
چرا پول بورس 
به مسکن نرسید؟

 صفحه 6 

 معاون سازمان بورس، دلایل ناکامی 
تأمین مالی ملک از بازار سرمایه را تشریح کرد:

سال چهاردهم  شماره 643  هفته سوم شهریور  شنبه 14 شهریور 1405  5 سپتامبر 2026  8 صفحه  300,000 تومان   

همتی، سهامداران را 
جا گذاشت

ــارد  ــورس ۱۰۰ میلی ــای ب    رؤی
ــران،  ــازار ســهام ای ــر نشــد. ب ــر تعبی ــار دیگ دلاری ب
جــز در جهــش اســتثنایی ســال ۱۳۹۹، همــواره 
ــده اســت؛  ــاکام مان ــرز ن ــن م ــدار از ای ــور پای در عب
ــد و  ــرکت جدی ــا ش ــی ورود ده‌ه ــه حت ــمی ک طلس
ــازار ســرمایه نیــز  بزرگ‌تریــن عرضــه اولیــه تاریــخ ب

ــکند. ــت آن را بش نتوانس
عرضــه »تابــان فــردا« بــا ارزشــی بیــش از ۴۰۰ هــزار 
میلیــارد تومــان هــم نتوانســت ارزش دلاری بــورس 

تهــران را ســه‌رقمی نگــه دارد. هم‌زمــان، پــس از 
اظهــارات رئیس‌جمهــوری و رئیــس‌کل بانــک مرکــزی 
دربــاره نــرخ ارز، قیمــت دلار در بــازار غیررســمی طــی 
ــت و  ــش یاف ــد افزای ــش از ۲۰ درص ــا ۱۰ روز بی تنه
ــور  ــان عب ــزار توم ــرز ۲۲۰ ه ــتین‌بار از م ــرای نخس ب
کــرد؛ رشــدی کــه بــار دیگــر ارزش دلاری بــورس را بــه 
ــه  ــورس در هفت ــد. ب ــارد دلار بازگردان ــر ۱۰۰ میلی زی
گذشــته روزهای پرحادثه‌ای را پشــت ســر گذاشــت؛ 
از اختــال ســامانه معامــات و تغییــر مســیر ســهام 

ــروش  ــه ف ــد ب ــای خری ــزرگ از صف‌ه ــرکت‌های ب ش
ــرل  ــرای کنت ــژه ب ــات وی ــزاری جلس ــایعه برگ ــا ش ت
بــازار، احتمــال افزایــش نــرخ خــوراک پالایشــگاه‌ها 
عدالــت  دیــوان  در  خودروســازان  ناکامــی  و 
اداری. اکنــون ایــن پرســش جدی‌تــر از همیشــه 
از سه‌رقمی‌شــدن  کســانی  چــه  اســت:  مطــرح 
اســتقبال نمی‌کننــد و چــرا  بــورس  ارزش دلاری 
ــه تصمیمــات  ــد هزین ــان بای  ســرمایه‌گذاران همچن

صفحات 2 و 3 بیرون از بازار را بپردازند؟

 صفحه 4 

از درآمد مالیاتی تا تورم؛ کسری بودجه چگونه به مردم منتقل می‌شود؟

خرج دولت از دخل بازار
 صفحه 5 

مس، فولاد و سنگ‌آهن در مسیر آینده

عطش جهان برای فلزات

یادداشتبازگشت ارزش بورس به زیر ۱۰۰ میلیارد دلار
بازار در معادله دلار

بـا  بـورس  کل  شـاخص 
و  سیاسـی  تنش‌هـای  وجـود 
بازگشـایی  از  بعـد  ژئوپلیتیـک 
در 29 اردیبهشـت بـا رشـد 81 
ایـن  بـود. در  درصـدی همـراه 

مقطـع زمانـی دلار آزاد 19 درصـد و دلار توافقـی 
رشـد  درصـد   7.4 شـرکت‌ها  درآمـد  بـر  موثـر 
بـازار  دلاری  ارزش  حاضـر  حـال  در  داشـته‌اند. 
حـدود ۱۰۳ میلیـارد دلار و میانگیـن ارزش دلاری 
بـازار )با دلار آزاد( از سـال 90 تاکنون در محدوده 
می‌تـوان  بنابرایـن  می‌باشـد،  دلار  میلیـارد   132
گفـت بـازار از منظـر ارزش بـازار دلاری 28 درصـد 
پایین‌تـر از میانگیـن 15 سـاله خـود قـرار دارد. از 
منظـر P/Ettm نیـز در حال حاضـر P/Ettm بازار 8 
واحد اسـت و میانگین P/Ettm از سـال 1400 در 

دارد.  قـرار  محـدوده 8.03 

ولی‌اله ولی نیا 

صفحه 2 

یادداشت
یز« »خانه‌ر برای  بورسی  ترمز 

ســانتی‌متری  فــروش  طــرح 
شــهرداری  ســوی  از  مســکن 
موســوم به خانه ریز، بار دیگر 
بحــث اســتفاده از ابزارهــای 
جدیــد برای تســهیل خانه‌دار 

شــدن و تأمین مالی پروژه‌های ساختمانی را در 
کانون توجه قرار داده است. در این طرح، ارزش 
یــک واحد مســکونی به بخش‌هــای کوچک‌تر، 
 معــادل یک‌صدم مترمربع یا واحدهای مشــابه، 

تقسیم می‌شود...

حمید اسدی

صفحه 4 

 اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار  و
شرکت پروژه سهامی عام

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 صفحه 8 

سهم کشورها از اقتصاد 2030
تازه‌ترین برآوردها حکایت از آن دارند که در فاصله بین 

سال‌های 2026 تا 2030 اقتصاد جهان نزدیک به 25 تریلیون 
دلار رشد خواهد کرد. بر این اساس، ارزش اقتصاد جهان در 
سال 2030 حدود 150 تریلیون دلار پیش‌بینی شده است. 

بخش بزرگی از این رشد به بازارهای نوظهور آسیایی تعلق دارد. 
انتظار می‌رود، اقتصادهای بزرگ سال 2030 همان اقتصادهای 
2026 باشند. آمریکا با 37.7 تریلیون دلار پیشتاز خواهد بود. 
پس از آن، چین با 26 تریلیون دلار و آلمان با 6.2 تریلیون دلار 

رتبه‌های دوم و سوم را خواهند داشت. 

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران



بــورس تهــران در هفتــه 
 1.84 بــازده  گذشــته 
درصــدی و فرابورس بازده 
0.3 درصدی را به ثبت رســاند تا کل بازار ســرمایه 
طی یک هفته اخیر شاهد رشد 1.68 درصدی باشد.

بیشــترین بازده هفته گذشــته مربوط بــه تولید 
فلــزات رنگی بــا 8.91 درصــد بوده و پــس از آن 
صنعت زغال‌ســنگ، اوره ای هــا و محصولات لبنی 
بــه ترتیب با بــازده 7.4، 3.43 و 3.34 درصدی 
قرار داشــتند. از نظر بدترین عملکــرد هفتگی نیز 
شرکت‌های نوشیدنی، محصولات شوینده، شیرینی 
جات به ترتیب با بــازده منفی 6.66، 5.88، 5.12 
قرار گرفتند. از میان صنایع بزرگ که عملکرد بهتری 
نسبت به کلیت بازار سرمایه داشتند ، شرکت های 

سیمانی در  بازده 2.1 درصد قرار گرفتند.
نکته ای که معاملات هفته گذشته را تحت الشعاع 
خود قرارداد، رنج های منفی روز ســه شنبه بود که 
با توجه به سرعت پایین هسته معاملات در انجام 
سفارش ها، منجر به فروش های هیجانی در کلیت 
بازار شــد که به مرور با افزایش سرعت معاملات، 
برخی از سهام شــرکت ها حتی مجدد با صف های 
خرید همراه شــدند. البته ناگفتــه نماند که اثرات 
این اختلال در هسته معاملات به ساعت ابتدایی 
بازار روز چهارشنبه نیز تسری یافت اما از میانه بازار 
به بعد، با افزایش تمایلات خرید شــاهد افزایش 
ارزش شــرکت ها بودیم، به طوری که شــاخص از 
محــدوده 6.433 میلیون واحد شــروع کرده و تا 
ســاعت 10 به رقم 6.486 میلیون واحد رســید، با 
ایــن حال این افزایش منجر به ثبت عملکرد مثبت 

در روز پایانی هفته نشد.
از طرفی بالاگرفتن تنش ها در منطقه، تحریم آمریکا 
و تهدید کشورهای دیگر به قطع همکاری با ایران، 

منجر به افزایش نرخ دلار در بازار شد، به طوری که 
تتر )به عنوان مبنایی برای دلار( در آســتانه قیمت 
220 هزار تومانی قرار گرفت. با وجود کاهش قیمت 
طلا در بازارهای جهانی، در بازار داخلی،  قیمت طلا 
18 عیار که در چهارشنبه ۴ شهریورماه عدد 21.677 
میلیون تومانی را نشــان می‌داد در روز چهارشــنبه 
۱۱ شــهریور، با اندکی افزایش به رقم 22.773 هزار 
تومان رســید. این در حالی اســت که طلا در بازار 

جهانی از 4611 دلار به 4337 دلار کاهش یافت.

از بازار فلزات رنگی چه خبر؟
در بازار ســایر فلزات رنگی نیز، قیمت مس از ثبات 
نسبی برخوردار بوده و از 14283 دلار به 14221 دلار 
کاهش داشته است. برای فلز روی نیز که در هفته 

گذشــته شــاهد ثبت قیمت 3907 دلار بوده‌ایم، 
نوسانات محدودی دیده می‌شود و می‌توان گفت 
کــه بــازار جهانی، در حــال پذیرفتــن قیمت های 
محدوده 3800 دلار به بالا اســت و میانگین های 

متحرک به خوبی از قیمت حمایت کرده است. 
به نظر می‌آید همچنان بتوان به صنعت فلزات رنگی 
با توجه به رشــد دلار و ثبات نسبی در قیمت‌های 
جهانی و جهش ســودآوری های آنها امیدوار بود. 
هر چند که نمادهای این گروه طی بازگشایی بازار تا 

کنون رشد خوبی را تجربه کرده است.

خروج بازار از فاز هیجان
به طور کلی با رشــدهای اخیر بازار، از این پس باید 
به دنبال سهام با پتانسیل های بنیادی بود. به نظر 

می‌رســد بازار از فاز هیجان خارج شــده و می‌توان 
انتظار داشت سهام ارزنده راه خود را از سهم‌هایی 
که به قیمت بوده یا بالاتر از قیمت هســتند، جدا 

خواهد کرد.
یکی از گروه هایی که در ســه ماه اخیر رشد خوبی 
را داشــته اســت، گروه دارو بوده است که در این 
بازه زمانی 120 درصد رشــد داشــته است. هر چند 
در هفتــه معاملاتی منتهی به ۴ شــهریور، یکی از 
بدتریــن عملکرد ها را بــا 3.6 درصد کاهش ارزش 
به ثبت رســاند. حذف ارز برای این گروه به معنای 
افزایش هزینــه های تولید بوده کــه حداقل یک 
فصل بــد را در پیش خواهند داشــت تا مجدد با 
دریافت افزایــش نرخ، هزینه های خــود را جبران 
کننــد. ارزش معاملات نیز با توجه به افت و خیزی 
که این هفته در بازار شــاهد بوده ایم، رشد نسبی 
خود را ادامه داده و محدوده های بالای 40 همت 
را نیــز ثبت کرده اســت. به طوری‌کــه می‌توان به 
تدریج کــف ارزش معاملات را بــالای 20 همت به 

صورت پایدار در نظر گرفت.

کاهش ارزش بازار سرمایه
پی به ای بازار نیز که در هفته گذشته 7.9 واحد را 
نشــان می‌داد با افزایش 0.2 واحدی به 8.1 واحد 
رســیده است. این در حالی است که میانگین بلند 
مدت بازار محدوده 7 تا 8 بوده اســت و در نتیجه 
می‌توان انتظار داشــت تا زمــان ارائه گزارش های 
شش ماهه در بازار سرمایه، اندکی احتیاط از سوی 
ســرمایه گذاران چاشــنی معاملات خواهد شــد و 
جستجو برای سهام با پتانسیل رشد بیشتر خواهد 
شد. ارزش بازار سرمایه نیز با توجه به رشد قیمت 
دلار در بازار آزاد از 103.2 میلیارد دلار به 97 میلیارد 

دلار کاهش پیدا کرده است.
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اخبـار هفته

عرضه کسب وکارهای نوآور در فرابورس
مدیرعامل فرابورس ایران با اشاره به برنامه عرضه 
سهام شرکت‌های فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال 
و فناوری اطلاعات در این بازار گفت: نماد مایکت 
در گــروه »رایانــه«، در تابلــوی دانش‌بنیان بازار 
نوآفرین، درج شــده و فرآیند ارزش‌گذاری را طی 

کرده است تا آماده عرضه اولیه سهام شود.
محمدعلی شیرازی افزود: نماد »سینماتیکت«، مربوط به شرکت فناوران 
ایده‌پرداز ســرزمین هنر هم به بازار ســرمایه راه یافته است. این نماد 
به تازگی در تابلوی دانش‌بنیــان بازار نوآفرین و در گروه »فعالیت‌های 
هنری و خلاقانه« درج شــده اســت. در بازار دوم فرابورس نیز شــرکت 
فنــاوران اطلاعات خبره در گروه »رایانه و تهیه نرم‌افزار« با نماد »خبره« 
در حال طی مراحل آمادگی برای عرضه اولیه است. ورود این شرکت‌ها 
به فرابورس با هدف فراهم‌کردن مسیر تأمین مالی کسب‌وکارهای نوآور 

و اقتصاد دیجیتال از طریق بازار سرمایه انجام می‌شود.

ورود سبدهای اختصاصی به بازار کالایی 
سرپرســت مدیریــت نظــارت بر نهادهــای مالی 
ســازمان بورس از رفع موانع معاملهٔ گواهی‌های 
ســپرده کالایی و اوراق مشــتقه برای ســبدهای 
اختصاصــی خبــر داد و گفــت: با فراهم‌شــدن 
زیرساخت‌ها در بورس کالای ایران، نهادهای مالی 

به ســرمایه‌گذاری در این ابزارها مجاز هستند. این موضوع به تعمیق 
بازار و بهبود بازده سبدها خواهد انجامید.

سیاوش پرویزی‌نژاد افزود: این نهادها مجاز هستند تا منابع سبدهای 
اختصاصــی خود را در اوراق بهــادار قابل معامله در هر یک از بورس‌ها 
از جمله گواهی ســپرده کالایی و قراردادهای مشتقهٔ آن سرمایه‌گذاری 
کننــد؛ اما این اجازه تــا پیش از این، به‌دلیــل محدودیت‌های فنی و 
اجرایی، عملًا قابل اجرا نبود. اکنون و با انجام تست‌های اولیه و تکمیل 
زیرساخت‌های فنی، ســبدهای اختصاصی می‌توانند با رعایت مقررات 

ابلاغی، در بازار گواهی سپرده کالایی و اوراق مشتقه‌ٔ آن فعال شوند.

فرش قرمز بورس تهران برای دیجیتالی‌ها
مدیرعامل بــورس تهران با اشــاره به تلاش‌های 
صورت گرفته برای رفع موانع پذیرش شرکت‌های 
اقتصاد دیجیتال گفت: اگر منافع بازار سرمایه و 
رویه‌های ارزش‌گذاری ســهام طبق استانداردهای 
بازار سرمایه رعایت شــود، بورس تهران هم برای 

عرضه سهام این دسته از شرکت‌ها »فرش قرمز« پهن می‌کند.
محمود گودرزی افزود: شرکت دیجی‌کالا، بعد از دریافت تاییدیه‌های 
لازم از نهادهــای ذی‌ربــط، در بورس تهــران پذیرفته شــد. در جریان 
عرضه اولیه ســهام شــرکت‌هایی از این دســت، تعیین قیمت‌ پایه و 
ارزش‌گذاری سهام اهمیت زیادی دارد. تلاش ما این است که مشکلات 
پذیرش و عرضه شرکت‌های اقتصاد دیجیتال در بازار سهام حل شود، 
امیدواریم به‌زودی شــاهد رفع موانع و ورود اولین شــرکت‌های بزرگ 
اقتصــاد دیجیتال به بازار ســرمایه باشــیم. وی اعلام کــرد: ۱۲ تا ۱۳ 

شرکت را تا پایان امسال عرضه اولیه خواهیم کرد.

یرساخت آماده تصویب قانون تأمین مالی تولید و ز
نایب‌رئیس دوم کمیســیون اقتصادی مجلس با 
تشریح آخرین وضعیت اجرای قانون تأمین مالی 
تولید و زیرســاخت‌ها گفت: فرآیند بررسی و رفع 
ایرادات و اشــکالات احتمالی آن در حال پیگیری 
اســت و پس از جمع‌بنــدی، جزئیــات برای طی 

مراحل قانونی در اختیار مجلس قرار خواهد گرفت.
جعفــر قادری افزود: در حال حاضــر نمی‌توان زمان دقیقی برای پایان 
کامــل این مراحل یا آغاز اجرای قانون در یک مقطع زمانی مشــخص 
اعلام کرد؛ چراکه مدت زمان بررســی‌ها تا حد زیادی به تعداد و میزان 
پیشــنهادهای اصلاحی و کارشناسی که در این فرآیند مطرح می‌شود، 
بستگی دارد. او تأکید کرد: با توجه به اینکه قانون تأمین مالی تولید 
و زیرســاخت‌ها می‌تواند نقش مهمی در تســهیل تأمین مالی بخش 
تولید و توســعه زیرســاخت‌ها داشته باشد، بررســی دقیق ایرادها و 

پیشنهادهای اجرایی پیش از ورود به مرحله اجرا ضروری است.

