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 بازارگردانی طلا 
با اهرم دلار

  رونــد متفــاوت قیمــت طلا در 
بازار داخلی و بازار جهانی، در ماه‌های اخیر یک پرســش 
مهم درباره نقش سیاســت‌گذار در بــازار ارز ایجاد کرده 
اســت. در حالی که اونــس جهانی طلا طــی دوره مورد 
بررســی چندین بار با افت قیمت مواجه شده، طلای ۱۸ 
عیار در ایران مســیر صعودی خــود را ادامه داده و حتی 
به رکوردهای تازه‌ای رســیده است؛ واگرایی‌ای که بخش 

مهمی از آن با جهش نرخ دلار توضیح داده می‌شود. 
از ۳۱ مــرداد تا ۳۱ شــهریور، قیمت اونــس از ۴۶۰۷ به 

۴۳۵۹ دلار کاهش یافت، امــا همزمان دلار از ۱۹۲ هزار 
و ۷۰۰ به ۲۳۳ هزار و ۲۰۰ تومان رســید و قیمت هر گرم 
طلای ۱۸ عیار را به ۲۳ میلیون و ۹۳۹ هزار تومان رساند. 
این روند تا ۷ مهر نیز ادامه یافت؛ جایی که افت اونس 
بــه ۴۱۷۴ دلار با افزایش دلار تا ۲۵۳ هزار و ۷۰۰ تومان 
همراه شــد و طلای داخلی رکورد ۲۵ میلیون و ۲۶۵ هزار 

تومان را ثبت کرد. 
بررســی داده‌های این دوره نشــان می‌دهد از ۶۲ نوبت 
افت اونس، در ۴۱ مورد دلار و در ۳۳ مورد طلای داخلی 

افزایش یافته است.
تــداوم این الگو، علاوه بر نشــان دادن اثرگذاری نرخ ارز 
بر قیمت طلا، این پرســش را پیش می‌کشد که افزایش 
دلار صرفاً نتیجه ناترازی‌ها و محدودیت‌های بازار اســت 
یا سیاســت‌گذار نیــز در شــکل‌گیری ایــن روند نقش 
مســتقیمی دارد؛ به‌ویژه آنکه افزایش نرخ ارز می‌تواند 
در شرایط کسری بودجه، منابع ریالی بیشتری برای دولت 
ایجاد کند و همزمان فشار تورمی و کاهش قدرت خرید 

صفحه 3 خانوارها را تشدید کند.

 صفحه 2 

بازگشت تقاضا به تالار شیشه‌ای پس از یک هفته اصلاح

ورق بورس برگشت
صفحه 4 

قفل شرکت‌های استانی در کشمکش دولت و مجلس

کلید سهام عدالت دست کیست؟

سرمقالهردپای سیاست‌گذار در صعود نرخ ارز؟
ایران اقتصاد  آزمون  و  هرمز  بحران 

حـدود  روزانـه  امـروز  جهـان 
بشـکه  میلیـون   ۱۰۵ تـا   ۱۰۰
نفـت مصـرف می‌کنـد. بـا آغـاز 
هرمـز،  تنگـه  در  درگیری‌هـا 
دسترسـی به حـدود ۲۰ درصد از 

ایـن میـزان، یعنی نزدیـک به ۲۰ میلیون بشـکه در 
روز، بـا چالـش جدی مواجه شـد. در همان روزهای 
نخسـت، برخـی پیش‌بینـی می‌کردنـد قیمت نفت 
کنـد؛  پیـدا  افزایـش  بشـکه  هـر  در  دلار   ۲۰۰ تـا 
اتفاقـی کـه در صورت تحقق، می‌توانسـت اقتصاد 
جهانـی را به سـمت رکـودی عمیق سـوق دهد. اما 
چنین سـناریویی محقق نشـد و قیمت نفت، پس 
از رسـیدن مقطعـی بـه محـدوده ۱۵۰ دلار، دوبـاره 

بـه حوالـی ۱۰۰ دلار بازگشـت...

سید‌هاشم اورعی

صفحه 2 

یادداشت
بورس ثبات  برای  سیاست‌گذار  نقشه 

بازار ســرمایه کشــور در حال 
از  مجموعــه‌ای  بــا  حاضــر 
شــرایط  و  کلان  متغیرهــای 
خاص ناشــی از فضای بحرانی 
سمت‌وسوی  که  روبه‌روســت 
معامــات را تعییــن می‌کنند. 

تــورم  فزاینــده،  سیســتماتیک  ریســک‌های 
انتظاری پرشــتاب، افزایش محســوس نرخ دلار 
و تنش‌های مداوم منطقه‌ای، به‌طور مســتقیم 
بــر عملکرد بنگاه‌ها اثر گذاشــته و نااطمینانی را 
در میــان اهالی بازار دامن زده‌اند. شــرکت‌های 
صادرات‌محــور ایــن روزها با موانــع جدی نظیر 

محاصره دریایی روبه‌رو شده‌اند...

عظیم ثابت

صفحه 4 

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین
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 سرمایه‌سوزی 
برای بقای اقتصاد

 صفحه 6 

 لطفعلی بخشی، اقتصاددان، درباره تداوم نابسامانی 
و کاهش سرمایه‌گذاری هشدار داد:
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اخبـار هفته

وگاه جدید در بورس انرژی پذیرش 25 نیر
مدیرعامــل بورس انرژی ایــران از پذیرش برق ۲۵ 

نیروگاه جدید در بورس انرژی خبر داد.
محمد نظیفی در جریان برگزاری دویســت و چهل 
و یکمیــن کمیتــه عرضه بورس انــرژی ایران اعلام 
کــرد: در این جلســه دربــاره پذیــرش حامل‌های 

انــرژی در بازارهای فیزیکی و فرعــی و تخصیص گواهی‌های صرفه‌جویی 
تصمیم‌گیری شد. مدیرعامل بورس انرژی ایران، با اشاره به پذیرش‌های 
جدید انجام شــده در این بورس اعلام کرد: در بازار فیزیکی بورس انرژی 
ایــران برق ۲۴ نیــروگاه تجدیدپذیر و یک نیــروگاه تولید پراکنده مورد 
پذیرش قرار گرفتند. هم‌چنین در بازار فرعی، برق ۵ شــرکت خرده‌فروش 
نیز در این نشســت مــورد پذیرش قرار گرفت. در جریان این نشســت، 
بــا تخصیص ۳۷ هــزار و ۵۳۰ گواهــی صرفه‌جویــی گاز طبیعی و ۶۵ 
 میلیــون و ۴۷۹ هــزار و ۹۸۶ گواهــی صرفه‌جویی برق بــه متقاضیان 

موافقت شد.

خانوادگی کسب‌وکارهای  برای  خصوصی  بازار 
مدیرعامل بورس تهران بــا تاکید بر ضرورت تغییر 
نگاه به کســب‌وکارهای خانوادگی، پیشنهاد ایجاد 

بازار خصوصی برای این بنگاه‌ها را مطرح کرد. 
محمــود گــودرزی در اتاق تهران گفــت: اتاق‌های 
ایــران و تهران می‌توانند با همکاری بازار ســرمایه، 

نهادی مالی برای ایجاد پل ارتباطی و خدمات تخصصی تشکیل دهند. به 
گفته او، این نهاد می‌تواند در زمینه سواد مالی، اصلاح ساختار سرمایه، 
حکمرانی شرکتی، مالکیت و مسائل حقوقی به کسب‌وکارهای خانوادگی 
کمک کنــد. گودرزی همچنین پیشــنهاد ایجاد تابلوی کســب‌وکارهای 
خانوادگی در بازار خصوصی را مطرح کرد تا شــرکت‌های ســهامی خاص، 
معامــات عمده و بلوکــی انجام دهند و برای ورود به بازارهای رســمی 
آماده شــوند. او با اشــاره به ســهم حدود ۱۵ درصدی ایــن بنگاه‌ها در 
اقتصاد ایران، خواستار تغییر پارادایم و ایجاد مراکز مالی منطقه‌ای برای 

خدمات تخصصی فعالان اقتصادی شد.

بنگا‌ه‌ها برای  تاب‌آوری  کلینیک 
مدیرعامل ســازمان مدیریت صنعتی، از راه‌اندازی 
کلینیــک مشــاوره این ســازمان بــرای حمایت از 
کســب‌وکارهای آســیب‌دیده و افزایش تاب‌آوری 

بنگاه‌ها در شرایط جنگی خبر داد. 
به گفته قاســم خرمــی تیمی تخصصی بــرای ارائه 

خدمات مشــاوره‌ای تشــکیل شــده و از تجربه کارشناســان و مدیران 
باسابقه نیز استفاده می‌شود. خرمی با اشاره به بررسی تجربه کشورهای 
مختلف در شــرایط جنگی گفــت: جانمایی صنایع، مقیــاس واحدهای 
تولیدی و پراکندگــی جغرافیایی ظرفیت‌های تولیدی از موضوعات مورد 
بررســی اســت. به گفته او، کاهش تمرکز صنایع در یک نقطه می‌تواند 
آسیب‌پذیری زنجیره تولید و زیرساخت‌هایی مانند برق را در زمان بحران 
کاهش دهد. او از آغاز ارزیابی خسارت‌های واردشده به کسب‌وکارها خبر 
داد و افزود: کلینیک مشاوره به‌صورت رایگان فعال است و دانشجویان، 

کارآفرینان و... می‌توانند از خدمات تخصصی آن استفاده کنند.

