
نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
ارز تک نرخی؛  منفعتی همگانی

اخیــر و حوادث  ناامنی هــای 
داخلی، بســیاری را قانع کرده 
اســت که اقتصاد دستوری در 
و  است  چنین شــرایطی لازم 
تمامی نرخ ها بــه ویژه نرخ ارز 

را باید کنترل کرد، اما ســوال اصلی این است که 
کدام کشــور در جهان، حتی در شــرایط جنگی 
که خاک آنها مورد حملــه قرار گرفته به چنین 
کاری اقــدام و اقتصاد را به گردابی تبدیل کردند 
که تمامی ســرمایه افراد در آن غرق  شــود؟ در 
ابتدایی ترین نقطه این بحث و قبل از پاســخ به 
این پرســش، باید به این نکته اشاره کنم که به 
هیچ عنوان موافق نیستم که در عرض یک روز و 
یا یک ساعت ارز نیمایی از بین برود و قیمت ارز 

تک نرخی شود...

علیرضا توکلی کاشی
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بودجه 1404 در حالی در زمان 
مقرر ارائه می شود که بودجه ای 
انبســاطی با پیش بینی رشــد 
42درصدی درآمدهای عمومی 
و رشد 41 درصدی درآمدهای 

ســرمایه ای )عمدتا از محل فروش نفت نفت( و 
رشــد 333 درصدی واگذاری دارایی های مالی 
است. رشد درآمدهای مالیاتی نیز 39 درصد دیده 
شده اســت که تحقق آن در شرایط رکود صنایع 
و قطعی های شــدید گاز و برق امری غیرمنطقی 
اســت. در حالی که دولت رشد سود شرکت های 
خــود را صفر درصــد پیش بینی کــرده، چنین 
رشــد مالیاتی تنها باید از طریق بخش خصوصی 

تامین شود. 
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با وجود تلاش برای کاهش فاصله نرخ نیما و آزاد رخ داد؛

جاماندگی بازار از ارز
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هفته های کابوس وار بــرای فعالان بازار تمامی 
ندارد. این هفته هم بازار سراســر ســرخ بود و 
یکی از بیشــترین ریزش های مداوم سال های 
قبل در چند هفته اخیر تجربه شد. در این هفته شاخص کل بیش از 95 
هــزار واحد افت کرد و به عدد یک میلیون  و 970 هزار واحدی نزدیک 
شــد. شاخص هم وزن هم وضعیت بهتری نداشت به نحوی که بیش از 
4 درصد افت را تجربه کرد. نماگرهای بازار ســرمایه بیش واکنشــی به 
اخبار بد را نشان می دهند به نحوی که ارزش دلاری بازار به عدد 105 
میلیارد دلار رســید که کمترین میزان از سال 97 است.در حالی که در 
برهه 6 ساله مذکور بیش از 30 میلیارد دلار شرکت جدید به بازار عرضه 

اولیه شده است. 

سبز و قرمز بازار 
نســبت های قیمت به درآمد و قیمت به ســود خالص هم به کمترین 
میزان تاریخی خود نزدیک شــده است. در سمت مقابل دلار و طلا در 
بازار آزاد روند رو به رشدی به خود گرفته اند. در این هفته بیشترین رشد 
را نمادهای »فماک«، »کرومیت« و »وشــهر« برای سهامداران خود به 
ترتیب با 15، 14 و 9 درصد به ارمغان آوردند و »کماســه«، »سصوفی« 
و »چــدن« با 15 درصد، 14 درصد و 13 درصد بیشــترین ریزش را به 

ثبت رسانده اند.
 در ایــن هفته 98 نمــاد بازدهی مثبت و 497 نمــاد بازدهی منفی را 
به ثبت رســاندند. خروج نقدینگی اشــخاص حقیقی در این هفته نیز 
با شــدت بالا ادامه داشــت و حدود 1700 میلیــارد تومان خروج پول 
اشخاص حقیقی از بازار اتفاق افتاد. حدود 2 هزار میلیارد تومان هم پول 
حقیقی ها از صندوق های درآمد ثابت خارج شد که به احتمال زیاد راهی 
بازارهای طلا و ارز خواهد شد. ارزش معاملات خرد هم دوباره با کاهش 
30 درصدی نسبت به هفته قبل به 2100 میلیارد تومان در روز رسید. 

انفعال در مقابل ریزش
بر خلاف ســنوات قبل که در این برهه های بحرانی جلســات بسته های 
حمایتی و تزریق نقدینگی را شاهد بودیم بیش از هر چیز انفعال مدیران 
ارشــد بازارســرمایه و اقتصادی کشور مشهود اســت و صرفا خبرهایی 
منتشر می شــود که با هدف خبر درمانی است. مدیر نظارت بر ناشران 
ســازمان بورس گفت که نماد های بزرگ شــامل 32 ناشر بورسی و 20 
ناشــر فرابورسی توسط خود این ناشران و مابقی نماد ها که مشمول این 
52 نماد نیستند نیز توسط صندوق تثبیت بازار به مدت یک سال بیمه 
می شود. دستور پزشکیان به دستگاه های دولتی برای کمک به بهبود بازار 

سرمایه بدون اشاره به جزئیات آن نیز دیگر خبری بود که منتشر شد. 

پزشکیان بودجه را تقدیم کرد
در این هفته دولت بودجه پیشــنهادی خود را به مجلس تقدیم کرد. در 
این جلســه اعلام کرد که برای حمایت تولید در سال آینده نرخ مالیات 
بر اشخاص حقوقی 20 درصد تعیین شده است به گفته وی  مقرر شده 
است که تغییری در دستورالعمل تعیین نرخ خوراک گاز صنایع به وجود 
نیاید. همچنین در نطق ایشان به ناترازی انرژی کشور اشاره و اعلام شد 
که بهای وارداتی و بهای تمام شــده تولید به ترتیب 40 و 8 هزارتومان 

است. از مهمترین نکات بودجه برنامه واگذاری 700 هزار میلیارد اوراق 
دولتی بود که به گفته رئیس ســازمان برنامه و بودجه حدود 500 هزار 

میلیارد آن بابت اصل و بازپرداخت اوراق قبلی است.

جزئیات شرکتی ها
مدیرعامل خودروسازی سایپا از ثبت رکورد تولید این شرکت خبر داد. 
نوری در رابطه با نرخ فروش ریفورمیت خود افشای مهمی را منتشر کرد. 
»کفرا« از سهامدار عمده خود 100 میلیارد تومان قرض گرفت. »غپینو« 
نرخ آدامس و چوب شور خود را بالا برد. »غپاذر« هم افزایش نرخ داشت. 
در این هفته گزارش های فصلی منتشــر شــد که نمادهای »جوین«، 
»خموتور«، »غپینــو«، »غمینو«، »فولاد«، »هجرت«، »کاســپین« و 
»دتمــاد« از جلمــه گزارش های خوب و نمادهای »فخــوز«، »هرمز«، 
»شــپنا«، »شبندر«، »فاسمین« و »فســازان« از جمله گزارش های بد 
بازار بودند. این هفته نمادهای »خدیزل« 71 درصد، »لابسا« 80 درصد، 
»خاهن« 17 درصد، »کویر« 20 درصد، »ولغدر«50 درصد، »پلاست« 
22 درصد، »فایرا« 24 درصد و »قمرو« 25 درصد از محل سود انباشته 

پیشنهاد افزایش سرمایه هیات مدیره را داشتند. 

در جهان چه می گذرد
در بازارهای جهانی قیمت هر اونس طلا به 2750 دلار رســید و ســقف 
تاریخی جدیدی را به ثبت رساند. قیمت نفت برنت در هفته ای کم نوسان 
75 دلار در بشــکه در حال معامله است و قیمت مس جهانی هم 9500 
دلار در تن معامله می شود. قیمت روی، سرب و آلومینیوم هم به ترتیب 
3130، 2060و 2630 دلار در تن در حال معامله است. قیمت دلار نیمایی 
در ادامه رشد خزنده خود به 49 هزار تومان نزدیک شد و قیمت هر دلار در 
بازار آزاد به بیش از 58 هزار تومان رسید. قیمت سکه امامی هم تحت تاثیر 

تحولات جهانی به 55.5 میلیون تومان در حال معامله است.
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اخبـار هفته

دولت500هزارمیلیاردتوماناوراقمنتشرمیکند
رئیس جمهور گفت: هزینه بازپرداخت اصل و سود 
اوراق بودجه ای و جدید موضوع قانون برنامه هفتم 
در سال آینده حدود 500 هزار میلیارد تومان است 
که به همین میزان انتشــار اوراق در بودجه دیده 

شده است.
مســعود پزشــکیان افزود: برای تامیــن مالی بنگاه هــا، برنامه افزایش 
ســرمایه بانک های دولتی نیز در احکام بودجه دیده شده است و تاکید 
جدی بر برنامه های مشــارکت عمومی و خصوصی اســت. وی با اشاره 
به همگام ســازی لایحه بودجه با برنامه هفتم تصریــح کرد: در قانون 
برنامه هفتم تاکید شــده اســت که دولت باید بدهی خود به موسسات 
اعتباری را بهادارسازی کرده و همچنین بدهی خود به تامین اجتماعی 
را بازپرداخــت کند، در بخش اول برای بهادارســازی بدهی حدود 200 
هزار میلیارد تومان منابع در نظر گرفته شــده است. پزشکیان گفت که 

استقراض از صندوق توسعه ملی در این دولت نیز ادامه خواهد داشت.

صادراتوضعیتجالبیندارد
وزیــر صمت گفــت: موقعیت جغرافیایی کشــور، 
قابلیت صادرات بالایــی دارد اما فقط نیم درصداز 
صادرات جهان در اختیار ایران است و این وضعیت 

با پتانسیل های موجود همخوانی ندارد. 
سید محمد اتابک افزود: فعالان اقتصادی و مدیران 

دولتی بر این باورند که از برنامه هفتم توسعه فاصله گرفته ایم و لازم است 
برای جبران این موضوع اقدامات جدی در دســتور کار خود قرار بدهیم. 
در 10 ســال گذشــته 48 درصد از کل صادرات ایران به 5 کشور صادر 
می شــد؛ اما امروز این عدد به 73 درصد رسیده است به بیان دیگر فقط 
27 درصد از کل صادرات ما به کشورهایی غیر از 5مقصد اول صادراتی ما 
صادر می شود و این آمار نشان می دهد که صادرات ما محدود است. در 10 
سال گذشته 48 درصد از کل صادرات ایران به 5 کشور صادر می شد؛ اما 
امروز این عدد به 73 درصد رســیده، به بیان دیگر فقط 27 درصد از کل 
صادرات ما به کشورهایی غیر از 5 مقصد اول صادراتی ما صادر می شود.

سازمانبورسبهدنبالکاهشنرخارزنیمایی
رئیس ســازمان بورس گفت: کاهــش فاصله بین 
نرخ دلار نیما با بازار آزاد مخالفانی دارد. به منظور 
کاهش شکاف بین نرخ دلار نیما و بازار آزاد و حذف 

رانت اقدامات جدی باید صورت گیرد.
حجــت الله صیدی افزود: برنامه و اقدام رای رونق و 

بازگشت اعتماد در دستور کار سازمان بورس قرار گرفته است که کاهش 
شکاف بین دو نرخ رایج ارز در کشور از اولویت های آن محسوب می شود. 
ضمن اینکه تصویب قانون جدید بازار سرمایه نیز در حال پیگیری است.

وی به لزوم انجام اقدامات اساسی برای رونق دوباره بازار سهام و بازگشت 
اعتماد با کمک و همراهی دولت و فعالان اقتصادی، گفت: طبق ماهیت 
بازار ســرمایه باید قبل از هر اقدامی، نتایج مورد احتمال و اهداف قابل 
تحقــق مورد تحلیل قرار گیرد. صیدی تغییر مداوم دامنه نوســان را به 
صلاح ندانســت و بر اتخاذ تصمیمات کم خطــر و کم هزینه برای حفظ 

منافع سهامداران تأکید کرد.

ایجادبازاریجدیدبرانرژیتجدیدپذیر
وزیر نیــرو گفت: ایــران زیرســاخت های لازم را 
برای جذب ســرمایه گذاری در توســعه انرژی های 
تجدیدپذیر فراهم کرده است و شکل گیری بازاری 
جداگانه برای خرید و فــروش برق تجدیدپذیر از 

اقدامات در این زمینه است.
عباس علی آبادی افزود: ایران در تلاش اســت در کنار اســتفاده بهینه 
از ظرفیت های خود در حوزه انرژی های فســیلی، بســتر گذار به سمت 
انرژی های تجدیدپذیر را فراهم کند. ضمن اینکه زیرســاخت های لازم 
برای جذب ســرمایه گذاری در توســعه انرژی هــای تجدیدپذیر فراهم 
شــده است و شکل گیری بازاری برای خرید و فروش این انرژی بصورت 
جداگانه از مجموعه کاهایی است که در وزارت نیرو پیگیری و انجام شده 
اســت. وزیر نیرو تصریح کرد: قیمت های بــرق تجدیدپذیر در این بازار، 
سرمایه گذاری در این حوزه را جذاب کرده و از طرف دیگر امکان صادرات 

برق به کشورهای همسایه توسط بخش خصوصی فراهم شده است.

... بلکه این مهم باید در بازه زمانی 3 تا 6 ماهه رخ 
دهد تا اقتصاد و در پس آن مردم، متحمل فشــار 
زیادی نشوند. از طرفی بررسی اندیشه اقتصاددانان 
و تاریخ اقتصادی سایر کشورهای منطقه نشان می دهد که آنها سال هاست 
به جواب آن رســیده اند و در حال عمل به آن هســتند و اتفاقا به نتیجه 
مطلوبی هم دســت یافتند. نزدیک ترین کشور برای بررسی این موضوع، 
بالای سر کشــورمان قرار گرفته و نیاز نیست خیلی از منطقه غرب آسیا 
دور شویم. از زمان شروع جنگ روسیه با اوکراین، دولت این کشور حتی 
یکبار هم اقدام به دســتوری کردن اقتصاد و یا چنــد نرخی کردن بازار 
نکرده و تنها مدت کوتاهی با بالا بردن نرخ بهره توانسته بازار را به تعادل 

همیشگی خود برگرداند. 
در علــم اقتصاد مفهومی به نام »فرصت آربیتراژی« وجود دارد؛ این مفهوم 
به این معنی اســت که در هر زمان و در هر مکان 2 نرخ متفاوت برای یک 
کالای واحد وجود داشته باشد، در این بین  عده ای برای کسب مال به خرید 
کالای ارزان تــر و فروش آن به قیمت بالاتر اقدام می کنند. در پی این اتفاق 
هیچگونه ارزش افزوده ای ایجاد نمی شود و بدون شک سود بی زحمت این 
دلالان، از جیب افراد دیگری خارج می شود. پدیده چند نرخی بودن ارز در 
ایران از زمان پهلوی دوم  و از سال 1353 آغاز شد، به طوری که حدفاصل 
ســال های 55 تا 58 که قیمت ارز 7 تومان بود، در بازار آزاد با قیمت 9 تا 

15تومان خرید و فروش می شد. 
با پیروزی انقلاب بســیاری به فکر افتادند که برای واردات آسان کالا های 
ضروری، ارزی را ارزان تر از ارز رایج به وارد کننده اختصاص دهند اما این 
مســیر آن طور که مدنظر بود، پیش نرفت و ارز ارزان تر در اختیار کسانی 
قــرار گرفت که از آن سو ءاســتفاده کردند. البته نمی تــوان انکار کرد که 
گاهی ارز نیما برای مردم نیز کمک رســان بوده و کالاهای تنظیم بازاری 
از این دسته به شمار می آیند. به این  نکته توجه کنید که حذف یک شبه 
ارز نیما نیــز می تواند فاجعه ای که ســال 1399 در جریان حذف آن بر 
بعضی کالاهای خوراکی  ایجاد کرد را تکرار کند و قطعا کســی در ایران 
علاقه منــد به تکرار تورم 200 درصدی کالاهــای ضروری و تورم ماهانه 

20درصد نیست.
بســیاری از شرکت ها دغدغه این موضوع را دارند که با تک نرخی شدن ارز 
ورشکست خواهند شد، چرا که مواد اولیه خود را با ارز نیمایی وارد می کنند 
و قیمت گذاری دستوری نیز برآنها سایه انداخته است. اتفاقی که برای این 
شرکت ها خواهد افتاد امری بسیار قابل پیش بینی است؛ دولت نمی تواند هم 
ارز نیمایی را حذف کند و هم قیمت گذاری دستوری را نگه  دارد و باید برای 
جلوگیری از فروپاشــی اقتصاد، دستوری بودن را فراموش کند. در این بین 
شــرکت های دیگر که مواد اولیه و قیمت فروش کالای  آنها بر اســاس نرخ 
بازار آزاد است مانند شرکت های فولادی از این اتفاق منفعت بسیار زیادی 
می برند ضمن اینکه تک نرخی شــدن ارز سود بسیاری برای دولت در پی 
دارد. چرا که بسیاری از شرکت های سهام عدالتی، صندوق های بازنشستگی 
و ســرمایه گذاری های وابســته به این صندوق ها در چند سال اخیر دچار 
زیان های عجیب و غریبی شده اند و طبق تحلیل ها تا چند سال دیگر اکثر 
آنها ورشکست خواهند شد در حالی که با این اتفاق سود زیادی نصیب آنها 

شده و می توانند حق و حقوق ملت را به موقع پرداخت کنند. 
با این وجود تنها گروهی که از این اتفاق ضرر خواهد کرد افرادی هستند که 
به واسطه رانت، توانسته اند در این سال ها با پول اقشار مختلف جامعه برای 
خود تولید سود و با ارز نیمایی کالایی را وارد کرده و بدون هیچ گونه دغدغه 
و نگرانی از مداخله نهاد بالا دستی، اقدام به فروش آن به قیمت سرسام آور 
کنند؛ قدرمسلم  مسئله اصلی مردم، این افراد نیستند و در نهایت تمام ایران 

ازاجرای درست و به موقع این موضوع نفع خواهند برد.

دومین صندوق درآمد ثابت سبدگردان کوروش به نام زمرد کوروش از روز 
دوشنبه 1403/08/07 پذیره نویسی می شود.

سبدگردان کوروش سال 1399 با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 
تاسیس شــد و در این مدت با توجه به شرایط مختلف بازار سرمایه سعی 
کرده اســت ابزار های مختلفی را در بازار سرمایه ارائه کند. در حال حاضر 
نیز سبدگردان کوروش صندوق سهامی زرین کوروش، صندوق بازارگردانی 
تــوازن کوروش و صندوق الماس کوروش با ســاختار صدور و ابطالی را در 
کارنامه خود دارد. در همین راستا، دومین صندوق درآمد ثابت سبدگردان 
کوروش به نام صندوق ســرمایه گــذاری در اوراق بهادار بــا درآمد ثابت 
زمرد کوروش با ســاختار قابل معامله و بدون تقســیم سود از روز دوشنبه 

1403/08/07 در بازار بورس پذیره نویسی می شود.
بنابر این گزارش با توجه به شرایط حال حاضر بازار سرمایه و روند نزولی آن، 
مناسب ترین ابزار برای سرمایه گذاری، صندوق های درآمد ثابت است. برای 
انتخاب یک صندوق مناســب و کارآمد عواملی از جمله نرخ سود صندوق ، 
نقد شــوندگی صندوق ، مدیریت صندوق حائز اهمیت است.  این صندوق 
تلاش دارد با نرخ بازدهی جذابی که برای آن در نظر گرفته شــده ثبات و 
امنیت مالی را برای ســرمایه گذاران محقق کند. همچنین امیدواریم بازار 
سرمایه شرایط دشوار فعلی را به سرعت پست سر گذاشته و روز های خوبی 

برای همه سرمایه گذاران به ارمغان بیاورد.

ارزتکنرخی؛منفعتیهمگانی

پذیرهنویسیصندوقجدیدسبدگردانکوروش

سرمقاله

خبـر ویژه

نداکریمی
بازارسرمایه کارشناس

گلوبـال  اس اندپـی  مؤسسـه 
نکـول  احتمـال  کـه  می گویـد 
کشـورها در دهـه آینـده بیشـتر 
در گزارشـی  S&P Global Ratings اخیـراً  اسـت. آژانـس 
دلیـل  بـه  آینـده  دهـه  در  احتمـالاً  کـه  اسـت  داده  هشـدار 
بدهی هـای بالاتـر و افزایـش هزینه هـای اسـتقراض بیشـتر از 
گذشـته شـاهد نکول کشـورها در بدهی های ارزی خود باشـیم. 
رتبـه اعتبـاری دولت هـا نیـز در دهه گذشـته در سـطح جهانی 

اسـت. تضعیـف شـده 
همه گیـری کوویـد-19 در سـال 2020، وضعیـت مالی دولت ها 
را تحـت فشـار قـرار داد و شـاهد هفت مـورد از نکول کشـورها 
در پرداخـت بدهـی ارزهـای خارجی خـود بودیم. این کشـورها 
سـورینام  و  لبنـان  آرژانتیـن،  اکـوادور،  زامبیـا،  بلیـز،  شـامل 

بودند.  )دوبـار( 
افزایـش قیمـت مواد غذایی و سـوخت پس از تهاجم روسـیه به 
اوکرایـن در فوریـه 2022 فشـار بیشـتری را بـر چرخـه اقتصاد 
وارد کرد و هشـت کشـور دیگر در سـال های 2022 و 2023 از 
جملـه اوکرایـن و روسـیه نکول کردنـد. تعداد مجمـوع نکول ها 
از سـال 2020، بیـش از یـک سـوم از 45 نکـول ارز خارجـی از 

سـال 2000 است.
مؤسسـه S&P Global Ratings نکول هـای دو دهه گذشـته 
را مـورد تجزیه وتحلیـل قـرار داده و متوجـه شـده اسـت کـه 
کشـورهای درحال توسـعه اکنـون بیشـتر بـه اسـتقراض دولـت 
جهـت اطمینان از جریان ورود سـرمایه خارجی متکی هسـتند. 
امـا زمانـی کـه ایـن اتـکا بـا سیاسـت های غیرقابل پیش بینـی، 
عـدم اسـتقلال بانـک مرکـزی و بازارهـای سـرمایه کم عمـق 
ایـن  بازپرداخـت  مشـکلات  شـاهد  غالبـاً  شـد،   همـراه 

تسهیلات بودیم.
بدهی هـای بیشـتر و عـدم تعـادل مالـی دولت هـا باعـث فـرار 
سـرمایه شـده کـه بـه نوبـه خـود فشـارهای تـراز پرداخـت را 
تشـدید کـرده، ذخایـر ارزی خارجی را کاهـش داده و در نهایت 
توانایـی دولت هـا بـرای اسـتقراض را از بیـن می بـرد کـه نهایتاً 
یـک مارپیـچ شکسـت را فراهـم مـی آورد کـه منجـر بـه نکـول 
می شـود. در ایـن بیانیـه آمـده اسـت کـه پیامدهـای بلندمدت 
اقتصـاد کلان بـرای دولت هایـی کـه بـرای چندیـن سـال در 
نکول هـای  احتمـال  و  اسـت  باقـی می ماننـد شـدیدتر  نکـول 

بعـدی را افزایـش می دهـد.
در کشـورهایی کـه در مـدت اندکـی دچـار نکـول می شـوند، 
هزینه هـای بهـره در سـال قبـل از نکـول بـه 20 درصـد درآمد 
دولـت نزدیـک شـده و حتـی از آن فراتـر مـی رود. در ادامـه آن 
کشـورها معمـولاً وارد رکود می شـوند، در حالی که شـاهد تورم 
دو رقمـی هسـتند و زندگی برای مردم آنجا سـخت تر می شـود. 
مجمـوع ایـن عوامل چالش هـای نقدینگـی ایجاد می کنـد، زیرا 
دسترسـی بـه تأمیـن مالـی سـخت می شـود و فـرار سـرمایه 

می شود. تسـریع 

افزایش احتمال نکول کشورها 
در دهه آینده

شیرجه به زیر
100 میلیارد دلار

ادامه از صفحه نخست 

علیرضاتوکلیکاشی
کارشناسبازارسرمایه

محمدرضاعربیمزرعهشاهی
مدیرعاملشرکترتبهبندیپارسیان
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رویداد هفته
سرمایهگذارومدافعوطندریکمرتبهاند

معاون اجرایی رئیس جمهور گفت: ارزش سرمایه گذار 
از کسانی که در دفاع مقدس با دشمن جنگیدند کمتر 
نیست، اگر بیکاری را دشمن تلقی کنیم؛ بنابراین هر 
که بر خلاف خواسته دشمن قدم بردارد ارزشمند است.
وی افــزود: دولت وظیفه دارد با ســرمایه گذاری خلق 

ثروت کند، مردم ثروتمند زندگی مرفه ای خواهند داشت که رضایتمندی را به 
دنبال دارد و از بین بردن فقر با پرداخت یارانه و زیر نظر مراکز حمایتی بودن 

محقق نمی شود بنابراین باید موانع تولید را رفع کنیم.
 محمدجعفر قائم پناه افزود: کشور در شرایط خاصی قرار دارد که بیشتر جنبه 
اقتصادی دارد، تورم ۳۰ درصد و از سوی دیگر بیکاری و مشکلات معیشتی 
مردم چالش برانگیز است،  و نکته با اهمیت کمک به تولید و رفع موانع سر راه 
تولید است. وی افزود: گاهی اوقات وقتی بنگاهی به بخش خصوصی سپرده 
می شود صحبت های نادرستی انجام می شود که درست نیست، در کشوری که 

بخش خصوصی فعال است، شادابی و شغل بیشتری وجود دارد. 

دولتقبلگرانیبنزین،همهراخبرمیکند
سخنگوی دولت گفت: بدون آمادگی مردم هیچ گونه 
افزایــش قیمت بنزیــن را نخواهیم داشــت، همه 
تلاش ها بر این هست که با وجود فشارها بر دولت، 

کمترین فشار بر مردم تحمیل بشود.
فاطمــه مهاجرانی افزود: قســمتی از افزایش قیمت 

سکه و طلا و دلار ناشی از نوسانات جهانی است؛ انس جهانی طلا بالا رفته 
است، شاهد یک حباب در حوزه سکه هستیم دولت دارد تلاش می کند با 
سیاست هایی که بانک مرکزی معمولا اتخاذ می کند این موضوع رو مدیریت 
بکند. مردم بدانند که دولت همه تلاش خود را دارد می کند و دچار مشکل 
جدی هم در این زمینه نیست با وجود اینکه شرایط منطقه در شرایط ویژه 
ای قــرار دارد، امیدواریم هر چه زودتر ثبات به بازار طلا برگردد.  مهاجرانی 
این مطلب را در پاسخ به واکنش رسانه ای مردم به صحبت های رئیس جمهور 
بیان کرد. ضمن اینکه قبل تر از صحبت های پزشــکیان نیز این شــایعه و 
گمانه زنی های مختلف در مورد زمان و یا میزان گرانی بنزین انشار یافته بود.

بهبودصادرات کلیدهای
رئیس کل ســازمان توســعه تجارت گفت: می توان 
فضای بهتری در فضای صادرات کشــور ایجاد کرد. 
با توســعه تجارت آزاد، کاهش تعرفه های تجاری و 

تقویت تولید رقابت پذیر این مهم  امکان پذیر است.
محمدعلی دهقان دهنوی با اشــاره به تراز منفی در 

یک ســا ل  و ۶ ماه گذشــته افزود : تراز تجاری منفی بیش از ۱۶ میلیارد 
دلار در ســال گذشــته و و ناترازی حدود هفت میلیارد دلاری در ۶ ماه 
نخست سال جاری به تنهایی نشان می دهد که تجارت خارجی متناسب 
با ظرفیت ها به هیچ عنوان در کشــور صورت نمی گیرد اما وزارت صمت 
و سازمان توســعه تجارت ایران ذیل نگاه وفاق ساز دولت به آینده روشن 
ایران عزیز معطوف است.وی تصریح کرد: ایجاد فضایی بهتر برای صادرات 
در کشــور تنها و تنها با وفاق ملی و همدلی بین مردم و مسئولان صورت 
می گیرد و اگر قصد ایجاد چنین شرایطی را داریم باید با صبر و استقامت از 

موانعی که در ادامه با آن رو به رو خواهیم بود گذر کنیم.

اختصاصخطاعتباریبرایرفعبحرانها
دیدگاه

 بازار زخمی سرمایه در سال ۱4۰۳ هر زمان قصد کرد 
نفســی بکشد، بلند شــود و خود را احیا کند با ریسک 
قریب الوقوع سیاســی مواجه شد. در مهرماه هم فضای 
تلــخ، تیره، منفی و منفی و منفی بر این بــازار چیره بوده و با وجود اینکه 
پارامترهای مختلفی وجود دارد که می توانســت محرک رشد آن باشد اما 

ریسک های سیاسی مانع حرکت آن شد. 
آنچه این روزها در بازار بسیار عرضه می شود ناامیدی است که به طور کامل 
در بازار موج می زند و با خروج پول سنگین و بی اعتمادی سراسری همراه 
اســت. در این میان زور مسئولان امر فقط به دامنه نوسان و محدود کردن 
آن می رسد هرچند به عقیده بسیاری از صاحبنظران وضعیت بازار سرمایه 
وخیم تر از این حرف هاست که فقط روی ریزساختارهایی مثل دامنه نوسان 
متمرکز باشیم. از آنجایی که ریسک جنگ بر بازار سایه انداخته و نرخ بهره 
همچنان بالاســت، ورود پولی به بازار نداشــته و هنوز وعده های حمایتی 
دولت و ریاســت جدید ســازمان بورس عملی نشده بنابراین ضروری است 

که در این مقطع مسئولان امر به فکر واکنش درست در این روزها باشند.
آمارها گویای آن اســت که شــاخص کل بورس در مهر ماه ســال جاری 
بازدهی منفی 4/4 درصدی داشته است، در این میان ارزش معاملات خرد 
هم که در اول مهر ماه ســال ۱4۰۳ معــادل ۳/74۶ میلیارد تومان بود در 
آخرین روز مهر ماه به 2/879 میلیارد تومان رســید و براین اساس بازدهی 

منفی 2۳درصدی را ثبت کرد.

 سکه حریف می طلبد
ســکه، طلا و دلار اما با بازدهی های مثبت خود جلوی چشــم سهامداران 
بورســی رژه می روند تا آنها بیش از پیش در حسرت ماندن در بازار سرمایه 
بسوزند. بر این اساس؛ سکه که اولین ماه پاییز را با 44 میلیون تومان آغاز 
کرد در پایان این ماه رشــد 25درصدی به 55 میلیون تومان رســید. طلا 
هــم بازدهی ۱4درصدی را ثبت کرد و دلار نیز از حوالی 59 هزار تومان به 

حدود ۶5 هزار تومان رسید.

تقریبــا در اکثریت روزهــای مهر ماه 
امسال شــاهد خروج نقدینگی از بازار 
سرمایه بودیم؛ مثل سه ماهه تابستان 
و همچون خــرداد ماه یعنــی ما بعد 
از اتفاقــی که بــرای هلیکوپتر رئیس 
جمهــور ســابق داشــتیم، می توانیم 

بگوییم بازار تقریباً حتی سه روز معاملاتی پشت سر هم روز مثبت نداشت 
و  این روند ادامه دار بود.

حتــی این روند با دولت جدید هم تداوم داشــت و بعــد از آن در مهر ماه 
هم که بحث جنگ ایران و اســرائیل و پاســخ های متقابل این دو کشور به 
یکدیگر مطرح شد، می توان گفت بی اعتمادی مطلق نسبت به بازار سرمایه 
را در بازار شــاهد هســتیم. بی اعتمادی که تقریبا 4 سال است، نسبت به 
بورس شــاهد آن هســتیم اما در ماه ها و هفته های اخیر بسیار شدید شده 
و حتی می توانیم بگوییم شــرکت هایی که گزارش های خوبی هم داشتند 
از ایــن بی اعتمادی مصون نبودند و شــاهد خروج مطلق و سراســری از 
اکثریت بالاتفاق نمادهای بازار هستیم.این در حالی است که ما در بازارهای 
موازی یعنی بازارهای طلا و ارز و حتی صندوق های طلایی بورســی شاهد 
رکوردشکنی های عجیب و غریبی در ورود پول هستیم.یعنی می توان گفت 
پول در داخل کشور  وجود دارد و حتی داخل محیط بازار سرمایه هم وجود 
دارد اما اعتمادی نســبت به بازار سرمایه نیست و این بی اعتمادی خیلی 
در بازار شدید شده و همچنین به نظر می رسد که دچار یک بحرانی شدیم 
و نیاز اســت تا واقعاً قانون گذار و به اصطلاح مقام ناظر که دیگر از سازمان 
بورس خارج می شــود یعنی به سمت وزارت و حتی دولت می رود، متوجه 
این بحران بشوند. این بحرانی که در حال حاضر دامن بازار سرمایه را گرفته 
است، اگر ادامه دار باشد به سمت کارگزاری ها و صندوق ها می رود و هرگونه 
اتفاقی برای کارگزاری ها و صندوق ها بیفتد، مطمئنا اثرات آن به بازار پولی 
ما هم باز می گردد. درواقع صندوق های سهامی که مشخص هستند یعنی 
وقتی که ابطال در آنها زیاد باشــد، آنها هم شروع به فروش می کنند. وقتی 

هم نتوانند پول مردم را بدهند به طبع اعتراضات هم بالا می رود.
در کنار آن مشــتریان اعتباری کارگزاری ها به شدت دچار بحران شدند و 
اکثر آنها در حال حاضر کال مارجین شــدند بنابراین وقتی بازار قفل باشد، 
آنها نمی توانند دارایی های خود را به فروش برسانند و در نتیجه کارگزاری ها 

هم نمی توانند تسهیلاتی که از بانک ها گرفتند را تسویه کنند.
 در صورتی که این اتفاق بیفتد؛ بحرانی را شاهد هستیم و خواهیم بود که 
دیگر به اصطلاح با 4 صف خرید قابل جمع کردن نیســت. به همین دلیل 
هم به نظر می رسد این زنگ خطر را باید دولت درنظر بگیرد و به فکر رفع 
این بحران باشــد.  به نظر می رســد تنها راه حل برون رفت از این بحران 
هم اختصاص خط اعتباری به بازار ســرمایه است، یعنی این خط اعتباری 
می تواند به صورت تزریق مســتقیم به پــول یا اعطای این خط اعتباری به 
کارگزاری ها یا صندوق های حمایتی باشــد.  در این مورد کارگزاری ها زیاد 
مهم نیستند و صندوق های حمایتی بازار یه خط اعتباری شاید حدود نیم تا 
یک میلیارد دلار احتیاج است تا این شناوری عجیب و غریب بازار را جمع 
کند. البته فکر نکنند بازار ســرمایه یک جزیره جدا از اقتصاد کشــور است 
که اگر زمین بخورد هیچ اتفاقی برای بقیه بازارها نمی افتد بلکه اگر خدایی 
نکرده اتفاقی بیفتد؛ صندوق های اهرمی، صندوق های سهامی، صندوق های 
درآمد ثابت تا حدودی حتی کارگزاری ها به صورت دومینووار اتفاق می افتد 
و به اصطلاح اوضاع را خراب می کند. اگر بخواهیم وضعیت بازار ســرمایه را 
پیش بینی کنیم، در صورتی که اگر واقعا چاره ای اندیشــیده نشــود و این 
اعتباری که ذکر تخصیص داده نشــود، این روند بازار ادامه دار خواهد بود. 
یعنی روند منفی می ماند و شاید اوضاع بدتر از این هم بشود اما اگر دوستان 
به فکر باشــند، شــاید بتوانند این نقاط را به عنوان یک نقاط ارزنده سر و 

سامان بدهند و بازار را دوباره احیا کنند.

