
بورس‌هاي دنيا از جمله بورس ايران روند نوساني را تجربه 
مي‌كنند و يك روز به واسطه اخبار و شرايط مثبت هستند 
و روز ديگر سرخ‌پوش. بورس ايران بيش از بورس‌هاي دنيا 
تحت‌تاثير اخبار قرار دارد و طي روزهاي گذشته نيز شاهد آن 
بوديم كه بازار سهام نتوانست شرايط قابل توجهي را تجربه 
كند و تقريبا هر روز خروج نقدينگي از بازار سهام ثبت شد. 
بازار سهام در پايان معاملات روز چهارشنبه ۶ آبان ۱۴۰۵، 
برخلاف روند منفي دقايق ابتدايي، با رش��د شاخص‌هاي 
اصلي و برتري محسوس تقاضا به كار خود پايان داد. شاخص 
كل بورس تهران كه در ابتداي معاملات با افت بيش از ۷۰ 
هزارواحدي مواجه شده بود، در ادامه مسير تغيير جهت داد 
و توانست بخشي از افت خود را جبران كند. افزايش تعداد 
نمادهاي مثبت، رشد صف‌هاي خريد و مثبت‌شدن قدرت 
خريد از جمله نشانه‌هاي بهبود شرايط معاملات در طول 
روز بود. ش��اخص كل بورس در پايان معاملات با افزايش 
۴۰ هزار و ۲۰۷ واحدي به س��طح ۷ ميليون و ۹۶۷ هزار 
واحد رس��يد و بازدهي مثبت ۰.۵۱ درصدي را ثبت كرد. 
اين تغيير مسير در ش��رايطي رقم خورد كه نماگر اصلي 
بازار در ساعات ابتدايي فشار فروش قابل‌توجهي را تجربه 
كرده بود. بازگشت شاخص به محدوده مثبت نشان داد كه 
تقاضا در ادامه معاملات تقويت شد و خريداران توانستند 
بر بخشي از فشار فروش غلبه كنند. شاخص كل هم‌وزن 
نيز همسو با شاخص اصلي حركت كرد و با افزايش ۶ هزار 
و ۹۹۸ واح��دي به محدوده ۲ ميلي��ون و ۲۰۹ هزار واحد 
رسيد. اين ش��اخص رشد ۰.۳۲ درصدي را به ثبت رساند 
كه بيانگر همراهي بخش قابل‌توجهي از نمادهاي بازار با 
روند صعودي پايان معاملات بود. بررسي وضعيت نمادها 
در پايان معاملات نشان مي‌دهد كه ۶۶۷ نماد در محدوده 
مثبت و ۲۶۶ نماد در محدوده منفي قرار گرفتند. همچنين 
تعداد صف‌هاي خريد به ۲۹۹ مورد رس��يد، درحالي كه 
بازار تنها ۶۲ صف فروش داش��ت. برتري تعداد نمادهاي 
مثبت و اختلاف قابل‌توجه ميان صف‌هاي خريدوفروش، 
از بهبود وضعيت تقاضا در جريان معاملات حكايت دارد. 
در همين راستا، ارزش سفارش‌هاي خريد در پايان روز به ۶ 
هزار و ۴۴۷ ميليارد و ۲۰۰ ميليون تومان رسيد؛ در مقابل، 
ارزش س��فارش‌هاي فروش ۲ هزار و ۹۶۷ ميليارد و ۴۰۰ 
ميليون تومان بود. به‌اين‌ترتيب، برآيند سفارش‌ها با ثبت 
رقم مثبت ۳ هزار و ۴۷۹ ميليارد و ۸۰۰ ميليون تومان به 
نفع خريداران رقم خورد. حجم معاملات سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي سهامي به ۵۲ ميليارد سهم رسيد و ارزش 
معاملات اين بخش نيز ۳۶ هزار و ۳۸۵ ميليارد تومان ثبت 
شد. همچنين ۱۵ ميليارد تومان پول حقيقي وارد سهام، 
حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي ش��د؛ رقمي كه از ورود 
محدود نقدينگي به اين بخش حكايت دارد. سرانه خريد در 
پايان معاملات ۸۳ ميليون تومان و سرانه فروش ۷۸ ميليون 
تومان بود. بر همين اساس، قدرت خريد مثبت ۱.۰۷ ثبت 
شد كه نشان‌دهنده برتري نسبي خريداران از نظر سرانه 
معاملات است. در مقابل، صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز با 
ورود يك ه��زار و ۳۱۹ ميليارد و ۲۰۰ ميليون تومان پول 
همراه شدند. اين موضوع نشان مي‌دهد كه در كنار بهبود 
تقاضا در بازار سهام، بخشي از سرمايه‌گذاران همچنان به 
ابزارهاي كم‌ريس��ك‌تر توجه دارند. معاملات روز باوجود 
شروع منفي، در فضايي مثبت به پايان رسيد. بااين‌حال، 
تداوم اين روند به حفظ تقاضا و پايداري جريان نقدينگي در 

روزهاي آينده وابسته خواهد بود.

