
هفته آخر آذر ماه نيز براي بورس خوب بود و بازار سهام 
همانند هفته‌هاي گذشته بازدهي بسيار خوبي داشت. 
اين ش��رايط درحالي است كه بسياري از سهام از كف 
قيمتي خود رشد كرده‌اند و اگر اين روند ادامه‌دار باشد 

آينده بورس تهران نيز تضمين خواهد داشت.
اين روزها بازار سهام درحال جذب نقدينگي و اعتماد 
است و با توجه به شرايط به نظر مي‌رسد كه اين روند 
ادامه‌دار باشد. اما مشكل اساسي اينجاست كه صنايع 
اين روزها با مشكل قطعي گاز و برق مواجه هستند و اين 
موضوع مي‌تواند تاثير منفي بسزايي روي صورت مالي 
شركت‌ها و صنايع داشته باشد و بدين‌ترتيب احتمالا 

در صورت مالي فصلي با زيان‌سازي روبه رو باشند.
معضل قطعي برق همواره در تمامي فصول براي صنايع 
وجود دارد؛ اما امس��ال صنايع و حتي مصارف خانگي 
زمستان سختي را پشت سر مي گذارند و براي تامين 
برق و حتي گاز با مش��كلات بسياري مواجه هستند. 
درحال حاضر مصارف خانگي با قطعي برق دو ساعت در 
روز مواجه هستند و ممكن است اين قطعي‌ها خسارت 

شديدي به مصارف خانگي نيز وارد كند. 
قطعي برق تمام��ي صنايع را تحت تاثير قرار مي‌دهد 
و حتي ممكن است صنايع بورس��ي نيز با زيان قابل 
توجه مواجه شوند. وزارت نيرو با انتشار اين بخشنامه‌ 
به شركت‌هاي توزيع نيروي برق، بر اهميت مديريت 
مصرف برق در نيم��ه دوم س��ال ۱۴۰۳ تأكيد كرد. 
جزييات اين بخشنامه كه در پاسخ به افزايش تقاضاي 
برق و محدوديت‌هاي توليد ناشي از مصرف سوخت در 
نيروگاه‌ها صادر شده است. صنايع با ديماند مصرفي 
۲ م��گاوات و بالاتر حداقل ۳ ش��بانه روز از ايام كاري 
هفته به مي��زان ۹۰ درصد ديمان��د مصرفي محدود 
گردند به نحوي كه انرژي مصرفي اين صنايع به ميزان 
۵۰ درصد نس��بت به دوره قبل از اجراي برنامه‌هاي 
مديريت بار كاهش يابد. شهرك‌هاي صنعتي و صنايع 
خارج از شهرك‌هاي صنعتي با ديماند مصرفي كمتر 
از ۲ م��گاوات حداقل ۲ ش��بانه روز در هفته به ميزان 
۹۰ درصد ديماند مصرفي محدود گردند به نحوي كه 
انرژي مصرفي اين صنايع به ميزان ۳۵ درصد نسبت به 
دوره قبل از اجراي برنامه‌هاي مديريت بار كاهش يابد.

كنتورهاي هوشمند منصوبه در ساختمان‌هاي اداري به 
نحوي تنظيم گردد كه انرژي مصرفي در ساعات اداري 
و غير اداري به ميزان ۵۰ درصد نسبت به زمان مشابه 
سال قبل كاهش يابد. انرژي مصرفي ساختمان‌هاي 
اداري شامل برق و گاز به صورت توامان به نحوي رصد 
گردد كه منجر به كاهش معني‌دار مصرف انرژي برق و 

گاز نسبت به دوره قبل از اعمال برنامه‌ها گردد.
محدوديت‌هاي برقي كه بيش از ۴ ماه تا اواسط مهرماه 
هم ادامه داش��ت، توليد ۸ ماهه فولاد مياني كشور را 
حدود يك ميليون تن به ارزش بيش از ۴۵۰ ميليون 
دلار كاه��ش داده اس��ت. ۹۰ درصد اي��ن كاهش در 
توليد ش��مش فولادي رخ داده است كه نشان از تأثير 
بيشتر بي‌برقي بر واحدهاي كوچك و متوسط بخش 

خصوصي دارد.
افزاي��ش ۱۱.۲ درص��دي توليد آهن اس��فنجي در 

آمار ۸ ماهه ش��ايد بتواند تعادل بازار ف��ولاد در زمان 
محدوديت‌هاي گازي را هر چند ب��راي زماني كوتاه 
حفظ كند. كاهش ۲.۸ درصدي توليد گندله س��نگ 
آهن همزمان با رش��د ۹ درصدي صادرات آن موجب 
نگراني توليدكنندگان آهن اس��فنجي از بابت تأمين 

مواد اوليه مورد نياز است!
 افت ۶.۷ درصدي توليد مقاطع طويل نشان از تعميق 
ركود در بازارهاي مصرفي فولاد و مازاد توليد دارد آن 
هم در شرايطي كه انگيزه صادرات اين محصولات به 
دليل الزام به بازگشت ارز صادراتي با نرخ نيمايي براي 
نوردكاران كاهش يافته است. به‌طور كلي قطعي برق و 
گاز باعث شده كه صنايع با خسارت‌هاي بسيار زيادي 
روبرو باشند و شرايط بدي را تجربه كنند. اين شرايط 
بد را مي‌توان به مررو در صورت مالي شركت‌ها ديد كه 
نتيجه آن زيان‌س��ازي بيش از پيش است. به هرحال 
دولت بايد كاري براي صنايع كند و اين قعطي برق را 

به حداقل‌ترين حالت خود برساند. 