دستورالعمل ساماندهی سهام عدالت نهایی می‌شود
وزیر امور اقتصادی و دارایی اعلام کرد: دستورالعمل 
اجرایی دولت برای ســاماندهی ســهام عدالت طی 

هفته‌های آینده نهایی خواهد شد.
ســیدعلی مدنــی‌زاده در جلســه هم‌اندیشــی با 
صاحب‌نظران اقتصادی گفت: شــورای‌عالی بورس 

پیش‌تــر دســتورالعملی برای تعیین تکلیف ســهام عدالــت و وضعیت 
شرکت‌های ســرمایه‌پذیر و سرمایه‌گذاری اســتانی تهیه کرده است. به 
گفتــه او، به دلیل گســتردگی جامعه ذی‌نفعان، تدوین نســخه نهایی 
نیازمنــد تعامل و دســتیابی بــه توافق میــان ذی‌نفعان بوده اســت. 
مدنی‌زاده تاکید کرد: در طرح دولت تلاش شده حقوق تمامی ذی‌نفعان، 
شــامل سهامداران مستقیم و غیرمســتقیم، حفظ شود. او همچنین از 
رایزنی با مجلس شورای اسلامی خبر داد و گفت: مجلس خواهان تدوین 
طرحی جامع برای ســاماندهی ســهام عدالت است. دولت و مجلس در 

حال تعامل هستند تا این موضوع هرچه سریع‌تر تعیین تکلیف شود.

بحران هرمز و آزمون اقتصاد ایران
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

حـدود  روزانـه  امـروز  جهـان 
بشـکه  میلیـون   ۱۰۵ تـا   ۱۰۰
نفـت مصـرف می‌کنـد. بـا آغـاز 
درگیری‌هـا در تنگـه هرمـز، دسترسـی بـه حـدود ۲۰ درصـد از ایـن میـزان، 
یعنـی نزدیـک بـه ۲۰ میلیـون بشـکه در روز، بـا چالـش جدی مواجه شـد. 
در همـان روزهـای نخسـت، برخـی پیش‌بینـی می‌کردنـد قیمـت نفـت تـا 
۲۰۰ دلار در هـر بشـکه افزایـش پیـدا کنـد؛ اتفاقـی کـه در صـورت تحقق، 
می‌توانسـت اقتصـاد جهانـی را بـه سـمت رکـودی عمیـق سـوق دهـد. اما 
چنیـن سـناریویی محقـق نشـد و قیمت نفت، پـس از رسـیدن مقطعی به 

بازگشـت. بـه حوالـی ۱۰۰ دلار  محـدوده ۱۵۰ دلار، دوبـاره 
یکـی از مهم‌تریـن دلایـل ایـن اتفـاق، اسـتفاده از ذخایر اسـتراتژیک نفت 
بـود. چیـن به‌عنـوان دارنـده یکـی از بزرگ‌تریـن ذخایـر اسـتراتژیک نفـت 
جهـان، بخشـی از ایـن ذخایر را وارد چرخه مصرف کرد و کشـورهای اروپایی 
و آمریـکا نیـز اقدام مشـابهی انجام دادنـد. به این ترتیب، بخشـی از نفتی 
کـه بـه دلیل اختالل در عبـور از تنگه هرمز نمی‌توانسـت وارد بـازار جهانی 

شـود، از محل ذخایر اسـتراتژیک تأمین شـد.
از سـوی دیگـر، چیـن بـا توجـه به کاهـش امنیت انـرژی و وابسـتگی بالای 
اقتصـاد خـود بـه سـوخت‌های فسـیلی، طـی سـال‌های اخیـر تالش کرده 
سـاختار مصـرف انرژی خود را تغییر دهد. توسـعه انرژی‌هـای تجدیدپذیر، 
افزایش مصرف برق و اسـتفاده بیشـتر از زغال‌سـنگ، بخشـی از این تغییر 
مسـیر بوده اسـت. نتیجه این سیاسـت، کاهش نسـبی وابسـتگی اقتصاد 
چیـن بـه نفـت و در نتیجـه کاهش فشـار ناشـی از اختالل در عرضه نفت 

بـر اقتصاد این کشـور بوده اسـت.
در منطقـه نیـز صادرکننـدگان نفـت تلاش کرده‌اند وابسـتگی خـود به تنگه 
هرمـز را کاهـش دهنـد. امـارات از مسـیر بنـادر فجیـره و خورفـکان بـرای 
انتقـال نفـت اسـتفاده کـرده و عربسـتان سـعودی نیـز ظرفیـت خـط لولـه 
شـرق بـه غـرب خود را بـه کار گرفته اسـت. مجموعـه این اقدامـات باعث 
شـده اختالل در تنگـه هرمز، بـا وجود اهمیت بسـیار بـالای آن، به بحرانی 

بـه بزرگـی آنچـه در ابتـدا تصور می‌شـد تبدیل نشـود.
در شـرایط عـادی حـدود ۲۰ میلیون بشـکه نفـت در روز از تنگـه هرمز عبور 
می‌کنـد، امـا بـر اسـاس آمارهـای اخیـر، ایـن رقـم بـه حـدود ۱۳ میلیـون 
بشـکه رسـیده اسـت. بخشـی از ایـن محموله‌هـا نیز از مسـیر جنوبـی و با 
اسـکورت نیـروی دریایـی آمریـکا عبـور می‌کننـد. نکته مهـم برای ایـران اما 
ایـن اسـت کـه تقریبـاً هیـچ سـهمی از ایـن حجـم عبـوری متعلق بـه نفت 

نیسـت. ایران 
در ابتـدای مناقشـات منطقه‌ای، حدود ۹۰ میلیون بشـکه نفـت ایران روی 
آب قـرار داشـت کـه عمدتـاً مقصـد آن چیـن بـود. اکنـون برآورد می‌شـود 
حـدود ۱۹ میلیـون بشـکه از ایـن ذخیـره باقـی مانـده باشـد. بـا توجـه به 
شـرایط فعلـی و محدودیت‌هـای ایجادشـده در مسـیر تنگه هرمـز، انتقال 
نفـت ایـران بـا دشـواری جـدی مواجـه شـده اسـت. ایـن موضـوع از آن 
جهـت اهمیـت دارد کـه بخش قابل توجهـی از درآمدهای صادراتی کشـور 

بـه نفـت و میعانـات وابسـته بوده اسـت.
همزمـان، تحـولات بـازار جهانـی انـرژی بـه افزایـش نقـش آمریـکا در ایـن 
بـازار منجر شـده اسـت. کاهش عرضه برخـی صادرکنندگان بـزرگ و اختلال 
در تولیـد و صـادرات انـرژی روسـیه، در کنـار تحـولات مربـوط بـه ونزوئال 
و عـراق، موجـب شـده سـهم آمریـکا در تأمیـن انـرژی بازارهـای مختلـف 
افزایـش پیـدا کنـد. بـه ایـن ترتیـب، بحـران تنگـه هرمـز تنهـا یـک بحران 
مربـوط بـه مسـیر انتقـال نفـت نیسـت، بلکـه در حـال تغییـر بخشـی از 

آرایـش بـازار جهانـی انـرژی نیز هسـت.
امـا مسـئله مهم‌تـر بـرای ایـران، پیامـد داخلـی ایـن شـرایط اسـت. وقتـی 
توجـه  جـز  چـاره‌ای  می‌شـود،  مواجـه  محدودیـت  بـا  نفتـی  درآمدهـای 
جدی‌تـر بـه ظرفیت‌هـای داخلـی اقتصـاد وجود نـدارد. اقتصـاد مقاومتی، 
از  اسـتفاده  بـه  بایـد  باشـد،  داشـته  واقعـی  معنـای  اسـت  قـرار  اگـر 
ظرفیت‌هـای تولیـد داخلـی، تقویـت بخـش خصوصـی و افزایـش تـوان 

اقتصـاد بـرای عبـور از شـوک‌های خارجـی منجـر شـود.
بـا ایـن حـال، آمارهـای اقتصـادی تصویـر نگران‌کننـده‌ای ارائـه می‌کنند. بر 
اسـاس آمارهای منتشرشـده، رشـد اقتصادی کشـور در بهار امسـال نسبت 
بـه بهـار سـال گذشـته منفـی ۱۰.۱ درصـد بـوده و رشـد بخـش صنعـت در 
همیـن دوره بـه منفـی ۱۴.۷ درصد رسـیده اسـت. یکی از عوامـل مهم این 
افـت، مشـکلات تأمیـن انـرژی و محدودیت بـرق و گاز صنایع بوده اسـت. 
در همیـن دوره یک‌سـاله نیـز حـدود ۶۳۰ هـزار نفـر از شـاغلان بخـش 

صنعت کاسـته شـده‌اند.
اگـر سیاسـت‌های اقتصـادی بـه گونـه‌ای تنظیم نشـود کـه جریان سـرمایه 
از فعالیت‌هـای غیرمولـد بـه سـمت تولیـد و صنعـت تغییـر مسـیر دهـد، 
کوچـک شـدن بخش مولـد اقتصاد ادامـه خواهد داشـت. در این صورت، 
حتـی اگـر بحران‌هـای بیرونـی ماننـد اختالل در تنگـه هرمـز نیـز فروکـش 
کنـد، اقتصـاد ایـران همچنـان بـا مسـئله‌ای عمیق‌تـر مواجـه خواهـد بود: 
حـال  در  آن  سـرمایه‌گذاری  و  اشـتغال  تولیـد،  ظرفیـت  کـه  اقتصـادی 

اسـت. تضعیف 

بازگشت تقاضا به تالار شیشه‌ای پس از یک هفته اصلاح

ورق بورس برگشت اورعی سید‌هاشم 

رئیس اتحادیه انجمن‌های علمی انرژی ایران

بــازار هفتــه منتهــی بــه 
چهارشــنبه اول مهرماه، در 
حالــی به اتمام رســید که 
شــاخص کل روی عــدد 7میلیون  و26هــزار واحد 
و شــاخص هم وزن روی 1میلیــون و 94هزار واحد 
قرار داشــت. اولین روز هفته گذشته نیز توامان با 
افزایش عرضه‌ها بود و شــاخص کل هم روز خوبی 
را ســپری نمی‌کرد؛ اما از روز دوم هفته ورق برگشته 
و بــازار ســرمایه به مدار صعودی بازگشــت و بدین 
ترتیب بــازده بورس به میــزان 7 درصد و فرابورس 
7.4 درصد عاید ســرمایه‌گذاران شد. در طول هفته 
گذشــته، معاملات بازار سرمایه ارزشی بیش از 685 
همت داشت؛ این در حالی است که ارزش معاملات 
خرد برابر با 210 همت بود. اما نســبت به این میزان 
از ارزش معامــات صرفا شــاهد ورود 7 همت پول 

اشخاص حقیقی به بازار سرمایه بودیم.