    بورس‌هاي اروپا در مسير نزولي
بازارهاي س��هام اروپ��ا در معاملات روز چهارش��نبه، ۲۸ 
اكتبر، تحت‌تاثير انتشار گزارش‌هاي درآمدي شركت‌هاي 
بزرگ، افزايش قيمت نفت و انتظار س��رمايه‌گذاران براي 
تصميم جديد بانك مرك��زي اروپا درباره نرخ بهره، با افت 

محدودي مواجه شدند. در شرايطي كه عملكرد متفاوت 
بانك‌هاي بزرگ اروپايي، از جمله دويچه بانك و سانتاندر، 
توجه معامله‌گران را به خود جلب كرده است، رشد سهام 
ش��ركت‌هاي فناوري و افزايش تقاض��ا در بخش انرژي تا 
حدودي از شدت فشار بر بازارها كاست. بر اساس گزارش 
رويترز، شاخص سراسري اس��تاكس ۶۰۰ اروپا تا ساعت 
۰۸: ۱۱ به وقت گرينويچ، با افت ۰.۱۶ درصدي به س��طح 
۶۴۲.۶۴ واحد رس��يد. اين كاهش در حالي ثبت شد كه 
سرمايه‌گذاران مشغول ارزيابي مجموعه‌اي از گزارش‌هاي 
مالي شركت‌هاي اروپايي بودند و همزمان، تحولات بازار 
نفت و چش��م‌انداز سياس��ت پولي منطقه يورو را دنبال 

مي‌كردند.

    عملكرد متفاوت بانك‌هاي بزرگ اروپايي
يكي از مهم‌ترين تحولات معاملات روز چهارشنبه، واكنش 
متفاوت سهام بانك‌هاي بزرگ اروپا به گزارش‌هاي مالي 
سه‌ماهه سوم بود. دويچه بانك آلمان پس از انتشار گزارش 
عملكرد خود، با استقبال سرمايه‌گذاران مواجه شد و ارزش 
سهام آن افزايش يافت؛ در مقابل، سهام سانتاندر اسپانيا در 
پي انتش��ار گزارش مالي اين بانك با كاهش قابل توجهي 

همراه شد.
سهام دويچه بانك در معاملات روز چهارشنبه ۳.۵ درصد 
رشد كرد. اين افزايش پس از آن اتفاق افتاد كه بزرگ‌ترين 
بانك آلمان از رشد ۲ درصدي سود خود در سه‌ماهه سوم 
خبر داد؛ عملكردي كه فراتر از پيش‌بيني تحليلگران بود. 
گزارش مالي اين بانك در شرايطي منتشر شد كه انتظار 
مي‌رفت س��ود آن كاهش يابد، اما نتيجه نهايي توانست 
ارزيابي‌هاي قبلي بازار را تحت‌تاثير قرار دهد. در سوي ديگر 
بازار، سهام بانك اسپانيايي سانتاندر پس از انتشار گزارش 
درآمد سه‌ماهه س��وم، ۲.۹ درصد افت كرد. اين كاهش بر 
عملكرد بازار سهام اسپانيا نيز تاثير گذاشت؛ به‌طوري‌كه 
شاخص اصلي اين بازار، يعني ايبكس، با افت يك درصدي 
مواجه ش��د و بيش��ترين كاهش را در ميان شاخص‌هاي 
اصلي اروپايي به ثبت رس��اند. وزن بالاي سهام بانكي در 
تركيب شاخص ايبكس باعث شد افت سهام سانتاندر تاثير 
قابل توجهي بر عملكرد كلي بازار اسپانيا داشته باشد. اين 

وضعيت نشان مي‌دهد كه در جريان انتشار گزارش‌هاي 
مالي شركت‌ها، عملكرد متفاوت بازيگران بزرگ مي‌تواند 

مسير شاخص‌هاي ملي را از يكديگر متمايز كند.

    افزايش قيمت نفت و كاهش تمايل
به پذيرش ريسك

در كنار گزارش‌هاي مالي، تحولات بازار انرژي نيز از عوامل 
اثرگذار بر معاملات روز چهارش��نبه اروپا بود. قيمت نفت 
در اين روز بيش از ۲ درصد افزايش يافت؛ موضوعي كه در 
آس��تانه اعلام تصميم بانك مركزي اروپا درباره نرخ بهره، 
بر فضاي معاملات تاثير گذاشت. قرار است بانك مركزي 
اروپا روز پنجش��نبه تصميم خود درباره نرخ بهره را اعلام 
كند. نزديك شدن به اين رويداد، توجه سرمايه‌گذاران را 
به چشم‌انداز سياست پولي و شرايط اقتصادي منطقه يورو 
معطوف كرده است. در چنين فضايي، افزايش قيمت نفت 
نيز به كاهش تمايل معامله‌گران براي پذيرش ريسك دامن 
زد و موجب شد فضاي كلي بازار سهام اروپا محتاطانه باقي 
بماند. باوجود افت محدود ش��اخص‌هاي عمومي، بخش 
انرژي عملكرد مثبتي داشت و شاخص اين بخش با رشد 
۰.۴ درصدي همراه شد. افزايش قيمت نفت از جمله عواملي 
بود كه به رشد سهام شركت‌هاي فعال در حوزه انرژي كمك 
كرد و اين گروه را در مقايسه با بخش‌هايي كه با فشار فروش 

مواجه بودند، در موقعيت بهتري قرار داد.

    فناوري؛ نقطه روشن معاملات اروپا
در ميان بخش‌هاي مختلف بازار سهام اروپا، شركت‌هاي 
فناوري يكي از معدود گروه‌هايي بودند كه عملكرد مثبتي 
از خود نش��ان دادند. س��هام اين بخ��ش در معاملات روز 
چهارشنبه ۰.۳ درصد افزايش يافت؛ رشدي كه با بازگشت 
توجه سرمايه‌گذاران به حوزه هوش مصنوعي و انتظار براي 
انتشار گزارش‌هاي مالي شركت‌هاي بزرگ فناوري امريكا 
همراه بود قرار اس��ت آلفابت و مايكروسافت گزارش‌هاي 
درآمدي خود را پ��س از پايان معاملات بازار امريكا در روز 
چهارشنبه منتشر كنند. اين دو شركت از بازيگران مهم 
حوزه فناوري به ش��مار مي‌روند و گزارش‌هاي مالي آنها 
مي‌تواند اطلاعات تازه‌اي درباره وضعيت كسب‌وكارهاي 

مرتبط با هوش مصنوعي و عملكرد ش��ركت‌هاي بزرگ 
فناوري در اختيار سرمايه‌گذاران قرار دهد. در آستانه انتشار 
اين گزارش‌ها، توجه دوباره به هوش مصنوعي به تقويت 
سهام فناوري اروپا كمك كرد. بااين‌حال، رشد اين بخش 
نتوانست به‌تنهايي افت شاخص سراسري استاكس ۶۰۰ را 
جبران كند و بازار اروپا همچنان تحت‌تاثير مجموعه‌اي از 

عوامل اقتصادي و شركتي قرار داشت.