  پايان بورس تهران در آذر
شاخص كل بورس تهران در پايان هفته گذشته يعني 
چهارشنبه 21 آذر 1403، شاخص كل بورس تهران 
برابر با 2 ميليون و 543 هزار بود و در پايان اين هفته به 
عدد 2 ميليون و 680 هزار واحدي رسيد و در مجموع 
بازدهي 5.3 درصدي را كسب كرد. همچنين شاخص 
كل هم وزن نيز از عدد 815 هزار و 707 واحد به 827 
هزار و 270 واحدي رسيد و بازدهي 1.4 درصدي را در 
كارنامه خود ثبت كرد. شاخص كل هم وزن اين هفته 

قرمزهاي بيشتري متحمل شد و در مقايسه با شاخص 
كل بازدهي كمتري را ثبت كرد.

مجم��وع ارزش معاملات خرد و ح��ق تقدم‌ها در اين 
هفته كاري ۷۴ هزار و ۷۵۳ ميليارد تومان بود. جزييات 
ارزش معاملات خرد روزانه به اين شكل بود كه شنبه 
۸ هزار و ۵۹۱ ميليارد تومان، يكشنبه ۱۴ هزار و ۳۸۷ 
ميليارد تومان، دوشنبه ۱۸ هزار و ۶۲۹ ميليارد تومان، 
سه‌شنبه ۱۷ هزار و ۱۲۰ ميليارد تومان و چهارشنبه ۱۶ 
هزار و ۲۶ ميليارد تومان ارزش معاملات بر روي تابلو 
ثبت شد و ميانگين ارزش معاملات خرد سهام نسبت 
به هفته اخير رشد 24 درصدي داشت. ميانگين سرانه 
خريد افراد حقيقي در اين هفت��ه كاري ۵۶ ميليون 
و ۸۰۰ هزار تومان و ميانگين س��رانه فروش آنها ۴۸ 
ميليون و ۳۰۰ هزار تومان بود. در جريان معاملات اين 
هفته در مجموع هزار و ۷۵۳ ميليارد تومان نقدينگي 

حقيقي‌ها به بازار سرمايه تزريق شد.

  برترين‌هاي بورس كالا
 آمار معاملات بازار فيزيكي بورس كالاي ايران نشان 
مي‌دهد در هفته منتهي به ۳۰ آذر ماه بالغ بر ۲ ميليون 
و ۵۶۶ هزار تن ان��واع كالا و محصول به ارزش بيش از 
۳۲هزار ميليارد تومان معامله ش��د همچنين ارزش 
معاملات ۱۰ شركت برتر به بيش از ۱۶هزار ميليارد 
تومان رسيد. برترين‌هاي بورس كالاي ايران درهفته 
منتهي به ۳۰ آذرماه براساس ارزش فروش شركت‌ها 

در بازار فيزيكي به شرح زير است: 
ف��ولاد مباركه اصفهان با معامل��ه ۹۴ هزار و ۱۲۰ تن 

آرگون و ان��واع ورق به ارزش ۳ ه��زار و ۱۳۴ ميليارد 
تومان در رتبه نخست ايستاد. ملي صنايع مس ايران 
با فروش ۹ هزار و ۷۲۸ تن سولفور موليبدن، كنسانتره 
فلزات گرانبها و انواع مس به ارزش ۲هزار و ۹۶۳ميليارد 

تومان دوم شد.
شركت معدني و صنعتي چادرملو با فروش ۲۶۵ هزار و 
۷۴۰ تن آرگون، آهن اسفنجي، شمش بلوم، كنسانتره 
و گندله سنگ آهن به ارزش هزار و ۸۸۳ ميليارد تومان 
در جايگاه س��وم ايس��تاد. پالايش نفت بندرعباس با 
فروش ۶۲ هزار و ۲۰۰ تن لوب كات سنگين و وكيوم 
باتوم به ارزش هزار و ۵۶۳ميليارد تومان رتبه چهارم را 

به خود اختصاص داد.
پالايش نفت اصفهان با فروش ۵۵ هزار تن لوب كات 
و وكيوم باتوم به ارزش هزار و ۳۰۰ ميليارد تومان رتبه 
پنجم را به خ��ود اختصاص داد. فولاد خوزس��تان با 
فروش ۵۰ هزار و ۱۲۰ تن آرگون، تختال و شمش بلوم 