بورسکالافسادخودروییهاراازبینمیبرد
جانشــین وزیر صمت گفت: واقعیت این اســت که 
سازوکار بورس کالا، هر گونه فساد احتمالی را از بین 
می برد و علاوه بر ایجاد فضای رقابتی در معامله به 

انجام دادوستد شفاف کمک می کند.
محمد صادق مفتح افزود: با توجه به موافقت های 

قبلــی که در خصوص عرضه خودرو در بــورس کالا صورت گرفته، در 
یک نگاه کلی وزارت صمت مخالفتی با این موضوع ندارد. ضمن اینکه 
این وزارتخانه هم راستا با بورس کالا به دنبال ایجاد یک عدالت نسبی 
برای خریدار و تولید کننده است. جانشین وزیر صمت ادامه داد: عرضه 
خودرو در بورس و منافعی که برای تولیدکنندگان و مصرف کنندگان 
وجود داشته، اقدام مناسبی به نظر می رسد اما باید مورد بررسی دقیق 
قرار گیرد. تمام تلاش وزارت صمت این اســت که قیمت ها منصفانه 
باشــد و بهترین تصمیم برای جلوگیری از رانت و ســفته بازی در این 

بازار اتخاذ شود.

محمدخبریزاد
کارشناسبازارسرمایه

بررسی وضعیت بازار سهام در مهرماه 1403

ناامیدیموجمیزند

جذب18همتنقدینگی
درابزارهایکالایی

خبــــــر

بر اساس داده های آماری معاونت نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس، 
۱8 همت نقدینگی از ابتدای ســال ۱4۰۳ جــذب ابزارهای کالایی از جمله 
صندوق های طلا، گواهی ســکه و زعفران شــده که بیشترین نقدینگی وارد 

صندوق های طلا شده است.
بر این اســاس داده های آماری معاونت نظارت بر بورس ها و ناشــران سازمان 
بورس و اوراق بهادار حاکی از آن اســت که از ۱8همت نقدینگی جذب شده 
ســهامداران در ابزارهای کالایی، بیش از ۱۶ همت به صندوق های طلا، کمتر 
از 2 همت به گواهی سپرده و ۱8۰ میلیارد تومان به ابزارهای مالی مرتبط با 
زعفران اختصاص یافته است. گزارش این مرکز نشان می دهد؛ از میان ابزارهای 
کالایی، بیشــترین نقدینگی از ابتدای امســال جذب صندوق های طلا شده 
و کمترین نقدینگی به ابزار مرتبط با زعفران اختصاص یافته اســت. به نظر 
می رسد؛ ابزارهای کالایی نقش موثری در جذب شوک های نقدینگی ناشی از 

ریسک های موجود در اقتصاد داشته است.

همرازفیروزی
خبرنگار

ورود نقدینگی به صندوق های طلا در مهر ماه 1403

مبلغ )میلیارد تومان(نام صندوق

45نفیس

48زر

66زرفام

247تابش

268گوهر

294آلتون

305جواهر

320ناب

426گنج

576مثقال

826کهربا

1/813طلا

3/405عیار

وضعیت بازار سرمایه در مهر ماه 1403

درصد تغییر1403/07/011403/07/30شرح

4/4 -2.098.9212.007.268شاخص کل

23 -3.7462.879ارزش معاملات خرد)میلیارد تومان(

وضعیت بازارهای موازی

درصد تغییر1403/07/011403/07/30شرح

445,700,000556,300,00025سکه

38,054,00043,255,00014طلا 18 عیار

595,500648,5509دلار

در مهر ماه ســال ۱4۰۳، حقیقی هــا ۱8 روز پول از بازار خارج 
کردند و بازار تنها 4 روز با ورود نقدینگی همراه شد. 

بیشــترین خروج نقدینگی در هشتم مهر ماه سال ۱4۰۳ اتفاق 
افتــاد که ســهامداران ۱,۰95 میلیارد تومان ســرمایه خود را 
خارج کردند. بیشــترین ورود پول هــم در دومین روز ماه اول 
پاییز ۱4۰۳ اتفاق افتاد و ســرمایه گذاران ۶۳۰ میلیارد تومان 

نقدینگی به بازار تزریق کردند.
امــا در مقابل درآمد ثابت هــا دقیقا برعکس بــازار بودند؛ این 
صندوق ها در مهر ماه ۱4۰۳ تنها 4 روز با ابطال مواجه شــدند 
و در ۱8 روز بعدی فقط با صدور همراه بودند. بیشــترین ورود 
در تاریخ چهارم مهر ماه ۱4۰۳ اتفاق افتاد که سهامداران 877 
میلیــارد تومان به درآمدثابت ها تزریق کردند. همچنین در این 
میان بیشــترین خروج پــول از صندوق هــای درآمد ثابت 28 
مهر ماه ســال جاری ثبت شــد که ۶۶2 میلیارد تومان از پول 

سرمایه گذاران از این صندوق ها پر کشید.

در ایــن روزهای تیره و تار بازار ســرمایه، یکــی از گزینه های 
سرمایه گذاری که سهامداران بیش از پیش به آن توجه داشته اند 
صندوق های طلا بوده که طبق آمار منتشر شده مجموعا حدود 
9 هزار میلیارد تومان به کل صندوق های ســرمایه گذاری طلا 

وارد شده است.

 ورود پول حقیقیتاریخ
 )میلیارد تومان(

 درآمد ثابت
)میلیارد تومان(

1403/07/01- 184136

1403/07/02630160

1403/07/03557- 144

1403/07/04- 395877

1403/07/07- 717389

1403/07/08- 1,095704

1403/07/09- 713643

1403/07/10- 392897

1403/07/11- 67313

1403/07/14- 241326

1403/07/15- 24126

1403/07/16- 678536

1403/07/17- 65667

1403/07/18- 62826

1403/07/2118- 252

1403/07/22- 21490

1403/07/23- 313326

1403/07/24- 341124

1403/07/25- 205291

1403/07/28- 209- 662

1403/07/29- 10224

1403/07/30117- 384

ورود و خروج نقدینگی در مهر ماه 1403
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فر ابورس

کلکی به نام ارز نیمایی
 19اردیبهشت 1397 مهمترین قرارداد بین المللی یادداشت

دهه اخیــر برای فعــالان اقتصادی توســط مرد 
موطلایــی دیوانه آمریکایی پاره شــد. از روزی که 
دونالــد ترامپ اقدام به خــروج از برجام کرد، تاریــخ اقتصادی ایران 

تحــولات و بحران های ناگوار زیادی را تا به امروز به خود دیده اســت. 
دراســفند ماه سال 1398 ارزش بازار ســرمایه ایران به دلار بازار آزاد 
167 و  با دلار نیمایــی 152 میلیارد معادل 15 میلیارد دلار اختلاف 
بین دو نوع محاســبه بود البته یک ســال بعد اختــلاف این دو ارز با 

6میلیارد دلار به کمترین میزان فاصله خود در 5 ســال اخیر رســید.  
این رقم در سال های1400 و 1401 البته رشد کرد و به ترتیب به 34 
و 71 میلیارد دلار رســید. در یک سال اخیر هم روند نزولی پیدا کرد و 

در آخرین روز از مهر ماه به 37 میلیارد دلار رسیده است. تامیـن  عنـوان  بـا  کـه  سال هاسـت 
ایـران  در  ابـزاری  اساسـی،  کالا هـای 
ایجاد شـده اسـت که نام آن را سـامانه 
یکپارچـه ارزی نیمـا گذاشـته اند، ایـن 
آسان سـازی  بـرای  ابتـدا  در  سـامانه 
تجـارت و بـه صرفـه کردن بهـای تمام 

شـده  کالاهـای وارداتـی ایجـاد شـده بـود اما گذر زمان سـبب شـد، افراد 
و اشـخاصی بـا سـو اسـتفاده از ارز نیمایـی و ایجـاد رانـت برای دسـته ای 
خـاص، فضایـی ایجـاد کننـد کـه دیگر بـه نـدرت کارشناسـی را می توان 
دیـد کـه از چنـد نرخـی شـدن ارز حمایـت کنـد. ادعایـی در ایـن حوزه 
وجـود دارد کـه ارز نیمایی کمر بودجه را شـکانده و یا ایـن کار جز هزینه 
بـرای دولـت چیـزی نـدارد امـا آنچـه پـس از برداشـتن سـر از کاغذها و 
نامه هـای اداری و نـگاه بـه تاریـخ ایـران قبـل و بعـد از انقلاب اسـلامی و 
همینطـور دولت هـای سـابق بـه چشـم می خـورد واقعیت دیگری اسـت؛ 
اینکـه بهـای تمام شـده کالا ها بـرای واردکننـدگان نزدیک بـه 60 درصد 
بـالا رفتـه و نـرخ نیمایـی تغییر چندانـی به خـود ندیده کـه در نوع خود 

یـک مثـال بـارز از ناکارآمـدی این ارز اسـت.
ایـده ای کـه زمانـی بـرای کمک به مـردم این جامعه شـکل گرفـت و افراد 
دغدغه منـد آن زمـان نیـز از آن اسـتقبال بسـیاری کردنـد و نویـد ایـن را 
دادنـد که دیگر مشـکلاتی ماننـد واردات دارو و اقـلام اصلی غذایی نخواهد 
بـود و دیگـر در هـای واردات آزاد بسـته نخواهـد شـد، امـروز تبدیـل بـه 
وسـیله ای بـرای رانت خـواری افـراد مختلـف شـده و در مقابـل آن مردمی 
کـه مجبـور بـه پرداخت مالیات و عوارض های گوناگون هسـتند تا مشـکل 
کسـری بودجـه حـل شـود و خزانه پر شـود در ایـن میان بیشـترین زیان 
و آسـیب را می بیننـد.  ضمـن اینکـه نزدیـک بـه 50 میلیون سـهامدار در 
بـازار سـرمایه در حال آسـیب دیدن از این سیاسـت گذاری غلـط در حوزه 
اقتصادی انـد و دیگـر نمی تـوان ارز نیمـا را مگـر بـرای کالاهای ضـروری و 
اقـلام دارویـی بـه هیچ شـکلی توجیه کرد. امسـال هـم با توجه بـه تغییر 
کابینـه و روی کار آمـدن همتـی بـه عنـوان وزیراقتصـاد، فاصلـه نـرخ ارز 
بـازار آزاد بـا ارز نیمایی کاهـش یافت و از 60 به نزدیک 35 درصد رسـید. 
بایـد گفـت بـه هر میـزان ایـن فاصله کـم شـود، منفعت بیشـتری نصیب 
تمامـی سـهامداران و حتی غیر سـهامداران بـه معنای افراد عـادی جامعه 
کـه فعالیـت اقتصـادی در بازار هـای مالی ندارند می شـود و کلیـت اقتصاد 

کشـور نیز رشـد قابـل توجهی خواهد داشـت. 
در ایـن سـال ها دولت هـای قبلـی موظـف بودنـد بـر ایـن امـر نظـارت 
بیشـتری داشـته باشـند تا فقـط نورچشـمی ها از این موضوع سـود نبرند 
امـا اکنـون دیگـر قدم هایـی کـه نباید برداشـته می شـد، برداشـته شـده 
اسـت،  حـالا وزیـر اقتصـاد کـه در صحبت هـای اخیـر خـود مدعی  شـده 
بایـد ارز چنـد نرخـی برداشـته شـود و خـود را پیش قدم ایـن امر معرفی 
کـرده اسـت، بـرای تحقـق ایـن آرمـان، وی موظف اسـت تمامی سـعی و 
تـلاش خـود را انجـام داده و اقتصـاد ایـران را بـا کمـک سـایر نهاد هـای 
اقتصـادی مسـئول از ایـن دور باطـل نجـات دهنـد.  مطالب عنوان شـده 
مبنـای علـم اقتصـاد و نظـر اقتصاددانـان داخلـی و خارجـی اسـت که با 
اتـکا بـر آن می توان از  ارز چند نرخی و فسـادهای گسـترده آسـوده شـد 
امـا در ایـن مسـیر بایـد اتفاقاتـی روی دهـد تـا این امـر به راحتـی انجام 
شـود؛ یکـی از کارهایـی کـه  بایـد در ایـن حـوزه انجـام شـود خـروج از 
بن بسـت های سیاسـت خارجـی و رایزنی بـرای رفع تحریم هاسـت تا نقل 
و انتقـال منابـع مالـی به کشـور های تجـاری دنیا آسـان شـود. کار بعدی 
کـه بایـد در ایـن حوزه با همـکاری وزارت اقتصـاد، امور خارجـه و مجلس 
 fatf  شـورای اسـلامی انجـام شـود، بـر طـرف کـردن مشـکلات پرونـده
و عضویـت در کنوانسـیون های بین المللـی بـرای آرامـش تمامـی فعـالان 

اقتصـادی و جـان گرفتـن دوباره بازار اسـت.

آرمان هنرکار
خبرنگار

ابراهیم سماوی
 کارشناس بازار سرمایه

9 1807

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.35-10.678,960,000300,694-شفام

13.07-10.4922,276,100145,846-شکام

9.79-9.713,328,90884,422-سبزوا

12.2-9.4923,760,000209,909-دکپسول

11.8-9.2532,178,234393,945-کرمان

11.82-9.2533,475,00091,055-رنیک

11.57-9.246,190,00068,007-ریشمک

11.66-9.1514,527,371106,919-تلیسه

9.12-9.137,901,84083,371-حگهر

11.49-8.8321,675,000110,381-درهآور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.6633,630,0001,301,53914.46کرومیت

3.356,476,312119,7066.19مفاخر

2.0335,880,00094,9830شجم

1.644,840,44046,5382.8وآوا

1.1-1.5818,065,250150,011بیوتیک

1.3633,674,000306,6284.2زماهان

1.2925,749,281235,2532.61زفکا

0.417,675,00067,5460.6ولتجار

0.52-09,580,0003,277رافزا

085,500,0001840وامین
www.nadpco.com

با وجود تلاش برای کاهش فاصله نرخ نیما وآزاد رخ داد:

جاماندگی 
بــــــــازار از ارز

ارزش بازار سرمایه در 5 سال با دلار آزاد و نیما

ارزش بازار سرمایه )دلار نیمایی(ارزش بازار سرمایه )دلار آزاد(سال

1398/12/28152,519,241,168167,123,328,294

1399/12/27254,625,454,164260,268,207,481

1400/12/28235,971,956,372260,204,216,638

1401/12/28171,864,119,923225,865,141,210

1402/12/28145,183,177,230216,596,730,240

1403/08/02105,147,216,168147,235,013,901

فاصله ارزش بازار بر اساس ارز بازار آزاد و نیمایی

تک نرخی شدن را به بعد از جنگ موکول کنید
یک کارشناس بازار ســرمایه گفت: علم اقتصاد، تجربه جهانی و داخلی  این را 
به همه مســئولان و حتی خود مردم اثبات کرده که تک نرخی کردن و توقف 
تخصیص ارز نیما امری مثبت برای اقتصاد ایران و همه مردم است اما در حال 
حاضر که ایران به صورت همزمان هم در حال مقاومت اقتصادی متاثر از تحریم 
و هم جنگ با رژیم صهیونیستی است، باید ارز نیمایی برقرار و با نرخ منطقی در 

دست صادر کننده و وارد کننده قرار گیرد. 
سجاد بوربور افزود: نرخ ارز نیمایی از بدو تولد تا به امروز دارای فراز و نشیب های بسیاری بوده است 
و منتقدان و طرفداران متعددی نیز داشته اما در تمامی این سال ها میانگین فاصله نرخ ارز بازار آزاد 
با ارز سامانه نیما، 27 درصد بوده که عددی منطقی است.  امروز هم دلار آزاد حدود 64 هزار تومان 
و دلار نیمایی حدود  48 هزار تومان است. وی ادامه داد: این مسئله برای همه روشن است که چند 
نرخی بودن ارز و نظارت نادرست بر تخصیص آن از قدیم عامل فساد و نابود شدن پول های بیت المال 
که در اصل برای مردم است شده اما بسیاری از کسانی که اقدام به تحلیل این موضوع می کنند این 
مورد را فراموش می کنند که در دهه اخیر، ایران چه فشــار های سیاسی-اقتصادی را متحمل شده و 

حالا نیز در بحرانی ترین شرایط این دهه قرار دارد. 
بوربور تصریح کرد: این جمله نباید از یاد هیچ کسی که به دنبال تحلیل وضعیت است برود که »بازار 
آزاد برای زمان صلح است« و  در این زمان باید به اقتصاد دستوری تن دهیم تا از این بحران گذر کنیم، 
ضمن اینکه کشور ما سال هاست که تحریم  است و تا زمانی که این تحریم ها و مشکلات سیاسی خارج 
 از کشور ادامه یابد و مشکلات پرونده fatf ایران حل نشود، وجود ارز نیمایی برای اقتصاد کشور امری 
ضروری و واجب است. این کارشناس حوزه ارز با اشاره به سخت شدن تجارت پس از شدت تحریم ها 
عنوان کرد: در حال حاضر بیشترین فروش نفت ایران و معاملات تجاری با کشور چین و به تبع مقصد 
عمده حواله های ارزی صادرکنندگان ایران چین است البته که ایران نمی تواند برای واردات به چین 
اتکا و باید بعضی از کالا های مهم و گاه استراتژیک را از اروپا وارد کند و باید مقدار زیادی از حواله ها 

را در همین راستا به کشور های اروپایی انتقال دهند.  
وی در بخش دیگری از سخنان خود در واکنش به هزینه ورود کالا گفت: انتقال پول از چین به اروپا 
به وسیله حواله های ارزی به دلیل تحریم ها، هزینه گزاف 20 درصدی را بر روی دوش وارد کننده کالا 
از اروپا می گذارد؛ حال اگر ارز نیمایی برداشــته شــود، وارد کننده که مجبور است کالا را در داخل به 
قیمت ارز رایج بفروشد دچار زیان بسیاری می شود. بوربور در پایان با اشاره به اینکه البته باید تفاوت 
نرخ ارز نیما و بازار آزاد در سطح معقول 27 درصد باقی بماند، گفت: اگر این تفاوت نرخ دچار نوسان 
باشد، صادر کننده سرمایه خود را در خارج از کشور نگه می دارد تا قیمت دلار نیمایی بالاتر رفته و آن 
وقت کالای خود را وارد کشور می کند. ضمن اینکه بالا رفتن نیما و نزدیکی بیش از حد آن به نرخ بازار 
آزاد موجب ضرر شرکت هایی بزرگی می شود که با نرخ نیما مواد اولیه را تهیه می کنند و به قیمت آزاد 
می فروشند و تنها سود نصیب آن دسته از افراد می شود که کالای خود را به نرخ ارز نیمایی می فروشند.

ارز نیما و پراید؛ هر دو ضروری و لازم
رحمان ســعادت، دیگر کارشناس بازار سرمایه نظری مشابه دارد و معتقد است: 
ارز نیما از لحاظ ساختاری و پایه دارای مشکلات بسیاری است و نمی توان وجود 
آن را برای شرایط عادی در یک کشور توجیه کرد اما در شرایط بحرانی و جنگی 
 که اکنون در آن هســتیم وجود آن برای اقتصاد ایران، مانند تولید پراید واجب 
و ضروری اســت. وی افزود: یکی از حوزه هایی که در حال حاضر سرمایه گذاران، 

نقدینگی خود را به آن تزریق می کنند بازار ارز اســت که دلیل بارز آن هم وجود فاصله زیاد بین نرخ 
ارز بازار آزاد با نیمایی یا جهانگیری سابق است ضمن اینکه هرچه این فاصله کمتر شود، فساد نیز رو 

به افول رفته و مهمتر از آن، نقدینگی سرگردان است که به سمت بازار سرمایه سوق پیدا می کند.
وی تصریح کرد: سال هاســت که اقتصاد ایران در دور باطلی با عنوان تک نرخی شــدن ارز گیر افتاده 
است و تا کنون نتوانسته راه حلی برای آن پیدا کند. از 1396 به صورت رسمی و قبل تر از آن به صورت 
غیر رسمی، ارز با قیمت پایین تری به افراد یا شرکت های مختلف تخصیص داده شده و دولت ها روندی 
را برای حل این چند نرخی در پیش گرفتند که تا کنون نتوانسته بازار را به وضعیت مطلوبی برساند.

ســعادت با بیان اینکه بالا بردن نرخ ارز نیمایی به عنوان یکی از راهکار های رو به رو شــدن با مشکل 
چند نرخی تا به امروز به بن بست خورده، تاکید کرد: با وجود شرایط بحرانی و تحریم در کشور به هر 
میزان ارز نیمایی دچار رشد در قیمت شده، دلار نیز از آن تاثیر پذیرفته و در نهایت هیچ اتفاق مفیدی 
تا امروز در این حوزه رخ نداده است.این کارشناس عنوان کرد: در شرایط کنونی، برداشته شدن سامانه 

نیما و یا بالا بردن قیمت ارز نیمایی نه تنها به نفع اقتصاد که به ضرر آن است. 
نکتــه مهم دیگر اینکه ارزش واقعی دلار در حال حاضر نزدیک به 80 هزار تومان اســت و باتوجه به 
اینکه در چند هفته گذشته سکه رشد قابل توجهی داشته، ظرفیت رسیدن دلار به ارزش واقعی خود 
بیشتر شده و اگر تغییری در قیمت نرخ نیمایی روی دهد، قیمت دلار رشد زیادی می کند و آن وقت 
تورمی شدید و وحشتناک در کشور رخ خواهد داد. وی در بخش دیگری از سخنان خود به بیان راهکار 
پرداخته و  ادامه داد: باید به خواسته ها و نظرات مردم و سرمایه گذاران خرد نیز توجه شود چرا که با 
تغییر قیمت ها اولین گروهی که دچار آســیب می شوند و سرمایه  خود را از دست می دهند این  افراد 
هســتند؛ به هیچ عنوان نمی توان تضمین کرد که با بالا بردن قیمت ارز نیمایی در شرایط سیاسی - 
امنیتی توفیقی در وضعیت اقتصادی کشــورحاصل شود. ضمن اینکه نمی توان منکر این موضوع شد 
که اگر اتفاقاتی همچون سقوط بالگرد رئیس جمهوری، تغییر زود هنگام کابینه، ترور مسئول سیاسی 
دفتر حماس و حسن نصرالله رخ نمی داد و اکنون در شرایط با ثباتی در داخل و خارج از مرز ها بودیم، 
بدون شــک باید از حذف ارز نیما حمایت می کردیم و از مســئولان می خواستیم تا این عامل فساد و 
جهت دهی غلط به نقدینگی را به زباله دان تاریخ اقتصادی ایران بیندازند. سعادت در پایان تاکید کرد: 
اگر حتی زمانی در ایران شــرایط حذف ارز نیما به وجود بیاید، نباید اجازه داد تا اختصاص به کالا ها و 
اقلام ضروری و دارویی حذف شود چرا که نیاز اصلی تمام اقشار جامعه و به خصوص طبقه ضعیف آن 

است و نباید گذاشت که این بخش عمده از مردم زیر بار این فشارها نابود شوند.
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1404 خارق العاده   بودجه 
یادداشت

بورس

بودجه 1404 در حالی در زمان 
مقرر ارائه می شود که بودجه ای 
رشــد  پیش بینی  با  انبســاطی 
عمومی  درآمدهای  42درصدی 
و رشــد 41 درصدی درآمدهای 
از محل  )عمدتــا  ای  ســرمایه 

فروش نفت نفت( و رشد 333 درصدی واگذاری دارایی های مالی است. 
رشــد درآمدهای مالیاتی نیز 39 درصد دیده شده است که تحقق آن در 
شرایط رکود صنایع و قطعی های شدید گاز و برق امری غیرمنطقی است. 
در حالی که دولت رشــد سود شرکت های خود را صفر درصد پیش بینی 
کرده، چنین رشد مالیاتی تنها باید از طریق بخش خصوصی تامین شود. 
از ســوی دیگر برنامــه خاصی برای مقابله با فرار مالیاتی تعبیه نشــده و 
احتمالا فشار مالیاتی سنگینی به شرکت های بورسی وارد می شود. البته 
مشــابه سال جاری، معافیت های مالیاتی برای سود بیش از 750 میلیارد 

تومان لغو شده است. 
همچنین مالیات شــرکت های بورســی با 5 درصــد کاهش، 20 درصد 
پیشنهاد شده است. در حقوق ورودی گمرکی هم رشد 85 درصدی دیده 
شده که برای واردات گوشی بالای 600 دلار و خودروی خارجی افزایش 
قابل توجهی پیش بینی شــده اســت. تنها نکته مثبت عدم رشد حقوق 

دولتی و بهره مالکانه معادن است.
تولید نفت، 3.7 میلیون بشــکه در روز و تولید میعانات، 690 هزار بشکه 
در روز و قیمت نفت حدود 62 دلار اســت. نرخ ارز حدود 46 هزار تومان 
برآورد شــده است که نشان می دهد اصلاح نرخ ارز در دستور کار دولت 

است. 
حقوق مالکانه سنگ آهن معادن گل گهر، گهر زمین و چادرملو 55 درصد 
کلوخه تعیین شده اســت. صادرات فرآورده های نفتی توسط شرکت های 
پالایشــی ممنوع شده است. قیمت گاز صنایع و پتروشیمی ها مشابه سال 

1403 است. 
از نکات مهم برای مردم، افزایــش معافیت مالیاتی حقوق به 24 میلیون 
 تومان اســت. خودروهای گــران قیمت 5 میلیارد تومانــی و خانه های
 50 میلیارد تومانی مشــمول مالیات گردیده انــد. ارزش افزوده همچنان
10 درصد باقیمانده اســت. کاهش حقوق گمرکی و ارزش افزوده برخی 

اقلام مانند دارو و ماشین آلات دیده شده است. 
حقوق ورودی خودروهای خارجی 100 درصد ارز آزاد پیش بینی شــده 
 اســت و بودجه آن نیز برای واردات 2 میلیارد یورو خودروی نو است که 

می تواند حدود 80 هزار خودرو را شامل شود. 
دو تکلیف جالب برای ســازمان بورس وضع شــده اســت که از جمله در 
اختیار قراردادن دارندگان اوراق اسلامی به سازمان برنامه و بانک مرکزی 
اســت و ســپرده گذاری جدیدی از ســوی بانک مرکزی موازی و متصل 
به ســپرده گذاری بورس، ایجاد و کارگزاری ها باید با دو ســپرده گذاری 

به صورت همزمان فعالیت کنند. 
ضعف گســترده سپرده گذاری در عملیات و عدم انعطاف آن برای سال ها، 
در نهایت سبب چنین ماده ای در قانون بودجه شده است. نکته قابل توجه 
امکان فعالیت در همه حوزه ها حتی کالایی توســط این ســپرده گذاری 
است. از نکات جالب، اختصاص یک درصد سود شرکت ها برای مسئولیت 

اجتماعی است. 
واگــذاری امــوال از طریق بــورس و همچنیــن تهاتر یا تســویه بدهی 
پتروشیمی های اوره ای و نیروگاه های برق با اموال دولت خبر بسیار خوبی 
است. این موضوع برای بانک ها، صندوق تامین اجتماعی و سازمان تامین 
اجتماعی نیز ایجاد شــده است، در حالی که حدود یک دهه پیش توسط 

مجلس ممنوع شده بود. رقم کل قابل تهاتر بیش از 400 همت است.

 سید فرهنگ حسینی 
کارشناس بازار سرمایه

صنایع پر نوسان - بورس 

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

22 32342 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.16-14.610,788,000615,556-کماسه

13.8-11.223,460,00099,389-چدن

13.32-10.8835,294,985152,127-شدوص

13.14-10.5444,415,000160,667-فجر

13.21-10.5411,366,537102,596-خمهر

13.07-10.4537,719,000255,221-انرژی

12.38-10.2144,781,000228,857-سصوفی

12.67-10.0333,578,153186,984-ثبهساز

12.19-9.9338,550,000201,232-سپاها

12.03-9.7411,259,00084,203-پردیس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17,572,2611,140,2655.08 8.17 کسرا

85,200,000144,0957.01 7.01 قرن

28,467,254138,3605.17 5.26 خوساز

47,680,000199,6675.11 4.38 پرداخت

7,991,40058,2944.63 3.37 غشهد

22,020,00036,6840.85 2.69 خموتور

22,459,800273,7272.35 2.18 شپاکسا

428,030,316783,6090.71 2.17 مبین

332,160,000229,0462.12 2.05 شخارک

0.99-54,555,279332,953 1.58 وملی
www.nadpco.com

سه شنبه اول آبان ماه بخش نخست لایحه بودجه 
1404 به هیات رئیسه مجلس تقدیم شد. بررسی 
بودجه  منتشــر شده نشــان می دهد دولت برای 
جبران مصارف بودجه به دنبال واقعی کردن نرخ ارز در بودجه است. با این 
رویکرد به جای فشــار بر صنایع از طریق افزایش مالیات و سایر هزینه ها، 
کســری بودجه از طریق تعدیل یارانه های غیرمســتقیم و پنهان جبران 
خواهد شد. واگذاری دارایی ها و مالیات های غیرمستقیم نیز نقش پررنگی 

در تامین مصارف بودجه خواهد داشت.
مالیات ها در بودجه

مالیات در بودجه به دو قسمت مالیات های مستقیم و غیرمستقیم تقسیم 
می شود. بخش عمده ای از مالیات های مستقیم مربوط به مالیات اشخاص 
حقوقی )مالیات شرکت های تولیدی و...( و مالیات های غیرمستقیم از دو 
جز عمده مالیات ارزش افزوده و مالیات واردات کالا )حقوق گمرکی ورود 
کالا به کشور( تشکیل می شود. تعدیل نرخ ارز بودجه دولت، اثر مستقیمی 
بر افزایش مالیات های غیرمستقیم دارد. به صورت مستقیم مالیات حقوق 
گمرکی ورود کالا و به صورت غیرمستقیم مالیات ارزش افزوده را افزایش 
می دهد. در ســال های گذشته بار افزایش درآمد مالیاتی با گرفتن مالیات 
از شرکت ها و اشخاص حقیقی انجام می شد. به نظر می رسد امسال دولت 
قصد دارد بــا واقعی کردن نرخ ارز بودجه، هزینه هــای خود را از حقوق 

گمرکی ورود کالا و مالیات ارزش افزوده جبران کند.

میانگین نرخ دلار بودجه 46 هزار تومان
باید توجه داشــت که در اقتصاد 2 نوع سیاست گذاری پولی و مالی وجود 
دارد. سیاست پولی مربوط به بانک مرکزی است که نقدینگی را کنترل و 
سیاست مالی مربوط به دولت است که مخارج و درآمدهای دولت را برنامه 

ریزی می کند.
 هر کدام از این سیاســت ها می تواند انقباضی، انبساطی یا خنثی باشد. 
زمانی که دولت مخارجش را افزایش می دهد یعنی بودجه و سیاســت 
مالی انبســاطی است. اگر این افزایش مخارج از محل درآمدها )مالیات( 
تامین شــود چندان به نفع اقتصاد و بازارها نیســت اما اگر این افزایش 
مخارج از راه فروش اوراق، فروش نفت و استقراض های دیگر تامین شود 
به نفع اقتصاد و بازارها می شود. در واقع هر چقدر سهم واگذاری دارایی 
های سرمایه ای )نفت( و واگذاری دارایی های مالی )اوراق و استقراض( از 
بودجه بیشتر شود، اتفاقا بودجه انبساطی تر است و برای اقتصاد و بازارها 
بهتر اســت. در کنار این، سیاســت دیگری به نام سیاست پولی  وجود 
داردکه دست بانک مرکزی اســت و تعیین می کند چقدر نقدینگی در 
کشور وجود داشته باشد. اگر بانک مرکزی کاری کند که نقدینگی زیاد 
شود، یعنی سیاست پولی انبساطی به کار گرفته و اگر برعکس عمل کند 

یعنی سیاست پولی انقباضی بوده است.
 در این بین اینکه دولت قصد دارد امســال اوراق بیشــتری منتشر و 
بیشتر هزینه کند، سیاســت مالی انبساطی است. اما اگر این سیاست 
هــم زمان با انقباض پولی از طرف بانک مرکزی اتفاق بیفتد، آن موقع 
مشکل بوجود می آید و نرخ بهره افزایش پیدا می کند یعنی تقاضا برای 
پول زیاد می شود اما عرضه آن افزایش پیدا نمی کند. البته اقتصاددان ها 
معتقدند سیاســت مالی انبساطی باشــد، در نهایت سیاست پولی را با 
خودش همراه می سازد. وقتی قرار است 23 درصد منابع بودجه از راه 
استقراض تامین شود، قطعا سیاست پولی نیز می چرخد و خودش را با 

این سیاست مالی تطبیق می دهد.
انتشار اوراق به بورس فشار نمی آورد

با انتشــار اخبار مربوط به بوجه واکنش ها آغاز شد. در این بین رئیس 
سازمان برنامه و بودجه گفت: مازاد بر 20 درصد سهم صندوق به بودجه 
دولت قرض داده می شــود و کمک می کند که انتشار اوراق کاهش یابد.  
بنگاه های بورســی و غیربورســی که از دولت طلب دارنــد، با پرداخت 
مطالباتشان 10درصد ســهام جدید دریافت می کنند. سال آینده 500 
همت اوراق منتشــر می شود که بابت اصل و ســود آن مازادی دریافت 
نمی کند و فشاری به بازار سرمایه نمی آید. سید حمید پورمحمدی افزود: 
در تدوین لایحه بودجه، تلاش شــد هیچ گونه شوکی به بازار سرمایه و 

سایر بازارها وارد نشود. ســعی کردیم از طریق افزایش سرمایه بانک ها 
و تســویه بدهی آنها و همچنین ثبات خوراک واحدهای پتروشیمی، از 
ناحیه بودجه، ثبات را ایجاد کنیم. همچنین ســعی شده بودجه کشور 
حامی ثبات اقتصادی باشــد. وی ادامه داد: یکی از مهمترین موضوعات 
نقــش در تولید ثبات و کاهش تورم اســت. تلاش شــده با مشــورت 
کارشناسان مجلس و فعالان خصوصی اثر بودجه را به صورت حداکثریت 
تنظیم کند و هم از بی ثباتی در بازار ها جلوگیری کند و هم باعث ثبات 
شود. پورمحمدی افزود: بودجه عمرانی 40 درصد افزایش داشت و  200 
هزار میلیارد تومان از منابع عمومی صرف طرح های عمرانی می شــود. 
وی در ادامــه گفت:  دولت باید بخشــی از بدهی های خود را به بانک ها 
پرداخــت کند و 200 همت از بدهی بانک ها باز پرداخت خواهد شــد.  
همچنین 200 همت هم مطالبات صندوق های تامین اجتماعی پرداخت 
می شود. پورمحمدی گفت: باقی مانده مطالبات گندم کاران آغاز شد تا 
آخر هفته 100 درصد آن پرداخت می شود. بازپرداخت گندم کاران 50 
همت است. موضوع حمایت از برخی صندوق ها و افزایش سرمایه آن در 
بودجه پیش بینی شــد، همچنین بیمه محصولات کشاورزی دیده شده 
اســت. رئیس ســازمان برنامه و بودجه همچنین گفت: سال بعد انتشار 
اوراق به بورس فشــار وارد نخواهد کرد. ســال آینده 500 هزار میلیارد 
 تومان اوراق بازپرداخت و 500 هزار میلیارد تومان هم اوراق قرضه جدید 

منتشر می کنیم.
منابع و مصارف

سقف منابع لایحه بودجه سال 1404 کل کشور - مبالغ میلیارد ریال

 منابع و مصارف بودجه با رشــد 68 درصــدی از 3500 همت به 5900 
 همت رســیده است و انبســاطی ترین بودجه چند ســال گذشته رقم 

خورده است. 
میانگین نرخ دلار بودجه 46 هزار تومان

دولت نرخ ارز ترجیحی کالاهای اساســی را با تــورم به تدریج افزایش 
می دهد. اگر تورم را 30 درصد در نظر بگیریم، نرخ ارز ترجیحی کالاهای 
اساسی سال آینده 37 هزار تومان خواهد بود. کلا ارز تخصیصی اساسی 
11 میلیارد دلار در نظر گرفته شده است. دولت بقیه ارز خود را 50 هزار 
و 200 تومان می فروشد. به این ترتیب میانگین نرخ دلار در بودجه 46 

هزار تومان فرض شده است.