بازار در معادله دلار
ندا کریمییادداشت

سرمایه بازار  کارشناس 

شـاخص کل بـورس بـا وجـود تنش‌هـای 
سیاسـی و ژئوپلیتیک بعد از بازگشـایی در 
29 اردیبهشـت بـا رشـد 81 درصـدی همراه 
بـود. در ایـن مقطـع زمانـی دلار آزاد 19 درصـد و دلار توافقـی موثـر بـر 
ارزش  درآمـد شـرکت‌ها 7.4 درصـد رشـد داشـته‌اند. در حـال حاضـر 
دلاری بـازار حـدود ۱۰۳ میلیـارد دلار و میانگیـن ارزش دلاری بـازار )بـا 
دلار آزاد( از سـال 90 تاکنـون در محـدوده 132 میلیـارد دلار می‌باشـد، 
درصـد   28 دلاری  بـازار  ارزش  منظـر  از  بـازار  گفـت  می‌تـوان  بنابرایـن 
پایینتـر از میانگیـن 15 سـاله خـود قـرار دارد. از منظـر P/Ettm نیـز در 
حـال حاضـر P/Ettm بـازار 8 واحـد اسـت و میانگیـن P/Ettm از سـال 
1400 در محـدوده 8.03 قـرار دارد. بـه واسـطه کاهـش قیمت‌گـذاری 
دسـتوری و امـکان تعدیـل نـرخ فـروش متناسـب بـا افزایـش هزینه‌هـا 
و رشـد نـرخ ارز، شـرکت‌ها در صنایـع دارو، غـذا، سـیمان و فرآورده‌هـای 
نفتـی گزارشـات خوبـی در فصـل بهـار روانـه کـدال کردنـد و بـا توجـه 
بـه گزارشـات ماهانـه تیـر و مـرداد انتظـار مـی‌رود در بسـیاری از صنایـع 
گزارشـات فصـل تابسـتان نیـز از بهـار بهتـر باشـد. از طرفـی بـا توجـه به 
رونـد صعـودی نـرخ دلار آزاد و حفـظ فاصلـه نـرخ دلار آزاد و توافقـی در 
محـدوده میانگیـن 20 درصـدی، انتظـار افزایـش دلار توافقـی در نیمـه 
دوم سـال وجـود دارد. در صـورت افزایـش نـرخ دلار توافقـی و ادامـه 
گزارشـات خـوب فصلی از سـوی شـرکت‌ها در نیمـه دوم سـال، می‌توان 
انتظـار داشـت پـس از یـک دوره اصلاح و یا نوسـان، شـاخص بورس به 

رونـد صعـودی خـود ادامـه دهد.
شـرکت‌های  صـادرات  در  فعلـی  هـای  محدودیـت  گرفتـن  نظـر  در  بـا 
بـزرگ ماننـد پتروشـیمی هـا، شـرکت‌هایی کـه تولیـد و فـروش داخلـی 
دارنـد در صـورت حفـظ سـطح تولیـد و فـروش خـود، می‌تواننـد بـرای 
غـذا،  دارو،  صنایـع  باشـند.  مناسـب  میان‌مـدت  در  سـرمایه‌گذاری 
سـیمان، پالایـش و زراعـت از جملـه ایـن صنایـع هسـتند. در شـرایط 
تورمـی و ارزی پرنوسـان، شـرکت‌هایی با قیمت‌گـذاری آزاد، درآمد دلاری 
یـا کالایـی و هزینـه عمدتـاً ریالی )پتروشـیمی، فلـزات اساسـی، معدنی، 
پالایـش( گزینه‌هـای مناسـبی بـرای سـرمایه‌گذاری هسـتند کـه تحقـق 
ایـن پتانسـیل بـه شـدت بـه کاهـش تنش‌هـای ژئوپلیتیکـی، برطـرف 
شـدن ناتـرازی انـرژی )بـرق،گاز(، رفع محاصـره دریایی و ثبات نسـبی نرخ 
ارز بسـتگی دارد. صنعـت بانـک‌ و خـودرو نیز در صـورت توافق و کاهش 

تنـش سیاسـی می‌تواننـد مـد نظـر قـرار گیرنـد.
در بازارهـای مـوازی نرخ دلار آزاد از ابتدای سـال 1405، 34 درصد و نرخ 
دلار توافقـی 16 درصـد رشـد داشـته‌اند و فاصله حـدود 20 درصدی بین 
دو نـرخ تقریبـا حفظ شـده اسـت. براسـاس آخریـن گزارش بانـک مرکزی 
از متغیرهـای پولـی، نقدینگـی در پایـان سـال 1404 بـه 15،581 همـت 
رسـیده کـه نسـبت بـه اسـفند 1403 حـدود 53 درصـد رشـد داشـته 
اسـت. بـا توجه بـه چاپ پول انجـام گرفته بعد از جنـگ، افزایش میزان 
نقدینگـی در سـال 1405 محتمـل اسـت. محاصـره دریایی، عـدم امکان 
صـادرات نفت و محصولات پتروشـیمی و عدم دسترسـی بـه منابع ارزی 
کـه از منابـع اصلـی درآمدی دولـت به شـمار می‌روند، دولت را با کسـری 
بودجـه فزاینـده‌ای مواجـه خواهـد کـرد که به چـاپ پول و تورم بیشـتر 
منجـر می‌شـود. انتظـارات تورمـی خـود محرک رشـد بازارهـا خواهد بود 
و ایـن بازارهـا رقیـب و جایگزیـن یکدیگر بـرای جذب نقدینگی سـرگردان 
هسـتند و اگـر بـورس نتوانـد اعتماد را بـرای جذب پول جلـب کند، این 
نقدینگـی وارد بازارهـای مـوازی همچـون ارز و طلا خواهد شـد. با توجه 
به شـرایط سیاسـی و اقتصادی در نیمه دوم و سـه ماه پایانی سـال نرخ 

دلار دارای چشـم انداز صعودی اسـت.
در مـورد بـازار مسـکن بحث قدرت خرید مطرح اسـت که با رشـد قیمت 
و افـت قـدرت خریـد شـاهد رکـود در بـازار خواهیـم بـود. نقدشـوندگی 
پاییـن نیـز یکـی از ضعف‌هـای اصلـی بـازار مسـکن اسـت. بـا ایـن حال، 
افزایـش هزینـه ساخت‌وسـاز و تـورم باعـث می‌شـود قیمـت مسـکن 

افـت چندانی نداشـته باشـد.
سـپرده بانکـی و اوراق بدهـی بـا نـرخ حـدود 40 درصـد نیـز از جملـه 
کـه  تـورم هسـتند  نـرخ  از  کمتـر  بازدهـی  بـا  گزینه‌هـا  کم‌ریسـک‌ترین 
ابـزار کاهـش ریسـک  یـا  بیشـتر به‌عنـوان پارکینـگ موقـت نقدینگـی 
پرتفـوی بـه کار می‌رونـد تـا ابـزاری بـرای سـرمایه‌گذاری بلندمـدت. در 
عیـن حـال بـالا رفتـن نرخ بهـره منجـر به افزایـش هزینـه تأمیـن مالی و 

تنزیـل می‌شـود.  نـرخ 
متغیـر کلیـدی کـه مسـیر بازارهـا را در نیمـه دوم ۱۴۰۵ تعییـن می‌کنـد، 
ریسـک‌های ژئوپلیتیـک و سیاسـت خارجـی و نتیجـه مذاکـرات ایـران و 
آمریـکا، وضعیـت تحریم‌هـا و درآمـد نفتـی و تحـولات بازارهـای جهانـی 
اسـت. در صـورت تشـدید تنـش، انتظـار رشـد بیشـتر بـازار دلار و طال 
مـی‌رود و در صـورت کاهـش تنـش یـا توافـق، احتمـال اصالح قیمتـی 
در ارز و طال و نوسـان در بـورس افزایـش می‌یابـد. بـا توجـه بـه ارزش 
دلاری بـازار و P/Ettm در حـدود میانگیـن تاریخـی، بـازار نـه ارزان و نـه 
گـران بلکـه بـه قیمـت اسـت و بـا آمـدن گزارشـات فصلـی می‌توانـد 
بـه صعـود همـراه بـا نوسـانات ادامـه دهـد. تک‌سـهم‌ها و سـهام بـا 
 عملکـرد قابـل قبـول و زیـر ارزش ذاتـی و P/E فـورواد مناسـب بایـد 

مدنظر قرار گیرند.

پیام افت و خیزهای هفته گذشته چیست؟

آدرس سهم‌های ارزنده

مدیرعامــل گروه پتروشــیمی تابان فردا از برنامه‌های توســعه‌ای این شــرکت و ورود 
زیرمجموعه‌ها به بورس تهران خبر داد؛ مســیری که می‌تواند این هلدینگ را به یکی از 

بازیگران مهم بازار سرمایه تبدیل کند.
امیر قرنلی در حاشــیه عرضه اولیه ســهام تابان فردا، از جزئیات برنامه‌های توســعه‌ای 
این هلدینگ، زمان‌بندی بهره‌برداری پروژه‌ها و چشم‌انداز حضور شرکت‌های زیرمجموعه 

در بــازار ســرمایه خبر داد؛ برنامه‌هایی کــه به گفته او می‌توانــد جایگاه این مجموعــه را در زنجیره ارزش 
صنعت پتروشــیمی تقویت کند. قرنلی با اشــاره به ســبد پروژه‌های در حال اجرای این گروه گفت: در حال 
حاضــر چند طرح کلیدی در چارت توســعه‌ای تابان فردا تعریف و وارد فاز اجرا شــده اســت. مهم‌ترین آن، 
مگاپروژه پتروپالایش کنگان است که به عنوان یکی از بزرگ‌ترین پروژه‌های این مجموعه شناخته می‌شود. 
به گفته وی، پیش‌بینی می‌شود سه زیرمجموعه پلی‌اتیلن این پروژه طی حدود هفت تا هشت ماه آینده به 
بهره‌برداری برسند. پس از آن، پروژه پتروشیمی دهلران در دستور کار بهره‌برداری قرار دارد که برآورد می‌شود 
طی حدود دو ســال آینده عملیاتی شــود. قرنلی همچنین به پروژه فراســکو در عسلویه اشاره کرد و افزود: 
این مجموعه به عنوان یک ســایت ذخیره‌ســازی و صادراتی طراحی شده که دارای بندر اختصاصی و اسکله 
مســتقل است و نقش مهمی در توسعه زیرساخت‌های صادراتی گروه ایفا خواهد کرد. در کنار این طرح‌ها، 
پروژه نخل آســماری نیز به عنوان یک پتروشیمی کوچک‌تر اما با محصولات خاص و بدون مشابه داخلی در 

حال اجراست؛ محصولاتی که می‌تواند مزیت رقابتی قابل توجهی برای این هلدینگ ایجاد کند. 
مدیرعامل گروه پتروشــیمی تابان فردا با اشــاره به وضعیت ســهام این مجموعه در بازار سرمایه گفت: در 
صورت مســاعد بودن شرایط کلی بازار، با توجه به اخبار و برنامه‌های توسعه‌ای پیش‌رو، این سهم می‌تواند 
در زمــره گزینه‌های قابل توجه بــازار قرار گیرد.  قرنلی در بخش دیگری از این گفت‌وگو به برنامه عرضه اولیه 
شــرکت‌های زیرمجموعه اشــاره کرد و گفت: فرآیندهای مربوط به IPO به‌تازگی به بورس تهران ارائه شــده 
اســت. با توجه به ابعاد شــرکت‌ها، پیش‌بینی می‌شود عرضه اولیه نخل آســماری و فراسکو سریع‌تر انجام 
شــود. به گفته وی، پروژه پتروپالایش کنگان به دلیل مقیاس بزرگ )مگاپروژه بودن( نیازمند زمان بیشتری 
برای ورود به بازار ســرمایه اســت، اما با توجه به وضعیت ساختاری مناسب، احتمال عرضه اولیه آن نیز در 

بازه‌ای نسبتاً کوتاه، حتی پیش از پایان سال مالی آینده، وجود دارد.

چهار پروژه در مسیر بهره‌برداری و عرضه اولیه

زیرمجموعه‌های تابان فردا در راه بورس
فرابورس ایران روز چهارشنبه ۱۱ شهریورماه ۱۴۰۵، 
در دو مرحلــه میزبان عرضه اولیه ســهام شــرکت 

فنرسازی زر گلپایگان با نماد »خگلپا« بود.
این عرضه اولیه به روش ترکیبی انجام شــد و در 
مرحله نخســت، ۷۲ میلیون ســهم این شرکت در 
تابلو رشــد بــازار نوآفرین به روش حــراج و صرفاً 
برای ســرمایه‌گذاران واجد شــرایط )صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری( عرضه می‌شود.
تعداد سهام قابل عرضه در مرحله اول معادل 72 
میلیون ســهم بود. همچنین حداکثر سهمیه هر 
کد معاملاتی 900 هزار ســهم اعلام شــد. در این 
مرحله، امکان ارســال ســفارش برای معامله‌گران 
برخــط )آنلایــن( و برخــط گروهی فراهــم نبود و 
ارسال سفارش تنها توسط ایستگاه‌های معاملاتی 

)نامک( کارگزاران دارای مجوز صورت گرفت. 
پس از کشف قیمت در مرحله نخست عرضه اولیه 
ترکیبی »خگلپــا«، مدیریت عملیات بازار فرابورس 
ایــران جزئیات مرحله دوم این عرضه را برای عموم 
ســرمایه‌گذاران اعلام کرد. در ایــن مرحله حداکثر 
تعداد ســهام قابل خریداری برای هر کد معاملاتی 
)شخص حقیقی و حقوقی(، ۲۸۸ سهم و حداکثر 
نقدینگی مورد نیاز برای هر کد بورســی حدود ۱۰۷ 
هزار تومان اعلام شــد و هر خریدار تنها مجاز بود 
یک سفارش خرید در سامانه معاملاتی ثبت کند.

 »خگلپا« 3715 ریال 
قیمت خورد

اختلال هســته معامــات در بورس، ایــن بار در 
شــرایطی رخ داد که معاملات انجام‌شــده ابطال 
نشــدند؛ اتفاقــی که در کنــار ابهــام در نمایش 
وضعیــت واقعــی بــازار نگرانی‌ها درباره ریســک 
زیرســاختی و اعتمــاد ســهامداران بــه فرآینــد 

معاملات را افزایش داده است.
بازار سرمایه روز سه‌شــنبه 10 شهریور در حالی بار 
دیگر با اختلال در زیرساخت‌های معاملاتی مواجه 
شد که این بار نیز مشــکل فنی، تنها یک اختلال 
ســاده در سامانه نبوده و به عاملی برای بالا رفتن 
ریسک سهامداران تبدیل شد. اختلالی که رخ داد 
در شــرایطی ادامه پیدا کرد کــه معاملات انجام‌ 

شده ابطال نشدند.
در چنیــن شــرایطی اختلال در هســته معاملات 
می‌توانــد تصویر واقعــی بــازار را مبهم‌تر کرده و 
بر رفتار ســرمایه‌گذاران اثر بگذارد. البته مســئله 
فقط کندی یا اختلال چندســاعته نیســت، تکرار 
این اتفاق‌هاســت که اعتماد سهامداران را هدف 
قرار می‌دهد. ســرمایه‌گذاران در کنار ریســک‌های 
اقتصادی و سیاســی نباید نگران این باشــند که 
سفارشــات در زمان مناســب ثبت و اجرا می‌شود 
یا خیر. تداوم چنین وضعیتی ریســک زیرساختی 
بــازار را افزایــش داده و می‌توانــد انگیــزه ورود 

سرمایه‌های جدید را کاهش دهد.

 درد بی‌درمان 
هسته معاملات

ولی اله ولی نیا 
امین سرمایه  تأمین  مدیرعامل 

از سوی صندوق خبرگان اهداف انجام می شود

قیر  سپرده  گواهی  بازارگردانی  آغاز 
کالا  بورس  در 

 بازارگردانی معاملات گواهی ســپرده قیر در 
بورس کالای ایران از تاریخ ۱۴۰5/۰۶/۰۳ توسط صندوق اختصاصی 

بازارگردانی خبرگان اهداف آغاز شد.
این اقدام، صندوق خبرگان اهداف را به عنوان نخســتین صندوق 
بازارگردان گواهی سپرده قیر در بازار سرمایه کشور مطرح می‌کند و 
گامی مهم در مســیر توســعه و تعمیق بازار این ابزار مالی به شمار 

می‌رود. گواهی ســپرده کالایی قیر یکی از ابزارهای نوین بازار مالی 
بورس کالای ایران اســت که با فراهم کــردن امکان معامله قیر در 
قالب اوراق بهادار، زمینه دسترسی آسان‌تر سرمایه‌گذاران و فعالان 
بــازار به ایــن کالای اســتراتژیک را فراهم کرده اســت. هر گواهی 
سپرده قیر معادل یک کیلوگرم قیر استاندارد است و معاملات آن 

در بستر بازار مالی بورس کالا انجام می‌شود.
ورود صنــدوق اختصاصــی بازارگردانی خبرگان اهــداف به فرآیند 
بازارگردانی ایــن گواهی، با هدف تقویت نقدشــوندگی، افزایش 
عمق معاملات، کاهش فاصله مظنه‌های خرید و فروش و کمک به 

شکل‌گیری بازاری منظم‌تر و کاراتر انجام شده است.
صندوق اختصاصی بازارگردانی خبرگان اهداف، با مدیریت کارگزاری 

خبرگان ســهام، از صندوق‌های اختصاصی بازارگردانی فعال در بازار 
سرمایه است.

آغاز بازارگردانی گواهی ســپرده قیر از سوی این صندوق را می‌توان 
گامی در جهت توسعه ابزارهای مالی مبتنی بر کالا و افزایش کارایی 
بازار این محصول دانست؛ اقدامی که می‌تواند به افزایش اعتماد 

فعالان بازار و تسهیل معاملات گواهی سپرده قیر کمک کند.
با توجه به رشــد و توســعه بــازار گواهی‌های ســپرده کالایی در 
بورس کالای ایران، حضور بازارگردان تخصصی برای گواهی ســپرده 
قیــر می‌تواند نقــش مهمی در ارتقای کیفیــت معاملات و فراهم 
 شدن بستر مناســب‌تر برای حضور سرمایه‌گذاران و فعالان صنعت 

قیر ایفا کند.
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رویداد هفته
بسته ویژه برای بنگاه‌های کوچک و متوسط

رئیس کل بانک مرکزی یکی از اولویت‌های حیاتی 
بانک مرکزی پــس از مهار تورم را رونق اشــتغال 
دانست و گفت: بانک مرکزی در حال نهایی‌سازی 
بســته‌ای اعتباری اســت که در نیمه دوم ســال 
جــاری، منابــع هدفمنــدی را بــرای حمایــت از 

بنگاه‌های کوچک و متوســط )SMEs( تخصیص خواهد داد تا شتاب 
ایجاد اشتغال و تثبیت فرصت‌های شغلی افزایش یابد.

عبدالناصر همتی توســعه ابزارهای زنجیره تأمین مالی )SCF( از جمله 
اوراق گام و فاکتورینگ را راهکار طلایی حمایت از صنعت بدون دامن 
زدن به خلق پول دانســت و تشریح کرد: از ابتدای سال تاکنون ۲۲۴ 
همــت تأمین مالی از طریق این ابزارهای نوین محقق شــده اســت. 
برنامه‌ریزی شــده این رقم تا پایان ســال به مرز ۷۰۰ همت برســد که 
گامــی بزرگ در جهت حفظ پایداری مالی کشــور، مهــار پایدار تورم و 

تقویت زیرساخت‌های اقتصادی خواهد بود.

وستایی واگذار می‌شود ۳۰۰هزار واحد زمین ر
وزیــر راه و شهرســازی از ورود حــدود ۳۰۰ هزار 
واحد زمین روستایی به چرخه واگذاری خبر داد و 
گفــت: فرآیندهای مربوط به این موضوع در حال 
انجام اســت تا این اراضی بــه متقاضیان واجد 

شرایط واگذار شود. 
فرزانه صادق همچنین از واگذاری ۲۱۶ هزار قطعه زمین در قالب طرح 
جوانــی جمعیت خبر داد و افزود: بیــش از ۸۰ درصد این واگذاری‌ها 
طی دو ســال گذشــته انجام شــده اســت. وی گفت: مقرر شده به 
خانواده‌های دارای ســه فرزند، زمین واگذار شــود که نحوه واگذاری 
در شــهرهای مختلــف متفاوت اســت؛ در برخی شــهرها یک قطعه 
زمیــن به یک خانــواده و در برخی مناطق به دلیــل تراکم و طرح‌های 
موجــود، یک قطعــه زمین به دو یا ســه خانواده، واگذار می‌شــود. 
 زمیــن ابتدا باید آماده‌ســازی شــود و قابلیت ســکونت و ســاخت 

داشته باشد.

ویکرد صندوق توسعه ملی ورت تغییر در ر ضر
وزیر امور اقتصــادی و دارایی با تأکید بر ضرورت 
تغییر رویکرد صندوق توســعه ملــی گفت: این 
و  کلان  ســرمایه‌گذاری‌های  در  بایــد  صنــدوق 
ســودآور، به‌ویژه در حوزه بالادســت نفت و گاز، 
نقش جدی‌تری ایفا کند و منابع خود را به‌صورت 

اهرمی در اختیار طرح‌های دارای ظرفیت ارزآوری قرار دهد.
سیدعلی مدنی‌زاده اظهار کرد: چاره‌ای جز توجه جدی به سرمایه‌گذاری، 
به‌ویژه سرمایه‌گذاری‌های کلان اقتصادی، نداریم؛ حوزه‌هایی که سایر 
نهادهای مالی کشــور امکان ورود مؤثر به آنها را ندارند. البته منظور، 
ســرمایه‌گذاری در بخــش عمومی یا پروژه‌های عمرانی نیســت، بلکه 
طرح‌هایی مدنظر هســتند که از ســودآوری و ارزآوری بالایی برخوردار 
باشــند. وی اولویت‌های صندوق توســعه ملی را تبدیل مطالبات این 
صندوق به دارایی‌های واقعی عنوان کرد و افزود: هدف این اســت که 
ظرفیت دارایی‌های صندوق به بیش از ۱۰۰ میلیارد دلار افزایش یابد. 

وگاه خورشیدی در  هر هفته ۱۰۰ مگاوات نیر افتتاح 
وزیر نیرو با اشــاره به برنامه کشــور برای توسعه 
انرژی‌های تجدیدپذیر اظهار کرد: هر هفته حدود 
۱۰۰ مــگاوات نیروگاه خورشــیدی در کشــور به 
بهره‌برداری می‌رســد و با ادامه این روند، ظرفیت 
نیروگاه‌های خورشــیدی کشــور تا پایان سال به 

حدود ۱۲ هزار مگاوات نزدیک خواهد شد.
عبــاس علی‌آبادی افــزود: در آینده نزدیک نیز هزار مــگاوات نیروگاه 
خورشیدی جدید وارد مدار خواهد شد تا بخشی از نیاز کشور به انرژی 
برق از طریق منابع تجدیدپذیر تأمین شــود. وی همچنین با اشاره به 
رشد ظرفیت تولید برق کشور گفت: ظرفیت نیروگاه‌های کشور از ۱۰۲ 
هزار مگاوات عبور کرده اســت و توســعه ظرفیت تولید برق، به‌ویژه 
از محــل انرژی‌های تجدیدپذیر، با جدیت دنبال می‌شــود. وزیر نیرو 
همچنین اظهار کرد: بنا داریم تا پایان امســال و هر هفته ۵۰ روستای 

کشور را از تنش آبی خارج کنیم.

