درصدنسبت پرداخت سود نقدی

--22 درصدبازده دارایی‏ها

--15 درصدبازده حقوق صاحبان سهم
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 ظرفیت های صنعت مالی 
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ویژگی های نظام حکمرانی اقتصادی رشد محور

 "ارائه نتایج مطالعه در بیش از
 ۴0 کشور منتخب و مقایسه با ایران"
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 راهکارهای تامین مالی
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 سهم تامین مالی از بازار سرمایه 

در اقتصاد ایران

تامین سرمایه امید

 چشم انداز اقتصاد ایران در پرتو تحولات
 ژئوپلتیکی منطقه ای و بین المللی

کمیته محتوایی کیش اینوکس

 مدیریت منابع انرژی:
با سرمایه گذاری در هوشمندسازی 

برای آینده ای پایدار

اتاق بازرگانی صنایع، معادن و کشاورزی 
ایران

از معادن تا صنایع پیشرفته، نقشه 

راه سرمایه گذاری موثر
 

 اتاق بازرگانی صنایع، معادن
 و کشاورزی ایران

 فرصت های سرمایه گذاری 
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و تامین مالی بین المللی
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اقتصادی ایران

روندهای نو در بازارهای مالی

دانشکده تجارت دانشگاه تهران

 فرصتها و چالشهای 
 اوراق بهادار سازی رمز داراییها

بورس کالای ایران و گروه خدمات بازار 
سرمایه آبان

معرفی طرح های منتخب فناورانه  با 
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دوازدهمیــن نمایشــگاه بین المللــی بــورس، بانــک، بیمــه،
خصوصی ســـازی و معـرفی فــرصت های سرمایه گذاری کشـور
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اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی 
ایران با همکاری اتاق بازرگانی، صنایع، 

معادن و کشاورزی اصفهان
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 ظرفیت های صنعت مالی 
برای توسعه اقتصادی

کمیته محتوایی کیش اینوکس

تامین مالی پایدار 

هلدینگ سبا

تامین مالی هوشمند در دهه آینده ، 
پیوند فناوری ، اعتماد و سرمایه

 تامین سرمایه تمدن

 جهان در حال تغییر
و موقعیت ایران

کمیته محتوایی کیش اینوکس

فرصت های سرمایه گذاری در مسکن با 
پشتوانه نهادهای مالی و بورسی

سرمایه گذاری مسکن
)گروه مالی بانک مسکن(

بررسی وضعیت تأمین مالی 
زیست بوم فناوری و نوآوری ایران

انجمن نهادهای سرمایه گذاری خطرپذیر

 پیوند »تامین مالی زنجیره تامین
 )SCF( و  »بازارگاه مسکن« 

 آینده خدمات تحلیل و مشاوره سرمایه گذاری 
در عصر داده محور و نقش ربات های مشاور

)گروه مالی بانک مسکن(

از
open finance  تا  open banking

اشتراک امن داده های مالی

کمیته محتوایی کیش اینوکس

 چشم انداز بازارهای دارایی
در ایران و جهان 

کمیته محتوایی کیش اینوکس

AI در صنعت بانکداری

آلیاسیس ارتباط

ویژگی های نظام حکمرانی اقتصادی رشد محور

 "ارائه نتایج مطالعه در بیش از
 ۴0 کشور منتخب و مقایسه با ایران"

کمیته محتوایی کیش اینوکس

 هوش مصنوعی و آینده 
 نظام مالی، راهبردهای تحول 

در ارائه خدمات مالی

کمیته محتوایی کیش اینوکس

ادغام و تملک؛ بررسی راهکارهای 
هم افزایی سازمان ها و افزایش 

تاب آوری در شرایط پرچالش

کمیته محتوایی کیش اینوکس

بورس بین المللی مناطق آزاد

شورایعالی مناطق آزاد تجاری-صنعتی  و ویژه 
اقتصادی و سازمان بورس و اوراق بهادار

 چگونگی تامین مالی موفق
 با حداقل هزینه از بازار 

سرمایه؛فرصت ها، چالش ها

گروه مالی فیروزه

 راهکارهای تامین مالی
از بازار سرمایه

سازمان بورس و اوراق بهادار

 عصر دیجیتال، بازارهای مالی 
با تکیه بر فناوری بلاکچین 

گروه مالی نماد غدیر

سرمایه گذاری جایگزین با تمرکز بر 
سرمایه گذاری جسورانه و سرمایه گذاری 

خصوصی؛ فرصت ها و چالش ها

همراه اول

 فرصت ها و چالش های
صنعت کارگزاری

کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار

چالش های نقدشوندگی 
 راهکار های نوین در شرایط 

پر نوسان بازار

کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران و گروه 
مالی فیروزه

تحلیل بازار و صندوق های طلا; 
روندها و پیش بینی ها

 تامین سرمایه نوین

 مهم ترین الزامات افزایش 
 سهم تامین مالی از بازار سرمایه 

در اقتصاد ایران

تامین سرمایه امید

 چشم انداز اقتصاد ایران در پرتو تحولات
 ژئوپلتیکی منطقه ای و بین المللی

کمیته محتوایی کیش اینوکس

 مدیریت منابع انرژی:
با سرمایه گذاری در هوشمندسازی 

برای آینده ای پایدار

اتاق بازرگانی صنایع، معادن و کشاورزی 
ایران

از معادن تا صنایع پیشرفته، نقشه 

راه سرمایه گذاری موثر
 

 اتاق بازرگانی صنایع، معادن
 و کشاورزی ایران

 فرصت های سرمایه گذاری 
در مناطق آزاد تجاری-صنعتی و 

روش های تامین مالی

شورایعالی مناطق آزاد تجاری-صنعتی و 
ویژه اقتصادی

از کیش تا بریکس؛ اتصال به 
اقتصادهای نوظهور جهان

 اتاق بازرگانی صنایع، معادن 
و کشاورزی ایران

 سرمایه گذاری خارجی 
و تامین مالی بین المللی

سازمان سرمایه گذاری و کمک های فنی و 
اقتصادی ایران

روندهای نو در بازارهای مالی

دانشکده تجارت دانشگاه تهران

 فرصتها و چالشهای 
 اوراق بهادار سازی رمز داراییها

بورس کالای ایران و گروه خدمات بازار 
سرمایه آبان

معرفی طرح های منتخب فناورانه  با 
هدف جذب سرمایه

منطقه بین المللی نوآوری ایران )پارک 
فناوری پردیس

معرفی فرصت های سرمایه گذاری 
 در منطقه بین المللی نوآوری ایران

منطقه بین المللی نوآوری ایران )پارک 
فناوری پردیس

 بازار سرمایه و 
تجربه جنگ 12 روزه

کمیته محتوایی کیش اینوکس

مدیریت ریسک
در نهادهای مالی

 سازمان بورس و اوراق بهادار

دوازدهمیــن نمایشــگاه بین المللــی بــورس، بانــک، بیمــه،
خصوصی ســـازی و معـرفی فــرصت های سرمایه گذاری کشـور

سه شنبه
۲0 آبان

ساعت: 
۱۱:۱۵ الی ۱۲:۴۵ 

اوراق رهنی در صنعت بانکداری

تامین سرمایه بانک مسکن
)گروه مالی بانک مسکن(
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سالن 
کنفرانس 
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چهارشنبه 
۲۱ آبان

ساعت: 
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 توسعه پایدار در سرمایه گذاری

اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی 
ایران با همکاری اتاق بازرگانی، صنایع، 

معادن و کشاورزی اصفهان
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یادداشت
ارتباطی  پل  اینوکس؛  کیش 

سرمایه‌گذاری، تولید و بازار سرمایه
نمایشگاه کیش اینوکس با هدف پیوند 
میان ســرمایه‌گذاران، تولیدکنندگان 
و فعالان بازار ســرمایه، بستر تعامل، 
شــفافیت و رشــد اقتصادی را فراهم 
می‌کند. این رویداد مهم، فرصتی است 
تا ظرفیت‌های مغفول اقتصاد کشور در 

معــرض دید فعالان و تصمیم‌گیران بازار مالی قرار گیرد و زمینه هم‌افزایی 
میان بخش‌های مختلف اقتصادی ایجاد شود.

رویداد کیش اینوکس از چند زاویه به توسعه بازار سرمایه کمک می‌کند. این 
رویداد با افزایش شفافیت، آگاهی عمومی و گردهمایی فعالان بازار سرمایه، 
شرکت‌ها، نهادهای مالی، بخش بانکی و بیمه، نقش مؤثری در تبادل دانش 
و تجربه میان بخش‌های مختلــف دارد. در نتیجه، اطلاعات و فرصت‌های 
موجود به سرمایه‌گذاران بالقوه منتقل می‌شود و مسیر تصمیم‌گیری آن‌ها 
دقیق‌تر و کارآمدتر خواهد شد. این نمایشگاه همچنین فرصتی برای معرفی 
ابزارهای مالی نو و متنوع، نهادهای مالی مانند سبدگردان‌ها، صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، شــرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری، پروژه‌های شرکت‌های 
سهامی عام و سایر نهادهای فعال در بازار سرمایه است؛ عواملی که می‌توانند 

به تعمیق، پویایی و تنوع بازار سرمایه کمک کنند.
شرکت‌هایی که نیاز به تأمین مالی دارند )برای مثال از طریق عرضه سهام، 
افزایش سرمایه یا انتشار اوراق(، در این رویداد می‌توانند با سرمایه‌گذاران، 
ســبدگردان‌ها، صندوق‌ها و بنگاه‌هــا ارتباط برقرار کننــد. این ارتباطات 
سازنده، به هدایت نقدینگی به سمت تولید، طرح‌های توسعه‌ای و پروژه‌های 

اقتصادی سودآور منجر می‌شود و به رشد پایدار کمک می‌کند.
با برگزاری نشســت‌ها، کارگاه‌های آموزشــی و نمایشگاه‌های تخصصی در 
کیش اینوکس، سرمایه‌گذاران تشویق می‌شوند تا به جای نگهداری نقدی 
منابع، آن را به ســمت بازار ســرمایه و فعالیت‌های مولد هدایت کنند. این 
فرآیند نه تنها باعث افزایش عمق بازار ســرمایه می‌شــود، بلکه نوســانات 

ساختاری را نیز کاهش داده و ثبات بیشتری ایجاد می‌کند.
سبدگردان کوروش درصدد است با حضور فعال و مؤثر در نمایشگاه کیش 
اینوکس، خدمات خود را معرفی کرده و به عنوان یک »پل ارتباطی« میان 
سرمایه‌گذاری، بازار سرمایه، بخش تولیدی اقتصاد و سرمایه‌گذاران شخصی 
عمل کند. هر چه این ارتباط‌ها منسجم‌تر، شفاف‌تر و متنوع‌تر برقرار شود، 
بازار ســرمایه نیز پایدارتر، عمیق‌تر و مولدتر خواهد بود و سهم بیشتری در 

رشد اقتصادی کشور ایفا خواهد کرد.

احسان جنگجوی
وش کور سبدگردان  مدیرعامل 

 توســعه معادن و فلزات که 
یکی از هلدینگ‌های اصلی ســنگ آهن کشــور به 
شــمار می‌رفت، یکی از ضعیف ترین عملکردها را 
در ســال‌های اخیر تجربه کرده است. ارزش دلاری 
معــادن از اوج 5 میلیــارد دلاری و متوســط 1.4 
میلیارد دلاری، حتی پس از رشــد اخیر به کمتر از 

800 میلیون دلار رسیده است.
»ومعادن« در 5 سال اخیر سرمایه خود را 11 برابر 
کرده در حالی که سود شــرکت در این دوره تنها 
6 برابر شده اســت. در مقابل سیاست تقسیم سود 
شــرکت نیز از محدوده بیش از 90 درصد در یک 
دهه قبــل به محدوده 50 درصــد و کمتر کاهش 
یافته است و ســود نقدی نیز در افزایش سرمایه‌ها 
از سوی شــرکت پس گرفته شده و در نتیجه نماد 
بازده نقدی خاصی نداشــته اســت و سهامداران را 

فروشنده ساخته است.
اما این هلدینگ، افزایش سرمایه‌های خود را در چه 
محلی سرمایه‌گذاری کرده است؟ چرا بازدهی این 
هلدینگ از شــاخص و شرکت‌های مشابه جا مانده 
است؟ این هلدینگ سنگ آهنی، در سال‌های اخیر 
تغییر مسیر داده و به جای تمرکز بر اجرای پروژه‌ها 
و خلق ارزش افزوده بیشــتر، به سمت صنایع دیگر 
رفته اســت. در حالــی که هلدینگ‌هــای مالی و 
صنعتی به ســمت سرمایه‌گذاری در زنجیره مس و 
طلا رفته انــد، انتظار می‌رفت این هلدینگ معدنی 
نیز به سمت سرمایه‌گذاری در زنجیره معدن مانند 
مس و طلا برود، اما عمده سرمایه‌گذاری در مسیر 

متفاوت و صنایع کم بازده بوده است.

سرمایه‌گذاری در نیروگاه
شرکت توســعه معادن و فلزات در سال‌های اخیر 
اقدام به ســرمایه‌گذاری در پروژه‌هــای نیروگاهی 

نموده اســت. عــاوه بر بازدهی پاییــن تر صنعت 
نیروگاهــی، دوره وصــول مطالبــات نیز بســیار 
طولانی اســت. از سوی دیگر، برخی از نیروگاه‌های 
خریداری شده به موجب آرای قضایی به دلیل عدم 
ایفا تعهدات از ســوی شــرکت، به خریدار برگشت 
گردیده اســت و زیان و مطالبات لاوصول دیگری 
به شــرکت وارد ساخته است. این موضوع در خرید 
شــرکت تولید نیروی برق شــاهرود از ســازمان 

خصوصی‌سازی دیده می‌شود. 

ترکیب هیأت مدیره
هیأت مدیره ومعادن و انتصابات جدید در آن پیام 
دهی جالب و قابل درکی برای سرمایه‌گذاران دارد. 
به‌نظر می‌رســد مدیران سیاســی که از سمت‌های 
خود برکنار یا معزول شــده اند، بــه عنوان هیأت 
مدیره این هلدینگ انتخاب می‌شــوند در حالی که 
این شرکت با ده‌ها پروژه نیازمند دوری از سیاست 
و سیاســت‌ورزی و تمرکز موضوعات تأمین مالی و 
ســاخت و اجرا پروژه‌ها اســت. در آخرین انتصاب، 

رئیس ســابق ســازمان ایمیدرو چنــد روز پس از 
برکناری به عنوان هیأت مدیره این شرکت تعیین 
می‌گــردد. انتصاب برخی از اعضــای دیگر و ده‌ها 
عضو هیأت مدیره شرکت‌های زیرمجموعه برخلاف 
مــاده 241 قانــون تجــارت دارای عضویت هیأت 
مدیره همزمان در چندین شــرکت هستند و سبب 
عــدم تمرکز و وقت کافی و حتی بعضا تضاد منافع 

گردیده است. 
به نظر می‌رســد حتی هیچ اقدامــی در خصوص 
اســتعفا و معرفــی جایگزین این افــراد و رفع این 
تخلف از قانون تجارت صورت نگرفته اســت. حتی 
حضــور و انتصابات برخی از افــراد در کمیته‌های 
مختلف شــرکت برخلاف دســتورالعمل حاکمیت 
شرکتی است و شاهد عضویت برخی افراد در بیش 

از سه کمیته است.

پروژه‌های بی ثمر
نگاهی به شــرکت‌های غیربورســی که ومعادن در 
آن‌ها ســرمایه‌گذاری کرده اســت، حاکی از عدم 

بازدهی مناسب و عدم اجرا و تکمیل پروژه‌ها است. 
در ســال‌های اخیر، برخــاف هلدینگ‌های دیگر، 

حتی شرکتی برای عرضه اولیه نداشته است.
چندین شرکت فولادی از جمله فولاد توس، فولاد 
ســهند و چندین شــرکت دیگر مانند مهندســان 
ایران، کک ســازی ســال‌ها اســت که سود نقدی 
خاصی ندارنــد و اطلاعات مالی آن‌ها در ســامانه 
کدال در دســترس نیست. از ســوی دیگر، اولین 
شــرکت ســهامی عام پروژه تجلی توسعه معادن و 
فلزات نمونه یک شکســت در این نوع شــرکت‌ها 
شــده اســت و ســبب عدم اقبال از این شرکت‌ها 
گردیده اســت به نحوی که برخلاف طرح توجیهی 
ارائــه شــده و برنامه‌ها و وعده‌ها داده شــده، این 
شــرکت نتوانســته پروژه مهمی را به بهره برداری 
 برســاند و عمــده پروژه‌هــا کمتــر از 60 درصد 

پیشرفت دارند. 

عملکرد ضعیف سهام
بررسی بازدهی سهام شرکت از ابتدای سال حاکی 
از بازدهی منفی اســت که زیان پنج درصدی برای 
سهامداران داشــته اســت، این در حالی است که 
شــاخص کل بازده نزدیک به 20 درصد داشــته و 
سه سهم اصلی پرتفوی شرکت شامل فملی، کگل و 
کچاد بازدهی مثبت داشتند و فملی یکی از پربازده 
ترین نمادها در میان نمادهای بزرگ بازار بوده است.

در عیــن حــال، شــرکت از طریق شــرکت‌های 
زیرمجموعه صــد درصدی اقدام به خرید ســهام 
ومعادن برخلاف دســتورالعمل حاکمیت شرکتی و 
مالکیت ســهام شرکت اصلی توسط شرکت وابسته 
کرده اســت که علاوه بر تخلف، حتی این موضوع 
نیز نتوانســته بهبودی در عملکــرد و بازدهی نماد 

ایجاد کند.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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 طراحی ساختارهای جذاب
 برای جلب مشارکت سرمایه‌گذاران خارجی

بحث نمایشگاه‌ها در بازارهای مالی، به ‌ویژه 
در بازار سرمایه از این جهت اهمیت بسیار 
زیادی دارد که می‌تواند دستاوردها، خدمات 
و نوآوری‌هایی را که در صنعت و تکنولوژی 
این ســاختار وجود دارد، به نمایش بگذارد. 
شرکت‌ها می‌توانند توانمندی‌های خود را در 

عرصه رقابت میان نهادهای مختلف مانند کارگزاری‌ها، سبدگردان‌ها یا سایر 
فعالان این حوزه به نمایش بگذارند و این فرصت خوبی برای بررســی این 
موضوع فراهم می‌کند؛ یعنی یک بازنگری اساســی صورت می‌گیرد درباره 
اینکه بازار ســرمایه چه جایگاهی دارد، چه شرکت‌هایی حضور دارند و چه 
خدماتی با چه کیفیتی ارائه می‌شود. این امر می‌تواند یک عامل بسیار مؤثر 
برای افزایش کارایی و اثربخشــی بازار باشد چرا که هرچه خدمات، کیفیت 

خدمات و عملکرد بالاتر باشد، به نفع کل بازار خواهد بود.
پیشــنهاد اجرایی این است که این خدمات و عملکردها به گونه‌ای طراحی 
و اجرا شــوند که بتوانند مشارکت ســرمایه‌گذاران خارجی را نیز در سطح 
بین‌المللــی جذب کنند. به این معنا که مجموعه‌ای از پیشــنهادها، آفرها 
و ساختارهایی ارائه شــود که برای سرمایه‌گذاران خارجی جذابیت داشته 
باشد. برای مثال، سهولت در انجام معاملات و تسهیل فرآیندهای شناسایی 
افراد و دریافت کدهای معاملاتی. چرا که گاهی اوقات مشــاهده می‌شــود 
این فرآیندها آن‌قدر پیچیده و زمان‌بر هســتند که باعث می‌شوند بسیاری 
از ســرمایه‌گذاران خارجی نتوانند وارد بازار شوند و امور خود را به‌ درستی 
پیش ببرند و در نهایت این موضوع به بروز مشکلات جدی منجر می‌شود.

بحث نمایشــگاه جدای از همه مواردی کــه دارد، یک فرصت خوب برای 
هم‌اندیشی اســت. یعنی علاوه بر بحث خدمات و نکات و مباحثی که ذکر 
شد، بســیار خوب است که به نمایشگاه از این زاویه نگاه کنیم که فرصتی 
برای هم‌اندیشــی و همفکری در خصوص مشکلات بازار، تصمیم‌گیری‌ها و 
مسائلی است که تأثیر مثبت و منفی شدیدی بر بازار دارند و می‌توان برای 

آنها راهکارهایی ارائه داد تا عملکرد بهتر و بهینه‌تری رقم بخورد.
در بســتر ساختارهای نمایشگاه می‌توان این بعد را نیز مورد توجه قرار داد. 
برای مثال یکی از ابعاد مهم نمایشــگاه، برگــزاری پنل‌ها و گفت‌وگوهای 
اختصاصی اســت. این پنل‌ها می‌توانند دیدگاه، نگرش و طرز فکر جدیدی 
را به جامعه بازار ســرمایه منتقل کنند تا تصمیم‌گیری‌های بهتری صورت 
گیرد، نگاه دقیق‌تری شــکل بگیرد و چشــم‌انداز نهاد ناظر و سیاست‌گذار 
در این حوزه مشــخص‌تر دیده شــود. در نهایت، ایــن فرآیند می‌تواند به 

تصمیم‌سازی و برنامه‌ریزی مؤثرتر برای بهبود عملکرد منجر شود.
در کل نمایشگاه یک فرصت ساختاری است تا بتوانیم نگاهی جامع به کلیه 
ابعاد بازار داشته باشیم، عملکردها و خدمات ارائه‌شده را مرور کنیم، میزان 
رقابت‌پذیری را بررسی کنیم و نقاط قوت و ضعف را بسنجیم. در نهایت این 
فرآیند به ما کمک می‌کند تا برای رشد و تعالی هم مجموعه‌ها و هم کلیت 

بازار سرمایه، بهترین تصمیم‌ها را اتخاذ کنیم.

یادداشت

* درخصوص مزیت‌های رقابتی شــرکت سرمایه‌گذاری 
توسعه و نوآوران ارکان کیش توضیح دهید.

مزیت رقابتی پایدار شما در قیاس با نهادهای مستقر در سرزمین اصلی 
ترکیبی از چندعامل است. 