افزایش تدریجی نسبت به نرخ نرخ تسعیرکالاهای اساسی - یورو به ریال
سال 1403 به میزان نرخ تورم

نرخ تسعیر سایر  
502.280یورو به ریال

واردات کالای اساسی و دارو  
11میلیارد یورو

معافیت های مالیاتی شرکت های بورسی تماما پابرجا خواهد ماند.
 

کارگروهی برای نظارت بر  انتشار اوراق

 عرضه خودروهای وارداتی در بورس کالا طبق بند لایحه بودجه
 

بودجه انقباضی
منابع و مصارف بودجه با رشد 68 درصدی از 3500 همت به 5900 همت 
رسیده است و انبساطی ترین بودجه چند سال گذشته رقم خورده است.

درصد رشد14031404منابع
15.983.00022.756.00042درآمدها

16.560.00023.320.00041واگذاری داریی های سرمایه ای
3.190.00013.800.000333واگذاری دارایی های مالی
35.733.00059.876.00068جمع مبانی عمومی دولت

سقف منابع لایحه بودجه سال 1404 کل کشور- مبالغ میلیارد ریال
 
              

منابع هدفمندی و جدول 21 نیز در ارقام سال 1403 منظور شده است. 
سایر موارد فرابودجه در ارقام این سال منظورنشده است.

بودجه انبساطی
درآمدهای نفتی از 600 همت به 1200 همت رسید. سهم نفت از منابع 
بودجه با افزایش نرخ تســعیر ارز متناظر رشــد قابل توجهی کرده و به 

1200 همت رسیده است.
 

سقف واگذاری دارایی های مالی
سقف واگذاری دارایی های مالی در سال 1404 - مبالغ میلیارد ریال

 

بــرای اولین بــار در بودجه 1404 بــرای پرداخت بدهی اوره ســازها و 
تولیدکننده های برق ردیف منابع در نظر گرفته شد. دولت قصد داره با انتقال 
200 همت دارایی )اموال ملکی و غیره( بدهی اوره سازها، تولیدکنندگان 
برق و البته تامین اجتماعی و صندوق بازنشستگی را پرداخت  کند و برای 

اولین بار در بودجه برای این بدهی ها ردیف بودجه ای در نظر گرفته است.
200 همت مخصوص موسسات اعتباری طلبکار

از 700 همت مجموع اوراق پیش بینی شــده برای انتشار در بودجه 1403، 
200 همت آن برای اجرای ماده 10 قانون هفتم توسعه پیش بینی شده است.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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دریچــه

هفته گذشته انجمن جهانی فولاد در گزارشی با کاهش چشم انداز تقاضای 
سال 2024 اعلام کرد انتظار می رود جهان در سال جاری به 1.75 میلیارد 

تن فولاد نیاز داشته باشد.
WORLD STEEL در این گزارش با اشــاره به این که تقاضای جهانی فولاد 
در سال جاری با 0.9 درصد کاهش بیشتر روبه رو می شود معتقد است تقاضا 
در ســال 2025 در نهایت 1.2 درصد افزایش یافته و به یک میلیارد و 772 
میلیون تن خواهد رسید. 2024 سال سختی برای تقاضای جهانی فولاد بود، 
زیرا بخش تولید جهانی همچنان با جریان های معکوس مداوم مانند کاهش 
قــدرت خرید خانوارها، انقباض پولی تهاجمی و تشــدید عدم قطعیت های 
ژئوپلیتیکی دست و پنجه نرم می کند. مارتین تئورینگر، مدیر عامل انجمن 
فولاد آلمان و رئیس کمیته اقتصاد جهانی فولاد در این باره می گوید: ضعف 
مداوم در ساخت و ساز مسکن که ناشی از شرایط سخت تامین مالی و هزینه 

های بالاست، به کاهش تقاضا برای فولاد منتهی شده است.
از سوی دیگر بیشتر تحولات نزولی به چین مربوط می شود؛ جایی که انتظار 
می رود تقاضا در سال جاری به دلیل مشکلات ادامه دار در بخش املاک و 
مستغلات، سه درصد بیشتر  نباشد. به گفته او انتظار می رود تقاضای فولاد 
در اقتصادهای توســعه یافته 2.0 درصد کاهــش یابد و اقتصادهای بزرگ 
مصرف کننده فولاد مانند ایالات متحده، ژاپن، کره و آلمان با کاهش قابل 
توجهی روبه رو باشــند. در عین حال احتمالا چین صادرات فولاد را به 90 
تا 100 میلیون تن در ســال 2025 کاهش خواهد داد. پیش بینی می شود 
در ســال 2024 این شاخص در ســطح 110 میلیون تن باشد. رویترز به 
نقل از تحلیلگران با اشاره به این که مصرف داخلی فولاد در چین در سال 
هــای اخیر در بحبوحه بی ثباتی اقتصادی و مشــکلات در بخش املاک و 
مستغلات ضعیف شده می نویســد: تولید فولاد ثابت بوده و منجر به مازاد 
عرضه شده است و فولادسازان داخلی این حجم ها را با قیمت های رقابتی 
صــادر می کنند که به دلیل هزینه های تولیــد پایین در این رقابت موفق 
عمل می کنند. این امر منجر به افزایش صادرات از چین به بالاترین سطح 
ســال های 2014-2016 شده است؛ به طور خاص، در سال 2023، حجم 
صادرات فولاد چین به 90.3 میلیون تن رسید و در 9 ماهه اول سال 2024 

معادل 80.7 میلیون تن )با رشد  21.2 درصدی( رسیده است.
برخلاف نظرات بدبینانه ای که در مورد کاهش صادرات فولاد در بالا اشاره 
کردیم، برخی معتقدنــد اتفاقا دلایل متعددی وجــود دارد که از افزایش 
صــادرات حمایت می کند. به عنوان مثال بهبــود تقاضای جهانی فولاد از 
یک سو به دلیل اثربخشی سیاست های محرک اقتصادی از نیمه دوم سال 
2025 و همت شرکت های کلیدی فولاد چین برای افزایش محموله های 

صادراتی در سال آینده این گمانه را تقویت کرده است.

لارنس ژانگ، مشــاور اصلی فولاد و کالای وود مکنزی در این زمینه معتقد 
اســت: هزینه پایین فولاد چین و افزایش تقاضا از آســیای جنوب شرقی، 
خاورمیانه و شــمال آفریقا و هند باعث رشد صادرات فولاد از چین در سال 
2025 و پس از آن خواهد شــد که مخاطراتی جدی را برای کشــورهای 
صادرکننــده اروپایی ایجــاد خواهد کرد و باعث از دســت رفتن بازارهای 

آسیایی برای این شرکت ها خواهد شد. 
در عین حال، رشد سریع صادرات فولاد چین همین حالا شکایت تعدادی 
از کشورها از جمله ترکیه و اندونزی را برانگیخته است که قبلًا برای حمایت 
از تولیدکننــدگان داخلی، عوارض ضددامپینگ وضع کرده اند. در مجموع، 
28 شکایت تجاری علیه فولاد چین در سال 2023 تشکیل شده که ممکن 
است این رقم در ســال 2025 افزایش یابد. به این ترتیب علیرغم این که 
گروه های فولاد و صادرات چین هشدار می دهند که اختلافات تجاری و ارز 
قوی تر صادرات را در ســال 2025 با مشکل مواجه می کند، تحلیلگران و 
بازرگانان بر این باورند که به هر شکلی، تولیدکنندگان چینی سطح قیمتی 

را خواهند یافت که به آنها امکان صادرات بیشتر را می دهد.
یکی دیگر از خطرات کلیدی برای صادرات فولاد چین، سرکوب فرار مالیات 
بر ارزش افزوده توســط پکن اســت. به گفته تحلیلگــران، صادرات بدون 
پرداخت مالیات در ســال 2023 حدود یک ســوم از حجم کل محصولات 
حمل شــده را به خود اختصاص داده است. لو تیجون، نایب رئیس انجمن 
آهن و فولاد چین هفته گذشــته گفت که مقامات تیمی را برای بررســی 

صادرات غیرقانونی فولاد تشکیل داده اند.
همانطور که مرکز GMK قبلا گزارش داد، چین 1.019 میلیارد تن فولاد 
در ســال 2023 تولید کرده که 0.6 درصد نســبت به سال 2022 افزایش 
داشــته اســت و این رقم در 2024 نیز افزایش یافته است و بر این اساس 
روند نزولی در صنعت فولاد این کشور پس از دو سال متوالی کاهش تولید 
متوقف شــده و حالا ســخت گیری های دولتی روی موضوعاتی همچون 

مالیات بر فروش و صادرات محصولات فولادی افزایش خواهد یافت. 

 2025 در  فولاد  بازار  از  متفاوت  پیش بینی  دو 

 ضرورت بازبینی عرضه گندم 
در بورس کالا

 دولت چهاردهم همانطور که وعده داده بود توانست بدهی های معوقه 
گندم کاران را در کوتاه ترین زمان تســویه کند و در حال حاضر میزان 
مطالبات به 20 درصد کاهش یافته که به گفته وزیر جهاد کشاورزی به 
زودی پرداخت خواهد شد. در این ارتباط جدیدترین خبرها از پرداخت 
10 همت از مطالبات گندم کاران از محل حســاب هدفمندی یارانه ها 

پرداخت شده و باقیمانده بدهی دولت به 34 همت رسیده است. 
کارشناسان حوزه کشاورزی با اشاره این که دولت های گذشته در تعیین 
قیمت تضمینی گندم و در بازپرداخت بدهی ها به کشاورزان تعلل کرده اند، 
همکاری دولت جدید را مثبت ارزیابی کرده و معتقدند برای سال های آتی 

باید تصمیماتی گرفته شود تا مشکلات گذشته تکرار نشود. 
این در حالی است که دولت به رغم آزادسازی بخش زیادی از قیمت ارد 
تحویلی به صنعت و صنف همچنان به خرید تضمینی ادامه می دهد، در 

حالی که بهتر است کم کم نسبت به آزادسازی بازار گندم اقدام کند. 
در این راستا با توجه به سابقه عرضه گندم در بورس کالا به نظر می رسد 
دولــت باید بار دیگر ســاز و کار لازم برای قیمت گذاری از طریق عرضه 
و تقاضــای واقعی از این کانال را فراهم کنــد و به این ترتیب علاوه بر 
ایجاد بستری برای قیمت گذاری واقعی، شرایط تسویه لحظه ای را برای 
کشاورزان فراهم سازد. به این ترتیب علاوه بر صرفه جویی قابل ملاحظه 
در یارانه های پرداختی از ســوی دولت، کشــاورزان نیز نه منتظر اعلام 
قیمت های تضمینی می مانند و نه در دریافت وجه فروش گندم انتظار 
دولت را می کشند؛ چالش هایی که در خلال سال های گذشته تاکنون 

همواره شاهد آن بوده ایم.
در ایــن بین به عقیده برخی کارشناســان در حــال حاضر قیمت های 
تضمینی گندم بالاتر از قیمت های جهانی آن است و این در حالی است 
که عرضه گندم از طریق بورس کالا می تواند مکانیزم های قیمت گذاری 

واقعی را برقرار کند.
آنطور که رئیس بنیاد ملی گندم کاران کشــور می گوید هر سال محل 

تأمین اعتبار این محصول استراتژیک در کشور با چالش همراه است. 

هرچند بنیاد ملی گندم کاران کشور به مجلس شورای اسلامی و هیأت 
دولت پیشــنهاد کرده برای خرید تضمینی گنــدم یک ردیف اعتباری 
جداگانه تعریف شــود، اما این پیشــنهاد نیز چیزی از مشکلات تامین 
اعتبار کم نمی کند. در حال حاضر پول گندم کار از محل یارانه سوخت و 
سایر منابع نامرتبط تامین مالی می شود؛ در حالی که زمان تحویل گندم 

پنجم و ششم فروردین هر سال آغاز و تا پایان شهریور انجام می شود. 
دولت در ســال های اخیــر برای پرداخت بدهی ها بــه گندم کاران از 
محل اعتبارات متعدد اقدام کرده و این مساله باعث شده همواره معضل 
بازپرداخــت بدهی به کشــاورزان باقی بماند کــه در بلندمدت موضوع 
خودکفایی تولید گنــدم را تحت تاثیر خود قرار خواهد داد، با این حال 
همچنان به مســاله اعتبارات دولتی تاکید دارد و این در حالی است که 

ابزار بورس کالا از کارایی بالاتری برخوردار است.  
پیش بینی می شود سال آینده میزان خرید تضمینی گندم 12 میلیون 
تن باشــد که با احتســاب هر کیلو گرم 20.500 تومان مبلغ مورد نیاز 
250 همت است که این رقم تقریبا یک و نیم برابر بودجه صنعت دارو و 

تجهیزات پزشکی در کشور است. 

بــا آن کــه هفتــه قبــل 
از عرضه  ها  برخی شــنیده 
خودروهای وارداتی به ارزش 
یک میلیارد دلار به بــورس کالا و قیمت گذاری از 
این کانال حکایت داشــت، امــا مدیر طرح واردات 
خــودروی وزارت صمت در یک نشســت خبری از 
عرضه این خودروها در سامانه یکپارچه خودروهای 
وارداتی خبر داد که نشان می دهد عرضه در بورس 

منتفی است. 
مهدی ضیغمی با بیــان این که در این دوره 6 هزار 
دستگاه خودرو در سامانه عرضه می شود اعلام کرد 
زمان تحویــل خودروها 4 ماه اســت. او همچنین 
اعلام کرد در صورتــی که تعداد متقاضیان از تعداد 
خودروهای عرضه شده بیشتر باشد، از مکانیزم قرعه 
کشی استفاده می شــود. البته متقاضیان خرید این 
خودروها باید قبل از ثبت نام نسبت به بلوکه کردن 
مبلغ 500 میلیون تومان نزد یکی از بانک های عامل 
اقــدام کنند که این فرصت تا روز شــنبه 5 آبان به 
متقاضیان داده شده است. همچنین افراد 24 ساعت 
بعد از وکالتی کردن حساب می توانند در سامانه ثبت 

نام و خودرو مورد نظر خود را انتخاب کنند.
لازم بــه ذکر اســت در این عرضه شــاهد حضور 
خودروهایی هســتیم که قرار اســت بــرای اولین 
بار عرضه شــوند و در ســامانه به فروش برســند؛ 
خودروهایی همچون اشکودا کاروک، اشکودا اکتاویا 
پرو، تویوتا کرولا هیبرید الیت )سایپا(، کیا اسپورتیج 
لانــگ، بی وای دی ســانگ پلاس، تانــک 300 و 

شاین مکس هیبریدی.

اثربخشی واردات خودرو بر بازار داخل؟
نگاهــی به قیمت خودروهــای وارداتی در مبدأ نیز 
نشان می دهد اصولا بحث واردات خودروی اقتصادی 
و با قیمت های مناسب منتفی است و اغلب خودروها 
بــالای یک و نیــم میلیارد تومــان در مبدأ قیمت 
خورده اند که با احتســاب سایر هزینه ها و تعرفه و... 
قطعا با قیمت های بســیار بالایی در اختیار مصرف 

کننده نهایی قرار می گیرد و در رقابت با خودروهای 
کلاس قیمتی متوسط قرار نخواهد گرفت و احتمالا 
تنها بازار خودروهای مونتاژ چینی را تحت الشــعاع 

خود قرار می دهد.
این در حالی اســت که طی چند ســال اخیر فراز و 
فرودهای عرضه خودروهای وارداتی نو و کارکرده به 
کشور با هدف تنظیم قیمت ها در بازار داخل صورت 
گرفت و بارها لایجه این موضوع در راهروهای دولت 
و مجلس و شورای نگهبان در رفت و آمد بود تا نهایتا 
با تبدیل شدن به قانون از روش های اجرایی پوسیده 

و غیر کارشناسی تبعیت کند. 
تعیین قیمت توسط شورای رقابت و عرضه در سامانه 
یکپارچه و تخصیص خودرو از طریق قرعه کشی سه 
ایراد جدی به عرضه خودروهای وارداتی هستند که 
از دولــت چهاردهم انتظار نمی رفت. رئیس جمهور 
پیــش از روی کار آمدن و در مناظره های انتخاباتی 
خود به این موضوعات انتقاد کرده و معتقد بود باید 
این مسایل برطرف شوند و این در حالی است که این 
روش ها مورد انتقاد جامعه کارشناسی است، با این 
حال مشاهده می کنیم که همان اشتباهات گذشته 

در فروش خودرو تکرار می شود. 

رقابت شورای رقابت با تولید و مصرف
این در حالی اســت که رئیس سازمان بورس هفته 
قبل اعلام کرده بود پیگیر عرضه خودروهای داخلی 
و وارداتــی در بورس کالاســت و بــرای این منظور 
رایزنی هایی هم انجام شــده اما طولی نکشــید که 
سخنگوی شورای رقابت با تاکید بر انحصاری بودن 
بازار خودرو اعلام کرد باید همچنان قیمت توســط 
این نهاد تعیین شــود و به عبارتی عرضه خودرو در 

بورس کالا را منتفی اعلام کرد. 
متاسفانه از منظر کارشناســی باید گفت در خلال 
ســال های اخیر عامل اصلی نابسامانی بازار خودرو 
در فراینــد تعیین قیمت این کالا توســط نهادها و 
سازمان های مختلف اعم از سازمان حمایت و شورای 
رقابت بوده است. امید می رفت با عدم دخالت شورای 

رقابت در موضوع خودروهــای وارداتی، زمینه برای 
عبــور آرام از این فرایند فراهم گردد، اما متاســفانه 
به نظر می رســد این شورا هر کورسویی برای اصلاح 
ســاختارها را با این اســتدلال کلی که بازار خودرو 

انحصاری است می بندد. 
این در حالی اســت که عملا دولت و سازمان های 
ذیربــط از جمله شــورای رقابــت و در برهه هایی 
ســازمان حمایت، نقــش مهمی در ایــن انحصار 
ایفا کــرده اند؛ با این تفاوت کــه انحصار جدید از 
خودروسازان و واردکنندگان به دلالان و واسطه ها 
منتقل شده است و به این ترتیب در شرایط کنونی، 
نه تولیدکننــده و نه مصرف کننــده از منافع این 
انحصار بهره ای نمی برند و توزیــع هزاران میلیارد 
رانت در خلال ســال های گذشته شاهدی بر این 
مدعاست و شورای رقابت باید مشخص کند با کدام 

انحصار مبارزه می کند؟ 
در چنین شــرایطی تجربه گذشته عرضه خودرو در 
بورس کالا از ضریب شکست انحصار بالایی برخوردار 
بــود که توانســت در دوره ای به توزیــع رانت بین 
تولیدکنندگان و مصرف کنندگان و حذف نســبی 
واســطه گری منجر گردد، اما وزارت صمت وقت و 
شخص وزیر با این استدلال که رقابت بین خریداران 
باعث رشــد قیمت می شــود، از این راه حل درست 
عبور کردند و این در حالی اســت که دو خودروساز 
بزرگ کشور به صورت مجزا با ارسال نامه به وزیر از 
عرضه خودرو در بــورس کالا حمایت کرده بودند و 
امیــد می رفت با افزایش عرضه ها در تابلوی بورس، 
رقابــت ها نیز کاهش و قیمت ها به ســمت کاهش 

بیشتر حرکت کنند.  

مقایسه دلاری خودروی وارداتی و داخلی
به هر حال به نظر می رسد دولت واردات خودروهای 
خارجی را آغاز کرده و این موضوع قطعا با استقبال 
مردم روبه رو می شــود، اما آیا کمکی به تعادل بازار 
خواهد داشــت؟ همانطور که در ابتدای این نوشتار 
اشــاره کردیم، این موضوع ممکن اســت به کاهش 

قیمت خودروهــای مونتاژی منجر گــردد که این 
موضوع مســاله ای کاملا فرهنگی است. اغلب مردم 
ایران خودروی کارکرده اروپایی - البته کم کارکرد - 
را به خودروی چینی صفر کیلومتر ترجیح می دهند 
و بــه احتمال زیاد برخی خودروهای کرمان موتور و 
بهمن تحت تاثیر این خودروها قرار می گیرند، اما در 
رده خودروهای ایرانی شــاهد تاثیر پذیری جدی از 

این سمت نخواهیم بود. 
البته مقایســه دلاری قیمت خودرو می تواند انگیزه 
لازم برای تحت  تأثیر قــرار گرفتن بازار خودروهای 
داخلی نیز ایجاد کند. به عقیده کارشناسان در حال 
حاضر قیمت خودروی ایرانی در بازار آزاد دو تا ســه 
برابر قیمت آن در کارخانه اســت که اگر قیمت را بر 
مبنای ارز آزاد محاســبه کنیم، هر دلار بیش از صد 
هزار تومان قابل محاسبه است و این در حالی است 
کــه خودروهای وارداتی حتی بــا دلار آزاد 60 هزار 
تومان محاسبه می شود و در نتیجه در صورت تامین 
نقدینگی لازم برای خرید این خودروها ممکن است 
برخی افراد خــودروی وارداتی را به خودروی ایرانی 

ترجیح دهند. 
بــه عبارتی قیمت دنا پلاس در کارخانه و بازار آزاد 
در حــدود 420 میلیون تومان اختــلاف دارد که 
با احتســاب دلار 64 هــزار تومانی این رقم معادل 
حدود 7 هزار دلار اســت که از حباب بسیار بالای 
خودرو در دو بازار حکایت دارد و این در حالی است 
که توزیع این حباب در قیمت خودروی کارخانه ای 
قیمت دلار را تا صد هزار تومان و بیشتر بالا می برد 
و ایــن به معنای آن اســت که از ایــن نظر خرید 
خودروی وارداتــی با ارز 60 هزار تومانی مقرون به 

صرفه تر است. 
با تمــام این اوصاف به نظر می رســد دولت همان 
اشتباهات دولت قبل را تکرار می کند و امید می رود 
دولت به ســرعت در شرایط عرضه، قیمت گذاری و 
تخصیص خــودرو تصمیمات خود را اصلاح کند تا 
اثرات ناشــی از واردات یک میلیارد دلار خودرو به 
کشور در توان خرید مصرف کنندگان متجلی گردد.  

اخبـار کالایی

و در بورس کالا نیست خبری از حضور خودر
سخنگوی شورای رقابت گفت: بازار خودرو همچنان 
انحصاری بــوده و باید دســتورالعمل 543 که در 
قانون به آن تاکید شــده به صورت تمام و کمال به 

عرصه اجرا درآید.
ســپهر دادجوی توکلی افزود: شورای رقابت اگر به 

هر صورت و شکلی خارج از این چارچوب تصمیمی بگیرد، خلاف قانون 
عمل کرده و این امر تخلفی محرز به شــمار می  آیــد. با توجه به اینکه 
در حال حاضر بازار خودرو همچنان انحصاری بوده و شــواهدی دال بر 
قطع این روند وجود ندارد، می توان به این نتیجه رسید که دستورالعمل 
شــورای رقابت لازم الاجراســت و نکته اضافه قابل طرحی وجود ندارد. 
تاکید شــورا رقابت نیز بر اجرای قانون و دستورالعمل موجود است. این 
گفته های دادجوی در راستای واکنش به سخنان رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار درمورد عرضه خودروهای صفر کیلومتر داخلی و وارداتی در 

بورس کالا  به علت کاهش هزینه مبادله بود.

و در بورس کالا به نفع اقتصاد ملی عرضه خودر
دبیر انجمن خودروسازان گفت: با توجه به شرایط 
موجود، به نظر می رسد بهترین روش، عرضه خودرو 

در بورس کالاست.
احمد نعمــت  بخش افــزود: قیمت هایــی که در 
بورس کالا برای خودروها کشف می شود، هم به نفع 

مصرف کننده اســت و هم به نفع خودروســاز، چون این نرخ ها نسبت به 
بازار، پایین تر ثبت می شود و در این مسیر خودروسازان ضرر نمی کنند و 
از ســوی دیگر از نرخ بازار آزاد هم بسیار پایین تر است که مصرف کننده 
هم از محل آن منتفع می شود. وی ادامه داد: عرضه خودرو در بورس کالا 
به نفع اقتصاد ملی، سهامداران و همچنین به نفع خریداران خودرو است 
و بورس را به سمت مثبت شدن سوق می دهد و با این اتفاق، خودروساز به 
جای ضرر و زیان، سود کرده و روی کیفیت، توسعه محصول و محصولات 
جدیدتر کار می کند. نعمت  بخش افزود: قیمت گذاری دستوری باعث شده 

سالانه هزاران میلیارد تومان ضرر و زیان نصیب خودروسازان شود.

افت تولید گاز در پارس جنوبی کاهش می یابد
مدیرعامل شرکت نفت و گاز پارس گفت: با توجه  به 
رویارویی کشور با ناترازی انرژی، اجرای طرح های 
مختلف باهدف کاهش شــتاب افــت تولید گاز در 

پارس جنوبی در دستور کار است.
تورج دهقانی افزود: ظرفیت برداشــت روزانه بیش 

از 700 میلیــون مترمکعب گاز و مســئولیت توســعه و بهره برداری از 
میدان های گازی فراســاحلی، شرکت نفت و گاز پارس را شرکتی بزرگ 
و راهبردی در حوزه های تولید و توســعه توصیف کرد. وی تصریح کرد: 
باید از رشد شتاب افت تولید جلوگیری کرد و این موضوع از اولویت های 
اصلی در پارس جنوبی است. در این مسیر، تصمیم های بهینه و به هنگام 
در بخش عملیات تولید و اجرای طرح های کوتاه مدت و بلندمدت مانند 
طرح حفاری چاه های درون میدانی پارس جنوبی و فشارافزایی با جدیت 
در دستور کار قرار دارد. همچنین اصلاح و ایجاد شفافیت در مکانیزم ها 

نیازمند همکاری همه بخش های سازمان است.

ندارد منفعتی  و  خودر یکپارچه  سامانه 
رئیس انجمن قطعه ســازان با بیان اینکه ســامانه 
یکپارچه خــودرو منافعی برای مصــرف کننده و 
تولیدکننده ندارد، گفت: دولت در هر کاری دخالت 
کرده و جز خرابی چیزی بدست نیامده است. دولت 
بایدا از بازار کنار بکشد و اجازه دهد بر اساس ساز و 

کار عرضه و تقاضا، معاملات خودرو انجام شود.
محمدرضا نجفی منش، افزود: ســال های گذشــته طی ساز و کار های 
علمی و به روز مشخص شد بدون دخالت دولت، معاملات انجام می شود. 
تولید خودرو با مشــکل تامین ارز برای قطعات مواجه است. با این حال 
چندین برابر نیاز صنعت خودرو، برای محصول وارداتی تسهیلات ارزی 
می دهند که سود آن نصیب مصرف کننده نمی شود. رئیس انجمن قطعه 
ســازان  همچنین ادامه داد: دولت برای سامان دادن به بازار خودرو در 
اولویت اول باید ارز قطعات خودرو را تامین کند و در درجه بعد واردات 

را به ساز و کار بازار بسپارد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»هفته نامه اطلاعات بورس« موضوع واردات یک میلیارد دلار خودروی وارداتی را بررسی کرد

سه اشتباه تکراری در عرضه خودروهای خارجیسه اشتباه تکراری در عرضه خودروهای خارجی
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رویدادها
تسهیلاتبانکیوفاینانس؛گرهگشایوارداتکشندهها

سخنگوی کمیســیون اصل نود مجلس با اشاره به 
ضرورت نوســازی ناوگان حمــل و نقل جاده ای به 
ویژه کشنده ها، گفت: تســهیلات بانکی و فاینانس 
می تواند گره گشایی واردات کشنده ها باشد از این 
رو بانک مرکــزی باید با رعایت اولویت در پرداخت 

تسهیلات به این مهم نیز توجه کند.
علی کشوری، با بیان اینکه ناترازی انرژی یکی از پیامدهای مشهود فرسودگی 
ناوگان باری کشور اســت، افزود: دولت باید نسبت به نوسازی این ناوگان با 
توجه به آلودگی زیست محیطی کشنده های فرسوده و همچنین تصادفات 
جــاده ای بالای آن ها اقدام کند. وی بــا تاکید بر اینکه انتظار ما از مجموعه 
وزارت صمت همراهی در واردات کشــنده است، تصریح کرد: قطعا واردات 
کشــنده می تواند رونق اقتصادی از حیث تسریع در جا به جایی بار و حتی 
صادرات داشــته باشد. شــبکه بانکی می تواند با رعایت اولویت در پرداخت 

تعهدات خود فاینانس واردات کشنده ها را نیز در دستور کار قرار دهد.

بخشخصوصیآمادهرفعمشکلناترازیانرژی
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران 
گفت: ۳۰ هزار مگاوات باید به ظرفیت انرژی کشور 
اضافه شود و این مشکل تنها با سرمایه گذاری بخش 

خصوصی در این حوزه می تواند برطرف شود.
صمد حســن زاده گفت: به دلیل شــرایط تحریمی و 

مشکلات سیاسی در منطقه، دولت به تنهایی توانایی تامین ناترازی انرژی و 
حل این مشکلات را ندارد و باید بخش خصوصی به کمک دولت بیاید و به تبع 
آن دولــت باید از این مهم حمایت لازم را بکند. دلیل ناترازی انرژی و قطعی 
برق کارخانه ها، روند »شامخ« کل اقتصاد در شهریورماه، برای پنجمین ماه 
متوالی همچنان کاهشی شد. در نیمه نخست سال تولید به خاطر قطع برق 
با مشــکل روبه رو بود و در نیمه دوم به احتمال زیاد مشکل تامین انرژی گاز 
باشد. نظام تعهد ارزی جاری موجب شده ارز صادراتی با نرخی پایین در بازار 
داخل عرضه شود، همچنین رسیدگی به مسایل مالیاتی و تامین اجتماعی، 
اجرای مفاد برنامه هفتم و... از مهم ترین درخواست های بخش خصوصی است.

بورسکالاپرچمدارشفافیتدرمعاملات
مدیر واحد کالا کارگزاری اعتبار تابان، بورس کالا را 
به عنوان پرچمدار شفافیت در معاملات معرفی کرد 
و گفت: حساب وکالتی که خودروسازها بر روی آن 
کار می کنند و مشتریان را مجبور به استفاده از این 
حساب می کنند برگرفته از سیستم های بورس کالا 

است و این نشــان می دهد که بورس کالا می تواند به عنوان یک مرجع 
معتبر، فنی و حرفه ای تلقی شود. 

مســعود شریفی خطیر با اشــاره به مزایای عرضه خودرو در بورس کالا 
گفت: در ابتدا باید اذعان داشــت که خودروسازها تحت تاثیر مداخلات 
سیاست گذار در تعیین قیمت فروش و ناکارآمدی برخی مدیران در چند 
دهه اخیر زیان ده بودند که این امر باعث ضعف عملکرد خودروســازها 
و کاهش میزان عرضه و تولید آنها شــده است.وی افزود: زیان ده بودن 
خودروســازها در چند دهه اخیر باعث شد تا همه دلسوزان جهت رفع 

معضل، به صورت مصمم، پیگیر عرضه خودرو در بورس کالا باشند.

تسهیلسرمایهگذاریبرایعموممردم
مدیر عامل شرکت مشاور سرمایه گذاری ترنج گفت: 
کاهش نصاب ســپرده بانکی موجب افزایش تقاضا 
برای خرید اوراق بدهی شــده که تاثیر کوتاه مدت 

آن در کاهش نرخ در بازار اوراق نمایان می شود.
رضا درخشــان فر درباره مصوبه اخیر هیأت مدیره 

ســازمان بورس مبنــی بر کاهش نصاب ســپرده بانکی )بــه حداکثر 
۳۵درصد( صندوق های ثابت و افزایش ســقف مجاز سرمایه گذاری در 
ســهام )تا ســقف ۱۵درصد( اعلام کرد: به عنوان یک دیدگاه کلی، این 
تصمیم باعث افزایش عمق بازار بدهی و هدایت بیشــتر منابع صندوق 
درآمد ثابت به ســوی تامین مالی شرکت ها و دولت می شود، همچنین 
کاهش نصاب ســپرده بانکی موجب افزایش تقاضا بــرای خرید اوراق 
بدهی می شود که تاثیر کوتاه مدت آن، کاهش نرخ در بازار اوراق است. 
وی توسعه صندوق های با درآمدثابت را به عنوان دیگر عامل تاثیرگذار 

در افزایش عمق بازار بدهی معرفی کرد.

در مجمع شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش صورت گرفت

افزایش سرمایه یک همتی »افق«
 در مجمــع فــوق العاده 
شرکت فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش 
افزایش سرمایه یک همتی معادل با ۵۰ درصدی 
از محل سود انباشــته مورد تصویب سهامداران 

قرار گرفت.
مدیر عامل شــرکت فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش در مجمع 
عمومی فوق العاده شــرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش گفت: 
شــرایطی فراهم شد تا شرکت در وضعیت نامناسب فعلی اقتصاد از رشد 
خوبی برخوردار شــود و در شرایط سودآوری خوبی قرار گیرد. همچنین 
این امکان فراهم شد تا شرکت از محل سود انباشته افزایش سرمایه دهد 
که این تصمیم به بهبود ســاختار مالی شرکت کمک خواهد کرد و تاثیر 

مثبتی بر روند سود آوری شرکت خواهد داشت.
حســین صبوری افزود: سرمایه شرکت در ســال ۱۴۰۲، ۲ هزار میلیارد 
تومان بود. پیشــنهاد هیأت مدیره افزایش سرمایه از ۲ هزار میلیارد به ۳ 
هزار میلیارد از محل سود انباشته است که معادل با ۵۰ درصد خواهد بود. 
همچنین هدف از افزایش سرمایه بهبود نسبت ها و ساختار مالی شرکت 
است. از اهداف دیگر افزایش سرمایه بهره مندی از معافیت مالیاتی است 

که سود شرکت را تا ۱٨۰ میلیارد تومان افزایش می دهد.