صنعت شوینده در صدر بازدهی
در هفته ای که گذشــت، بهتریــن عملکرد مربوط به 
صنعت شوینده با رشــد 14.8 درصدی و پس از آن 
دارو با 13.4، کانی‌های غیرفلزی با 12.3، زغالســنگ 
با 10.9 و کانی‌های فلزی با 10.8 درصد قرار داشتند. 
البتــه بخش‌های مختلــف صنایع غذایی )شــامل 
نوشــیدنی‌ها، لبنیات و ســایر محصــولات غذایی( 

بازدهی 9.9 تا 10.6 درصدی را تجربه کردند.
یکی از علت‌های بازدهی مناســب در صنایعی مانند 
دارو، شوینده، غذایی را می‌توان متاثر از گزارش‌های 

مناســب درآمدی که ناشی از رشد نرخ‌های فروش و 
افزایش درآمدها بود، عنوان کرد؛ افزایشی که ناشی 
از وقوع تورم در سطح کشور بوده است. نمادهایی 
مانند »شپاکسا« و »قرن« در شوینده‌ها، »غصینو«، 
»غپینــو« در غذایــی و »دارو« و »دعبید«، در میان 
پربازده‌هــا بودند. در بخش صنعت دارو که تا میانه 
هفتــه معاملاتــی منتهی بــه اول مهرمــاه، در فاز 
اصلاحی قرار داشــته و وضعیت مناســبی نداشتند، 
اما در دو روز پایانی هفته به یکباره صف‌های فروش 
آنهــا جمع شــد. در نهایــت نیز با صف‌هــای خرید 
سنگین در پایان هفته گذشته همراه شدند. یکی از 
صنایعی که گزارش‌های مناســبی را روانه بازار کرده و 
نمادهای آنها به یکباره شاهد افزایش تقاضا بودند، 
تولیدکنندگان شیشــه‌ای مانند »کرازی« و »کهمدا« 

بودند.

انتظار برای کاهش پی به ایی بازار
بــه طور کلی و بــا توجه به عملکــرد صنایعی که در 
شــش ماهه امســال، گزارش‌های خوبی داشته‌اند، 
همچنین با توجه به نزدیک بودن انتشار صورت‌های 

مالــی شــش‌ماهه میــان دوره‌ای، می‌تــوان انتظار 
داشــت پی‌به‌ایی بازار با توجه به رشــد ســودآوری 
کاهش یابد و به ســطح حدود 7 برگردد. در مقابل 
صنایعــی که در هفته گذشــته عملکرد مناســبی را 
نداشــته اند، اوره ای‌ها، بانک و خودرو بوده است. 
هر چند این صنایع نیز در روز پایانی هفته وضعیت 

مناسبی را در مقایسه با روزهای قبل تجربه کردند.

رشد فروش معدنی‌ها
در گزارش‌های ماهانه، شــرکت بــورس جهش قابل 
توجهــی داشــت. معدنی‌ها اعم از بــزرگ و کوچک 
ماننــد »فملی« و »فســوژ« با رشــد فــروش بالایی 
روبــرو شــدند و »فاما« نیــز فروش قابــل توجهی 
داشت. گروه بانکی گزارش ضعیف داشتند و گزارش 
خودرویی‌ها بســیار ضعیف بود و در مقابل پالایش 

و روانکارها گزارش‌های خاصی را کدال کردند.
یکی از بخش‌هایی که می‌تواند برای ســرمایه‌گذاری 
جذاب باشــد، بــا توجــه بــه الزامی شــدن مفاد 
استاندارد 15 حسابداری، شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
هســتند که بخش قابــل توجهــی از پرتفوی آن‌ها 

به صــورت کوتاه مــدت اســت و می‌توانند بدون 
 فروش سرمایه‌گذاری‌های خود مبادرت به شناسایی

سود کنند.
دلار که در روز چهارشــنبه یکم مهرماه، رقم 232 هزار 
تومان را نشان می‌داد، با رشدی 10 درصدی در هفته 
گذشــته به رقم 255 هزار تومان رســید. نوسانات 
دلار موجب شــده که ارزش دلاری بازار ســرمایه که 
در هفته معاملاتی منتهــی به اول مهرماه، رقم 108 
میلیــارد دلار را نشــان می‌داد، بــه 100 میلیارد دلار 

برگردد.
نســبت قیمت به سود یا همان پی‌به‌ایی نیز، هفته 
منتهی به اول مهرماه، با توجه به ریزش بازار، به 8.9 
واحد رسید اما با رشدی که در هفته گذشته شاهد 

آن بودیم، به 9.6 واحد افزایش پیدا کرد.
طلا نیــز که در بازارهــای جهانی رقــم 4287 دلار را 
نشــان می‌داد تــا حمایت 4114 دلاری )در روز ســه 
شــنبه( کاهش داشته و با حمایتی که در این نقطه 
از آن شــده است تا 4206 دلاری مجدد رشد داشته 
اســت. اما با وجود برآیند منفی طلا در بازار جهانی، 
شــاهد رشــد قیمت طلا در بازار داخلــی بودیم به 
طــوری که از 23میلیــون و 760 هزار تومان برای هر 
گــرم 18 عیار بــه 25 میلیون و 500 هــزار تومان در 

پایان هفته قبل رسید.
در بخش فلزات اساســی نیز برآیند هفته گذشــته 
کاهشــی بود، بــه طوری که مــس از 14600 دلار به 
زیــر 14500 دلار آمده و روی نیز از 3900 دلار اندکی 

کاهش داشت و به 3860 دلار رسید.

 مسکن سانتی‌متری؛ 
راه‌حل یا تغییر صورت‌مسئله؟

محمدباقر قالیباف هفته گذشــته، پیشــنهاد فروش سانتی‌متری 
مسکن با هدف جذب سرمایه‌های خرد، تأمین مالی ساخت‌وساز 

و کمک به حفظ ارزش پول در برابر تورم را مطرح کرد. 
این ایده در حالی ســوی رئیس مجلس مطرح شــده که به تازگی 
در قالــب طرح »خانه‌ریز« در تهران تجربه شــده، امــا درباره نحوه 
نظــارت، ارزش‌گذاری، مالکیت، شــفافیت منابع و تضمین حقوق 
ســرمایه‌گذاران پرســش‌هایی وجود دارد. در خانه‌ریز، شــهرداری 
تهران به‌عنوان نهاد ناظر معرفی شده و طرح تحت نظارت سازمان 
بورس یا بانک مرکزی نیست؛ موضوعی که در صورت گسترش این 
مدل، نیازمند تعیین تکلیف است.تجربه پرونده‌هایی مانند پدیده 
شــاندیز، تبرک و پردیسبان نیز نشــان می‌دهد جذب سرمایه‌های 
خرد بدون چارچوب نظارتی شــفاف می‌تواند در آینده مشــکلات 
پیچیده‌ای برای ســرمایه‌گذاران ایجاد کند؛ هرچند این تجربه‌ها به 
معنای یکسان بودن ساختار یا عملکرد این طرح‌ها نیست.  با این 
حال، مسئله اصلی فراتر از شیوه فروش است. تبدیل واحد فروش 
از متر به سانتی‌متر، قدرت خرید خانوارها را افزایش نمی‌دهد؛ زیرا 
قیمت زمین، مصالح و هزینه ســاخت همچنان بالاست و درآمدها 
هم‌پای قیمت مســکن رشد نکرده‌اند. بنابراین فروش سانتی‌متری 
می‌تواند ابزاری برای تأمین مالی باشــد، اما به‌تنهایی راه‌حل بحران 
مسکن نیســت. حل ریشــه‌ای این بحران به کاهش فاصله میان 

درآمد خانوار، قیمت مسکن، هزینه ساخت و تورم نیاز دارد.

 ممنوعیت وام بانکی برای 
خرید طلا، ارز و رمزارز

بانــک مرکزی اعلام کــرد: اعطای تســهیلات بانکی برای 
خرید طلا، ارز و رمزارزها ممنوع اســت و بانک‌ها باید از 

بروز انحراف منابع پیشگیری کنند.
براساس اعلام بانک مرکزی، بانک‌ها و موسسات اعتباری 
مکلفنــد تا بــا رعایت بیش از پیش الزامــات مربوط به 
اعطای تســهیلات، مراقبت‌های لازم برای پیشــگیری از 
بروز هرگونه انحراف منابع بانکی به سمت مقاصد سفته 
بــازی و غیرمولــد را به عمل آورند.سیاســت‌گذار پولی 
کشور در بخشنامه شماره ۱۷۰۵۳۹/۰۵ مورخ ۸ مهرماه 
۱۴۰۵ بــر ممنوعیــت مطلق اعطای هرگونه تســهیلات 
بصورت مســتقیم یا غیر مســتقیم، از طریــق بانک یا 
واحد‌های دیجیتال، برای مواردی همچون خرید طلا، ارز 
)دلار و سایر اشعار خارجی( و انواع رمز ارزها و سکوهای 
مبادلاتــی چنین اقلامــی، تاکید و تصریح کــرد.در این 
بخشــنامه تاکید شــده اســت: با توجه به لزوم تأمین 
مالی بخش واقعی اقتصاد، لازم اســت تخصیص منابع 
بانکی با رعایــت دقیق موازیــن تخصیص به خصوص 
اهلیت‌ســنجی و اعتبارســنجی متقاضیان تســهیلات، 
مراقبــت حداکثری به پرداخت تســهیلات به بنگاه‌های 

اقتصادی مولد و نظارت بر مصرف آن انجام پذیرد.