1. دسترسی اختصاصی به Deal Flow پروژه‌های منحصر به 
فرد مناطق آزاد

ما در کانون پروژه‌های گردشگری، لجستیک، انرژی، فناوری و املاک 
گردشگری‌محورِ کیش و سایر مناطق آزاد ایستاده ایم؛ جایی که ماهیت 
پروژه‌ها )ملی-منطقــه‌ای، ارزی، و بعضاً برون‌مــرزی( با جریان‌های 
متعارف داخل سرزمین اصلی متفاوت است. این »جغرافیای فرصت« 
یعنی به معاملات و پروژه‌هایی دسترسی داریم که بسیاری از نهادهای 
مالیِ صرفاً ســرزمینی به‌صورت ســاختاری به آن‌ها نزدیک نیستند. 
شرکت ســرمایه‌گذاری ارکان به عنوان ضلع مشترک این پروژه‌ها در 
بازارهای ســرمایه و پول نقش آفرینی می‌کند و با بسیاری از خدمات، 
همچــون ایجاد ســاختار و ابزارهای نوین مالی امکان تســریع انجام 

پروژه‌ها را فراهم می‌کند.
)Tax & Cost Advantage( 2. ساختار هزینه‌ای برتر

چارچوب مناطق آزاد سنتاً برای جذب سرمایه، مشوق‌های مالیاتی و مزایای 
هزینه‌ای در نظر گرفته شده بود، که اخیراً هم بحث »احیای مزیت‌ها« در 
سطح سیاست‌گذار پیگیری و تصویب اصلاحات اعلام شده است. مزیت 
هزینه‌ای، حاشــیه ســود فعالیت‌های مدیریت دارایی و سرمایه‌گذاری 

پروژه‌ای ما را نسبت به همتایانِ سرزمین اصلی پایدارتر می‌کند.
 )Financial Product Innovation( 3. ظرفیت نوآوری ابزاری

همسو با مأموریت‌های منطقه
منطقه آزاد کیش سال‌ها است مسیر تبدیل‌شدن به‌هاب خدمات مالی 
و فضای نوآوری را پی گرفته اســت. با اتکا به این مأموریت و جایگاه 
ناظرِ واحد، می‌توانیم صندوق‌ها / ابزارهای تخصصی )مثلًا صندوق‌های 
پروژه گردشگری و لجســتیک، صندوق زمین‌وساختمان یا املاک و 
مســتغلات در مناطق آزاد، صندوق بدهی ارزیِ مبتنی بر درآمد ارزی 
پروژه‌ها( را طراحی و عرضه کنیم؛ مزیتی که رقبای سرزمین اصلی در 

اجرا با هزینه و اصطکاک بیشتری تجربه می‌کنند. 
4. هم‌افزایی با حاکمیت داده و زیرساخت‌های محلی

زیرســاخت‌های اداری-دیجیتال و شبکه توســعه‌ای کیش )از پنجره 
واحد مجوزها تا نقشــه راه ســرمایه‌گذاری( باعث می‌شود داده‌های 
محلی/بخشــی را زودتر و دقیق‌تر داشــته باشــیم، ارزیابی ریسک را 
بومی‌ســازی کنیم و »پریمیوم اطلاعاتی« بگیریم، مزیتی که بازتولید 

آن برای بازیگرانِ خارج از منطقه هم پرهزینه است و هم زمان‌بر.
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)Institutional Partnerships(
به‌واسطه نقش‌مان در منطقه، با ســازمان‌های محلی و ملی )سازمان 
منطقه آزاد، شــرکت‌های مادر تخصصی، هتل‌ها/عملیات گردشگری، 

حمید محمدی در گفت‌وگو با هفته نامه اطلاعات بورس مطرح کرد:

مزیت مالیاتی و نوآوری ابزاری؛ برگ برنده ارکان کیش

ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

آراد پورکار
و  پیشر کارگزاری  تحلیل  مدیر 

لجســتیک و انرژی( احتمال ایجاد قراردادها و لاین‌های ســرمایه‌گذاری 
 moat مشــترک وجود دارد. این شــبکه، مزیت رقابتی پایــدار یا همان
ما اســت: حتی اگر مقررات تغییر کند، روابــط و قراردادهای بلندمدت و 

pipeline مشترک، مزیت را حفظ می‌کنند. 
همــه این مزایا به کمک ما خواهد آمــد تا بتوانیم فضای مالی و اقتصادی 
کلی جزیره کیش را رونق بخشــیم، ظرفیت‌های بالقوه را به بالفعل تبدیل 
کنیم و کارهای انجام نشده را انجام دهیم که در نهایت به نفع کلیت جزیره 
کیش خواهند بود. سهامداران شرکت سرمایه‌گذاری توسعه و نوآوران ارکان 
کیش که تماما از سرمایه داران و سازندگان به نام جزیره کیش هستند هم، 
از انتفاع و رشــد کیش بیشترین منفعت را خواهند برد، یعنی ارکان کیش 
در کنار رشــد و بهره وری خود، فضای کلی اقتصاد در جزیره را هم رونق 
خواهد داد و سهامداران هم به شکل اختصاصی از سودآوری ارکان کیش و 

به شکل عمومی از رونق جزیره منتفع می‌شوند.

* با توجه به سابقه طولانی شما در مدیریت حوزه تأمین مالی 
و نهادهای بازار سرمایه، تجربه‌ای که اکنون بیشترین نقش را 

در مدیریت ارکان کیش ایفا می‌کند چیست؟
در مدیریت ارکان کیش، تجربه‌ نشان داده است که موفقیت نه در واکنش 
ســریع به نوسانات، بلکه در ساختن زیرســاخت‌های ماندگار تأمین مالی 
و ســرمایه‌گذاری شفاف است. به زبان ســاده‌تر، ما به جای دویدن دنبال 
فرصت‌ها، در حال ســاختن جاده‌ای هستیم که فرصت‌ها خودشان از آن 
عبور کنند. در بازار ســرمایه، عمر سازمان‌ها با عمق نهادی‌شان سنجیده 
می‌شود، نه با حجم دارایی‌شان. در مسیر تأسیس و هدایت چند نهاد مالی، 
فهمیدم که مهم‌تر از محصول یا مجوز، فرهنگ سازمانی مبتنی بر شفافیت، 
پاسخ‌گویی و حاکمیت شــرکتی است. در ارکان کیش، تلاش کرده‌ام این 
تجربه را تبدیل به سیاست اصلی شرکت کنم: ما فقط یک نهاد تأمین مالی 
نیســتیم؛ ما یک نهاد اعتمادساز مالی هستیم. چون به اعتقاد من در بازار 

امروز، اعتماد مهم‌تر از سرمایه است.

* راهبرد شما برای توسعه ابزارهای مالی و مشارکت در بازار 
اولیه و پروژه‌های زیرساختی چیست؟ آیا برنامه‌ای برای انتشار 

اوراق یا تشکیل صندوق‌های تخصصی دارید؟
در واقع، فلســفه‌ وجودی شــرکت مــا در مناطــق آزاد، تبدیل ایده‌های 
توسعه‌ای به ساختارهای قابل سرمایه‌گذاری است. برای تحقق این هدف، 

ما در حوزه‌ توسعه ابزارهای مالی و مشارکت 
در بازار اولیه حضور خواهیم داشــت. بازار 
ســرمایه ایران به مرحله‌ای رسیده که نیاز 
به ابزارهــای پروژه‌محــور، ارزی و ترکیبی 
دارد؛ ابزارهایــی که هم با مقررات ســازگار 
باشند، هم برای ســرمایه‌گذار داخلی قابل 
اعتمــاد و برای ســرمایه‌گذار خارجی قابل 
 فهم. در ارکان کیش ســه مســیر عملی را 

دنبال می‌کنیم:
حــوزه  در  پــروژه   صندوق‌هــای 

گردشگری و انرژی
در مناطق آزاد، پروژه‌های بزرگی وجود دارد 
که به منابع بانکی دسترسی محدودی دارند. 

ما با همکاری ســازمان بورس و منطقه آزاد، صندوق‌هایی طراحی خواهیم 
کــرد که منابع خرد و نهادی را بــه این پروژه‌ها متصل می‌کند. هدف این 
اســت که مردم و بخش خصوصی بتوانند مستقیماً در توسعه مناطق آزاد 

سهیم شوند.
 صندوق زمین و ساختمان ویژه مناطق آزاد

این ابزار کمک می‌کند پروژه‌های عمرانی، هتلینگ و خدماتی در کیش از 
طریق بازار سرمایه تأمین مالی شوند، نه صرفاً وام بانکی. هم نقدشوندگی 

بالاتری دارند، هم شفاف‌ترند.
  ابزارهای بدهی ریالی با پشتوانه ارزی

در شرایط فعلی، نوســانات ارزی یکی از دغدغه‌های اصلی سرمایه‌گذاران 
اســت. در حال طراحی ابزاری هستیم که بازده آن متناسب با درآمد ارزی 
پروژه‌ها باشــد؛ به این ترتیب، هم ســرمایه‌گذار داخلی از تورم محافظت 

می‌شود، هم منابع ارزی داخل کشور فعال می‌مانند.

* چه پروژه‌هایــی در زنجیره ارزش مالی و اقتصادی کیش یا 

مناطق آزاد برای شما اولویت دارند؟ و سهم سرمایه‌گذاری در 
دارایی‌های مولد منطقه‌ای چگونه تعیین می‌شود؟

همانطور که می‌دانید ما نهاد مالی پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق 
بهادار هستیم و بایستی نســبت‌های مالی و سرمایه‌گذاری خود را رعایت 
کنیــم، پس با توجه به در اختیار داشــتن تجهیزات و واحد ســاختمانی 
اختصاصی، منابع زیادی برای مشــارکت در پروژه‌هایی که مبتنی بر اوراق 

مالی یا ابزارهای بازار سرمایه نباشند، نخواهیم داشت. 
اما با افزایش سرمایه‌های آتی و البته توسعه ابزارهای مالی در جزیره می‌توانیم 
نقــش پررنگ تری در انجام پروژه‌های اقتصــادی و مالی بازی کنیم، با این 
وجود و در صورت امکان سرمایه‌گذاری با حفظ حداکثر میزان سرمایه‌گذاری 

در دارایی‌های مالی به ترتیب سراغ پروژه‌های زیر خواهیم رفت.
 الف( زیرساخت‌های گردشگری و خدمات اقامتی متوسط‌هزینه

اقتصاد کیش و اغلب مناطق آزاد بر پایه گردشــگری و خدمات بنا شده، 
اما تمرکز ســرمایه‌گذاری سال‌ها بر پروژه‌های لوکس بوده است. در حال 
حاضر، نیاز واقعی بازار در بخش میانی و اقتصادی‌تر اســت؛ هتل‌های ۳ 
تا ۴ ســتاره، مراکز تفریحی خانوادگی، و خدمات پشــتیبان گردشگری. 
ســرمایه‌گذاری در این حوزه هم بازده پایدار دارد، هم اشــتغال مستقیم 

ایجاد می‌کند.
  ب( لجستیک، حمل‌ونقل و زنجیره تأمین کالا

موقعیــت ژئواکونومیک مناطق آزاد )کیش، قشــم، چابهار( اقتضا می‌کند 
بخش لجستیک و انبارداری هوشمند به‌روز شود. پروژه‌های مرکز لجستیک 
چندمنظوره و پایانه‌های ترکیبی )دریایی-هوایی( از اولویت‌های ما هستند؛ 
زیرا هــم ارزش افزوده واقعی دارند و هم توان صــادرات مجدد و تجارت 

منطقه‌ای را افزایش می‌دهند.
 ج( انرژی و زیرساخت‌های پایدار )آب، برق، انرژی تجدیدپذیر(

در شرایط کنونی، توسعه زیرساخت‌های انرژی پاک در جزایر و مناطق آزاد 
علاوه بر بازده اقتصادی، به پایداری توسعه منطقه کمک می‌کند.

* برای ســهامداران و فعالان بازار، مهم‌ترین پیام شما درباره 
رفتار سرمایه‌گذاری صحیح در سال پیش‌رو چیست؟

اوایل فصل پاییز، طی یادداشــتی در نشریه شما و البته چند رسانه دیگر، 
مدعی شدم که بازار ســهام در فصل پاییز برنده بازارها خواهد بود و برای 
این ادعا دلایلی ذکر کردم. امروز که بیش از نیمی از فصل پاییز گذشــته، 

بازار سهام با اختلافی فاحش از سایر بازارها جلوتر است.
البته به نظر من بازار ســهام در صورتی که 
ریسک سیاسی و جنگ وجود نداشته باشد، 
کاملا جا برای جلو رفتن دارد اما از نیمه آبان 
مــاه به بعد وزن صندوق‌هــای طلا و درآمد 
ثابت در پرتفولیوها باید بیشــتراز قبل شود 
و رویدادهــای منطقــه‌ای و اتفاقات بیرونی 
مشخص می‌کند که قراراست بازارها به کدام 
سمت حرکت کنند. شــخصا فکر می‌کنم، 
افزایش احتیاط و حفظ ســرمایه با استفاده 
از صندوق‌هــای درآمد ثابــت و طلا اولویت 
بیشتری تا کسب منافع حداکثری در بازار‌ها 
پیدا کرده اســت، مضاف بر اینکه بازار سهام 
بخشی از عقب افتادگی نسبت به سایر بازارها 

را جبران کرده است.
صندوق‌های درآمد ثابت در صورتیکه رویداد غیرمنتظره دیگری ایجاد شود 
می‌تواند ریســک ریزش یکباره قیمت‌ها را پوشش دهند. باید توجه داشت 
کــه قیمت طلای داخلی که تحت تاثیــر 2 عامل قیمت ارز و نرخ جهانی 
اونس قرار دارد هم به نظر نمی رســد حتی در کوتاه مدت با چالش جدی 
روبرو باشــد. از طرفی اونس جهانی طلا پس از پشت سر گذاشتن هیجان 
فــروش، در کف 4 هزار دلاری تثبیت شــده و با توجــه به اهداف در نظر 
گرفته شده برای اونس توسط بانک‌های جهانی، می‌تواند اهداف بالاتری را 
لمس کند. عامل دیگر رشد طلای داخلی به نرخ ارز گره خورده که عوامل 
متعددی همچون افزایش قیمت حامل‌های انرژی، ناترازی بودجه در نیمه 
دوم سال و...می توانند نرخ فعلی حدود 106 تا 110 هزار تومانی را تا پایان 

سال با رشد قابل توجهی مواجه کنند.
نتیجه اینکه به نظر می‌رســد برای افرادی که از رشد اخیر بازار سرمایه جا 
نمانده اند، فروش بخش قابل توجهی از ســهام در پرتفولیو و تبدیل آن به 

صندوق‌های طلا و درآمد ثابت منطقی به نظر می‌رسد.

 شرکت سرمایه‌گذاری 
به‌عنوان  ارکان کیش،  نوآوران  و  توســعه 
نخستین نهاد مالی دارای مجوز در مناطق 
آزاد، با تکیه بر دسترسی ویژه به پروژه‌های 
ابزاری و  نــوآوری  مالیاتی،  کیش، مزایای 
شبکه شراکت‌های نهادی، راهبرد خود را بر 
تأمین مالی شفاف، ابزارهای نوین و توسعه 
پایدار اقتصادی جزیره متمرکز کرده است. 
بر این اساس در گفت‌وگو با حمید محمدی، 
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه 
نوآوران کیش )ســهامی عــام( مزیت‌ها 
 و موضوع فعالیت شــرکت مورد بررســی 

قرار گرفت.

 در مدیریــت ارکان کیش، تجربه‌ نشــان 
داده است که موفقیت نه در واکنش سریع به 
نوسانات، بلکه در ساختن زیرساخت‌های 
شفاف  سرمایه‌گذاری  و  مالی  تأمین  ماندگار 
اســت. به زبان ساده‌تر، ما به جای دویدن 
دنبــال فرصت‌هــا، در حــال ســاختن 
جاده‌ای هستیم که فرصت‌ها خودشان از 

آن عبور کنند.
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واقعیت؟ یا  خیال 
یادداشت

ارزش بازار کریپتوکارنســی در محــدوده 3700 میلیارد 
دلار قرار دارد. کریپتوها در 10 سال گذشته شاهد جهش 
چشمگیر ارزش بازار بوده‌اند این در حالی است که در سال 
2015 ارزش این بــازار حدود 5 میلیارد دلار بود. در این مدت ارزش بازار 
کریپتوکارنسی 750 برابر شده است. اگر نرخ رشد ارزش بازار کریپتوکارنسی 
با همین آهنگ افزایش پیدا کند، شاید تا 10 سال آینده کریپتوها بتوانند 
طلا را نیز پشت ســر بگذارند. در این زمینه، سه سناریوی محافظه‌کارانه، 
واقع‌گرایانه . خوش‌بینانه مطرح است. در سناریوی اول، ارزش بازار کریپتوها 
بین 10 تا 20 تریلیون دلار، در سناریوی دوم بین 30 تا 50 تریلیون دلار 
و در سناریوی سوم هم بیش از 100 تریلیون دلار برآورد شده است. با این 
اتفاق، کریپتوها به بخش مهم اقتصاد جهان تبدیل خواهند شد و کشورهای 
جهان بخشــی از ذخایر خود را به آنها اختصــاص خواهند داد. در همین 
حــال، فناوری بلاکچین در زنجیره تأمین، دارایی‌های فیزیکی، قراردادها و 

سیستم‌های بانکی یکپارچه خواهد شد. 
رشــد بازار کریپتوکارنســی به معنای تقویت جایگاه پادشاه رمزارزهاست. 
گرچه گفته می‌شــود که بیت‌کوین تا ســال 2035 از یــک دارایی مالی 
پرنوسان به بخشی از سیستم اقتصاد واقعی جهان تبدیل می‌شود، اما مسیر 
این اتفاق همچنان با ریســک، تغییرات قانونی احتمالی و پیشرفت فناوری 
روبه‌رو خواهد بود. با این حال، بســیاری از کارشناسان، بیت‌کوین را طلای 
دیجیتال قرن لقب داده‌اند که نشــان‌دهنده جایگاه ارزشــمند این دارایی 

دیجیتال است.
به دلیل جایگاه بیت‌کوین که حدود 60 درصد ارزش بازار کریپتوکارنســی 
را بــه خود اختصاص داده، برای آینده رمزارز اول بازار نیز ســه ســناریوی 
محافظه‌کارانه، واقع‌گرایانه و خوش‌بینانه مطرح اســت. در نخستین سناریو، 
قیمت بیت‌کوین حدود 100 هزار دلار پیش‌بینی شده است. در این سناریو، 
کارشناسان معتقدند که بیت‌کوین تثبیت اما رشدش کند می‌شود. در همین 
حال، به عنوان ذخیره ارزش در ســبد مالی شرکت‌ها باقی می‌ماند هرچند 
اســتفاده روزمره‌اش محدودتر خواهد شد. در سناریوی دوم، محدوده قیمت 
بیت‌کوین 300 هزار دلار برآورد شــده اســت. این پیش بینی زمانی محقق 
می‌شود که دولت‌ها چارچوب مقرراتی مناسبی برای کریپتوها تنظیم کرده 
باشند. شرط دیگر این اســت که اعتماد سرمایه‌گذاران نهادی به بیت‌کوین 
تثبیت شده باشد. سناریوی سوم که تحقق آن با توجه به شرایط کنونی بسیار 
دور از ذهن به نظر می‌رسد، محدوده قیمت رمزارز اول بازار را یک میلیون دلار 
می‌داند. تحلیلگرانی که به این پیش‌بینی باور دارند، معتقدند که تا 10 سال 
آینده عرضه بیت‌کوین بسیار محدود خواهد شد و هم‌زمان، این ارز دیجیتال 
به عنوان ذخیره ضدتورم مورد پذیرش جهانی قرار خواهد گرفت. در این زمان، 

بیت‌کوین به ذخیره ارزش بسیاری از کشورها تبدیل خواهد شد.
دلایلی که برای تداوم روند صعودی بیت‌کوین ارائه می‌شــوند. نخست آنکه 
کارمزدها در شبکه بیت‌کوین کمتر و تراکنش‌ها سریعتر خواهند شد. دیگر 
اینکه استخراج بیت‌کوین بیش از پیش بر پایه انرژی سبز انجام خواهد شد. 
همچنین تنظیم مقررات مناسب کریپتوها از دلایل اصلی رشد بیت‌کوین و 

بازار کریپتوکارنسی به شمار می‌رود.

علی ریاحی
کارشناس

صنعــت کریپتوکارنســی‌ 
به  نزدیک  بــازار  ارزش  با 
به  دلار،  میلیــارد  هزار   4
قدری بزرگ اســت که نمی‌تــوان حضور و 
نقش آن در بازارهــای مالی را نادیده گرفت. 
با توســعه فناوری بلاکچین و افزایش ضریب 
و صنعت  مالی  در سیستم‌های  رمزارزها  نفوذ 
پرداخت، کارشناســان آینــده کریپتوها را 
روشــن می‌بینند. در همین حال پژوهشگران 
دویچه بنک با اشاره به جایگاه طلا در اقتصاد 
جهان می‌گویند، تا سال 2030 طلا و بیت‌کوین 
بانک‌های مرکزی  ترازنامه  با هم در  می‌توانند 
جهان جای گیرند. در چنین شرایطی، احتمالا 
با فشــارهای تورمی  بازارهــای نوظهور که 
مواجه هســتند، بیش از همه از بیت‌کوین به 
عنوان دارایی ذخیره اســتفاده خواهند کرد. 
بررسی احتمال استفاده  دویچه بنک در حال 
توکنایزشده  سپرده‌های  و  استیبل‌کوین‌ها  از 
اســت. همگام با افزایش حضــور بانک‌های 
دویچه  دیجیتال،  دارایی‌های  بازار  در  مرکزی 
بنک نیز قصد دارد توکن خاص خود را منتشر 
کند. در این نوشــته، ماریون لابور، تحلیلگر 
به  بخش پژوهش دویچه بنک در گفت‌وگویی 
زبان ساده توضیح می‌دهد که چگونه پیشرفت 
را  پرداخت  آینــده صنعت  دیجیتال  ارزهای 

دگرگون خواهد کرد.