نفت؛ پیشران اقتصاد و اهرم سیاست
اقتصاد سیاســی نفت امروز بیش 
از هــر زمــان دیگــری بــا امنیت، 
تجارت و ملاحظات ژئوپلیتیکی گره 
خورده اســت. نفت و گاز همچنان 
پیشران اقتصاد جهان و ابزار فشار 
در  اکنون  سیاســی‌اند. خاورمیانه 

نقطه‌ای قرار گرفته که هر اختلال در مسیرهای انرژی می‌تواند اثر خود را 
از بازارهای جهانی تا هزینه زندگی مصرف‌کنندگان نشان دهد.

در داخل، اهمیت این موضوع برای ایران دوچندان است. نفت، فرآورده، 
گاز و محصولات پتروشــیمی بخش بزرگی از درآمدهای صادراتی کشور را 
تشکیل می‌دهند و وابستگی اقتصاد به درآمدهای حاصل از فروش این 
محصولات همچنان قابل توجه است. هر تحول در بازار انرژی مستقیماً 

بر اقتصاد ایران اثر می‌گذارد.
تنگــه هرمز یکی از حســاس‌ترین گلوگاه‌های انرژی جهان اســت. روزانه 
حــدود ۲۰ میلیون بشــکه نفت خــام، معادل نزدیک بــه یک‌پنجم نیاز 
جهانی، از این مسیر عبور می‌کند. بخش مهمی از محصولات پتروشیمی 
کشــورهای حاشــیه خلیج فــارس نیز به این مســیر وابســته اســت. 
پلی‌پروپیلن، کودهای نیتروژنه و فســفاته و دیگر محصولات پتروشیمی 
در زنجیره تولید صنعتی و کشاورزی جهان نقش دارند و اختلال در عرضه 

آنها می‌تواند به زنجیره تأمین غذا سرایت کند.
در بازار گاز نیز وضعیت حســاس اســت. نزدیک به یک‌چهارم ال‌ان‌جی 
تولیــدی قطر از مســیر خلیج فــارس و تنگه هرمز عبــور می‌کند. تجربه 
جنگ روســیه و اوکراین نشان داد که تغییر مسیرهای انرژی تا چه اندازه 
می‌تواند ســاختار بازار را دگرگون کند. قطــع بخش بزرگی از صادرات گاز 
روســیه به اروپا، کشورهای اروپایی را به ســمت تأمین‌کنندگان جدید، 
به‌ویژه آمریکا، استرالیا و قطر، سوق داد. اروپا بیش از گذشته به امنیت 

عرضه گاز در خلیج فارس حساس شد.
اکنون مسئله فقط تأمین گاز نیست، بلکه توان ذخیره‌سازی نیز اهمیت 
دارد. اروپــا معمولًا در تابســتان گاز ذخیره می‌کند تا در زمســتان از آن 
اســتفاده کند. تداوم بحران‌های ژئوپلیتیکی و دشواری تأمین، فشار بر 
واردکننــدگان اروپایی را افزایش داده و اهمیــت ذخایر و تنوع منابع را 

نشان داده است.
آمریکا نیز از این معادله جدا نیســت. این کشــور بزرگ‌ترین تولیدکننده 
نفت خام جهان اســت، اما هم‌زمان یکی از بزرگ‌ترین واردکنندگان نفت 
خام نیز محسوب می‌شــود. مقیاس اقتصاد آمریکا تولید داخلی را برای 
همه نیازهایش کافی نمی‌کند و این کشــور همچنــان به زنجیره جهانی 

انرژی وابسته است.
بحــث جایگزینی بخشــی از ذخایر راهبــردی آمریکا با نفــت ونزوئلا نیز 
چالش‌های خاص خود را دارد. نفت ونزوئلا فوق‌ســنگین و ترش اســت 
و اســتخراج و فرآورش آن به فناوری و هزینــه بالاتری نیاز دارد. کیفیت 
این نفت نیز محدودیت‌هایی برای ذخیره‌سازی و پالایش دارد. بنابراین 
تغییر ســبد تأمین نفت آمریکا الزاماً به معنای کاهش هزینه نیســت و 

می‌تواند هزینه تمام‌شده فرآورده‌ها را افزایش دهد.
این فشارها در نهایت به مصرف‌کننده آمریکایی منتقل می‌شود. افزایش 
قیمــت بنزین، حتی در ابعــادی محدود، برای خانوارهــا و رأی‌دهندگان 
محســوس اســت. در شــرایطی که وعده اصلی دولت ترامپ، تقویت 
اقتصــاد آمریکا و پایــان دادن به جنگ‌های پرهزینه بــود، ادامه بحران 
خاورمیانه می‌تواند هزینه سیاســی قابــل توجهی ایجاد کند. این جنگ 

نیز فشار داخلی بر دولت آمریکا را افزایش داده است.
در چنین شــرایطی، نقــش تولیدکنندگان نفت نیز تعیین‌کننده اســت. 
کشورهای حاشــیه خلیج فارس، به‌ویژه عربســتان، قطر و کویت، هنوز 
بخــش مهمی از درآمد و توان اقتصادی خود را از نفت و گاز به دســت 
می‌آورند. با وجود توسعه گردشــگری، خدمات و سرمایه‌گذاری خارجی، 

دلارهای نفتی همچنان ستون اقتصاد آنهاست.
بحــران امنیتی می‌توانــد ســرمایه‌گذاری و گردشــگری را کاهش دهد. 
امارات، با وابستگی بالا به ســرمایه خارجی و بازار املاک، نمونه روشنی 
اســت. ســرمایه ذاتاً به امنیت نیاز دارد و افزایش ریســک ژئوپلیتیکی 
می‌تواند بخشی از سرمایه‌های مســتقر در دبی را به مقصدهایی امن‌تر 
مانند ســنگاپور هدایــت کند. کاهش صادرات و هزینــه حمل‌ونقل نیز 

فشار تورمی ایجاد می‌کند.
چشم‌انداز بازار نفت و گاز، بنابراین بیش از آنکه صرفاً تابع عرضه و تقاضا 
باشد، به مسیر تحولات سیاسی منطقه وابسته است. میانجیگری قطر و 
امارات و رایزنی‌های هماهنگ با ترکیه، مصر و پاکستان را باید در همین 
چارچوب دید. هــدف اصلی این تلاش‌ها، کاهش تنــش و جلوگیری از 

تبدیل بحران سیاسی به بحران پایدار انرژی است. 
اگر تنش‌ها کاهش یابد، بازار فرصت تنفس پیدا می‌کند و تولیدکنندگان 
و مصرف‌کنندگان می‌توانند دوباره بر تنوع‌بخشی، سرمایه‌گذاری و امنیت 
عرضه تمرکز کنند. اما تداوم بحران، هزینه انرژی، ریسک سرمایه‌گذاری و 
فشار تورمی را بالا می‌برد. در این میان، نفت همچنان هم موتور اقتصاد 
جهــان خواهد بود و هــم یکی از مهم‌ترین اهرم‌های قدرت سیاســی؛ و 
آینــده بازار انــرژی بیش از هــر چیز به این بســتگی دارد کــه بازیگران 
منطقــه‌ای و جهانی چگونــه میان منافع اقتصــادی و ملاحظات امنیتی 

تعادل برقرار کنند.

تکرار سیاست‌های ناکارآمد

ارزپاشی با »دلار همتی«
رکوردشــکنی جدید نرخ ارز، بحران قیمتی تازه‌ای در 
اقتصاد کلان ایجاد کرده اســت. در این میان، بانک 
مرکزی با تکرار الگوهای سنتی ارزپاشی، بار دیگر مهار 
موقت نوســانات را بر اصلاحات ســاختاری ترجیح داده؛ سیاستی که 

ناکارآمدی آن در دوره‌های پیشین مکرراً به اثبات رسیده است. 
تجربه نشــان می‌دهــد انتقال از »دلار جهانگیری« بــه »دلار همتی«، 
بدون مهار پایدار تورم و تحدید ناترازی‌های پولی، صرفاً تغییر ســطح 
اســمی نرخ تســعیر بوده و ریشــه چالش‌های ارزی همچنان به قوت 
خــود باقی مانده اســت. نادیده‌گرفتــن قواعد بــازار آزاد و اصرار بر 
ســرکوب قیمتی، تعمیق انتظارات تورمی را رقم زده است. در همین 
راســتا، کامران ندری، ‌اقتصاددان به بررسی ریشه‌ها و پیامدهای این 

تصمیمات ارزی، پرداخته است.
ندری می‌گوید: عبور نــرخ ارز در بازار آزاد از مرزهای تاریخی و ورود به 
کانال‌های بالاتر، بیش از هر چیز برآیند تشــدید فشــارهای تحریمی و 
تحولات ژئوپلیتیک اخیر علیه اقتصاد کشــور ارزیابی می‌شود. تحلیل 
این پدیده از دو بعد ساختاری و مالی قابل بررسی است. نخست، بعد 
واقعی اقتصاد که ناظر بر تنگناهای فزاینده در فرآیند واردات و تأمین 
فیزیکی کالاهای اساسی و واسطه‌ای است؛ و دوم، بعد نقل‌وانتقالات 
مالــی و ارزی که تســویه معاملات تجــاری با شــرکای بین‌المللی را با 
دســت‌اندازهای جدی مواجه ساخته است. هرچند پیامدهای عینی و 
ملموس این دســت از محدودیت‌ها معمولًا با تأخیر زمانی در سطح 
بازار کالایی نمایان می‌شــود، اما جریان هوشــمند ســرمایه و فعالان 
اقتصادی از مراحل ابتدایی، نشــانه‌های انقبــاض ارزی را رصد کرده و 

استراتژی‌های خود را متناسب با ریسک‌های آتی تنظیم می‌کنند.
او واکنش ســریع و پرشــتاب نرخ دلار در شــرایط کنونی را بازتابی از 
وزن ســنگین انتظارات منفی در میان فعالان بازار و ناظران اقتصادی 

می‌دانــد و معتقد اســت، بازار بر اســاس پیش‌بینی دشــواری‌های 
احتمالی در تداوم مراودات بین‌المللی دچار هیجان اولیه شده و این 
نااطمینانی به‌سرعت به سطح عمومی جامعه نیز سرایت کرده است. 
ایجاد جــو روانی و فضای اضطراب کوتاه‌مــدت، پدیده‌ای طبیعی در 
دوره‌های شــوک خارجی به شــمار می‌رود که در گذر زمان و با آشکار 
شــدن ابعاد واقعی محدودیت‌ها، بخشــی از این حبــاب انتظاراتی 
تعدیل خواهد شــد. بــا این حال، تداوم این روند نشــان‌دهنده آن 
اســت که برآورد عمومی بر کاهش دسترسی به منابع ارزی و افزایش 

اصطکاک در تعاملات خارجی استوار است.
این اقتصاددان در بررســی تاریخی رویکرد بانــک مرکزی بیان می‌کند 
کــه الگوی مواجهه با نوســانات ارزی عمدتاً بر پایــه تعیین نرخ‌های 
دســتوری و تلاش برای تثبیت بوده است؛ سیاستی که همواره پس 
از مدت کوتاهی با شکســت روبه‌رو شــده و بازار آزاد با عبور از ارقام 
اعلامــی، واقعیت‌های بنیادین را تحمیل کرده اســت. در این مقطع 
نیز وعده‌ها و سیگنال‌های مداخله‌ای مبنی بر تزریق منابع و ارزپاشی، 
بیش از آنکه یک ســازوکار اقتصادی پایدار باشد، تلاشی کلامی برای 
مدیریت فضای ملتهب روانی تلقی می‌شود. در صورت ریشه‌دار بودن 
تنگناهای ساختاری، اتکای صرف به مداخله ارزی و حراج ذخایر نه‌تنها 
مانع از جهش نرخ نخواهد شــد، بلکه منابع حیاتی کشــور را که باید 
صــرف تأمین نیازهای راهبردی و کالاهای اساســی گــردد، در معرض 

فرسایش شدید قرار می‌دهد.
تجربه‌های پیشــین نشــان می‌دهد کــه کنترل نرخ‌هــای جهش‌یافته 
از طریــق تزریق نامحدود ذخایر در دوره‌هــای اوج نااطمینانی ناممکن 
اســت و تکرار چنین خطایی تنها به از دست رفتن اهرم‌های پولی بانک 
مرکزی می‌انجامد. بر این اساس، رویکرد بهینه در سیاست‌گذاری فعلی، 
صیانت حداکثری از ذخایر ارزی و اتخاذ مواضع محتاطانه در تخصیص 

منابع است. در صورتی که تحریم‌ها در عمل منجر به انسداد کانال‌های 
مالی و افت جریان ورودی کالا شــوند، ابزارهای پولی و عرضه ارز کارایی 
نخواهند داشــت و نظام اقتصادی ناگزیر به اســتفاده از سازوکارهای 
انقباضی‌تــر و اولویت‌بنــدی دقیــق در تخصیص کالاهــا خواهد بود؛ 

سناریویی که پیش از این نیز در اقتصاد کشور آزموده شده است.
از سوی دیگر، شکاف قابل‌توجه میان نرخ رسمی حواله در مرکز مبادله 
و قیمت‌های جــاری در بازار آزاد، چالش سیاســتی پیچیده‌ای ایجاد 
کرده اســت. تلاش برای همگرایی شــتاب‌زده و افزایش ناگهانی نرخ 
مبادلــه‌ای به‌منظور پر کردن این فاصله قیمتی، در شــرایطی که بازار 
آزاد هنوز به تعادل میان‌مدت نرســیده و در وضعیت کشــف قیمت 
قــرار دارد، دارای تبعــات رفاهی و اجتماعی ســنگینی خواهد بود. از 
آنجا که ســاختار دستمزدها و درآمد اقشار حقوق‌بگیر با تأخیر شدید 
و بسیار کمتر از نرخ تورم تعدیل می‌شود، هرگونه تعدیل دستوری به 
سمت نرخ‌های متشنج بازار آزاد، فشار معیشتی مضاعفی بر گروه‌های 

آسیب‌پذیر جامعه تحمیل خواهد کرد.
در جمع‌بندی شــرایط حاضر، ندری معتقد اســت: کارآمدترین مسیر 
پیــش‌روی سیاســت‌گذار، اجتناب قطعــی از تخلیه غیرکارشناســی 
ذخایــر ارزی، توقــف سیاســت‌های تثبیــت فرمایشــی و پرهیــز از 
تصمیم‌گیری‌های شــتاب‌زده است. موفقیت ســیگنال‌دهی گفتاری 
بانک مرکزی به دلیل فرســایش ســرمایه اجتماعــی و کاهش اعتماد 
عمومی با محدودیت جدی مواجه اســت؛ بنابراین، مدیریت اصولی 
بازار نیازمند پایش واقع‌بینانه رفتارهای شرکای بین‌المللی در مواجهه 
با تحریم‌های یک‌جانبه و انطباق ســاختار اقتصــادی با واقعیت‌های 
واقعی تجارت خارجی اســت. تکیه بر تصمیمــات مبتنی بر داده‌های 
واقعی به‌جــای اقدامات هیجانی، تنها مســیر برای عبــور با حداقل 

خسارت از تلاطم‌های ارزی جاری خواهد بود.

نفت یک نفرین است یا یک موهبت؟ هر دو یا 
هیچ یک؟ و یا گزینه سوم؛ ابزار حکمرانی، منبع 
قدرت برای دولت ها و یا یک ابزار توزیع ثروت؟ 
واقعیت آن است که نفت در دوره های مختلف 
برای کشــوری مانند ایران همــه این موارد بوده 
و هنوز هم هســت؛ در دوره های شــوک نفتی، 
دولــت با اتکا بــه آن خود را فارغ از مشــارکت 
مردمــی تلقی کرده و مالیات را به عنوان ســهم 
ملــت در مشــارکت ســاخت اقتصــادی ناچیز 
قلمــداد کرده و خــود را از مردم جدا پنداشــته 
اســت. در دوره‌ای بــا تزریق دلارهــای نفتی به 
واردات کالا بیمــاری هلندی را بــه جان اقتصاد 
انداختــه و در دوره ای نیــز بــا اتکا بــه این که 
موقعیت ژئواســتراتژیک ایران می تواند ابزاری 
بــرای جلوگیری از باج خواهی قــدرت های دنیا 
باشــد، نفت را به ابــزار چانه‌زنــی تبدیل کرده 
اســت؛ البته گزینه آخر همیشــه جــواب نداده 
اســت. به عنوان مثال زمانی که در اواخر دولت 
احمدی نژاد این تصور وجود داشــت که تحریم 
نفت ایران قیمت این کالا را تا 200 دلار خواهد 
رســاند، این اتفــاق نیفتاد و یــا در زمان جنگ 
ایران و آمریــکا نفت از 120 دلار فراتر نرفت و در 
نتیجه ایران از اقدام دیگری برای اثرگذاری نفت 
 استفاده کرد و آن بستن شاهراه انرژی دنیا یعنی 

تنگه هرمز بود. 

نفت به مثابه ابزار حمکرانی
با این مقدمــه باید گفت نفت در ایران همواره 
ابزار حکمرانی دولت ها بوده و در جنگ اخیر نیز 
همچنین. کافی است دوره های جنگ و مذاکره 
ایــران و آمریکا را در یک ســال اخیر مرور کنیم. 
در ایــن مدت هر بــار تنش ها به رشــد قیمت 
نفت منتهی شــده، دو طرف به پای میز مذاکره 
آمده‌انــد و تا قیمت نفت به میانگین های قبل 
از جنگ بازگشته، حملات آغاز شده اند که نشان 
می دهد نفت حــالا در نقش  ابزاری برای کنترل 

جنگ ها هم عمل کرده است.  
از موضوعاتــی مثــل شــکل گیــری دولت های 
رانتی و رابطه نفت با ساختار دولت و یا بیماری 
هلندی و سیاســت های توزیع نفت که بگذریم، 
موضوع آخر به عنوان اقتصاد سیاســی نفت از 

اهمیت زیادی برخوردار شده است. 
واقعیت آن اســت که جنگ آمریکا و اســرائیل 
علیه ایران در حال تغییر نظم ژئوپلیتیکی است و 

حتــی می‌تواند یک بحران اقتصادی جهانی را به 
راه بیندازد. این درگیری باعث بزرگترین شــوک 
نفتی در تاریخ شــده، بازارهای جهانی را مختل 
کرده و قیمت سوخت و مواد غذایی را افزایش 
داده و هر کشــوری روی زمین تحــت تأثیر قرار 
گرفته است، زیرا این جنگ در برهه ای بزرگترین 
شــوک نفتی تاریخ را حتی بزرگتر از شــوک‌های 
نفتی سال‌های ۱۹۷۳ و ۱۹۷۹ ایجاد کرد و هنوز 

می تواند این روند را تکرار کند.

نقش نفت در تضعیف ابرقدرت‌ها
مایکل هادسون، نویســنده کتاب‌های بسیاری 
از جمله »سوپر امپریالیسم: استراتژی اقتصادی 
امپراتوری آمریکا« معتقد است ایران مستقیماً 
ســلطه جهانــی دلار آمریکا و به ویژه سیســتم 
پترودلار را به چالش می‌کشــد و با بســتن تنگه 
هرمز به دنبال آن اســت که پترویوآن را تقویت 
کند و ایــن یعنی ایران اکنــون نقش مهمی در 
تضعیف آمریکا و تقویت جایگاه چین در جهان 
بر عهده گرفته اســت؛ این یعنــی به جای اینکه 
ایــالات متحده بخواهد از نفــت به عنوان یک 
گلوگاه برای اعمال فشــار بر سایر کشورها جهت 
پایبندی آنها به سیاست خارجی آمریکا استفاده 
کند، اکنون این ایران اســت که این گلوگاه را در 
کنترل دارد و می‌تواند تحریم‌هایی را علیه ایالات 

متحده و متحدانش، اسرائیل، اروپایی‌ها یا هر 
متحد دیگر ایالات متحده اعمال کند.

بنابراین، ایــن امر کل تلاش ایالات متحده برای 
اســتفاده از نفــت به عنوان ابــزاری برای کنترل 
را نقش بر آب کرده اســت. اکنون مســئله این 
اســت که ایران بتواند به چیزی دســت یابد که 
ایالات متحده تمام سیاســت خارجی خود را بر 
آن بنا نهاده اســت: کنترل درآمدهای بین‌المللی 
حاصل از صادرات نفــت. زیرا این امر برای خود 
شرکت‌های نفتی آمریکایی بسیار سودآور است 
و به شرکت‌های نفتی کنترل عمده‌ای بر سیاست 

ایالات متحده داده است.
آمریــکا قصد داشــت از نفت ایــران برای جنگ 
اقتصادی با چین اســتفاده کند و بعد از شروع 
حمله به تهران در اســفند مــاه 1404 بلافاصله 
اعلام کــرد ما اکنون قدرت اعمــال تحریم علیه 
چیــن را داریــم و می‌توانیم نفت شــما را قطع 
کنیــم، اما می‌دانید، مــا نمی‌خواهیم این کار را 
انجام دهیم. اگر شــما شــروع به صادرات مواد 
خام، گالیوم، تنگستن و تمام چیزهای دیگری که 
برای ارتش خود نیاز داریم و شما صادرات آنها را 
کنترل کرده‌اید، کنید، ما به شــما نفت خواهیم 
داد، امــا همه محاســبات غلــط از آب درآمد، 
چراکــه ایران از نفت به عنوان یک ســاح فوق 

پیشرفته استفاده کرد. 