    افت سهام رابين‌هود
در پي ضعف معاملات رمزارزي

در كنار تحولات بازارهاي اروپايي، عملكرد شركت رابين‌هود 
نيز در معاملات پيش از آغاز رس��مي بازار روز چهارشنبه 
مورد توجه قرار گرفت. سهام اين پلتفرم معاملاتي در اين 
معاملات ۸ درصد كاهش يافت؛ افتي كه پس از انتش��ار 
گزارش درآمدي سه‌ماهه سوم آن رخ داد. بر اساس گزارش 
منتشرشده، ركود طولاني‌مدت در بازارهاي رمزارز موجب 
شد سود رابين‌هود در سه‌ماهه سوم به سطحي پايين‌تر از 
انتظارات وال‌اس��تريت برسد. اين عملكرد نشان مي‌دهد 
كه ضعف فعاليت در بازار دارايي‌هاي ديجيتال مي‌تواند بر 
نتايج مالي پلتفرم‌هايي كه بخشي از فعاليت آنها به معاملات 
رمزارزي وابسته است، تاثير بگذارد. بازارهاي رمزارز در سال 
جاري ميلادي با فشارهاي متعددي مواجه بوده‌اند. تغيير 
انتظارات درباره مسير نرخ بهره در ايالات متحده، خروج 
سرمايه از صندوق‌هاي قابل معامله در بورس بيت‌كوين 
و دوره‌هاي گريز سرمايه‌گذاران از دارايي‌هاي پرريسك، 
از جمل��ه عواملي بوده‌اند ك��ه به نگران��ي معامله‌گران و 

شكل‌گيري موج‌هاي فروش در اين بازار دامن زده‌اند.
مجموع اين تحولات، از بازار س��هام اروپا ت��ا دارايي‌هاي 
ديجيتال، نشان مي‌دهد كه سرمايه‌گذاران در شرايط كنوني 
علاوه بر ارزيابي عملكرد مالي شركت‌ها، به تحولات بازار 
انرژي، سياست‌هاي پولي و ميزان تمايل به پذيرش ريسك 
نيز توجه ويژه‌اي دارند. در اروپا، انتشار گزارش‌هاي درآمدي 
و تصميم پيش‌روي بانك مركزي اروپا از مهم‌ترين عوامل 
مورد توجه معامله‌گران است؛ عواملي كه در كنار نوسانات 
قيمت نفت و عملكرد بخش فناوري، مس��ير معاملات را 

تحت‌تاثير قرار داده‌اند.
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خودرو وارداتي
به ايستگاه بورس كالا رسيد

تسنيم| اخيرا ابلاغيه رييس سازمان برنامه و بودجه 
كشور به دستگاه‌هاي اقتصادي دولت درباره مصوبات 
اخير ش��وراي هماهنگي اقتصادي سران قوا ابلاغ شد. 
آخرين بند اي��ن مصوبات به موض��وع واردات خودرو 
اختصاص دارد؛ بخشي كه به‌دليل تعيين حداقل حقوق 
ورودي 100درصدي، مورد توجه رسانه‌ها قرار گرفت. 
با اين ح��ال، بخش ديگري از اين مصوبه به س��ازوكار 
تخصيص ثبت سفارش واردات خودرو مربوط مي‌شود 
كه از منظر سياستگذاري تجاري و نحوه توزيع فرصت 
واردات ميان شركت‌هاي متقاضي، اهميت ويژه‌اي دارد.