***
* آیا می‌توان با استفاده از بیت‌کوین غذا 

و لباس خرید؟
بله، امــا فعلا در تعداد کمی از فروشــگاه‌ها. در یک 
سال گذشــته، بر تعداد فروشگاه‌هایی که روش‌های 
مختلف پرداخت را می‌پذیرند، افزوده شــده اســت. 
البتــه بیت‌کوین و اتریــوم ابزارهــای رایجی برای 
پرداخت نیستند. گرچه پیشــرفت‌های اخیر امکان 
تراکنش‌های ســریعتر و ارزانتر را فراهم کرده است 
اما تایید تراکنش با اســتفاده از بیت‌کوین حدود 10 
دقیقه طول می‌کشــد و گران است. در سال 2021 
میانگین هزینه هــر تراکنش با بیت‌کوین حدود 20 

دلار بود.

* تفاوت بیت‌کوین با دلار و یورو چیست؟
بیت‌کویــن و ارزهــای فیزیکی )مثــل دلار و یورو( 
دارایی‌های بســیار متفاوتی هستند. ارزهای مرسوم 
از پشــتوانه دولتی برخوردارند و همه آنها از ارزهای 
رایج قانونی به شمار می‌روند. به بیان ساده‌تر، پذیرش 
آنهــا به عنوان ابزارهای پرداخــت، یک تعهد و الزام 
قانونی اســت. این ویژگی برای رمزارزهای خصوصی 
)همچون بیت‌کوین( صادق نیســت. از جمله موارد 
استثناء، کشور السالوادور است. این کشور بیت‌کوین 

را به عنوان پول قانونی پذیرفت، هرچند تجربه موفقی 
نبــود. در همین حال، بانک‌هــای مرکزی در جهان 
توســعه‌یافته و در حال توسعه در تلاش هستند تا با 
خلق ارزهای دیجیتال خود، اشکال تازه‌ای از پرداخت 

و تسویه را به جهان عرضه کنند.

* چرا بیت‌کوین را ســپری در برابر تورم 
می‌نامند؟

عرضه بیت‌کوین ثابت است. بیشترین تعداد بیت‌کوین 
کــه می‌توان تولید کرد، 21 میلیون اســت. در حال 
حاضر حدود 90 درصد از کل بیت‌کوین قابل عرضه 
در گردش است. در مقابل، بانک‌های مرکزی کنترل 
ارزهای فیزیکی را در اختیــار دارند و هر زمان اراده 
کنند، مقدار آن را کم و زیاد می‌کنند. در ســال‌های 
اخیر به شــدت بر میزان نقدینگی برخی کشــورها 

افزوده است.

* آیا بیت‌کوین یک دارایی امن به شــمار 
می‌رود؟ می‌توان به آن لقب طلای دیجیتال 

داد؟
مردم همیشــه دنبال دارایی‌هایی هســتند که تحت 
کنترل دولت‌ها نباشــند. طلا برای سده‌های طولانی 
چنین نقشی را در اختیار داشته است. به نظر من، پاسخ 
به این پرسش، مثبت است. به نظرم، بیت‌کوین پتانسیل 
تبدیل شدن به طلای دیجیتال قرن 21 را دارد. نباید 
فرامــوش کنیم که در طول تاریــخ، طلا نیز همواره با 
نوسان‌های شدیدی روبه‌رو بوده است. با این حال توجه 
به این نکته نیز ضرورت دارد که بیت‌کوین با ریســک 
بالایی همراه اســت. در واقع برای اینکه به عنوان یک 
ذخیره ارزش قابل اعتماد به آن نگاه کنیم، یک دارایی 
بسیار پرنوسان اســت. به نظرم این ویژگی بیت‌کوین 

دست‌کم تا چند سال‌ آینده پایدار خواهد ماند.

* چرا چنین است؟
ســه دلیل اصلی برای این موضوع می‌توان برشمرد: 
نخســت، حــدود 70 درصــد از بیت‌کوین‌های بازار 
بــرای ســرمایه‌گذاری و معاملات ســوداگرانه مورد 
اســتفاده قرار می‌گیرند. دوم، از آنجا که معاملات آن 
محدود اســت، تنها خریدهای بزرگ می‌توانند تاثیر 
چشــمگیری بر تعادل عرضه و تقاضای آن داشــته 
باشند. و سوم آنکه، ارزش بیت‌کوین بر پایه باور مردم 
به ارزشــمند بودن آن بالا و پاییــن خواهد رفت. در 
واقع، تغییرات کوچک در احساس مردم به بیت‌کوین 

می‌تواند تاثیرات بزرگی بر قیمت این رمزارز بگذارد.

* دلیل تفاوت بیت‌کوین و اتریوم چیست؟
بیت‌کوین پیشــتاز بازار رمزارزهاســت و بیش از هر 
کریپتویی مورد معامله قرار گرفته اســت. ارزش بازار 
بیت‌کوین بسیار بیشتر از ارزش بازار اتریوم )دومین 
غول بازار کریپتوکارنسی( اســت. اتریوم کاربردهای 
 )DeFi( فراوانی دارد، مثلا در تأمین مالی غیرمتمرکز
و توکن‌های غیرقابل تعویض )NFT(. اگر بیت‌کوین 
را »طلای دیجیتال« می‌نامند، باید به اتریوم هم لقب 

»نقره دیجیتال« را داد.

* بزرگتریــن معایب کریپتوکارنســی‌ها 
چیست؟

بزرگتریــن مشــکل(  )و شــاید  اصلــی  مشــکل 
کریپتوکارنســی‌ها، نبــود مقررات اســت. گرچه در 
ابتــدا این یک مزیت بزرگ برای کاربران محســوب 
می‌شــد اما امروز به بزرگترین مانع ورود بسیاری از 
سرمایه‌گذاران و کسب‌وکارها به بازار کریپتوکارنسی 
بدل شده اســت. نکته دیگر اینکه اثرات اکولوژیک و 
زیست‌محیطی کریپتوها فاجعه‌بار است. تا اوایل سال 
2021 مصرف ســالانه برق برای تولید بیت‌کوین در 

جهان تقریبا معادل مصرف برق 30 کشــور اول دنیا 
بود. به عنوان مثال، در یک سال خاص، بیت‌کوین به 
اندازه کل جمعیت پاکستان )217 میلیون نفر( برق 

مصرف کرده بود.

* چگونه می‌توان بر چالش‌ها غلبه کرد؟
پیشــرفت‌های فنــی اخیر ایــن امــکان را فراهم 
کرده‌اند تا کریپتوها به دارایی‌های ســبزتری تبدیل 
شوند. در همین حال، در بســیاری از کشورها روند 
مقررات‌گذاری برای بازار کریپتوکارنســی در جریان 
اســت و انتظار می‌رود در سال‌های آینده، چارچوب 
فعالیت ســرمایه‌گذاران و کســب‌وکارها در این بازار 

قانونمندتر شود.

* آیا فکر می‌کنید طی 5 سال آینده رمزارز 
و  بیت‌کوین  جایگزیــن  می‌تواند  دیگری 

اتریوم شود؟
از نظر من، به دلیل اثر شبکه، احتمال این اتفاق بسیار 
اندک اســت. بیت‌کوین از مزیت بــزرگ »اول بودن« 
برخوردار اســت. امروز، بیت‌کوین مشــهورترین ارز 
دیجیتال جهان است و کمتر کسی است که نامش را 
نشنیده باشد. درباره اتریوم هم باید بگویم، دومین غول 
بازار نیز به دلیل کاربردهــای فراوانی که دارد، تقریبا 
غیرقابل جایگزینی است. بنابراین تا سالیان طولانی این 

دو رمزارز پیشتاز بازار کریپتوکارنسی خواهند بود.

* تفاوت بین کریپتوها و ارز دیجیتال بانک 
مرکزی چیست؟

بر خلاف کریپتوکارنســی‌ها، ارزهای دیجیتال بانک 
مرکزی )CBDC( کاملا متمرکز هستند و به وسیله 
یک نهاد قانونی و حقوقی منتشر می‌شوند و به وسیله 
یک چارچــوب مقرراتی، محدود و مقید می‌شــوند. 
این در حالی است که کریپتوکارنسی‌ها غیرمتمرکز 
هستند و دفتر کل تراکنش‌های آنها برای همه کس 

قابل مشاهده است.

* آیا ارزهــای دیجیتــال بانک مرکزی 
می‌توانند جایگزیــن پول نقد و کریپتوها 

شوند؟
اینطور فکر نمی‌کنم. به نظرم با جهانی روبه‌رو هستیم 
که در آن، ارزهای دیجیتال بانک مرکزی، پول فیزیکی 
و کریپتوها در کنار هــم زندگی خواهند کرد. بدون 
شک پول فیزیکی ناپدید نخواهد شد، اما پیش‌بینی 
می‌شــود که نقش آن به عنوان ابزار پرداخت کمتر 
شود. بسیاری از کشورهای گروه 20 در تلاش هستند 
تا مقررات جدی‌تری برای کریپتوکارنسی وضع کنند، 
چرا که کریپتوها با وجود مزیت‌های فراوان، به عنوان 
ابزاری برای نقل و انتقال پول بین مجرمان سراســر 
جهان مورد استفاده قرار می‌گیرند. در سال‌های اخیر، 
بانک‌های مرکزی و دولت‌ها در کنار مقررات‌گذاری، 

روند خلق پول دیجیتال را تسریع کرده‌اند.

ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

 نمایشــگاه‌های بازار 
ســرمایه، فرصتی فراتر از حضور تبلیغاتی 
نهادهــای مالی هســتند. در گفت‌وگو با 
همایــون دارابی، مدیرعامل ســبدگردان 
داریوش، به بررسی این رویدادها پرداختیم. 
او معتقد است که این نمایشگاه‌ها می‌توانند 
با رویکردی تجربه‌محــور و بین‌المللی، به 
ارتقای  برای جذب سرمایه،  پرتابی  سکوی 
سواد مالی و توسعه ابزارهای نوین در بازار 

سرمایه ایران تبدیل شوند.
 ***

* چرا نمایشگاه‌های بازار سرمایه مهم است؟
نمایشــگاه‌ها درواقــع گردهمایــی فعالان بــازار ســرمایه، نظام 
بانکی، صنعت بیمه، شــرکت‌های بورســی، نهادهای مالی و حتی 
سیاســت‌گذاران اقتصادی را فراهم می‌کند. اهمیت این نمایشــگاه 
فراتر از جنبه تبلیغاتی آن اســت و می‌توان آن را بستری مؤثر برای 
تعامل مستقیم بین فعالان این حوزه و سرمایه‌گذاران دانست. بازار 
ســرمایه و خدمات مالی ذاتاً برای بخــش زیادی از جامعه مفهومی 
انتزاعــی و غیرملموس دارنــد، اما در چنیــن رویدادهایی فرصت 
هم‌صحبتی چهره به چهره، پاســخ به ســوالات، معرفی فرصت‌های 
سرمایه‌گذاری و کاهش فاصله میان سرمایه‌گذاران و نهادهای مالی 
فراهم می‌شود. شرکت‌های ارائه‌دهنده خدمات نوین مالی می‌توانند 
محصولات، ابزارها و ســامانه‌های جدید خود را معرفی کنند و مردم 
بــا مصادیق ملموس‌تــر، به‌ویژه از طریق مشــاوره حضوری، درک 
عمیق‌تری نسبت به بازار سرمایه پیدا می‌کنند. این نمایشگاه علاوه 
بر جنبه ارتباطی، نقش آموزشــی جــدی دارد و با حضور کارگاه‌ها 
و نشست‌های تخصصی، ســطح فرهنگ سرمایه‌گذاری در کشور را 
ارتقا می‌دهد. چنین فرصتی موجب می‌شــود نگاه سنتی نسبت به 
سرمایه‌گذاری تغییر کرده و سرمایه‌ها از بازارهای غیرمولد به سمت 

مسیرهای شفاف و قانونمند هدایت شود.

* کارایی و اثربخشی این نمایشگاه‌ها برای بازار سرمایه 
چقدر است؟

ارزیابی کارایی و اثربخشــی نمایشــگاه بورس، بانک و بیمه کیش را 
می‌توان بر اســاس خروجی‌های ایجاد شده پس از برگزاری آن انجام 
داد. تجربیات نشــان می‌دهد در صورت برنامه‌ریزی دقیق، این گونه 
نمایشــگاه‌ها می‌توانند آغازگر قراردادهای همــکاری میان نهادهای 
مالی، موجب معرفی و جذب ســرمایه‌های تازه و زمینه‌ساز گسترش 
ابزارهای نوین مالی باشــند. بسیاری از صندوق‌های سرمایه‌گذاری و 
کارگزاری‌ها اولین تجربه معرفی گســترده خود را در چنین محیطی 
داشته‌اند و توانســته‌اند در کوتاه‌مدت اعتماد و سرمایه قابل توجهی 
جلب کننــد. با این حال و بــا وجود ظرفیت‌های بالای نمایشــگاه 
کیش، همچنان جای کار برای ارتقــای کیفیت اجرا وجود دارد. اگر 
این رویدادها به ســمت تجربه‌محور شدن حرکت کنند، یعنی بخش 
بیشتری به انتقال عملی دانش، شبیه‌سازی فرآیندهای سرمایه‌گذاری 
و ایجاد فرصت عقد قرارداد اختصاص یابد، میزان اثرگذاری واقعی آن 

چند برابر خواهد شد.

* پیشــنهاد‌های اجرایی بــرای برگزاری 
بهینه‌تر نمایشگاه‌ها چیست؟

برای بهینه‌تر شــدن برگزاری این نمایشــگاه‌ها 
لازم اســت رویکردی فراتــر از غرفه‌های صرفاً 
تبلیغاتی اتخاذ شود. محتوای آموزشی، پنل‌های 
تخصصــی، بخش ویــژه نوآوری‌هــای مالی و 
همین‌طور ایجاد بستر آنلاین همزمان با رویداد 
برای ســرمایه‌گذاران خــارج از جزیره یا حتی 
خارج از کشور می‌تواند سطح دسترسی، تعامل 
و اثرگــذاری را افزایش دهــد. نکته مهم دیگر 
استفاده از این فرصت برای جذب سرمایه‌گذاران خارجی است. این 
نمایشــگاه اگر بخواهد به یک رویداد منطقه‌ای با جایگاه بین‌المللی 
تبدیل شــود، باید بر اســتانداردهای ارائه اطلاعــات مالی به زبان 
انگلیســی، تطبیق با استانداردهای گزارشــگری بین‌المللی، دعوت 
از نهادهای بزرگ جهانی، هماهنگی با تقویم نمایشــگاه‌های معتبر 
جهان و بازاریابی هدفمند در شــبکه‌های حرفه‌ای بین‌المللی تمرکز 
کند. حضور مشــاوران حقوقی و مالی مســلط بر قوانین بین‌المللی 
ســرمایه‌گذاری در غرفه‌ها، می‌تواند مسیر ورود سرمایه خارجی را 

تسهیل کند.

* تفاوت نمایشــگاه‌های ایران با نمایشگاه‌های خارجی 
چیست و چه کار می‌توان کرد که بهتر شوند؟

تفاوت بزرگی میان نمایشــگاه‌های ایران و نمایشــگاه‌های جهانی 
در همیــن جزئیات نهفته اســت. در رویدادهای بــزرگ خارجی، 
ارائه‌هــا بر پایه داده‌های شــفاف، پیش‌بینی‌های دقیق و نمونه‌های 
عملیاتی شــکل می‌گیرد و ارتباطات بین‌المللــی به طور جدی در 
دســتور کار قرار دارد. در ایران، به ویژه در نمایشــگاه کیش، هنوز 
غالــب رویکردها بــه معرفی کلــی و جنبه‌های ظاهــری محدود 
می‌شــود. تغییر این رویکــرد با تمرکز بر کیفیت محتوا، اســتفاده 
از فناوری‌هــای نمایــش پیشــرفته و تقویت بخــش تجربه‌محور 
 می‌توانــد ایــن رویــداد را به جایگاهــی فراتر از یــک گردهمایی 

محلی برساند.

* آیا نمایشــگاه‌های ما صرفا دورهمی است یا کارکرد و 
اثر‌گذاری هم دارد؟

واقعیت این اســت که هم جنبه اجتماعی و هم پتانسیل اثرگذاری 
وجود دارد، اما میزان دســتیابی به آن وابســته به مدیریت رویداد 
است. اگر نمایشــگاه کیش بتواند به بستری برای عقد قراردادهای 
واقعی، خلق ایده‌های تازه، انتقال مهارت و ایجاد جریان رســانه‌ای 
وســیع در حوزه بازار سرمایه، بانک و بیمه تبدیل شود، آنگاه نقش 
آن فراتر از یــک رویداد خواهد رفت و به نقطه عطفی در توســعه 
مالی کشــور بدل خواهد شــد. در نهایت، نمایشگاه بورس، بانک و 
بیمــه کیش می‌توانــد ویترینی قدرتمنــد از توانمندی‌های بخش 
مالی ایران، ســکوی پرتابی بــرای جذب ســرمایه‌های تازه و پلی 
برای پیونــد بازارهای داخلی به جریان ســرمایه‌گذاری بین‌المللی 
 باشــد؛ به شــرط آنکه نگاه ما به برگزاری آن، نگاه به آینده باشــد 

نه صرفاً امروز.

رویکردی فراتر از غرفه‌های تبلیغاتی نیاز است

علی دانیال
نــگار وزنامه‌‌‌  بیت‌کوین، طلای قرن 21ر

ماریون لابور فرانسوی، اقتصاددان ارشد و تحلیلگر 
بازار در دویچه بنک است. او همچنین در 
دانشگاه‌هاروارد در رشته‌های مالی و اقتصاد تدریس 
می‌کند. این کارشناس بازار کریپتو، تجربه گسترده‌ای 
در بخش خصوصی، سیاست عمومی، سیاست 
پولی و دانشگاهی دارد. او در نگارش دو کتاب درباره 
بازارهای سرمایه نقش داشته و در مدرسه کندی 
دانشگاه‌‌هاروارد، دانشگاه ییل و دانشگاه پاریس 
دوفین به تدریس اقتصاد اشتغال داشته است. نشریه 
»بیزنس اینسایدر« ماریون لابور را یکی از 11 مغز متفکر 
کریپتوکارنسی معرفی کرده است.



جهانــی  ســرمایه  بــازار   
سال‌هاســت میان نوســان و ثبات در تلاش برای 
تحلیلی  وقفه‌ای  توقف‌های هوشمند،  است.  تعادل 
برای تصمیم‌گیری منطقی و پیشگیری از فروپاشی 
اعتماد عمومی ایجــاد می‌کنند. تجربه بورس‌های 
نیویورک، استانبول، تایلند، شانگهای و مسکو نشان 
می‌دهد که ترکیب ســازوکارهای پیش‌بینی‌شده، 
حمایت‌های غیرمســتقیم و تصمیمات تشخیصی 
انســانی کلید مقابله با بحران‌هــای کوتاه‌مدت و 
بلندمدت است. رضا کیانی با بررسی این تجربه‌ها، 
و  بــرای کنترل هیجانات  ایران  بومی  راهکارهای 

تقویت تاب‌آوری بازار را تبیین می‌کند. 

 فلسفه توقف‌های هوشمند 
و مدیریت نوسانات کوتاه‌مدت

بازارهای ســرمایه جهانی با چالش همیشــگی نوسانات 
شــدید و هیجانات ناگهانــی مواجه‌انــد؛ هیجاناتی که 
می‌تواند ثبات بــازار و اعتماد عمومی را به خطر بیندازد. 
تاریخ بورس‌ها نشــان داده اســت که عدم مدیریت این 
نوسانات نه تنها به زیان ســرمایه‌گذاران منجر می‌شود، 
بلکه کل اقتصــاد را تحت تأثیر قرار می‌دهد و پیامدهای 

اجتماعی و روانی عمیقی به همراه دارد.
 بورس‌ها معمولاً دو دسته نوسان را مدنظر قرار می‌دهند:

1. نوســانات کوتاه‌مدت: این نوع نوسانات اغلب ناشی 
از شــایعات، اخبار فوری یا تغییرات کوتاه‌مدت در روان 
بازار اســت و محدوده زمانی آن از چند ســاعت تا چند 

روز متغیر است.
2. نوســانات بلندمدت: بحران‌هایی که انتظار می‌رود 
بیــش از چند روز ادامه یابند و ممکن اســت ناشــی از 
عوامل اقتصادی، سیاســی یا اجتماعی گســترده باشند. 
در مواجهه با نوســانات کوتاه‌مدت، بورس‌های پیشرفته 
از سازوکار توقف هوشــمند بهره می‌برند. این سازوکارها 
کــه در بورس‌های نیویورک، نزدک، اســتانبول، تایلند و 
سایر بازارهای بزرگ جهان اجرا می‌شوند، از پیش تعریف 
شــده‌اند و هیچ تصمیم لحظه‌ای در آن‌ها دخیل نیست. 
همه فعالان بازار می‌دانند که در چه سطحی از نوسان چه 

اتفاقی رخ می‌دهد.
وقف‌های هوشــمند، فرصتی برای تحلیل و تصمیم‌گیری 
منطقــی فراهم می‌کنند و مانع از تصمیمات شــتاب‌زده 
سرمایه‌گذاران می‌شوند. وقتی شاخص‌ها به حد مشخصی 
از افت برسند، معاملات به صورت خودکار متوقف می‌شود 

تا هیجان اولیه فروکش کند.
 S&P500 بــورس نیویورک و نزدک: اگر شــاخص 
هفت درصد کاهش یابد، بازار ۱۵ دقیقه متوقف می‌شود. 
کاهش تــا ۱۳ درصد، توقف دیگری ایجاد می‌کند و افت 

۲۰ درصدی، بازار را برای 
ایــن  می‌بنــدد.  روز  کل 
مراحل به ســرمایه‌گذاران 
واکنش  تا  فرصت می‌دهد 
کنترل  را  خــود  هیجانی 
کنند و تصمیمات منطقی 

بگیرند.
 بــورس اســتانبول: 
 ۲۰۰۰ بنچ‌مارک  شاخص 
بــرای محاســبه توقف‌ها 
افت  می‌شــود.  اســتفاده 

پنج درصد باعث توقف ۲۰ دقیقه‌ای، و افت‌های بیشــتر، 
توقف‌های بعدی مرحله‌ای را به همراه دارد.