یادداشت

3 | مهر 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 647 |اقتصاد کلان

رویداد هفته
تورم نقطه‌ای پس از ۱۵ ماه کاهش یافت

رئیس‌کل بانک مرکزی اعلام کرد: تورم نقطه‌به‌نقطه 
پس از ۱۵ ماه روند افزایشــی، در شهریورماه سال 

جاری اندکی کاهش یافته است. 
عبدالناصــر همتی با اشــاره به تــورم ماهانه ۳.۹ 
درصدی شــهریور گفت: اگرچه تورم ماهانه حدود 

۴ درصــد همچنان بالا محســوب می‌شــود، اما اقدامــات بانک مرکزی 
برای کنترل رشــد نقدینگی موجب کاهش قابل‌توجه شتاب تورم شده 
است. به گفته او، تورم نقطه‌به‌نقطه که پس از جنگ ۱۲ روزه در روندی 
افزایشــی قرار داشــت و در مردادمــاه به ۸۴.۴ درصد رســیده بود، در 
شــهریور به ۸۳.۸ درصد کاهش یافت. همتــی تاکید کرد: این کاهش 
با وجود اندک بودن، از اهمیت بالایی برخوردار است؛ زیرا نشان‌دهنده 
تغییــر جهت رونــد تورم اســت. رئیــس‌کل بانــک مرکــزی همچنین 
 اعلام کــرد: سیاســت‌های این بانک برای کاهش بیشــتر تــورم ادامه 

خواهد داشت.

خسارت گسترده جنگ به واحدهای صنعتی
وزیــر صنعــت، معــدن و تجــارت بــا اشــاره به 
خسارت‌های گسترده ناشی از دو جنگ اخیر، وزارت 
صمــت را یکــی از بخش‌های اصلی آســیب‌دیده 

عنوان کرد. 
ســیدمحمد اتابک در نشست علنی مجلس گفت: 

در مرحله نخســت ۲۶۹ واحد صنفی و صنعتی و در جنگ رمضان ۳ هزار 
و ۳۹۶ واحد مــورد اصابت قرار گرفته‌اند که این خســارت‌ها بر تولید، 
پیشــرفت صنعتی و رشد اقتصادی کشور اثرگذار است. به گفته اتابک، 
میزان خســارت واحدهای آسیب‌دیده با کارشناســی رسمی و همکاری 
استان‌ها، استانداری‌ها و دستگاه‌های مرتبط برآورد و نتایج برای دولت 
جمع‌آوری شــده اســت. وزارت صمت همچنین ۴۰ حکم برای بازسازی 
واحدهــای آســیب‌دیده تهیه و به ســازمان برنامه و بودجــه و وزارت 
اقتصاد ارســال کرده تا صندوقی برای جبران خســارت‌ها تشکیل شود. 

اتابک تاکید کرد: بخش فولاد بیشترین آسیب را متحمل شده است.

دستور رئیس ‌جمهور برای اصلاح الگوی انرژی
رئیس‌جمهور با تأکید بر فرابخشــی بودن موضوع 
انرژی، همه دستگاه‌ها و ذی‌نفعان را مسئول اصلاح 

الگوی مصرف و کاهش مصرف انرژی دانست.
مسعود پزشکیان در نشست کمیته راهبردی انجمن 
مهندســی گاز، بر تبدیــل راهبردهای مطرح‌شــده 

دربــاره امنیت انرژی و آب کشــور تا افق ۱۴۳۰ به نقشــه راهی روشــن 
و اجرایی تأکید کرد. در این نشســت موضوعاتی از جمله تنوع‌بخشــی 
به ســبد انرژی، اســتفاده از هیدروژن ســبز، مدیریت ســوخت، تولید 
و مصرف بنزین، اســتانداردهای ساختمان‌ســازی و راهکارهای مقابله با 
ناترازی گاز بررســی شد. پزشکیان بهره‌گیری از ظرفیت‌های علمی و بومی 
را برای افزایش بهره‌وری و کاهش مصرف ضروری دانســت و بر استفاده 
از تجربه‌هــای بین‌المللــی در زمینه مقررات، ابزارهای سیاســت‌گذاری و 
قیمت‌گذاری تأکید کرد. همچنین مقرر شد اساتید دانشگاه در جلسات 
آینده مشارکت کرده و موضوعات به طرح‌های تحقیقاتی تبدیل شوند.

ایران و آذربایجان همکاری انرژی را پیگیری می‌کنند
وزیــر نفــت از بررســی ظرفیت‌های موجــود برای 
توســعه همکاری‌های انرژی میان ایران و جمهوری 

آذربایجان خبر داد. 
محســن پاک‌نــژاد پــس از دیــدار بــا شــاهین 
جمهــوری  نخســت‌وزیر  معــاون  مصطفی‌یــف، 

آذربایجان، گفت: روابط دیرینه دو کشــور زمینه مناســبی برای گسترش 
همکاری‌هــای اقتصــادی، به‌ویژه در حــوزه انرژی، فراهم کرده اســت. 
بــه گفته او، در ایــن دیدار موضوع تجــارت انرژی و دیگــر زمینه‌های 
همــکاری با توجه بــه ظرفیت‌هــای موجــود در جمهــوری آذربایجان 
به‌طــور مفصل بررســی شــد. دو طرف توافــق کردند محورهــای مورد 
بحث را از طریق کارگروه‌های مشــترک پیگیری کنند. این دیدار سومین 
نشســت وزیر نفت ایــران و معاون نخســت‌وزیر جمهــوری آذربایجان 
 بود و در دیدارهای پیشــین نیز بر توســعه همکاری‌هــای انرژی تاکید 

شده بود.

شرط تداوم رشد بورس در پاییز
نگاه فعــالان بازار ســرمایه به 
مسیر بورس در مهرماه دوخته 
شده اســت؛ بازاری که پس از 
از  تابســتانی، همچنان  رشــد 
حمایت عوامل بنیادی و ارزش 
معاملات بالا برخوردار اســت، 

اما ریســک‌های سیستماتیک و تحولات منطقه‌ای می‌توانند بر روند آن اثر 
بگذارند.گزارش‌های مناســب شرکت‌ها و بالا بودن ارزش معاملات از جمله 
عواملی هســتند که می‌توانند زمینه‌ساز تداوم رشــد باشند. با جابه‌جایی 
سهام میان سهامداران، ظرفیت رشد بازار در مهرماه همچنان وجود دارد. 

گروه‌های پالایشــی و پتروشیمی می‌توانند در مهرماه از لیدرهای رشد بازار 
باشــند؛ البته تحقق این موضوع به نبود تنش نظامی وابســته است. به 
بیــان دیگر، با وجود افت تولید نفت و چالش تأمین خوراک، چشــم‌انداز 
ایــن گروه‌ها برای ایفای نقش پیشــرو در بازار، به ثبات شــرایط و کاهش 

ریسک‌های نظامی گره خورده است. 
در صورت برقراری آرامش نسبی، پتانسیل جهش‌های قیمتی در این گروه‌ها 
به دلیل جاماندگی از رالی‌های قبلی، بیش از سایر صنایع به چشم می‌آید.
افزایــش نرخ دلار حواله و کاهش فاصله آن با نــرخ بازار آزاد نیز می‌تواند 
به بهبود ســودآوری بســیاری از شــرکت‌ها کمک کند. تقویت سودسازی 
شــرکت‌ها هم از احتمال اصلاح عمیق بازار می‌کاهد، هرچند به‌تنهایی برای 

خنثی‌کردن ریسک‌های سیاسی کافی نیست. 
به‌عبارت‌دیگــر، کاهش شــکاف بین نرخ دلار حوالــه و دلار بازار آزاد مانند 
ضربه‌گیــری عمل می‌کند که می‌تواند اثرات تورمی بر هزینه‌های تولید را تا 
حدی جبران کرده و از افت حاشــیه سود بسیاری از شرکت‌ها جلوگیری کند 

و حتی باعث افزایش حاشیه سود شود.
با این حال، نمی‌توان نســخه‌ای یکسان برای همه ســرمایه‌گذاران تجویز 
کرد و ترکیب دارایی‌ها باید متناســب با میزان ریسک‌پذیری هر فرد تعیین 
شود. برای سرمایه‌گذاران با سطح ریسک‌پذیری متوسط، ترکیب پیشنهادی 
شامل ۶۰ درصد ســهام، ۲۰ درصد طلا و ۲۰ درصد دارایی‌های درآمد ثابت 
اســت. این ترکیب با هدف ایجاد تعادل میان کســب بازدهی در شــرایط 
تورمــی و حفــظ ارزش دارایی‌ها در زمان نوســانات شــدید بــازار تدوین 
شــده است و توصیه می‌شود ســهامداران با رویکرد میان‌مدت و پرهیز از 

رفتارهای هیجانی، به بازنگری در پرتفوی خود بپردازند.

ردپای سیاست‌گذار در صعود نرخ ارز؟

بازارگردانی طلا با اهرم دلار
 برخلاف ریزش قیمت اونس جهانی 
طلا طی ۷ ماه گذشته، قیمت طلای 
داخل روند صعودی را تجربه کرد که 
مهم‌ترین علت آن افزایش قیمت دلار بوده اســت. 
همزمانی کاهش قیمت اونس جهانی طلا با افزایش 
قیمــت دلار در بســیاری مواقع در دوره یادشــده، 
شــائبه آن را در ذهن ایجاد می‌کنــد که با توجه به 
افزایــش عظیم ذخایر طلا توســط بانک مرکزی طی 
ســال‌های اخیر، یکی از دلایل افزایش قیمت دلار، 
حفــظ ارزش قیمت طــای داخلی و حتــی افزایش 

قیمت آن است. 
از ۳۱ فروردین تا ۳۱ اردیبهشت، اونس از ۴٬۸۱۶٫۶۳ 
دلار بــه ۴٬۵۴۱٫۰۷ دلار کاهــش یافــت، در حالی 
که بــا افزایش قیمــت دلار از ۱۵۱٬۱۹۰ به ۱۷۹٬۰۸۰ 
تومــان، قیمت طلای داخلــی افزایش یافت. طلای 
۱۸ عیار از ۱۷٬۰۵۷٬۱۰۰ به ۱۹٬۱۵۰٬۲۰۰ تومان رسید. 
 این فاصلــه، نمونه‌ روشــن واگرایی طــای جهانی 