به ارزش هزار و ۲۲۱ ميليارد تومان تومان ششم شد.
توسعه آهن و فولاد گل گهر با معامله ۷۵هزار تن آهن 
اسفنجي به ارزش هزار و ۱۶۵ميليارد تومان هفتم شد. 
معدني و صنعتي گل گهر ۱۹۰ هزار تن كنس��انتره و 
گندله س��نگ آهن به ارزش هزار و ۶۶ ميليارد تومان 

فروخت و هشتم شد.
ذوب آهن اصفهان با معامله ۳۴ هزار و ۱۹۵ تن شمش، 
تيرآهن و ميلگرد ب��ه ارزش ۹۱۳ ميليارد تومان نهم 
ش��د. پالايش نفت تهران نيز با فروش ۳۴ هزار و ۴۳۰ 
تن گوگرد گرانوله، ل��وب كات و وكيوم باتوم به ارزش 
۷۸۹ ميليارد تومان رتبه دهم را به خود اختصاص داد.
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موافقت با كليات »توكنايز 
كردن دارايي‌ها«

رضا عيوض‌لو، مع��اون نظارت ب��ر نهادهاي مالي 
س��ازمان بورس با اش��اره به مزاياي توكن‌س��ازي 
دارايي‌ها اعلام كرد: تس��ويه آني، ايجاد بستر براي 
انعقاد قراردادهاي هوش��مند ب��ا قابليت تطبيق و 
دسترس��ي آس��ان و س��ريع براي معامله در بازار، 
برخي از مهم‌ترين مزيت‌ه��اي دارايي‌هاي توكن 
شده هستند. او گفت: با كليات موضوع »توكنايز 
كردن دارايي‌ها« موافقت ش��ده اس��ت و در حال 
بررس��ي جزييات اين موضوع هستيم. عيوض‌لو 
كارگزاران را پيشران اين موضوع دانست و گفت: 
اميدواريم كارگزاران وزن خوبي در اين معاملات 
داش��ته باش��ند زيرا مي‌توان از اين ظرفيت براي 
افزايش مش��اركت در بازار بهره برد. در ادامه اين 
نشست، مديران عامل كارگزاري‌ها و نمايندگان 
آنه��ا با طرح موضوعات مرتبط ب��ا توكنايز كردن 
دارايي‌ها به بررس��ي دغدغه‌ه��اي موجود در اين 
خصوص پرداختند. ضرورت استراتژيك توكنايز 
كردن دارايي‌ها، راه‌ان��دازي FETهاي برپايه رمز 
ارز و برخي از نكات و موضوعاتي بودند كه در اين 
نشست مورد بحث و بررس��ي قرار گرفت. عظيم 
ثابت، دبيركل كانون كارگزاران بورس در انتهاي 
اين نشس��ت اعلام ك��رد: با ادامه اين جلس��ات با 
موضوع توكنايز كردن دارايي‌ها به بررسي جزييات 
آن در آينده خواهيم پرداخت و در اين خصوص از 
نظرات كارشناسي متخصصصان در پيشبرد بهتر 

موضوع، ياري خواهيم گرفت.