 بورس تایلند: در آنجا با هشــت درصد افت، بازار ۳۰ 
دقیقه متوقف می‌شــود؛ در ۱۵ درصــد افت، ۳۰ دقیقه 
دیگر توقف اعمال می‌شود و در ۲۰ درصد افت، معاملات 
تا ۶۰ دقیقه قطع می‌شــوند. این مثال‌ها نشــان می‌دهد 
که بورس‌های جهان بــه جای تصمیم‌گیری لحظه‌ای، از 

فرآیندهای پیش‌بینی‌شده و شفاف بهره می‌برند. 

چرا شفافیت مهم است؟ 
ســرمایه‌گذار باید بداند چه مقدار نوســان باعث چه نوع 
توقفی می‌شــود. این شــفافیت، اعتماد عمومی را حفظ 
کرده و رفتارهای هیجانــی را محدود می‌کند. به علاوه، 
توقف‌های هوشمند با اعلام از پیش سطح نوسان و مدت 
توقف، همه فعالان بــازار را در جریان قرار می‌دهند. این 
ســازوکارها باعث می‌شوند که بازار بدون نیاز به تعطیلی 
طولانی‌مدت، فرصت بازســازی تعادل خود را پیدا کند. 
مکانیســم روان‌شناسی بازار یکی دیگر از دلایل موفقیت 
توقف‌های هوشــمند، تأثیر آن‌ها بر روان سرمایه‌گذاران 
اســت. وقتی بازار متوقف می‌شــود، ذهن فعالان فرصت 
دارد تا اطلاعات موجــود را تحلیل کند و از تصمیم‌های 
شــتاب‌زده اجتناب کند. این وقفه کوتــاه، به‌نوعی مهار 
هیجان بازار محسوب می‌شــود و امکان ایجاد یک رفتار 

منطقی و عقلانی را فراهم می‌آورد.
در هیچ یک از این توقف‌ها تصمیم لحظه‌ای وجود ندارد؛ 
همه چیز عددی و افشاشــده است. ســرمایه‌گذار از قبل 
می‌داند در چه ســطحی از نوســان چه اتفاقی برای بازار 

خواهد افتاد.

  مثال عملی: نوسانات کوتاه‌مدت 
استانبول و نیویورک 

  استانبول: در سال ۲۰۱۶، کودتای نافرجام باعث افت 
۷.۱ درصدی شاخص شد و بازار ۳۰ دقیقه متوقف گردید. 

سپس با افت ۴.۵ درصد دیگر، توقف دوم اجرا شد و بازار 
پس از سه تا چهار روز به حالت طبیعی بازگشت.

 نیویــورک: بــرای شــاخص S&P500، ســازوکار 
مشــابهی اجرا می‌شــود؛ افــت هفت درصــد منجر به 
توقــف ۱۵ دقیقــه‌ای، افــت ۱۳ درصد توقــف دوم و 
 افت ۲۰ درصد، بســته شــدن بــازار بــرای کل روز را 

به همراه دارد. 
 حمایت‌های غیرمستقیم 

و ابزارهای پیشرفته مدیریت بازار
 در مواجهه با بحران‌های بازار، بورس‌های پیشرفته جهان 
تنهــا به توقف‌هــای کوتاه‌مدت اکتفــا نمی‌کنند. تجربه 
تاریخی نشان داده اســت که ترکیب اقدامات پیشگیرانه 
و حمایت‌های غیرمستقیم، اثرگذاری بیشتری در کاهش 

هیجانات بازار دارد.
حمایت‌های غیرمستقیم شــامل مجموعه‌ای از اقدامات 
هدفمند اســت که بدون ایجاد اختلال مستقیم، بازار را 
هدایت می‌کنند. این اقدامات شــامل ورود صندوق‌های 
حمایتــی، تزریــق نقدینگی 
موقــت و ارائــه معافیت‌های 
به شــرکت‌ها  قانونی  محدود 
اســت.  ســرمایه‌گذاران  و 
در  حمایت‌هــا  نــوع  ایــن 
بســیاری از بحران‌هــا باعث 
نیاز  بــدون  بــازار  شــده‌اند 
طولانی‌مدت،  تعطیلــی  بــه 
به تدریــج به تعادل برســد 
ســرمایه‌گذاران  اعتمــاد   و 

حفظ شود. 
نمونه‌های عملی از حمایت‌های غیرمستقیم:

 بورس شــانگهای: پس از اعمال تعرفه‌های سنگین 
آمریکا در ســال‌های اخیر، شــاخص‌ها دچار افت شدند؛ 
بــا این حال دولت چیــن با ارائه حمایت‌هــای محدود، 
معافیت‌هــای مالیاتی و ایجاد صندوق‌های حمایتی، روند 
بازگشت شــاخص‌ها به مســیر صعودی را تسهیل کرد. 
تجربه شانگهای نشــان می‌دهد که ترکیب سیاست‌های 
 دولتــی و ابزارهای مالــی، کلید موفقیــت در مدیریت 

بحران است.
 بورس نیویورک در بحران ۲۰۰۸: بعد از سقوط بانک 
Lehman Brothers، بازار در معرض فشــار شدیدی 
قــرار گرفــت. ورود صندوق‌های حمایتی و بســته‌های 
محرک مالی دولت آمریکا توانست نوسانات را مهار کرده 
و مســیر بازگشــت به تعادل را فراهم کند، بدون اینکه 
بورس برای چند روز متوقف شــود. ابزارهای تکنولوژیک 
پیشــرفته علاوه بر حمایت‌های غیرمستقیم، بورس‌های 
پیشــرفته از ابزارهای فناوری محور بــرای مدیریت بازار 
اســتفاده می‌کنند. ایــن ابزارها امکان اجــرای معاملات 
بزرگ بدون ایجــاد هیجان شــدید را فراهم می‌کنند و 

شامل موارد زیر هستند: 
 دارک پــول )Dark Pool(: بازارهایــی کــه در آن 
ســفارش‌های بزرگ پنهان اجرا می‌شــوند تــا اثر روانی 
 بــر قیمت کاهش یابــد، بدون آنکه شــفافیت کلی بازار 

مختل شود.
 Iceberg Orders: ســفارش‌هایی که تنها بخشــی 
از حجم آن قابل مشــاهده اســت و بقیه پنهان می‌ماند، 

کاهش فشار روانی فروش را تسهیل می‌کند.
 OTR) Order to Trade Ratio(: نســبت سفارش 
به معامله واقعی، ابزاری برای تشــخیص و محدود کردن 

سفارش‌های بی‌اثر و هیجانی است.
 :Trade Atlas و   )TAL) Trading at Last  
مکانیســم‌هایی برای معامــات پایانی که از نوســانات 
شــدید قیمت جلوگیری می‌کننــد و فرصت تنظیم بازار 

را فراهــم می‌آورنــد. ترکیب ابزارهای فنــاوری محور با 
حمایت‌های غیرمســتقیم، قدرت کنترل بازار را بســیار 
افزایش می‌دهد. این اقدامات، حتی در بحران‌های مداوم 
 یا نوسانات گسترده، امکان بازگشت تدریجی به تعادل را 

فراهم می‌کنند.

 تجربه ایران، محدودیت‌های ساختاری 
و تاب‌آوری سرمایه‌گذاران

در ایران، برخلاف بازارهای پیشرفته جهان، محدودیت‌های 
قانونی و زیرســاختی، کارکرد کامــل ابزارهای مدیریت 
بحران را دشــوار کرده است. مســئله فقط دامنه نوسان 
محدود نیســت؛ بلکه تنــوع ابزارهای سیاســت‌گذار و 
 آمادگی عملیاتی زیرســاخت‌ها، نقش حیاتی در کنترل 

بازار دارد.

محدودیت‌های ساختاری ایران 
 دامنه نوســان محدود: دامنه نوسان ۳ تا ۵ درصدی 
باعــث می‌شــود نوســانات کوتاه‌مدت بــازار کمتر قابل 
مدیریت باشــد و ابزارهای توقف هوشمند، آن‌گونه که در 
بورس‌های جهانی اجرا می‌شوند، محدودیت عملی دارند.

 زیرساخت معاملات: سامانه‌های معاملاتی ایران هنوز 
ظرفیت پشــتیبانی از فناوری‌های پیشرفته مانند دارک 
پــول، Iceberg و TAL را به طور گســترده ندارند. این 
محدودیت‌ها باعث می‌شــوند که حتی اقدامات حمایتی 
نیمه‌مســتقیم، اثرگذاری کمتری نســبت به بورس‌های 

پیشرفته داشته باشند. 
 ابزارهای سیاست‌گذاری محدود: برخلاف بازارهای 
جهانی که مجموعه‌ای از ابزارها در اختیار نهاد ناظر است، 
در ایران تنوع ابزارها کم و فرآیند تصمیم‌گیری محدود به 
سازوکارهای سنتی است. تاب‌آوری سرمایه‌گذاران یکی از 
نکات کلیدی که توان رفتاری و اقتصادی سرمایه‌گذاران 
اســت. حتی در شــرایط محدودیت ابزارها، تجربه نشان 
داده که اطلاع‌رســانی شــفاف، پیش‌بینی اقدامات نهاد 
ناظر و ارتباط مستمر با سرمایه‌گذاران، می‌تواند اثر قابل 

توجهی بر کاهش هیجانات داشته باشد.
 اطلاع‌رســانی مداوم: شــرکت‌ها موظف به انتشــار 
گزارش‌های ویژه در شــرایط بحرانی هستند تا اطمینان 
سرمایه‌گذاران حفظ شود. این گزارش‌ها شامل برنامه‌های 

عملیاتی و پیش‌بینی روند بازار است.
به  بــا فاصله زمانی مناســب:   برگزاری مجامع 
جای توقف کامل فعالیت، برنامه‌ریزی مجامع و انتشــار 
گزارش‌های دوره‌ای به شکل انعطاف‌پذیر انجام می‌شود.

 آمادگی عملیاتی زیرساخت‌ها: نهاد ناظر و شرکت‌ها 
باید تضمین کنند که سامانه‌های معاملاتی قادر به ادامه 

فعالیت حتی در شرایط بحرانی هستند. 
این اقدامات، حتی بدون دسترســی کامــل به ابزارهای 
پیشــرفته، باعث می‌شــود ســرمایه‌گذاران حس امنیت 
 و اعتمــاد را تجربــه کننــد و از تصمیمــات هیجانــی 

اجتناب کنند. 

تجربه واقعی ایران 
نمونه‌هایی از بازگشــایی شــرکت‌های پتروشیمی بعد از 
توقف طولانی نشــان داده که در نبود ابزارهای گسترده، 
بازار دچار افت شــدید می‌شــود، اما با اطلاع‌رســانی و 
هماهنگــی با ســرمایه‌گذاران، روند بازگشــت به تعادل 

امکان‌پذیر است.
 مدیریــت روانی ســرمایه‌گذاران، با اســتفاده از ارتباط 
مســتقیم و شــفاف با نهاد ناظر، به کاهش فشــار روانی 
فــروش کمک می‌کند و از تشــکیل صف‌های ســنگین 
جلوگیــری می‌کند. حتی بــا محدودیت‌هــای قانونی، 
تاب‌آوری ســرمایه‌گذاران قابل ارتقاســت، به شرطی که 

اطلاع‌رسانی، شفافیت و تعامل مداوم وجود داشته باشد. 
پایداری زیرساخت‌های معاملاتی، مهم‌تر از اجرای کامل 
ابزارهای پیشرفته اســت؛ زیرا بدون زیرساخت مناسب، 
هیچ مکانیسم کنترلی قادر به مدیریت بازار نیست. تلفیق 
سیاست‌گذاری و مدیریت رفتاری سرمایه‌گذار، راهکاری 
 است که در شــرایط محدود ایران بیشــترین اثرگذاری 

را دارد.

 بحران‌های بلندمدت، تعطیلی موقت 
و تاب‌آوری اقتصادی

 در شــرایطی که بازار با شوک‌های شدید و طولانی‌مدت 
مواجــه می‌شــود، ابزارهــای کوتاه‌مــدت و توقف‌های 
هوشــمند دیگر کافی نیســتند. تصمیم‌گیــری در این 
 مرحله نیازمند تحلیل تشــخیصی و اعمــال راهکارهای

گسترده است. 
در بحران‌های چندروزه یا چندهفته‌ای، نمی‌توان تنها به 
اعداد و درصدهای مشخص متکی بود. باید ارزیابی دقیقی 
از شرایط اقتصادی، سیاسی و روانی بازار داشته باشیم و 
اقدامات متنوعی را برای مهار آسیب‌ها انجام دهیم. یکی 
از مهم‌تریــن ابزارهای مدیریت در این شــرایط، تعطیلی 

ســناریوی  با  بورس  موقت 
نمونه‌های  اســت.  تدریجی 
که  می‌دهد  نشــان  جهانی 
بازار،  بســته شــدن کامل 
اگرچه گاهی ضروری است، 
اما همیشــه بهترین راهکار 
بورس  مثال  برای  نیســت. 
مســکو در جریــان جنگ 
اوکرایــن) پیــش از آغــاز 
جنگ، شاخص بیش از ۲۵ 
درصد کاهش یافت. با وجود 
این افت شــدید، مسئولان 
بــازار بــه جــای تعطیلی 
محدودیت‌های  ابتدا  کامل، 

معاملاتی و توقف‌هــای کوتاه‌مدت مرحلــه‌ای را اعمال 
کردند. پس از حمله، بازار به مدت یک ماه بســته شــد 
و بازگشــایی تدریجی بــا محدودیت‌هــای خاص برای 
ســرمایه‌گذاران خارجی انجام شد. این رویکرد باعث شد 
شوک اولیه کنترل شود و سرمایه‌گذاران فرصت بازسازی 
تصمیمات خود را پیدا کنند. بورس نیویورک پس از ۱۱ 
ســپتامبر ۲۰۰۱) حمله نزدیک ساختمان بورس، بازار را 
تا چهار روز کاری تعطیل کرد. این توقف کوتاه اما کامل، 
فرصت بازســازی زیرساخت‌ها و سیســتم‌های امنیتی را 
فراهم کرد و پس از بازگشــایی، بورس یکی از قوی‌ترین 

شروع‌های تاریخ خود را تجربه کرد(.
 تعطیلی طولانی‌مدت بازار اگر به شــکل برنامه‌ریزی‌شده 
اجرا شــود، می‌تواند ابزاری برای بازسازی اعتماد عمومی 
باشد. در غیر این صورت، توقف ناگهانی و بدون چارچوب، 
هیجانات را تشدید می‌کند و آسیب‌های روانی و اقتصادی 
بــه همراه دارد. در کنــار تعطیلی موقــت، حمایت‌های 
غیرمســتقیم نقش مهمی در کاهش اثرات بحران دارند. 

این حمایت‌ها شامل: 
 ورود صندوق‌های حمایتی: صندوق‌هایی که با هدف 
پایداری بازار و جلوگیری از ســقوط قیمت‌ها وارد عمل 

می‌شوند. 
 تزریق نقدینگی به بازار: برای اطمینان از اســتمرار 

معاملات و جلوگیری از قفل شدن نقدینگی. 
 حمایت‌های محدود دولتی: ارائه معافیت‌های مالیاتی 
یا محدودیت‌های قانونی موقت برای کمک به شــرکت‌ها 

و سرمایه‌گذاران. 
این اقدامات باعث می‌شــوند که بازار حتی در مواجهه با 

بحران‌های شدید، امکان بازگشت به تعادل را داشته باشد، 
بدون اینکه تعطیلی طولانی‌مدت ضروری شود. یکی دیگر 
از نکات مهم، تاب‌آوری اقتصادی و رفتاری سرمایه‌گذاران 
است. تجربه جهانی نشان می‌دهد که هرچند افت شدید و 
ناگهانی اتفاق می‌افتد، اما بازارها معمولاً در مدت کوتاهی 
به تعــادل بازمی‌گردند، اگر ابزارهای حمایتی و اطلاعات 
شــفاف در اختیار سرمایه‌گذاران باشد. این فرآیند شامل 
کاهش هیجان با توقف‌های موقت و اطلاع‌رسانی شفاف، 
حمایت غیرمستقیم برای تضمین اعتماد سرمایه‌گذاران، 
مدیریت عملیاتی زیرساخت‌ها برای استمرار فعالیت بازار.

تمرکز اصلی در بحران‌های بلندمدت باید بر اعتمادسازی 
و شفافیت اطلاعات باشد.

ســرمایه‌گذاران باید مطمئن باشــند که اقدامات کنترل 
بــازار هدفمند، قانونی و مبتنی بر تحلیل اســت. در این 
مسیر، پایداری زیرســاخت‌ها و آمادگی عملیاتی اهمیت 
بالایــی دارد. بورس‌هــا بایــد برنامه‌هایی بــرای ادامه 
معاملات حتی در شــرایط بحرانی داشــته باشند، شامل 
جایگزینی ســامانه‌های اصلی در صورت نقص، اســتفاده 
از ســامانه‌های پشــتیبان برای معاملات ضروری، ایجاد 
کانال‌های ارتباطی مستقیم با سرمایه‌گذاران این اقدامات 
تضمیــن می‌کنند کــه حتی در بدتریــن بحران‌ها، بازار 
 توانایی ادامه فعالیت را داشــته باشــد و اعتماد عمومی

از بین نرود.

جمع‌بندی و راهکارهای بومی‌سازی 
بازار سرمایه ایران با محدودیت‌های قانونی و زیرساختی 
خــاص خــود مواجه اســت. تجربــه جهانــی می‌تواند 
الهام‌بخش باشــد، اما باید با شــرایط بومی ایران سازگار 
شــود. ما نمی‌توانیم نسخه‌ای کامل از بورس نیویورک یا 
اســتانبول را کپی کنیم؛ بلکه باید ابزارها و سازوکارها را 
مطابق ظرفیت‌ها و محدودیت‌هــای خود طراحی کنیم. 
یکی از چالش‌های اصلی، دامنه نوســان محدود ســه تا 
پنج درصد است. این محدودیت باعث می‌شود ابزارهایی 
مانند توقف‌های هوشــمند کوتاه‌مــدت کمتر کاربردی 
 باشند و نوســانات بزرگ، مستقیماً در شاخص‌ها خود را 

نشان دهند.
 با این حال، ابزارهای پیشرفته مدیریت بازار می‌توانند به 

شکل بومی اجرا شوند:
1. دارک پــول )Dark Pool(: ســفارش‌های بزرگ 
ســرمایه‌گذاران بدون اثــر روانی فوری بــر قیمت اجرا 
می‌شــوند. این ابزار می‌تواند از فشــار فــروش یا خرید 

غیرضروری جلوگیری کند. 
فقط  Iceberg Orders سفارش‌های کوه یخی:   .2
بخشی از ســفارش‌ها دیده می‌شود و بخش عمده پنهان 

می‌ماند تا هیجان بازار کنترل شود
TAL – Trading at Last .3: معامــات در پایــان 
 روز با قیمت پایانی انجام می‌شــود و نوســانات روزانه به

 حداقل می‌رسد. 
هرچقــدر ابزارها متنوع‌تر و 
کاربردی‌تر باشند، نهاد ناظر 
قدرت بیشتری برای تنظیم 
داشــت.  خواهد  بازار  رفتار 
اعتمادسازی و شفافیت یکی 
تجربه  کلیدی  درس‌های  از 
جهانی، اهمیت اعتمادسازی 
است.  شفاف  اطلاع‌رسانی  و 
فنی  ابزارهــای  اگــر  حتی 
ارتباط مداوم  نباشند،  کامل 
ارائه  و  ســرمایه‌گذاران  بــا 
می‌تواند  دقیــق  اطلاعــات 

هیجانات را کاهش دهد.
این اقدامات شامل: 

 انتشار گزارش‌های ویژه برای تحلیل وضعیت بازار 
 برگزاری مجامع و نشســت‌های اطلاع‌رســانی با فاصله 

زمانی مناسب
 آماده‌ســازی سامانه‌ها برای اســتمرار فعالیت حتی در 

شرایط بحرانی 
بازار موفق، هیجان را حذف نمی‌کند؛ آن را مهار می‌کند. 
توقف هوشمند یعنی فرصتی برای تحلیل و تصمیم‌گیری، 

نه دستور برای تعطیلی.
 ترکیب ابزارهای جهانی و بومی برای توســعه پایدار بازار 
ایران، تلفیق تجربه جهانی و شرایط بومی ضروری است: 
 ابزارهای خودکار: توقف‌های هوشــمند کوتاه‌مدت و 

مدیریت نوسانات
 حمایت‌های غیرمستقیم: ورود صندوق‌های حمایتی، 

تزریق نقدینگی و معافیت‌های محدود
تصمیمات تشخیصی: تحلیل انسانی و ارزیابی شرایط 

در بحران‌های بلندمدت 
این ســه ضلع مکمــل یکدیگر هســتند. اگــر یکی از 
 آن‌هــا غایب باشــد، ابزارهــای دیگر نیــز کارایی کامل 

نخواهند داشت.
 بازار ایران برای بهره‌گیری از ابزارهای پیشرفته نیازمند:
1. اصلاح آیین‌نامه‌ها و قوانین برای افزایش انعطاف بازار
2. توسعه زیرساخت‌های فناوری و سامانه‌های معاملاتی

3. آمــوزش فعالان بازار و فرهنگ‌ســازی برای مدیریت 
هیجان

این ترکیب می‌تواند نه تنها تاب‌آوری بازار در بحران‌های 
کوتــاه و بلندمدت را افزایش دهد، بلکه اعتماد عمومی و 

مشارکت سرمایه‌گذاران را نیز تقویت کند.