صبوری به موارد تغییر اساسنامه شرکت اشاره کرد و گفت: پس از افزایش 
سرمایه موضوع تغییر اساسنامه شــرکت مطرح است که ۳ تغییر در آن 
اتفــاق می افتد. ماده اول تغییر مدت ماموریت مدیران اســت. همچنین 
تجدید انتخاب اعضای هیأت مدیره و اعضای علی البدل بلا مانع اســت. 
تغییر دیگر پاداش هیأت مدیره اســت که از ۵ درصد به ۳ درصد کاهش 
پیدا می کند. بند دیگر در راستای تعداد تبصره است که از ۱۱ تبصره به ۱۳ 
تبصره تغییر خواهد کرد.مدیر عامل شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق 
کوروش به سهم این شرکت از بازار خرده فروشی اشاره کرد و افزود: اساساً 
با آمار هایی که در کشــور منتشر می شود ممکن است بازار خرده فروشی 
از جزئیات لازم برخوردار نشود. بانک مرکزی و مرکز آمار نیز آمارهایی را 
منتشر کرده اند. به نظر می رسد مجموعا بر اساس بازار خرده فروشی ۱۵ 
درصد در اختیار فروشگاه های زنجیره ای و ۴ درصد از این بازار متعلق به 
افق کوروش اســت.صبوری ادامه داد: برنامه ۴۰۰۰ شعبه در سال ۱۴۰۳ 
را داشــته ایم که این اقدام تا ۱۵ روز آینده در شــرکت محقق می شود. 
همچنین نمی توان پیش بینی در رابطه با روند رشد شرکت در سال های 
آینده داشت، اما اگر فرض را بر این مبنا قرار دهیم که شرایط مانند سال 

گذشته است باید گفت شرایط مانند سابق رقم خواهد خورد.
وی در رابطه با کاهش ســود شرکت شفاف سازی کرد و گفت: در مورد 

ریزش سود شرکت باید گفت اگر سود عملیاتی شرکت را در نظر بگیریم 
این روند مشخص است و سود خالص حدود ۵ درصد نوسان می کند. اگر 
سال ٩٩ را معیار بگیریم به علت سرمایه گذاری در بورس عده ای از سود 
خوبی برخوردار شدند. نحوه ورود شرکت به بازارسرمایه شامل سود خوب 

و غیر عادی بود اما سودآوری در سال های گذشته منطقی تر بوده است.
مدیر عامل شــرکت فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش، افزود: سود 
ناویژه متفاوت اســت که دلیل آن قاعده گذاری از سوی دولت به واسطه 
قیمت گذاری دســتوری بوده است. از فرصت های توسعه نمی گذریم و به 
فرصت ها ورود خواهیم کرد. فروش آنلاین از طریق شرکت »اکالا« انجام 
می شــود و توسعه بازار آنلاین وابســته به صنعت ایکامرس خواهد بود.
صبوری تاکید کرد: زمانی که کرونا وارد شد خوش بینی برای بازار آنلاین 
وجود داشت که این اتفاق رخ نداد. تلاشمان بر این است تا میزان توسعه 
از متوســط رشد ایکامرس بیشتر باشــد. اگر شرایط مانند ۶ ماه گذشته 

پیش رود سودمان محقق خواهد شد.
در پایان مجمع عمومی فوق العاده شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق 
کوروش »افق« که با حضور بیش از ٨۲ درصد ســهامداران برگزار شــد، 
افزایش سرمایه ۵۰ درصدی از محل سود انباشته از ۲ همت به ۳همت نیز 

مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

 ســه ماه پس از آغاز به فعالیت تپسی فود در 
سوپراپلیکیشن تپســی برای کاربران مشهد، 
اکنون این ســرویس در شهر شــیراز نیز در 

دسترس کاربران این پلتفرم قرار گرفت.
مدیرارشــد بازاریابی تپســی فود با اشاره به 

حضور این سرویس در شیراز گفت: اقدامات بازاریابی و فرایند جذب 
رســتوران ها و تامین کننده های شهر شــیراز از اوایل سال آغاز شد 
امــا با توجه به تغییــرات پیش رو و تغییر افُود به تپســی فود، قرار 
شــد فعالیت های رشد این سرویس در شــیراز پس از تغییر نام به 

تپسی فود و قرار گرفتن در سوپراپلیکیشن تپسی انجام شود.
امیرمحمد شــادمهری با اشــاره به اینکه تا امــروز بیش از ۳ هزار 
رســتوران و تامین کننده در شهرهای مشهد و شیراز در این پلتفرم 

فعال هســتند، افزود: تلاش شــده با ایجاد مجموعه ای از مزیت ها 
برای رســتوران ها مانند تسویه حساب حداکثر 7۲ ساعته، میانگین 
کمیســیون پایین تر  و پشتیبانی تلفنی و مســتقیم تامین کننده ها 
رضایت آنها را جلب کرده و با سرعت بیشتر، رستوران های جدید به 

پلتفرم اضافه شود.
این مدیــر بازاریابی ادامه داد: از ســوی دیگر با توجه به شــروع به 
کار رســمی تپسی فود در شــیراز به زودی فعالیت های اطلاع رسانی 
گســترده ای را آغاز خواهیم کرد تا کاربران بیشتری به این سرویس 
جذب شوند. با توجه به اینکه تپسی از چند سال پیش در شیراز فعال 
بوده و کاربران بسیاری دارد، امید می رود بتوان از این هم افزایی بین 

تپسی خودرو و تپسی فود استفاده کرد و کاربران فعلی این سرویس در 
شیراز را به سمت استفاده از تپسی  فود سوق داد.

به گفته  شــادمهری با گذشت چند ماه از شروع به کار تپسی فود در 
شــیراز و مشهد این شرکت توانســته ٩۰ درصد از سفارش ها را در 
کمتر از یک ساعت به دســت مشتریان برساند و در نتیجه رضایت 
کاربران را بدست آورده است.اواخر تیر ماه سال جاری بود که مدیر 
عامل تپسی در نشستی خبری از تبدیل شدن این اپلیکیشن به یک 
سوپراپلیکیشن و اضافه شدن سرویس  های جدید در حوزه سفارش 
غذا، ســفارش از فروشگاه و سفارش آنلاین از سوپرمارکت خبر داد. 
حالا ســه ماه بعد از اعلام این خبر، سرویس سفارش آنلاین غذای 
تپســی در دو شهر مشهد و شیراز فعال شــده و قرار است به سایر 

شهرها نیز گسترش پیدا کند.

»تپسی فود« در شیراز فعال شد

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه گذاری 
تأمین اجتماعی )شستا( به ازای هر سهم ۱۵۰ ریال 

سود نقدی تقسیم شد.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری تامین اجتماعی 
گفت: افتتــاح و بهره برداری از ۱۲ پــروژه بزرگ به 
ارزش ۲۶ هــزار میلیارد تومــان، ادامه و اجرای ۱۴۰ 
پروژه و مختومه شدن ۱۲۰۰ پرونده حقوقی از ۳۶۰۰ 
پرونده با اثر مالی ۱۱ هزار میلیارد تومان به نفع شستا 
بخشــی از اقدامات این مجموعه در سال مالی ۱۴۰۲ 
بوده است.عارف نوروزی افزود: شناسایی املاک مازاد 
شــرکت ها و برنامه ریزی برای ایجاد ارزش افزوده در 

املاک مستعد نیز از اقدامات مهم شستا بوده است.
مدیرعامل شستا در رابطه با تغییرات در نرخ خوراک 
گفت: تغییرات مکرر در فرمول قیمت گذاری خوراک 
شرکت ها، تأخیر در تخصیص ارز توسط بانک مرکزی 
برای واردات مواد اولیه و ماشــین آلات، سیاست های 
انقباضی بانک ها در اعطای تســهیلات، منع صادرات 
برخی محصولات و لغو گسترده معافیت های مالیاتی، 

از چالش های مهم پیش روی این مجموعه هستند.
نوروزی تاکید کرد: شســتا برای ســال مالی ۱۴۰۳ 
برنامه هایی از جمله کسب درآمد تجمیعی ۳٩۰هزار 
میلیارد تومانی، سود خالص ۱۰۰هزار میلیارد تومانی و 

درآمد ارزی ۲.٨ میلیارد دلاری دارد.

عرضه اولیه نفت ستاره خلیج فارس
وی به وضعیت عرضه اولیه نفت ســتاره خلیج فارس 
اشاره کرد و افزود: همچنین عرضه اولیه سهام شرکت 
نفت ســتاره خلیج فارس در بورس و افزایش سرمایه 
٨7 شرکت به ارزش ۱۰۰هزار میلیارد تومان از دیگر 
برنامه های آتی این مجموعه است. نوروزی ادامه داد: 
از میان ٩ هلدینگ تابعه، ۶ هلدینگ شــامل تاپیکو، 
تیپیکو، تاصیکو، صبا تأمین، سیمان تأمین و کشتیرانی 
بورسی هستند. برای سه هلدینگ دیگر از جمله صنایع 
عمومی تأمین برنامه داریم که وارد بازار سرمایه شوند.

وی خاطرنشان کرد: شستا بیش از ۱۶۳ همت سرمایه 
دارد و انتظار می رود این میزان در سال جاری به بیش 
از ۲۰۰ همت افزایش یابد. شستا در حال حاضر ۱7٨ 
شرکت کنترلی دارد و در ٩۴ شرکت دیگر نیز دارای 

سیت مدیریتی است.
اجتماعی  تامین  سرمایه گذاری  مدیرعامل 
در خصوص جراحی قانون برنامه پنج ساله 
هفتم پیشرفت گفت: طبق ماده ۲٨، فروش 
۴٨ شــرکت کوچک مقیاس کنترلی و ۱۳ 

شرکت کوچک مقیاس مدیریتی در دستور کار است. 
همچنین تا سقف ۲۰ همت نیز در جهت بهینه سازی 
بنگاه های کم بازده و زیان ده تزریق می شود.وی ادامه 
داد: بر اساس ابلاغیه دولتی، شستا باید از ٨۰ درصد 
سهام برخی شرکت ها در جهت مولدسازی آنها خارج 
شود و این شرکت نمی تواند بیش از ۲۰ درصد سهام 

شرکتی را اختیار کند.

برنامه های آتی شستا
مدیرعامل شســتا با بیان اینکه جمع کل پروژه های 
شســتا به ۶۳۶ همت می رســد، گفت: از برنامه های 
شســتا می توان به فراهم آوردن مقدمات تشــکیل 
هلدینگ زغالسنگ، افتتاح ۳۰ پروژه به ارزش ٨۳۱۰ 
میلیــارد تومان و افتتاح ۱۵ پــروژه بزرگ مقیاس به 
ارزش ۲۶هــزار میلیارد تومان اشــاره کرد. همچنین 
فرایند مولدسازی برای ۱۳۰ ملک به مساحت تقریبی 
۵ میلیون متر مربع و ارزش 7۵ همت در دستور کار 
است. امضای تفاهمنامه جهت ساخت ۳۳۰هزار متر 
مربع با اســتفاده از توان شرکت های گروه ساختمانی 
شســتا، برگزاری 77 مزایده عمومــی برای املاک و 
تشکیل ۳۶ کمیته مولدسازی با هدف بهره برداری از 
بیش از ۲۰ همت از دارایی های راکد، از دستاوردهای 
مهم در این حوزه به شمار می روند.مدیرعامل شرکت 
سرمایه گذاری تامین اجتماعی به پرونده های قضایی 
این شرکت اشــاره کرد و گفت: پرونده هایی به ارزش 
۳٩ همت در مراجع قضایی در دست پیگیری است؛ 
زیرا حاضر نیستیم ریالی از حقوق سهامداران شستا 
به جیب دولت برود. قوانین خلق الساعه باعث کاهش 

تولید و درآمد ریالی و دلاری شستا شد.

افزایش سرمایه هلدینگ های تابعه
نوروزی با اشــاره به اینکــه برنامه افزایش 
ســرمایه در هلدینگ های تابعــه به حدود 
۱۱هزار میلیارد تومان رسیده است، گفت: 
افزایش ســرمایه شســتا از ۱۶۳ همت به 
حداقــل ۲۰۰ همت جهــت به کارگیــری منابع در 
تکمیل پروژه های جاری و انجام ســرمایه گذاری های 
جدید پربازده و بزرگ مقیاس امسال باید انجام شود 
و این خواســته  مجموعه شستاست. وی تاکید کرد: 
بهینه سازی پرتفوی شستا، خروج از بنگاه های خارج 
از اســتراتژی، کم بازده، زیــان ده و کوچک مقیاس و 
همچنین صرف منابع حاصل از مولدسازی دارایی ها 
و افزایش ســرمایه و فــروش دارایی ها و ســهام در 
فرصت های ســرمایه گذاری پربازده و بزرگ مقیاس و 
همچنین تفویض اختیــار در ابعاد مختلف از جانب 
هیأت مدیره و هیأت امنای سازمان تأمین اجتماعی 
جهت تصمیم گیری ســریع و اثربخش در زمینه های 
گوناگون از پیشــنهادات هیأت مدیره این شرکت به 
مجمع بود.مدیرعامل شســتا در ادامه مجمع افزود: 
مهمترین برنامه سرمایه گذاری تأمین اجتماعی برای 
ســال مالی ۱۴۰۳، عرضه اولیه و افزایش ســرمایه 
تمامی شــرکت های زیرمجموعه اســت. این اقدام با 
هدف تقویت توان مالی و افزایش بازدهی شــرکت ها 
صورت می گیرد.به گفته نوروزی جمع کل طرح های 
شستا به ۶۳۶ همت می رسد که نشان از حجم بالای 

پروژه های توسعه ای این مجموعه دارد.
وی در خصوص پرونده شرکت منحل شده اکسیر فارما 
نیز توضیحاتی داد و گفت: پرونده شرکت منحل شده 
اکسیر فارما همچنان در جریان بوده و شستا از طریق 
مــاده ۴77 به دنبال احقاق حقوق خود در این زمینه 
است. پیگیری های حقوقی در این خصوص ادامه دارد.

ورود رایتل به بورس
نــوروزی از ورود رایتل به بورس خبــر داد واضافه 

کرد: مدارک لازم برای عرضه اولیه شــرکت رایتل 
تکمیل شــده و به  زودی شاهد ورود این شرکت به 
بازار سرمایه خواهیم بود.وی ادامه داد: همچنین در 
مهرماه، نماد شرکت ســرمایه گذاری کشت و دام و 
صنایع لبنی تأمین در بازار سرمایه درج شد که این 
موضوع، قدمی مهم در جهت توســعه فعالیت های 
این حوزه محسوب می شود.مدیرعامل شستا تصریح 
کرد: فرایند مولدسازی برای ۱۳۰ ملک به مساحت 
تقریبی ۵ میلیون مترمربع و ارزش 7۵ همت نیز در 
دستور کار قرار گرفته است. این اقدام می تواند باعث 

افزایش بهره وری دارایی های شستا شود.

بررسی پرونده های قضایی
مدیرعامل شستا تاکید کرد: تمام پرونده های قضایی 
و حقوقــی، چه مهم و چــه کم اهمیت، به طور دقیق 
بررسی خواهند شد. گزارش این بررسی ها هر سه ماه 
یکبار منتشر می شــود و انتظار می رود تا پایان سال 
مالی آینده تمامی این پرونده ها حل وفصل شوند. وی 
در خصوص ۵ تن طلای تفتان و ســقز با بیان اینکه 
اکتشــافات خیلی خوبی دراین زمینه صورت گرفته 
است، افزود: در مجموعه پارس تامین برای ۵۰۰کیلو 
طلا سرمایه گذاری صورت گرفت. اما در فازهای بعدی 
یک تن طلا و تا 7تن طلا را در برنامه اکتشاف و تولید 
در دستور کار داریم. همچنین عیار معدن طلای سقز 
بیش از سیستان و بلوچستان است. نوروزی گفت: در 
سه ماهه آخر سال گذشته و دوماهه اول امسال موضوع 
پرونده نیکو را پیگیری کردیم و منجر به یک قرارداد 
پنج جانبه شد که همه پولی که نیکو برای اتمام پروژه 
به ما داد، در اختیار بانک مرکزی قرار گرفت. ســهام 
تاپیکو در وثیقه اســت که آزادسازی سهام وثیقه در 
دست پیگیری است. همچنین ۱۶ همت زیان تسعیر 
ارز ســال گذشته ستاره خلیح فارس منجر به کاهش 

سود شد که امسال این موضوع حل شده است.
در پایــان مجمــع عمومی عادی ســالانه شــرکت 
ســرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( که با حضور 
بیــش از ٨٩ درصد ســهامداران و نمایندگان قانونی 
 آن ها برگزار شــد به ازای هر ســهم ۱۵۰ ریال سود

تقسیم شد.

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی اعلام شد:

جمع پروژه های شستا، ۶۳۶ همت 

بازدهیصندوقها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
 پشتوانه سکه طلای

%222,958222,3838.21 زرافشان امید ایرانیان

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%28,02227,9097.76طلای صبا

%346,653345,3747.72پشتوانه طلای لوتوس

 در اوراق بهادار مبتنی بر
%45,37945,1897.67 گواهی سپرده سکه طلا کهربا

%128,217127,6837.56طلای عیار مفید

%35,63835,4797.53زرفام آشنا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%38,63638,4977.5طلای زرین آگاه

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%235,139234,3217.49سکه طلای کیان

%18,77618,6897.22طلای تابان تمدن

%39,50939,3217.18کیمیا زرین کاردان

17,45917,3777.07طلای دنای زاگرس

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%15,84015,7667.02سکه طلا نهایت نگر

%15,20215,1396.28طلای آسمان آلتون

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق های درآمد ثابت

%1,001,2531,000,1802.17مشترک گنجینه الماس پایدار

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,000,6321,000,0000.79کاردان

 مشترک افق 
%1,005,4991,004,5910.77کارگزاری بانک خاورمیانه

%1,004,4001,003,9460.73امین ملت

%1,001,3061,000,6850.63بانک ایران زمین

%1,004,6981,003,5800.62مشترک یکم ایرانیان

%10,04910,0390.62مشترک فراز اندیش نوین

%1,017,2561,016,7090.62پیشگامان سرمایه نوآفرین

%1,001,5601,000,6690.61بانک گردشگری

%1,001,0261,000,5220.6امین سامان رشد

%1,001,2321,000,6350.58مشترک پیروزان

%1,201,7361,200,8300.57نگین رفاه

%1,004,3511,003,5470.56لوتوس پارسیان

%1,000,8161,000,0000.56گنجینه زرین شهر

%1,005,0011,004,0980.55امین آشنا ایرانیان

%100,501100,4840.55روند پایدار آبان

13,62113,6170.55پاداش اعتماد تمدن

%10,01610,0070.54مشترک آسمان سهند

%1,004,6361,004,4320.54اتحاد آرمان اقتصاد

%1,005,0611,004,5740.52ارزش آفرین گلرنگ

%1,008,8491,008,1690.52ارزش کاوان ایرانیان

%1,012,0651,011,6670.52مشترک هزاره سوم پاد

%10,01910,0080.52مشترک صبای هدف

%1,019,7211,019,0330.52نیکوکاری دانشگاه الزهرا

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,002,8291,000,7530.52کوثر یکم

%10,12210,1190.52ساحل آرام فیروزه

%16,11016,1010.51مروارید آگاه

%78,86978,8490.51ثابت حامی

%10,12110,1160.51شکوه بامداد زاگرس

%10,12010,1150.51گسترش فردای ایرانیان

%10,46310,4610.51ثابت حامی دوم مفید
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عملکرد  آمریــکا  اقتصــاد 
داشــته  شــگفت انگیزی 
اســت. اما در عیــن حال، 
بــا چالش هــای سیاســی 
هم مواجه اســت. نشــریه 
»اکونومیست« در تازه ترین 
بررســی  به  خود  شــماره 
اقتصادی  موفقیــت  دلایل 

آمریکا و چالش های پیش روی این کشــور پرداخته و 
نوشته است: روز 13 اکتبر )22 مهرماه( شرکت اسپیس 
ایکس موشکی به فضا پرتاب کرد و بوستر غول پیکر آن 
سالم به زمین بازگشت. با این پیشرفت مهندسی بزرگ، 
موشــک های بزرگ دوباره مورد استفاده قرار می گیرند 
و هزینه اکتشــافات فضایی ارزانتر می شــوند. با وجود 
این پیشــرفت بزرگ، بنیانگذار شرکت اسپیس ایکس 
در مسیر سیاسی نامناسبی قرار دارد. ایلان ماسک در 
حمایت از دونالد ترامپ، اطلاعات نادرستی درباره تقلب 
انتخاباتی منتشر کرد و مخالفان او را با عنوان احمق ها 
به ســخره گرفت. با نزدیک شــدن به زمان برگزاری 
انتخابات ریاســت جمهوری، اختلافات دو حزب اصلی 

آمریکا به اوج رسیده است.

سیاسی  دشــمنان  ترامپ 
خود را تهدید کرد. او وعده 
داد که دشــمنان داخلی را 
نشــریه  کرد.  خواهد  نابود 
آخریــن  در  ویــک«  »د 
بررســی  به  خود  شــماره 
ایــن موضــوع پرداخته و 
نوشته است: مدت کوتاهی 

تا زمان برگزاری انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا 
باقی مانده اســت. در چنین شــرایطی، دونالد ترامپ 
سیاســت  درباره  لفاظی  )نامــزد جمهوریخواهــان( 
ضدمهاجرتــی را افزایــش داده و مخالفان سیاســی 
خود را شــیطان نامیده اســت. ترامپ در گفت وگو با 
شبکه فاکس نیوز درباره دخالت های خارجی در روند 
انتخابات ریاســت جمهوری گفت: مشــکل بزرگتر، 
وجود دشمنان داخلی است. ترامپ در این باره از آدام 
شیف، نماینده دموکرات ایالت کالیفرنیا نام برد و او را 
چپگرای دیوانه خطاب کرد. شیف در جریان استیضاح 
ترامپ نقش اساســی ایفــا کرده بــود. او همچنین 
 تاکید کرد که دشــمنان داخلی خطرناکتر از چین یا 

روسیه هستند.

در 8 ماه نخست 2024 ثبت شد
EMEA کاهش ارزش معاملات بورس های

فدراســیون بورس های جهان )WFE( در تازه ترین گزارش خود 
به بررســی آمار معاملات ماهانه بورس هــای جهان در 8 ماهه 
نخست 2024 پرداخته و میزان تغییر در ماه آگوست نسبت به 
ماه ژانویه اعلام شــده است. در این گزارش، آمار معاملات بورس ها در سه منطقه 
Americas )آمریکای شــمالی، جنوبی و مرکزی(، APAC )آسیا و اقیانوسیه( و 

EMEA )اروپا، خاورمیانه و آفریقا( مورد بررسی قرار گرفته است.
بر پایه این گزارش، دو منطقه نخست شاهد رشد آمار معاملات بوده اند اما منطقه 

سوم با افت سنگین روبه رو بوده است. 
در منطقه Americas بورس لیما )پرو( با 279 درصد رشــد ارزش معاملات در 
صدر بورس های منطقه قرار گرفت. در مقابل، بورس کاستاریکا بدترین عملکرد را 
داشــت و ارزش معاملات آن به میزان 42.9 درصد کاهش یافت. در میان بزرگان 
منطقه، بورس نزدک آمریکا شاهد بالاترین آمار معاملات در ماه آگوست به میزان 
بیش از 2544 میلیارد دلار بود که نسبت به آمار معاملات ماه ژانویه، 13.6 درصد 
افزایش نشان می دهد. پس از آن، آمار معاملات بورس نیویورک در ماه آگوست با 

3.9 درصد رشد نسبت به ماه نخست سال به بیش از 2512 میلیارد دلار رسید.
در منطقــه APAC برخی بورس ها عملکرد بســیار خوبی داشــتند و برخی دیگر 
از قافلــه عقب افتادند. بورس نیوزیلند با رشــد 80.3 درصــدی آمار معاملات در 
صدر بورس های منطقه جــای گرفت. پس از آن، بورس های تایپه )44.4 درصد(، 
سنگاپور )43.4 درصد( و استرالیا )43 درصد( رتبه های بعدی را به دست آوردند. 
بورس های ارمنســتان، باکو، مالزی، فیلیپین و تایوان نیز با رشــد دورقمی ارزش 
معاملات مواجه شدند. در مقابل، فرابورس چین شاهد کاهش 56.7 درصدی آمار 

معاملات در ماه آگوســت نسبت به آغاز ســال بود. همچنین آمار معاملات بورس 
قزاقســتان 30.9 درصد کاهش پیدا کرد. بالاترین رقم معاملات ماه آگوســت به 
میزان بیش از 1217 میلیارد دلار مربوط به بورس شــنژن بوده است. پس از آن، 
بورس های شانگهای )799 میلیارد دلار( و ژاپن )750 میلیارد دلار( قرار گرفتند.

منطقه EMEA در مجموع شــاهد افت آمار معاملات در پایان ماه آگوســت بود. 
بورس های خاورمیانه عموما در میان بازندگان جای داشتند.

بر اساس گزارش فدراسیون، ارزش معاملات فرابورس ایران در ماه آگوست نسبت 
بــه ماه ژانویه بیش از 72 درصد کاهش یافت. بورس تهران نیز شــاهد افت 56.6 
درصدی ارزش معاملات بود. همچنین بورس های مصر )45 درصد(، کویت )21.8 
درصد(، عربســتان )20.5 درصد(، استانبول )17.6 درصد(، امان )11.9 درصد( و 
ابوظبی )2 درصد( در رتبه های بعدی منفی ها قرار گرفتند. در ســوی دیگر، بورس 
دارالسلام )تانزانیا( با 362 درصد رشد، بالاترین میزان افزایش معاملات را به خود 
اختصاص داد. همچنین بورس های غنا )295.8 درصد(، بلاروس )184.8 درصد(، 
قبرس )162.8 درصد(، بحرین )162.3 درصد( و فلسطین )86.6 درصد( بهترین 

عملکرد را در بخش آمار معاملات ثبت کردند.
در جدول زیر، آمار کل معاملات 8 ماهه نخست سال 2024 و درصد تغییر آخرین 
آمار )آگوست( نسبت به آغاز ســال )ژانویه( برای 3 منطقه مورد بررسی مشاهده 

می شود. اعداد بر مبنای میلیارد دلار محاسبه شده اند.
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یادداشت
یسک سیاسی در رتبه بندی اعتباری کشورها ر

یکی از الزامات رشد اقتصادی مستمر 
و پایدار، رشد سرمایه گذاری خارجی 
در کشور است. یکی از شاخص های 
اصلی بررسی محیط سرمایه گذاری 
در یــک کشــور در دنیــای امروز، 
شاخص ریســک کشــور است که 

بانک ها و شرکت های رتبه بندی اعتباری به بررسی این شاخص می پردازند. 
یکی از اجزای اصلی شاخص ریســک کشوری، ریسک سیاسی است که به 

بررسی انواع آن خواهیم پرداخت. 
1.ثبات دولت: اینکه دموکراســی ها یا دولت های خودکامه ریسک سیاسی 
بیشــتری ایجاد می کنند، موضوعی بحث برانگیز است. دولت های خودکامه 
معمولاً به اندازه دولت های منتخب دموکراتیک به طور مکرر تغییر نمی کنند 
بنابراین می توانند سیاست های مشابهی را برای مدت طولانی تری دنبال کنند. 
اما وقتی کودتایی رخ می دهد و دیکتاتوری جای دیگری را می گیرد، ممکن 
اســت در سیاست ها قطع ناگهانی رخ دهد. در دموکراسی ها، دولت ها ممکن 
اســت اغلب تغییر کنند، اما تأثیر تغییر به اندازه دولت های خودکامه نیست. 
برخی مطالعات ادعا می کنند کشــورهای دموکراتیک سریع تر رشد کرده و 

برخی نیز ادعا می کنند کشورهای با دولت  خودکامه سریع تر رشد می کنند.
2. فساد: هنگامی که کسب وکاری در کشور خارجی سرمایه گذاری می کند، 
باید با بوروکراسی دولتی سروکار داشته باشد. در برخی کشورها، از نظر عملی، 
ممکن است انجام کسب وکار بدون رشوه به مقامات دولتی غیرممکن باشد. 
رشــوه ها به عنوان مالیاتی ضمنی بر درآمد عمل کرده و سودآوری و بازدهی 
کســب وکارهایی که در یک کشــور فعالیت می کنند را کاهش می دهند. به 
منظور ارزیابی فساد در کشــورها، سازمان شفافیت بین الملل، شاخص های 
فساد را بر اســاس نظرسنجی های کارشناســان ارائه می دهند. هر چه این 

شاخص پایین تر باشد کشور فاسدتر محسوب می شود. 
3. خشونت: خشونت باعث می شود کسب وکارها نتوانند به راحتی فعالیت 
کنند، هزینه های بیمه را افزایش می دهد و ممکن اســت منجربه محیط کار 
دشــوار یا کاملًا نامطلوب برای کارمندان شود. شاخصی که سطح خشونت 
و امنیت را اندازه گیری می کند شــاخص صلح جهانــی نام دارد . هرچه این 

شاخص پایین تر باشد، وضعیت کشور از این نظر مناسب تر است. 
4. ملی سازی و تصرف دارایی ها: این موضوع به ویژه برای شرکت هایی که 
با منابع طبیعی کار می کنند، مشکل مهمی است. مثلا شرکتی مالک معدن 
است، با این حال، اگر شرکت سودآور بوده و اقتصاد کشور میزبان دچار مشکل 
شــود، امکان دارد سیاست محبوبی برای دولتی باشد که دارایی های شرکت 

خارجی را تصرف کند درحالی که بسیار کم جبران خسارت پرداخت کند.

محمد عرفان رایگان
پایا  شرکت  اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

مدیر بازار مشتقه و صندوق های کالایی بورس کالا مطرح کرد:

برنامه ویژه بورس کالا برای »نقره«
پس از توقف معاملات آتی ســکه طلا، بحث 
راه اندازی قراردادهای آتی طلا و نقره در بازار 
آتی اشتیاقی به پا کرده و بازار آتی کالا، جان 
تازه ای گرفته است. همواره سرمایه گذاران به دنبال راهی برای 
پوشش ریسک سرمایه گذاری هستند. یکی از راهکارهایی که 
می توان از آن برای کاهش ریسک سرمایه گذاری استفاده کرد، 
قرارداد آتی نقره است. بسیاری از فعالان بورسی با این قرارداد 

و ویژگی های آن آشنایی ندارند. 
در معاملات قراردادهای آتی، خریدار متعهد می شــود که در 
تاریخ سررســید توافق شده، مبلغ مشــخصی را به فروشنده 
پرداخت کند. از طرف دیگر، فروشــنده نیز موظف اســت در 
همان تاریــخ کالا را به خریدار تحویل دهد. اصطلاح »دوطرفه 
بودن قرارداد« در این نوع معاملات به این معناســت که هر دو 
طرف معامله یعنی خریدار و فروشنده، به طور مساوی در معرض 
سود یا زیان قرار می گیرند. بنابراین، داشتن دانش و اطلاعات 
کافی برای انجام معاملات موفق و پر بازده بسیار ضروری است. 
یکی از ویژگی هــای قراردادهای آتی این اســت که خریدار 
می تواند کالا را بدون پرداخت وجه اولیه بخرد و فروشنده نیز 
می تواند کالا را به فروش برساند و در تاریخ مقرر آن را تحویل 
دهد. برای انجام معاملات خرید نقره بورس، ســرمایه گذاران 
علاوه بر داشتن کد بورسی، نیاز به دریافت کد معاملاتی بازار 
مشتقه دارند. در رابطه با سایر مسائل معاملات شمش نقره در 
بورس کالا با رحمان آراسته، مدیر بازار مشتقه و صندوق های 
کالایی بورس کالا گفت و گویی داشتیم که در ادامه می خوانید. 

***
* گواهی ســپرده شمش نقره این روزها مورد اقبال فعالان 

بازار قرار گرفته است.
گواهی ســپرده نقره بر پایه شمش نقره یک کیلوگرمی با حداقل عیار 
۹۹۹ اســت که نام و علامت تجاری کارخانه ســازنده و شماره سریال 
و وزن و عیار آن باید روی آن درج شــود. محاســبه مالیات بر ارزش 
افزوده در زمان خرید، اســتاندارد بودن کالا، امنیت شرایط نگهداری و 
هزینه انبارداری با نرخ بســیار پایین تر از صندوق های امانات و فراهم 
بودن بســتر های معاملاتی متنوع برای سرمایه گذاری بر روی دارایی 

از مهم ترین مزایای این بازار اســت که بســیاری را به این بازار مشتاق 
کرده است. 

*این گواهی چه مزیت هایی نسبت به کالای فیزیکی دارد؟
از مزیت های گواهی سپرده شمش نقره نسبت به کالای فیزیکی می توان 
به محاسبه مالیات بر ارزش افزوده در زمان خرید، استاندارد بودن کالا، 
امنیت شــرایط نگهــداری و هزینه انبارداری با نرخ بســیار پایین تر از 
صندوق های امانات و فراهم بودن بســتر هــای معاملاتی متنوع برای 

سرمایه گذاری بر روی دارایی اشاره کرد.

*روش معامله، حجم معاملات و بازیگران این بازار کدامند؟
گواهی ســپرده نقره نیز همانند ســایر معاملات گواهی سپرده، حراج 
پیوســته اســت. بازیگران اصلی این بازار علاوه بر فعالان تخصصی این 
حوزه، پیش بینی می شود فعالان بخش طلا و صندوق های طلا نیز جذب 
این بازار شــوند. با توجه به کمتر بودن قیمت این دارایی نسبت به طلا، 
فعالان خرد بیشــتری جذب این بازار خواهند شد. از سوی دیگر قیمت 
نقره نســبت به طلا )شمش یا سکه( مناســب تر است، به همین دلیل 
سرمایه گذارانی که قصد دارند به صورت خرد سرمایه گذاری کنند، بیشتر 
به گواهی ســپرده نقره روی می آورند بنابراین گواهی ســپرده شمش 
نقــره می تواند جای خود را در میان ســرمایه گذاران بــاز کند و برای 

سرمایه گذاری بسیار جذاب خواهد بود.

*به اعتقاد شــما چالش های تولید کنندگان نقره چیست و 
ابزارهای مالی بورس کالا تا چه میزان می تواند در رفع این 

مشکلات نقش داشته باشد؟
یکی از مشــکلات فعالان این حوزه نبود بــازار مالی منظم برای تعیین 
قیمت نقره اســت؛ عــلاوه بر این، اطلاعات کافــی در خصوص آنالیز و 
اســتانداردهای حاکم بر فلز نقره بر عکس طلا وجود نداشــته و کالای 
قاچــاق و بی کیفیت نیز در بــازار وجود دارد، همچنیــن واردات نقره 
مشمول معافیت مالیاتی است اما تولید آن مشمول این معافیت نیست 
در این بین افزایش تولید در کارخانجات تولید نقره و پاسخ به نیاز داخلی 
و ایجاد امکانات برای صادرات یکی از موضوعاتی است که بورس می تواند 

کمک شایانی به آن کند.

*بورس کالا برنامه ای برای ورود شمش نقره هم دارد؟
راه اندازی گواهی سپرده پیوسته شمش نقره، راه اندازی قراردادهای آتی 
و اختیار معامله شمش نقره و مجوز به صندوق های سرمایه گذاری برای 
خرید گواهی شمش نقره و همچنین مجوز انجام معاملات مشتقه نقره 
توســط صندوق های ســرمایه گذاری از برنامه های آینده بورس کالا در 

خصوص شمش نقره است.

*فکر می کنید توســعه بــازار گواهی ســپرده کالایی و 
صندوق های چند کالایی چه تاثیری بر رونق بازار دارد؟ 

توسعه دارایی های پایه و صندوق های کالایی ضمن جذب فعالان بیشتر 
در این بازارها، به مدیریت نقدینگی ســرگردان در جهت کاهش فشــار 
تورم در کشــور کمــک می کند. تا کنون بیــش از ۶۳ همت نقدینگی 
جذب صندوق های طلا شــده اســت بنابراین می توان پیش بینی کرد 
در صورتی کــه صندوق های طلا وجود نداشــتند، این مبلغ به صورت 

سفته بازانه جذب بازارهای سکه و دلار می شد.

* برنامه مشــابهی برای کالاهایی همچون مس، سرب، روی 
و... هم وجود دارد؟ 

بورس کالا در صدد توسعه دارایی های پایه بر روی دایره گسترده ای از 
دارایی های پایه است به طوری که مطالعات بر روی سایر دارایی های پایه 
از جمله محصولات فولادی نیز در حال انجام اســت و دارایی های پایه 

جدید در صورت پذیرش در بورس راه اندازی خواهند شد.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f
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نجمه آجربندیان
ر خبـر  نــگا
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انتخاب هیأت مدیره جدید  »زفجر«
محمد مزید آبادی به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت کشاورزی و دامپروری 
فجر اصفهان ، حمید رضا اســماعیلی به عنــوان نایب رئیس هیأت مدیره، 
ابوالفضل عابدینی، محســن حبیب زاده و امیر حسین مهرپور محمود آبادی 
به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شــدند. حمید رضا اسماعیلی به عنوان 

مدیرعامل و حمید رضا شاکری به عنوان دبیر هیأت مدیره معرفی شدند.

»قجام« ترکیب مدیران را تغییری نداد
بهرام رمضانی به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت فرآورده های غذایی و 
قند تربت جام ، محمود انتظاری ســرکاریزی به عنوان نایب رئیس هیأت 
مدیره، علی امینی فتیده، علی اکبر عابدینی ، حامد فرح بخش ، علیرضا بابا 
خانی و تورج جیحونی کلهری به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شــدند. 

علی اکبر عابدینی به عنوان مدیرعامل معرفی شد.

شدند ماندنی  سدشت  »مدیران« 
مهــدی عبدالهیان به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت صنایع ســیمان 
دشتســتان ، محمد حق شناس محمد به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره، 
علی پور نظری، حقیقت عباســی کریک و فــرود عزیزی طاس احمدی به 
عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شدند. ایرج موسوی در سمت مدیرعامل و 

باقر محمد نژاد نشلی به عنوان دبیر هیأت مدیره معرفی شدند.

»شگل«  جدید  مدیران  ترکیب 
ســید روح الله حســینی کیا به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت گلتاش و  
مجید نروژی، حســین نوری به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شــدند، 
شرکت مروارید هامون و خدمات بیمه ای پوشش توسعه بهشهر فاقد نماینده 
قانونی است. همچنین حســین نوری به عنوان سرپرست شرکت و سعید 

مالکی به عنوان دبیر هیأت مدیره برگزیده شدند.