ايران اولين كشور در اجراي 
گواهي كاهش آلايندگي

مجيد پويان مهر، دبير كميته تخصصي فقهي سازمان 
بورس و اوراق بهادار، كه در نشست ظرفيت گواهي‌هاي 
كاهش انتش��ار آلايندگي در توس��عه پايدار، سخن 
مي‌گفت، اعلام كرد: ابتدا باي��د ببينيم ديدگاه قرآن 
درباره محيط زيست چيس��ت؟ در قرآن آمده است؛ 
زمين را گسترش داديم و در آن كوه‌هاي استواري قرار 
داديم و در آنجا هر چيزي را به صورت موضون رش��د 
داديم و اين تعبيري است كه در سند توسعه سازمان 
ملل هم آمده است. توسعه پايدار زماني محقق مي‌شود 
كه به صورت موزون توسعه ايجاد شود، آن هم بدون 
آنكه به حقوق س��ايرين تجاوز ش��ود. او با بيان اينكه 
اقدامي كه سازمان محفاظت محيط زيست و سازمان 
بورس انرژي انجام در اين حوزه انجام داده‌اند بس��يار 
مهم و كليدي اس��ت، گفت: اولين موضوع اين است 
كه بازار سرمايه ايران با معرفي گواهي كاهش انتشار 
آلايندگي اولين كشور اس�المي در دنيا است كه اين 
محصول را اجرايي و عملياتي مي‌كند. يعني در بين اين 
كشورها اولين بورسي هستيم كه حرفي براي گفتن 
داري��م و آن را پيش مي‌بريم. هيچ كدام از بورس‌هاي 
اس�المي دنيا اين محصول را به عنوان يك محصول 
ش��رعي نپذيرفته‌اند. البته شايد در خيلي از بورس‌ها 
بحث نش��ده باش��د. دليل هم اين اس��ت كه از منظر 
شوراهاي فقهي بورس‌ها آن چيزي كه به عنوان دارايي 
پايه گواهي قرار مي‌گيرد بايد يك دارايي عيني باشد و 
زماني كه امتياز دارايي به پشتوانه ورق بهادار قرار داده 
مي‌شود شرعا اشكال دارد و اين حق در بورس اسلامي 
وجود ندارد. در تركيه، امارات، عربستان سعودي و قطر 
بورس اسلامي و غير اسلامي در كنار يكديگر فعاليت 
مي‌كنند. پويان مهر ادام��ه داد: از اين منظر اين اقدام 
را شايس��ته تقدير و افتخار مي‌دانم و آن چيزي كه به 
عنوان صكوك سبز در دنيا شناخته مي‌شود يك بعد 
كوچكي از گواهي كاهش انتشار آلايندگي را پوشش 
مي‌دهد. موضوع دوم نيز عملياتي كردن گواهي كاهش 
انتشار آلايندگي است به موجب آنچه قرآن گفته است 
مي‌توان شاخص مهمي براي توسعه متوازن باشد. او 
افزود: نبايد اين طور باشد كه در فرايند كسب سود هر 
كسي به نحوه سودآوري داشته باشد و حقوق سايرين را 
پايمال كند. توسعه پايدار يك مفهوم فراتر از چارچوب 
خود توسعه است. در اينجا توسعه بايد داشته باشيم ولي 
توسعه پايدار. يعني تصوير يك سال آينده براي شما 
روش��ن باشد. زماني روند توسعه از نظر قرآن و همين 
طور استانداردهاي س��ازمان ملل محقق خواهد شد 
كه به حقوق س��ايرين لطمه‌اي وارد نكند. نكته سوم 
هم اينكه در سازمان بورس اين موضوع سازماندهي 

خواهد شد و اين موضوع در بورس عملياتي مي‌شود.

دومين تامين مالي بزرگ 
بورس تهران در سال جاري

در جريان دومين تامين مالي سال جاري در بورس 
تهران، روز چهارشنبه مورخ ۲۸ /۰۹ / ۱۴۰۳، تعداد 
۱۶۶,۹۵۰,۰۰۰ س��هم معادل ۷ درصد از س��هام 
ش��ركت دانش بنيان پويا نيرو به عنوان شش��صد 
و پانزدهمي��ن ش��ركت پذيرفته ‌ش��ده در شخب 
»ماشين‌آلات و دس��تگاه‌هاي برقي« گروه و طبقه 
»توليد س��يم و كابل عايق «، در فهرست نرخ‌هاي 
تابلوي اصلي بازار دوم و در نماد » بپويا« به ش��يوه 
ثبت سفارش كشف قيمت و عرضه اوليه شد. كشف 
قيمت بپوي��ا دومين تامين مالي ب��زرگ در بورس 
تهران طي سال جاري و پس از تامين مالي شگستر 
اس��ت. همچنين بپويا از بيمه ۳۰ درصد يكس��اله 
برخوردار است، يعني بازده يكساله ۳۰ درصد براي 
سهامداراني كه امروز در عرضه اوليه شركت پويا نيرو 
مشاركت مي‌كنند، تضمين شده است. براساس اين 
گزارش، جمعا معادل ۷ درصد از سهام شركت پويا 
نيرو به قيمت هر سهم ۱۴۶۸۰ ريال در بورس تهران 
كش��ف قيمت و معامله ش��د. در عرضه اوليه سهام 
شركت مذكور، تعداد ۶۵۹ هزارو ۳۱۳ كد معاملاتي 
شركت كردند كه به ۹۴۳ هزارو ۲۴۴ كد معاملاتي، 
حداكثر ۱۸۷ سهم اختصاص يافت. در اين عرضه، 
مدير عرضه؛ كارگزاري انديش��ه و بينش پيش��رو، 

متعهد خريد؛ شركت تامين سرمايه تمدن بود.