واردات خودرو پس از اعمال ممنوعيت در س��ال‌هاي 
1397 و 1398، با محدوديت‌ها و چالش‌هاي متعددي 
مواجه شد، در نهايت، با پيگيري مجلس شوراي اسلامي، 
مسير واردات از سال 1403 و با ظرفيت محدود دوباره 
فعال شد. به‌خلاف بازار تلفن همراه كه واردات رسمي 
آن س��ابقه طولاني‌تري دارد، در حوزه واردات خودرو 
تعداد شركت‌هاي داراي سابقه مستمر و مزيت رقابتي 
تثبيت‌شده محدود است، همين مساله باعث شد ده‌ها 
شركت براي ورود به اين بازار و دريافت سهميه واردات 
اعلام آمادگي كنند، حتي برخي ش��ركت‌هاي فعال 
در حوزه‌هاي ديگر، از جمل��ه واردات تلفن همراه، نيز 
به اين حوزه وارد ش��دند. در چنين ش��رايطي، تعيين 
سهميه ثبت س��فارش به يكي از موضوعات مهم براي 
ش��ركت‌هاي متقاضي تبديل ش��د، زيرا دسترسي به 
ظرفيت واردات، كنار توان مالي و امكان تامين خودرو، 
نقشي تعيين‌كننده در فعاليت شركت‌ها دارد. نخستين 
سهميه رسمي واردات خودرو بر مبناي ظرفيت 2 ميليارد 
دلاري پيش‌بيني‌ش��ده در قانون بودجه سال 1404 
ميان شركت‌ها توزيع شد، با اين حال، جزييات فرآيند 
تخصيص ثبت سفارش و معيارهاي مورد استفاده براي 
تعيين سهم هر ش��ركت، به‌صورت شفاف و رسمي در 
اختيار افكار عمومي قرار نگرفت. همين موضوع به اولين 
نقطه مبهم و سوال‌برانگيز تقسيم سهميه‌ها تبديل شد 
شايد بتوان اعلام كرد همين گلوگاه باعث شد مسوولان 
قيد تقسيم‌بندي غيرشفاف را بزنند و به سازوكار فروش 
در بورس كالا متمايل ش��وند،  اين در حالي است كه تا 
زمان تنظيم اين گزارش، سهميه ثبت سفارش واردات 
خودرو براي س��ال 1405 نيز به‌صورت رس��مي اعلام 
نشده اس��ت، بر اين اس��اس، واردات انجام‌شده در اين 
سال همچنان به ظرفيت ثبت سفارشي مربوط است 
كه در سال 1404 ايجاد ش��ده بود.در نتيجه، با وجود 
تعدد شركت‌هاي متقاضي، همچنان اين پرسش مطرح 
است كه س��هميه واردات بر اساس چه شاخص‌هايي 
ميان شركت‌ها توزيع مي‌ش��ود و چه سازوكاري براي 
اولويت‌بندي متقاضيان وج��ود دارد. برخي اطلاعات 
غيررسمي از به‌كارگيري شاخص‌هايي براي رتبه‌بندي 
شركت‌هاي متقاضي حكايت داشت؛ از جمله سرمايه 
ثبتي شركت‌ها با امتياز 60 و س��ابقه واردات با امتياز 
10، توليدي يا غيرتوليدي بودن شركت با امتياز 10، 
نوع فروش و زمان تحويل با امتي��از 80، خدمات پس 
از فروش و اعتبارسنجي در سامانه تجارت با امتياز 50،  
با اين حال، جزييات كامل اين نظام امتيازدهي، نحوه 
محاسبه امتيازات و ميزان تاثير هر شاخص بر سهميه 
نهايي شركت‌ها به‌صورت رسمي و شفاف اعلام نشده 
است، بنابراين، ارزيابي دقيق كارآمدي اين روش و ميزان 
اثرگذاري آن بر توزيع سهميه‌ها نيز با ابهام مواجه است.

در بازاري كه شركت‌هاي متعددي براي ورود به آن اقدام 
كرده‌اند و سابقه فعاليت همه متقاضيان يكسان نيست، 
نبود اطلاعات شفاف درباره معيارهاي تخصيص مي‌تواند 
زمينه‌ساز پرسش‌هايي درباره نحوه توزيع فرصت واردات 
شود. مصوبه اخير شوراي هماهنگي اقتصادي سران 
قوا به اس��تفاده از سازوكار بورسي براي تعيين تكليف 
ثبت سفارش واردات خودرو اشاره دارد؛ موضوعي كه 
مي‌تواند مسير تازه‌اي براي تخصيص ظرفيت واردات 
ميان شركت‌هاي متقاضي ايجاد كند. البته جزييات اين 
سازوكار، از جمله نحوه عرضه ثبت سفارش در بورس 
كالا، شرايط حضور شركت‌ها، مبناي قيمت‌گذاري و 
چگونگي تعيين برندگان يا تخصيص ظرفيت، هنوز 
مشخص نشده است، ازاين‌رو، در زمان حاضر نمي‌توان 
درب��اره آثار قطعي اج��راي اين روش ب��ر رقابت ميان 

شركت‌ها يا قيمت تمام‌شده واردات اظهارنظر كرد.