و شد پرست هلدینگ شفادار مرادی سر
طی حکمی از ســوی فتح الهی، مدیرعامل هلدینگ آینده پویا، مرادی به 
عنوان سرپرست هلدینگ شفادارو انتخاب شد. وی داروساز و فعال صنعت 
دارو و پخش اســت که از یک ســال گذشته سکان مدیریت شرکت پخش 
رازی را بر عهده گرفته است. وی با حفظ سمت به عنوان سرپرست هلدینگ 

شفا دارو انتخاب شده است.

 »تجلی« با تیم قبلی ادامه می دهد
امیر محتشمی فر به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت تجلی توسعه معادن و 
فلزات و معصوم نجفیان به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره همچنین غلامرضا 
خسروی ، مرتضی علی اکبری و سیروس حامدی به عنوان عضو هیأت مدیره 

معرفی شدند. مرتضی علی اکبری به عنوان مدیرعامل معرفی شد.

کی کجا رفت

  بانک مرکزی از اول فروردین ماه تا 30 مهر ماه 
امسال، 38 میلیارد و 852 میلیون دلار ارز برای واردات کالاهای اساسی، 
دارو، کالاهای تجاری و بازرگانــی، واردات در مقابل صادرات و خدمات 

تأمین کرده است.
در این مــدت برای کالاهای اساســی و دارو 8 میلیارد و 478 میلیون 
دلار، بــرای کالاهای تجاری و بازرگانی مبلغ 20 میلیارد و 936 میلیون 
دلار، بــرای خدمات 884 میلیون دلار و برای واردات در مقابل صادرات 

8میلیارد و 554 میلیون دلار تأمین ارز صورت گرفته است.
 بر اســاس این گزارش، بانک مرکزی برای واردات کالاهای اساســی و 
کشاورزی شــامل گندم، دانه های روغنی و نهاده های دامی 6 میلیارد و 
658 میلیون دلار و برای دارو، مواد اولیه دارویی و تجهیزات پزشکی یک 
میلیارد و 820 میلیون دلار ارز تأمین کرده است. شایان ذکر است بانک 
مرکزی در مجموع 8 میلیارد و 478 میلیون دلار برای کالاهای اساسی 
و کشاورزی و دارو و تجهیزات پزشکی را با نرخ 28500 تومان و با هدف 
حمایت از مصرف کنندگان و دسترسی اقشار جامعه به کالاهای ضروری 

با قیمت ارزانتر تأمین کرده است.

این گزارش حاکی از آن است که در این بازه زمانی برای کالاهای تجاری 
و بازرگانی مبلغ 20 میلیارد و 936 میلیون دلار و برای واردات در مقابل 
صادرات مبلغ 8 میلیــارد و 554 میلیون دلار و در مجموع 29 میلیارد 

دلار و 490 میلیون دلار تأمین ارز صنایع صورت گرفته است.
این گزارش حاکی از آن اســت تأمین ارز نیمایی برای »صنایع حمل 
و نقــل و خودرو« معــادل دو میلیارد و 840 میلیــون دلار، »صنایع 

معدنــی« 2 میلیارد و 131 میلیون دلار، »ماشــین آلات و تجهیزات 
تولیــد« معادل دو میلیــارد و 96 میلیــون دلار، »صنایع و تجهیزات 
بــرق و الکترونیک« معادل دو میلیــارد و 672 میلیون دلار، »صنایع 
شــیمیایی و پلیمری« دو میلیارد و 232 میلیون دلار، »منسوجات و 
پوشــاک« معادل یک میلیارد و 51 میلیون دلار صورت گرفته است. 
ایــن گروه های صنایع همچنین به ترتیب یک میلیارد و 893 میلیون 
دلار، یــک میلیارد و 640 میلیون دلار، یــک میلیارد و 585 میلیون 
دلار، 293 میلیون دلار، 733 میلیون دلار، 48 میلیون دلار ارز توافقی 
 یــا واردات در مقابل صــادرات تا پایان روز 30 مهر ماه ســال جاری 

دریافت کرده اند.
همچنین تا تاریخ 30 مهر ماه، سایر صنایع 7 میلیارد و 914 میلیون دلار 
ارز نیمایی و بیش از دو میلیارد و 362 میلیون دلارارز توافقی یا واردات 

در مقابل صادرات دریافت کرده اند.
بر اســاس این گزارش، میانگین موزون نرخ ارز یک ماهه منتهی به 30 
مهــر ماه، 44 هزار و 392 تومان برای دلار، 48 هزار و 235 تومان برای 

یورو و 12 هزار و 87 تومان برای درهم محاسبه شده است.

از ابتدای سال جاری تا 30 مهر ماه؛

تامین 38.8 میلیارد دلار ارز واردات

بیمه البرز که با نماد البرز و ســرمایه ثبتی 
46.000 میلیــارد ریال در بازار ســرمایه 
کشور فعال اســت، اطلاعات و صورت های 
مالی 6 ماهه حسابرســی نشــده منتهی به 
پایــان شــهریورماه را روی ســامانه کدال 
ســازمان بورس قرار داد که بر این اساس، 
سود خالص این شرکت بیمه ای بورسی از 
14.022 در پایان تابســتان سال گذشته با 
38 درصد افزایش به 19.361 میلیارد ریال 

رسیده است.
بر اســاس این گزارش، سود عملیاتی البرز 
نیز در پایان شهریورماه سال پیش، 13.929 
میلیارد ریال بوده که با 38 درصد رشد، رقم 
19.187 را در پایان تابســتان امسال ثبت 

کرده است. سود عملیاتی به ازای هر سهم 
بیمــه البرز نیز از 303 ریال به 417 ریال و 
سود پایه و خالص هر سهم این شرکت هم 

از 305 به 421 ریال افزایش یافته است.
گزارش منتشــره روی کــدال حاکی از آن 
است که سود ناخالص فعالیت های بیمه ای 
البرز در پایان فصل گرم امســال، 21.834 
میلیارد ریال گزارش شده که نسبت به رقم 
16.830 میلیارد ریال مدت مشــابه ســال 
قبل، 30 درصد بیشتر شده است. درآمدهای 
بیمه ای البرز نیز در پایان شهریورماه پارسال، 
61.539 میلیارد ریال بوده که با 63 درصد 
جهش، به 100.035 میلیارد ریال رســیده 
اســت. بر این اساس، درآمد سرمایه گذاری 

از محل منابع بیمه ای البرز نیز با 52 درصد 
رشــد و در حالی که پایان فصل گرم سال 
گذشته، 6.652 میلیارد ریال بوده در پایان 
ششمین ماه امسال، 10.141 میلیارد ریال 
اعلام شــده است. درآمد حق بیمه ناخالص 
بیمــه البرز هم بــا 61 درصــد افزایش، از 
61.079 میلیارد ریال در ســال گذشــته 
به 98.552 میلیارد ریال در ســال جاری، 
رسیده اســت. این درحالی است که جمع 
دارایی های شــرکت بیمه البرز نیز در پایان 
سال گذشته 258.243 میلیارد ریال بوده و 
با 34 درصد رشــد، عدد 345.767 میلیارد 
ریال را در صورت های مالی، رو به روی خود 

ثبت کرده است.

افزایش 38 درصدی سود خالص »البرز«

ســازمان بورس مجوز افزایش سرمایه 20 
درصــدی بانک کار آفرین از محل ســود 
انباشته و سایر اندوخته ها از مبلغ 50 هزار 
میلیارد ریال به مبلغ 60 هزار میلیارد ریال 

را صادر کرد.
بانــک کارآفرین با نماد »وکار«، با انتشــار اطلاعیه ای بر روی 
کدال اعلام کرد که ســرمایه این بانک در حال حاضر 50 هزار 
میلیارد ریال اســت که با 10 هزار میلیارد ریال افزایش به 60 
هزار میلیارد ریال خواهد رسید. از این میزان افزایش سرمایه، 
2 هزار و 864 هزار و 193 میلیون ریال از محل ســود انباشته 
و 7 هــزار و 135 میلیارد و 807 میلیون ریال از محل ســایر 
اندوخته هــا انجام می گیرد. بانک، موضوع افزایش ســرمایه را 
استفاده از معافیت مالیاتی مبلغ افزایش سرمایه از محل سود 
تقســیم نشده ســال مالی منتهی به 1402.12.29)مطابق با 
بند »ث« مــاده 14 فصل چهارم قانون تامیــن مالی تولید و 
زیرســاخت ها( و الزام بند »ب« بخشــنامه 6492/03 مورخ 
1403.01.18 بانک مرکزی درخصوص انتقال سود تسعیر ارز 
به افزایش سرمایه به منظور افزایش توانایی و ظرفیت بانک در 

اعطای تسهیلات اعلام کرد.

مجوز افزایش سرمایه ۲۰ درصدی 
»وکار« صادر شد

 رشد ۲6 درصدی
 سود »پرداخت« 

بــه پرداخت ملت در نه ماهه 1403 موفق به کســب 
4هزار میلیارد ســود گردیده که نســبت به 3.2 هزار 
میلیارد ریال سود نه ماهه سال قبل، رشد 26 درصدی 
ثبت کرده است. در سود فصل تابستان 2،500 میلیارد 
ریال ســود محقق شده که رکورد سود فصلی شکسته 
اســت. عمده رشــد ســود به قراردادهای بانک ملت 

مربوط است.

بانک صادرات ایران از محل چهار ســرفصل درآمدی خود 
در نیمه اول امســال، 472.458 میلیــارد ریال درآمد در 

حساب های خود منظور کرد.
بانک صادرات ایران که با نماد »وبصادر« و ســرمایه ثبتی 
215.354 میلیارد ریــال از نمادهای بانکی پربیننده بازار 

ســرمایه کشور محسوب می شــود، در 6 ماهه ابتدای امســال از محل اعطای 
تســهیلات 373.145 میلیارد ریال، از محل اوراق بدهی 16.579 میلیارد ریال، 
از محل سرمایه گذاری 31.979 میلیارد ریال و از محل دریافت کارمزد خدمات 
بانکی، 50.755 میلیارد ریال درآمد به دست آورده است. بر اساس این گزارش، 
در بین سرفصل های تسهیلاتی، سرفصل مرابحه با تولید 133.284 میلیارد ریال 
درآمد، خرید دین با تولید 80.913 میلیارد ریال درآمد و فروش اقساطی با تولید 
42.760 میلیارد ریال درآمد، در جایگاه های اول تا سوم بالاترین سرفصل های 
تســهیلاتی درآمدزای بانک صادرات ایران قرار گرفته اند. بر این اســاس، مانده 
تســهیلات اعطایی پایان دوره وبصادر در پایان شهریورماه امسال، 6.653.618 
میلیارد ریال گزارش شــده اســت. در همین حال »وبصادر«  مانده سپرده های 
ســرمایه گذاری اش را نیز در پایان دو فصل ابتدایی ســال جاری، 8.203.738 
میلیارد ریال اعلام کرده اســت. این گزارش حاکی اســت، در بین سپرده های 
سرمایه گذاری وبصادر، سپرده های سه ساله با مبلغ 1.769.691 میلیارد ریال، 
جاری ریالی با مبلغ 1.761.973 میلیارد ریال و کوتاه مدت با مبلغ 1.587.514 

میلیارد ریال بالاترین مانده ها را در پایان تابستان امسال از آن خود کرده اند.

درآمد 47۰ میلیارد تومانی »وبصادر«

ــر ــن نصـ س��رست تحلیلامیرحسیـ

صنعت پت�وشیمی (آ�وماتیک)

نو�ی

بوعلی
12/29

172,680

52,840

9,000,000

14,350,000

24,533

7,129

24,586

7,612

98%

98%

7/0

6/9

اوره هنگام (1403)
شی��ن سا�ی برش سنگین (1403)

با��ابی گازهای فلر (1403)

ط�ح استای�ن (1408)

صنعت پت�وشیمی (الفین-پلیمر)

12/29

خالص سا�ی اتیلن اکساید(دیماه سال جا�ی)
واحد الفین پت�وشیمی بوشه� با مالکیت %40 (1403)

راه اندا�ی ط�ح پ�وپیلن پت�وشیمی سلمان فارسی با مالکیت %34

پ�وژه احداث ط�ح PDH/PP (یک واحد 600 هزارتنی پ�وپیلن و دو
واحد 300 هزار تنی پلی پ�وپیلن) 

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما
نفت برنت

برش سنگین
برش سبک

بن�ن
پارازایلین
رافینیت

میعانات گا�ی (خوراک)
بن��ن پی�ولیز (خوراک)

7/7

7/8

16/4

8/5

5/4

7/1

7/3

6/5

7/6 06/31

آ��ا

ما�ون

شاراک

پارس

شگویا

جم

جم پیلن

شغدیر

شجم

74,450

114,150

22,390

2,270

10,340

47,280

161,040

48,100

5,230

8,057

11,388

2,188

280

1,953

4,887

27,053

7,765

505

89%

66%

61%

95%

97%

95%

90%

73%

89%

9,623

14,726

1,367

267

1,907

6,658

22,198

7,375

684

ط�ح توسعه احداث واحد پلی اتیلن جدید با ظرفیت تولید 300 هزار تن
پلی اتیلن سنگین(1403)

پ�وژه احداث واحد جداسا�ی +C3 با ظرفیت سالانه 165 هزار تن(1404)
احداث کوره دهم الفین(1403)

13,751,520

8,000,000

8,064,000

476,049,077

23,957,666

18,000,000

2,000,000

1,300,000

6,500,000

 SSP واحد POLY C (افزایش تولید پت گ��د بط�ی) (1403)

ط�ح ABS / Rubber(خرداد 1402)

PDH/PP(1404) ط�ح

پ�وژه خالص سا�ی پ�وپیلن (1404)

pvc ط�ح افزایش ظرفیت واحد
پ�وژه کلرآلکالی

واحد تولید بوتاداین جهت تامین خوراک و رفع وابستگی (1404)

470,000
82
749
576
946
926
597
556
526

استای�ن بوتادین رابر داخلی
پلی اتیلن سنگین 

پلی اتیلن سبک 
استای�ن منومر

پلی پ�وپیلن (پالت)
پت بط�ی

 PVC (داخلی)
ن�خ رشد یوتیلیتی

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

��ال
دلار/بشکه

دلار/تن
دلار/تن
دلار/تن
دلار/تن
دلار/تن
دلار/تن
دلار/تن

دلار/تن
دلار/تن
دلار/تن
دلار/تن

��ال/تن
��ال/تن
��ال/تن

درصد
درصد

1,577
862
955
1,072
600,000,000
622,000,000
425,000,000
35%
35%

توضیحات تکمیلی

درصد تقسیم سود، براساس درصد تقسیم

سود سال اخیر شرکت ها لحاظ شده است.

رئیــس هیأت مدیره بانک آینده با اشــاره 
به برنامه ریزی و مدیریــت جدید در حوزه 
معاونت امور شعب گفت: در نتیجه  این تغییر 
رویکرد، وضعیت منابــع بانک نیز متفاوت 
شده است و هم اکنون شاهد آن هستیم که 

منابع مردمی بانک از مرز 320 همت، عبور کرده است.
کحالی با اشــاره به نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد شــعب در 
شــاخص جذب منابع، رشــد 16 درصدی حساب های جاری را 
بسیار حائز اهمیت خوانده و این  که تقریباً تمام واحدهای بانک 
در بخش منابع جاری در حد مطلوب عمل کرده و روندی رو به 
رشد داشتند را قابل تقدیر دانستند. وی همچنین تصریح کردند 
که انتظار می رود؛ میانگین منابع در تمامی موارد اعم از: جاری، 
قرض الحسنه، کوتاه مدت و بلندمدت نیز به هم نزدیک تر شوند.

رئیس هیأت مدیره »وآیند« از کنترل ناترازی نقدینگی به عنوان 
دیگر دســتاورد شــعب یاد کردند و افزودند: در سال گذشته، 
ناترازی نقدینگی )اضافه برداشــت( یکی از چالش هایی بود که 
با آن مواجه بودیم که با تلاش و زحمات همکاران شعب، موفق 
به کنترل آن شدیم که این خود، نشان دهنده اقبال و اطمینان 

بیشتر مشتریان به بانک آینده است.

 منابع مردمی »وآیند« 
از مرز 3۲۰ همت عبور کرد 

روند سود فصلی »پرداخت« 

افزایش سرمایه سه هزار میلیاردی بانک کشاورزی
سرمایه بانک کشــاورزی با 3 هزار میلیارد ریال افزایش به بیش از 337 
هزار و 898 میلیارد ریال رســید. با ثبت صورتجلسه مجمع عمومی فوق 
العاده تاریخ 1402/10/04 نزد اداره ثبت شرکت ها و موسسات غیرتجاری 
تهران، آگهی افزایش ســرمایه بانک کشــاورزی در تاریخ 1403/07/19 
صادر شــد. برابر آگهی تغییرات مذکور، ســرمایه بانــک موضوع ماده 6 
اساسنامه » از مبلغ 334 هزار و 898 میلیارد و 358 میلیون و 800 هزار 
ریــال به مبلغ 337 هزار و 898 میلیــارد و 358 میلیون و 800 ریال « 

افزایش یافته و اصلاح شده است.

1،700 هزار میلیارد رسید سود انباشته »وبملت« به 
»وبملت« در شــش ماهه 245 ریال به ازای هر سهم سود محقق ساخته 
اســت. در بهار 109 ریال و در تابســتان 136 ریال محقق شده بود. سود 
انباشته وبملت به 1،700 هزار میلیارد ریال رسیده در حالی که ارزش بازار 
شــرکت حدود 1،300 میلیارد ریال است. بررسی درآمدها حاکی از رشد 
33 درصدی درآمد تســهیلات اعطایی و رشد 18 درصدی خالص درآمد 

تسهیلات و رشد 37 درصدی درآمد کارمزدها  و رشد 42 درصدی خالص 
درآمد کارمزدها بوده است. با وجود رشد قیمت ارز نیما، سود تسعیر به دلیل 

عدم ابلاغ نرخ تسعیر ارز، سود خاصی شناسایی نشده است.

کاهش 16 درصدی سود »ما«
بیمه ما 436 ریال به ازای هر سهم سود محقق ساخته است که 16 درصد 
کاهش نسبت به مدت مشــابه را نشان می دهد. حق بیمه تولیدی رشد 
خوبی داشته و با 53 درصد افزایش به 28 هزار میلیارد ریال رسیده است. 
با این حال، هزینه خســارت پرداختی بیش از دو برابر شده و به 27 هزار 

میلیارد ریال رسیده است.

افت شدید سود بیمه کوثر
بیمه کوثر در شــش ماه با حدود 40 درصد کاهش سود، تنها 174 ریال 
محقق کرد. درآمدهای ســرمایه گذاری شــرکت بیش از 70 درصد افت 
کرده و هزینه خســارت پرداختی بیش از 60 درصد افزایش یافته است. 
سود تابستان به ازای هر سهم 79 ریال بوده که نسبت به بهار با مبلغ 95 

ریال نیز کاهش یافته است.

اخبار کوتاه
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

تماوند در فصل تابستان 211 ریال سود به ازای هر سهم محقق ساخت. در فصول سود هر سهام به میزان 173، 
70 و 152 ریال بوده است. فصل مشابه سال قبل نیز 178 ریال بوده است. مجموع سود سال مالی منتهی به 

شهریور 1403 تماوند به 605 ریال رسید که 40 درصد رشد نسبت به سال قبل نیز ثبت کرده است.
تامین سرمایه دماوند با سرمایه 14 هزار میلیارد ریال در سال مالی منتهی به شهریور 1403، سود 8.4 هزار میلیارد 
ریالی معادل هر سهم 605 ریال محقق ساخته است که رشد 40 درصدی نسبت به سال مالی قبل ثبت شده است. 
همچنین سود فصل تابستان نیز بالغ بر 2،950 میلیارد ریال بوده که معادل 211 به ازای هر سهم محقق ساخته 
اســت که در این فصل تامین سرمایه دماوند رکورد سودآوری خود را شکسته است و حدود افزایش 20 درصدی 
نسبت به رکورد قبلی ثبت کرده است. بررسی سود هر سهم در سال مالی جاری حاکی از تحقق 152 ریال در اولین 
فصل )پاییز 1402( بوده که در دومین فصل )زمستان 1402( سود 70 ریال به ازای هر سهم ثبت کرده است. در 
فصل بهار و تابستان 1403 نیز به ترتیب 173 و 211 ریال محقق ساخته است. درآمد تامین سرمایه دماوند از 20 
هزار میلیارد ریال در ســال مالی 1403 عبور کرده است که رشد بیش از 80 درصدی داشته است. عمده درآمد 
متمرکز بر درآمد کارمزد بازارگردانی اوراق، درآمد تعهد پذیره نویسی و درآمد مدیریت صندوق ها و درآمد حاصل 

از سرمایه گذاری ها بوده است. هزینه های عملیاتی 9.3 هزار میلیارد ریال بوده است.

رکورد سود فصلی »تماوند« شکست
شـرکت پتروشیمی غدیر مبلغ 5724 میلیارد تومان فروش برای دوره مالی منتهی به 1403 پیش بینی کرد.

فروش ســه ماهه شرکت برای دوره مالی منتهی به 1403 مبلغ 1296 میلیارد تومان است. این مبلغ در دوره 
مالی منتهی به 1402 حدود 4601 میلیارد تومان محقق شد.

P/E ســال مالی شرکت برای دوره مالی 1403 حدود 6.1 واحد است. آخرین سود تقسیمی شرکت 73 درصد 
است. سود عملیاتی برای دوره مالی منتهی به 1403 مبلغ 1008 میلیارد تومان پیش بینی شد که برای مدت 
مشــابه منتهی به 1402 مبلغ 907 میلیارد تومان بود. ضمن اینکه ســود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت 

برای دوره مالی منتهی به 1403 مبلغ 8011 ریال و برای دوره مالی منتهی به 1402 مبلغ 7765 ریال بود.
شــرکت پتروشــیمی غدیر در سال 1389 با ظرفیت حدود 50درصد اسمی شــروع به فعالیت کرده و درکنار 
پتروشــیمی بندرامام، اروند و آبادان تامین کننده PVC داخل کشــور بوده اســت . ظرفیت تولید سالانه این 
شرکت به میزان 120 هزار تن محصول PVC با گریدهای مختلف می باشد که به لحاظ کیفی از درجه بالایی 
برخوردار اســت و اکنون این محصول را بیش از ظرفیت اســمی خود تولید می کند. سهم ظرفیت اسمی تولید 
حدود 16درصد کل تولیدات داخل و سهم عملیاتی پتروشیمی غدیر در بازار 20درصد بوده است و در کنار آن 

با ظرفیت تولید سالانه 150 هزار تن VCM وینیل کلراید مونومر اکنون در حال فعالیت است. 

پیش بینی آینده »شغدیر«

ســود خدیزل در 6 ماهه یک پنجم شــد و 3.3 هزار میلیارد ریال محقق کرد که 80 درصد کمتر از 
سود سال قبل است. فروش شرکت بیش از 40 درصد کم شده است.

سقوط 80 درصدی سود »خدیزل«
غکورش در شش ماهه به 363 ریال سود رسید. سود عملیاتی نسبت به سال قبل تغییر خاصی نداشته و 
12 هزار میلیارد ریال ساخته است. کاهش 14 درصدی سود به دلیل کاهش سود فروش سرمایه گذاری ها 

بوده است.

»غکورش« در ثبات نسبی

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

www.nadpco.com

روند سود فصلی »تماوند«

روند سود هر سهم »غکورش«روند سود فصلی »خدیزل«

بحــران ناتــرازی انــرژی در ایــران ریشــه های عمیقــی دارد کــه بــه چندین دهه 
پیــش بازمی گردد. مشــکلات مدیریتی، تحریم هــای بین المللی، و ناکافی بودن 
سرمایه گذاری ها در زیرساخت های انرژی از جمله عواملی بوده اند که به این 
بحــران دامــن زده انــد. دولت ها تلاش کردند با افزایش بهره وری و اســتفاده از 
انرژی های تجدیدپذیر، این بحران را مدیریت کنند، اما عدم تامین منابع مالی 

و مدیریتی مناسب، این تلاش ها را ناکام گذاشت.

تبعات ناترازی انرژی در یک نگاه
تبعــات اقتصــادی: ناتــرازی در تأمین انرژی منجر بــه افزایش هزینه های 
انــرژی به ویــژه در صنایــع  افزایــش هزینه هــای  تولیــد در صنایــع می شــود. 
انرژی بر مانند فولاد و سیمان، باعث افزایش قیمت محصولات شده و فشار 
مضاعفــی بــر روی مصرف کننــده مــی آورد. به علاوه، صنایع ممکن اســت برای 
جبران کمبود انرژی، به استفاده از سوخت های جایگزین با هزینه های بالاتر 
و کیفیت پایین تر روی آورند که این امر بر هزینه های تولید افزوده و قابلیت 
رقابــت را کاهــش می دهــد. بی ثباتی در تأمین انــرژی موجب کاهش جذابیت 

سرمایه گذاری در پروژه های جدید می شود. 
ســرمایه گذاران و شــرکت های بین المللی ممکن است از ورود به بازارهایی که 
ناتــرازی انــرژی دارنــد، اجتناب کنند. ایــن موضوع می تواند بــه کاهش جریان 
سرمایه گذاری های خارجی، کاهش نوآوری و رشد صنعتی محدود منجر شود. 
بــرای تأمیــن نیازهــای انرژی، دولت ممکن اســت مجبور به اســتفاده از منابع 
ارزی قابــل توجهــی شــود. ایــن امر به افزایش فشــار بر بودجــه عمومی منجر 
شــده و منابع مالی را از دیگر بخش های اقتصادی و اجتماعی کشــور منحرف 
می کنــد. بــه عــلاوه، تخصیــص منابع ارزی به انرژی می توانــد منجر به کاهش 
توان مالی دولت در ســایر حوزه ها مانند بهداشــت، آموزش و زیرســاخت های 

عمومی شود.
تبعــات زیســت محیطی: به دلیــل کمبود منابع انرژی، ممکن اســت از 
ســوخت های فســیلی با کیفیت پایین تر و بیشــتر آلاینده اســتفاده شود. این 
امــر بــه افزایــش آلودگــی هــوا و گازهــای گلخانه ای منجــر شــده و می تواند به 
تشــدید تغییرات اقلیمی و آســیب به سلامت عمومی منجر شود. برای تأمین 
نیازهای انرژی ممکن است استخراج و مصرف منابع طبیعی به طور ناپایدار 
و غیرقابل بازگشــت انجام شــود. این امر می تواند به تخریب محیط زیســت، 

کاهش تنوع زیستی و کاهش کیفیت خاک و آب منجر شود.
تبعــات زیرســاختی: ناتــرازی در تأمیــن انــرژی می توانــد بــه فرســایش 
زیرســاخت های انــرژی از جملــه خطــوط بــرق و شــبکه های گاز منجــر شــود. 
آسیب به این زیرساخت ها نیاز به تعمیر و نگهداری بیشتری دارد و می تواند 
بــه افزایــش هزینه هــای نگهــداری و به روزرســانی زیرســاخت ها منجــر شــود. 
همچنیــن ناتــرازی انرژی بــه کاهش کیفیت خدمات عمومی نظیر بهداشــت، 
آمــوزش و حمل ونقــل منجر می شــود. قطعــی برق و کمبود ســوخت می تواند 
به تعطیلی مراکز بهداشتی، مدارس و خدمات حمل ونقل عمومی منجر شود 

که به نوبه خود به کاهش رفاه اجتماعی و اقتصادی جامعه منجر می شود.

میدکو، پیش روی برای خودکفایی در تولید انرژی 
امــا مســاله ایــن اســت کــه بــرای صنایع ایــران و از جملــه صنعت فــولاد اصلا 
تابســتان یــا زمســتان فرقــی نمی کنــد، حیات صنعت فــولاد ایران شــوربختانه 
در هــر فصلــی تهدیــد می شــود.  بحران ناترازی انــرژی در ایران به یک چالش 

بحرانی در حوزه های اقتصادی، اجتماعی و زیست محیطی تبدیل شده است. 
افزایــش مصــرف انــرژی بــدون تناســب با ظرفیــت تولیــد، مدیریــت ناکارآمد 
منابــع و عــدم ســرمایه گذاری مناســب در زیرســاخت های انــرژی، فرســودگی 
تجهیــزات نیروگاهــی، اتــلاف انرژی در شــبکه های انتقال و توزیع و مشــکلات 
در تأمیــن ســوخت بــرای نیروگاه هــا، ناتــرازی انــرژی در ایران را به فــاز بحران 
کشــانده اســت. حال شــبکه برق کشــور با ناترازی مواجه اســت،  تولید برق 
کمتر از نیاز واقعی است و این بحران تاثیر مستقیم بر صنایع مختلف کشور 
دارد. صنایع انرژی بر نظیر فولاد، ســیمان و پتروشــیمی به برق پایدار و قابل 
اطمینان نیاز دارند. محدودیت در تأمین انرژی منجر به کاهش شدید تولید، 
افزایــش هزینه هــای عملیاتــی و بیکاری نیروی خواهد شــد. در صنعت فولاد، 
که یکی از صنایع راهبردی و مادر در اقتصاد ایران محسوب می شود، ناترازی 
انرژی منجر به توقف های مکرر تولید، آسیب به تجهیزات حساس و کاهش 
کیفیــت محصــولات نهایی شــده اســت. فقــط در ســال ۱۴۰۱ فولادی ها بابت 
بحران ناترازی انرژی، ســه میلیارد دلار خســارت دیدند، ضرری که امسال اگر 
بیشــتر نشــده باشــد کمتر نیز نیســت. از طرفی تنها یک نیم نگاه به آمارهای 
منتشــر شــده از ســوی فولادســازان کافی اســت تا دریابیم، اعمال محدودیت 
و قطــع بــرق در واحدهای تولید فولاد در پروســه یــک هفته تا ۱۰ روز، معادل 
۳ هــزار میلیــارد تومــان کاهــش تولیــد و ارزش محصــولات را درپــی دارد و این 
خســارت بــرای صنعت فولاد، کمرشــکن اســت. آنقدر کمرشــکن کــه علاوه بر 
صنایع، دامن گیر سهامداران و حتی دولت نیز شده و کاهش تولید، صادرات 
و ارزآوری)در شــرایط تحریــم نفــت( ایــن صنعــت را تحــت الشــعاع قــرار داده 
اســت. مســیری که با کســری بودجه، که مشــکل اصلی دولت اســت، ارتباط 

تنگاتنگ دارد.

اقدامات میدکو در مقابله با بحران انرژی
طبق آمارهای رســمی، ارزش افزوده صنعت فولاد ســالانه به ۲۰ میلیارد دلار 
می رســد و صنایــع فــولادی بــرای ایجــاد ایــن میــزان ارزش افــزوده، ســالانه ۲۰ 
میلیــارد کیلــووات ســاعت بــرق مصــرف می کنند. وجــود ظرفیــت نیروگاهی ۶ 
هــزار مگاواتــی در صنعــت فولاد، شــرکت های بزرگ خصوصی و شــبه دولتی 
در ایــن حــوزه را بــرای تولیــد بــرق و کاهــش بــار انــرژی از روی دوش دولــت 
ترغیــب می کنــد. میدکــو، بــه عنــوان یکــی از بزرگ تریــن شــرکت های صنعتــی 
ایــران در حــوزه معــدن و فلزات، نقش مهمی در مدیریــت بحران های انرژی و 
آب در کشــور ایفا می کند. این شــرکت با تکیه بر اســتراتژی های بلندمدت و 
ســرمایه گذاری های کلان در زیرســاخت های پایدار، نه تنها به حل مشــکلات 
خــود، بلکــه بــه کاهــش فشــار بر شــبکه های ملــی بــرق و آب نیز کمــک کرده 
اســت. تیرمــاه ســال ۱۴۰۱، ایــن هلدینگ یــک واحــد گازی ۳۱۰ مگاواتی و یک 
واحد بخار ۱۴۰ مگاواتی با ظرفیت ۴۵۰ مگاوات را به بهره برداری رساند. این 
واحد نیروگاهی دارای تکنولوژی توربین کلاس F با راندمان ۵8 درصد اســت 
و شرکت FATA ایتالیا تکنولوژیست و پیمانکار این طرح محسوب می شود. 
نیروگاهــی کــه بخــش قابل توجهــی از کل نیــاز انــرژی این هلدینگ بــه برق را 
پوشــش می دهــد تــا بــا بازدهی بــالا و مصرف کمتر ســوخت، انرژی مــورد نیاز 
بــرای فرآیندهــای تولیــدی شــرکت را تأمیــن کند. ایــن نیروگاه ها از دو ســیکل 
حرارتــی اســتفاده می کننــد؛ ابتــدا گاز طبیعــی در توربین گازی ســوخته و برق 
تولیــد می شــود، ســپس گرمــای خروجی از ایــن فرآیند برای تولیــد بخار و برق 
بیشــتر در توربین بخار اســتفاده می شود. این روش باعث می شود تا بازدهی 

نیروگاه به حداکثر برسد و مصرف سوخت به حداقل کاهش یابد.  همچنین، 
ایــن اقــدام بــه کاهش انتشــار گازهای گلخانــه ای و بهبود کارایــی انرژی کمک 
می کنــد، کــه در راســتای تعهــدات زیســت محیطی و کاهــش اثــرات منفــی بر 
محیط زیســت اســت. در واقع میدکو که مصرف برق آن حدود ۷۰۰ مگاوات 
اســت، با راه اندازی این نیروگاه توانســته اســت حدود نیمی از نیاز برق خود 
را تأمیــن کنــد. ایــن اقدام نه تنها هزینه های انرژی را کاهش می دهد، بلکه به 
ایــن شــرکت امــکان می دهــد تا در مواقع بحــران و کمبود برق در شــبکه ملی، 
تولید خود را ادامه دهد. همچنین، با ایجاد ظرفیت های مازاد، میدکو می تواند 
برق تولیدی اضافی را به شــبکه ملی تزریق کند یا در صورت امکان، آن را به 
صنایع دیگر بفروشــد. این اســتراتژی نه تنها به پایداری تولید کمک می کند، 
بلکه به ســودآوری شــرکت نیز افزوده و ریســک های مرتبط با نوســانات بازار 
انــرژی را کاهــش می دهــد. همچنیــن بایــد تاکیــد داشــت که هلدینــگ میدکو 
در حــوزه تامیــن انــرژی پایدار جهت اســتفاده در کارخانجات تاســیس شــده، 
پروژه ســاخت نیروگاه ســیکل ترکیبی بوتیا را نیز در دســتور کار خود قرار داد 
و توانســت با وجود همه مشــکلات و تحریم های سیاســی کشــور با تکیه بر 
توان داخلی با سرعت زیاد، این پروژه را اجرا و بخش گاز نیروگاه را در آذرماه 

۱۴۰۱ به بهره برداری برساند.