و داخلی است.
در تیرماه امســال، اونس جهانی طلا به ۴٬۱۳۷ دلار 
کاهش یافت، اما طلای داخلی به مدد رشــد قیمت 
دلار، خــود را بــه مرز ۱۹ میلیون تومــان به ازای هر 
گرم رســاند. بــازی الاکلنگی قیمت اونــس جهانی 
طلا با قیمــت دلار برای ثبات روند افزایشــی طلای 
داخل همچنان ادامه یافــت؛ به‌طوری که طی دوره 
یک‌ماهه ۳۱ مرداد تا ۳۱ شــهریور امســال، اونس 
جهانی طلا هرچند در قبل از این دوره تا ۴٬۶۰۰ دلار 
هــم بالا آمده بــود، باز هم روند کاهشــی در پیش 
گرفت. قیمت اونس جهانی در این دوره یک‌ماهه از 
۴٬۶۰۷ به ۴٬۳۵۹ دلار رسید، اما قیمت طلا به دلیل 
افزایش قیمت دلار از ۱۹۲٬۷۰۰ به ۲۳۳٬۲۰۰ تومان، 

جهش یافت و قیمــت هر گرم طلا به ۲۳٬۹۳۹٬۰۰۰ 
تومان رســید. سپس تا ۷ مهر، اونس به ۴٬۱۷۴٫۱۵ 
دلار افت کرد، ولی افزایش قیمت دلار به ۲۵۳٬۷۰۰ 
تومان، مانع از کاهش قیمت طلا شــد و هر گرم طلا 
رکورد قیمتی را شکســت و به ۲۵٬۲۶۵٬۵۰۰ تومان 
رســید. بنابرایــن گزارش، در ۶۲ نوبــت افت قیمت 
جهانــی اونس، دلار در ۴۱ مــورد و طلای داخلی در 

۳۳ مرتبه، روند افزایشی در پیش گرفتند. 
جالب‌تر اینکه در ۳۱ فاصلــه، افت اونس، افزایش 
دلار و عــدم کاهــش قیمــت طلا همزمــان بودند. 
در ۲۹ فاصلــه دیگــرِ افت اونس، طــای داخلی نیز 
کاهش یافت. این شــمارش شــواهدی از پوشش 
ارزی در بخــش مهمی از دوره اســت. این واقعیت، 
پرسشی کلیدی را در خصوص نقش دولت به عنوان 

سیاست‌گذار اصلی بازارها پیش می‌کشد.

 آیــا رشــد دلار و به تبــع آن طلا، ناشــی از ناتوانی 
دولــت در کنترل بازار اســت یا خــودِ دولت در این 
گرانی نقش دارد؟ وقتی طــای داخلی بدون توجه 
بــه قیمت‌های جهانــی و تنها با ســوختِ افزایش 
نرخ دلار به ســمت بالا پرتاب می‌شــود، این شائبه 
تقویــت می‌شــود کــه دولت بــرای جبران کســری 
بودجه‌هــای کلان و تأمیــن منابــع ریالــی خود، از 
 افزایــش نــرخ ارز به عنــوان یک ابــزار تأمین مالی 

استفاده می‌کند. 
در واقــع، وقتی نــرخ دلار به عنوان لنگــرگاه اصلی 
قیمت‌هــا در اقتصــاد ایــران عمل می‌کنــد، عدم 
مداخلــه مؤثــر دولت در ســمت عرضــه و یا حتی 
مدیریت قیمت در ســامانه‌های رســمی با نرخ‌های 
بــالا، این پیــام را به بازار مخابــره می‌کند که دولت 
نه تنها مخالفِ گرانی دلار نیســت، بلکه شاید خود 

محرک اصلی این جهش قیمتــی برای تأمین منافع 
بودجه‌ای باشد. 

در نهایــت، تــداوم این وضعیت بــه معنای تخلیه 
قدرت خریــد مردم در دو جبهه دلار و طلاســت. تا 
زمانی که نگاه دولــت به بازار ارز، نگاهی ابزاری برای 
رفعِ نیازهای مالی کوتاه‌مدت باشد، نرخ‌ها از عوامل 
بنیادین جهانی مانند ریزش اونس تبعیت نخواهند 
کــرد و صرفاً در گروِ سیاســت‌های ارزی دولت باقی 

خواهند ماند. 
اگــر سیاســت‌گذار برنامه روشــنی بــرای مدیریت 
بازار نداشــته باشــد و همچنــان از ارز گــران برای 
پوشــش کســری‌های خود بهره ببرد، ایــن واگرایی 
میان قیمت‌های داخلی و جهانی تشــدید شــده و 
 فشــار تورمی بر معیشــت مردم، روزبه‌روز سنگین‌تر 

خواهد شد.

بابائی  علی 

مدیر توسعه کسب و کار کارگزاری بانک سامان

سپهر طاهری
خبـر‌نگار

 تداوم افزایش قیمت 
در بازار »خودرو«

روند بازار  خودرو در نیمه 
تحت‌تأثیــر  ســال  دوم 
بنیادیــن  محــرک  دو 
ســاختاری  تــورم  یعنــی 
قــرار  ارزی  تکانه‌هــای  و 
بالا،  عمومی  تــورم  دارد. 
تولیدکننــدگان را ناگزیــر 

می‌ســازد حداقل یک تا دو بار تقاضای تعدیل 
نرخ‌ها را مطــرح کنند. از ســوی دیگر، به‌دلیل 
چســبندگی قیمت‌هــا، جهش نــرخ ارز محرک 
قطعی افزایش بهای کارخانه اســت، درحالی‌که 
افت نرخ ارز اثر کاهشی بر قیمت مصوب ندارد.

ســازوکار کنونی تعیین قیمت خــودرو، نوعی 
نظــارت ســاختاری و کنتــرل بهای تمام‌شــده 
توسط دولت است. خودروسازان و مونتاژکاران 
صورت‌هــای مالی و هزینه‌های تمام‌شــده را به 
ســازمان حمایت ارائه می‌دهند و این سازمان 
پس از محاســبه حاشیه ســود مصوب، ظرف 
مهلــت قانونی یک‌ماهه نســبت بــه تأیید آن 
تصمیم می‌گیرد. با توجه به انحصاری تشخیص 
داده‌شــدن این بازار توســط شــورای رقابت و 
تکالیــف قانونی بالادســتی، واگــذاری تعیین 
قیمت به حاشــیه بازار عملًا منتفی بوده و این 

رویه تغییری نخواهد کرد.
علاوه بر این، رشــد دیون دولتی نظیر افزایش 
بها و تعداد گواهی اسقاط خودروهای فرسوده، 
ســربار مضاعفی بــر هزینــه تولیــد و واردات 
تحمیل کرده اســت. در مجموع، با تداوم تورم 
و هزینه‌های بالاســری، ثبــات قیمت خودرو تا 
پایان ســال ناممکن اســت و تــداوم افزایش 

نرخ‌ها محتمل‌ترین سناریو خواهد بود.

بابک وفایی
خودرو صنعت  کارشناس 

 مسیر »کریپتو« 
تا پایان سال

از  پـس  رمزارزهـا  بـازار 
یـک سـال پرنوسـان، وارد 
 ۲۰۲۶ پایانـی  ماه‌هـای 
شـده و همچنان زیر سایه 
رکـورد تاریخـی بیت‌کویـن 
در اکتبـر ۲۰۲۵ قـرار دارد؛ 
با این حال، ورود سـرمایه 

نهـادی نیـز از بـازار حمایـت می‌کنـد.
در ماه‌هـای اخیر، متغیرهای کلان وزن بیشـتری 
تنش‌هـای  کرده‌انـد.  پیـدا  بـازار  معـادلات  در 
ژئوپلیتیکـی و اختالل در عرضـه نفـت و گاز، 
انـرژی را بـه عاملـی مهـم در انتظـارات تورمـی 

کرده‌انـد.  تبدیـل 
افزایـش قیمت نفـت می‌تواند تورم، سیاسـت 
پولـی، نرخ‌های بهـره، نقدینگی و ریسـک‌پذیری 
سـرمایه‌گذاران را تحـت تأثیـر قـرار دهد.مسـیر 
بلاتکلیفـی  دارد؛  اهمیـت  نیـز  قانون‌گـذاری 
می‌دهـد  نشـان  نیـز  سـنا  در   CLARITY Act
شـکل‌گیری چارچوبـی جامـع بـرای بـازار رمـزارز 
آمریـکا همچنـان بـا عدم‌قطعیت همراه اسـت. 
از منظـر چرخه‌هـای چهارسـاله، بـازار در مقطـع 

مهمـی قـرار دارد. 
اگرچـه تکـرار الگوهـای گذشـته قطعی نیسـت، 
تجربـه چرخه‌هـای قبلـی احتمـال افـت قیمـت 
در ماه‌هـای پایانـی سـال را منتفـی نمی‌کنـد.در 
چنیـن فضایـی، بیت‌کوین در مرکز توجه اسـت، 
امـا پروژه‌هایـی مانند‌هایپرلیکوییـد و BNB نیز 
مجمـوع،  در  باشـند.  توجـه  مـورد  می‌تواننـد 
ادامـه سـال می‌توانـد بـازاری انتخابی‌تـر باشـد 
اقتصـادی  مـدل  و  کاربـرد  درآمـد،  آن  در  کـه 

پروژه‌هـا اهمیـت بیشـتری پیـدا می‌کنـد.