ثبت ۵۴۵ مورد صدور گواهي 
تمكن مالي الكترونيك

براساس تازه‌ترين آمارها، در هفتمين ماه سال جاري، از 
مجموع ۵۴۵ گواهي تمكن مالي الكترونيك صادرشده، 
۴۱۲ درخواست مربوط به »صورت وضعيت دارايي« و 
۱۳۳ درخواست مربوط به »گواهي خلاصه معاملات« 
بوده اس��ت. از ابتداي الكترونيك شدن فرآيند صدور 
گواهي تمكن مالي در خرداد سال ۱۴۰۲ تا پايان مهر 
۱۴۰۵، در مجموع ۲۴ هزار و ۲۱۷ گواهي تمكن مالي 
الكترونيك صادر شده است. از اين تعداد، ۱۹ هزار و ۴۷۹ 
درخواست به »صورت وضعيت دارايي« و ۴ هزار و ۷۳۸ 
درخواست به »گواهي خلاصه معاملات« اختصاص 
داشته است. از جمله مزاياي الكترونيك شدن صدور 
گواهي تمكن مالي مي‌توان به حذف كامل مراجعات 
حض��وري و مدارك كاغ��ذي در كن��ار امكان تعيين 
آزادانه بازه زماني، سرعت و شفافيت اين خدمت اشاره 
كرد. بر پايه اين گزارش، تسهيل در »دريافت خدمات 
كنسولي براي اقامت در ساير كشورها« و »اثبات توان 
مالي دانشجويان براي پرداخت شهريه دانشگاه‌هاي 
بين‌المللي« از ديگر مزاياي الكترونيك شدن اين خدمت 
به‌شمار مي‌رود. بر اساس اعلام سپرده‌گذاري مركزي 
اوراق بهادار و تسويه وجوه، سهامداران سجامي‌مي‌توانند 
با مراجعه به درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار سرمايه )دارا( 
به نشاني: dara.csdiran.ir و ورود به بخش »ميز 
خدمت الكترونيك«، نوع گواهي مورد نياز خود را انتخاب 
و درخواست‌شان را ثبت كنند تا نسخه الكترونيك و مورد 
تاييد صورت وضعيت دارايي صادر شود. با توجه به ثبت 
درخواست در درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار سرمايه 
)دارا(، متقاضي مي‌تواند نامه صورت وضعيت دارايي 
را براي يك تاريخ مشخص درخواست كند. همچنين 
تعيين بازه زمان��ي در »خلاصه گ��ردش معاملات« 
كاملاانتخابي است. مبلغ قيدشده در صورت وضعيت 
دارايي نيز شامل ارزش كل سهام متعلق به فرد، پس از 
كسر سهام وثيقه يا مسدودشده )فريز( است. از سوي 
ديگر، در صورتي كه متقاضيان از علت وثيقه يا مسدود 
بودن س��هام خود مطلع نباش��ند، مي‌توانند از طريق 
كارگزار ناظر خود استعلام گرفته و نسبت به رفع آن اقدام 
كنند. براي صدور صورت وضعيت دارايي، هيچ حداقل 
دارايي شرط نشده است.با توجه به اينكه در حال حاضر 
صحت نام انگليسي اظهارشده توسط متقاضي بررسي 
و تاييد مي‌ش��ود، صدور نامه تمكن مالي حداقل يك 
روز كاري زمان مي‌برد و متقاضيان مي‌توانند نس��خه 
الكتروني��ك آن را در قالب فاي��ل PDF دريافت كند. 
فرآيند صدور گواهي تمكن مالي الكترونيك، يكي از 
زيرپروژه‌هاي كليدي سپرده‌گذاري مركزي همسو با 
توس��عه خدمات ديجيتال و تحقق حكمراني داده در 
بازار سرمايه به شمار مي‌رود.پيش از الكترونيك شدن 
اين خدمت، تاييد وضعيت دارايي سهامداران فرآيندي 
زمانبر و منوط به ارايه مدارك فيزيكي و استعلام‌هاي 
چندباره بود، اما هم‌اكنون درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار 
سرمايه )دارا( و پيوند آن با سامانه‌هاي پايه احراز هويت، 
امكان صدور ۲ نوع م��درك معتبر »صورت وضعيت 
دارايي« و »گواهي خلاصه معاملات« به‌صورت متمركز 
را فراهم مي‌كند. اين درگاه با محاسبه ارزش روز دارايي‌ها 
)پس از كسر سهام وثيقه يا مسدودشده( و ارايه نسخه 
استاندارد انگليسي، به يكي از پركاربردترين خدمات 
زيرساختي بازار سرمايه براي متقاضيان امور كنسولي و 

تحصيلي تبديل شده است.

عرضه اولين طرح تامين مالي 
جمعي در بازار كراد فرابورس

نخستين طرح ۱۰۰ ميليارد توماني تامين مالي جمعي 
با ضمانت پرداخت بانك ملت، با هدف تامين سرمايه در 
گردش يك شركت بانكي، در سكوي ملت‌كراد عرضه 
شد. اين طرح براي توليد و فروش شمش سرب عرضه 
مي‌شود. حداقل مبلغ مشاركت در اين طرح ۵۰۰ هزار 
تومان تعيين شده است و سود سرمايه‌گذاران هر ۳ ماه 
يك‌بار پرداخت مي‌ش��ود. همچنين بازپرداخت اصل 
س��رمايه مش��اركت‌كنندگان در پايان دوره، از طريق 
قرارداد ضمانت پرداخت بانك ملت تضمين شده است.

بانك ملت پيش از اين، به عنوان نخستين بانك كشور، 
با هماهنگي فرابورس و كارگ��روه ارزيابي تامين مالي 
جمعي، امكان اس��تفاده از »قرارداد ضمانت پرداخت« 
را براي تضمين بازپرداخت اصل سرمايه سرمايه‌گذاران 
در طرح‌ه��اي تامين مال��ي جمعي فراهم ك��رده بود؛ 
اقدامي كه با هدف كاهش هزينه‌هاي مالي شركت‌هاي 
سرمايه‌پذير و افزايش اطمينان سرمايه‌گذاران صورت 
گرفت. از زمان آغاز به كار ابزار تامين مالي جمعي در بازار 
سرمايه ايران، ضمانت ارايه‌شده از سوي شبكه بانكي براي 
سرمايه‌گذاران صرفادر قالب »ضمانتنامه تعهد پرداخت« 
بوده است. فراهم‌كردن امكان استفاده از »قرارداد ضمانت 
پرداخت« به‌جاي ضمانتنامه تعه��د پرداخت بانكي، 
مي‌تواند هزينه‌هاي تامين مالي شركت‌هاي متقاضي 
را به ميزان قابل‌توجهي كاهش دهد. عرضه اين طرح در 
مقياس ۱۰۰ ميليارد تومان، گامي مهم در مسير توسعه 
ظرفيت تامين مالي جمعي در بازار س��رمايه و افزايش 
توان اين ابزار براي پاسخگويي به نيازهاي مالي بنگاه‌هاي 
كوچك و متوسط، شركت‌هاي دانش‌بنيان، فناور و ساير 
بنگاه‌هاي توليدي و اقتصادي به‌شمار مي‌رود. افزايش 
سقف تامين مالي از اين طريق، زمينه بهره‌مندي طيف 
گسترده‌تري از كسب‌وكارها از منابع مالي موردنياز براي 
تامين سرمايه در گردش، توس��عه فعاليت‌ها و اجراي 

طرح‌هاي توليدي را فراهم مي‌كند. 