نقش تنگه هرمز در تعیین معادلات سیاسی
واقعیت آن است که تنگه هرمز را نمی‌توان صرفاً 
یک آبراه باریــک میان ایران و عمان دانســت. 
این تنگه یکی از مهم‌ترین گلوگاه‌های اقتصادی 
جهان است؛ مســیری که بخش بزرگی از نفت و 
گاز تولیدشــده در خلیج فارس برای رسیدن به 
بازارهای آســیایی و جهانــی از آن عبور می‌کند. 
اهمیت واقعی هرمز در واقع هزینه‌ای اســت که 
اختلال در آن می‌تواند به اقتصاد جهانی تحمیل 
کند. به همین دلیل، هرمز در نقطه‌ای قرار گرفته 
کــه اقتصاد و سیاســت از یکدیگر جداشــدنی 
نیستند. هر تحول امنیتی در منطقه می‌تواند به 
ســرعت در قیمت نفت، هزینه حمل‌ونقل، نرخ 
بیمــه، بازارهای مالی و حتی تــورم اقتصادهای 

دور از خلیج فارس منعکس شود.
اقتصاد سیاســی تنگه هرمز پیــش از هر چیز با 
نفت تعریف می‌شود. کشورهای مهم صادرکننده 
نفــت و گاز در اطراف خلیج فــارس قرار دارند و 
بخــش قابل توجهــی از صادرات انــرژی آنها به 
مســیرهای دریایی وابسته اســت. از این منظر، 
هرمز یــک گلوگاه اســتراتژیک اســت و همین 
ویژگــی باعث می‌شــود ارزش اقتصــادی هرمز 
بسیار فراتر از ارزش تجاری مستقیم خود باشد.

در اقتصاد، یک دارایی زمانی اهمیت فوق‌العاده 
پیــدا می‌کند کــه بتواند بر قیمــت دارایی‌های 
دیگر اثر بگذارد. هرمز دقیقاً چنین نقشــی دارد: 
حتی احتمال اختلال در این مسیر می‌تواند بازار 
جهانی انرژی را نســبت به کمبود احتمالی عرضه 

حساس کند.
هدف حضــور آمریــکا نیز در ایــن منطقه فقط 
حفاظــت از یک آبراه نیســت؛ بخــش مهمی از 
منطق حضور نظامی آمریکا به حفاظت از جریان 
انرژی و امنیت خطوط کشتیرانی مربوط می‌شود. 
از منظر واشــنگتن، اختلال گســترده در جریان 
انــرژی خلیج فارس می‌تواند به متحدان آمریکا، 
اقتصاد جهانــی و ثبات بازارهای انرژی آســیب 

وارد کند. 
اما از منظر ایران، همین حضور نظامی می‌تواند 
به معنــای حضور یــک قــدرت فرامنطقه‌ای در 
مجــاورت مرزهای دریایی کشــور تلقی شــود. 
بنابراین هرمز به عرصه‌ای تبدیل می‌شــود که در 
آن دو منطــق متفاوت با هم برخــورد می‌کنند؛ 
منطق امنیت انرژی جهانی در برابر منطق امنیت 

و بازدارندگی منطقه‌ای.

محمد صادق مهرجو

انرژی کارشناس 

علیزاده حبیب 

نگـار روزنامه 

»اطلاعات بورس« اقتصاد سیاسی تنگه هرمز و بازار انرژی را بررسی کرد

نفت  سر  بر  قدرت  بازی 
تغییرات قیمت نفت از زمان شروع جنگ آمریکا با ایران )دلار در هر بشکه(



بازار سهام4

ترمز بورسی برای »خانه‌ریز«
یادداشت

طرح فروش سانتی‌متری مسکن از سوی 
شهرداری موســوم به خانه ریز، بار دیگر 
بحث اســتفاده از ابزارهــای جدید برای 
تســهیل خانه‌دار شــدن و تأمین مالی 
پروژه‌های ســاختمانی را در کانون توجه 
قرار داده است. در این طرح، ارزش یک 

واحد مســکونی به بخش‌هــای کوچک‌تر، معادل یک‌صــدم مترمربع یا 
واحدهای مشابه، تقسیم می‌شــود تا متقاضیان بتوانند با سرمایه‌های 
محدودتــر در پروژه‌های مســکونی مشــارکت کنند. با وجــود جذابیت 
ظاهری این ایده و امکان ورود ســرمایه‌های خرد به بازار مسکن، طراحی 
حقوقی و ســاختار اجرایی آن، پرسش‌های جدی را در حوزه مقررات بازار 

سرمایه ایجاد می‌کند.
مســکن در اقتصاد ایران همواره یکی از مهم‌ترین دارایی‌های سرمایه‌ای 
خانوارها بوده اســت؛ اما افزایش قیمت، فاصله میــان درآمد خانوار و 
بهای ملک را به‌طور چشــمگیری افزایش داده است. در چنین شرایطی، 
ایــده خرید تدریجــی و متری مســکن می‌تواند برای بخشــی از جامعه 
جذاب باشــد. نخســتین مســئله، تفاوت میان فروش متری مسکن و 
ســازوکار صندوق‌های املاک و مســتغلات فعال در بازار سرمایه است. 
صندوق املاک و مســتغلات، نهادی مالی است که منابع سرمایه‌گذاران 
را جمــع‌آوری می‌کند و مطابق اساســنامه و مقررات خود، در دارایی‌های 
ملکی یــا پروژه‌های مرتبط ســرمایه‌گذاری می‌کند. ســرمایه‌گذار در این 
ســاختار، مالک واحدهــای ســرمایه‌گذاری صندوق می‌شــود، نه مالک 
مستقیمِ چند متر از یک ساختمان یا یک واحد مسکونی مشخص. ارزش 
واحدهای صندوق نیز بر مبنــای ارزش دارایی‌های صندوق، عملکرد آن و 

سازوکار معاملاتی مربوطه تعیین می‌شود.
در مقابــل، در طرح فروش متری یا ســانتی‌متری مســکن موضوع صرفاً 
ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم در یک صندوق نیســت؛ بلکه حق یا ادعای 
مالکیت نســبت به بخشی از دارایی مشخص به خریدار منتقل می‌شود. 
بنابرایــن، لازم اســت ماهیت این حــق، نحوه ثبت آن، امــکان انتقال، 
سازوکار تسویه، تضمین تحویل و وضعیت آن در صورت توقف پروژه یا 

بروز اختلاف، به‌صورت شفاف مشخص شود.
چنانچــه ایــن گواهی‌ها قابلیــت خریدوفروش عمومی پیــدا کنند و در 
عمل کارکرد اوراق بهادار داشــته باشند، موضوع وارد قلمرو مقررات بازار 
ســرمایه می‌شود. انتشــار اوراق بهادار و ایجاد بازاری برای معامله آن‌ها، 
نیازمنــد رعایت ضوابط قانونی و اخذ مجوزهای لازم اســت. نمی‌توان با 
تغییر عنوان ابزار یا استفاده از واژه‌هایی مانند »فروش متری«، از ماهیت 
حقوقی آن عبور کرد. اگر یک ابزار، در عمل، امکان جذب سرمایه عمومی 
و معامله حق مالی را فراهم کند، باید الزامات نظارتی، افشــای اطلاعات، 

شفافیت مالی و حمایت از حقوق خریداران درباره آن رعایت شود.
ایجاد یک بســتر معاملاتی مســتقل برای این حقوق نیز مسئله دیگری 
اســت. تشکیل بورس یا بازاری که کارکرد بورس داشته باشد، بدون اخذ 
مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار و طی تشریفات قانونی، امکان‌پذیر 
نیست. شورای عالی بورس و سازمان بورس، مراجع اصلی سیاست‌گذاری، 
صدور مجوز و نظارت بر بازارهای اوراق بهادار هستند. بنابراین، هر طرحی 
که به دنبال انتشار و معامله عمومی اوراق مرتبط با دارایی‌های مسکونی 
باشــد، باید پیش از اجرا تکلیف خود را با این نهادهای تنظیم‌گر روشن 
کند. از این منظر، رایزنی با ســازمان بورس اقدامی ضروری است. انتظار 
می‌رود برگزارکنندگان طرح، پیش از گســترش عرضه یا تبلیغات عمومی، 
دربــاره چارچوب حقوقــی، نوع ابزار، نهــاد ناظر، نحــوه تضمین حقوق 
خریداران و امکان معامله ثانویه به جمع‌بندی برسند. توافق با نهاد ناظر 
می‌تواند مسیر استفاده از ظرفیت‌های قانونی بازار سرمایه را فراهم کند؛ 
اما در صورت نبود چنین توافقی، اجرای طرح ممکن اســت با ابهام‌های 

مقرراتی و حقوقی مواجه شود.
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| شهریور 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 643 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11-8/644,640,000509,407-شمس

11/2-8/5321,664,800735,547-افرا

10/95-8/5200,120,0022,650,996-وهور

6/63-8/3342,046,266990,963-نیان

6/77-8/2678,102,620875,786-بمولد

7/8-8/1626,972,6961,104,954-زملارد

9/07-8/0735,070,0001,158,259-خیمن

8/18-8/0418,119,684807,939-بانیان

7/42-8/0259,620,0001,003,142-آردینه

6/68-7/9825,830,000312,104-تاپکیش

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/6956,790,0001,109,89613/69تفارس

9/261,400,0001,283,71312/5سمهریز

9/264,110,0001,439,06512/47منجیل

9/18299,600,0004,155,87612/43شاوان

9/1828,355,6001,396,54112/41دبالک

9/1487,467,450213,90912/3پیزد

9/0836,679,000474,42112/24فزرین

9/0521,392,000358,18012/26فروسیل

8/949,020,0001,167,69912/19ولشرق

8/88236,880,000756,01112/13فغدیر
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 14,50018,000خودکفا
10سود زیرمجموعه‌ها

 شرایط بنیادی مناسب9,52013,700همراه
15وضعیت سودآوری عالی

10افزایش ارزش معاملات24,18034,050انرژی

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی -20,800رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-19,856آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط خوب بانکی‌ها9,8293,000تراست
10مدیریت فعال و پویا

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

در هــر اقتصــاد، مالیــات باید 
ستون اصلی درآمد دولت باشد؛ 
اما ایــن قاعده تنهــا زمانی کار 
می‌کند که پایه‌های مالیاتی گســترده، شــفاف و 
متناســب با ظرفیت واقعی اقتصاد طراحی شــده 
باشــند. در غیــر این صورت، وقتــی مخارج جاری 
دولــت، تعهــدات حقوقــی، هزینه‌هــای عمرانی 
نیمه‌تمام، یارانه‌ها، هزینه‌های جاری دستگاه‌ها و 
پرداخت‌های شــبه‌اجباری از رشد درآمدهای پایدار 
جلــو می‌زنند، دولت با یک شــکاف دائمی مواجه 
می‌شود: شکافی که اگر از محل اصلاح هزینه‌ها پر 
نشود، دیر یا زود از جیب مردم، شرکت‌ها و بازارها 

جبران خواهد شد.
داده‌های عملکرد مالیاتی سال ۱۴۰۴ این واقعیت 
را به‌خوبی نشان می‌دهد. دولت در مجموع ۱۶۴۶ 
همت درآمد مالیاتی کسب کرده است؛ از این رقم 
۷۹۲.۶ همت از اشــخاص حقوقــی، ۲۷۲.۴ همت 
از مالیــات بــر درآمــد و ۵۸۱ همــت از مالیات بر 
کالاها و خدمات به دست آمده است. این ترکیب 
نشــان می‌دهد که بــار اصلی مالیــات همچنان بر 
دوش بخش‌های شــفاف، رســمی و قابل‌ردیابی 
اقتصاد قرار دارد. یعنــی همان بنگاه‌ها، کارکنان و 
مصرف‌کنندگان نهایی که هم امــکان فرار مالیاتی 
محــدودی دارنــد و هم قــدرت چانه‌زنی بســیار 
پایین‌تری نســبت به بخش‌های غیرشفاف دارند. 
در چنین ساختاری، وقتی مالیات به سقف ظرفیت 
وصول می‌رســد، دولت برای ادامه خرج‌کردن باید 

به مسیرهای دیگری تکیه کند.

 ۷۹۲ همت از اشخاص حقوقی؛
فشار بر ستون‌های رسمی اقتصاد

بخش اشــخاص حقوقــی در ســال ۱۴۰۴ حدود 
۷۹۲.۶ همــت درآمد مالیاتی برای دولت ســاخته 
است. از این عدد، حدود ۶۴۷ همت از شرکت‌های 
غیردولتــی تأمیــن شــده؛ یعنــی بنگاه‌هایی که 
در معــرض شــفافیت مالــی، صورت‌هــای مالی، 
حسابرســی، پرداخت‌های بانکی و رصد سیستمی 
قــرار دارند. ایــن رقم بــرای اقتصاد رســمی فقط 
یک عدد نیســت؛ نشانه‌ای اســت از اینکه دولت 
به‌جــای گســترش واقعــی پایه‌هــای مالیاتــی یا 
کاهش هزینه‌های خود، به‌طــور فزاینده به همان 
بخش‌هایی فشــار وارد می‌کند کــه از قبل هم بار 

اصلی درآمدزایی را به دوش می‌کشیدند.
این نوع مالیات‌ستانی در ظاهر می‌تواند قابل دفاع 
باشــد، چون دولت به‌هرحال باید هزینه خدمات 
عمومی را تأمین کنــد. اما در عمل، وقتی اقتصاد 
با تــورم مزمن، هزینــه تأمین مالی بــالا، بی‌ثباتی 
مقررات و افت سرمایه‌گذاری روبه‌روست، افزایش 
بار مالیاتی بر شــرکت‌های رسمی به‌معنای کاهش 
حاشیه ســود، تضعیف توان توســعه، کندشدن 
ســرمایه‌گذاری و در نهایت کاهش اشتغال است. 
شرکت‌های تولیدی و خدماتی در این فضا نه فقط 
مالیات می‌پردازند، بلکه هم‌زمان با افزایش هزینه 

انرژی، مواد اولیه، دســتمزد و نوســان نرخ ارز نیز 
مواجه‌اند. بنابراین، فشــار مالیاتی اضافی به‌جای 
ایجــاد عدالت، گاهی به فرســایش ظرفیت تولید 

منجر می‌شود.

 ۱۱۴ همت از حقوق‌بگیران و ۹۲ همت
از مشاغل؛ دولت سراغ چه کسانی می‌رود؟

در بخش مالیات بر درآمد، از مجموع ۲۷۲.۴ همت، 
حدود ۱۱۴.۹ همت از حقوق کارکنان بخش خصوصی 
و ۹۲.۴ همت از مشاغل وصول شده است. این دو 
عدد نشــان می‌دهد که دولت بخــش مهمی از بار 
مالیاتی خود را مستقیماً از کسانی دریافت می‌کند 
که درآمدشان شفاف‌تر و قابل رصدتر است. مالیات 
حقوق معمولًا در منبع کسر می‌شود؛ یعنی کارکنان 
عملًا امکان فــرار، تعویق یا کاهش بار را ندارند. در 
مورد بسیاری از مشاغل نیز، هرچند امکان تخفیف 
یا تنظیم بار بیشتر اســت، اما اصل تمرکز سیستم 
مالیاتی همچنان بر بخش‌هایی اســت که در مسیر 
رسمی اقتصاد فعالیت می‌کنند. این الگو یک پیام 
مهــم دارد: درآمــد مالیاتی لزومــاً به‌معنای توزیع 
عادلانه بار مالیاتی نیست. اگر پایه‌های غیرشفاف، 
دلالی‌هــای کم‌ردیــاب، فعالیت‌هــای زیرزمینــی و 
بخش‌هایی از اقتصاد کــه در معرض نظارت جدی 
نیستند سهم متناسب خود را نپردازند، فشار نهایتاً 
بر دوش حقوق‌بگیران و فعالان رســمی می‌افتد. از 
این‌رو، در بســیاری از مواقــع دولت به‌جای اصلاح 
ســاختاری، ســاده‌ترین مســیر وصــول را انتخاب 
می‌کند؛ یعنی همان بخشی که مالیاتش سریع‌تر و 
کم‌هزینه‌تر وصول می‌شود. نتیجه، انتقال تدریجی 
فشار از فعالیت‌های کم‌شفاف به شفاف‌ترین بخش 

اقتصاد است.

 ۵۸۱ همت مالیات بر کالا و خدمات؛ 
وقتی کسری بودجه وارد سبد خانوار می‌شود

بزرگ‌ترین نشانه انتقال فشار بودجه‌ای به جامعه، 
در ســرفصل مالیــات بــر کالاها و خدمــات دیده 
می‌شــود. در ســال ۱۴۰۴ این بخــش ۵۸۱ همت 
درآمــد برای دولــت ایجاد کرده اســت. فقط ۲۹۸ 
همــت از محل مالیــات بر ارزش افــزوده عمومی 
تأمیــن شــده و در کنــار آن، ۹۳.۲ همت از محل 
یک درصد نرخ مالیات بر ارزش افزوده ســامت و 
 VAT ۶۷.۸ همــت از محل افزایش یک درصد نرخ
به دست آمده است. در واقع، دولت بخش بزرگی 
از درآمد خود را از مســیر مصرف نهایی خانوارها و 

بنگاه‌ها تأمین می‌کند.
ایــن نکته اهمیت زیــادی دارد، چــون مالیات بر 
مصــرف ذاتاً ماهیتی قهقرایی دارد؛ یعنی نســبت 

به درآمد، فشــار بیشــتری بر دهک‌هــای پایین و 
متوسط وارد می‌کند. خانواده‌ای که بخش بیشتری 
از درآمد خــود را صرف خوراک، اجاره، حمل‌ونقل، 
دارو و کالاهای ضروری می‌کنــد، با هر افزایش در 
VAT و عوارض مصرفی ضربه سنگین‌تری می‌خورد. 
بــه همین دلیــل، مالیــات بر مصــرف در اقتصاد 
تورمی فقــط یک ابزار تأمین درآمد نیســت، بلکه 
یک ســازوکار خاموش برای انتقال کســری بودجه 
به ســفره مردم اســت. دولت شــاید در ترازنامه 
عددی خود درآمد بیشــتری ثبت کند، اما در لایه 
اجتماعی، این درآمد به‌صورت کاهش قدرت خرید 

و فشار معیشتی ظاهر می‌شود.

 بورس 99؛ وقتی بحران بودجه 
به بازار سرمایه سرریز شد

تجربه ۱۳۹۹ بورس یکی از مهم‌ترین نمونه‌ها برای 
فهم پیامدهای کســری بودجه است. در آن سال، 
بازار ســرمایه ابتدا با رشد شتابان و ورود گسترده 
نقدینگی مواجه شــد؛ رشــدی که در ظاهر نشانه 
رونــق اقتصادی بود، اما در واقع بخشــی از آن بر 
انتظــارات غیرواقعی، فضای تبلیغاتی و برداشــت 
عمومــی از حمایــت دولــت اســتوار شــده بود. 
خیلی زود روشــن شــد که این رونق با بنیان‌های 
ســودآوری شــرکت‌ها، سیاســت‌های ارزی، ثبات 
مقــررات و منطق پایدار ســرمایه‌گذاری هم‌خوانی 
ندارد. نتیجه، ریزش شــدید بازار، زیان گســترده 

سهامداران خرد و فرسایش اعتماد عمومی بود.
اهمیت این تجربه در آن اســت که نشان می‌دهد 
کسری بودجه فقط به خزانه و بانک مرکزی محدود 
نمی‌مانــد؛ اگر دولــت برای جبــران کمبودها، بازار 
ســرمایه را به‌عنوان مســیر تأمین مالــی یا تخلیه 
فشــار انتخاب کند اما ثبات سیاســتی نداشــته 
باشد، فشار مالی به بحران اعتماد تبدیل می‌شود. 
در ۱۳۹۹ بــورس این فرآیند به‌وضوح دیده شــد: 
بخشــی از بار بی‌انضباطی بودجــه‌ای از کانال بازار 
سهام منتقل شــد و هزینه نهایی آن را میلیون‌ها 
سهامدار، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و اعتبار بازار 
سرمایه پرداخت کردند. از این منظر، بورس ۱۳۹۹ 
نه یک حادثه جداگانه، بلکه یک نمونه از ســرریز 

کسری بودجه به بازار دارایی‌ها بود.