۶ شركت در آستانه عرضه اوليه 
تا پايان سال

محمود گودرزي، مديرعامل ب��ورس تهران، از عرضه 
اوليه ۶ شركت تا پايان سال در بورس تهران خبر داد و 
گفت: در دي و بهمن ماه امسال، برندهاي بزرگ ايراني 
فعال در حوزه اقتصاد ديجيتال، در بورس اوراق بهادار 
پذيرش مي‌ش��وند. مديرعامل بورس تهران با اشاره به 
برنامه‌هاي بورس تهران در س��ه ماه پاياني سال گفت: 
بر اساس برنامه‌ريزي‌هاي انجام شده، قرار است تا پايان 
سال، عرضه اوليه ۶ شركت در بورس تهران انجام شود. 
همچنين، ۲ تا ۳ برند بزرگ ايراني فعال در حوزه اقتصاد 
ديجيتال وارد بورس مي‌شوند. او با بيان اينكه جزييات 
عرضه و پذيرش اين شركت‌ها بعد از نهايي شدن، اعلام 
مي‌ش��ود، افزود: حدود ۱۲ ش��ركت آماده عرضه و ۷۷ 
شركت درمس��ير پذيرش و عرضه قرار دارند. گودرزي 
اضافه كرد: در س��ال جاري، ۲ ش��ركت »شگستر« و 
»پويانيرو« عرضه اوليه ش��ده است. مديرعامل بورس 
تهران با بيان اينكه مكانيزم عرضه‌هاي اوليه بورس تهران 
متفاوت است، افزود: عرضه‌هاي اوليه متناسب با شرايط 
بازار تا پايان سال انجام مي‌ش��ود. گودرزي با تاكيد بر 
اينكه دقت را فداي سرعت نمي‌كنيم، توضيح داد: براي 
عرضه‌هاي اوليه تمام ملاحظات قانوني در نظر گرفته 
مي‌شود تا به اين واسطه بتوانيم به عرضه‌ اوليه شركت‌ها، 

با قيمت‌هاي مناسب و جذاب، اقدام كنيم.

فعال‌سازي توكن حامل‌هاي انرژي
علي نقوي، مديرعامل بورس انرژي ايران در نشست 
»ظرفي��ت گواهي‌هاي كاهش انتش��ار آلايندگي در 
توسعه پايدار« اعلام كرد: ما در بورس انرژي بيشترين 
تعاملات بين‌المللي را به لح��اظ مبادله داريم بالغ بر 
70 درصد مب��ادلات بورس انرژي در رينگ صادراتي 
آن است كه بايد اين زمينه‌ها را تقويت كنيم، به ويژه 
در زمينه صادرات به پاكس��تان ك��ه از مقاصد اصلي 
صادرات انرژي اس��ت. او افزود: فعالان بازار س��رمايه 
ش��ايد با جزييات در جريان اين حوزه نباشند. بورس 
انرژي در ميان بورس‌ها، جزو معدود بورس‌هايي است 
كه بايد با خيلي از نهادها تعام��ل كند و از اين جهت 
تلاش شده است تجربه مناس��بي به دست بيايد. در 
تجربه بازار گواهي صرفه جويي نيز اين اتفاق و تجربه 
مثبت به دست آمد. نقوي با بيان اينكه انواع نهادها و 
ذي نفعان مختل��ف و متعدد در اين حوزه وجود دارد، 
گفت: حوزه انرژي‌هاي پاك به عنوان ترند بورس‌هاي 
دنيا مطرح است و در بورس‌هاي انرژي دنيا اين موضوع 
بسيار جدي مطرح مي‌شود. ما هم از دو سال گذشته 
خيلي جدي‌تر اين موضوع را در دستور كار قرار داده‌ايم 
و در حوزه‌هاي مختلفي فعاليت كرده‌ايم. مديرعامل 
بورس انرژي با تاكيد بر اينكه اين سازمان بحث‌هاي 
مربوط به كالاهاي سبز و برق سبز طي سال گذشته 
دنبال كرده اس��ت، ادام��ه داد: در دل همين موضوع، 
گواهي كربن را براي نيروگاه‌هاي تجديدپذير پيگيري 
مي‌كنيم. همچنين پذيرش سوخت سبز از چند هفته 
پيش آغاز شده و از هفته آينده معاملات آن را خواهيم 
داش��ت. به عنوان نمونه خود كربن را از يك ش��ركت 
دانش بنيان را كه توليد كربن دارد و كربن سبز توليد 
مي‌كند، پذيرش كرده‌ايم و معاملات آن شروع شده 
است، از اين منظر علاقه‌مند هستيم معاملات كربن 
را توسعه دهيم. او اضافه كرد: در حوزه اوراق بهادار كه 
مبتني بر انرژي‌هاي پاك اس��ت اقداماتي داشته‌ايم. 
اقداماتي مانن��د گواهي صرفه جوي��ي گاز  و گواهي 
صرفه‌جويي برق را داش��ته‌ايم كه مورد دوم در هفته 
گدشته رونمايي شد. بحث گواهي برق تجديد پذير هم 
با كمك همكاران در كميته فقهي نوآوري انجام شد. 
نقوي با بيان اينكه در ميان كشورهاي اسلامي، ايران 
تنها كشوري است كه موضوع گواهي‌هاي صرفه جويي 
گاز و برق را دنبال كرده اس��ت ،گفت: روي مبادلات 
هيدروژن گزارش‌هايي را آماده كرده‌ايم و قبلا با بعضي 
شركت‌هاي پالايشي و پتروشيمي مذاكراتي داشته‌ايم 
و امي��دواري آن را پي��ش ببريم. همچني��ن در مورد 
متانول س��بز هم در حال صحبت با برخي شركت‌ها 
هستيم. اين بخشي است كه به‌شدت در بورس انرژي 
روي آن كار و س��رمايه‌گذاري خواهد شد. مديرعامل 
ب��ورس انرژي در بخ��ش ديگ��ري از صحبت‌هايش 
درباره توكن‌هاي حامل‌هاي ان��رژي گفت: در بحث 
توكن‌هاي حامل‌هاي ان��رژي از كميته فقهي مجوز 
لازم را گرفته‌ايم و در حوزه بازارهاي كربني بين‌المللي 
قاعدتا توكن كربن مي‌تواند به ما كمك كند و ظرفيت 
خوبي را در اختيار ما قرار دهد. اكنون در حال مذاكره با 
برخي شركت‌هاي صاحب تكنولوژي هستيم تا بتوانيم 
ظرفيت‌هاي معاملاتي اين بخش را با كمك سازمان 
فعال كنيم. او ادامه داد: در حوزه كربن شايد در گام اول 
بحث بازارهاي داوطلبانه مطرح باشد ولي واقعيت اين 
است كه وقتي كه اين شدت آلايندگي را مي‌بينيم و 
با اثر منفي آن روبرو هس��تيم بايد به سمت بازارهاي 
اجباري برويم. مذاكراتي را با مسوولان وزارت صمت 
داشته‌ايم كه آنها هم بر خلاف آن‌چه گفته مي‌شود به 
اين حوزه علاقه‌مند هستند و اينكه گفته مي‌شود اين 
موضوع هزينه مضاعف��ي براي صنايع ايجاد مي‌كند، 
درست نيس��ت. دولت نبايد صرفا به جنبه درآمدي 
ماليات‌هاي آلايندگي توجه كند، چرا كه هزينه‌هايي 
كه دولت بايد بابت بحث سلامت و كاهش آلايندگي‌ها 
بپردازد به مراتب بيش��تر اس��ت. حت��ي اين موضوع 
در م��ورد هزينه‌هايي كه ش��هرداري‌ها بايد بپردازند 
صدق مي‌كند. متاس��فانه يكي از نكات مغفول مانده 
در مورد عوارض آلايندگي كه ش��هرداري‌ها دريافت 
مي‌كنند اين اس��ت كه اين بخش صرف هزينه‌هاي 
جاري شهرداري‌ها مي‌ش��ود، اين يكي از بزرگ‌ترين 
انحراف‌هايي اس��ت كه از نص اين قانون اتفاق افتاده 
اس��ت. نقوي در پايان گفت: ما در حوزه بين‌المللي با 
توجه به مذاكراتي كه داشته‌ايم مي‌توانيم كار را اجرايي 
كنيم. چرا كه در داخل نياز به يكسري مقررات كلان 
داريم كه حاكميت بايد اين جمع‌بندي برس��د كه به 
كاهش آلايندگي در كشور نياز وجود دارد و اينكه نياز 
به ابزار لازم داريم و بابت آن بايد مقرراتي را حاكم كنيم. 