تعيين مسير بورس
با آينده مذاكرات

صداي بورس| عليرضا توكلي كاش��ي - كارشناس 
بازار سرمايه نوشت: آينده مذاكرات يكي از مهم‌ترين 
متغيرهاي تعيين‌كننده مس��ير بورس در ميان مدت 
است؛ عاملي كه مي‌تواند جهت انتظارات سرمايه‌گذاران 
و جريان نقدينگ��ي را تغيير دهد. در ش��رايط فعلي، 
بازار س��رمايه با دو نگاه متفاوت مواجه است. گروهي از 
س��رمايه‌گذاران با اميد به دستيابي مذاكرات به نتايج 
مثبت و بهبود شرايط، همچنان در موقعيت خريد قرار 
دارند. در مقابل، عده‌اي كه چشم‌انداز مثبتي از مذاكرات 
ندارند، يا از بازار خارج شده‌اند يا در انتظار فرصتي براي 
خروج هستند. برآيند رفتار اين دو گروه، با توجه به حجم 
منابع مالي و تغييرپذيري تصميم‌هاي آنها، نقش مهمي 
در تعيين روند بازار طي ماه‌هاي آينده خواهد داش��ت. 
در شرايط كنوني نمي‌توان صرفا با اتكا به شاخص‌هاي 
اقتصادي مانند تورم، نرخ ارز و رش��د اقتصادي، مسير 
ميان‌مدت ب��ورس را پيش‌بيني كرد. نتيجه مذاكرات 
و تغيير انتظارات ناشي از آن، مي‌تواند بر تصميم‌هاي 
سرمايه‌گذاران و جهت حركت بازار اثر تعيين‌كننده‌اي 
بگذارد. انتظار مي‌رود دولت و بانك مركزي در حوزه‌هايي 
كه امكان مداخله و كنترل دارند، از جمله مديريت نرخ ارز، 
كنترل نقدينگي و به‌ويژه كاهش كسري بودجه، اقدامات 
عملي و موثري انجام دهند ت��ا از محل اقتصاد واقعي، 
سيگنال‌هاي مثبت و پايداري به بازار سرمايه ارسال شود.

واريز ۴۴۱۳ ميليارد تومان مازاد 
سود قطعي سرمايه‌گذاران

مبل��غ ۴۴۱۳ ميلي��ارد توم��ان م��ازاد س��ود قطعي 
س��رمايه‌گذاران طرح »حامي« مفيد، مربوط به سال 
مالي منتهي به مهر ۱۴۰۵، محاسبه و علاوه بر سودهاي 
پرداخت‌شده طي اين سال، به حساب سرمايه‌گذاران 
طرح واريز شد. در طرح »حامي« مفيد، به درخواست 
س��رمايه‌گذاران، وجوه موجود در حس��اب معاملاتي 
آنها نزد كارگزاري مفيد در اين طرح س��رمايه‌گذاري 
مي‌شود. س��ود حاصل از اين سرمايه‌گذاري به‌صورت 
روزانه محاس��به و ماهانه به حساب س��رمايه‌گذاران 
واريز مي‌ش��ود. همچني��ن پس از پايان س��ال مالي و 
مشخص‌شدن سود قطعي طرح، مابه‌التفاوت سود قطعي 
و سودهاي پرداخت‌شده طي سال، محاسبه و به حساب 

سرمايه‌گذاران واريز مي‌شود.

توسعه معاملات »اوراق امتياز« 
در بازار سرمايه

مدير نظارت بر بورس‌هاي سازمان بورس و اوراق بهادار 
از موافقت ش��وراي عالي بورس و اوراق بهادار با توسعه 
معاملات اوراق امتياز در بورس‌ها و بازارهاي تحت نظارت 
بازار سرمايه خبر داد. قادر معصومي خانقاه توضيح داد: 
»با اين تصميم، امكان معامله امتيازات قابل واگذاري در 
حوزه‌هايي مانند معدن، صادرات، واردات، انرژي و... در 
قالب اوراق بهادار با عنوان »اوراق امتياز« در بسترهاي 
گسترده‌تري فراهم مي‌شود.« مدير نظارت بر بورس‌هاي 
سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: »اين اوراق قبل از اين 
و بر اساس مصوبات پيشين شورا، صرفا در بورس كالاي 
ايران قابل پذيرش و معامله بودند. اوراق مذكور به استناد 
بند )۵( ماده )۲۷( قانون بازار اوراق بهادار معاف ثبت نزد 
سازمان بورس و اوراق بهادار خواهند بود.« او افزود: »در 
همين چارچوب دس��تورالعمل معاملات اوراق امتياز 
در تاريخ 1405/03/30 به استناد اختيارات حاصل از 
بنده��اي )۲( و )۱۱( ماده )۷( قانون ب��ازار اوراق بهادار 
جمهوري اس�المي ايران مصوب آذر ۱۳۸۴ مجلس 
شوراي اسلامي به تصويب هيات‌مديره سازمان بورس و 

اوراق بهادار رسيده بود.«

»تعادل« روند بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

بورس ايران سبز شد، اروپا سرخ ماند!

ضرورت توسعه ساختار شركت‌هاي تامين سرمايه
پنجمين نشست »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« با موضوع 
»تامين سرمايه‌ها؛ از انتشار اوراق تا سازماندهي راه‌حل‌هاي 
جامع تامين مالي« با حضور علي نيازي معاون نظارت بر 
نهادهاي مالي سازمان بورس و اوراق بهادار، رسول سعدي 
دبيركل كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري ايران و مديران و 
معاونان شركت‌هاي تامين سرمايه و اعضاي كارگروه تامين 
مالي كانون برگزار شد. در اين نشست، چالش‌هاي فعاليت 
شركت‌هاي تامين سرمايه و راهكارهاي افزايش نقش آنها 

در تامين مالي بنگاه‌ها و پروژه‌هاي اقتصادي بررسي شد.
معاون نظارت بر نهادهاي مالي سازمان بورس و اوراق بهادار، 
در ابتداي اين نشست با اشاره به ظرفيت شركت‌هاي تامين 
سرمايه گفت: تامين س��رمايه‌ها از نهادهاي بزرگ تحت 
نظارت سازمان بورس هستند، اما ظرفيت آنها هنوز به‌طور 