اگر مالیات کافی نباشد، دولت چه می‌کند؟
وقتــی مالیات دیگر پاســخ‌گوی هزینه‌ها نباشــد، 
دولــت معمــولًا پنج مســیر اصلی پیــش‌رو دارد. 
نخست، استقراض از شــبکه بانکی، بازار بدهی یا 
به‌صورت غیرمستقیم از بانک مرکزی. دوم، فروش 
دارایی و مولدســازی کــه در کوتاه‌مــدت منابعی 

ایجــاد می‌کند امــا در اصل جبران موقتــی و غالباً 
غیرپایدار است. سوم، برداشت از منابع بین‌نسلی 
مانند صندوق توسعه ملی که به‌جای سرمایه‌گذاری 
آینده، صرف هزینه‌های جاری امروز می‌شود. چهارم، 
افزایش فشار مالیاتی بر بخش‌های شفاف‌تر که در 
داده‌های ۱۴۰۴ نیز به‌خوبی دیده می‌شود و پنجم، 
پولی‌ســازی کســری؛ یعنی جبران فاصلــه درآمد و 
هزینه از مســیر افزایش پایه پولی و نقدینگی، که 

در نهایت به تورم ختم می‌شود.
گزارش‌های کارشناسی درباره بودجه‌های سال‌های 
گذشته، به‌ویژه تحلیل مرکز پژوهش‌های مجلس 
درباره بودجه ۱۳۹۹، نشــان داده‌اند که برآوردهای 
خوش‌بینانه درآمد نفتی و استفاده از منابعی مانند 
صندوق توسعه ملی، فقط زمان بروز بحران را عقب 
می‌اندازند. در آن گزارش از کسری حداقل ۱۳۱ هزار 
میلیارد تومانی سخن گفته شد و هشدار داده شد 
که جبران آن از مســیر استقراض و برداشت منابع، 
فشــار نهایی را بر طبقه متوســط و ضعیف منتقل 
می‌کند. این هشــدار فقط درباره یک ســال خاص 
نبود؛ بلکه یک قاعــده عمومی را یادآوری می‌کرد: 
هرگاه دولــت نتواند هزینه‌های خــود را با درآمد 
پایدار پوشش دهد، بار آن در نهایت از مسیرهایی 
ماننــد تورم، افت ارزش پــول ملی، کاهش قدرت 

خرید و رکود به مردم بازمی‌گردد.

مالیات‌ستانی ۱۴۰۵؛ آیا جهش ۴۵.۷ درصدی 
پاسخگوی کسری مزمن بودجه است؟

گزارش عملکرد سازمان امور مالیاتی در تیرماه سال 
جاری حاکی از وصــول ۱۷۴.۵ هزار میلیارد تومان 
مالیات اســت که نســبت به مدت مشــابه سال 
گذشــته رشــدی ۸۳.۸ درصدی را نشان می‌دهد. 
همچنیــن در مجموع چهار ماهه نخســت ســال، 
۵۷۷.۶ هزار میلیارد تومان مالیات دریافت شــده 
کــه بیانگر رشــدی ۴۵.۷ درصدی نســبت به دوره 
مشــابه اســت. این اعداد نشــان‌دهنده افزایش 
فشــار مالیاتــی بر بدنه اقتصادی کشــور اســت؛ 
سیاســتی که دولت با هدف تغییر ساختار تأمین 
منابع بودجه و اتکای بیشتر به درآمدهای مالیاتی 
دنبــال می‌کند، اما همزمان بــا افزایش هزینه‌های 
جــاری و فشــارهای تورمــی، عملًا شــرایط را برای 

فعالان اقتصادی دشوارتر کرده است.
با وجود ایــن ارقــام، همچنــان تردیدهای جدی 
درباره کارآمدی این درآمدها در پوشش هزینه‌های 
فزاینده حاکمیتی وجود دارد. شکاف میان سرعت 
رشــد مخارج و درآمدهای وصول‌شده یک چالش 
ســاختاری اســت که با رشــد ۴۵.۷ درصدی چهار 
ماهه نخســت نیز برطرف نشده اســت. در واقع، 
این حجــم از درآمدهای مالیاتی هنوز نتوانســته 
اســت دولــت را از مخاطــرات مالی بی‌نیــاز کند؛ 
به‌گونه‌ای که تــداوم وضعیت فعلی، بدون ایجاد 
تــوازن واقعــی در هزینه‌ها، همچنــان دولت را با 
چالش کسری بودجه و ریســک اتکا به روش‌های 

استقراض تورم‌زا مواجه می‌کند.

سپهر طاهری
خبـر‌نگار

4سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل29,90041,000تیام

20پرتفوی پرپتانسیل26,67637,000پناه

20پی بر ای مناسب5,4307,600کهمدا

20پی بر ای مناسب8,03011,600دارو

20پی بر این پایین44,38068,000وپخش

از درآمد مالیاتی تا تورم؛ کسری بودجه چگونه به مردم منتقل می‌شود؟

خرج دولت از دخل بازار

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10جز صنایع پیشرو3,0805,000بجهرم

20جز صنایع پیشرو 23,59027,000تاصیکو

20جز صنایع پیشرو 19,46023,000سپاها

20جز صنایع پیشرو 18,16023,000شسپا

10جز صنایع پیشرو 7,65010,000زفکا

درآمد ثابت 
)ETF( 20جهت پوشش ریسک--آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اهرم سنگین عملیاتی 26,58040,000شکلر
10در زمان رشد دلار

 اهرم عملیاتی 10,66018,000کلر
10در زمان رشد دلار

ت
مد

د 
بلن

41,348100,000صندوق پرتو
 پتانسیل کسب 
 سود بیشتر از 

شاخص کل سهام  
50

گواهی سپرده 
30,100,00050,000,000شمش طلا

پتانسیل رشد هم زمان 
 اونس طلا و 
قیمت دلار

30

3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

رشد نسبت به مدت مشابه سال قبلمبلغ »همت«شاخص

174/583/8درآمد مالیاتی تیرماه

577/645/7مجموع درآمدهای مالیاتی 4 ماهه نخست

درآمدهای مالیاتی دولت 1405
حمید اسدی

سرمایه بازار  حقوقدان 



بورس

www.nadpco.com

5 بازار کـالا

مرگ خاموش واردات طلا
یادداشت

واردات طــا در ســال جــاری 
با افــت قابل توجهــی مواجه 
شــده و کاهــش ۹۲ درصدی 
دربــاره  را  پرســش‌هایی  آن، 
دلایــل این اتفاق و پیامدهای 
احتمالی آن بــرای بازار داخلی 

ایجاد کرده اســت. این کاهش در شــرایطی رخ داده که واردات شمش 
طلا طی ســال‌های گذشته به یکی از مســیرهای مهم تأمین مواد اولیه 
مورد نیاز بخش تولید تبدیل شــده بود و نقش قابل توجهی در تأمین 

نیاز صنعت طلا داشت.
یکی از عوامل مؤثر در افزایش واردات شــمش طی ســال‌های گذشته، 
سیاســتی بود که به صادرکنندگان اجازه می‌داد بخشــی از تعهدات ارزی 
خود را از طریق واردات طلا و شمش ایفا کنند. این سیاست در مقطعی 
باعث شــد جریان ورود شمش به کشــور افزایش پیدا کند و هم‌زمان، 
بخشی از نیاز تولیدکنندگان مصنوعات طلا به مواد اولیه نیز تأمین شود.

چرا طلا وارد نمی‌شود؟
با این حال، شــرایط در ماه‌های اخیر تغییر کرده است. کاهش صادرات، 
مشــکلات ناشــی از شــرایط جنگــی و محدودیت‌های ایجادشــده در 
فرآیندهای تجاری می‌تواند از جمله عواملی باشــد که جریان واردات طلا 
را تحت تأثیر قرار داده اســت. البته بــرای تعیین علت دقیق کاهش ۹۲ 
درصــدی واردات، بررســی آمارهای بانک مرکزی، مرکــز مبادله ارز و طلا و 
همچنین اطلاعات مربوط به تجارت خارجی ضروری است و نمی‌توان این 

افت را تنها به یک عامل نسبت داد.
اهمیت این موضوع زمانی بیشــتر می‌شود که نقش شمش را در زنجیره 
تولید طلا در نظر بگیریم. شــمش، ماده اولیه اصلی بسیاری از واحدهای 
تولیدی اســت و کاهــش ورود آن در صورت تداوم می‌تواند دسترســی 
تولیدکنندگان به مواد اولیه را محدود کند. در چنین شــرایطی، افزایش 
هزینــه تأمین مواد اولیه و دشــوارتر شــدن فرآیند تولیــد می‌تواند در 

نهایت بر قیمت مصنوعات طلا نیز اثرگذار باشد.
با این حــال، کاهش واردات لزوماً به معنــای ممنوعیت یا توقف ورود 
طلا به کشــور نیست. مســیرهای قانونی واردات همچنان وجود دارد و 
فعالان اقتصادی واجد شــرایط می‌توانند از طریق مراجع مربوطه و گمرک 
نسبت به واردات اقدام کنند. مسئله اصلی، کاهش انگیزه اقتصادی برای 

واردات در شرایط فعلی است.

شکاف قیمت اونس و طلای داخلی
یکــی از نکات مهــم در بررســی این رونــد، تغییر فاصله میــان قیمت 
داخلــی و قیمت جهانی طلاســت. در برخی مقاطع، قیمــت طلا در بازار 
داخلــی پایین‌تــر از ارزش آن در بازار جهانی قرار گرفته اســت. در چنین 
شرایطی، واردکننده با یک مسئله اقتصادی مواجه می‌شود؛ چراکه ممکن 
اســت طلای وارداتــی با هزینه بالاتری تأمین شــود، امــا امکان فروش 
آن بــا قیمت متناســب در بازار داخلی وجود نداشــته باشــد. بنابراین 
 کاهش صرفــه اقتصادی واردات می‌تواند یکــی از دلایل کاهش جریان 

ورود شمش باشد.

هشدار برای زنجیره تولید
در مجمــوع، افت ۹۲ درصــدی واردات طلا را باید حاصــل برهم‌خوردن 
مجموعه‌ای از عوامل اقتصادی و تجاری دانســت. شرایط جنگی، کاهش 
صــادرات، تحولات بــازار ارز و تجارت خارجی و همچنین تغییر نســبت 
قیمــت داخلی و جهانی، همگــی می‌توانند در این روند نقش داشــته 
باشــند. با این حال، تداوم کاهش واردات می‌تواند زنگ هشداری برای 
زنجیره تولید طلا باشــد؛ چراکــه پیامد اصلی آن ممکن اســت ابتدا در 
کاهش دسترســی به شمش و ســپس در افزایش هزینه تولید و قیمت 
مصنوعات نمایان شــود. از ایــن منظر، روند واردات طــا تنها یک آمار 
تجاری نیســت، بلکه شاخصی مهم برای ســنجش وضعیت آینده بازار و 

صنعت طلا محسوب می‌شود.

جــدا از همــه ریســک های 
جهانی کــه هنوز دســت از 
ســر دنیــا برنداشــته انــد، 
امــا تقاضــای بلندمــدت بــرای کالاهــای پایه در 
دنیا بــه دلایل متعددی همچون رشــد جمعیت، 
شهرنشــینی، افزایــش اســتانداردهای زندگــی و 
صنعتی شــدن صعودی اســت، به طوری که چین 
مرکز اصلی تقاضا و هند وارد یک دوره چند دهه‌ای 
توسعه زیرســاخت‌ها و صنعتی شده‌اند که همین 
دو موضــوع می تواند کلیت بازارهای پایه را تحت 

تاثیر قرار دهد.
عــاوه بر ایــن شــتاب‌دهنده‌هایی در حال ظهور 
هستند که تقاضا برای کالاها را افزایش می‌دهند، 
چراکــه چرخش عظیــم هزینه‌های ســرمایه‌ای به 
سمت دیجیتالی شدن و افزایش برق‌رسانی، هر دو 
نیازمند ســرمایه‌گذاری‌های کلان در زیرساخت‌های 

کالامحور هستند.
به این ترتیب فولاد برای ســاخت زیرســاخت‌های 
فیزیکــی و مــس بــرای پشــتیبانی از برق‌رســانی 
و دیجیتالــی شــدن به شــدت مورد نیاز اســت 
و ســرمایه‌گذاران بــه طــور فزاینــده‌ای متوجــه 
می‌شــوند که کالاها و معادن متنــوع، زمینه‌های 
 ســرمایه‌گذاری پایــدار و فناوری‌هــای پیشــرو را 

فراهم می‌کنند. 

تخمین تقاضای جهانی مس تا ۲۰۵۰
کارشناسان معتقدند تقاضای جهانی مس تا سال 
۲۰۵۰ به بیش از ۵۰ میلیون تن افزایش می یابد 
و تقاضای غیرسنتی ناشی از گذار انرژی و دیجیتالی 
شــدن از ســال ۲۰۲۰ تا ۲۰۳۵ با نرخ رشد مرکب 
سالانه ۶.۵ درصد رشد خواهد کرد. در این صنعت 
عرضه معادن مس برای همگام شــدن با انتظارات 
تقاضای قوی با مشــکل مواجه است، زیرا بسیاری 
از معــادن موجود با کاهش عیار ســنگ معدن و 
تخلیه ذخایر مواجه هستند. برخی تخمین می‌زنند 
که تا ســال ۲۰۳۰ بیــش از ۲.۵ میلیون تن عرضه 
معدنی برای حفظ تعادل بازار مورد نیاز اســت که 
این شــکاف می‌تواند در دهه آینده تا ۱۰ میلیون 

تن افزایش یابد.

دورنمای فولاد
فــولاد، دیگــر کالای ضــروری برای زیرســاخت‌ها، 
ســاخت و ســاز و تولید، همچنــان از محرک‌های 
سنتی تقاضای کالا مانند رشد جمعیت، شهرنشینی 
و افزایش اســتانداردهای زندگی بهره‌مند خواهد 
بــود. با وجود ضعف مــداوم در بازار املاک چین، 
تولید فولاد این کشور برای هفت سال متوالی در 
حدود یک میلیارد تن پایدار مانده اســت. انتظار 
می‌رود در آینده، تمرکز فزاینده این کشور بر تولید 

پیشرفته، دیجیتالی شــدن، زیرساخت‌های مدرن 
و ارتقاء صنعتی، از فولاد خام در این ســطح برای 

بقیه دهه پشتیبانی کند.
هند نیز ظرفیت فولادســازی خود را در سال مالی 
2026 به حدود 220 میلیون تن در ســال افزایش 
داده اســت که نســبت به ســال قبــل 10 درصد 
افزایش داشــته اســت و تا ســال 2047 به 500 
میلیون تن در ســال )نرخ رشــد مرکب ســالانه 4 
درصد( خواهد رســید که بخش عمده‌ای از آن به 

روش کوره بلند خواهد بود. 
آســیای جنوب شــرقی نیز به عنوان یک مرکز رشد 
قابل توجه در حال ظهور است و حدود 90 میلیون 
تن ظرفیت جدید فولادسازی تا اواسط دهه 2030 
برنامه‌ریزی شــده اســت که حــدود 70 درصد آن 
به روش کوره بلند خواهد بود. این رشــد نشــان 
دهنده افزایش تقاضای منطقه‌ای و تلاش‌ها برای 
تقویت قابلیت‌های تولید داخلی اســت. با توجه 
به این شــرایط، همچنان انتظار داریم تقاضا برای 

مواد اولیه فولادسازی پایدار باشد. 

وضعیت سنگ‌آهن تا ۲۰۳۰
در ســنگ آهن، هند به عنوان یک شــرکت کننده 
مهم اســتراتژیک در بازار حمــل و نقل دریایی در 
حال ظهور اســت. در اوج خود در سال ۲۰۰۹، این 

کشــور ۹۸ میلیون تن ســنگ آهن صادر و کمتر از 
یک‌میلیون تن وارد کرده اســت. واردات در سال 
۲۰۲۵ بــه ۱۲ میلیون تن رســیده کــه بیش از دو 
برابر سال قبل است و مشاوران صنعتی پیش‌بینی 
می‌کنند که این رقم تا ســال ۲۰۳۰ به بیش از ۸۰ 
میلیون تن افزایش یابد. در کنار این، اســتفاده از 
قراضه در ســطح جهانی از ســال ۲۰۲۲ روند رشد 
بلندمدت خود را کاهش داده اســت و این امر به 

تقاضای سنگ آهن کمک می‌کند.
تخمین زده می شــود که بازار ســنگ آهن، اکنون 
رقمی حدود 260 میلیون تن عرضه برای اقتصادی 
مانــدن بــه قیمت‌هــای بــالای 80 دلار در هر تن 
)CFR( نیاز دارد که نســبت به حدود 180 میلیون 
تن در سال 2025 افزایش یافته است. این نشان 
دهنده تورم پایــدار در هزینه‌های انرژی و حمل و 
نقل از زمــان درگیری‌های خاورمیانــه و همچنین 
تولید جدیــد از پروژه‌هــای نوظهــور آفریقایی و 
معدنچیان کوچک اســترالیایی اســت. برای اینکه 
قیمت‌هــا به طور قابل توجهــی زیر 80 دلار در هر 
تــن )CFR( باقــی بمانند، حجم قابــل توجهی از 
260 میلیــون تن عرضه با هزینــه بالاتر باید جابجا 
شود که احتمالًا به تقاضای ضعیف‌تر فولاد و رشد 
سریع‌تر عرضه کم‌هزینه نیاز دارد، ترکیبی که به نظر 

می‌رسد حفظ آن در طول زمان دشوار است.
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نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7/19-8/561,983,600,0008,636,691-میدکو

5/78-8/43886,400,000756,723-پاکشو

6/75-8/4135,810,500248,431-کگاز

10/73-8/4126,397,000560,459-زمگسا

8/61-8/2833,575,0401,940,266-دکیمی

5/52-8/26361,180,9201,304,496-آکو

8/9-8/2553,246,174679,523-زپارس

9/05-8/241,784,400,00011,888,150-رمپنا

9/92-8117,300,000604,266-وسکاب

10/33-7/95651,250,0006,547,426-سیسکو

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

33,480,4031,838,09322/25 18/70 ددام

50,022,000267,58812/46 9/22 ونیرو

221,200,00055,04012/38 9/12 وآفری

40,774,00074,12712/12 8/99 مداران

31,632,732223,45411/92 8/92 فروس

70,300,000512,30911/23 8/15 پرداخت

18,083,030358,36211/16 8/14 سدور

389,980,0004,108,67911/09 8/11 شاراک

402,919,07819,670,35511/23 8/05 ذوب

193,802,7301,240,70311/12 7/93 البرز

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

مس، فولاد و سنگ‌آهن در مسیر آینده

عطش جهان برای فلزات
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 p/ e مناسب20,96021,589قرن
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/ e مناسب6,0906,273فجر
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/ e مناسب9,0709,342کالا
5 رشد کارمزد معاملات

 سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه9,51011,412ونفت
p/e 5 مناسب

ت
مد

د 
بلن

 رشد نرخ فروش44,43050,000سپید
10وضعیت بنیادی مناسب

24,00027,500تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

10

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -21,172)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

12,22615,900زریران
 رشد نرخ انس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

20

12.5پرتفوی بهینه در صنعت 17,05020,000نفتو داریوش

12.5پرتفوی بهینه در صنعت 24,20128,000بنکو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب15,93018,000غبشهر

10وضعیت بنیادی مناسب3,6704,200ونوین

10وضعیت بنیادی مناسب12,57014,500شپنا

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

10متنوع سازی 

 صندوق
 کنترل ریسک --پشتوانه طلا

30متنوع سازی

 صندوق 
 عملکرد مناسب--مشترک افق

30تنوع سبد دارایی 

5سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش

| شهریور 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 643 |

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 569,089۶8۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

 اصلاح ساختار 699860خساپا
15جهت واگذاری

15ارزندگی دارایی 2,669۳,4۰۰فولاد

15بهبود ساختار عملیاتی1,519۱,850وبملت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-51,032فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-40,288داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

حمزه بهادیوند چگینی
ر مه‌نگا زنا و ر

نادر بذرافشان

رئیس اتحادیه طلا، جواهر، نقره و سکه تهران

سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

حفظ پویایی و صندوق درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
5نقدشوندگی پرتفوی

50کنترل ریسک پرتفویصندوق طلا

 وضعیت بنیادی24,18031,700انرژی
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی15,65017,700کپارس
7 و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب5,6407,000فغدیر

7وضعیت بنیادی مناسب223,400280,000آلومینا

7وضعیت بنیادی مناسب12,97017,550شبندر

8

دلار   خ  نر با  فولاد  همنوایی 
  بیــش از 15 مــاه از اولیــن حملــه رژیــم 
صهیونیســتی و آمریکا به خاک ایــران می گذرد. آن روز قیمت هر 
دلار در بازار آزاد تهران 84 هزار تومان بود و حالا با گذشت بیش از 
یک سال و سه ماه، از ۲۱۴ هزار تومان)در لحظه تنظیم این گزارش 
در ســاعات ابتدایی روز چهارشنبه ۱۱ شــهریور(، عبور کرده است؛ 

رشدی بیش از ۱۵۴ درصد. 
این رشــد قیمت در کنار اثر مســتقیمی که بر همه کالاها داشته، 
بازارهای پایه و صنایع تولید‌کننده مواد اولیه تولید در سایر صنایع 
را نیز به شــدت از خود متاثر کرده اســت. هرچند قیمت کالاهای 
پایــه در بــورس کالا نه بر مبنــای ارز آزاد، بلکه بر اســاس ارزهای 
تعریف شــده دولتی مثل ارز نیمایی محاسبه و ابلاغ می شود، اما 
اولا افزایش قیمت در این سامانه‌ها نیز همچون بازار آزاد با همین 
شدت رشد کرده و ثانیا رقابت شدید در بورس کالا به‌صورت روزانه 
به خصوص در شــرایط بحرانی اثری مضاعــف را بر بازارهای کالا به 

همراه دارد. 
رابطه مســتقیم بین قیمت دلار و قیمت آهن‌آلات، به‌ویژه قیمت 
میلگرد، نشــان‌دهنده وابستگی عمیق بازار فلزات به نرخ ارز است. 
با هر نوســان در قیمــت دلار، هزینه واردات مــواد اولیه و تولید 
آهــن‌آلات افزایش می‌یابد که نتیجه آن فشــار مضاعف بر قیمت 
میلگرد و دیگر محصولات فولادی اســت. قیمت میلگرد در همین 
مــدت تقریبا بطــور میانگین در ســایزهای مختلف بــا 100 درصد 

 رشــد روبه‌رو شــده و همین روند در بازار تیر آهن نیز کم و بیش 
مشهود است. 