تحلیل جامع سازوکارهای جهانی و بومی‌سازی مدیریت نوسانات بازار سرمایه ایران

 چگونه بازارهای موفق هیجان را کنترل می‌کنند

با  را  بحران‌هــا  موفــق،  بازارهــای   
مشــخص  ابزارهــای  و  برنامه‌ریــزی 
مدیریت می‌کنند. تمرکز ما باید بر استمرار 
و  زیرســاخت‌ها  پایداری  بازار،  فعالیت 

اعتمادسازی عمومی باشد.
 تجربــه جهانــی نشــان می‌دهد که 
برای  مؤثر  ابزاری  هوشمند،  توقف‌های 
مدیریت نوســانات کوتاه‌مدت هستند. 
آن‌ها نه بــازار را مســدود می‌کنند و نه 
ســرمایه‌گذاران را از تصمیم‌گیــری منع 
تحلیل و  برای  می‌کنند؛ بلکه فرصتــی 

اقدام منطقی فراهم می‌آورند.
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در کشــوری زندگی می‌کنیم که با یک مســئله بســیار 
بزرگ روبه‌رو هســتیم و آن هم پایین بودن ســواد مالی 
اســت. این سواد مالی، درواقع فقط مربوط به عموم مردم 
یا ســواد مالی همگانی نیســت که پایین است؛ حتی در 
سطح مدیریتی هم این مشــکل را داریم و همین مسئله 
باعث شــده اســت که در بســیاری از مواقــع، به دلیل 
 پایین بودن ســواد مالی مدیران، شــرکت‌ها دچار مسئله 

و مشکل شوند.
بــرای مثــال، اعضای هیأت ‌مدیــره فقط فنــی بوده‌اند. 
البته این راه‌حلی که در ســال‌های اخیر بسیار رایج شده 
اســت که فقط افراد مســلط به امور مالــی را وارد هیأت 
‌مدیره‌ها می‌کنند، بســیار خطرناک و غلط است. دلیل آن 
هم این اســت که کسانی که رشــته مالی خوانده‌اند و به‌ 
اصطلاح سواد مالی بالایی دارند، معمولاً تحصیلاتشان در 
زمینه‌های حســابداری و مالی است و در این تحصیلات با 
مفهومی به نام »اصل اساسی محافظه‌کاری« آشنا شده‌اند؛ 

بنابراین، بیش از حد محافظه‌کار هستند.
درواقع، ما در کنار اینکه با این نمایشگاه‌ها می‌توانیم سواد 
مالــی عموم مردم را ارتقا دهیم، فضایی ایجاد می‌کنیم تا 
مدیران و دیگر افرادی که در صنایع مختلف و کسب‌وکارها 
فعالیت دارند، بتوانند شرکت کنند و با انواع تکنولوژی‌ها، 
خدمات و دانش‌های مالی آشــنا شوند. این موضوع از یک 

جنبه بسیار مهم است.
دلیل دوم این اســت که اصولاً خدمــات مالی و خدمات 
ســرمایه‌ای، به دلیل ماهیت خود، ناملموس هســتند. در 
بســیاری از مواقع، وقتی گفته می‌شود فلان ابزار در بازار 
ســرمایه طراحی شــده یا فلان کارگزاری، سبدگردان یا 
هرکدام از بازیگران بازار ســرمایه کاری انجام داده‌اند، این 
موضوع حتی برای افراد حرفه‌ای بازار سرمایه نیز ناملموس 
است؛ زیرا در آن خلاقیتی به کار رفته یا دانشی وجود دارد 

که از جایی الگوبرداری شده و موارد مشابه دیگر.
بحث سوم این است که بازار سرمایه ما بسیار کوچک است؛ 
یعنی کیکی بســیار محدود دارد. در رابطه با اینکه کارایی 
و اثربخشی این نمایشگاه‌ها برای بازار سرمایه چقدر است، 
صادقانه پایین اســت و چندان کارایی و اثربخشی بالایی 
ندارد. علت اساســی آن پایین بودن دانش بازاریابی، سواد 
بازاریابی، سواد ارتباطی، سواد بین‌المللی و سواد برندینگ 

اســت. البته اگر بخواهیم همه این موارد را خلاصه کنیم، 
می‌توان آنها را در همان »ســواد بازاریابی« گنجاند. پایین 
بودن این سواد در داخل بازار سرمایه و میان فعالان بازار 

سرمایه مشهود است.
فعالان بازار ســرمایه دارای یک محدودیت بســیار بزرگ 
هســتند و آن این اســت که در کنار داشــتن سواد مالی 
خوب، در سایر زمینه‌ها ســواد چندانی ندارند به ویژه در 
بازاریابــی، ارتباطات، بین‌المللی، برندینگ و ســایر موارد 

مرتبط.
از نام نمایشــگاه مشخص است یعنی محل نمایش. وقتی 
به معادل انگلیســی آن نگاه می‌کنیم، دو اصطلاح داریم 
 Exhibition وقتــی صحبــت از .Fair و  Exhibition
می‌شــود، علت این نام‌گذاری این است که فرد می‌خواهد 
چیزی را نمایش دهد و وقتی می‌گوییم Fair، یعنی جایی 
که همه چیز شــفاف و منصفانه است. در واقع، اهالی بازار 
سرمایه ما رقابت خوب را بلد نیستند و همین مسئله باعث 
می‌شود که طبیعتاً کارایی و اثربخشی نمایشگاه‌ها در حد 

انتظار نباشد.
طبیعتاً برای اینکه این وضعیت ارتقا پیدا کند، نیاز اســت 
که حتماً برای حضور در نمایشگاه‌ها برنامه داشته باشند. 
این برنامه باید مبتنی بر دانش و ســواد بازاریابی باشــد. 
اهالی بازار ســرمایه و فعالان بازار سرمایه باید یاد بگیرند 
که حتماً از متخصصین بازاریابی و ارتباطات کمک بگیرند. 

این موضوع در سطح خرد است.
در ســطح کلان هم می‌توان گفت سازمان بورس و اوراق 
بهادار در این زمینه کوتاهی زیادی دارد. ســازمان بورس 
و اوراق بهادار نیز تمرکزش بر ســواد مالی است، آن هم از 
جنس کارشناســی. یعنی مثلًا وقتی قرار است مدیرعامل 
یک نهاد مالی انتخاب شود، بیشتر به توانمندی کارشناسی 
او در زمینه مالی توجه می‌شود؛ یعنی باز هم همان سواد 
مالــی مدنظر قرار می‌گیرد. این در شــرایطی اســت که 
ســازمان بورس و اوراق بهادار حتماً باید زیرساخت‌هایی 
را فراهم کند و پشتیبانی‌هایی داشته باشد تا ارتقای سواد 

بازاریابی نیز محقق شود.
در کنــار این، اقدامــات دیگری هم می‌تــوان انجام داد 
که نیاز به همکاری خود ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
دارد. از جمله اینکه دســت رســانه‌ها را بــاز بگذارند و از 
آنها حمایت کنند تا در نمایشــگاه‌ها حضور داشته باشند. 
پوشش رسانه‌ای یا به اصطلاح مدیا کاوریج باید به حداکثر 
برسد تا همه متوجه شوند این نمایشگاه، نمایشگاه مهمی 
اســت. در سال‌های گذشته، شــاید بتوانم بگویم در دهه 
پیش، نمایشگاه بورس، بانک و بیمه را در تهران داشتیم و 
چنین رویکردی در آن زمان رعایت می‌شد. این نمایشگاه 

به یکی از پررونق‌ترین نمایشــگاه‌های کشــور بدل شده 
بود. اما در حال حاضر می‌بینیم که پوشــش رســانه‌ای و 
حمایت سازمان بورس و اوراق بهادار از رسانه‌ها به حداقل 
یا مینیموم رسیده است. این مسئله‌ای است که باید حتماً 
مورد توجه قرار گیرد تا کارایی و اثربخشــی نمایشــگاه‌ها 

ارتقا پیدا کند. 
اگر بخواهیم یک پیشــنهاد اجرایی برای برگزاری بهینه‌تر 
نمایشــگاه‌ها ارائه دهیم، باید بگوییم این نمایشگاه‌ها سه 
بازیگــر اصلــی دارد. بازیگر اول در واقع همان دســتگاه 
رگولاتور یا سازمان بورس و اوراق بهادار است که حضورش 
باید بسیار مؤثر باشد. وقتی می‌گوییم حضور مؤثر، منظور 
این نیســت که ســازمان بورس و اوراق بهادار بزرگ‌ترین 
غرفه داخل نمایشگاه را داشته باشد بلکه منظور این است 
که حضورش به نوعی کمک‌کننده و تقویت‌کننده ســایر 

فعالان باشد.
ســازمان بورس و اوراق بهادار باید نسبت به دیگر فعالانی 
که در نمایشــگاه حضور دارند و غرفــه می‌گیرند، نگاهی 
پدرانه داشته باشد و به همه کمک کند تا حضور بهینه‌تری 
داشته باشــند. حتی پیشنهاد می‌شود ســازمان بورس و 
اوراق بهادار یک بدنه مشاوره‌ای در کنار خود ایجاد کند تا 
در زمینه ارائه مشاوره‌های بازاریابی، ارتباطی، بین‌المللی و 
برندینگ به نهادها و فعالان بازار سرمایه فعالیت کند. این 
اقدام می‌تواند نوعی حمایت، سوبسید یا یارانه‌ای باشد که 

سازمان بورس و اوراق بهادار در نظر می‌گیرد.
بازیگر دوم، خود غرفه‌دارها هســتند؛ یعنی همان فعالان 
بازار سرمایه مانند سبدگردان‌ها و کارگزاری‌ها. این فعالان 
نباید صرفاً با دانش مالی خود وارد نمایشــگاه شوند و به 
خلاقیت شــخصی خود بســنده کنند؛ بلکه باید حتماً از 
مشــاورانی کمک بگیرند که این کار را بلدند و می‌توانند 
به آنها کمک کنند تا عملکرد بهتری داشــته باشــند. ما 
در دنیایــی زندگی می‌کنیم کــه در آن آمیخته تجربه و 
دانش روزبه‌روز اهمیت بیشــتری پیــدا می‌کند و اهمیت 
تجربه صرف کاهش می‌یابد. دلیل این موضوع آن اســت 
که دائماً با پدیده‌هایی روبه‌رو می‌شویم که قبلًا تجربه‌شان 
نکرده‌ایم و صرفاً نمی‌توانیم بر تجربه خود تکیه کنیم بلکه 

به دانش و البته تجربه دیگران هم نیاز داریم.
بحث سوم مربوط به خود برگزارکننده است. برگزار کننده 
باید حرفه‌ای باشد. وقتی می‌گوییم برگزار کننده حرفه‌ای، 
یعنی ارگانی که هدفش فقط برگزاری یک دوره نمایشگاه 
یا صرفاً فروش غرفه‌ها نباشــد. بلکه به گونه‌ای عمل کند 
که بتواند به عنوان یک مشاور در کنار فعالان بازار سرمایه 
قرار بگیرد. با توجه به نیازهایی که یک فعال بازار سرمایه 
)که می‌خواهد غرفه بگیرد و حضور پیدا کند( دارد، برگزار 

کننــده باید یک ســبد محصول در اختیــار او قرار دهد؛ 
ســبدی که یک بخش آن غرفه اســت و بخش‌های دیگر 

آن خدمات جانبی.
برگزار کننده باید بتواند حتی به غرفه‌داران مشاوره بدهد 
کــه چگونه کار خود را بهتر انجام دهند و بخشــی از این 
مــوارد را با نگاه بلند مدت در نظر بگیرد. به همین دلیل، 
ممکن است لازم باشــد برگزار کننده یا مجری از بخشی 
از منافع کوتاه‌ مدت خود چشم‌پوشی کند تا در بلندمدت 

نتایج بهتری حاصل شود. 
در رابطــه با بحــث راهکارهایی که می‌تــوان اجرا کرد تا 
مشارکت ســرمایه‌گذاران خارجی بیشتر شود، باید گفت 
این موضوع بسیار گسترده است و نمی‌توان در یک پاسخ 
کوتــاه آن را جمع‌بنــدی کرد. اگر بخواهیــم از یک نگاه 
کلاســیک به آن بپردازیم، دو ســطح خرد و کلان داریم. 
در سطح خرد، قرار نیست سرمایه‌گذار خارجی فقط بیاید 
یک دور بزند و برود؛ بلکه قرار اســت به نوعی یک شریک 
داخلی پیدا کند. این شــریک داخلی ممکن اســت یکی 
از فعالان بازار ســرمایه باشــد یا یکی از مشتریان یکی از 
فعالان بازار ســرمایه. در هر دو حالت، نوعی همکاری باید 
شکل بگیرد. در چنین شــرایطی، خود نهاد بازار سرمایه 
یا فعال بازار ســرمایه که در نمایشــگاه حاضر است، باید 
آمادگی مشارکت‌ها و ارتباطات بین‌المللی را داشته باشد. 
این آمادگی به ‌ســادگی به دســت نمی‌آید و باید از ابعاد 

مختلف فراهم شود؛ از جمله:
 آمادگی فنی و تخصصی،

 برخورداری از تفکر راهبردی و برنامه‌ریزی استراتژیک،
 آمادگی حقوقی به‌ویــژه در زمینه دانش حقوق تجارت 

بین‌الملل،
 سواد و دانش ارتباطی و بازاریابی،

 و توانمندی مالی کافی
منظــور این اســت که شــرکتی که قصد دارد شــریک 
بین‌المللی پیدا کند، باید در سطح و لوِل بین‌المللی باشد. 
هر کسی نمی‌تواند بدون آمادگی وارد شراکت بین‌المللی 
شــود. اگر آماده نباشــد، در نهایت همه چیز در حد یک 

تفاهم‌نامه تشریفاتی باقی می‌ماند.
اما در سطح کلان، مهم‌ترین مسئله، موضوع تحریم‌هاست. 
تحریم‌هایی که با توجه به ماجرای »مکانیسم ماشه« شدت 
 Snapback بیشــتری یافته‌اند. مکانیسم ماشه یا همان
Mechanism  دو نام رســانه‌ای برای یک مفهوم است. 
در مستندات قطعنامه ۲۲۳۱ چنین عبارتی وجود ندارد، 
اما مفهوم آن این اســت که قطعنامه قبلی ملغی شده بود 
و حالا دوباره فعال شده است. به ‌نوعی شبیه یک الاکلنگ 
اســت و مهم‌ترین قطعنامه‌ای که در این شــرایط دوباره 

فعال می‌شــود، قطعنامه ۱۹۲۹ است که مبادلات مالی و 
سرمایه برای ایران را به ‌شدت محدود می‌کند.

در این شــرایط گاهــی گفته می‌شــود »تحریم‌ها را دور 
بزنیــم«. تحریم‌ها می‌توانند دور زده شــوند، اما منطقی 
نیست. چون دور زدن تحریم‌ها مثل این است که یک نفر 
زندانی باشــد و وکیلش به جای استفاده از مکانیسم‌های 
قانونــی بــرای آزادی او، بــه فکر فراری دادنــش بیفتد. 
درحالی‌که مکانیســم‌های قانونی وجود دارد که می‌توان 
از آنهــا برای کاهش اثر قطعنامه‌ها اســتفاده کرد. این از 
جمله مواردی اســت که سازمان بورس و اوراق بهادار باید 
در ســطح کلان به آن فکر کند تا شرایطی فراهم شود که 

سرمایه‌گذار خارجی با اشتیاق وارد کشور شود.
بحث مهم دیگر در زمینه ســرمایه‌گذاری خارجی، نقش 
برند اســت. در جذب سرمایه‌گذاران خارجی، برند اهمیت 
بســیار بالایی دارد و بــرای موفقیت در ایــن زمینه باید 
دانش بازاریابی قوی وجود داشــته باشــد. یکی از ارکان 
این دانش بازاریابی، توانایی استفاده از پتانسیل‌هاست. در 
زمینه برندینگ در بازار ســرمایه، ما ظرفیت خوبی داریم. 
پدیــده‌ای به نام بورس تهران را داریم؛ بورس اوراق بهادار 
تهران تا جایی که من مطالعه کرده‌ام، قدیمی‌ترین بورس 

منطقه خاورمیانه، شمال آفریقا و شرق اروپا است. 
بــه یــاد دارم زمانی که همــراه رئیس هیــأت ‌مدیره و 
مدیرعامل بورس تهران، حدود چهار یا پنج ســال پیش، 
برای امضای قرارداد با بورس شانگهای رفتیم، روزنامه‌های 
چینــی فــردای آن روز تیتر زده بودنــد: »انعقاد قرارداد 
بیــن چهارمین بورس بــزرگ دنیا )بورس شــانگهای( و 
قدیمی‌تریــن بورس خاورمیانه، شــمال آفریقا و شــرق 
اروپا«. مــا چنین برنــد قدرتمندی داریم. وقتی ســراغ 
این برنــد می‌رویم، می‌بینیم که واحــد بین‌الملل بورس 
تهران بســیار قوی و حرفه‌ای است و دوستانی که در آن 
 فعالیــت می‌کنند از بهترین‌های کشــور در زمینه دانش 

بین‌الملل هستند.
اما از این ظرفیت چقدر اســتفاده می‌شــود؟ واقعیت این 
است که اســتفاده زیادی صورت نمی‌گیرد. علاوه بر این، 
شــاهد موازی‌کاری‌هــای عجیبی هم هســتیم. به‌عنوان 
مثــال، یکی دو ماه پیش دیدم صحبــت از ایجاد »بورس 
بین‌المللی« شده اســت. این اقدام در واقع اختراع دوباره 
چرخ اســت. درحالی‌که ما باید روی برندینگ موجود کار 
کنیــم و آن را تقویت کنیم، نه اینکه ســاختارهای جدید 
و مــوازی ایجاد کنیم. پس گام دوم در ســطح کلان این 
اســت که ســازمان بورس و اوراق بهادار حرفه‌ای‌تر عمل 
 کند و از پتانســیل‌های موجود خود به شــکل مؤثرتری 

بهره‌برداری کند.

رشد سودآور بانک‌ها نسبت به سال گذشته
صنعت بانک در ســال‌های اخیر روند رو به 
رشــد و مناسبی را پشت سر گذاشته است. 
بهینه کردن ســبد تسهیلاتی شبکه بانکی 
بــه همراه افزایش ســطح عمومی قیمت و 
با همراهی نوســانات ارزی موجبات رشــد 
محسوس سودآوری در این صنعت بوده است.

در ســال‌های اخیر با اتخاذ سیاست‌هایی از جمله سیاست کنترل ترازنامه، 
عدم تزریق پایه پولی و سیاســت انقباضی توسط بانک مرکزی و همچنین 
عوامل برون‌زایی از جمله تحریم‌های بین‌المللی و کســری بودجه فزاینده، 
نرخ بهره رشد محسوسی داشته است؛ بنابراین در چنین شرایطی تصمیمات 
به هنگام جهت تخصیص دارایی‌ها و تأمین منابع در صنعت بانکی از اهمیت 
بسزایی برخوردار است. در ســال‌های اخیر اهمیت موضوع کفایت سرمایه 
برای صنعت بانک از اهمیت بالایی برخوردار بوده اســت. در این سال‌ها هم 
نهاد نظارتی و هم شبکه بانکی تلاش‌های فراوانی برای بهبود کفایت سرمایه 
انجام داده‌اند. یکی از پارامترهای اساسی کفایت سرمایه جز سودآوری است. 
بانک‌های ایرانی را در بحث ســودآوری می‌توان به چند گروه تقســیم کرد. 
گروهی با ســهم ســود عملیاتی بالا عمده درآمد خود را از محل عملیات 
بانکداری تأمیــن می‌کنند. دســته‌ای دیگر گروه بانک‌هایی هســتند که 
سودآوری بر پایه درآمدهای ارزی دارند که به دلیل تسهیلات و دارایی ارزی 
درآمد ارزی مناسبی شناسایی می‌کنند. دسته‌ای دیگر بانک‌هایی هستند که 
به درآمدهای غیرعملیاتی وابسته‌اند و به واسطه آنها به سودآوری رسیده‌اند. 
همچنین دســته بانک‌های زیان‌ده نیز توان خلق سود را نداشته و به دلایل 

مختلف با زیان انباشــته مواجه‌اند. حدود نیمی از صنعت بانکداری کشــور 
)به لحاظ مانده منابع( در بازار ســرمایه ایران معامله می‌شــوند. عمده این 
بانک‌ها سود خالص مناسبی داشته و بخش زیادی از سود خود را به واسطه 

درآمدهای عملیاتی محقق می‌کنند.

در جدول زیر روند سودآوری صنعت بانک به تفکیک هر بانک مشخص شده 
است. همان‌طور که مشخص است روند سودآوری سال جاری در هر دو فصل 

نسبت به سال گذشته بهبود یافته است. 
بانک ملت در تابســتان عملکرد چشمگیری داشته که عمده آن مربوط به 

درآمد عملیاتی بوده اســت. ســود خالص این بانک در تابستان سال جاری 
حدود 70 همت بوده که این عدد در سال قبل 51 همت بوده است.

بانک‌های تجــارت و صادرات و خاورمیانه و کارآفرین تقریباً ســودی برابر 
تابســتان سال گذشته داشــته‌اند. بانک دی به مدد ســود غیرعملیاتی در 
تابســتان سال جاری سود 11 همتی محقق کرد. از طرفی بانک‌های شهر و 
گردشگری به جهت فروش اموال و املاک خود رشد سود چشمگیری نسبت 

به تابستان سال گذشته داشته اند.
بانک پاسارگاد که در بهار عملکرد مطلوبی داشته و سود خالص 7.4 همتی 
محقق کرده بود در تابســتان 1404 سود 3.1 همتی شناسایی کرده است و 
نسبت به فصل مشابه سال قبل و فصل قبل کاهش سود محسوس بوده است.
در فصول اخیر بانک‌های سینا و اقتصاد نوین نیز یکی از بهترین عملکردهای 
شبکه بانکی در حوزه سودآوری را دارند. این روند در تابستان سال جاری نیز 
ادامه دار بوده است. بانک سینا در تابستان سال جاری موفق به تحقق سود 
1.9 همتی شــده است که این عدد در فصل مشابه سال گذشته 0.7 همت 

بوده است که حاکی از رشد بیش از دوبرابری دارد.
بانک اقتصاد نوین نیز عملکرد درخشانی داشته است و موفق به کسب سود 
3.4 همتی در تابســتان سال 1404 شــده است که این در مقایسه با سال 

گذشته رشد بیش از دو برابری داشته است.
در مجموع عملکرد عملیاتی شبکه بانکی بجز در برخی بانک‌ها که وضعیت 

روبه‌رشد و مطلوبی دارند در سایر بانک‌ها باثبات و پایدار است. 
در چند سال اخیر فروش املاک و مستغلات مازاد بانک‌ها و همچنین رشد 
نرخ ارز منجر به شناسایی سودهای غیرعملیاتی در برخی بانک‌ها شده است 
که باتوجه ‌به ادامه‌دار بودن فروش دارایی‌ها و همچنین انتظار رشد نرخ ارز، 

انتظار تکرارپذیری این نوع درآمد در این بانک‌ها وجود دارد.