»تعادل« روند بازار سهام را بررسي مي‌كند

تاثير قطعي‌ها روي بورس

سقف صندوق‌هاي طلا؛ چالش‌ها و محدوديت‌ها
صندوق ط�ال )Gold Funds( نوع��ي از صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري كالايي قابل معامله در بورس اس��ت كه 
سرمايه‌هاي سرمايه‌گذارانش را در گواهي سپرده سكه طلا 
و ش��مش طلا )حداقل ۷۰ درصد( و اوراق مبتني بر سكه 

طلا و شمش طلا )حداكثر ۲۰٪( سرمايه‌گذاري مي‌كند.
مديران اين صندوق‌ها با پشتوانه پولي كه در اختيارشان قرار 
مي‌گيرد، مي‌كوشند بازدهي مناسبي را از سرمايه‌گذاري در 
بازار سكه و شمش طلا توسط ابزارهاي بازار سرمايه كسب 
كنند. افرادي كه در صندوق‌ طلا سرمايه‌گذاري مي‌كنند، 
به‌دنبال اين هستند كه از طريق مديريت حرفه‌اي صندوق، 
بازدهي بهتري از بازار پرتلاطم سكه طلا و شمش طلا به 
دست آورده و كمتر با مشكلات خريد و فروش فيزيكي اين 
فلز گرانبها سروكار داشته باشند. صندوق‌هاي طلا ابزار نسبتا 
جديدي هستند كه امكان سرمايه‌گذاري در طلا را بدون 
خريد فيزيكي آن به سرمايه‌گذار مي‌دهند. سرمايه‌گذاري 
در طلا در گذش��ته تنها با خريد فيزيكي طلا امكان‌پذير 
بود، اما با پيدايش صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري طلا، راهي 
مطمئن ب��ا بازدهي نزديك به طلا براي س��رمايه‌گذاري 
در اين فلز گرانبها ايجاد ش��د. ضمن اينكه با توجه به ذات 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك، اين سرمايه‌گذاري 
به‌ص��ورت غيرمس��تقيم و از طري��ق يك س��بدگردان 
حرفه‌اي انجام مي‌شود تا حتي‌المقدور از نوسانات ناگهاني 
سرمايه‌گذاري در امان باشد و اين موجب مي‌شود بازدهي 
در اين صندوق‌ها عينا برابر با بازدهي سكه طلا و شمش طلا 