رابطــه بیــن قیمت دلار و قیمــت آهن آلات در ایــران یک ارتباط 
غیرقابل‌انکار و حســاس اســت. ازآنجا که مواد اولیه بســیاری از 
کارخانه‌های آهن از طریق واردات تأمین می‌شــود، نوســانات دلار 
به‌طورمســتقیم در هزینه‌های تولید اثرگذار اســت. با هر افزایش 
قیمــت دلار، هزینــه واردات افزایــش یافتــه و بلافاصله قیمت 
آهــن آلات بالا می‌رود. در حقیقت، نرخ ارز به مثابه یک شــاهرگ 
حیاتی بــرای بازار آهن عمل می‌کند و نوســانات آن می‌تواند این 
بازار را به شــکلی گســترده تحت تأثیر قرار دهد که این وابستگی 
به‌وضوح در نرخ‌های فروش و حتی میزان تولید مشــهود است و 
همچنین با افزایش نرخ دلار، قیمت تیرآهن و میلگرد به‌عنوان دو 
محصول پرمصرف در صنایع ســاختمانی، به‌ســرعت بالا می‌رود و 

به‌طورمستقیم بر هزینه‌های ساخت‌وساز تأثیر می‌گذارد. 
به عقیده کارشناسان اما با شروع جنگ صادرات فولاد مانند سایر 
کالاهــا بــا افت روبه‌رو شــده و این در حالی اســت که 47 درصد 
 از کل صادرات غیرنفتی کشــور به فولاد و محصولات وابســته آن 

مربوط است. 

کاهش حاشیه فولاد به ۱۲ درصد
در ایــن بین اما نگرانی دیگر عدم ورود ســرمایه گــذاران به حوزه 
فولاد اســت؛ آنطور که اردشیر ســعد محمدی، مدیرعامل شرکت 
ســرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات، گفته حاشــیه سود کل 
 صنعــت فــولاد از رقمــی در حــدود 36 درصد در ســال 1400 به

12 درصد در ســال 1403 رســیده و این موضوع سرمایه گذاری در 
این صنعت را با مشکل روبه‌رو کرده است. 

هرچند جنگ اخیر اثرات مســتقیمی بر صنعــت و بازارهای داخلی 
و صادراتی فولاد بر جای گذاشــته اما کارشناسان معتقدند بخش 
زیادی از این کاهش ســودآوری فولاد ناشی از عوامل دیگری است 
که از قبل از جنگ نیز وجود داشــتند؛ عواملی همچون قطعی برق 
و گاز، مقــررات و محدودیت های صادراتــی، عوامل بازار جهانی، 
تحریم ها و ... و حالا جنگ نیز به این موارد اضافه شــده است، با 
این حال همچنان قطعی بــرق و گاز مهمترین عامل در برآوردهای 

ناشی از کاهش سود محسوب می شود.  
هنوز ســایه جنگ بالای ســر کشــور اســت و از آن بدتر وضعیت 
محاصره دریایی اســت که می تواند هم به صورت مســتقیم روی 
قیمت دلار و در نتیجه کالاهای پایه اثرگذار اســت و هم به صورت 
غیرمســتقیم روی تأمین مواد اولیه مورد نیاز اثرگذار خواهد بود. 
هرچنــد کاهش صادرات به عقیده بســیاری از کارشناســان، فعلا 
می‌تواند عاملی در مسیر تعدیل قیمت های داخلی باشد، اما تنها 

در بلندمدت می توان چنین برآوردی را اثبات کرد. 
واقعیت آن اســت که افزایــش دلار نیما تنها یک چالش هزینه‌ای 
برای تولیدکنندگان نیست، بلکه به‌سرعت در طول زنجیره تأمین و 
تولید گســترش می‌یابد و هزینه‌های بالاتری برای تولید آهن آلات 
ایجاد می‌کند. تولیدکنندگان برای جبران افزایش هزینه‌ها، ناچارند 
قیمــت میلگرد، تیرآهن و دیگر محصولات آهنی را بالا ببرند و این 
موضوعی نیست که از آن صرفنظر کنند؛ مخصوصا زمانی که نتوانند 

از مزایای صادراتی ناشی از افت ارزش پول ملی استفاده کنند. 



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

تأمین مالی با کمک ترامپ جونیور
شــرکت ســرمایه‌گذاری ۱۷۸۹ کپیتال که دونالد 
ترامپ جونیور یکی از شرکای آن است، قصد دارد 
حــدود ۳۰۰ میلیــون دلار در پلتفــرم پیش‌بینی 

پلی‌مارکت سرمایه‌گذاری کند.
این ســرمایه‌گذاری ارزش‌گذاری این پلتفرم را به 

حدود ۲۱ میلیارد دلار می‌رساند و جایگاه بازارهای پیش‌بینی مبتنی بر 
ارز دیجیتال را تقویت می‌کند. این دور مالی جدید نشان‌دهنده رشد 
۴۰ درصدی ارزش‌گذاری پلی مارکت نسبت به رقم ۱۵ میلیارد دلاری در 
اوایل ســال جاری میلادی است. این در حالی است که نفوذ خانواده 
ترامپ در بازارهای پیش‌بینی در حال گســترش اســت، باوجود اینکه 
قانون‌گذاران در چندین کشــور و برخی شهرهای آمریکا در تلاش برای 
محدود کردن یا تعطیلی این پلتفرم‌ها هستند. دونالد ترامپ جونیور 
علاوه بر مشاوره به پلی مارکت، به عنوان مشاور در پلتفرم کالشی نیز 

فعالیت دارد.

خ بهره یر سایه نر بیت‌کوین ز
پس از سخنان سخت‌گیرانه کوین وارش، رئیس 
فدرال رزرو آمریــکا، احتمال افزایش نرخ بهره در 

نشست سپتامبر به ۵۷ درصد رسید. 
این تغییر، دلار و بازده اوراق خزانه‌داری را بالا برد 
و این شرایط، فشار بیشتری بر بیت‌کوین و سایر 

دارایی‌های پرریســک وارد کرد. وارش گفت: اگر تورم نشــانه روشنی 
از بازگشــت بــه هدف ۲ درصدی نشــان ندهد، ادامه سیاســت‌های 
پولی انقباضی ضروری خواهد بود. معامله‌گران پیش از این ســخنان، 
احتمال افزایش ۲۵ واحد پایه‌ای نرخ بهره در ســپتامبر را حدود ۳۵ 
درصد ارزیابی می‌کردند؛ رقمی که اکنون به محدوده ۵۷ تا ۵۹ درصد 
رسیده اســت. بازده اوراق خزانه‌داری آمریکا در واکنش به این تغییر 
بالا رفت و شــاخص دلار نزدیک بالاترین ســطح دو هفته اخیر باقی 
ماند. دلار قوی‌تر معمــولًا نقدینگی جهانی را محدود می‌کند و هزینه 

نگهداری دارایی‌هایی را که سود ثابت ندارند، افزایش می‌دهد.

به یک پیشنهاد مایکل سیلور  تند  واکنش 
مایکل سیلور و شرکت مایکرو استراتژی به‌شدت 
با پیشنهاد جدید موسسه MSCI مخالفت کردند؛ 
پیشــنهادی که در صورت تصویب، می‌تواند این 
غول دارنده بیت‌کوین را از شــاخص‌های ســهام 

جهانی حذف کند.
مدیــران این شــرکت معتقدند معیارهای ارزیابــی MSCI ناعادلانه و 
تبعیض‌آمیز بوده و به‌طور خاص شرکت‌هایی را هدف قرار داده است 
که از بیت کوین به عنوان دارایی ذخیره استراتژیک استفاده می‌کنند. 
این تغییــرات احتمالی می‌تواند بر مالکیت حدود ۱۳ میلیون ســهم 
این شــرکت توسط صندوق‌های ردیاب شاخص تأثیر بگذارد. جزئیات 
ایــن طرح نشــان می‌دهد که MSCI قصــد دارد شــرکت‌هایی را که 
دارایی‌های عملیاتی آن‌ها کمتر از ۵۰ درصد کل دارایی‌هایشان است، 
از دسته‌بندی شرکت‌های عملیاتی خارج و آن‌ها را در زمره صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری غیرفعال قرار دهد. 

رکورد امنیتی بازار رمزارز شکست
تعداد حمــات بزرگ به پروژه‌های رمزارزی در ماه 
آگوست به ۵۰ مورد رســید و رکورد ماهانه سال 
۲۰۲۶ را شکست. با این حال، مجموع خسارت‌ها 
برخلاف تعداد رخدادها کاهش یافت؛ تضادی که 
نشان می‌دهد مهاجمان بیشتر حمله کرده‌اند، اما 

در مجموع پول کمتری نسبت به ماه قبل به دست آورده‌اند. 
بر اساس داده‌های منتشرشده، حملات آگوست حدود ۱۳۶.۳ میلیون 
دلار خسارت ایجاد کردند. تعداد رخدادهای بزرگ نسبت به جولای ۶۷ 
درصد افزایش یافت، اما ارزش دارایی‌های ازدســت‌رفته حدود ۴۹.۵ 
درصد کمتر شــد. ایــن اختلاف میان تعــداد و ارزش حملات اهمیت 
زیادی دارد. کاهش مجموع خسارت لزوماً به معنای امن‌ترشدن صنعت 
 Tectonic نیست. بزرگ‌ترین سهم خسارت آگوست به رخداد مرتبط با
اختصاص داشــت. ارزش این حمله را حدود ۷۴ میلیــون دلار برآورد 
کرده‌اند؛ رقمی که بیش از نیمی از کل خسارت ماه را تشکیل می‌دهد. 

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

----%10,8397.84 10,890 قلک گلد
%27.4%23,2536.42 23,365 آتش
%19.07%11,7804.78 11,836 پلاتا

%18.94%12,7054.78 12,766 نقرابی
%18.93%12,6894.76 12,751 سیلور
%21.36%27,4164.52 27,540 رز ترنج

----%10,0094.45 10,057  دیبای معیار1 
%20.26%948,5884.4 952,819 زر

%20.31%212,1764.37 213,152 کهربا
%20.28%603,7614.36 606,503 عیار
%20.48%1,053,7224.36 1,058,586 گوهر
%20.34%29,6124.34 29,745 امرالد
%20.12%74,8344.33 75,178 ناب

%20.21%43,0024.33 43,203 گلدیس
%20.31%128,9914.32 129,596 نفیس
%20.02%1,567,4854.31 1,574,496 طلا

%21.42%12,4924.31 12,552 سیمین
%21.42%12,4924.31 12,552 سیمین
%20.55%19,4374.3 19,533 همیان
%19.75%81,7864.29 82,175 جواهر
%21.22%12,0704.29 12,125 نقراط
%19.85%21,1654.28 21,268 ریتون
%19%19,9904.28 20,086 گلدا

%20.29%88,3764.26 88,803 تابش
%20.22%13,7844.26 13,851 دفینه
%20.2%22,3434.25 22,451 زرگر

%19.97%40,3164.23 40,512 دیبای معیار 
%19.97%162,9024.23 163,675 زرفام
%19.96%30,6974.14 30,844 زمرد
%19.85%39,3684.14 39,557 آتش
%2.01-%32,9294.12 33,089 لیان
%20.79%39,5282.94 39,697 قیراط

%20.3%39,9442.72 40,129 درخشان
%19.48%20,3742.65 20,467 رزگلد
%20.02%44,4292.63 44,633 زروان
%20.03%69,9202.6 70,248 آلتون
%20.34%190,2862.6 191,203 گنج

%19.94%177,2902.59 178,121 مثقال
%19.61%19,7912.59 19,885 جام
%19.84%25,0652.57 25,186 درنا

%20.8%13,1222.48 13,183 کوروش
%20.8%13,1222.48 13,183 میراث
%19.4%16,8442.41 16,924 نگین
%19.4%16,8442.41 16,924 نگین

%5.08%60,5102.34 60,770 سینرژی
%8.99%28,2992.22 28,428 سینرژی
%11.09%25,1932.12 25,307 امرالد
%19.6%154,8071.96 155,532 آگاه
%2.06%67,6161.56 67,929 نهال

%2.08%69,7301.2 69,966 سحرخیز
fipiran :تاریخ به‌روز رسانی جدول تا 1405/06/10 - منبع

 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%2.12%10,6781.87 10,685 رایا پایدار
%3.34%19,2480.81 19,262 ثابت اکسیژن

%3.88%21,3540.79 21,371 اصیل
%3.15%30,0100.79 30,032 ساحل
%3.01%30,1580.75 30,186 صایند

%3.84%35,1900.73 35,225 یارا
%3.78%40,0370.72 40,111 داریک
%3.06%24,7870.72 24,801 فاخر
%3.04%27,4620.72 27,476 رابین

%3.23%18,1830.7 18,195 اطمینان
%3.14%20,7510.69 20,766 پایش
%3.04%28,9090.68 28,925 اعتبار
%3.11%137,5480.68 137,612 اعتماد
%2.58%30,3750.66 30,401 لبخند
%2.66%10,6230.66 10,628 آسال
%3.98%21,3750.66 21,392 سام

%2.71%46,1870.65 46,228 یاقوت
%2.67%10,6990.65 10,701 برلیان شهر

%2.83%36,4220.64 36,443 کارا
%2.75%46,1200.64 46,158 سپر
%2.82%109,8420.64 109,937 کیان

%2.85%18,1010.64 18,121 کارآمد
%2.81%28,0450.64 28,074 پاداش

%2.87%10,9860.64 10,993 آسا
%2.66%10,0920.64 10,109 نخل
%2.74%41,7480.63 41,773 فردا
%2.73%122,6060.63 122,705 آکورد
%2.78%36,9740.63 36,991 ثبات
%2.57%25,7040.63 25,745 درین
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معاون سازمان بورس، دلایل ناکامی تأمین مالی ملک از بازار سرمایه را تشریح کرد:

چرا پول بورس به مسکن نرسید؟

| شهریور 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 643 |

* سال‌هاست موضوع تأمین مالی مسکن از 
مسیر بازار ســرمایه مطرح می‌شود؛ اما این 
موضوع هیچگاه صورت عملی اثربخشــی به 
خود نگرفته است؛ دلیل این عدم موفقیت 

چیست؟
بــه نظــرم برای پاســخ بــه ایــن ســؤال باید به 
تفاوت‌هــای بنیادین میــان بازار ســرمایه و بازار 
مســکن توجه کنیم. ایــن دو بازار نه‌تنهــا از نظر 
ابزار و ســاختار، بلکــه از حیث منطــق اقتصادی، 
رفتــار ســرمایه‌گذار، افــق تصمیم‌گیــری و نحوه 
قیمت‌گذاری نیز تفاوت‌هــای قابل توجهی دارند. 
بــازار ســرمایه بــر شــفافیت اطلاعاتــی، قابلیت 
اتکای اطلاعــات، استانداردســازی ابزارها، ارزیابی 
و قیمت‌گذاری ریســک، کشــف قیمت مستمر و 
نقدشوندگی استوار است. در مقابل، بازار مسکن 
بازاری ناهمگن، مکان‌محور، پراکنده و وابســته به 

ویژگی‌های خاص هر ملک و پروژه است. 
در بــازار ســرمایه، ابزارهــا از ابتــدا بــا منطــق 
معامله‌پذیــری، کشــف قیمت مســتمر و امکان 
خروج ســرمایه‌گذار طراحی می‌شــوند؛ اما در بازار 
مسکن، دارایی‌ها از نظر موقعیت، کاربری، کیفیت 
ســاخت، پیشرفت پروژه، وضعیت مجوزها و حتی 
شــرایط حقوقی با یکدیگر تفاوت دارند. حتی دو 
واحد در یک ســاختمان نیز ممکن است به دلیل 
تفاوت در طبقه، جهت، نورگیری، نقشــه یا ســایر 

ویژگی‌ها ارزش‌های متفاوتی داشته باشند. 
از ســوی دیگر، صنعت ســاختمان دوره ساخت و 
بهره‌برداری نسبتاً بلندمدتی دارد و بازار مسکن نیز 
از چرخه‌های رونق و رکود برخوردار اســت. بنابراین 
جریــان قیمت و معامــات در این بــازار با همان 
ســرعت و فراوانی بازار ســرمایه تعدیل نمی‌شود. 
در نتیجه، تبدیل یک دارایی ســاختمانی نســبتاً 
بلندمــدت، ناهمگن و کم‌نقدشــونده به یک ابزار 
مالی استاندارد، قابل ارزیابی، قابل قیمت‌گذاری و 
قابل معامله، ذاتاً دشوارتر است. بنابراین به نظرم 
مســئله را نباید صرفاً به کمبود ابزار یا محدودیت 

بازار سرمایه نسبت داد. 
تجربه صندوق‌های زمین و ساختمان و اوراق رهنی 
نیز نشــان می‌دهد که صرف ایجاد ابزار مالی، برای 
ایجاد یک جریان پایدار تأمین مالی کافی نیست. 
مســئله اصلی، شــکل نگرفتن کامل زنجیره اتصال 
منابع بازار سرمایه به پروژه‌های قابل سرمایه‌گذاری 
اســت؛ زنجیره‌ای که باید از پروژه و زمین و مجوز 
شــروع شــود، در مرحله ســاخت ادامه پیدا کند، 
بــه فروش یا بهره‌برداری برســد و در نهایت امکان 
بازگشــت و گردش مجدد منابــع را فراهم کند. به 
بیــان دیگر، امــروز بیش از آنکه با مســئله »نبود 
ابــزار« مواجه باشــیم، با مســئله تناســب ابزار با 
پروژه، کیفیت و شفافیت پروژه، مدیریت ریسک، 

نقدشوندگی و امکان گردش منابع مواجهیم.  