چالش ها و افق های آینده
بــا وجــود تمامــی ایــن اقدامــات، میدکو همچنــان بــا چالش های قابــل توجهی 
مواجه است. یکی از چالش های اصلی، تأمین پایدار سوخت برای نیروگاه ها 
و نیــز تأمیــن مــواد اولیــه برای تولید اســت. همچنیــن، با افزایــش تقاضا برای 
محصــولات فــولادی و معدنــی، نیــاز بــه افزایــش ظرفیــت تولیــد و توســعه 
زیرســاخت های مرتبــط نیــز وجــود دارد. بــا ایــن حــال شــرکت میدکو بــا اتخاذ 
رویکردهــای نوآورانــه و پایــدار در مدیریــت این چالش ها، بــه کاهش تأثیرات 

منفی این بحران ها بر تولید و بهره وری خود پرداخته است. 
احــداث نیــروگاه ســیکل ترکیبی و پروژه های مدیریت آب، نشــان دهنده تعهد 
این شــرکت به توســعه پایدار، بهره وری انرژی، و حفظ منابع طبیعی اســت. 
ایــن اقدامــات می توانــد الگویی برای ســایر صنایع و شــرکت های ایرانی باشــد 
تــا بــه جــای اتــکا بــه منابــع دولتــی و پروژه هــای پرهزینــه و مخرب، به ســمت 
راه حل های پایدار و خودکفایی در انرژی و منابع آبی حرکت کنند. در شرایط 
کنونی، که بحران های محیط زیســتی و انرژی به موضوعاتی بحرانی در ســطح 
جهانی تبدیل شده اند، اتخاذ چنین رویکردهایی می تواند به توسعه اقتصادی 
پایدار و بهبود کیفیت زندگی کمک کند. در نهایت، تلاش های میدکو در این 
زمینــه نشــان می دهــد که بــا برنامه ریــزی مناســب و اســتفاده از فناوری های 
پیشــرفته، می توان بر چالش های بزرگ فائق آمد و به ســوی آینده ای پایدارتر 
حرکت کرد.در حقیقت باید اذعان داشــت که شــرکت میدکو، به عنوان یکی 
از بــزرگ تریــن هلدینــگ هــای صنعتــی کشــور کــه اتفاقا در صنعــت آب بری 
چــون فــولاد نیــز فعــال اســت، تاکنون توانســته دســتکم هــم در حــوزه تامین 
انــرژی و هــم در حــوزه تلاش برای پایداری محیط زیســت ایران و به خصوص 
حوزه حساســی چون آب که اکنون مســاله بحرانی برای آینده کشــور ، رفتاری 
مسولانه از خود ارائه دهد و امید است دستکم دیگر صنایع کشور و مدیران 

صنایع این روند را پیش رو بگیرند.
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ترکیب مصارف مالی
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ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام
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 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

ناترازی انرژی، روزهای تاریک صنایع ایران!

میدکـو در  تلا ش برا ی تامین برق و ا یستا د ن بر سر ا صول محیط زیستی

www.midhco.com
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هلدینــگ اخبـار کوتاه مدیرعامــل   
خلیج فارس گفت: در 1402 این شرکت در مقایسه 
بــا 1401 با کاهش یک میلیــارد دلاری در حوزه 
صادرات مواجه شــد و این اتفــاق با وجود افزایش 
حجم تولید رخ داده اســت؛ ایــن رقم در قیاس با 
 صادرات 1400 نیز با افت 500 میلیون دلاری همراه 

بوده است.
عبدالعلی علی عســگری در ادامه با اشاره به کاهش 
ســود نامتقارن بــا افزایش تولید افــزود : کاهش 
قیمت های جهانی، تغییر در ســبد صادراتی گروه 
مانند کاهش سهم محصولات پلیمری و آروماتیکی 
در صــادرات به ویژه در اثر سیاســت های نهاد بالا 
دستی برای تنظیم بازار داخلی، تخصیص ریفرمت 
و هوی اند و پالایش جهت رفع ناترازی در بنزین و 

تامین سوخت نیروگاه ها مربوط است.
این مدیر نفتــی با ابراز نگرانی از برآورده نشــدن 

مطالبات فجر و مبین تصریح کرد: ماهانه 
هــزار میلیارد تومان مبین و فجر و فارس 
در حال زیان دیدن هســتند و شــورای 
رقابت تصمیم درستی در مورد این مسئله 
مهم نگرفته است و قیمت باید ارزی شود. 

دیوان عدالت اداری نیز درســت عمل نکرده است. 
تمــام پیگیری های لازم انجام شــده اما تاکنون به 
نتیجه ای نرســیده و اگر این رونــد ادامه پیدا کند 

باید به رئیس قوه قضاییه پناه ببریم.
وی ادامه داد: براســاس پیگیری های صورت گرفته 
اعلام شده اســت ظرف ٣ ماه آینده 5 همت واریز 

خواهد شد اما تاکنون این امر انجام نشده 
اما باید توجه داشــت یا پول را به صورت 
کلــی می گیریم یا کل ســهام را مصادره 

خواهیم کرد.

نبود تسهیلات چالش اجرای پروژه ها
علی عســگری بیان کرد: یکــی از محدودیت های 
اصلــی شــرکت در اجــرای پروژه هــا محدودیت 
بانک ها در ارائه تســهیلات اســت.در حال حاضر 
۷ پروژه با ســرمایه گذاری ۶02 میلیون یورویی و 
٣۹هزار میلیارد ریالــی، از پروژه های بزرگ درون 

مجتمعی هســتند و همچنین ۸ پــروژه مربوط به 
مجموعه پترول برای تولید 542هزار تن محصول و 
سرمایه گذاری 5۸2 میلیون یورویی وجود دارد که 
در دست اجرا هستند و برای تکمیل آن ها نیازمند 

تامین مالی هستیم.
مدیرعامــل هلدینگ خلیج فارس بــه تامین مالی 
پــروژه پرداخــت و گفت: شــرکت بــرای تأمین 
مالــی پروژه های خود برنامه ریزی جهت اســتفاده 
حداکثری از ظرفیت صندوق توســعه ملی، تعامل 
و توســعه همکاری با بانک ها، استفاده از ابزارهای 
نوین تأمین مالی در بازار سرمایه، طراحی صندوق 
پروژه برای تأمین ســرمایه مورد نیــاز پروژه ها با 
جذب ســرمایه های کوچک مردمی و اســتفاده از 
توانمندی هــای گــروه مالی و بنیان گــذاری گروه 
مالی هلدینگ خلیج فــارس به منظور بهره برداری 

از ظرفیت های توسعه آن را در دستور کار دارد.

»تاپیکو« سال دیگر کجاست؟
آینــده »تاپیکو« به عنوان یکی از مشــهور ترین 
نماد های بازار ســرمایه، همیشه محل بحث بین 

تحلیگران مختلف بوده است.
در این گزارش آینده سهام شرکت سرمایه گذاری 
تامیــن اجتماعی را پیش بینی کرده و ســود هر 
سهام در سال 1405 را بر اساس نرخ های متفاوت 

ارز نیمایی و بازار آزاد مشخص کردیم. )جدول شماره 1(
شــرکت ســرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشــیمی تامین، از زیر مجموعه های 
شــرکت ســرمایه گذاری تامین اجتماعی با هدف سرمایه گذاری در شرکت های 
پتروشیمی،شیمیایی و پالایشگاهی، در 1٣۸1 به ثبت رسید. از جمله شرکت های 
زیر مجموعه می توان به پتروشــیمی نوری، پتروشــیمی مارون، پتروشیمی جم، 

نفت ایرانول و ستاره خلیج فارس اشاره کرد. 
یکــی از مهمترین چالش هــای این شــرکت، موضوع تســهیلات 2.2 میلیارد 
یورویی )شــامل 1.2 میلیــارد یورو اصل و یک میلیارد یورو فرع( شــرکت نفت 
ســتاره خلیج فارس می باشــد که با انتقال این تســهیلات بــه بانک مرکزی و 
تعییــن نرخ منصفانه برای آن، این چالش تا حدی مرتفع شــده اســت و زمینه 
عرضه این شــرکت در بورس را فراهم آورده اســت. تاپیکو، ســرمایه گذاری 25 
درصدی در میدان نفتی شــادگان با ظرفیت 105 هزار بشــکه در روز و سرمایه 
گــذاری مورد نیاز 1.2 میلیــارد دلاری را در برنامه خــود دارد. مفروضات کلی 
 جهــت پیش بینی صورت ســود و زیان این شــرکت به شــرح جدول اســت. 

)جدول شماره 2(
با توجه به جدول مفروضات، ســود شرکت های زیرمجموعه پیش بینی و با توجه 
به درصد مالکیت و درصد ســود تقسیمی هر شرکت، صورت سود و زیان شرکت 

تاپیکو به شرح جدول زیر پیش بینی شده است: )جدول شماره ٣(

مدیرعامل هلدینگ خلیج فارس عنوان کرد:

افت 500 میلیون دلاری در صادرات

پدیده شــیمی قرن در نیمه اول سال جاری ٣2 هزار میلیارد ریال فروش و رشد 45 درصدی نسبت 
به ۶ ماهه سال قبل داشته است. 

این شرکت در شش ماهه ۶.4 هزار میلیارد ریال معادل 1،0۶۹ ریال سود محقق ساخته که ۶5درصد 
بیش از مدت مشابه سال قبل است. بهای تمام شده رشد ٣5 درصدی داشته و حاکی از بهبود حاشیه 

سود شرکت است.

شرکت مجتمع فولاد خراسان رشد 2۸.۷۸ درصدی فروش در ۶ ماهه سال جاری در مقایسه با مدت 
مشابه سال گذشته داشت.

بر اساس انتشار گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 140٣/0۶/٣1 شرکت مجتمع فولاد 
خراسان مشخص شد؛ درآمد یک ماهه فخاس نسبت به مدت مشابه سال قبل 41 درصد کمتر شده 
اســت. همچنین کاهش 25.15 درصدی فروش شــهریور 140٣ در مقایسه با ماه گذشته دارد. این 
شــرکت از ابتدای سال مالی تا تاریخ 1402/0۶/٣1 فخاس مبلغ ۸5.5٣٣.۷01 میلیون ریال فروش 
داشته است. فخاس با سرمایه ثبت شده ۶۸.000.000 میلیون ریال طی عملکرد ۶ ماهه سال مالی 

منتهی به 140٣/12/٣0 مبلغ 110.151.400 میلیون ریال درآمد فروش داشته است.

تکاردان در ۶ ماهه 245 ریال به ازای هر سهم محقق کرد که رشد 12 درصدی نسبت به مدت مشابه 
سال قبل نشان می دهد. در سه ماهه 1٣۶ ریال محقق کرده بود.

تامین سرمایه کاردان با سرمایه 25 هزار میلیارد ریال، در شش ماهه موفق به ۶.1 هزار میلیارد ریال 
معادل 245 ریال به ازای هر سهم محقق کرده است. سود محقق شده شش ماهه رشد 12 درصدی 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ثبت کرده است.  
درآمد عملیاتی تامین ســرمایه کاردان در تابســتان 140٣ بالغ بر 1۷ هزار میلیارد ریال بوده که 
نســبت به 10.۸ هزار میلیارد ریال شــش ماهه سال 1402، رشــد 5۹ درصدی ثبت کرده است. 
عمده درآمد ناشی از بازارگردانی و تعهد پذیره نویسی اوراق تامین مالی بوده است. بررسی شفاف 
ســازی های تکاردان از تابســتان نشــان می دهد که بیش از ده هزار میلیارد ریال تعدیل افزایش 
کارمزد درآمدهای بازارگردانی اوراق صورت گرفته است. همچنین بهای تمام شده خدمات با رشد 
142 درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل به 10 هزار میلیارد ریال افزایش یافته است. ارزش 
بازار تکاردان در بازار بورس 54 هزار میلیارد ریال و پی به ای این شــرکت 5.٣ واحد اســت که از 

متوسط ۶.۸ صنعت پایین تر است.

وخت »قرن« 3.2 هزار میلیارد تومان در نیم سال فر

وش »فخاس « رشد فر 12 درصد رشد کرد »تکاردان« 

کیمیاتک با رشد 4۷ درصدی سود نسبت به شش ماهه سال قبل، ۶.2 هزار میلیارد ریال سود محقق 
ساخته است. سود هر سهم در شش ماهه 1،04٣ ریال بوده است. فروش شرکت با 21 درصد رشد به 
2٣ هزار میلیارد ریال رســیده، در مقابل بهای تمام شده تنها ۶ درصد افزایش یافت و سود ناخالص و 
سود عملیاتی نیز رشد بیش از 40 درصدی را ثبت کرده است. سود فصل تابستان، رکورد سودآوری این 
شرکت را شکست.ارزش بازار تکاردان در بازار بورس 54 هزار میلیارد ریال و پی به ای این شرکت ٣.5 

واحد است که از متوسط ۶.۸ صنعت پایین تر است.

»کیمیاتک« جیب  در  سود  درصد   47

سود فصلی کیمیاتک )میلیارد ریال(روند سود فصلی »قرن«

فروش ماهانه فخاس)میلیارد تومان(

روند سود فصلی »تکاردان«

جدول شماره 1
تاپیکو نماد
02/31 سال مالی

شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی سهامدار عمده

130،732 ارزش بازار میلیارد تومان

1،288 قیمت سهم- تومان

90 درصد آخرین درصد تقسیم سود

9 درصد درصد سهام شناور

5،700،000 میانگین حجم معاملات سه ماه اخیر

8.5 میلیارد تومان میانگین ارزش معاملات سه ماه اخیر

بازدهی سه ماهه درصد ۱۲.۱۱-

جدول شماره 3
کارشناسی 02-1405کارشناسی 02-021404-021403-021402-1401دوره مالی

197,069,135290,233,729224,790,091230,483,499262,704,686درآمد سود سهام
2,966,6033,304,55612,734,58400سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها

200,035,738293,538,285237,524,675230,483,499262,704,686درآمد کل
1,710,685-1,425,571--1,096,593-739,474-444,248هزینه های عمومی، اداری و تشکیلاتی

00000سایر هزینه های عملیاتی
199,591,490292,798,811225,457,873229,057,928260,994,001سود )زیان( عملیاتی

17,822,347-14,851,956-12,376,630--10,708,906-6,900,607هزینه های مالی
605,6271,039,032417,48000خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

193,296,510283,128,937224,468,932214,205,972243,171,653سود )زیان( عملیاتی قبل از مالیات
40,198-35,409-37,106--42,650-28,502مالیات

193,268,008283,086,287224,431,826214,170,562243,131,456سود زیان خالص
1,9042,7892,2112,1102,395سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

81,500,000101,500,000101,500,000101,500,000101,500,000سرمایه

جدول شماره 2
کارشناسی 1405کارشناسی 1404مفروضات تحلیل

504،000644،800نرخ دلار نیما - ریال
3030نرخ تورم - درصد

1414نرخ گار خوراک - سنت
8180نرخ نفت - دلار

تحلیل حساسیت سود هرسهم 1404 با توجه به تغییرات نرخ نیما
سود هر سهمدلار نیما-ریال

 470,000 1,979
 480,000 2,021
 490,000 2,056
 500,000 2,093
 510,000 2,135
 520,000 2,177
 530,000 2,214

سحر برقرار
کارشناس سبدگردان آبان

»کلر« درصدی   1093 سرمایه  افزایش 
شــرکت کلر پارس در نظر دارد ســرمایه خود را 10۹٣ درصد از دو محل 
ســود انباشــته و تجدید ارزیابی دارایی افزایش دهد. "کلــر" در نظر دارد 
ســرمایه فعلی را از ۶5.5 به ۷۸1.2 میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه 
این شرکت فرابورســی از دو محل سود انباشته و تجدید ارزیابی دارایی ها 
به منظور اصلاح ســاختار مالی، بازسازی خطوط تولید و بهبود نسبت های 

مالکانه صرف خواهد شد.

ید خر را  خود  مجموعه  یر  ز درصد   98 »رمپنا« 
گروه مپنا ۹۸ درصد ســهام شرکت بازرگانی متعلق به وکمپنا را به ارزش 

۸.۶ میلیارد تومان خریداری کرد.

پیشنهاد افزایش سرمایه »فایرا« از سود انباشته
هیأت مدیره شرکت آلومینیوم ایران پیشنهادی مبنی بر افزایش سرمایه 24 
درصدی از ســود انباشــته داد. "فایرا" درصدد است سرمایه فعلی را از 5 به 
۶.2 هزار میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل 
ســود انباشته به منظور اصلاح ساختار مالی، جلوگیری از خروج نقدینگی، 
تأمین سرمایه در گردش و استفاده از مشوق های مالیاتی اعمال خواهد شد.

»دعبید« درصدی   64 سرمایه  افزایش  مجوز 
شرکت داروســازی عبیدی، مجوز افزایش ســرمایه ۶4 درصدی را از سود 
انباشته گرفت. "دعبید" ســرمایه فعلی را از 2.5 به 4.1 هزار میلیارد تومان 
می رساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل سود انباشته برای اصلاح 

ساختار مالی و تامین بخشی از سرمایه در گردش مورد نیاز صرف می شود.

ماند دستش  وی  ر و«  »خودر دارایی 
شــرکت ایران خودرو در عرضه بلوک 5۸.۸ درصدی سهام لیزینگ خودرو 
غدیر با نماد »ولغدیر« به دلیل عدم حضور متقاضی، ناکام ماند. مقرر شده 
بود بیش از ۸۸2.5 میلیون سهم "ولغدر" به قیمت پایه هر سهم 524 تومان 
و ارزش 4۶2.4 میلیــارد تومان واگذار تــا در صورت انجام، ایران خودرو از 

ترکیب سهامداری آن خارج شود.

سرمایه افزایش  قدمی  یک  در  »غزر« 
افزایش سرمایه 2۹ درصدی شرکت زر ماکارون از سود انباشته با اظهار نظر 
حســابرس و بازرس قانونی، بلامانع و تایید شد. به دنبال پیشنهاد افزایش 
ســرمایه 2۹ درصدی زر ماکارون از محل سود انباشته در 15 مهر، اظهار 
نظر حســابرس منتشــر شد تا این شرکت بورســی، یک گام دیگر در این 
مسیر بردارد. تنها گام باقی مانده برای افزایش سرمایه "غزر"، تایید سازمان 
بورس و صدور مجوز است تا گام نهایی افزایش سرمایه از 2.4 به ٣.1 هزار 
میلیارد تومان برای اصلاح ساختار مالی، جلوگیری از خروج نقدینگی، بهبود 

نسبت های مالی و بهره مندی از مزایایی مالیاتی انجام شود.

نیست مالیات  از  معاف  دیگر  »سفانو« 
کارخانه ســیمان فارس نو به دلیل استقرار در مناطق کمتر توسعه  یافته 
این شــرکت از معافیت 10 ســاله موضوع مــاده 1٣2 قانون مالیات های 
مســتقیم بهره مند بود. پروانه بهره برداری در ســال ۸4 دریافت شده و تا 
ســال ۹4 معافیت برقرار بود. اما دیگر این معافیت برقرار نیست. معافیت 
به موجب بند ب ماده 15۹   قانون برنامه پنج ســاله پنجم توسعه به مدت 
10 ســال دیگر و تا ســال 1404 تمدید شد. اما متأسفانه در بند ج ماده 
2۷ برنامه هفتم توسعه، اســتمرار معافیت ده  ساله دوم دچار محدودیت 
شد. پروانه بهره برداری این شرکت پیش از سال ۹0 صادر شده و از تاریخ 
ابلاغ برنامه توســعه هفتم به بعد معافیت ده  ســاله دوم ماده 1٣2 قانون 
مالیات های مستقیم شامل شرکت سیمان فارس نو نخواهد بود و مالیات 
عملکرد بر اساس نرخ های مندرج در ماده 105 قانون مالیات  های مستقیم 
محاسبه می شــود. با توجه به بررســی ها اثر مالیات فوق بر سود خالص 

شرکت با اهمیت است.

»چادرملو« مصرفی  گاز  ینه  هز کاهش 
شــرکت چادرملو هزینه گاز مصرفی در 1402 و نیمه نخست 140٣ را به 
میــزان ۶05 میلیــارد تومان کاهش داد. این کاهش پیــرو تعدیل نرخ گاز 
خوراک و ســوخت صنایع رخ داده است. طبق صورت حساب های دریافتی 
از شرکت گاز اســتان یزد، هزینه گاز مصرفی این شرکت در سال 1402 و 
۶ ماهه ابتدای امسال جمعاً ۶05 میلیارد تومان کاهش می یابد. اثرات مالی 
مربوطه طبق استاندارد های حسابداری، شناسایی و در دفاتر اعمال می شود.

سرمایه افزایش  دوم  مرحله  »شتوکا«،آماده 
مدیران شــرکت توکا رنگ فولاد ســپاهان تصمیم بــه انجام مرحله دوم 
افزایش ســرمایه از محل آورده نقدی ســهامداران، مطالبات حال شــده 
ســهامداران و آورده نقدی، سود انباشــته دارند. بر اساس انتشار تصمیم 
هیأت مدیره به انجام افزایش ســرمایه تفویض شده در مجمع فوق العاده 
شرکت شتوکا مشخص شــد؛ تصویب افزایش سرمایه از مبلغ ٣۷5.000 
ریال به مبلغ 1.2۶2.500 ریال از محل آورده نقدی سهامداران، مطالبات 
حال شده سهامداران و آورده نقدی، سود انباشته به منظور ایجاد ظرفیت 
تولید 1.400 تن انواع پوشــش های صنعتی، هیــأت مدیره در نظر دارد 
نســبت به انجام مرحله دوم افزایش ســرمایه از مبلغ ۸۷5.000 ریال به 
مبلغ 1.2۶2.500 ریال از محل آورده نقدی ســهامداران، مطالبات حال 
شــده سهامداران و آورده نقدی به منظور ایجاد ظرفیت تولید 1.400 تن 
انواع پوشــش های صنعتی اقدام کند. بدیهی است انجام افزایش سرمایه 
یادشده منوط به موافقت ســازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب هیأت 

مدیره است و در این خصوص اطلاع رسانی لازم صورت خواهد گرفت.

مدارک افزایش سرمایه »بورس« کامل شد
شــرکت بورس اوراق بهادار تهران افزایش ســرمایه ٣2 درصدی را اجرا 
می کند. بر اســاس مدارک و مستندات درخواست افزایش سرمایه شرکت 
بورس اوراق بهادار تهران که با نماد »بورس« فعالیت دارد؛ ســرمایه فعلی 
شــرکت 1۸.200.000 میلیون ریال و تعداد ســهام قابل انتشار شرکت 

5.۸00.000.000 سهم و درصد افزایش سرمایه ٣2 درصد است.
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ندارد فرقی  یس،  هر یا  ترامپ 
برخــی معامله گــران می گوینــد، صرفنظــر از اینکه نامزد کــدام حزب 
رئیس جمهور آمریکا شود، بیت کوین ممکن است از سقف قبلی خود عبور 
کند. این تغییر لحن، پیش از انتخابات نوامبر قابل تامل است. معامله گران 
مدت هاســت که پیروزی دونالد ترامپ، نامزد جمهوری خواهان را به دلیل 
طرفداری از ارزهای دیجیتال و وعده هایش برای تبدیل آمریکا به یک قدرت 
در کریپتو، به عنوان یک کاتالیزور صعودی برای این صنعت تلقی می کنند. 
از سوی دیگر، کامالا هریس، نامزد دموکرات ها وعده های مشابهی نداده، اما 
گفته است مقرراتی را برای محافظت از گروه های خاص وضع خواهد کرد. 
با این حال، برخی می گویند مهم نیســت چه کســی رئیس جمهور شود، 

بیت کوین در هر صورت آماده  افزایش قیمت است.

سرمایه گذاری برای  رمزارزها  ین  بهتر
با توجه به افزایش قیمت بیت کوین و اتریوم در ماه های اخیر، آلت کوین ها نیز 
مجال رشد پیدا کرده اند. سرمایه گذاران بر این باورند که بازار کریپوکارنسی 
وارد روند صعودی طولانی مدت برای قیمت ارزهای دیجیتال شده است. بر 
این اساس، با توجه به شرایط عمومی بازار پیش بینی می شود که رمزارزهای 
ایپ کوین، آربیتــروم، ژوپیتر، دی وای دی ایکس و مینا از بخت زیادی برای 

جهش قیمت در سال آینده برخوردار باشند.

است کرده  حفظ  را  بیت کوین ها  تسلا 
داده هــای درون زنجیره ای نشــان می دهد که تســا تمــام دارایی های 
بیت کوینی خود را حفظ کرده و شــایعات اخیر مبنی بر فروش احتمالی را 
رد می کند. شــرکت تحلیل باکچین آرکهام اینتلیجنس گزارش داده بود، 
شرکت تسا ۱۱,۵۰۹ بیت کوین خود را به کیف پول های جدید و ناشناخته 
منتقل کرده اســت. اما این شــرکت یافته های خود را به روزرسانی و اعام 
کرد که این انتقال ها داخلی بوده و تســا همچنان مالک بیت کوین هاست. 
بیت کوین ها بین ۷ کیف پول با موجودی ۱,۱۰۰ تا ۲,۲۰۰ بیت کوین توزیع 
شده اند. برخی حدس می زنند این حرکت برای انتقال به یک متولی جهت 

وثیقه گذاری وام باشد.

بیت کوین به  وف  معر میلیاردر  نگاه 
پل تودور جونز، میلیاردر معروف که با لقب »جادوگر معامات« شــناخته 
می شــود، می گویــد در حال بررســی اضافــه کردن بیت کوین به ســبد 
ســرمایه گذاری خود است. این تغییر رویکرد در بحبوحه نگرانی ها در مورد 
مشــکات بدهی و کســری بودجه دولت آمریکا صورت گرفته است. این 
سرمایه گذار باتجربه وال اســتریت گفت: مشکات بدهی و کسری بودجه 
دولت آمریکا، صرفنظر از اینکه چه کســی در انتخابات نوامبر پیروز شود، 
از بین نخواهد رفت. به نظر او، همه راه ها به تورم ختم می شود، حتی پس 
از انتخابات. او گفت که ســبد سرمایه گذاری اش می تواند شامل بیت کوین، 

کالاها و سهام فناوری باشد. با این حال، او اوراق قرضه را رد کرد.

دارایی ها شدن  توکنیزه  درباره  هشدار 
بانک تسویه حســاب های بین المللی )BIS( گزارشــی هشداردهنده درباره 
توکنیزه کردن دارایی ها منتشــر کرد. این گزارش در حالی منتشر می شود 
که مؤسسات مالی سنتی به ســرعت در حال بررسی فرصت های توکنیزه 
کردن هســتند. بانک تسویه حساب های بین المللی نگرانی هایی را در مورد 
حاکمیــت، چارچوب های قانونی و ثبات مالی مطرح کرده اســت. توکنیزه 
کــردن که دارایی هــای دنیای واقعی ماننــد اماک و اوراق بهــادار را به 
توکن های دیجیتــال تبدیل می کند، به دلیل توانایی اش در ساده ســازی 
 BIS ،معامات و کاهش هزینه ها مورد توجه قرار گرفته اســت. با این حال
تأکید می کند که با وجود مزایای واضح، ریسک های آن را نمی توان نادیده 
گرفت. این گزارش به عدم قطعیت های قانونی و نظارتی اشاره و نگرانی هایی 

را در مورد تأثیر توکنیزه شدن بر نقش بانک های مرکزی مطرح می کند.

یس هر کمپین  به  مالی  کمک 
جامعه کریپتو با حیرت به اهدای ۱۰ میلیون دلار کمک مالی کریس لارسن، 
از بنیانگذاران ریپل، به کمپین انتخاباتی کامالا هریس واکنش نشــان داد. 
لارسن اعام کرد که دموکرات ها باید رویکرد جدیدی نسبت به نوآوری ها، 
از جمله رمزارزها اتخاذ کنند. طبق نظرســنجی های جدید، کامالا هریس، 
نامزد حزب دموکرات و دونالد ترامپ، نامزد جمهوری خواه رقابت تنگاتنگی 
دارند. با این حال، بسیاری از فعالان صنعت کریپتو، ترامپ را گزینه بهتری 
برای رأی دهندگان حامی رمزارز می دانند و به اظهارات او در ماه های اخیر 
اشــاره می کنند. این موضوع باعث شده که خبر اهدای ۱۰ میلیون دلار به 

صورت ریپل به کمپین هریس، جامعه رمزارزها را دچار سردرگمی کند.

بیت کوین خالق  درباره  جنجالی  ادعای 
پخش مستندی از شبکه HBO که پیتر تاد، متخصص رمزنگاری کانادایی 
را به عنوان ساتوشی ناکاموتو معرفی کرد، پیامدهای ناخوشایندی برای وی 
به همراه داشــت. این رمزنگار برجسته به دلیل نگرانی های امنیتی ناشی از 
این ادعای جنجالی، مجبور به دوری از انظار عمومی شــده اســت. تاد در 
واکنش به این مستند، قاطعانه ادعای HBO را تکذیب کرد. او توضیح داد 
که جمله »من ساتوشی ناکاموتو هستم« که در مستند نمایش داده شده، 
صرفاً یک شــوخی بوده و ســازندگان برنامه آن را از کل مصاحبه جدا و به 

شکلی استفاده کرده اند که باعث برداشت اشتباه شده است.

رمزارز استخراج  دستگاه  هزاران  کشف 
رئیس پلیس امنیت اقتصادی فراجا گفت: در ۶ ماهه امســال تعداد ۸ هزار 
و ۶۱۵ دستگاه اســتخراج رمزارز شناسایی و جمع آوری شده است. سردار 
حسین رحیمی با اشاره به اینکه در بهار و تابستان امسال با توجه به افزایش 
بی سابقه دما در کشــورهای مختلف و از جمله کشور ایران، موضوع برق و 
مدیریت شــبکه توزیع و جلوگیری از قطعی برق به صورت ویژه در دستور 
کار مســئولان امر قرار گرفت، گفت: در این رابطه با توجه به اینکه برخی 
افراد سودجو با سوءاستفاده از برق شهری برای فعال کردن ماینرها موجبات 
اخال در شبکه توزیع برق کشور را ایجاد می کنند، در این رابطه با همکاری 

شرکت توانیر طرح های مختلفی اجرا شد.

اخباررمزارزها

دارد  قصــد   )SEC( آمریــکا  بهــادار  اوراق  و  بــورس  کمیســیون 
کریپتوکارنســی ها را در صدر اولویت های رســیدگی و ممیزی ســال 

۲۰۲۵ قرار دهد.
به گزارش ســایت »کریپتوتایمز«، این نهاد نظارتی در نظر دارد همه 
فعالیت های بازار کریپتوکارنســی و محصولات مرتبــط با آن به ویژه 
صندوق هــای ETF بیت کوین و اتریوم را زیر نظر بگیرد. کمیســیون 
بــورس و اوراق بهادار آمریکا در ایــن باره اعام کرد: با در نظر گرفتن 
نوسان ها و فعالیت ها در بازارهای دارایی کریپتویی، SEC به نظارت بر 
ایــن بازار ادامه خواهد داد و در زمان مناســب، ارائه کنندگان خدمات 

مرتبط با دارایی کریپتویی را مورد بررسی و ممیزی قرار خواهد داد.
به عاوه، کمیســیون به دنبال این اســت که توانایی شــرکت ها برای 
مدیریت ریســک های فناوری مرتبط با باکچیــن و فناوری دفترکل 
توزیع شــده، همچنین ریســک های مربــوط به امنیــت دارایی های 

کریپتویی را ارزیابی کند.
کیت کســیدی، سرپرســت بخش ممیزی و ارزیابی کمیسیون بورس 
و اوراق بهــادار آمریکا بــا تاکید بر اهمیت ایــن اولویت ها گفت: این 

اولویت ها، حوزه های کلیدی ریسک افزوده و خسارت و آسیب احتمالی 
به سرمایه گذاران را برجسته می کند.

در همین زمینه، گری گنسلر، رئیس کمیسیون با اشاره به لزوم کمک 
بــه فعالان بازار برای درک قوانین، تاکیــد کرد: آگاهی از قوانین برای 
حفاظت از منافع ســرمایه گذاران و حمایت از تشــکیل سرمایه بسیار 

حیاتی است.
گنسلر در ادامه گفت: بخش ممیزی و ارزیابی کمیسیون بورس و اوراق 
بهادار آمریکا نقش اساسی و مهمی در حفاظت از منافع سرمایه گذاران 
و تســهیل روند تشکیل ســرمایه دارد. همکاری با ثبت نام کنندگان و 
ارائه دهنــدگان خدمات کریپتویی بــرای درک بهتر قوانین و مقررات، 
این نکته را تضمین می کند که نگاه بازارها به سرمایه گذاران و ناشران 

یکسان است.

در مقایســه بــا برنامه های ســال گذشــته بخش ممیــزی و ارزیابی 
کمیسیون، امسال یک تفاوت بزرگ به چشم می خورد: گنجاندن برنامه 
ارزیابی و ممیزی صندوق های ETF اسپات کریپتوها. کمیسیون بورس 
و اوراق بهادار آمریکا برنامه تایید این محصولات مالی را از اوایل ســال 
۲۰۲۲ آغاز کرد. نخستین صندوق ETF اسپات بیت کوین در ماه ژانویه 

و صندوق ETF اتریوم نیز در ماه می مورد تایید قرار گرفتند.
با وجود این، در حالی که کمیســیون خود را برای ســال ۲۰۲۵ آماده 
می کنــد، تغییــر در کادر رهبــری آن می تواند رویکردهــای نظارتی 
کمیسیون و بخش ارزیابی و ممیزی آن را تحت تاثیر قرار دهد. گرچه 
دوره ریاســت گنســلر تا ژوئن ۲۰۲۶ ادامه دارد اما این احتمال وجود 
دارد که با انتخاب رئیس جمهور جدید، او مقام خود را از دست بدهد.

به طور مشــخص، دونالد ترامپ، نامــزد جمهوری خواهان در انتخابات 
ریاســت جمهــوری پیش رو قــول داده اســت، در صــورت پیروزی، 
گنســلر را در همان روز اول ورود به کاخ ســفید اخراج کند. به گفته 
 مخالفــان ترامــپ، این یکــی از پیامدهای منفی انتخــاب او به مقام 

ریاست جمهوری است.

 کریپتوها در صدر
SEC اولویت های 

حرکت  مسیر  می توانند  ســتاره ها 
بازار کریپتوکارنســی را مشــخص 
کنند؟ پاســخ به این پرســش در 
ظاهر منفی است اما واقعیت این است که این روزها 
تمایل به اســتفاده از طالع بینــی در تصمیم گیری 
برخــی ســرمایه گذاران بــه ویژه در کشــورهایی 
همچون هند رو به افزایش اســت. البته در آمریکا 
و بریتانیا نیز برخی ســرمایه گذاران به این موضوع 
باور دارند. ســایت تایمز آو ایندیا در گزارشــی به 
این موضوع پرداختــه و از ویژگی ها و توانایی های 
طالع بینی در پیش بینی روند بازار کریپتوکارنســی 
سخن گفته است. بدون هیچ پیش داوری، در اینجا 

متن گزارش این سایت را منتشر می کنیم. 
ســرمایه گذاران به طور روزافزونی برای پیش بینی 
مســیر حرکت بازار کریپتوکارنسی به طالع بینی رو 
آورده انــد. آنها با زیر نظر گرفتن حرکت ســیاراتی 
مثل تیر و موقعیت مشتری، تاش می کنند تا روند 
حرکت کریپتوهــا را پیش بینی کنند. این گزارش 
می افزاید: گرچه طالع بینی قادر اســت بینش ویژه 
و بی همتایی در اختیار انســان قــرار دهد اما برای 
دستیابی به استراتژی های معاماتی قابل اعتمادتر، 
بهتر است طالع بینی با پژوهش و تحلیل کامل ادغام 
شــود. در ســال های اخیر، بازار کریپتوکارنسی به 
شدت مورد توجه قرار گرفته است و سرمایه گذاران 
و مشــتاقان این بازار می کوشند تا از زمان جهش 
بزرگ بعدی این بازار رمزگشایی کنند. در حالی که 
بازار کریپتو با ســرعتی گیج کننده نوسان می کند، 
بعضی از ســرمایه گذاران به امیــد کمک گرفتن از 
درخشش ســتارگان و حرکت سیارات برای کسب 
موفقیت به طالع بینی رو آورده اند. اما آیا همترازی 
و به صف شــدن سیارات و ســتارگان می تواند در 
پیش بینی موج های نوسانی ارزهای دیجیتال به ما 

کمک کند؟
طالع بینــی یا علم احکام نجــوم )Astrology( با 
پیشــینه چند هزار ســاله تاکید می کند که اجرام 
 آســمانی می تواننــد بــر زندگــی و تصمیمات ما 

تاثیر بگذارند.
امروزه بســیاری از معامله گــران تاش می کنند تا 
اســتراتژی های مالی خود را با دانــش طالع بینی 
همسو کنند چرا که معتقدند، حرکت سیارات قادر 
به افشــای روند تغییر رفتار بازار کریپتوکارنســی 

هســتند. به عنوان نمونه، حرکت های ســیاره تیر 
)عطارد( که به ســیاره ارتباطات و بازرگانی مشهور 
اســت، به دقت زیر نظر گرفته می شود. وقتی این 
 Retrograde ســیاره وارد مرحله موســوم بــه
)مرحله ای که به نظر می رســد تیــر در مدار خود 
به عقب حرکــت می کند( می شــود، دوره ای آغاز 
می شــود که بر اســاس طالع بینی، به طور سنتی 
با ابهام و ارتباط نادرســت مرتبط است. در چنین 
شرایطی، برخی ســرمایه گذاران تصمیم می گیرند 
که با دقت بیشــتری رفتار کنند. آنها از این هراس 
دارند که در این دوره، ثبات بازار دچار اختال شود.