كامل در خدمت تامين مالي اقتصاد قرار نگرفته است.
به گفته علي نيازي، فعاليت تامين س��رمايه‌ها مي‌تواند 
فراتر از انتشار اوراق باشد و حوزه‌هايي مانند ارزش‌گذاري، 
س��اختاردهي و طراحي راه‌حل‌هاي جامع تامين مالي را 
نيز در بر بگيرد. رس��ول سعدي، دبيركل كانون نهادهاي 
س��رمايه‌گذاري ايران، نيز با اش��اره به همكاري سازمان 
بورس و كانون نهادها در برگزاري نشست‌هاي مشترك، 
بر اهميت طرح دغدغه‌هاي كس��ب‌وكار نهادهاي مالي و 
پيگيري مسائل آنها تاكيد كرد. به گفته او، انتظار مي‌رود اين 
نشست‌ها به نتايج مشخص و راهكارهاي عملي براي رفع 

چالش‌هاي فعالان بازار سرمايه منجر شود.

    از وابستگي بانكي
تا محدوديت ابزارهاي تامين مالي

يكي از محورهاي اصلي اين نشست، بررسي موانع توسعه 
روش‌هاي تامين مالي و محدوديت‌هايي بود كه فعاليت 

شركت‌هاي تامين سرمايه را تحت تاثير قرار مي‌دهد.
افشار سركانيان، مديرعامل تامين سرمايه بانك ملت، در 
پنجمين نشست »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر«، با اشاره به 
سهم بالاي شبكه بانكي در تامين مالي اقتصاد، بر ضرورت 
تقويت نقش بازار سرمايه و توسعه روش‌هاي جايگزين تاكيد 
كرد. او ضمن بيان موانع و محدوديت‌ فعاليت شركت‌هاي 
تامين سرمايه، توسعه روش‌هاي تامين مالي مشاركتي و 
ابزارهايي مانند برات، گام، اعتبار اسنادي و فكتورينگ را از 

زمينه‌هاي قابل پيگيري در اين حوزه برشمرد.
دشواري پذيرش ريسك در انتشار اوراق شركتي از ديگر 
موضوعاتي بود كه سركانيان بر ضرورت بررسي موانع آن 
تاكيد كرد. در ادامه، مصطفي اميدقائمي، مديرعامل تامين 
سرمايه كاردان، به محدوديت‌ توسعه فعاليت صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري، دشواري جذب منابع و محدوديت شبكه 
فروش اشاره كرد. او بازنگري در مقررات و گسترش ابزارهاي 
مبتني بر حقوق صاحبان سهام و پروژه را ضروري دانست و به 

ظرفيت اوراق قابل تبديل به سهام يا كالا و طراحي ابزارهاي 
متناسب با شرايط تورمي اشاره كرد. محدثه رزاقي، معاون 
خدمات تامين مالي تامين سرمايه خليج فارس و رييس 
كارگروه تامين مالي كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري ايران 
نيز توسعه خدمات مالي را نيازمند تقويت زيرساخت‌هاي 
قانوني و ايجاد مزيت رقابتي دانست. او با اشاره به چالش‌هاي 
شناس��ايي فرصت‌هاي س��رمايه‌گذاري و ارزش‌گذاري، 
پيشنهاد كرد امكان انتشار اوراق با مبالغ كوچك و متوسط 
در شركت‌هاي تامين‌س��رمايه، متناسب با توانگري آنها، 
توس��عه يابد. تس��هيل فرآيند صدور مجوزها و توجه به 
دشواري تامين مالي بلندمدت در شرايط تورمي از ديگر 
محورهاي مورد تاكيد معاون خدمات تامين مالي تامين 
سرمايه خليج فارس بود. بخش ديگري از گفت‌وگوهاي 
اين نشست، به محدوديت‌هاي مقرراتي و حقوقي پيش‌روي 
شركت‌هاي تامين سرمايه و ساير نهادهاي مالي اختصاص 
داش��ت. محدوديت‌هايي كه به گفته حاضران، مي‌تواند 
توسعه فعاليت‌ها و ارايه خدمات جديد را دشوار كند. مجتبي 
تقي‌پور، مديرعامل مشاور سرمايه‌گذاري ساتراپ پاسارگاد 
با تاكيد بر ضرورت بزرگ‌ترشدن نهادهاي مالي، به موانع 
ادغام شركت‌ها اشاره كرد. به گفته او، مشكلات مالياتي، 
حسابداري و حسابرسي در كنار محدوديت‌هاي قانوني و 
مقرراتي، فرآيند ادغام و توسعه شركت‌ها را دشوار مي‌كند. از 
اين رو، اصلاح برخي مقررات، از جمله در حوزه قانون تجارت 
و مقررات بازار سرمايه، براي تقويت ساختار نهادهاي مالي 
اهميت دارد. رضا غلامعلي‌پور، مديرعامل ش��ركت گروه 
خدمات بازار سرمايه فارابي نيز بر ضرورت تفويض اختيار 
در انتشار اوراق به نهادهاي مالي متناسب با توانگري آنها 
تاكيد كرد. به‌اين ترتيب، تناسب ميان ظرفيت و توان مالي 
نهادها با اختيارات آنها در ارايه خدمات، يكي از موضوعات 
مطرح‌شده در نشست بود. محسن عرب‌زاده، مديرعامل 

تامين سرمايه دماوند هم با تاكيد بر ضرورت تعريف دقيق‌تر 
مسائل تامين مالي، به تنوع ابزارها، توسعه حوزه فعاليت 
شركت‌هاي تامين‌سرمايه و محدوديت‌هاي اساسنامه‌اي 
پرداخت. او همچنين اصلاح برخي مفاد قرارداد بازارگرداني 
را با هدف مديريت بهتر ريسك تغيير نرخ بهره پيشنهاد كرد. 
حسن طاعتي، معاون تامين مالي تامين سرمايه امين نيز به 
محدوديت‌ توسعه حوزه فعاليت شركت‌هاي تامين سرمايه 
و موانع تاسيس صندوق‌ها اشاره كرد و توسعه امكان حضور 
اين شركت‌ها در فعاليت‌هاي مرتبط با زنجيره بازار پول و 
سرمايه و رفع موانع ارايه خدماتي مانند توثيق واحدهاي 
صندوق‌هاي صدور و ابطالي را از جمله موضوعات نيازمند 

بررسي دانست.