* به لحاظ نقدشــوندگی چطور؟ آیا تفاوت 

بین بــازار ســرمایه و بازار مســکن از حیث 
مساله نقدشــوندگی نیز در این زمینه نقش 

داشته است؟
قطعاً. یکی از مهم‌ترین مفاهیمی که در اینجا باید 
مورد توجه قرار گیرد، نقدشوندگی و امکان خروج 
ســرمایه‌گذار است. در بازار ســرمایه، سرمایه‌گذار 
علاوه بر بــازده مورد انتظار، از همــان زمان ورود 
بــه ســرمایه‌گذاری به این موضــوع توجه می‌کند 
که در چه شــرایطی و با چه هزینــه‌ای می‌تواند از 
سرمایه‌گذاری خود خارج شود. بنابراین وجود بازار 
ثانویه و امــکان معامله، بخش مهمی از جذابیت 

یک ابزار مالی است.
 در بازار مســکن، خود دارایی معمولًا نقدشوندگی 
پایین‌تــری دارد و فــروش آن می‌توانــد زمان‌بــر 
باشــد. علاوه بــر آن، به دلیــل ناهمگونی املاک، 
قیمت‌گذاری و مقایســه‌پذیری آنها نیز به سادگی 
دارایی‌های مالی استاندارد نیست. بنابراین یکی از 
چالش‌های اصلی این است که چگونه یک دارایی 
بلندمدت، ناهمگن و نســبتاً غیرنقدشــونده را به 

یک ابزار مالی قابل معامله تبدیل کنیم. 
تجربه بازار ســرمایه نیز نشــان داده است که اگر 
ســرمایه‌گذار احســاس کند پــس از ورود به یک 
ابزار، مســیر روشــن و قابــل اتکایی بــرای خروج 
ندارد، جذابیت ابزار به‌شدت کاهش پیدا می‌کند. 
بنابرایــن در طراحــی ابزارهــای مرتبط با مســکن، 
ســازوکار خروج و بــازار ثانویه بایــد از ابتدا مورد 
توجــه قرار گیرد، نــه اینکه پس از ایجــاد ابزار به 
آن فکــر کنیم. البته بازارگردانــی مؤثر نیز می‌تواند 
با کاهش ریسک نقدشوندگی و افزایش اطمینان 
ســرمایه‌گذار، به توســعه بازار ثانویه کمک کند؛ 
امــا بازارگردانی به‌تنهایی کافی نیســت و باید در 
کنار کیفیت دارایی پایه، ســاختار مناســب ابزار و 

جذابیت اقتصادی آن قرار گیرد. 

* تجربــه صندوق‌هــای زمین و ســاختمان 
یک نمونه از تلاش برای تأمین مالی مســکن 
از بازار ســرمایه بود؛ ایــن روش چرا ادامه 

نیافت؟
صندوق‌های زمین و ســاختمان از نظــر ایده، ابزار 
قابــل توجهی برای اتصــال منابع بازار ســرمایه به 
پروژه‌های ســاختمانی بودند؛ اما تجربه عملی آنها 
نشــان داد که صرف طراحی یک ابــزار مالی، بدون 
فراهم بودن الزامات اقتصــادی، اجرایی و حقوقی 
پروژه، نمی‌تواند ضامن موفقیت تأمین مالی باشد. 
یکی از مهم‌ترین مسائل، انتقال بخش قابل توجهی 
از ریسک‌های پروژه به ســرمایه‌گذار بود؛ از ریسک 
تأمین زمین و اخذ مجوز گرفته تا تأخیر در ساخت، 

افزایش هزینه‌ها و سایر ریسک‌های اجرایی. 
از ســوی دیگر، اگر پروژه‌ای ذاتاً نقدشونده نباشد، 
تبدیــل آن به یــک ابزار مالــی قابــل معامله نیز 
دشــوار خواهد بود. ابزار مالی باید علاوه بر تأمین 
منابع، امکان خروج سرمایه‌گذار، گردش سرمایه و 

پاسخگویی مناســب ارکان پروژه را نیز فراهم کند. 
مسئله دیگر، کیفیت و وضعیت حقوقی و اجرایی 
پروژه بود. اگــر اختلافات حقوقی میــان مالکان، 
وضعیت زمین، مجوزها یا روابط میان ارکان پروژه 
به‌درســتی تعیین تکلیف نشده باشد، حتی وجود 
ســاختار مالی مناســب نیز نمی‌تواند پــروژه را به 

نتیجه برساند. 
در تجربــه صندوق‌هــای زمین و ســاختمان، حتی 
مــواردی وجود داشــته کــه پروژه‌ها با گذشــت 
ســال‌های طولانــی همچنــان بــه نتیجــه نهایی 
نرسیده‌اند. این مســئله نشان می‌دهد که ریسک 
پروژه را نمی‌توان صرفاً با قرار دادن آن در قالب یک 
صندوق به سرمایه‌گذار منتقل کرد و انتظار داشت 
ابزار مالی خودبه‌خود مســئله را حل کند. بنابراین 
من این تجربه را صرفاً شکست یک ابزار نمی‌دانم؛ 
بلکه آن را یک تجربه مهم برای طراحی نسل بعدی 
ابزارهای تأمین مالی مســکن می‌دانم. این تجربه 
به ما نشــان داد که بــرای موفقیت، باید هم‌زمان 
پــروژه قابل ســرمایه‌گذاری، توســعه‌گر حرفه‌ای، 
ساختار حقوقی و اجرایی شفاف، مدیریت ریسک، 
جریان نقدی قابل اتکا و ســازوکار مناســب خروج 

سرمایه‌گذار وجود داشته باشد.

* سایر ابزارها چطور؟ آیا آنها هم نمی‌توانند 
در این بازار موفق عمل کنند؟

اتفاقاً بازار ســرمایه از نظر تنوع ابزار، ظرفیت قابل 
توجهی دارد و مســئله را نباید به این صورت دید 
که ابزارهای بازار ســرمایه اساساً قابلیت استفاده 
در صنعــت ســاختمان را ندارند. در حــوزه تأمین 
مالی ســاختمان، متناسب با مرحله پروژه و جریان 
نقدی آن، می‌توان از ابزارهای مختلف ســرمایه‌ای 
و بدهی، از جمله انواع صکوک استفاده کرد. برای 
مثال، صکــوک مرابحه می‌توانــد در تأمین منابع 
مورد نیاز برای خرید و سرمایه در گردش و صکوک 
استصناع از نظر ماهیت قرارداد، تناسب بیشتری با 

فرآیند ساخت داشته باشد.
اما مســئله مهم این اســت کــه هر ابــزار باید با 
اقتصاد پروژه متناسب باشد. بسیاری از پروژه‌های 
ساختمانی در دوره ساخت، جریان نقدی مستمر و 
قابل اتکایی ایجاد نمی‌کنند و بخش قابل توجهی 
از درآمد آنهــا در زمان فروش یا بهره‌برداری محقق 
می‌شــود. بنابراین اگر تعهــدات یک ابزار بدهی با 
جریان نقدی پروژه تناســب نداشته باشد، ممکن 
اســت خود تأمین مالی به یک ریسک برای پروژه 
تبدیل شــود. در نتیجه، مســئله این نیســت که 
»ابزار وجود ندارد«؛ ابزار وجود دارد، اما باید بستر 
اجرایی و اقتصادی استفاده از آن نیز فراهم باشد. 
به همین دلیل، در توســعه تأمین مالی ساختمان 
باید از رویکرد »یک ابزار برای همه پروژه‌ها« فاصله 
بگیریم و متناســب با مرحله پروژه، ریسک، جریان 
نقدی، کیفیت اعتباری و افق ســرمایه‌گذاری ابزار 

مناسب را انتخاب کنیم.

* تجارب جهانی در این باره چگونه است؟
در حــوزه اوراق رهنی، تجربــه جهانی از این جهت 
آموزنــده اســت که در بســیاری از کشــورها، این 
ابزار بخشــی از یک زنجیــره مســتمر تأمین مالی 
مسکن اســت، نه یک انتشار منفرد.  در مدل‌های 
توســعه‌یافته، مطالبــات رهنی ایجاد می‌شــوند، 
ســپس مطالبات واجد شــرایط تجمیع و به اوراق 
بهادارســازی می‌شــوند و منابــع حاصــل از ایــن 
فرآینــد می‌تواند مجــدداً برای اعطای تســهیلات 
جدیــد بــه کار گرفتــه شــود. بنابرایــن اهمیت 
 اصلــی، در شــکل‌گیری یک بــازار رهــن ثانویه و 

گردش منابع است.  
در ایران نیز تجربه انتشار اوراق رهنی وجود داشته 
اســت؛ از جمله انتشــار در ســال ۱۳۹۵ به ارزش 
۳۰۰ میلیــارد تومــان و در ســال ۱۳۹۹ به ارزش 
هــزار میلیارد تومان. اما این انتشــارها تاکنون به 
شــکل‌گیری یک بازار رهن ثانویه عمیق و مســتمر 
منجر نشــده‌اند. یکی از موانع مهم، مســئله نرخ 
تأمین مالی و نوســانات آن است. وقتی نرخ‌های 
تأمیــن مالی در اقتصــاد تغییــرات قابل توجهی 
دارد، طراحــی یک ابزار رهنی بلندمدت که هم برای 
ایجادکننده مطالبات و هم برای سرمایه‌گذار جذاب 

و پایدار باشد، دشوارتر می‌شود. 
بنابرایــن برای توســعه اوراق رهنی، صرف انتشــار 
اوراق کافــی نیســت؛ بایــد کل زنجیــره از ایجاد 
مطالبــات رهنی اســتاندارد و باکیفیت، تجمیع و 
انتقال مطالبات، انتشــار اوراق، ایجاد بازار ثانویه 
و تأمین مالی مجدد شــکل بگیرد. در واقع، تجربه 
جهانی بیشــتر از آنکه صرفاً یک ابــزار خاص را به 
مــا معرفی کند، اهمیت زنجیــره و گردش منابع را 

نشان می‌دهد.

* به‌نظرتــان چــه راه‌حلــی برای رفــع این 
مشکلات وجود دارد؟

به نظر من، راه‌حل را نبایــد صرفاً در خلق ابزارهای 
جدید جســت‌وجو کرد. بازار ســرمایه ایران از نظر 
تنوع ابزار، ظرفیت قابل توجهی دارد و در بسیاری 
از موارد مســئله اصلی، ابزارمحــوری و فقدان نگاه 
زنجیره‌ای اســت. نخســت باید پــروژه‌ای که قرار 
است تأمین مالی شود، از نظر حقوقی، اقتصادی و 
اجرایی قابلیت سرمایه‌گذاری داشته باشد. سپس 
باید متناســب بــا مرحله پروژه، ریســک و جریان 

نقدی آن، ابزار مناسب انتخاب شود. 
در گام بعد، باید برای ســرمایه‌گذار مســیر روشن 
خروج و بازار ثانویه مناســب وجود داشته باشد. 
بازارگردانــی مؤثــر نیــز می‌توانــد در ایــن بخش 
نقــش مهمی ایفــا کند؛ چراکه با کاهش ریســک 
نقدشــوندگی و افزایــش اطمینان ســرمایه‌گذار، 
می‌تواند به توســعه معامــات ثانویه کمک کند. 
البته بازارگردانی به‌تنهایی کافی نیســت و باید در 
کنار کیفیت دارایی پایه و ســاختار اقتصادی ابزار 

قرار گیرد. 
اما مهم‌تر از همه، باید از نگاه ابزارمحور به ســمت 
زنجیره کامل تأمین مالی حرکت کنیم. تأمین مالی 
باید از مرحله تأمین زمین و اخذ مجوز آغاز شــود، 
در مرحلــه ســاخت و تکمیل ادامه پیــدا کند، به 
فروش و بهره‌برداری برسد و سپس منابع آزادشده 
بتوانند دوبــاره به چرخه تأمین مالــی بازگردند و 
 برای پروژه‌ها و تســهیلات جدید مورد اســتفاده 

قرار گیرند.

یعنی چرخه: پروژه قابل ســرمایه‌گذاری،   *
ابزار متناســب، ســرمایه‌گذار، بازار ثانویه، 

بازگشت منابع، تأمین مالی مجدد.
اگر این زنجیره شــکل بگیرد، بازار سرمایه می‌تواند 
از یک مســیر موردی و محدود به یک منبع پایدار 
و مقیاس‌پذیر برای تأمین مالی صنعت ســاختمان 
تبدیل شــود. البته تحقق چنین زنجیره‌ای نیازمند 
همــکاری و هماهنگی میــان بازار ســرمایه، نظام 

بانکی، دولت و سایر نهادهای مرتبط است.

سال‌هاســت بازار ســرمایه 
به‌عنوان یکی از مســیرهای 
مطرح  مســکن  مالی  تأمین 
اســت، اما این ظرفیت هنــوز به یک جریان 
پایدار و مقیاس‌پذیر تبدیل نشــده اســت. 
حمید یاری، معاون ســازمان بورس، معتقد 
اســت که مســئله بیش از آنکه »نبود ابزار« 
باشــد، بــه گسســت زنجیــره تأمیــن مالی 
بازمی‌گــردد؛ زنجیــره‌ای کــه بایــد از زمین 
و مجــوز آغــاز شــود، در ســاخت و فروش 
ادامه پیدا کند و با شــکل‌گیری بازار ثانویه 
و بازگشــت منابــع، دوبــاره بــه پروژه‌های 
جدید متصل شــود. او در ایــن گفت‌وگو از 
ضرورت عبور از ابزارهای منفرد و ساختن یک 
»چرخه« برای تأمین مالی صنعت ســاختمان 

می‌گوید.

هاجر شادمانی
وزنامه‌نگار ر



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
کشور وگاه‌های  نیر نفت‌گاز  ذخایر  افزایش 

مدیرعامل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های 
نفتی ایران از افزایش ذخایــر نفت‌گاز نیروگاه‌های 

کشور به ۳ میلیارد و ۲۰۰ میلیون لیتر خبر داد.
محمدصــادق عظیمی‌فــر بــا تأکیــد بــر اینکه با 
نزدیک‌شدن به فصل سرد سال و افزایش تقاضای 

گاز در بخش‌های خانگی و تجاری، ذخیره‌ســازی سوخت مایع نیروگاه‌ها 
به‌عنوان یکی از راهکارهای پشتیبان تأمین انرژی در دستور کار قرار گرفته 
اســت، افزود: میانگین مصرف روزانه نفــت‌گاز در بخش نیروگاهی طی 
نیمه نخست امســال حدود ۷ تا ۸ میلیون لیتر برآورد می‌شود. کاهش 
تقاضا برای این ســوخت در این دوره، امکان اختصاص بخشــی از منابع 
به ذخیره‌ســازی برای روزهای اوج مصرف در فصل سرد را فراهم می‌کند. 
مدیرعامل شــرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های نفتی ایران ادامه 
داد: میانگیــن مصرف در بخش غیرنیروگاهی نظیر صنایع، حمل‌ونقل و 

کشاورزی حدود ۸۰ میلیون لیتر در روز اعلام شده است.

وساز وش شرکت‌های خودر تشدید نظارت بر فر
دادســتان تهران به وزارت صنعت دســتور داد که 
نظارت بــر فرآیند فــروش و پیش‌فــروش خودرو 
توسط شرکت‌های خودروساز و واردکننده، از جمله 

ایران‌خودرو و سایپا، تشدید شود.
علی صالحی با اشــاره به شــکایات مردمــی درباره 

تخلفــات برخی شــرکت‌ها گفت: در بررســی‌ها مشــخص شــده برخی 
عرضه‌کننــدگان بدون دریافــت مجوز قانونی یا بیش از ســقف مجوز و 
ظرفیــت تأییدشــده، اقدام به ثبت‌نــام فروش یا پیش‌فــروش خودرو 
کرده‌انــد. وی گفت: ثبت‌نام، فــروش و پیش‌فروش خودرو باید صرفاً از 
طریق ســامانه‌های مورد تأیید وزارت صنعت و تحت نظارت برخط انجام 
شود. ســامانه‌ها باید پنج قابلیت داشته باشند؛ صدور مجوز فروش بر 
اســاس ظرفیت تأییدشده، تطبیق برخط ثبت‌نام‌ها و قراردادها با سقف 
مجوز، جلوگیری خودکار از ایجاد تعهد مازاد، دسترســی برخط واحدهای 

نظارتی به اطلاعات و شناسایی هوشمند تخلفات.

۷۰ درصدی احیای سوم فولاد کاوه پیشرفت 
مدیرعامــل فــولاد کاوه جنوب کیش از رســیدن 
پیشرفت فیزیکی پروژه مدول سوم احیای مستقیم 

به حدود ۷۰ درصد خبر داد.
مجتبی شــعبانی گفت: این پروژه با ظرفیت تولید 
یک میلیون تن آهن اســفنجی به روش میدرکس، 

تحقق ظرفیت ســالانه ۲ میلیون و ۴۰۰ هزار تن شمش فولادی در حال 
اجراســت. پیشرفت بخش مهندســی از ۹۵ درصد، تأمین و تدارکات از 
۷۶ درصــد و عملیات اجرایی از ۵۰ درصد عبور کرده و شــاخص عملکرد 
زمان‌بندی پروژه )SPI( به ۰.۸ رســیده اســت. به گفته شعبانی، بازنگری 
برنامــه زمان‌بندی، اصلاح فرآیندهــای خرید و مناقصــه، تعیین‌تکلیف 
تجهیزات، تقویت تیم اجرایی و بهینه‌سازی جریان نقدینگی، روند اجرای 
پروژه را تسریع کرده وعملیات پایپینگ و نسوزکاری نیز آغاز شده است. 
با بهره‌برداری از این طرح، نیاز شــرکت به آهن اسفنجی کاهش و زنجیره 

تولید متوازن‌تر خواهد شد.

»کفرا« در مسیر بازگشت به سود
مدیرعامل شــرکت فرآورده‌های نســوز ایران )کفرا( 
گفت: شرکت پس از دو ســال زیان‌دهی، با اجرای 
مجموعه‌ای از اصلاحات مدیریتی، عملیاتی و مالی، 
 وارد مســیر جدیدی برای بازگشــت به ســودآوری 

شده است. 
هیراد عباس‌زاده کاهش تصمیمات پرریســک و فعال‌سازی کمیته‌های 
تخصصی را از اقدامات کلیدی دانســت. خرید ماهانه از رقبا نیز از حدود 
۴۵ میلیــارد تومان به کمتــر از ۱۰ میلیارد تومان کاهش یافته اســت. 
فروش سه‌ماهه اول امســال به ۵۵۰ میلیارد تومان رسید؛  این رقم در 
مدت مشــابه ســال قبل ۳۸۰ میلیارد تومان بود. فرآوری داخلی مواد 
اولیــه، ۵.۷ میلیــون دلار صرفه‌جویی ارزی به همراه داشــت. همچنین 
از ۴۷۰ میلیــارد تومان بدهی بانکــی، تنها ۶۰ میلیارد تومان باقی مانده 
اســت. مدیرعامل کفرا پیش‌بینی کرد زیان‌های انباشته تا پایان ۹ ماهه 

امسال پوشش داده شود.

| شهریور 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 643 |
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تهـران  بـورس  مدیرعامـل   
بـا تأکیـد بـر ظرفیت‌هـای موجـود بـرای توسـعه 
بـازار سـرمایه، بازاریابـی هدفمنـد، تقویـت زنجیره 
ارزش و افزایـش هماهنگـی میـان نهادهـای مالـی 
دانسـت؛  بـازار  ایـن  بزرگ‌تـر شـدن  الزامـات  از  را 
اظهاراتـی که در مراسـم افتتاح شـعبه آی‌بی‌شـاپ 
و کارگـزاری تأمیـن سـرمایه تمدن در بـورس تهران 

شـد. مطرح 
بـورس  شـرکت  مدیرعامـل  گـودرزی،  محمـود 
اوراق بهـادار تهـران، در ایـن مراسـم بـا اشـاره بـه 
ظرفیت‌هـای قابـل توجـه بورس تهـران و مجموعه 
نهادهـای مالـی، بر ضـرورت فعالیت‌هـای هدفمند 
بـرای توسـعه بـازار سـرمایه تأکیـد کـرد و گفـت: 
در حـوزه بازاریابـی نیـز می‌تـوان بـا برنامه‌ریـزی و 
هدفمنـدی بیشـتر، زمینـه را بـرای بزرگ‌تـر شـدن 

بـازار سـرمایه فراهـم کـرد.
بـازار  توسـعه  مهـم  محورهـای  از  یکـی  گـودرزی 
سـرمایه را توجـه بـه زنجیـره ارزش آن عنـوان کـرد 
و افـزود: بسـیاری از نهادهـای مالـی در حوزه‌هایـی 
ماننـد ارزش‌گـذاری فعالیـت می‌کننـد و در صورتـی 
کـه بخش‌هـای مختلف این زنجیـره در کنار یکدیگر 
قـرار گیرند، سـاختار بـازار سـرمایه تقویـت خواهد 
شـد. وی ادامـه داد: شـرکت‌های تأمیـن سـرمایه، 
سـایر  و  فنـاوری  شـرکت‌های  مالـی،  نهادهـای 
مجموعه‌هـای فعـال، هـر کـدام بخشـی از زنجیـره 
ارزش بـازار سـرمایه را تشـکیل می‌دهنـد و افزایش 
بـازار  ظرفیـت  می‌توانـد  آنهـا  میـان  هماهنگـی 