به عاوه، سیاره مشتری )نماد توسعه و فراوانی( نیز 
نقش مهمی در روند حرکت کریپتوها دارد. معتقدان 
بــه طالع بینی می گویند: وقتی ســیاره مشــتری 
در موقعیت مناســب قرار می گیــرد، با خود ثروت 
و فراوانــی به همراه مــی آورد و بهترین زمان برای 
سرمایه گذاری اســت. برعکس، نماها و جنبه های 
چالشی این ابرسیاره )که به نام خدایان یونان و روم 
نیز شناخته می شود( نشــان دهنده اصاح یا نزول 
در بازار است. در چنین شرایطی، معامله گران باید 

موقعیت های خریــد یا فروش خود را اصاح کنند. 
این لنزهای نجومی چارچوب بی نظیری برای درک 
و فهم طبیعت غیرقابل پیش بینی کریپتوکارنسی ها 

ارائه می کنند.
با وجود این، درست است که طالع بینی بینش های 
جذابی ارائه می کند، اما سرمایه گذاران و معامله گران 
باید به یاد داشــته باشــند که بازار کریپتوکارنسی 
تاثیر عوامــل متعــدد دیگــری همچون  تحــت 
پیشــرفت های فناورانه، تغییــر قوانین و مقررات و 
تحولات اقتصادی جهان قــرار دارد. بنابراین تکیه 
صرف به پیش بینی های نجومی ممکن است نتایج 

مطلوبی به همراه نداشته باشد.
نکتــه جالــب توجــه اینکــه برخــی هــواداران 
کریپتوکارنسی شــروع به تشکیل سبد دارایی های 
دیجیتال با الهــام از مفاهیم طالع بینی کرده اند. به 
 AstroCoin عنوان مثــال، توکن هایی همچــون
قصــد دارند بــر مبنای ارتبــاط روزافــزون بین 
ستاره شناســی و امــور مالــی دســت بــه تامین 
ســرمایه بزنند. ایــن توکن ها به ســرمایه گذاران 
اجازه می دهند تا بر اســاس تاثیرات کیهانی اقدام 

به ســرمایه گذاری کنند. این همجوشی رمزآلود و 
عرفانی و پولی به جلب توجه کسانی منجر شده که 
 به دنبال یافتن راه های نوآورانه برای ارتباط با بازار 

کریپتوکارنسی هستند.
بــه طور کلی، طالع بینی و نجوم می تواند نقش یک 
ابزار راهنما را داشته باشــد و چشم انداز تازه ای از 
بازار کریپتوکارنســی ارائه کند. شــاید ستارگان و 
ســیارات آســمانی نتوانند پیش بینی های دقیق و 
محکمی درباره بازار به دســت دهند اما می توانند 
در تصیم گیری های اســتراتژیک الهام بخش باشند. 
بنابرایــن اگــر به دلیــل تغییر مداوم چشــم انداز 
کریپتوکارنسی ها دچار سرگشــتگی شده اید، چرا 

نگاهی به آسمان نمی اندازید؟
شــاید اجرام آســمانی راه تازه ای پیش پای شما 
بگشــایند تا در ســفر مالی به درک بهتری برسید 
و راهنمایی شــوید. شاید به شــما کمک کنند تا 
ســرمایه گذاری های خود را با آهنگ اجرام آسمانی 
در سراســر کیهان هماهنگ کنید. به هر حال، در 
دنیایی که به انــدازه کریپتوها غیرقابل پیش بینی 
اســت، قدرت یک ســتاره کوچک آسیبی به شما 

نخواهد زد.
در شــهر سانفرانسیســکو )آمریکا( یک پیشگوی 
مالــی با نام مســتعار »مارســیلیو« می گوید: هنر 
تفسیر حرکت ســیارات و ســتارگان بسیار شبیه 
پیش بینی های مبتنی بر نوســان سهام و عملکرد 
دارایی هــا در یک دوره زمانی خاص اســت. او که 
نام خود را از ستاره شــناس ایتالیایی عصر رنسانس 
یعنــی »مارســیلیو فیچینــو« وام گرفتــه، گفته 
اســت: ســال ها در این حوزه کار کــرده ام و طی 
 این سال ها، یک سیســتم تحلیل خاص برای بازار 

به وجود آورده ام.
مارســیلیو بر مبنای الگوهای نجومی، نخســتین 
کریپتوکارنســی خود )اتریوم( را در ســال ۲۰۱۷ 
خریداری کرد. او عضو گروهی از طالع بینان اســت 
که برای یافتن ســرنخ هایی درباره رفتار آتی بازار 
کریپتوکارنسی از ستارگان کمک می گیرند. گرچه 
هیچ مکانیســم روشــنی برای توضیح این موضوع 
وجود نــدارد که چگونــه حرکت اجرام آســمانی 
می تواند بــر قیمت دارایی ها روی کــره زمین اثر 
بگــذارد، اما ظاهــرا این طالع بینــان کریپتویی به 

درستی کار خود اطمینان کامل دارند.

نمای هفته
هجوم نقدینگی به بازار کریپتوکارنسی

 در معامات هفته منتهی به پنجشنبه ۱۷ اکتبر 
)۲۶ مهر( بازار کریپتوکارنســی شاهد رشــد قیمت بیش از ۸۰ درصد 
رمزارزهای بزرگ بود و ارزش بازار این صنعت نیز رشــد چشــمگیری 
را تجربه کرد. بررسی های کارشناســان نشان می دهد که در این هفته 
شاخص »ترس و طمع« که نشــان دهنده تمایل معامله گران و ارزیابی 
آنها از آینده اســت، به عدد ۵۸ رسید که نشان دهنده نگاه نسبتا مثبت 

به این بازار است.
در هفته ای که گذشــت، بیت کوین با ۸,۷ درصد رشــد روبه رو شد و به 
رقم ۶۷ هزار و ۶۱۸ دلار رسید. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه 
رشــد ۱۵,۸ درصدی را تجربه کرده و در بازه یک ساله نیز ۱3۷ درصد 
رشــد قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار بیت کوین به 

سطح یک هزار و 34۰ میلیارد دلار افزایش یافته است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته  گذشــته بازار کریپتوکارنســی  شاهد رشد 
قیمت  بســیاری از رمزارزها بود به طوری که از میان ۱۰۰ رمزارز اصلی 
بر اســاس ارزش بازار، قیمت ۸4 کریپتو با افزایش روبه رو شد. در هفته 
منتهــی به ۲۶ مهر، این ۸4 رمــزارز افزایش قیمت بین ۰,۰۱ درصد تا 
بیــش از ۵۱ درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز
Turbo  بود. این کریپتوکارنســی که در رتبــه ۱۰۰ قرار دارد، ۵۱,۶ 
درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز ۰,۰۱ دلاری بیش 

از ۷4۰ میلیون دلار است.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمــزارزEthena  دومین برنده 
بزرگ بود که 4۲,۹ درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بازار ۱,۱۲ میلیارد دلار و رتبه ۶۸، بیش از ۰,4 دلار است. 
این رمزارز در بازه یک ماهه نیز بیش از ۹۵ درصد رشد را به ثبت رسانده 
اســت. همچنین قیمت رمزارزWhiteBIT  بیش از 4۱ درصد افزایش 
یافت و رتبه ســوم رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش بازار این 
رمزارز که در رتبه ۵۸ بــازار جای گرفته، بیش از ۱,4۲ میلیارد دلار و 
قیمت آن هم بیش از ۱۶,3 دلار است. همچنین رمزارزMEW  با 3۲,۱ 

درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم برندگان هفته جای گرفت.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز Helium بــا ۱۲,۸ درصد افت، در صدر 

منفی هــای این هفته بازار کریپتو بــود. ارزش بازار این رمزارز با 
رتبه ۷۶ بیش از ۹۹۸ میلیون دلار و قیمت آن  ۵,۸۵ دلار است. 
این رمزارز در یک ماه گذشــته نیز ۱۹,۹ درصد افت داشته است. 
پــس از آن Conflux بیش از ۸,۶ درصــد افت قیمت را تجربه 
کرد. ارزش بازار این رمزارز با رتبه ۹4 بیش از ۷۵۷ میلیون دلار 
و قیمت آن ۰,۱۶ دلار ثبت شــده اســت. این رمزارز در یک ماه 
گذشــته بیش از ۲۵ درصد و در یک سال ۵۲ درصد رشد قیمت 
داشته اســت. قیمت رمزارز Maker نیز ۷,۷ درصد کاهش پیدا 
کرد و رتبه ســوم افت هفته را کسب کرد. این رمزارز که در رتبه 
۶۹ جهــان قرار دارد، در یک ماه گذشــته نیز بیش از ۱۵ درصد 
افت داشته است. همچنین رمزارز OKB  با 4 درصد افت در رتبه 

چهارم منفی ها قرار گرفت.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوهــا با افزایش خوبی 
روبه رو شــد. در حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معادل ۲ هزار 
و 3۲۰ میلیارد دلار اســت. در همین حال ارزش معامات روزانه 
بیــش از ۱۱۰ میلیارد دلار ثبت شــد. بر اســاس اعام ســایت 
Coinmarketcap، تاکنــون بیش از ۲ میلیــون و 4۰۰ هزار 
رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند تعداد زیادی از آنها هرگز 
فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراسر جهان ۷۵۱ صرافی به 

کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند. 
در جدول، عملکرد ۱۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

در بازار کریپتوکارنسی چه خبر است؟

طالع بینی به جای تحلیل
حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر
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* وضعیت بازار را چگونه ارزیابی می کنید؟ برای حمایت از بازار 
چه اقداماتی انجام شده؟

برای تحلیل وضعیت موجود بازار سرمایه باید گریزی به عواملی تاثیر گذار 
بر آن زد. همانطور که می دانید دو عامل در قیمت سهام تاثیر گذار است؛ 
جریانات نقدی که از شــرکت انتظار داریم و نــرخ بازده مورد انتظار. در 
ســال های اخیر شاهد افت قابل ملاحظه در حاشیه سود شرکت ها بودیم 
و حاشیه سود شرکت ها از عددی نزدیک به ۲۹ درصد در سه ماهه پایان 
سال ۹۹ به عددی حدود ۱۲ درصد در سه ماهه سال جاری رسیده است. 
باتوجه به اینکه صورت مالی 6 ماهه شــرکت ها به صورت کامل منتشــر 
نشده اســت اما به نظر می رسد که در ســه ماهه دوم هم اوضاع بهتری 
نداشــته باشــیم. عوامل تأثیرگذاری همچون بالا رفتن قیمت نهاده های 
تولید مانند افزایش ســهم انرژی در بهای تمام شده شرکت ها باعث این 
کاهش در حاشــیه سود بوده است. ســهم انرژی از عددی کمتر از یک 
درصد در بهای تمام شــده شــرکت ها به بالای 6 درصد رسیده است به 
بیان دیگر قیمت انرژی برای شــرکت ها حدود ۱۰ برابر شــده است اما 
شاهد آنیم که در صورت های مالی شرکت های تولید کننده انرژی تغییری 
ایجاد نشــده اســت یعنی از یک طرف بهای انرژی در صورت های مالی 
شــرکت هایی که انرژی مصرف می کنند ۱۰ برابر شــده ولی تولیدکننده 

انرژی، تاثیری در صورت های مالی خود نداشته است.

* بحث رکود اقتصادی هم موضوع مهمی است.
دقیقا؛ درست است که مبلغ فروش شرکت ها افزایش پیدا کرده ولی مقدار 
فروش شرکت ها کاهش محسوسی داشته و یا در بهترین حالت ثابت مانده 
است که نشان می دهد شرایط رکودی در بخش حقیقی اقتصاد وجود دارد؛ 
در چنین شرایط تورمی تمایل به خرید سهام شرکت ها وجود ندارد؛ حتی 
ممکن اســت کالا خریداری و انبار شــود ولی مردم حاضر نیستند سهام 
شــرکت تولید کننده آن دارایی را خریداری کنند در حالی که اگر منطقی 
به قضیه نگاه کنیم باید تمایل بیشتری به خرید سهام شرکت تولیدی باشد. 
اینکه چرا این اتفاق نمی افتد اولا ممکن اســت به نگرانی از نحوه راهبری 
شرکت ها مربوط باشــد؛  اینکه آیا تصمیمات در راستای منافع سهامدار به 
خصوص ســهامدار اقلیت در این شــرکت حرکت می کنند؟ برای رفع این 
نگرانی دستورالعمل حاکمیت شرکتی وجود دارد که بر اساس آن شرکت ها 
بایــد الزاماتی را رعایت کنند تا منافع ذینفعانش که ســهامدار اقلیت هم 
بخشــی از آنها هســتند را در نظر بگیرند. در این بین مطالبه گری مدیران 
دارایی سبدها در مجامع بسیار حائز اهمیت است و می تواند برطرف کننده 
نگرانی سهامداران خرد باشد. در این بخش و برای تقویت حاکمیت شرکتی 
از طریق اجرای درست این دســتورالعمل بحث تقویت کمیته های هیأت 
مدیــره و همینطور تقویت نهادهای مالی در نظارت بر اســتقرار حاکمیت 

شرکتی در شرکت ها را در برنامه داریم.
از سوی دیگر سلسله نشست هایی با عنوان میزهای صنعت برگزار می شود 
که درآن با دعوت از شــرکت های فعال صنعــت های مختلف و همچنین 
انجمن ها و اتحادیه ها به بررسی مسائل و چالش های روز صنایع پرداخته و 
خلاصه این جلسات و راهکارهای خروج شرکت ها از مشکلات را به مقامات 
ذیربــط مانند وزارت صمت یا وزارت جهــاد و ... اعلام می کنیم. این موارد 

البته به اطلاع اعضای شورای عالی بورس هم می رسد. 

* موضوع پرریسک دیگر موضوع نرخ سود است...
بله؛ موضوع پرریســک و تاثیرگذار در نرخ بازده مورد انتظار ســهام. نرخ 
سود در حال حاضر در سقف تاریخی خود قرار دارد ضمن اینکه این نرخ 
تقریبا ۳ سال است که بالای متوســط بلند مدت خود قرار گرفته است. 
اخزا از ســال ۹۴ در بازار ســهام درحال معامله است و افزایش این نرخ، 
چالش هایی برای ســرمایه گذاران به همراه داشته است. وقتی نرخ بدون 
ریسک ۳۳ درصد است، سرمایه گذار رغبتی برای خرید سهام با پی بر ای 
چهــار یا پنج ندارد آن هم وقتی نرخ YTM از ابتدای معامله در فرابورس 
میانگین ۲۴ درصد اســت به عبارتی در ســه ساله گذشــته از میانگین 

بلندمدت خود بالاتر بوده است. 
قابل درک است که اجرای سیاست پولی در راستای اهداف اقتصادی است 
ولی طبق تحلیل کارشناســان ۲ کانال به درستی کار نمی کنند؛ اول کانال 
انتقال سیاست پولی و دوم کانال کنترل تورم از طریق سیاست پولی که به 
نظر می رسد در این ۲ حوزه کارایی لازم وجود ندارد. در سطح کارشناسی 
موضوع اول وجود بازار ریپویی اســت که مهمترین ابزار سیاستگذار پولی 
برای کنترل نرخ ســود اســت، در واقع یکی از راهکار های مدیریت ســود 
راه  های سلبی یعنی نظارت بر بانک هاست تا نرخ کنترل شود. به این نکته 
توجه کنید که در بازار بانکی نرخ ســود حدود ۲۳ تا ۲۴ درصد اســت، به 
معنای دقیق تر اتفاقی که در حال وقوع است فاصله روز به روز بیشتر بورس 
و بانک اســت و پرســش مهم این است که این مهم چقدر در کنترل تورم 

اثرگذار بوده است.

* یکی از درخواســت های مهم موضوع زمان بندی انتشــار 
 اوراق است که سازمان بورس و اوراق بهادار باید به جد پیگیر 

آن باشد؟ 
ناهمســویی سیاســت پولی با برنامه زمانبندی انتشار اوراق از سوی دولت 
باعث می شــود که میانگین این نرخ ها بیش از پیــش فاصله معنادار تری 
بگیرد بنابراین طبیعی و به حق اســت که هماهنگی بیشتری در این حوزه 
بین بانک مرکزی،  دولت و ســازمان بورس و اوراق بهادار انجام شــود. این 
عدم هماهنگی باعث شده که در بازار سرمایه نرخ سود متلاطمی را شاهد 
باشیم. چنین سیاست انقباضی را در اواسط دهه ۹۰ هم شاهد بودیم )یعنی 
سال های ۹۴ تا ۹6( که اگر ترازنامه و صورت سود و زیان بانک ها را بررسی 
کنیم متوجه خواهیم شــد که حاشیه سود وامدهی و وامگیری بانک ها که 
به آن سهم بانک از درآمده های مشاع نیز می گوییم، در بعضی از بانک های 
حتی بزرگ، منفی شــده است ولی در حال حاضر با وجود اینکه نرخ سود 
در سقف تاریخی خود است با بررسی صورت های مالی بانک ها می بینیم که 
نه تنها کاهش در سودآوری نیست بلکه افزایش سودآوری هم داشته  اند، که 

نشان می دهد بانک ها فشار هزینه سود را به شرکت ها منتقل می کنند. اگر 
بر مبنای اعداد صحبت کنیم، در مدت مشابه سال قبل تأمین مالی شرکتی 
چیزی حدود ۲۰ تا ۲۵ درصد رشد داشته است که در مقایسه با تورم عدد 
ناچیزی است، بخش عمده آن از نرخ بالای تأمین مالی است، یعنی شرکتی 
که درست اداره می شود نرخ تأمین مالی بالا را پس می زند و با نرخ تأمین 
مالی بالا قادر به تولید نیســت. این مســاله می تواند در آینده عرضه کالا و 

خدمات را کم کرده و خود موجب تورم شود. 
اخیرا صحبت های متعددی هم در شــورای عالی بــورس و هم در تعامل 
بــا بانک مرکزی، ســازمان برنامه و خزانــه داری در ایجاد یک هماهنگی 
بیشتر در بحث انتشــار اوراق وجود داشت چرا که انتشار اوراق از یک سو 
زمانبندی درســتی می خواهد و از ســوی دیگر سیاست پولی، هم راستا با 

انتشــار اوراق باشد یعنی زمان هایی که 
دولــت می خواهد اوراق منتشــر کند 
اگر سیاســت گذار پولی )بانک مرکزی( 
بخواهد دوباره شــرایط را سخت تر کند 

باز نرخ ها فزاینده افزایش پیدا می کند.
از ســوی دیگــر تــا ســال ۱۴۰۱ به 
شــرکت ها ارز ۴ هــزار و ۲۰۰ تومانی 
پرداخت می شــد و بعد از آن ناگهان به 
۲8 هزار و ۵۰۰ تومان افزایش پیدا کرد 
که افزایش 7 برابری را نشــان می دهد، 
این موضوع نیاز به ســرمایه در گردش 
شرکت ها را بالاتر می برد و شرکتی که 
تا دیروز با ۱۰۰ تومــان می چرخید از 
فردا با ۵۰۰ تومــان هم نمی چرخد. از 
طرف دیگر بانک مرکزی اعلام می کند 
کــه بانک ها حق ندارند ترازنامه خود را 

بیشــتر از ۲۵ درصد بزرگ کنند به عبارتی دیگر نیاز شــرکت ها به پول 7 
برابر شده اما به بزرگ ترین تأمین مالی کننده شرکت ها اعلام شده که بیش 
از ۲۵ درصد در ســال تسهیلات خود را رشد ندهد. طبیعی است که تقاضا 

برای پول بالا می رود و نرخ بهره افزایش پیدا می کند.

* درباره آخرین جزئیات تجدید ارزیابی دارایی شــرکت ها 
توضیح دهید؟

در سال های اخیر کارهای متعددی در زمینه تجدید ارزیابی دارایی ها صورت 
گرفته و موضوع تجدید ارزیابی موضوعی چند وجهی است. برای ما تجدید 
ارزیابی از این جنبه مهم اســت که ترازنامه شرکت ها را شفاف تر و به روزتر 
کرده و اطلاعات مفیدتری را به سهامداران ارائه می کند یعنی سهامدار فقط 
بــه ارزش دفتری دارایی ها اکتفا نمی کند. به همین دلیل یکی از دغدغه ها 
این بود که ارزش ترازنامه ها به روز شود. از چند وجه به دنبال این موضوع 
بودیم، یکی برای شــرکت های تولیدی که اگــر تجدید ارزیابی برای آن ها 
اتفاق بیفتد به ویژه تجدید ارزیابی دارایی هایی که استهلاک پذیر هستند، 
باعث می شــود که هزینه شرکت ها واقعی دیده شود. یکی از مشکلاتی که 
داریم این اســت که بعضاً صورت  های مالی شرکت ها که در کدال است به 

نظر ســود بالایی را نشان می دهد در حالی که شرکت ها باید بخشی از این 
سود را کنار بگذارند تا بتوانند در دارایی های جدید سرمایه گذاری کنند تا 
عملیات پایداری داشته باشند و پایداری در کسب و کارشان در تکنولوژی 
جدید یا ســرمایه گذاری در دارایی های جدید داشته باشند. به دنبال این 
وجه شرکت های تولیدی از طریق الزامی کردن تجدید ارزیابی دارایی ها به 
موجب اســناد بالادستی مثل قانون برنامه یا قانون سنواتی بودیم و تا الان 

نیز پیگیری کرده ایم.
ولی برای شرکت هایی که عمده دارایی شان دارایی مالی است این موضوع به 
راحتی قابل انجام است. یکی از نکاتی که شرکت ها و هلدینگ ها به ما اعلام 
می کردند این بود که در استاندارد ۱۵، شرکتی که تجدید ارزیابی می کند 
باید ســال به ســال آن را تکرار کند و باتوجه به زمانبر بودن بحث تجدید 
ارزیابی برای شرکت ها، ممکن است که 
انجام تجدید ارزیابــی دارایی ها به طور 
سالانه برای شرکت ها مقدور نباشد. به 
سمت این رفتیم که استاندارد ۱۵ اصلاح 
شده و همسو با قانون شود، مراحل این 
اســتاندارد در سازمان حسابرسی دنبال 
شــده بود و طبــق آخریــن اخبار این 
موضوع در مجمع سازمان حسابرسی به 
تصویب رسیده و به زودی ابلاغ و اطلاع 
رســانی خواهد شد. بنابراین از این پس 
هلدینگ ها بهانه ای برای تجدید ارزیابی 
نکــردن دارایی هــا ندارنــد. اثر اصلاح 
اســتاندارد ۱۵ این است که دیگر لازم 
هر  سرمایه گذاری  هلدینگ های  نیست 
ســال تجدید ارزیابی کنند بلکه قانون 
می گوید ۳ یا ۵ ســال یکبار می توانند 

تجدید ارزیابی را انجام دهند و خود را با قانون جدید تطبیق دهند.

* برای بهبود پذیرش شــرکت ها در بازار چه اقداماتی انجام 
شده است؟ شرکت های زیادی تاسیس می شوند اما شرکت های 
کمی در بورس پذیرفته می شود و سرعت پذیرش پایین است. 

چه برنامه ای برای حل این معضل دارید؟
یکی از سیاســت های سازمان بورس و ارکان تسهیل کردن بحث پذیرش 
شرکت ها به ویژه شرکت های صاحب برند و تکنولوژی است که شرکت ها 
به عنوان یک ثروت بین نســلی ماندگار و تقویت شوند. تقاضاهای زیادی 
در بورس و فرابورس وجود دارد و این موضوع در بورس و فرابورس دنبال 
می شــود. طبیعتا شرایط بازار سهام امسال، تا الان این اجازه را نداده بود 
اما بر این باوریم که عرضه های اولیه می تواند ســبب نشاط معاملاتی در 
بازار ســهام شود و در مذاکره با ارکان، در بورس و فرابورس قرار شد این 
موضوع را با جدیت و زمان بندی مشــخصی تا پایان ســال دنبال کنیم. 
معتقدیــم که می توانیــم کارهای بزرگتری در این حــوزه انجام دهیم و 
حتی شــرکت های بزرگتری را در بورس بیاوریم که بتوانیم اندازه بازار را 

بزرگتر کنیم.

* برنامه ای برای ثبات در زمان عرضه اولیه دارید؟
بــا بورس و فرابــورس اواخر ۱۴۰۱ و یا اوایل ۱۴۰۲ بــه برنامه زمانبندی 
خوبی رســیده بودیم مثلًا هر دو هفته یکبار شــرکتی در بورس و شرکتی 
در فرابورس عرضه می شــد ولی اتفاقات یکسال اخیر فرصت برنامه ریزی را 
گرفت اما به دنبال این هستیم، به سمتی برویم که باز هم با منطق منظمی 

هم شرکت بورس و هم فرابورس بتوانند این روند را ادامه دهند.

* کرادفاندینگ  در ظاهر به کمک بازار آمده اما حقیقتا با نرخ 
سود بالا عامل مخرب بازار است.

از تأمین مالی جمعی ابزار خوبی ایجاد شــد، بازار ســرمایه به این موضوع 
سندباکســی نگاه می کرد یعنی قصد داشتیم به صورت پایلوت این ابزار را 
اجرایی کنیم تا ابعاد آن را بســنجیم اما در یکسال اخیر موضوع به حدی 
جدی شــد که در حال حاضر یکی از راه های تأمین مالی برای شرکت ها، 
تأمین مالی جمعی است و در این بازار رشد خوبی را شاهد بوده ایم. درحال 
حاضر اندازه این بازار به ۹ همت رسیده است یعنی اگر با کشورهای پیشرفته 
مقایســه  کنیم اندازه بازار در حال حاضر نســبت به راه اندازی و رشدی که 
در ۲ سال اخیر کرده است واقعاً چشمگیر می باشد. یکی از چالش ها بحث 
نرخ هاســت و تصمیمی که در هیأت مدیره فرابورس و سازمان بورس نیز 
روی آن تاکید شده است بحث مدیریت نرخ هاست که فرابورس قرار است 
روی نرخ ها نظارت جدی تری داشته باشد ولی واقعیت این است که نرخ های 
این ابزار هم به نرخ های ســود بازار گرایش پیدا کرده است با این حال هم 

فرابورس و هم سازمان بورس برای کنترل نرخ ها برنامه دارد.

* آیا این مساله با تنظیم گری بازار در تضاد نیست؟
رشد نرخ ها خیلی سریع شده اســت و به نظر می رسد در حال حاضر نیاز 
به فکر کردن و تنظیم گری دارد. نرخ هایی که در آنجا اتفاق می افتد بعضا 
نرخ های بالا و نگران کننده ای است، کما اینکه تا الان کمترین نکول در آنجا 
اتفاق افتاده اســت و اگر با حجم تسهیلات در سیستم بانکی مقایسه کنیم 
بسیار ناچیز است حتی در کراد، طبیعتا کسی که در تأمین مالی جمعی و 
در سکوها مشارکت می کند )با توجه به اینکه ابزار پر ریسکی است( ریسک 
آن را پذیرفته اســت ولی باوجود این موضوع، کمترین نکول را در این ابزار 
داشتیم. لازم به قاعده تنظیم گری با ظرافت خاص آن داریم زیرا نمی توان 
بازار را به حال خود رها کرد از طرفی هم نباید جلوی مکانیزم بازار گرفته 

شود. باید تنظیم گری برای نرخ های بالا صورت بگیرد.

* زمان مشخص برای ثبت افزایش سرمایه وجود ندارد. بعضی 
بسیار کوتاه و بعضی بسیار بلند است. دلیل چیست؟

 قانون تأمین مالی زیرســاخت، که امسال ابلاغ شد قانون خوبی در حوزه 
تأمین مالی است و تســهیل گری های خوبی در این قانون شاهدیم. بخش 
اول در افزایش سرمایه هاست و فرایند افزایش سرمایه را کوتاه کرده است، 
و مهلت پذیری نویســی از 6۰ روز به ۳۰ روز رسیده، تعیین و تکلیف حق 
تقدم های استفاده نشده نیز از ۳۰ به ۱۵ روز کاهش پیدا کرده است. در کنار 
کاهش مدت زمان افزایش سرمایه، بحث الکترونیکی کردن فرایندهاست. 
پیش از این به سمت الکترونیکی شدن افزایش سرمایه می رفتیم ولی این 
قانون مشــارکت، پذیره نویسی، حق تقدم و مشــارکت سرمایه گذاران در 
افزایش ســرمایه را الکترونیکی کرده است و بسیاری از فرایندها به سمت 
الکترونیکی شدن می رود و این تغییرات، سهامداری را برای سرمایه گذاران 

راحت تر می کند. 
موضوع دیگر در قانون تأمین مالی زیرســاخت بحث معافیت های مالیاتی 
اســت. این معافیت ها چند بعد دارد که مهمترین قسمت آن برای افزایش 
ســرمایه است. قانون تأمین مالی زیرساخت یک حکم دائمی برای معافیت 
مالیاتی افزایش سرمایه های از محل سود انباشته دارد که این موضوع انگیزه 
شرکت ها را برای انباشته کردن سود و افزایش سرمایه از این محل و به تبع 

صرف آنها در پروژه ها افزایش می دهد. 
بحث معافیت هایی که در نقل و انتقال شــرکت پروژه هاســت نیز از دیگر 
ویژگی های این تأمین مالی است. نکته بعد که اخیراً برای آن مصوبه ای هم 
داده بودیم، بحث عرضه های خصوصی بود که در این قانون نیز به آن اشاره 
شــده. هرچند در قانون بازار مصوب سال 8۴ هم وجود داشت ولی در این 
قانون با صراحت بیشــتری مطرح شد و سعی کردیم در سازمان بورس این 
روش را با تصویب دســتورالعمل عرضه اوراق کوچک و کوتاه مدت اجرایی 
کنیم. انتظار داریم که تأمین مالی برای شــرکت های کوچک و متوســط 

راحت تر انجام بگیرد.

* در زمینه آموزش چه اقداماتی از سوی سازمان انجام شده و 
چه اقداماتی باید انجام شود؟

در زمینه آموزش جنبه های مختلف را درنظر داشتیم . برای ناشران دوره های 
متعددی چه برای خودشان و چه برای حسابرسان ترتیب دادیم. اخیرا دوره 
آموزش حاکمیت شــرکتی برای مدیران ناشران برگزار شد و سعی کردیم 
موضوع پایداری را برای مدیران شرکت ها تشریح کنیم. سعی می کنیم در 
حوزه بازاری نیز برای فعالان بازار و کارگزاران از جنبه های مختلف دوره های 
آموزشــی داشته باشیم. در حوزه تأمین مالی هم با مشاوران عرضه و حتی 
شرکت هایی که می خواهند تأمین مالی شوند دوره هایی تدارک دیده شده 

که روش های جدید و فرایندهای تأمین مالی آموزش داده می شود.

* رویه نظارت و انتخاب ناشــران برتر به چه صورتی است و 
چه زمانی برگزار می شود؟

سال گذشته دستورالعمل امتیاز دهی به ناشران را تصویب کردیم که این 
کار مــارا نظام مند می کند که در رابطه با مقاطعی بر اســاس محورهایی 
که در این دســتورالعمل آمده ناشــران را ارزیابی کنیم. بحث شــفافیت 
ناشران، موضوع رعایت حاکمیت شرکتی و مشارکت آنها در بازار سرمایه 
ســه محوری هستند که بحث ارزیابی ناشران را دنبال می کنیم. رویدادی 
که هر ساله ناشــران برتر در آن اعلام می شدند در اواخر آبان ماه برگزار 

خواهد شد.

 یکی از سیاست های سازمان بورس و ارکان تسهیل 
کردن بحث پذیرش شــرکت ها به ویژه شــرکت های 
صاحــب برنــد و تکنولوژی اســت که شــرکت ها به 
عنوان یک ثروت بین نســلی ماندگار و تقویت شوند. 
تقاضاهای زیــادی در بورس و فرابورس وجود دارد و این 
موضوع در بورس و فرابورس دنبال می شــود. طبیعتا 
شرایط بازار سهام امسال، تا الان این اجازه را نداده بود 
اما بر این باوریم که عرضه های اولیه می تواند ســبب 
نشاط معاملاتی در بازار سهام شود و در مذاکره با ارکان، 
در بورس و فرابورس قرار شد این موضوع را با جدیت و 

زمان بندی مشخصی تا پایان سال دنبال کنیم.

در گفت و گو با معاون نظارت بر بورس  ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار بررسی شد؛

واکاوی افت و خیز بازار سرمایه

APIوب سروی سهاي بازار سرمایه -

۰۲۱-۸۷۷۰۰۸۰۸
تابلو

صور تهای 
مالی

اطلاعات
پردازش
شده

بورس 
کالا

ارز 
و طلا

قیم تهای
جهانی

یادداش تها

بازار ســرمایه در سال های اخیر و به واسطه اتفاقات و اخبارهای منفی روند نزولی داشته است. دسترسی برخی به 
اطلاعات نهان، قیمت گذاری دستوری، تنش در منطقه و تورم موثرترین ریسک های سیستماتیک و غیرسیستماتیک 
و ... بخشی از عواملی بودند که زیان را در پرتفوی سهامداران نشانده و بر روند کاهشی بورس تاثیر گذار بوده اند. در 
این بین اقدامات مسئولان سازمان بورس و اوراق بهادار نیز نتوانست سد سقوط بازار سرمایه شود. در پایان معاملات چهارشنبه 
از دومین ماه پاییز شاخص مقاومت 2 میلیون واحدی را از دست داد و ارزش دلاری بورس نیز در آستانه سقوط به زیر 100 میلیارد 
دلار قرار گرفت. واکاوی مشــکلات و دلایل وضعیت کنونی بورس و از همه مهمتر برنامه و اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار 
برای حمایت از ســهامداران و مباحثی چون تجدید ارزیابی شرکت ها، کرادفاندینگ، تأمین مالی، چالش های پذیرش شرکت ها، 
عوامل موثر بر سود و زیان شرکت ها و ... بخشی از پرسش هایی است که رضا عیوضلو؛ معاون نظارت بر بورس  ها و ناشران سازمان 

بورس و اوراق بهادار در گفت و گو با هفته نامه اطلاعات بورس به آن پاسخ داد. 

ساره صابری
خبرنگار
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بازار سرمایه زیر ذره بین کارشناسان

ویکانترمیگذارد!سیاست های بازار، بازی دوسر برد دلالان دربحرانها،دولتاوراقر
بورس در حال حاضر درگیر ریســک 
اشتباه است. شرایط  و سیاست گذاری 
ایران یک شــرایط پرتنــش از لحاظ 
سیاسی اســت و بازار سرمایه را تحت 
تاثیر قرار داده اســت. در شرایط ابهام 
بازار ها گارد احتیاطی به خود می گیرند 

و این کاملا امری طبیعی اســت. اما مشــکلات بازار سرمایه ناشی از یک 
عامل خاص نیســت، بلکه ترکیبی از عوامل مختلف است که به ضرر بازار 

سرمایه عمل می کنند.
در شــرایط افزایش ریسک ها، معمولا سیاســت  گذاران اقتصادی اقدام به 
تزریق نقدینگی به بازار ســهام می کنند، اما در حال حاضر دولت به دلیل 
مشکلات مالی، سیاست های انقباضی را در پیش گرفته و این امر به بازار 
سرمایه آسیب می زند، به گونه ای که اگر همه ریسک های سیاسی همین 
الان صفر شــود بازار سرمایه با یک سیاست انقباضی عجیب و غریبی که 
بانک مرکزی حاکم کرده، روبه رو اســت و نه تنها عقب نشــینی نمی کند 
بلکه آن را تشــدید هم می کند که این خود بــه تنهایی می تواند عاملی 
باشــد که بازار را به رکود ببرد. قابل ذکر است که در بحران کرونا، آمریکا 
برای بازار ســهام یک بســته ســنگین حمایتی در نظر گرفت. یعنی این 
وظیفه سیاست گذار است. الان ریسک در بازار بالاست و دولت باید تزریق 
سنگین نقدینگی در بازار سرمایه داشته باشد، اما دولت دقیقا نقطه مقابل 
بازار سرمایه اســت و در این شــرایط، اوراق روی کانتر می گذارد! یعنی 
دولت در این شــرایط تأمین نقدی از بازار ســرمایه می کند! مرا به خیر 
تو امیدی نیست شر مرســان؛ دقیقا حکایت از کار دولت دارد. اصلا بازار 
سرمایه حمایت را نخواسته، دولت تأمین مالی خود را از بازار متوقف کند. 