کوثر ایزک شیریان
کارشناس تحلیل نوبیتکس

 تصویر محتمل
 از آینده »بورس«

بــازار ســرمایه در ماه‌های 
اخیر با وجود ریســک‌های 
سیســتماتیک توانســته 
است روند نسبتاً مناسبی 
بگــذارد.  ســر  پشــت  را 
کاهــش ارزش ســهام در 
دوره‌های گذشته، افزایش 

ارزندگی بــازار، حرکت تدریجــی از قیمت‌گذاری 
دســتوری، تعدیــل نــرخ ارز و بهبــود درآمد و 
سودآوری شرکت‌ها از مهم‌ترین عواملی بوده‌اند 
که زمینه بازگشت بورس به مسیر رشد را فراهم 
کرده‌اند. با توجه به گزارش‌های ماهانه و فصلی 
منتشرشده از شرکت‌ها، انتظار می‌رود این روند 
در نیمه دوم ســال نیز ادامه پیدا کند. در حال 
حاضــر ارزش دلاری بــازار ســرمایه کمتــر از 100 
میلیارد دلار برآورد می‌شود و بر اساس برآوردهای 
آینده‌نگر، مجموع ســود شــرکت‌های بورسی در 
سال جاری می‌تواند به حدود ۲۳ تا ۲۵ میلیارد 
دلار برســد. این نسبت نشــان می‌دهد که بازار 
همچنان از ظرفیت مناســبی برای رشد برخوردار 
اســت. از سوی دیگر، افزایش فروش شرکت‌ها، 
رشــد درآمدهــای عملیاتی و بهبود ســودآوری 
می‌تواند پشتوانه بنیادی بازار در ماه‌های آینده 
باشــد. البته ریســک‌های ژئوپلیتیکی و ســایر 
متغیرهای  ریسک‌های سیســتماتیک همچنان 
مهمی هستند. با این حال تداوم ورود نقدینگی 
و حفظ حجم معاملات می‌تواند زمینه‌ساز حرکت 
متعادل و منطقی بورس باشد. در مجموع انتظار 
می‌رود بازار ســرمایه در شش‌ماهه دوم سال در 
صورت ثبات شرایط کلان، روندی مثبت و مبتنی 

بر عوامل بنیادی داشته باشد.

حمیدرضا جیهانی
سرمایه بازار  صاحبنظر 

 چشم‌انداز »دلار«
در میان‌مدت

امروز بیش  ایران  اقتصاد 
با  زمــان دیگــری  از هــر 
عمیــق«  »عدم‌قطعیــت 
مواجه اســت؛ شــرایطی 
پیش‌بینی‌های  قدرت  که 
داده  کاهش  را  متعــارف 
و تحلیــل را ناگزیــر بــه 

سمت ســناریوهای مختلف ســوق می‌دهد. با 
این حال، برخی متغیرهای ســاختاری همچنان 
قابل شناسایی‌اند. کســری بودجه، رشد بالای 
نقدینگی و تورم از مهم‌ترین عواملی هستند که 
فشار افزایشی بر نرخ اسمی ارز وارد می‌کنند. در 
مقابل، افزایش نرخ ارز نیز خود به تشدید تورم 
و حتی تعمیق کسری بودجه منجر می‌شود. در 
کنار این عوامــل، تحریم‌هــا، محدودیت‌های 
اقتصادی و تداوم تنش‌های سیاسی و نظامی، 
انتظــارات فعالان اقتصادی را به‌شــدت تحت 
تأثیر قــرار داده‌اند. در چنیــن فضایی، یکی از 
مهم‌ترین ضعف‌ها، رویکرد منفعل سیاست‌گذار 
است؛ به‌جای آنکه سیاست‌گذار با تصمیم‌های 
فعال به بازار ســیگنال بدهد، عملًا از تحولات 
بازار ارز تبعیت می‌کند. در شرایط فعلی، نشانه 
روشــنی از بهبــود متغیرهای اقتصــادی دیده 
نمی‌شــود و حتــی حفظ وضعیــت موجود نیز 
دشــوار اســت. بنابراین، کاهش پایدار نرخ ارز 
بدون تحول واقعی در سیاست خارجی و بخش 
حقیقی اقتصاد، سناریوی محتملی نیست. اگر 
شرایط فعلی ادامه یابد، در کوتاه‌مدت نرخ دلار 
می‌تواند به محــدوده ۲۷۰ تا ۲۸۰ هزار تومان 
برســد و در افق ســه‌ماهه نیز احتمال ورود به 

کانال ۳۰۰ هزار تومان وجود دارد.

بیرمی مسعود 
ارز بازار  صاحبنظر 

 »طلا« در محاصره 
ارز و سیاست

در حـال حاضـر بـازار طال 
همزمـان  تاثیـر  تحـت 
و  داخلـی  عوامـل 
دارد.  قـرار  بین‌المللـی 
طالی  گـرم  هـر  امـروز 
 25 کانـال  در  عیـار   ۱۸
معاملـه  تومـان  میلیـون 

می‌شـد،  پیش‌بینـی  کـه  همانطـور  می‌شـود. 
دلار سـقف 250 هـزار تومـان را دید. در سـوی 
دیگـر افزایـش قیمـت طالی جهانی که ناشـی 
از رشـد نفـت و عبور آن از سـطح ۱۰۰ دلار بود، 

اسـت.  کـرده  تقویـت  را  بـازار  رونـد 
در سـطح جهانـی بـا تغییـر موازنـه قـدرت در 
بـازار طال نقـش لنـدن و نیویـورک در تعییـن 
بـا  مرتبـط  تحـولات  و  یافتـه  کاهـش  قیمـت 
شـانگهای و هنـگ کنـگ اهمیت بیشـتری پیدا 
ژئوپلیتیـک،  شـرایط  همچنیـن  اسـت.  کـرده 
و  فـارس  خلیـج  وضعیـت  منطقـه‌ای،  روابـط 
بین‌المللـی  تنش‌هـای  بـه  مربـوط  تحـولات 
 می‌توانـد بـه صـورت مسـتقیم بـر بـازار داخلی 

اثرگذار باشد. 
بـازار همچنـان تحـت  چشـم‌انداز کوتاه‌مـدت 
و  اسـت  اقتصـادی  و  سیاسـی  اخبـار  تاثیـر 
احتمـال  فعلـی،  شـرایط  تـداوم  صـورت  در 
افزایـش دلار تـا محـدوده ۲۶۰ هـزار تومـان و 
طال تـا محـدوده ۴۸ میلیـون تومـان وجـود 
دارد. درصـورت تغییـر شـرایط کاهـش شـدید 
قیمـت محتمـل نیسـت و انتظـار مـی‌رود افت 
بـازار حداکثـر حـدود ۱۵ تا ۲۰ درصد باشـد. در 
شـرایط نرمـال رسـیدن دلار بـه زیـر ۲۰۰ هـزار 

تومـان دشـوار اسـت.

هومن زنگنه
طلا  اتحادیه  رئیس 

روند یک‌ساله بازدهی طلا، دلار و اونس جهانی



بازار سهام4

نقشه سیاست‌گذار برای ثبات بورس
یادداشت

بازار سرمایه کشور در حال حاضر با مجموعه‌ای 
از متغیرهــای کلان و شــرایط خاص ناشــی از 
فضــای بحرانی روبه‌روســت که سمت‌وســوی 
معامــات را تعیین می‌کنند. ریســک‌های سیســتماتیک فزاینده، تورم 
انتظــاری پرشــتاب، افزایش محســوس نــرخ دلار و تنش‌هــای مداوم 
منطقه‌ای، به‌طور مســتقیم بر عملکرد بنگاه‌ها اثر گذاشته و نااطمینانی 
را در میان اهالی بازار دامن زده‌اند. شرکت‌های صادرات‌محور که همواره 
موتور محرک ارزآوری و شــکوفایی اقتصاد به شمار می‌رفتند، این روزها 
با موانع جدی نظیر محاصره دریایی روبه‌رو شــده‌اند. این محدودیت‌ها 
توان این صنایع را در نقل‌وانتقالات کالا، تســویه مالی و کمک به منابع 
ارزی کشــور به‌شدت تحت تاثیر قرار داده و فعالیت‌های لجستیکی آنان 

را سخت کرده است.
مســئله بنیادیــن دیگر، چگونگــی تداوم زنجیــره تولیــد و حفظ ثبات 
ســودآوری در فصــول پیش‌رو اســت. دولــت به دلیل شــرایط جنگی، 
به‌منظــور جلوگیری از کمبود کالا و تســهیل دسترســی مصرف‌کنندگان، 
موقتاً دســت از سیاست مخرب قیمت‌گذاری دســتوری کشیده است؛ 
رویکردی که کالاها را گران‌تر کرده، ولی امکان رشــد فروش شــرکت‌ها را 

مهیا ساخته است.
بررسی عملکرد ماهانه شرکت‌ها در شهریورماه و انتشار صورت‌های مالی 
شش‌ماهه نشــان می‌دهد که شرکت‌ها از نظر مبلغ فروش و سودآوری، 
آمار مطلوبی ثبــت کرده‌اند. این ارقام نشــان‌دهنده تاب‌آوری عملیاتی 
بنگاه‌ها در مقایســه با ســال مالی قبل اســت، هرچند چالش‌های آغاز 
نیمه دوم سال می‌تواند محاسبات اهالی بازار را دچار تغییر کند. کسری 
منابع دولت کم‌پول، بزرگ‌ترین تهدید برای حاشیه سود پایدار بنگاه‌های 

تولیدی است.
ســازمان بورس به‌عنوان متولی بازار مکلف است تا جای ممکن از ایجاد 
شوک‌های هزینه‌ای جلوگیری کند؛ هرچند شرایط ویژه کشور تصمیم‌گیری 
را پیچیــده می‌کند. افزون بــر این، تحولات بین‌المللــی نظیر انتخابات 
میــان‌دوره‌ای آمریــکا و موضوعات راهبردی نظیر دســتیابی به اجماع بر 
ســر بازگشایی تنگه هرمز، افق پیش‌روی سرمایه‌گذاران را به‌شدت متأثر 
می‌ســازد. انتظار می‌رود متولی بازار ســرمایه با تکیه بر تحلیل، برگزاری 
نشست‌های مکرر و چانه‌زنی با دولت و مجلس، از حقوق سرمایه‌گذاران 
صیانت کند. این اقدامات باید مانع از رکود فعالیت بنگاه‌ها، فرســایش 
دارایی‌هــا و خروج نیروهــای متخصص شــود تا ســرمایه‌گذاران خرد، 

بازنشستگان و دارندگان صندوق‌ها بیش از این متضرر نشوند.
ارزیابی مدیریت سازمان بورس در شرایط جنگی ۱۶ ماه اخیر مثبت است. 
مهار فضای هیجانی و کنترل بازاری ریسک‌گریز در این مدت، کاری خطیر 
بود که اوج آن در نحوه بازگشایی و مدیریت معاملات پس از تنش‌های 