نباشد ولي متناسب با آن است.
مونا حاجي علي‌اصغر، كارشناس بازار سرمايه درخصوص 
صندوق‌هاي طلا براي صداي بورس نوشت: »صندوق‌هاي 
طلا به عن��وان ابزار مال��ي جذابي براي س��رمايه‌گذاري 
در اي��ن فلز گرانبها، در چند س��ال اخير توجه بس��ياري 
از س��رمايه‌گذاران ايران��ي را به خود جل��ب كرده‌اند. اين 
صندوق‌ها كه تحت نظارت و تاييد سازمان بورس و اوراق 
بهادار فعاليت مي‌كنند، در تلاشند تا شرايط مناسبي براي 
سرمايه‌گذاري افراد در بازار طلا فراهم كنند. با اين حال، 
اين صندوق‌ها با مجموعه‌اي از چالش‌ها و محدوديت‌ها 
روبرو هستند كه در صورت توجه و اصلاح مي‌توانند هم به 
رشد اين بازار و هم به بهبود شرايط سرمايه‌گذاري در كشور 
كمك كنند. يكي از مهم‌ترين چالش‌هايي كه صندوق‌هاي 
ط�ال با آن مواجه‌ان��د، محدوديت‌هاي مربوط به س��قف 
سرمايه‌گذاري اين صندوق‌هاست. سازمان بورس و اوراق 
بهادار براي افزايش سقف سرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي 

طلا نيازمند بررسي‌هاي دقيق است و اين فرايند معمولًا 
پيچيدگي‌هايي دارد كه مسير توسعه صندوق‌ها را كند 
مي‌كند. اين محدوديت‌ها به ويژه در ش��رايطي كه تقاضا 
براي طلا به علت نوسانات ارزي يا افزايش نرخ تورم افزايش 
مي‌يابد، مي‌تواند مانع از جذب سرمايه‌هاي بيشتر و رشد 
صندوق‌ها شود. در اين مواقع، بسياري از سرمايه‌گذاران 
از ورود به بازار طلا منصرف مي‌شوند، چرا كه ظرفيت‌هاي 

صندوق‌ها محدود و تقاضا براي اين ابزار مالي بالاست.
صندوق‌هاي ط�ال به‌طور خاص به قيم��ت جهاني طلا 
وابس��ته‌اند كه اين موضوع باعث مي‌شود سرمايه‌گذاران 
با ريسك‌هاي قابل توجهي مواجه شوند. نوسانات شديد 
قيمت طلا در ب��ازار جهاني مي‌تواند تأثي��رات منفي بر 
عملكرد صندوق‌هاي طلا داشته باشد، به‌ويژه زماني كه 
قيمت‌ها به‌طور ناگهاني كاهش مي‌يابند. اين مساله سبب 
مي‌شود تا برخي سرمايه‌گذاران از ورود به اين صندوق‌ها 
خودداري كنند و در نتيجه رش��د اين ابزار مالي محدود 
ش��ود. در ش��رايطي كه بازار گواهي سپرده شمش طلا و 
همچنين شمش نقره در ايران رونق بيشتري پيدا كرده 
است، صندوق‌هاي طلا همچنان از تنوع كافي در پرتفوي 
خود برخوردار نيستند. اين مساله مي‌تواند منجر به افزايش 
ريسك س��رمايه‌گذاري و كاهش تمايل سرمايه‌گذاران 
به اس��تفاده از اين ابزار شود. علاوه بر اين، محدوديت‌هاي 
موجود در بازارهاي آت��ي )Futures( و بازارهاي اختيار 
معامل��ه )Options( طلا در ايران، زمينه‌هاي لازم براي 
مديريت ريسك و تنوع بيش��تر را از بين برده است. يكي 

ديگر از مشكلات صندوق‌هاي طلا در ايران، مسائل مربوط 
به س��اختار مديريتي و نقدشوندگي اين صندوق‌هاست. 
برخي از صندوق‌ها به دليل ساختار مديريتي ضعيف يا حجم 
معاملات روزانه محدود، نقدشوندگي مناسبي ندارند. اين 
مساله مي‌تواند انگيزه سرمايه‌گذاران را كاهش دهد، چرا 
كه در صورت نياز به نقد كردن سرمايه با مشكلاتي مواجه 
خواهند شد. از سوي ديگر، روند طولاني دريافت مجوزهاي 
لازم براي تأسيس و فعاليت صندوق‌هاي طلا، يكي ديگر از 
موانع بزرگ در اين مسير است. فرايندهاي اجرايي و قانوني 
كه براي تأسيس صندوق‌ها وجود دارد، مي‌تواند سبب تأخير 
در ورود صندوق‌هاي جديد به بازار و در نتيجه كاهش رقابت 