    استفاده از ظرفيت دارايي‌ها
براي تامين مالي

استفاده از ظرفيت مالي تامين سرمايه‌ها و توسعه خدمات 
مالي مرتبط با آنها از ديگر موضوعات مطرح‌شده در پنجمين 
نشست »فصل مش��ترك؛ نهاد و ناظر« بود. محمدعلي 
احم��دزاد اصل، عضو هيات‌مديره تامين س��رمايه بانك 
مسكن، با اشاره به ظرفيت شركت‌هاي تامين سرمايه در 
مولدس��ازي دارايي‌هاي راكد، بر نقش اين شركت‌ها در 
شناس��ايي ظرفيت‌هاي تامين مالي بنگاه‌ها و استفاده از 
دارايي‌هاي موجود براي تامين منابع تاكيد كرد. توسعه 
شفافيت و تسهيل مقررات مرتبط با دارايي‌ها، به‌ويژه در 
حوزه املاك و س��اختمان و بررسي ظرفيت توكن‌سازي 

دارايي‌ها نيز از موضوعات مطرح‌شده در اين بخش بود. 
 تامي�ن مال�ي پروژه‌ه�ا و بازنگ�ري در 

سازوكارهاي تضمين
تامين مالي پروژه‌هاي اقتصادي، به‌ويژه در صنايع سرمايه‌بر 
و بررس��ي راهكارهاي كاهش موانع تامين منابع، محور 

ديگري از گفت‌وگوهاي مديران حاضر در نشس��ت بود. 
مجيد حاجي، معاون تامين مالي تامين سرمايه كيميا با 
تاكيد بر ظرفيت تامين مالي مبتني بر س��رمايه، افزايش 
س��رمايه ش��ركت‌ها و عرضه‌هاي اوليه را از مس��يرهاي 
قابل توجه براي تامين منابع دانست. توسعه تامين مالي 
شركت‌هاي پروژه‌محور، به‌ويژه در بخش‌هايي مانند معدن 
و پتروشيمي و فراهم‌كردن زمينه مشاركت سرمايه‌گذاران 
در تامين مالي پروژه‌ها نيز از ديگر موضوعات مطرح‌شده 
در اين بخش ب��ود. در كنار روش‌هاي تامين منابع، نقش 
موسسات رتبه‌بندي اعتباري و صندوق‌هاي تضمين در 
تسهيل انتشار اوراق نيز مورد توجه حاضران در اين نشست 
قرار گرفت. محمد ثريانژاد، سرپرست تامين سرمايه اميد، 
به نقش موسسات رتبه‌بندي اعتباري در ارزيابي ريسك 
انتشار اوراق و تقويت سازوكارهاي تضمين اشاره كرد. به 
گفته او، توسعه ظرفيت اين موسسات مي‌تواند در ارزيابي 
اعتباري متقاضيان و بهبود فرآيند انتشار اوراق مورد توجه 
قرار گيرد. ميثم مسلمان‌زاده، معاون توسعه و خدمات مالي 
سبدگردان انديشه صبا نيز وابستگي فرآيند انتشار اوراق به 
تضامين بانكي را از موضوعات قابل بررسي دانست. او توسعه 
صندوق‌هاي تضمين غيردولتي، تسريع فرآيند فعاليت 
آنها و بازنگري در الزام��ات مربوط به تضامين را به عنوان 
راهكارهاي پيشنهادي براي تسهيل تامين مالي مطرح كرد. 
قاسم آلودري، معاون تامين مالي تامين سرمايه امين نيز 
بر ضرورت تسهيل مقررات مرتبط با تامين مالي پروژه‌ها و 

ساختارهاي سرمايه‌گذاري تاكيد كرد.

    تجميع ديدگاه‌هاي مطرح شده
مجموع ديدگاه‌هاي مطرح‌ش��ده در اين نشست نشان 
داد توس��عه نقش شركت‌هاي تامين سرمايه در تامين 
مالي اقتصاد، علاوه بر گسترش ابزارها و روش‌هاي تامين 
منابع، به بازنگري در برخي مقررات، رفع محدوديت‌هاي 
فعاليت نهادهاي مالي و تقويت سازوكارهاي مديريت و 
تضمين ريسك نيز وابسته است. در عين حال حاضران 
در نشست بر اين باور بودند كه ظرفيت تامين سرمايه‌ها 
هن��وز به‌طور كامل در جهت تامين مال��ي اقتصاد قرار 
نگرفته و نياز اس��ت تا تامين س��رمايه‌ها در حوزه‌هاي 
ارزش‌گذاري، ساختاردهي و طراحي راه‌حل‌هاي جامع 
تامين مالي وارد عمل شوند. توسعه تامين مالي پروژه‌ها 
و افزايش امكان مشاركت سرمايه‌گذاران در تامين منابع 
نيز از ديگ��ر محورهاي مورد توجه مدي��ران حاضر در 
پنجمين نشست »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« بود. طرح 
اين موضوعات در نشست »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« 
فرصتي براي بررسي چالش‌هاي موجود و تبادل ديدگاه 
ميان نهاد ناظر و فعالان بازار سرمايه با هدف شناسايي 

راهكارهاي توسعه تامين مالي فراهم كرد.