موسوم به جنگ رمضان نمایان شد و شایسته تقدیر است.
توســعه ابزارهــای نویــن، گســترش تنــوع نهادهــا و افزایش ســهم 
ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم که از دوره گذشــته پایه‌گذاری شده بود، در 
دوره فعلــی نیز تداوم یافت. با این وجود، فعالان بورس مطالباتی جدی 
در حوزه اصلاح ریزســاختارها، توســعه ابزارهای بازارگردانــی، راه‌اندازی 
مکانیزم‌های معاملاتی دوطرفه نظیر فروش اســتقراضی و تزریق نشــاط 

به دادوستدها دارند. 
پرونده ســهام عدالت همچنان یکی از گره‌های کور بازار اســت که ریشه 
در تصمیمات غیرکارشناســی سال ۱۳۹۹ دارد. فقدان افراد متخصص در 
رأس مدیریت شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی و بی‌اعتنایی به حاکمیت 
شــرکتی سبب شــده تا مجامع قانونی برگزار نشده و سرمایه سهامداران 

خرد سال‌ها در بن‌بست عدم نقدشوندگی باقی بماند. 
کمیته سه‌نفره احراز صلاحیت‌ها نیز به‌علت نفوذ برخی گروه‌ها نتوانست 
گشایشــی اساســی پدید آورد. حل این معضل و بازگشــایی نمادهای 
اســتانی، عزمی فراتر از بورس می‌طلبد و نیازمنــد همگرایی فوری ارکان 
تصمیم‌گیر اعم از دولت و مجلس است تا حقوق قانونی مردم احیا شده 

و نقدینگی منجمد آن‌ها آزاد شود.
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/41-11/3929,790,0002,494,461-آ س پ

9/93-11/0251,700,000494,935-نوین

8/85-6/2120,385,0001,041,744-ثپردیس

2/77-4/6223,166,000808,449-وثنو

1/51-3/53180,480,000195,063-بساما

5/89-3/1112,460,000668,436-ثرود

2/62-2/6274,305,0006,643,909-ذرت

3/08-2/5133,050,00085,265-اتکاسا

0/22-2/554,930,000158,981-تفارس

1/4-1/9153,392,5001,845,370-قچار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/5264,360,0001,406,98815/88درازی

12/511,893,780,00012,026,61915/78فزر

12/542,750,000312,51514/49غگیلا

12/49250,800,0002,984,15914/96سباقر

12/4854,843,594420,26215/84غفارس

12/48258,503,200900,27915/83دقاضی

12/47214,599,0004,481,56315/74دزاگرس

12/4642,240,000417,83510/17رافزا

12/4664,560,0002,926,94812/93فسوژ

12/46330,192,0001,245,20215/81ددانا
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 15,84019,500خودکفا
10سود زیرمجموعه‌ها

 شرایط بنیادی مناسب9,82015,650همراه
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب27,87039,010دزاگرس
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-23,435رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-20,384آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط خوب بانکی‌ها9,73917,000تراست
10مدیریت فعال و پویا

سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

25 پرتفوی بهینه22,66024,000چاشنی

رشد نرخ فروش طی سال 11,58014,500زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش14,11020,000شگویا
15 و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -50,950زروان
15و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب27,87033,000دزاگرس

15نسبت p/e مناسب2,9254,600شپاکسا

4

پرونده سهام عدالت پس از نزدیک به پنج سال 
توقف نمادهای استانی وارد مرحله تازه‌ای شده 
اســت. در قســمت قبل این گــزارش در هفته 
گذشته، وضعیت ۲۶ نماد متوقف شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی و 
ارزش حدود هزار و 360 همتی دارایی روش غیرمستقیم و گره مجامع 
بررســی شد. حالا پرســش یک قدم جلوتر رفته اســت: نسخه نهایی 
ساماندهی سهام عدالت از کدام مسیر بیرون می‌آید و چه نهادی قرار 
اســت آن را به مرحله اجرا برساند؟ تازه‌ترین مواضع دولت و مجلس 
نشــان می‌دهد اختلاف فقط بر ســر جزئیات اجرایی نیســت و هنوز 
درباره مدل اداره شرکت‌های استانی و جایگاه تعاونی‌های شهرستانی 

توافق کاملی وجود ندارد. 

اختلاف از کجا شروع شد؟
رد اختــاف را می‌توان تا دســتورالعملی دنبال کرد که شــورای عالی 
بورس در ۲۹ دی ۱۴۰۴ تصویب کرد. فراکسیون نظارت بر نظام تعاون 
و ســهام عدالت مجلس در ۱۶ اردیبهشــت ۱۴۰۵ طی نامه‌ای به وزیر 
اقتصاد به بخشــی از مفاد آن اعتراض کرد. این فراکسیون مدعی بود 
نحوه حضور تعاونی‌های شهرســتانی، ســازوکار وکالــت در مجامع و 
پیش‌بینی اختصاص بخشی از سود به صندوق بازارگردانی با چارچوب 
مورد نظر مجلس همخوان نیســت. این اعتراض، دیدگاه فراکسیون 
درباره مصوبه بود و به خودی خود به معنای لغو یا بی‌اعتباری حقوقی 

دستورالعمل شورای عالی بورس محسوب  نمی‌شد. 

تابستان تمام شد؛ قفل باز نشد
شــورای عالی بورس در تیر امسال مســیر اجرایی خود را ادامه داد و 
برای شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی مهلت سه‌هفته‌ای تعیین کرد 
تا مجامع ســنوات گذشــته، صورت‌های مالی، انتخاب حســابرس و 
دیگــر تکالیف قانونی را تعیین تکلیف کنند. با این حال تابســتان به 

پایان رسید و نه ۲۶ نماد استانی بازگشایی شدند و نه چارچوب نهایی 
ساماندهی به مرحله اجرا رسید. در پایان شهریور نیز وزیر اقتصاد اعلام 
کرد واگذاری ســهام عدالت به مشــمولان جدید به دلیل اختلاف‌نظر 
میان نهادها فعلا متوقف شــده اســت. این موضوع نشــان می‌دهد 
اختلاف نهادی به بخش‌های مختلف سهام عدالت سرایت کرده است.  
یکی از مهم‌ترین گره‌های این مســیر برگزار نشــدن مجامع شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری اســتانی اســت. ادامه این وضعیــت می‌تواند علاوه 
بــر عقب انداختــن تعیین‌تکلیف مدیریتی و مالی شــرکت‌ها، مانعی 
برای ورود و مشــارکت گروه‌های جدید در فرآیند ســاماندهی باشــد. 
»اطلاعات بــورس« در هفته آینده، موضوع مجامع این شــرکت‌ها و 

موانع برگزاری آن‌ها را با جزئیات بیشتری بررسی خواهد کرد.

مجلس ابزارهای نظارتی را روی میز گذاشت
چهــارم مهــر روح‌الله ایزدخــواه، نماینــده  مجلس، از مطرح شــدن 

تحقیق و تفحص از ســهام عدالت، ســؤال از وزیر اقتصاد و پیگیری 
موضوع ماده ۲۳۴ آیین‌نامه داخلی مجلس سخن گفت. یک روز بعد 
سیدعلی مدنی‌زاده از مسیر دیگری خبر داد. وزیر اقتصاد گفت شورای 
عالی بورس از مدت‌ها قبل دســتورالعمل تعیین تکلیف شــرکت‌های 
سرمایه‌پذیر و شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی را آماده کرده و دولت 
در حال تعامل با ذی‌نفعان اســت. به گفته او این دســتورالعمل در 
هفته‌های آینده در دولت نهایی می‌شــود. هم‌زمان مجلس خواهان 

تدوین یک طرح جامع است.

دو مسیر برای یک پرونده
در عمل یک مسیر بر تکمیل دستورالعمل شورای عالی بورس و اجرای 
آن از ســوی دولت و نهاد ناظر تکیه دارد. مسیر دیگر پیگیری مجلس 
برای بازطراحــی چارچوب در قالب طرح جامع و اســتفاده از ابزارهای 
نظارتی است. اختلاف نیز بیشتر حول شیوه اداره شرکت‌های استانی، 
حدود نقــش تعاونی‌ها، نحوه اعمال رای ســهامداران، بازارگردانی و 
ترتیبات بازگشایی نمادهاست. وجود 2 مسیر لزوما به معنای تعارض 
حقوقی قطعی نیست، اما تا زمانی که خروجی آنها با یکدیگر هماهنگ 

نشود؛ ابهام هم‌چنان باقی می‌ماند. 