سـرمایه را بـرای رقابـت با بـازار پـول افزایش دهد. 
بـه موضـوع  تهـران همچنیـن  بـورس  مدیرعامـل 
ایجـاد مرکـز مالـی در تهـران اشـاره کـرد و گفـت: 
بـورس تهـران ایـن اسـتراتژی را دنبـال کـرده، امـا 
ایـن طـرح تاکنون به نتیجه نهایی نرسـیده اسـت. 
بـه جایـگاه  بـا توجـه  بـه گفتـه گـودرزی، تهـران 
اقتصـادی خـود ظرفیت شـکل‌گیری یـک مرکز مالی 
را دارد؛ مرکـزی کـه می‌تواند محـل تعامل نهادهای 
مجموعه‌هـای  سـرمایه،  بـازار  شـرکت‌های  مالـی، 

فنـاوری و سـایر بازیگـران اقتصـادی باشـد. 
وی تأکیـد کـرد: چنیـن مرکـزی نبایـد صرفـاً محلـی 

بـرای فعالیت‌هـای اقتصادی باشـد، بلکـه می‌تواند 
در زمینـه آمـوزش، فرهنگ‌سـازی و ارتقـای سـواد 
مالـی نیـز نقش‌آفرینـی کنـد. گـودرزی در همیـن 
راسـتا از آمادگـی بـورس تهـران بـرای همـکاری بـا 
تأمیـن سـرمایه تمـدن و سـایر نهادهـای مالـی در 
صـورت مشـارکت آنهـا در ایجـاد چنین مرکـزی خبر 
داد. وی افزایـش سـواد مالی را نیـز یکی از الزامات 
توسـعه بـازار سـرمایه دانسـت و گفـت: توسـعه 
ایـن بـازار صرفـاً بـا افزایش تعـداد ابزارهـا یا حجم 
معامالت محقـق نمی‌شـود و تقویـت نهادهـای 
سـرمایه‌گذاران  آمـوزش  فنـاوری،  توسـعه  مالـی، 

و ایجـاد ارتبـاط میـان بازیگـران مختلـف بـازار نیـز 
اسـت. ضروری 

توسعه آی‌بی‌شاپ به ۱۲ شعبه
در ایـن مراسـم، علیرضا ناصرپور، مدیرعامل شـرکت 
خدمـات  توسـعه  از  نیـز  تمـدن  سـرمایه  تأمیـن 
آی‌بی‌شـاپ و فعالیت‌هـای ایـن مجموعـه در بـازار 
سـرمایه خبـر داد. بـه گفتـه وی، نزدیـک بـه یـک 
میلیـون و ۵۰۰ هزار مشـتری از سـامانه آی‌بی‌شـاپ 
اسـتفاده می‌کنند و با افتتاح شـعبه جدیـد، تعداد 
شـعب ایـن مجموعـه بـه ۱۲ شـعبه رسـیده اسـت.  
ناصرپـور بـا اشـاره بـه افزایـش اسـتفاده از خدمات 
آنلایـن گفـت: همچنـان بخشـی از سـرمایه‌گذاران 
می‌دهنـد  ترجیـح  را  حضـوری  خدمـات  دریافـت 
و بـه همیـن دلیـل توسـعه شـبکه شـعب در کنـار 
خدمـات الکترونیکـی دنبال می‌شـود. وی همچنین 
اعالم کـرد: تأمیـن سـرمایه تمـدن طـی یـک سـال 
منتهـی بـه مردادماه امسـال حـدود ۱۹ هـزار و ۲۵۰ 
میلیـارد تومان تأمین مالی انجام داده اسـت. ارزش 
دارایی‌هـای صنـدوق گنجینـه نیـز از ۱۰ هـزار میلیارد 

تومـان عبـور کرده اسـت.
تأمیـن  کارگـزاری  و  آی‌بی‌شـاپ  شـعبه  افتتـاح 
سـرمایه تمـدن، در کنار توسـعه دسترسـی حضوری 
بـه خدمات مالـی، بر ضرورت تقویت زیرسـاخت‌ها، 
یـک  ایجـاد  و  مالـی  نهادهـای  میـان  همـکاری 
اکوسیسـتم منسـجم بـرای تعمیـق و توسـعه بـازار 

سـرمایه تأکیـد داشـت.

مدیرعامل بورس تهران در مراسم افتتاح شعبه آی‌بی‌شاپ تأکید کرد:

گام‌تازه برای توسعه بازار سرمایه

بنیان‌گذار سپاهان همراه در نشست خبری الکامپ تشریح کرد:
تازه مسیر  وی  ر چین  با  تجارت 

بنیان‌گذار ســپاهان همراه با اشاره به شبکه انســانی این مجموعه در چین، 
تهران و دبی، گفت: این شــرکت تلاش می‌کند به‌عنوان تسهیل‌گر ارتباطات 
و بازرگانــی با چین، مســیرهای تجاری جدیدی برای فعــالان اقتصادی ایجاد 
کنــد. به گفته او، راه‌اندازی مســیر زمینی چین به ایران و توســعه خدمات 
لجستیکی، تولیدی و گردشگری، بخشی از برنامه سپاهان همراه برای تکمیل 

زنجیره خدمات است.
جمال روحانی در نشســت خبری ســپاهان همراه در حاشــیه نمایشــگاه الکامپ اظهار کرد: این 
مجموعــه حدود ۲۰۰ نیروی انســانی در مراکــز مختلف دارد و خدمات صــادرات و واردات را به 
فعالان اقتصادی ارائه می‌دهد. وی با اشاره به اهمیت تجارت تلفن همراه با چین گفت: این کالا 
به دلیل ماهیت اســتراتژیک، ۱۰۰ درصد از مسیر هوایی وارد کشور می‌شود. با این حال، پس از 
چالش‌های ایجادشــده در حمل‌ونقل بین‌المللی، سپاهان همراه مسیر زمینی انتقال کالا از چین 

به ایران را نیز راه‌اندازی کرده که زمان انتقال در آن کمتر از ۴۰ روز است.
روحانــی تأکید کرد: ســپاهان همراه در واردات انواع کالا و حجم ارســال محدودیتی ندارد و در 
کنار خدمات بازرگانی، برای تکمیل زنجیره ارزش وارد حوزه خدمات پســتی نیز شده است. وی از 
راه‌اندازی شــرکت »همراه دژ« خبر داد و گفت: انتقال مرســوله از نقاط مختلف جهان به ایران در 

کمتر از هفت روز از طریق این خدمات امکان‌پذیر شده است.

تصویر مسیر آینده در الکامپ ۱۴۰۵
پلتفرم تا  شعبه  از  دیجیتال؛  تحول  مسیر  در  بانک‌ها 

بیســت‌ونهمین نمایشــگاه بین‌المللی الکامپ ۱۴۰۵، فرصتــی برای نمایش 
حرکت بانک‌ها از بانکداری سنتی به سمت خدمات فناورانه و دیجیتال بود؛ 
حضوری که در آن بانک‌هــا علاوه بر معرفی خدمات الکترونیکی، بر بانکداری 
پلتفرمــی، خدمات غیرحضوری، تأمین مالی نویــن و نقش فناوری در آینده 

صنعت مالی تمرکز کردند.
افزایش هزینه‌های عملیاتی، محدودیت رشــد درآمدهای ســنتی و تغییر رفتار مشتریان، توسعه 
بانکداری دیجیتال را به یکی از محورهای اصلی اســتراتژی بانک‌ها تبدیل کرده اســت. الکامپ نیز 
بستری برای معرفی ظرفیت شــرکت‌های فناوری زیرمجموعه بانک‌ها در حوزه‌هایی مانند پرداخت، 
بانکداری باز، امنیت اطلاعات، هوش مصنوعی و داده‌محوری بود. بانک شهر با همراهی شرکت‌های 
زیرمجموعه خود، خدمات دیجیتال، راهکارهای هوشــمند شهری، فناوری‌های پرداخت و ابزارهای 
مرتبط با تجربه مشتری را معرفی کرد و تلاش داشت تصویری از یک بانک فعال در زیست‌بوم فناوری 
مالی ارائه دهد. بانک ملت نیز با معرفی شــعبه دیجیتال »دیما«، پلتفرم بانکداری باز »بانکیما« و 
راهکارهای مالی جدید، بر توســعه خدمات غیرحضوری و زیرســاخت‌های دیجیتال تأکید داشت؛ 
مسیری که می‌تواند به کاهش هزینه‌ها و ایجاد درآمدهای جدید منجر شود. بانک صادرات ایران، 
بانک اقتصاد نوین و بانک ملل نیز بخشی از خدمات فناورانه و برنامه‌های خود در حوزه بانکداری 

دیجیتال و تجربه مشتری را در الکامپ به نمایش گذاشتند.

شرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا از سال ۱۳۹۳، پس از دریافت مجوز 
از ســازمان بــورس و اوراق بهادار، فعالیت خــود را در حوزه مدیریت 
دارایــی آغاز کرده اســت. این شــرکت در حال حاضر، عــاوه بر ارائه 
خدمات ســبدگردانی اختصاصی، مدیریت پنج صندوق سرمایه‌گذاری 
را نیز بر عهده دارد که در ادامه، ضمن معرفی این صندوق‌ها، عملکرد 

آن‌ها بررسی خواهد شد.

با درآمد ثابت اعتماد ملل
صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت »اعتماد ملل« در تابستان ۱۳۹۵، 
پس از دریافت مجوز از ســازمان بورس و اوراق بهادار، فعالیت خود را 
آغاز کرد. این صندوق از نوع صدور و ابطالی است و با بازدهی روزشمار 
۳۱ درصد و نرخ مؤثر ســالانه ۳۵٫۸ درصد، عایدی ســرمایه‌گذاران را 
به‌صــورت ماهانه پرداخــت می‌کند. همچنیــن، انجام چهــار مرحله 

پرداخت در روز، امکان واریز سریع اصل و سود سرمایه‌گذاری را فراهم 
کرده و »اعتماد ملل« را به گزینه‌ای مناســب برای اشــخاص حقیقی و 

حقوقی متقاضی دریافت عایدی ماهانه تبدیل کرده است.

صندوق با درآمد ثابت طلوع
صنــدوق »طلوع« از نــوع صندوق‌های با درآمد ثابــت قابل معامله در 
بورس و فاقد پرداخت دوره‌ای ســود اســت. این صنــدوق با نرخ مؤثر 

سالانه ۳۹٫۱ درصد، سود حاصل را مجدداً سرمایه‌گذاری می‌کند؛ ازاین‌رو، 
گزینه‌ای مناسب برای اشخاصی است که به دنبال مدیریت کارآمد دارایی 
و بهره‌مندی از بازدهی مرکب هســتند. همچنین، ساختار ETF صندوق، 

دسترسی و معامله واحدهای آن را برای سرمایه‌گذاران تسهیل می‌کند.

صندوق سهامی تیام
صندوق »تیام« از نوع صندوق‌های ســهامی قابــل معامله در بورس 
)ETF( اســت که با تمرکز بر سهام شرکت‌های صادرات‌محور، دلاری و 
پُرپتانســیل، بازدهی مطلوبی را در دوره‌های ســه‌ماهه، شش‌ماهه و 
یک‌ساله به ثبت رسانده است. بهره‌مندی از ابزارهای اختیار معامله نیز 
به افزایش حجم و تعداد معاملات و استقبال بیشتر سرمایه‌گذاران از 

این صندوق کمک کرده است.

صندوق بخشی بیمه پناه
صنــدوق »پناه« از نوع صندوق‌های بخشــی قابــل معامله در بورس 
)ETF( اســت که با تمرکز بر سهام شــرکت‌های صنعت بیمه فعالیت 
می‌کند. ظرفیت‌های رشــد این صنعت و استقبال ســرمایه‌گذاران از 
شرکت‌های بیمه‌ای پذیرفته‌شــده در بورس، چشم‌انداز مناسبی برای 
صندوق ایجاد کرده اســت. همچنیــن، بهره‌گیــری از ابزارهای اختیار 
معامله می‌تواند به بهبود عملکرد و تقویت روند رشد آن کمک کند.

صندوق بازارگردانی ملل
صندوق بازارگردانی »ملل« ویژه اشــخاص حقوقی اســت و با هدف 
بازارگردانی ســهام شرکت‌های فعال در بازار ســرمایه فعالیت می‌کند. 
این صندوق با تسهیل معاملات، حفظ تعادل قیمت سهام و جلوگیری 
از شکل‌گیری صف‌های طولانی و غیرضروری خریدوفروش، به افزایش 

نقدشــوندگی بازار کمــک می‌کنــد. در جدول 
مشــروح عملکــرد صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
تحت مدیریت این شرکت را مشاهده می‌کنید.

 »تیام« ۱۶۶ درصد
 رشد کرد
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گروه مالی دانایان

www.danayan.com

زمان برگزارینام دوره

17شهریوراستراتژی معاملاتی با واگرایی‌ها

‌دوره تغییر تکنیکال 
17 شهریوربا روندها و کانال ها

‌وبینار تحلیل هفتگی 
18شهریوربازار سرمایه

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

هزینه برگزارینام دوره

AI پایتون مالی در عصر‌
 )هوش مصنوعی(

4,850,000‌
)تومان(

‌تجارت برق و استراتژی‌های 
تأمین انرژی پایدار برای صنایع

3,470,000‌
)تومان(

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره
نهمین دوره آموزشی مبارزه با 
‌پولشویی سطح تخصصی 

)تحلیل و شناسایی موارد مشکوک(
14 شهریور

نهمین دوره آموزشی مبارزه با 
‌پولشویی سطح تخصصی

 )نظارت و تطبیق با مقررات(
18 شهریور

دومین دوره مدیریت اثربخش سرمایه 
19 شهریورانسانی برای مدیران غیر منابع انسانی

آکادمی بورسی پشوتن

www.pashootanacademy.com

هزینه برگزارینام دوره
2,500,000)تومان(مبانی بورس
8,300,000)تومان(تحلیل تکنیکال
5,800,000)تومان(پرایس اکشن

4,200,000)تومان(روانشناسی ترید
5,400,000)تومان(آموزش فارکس
7,400,000)تومان(تریدینگ روم

3,800,000)تومان(آموزش عملی متاتریدر

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

‌پرورش کارشناس خبره
15 شهریور صندوق‌های سرمایه‌گذاری

‌دوره جامع پرورش مشاور مالی
ChFC 18 شهریور و مدیر سبد

18 شهریورحسابرسی داخلی در اقتصاد دیجیتال

| شهریور 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 643 |

ورود ممنوع!
کیوسک خارجی

پادشاه پهپاد
کیوسک خارجی

تغییــر  بــرای  تــاش  بــا 
آمریکا،  جمعیتی  ســاختار 
این کشــور  ترامپ  دونالد 
را ضعیف‌تــر خواهــد کرد. 
نشــریه »اکونومیست« در 
تازه‌تریــن شــماره خود به 
بررســی آثــار و پیامدهای 
دولت  مهاجرتی  سیاســت 

آمریکا پرداخته و نوشــته اســت: بیاییــد به ترامپ 
کمــی حق بدهیم. او قول داد که مرزها را امن کند و 
ایــن کار را انجام داد. کاهش روند عبور غیرقانونی از 
مرز در دولت جو بایدن آغاز شــده بود. در آن زمان، 
تقریبا هر کسی می‌توانست با عبور از مرز، درخواست 
پناهندگی کند و وارد بازار کار شــود. ترامپ این روند 
را متوقــف کرد. مرزهای جنوبــی که در ابتدای دولت 
بایدن بســیار بی‌نظــم و ترتیب بودند، امــروز آرام‌تر 
شــده‌اند. این موفقیت، راه را برای ایجاد یک برنامه 
مهاجرتی منطقی هموار می‌کند. اما سیاست مهاجرتی 
ترامپ، آمریــکا را با یک تناقض جــدی روبه‌رو کرده 
است. سیاســت‌های افراطی ترامپ در برابر مهاجران 
غیرقانونی، ورود نیروهای متخصص و کارآفرین را نیز 

دشوار کرده است.

نظامیان سابقی که به جمع 
در  پیوسته‌اند،  کارآفرینان 
حــال بهره‌گیــری از فناوری 
بــرای  میــادی   21 ســده 
بهتر  ســاح‌های  ســاخت 
هســتند.  هوشــمندتر  و 
ایــن انقــاب مبتنــی بــر 
ثروت  هــوش مصنوعــی، 

فراوانــی تولید خواهد کرد و روش‌هــای جنگیدن را 
برای همیشــه تغییر خواهد داد. نشــریه »فوربز« در 
تازه‌ترین شــماره خود ضمن معرفی یکی از غول‌های 
این حوزه، به بررسی موضوع پرداخته و نوشته است: 
در ســال 2012 زمانی که برندون تســنگ برای حضور 
در افغانســتان آمــوزش می‌دید، متوجــه ایرادهای 
مهلک در برخی عملیات نظامی شــد. او معتقد است 
که اینگونه آموزش‌ها و آماده‌ســازی‌ها همیشه کافی 
نیســتند چرا که رقبا، باهــوش و غیرقابل پیش‌بینی 
هســتند. تسنگ با اشــاره به دوره‌های آموزشی خود 
می‌گوید: من در جنگ بودم. اما با خود اندیشــیدم، 
بایــد راه بهتری بــرای کمک به پیشــگیری از درگیری 
وجود داشــته باشــد. به نظرم، سیستم‌های خودکار 

و خودمختار در کنار تکثیر پهپادها همان راه است.

سهم کشورها از اقتصاد 2030
تازه‌ترین برآوردها حکایت از آن دارند که در فاصله بین ســال‌های 
2026 تــا 2030 اقتصــاد جهــان نزدیک به 25 تریلیون دلار رشــد 
خواهــد کرد. بر این اســاس، ارزش اقتصاد جهان در ســال 2030 
حدود 150 تریلیون دلار پیش‌بینی شده است. بخش بزرگی از این رشد به بازارهای 

نوظهور آسیایی تعلق دارد.
انتظار می‌رود، اقتصادهای بزرگ سال 2030 همان اقتصادهای 2026 باشند. آمریکا 
بــا 37.7 تریلیون دلار پیشــتاز خواهد بود. پس از آن، چین بــا 26 تریلیون دلار و 
آلمان با 6.2 تریلیون دلار رتبه‌های دوم و ســوم را خواهند داشــت. این سه کشور 
)با پیشــتازی چین( تا 5 ســال آینده در مجموع بیش از 10 تریلیون دلار به تولید 
ناخالص داخلی جهان اضافه خواهند کرد. در سال 2030 آمریکا به تنهایی 25 درصد 
اقتصاد جهان را در اختیار خواهد داشت و سهم چین کمتر از 18 درصد خواهد بود. 
نکته جالب توجه اینکه رقابت برای کسب عنوان سومین اقتصاد بزرگ جهان بسیار 
داغ خواهد بود. پیش‌بینی می‌شــود که در سال 2030 تولید ناخالص داخلی آلمان 
بــه رقم 6.178 تریلیون دلار برســد که تنها 5 میلیارد دلار بیشــتر از تولید ناخالص 
داخلی 6.173 تریلیون دلاری هند اســت. با این حال انتظــار می‌رود با ادامه روند 
کنونی، تولید ناخالص داخلی اسمی هند از آلمان پیشی بگیرد. در صورتی که اندازه 
اقتصاد با برابری قدرت خرید ســنجیده شود، اقتصاد هند سه برابر بزرگتر از اقتصاد 
آلمان خواهد بود. پیش‌بینی می‌شود که تا سال 2030 تولید ناخالص داخلی آسیا 
و خاورمیانه به 55.7 تریلیون دلار برســد که بیش از یک‌سوم اقتصاد جهان است. 
پس از چین و هند، ژاپن با 5 تریلیون دلار مالک سومین اقتصاد بزرگ آسیا خواهد 
بود. در جدول، پیش‌بینی اندازه تعدادی از کشــورها در ســال 2030 )از میان 180 

کشور( بر اساس برآورد صندوق بین‌المللی پول مشاهده می‌شود.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار
درصد سهم از اقتصاد جهاناندازه اقتصاد )میلیارد دلار(کشوررتبه

3767825.1آمریکا1
2604717.3چین2
61784.1آلمان3
61734.1هند4
51483.4بریتانیا5
50023.3ژاپن6
40042.7فرانسه7
32042.1برزیل8
30462.0ایتالیا9
30082.0کانادا10
25921.7روسیه11
25491.7مکزیک12
24841.7استرالیا13
24721.6اسپانیا14
22671.5کره جنوبی15
20821.4اندونزی16
19341.3ترکیه17
16551.1هلند18
13880.9عربستان19
13470.9سوئیس20
12140.8تایوان21
909.90.6سوئد22
893.80.6ایرلند23
863.80.6بلژیک24
833.30.5آرژانتین25
787.70.5سنگاپور26
770.20.5امارات27
715.50.5فیلیپین28
706.60.5اتریش29
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