یادداشت

آرش صدیقی
تحلیلگر

امیرحامد رضائی
یابی بین‌المللی یابی خدمات مالی و بازار مشــاور و تحلیلگر بازار

روند سودآوری صنعت بانک به تفکیک هر بانک 
تابستان 1404بهار 1404زمستان 1403پاییز 1403تابستان 1403بهار 1403سود خالص )همت(

7.750.88.9104.99.469.9وبملت

1.24.52.08.51.64.8وتجارت

0.194.420.670.19-0.580.20وبصادر

2.37.710.417.37.43.1وپاسار

3.02.02.622.77.09.4وشهر

2.781.602.854.403.823.35ونوین

1.251.511.811.471.501.98وپست

0.570.650.961.021.011.86وسینا

0.43.70.310.7-0.00.7وگردش

0.83.31.31.60.82.3سامان

3.81.341.82.30.11.0-وپارس

0.961.931.233.571.501.98وخاور

0.71.20.61.70.81.1وکار

3.211.1-5.3-3.7-3.7-3.6-دی

14.473.770.2172.332.7122.7مجموع
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در روزهایــی که اقتصاد ایــران نیازمند 
بازتعریــف روابــط بین‌المللــی و ایجاد 
مســیرهای تازه برای ارتبــاط با جهان 
اســت، رویداد مهم و بین‌المللی »کیش 
اینوکس« با شعار »کشف آینده« می‌تواند 
سکوی تازه‌ای برای تعامل سازنده میان 

فعالان اقتصادی داخلی و سرمایه‌گذاران خارجی باشد؛ فرصتی کم‌نظیر که 
در صورت بهره‌گیری درســت از ظرفیت‌های آن، می‌تواند به احیای اعتماد 
عمومی، افزایش جریان سرمایه و رونق بازار سرمایه کشور منجر شود. این 
رویداد نه‌تنها بســتری برای گفت‌وگو و تبادل نظر میان بخش‌های مختلف 
اقتصادی فراهم می‌کند، بلکه می‌تواند نقشــه‌ راهی برای بازســازی تصویر 
ایران در فضای سرمایه‌گذاری بین‌المللی ترسیم کند و جایگاه کشور را در 

معادلات اقتصادی منطقه ارتقا دهد.
این رویداد بین‌المللی فرصتی منحصربه‌فرد برای برقراری ارتباطات اقتصادی 
و تقویت دیپلماسی تجاری میان ایران و سایر کشورهاست. از آنجا که کیش 
اینوکس در منطقه آزاد کیش برگزار می‌شود، بستر تعامل با نهادهای مالی، 
شرکت‌های بین‌المللی و سرمایه‌گذاران خارجی به‌صورت واقعی فراهم است 
و نمایش دستاوردها و ظرفیت‌های داخلی می‌تواند نوعی اعتمادسازی مؤثر 
و عملی ایجاد کند. این تعامل، گامی در جهت رفع سوءتفاهم‌های اقتصادی 

و معرفی فرصت‌های سرمایه‌گذاری ایران در سطح جهانی خواهد بود.
حضور طیف‌های مختلــف فعالان اقتصادی، مدیــران بنگاه‌های تولیدی، 
شــرکت‌های دانش‌بنیــان، نمایندگان بخش خصوصی و حتی مســئولان 
نهادهای دولتی در این نمایشــگاه، عمق و تنوع ویژه‌ای به آن می‌دهد. در 
واقع، کیش اینوکس می‌تواند به‌عنوان پلی میان بخش خصوصی داخلی و 
سرمایه‌گذاران خارجی عمل کرده و مسیر جذب سرمایه، انتقال فناوری‌های 

نوین، توسعه زیرساخت‌های مالی و رونق بازار سرمایه را هموار سازد.
در شرایطی که بخشی از فعالان اقتصادی در وضعیت انتظار و انفعال به سر 
می‌برند، شــعار »کشف آینده« که برای این دوره از نمایشگاه انتخاب شده 
است، می‌تواند الهام‌بخش و انگیزه‌ای دوباره برای بازگشت به صحنه و خلق 
ساختارهای نوین اقتصادی باشد. این شعار، بیانگر نگاه رو به جلو و تمایل به 
بازسازی نظام سرمایه‌گذاری در کشور است و به فعالان اقتصادی یادآوری 

می‌کند که آینده، محصول تصمیم‌های امروز است.
اطلاعات، شبکه‌سازی و اعتمادســازی. او توضیح داد: »این سه رکن، پایه 
تصمیم‌گیری ســرمایه‌گذاران و خروج شــرکت‌ها از انزوا هستند. هر قدر 
کیفیت تبادل اطلاعات بالاتر، ارتباطات مؤثرتر و فضای اعتماد گســترده‌تر 
شــود، احتمال جذب ســرمایه خارجی و توســعه پایدار اقتصاد ایران نیز 
بیشــتر خواهد بود.« او تأکید کرد که اگر این مؤلفه‌ها با دقت و انسجام در 
کیش اینوکس اجرا شــوند، می‌توانند زمینه‌ساز تعامل واقعی بین بازیگران 
بازار و شکل‌گیری چشــم‌اندازی روشــن برای آینده اقتصاد ایران باشند؛ 
چشــم‌اندازی که در آن، ســرمایه‌گذاری خارجی و همکاری‌های مشترک 

نقشی تعیین‌کننده در رشد پایدار کشور خواهند داشت.

جهانی تعامل  برای   فرصتی 
ایران اقتصاد  در  خارجی  سرمایه  جذب  و   

یادداشت
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ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

تأمیــن  ســاختار 
مالــی اقتصاد ایران 
یک‌گذار  حــال  در 
پارادایمــی اســت؛ 
یــک  از  حرکــت 
نظــام بانک‌محور و 
به  وثایق،  بر  متکی 
سمت یک اکوسیستم بازارمحور که در آن، تخصیص 
سرمایه بر پایه تحلیل دقیق ریسک صورت می‌پذیرد. 
در کانــون این تحول، نهاد رتبه‌بنــدی اعتباری قرار 
دارد که با ارائه ارزیابی‌های مســتقل از ریسک نکول 
اشخاص حقوقی، به شفافیت اطلاعاتی و کارایی بازار 
عمق می‌بخشد. بهره‌گیری راهبردی از رتبه‌بندی‌های 
اعتباری، فرصتی بی‌بدیل برای بهینه‌ســازی هزینه 
سرمایه، توسعه بازار بدهی و ارتقای راهبری شرکتی 
اســت. با این حال، تحقق ایــن اهداف با چالش‌های 
ســاختاری نظیــر بی‌ثباتی‌های محیــط کلان، فقر 
داده‌هــای تاریخــی نکــول و موانع نهــادی مواجه 
اســت. عبور موفق از این چالش‌ها، مستلزم اقدامات 
هماهنگ در سطوح سیاست‌گذاری، نظارت و عملکرد 

بنگاهی است. 
وابســتگی تاریخی اقتصاد ایران به نظام بانکی برای 
تأمیــن مالی بنگاه‌ها، به ناکارآمدی‌های ســاختاری 
منجر شــده اســت. در نظــام تأمین مالی ســنتی، 
تخصیص منابع اغلب تابع عواملی چون حجم وثایق 
فیزیکی یا سوابق تعاملات بانکی است. این رویکرد به 
بروز پدیده »جیره‌بندی اعتباری« منجر شده که در 
نتیجه، هزینه سرمایه را در سطح کل اقتصاد افزایش 
می‌دهد؛ زیرا ریســک اعتباری به‌صورت تفکیکی و 

مبتنی بر واقعیت هر بنگاه قیمت‌گذاری نمی‌شود.
در چنیــن بســتری، رتبه‌بندی اعتبــاری به عنوان 
یک زیرســاخت اطلاعاتی کلیدی برای بازار اعتباری 
عمل می‌کند. این نهاد با ارائه یک ارزیابی اســتاندارد 
و آینده‌نگــر از رتبــه اعتباری درخواســت‌کنندگان 
اعتبار، امکان‌گذار از قیمت‌گذاری تجمعی ریســک 
بــه قیمت‌گذاری تفکیکــی را فراهم می‌ســازد. در 
ادامــه، پتانســیل‌ها و موانــع پیش روی ایــن ابزار 
 حیاتــی را در مختصــات کنونــی اقتصــاد ایــران 

تحلیل می‌کنیم.
رتبه‌بندی به‌عنوان کاتالیزور کارایی بازار محســوب 
می‌شــود؛ اســتقرار و تعمیــق فرهنــگ رتبه‌بندی 
اعتباری، منافع ساختاری متعددی برای اکوسیستم 

مالی کشور به همراه دارد که عبارتند از:
 بهینه‌سازی هزینه سرمایه  )Cost of Capital(؛ 
ملموس‌ترین مزیت رتبه‌بندی، شکســتن ســاختار 

غیربهینه هزینه تأمین مالی اســت. بنگاهی که رتبه 
اعتباری بالایــی احراز می‌کند، علامتــی قدرتمند از 
بنیان‌های مالی مستحکم و ریسک نکول پایین خود به 
بازار مخابره می‌کند. این علامت‌دهی شفاف، به شرکت 
اجازه می‌دهد تا با نرخ‌هایی رقابتی و پایین‌تر از میانگین 
بازار تأمین مالی کند. این مزیت، مســتقیماً به بهبود 
حاشیه سود و تقویت ظرفیت سرمایه‌گذاری‌های آتی 

منجر می‌شود.
 تعمیق و توســعه بازار اعتباری؛ بازار اعتباری 
بدون وجود یک مقیاس اســتاندارد برای ســنجش 
ریســک، بازاری کم‌عمق و ناکارآمــد باقی می‌ماند. 
صندوق‌هــای  به‌ویــژه  نهــادی،  ســرمایه‌گذاران 
بازنشستگی و شــرکت‌های بیمه که دارای تعهدات 
بلندمدت هســتند، برای مدیریــت بهینه پرتفوی 
خود نیازمند ارزیابی دقیق ریســک اعتباری اوراق 
بهادار هســتند. رتبه‌بندی‌های معتبــر این نیاز را 
مرتفع ســاخته و با کاهش عدم تقــارن اطلاعاتی، 
به افزایش نقدشــوندگی، تنوع‌بخشــی بــه ابزارها 
و جــذب طیف جدیدی از ســرمایه‌گذاران، به بازار 
اوراق بدهی کمک شــایانی می‌نمایــد. رتبه‌بندی 
اعتبــاری متقاضیان اعتبــار از بانک‌ها نیز به بانکها 
برای کنترل ریسک اعتباری خود و تعیین نرخ سود 
تسهیلات مالی متناســب به رتبه اعتباری متقاضی 
و همچنیــن تعیین ســطح وثایق مــورد نیاز برای 
 اعطای اعتبار متناســب با رتبــه اعتباری متقاضی، 

یاری می‌رساند. 
از طرفی، فروشندگان اعتباری کالاها نیز می‌توانند 
در تصمیم‌گیــری خــود برای فــروش اعتباری به 
مشــتریان و میزان اعتبار تخصیصی به هر مشتری، 
از رتبه‌بندی اعتباری اســتفاده کننــد. برای ایجاد 
شــفافیت از ریســک اعتباری اعتبارگیرندگان در 
فناوری‌های نوین اعتباردهــی )LendTech(، نیز 
می‌تــوان از رتبه اعتباری اســتفاده کرد. کما اینکه 
می‌توان میزان ریســک سرمایه‌گذاری در طرح‌های 
ســرمایه‌گذاری کــه در ســکوهای تأمیــن مالی 
جمعــی )Crowd Funding(، بــرای جمع‌آوری 
ســرمایه فراخوان داده‌اند نیز از رتبه‌بندی ریســک 

سرمایه‌گذاری استفاده نمود. 
 متنوع‌ســازی ابزارهای تأمیــن مالی فراتر 
از تضامین ســنتی؛ در نظام مالــی وثیقه‌محور، 
بنگاه‌هــای دارای دارایی‌های نامشــهود قابل توجه 
)ماننــد شــرکت‌های دانش‌بنیــان و خدماتی( یا 
شــرکت‌های در مرحله رشــد، اغلب با موانع جدی 
بــرای تأمین مالــی مواجه‌اند. یک رتبــه اعتباری 
مطلــوب می‌تواند این خلاء را پــر کند. این رتبه، با 

ارائه یک گواهی معتبر از سلامت اعتباری، به مثابه 
یک »وثیقه اعتباری« عمل کرده و دسترســی این 

بنگاه‌ها را به منابع مالی، تسهیل می‌کند.
شــرکتی   راهبری  اســتانداردهای  ارتقای   
کســب  فرآیند  )Corporate Governance(؛ 
رتبه اعتباری، به خودی خود یک تمرین ارزشــمند 
برای ارتقای انضباط داخلی شــرکت اســت. الزامات 
شــفافیت اطلاعاتی در این فرآیند، بنگاه را به بهبود 
کیفیت گزارشگری مالی، تقویت ساختارهای کنترل 
داخلی و پاســخگویی بیشــتر وادار می‌ســازد. این 
دستاوردهای ساختاری، پایداری بلندمدت شرکت را 
تقویت کرده که منافع آن بســیار فراتر از یک تأمین 

مالی موفق است.
 گســترش دسترســی به منابع مالی برای 
بنگاه‌های کوچک و متوســط   )SMEs(؛ یکی 
از موانع جدی رشــد شرکت‌های کوچک و متوسط، 
کمبود وثیقــه و محدودیت در دریافت تســهیلات 
بانکی است. با اســتقرار سازوکار رتبه‌بندی اعتباری، 
این بنگاه‌ها می‌توانند صرفاً بر اساس سابقه عملکرد و 
سلامت مالی خود به منابع مالی دسترسی پیدا کنند، 

نه دارایی‌های فیزیکی.
با وجــود پتانســیل‌های انکارناپذیــر، کارایی نظام 
رتبه‌بندی در ایران با موانع کلانی از جمله چالش‌های 

ساختاری و محیطی؛  روبروست مواردی چون:
 ریســک سیستماتیک ناشــی از بی‌ثباتی 
محیط کلان؛ تورم بالا و مزمن کیفیت  صورت‌های 
مالی مبتنی بر بهای تمام‌شــده تاریخی را تضعیف 
کرده و افق پیش‌بینی‌پذیــری جریان‌های نقدی را 
به شدت کوتاه می‌کند. نوســانات ارزی و تغییرات 
غیرمنتظره در محیط رگولاتوری و بی‌ثباتی شــدید 
محیط کلان، لایه‌ای از ریســک سیســتماتیک بر 
اقتصــاد تحمیــل می‌کند کــه ارزیابــی و تفکیک 
 ریســک اعتبــاری خــاص هر شــرکت را بســیار 

پیچیده می‌سازد.
  ســرکوب مالی و ساختار نرخ‌گذاری در بازار 
پول؛ وجود نرخ‌های ســود تکلیفی و سیاســت‌های 
ســرکوب مالی در نظام بانکی، انگیزه اقتصادی برای 
قیمت‌گذاری ریسک بر مبنای رتبه را تضعیف می‌کند. 
این موضوع در بازار اوراق بهادار بدهی شــرکت هم 
صادق است. تلاش‌های صورت گرفته از طریق وضع 
قوانین و مقررات، نتوانســته اســت که این معضل را 
برطرف کنــد. تا زمانی که تخصیص اعتبارات، خارج 
از منطق ریســک و بازده صورت گیرد، کارکرد اصلی 
رتبه‌بندی، محدود باقی مانده و تأثیرگذاری آن اندک 

خواهد بود.

 نوپابــودن نهــاد رتبه‌بنــدی و فرآینــد 
اعتمادســازی؛ موسســات رتبه‌بنــدی در ایران 
نهادهایی نسبتاً جوان هستند. ایجاد و تحکیم اعتبار 
)Reputation( در بــازار، فرآینــدی تدریجی و 
زمان‌بر اســت که به ارائه مستمر تحلیل‌های دقیق 
و حفظ اســتقلال کامــل بســتگی دارد. همزمان، 
عمق‌بخشــی به »فرهنگ اعتبار« در میان ناشران 
و ســرمایه‌گذاران، نیازمند آموزش و ترویج مستمر 
برای‌گــذار از اتکای صرف به تضمین‌ها، به ســمت 

تحلیل مبتنی بر اهلیت اعتباری است.
 پذیرش محدود نظام رتبه‌بندی در شــبکه 
هنوز  توجه،  قابــل  پیشــرفت‌های  علیرغم  بانکی؛ 
بســیاری از بانک‌هــا بــه رتبه‌بندی‌هــای بیرونی 
اتــکا نمی‌کنند و مدل‌هــای داخلی خــود را معیار 
اصلی اعتبارســنجی می‌دانند. ایــن موضوع، مانع از 
شکل‌گیری پیوند مؤثر میان رتبه اعتباری و تصمیم 

اعتباری در سطح عملیاتی شده است.
توسعه نظام تأمین مالی مبتنی بر رتبه‌بندی اعتباری، 
یک انتخاب راهبردی برای افزایش کارایی و شفافیت 
اقتصاد ایران است. این ابزار، پتانسیل تخصیص بهینه 
ســرمایه و کاهش هزینه‌های مبادله را داراست، اما 
اثربخشی آن به شدت به ثبات محیطی و بلوغ نهادی 

وابسته است.

اقدامات پیشنهادی
 در سطح سیاست‌گذاری کلان:  اولویت مطلق، 
ایجاد ثبــات پایدار در متغیرهــای کلان اقتصادی، 
به‌ویژه مهار تورم اســت. این امر، پیش‌شرط هرگونه 

تحلیل اعتباری معنادار و آینده‌نگر است.
 در ســطح نهادهای ناظر:  تقویت چارچوب‌های 
مقرراتــی برای الزام یا تشــویق تدریجی اســتفاده 
از رتبه‌بنــدی در حوزه‌های مختلــف اعتباردهی و 

سرمایه‌گذاری، ضروری است. 
شرکت‌ها  بنگاه‌ها و سرمایه‌گذاران:   در سطح 
بایــد به رتبه‌بندی به عنوان ابــزاری برای مدیریت 
استراتژیک اعتبار خود بنگرند. سرمایه‌گذاران نهادی 
نیز باید با ســرمایه‌گذاری در ظرفیت‌های تحلیلی 
داخلی، توانایی تفســیر و به‌کارگیری هوشــمندانه 
 گزارش‌هــای رتبه‌بنــدی را در تصمیمــات خــود 

ارتقا دهند.
آینده بازارهــای مالی ایران در گرو تقویت نهادهای 
مســتقلی است که زیرســاخت اطلاعاتی لازم برای 
تصمیم‌گیری‌هــای آگاهانه را فراهــم می‌آورند. در 
ایــن میان، موسســات رتبه‌بندی اعتباری نقشــی 

بی‌جایگزین دارند.

گذشــت حدود ۲۰ ماه از زمان پذیره‌نویســی و 
بیــش از ۸ ماه از صدور پروانه فعالیت شــرکت 
بیمه زندگی مفیــد، نه تنها نماد »بمفید« را به 
یکی از پرحاشــیه‌ترین و بلاتکلیف‌ترین نمادهای بازار تبدیل کرده، 
بلکه به آزمونی سخت برای شــفافیت، کارایی و اعتماد در بدنه بازار 

سرمایه ایران بدل شده است.
این تأخیــر طولانی در بازگشــایی نماد، در حالی رقــم خورده که 
سهامداران خرد و عمده از نبود اطلاع‌رسانی دقیق و پاسخگویی شفاف 
گلایه‌مندند و وعده‌های مکرر مدیران شرکت، بیمه مرکزی و فرابورس 
نیز تاکنون نتیجه‌ای ملموس در پی نداشته است. در شرایطی که بازار 
سرمایه بیش از هر زمان دیگری به بازسازی اعتماد عمومی نیاز دارد، 
بلاتکلیفی نمادی با این ســطح از حساسیت، نشانه‌ای نگران‌کننده از 
کندی و ناهماهنگی در سازوکارهای اجرایی و نظارتی است؛ مسئله‌ای 
که اگر به‌ســرعت حل‌وفصل نشود، می‌تواند بر نگاه سرمایه‌گذاران به 

کل ساختار بازار سرمایه تأثیر منفی بگذارد.

روندی پرپیچ و خم، از وعده تا واقعیت
پذیره‌نویسی عمومی سهام شرکت در ۱۵ فروردین ۱۴۰۳ و در نماد 
»حیات« به پایان رسید و پس از کش و قوس‌های مختلف، سرانجام 
در ۲۲ اســفند ۱۴۰۳، پروانه فعالیت رســمی از سوی بیمه مرکزی 
جمهوری اســامی ایران برای این شرکت صادر شد و بسیاری گمان 
می‌کردند با دریافت این مجوز، آخرین مانع بزرگ برطرف شده است.
بــا این وجود، نماد »بمفید« بازگشــایی نشــد و پرویز خوشــکلام 
خسروشاهی، رئیس کل بیمه مرکزی، اعلام کرد که بازگشایی نماد، 
به فرآیندهای اداری در فرابورس مربوط می‌شــود و بیمه مرکزی در 

این زمینه نقش مستقیمی ندارد.
در تیرماه ۱۴۰۳ نیز ســید مجید بختیاری، مدیرعامل شرکت بیمه 
زندگی مفید، در مجمع عمومی عادی ســالانه این شرکت با اشاره به 
ارســال مدارک به فرابورس بیان کرد:‌ طی ۱ الی ۲ ماه آینده شــاهد 

بازگشایی نماد معاملاتی »بمفید« خواهیم بود.
وی بیان کرد: فاصله بین پذیره‌نویسی »بمفید« تا اخذ پروانه فعالیت 
از بیمه مرکزی جمهوری اســامی، کوتاه‌ترین زمان ممکن نسبت به 
شــرکت‌های مشابه بوده که از نقاط مثبت فعالیت هیأت موسس این 
بیمه است به طوری‌که برای تاسیس شرکت بیمه‌ای حدود ۲۴ مرحله 
بر اساس مستندات وجود دارد و همینطور پس از فرآیند پذیره‌نویسی، 
بررسی‌ در راستای مبارزه با پولشویی مورد نیاز مجموعه‌های بیمه‌ای 
اســت؛ باتوجه به این مراحــل، در بازه زمان پذیره‌نویســی الی اخذ 
پروانه فعالیت از بیمه مرکزی جمهوری اسلامی فعالیت‌های مختلفی 

پیگیری و در کوتاه‌ترین زمان انجام شد.
گذشــت زمان نشان داد این وعده نه تنها محقق نشد، بلکه مسئولان 

مربوطه هیچ توضیحی در این خصوص ارائه نکردند.