البته از دولت سیزدهم این کار شروع شده و هنوز هم ادامه دارد.
در حال حاضر بازار دلار و ســکه ناشــی از افزایش تنش هــا، روند رو به بالا 
گرفتند، اگر تنش های منطقه نبود بازار در حوزه دلار و ســکه هم در رکود 
بود. وقتی سیاست، انقباظی رکودی است طبیعتا بازارها در رکود خواهند بود. 
در شــرایط رکودی، بازار سرمایه اکثرا به دلیل ماهیت نقدشوندگی که دارد، 
رکود را به صورت نزول قیمت نشان می دهد، اما ساختار بازار مسکن در رکود، 

معمولا خیلی شکست قیمتی ندارد و حجم معاملات کاهش پیدا می کند.
در نتیجه، در درجه اول تا ســطح تنش ها بالاســت بازار ســرمایه کارش 
ســخت است، مگر اینکه دولت تزریق سنگین نقدینگی 30 همت به بازار 
داشته باشد یا خط اعتباری برای کارگزاری ها و بانک ها باز کند و یا اوراق 
تبعی منتشــر کند. راه های زیادی است بدون اینکه به چاپ پول سنگین 
منتهی شود، دولت بتواند برای بازار انجام دهد؛ منتها اراده تیم اقتصادی 
دولــت را می خواهد که فعلا دیده نمی شــود. در سیاســت انقباضی بازار 
سرمایه شــرایط خیلی سختی خواهد داشت. با توجه به شرایط منطقه و 
سیاست های موجود در بازار ســرمایه، سرمایه گذاران در چنین شرایطی 
قطعا بازار ســرمایه را دیگر پناهگاه امنی برای دارایی های خود نمی دانند. 
در واقــع، جو روانی منفی حاکم بر بازار، نگرانی ها را نســبت به ادامه این 

روند نزولی، تشدید خواهدکرد. 

برزوحقشناس
بازارهایمالی کارشناس

بورس آینه تمام قد اقتصاد کشور است. الآن آینه تمام قد اقتصاد را چگونه باید معنی کرد؟ در حال 
رکود یا ســقوط؟ این بهم ریختگی باعث کلافه شدن سرمایه گذاران بازار شده است. دلایل زیادی 
هم برای نگرانی وجود دارد. اگرچه منفی شدن بورس به عوامل متعددی بستگی دارد، اما فعلا سایه 
جنگ و سیاست های برون مرزی تنها عوامل ریزش بورس نام برده می شود. ریزش های بی وقفه  شاخص کل و خروج 
پول هایی که به صورت متوالی از این بازار از اوایل امسال صورت گرفته، بازار سرمایه را دچار رکود بی سابقه ای کرده 
اســت. سهامداران در وضعیت تورمی شدید سرمایه خود را با شدت بیشتری از بازار سرمایه که جاماندگی شدیدی 

نسبت به بقیه بازارها دارد، که رشد آنها هم فقط به دلیل سایه جنگ است، خارج خواهند کرد.

میناهرمزی
خبرنگار
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بازاردستدولتاست بازشدنگره
در چهار سال اخیر شاهد رکود در بازار 
سرمایه هســتیم و این موضوع متاثر از 
مســایل مختلف است و متاســفانه با 
گذشــت زمان، رکود به بالاترین مقدار 
رسیده است. ریسک های سیستماتیک 
موجود از اصلی ترین عوامل تاثیرگذار بر 

بازار سرمایه هستند. مسایل خاورمیانه و ترس از جنگ مابین ایران و اسرائیل 
موجب شــتابزدگی در تصمیمات خرید و فروش شده است و در این راستا 
با کاهش تمایل خریداران مواجه هستیم. در چنین شرایط خاصی، تصمیم 
گیرندگان موظف هســتند با تدابیری که می اندیشــند و با حمایت های پر 

قدرت از بازار، ریسک های موجود را به حداقل میزان ممکن برسانند.
اما در این دوران شــاهد هســتیم که حتی این مورد هم به درستی انجام 
نشــد. به طور مثال، در مورد تنها ابزار کنترلی که دامنه روزانه سهام است، 
تصمیمات بی تناسب با شرایط گرفته شد. در زمانی که بعد از اخبار منفی، 
دامنه نوســان محدود شد، بدون برطرف شــدن ریسک های موجود دامنه 
افزایش پیدا کرد، در صورتی که نقدینگی کافی برای حمایت از بازار فراهم 
نشده بود. اولین وظیفه سازمان حفظ منافع سهامداران می باشد، بازگشایی 

دامنه در این شرایط صرفا موجب بالارفتن سرعت ریزش سبد سهام شد.
جدا از ریسک های سیستماتیک، عملکرد دولت و سازمان بورس نسبت به 
بازار بســیار مورد توجه می باشد. انتشار پی در پی اوراق بدهی با نرخ بهره 
بالا و صدور بی رویه مجوز صندوق های درآمد ثابت، بازار را در ضعیف ترین 
و بی دفاع ترین شــکل ممکن خود قرار داده و ســرمایه گذاران ترغیب به 

سرمایه گذاری در بازارهای موازی مانند بازار پول و طلا و ... شده اند.
سیاست های انقباضی دولت در راستای کاهش تورم، قیمت گذاری دستوری، 
جلوگیری از عرضه خودرو در بورس کالا، اختلاف قیمت نرخ دلار آزاد و نیما 
)این اختلاف کســب و کار کارخانه های زیادی را با ورشکستگی و همچنین 
صادر کنندگان را با مشــکلات بسیاری مواجه ساخته( همگی عوامل کلانی 

هستند که بازار سرمایه را با چالش های بسیاری روبه رو کرده اند.
در ســالیان اخیر شــاهد حمایت های مقطعی و سینوسی از بازار بودیم که 
نــه تنها کمکی به بازار نکرد، بلکه هر بار به ریزش بازار شــتاب بیشــتری 
بخشــید. همچنین وعده های بسیاری در خصوص تزریق پول به بازار داده 
شد که متاسفانه تاکنون تحقق نیافته است. نرخ بهره بالا، هزینه تأمین مالی 
شرکت ها را افزایش می دهد و از طرف دیگر جذابیت سرمایه گذاری در بازار 
سهام را کم می کند. تصمیم دولت در مواجه با این موضوع می تواند در روند 

معاملات بازار سرمایه تاثیر بسزایی داشته باشد.
در پایــان انتظار داریــم دولت با تدابیری که در زمینــه کاهش نرخ بهره، 
تــک نرخی کردن نرخ ارز یا کاهش فاصله قیمــت دلار آزاد و نیما، حذف 
قیمت گذاری دستوری، بررسی عوامل تاثیر گذار بر سودآوری شرکت ها در 
بودجه و ســایر مصوبات می اندیشد به پویایی و شفافیت و بازگشت اعتماد 
به بازار ســرمایه کمک کند و همچنین در شرایط خاص و اضطراری بازار 
ناشی از ریسک های سیستماتیک، با سرعت عمل بیشتر اقدامات حمایتی 

تاثیرگذارتری از بازار داشته باشد.

مژگانهاشمی
بازارسرمایه کارشناس

است یسکسیاسی ر و اقتصادکلان تاثیر بازارسرمایهتحت
بازار ســرمایه یک بخش از اقتصاد است و تاثیرات خود را از فضای کلی اقتصادی می گیرد. اکنون کلیت اقتصاد 
تحت تاثیر عوامل کلانی ســوای ریســک های سیاســی، از جمله عوامل متغیرهای اقتصاد کلان مثل نرخ بهره، 
کسری بودجه، رکود در بخش های مختلف اقتصادی است که قطعا بازار سرمایه از این شرایط تاثیرپذیری دارد. 
بنابراین ریزش اخیر بورس را باید از دو دیدگاه داخلی و خارجی مورد بررســی قرار داد که مهمترین مشــکل 

داخلی، مطرح شدن بحث بودجه و تغییرات ایجاد شده در حوزه کلان اقتصادی است. 
دولت باید یک برنامه برای خروج از رکود اقتصادی داشته باشد و اگر آن برنامه کارکردهای درست خود را نداشته 

باشد انتظار از بازار سرمایه برای داشتن کارکرد درست یک انتظار نادرست و نابجایی است. بازار سرمایه در حال حاضر تحت تاثیر عوامل اقتصاد کلان 
است و هر زمانی که این عوامل با اصلاحاتی روبه رو شود و یا شرایط بهبود دیده شود، قطعا می توان انتظار یک بازار پویا از بازار سرمایه داشت.

اقتصاد تحت تاثیر عوامل سیاســی و متغیرهای دیگر اســت که دولت خود در رقم زدن آن تاثیر داشته و اگر به واسطه وضعیت موجود در کسری 
بودجــه ای کــه وجود دارد، وارد بازار شــود تاثیرپذیری زیادی نخواهد داشــت، ولی نه صرفا با تزریق منابع مالی بخواهد اســترس بازار را کاهش 
دهــد همیــن که بتواند قدرت پیش بینی پذیری برای بازار ســرمایه رقم بزند، می تواند به بازار کمک کند. زیــرا مهمترین عاملی که باعث تفاوت 
سرمایه گذاری در بورس با دیگر بازارها شده است، طول مدت سرمایه گذاری در این بازار است که این بازار، بازاری کوتاه مدت برای مدت یک یا دو 
ماهه نیســت بلکه بازار بلندمدتی اســت که باید سهامداران با نگاه میان مدت سه ساله یا بلندمدت پنج ساله به این بازار نگاه کنند و پیش بینی از 
بازار بستگی به سیاست ها یا متغیرهای کلان داخلی و بیرون کشور دارد. نرخ بهره ای که در نظام پولی کشور وجود دارد دقیقا یک ساختار نامنظم 
است و هر روز تحت تاثیر عوامل زیادی مثل انتشار اوراق جدید است که زمان بندی خاصی برای اوراق وجود ندارد و با همین موضوع بازار تحت 
تاثیر قرار می گیرد. بنابراین ابزارهایی مانند اوراق که در بازار برای مردم تعریف شده است در این شرایط نمی تواند کمک کننده برای حفظ تعادل 

در بازار باشد و دولت هم می داند که نمی تواند به آنها به عنوان راه برون رفت به عنوان تأمین نقدینگی نگاه کند.

سیروانامینی
مدیرعاملشرکتسبدگردانسیروان

است مبهم بازارها آینده
سایه جنگ باعث ایجاد ابهام و ترس 
زیادی در بین ســرمایه گذاران شده 
است و افزایش نوسانات در بازارهای 
ســهام و بورس کالا نگرانی شدیدی 
برای سرمایه  گذاران ایجاد کرده است 
و ســرمایه گذار چه در بازار کالایی و 

چه در بازار اوراق بهادار با دید سرمایه گذاری، خرید انجام نمی دهد، زیرا 
آینده خیلی مبهم است.

از آنجا که یکســری محدودیت ها در تأمین بــرق در صنایع فولادی در 
تابستان وجود داشته و الان هم آغاز قطعی گاز است، برنامه تولید صنعت 
فولاد با مشکل مواجه خواهد شد. با توجه به اینکه وضعیت فلزات خوب 
نبــوده، رکود کنونی هم در صنعت ســاختمان وجــود دارد. در صنعت 
پتروشیمی و ســایر محصولات که با نرخ نیمایی قیمت گذاری می شود 
با توجه به اینکه قیمت ارز نیما به قیمت ارز بازار نزدیک می شــود هم 
جذابیت های در بورس را کمتر می کند و در زمینه مشتقات نفتی و قیر 
با توجه به اینکه سیاست های برگشــت ارز صادراتی خیلی سختگیرانه 
اجرا می شود، بسیاری از واحدها در این زمینه با مشکل مواجه هستند. با 
کمبود خوراک در پالایشگاه های هیدروکربنی بسیاری در ورطه تعطیلی 

هستند و بسیاری هم تعطیل شدند.
دولت چهاردهم جدیدا کار خود را شروع کرده که برای ارزیابی باید یک 
دوره شش ماهه بگذرد، اما تا به الان آنچه که در سازمان بورس حداقل 
دیده شده که تاکنون دیده نشده بود، نظرخواهی از تمام ارکان بازار برای 
بهبود بود که کار درستی است. ممکن است پیشنهادهای ما راه به جایی 
نبرد، اما همین که اعلام آمادگی برای گوش دادن کردند یعنی قرار است 

تغییراتی برای بهبود انجام شود.
البته شرایط در حال حاضر بازار را نمی توان به گردن دولت فعلی انداخت 
و هنوز هم عملکردش مشخص نیست. ولی وضعیت سیاسی، اقتصادی 
و ریســک جنگ باعث تشدید مشــکلات بازارها از جمله بازار سرمایه و 
بورس کالا شــده است. در بازار سهام وقتی اعتمادی وجود نداشته باشد 
قطعا جذابیتی برای جذب سرمایه گذار وجود نخواهد داشت. بازار سهام از 
سال 1399 جذابیت خود را برای عموم مردم از دست داده، زیرا بسیاری 
از مردم ســرمایه خود را در بازار ســهام از دست داده اند و تجربه خوبی 
برای عموم مردم وجود ندارد. به همین دلیل اگر شرایط سیاسی هم رو 
به بهبود بود باز هم جذب منابع برای بازار ســرمایه با توجه به نرخ تورم 
بالا و نرخ بهره بالا کار ســختی بود، ولی ســایه جنگ هم مزید بر علت 
شــد. شرایط برای سهامداران بازار سرمایه اصلا خوب نیست و  یک بازار 
متعادل نیازمند شــفافیت، ثبات قوانین و فارغ از ریسک سیستماتیک 

است که متاسفانه فقدان این عوامل حس می شود.

علیبخشنده
بازارهایکالایی کارشناس

گرفت را دولت تمرکز تنشهایسیاسی
باعث  عوامل  از  مجموعه ای 
شــدند تا بازار ســرمایه به 
شرایطی برســد که هر روز 
بدتــر از دیروز می شــود و 
نمی تواند از شــرایط کنونی 
خارج شود و امیدی به بهبود 

ایــن بازار در حال حاضر نباشــد. از مهمترین عوامل، تنش های 
سیاسی، ریســک سیســتماتیک غیرقابل کنترل، پیش بینی و 
مدیریت اســت. یک بخش دســت متولیان در داخل است ولی 
بخش عمده آن در خارج از مرزهای ایران اتفاق می افتد که ایران 
جزیی از این تنش ها محســوب می شود که باعث افزایش ریسک 
سیستماتیک کل اقتصاد از جمله بازار سرمایه شده و نگرانی هایی 
را در مورد آینده سیاســی کشور ایجاد کرده است. احتمال وقوع 
جنگ بســیار بالا رفته و همــه بازارهای مالی هم به وقوع جنگ 
حساسیت بالایی دارند و بازار ســرمایه ایران هم به این موضوع 
حساسیت نشــان داده است. به گونه ای که طی چند هفته اخیر 
افت های قابل ملاحظه ای در بازار تجربه شده و همچنان روند روبه 
نزول در بازار حاکم است و شاهد خروج نقدینگی بخش حقیقی 
بازار هستیم و به نوعی نگرانی هایی که نسبت به آینده وجود دارد 
و همچنان بیشتر می شود و ناامیدی ها را نسبت به بهبود اوضاع 
اقتصادی به دلیل افزایش ریسک های سیاسی افزایش داده است. 
از طرفی سیاستگذاری های اقتصادی داخلی تحت تاثیر تنش های 
سیاســی قرار گرفته و تمرکز دولت از بهبــود اوضاع اقتصادی، 
مدیریت کردن و اصلاح نواقص گذشــته، کاهــش پیدا کرده و 
سردرگمی و بلاتکلیفی در عملکرد دولت هم به وجود آمده است. 
دولتی که تازه مستقر شده هنوز فرصت پیدا نکرده تا برنامه های 
اقتصادی بر یک ثبات سیاسی تدوین کند. تکلیف کسری بودجه 
باید در بودجه ســال 1404 مشخص شــود ولی راهکار جدید و 

قابــل توجهی که بتواند نظر بازار ســرمایه را جلب کند از دولت 
ارائه نشــده اســت. علاوه بر تنش های بالای سیاســی که اتفاق 
افتاده، تصمیمات موثر و خوشبین کننده ای نسبت به تصمیمات 
و سیاست های اصلاحی برای اقتصاد هم نداشتیم و به نوعی تداوم 
سیاست های گذشته و حتی تأمین کسری بودجه از بازار همچنان 
ادامه دار اســت. تحلیل بازار ســرمایه هنوز بر این است عواملی 
که باعث شــدند تا حاشیه سود شــرکت ها کاهش پیدا کنند از 
جمله قیمت گذاری دستوری، عدم کاهش نرخ سود بانکی و غیره 

همچنان پابرجاست و دولت نتوانسته این نگرانی ها را رفع کند. 
شاید تمرکز دولت بر سیاست گذاری اقتصادی نیست و تنش های 
سیاسی که وجود دارد تمرکز دولت را ازبین برده است و راه حل 
جامع و کاملی برای ناترازی ها از جمله برق و گاز هم وجود ندارد 
و با امکانات موجود و محدودیت هایی که ناشی از تحریم هاست به 
نظر نمی رسد با روش های قبلی بتوانیم ناترازی ها را به زودی حل 
کنیم و این موضوع می تواند در صورت تداوم آسیب بسیار جدی 
به صنعت و تولید کشور وارد کند و بازار نگران تداوم ناترازی ها و 
عدم ارائه راهکار مناسب برای رفع ناترازی ها و حتی ناتوانی دولت 

در عدم ارائه راهکار جدید است. 
بنابراین به نظر می رسد گره کور چند وجهی از جمله تنش های 
سیاسی و بی ثباتی های اقتصادی از جمله ناامیدی ها و نگرانی ها 
نســبت به عدم بهبود و اصلاح سیاســت های اقتصادی گذشته 
و همینطــور ناتوانی در ارائه راهکارهــای جدید در برون رفت از 
ناترازی هــا، همچنان بازار را نگران کرده و هنوز نشــانه و پیامی 
برای اینکه بخواهد این روش تغییر کند تا بتواند خوش بینی هایی 

برای بهبود بازار سرمایه به وجود آید، وجود ندارد.
امیدوارم تنش های سیاســی به زودی برطرف شود تا با تدبیری 
که سیاســتمداران می اندیشــند به نوعی تمرکز دولت بر تدابیر 
اقتصادی، رفع مشــکلات اقتصادی، رفع ناترازی ها مثل کسری 
بودجه، حامل های انرژی، ناترازی سیســتم بانکی، صندوق های 

بازنشستگی که روز به روز عمیق تر می شود، اتفاق بیفتد.

حمیدمیرمعینی
بازارسرمایه کارشناس

است مواجه باخطر اقتصاد
همــه عوامــل از جمله مشــکلات 
اقتصادی، تصمیمات دولت، انتشــار 
اوراق بدهــی و مــوارد دیگر، اجزای 
وقتی  هستند.  سیستماتیک  ریسک 

که کلیت اقتصاد کشور با کسری های عظیم در حوزه های مختلفی نظیر 
سوخت، ارز و بانک ها مواجه است، اقتصاد به عنوان یک سیستم با خطر 
مواجه اســت. تصمیمات دولت نیز در حقیقت واکنشی )هوشمندانه یا 
نابخردانه( به تنگناهای اقتصادی و سیاســی کشور هستند. اوراق بدهی 
نیز آخرین تیر ترکش دولتی هستند که به دلیل تحریم ها امکان فروش 
نفت ندارد و به علت رکود اقتصادی مالیات چندانی هم نمی تواند بگیرد.

یوسفامینداور
بازارسرمایه www.pulsar.irwww.samanbourse.irکارشناس

پولسـار ، پولسـاز
هموارسازی مسیر توسعه کسب و کار  با سکوی تامین مالی جمعی پولسار
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معامله گران عمدتا این تفکر را دارند که پیدا کردن بهترین 
زمان و نقطه برای ورود به یک معامله و ســرمایه گذاری 
اهمیت بالایی دارد و شرط موفقیت در معاملات همین 
اســت، در حالی که این تفکر اشــتباه اســت. در واقع 
معامله گرانی موفق خواهند بود که به همان میزان که به 
نقاط ورود به معامله توجه دارند، به زمان خروج از معامله 
نیز اهمیت دهند. بنابراین داشــتن استراتژی معاملاتی 

خروج از اهمیت بالایی برخوردار است.
اســتراتژی خروج، اصول یا برنامه ریزی مشــخص برای 
خارج شدن از معاملات است که عمدتا به فروش دارایی 
ختم می شود. علیرغم برخی تصورات فردی سیو سود در 

عین سادگی بسیار دشوار است. 
»طمع« به عنوان متهم اصلی برای شکست در معاملات 
شناخته می شود، چرا که میل به سود بیشتر در تمامی 
انســان ها به صورت ذاتی وجود دارد و فردی برنده است 
که این میل را به درســتی و در شرایط مناسب کنترل 
کند. زمان خروج از معامله به اندازه زمان ورود بااهمیت 
است. در این مطلب به تعریف استراتژی خروج از معامله 
و بررسی انواع آن پرداخته شد. افراد می توانند با داشتن 
استراتژی خروج مناسب باتوجه به ویژگی های شخصیتی 

خود، از زیان جلوگیری کنند.

وج خر استراتژی  یف  تعر
شفافیت

   شرکت ســبدگردان تصمیم از بهمن ماه 1393 پس از 
دریافت مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
فعالیت خود را در زمینــۀ مدیریت دارایی آغاز کرد. این 
شرکت در حال حاضر علاوه بر ارائۀ خدمات سبدگردانی 
اختصاصی، مدیریت ســه صندوق ســرمایه گذاری را نیز 
برعهــده دارد که در ادامه ضمــن معرفی این صندوق ها، 

مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت. 

صندوق با درآمد ثابت تصمیم 
ســبدگردان تصمیم در مهرماه 1398 نخستین صندوق 
ســرمایه گذاری خود را با هدف جذب منابع ریسک گریز 
بــازار در گروه صندوق های با درآمد ثابت تأســیس کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق که با نماد »تصمیم« 
در بورس قابل معامله اســت در حــدود 12600 میلیارد 

ریال نوسان دارد. با توجه به ماهیت احتیاطی صندوق های 
بادرآمد ثابت، بازار سهام تنها سهمی 6 درصدی در سبد 
دارایی آن دارد و مدیران صندوق بیشترین سهم از سبد را 
به ترتیب با 51 و 39 درصد به بازار بدهی و سپردۀ بانکی 
اختصــاص داده اند. تصمیم در 12 مــاه اخیر 27 درصد 
بازدهی داشته که این رقم در مقایسه با سود سپردۀ بانکی 

و عملکرد بسیاری دیگر از رقبا بالاتر بوده است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی تصمیم ساز
تصمیم ساز، دومین صندوق سبدگردان تصمیم است که 
در اردیبهشت 1400 فعالیت خود را در گروه صندوق های 

اختصاصی بازارگردانی آغاز کرده است.
 همانطور که از نام صندوق پیداســت، فعالیت اصلی این 
صندوق ها بازارگردانی و کمک به نقدشــوندگی بازار در 

ازای دریافت کارمزد بازارگردانی اســت و به همین خاطر 
ســرمایه گذاری در آن ها معمولاً برای اشــخاص حقیقی 
امکان پذیر نیســت. تصمیم ســاز در ماه گذشــته حدود 

25درصد بازدهی داشته است.

صندوق سهامی هوش تصمیم
با هدف جذب بیشتر ســرمایه های ریسک پذیر، صندوق 
قابل معاملۀ ســهامی هوش تصمیــم در مهرماه 1402 
تأسیس شد. خالص ارزش دارایی های این صندوق اکنون 
در نزدیکی 391 میلیارد ریال قرار دارد و مدیران صندوق 
ســهمی 90 درصدی از پرتفوی آن را به بازار سهام و به 
خصوص گروه های »فعالیت های کمکی به نهادهای مالی 
واسط«، »شرکت های چندرشته ای صنعتی« و »بانک ها و 
مؤسسات اعتباری« اختصاص داده اند. در نخستین سال 
فعالیت هوش تصمیم، شرایط کلی بازار سهام به  گونه ای 
بود که بســیاری از صندوق های سهامی بازدهی چندانی 

نداشتند و بعضاً زیان ده بوده اند. 
در ماه های پیــش رو در صورت بهبــود روند معاملات، 
می تــوان ارزیابی بهتــری از عملکرد ایــن صندوق در 

مقایسه با شاخص کل ارائه کرد.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق های سرمایه گذاری تحت 
مدیریت شــرکت ســبدگردان 

تصمیم را مشاهده می کنید.

بازدهی 27 درصدی صندوق تصمیم

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یز مرحله سوم    وار
سود سهام عدالت 

سهام عدالت

درس های اخلاق در شرایط بحران
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان تصمیم

گر معامله  یک  اعترافات 
معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری مرکزی گفت: واریز 
مرحله سوم ســود سهام عدالت  عملکرد مالی 1401 
همچنان از ســوی برخی ناشــران صورت نگرفته بر 
همین اساس هم نتوانســتیم واریز سود سهام عدالت 
و ســود وراث را تاکنون داشته باشیم. در صورت واریز 
ســود مرحله سوم و تســویه آن عملکرد مالی 1401 
سود وراثی که تمام مراحل انتقال سهام عدالت متوفی 
خــود را انجام دادند هم به شــکل کامل واریز خواهد 
شــد، اما باید تاکید کرد که یکی از مهم ترین شروط 
واریز آن برای متوفیان برای وارث ســجامی شــدن 
آنهاســت. چرا که باید شماره شــبا برای هر کدام از 
وراث داشــته باشیم بنابراین تا زمان باقی مانده است 
وراث می توانند از مســیر شــعب بانک های منتخب و 
کارگزاری های منتخب اقدامات مربوط به انتقال سهام 

عدالت متوفی خود را داشته باشند.

 این روزها که ســایه جنگ بر ســر خاورمیانه خیمه 
افکنــده و متغیرهای اقتصادی هم چون آهوان گریزپا، 
مشــغول جســت وخیز هســتند و مدام بالا و پایین 
می روند، عقلانی تریــن کار،  بردن دارایی ها به پناهگاه  
امن و خرید دلار و ســکه اســت اما آیا چنین کاری 

اخلاقی هم هست؟
شــخصا در سال های گذشــته بارها در معرض چنین 
پرســش هایی قرار گرفته ام، اما معمولا از پاسخ دادن 
طفره رفته ام، اما اگر پاســخ درست داده ام، حتما این 
نکته را اضافه کرده ام که بهتر است در چنین مواقعی 
نفع شــخصی را کنار بگذاریم تــا وضعیت از این که 

هست، آشفته تر نشود.
اگر تحــولات بازارهــا را دنبال کنید، بــا نظر برخی 
اقتصاددانان و مشــاوران مالی مواجه می شوید که به 
مردم توصیه می کنند تا می توانند ســکه و دلار بخرند 
تا از نوسان قیمت ها در امان بمانند. اگرچه خرید کالا 
بیش از نیاز، می تواند هر فرد یا خانوار را در شــرایط 
افزایش قیمت، از نوســان ها مصون بدارد، اما وقتی به 
صورت رفتار گروهی در می آید، باعث افزایش التهاب 
در بــازار دارایی ها می شــود که این اتفــاق زیان کل 

جامعه را به دنبال دارد. 
@mohsenjalalpour

همواره با رفتن عزیزی، دغدغه و نگرانی دیگری نیز می آید؛ 
مراسم آبرومندانه و حفظ شأن متوفی و خانواده اش. حسن 
آقای داســتان به دیار باقی می رود و هم زمان چند مسأله 
باقی می گذارد: ترخیص از بیمارستان، هزینۀ پذیرایی از خویشاوندان و مراسم کفن و 
دفن. حسن آقا تدبیری برای این روزها کرده؛ یک کارت بانکی حاوی تمام یارانه های 

واریزی دولت؛ نکته ای چشمگیر از منظر سواد مالی و فکری برای روز مبادا. 
اما ماترک حســن آقا ناکافی بــود. به بیان فیلم، یارانه حتی کفــاف دفن و کفن را 
نمی دهد. در عین حال، ناآگاهی خانواده از قوانین بانکی منجر به نبود دسترســی به 
همین پول ناکافی اســت. این هر دو، ســرفصل خرج و پس انداز را در این فیلم پر و 

پیمان می کند.
نداشــتن صندوق اضطراری برای ترخیص جنازه از بیمارســتان، گره اصلی داستان 
اســت؛ اما همین موضوع، گره فرعی دیگری می آفریند. خویشاوندان از دور و نزدیک 

به منزل متوفی می آیند که تسلی خاطر آن ها باشند و البته که تا جنازه دفن نشود، 
نخواهنــد رفت. فیلم با بیانی اغراق آمیز و طنز این فرهنگ غلط را نقد می کند و این 

مادر و دختر هستند که نگران و دندان بر جگر هر وعده را فراهم می کنند.
همیــن مادر و دختر ســرفصل کاریابــی و درآمد را در فیلم بــاز می کنند؛ تولید و 
شست وشوی سبزی و ایجاد ارزشــی افزوده و فروش آن. در مقابل، پسران غیرمولد 
هســتند. مادر همتش این اســت که با سیلی صورت خود را ســرخ نگه دارد که در 
قاموس سواد مالی به معنی استفاده نکردن از شبکهٔ اجتماعی حامی است. به تدریج 
که صورت خانواده ســرخ تر و سرخ تر می شود، خویشاوندان و همسایه به موضوع پی 
می برند و وارد عمل می شــوند. شــادروان، روانِ شاد حسن آقاست که تصور کرده با 

یارانه می تواند گام های پایانی را به سمت دیار باقی بردارد. حتی 
چنین گام هایی نیــاز به پول دارد و آگاهی از امور مالی در این 

فرایند یاریگر است.

فرهنگسازی
کتاب اعترافات یک معامله گر 
)آشنایی با رفتار خودشیفته ها 
در زندگــی و معامله گــری( 
نوشــته زینب آذریــان در 3 
فصل و 168 صفحه توســط 
انتشارات چالش منتشر شده 
است. این کتاب، خودشیفته ها 
را از دو جنبــه مهم روابط و 

پول بررسی کرده است.
 در فصل اول، با خودشــیفته های ســالم و بیمارگونه 
و منشــاء خودشــیفتگی آشنا می شــوید. فصل دوم، 
خودشــیفتگی و روابط را بررسی کرده است و در فصل 
سوم، ارتباط خودشیفته ها با پول و دنیای سرمایه گذاری 

و معامله گری مورد بررسی قرار گرفته است.
داســتان عقرب و قورباغه، قصه زندگی خودشیفته ها و 
قربانیان آن هاست. خودشیفته ها و دیگر شخصیت های 
تاریک، همواره به دیگران آســیب می رســانند و برای 
تمام کارهای که انجام می دهند و بلاهایی که بر ســر 
اطرافیان می آورند، توجیحات مختص به خود را دارند. 
این افراد با شرمسار کردن دیگران، آن ها را در دام خود 
گرفتــار می کنند. بدین ترتیــب می توانند به راحتی از 
آن ها سوء اســتفاده کنند؛ اما افراد آگاه وارد بازی های 
خودشیفته ها نمی شوند و از دامی که برایشان پهن شده 

است، جان سالم به در می برند.
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان تصمیم

کمیل رودی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

فیلم »شادروان« 
از منظر سواد مالی 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,4085,670پخش
 پی بر ای آینده نگر مناسب
 در میان شرکت های پخشی

تکنیکال مناسب
10

35,10043,900پارسان
پی بر ناو مناسب، تقسیم سود 
نقدی مناسب در شش ماهه 

دوم سال 1403س
10

10تحولات بنیادی مناسب3,5884,660ونوین

ت
مد

د 
بلن

194,250248,230شپدیس
افزایش قیمت اوره ایران به 
 محدوده 320 دلار، نزدیکی 

به مجمع شرکت
15

7,84010,832حکشتی
 پی بر ناو حدود 30 درصدی

  پی بر ای آینده نگر 
زیر 4 واحدی

20

5,3007,760غشصفا
افزایش نرخ فروش محصولات، 

 پی بر ای حدود 4 واحدی 
برای سال مالی 1404

20

6,5509,267فنورد
پیش بینی سود حدود 170 
تومان و پی بر ای مناسب، 
سود مناسب تولید ورق در 

شرایط کنونی
15

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

7321,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

افزایش نرخ محصولات 3,1445,440خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

صندوق صبای 
کنترل ریسک پرتفوی10,01910,250هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

3,5425,500فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا3,62210,120غچین

1,8314,800وبملت
 پتانیسل سودآوری بالا
وضعیت دارایی ارزی 

مطلوب
15

سبد پیشنهادی شرکت شرکت سبدگردان هدفسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 78
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 پتانسیل سودآوری3,8004,700فولاد
10و P/E مناسب

 برخورداری از2,6003,450كحافظ
P/E 10 مناسب

35--18,000جواهر

 برخورداری از200,000230,000شپدیس
P/E 10 مناسب

25--13,812اونیکس

ت
مد

د 
بلن

10طرح توسعه-6,000فغدیر

6سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

30کاهش ریسکصندوق با درآمد ثابت اندوخته آمیتیس

صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
 کاهش ریسک 

و
 جبران تورم

30

3,7915,000فولاد
چشم انداز وضعیت 

 مناسب بنیادی 
و P/E پایین

10

5,5307,400فملی
چشم انداز وضعیت 

 مناسب بنیادی 
و P/E پایین

10

 رشد درآمد فصلی 165,760185,000نوری
10و P/E پایین

P/NAV مناسب و عملکرد 36,07045,000پارسان
10مناسب سرمایه گذاری ها

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب2,9365,000کچاد

10وضعیت بنیادی مناسب3,7205,000سرود

 وضعیت بنیادی 2,6214,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

وضعیت بنیادی مناسب 1,5992,800شگستر
15و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 5,5309,000فملی

سرمایه گذاری کم ریسک 350,437500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 3,7916,000فولاد
20شرکت

2سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

فروش دارایی و بهبود 2,2953,300وپارس
15عملکرد در سال های آتی

 رشد فروش ماهانه2,2482,900بترانس
P/E 15 مناسب

 P/E و P/NAV مناسب1,6912,300وخارزم
15 تغییر ساختار

 P/E مناسب21,78029,000زکوثر
15نزدیکی به مجمع

 P/E مناسب4,0705,300تمپتی
10رشد فروش

ت
مد

د 
پوشش ریسک های -16,400جواهربلن

15سیاسی

-23,273فردا
کاهش ریسک پرتفوی 
و تامین نیاز نقدینگی 

درصورت نیاز
15

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان زاگرس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب7,0508,000مبین

10وضعیت بنیادی مناسب24,05030,000هجرت

10وضعیت بنیادی مناسب1,2241,600انتخاب

ت
مد

د 
بلن

ارزندگی و سودآوری 8,98012,500تاصیکو
10زیرمجموعه ها

تنوع پرتفوی--مشترک افق
15 و ریسک پایین

20پوشش ریسک--درآمد ثابت

25پوشش ریسک--طلا

1سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

30 پوشش ریسک-4,530طلوع

40 پوشش ریسک ژئوپلیتیک35,20043,600طلا

نسبت P/E پایین نسبت 358530ونوین
10  به میانگین صنعت

10 وضعیت بنیادی مناسب372550خموتور

ت
مد

اه 
کوت

10 -1,6362,200غدیس

4سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر 
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