در اين حوزه شود.
در شرايطي كه قوانين سخت‌گيرانه‌اي بر صندوق‌هاي طلا و 
بازار سرمايه اعمال مي‌شود، شاهد افزايش تبليغات گسترده 
پلتفرم‌هاي آنلاين براي خريد و فروش طلا هستيم. اين 
پلتفرم‌ها كه معمولًا به دليل فرايندهاي قانوني س��اده‌تر 
و س��رعت بالاتر در معاملات، رشد چشمگيري را تجربه 
كرده‌اند، مي‌توانند مشكلات و چالش‌هايي را ايجاد كنند. 
در نبود صندوق‌هاي طلا و با توجه به محدوديت‌هايي كه 
در بازار رسمي سرمايه وجود دارد، بسياري از سرمايه‌گذاران 
به سمت اين پلتفرم‌ها جلب مي‌ش��وند. با اين حال، نبود 
نظارت كافي بر اين پلتفرم‌ها مي‌تواند خطراتي همچون 
كلاهبرداري، نبود شفافيت در قيمت‌گذاري و كاهش اعتماد 
عمومي را به دنبال داشته باشد. اين سكوها عمدتاً در راستاي 
تشويق به معاملات روزانه و كوتاه‌مدت عمل مي‌كنند كه 

ممكن است فرهنگ سرمايه‌گذاري بلندمدت را در ايران 
تضعيف كند. به علاوه، افزايش رقابت ميان اين پلتفرم‌ها 
به دليل س��رعت بالا در ارايه خدمات و تبليغات گسترده، 
موجب مي‌شود تا سهم بيشتري از بازار به سمت پلتفرم‌هاي 
غيررسمي حركت كند. براي حل مشكلات موجود و بهبود 
وضعيت صندوق‌هاي طلا در بازار ايران، مي‌توان به برخي 

راهكارها اشاره كرد: 
افزايش سقف سرمايه‌گذاري صندوق‌ها: يكي از اقداماتي 
كه مي‌تواند به رشد صندوق‌هاي طلا كمك كند، افزايش 
سقف سرمايه‌گذاري اين صندوق‌هاست. اين امر به سازمان 
بورس و اوراق بهادار اين امكان را مي‌دهد تا با بررسي‌هاي 
دقيق، منابع بيش��تري را جذب كنند و از رش��د محدود 
صندوق‌ها جلوگيري ش��ود. تنوع در پرتفوي صندوق‌ها: 
ايجاد تن��وع در پرتفوي صندوق‌هاي طلا ش��امل اضافه 
كردن دارايي‌هاي ديگر مانند ارز يا اوراق بهادار، مي‌تواند 
ريسك سرمايه‌گذاري در اين صندوق‌ها را كاهش دهد و 
جذابيت بيشتري براي سرمايه‌گذاران ايجاد كند. تسريع 
فرايندهاي قانوني: براي تسهيل روند تأسيس صندوق‌هاي 
طلا، لازم است فرآيندهاي قانوني و اجرايي سرعت بيشتري 
بگيرند. اين امر به سرمايه‌گذاران اين امكان را مي‌دهد كه از 
فرصت‌هاي بازار بهره‌مند شوند و صندوق‌هاي جديد بتوانند 
به س��رعت وارد بازار شوند. نظارت دقيق‌تر بر پلتفرم‌هاي 
آنلاين: نظارت دقيق و مستمر بر سكوهاي آنلاين خريد و 
فروش طلا مي‌تواند خطرات كلاهبرداري و نبود شفافيت 
را كاهش دهد و اعتماد عمومي به اين پلتفرم‌ها را افزايش 
دهد. آگاهي‌بخشي عمومي: آگاه‌سازي سرمايه‌گذاران و 
عموم مردم در مورد مزايا و ريسك‌هاي صندوق‌هاي طلا و 
ديگر ابزارهاي سرمايه‌گذاري مي‌تواند به انتخاب آگاهانه‌تر 
افراد كمك كند و از گمراهي آنها در برابر تبليغات بي‌اساس 

جلوگيري كند.
در نهاي��ت، در حالي كه صندوق‌ه��اي طلا ابزارهاي 
مفيدي براي سرمايه‌گذاري در اين فلز گرانبها به شمار 
مي‌روند، مس��ائل و چالش‌هاي مختلفي كه در مسير 
رشد و توسعه آنها وجود دارد، نيازمند توجه ويژه است. 
از يك س��و، نظارت‌هاي دقيق‌تر و شفافيت بيشتر در 
قوانين و سازوكارهاي اجرايي مي‌تواند به توسعه اين 
صندوق‌ها كمك كند و از س��وي ديگر، فراهم كردن 
شرايط مناسب براي رقابت با پلتفرم‌هاي آنلاين و ايجاد 
فرهنگ سرمايه‌گذاري بلندمدت، مي‌تواند راهكارهايي 

براي مقابله با چالش‌هاي موجود باشد.«