فرابورس پاسخ می‌دهد؛ دلیل تاخیر در بازگشایی
پس از پیگیری‌ها از فرابورس ایران مشــخص شد: ارزش‌گذاری سهام 
بمفید توسط این شرکت در هفته دوم مهرماه به فرابورس ایران ارسال 

شــده است و این گام، اولین و ضروری‌ترین قدم در فرآیند بازگشایی 
نماد معاملاتی شــرکت محســوب می‌شــود که پس از دریافت این 
گزارش، فرابورس بررســی آن را آغاز کرده و این روند همچنان ادامه 
دارد؛ پس از اتمام بررســی و تأیید نهایی توسط فرابورس ایران، نماد 

معاملاتی شرکت بیمه زندگی مفید بازگشایی خواهد شد.

عملکرد سازوکارهای نظارتی
اکنون در آســتانه ورود به ماه بیســتم و باوجود انتشــار اطلاعات و 
صورت‌های مالی میــان‌دوره‌ای دوره ۶ ماهه همچنان نماد معاملاتی 
شــرکت بیمه زندگی مفید بازگشــایی نشده و از ســویی وعده‌های 
گذشته، محقق نشده‌اند از این رو سازوکارهای نظارتی و اجرایی بازار 
ســرمایه در مورد این مسئله، با پرســش‌های جدی درباره کارایی و 
سرعت عمل مواجه شده‌اند. این تأخیر طولانی‌مدت، تنها یک تعویق 
ساده نیست؛ بلکه به عاملی برای کاهش اعتماد عمومی نسبت به بازار 
سرمایه کشور تبدیل شده است چرا که پس از وعده‌های مطرح شده 
از سوی مدیران شــرکت بیمه زندگی مفید، بیمه مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران و همچنین فرابورس ایران، انتظار می‌رود تا برنامه‌ریزی 

قابل‌قبولی در بازگشایی این نماد معاملاتی صورت پذیرد.

سازمان بورس پاسخ داد
فرآیند اصلاح ارزش‌گذاری شــرکت بیمه زندگی مفید در ســازمان 
بورس در حال نهایی‌سازی اســت تا زمینه بازگشایی نماد معاملاتی 
فراهم شــود. روند وقایع نشــان می‌دهد پذیره‌نویسی عمومی سهام 
شــرکت در فروردین ۱۴۰۳ به پایان رسید و پروانه فعالیت در اسفند 
همان سال صادر شــد، در مهرماه نیز گزارش ارزش‌گذاری سهام به 

فرابورس ارسال، اما بررسی‌های فرابورس همچنان ادامه دارد.
پرویز خوشــکلام خسروشاهی،رئیس کل بیمه مرکزی، با اعلام اینکه 
بازگشــایی نماد به فرآیندهای اداری در فرابورس مربوط می‌شــود 

هرگونه مسئولیت مستقیم را از بیمه مرکزی سلب کرد.

پاسخ نهایی سازمان بورس
پس از پیگیری‌ها از سازمان بورس و اوراق بهادار، مشخص شد فرآیند 
اصلاحات ارزشــگذاری و هماهنگی لازم با ارزشگذار توسط سازمان 
بورس در دســت انجام است و هدف اصلی، نهایی‌سازی این فرآیندها 
در ســریعترین زمان ممکن بوده تا مقدمات گشایش نماد معاملاتی 

شرکت بیمه زندگی مفید فراهم شود.

انتظار برای گشایش نماد
به نظر می‌رسد بازگشایی نماد معاملاتی بیمه زندگی مفید در میانه‌ای 
از تضاد آراء و وعده‌های محقق‌نشده و همچنین در فرآیندهای اداری 
و ارزش‌گذاری، گرفتار مانده اســت؛ با این حال، تأکید نهایی سازمان 
بــورس و اوراق بهادار بر نهایی‌ســازی در ســریع‌ترین زمان ممکن 
نویدبخش اســت و نشان می‌دهد این پرونده در آستانه پایانی روشن 
قرار دارد، اکنون باید منتظر ماند و دید که آیا این بار، وعده گشایش 

نماد، نه در گفتار، که در عمل محقق خواهد شد یا خیر.

چرا با گذشت ۲۰ ماه »بمفید« بازگشایی نشد؟
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دریافت مجوز

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 

اطلاعات مالی نوآوران امین"
سال ۱۳۹۲

دریافت مجوز

"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
سال ۱۳۹۶

سهامداری در شرکت 

"رتب هبندی اعتباری پارس کیان"
سال ۱۳۹۶

دریافت مجوز "سبدگردانی" سال ۱۳۹۷

رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

احمد جانجان
اقتصادی کارشناس 

قاسم محسنی
برهان بندی  رتبه  شرکت  مدیرعامل 

سپهر طاهری
ر خبـرنــگا

3 پیشنهاد برای تأمین مالی مبتنی بر رتبه‌بندی اعتباری در اقتصاد ایران



 چرا صندوق‌های زمین و ساختمان
ماندند؟  ناکام 

یادداشت

چنــد عامــل در صندوق‌های 
زمین و ساختمان، مانع توسعه 
و استقبال ســرمایه‌گذاران از 
این صندوق‌ها شــده اســت. 
نخســتین عامــل، پیچیدگی 
سازوکار محاسبه ارزش خالص 

دارایی‌ها و مقررات معاملاتی این صندوق‌هاســت. این ساختارها در عمل 
بــا واقعیت‌های بازار املاک در کشــور، به‌ویژه در شــهری مانند تهران، 
هم‌خوانی کافی ندارنــد. موضوع ارزش‌گذاری املاک و هزینه‌های مرتبط 
با آن نیز فشــار مضاعفی ایجاد می‌کنــد و عملًا بازدهی نهایی صندوق را 

تحت تأثیر قرار می‌دهد.
مســئله دوم، عدم آشــنایی ســرمایه‌گذاران با ســاختار، نحوه فعالیت و 
میزان بازدهی این صندوق‌هاســت. در شــرایطی که نرخ بهره در اقتصاد 
بالا اســت، انتظارات سرمایه‌گذاران نیز نسبت به بازدهی افزایش می‌یابد. 
در چنین وضعیتی، بســیاری از فعالان بازار سرمایه صندوق‌های زمین و 
ساختمان را گزینه مناسبی برای پوشش ریسک تورم یا نوسانات نرخ ارز 
نمی‌دانند. پیچیدگی در محاســبات، معاملات و فرآیندهای ســاخت نیز 
 باعث شــده اعتماد و تمایل و استقبال کافی برای ورود به این صندوق‌ها 

شکل نگیرد.
به نظر می‌رســد ســازمان بورس و اوراق بهادار نیز به این چالش‌ها آگاه 
اســت و ترجیح داده توسعه بازار را بیشــتر از طریق صندوق‌های مبتنی 
بــر املاک و مســتغلات )REITs( دنبــال کند تا صندوق‌هــای زمین و 
ســاختمان؛ زیرا REITها از نظر نقدشوندگی و ســاختار معاملاتی برای 
سرمایه‌گذاران قابل فهم‌تر هســتند. در سال‌های اخیر، همچنین کمبود 
 مدیــران دارایــی حرفه‌ای و باتجربــه در حوزه ایــن صندوق‌ها مزید بر 

علت شده است.
همچنین این مســیر نیازمند اصلاح و بازگشت توجه به این صندوق‌ها در 
بازنگری جدی مقررات، بازتعریف ارکان، ساده‌ســازی روش ارزش‌گذاری 
و هم‌راســتا کردن بازدهی با نرخ بهره رایج در اقتصاد کشــور خواهد بود. 
باید در نظر داشــت که این صندوق‌ها اکنون با رقابت شــدید از ســوی 
ســایر ابزارهای مالی روبه‌رو هســتند؛ از جمله صندوق‌های مســتغلات، 
صندوق‌های طلا، صندوق‌های کالایی و انواع صندوق‌های ســهامی. این 
تنوع گزینه‌ها باعث شــده صندوق‌های زمین و ســاختمان با پیچیدگی 
بالا و بازدهی نامطمئن، در حاشــیه قرار گیرند. بنابر این مســاله بازدهی 

اهمیت بالایی دارد. 
با وجود این، حتی بســیاری از رقبای این صندوق‌ها نیز در شــرایط نرخ 
بهره بالا به ســختی می‌توانند جذابیت قابل توجهی ایجاد کنند؛ مگر در 
نقش پوشش‌دهنده تورم یا نوسانات ارز. بنابراین اصلاح ساختار و سازوکار 
صندوق‌های زمین و ساختمان می‌تواند مسیر جدیدی برای توسعه آن‌ها 

فراهم کند.

نرخ بهره؛ مسکن یا راه‌حل بنیادی تورم؟
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ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه

در ماه‌های اخیر، با رکوردشکنی اسمی شاخص بورس و 
تثبیت نرخ‌های بهره در بالاترین سطوح تاریخی، بار دیگر 
رابطه میان سیاست پولی، تورم و پویایی بازارها در مرکز 
توجه فعالان اقتصادی قرار گرفته است. نرخ بهره، به‌عنوان 
یکــی از کلیدی‌ترین متغیرهای اقتصاد کلان، نقشــی 
تعیین‌کننده در جهت‌دهی جریان نقدینگی، کنترل تورم 
و شکل‌گیری انتظارات اقتصادی دارد. اما تجربه سال‌های 
اخیر نشــان می‌دهد که اگر ســایر اجزای اکوسیســتم 
اقتصادی اصلاح نشوند، نتیجه‌ای جز تعمیق ناترازی‌ها و 
تداوم تورم به همراه نخواهد داشت. در میان تمام عوامل 
شکل‌دهنده تورم، کسری بودجه دولت همچنان مهم‌ترین 
و تأثیرگذارترین عامل است. تا زمانی که دولت نتواند میان 
درآمدها و هزینه‌های خود تعادل برقرار کند، پایه پولی به 
اجبار رشد خواهد کرد و نرخ بهره هرچقدر هم بالا باشد، 
تنها نقش مُسکن موقت را ایفا می‌کند. فشار تأمین مالی از 
طریق استقراض از شبکه بانکی یا انتشار اوراق، مستقیماً 
به افزایش نرخ بهره و کاهش ظرفیت تأمین مالی بخش 
خصوصی منجر می‌شود. در واقع، بخش قابل توجهی از 
ناترازی نظام بانکی نیز ریشــه در همین کسری بودجه 
مزمن دارد؛ چراکه بانک‌ها در مســیر جبران فشار مالی 
دولــت، با محدودیت منابع و افزایش مطالبات غیرجاری 
مواجه می‌شوند. بنابراین بدون اصلاح ساختار بودجه، هیچ 

سیاست پولی پایداری قادر به مهار تورم نخواهد بود.

بازیگر اصلی و اهداف پولی  
بانک مرکزی در سال‌های اخیر با استفاده از ابزار عملیات 
بازار باز )OMO( کوشــیده است نرخ بهره بین‌بانکی را 
به‌عنوان لنگر سیاســت پولی مدیریت کند. هدف اصلی 
این سیاست، مهار رشــد نقدینگی و کنترل تورم بوده 
است. محدودیت رشــد ترازنامه بانک‌ها، انضباط‌بخشی 
بــه پایه پولی و مداخله هدفمنــد در بازار پول از جمله 
گام‌هایی بوده‌اســت که در ابتدا بــه موفقیت در مهار 
تورم دســت یافت. اما به تعبیر بسیاری از تحلیلگران، 
نتیجه نهایی این اقدامات در سطح قیمت‌ها و معیشت 
مردم باید قابل ارزیابی باشــد. وقتی تورم نقطه به نقطه 
خانوارهای کشور در مهرماه ســال جاری 48.6 درصد 
بوده است، به دشواری می‌توان از موفقیت سیاست پولی 
در تحقق هدف کنترل تورم سخن گفت. تجربه تاریخی 
نیز نشان داده است که چنین سیاست‌هایی معمولاً در 

کوتاه‌مدت اثرگذارند، امــا در میان‌مدت و بلندمدت با 
بازگشت موج تورمی همراه می‌شوند. 

ناترازی بانک‌ها  
یکــی از نکات بنیادین در تحلیــل اثرگذاری نرخ بهره، 
وضعیت نظام بانکی اســت. محدود کردن رشد ترازنامه 
بانک‌ها زمانی می‌تواند مؤثر باشــد که بانک‌های ناتراز 
اصلاح شــوند و در غیر این صــورت، بانک‌های ناتراز از 
مســیرهای دیگر مانند اضافه‌برداشــت از بانک مرکزی 
یا جذب ســپرده با نرخ‌های بالا به حیــات خود ادامه 
می‌دهنــد و عملًا هزینه این ناترازی به اقتصاد نیمی از 
مردم منتقل می‌شود. این وضعیت همانند خودرویی با 
باک ســوراخ اســت؛ تا زمانی که باک ترمیم نشده، هر 
میزان بنزین که افزوده شــود، بــه هدر می‌رود. کنترل 
ترازنامه بدون اصلاح ســاختاری بانک‌های ناتراز نه‌تنها 
اثر پایداری ندارد، بلکه هزینه پول را در کل اقتصاد بالا 

می‌برد و زمینه‌ساز رکود اقتصادی می‌شود.
 در کنــار این عوامل، باید بــه مفهوم نرخ بهره حقیقی 
نیز توجه داشــت؛ متغیری که رفتار ســرمایه‌گذاران، 
سپرده‌گذاران و مصرف‌کنندگان را تعیین می‌کند. زمانی 
که تورم از نرخ بهره اســمی پیشی می‌گیرد، نرخ بهره 
حقیقی منفی می‌شــود و عملًا انگیزه برای پس‌انداز و 
ســرمایه‌گذاری مولد از بین می‌رود. در ایران، نرخ بهره 
سیاســتی بانک مرکزی هیــچ‌گاه از پویایی لازم برای 
تطبیق با تغییرات تورم برخوردار نبوده اســت. همین 
عدم انطباق موجب می‌شود که اثرگذاری سیاست پولی 
به مرور کاهش یافته و از نقطه‌ای به بعد، حتی با افزایش 

نرخ بهره اسمی، کنترل تورم عملًا ممکن نباشد.

نرخ بهره بالا  
افزایش نرخ بهره، اگر سایر عوامل اقتصادی نیز به‌درستی 
اصلاح شده باشند، می‌تواند ابزاری مؤثر برای مهار تورم 

باشد؛ لیکن در صورتی‌که تنها ابزار مورد استفاده باشد، 
ممکن‌است به شکل‌گیری چرخه‌ای معکوس منجر شود، 
زیرا نرخ‌های بالای بهره انگیزه ســرمایه‌گذاری مولد را 
کاهــش داده و منابع را به‌ســوی فعالیت‌های غیرمولد 
یا صرفاً مالی ســوق می‌دهد. به‌این ترتیب هر‌چند، این 
نرخ‌ها به‌عنوان یک »ســد موقتی«، جریان نقدینگی را 
برای مدتی مهار می‌کنند، اما با انباشــت فشار در پشت 
این ســد، احتمال بروز بحران‌های شــدیدتر در آینده 

افزایش می‌یابد. 
در چنین شــرایطی، تورم نهایتا فروکش نمی‌کند، بلکه 
به شــکل انتظارات تورمی و عدم سرمایه‌گذاری، و نرخ 
اشــتغال پائین با قدرتی بیش از پیش‌ ظاهر می‌شــود. 
همان‌گونه که اشاره شد، این وضعیت مانند درمان درد 
اقتصادی با مسکن است؛ در کوتاه‌مدت آرامش می‌آورد، 
اما بیماری را در عمق خود پنهان می‌کند تا در آینده با 

شدت بیشتری بازگردد.
 

کسری بودجه و ریسک‌های غیراقتصادی  
نرخ بهره بالا تنهــا یکی از حلقه‌های زنجیره مهار تورم 
اســت. تا زمانی که دولت با کسری بودجه مزمن مواجه 
است، امکان جذب سرمایه‌گذاری خارجی محدود باقی 
مانده، مسئله ناترازی بانک‌ها باقی مانده‌است، هزینه‌های 
دفاعــی افزایش یافته‌اســت، سیاســت‌های حمایتی و 
قیمت‌گذاری‌های دستوری برقرار است، همگی به رشد 
پایه پولی و تشدید انتظارات تورمی دامن می‌زنند، نهایتا، 
نه تنها کنترل تورم با ابزار پولی به تنهایی ممکن نیست، 
بلکه این عوامل بستری برای رشد فساد و رانت خواهد‌ 
بود. به ایــن ترتیب اولویت از فعالیت اقتصادی مولد به 
ســمت دســتیابی به رانت وام ارزان و فعالیت بازرگانی 
مبتنی بر دستیابی به ارز ترجیحی منتقل خواهد شد. از 
سوی دیگر، وجود ریسک‌های غیراقتصادی و نااطمینانی 
سیاسی، فضای تصمیم‌گیری بنگاه‌ها را به حالت تعلیق 

درآورده اســت. در چنین شــرایطی، حتــی بنگاه‌های 
سودآور نیز از توسعه و ســرمایه‌گذاری جدید اجتناب 
می‌کننــد و منابع خود را در دارایی‌های نقد، طلا، و ارز 

نگه می‌دارند.
 

دستوری‌سازی نرخ بهره؛ تکرار خطا  
بازگشــت به دوران تعیین دســتوری نرخ بهره نه‌تنها 
راه‌حل نیســت، بلکه بازتولید همان رانت‌هایی است که 
در سال‌های گذشته و کماکان از طریق عملیات بازار باز 
با سیاست‌‌های ارز ترجیحی تجربه شده‌است. نرخ بهره، 
به‌عنــوان قیمت پول، باید در چارچــوب بازار و بر پایه 
تعادل عرضه و تقاضا شــکل گیرد. اما شرط لازم برای 
این سازوکار، سلامت اکوسیســتم اقتصادی و انضباط 

مالی دولت است.
تا زمانی که ناترازی‌ها پابرجاست، هیچ نرخ بهره‌ای قادر 
به کنترل پایدار تــورم نخواهد بود. اقتصاد مجموعه‌ای 
درهم‌تنیده اســت؛ اقتصاد را جزیره‌ای نمی‌توان بهبود 
داد. نــرخ بهره زمانی اثرگذار خواهــد بود که هم‌زمان 
اصلاح نظام بانکی، مهار کســری بودجه، حذف رانت‌ها 
و فساد، و ثبات سیاست‌گذاری دنبال شود. در غیر این 
صورت، نــرخ بهره بالا تنها به تعویــق انداختن بحران 

است، نه پیشگیری از آن.
 

مسیر سخت اما امیدبخش  
با وجود همه چالش‌ها، نشــانه‌هایی از تغییر در فضای 
سیاست‌گذاری مشاهده می‌شود. بخشی از بدنه اقتصادی 
دولت به ضرورت اصلاح ســاختارها و کنار گذاشــتن 
سیاست‌های مسکن‌گونه واقف شده است. تاریخ اقتصاد 
نیز نشــان می‌دهد که بســیاری از کشورها تصمیمات 
درســت خود را در سخت‌ترین دوران اتخاذ کرده‌اند؛ از 
کره جنوبی و ترکیه تا کشورهای آمریکای لاتین. لیکن 
برای قضاوت زود است، زیرا که ساختارهای رانت محور 

در مقابل تفکر درست در میدان حاضر هستند.
ایران نیز می‌تواند در مســیر مشابهی حرکت کند، به 
شــرط آنکه تصمیم‌گیران اقتصادی بپذیرند که درمان 
تــورم و رکــود تنها با ابزار نرخ بهره ممکن نیســت و 
اصلاحات ســاختاری، هرچند دردناک، اجتناب‌ناپذیر 
است. تا زمانی که ناترازی‌ها در بانک‌ها و بودجه دولت 
پابرجاســت، نرخ بهره بالا تنها بمب ساعتی است که 
بحران بزرگ‌تری را به آینده موکول می‌کند. در نهایت، 
امید به اصــاح واقعی زمانی معنا دارد که سیاســت 
پولی، مالی و نهادی در مســیری هماهنگ و مبتنی بر 
واقعیت حرکت کنند. آن‌گاه می‌توان با نگاهی امیدوار 
گفــت که نرخ بهره دیگر مســکن موقت نخواهد بود، 
بلکه بخشــی از درمان پایدار و آغاز راهی روشن برای 

اقتصاد ایران خواهد شد.

احسان عسکری فیروزجائی
سرمایه بازار  کارشناس 

امیرتقی خان تجریشی
وزه وه مالی فیر رئیس هیأت مدیره و معاونت ســرمایه‌گذاری گر

تحولات گسترده در بازار دارایی‌های دیجیتال 
طی ســال‌های اخیر موجب شــده دولت‌ها و 
نهادهای ناظر در سراســر جهان به‌دنبال ایجاد 
چارچوب‌های نظارتی دقیق‌تر برای این حوزه باشــند. رشــد سریع 
رمزارزهــا، ظهور پلتفرم‌های معاملاتی نوین، و ورود بازیگران بزرگ 
مالی، همگی چالش‌های مهمی برای سیاســتگذاران ایجاد کرده‌اند. 
گزارش تــازه »مطالعــه جهانی منظــر قانون‌گــذاری دارایی‌های 
رمزارزی« که توســط مرکز مطالعات مالی کمبریج منتشــر شده، 
وضعیت تلاش‌های تنظیم‌گری در کشــورهای مختلف را بررســی 
کرده و نشــان می‌دهد که اگرچه روند قانون‌گذاری شــتاب گرفته، 
اما همچنان ابهامــات و اختلاف‌نظرهای چشــمگیری وجود دارد. 
در این گزارش تأکید شده اســت که نخستین چالش اساسی برای 
قانون‌گذار، تعیین دقیق ماهیت حقوقی دارایی‌های رمزارزی اســت. 
بسیاری از کشــورها هنوز تعریف واحد و شــفافی از این دارایی‌ها 
ارائه نکرده‌اند و بحث بر ســر اینکه رمزارزها اوراق بهادار، کالا، ابزار 
پرداخت یا طبقه‌ای کاملًا مســتقل هســتند، ادامــه دارد. در نبود 
تعریف روشــن، تعیین قوانین مرتبط بــا معاملات، مالیات، حمایت 
سرمایه‌گذار و مقابله با تخلفات، با دشواری روبه‌رو می‌شود. به همین 
دلیل، برخی دولت‌ها رویکــرد »فناوری‌محور« را در پیش گرفته و 
تلاش دارند به‌جای مداخله مستقیم در ماهیت رمزارز، بر رفتار بازار 

و ارائه‌دهندگان خدمات تمرکز کنند.
یکــی از محورهای مهم گــزارش کمبریج، نقــش حیاتی مقررات 
مبارزه با پول‌شــویی و تأمین مالی تروریســم اســت. حجم بالای 
تراکنش‌های ناشــناس و امکان انتقــال برون‌مرزی فوری دارایی‌ها، 
خطر سوء‌اســتفاده‌های مالــی را افزایش داده اســت. بنابراین در 
بسیاری از کشــورها، صرافی‌ها و پلتفرم‌های نگهداری رمزارز ملزم 
به ثبت اطلاعات مشــتریان و نظارت بر تراکنش‌ها شده‌اند. اکثریت 
AML/ تنظیم‌گــران در این مطالعه تأیید کرده‌اند که اجرای قوانین

CFT نیازمند زیرســاخت نظارتی قدرتمند، اشــتراک‌گذاری سریع 
داده‌ها و همکاری نزدیک با شــرکت‌های فناوری تحلیلی است. این 
الزام اما خود با مقاومت برخی فعالان بازار که بر اصل ناشناس‌بودن 

و استقلال فناوری تأکید دارند، روبه‌رو شده است.

تنظیم‌گر از بازار عقب‌تر است
تحلیل‌های این مطالعه همچنین نشــان می‌دهد که رگولاتورها در 
بســیاری از موارد عقب‌تر از سرعت توسعه فناوری حرکت کرده‌اند. 
شــرکت‌های نوآور در حوزه رمزارز، به‌ویژه در بخش‌های امور مالی 
غیرمتمرکز و توکن‌ســازی دارایی‌ها، ســاختارهایی ایجاد می‌کنند 
که از مســیرهای نظارتی رایج عبور می‌کننــد. به همین دلیل، در 
برخی کشورها »محیط‌های آزمون« یا همان سندباکس‌های نظارتی 
ایجاد شده تا نوآوران در چارچوبی محدود، خدمات خود را آزمایش 
کرده و همزمان نهادهای ناظر نیز شــناخت بهتری از ریســک‌ها و 
راهکارهای تنظیم‌گری پیدا کنند. این روش تاحدی به ایجاد تعادل 

میان توسعه فناوری و حفظ ثبات بازار کمک کرده است.

شرکت‌ها اقتصاد آزاد را انتخاب می‌کنند
بــا وجود پیشــرفت‌ها، چالــش هماهنگــی بین‌المللــی همچنان 

پابرجاست. اختلاف سیاست‌های نظارتی در مناطق مختلف، موجب 
گسترش پدیده »مهاجرت نظارتی« شده؛ به این معنا که شرکت‌ها 
فعالیت خود را به کشــورهایی منتقل می‌کنند که قوانین آسان‌تری 
دارند. چنیــن وضعیتی علاوه بر ایجاد ناهمگونــی در بازار جهانی، 
زمینه سوء‌اســتفاده و کاهش شــفافیت را فراهم می‌کند. از همین 
رو کارشناسان کمبریج پیشــنهاد کرده‌اند همکاری‌های چندجانبه 
بــرای تدوین اصول حداقلی جهانی تقویت شــود تا در کنار احترام 
به تفاوت‌های محلی، استانداردهای مشترک برای حفاظت از حقوق 

سرمایه‌گذاران و مقابله با جرایم مالی شکل گیرد.
در بخشــی دیگر از ایــن گزارش، موضــوع زیرســاخت‌های بازار 
دارایی‌های دیجیتال بررسی شده است. نگهداری دارایی‌ها به‌صورت 
رمزی )custody(، تســویه معاملات و امنیت سایبری از مهم‌ترین 
محورهای مورد توجه رگولاتورها بوده است. حملات سایبری متعدد 
به صرافی‌ها و کیف‌پول‌های دیجیتال نشــان داده که بدون حداقل 
اســتانداردهای فنی، اعتماد عمومی و ثبات بازار در معرض تهدید 
قرار می‌گیرد. به همین دلیل، برخی کشــورها استانداردهایی برای 
مدیریــت کلیدهای خصوصی، ذخیره‌ســازی ســرد و گزارش‌دهی 
رخدادهــای امنیتی وضــع کرده‌اند. همچنین سیســتم‌های پایش 
بازار و ابزارهای شناســایی دســتکاری قیمت به‌عنوان بخشــی از 

زیرساخت‌های نظارت هوشمند در حال توسعه هستند.
گــزارش کمبریج به نقش شــفافیت اطلاعات نیز اشــاره دارد. نبود 
صورت‌های مالی روشــن، افشــای ناکافی ریســک‌ها و عدم رعایت 
اصول حاکمیت شرکتی می‌تواند زمینه‌ساز بحران‌های گسترده شود. 
نمونه‌هایی از ســقوط برخی صرافی‌ها و پروژه‌هــای بزرگ، ضرورت 
مداخله تنظیم‌گری در ایجاد استاندارد برای افشاگری و گزارش‌دهی 
دوره‌ای را برجســته کرده است. از نگاه سیاستگذاران، حفظ سلامت 
بازار و اعتماد سرمایه‌گذار باید اولویت اصلی باشد؛ موضوعی که اکنون 
در حال تقویت در مقررات کشورهایی مانند آمریکا و اتحادیه اروپاست. 
نتایج گزارش نشــان می‌دهد که اگرچه بسیاری از دولت‌ها در ابتدا با 
احتیاط و حتی بدبینی به فناوری‌هــای رمزارزی نگاه می‌کردند، اما 
اکنون رویکردی فعال‌تر برای استفاده از فرصت‌های اقتصاد دیجیتال 
در پیش گرفته‌اند. برخی کشورها در حال طراحی یا اجرای پروژه‌های 
ارز دیجیتال بانک مرکزی هستند و همزمان چارچوبی برای فعالیت 
بخش خصوصــی تعیین می‌کنند. این همگرایــی تدریجی می‌تواند 
آینده‌ای را رقم بزند که در آن دارایی‌های دیجیتال نقش ســاختاری 

مهمی در نظام مالی جهانی خواهند داشت.
در مجموع، مســیر تنظیم‌گری دارایی‌های رمزارزی مسیر ساده‌ای 
نیســت و همچنان نیاز به یادگیری، اصلاح و نــوآوری وجود دارد. 
تجربه کشورهای مختلف نشان می‌دهد که رویکردهای افراطی، چه 
در ســخت‌گیری کامل و چه در رهاســازی مطلق، نتیجه مطلوبی 
نخواهد داشت. انســجام، انعطاف‌پذیری و همکاری بین‌المللی، سه 
محور اصلی سیاســتگذاری موفق در این حوزه معرفی شــده است. 
بازار دارایی‌های دیجیتال اکنون به اندازه‌ای بزرگ و اثرگذار شده که 
نادیده‌گرفتن آن ممکن نیست و همزمان نظارت ناکافی نیز می‌تواند 
آسیب‌های جدی به اقتصاد و سرمایه‌گذاران وارد کند. بنابراین آنچه 
اهمیت دارد، حرکت هم‌زمان با نوآوری و ایجاد بستری امن، شفاف 

و قابل اعتماد برای توسعه آینده این صنعت است.

تنظیم‌گری رمزارز با چه چالش‌هایی همراه است؟ 
محمد نعمت زاده

ر خبـرنــگا
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‌بستری برای گفت‌وگو و تاب‌آوری
 در اقتصاد خاکستری ایران

ـــت دشـــوار  ـــران در وضعی اقتصـــاد ای
و تعلیقـــی قـــرار دارد و نبـــود 
افـــق روشـــن در روابـــط خارجـــی 
اقتصـــادی،  سیاســـت‌های  و 
ــا  ــرای بنگاه‌هـ ــری را بـ تصمیم‌‌گیـ

ســـخت کـــرده اســـت.
ــی بیــش از هــر زمــان  در چنیــن شــرایطی، شــرکت‌ها و نهادهــای مال
ــش‌  ــد. کی ــاز دارن ــترک نی ــی و درک مش ــو، بازاندیش ــت ‌ وگ ــه گف ب
ــن  ــای ضــروری. ای ــت‌ و گوه ــن گف ــرای ای ــس بســتری اســت ب اینوک
ــرای  ــی ب ــته، فرصت ــتادان برجس ــان و اس ــور کارشناس ــا حض ــداد ب روی
به‌اشــتراک‌گذاری تحلیل‌هــای واقــع‌ گرایانــه و ایجــاد شــبکه‌ای از 
ــا  ــر ب ــادی بهت ــالان اقتص ــا فع ــد ت ــم می‌کن ــه فراه ــات آگاهان ارتباط

ــوند. ــه ش ــور مواج ــی کش ــای مال واقعیت‌ه
در شــرایطی کــه نشــانه‌های امیــد در اقتصــاد کمرنــگ شــده، بنگاه‌هــا 
ــه نشــان داده کــه گفــت ‌و گــو و  نمی‌تواننــد در حاشــیه بماننــد. تجرب
ــد  ــک می‌کن ــرکت‌ها کم ــه ش ــی، ب ــن رویدادهای ــر در چنی ــادل نظ تب
تــا مســیرهای تــازه‌ای بــرای ســازگاری بــا وضعیــت جدیــد پیــدا کننــد. 
ــا  ــاط ب ــاد ارتب ــل، ایج ــت تحلی ــرای تقوی ــی ب ــس فرصت ــش ‌اینوک کی
دیگــر فعــالان اقتصــادی و جســت ‌ وجــوی راه‌ حل‌هــای عملــی بــرای 
بقــا و همــکاری اســت. در دوران ابهــام، دانایــی و گفــت ‌ وگــو جایگزیــن 
پیــش‌ بینی‌هــای قطعــی می‌شــود و ایــن رویــداد بســتری بــرای 

تمریــن ایــن دانایــی جمعــی اســت.
هــدف مــا ایــن اســت کــه کیــش ‌اینوکــس از یــک نمایشــگاه تجــاری 
ــاره آینــده  ــرای گفــت‌ و گوهــای فکــری درب ــی ب ــه محل ــر رود و ب فرات
ــولات  ــه تح ــه ب ــا توج ــال ب ــود. امس ــل ش ــور تبدی ــی کش ــام مال نظ
ــرائیل،  ــران و اس ــری ای ــه درگی ــر، از جمل ــی اخی ــی و بین‌‌الملل سیاس
ــدازی  ــم‌ ان ــته، چش ــخنرانان برجس ــوت از س ــا دع ــم ب ــاش کرده‌ای ت
ــه  ــا ارائ ــر کســب ‌و کاره ــر آن ب ــران و تأثی ــی ای ــبات بین‌‌الملل از مناس
دهیــم. ایــن رویــداد بایــد همزمــان محلــی بــرای دیــدار فعــالان بــازار، 
ــاره  ــو درب ــت ‌ وگ ــگاهیان، و گف ــران و دانش ــان مدی ــه می ــادل تجرب تب

ــد. ــن باش ــای نوی ــی و ابزاره ــت‌های مال سیاس
ــو  ــت ‌و گ ــرای گف ــن ب ــی ام ــه فضای ــت ک ــس سال‌هاس ــش‌ اینوک کی
ــن  ــا ای ــت. ب ــرده اس ــم ک ــی فراه ــای مال ــان نهاده ــکاری می و هم
حــال، در شــرایط دشــوار کنونــی، انتظــار جــذب ســرمایه‌‌گذاری 
ــه  ــش از آنک ــداد بی ــن روی ــت. ای ــه نیس ــع ‌بینان ــدان واق ــتقیم چن مس
ــاد  ــرای اعتم ــی ب ــد، جایگاه ــوری باش ــی ف ــای مال ــل تصمیم‌ه مح
ــزاری  ــتمرار برگ ــت. اس ــق همکاری‌هاس ــردن اف ــن‌تر ک ــازی و روش س
کیــش‌ اینوکــس، حتــی در دوران بحرانــی، نشــان‌دهنده ظرفیــت 
ــای  ــرای همکاری‌ه ــه‌ای ب ــد پای ــه می‌توان ــت ک ــده آن اس ــه ‌ش  نهادین

آینده باشد.

یادداشت

نمایشــگاه  دوازدهمیــن  برگــزاری  آســتانه  در 
تندیــس  از   ۲۰۲۵  KishINVEX بین‌المللــی 
اختصاصــی ایــن رویــداد بــا طراحــی الهام‌گرفتــه از 

ــد. ــی ش ــی رونمای ــه‌کاری ایران ــر آیین هن
نمایشــگاه  دوازدهمیــن  برگــزاری  آســتانه  در 
ــک، بیمــه، خصوصی‌ســازی  ــورس، بان ــی ب بین‌الملل
و معرفــی فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری کشــور - 
ــن  ــی ای ــس اختصاص KishINVEX ۲۰۲۵ از تندی
رویــداد بــا طراحــی الهام‌گرفتــه از هنــر آیینــه‌کاری 

ــی شــد. ــی رونمای ایران
طراحــی تندیــس کیــش اینوکــس ۲۰۲۵، تلفیقی از 
مفهــوم آینده‌نگــری اقتصــادی و اصالــت هنــر ایرانی 
ــه‌کاری،  ــر آیین ــری از عناص ــا بهره‌گی ــه ب ــت ک اس
ســاخته  و  طراحــی  ویــژه‌ای  هنــری  کارگاه   در 
شــده اســت. ایــن تندیــس بــر پایــه شــعار امســال 
آینــده(،  )کشــف   Discover Future رویــداد، 
ــی  ــی درون ــام آن، نگاه ــت و پی ــده اس ــی ش طراح
ــاخت  ــرد در س ــر ف ــش ه ــده و نق ــوم آین ــه مفه ب
آن اســت. در توضیــح همــراه ایــن اثــر بایــد گفــت 
:"ایــن آیینــه، تنهــا تصویــر نیســت؛ دعوتــی 
ــش  ــه از درون خوی ــی ک ــدن فردای ــه دی ــت ب  اس

آغاز می‌شود."
بــر ایــن اســاس، دوازدهمیــن دوره نمایشــگاه 
بین‌المللــی بــورس، بانــک، بیمــه، خصوصــی ســازی 
و معرفــی فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری -کیــش 
ــاه ۱۴۰۴  ــت ۲۲ آبان‌م ــس ۲۰۲۵- از ۱۹ لغای اینوک
در مرکــز نمایشــگاه‌های بین‌المللــی جزیــره کیــش 

ــود. ــزار می‌ش برگ
ــه  ــو ب در جســت‌وجوی خروجــی واقعــی؛ نگاهــی ن

نمایشــگاه کیــش اینوکــس
ــه‌ای  ــوان لحظ ــس را می‌ت ــش اینوک ــگاه کی نمایش
زنــده از تپــش بــازار ســرمایه ایــران دانســت؛ 
ــا،  ــار، نمــودار و گزارش‌ه ــر از آم ــه فرات ــدادی ک روی
نمایــش  بــه  را  اقتصــادی  تعامــل  واقعــی  روح 
ــزرگ و  ــا، بازیگــران ب می‌گــذارد. در ایــن بســتر پوی
ــازار، از کارگزاری‌هــا و صندوق‌هــا گرفتــه  کوچــک ب
تــا شــرکت‌های فنــاوری مالــی و تولیــدی، در کنــار 
ــرمایه  ــترک س ــان مش ــند و زب ــس می‌کش ــم نف ه
را شــکل می‌دهنــد. ایــن فضــا، چیــزی فراتــر 
از غرفه‌هــا و بنرهاســت، صحنــه‌ای اســت بــرای 

ــاد. ــاختن اعتم ــناخت و س ــو، ش گفت‌وگ
ــده  ــگاه‌هایی اندیش ــن نمایش ــه چنی ــه ب ــار ک هر‌ب
ــرمایه  ــاد و س ــه اقتص ــم ک ــاد می‌گیری ــود، ی می‌ش
ــزار  فقــط عــدد نیســتند. پشــت هــر ســهم، هــر اب
ــا آرزو،  ــی هســتند ب ــدوق، آدم‌های ــر صن ــی و ه مال
اســت  جایــی   KishINVEX تجربــه.  و  برنامــه 
ــود؛  ــکار می‌ش ــازار آش ــانی ب ــره انس ــن چه ــه ای ک
جایــی کــه ســرمایه‌گذاران و فعــالان اقتصــادی 
ــا  ــت جدول‌ه ــه از پش ــد، ن ــرف می‌زنن ــم ح ــا ه  ب

بلکه رو‌در‌رو.
حضــور بانک‌هــا، شــرکت‌های بیمــه، نهادهــای 
ــرد،  ــرمایه‌گذاران خ ــار س ــدی در کن ــی و تولی مال
ــازه  ــای ت ــق ارتباط‌ه ــرای خل ــی ب ــی طلای فرصت

ــه  ــا ب ــی کــه ممکــن اســت بعده اســت؛ ارتباط‌های
ــوس  ــروژه‌ای ملم ــا پ ــرارداد ی ــی، ق ــارکت واقع مش
ــرمایه را  ــازار س ــوز ب ــیاری هن ــوند. بس ــر ش منج
مفهومــی پیچیــده و دور از دســترس می‌داننــد، امــا 
نمایشــگاه بــا ساده‌ســازی و شفاف‌ســازی ایــن 

ــی‌کارد. ــان م ــن آن ــنایی را در ذه ــذر آش ــا، ب فض
در دنیــای امــروزی، نمایشــگاه‌ها صرفــاً مــکان 
نمایــش نیســتند؛ محــل یادگیری‌انــد. یکــی از 
ــده  ــی دی ــگاه‌های داخل ــه در نمایش ــی ک ضعف‌های
می‌شــود، محــدود شــدن بــه معرفــی کلــی و 
ظاهــری اســت. اگــر KishINVEX بخواهــد از ایــن 
ــده ســخن  ــه زن ــد از تجرب ــد، بای ــور کن ــه عب مرحل
ــیر  ــه مس ــی ک ــت‌های تخصص ــاً نشس ــد. مث بگوی

ــا  ــد، ی ــازی کن ــرمایه را شبیه‌س ــذب س ــی ج واقع
کارگاه‌هایــی کــه راهکارهــای نویــن فین‌تــک و 

ــد. ــان ده ــی نش ــل داده را عمل تحلی
در کنــار آن، ترکیــب مــدل حضــوری و آنلایــن بایــد 
جدی‌تــر دیــده شــود. دنیــای امــروز دیگــر محــدود 
بــه حضــور فیزیکــی نیســت؛ شــرکت‌هایی در تهران، 
تبریــز یــا حتــی خــارج از کشــور بایــد بتواننــد از راه 
ــد. حضــور  ــه جلســات B2B و پنل‌هــا بپیوندن دور ب
دیجیتالــی هوشــمند، مــرز دسترســی را برداشــته و 
KishINVEX می‌توانــد یکــی از نخســتین الگوهــای 

ایرانــی در ایــن زمینــه باشــد.
ــداد، پرســش اصلــی همــان اســت:  بعــد از هــر روی
ــط زرق و  ــگاه فق ــر نمایش ــود؟« اگ ــه ب ــه چ »نتیج
ــادگاری باشــد، ارزش واقعــی‌اش از  ــرق و عکــس ی ب
دســت مــی‌رود. بایــد شــاخص‌های روشــنی تعریــف 
شــود: چــه تعــداد قــرارداد منعقــد شــد؟ چــه حجــم 
ــه  ــازه ب ــاط ت ــد ارتب ــد؟ چن ــذب گردی ــرمایه ج س
ــن پاسخ‌هاســت کــه  ــد؟ ای ــدار انجامی همــکاری پای
ــه نقطــه‌ای  ــک اجتمــاع، ب نمایشــگاه را از صــرف ی

ــد. ــل می‌کن ــعه تبدی ــیر توس ــذار در مس اثرگ
ایــران، بــا نیــروی انســانی متخصــص و بــازار وســیع 
خــود، می‌توانــد مقصــد جذابی بــرای ســرمایه‌گذاران 
خارجــی باشــد. امــا بــرای تحقــق ایــن هــدف، بایــد 
موانــع حقوقــی، بانکــی و اطلاع‌رســانی را بشناســیم 
و رفــع کنیــم. طراحــی بســته‌های مشــارکت 
ــه‌ای،  ــران منطق ــد از بازیگ ــوت هدفمن ــه، دع دو‌زبان
تشــکیل پنل‌هــای مشــترک و هماهنگــی بــا تقویــم 
بین‌المللــی می‌توانــد KishINVEX را بــه »درگاه 

ســرمایه جهانــی« ایــران بــدل کنــد.
می‌بینیــم،  را  جهانــی  نمایشــگاه‌های  وقتــی 
درمی‌یابیــم کــه تفــاوت در محتواســت نــه در 
ــق،  ــای دقی ــر داده‌ه ــز ب ــا، تمرک ــر. در آن‌ج ظاه
ارتباطــات  و  اعتمــاد،  قابــل  پیش‌بینی‌هــای 
ــوز  ــران هن ــه در ای ــی ک ــت؛ در حال ــش اس ثمربخ
تخصصــی  محتــوای  بــر  ظاهــری  جلوه‌هــای 
غلبــه دارد. اگــر KishINVEX بتوانــد از کمّیــت 
ــه  ــش ب ــد، از نمای ــت حرکــت کن ــه ســمت کیفی ب
ــری  ــمت پیگی ــه س ــور ب ــه، و از حض ــمت تجرب س
تــازه  مرحلــه‌ای  وارد  آنــگاه  رویــداد،  از   پــس 

خواهد شد.

پرنده کیش اینوکس، تجسمی از آینده در آیینه اصالت ایرانی

تندیس کیش اینوکس ۲۰۲۵ رونمایی شد

حسین عبده تبریزی
اینوکس رئیس کمیته محتوایی کیش 

ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین‌المللی بورس، بانک و بیمه
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