سهامدار منتظر کدام تصمیم است؟
برای سهامداری که سال‌ها امکان معامله سهم استانی خود را نداشته، 
بحث اصلی نام نهاد تصمیم‌گیر نیست. سؤال مهم این است که کدام 
تصمیم قابلیت اجرا پیدا می‌کند و چه زمانی اثر آن روی تابلو معاملات 
دیده خواهد شد. اگر دســتورالعمل دولت در هفته‌های آینده نهایی 
شــود اما اختلاف با مجلس و شــبکه تعاونی‌ها ادامه داشــته باشد، 
بازگشــایی نمادها همچنان با یک پرســش روبه‌رو اســت: آیا تصمیم 
تازه قفل شــرکت‌های استانی را باز می‌کند یا پرونده وارد دور دیگری از 

هماهنگی‌های نهادی می‌شود؟

مریم آقا محمدی
خبـر‌نگار

قفل شرکت‌های استانی در کشمکش دولت و مجلس

کلید سهام عدالت دست کیست؟

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10جز صنایع پیشرو3,1405,000بجهرم

20جز صنایع پیشرو 35,72040,800تاصیکو

20جز صنایع پیشرو 21,75029,000سپاها

20جز صنایع پیشرو 23,16032,000شسپا

10جز صنایع پیشرو 8,40010,000زفکا

درآمد ثابت 
)ETF( 20جهت پوشش ریسک-10,968آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال

ثابت عظیم 

سرمایه  بازار  کارشناس 

رویدادتاریخ

تصویب دستورالعمل اجرایی سهام عدالت در شورای ۲۹ دی ۱۴۰۴
عالی بورس، بر اساس نامه بعدی فراکسیون مجلس

 اعتراض فراکسیون نظارت بر نظام تعاون ۱۶ اردیبهشت ۱۴۰۵
و سهام عدالت به بخشی از مفاد دستورالعمل

 تعیین مهلت سه‌هفته‌ای برای به‌روزرسانی مجامع ۲۲ تیر ۱۴۰۵
و تکالیف شرکت‌های استانی

 اعلام توقف موقت واگذاری سهام عدالت ۳۱ شهریور ۱۴۰۵
به مشمولان جدید تا هماهنگی نهادها

 اعلام مطرح شدن تحقیق و تفحص۴ مهر ۱۴۰۵
سؤال از وزیر و ماده ۲۳۴ از سوی ایزدخواه

 اعلام وزیر اقتصاد درباره نهایی شدن دستورالعمل ۵ مهر ۱۴۰۵
در هفته‌های آینده و مطالبه طرح جامع از سوی مجلس

رویدادهای سهام عدالت در 10 ماه  اخیر

 پشت پرده اثر ارز بر سود شرکت‌ها
رفت؛  بالا   دلار 

شد؟ پر  هم  سهامدار  جیب 
  

دلار در معاملات هفته گذشته به ۲۵۶ هزار و ۵۰۰ 
تومان رسید و تتر نیز در محدوده ۲۵۷ هزار و ۲۰۰ 
تومان معامله شد؛ رشدی که در نگاه اول می‌تواند 
برای شــرکت‌های صادرات‌محور بورس محرک مثبتی باشــد، اما در 
اقتصــاد تورمی و پرهزینه ایران، دلار گران‌تر الزاماً به معنای ســود 

بیشتر شرکت‌ها یا ثروت بیشتر سهامداران نیست.
رشد نرخ ارز معمولًا یکی از مهم‌ترین متغیرهای اثرگذار بر سودآوری 
شــرکت‌های صادرات‌محور محســوب می‌شــود. پتروشــیمی‌ها، 
فولادی‌ها، معدنی‌ها و پالایشــی‌ها بخــش قابل‌توجهی از درآمد 
خود را به‌صورت مســتقیم یا غیرمستقیم از بازارهای جهانی و نرخ 
ارز دریافــت می‌کنند. بنابراین افزایــش دلار می‌تواند ارزش ریالی 
درآمــد این شــرکت‌ها را بالا ببرد؛ اما این تنها یک ســمت معادله 

است.
سمت دیگر، هزینه‌هایی است که هم‌زمان با رشد ارز افزایش پیدا 
می‌کنند. شــرکت‌هایی که برای تولید به تجهیزات، قطعات، مواد 
اولیه یا کالاهای واســطه‌ای وارداتی وابســته‌اند، با افزایش بهای 
تمام‌شده مواجه می‌شوند. از سوی دیگر، محدودیت‌های تجاری، 

رشــد هزینه حمل و بیمه و دشــواری انتقال کالا می‌تواند بخشی 
از منفعــت ارزی صادرکنندگان را جذب کنــد. بنابراین فاصله میان 
درآمد ارزی و سود واقعی می‌تواند در چنین شرایطی بیشتر شود.
در نتیجه، نمی‌توان صرفاً با مشاهده دلار ۲۵۶ هزار تومانی انتظار 
داشت که سود همه شرکت‌های بورسی متناسب با نرخ ارز افزایش 
پیدا کند. آنچه برای ســهامدار اهمیت دارد، نرخ دلار پس از کسر 
هزینه‌های تولید، صادرات، حمل، تأمین مالی و ســایر هزینه‌های 
عملیاتی اســت؛ یعنی در نهایت باید دید چه میزان از رشد ارز به 

سود خالص شرکت منتقل می‌شود.
این موضوع برای صنایع مختلف نیز یکســان نیســت. شرکت‌های 
صادرات‌محور با درآمد ارزی بالا و وابستگی کمتر به واردات، ظرفیت 
بیشــتری برای جذب رشد نرخ ارز دارند؛ در مقابل، شرکت‌هایی که 
بخش مهمــی از مواد اولیه یــا تجهیزات خــود را از خارج تأمین 
می‌کنند، ممکن اســت هم‌زمان با افزایش درآمد، با جهش هزینه 
نیز مواجه شــوند. حتی در میان صادرکنندگان نیز میزان اثرپذیری 
از نرخ ارز به حجم صادرات، نــرخ فروش، تخفیف‌های صادراتی و 

هزینه‌های لجستیکی وابسته است.
به این ترتیب، جهش دلار برای بورس یک فرصت یک‌دست نیست 
و می‌تواند شــکاف میان صنایع مختلف را بیشتر کند. یک شرکت 
ممکن اســت به دلیل درآمد ارزی بالا از رشــد نرخ ارز منتفع شود، 
در حالی که شــرکتی دیگر به دلیل وابستگی به واردات و افزایش 
هزینه‌های تولید، بخش مهمی از این منفعت را از دست بدهد. از 
همین رو، اثر دلار بر بورس باید در کنار ساختار درآمدی و هزینه‌ای 

شرکت‌ها بررسی شود.
اما چالش بزرگ‌تر بورس، فراتر از ســود اسمی شرکت‌ها است. در 
شــرایطی که ارزش پول ملی کاهش پیدا می‌کند، افزایش قیمت 
ســهام لزومــاً به معنای افزایش ثروت واقعی ســهامدار نیســت. 
ممکــن اســت ارزش ریالی یک پرتفوی رشــد کند، امــا اگر تورم و 
افزایش قیمت ســایر دارایی‌ها ســریع‌تر از آن حرکت کرده باشند، 
قدرت خرید سرمایه‌گذار افزایش نیافته باشد. از همین‌جا تفاوت 
میان بورس گران‌تر و بورس ارزشــمندتر مشــخص می‌شود. رشد 
شاخص در سایه جهش دلار، اگر با افزایش واقعی تولید، فروش و 
سودآوری همراه نباشد، می‌تواند صرفاً انعکاس کاهش ارزش پول 
ملی باشــد. بنابراین برای سهامدار، تنها رشد قیمت سهم اهمیت 
ندارد؛ بلکه باید دید شــرکت تا چه اندازه توانسته رشد هزینه‌ها را 

کنترل کند و سود واقعی خود را افزایش دهد.
بنابراین ســؤال اصلی بــازار دیگر فقط این نیســت که دلار تا کجا 
می‌رود؛ ســؤال مهم‌تر این اســت که چه مقــدار از این دلار ۲۵۶ 
هــزار تومانی در نهایت به ســود واقعی شــرکت‌ها و بازده واقعی 
ســهامداران تبدیل می‌شــود. پاسخ این ســؤال را نه روی تابلوی 
ارز، بلکــه در صورت‌های مالی، گزارش‌هــای ماهانه، مقدار فروش 
و حاشیه سود شرکت‌های بورسی باید جست‌وجو کرد. در نهایت، 
تــوان شــرکت‌ها برای حفظ تولیــد، فروش و صادرات در شــرایط 
پرریســک تجارت خارجی اســت که مشــخص می‌کند دلار گران‌تر، 
واقعاً به سود بیشتر تبدیل شــده یا فقط اعداد صورت‌های مالی 

را بزرگ‌تر کرده است.

غزل غفاریان
خبـر‌نگار

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 بنیادی6,5907,600غویتا
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی19,69023,100کپارس
7 و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب8,68010,000فغدیر

7وضعیت بنیادی مناسب7,1908,400دسبحا

7وضعیت بنیادی مناسب15,25017,550شبندر
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5 بازار کـالا

تغییر بزرگ در معادله نفتکش‌ها
یادداشت

جنــگ و تنــش در تنگــه هرمز، بار 
دیگر اهمیــت نــاوگان نفتکش و 
لجستیک دریایی را برای کشورهای 
نفتی برجسته کرده است. افزایش 
ریسک تردد کشتی‌ها در این مسیر 
و رشــد هزینه اجاره نفتکش‌ها در 

جهان، باعث شده مالکیت کشــتی از یک انتخاب سرمایه‌گذاری به یک 
مزیت اقتصادی تبدیل شــود. هر چند خرید نفتکش تصمیمی نیســت 
که بتــوان آن را در واکنش به یک اتفاق کوتاه‌مــدت اجرایی کرد اما در 
شــرایطی که هزینه اجــاره به دلیل افزایش ریســک و محدودیت عرضه 
بالا رفته اســت، در اختیار داشــتن کشــتی می‌تواند برای برخی فعالان، 
به‌ویژه در مسیرهای پرریســک، توجیه اقتصادی داشته باشد. مالکیت 
کشتی می‌تواند هزینه ســرمایه‌گذاری را جبران کند؛ اما این مزیت لزوماً 

دائمی نیست.
اگر همه کشــورها و شــرکت‌ها بخواهند برای مواجهه با چنین شرایطی 
به ســمت خرید نفتکش حرکــت کنند، معادله اقتصــادی تغییر خواهد 
کــرد. افزایش تعداد کشــتی‌ها می‌تواند فشــار بر بازار اجــاره را کاهش 
دهــد و جذابیت مالکیــت را کم کند. بنابراین نمی‌تــوان خرید نفتکش 
را در همه شــرایط گزینه‌ای به‌صرفه دانســت. این تصمیم باید بر اساس 
افق فعالیت، میزان اســتفاده از کشــتی، هزینه سرمایه، ریسک مسیرها 
و چشــم‌انداز بازار اجاره اتخاذ شود. حتی در صورت پایان جنگ، تداوم 
تحریم‌ها می‌توانــد بازار حمل‌ونقل دریایی را همچنــان تحت تأثیر قرار 
دهد. بخشــی از ناوگان کشــتیرانی جهان به‌دلیل تحریم‌ها از دســترس 
عادی بازار خارج شــده و همین موضوع می‌تواند هزینه اجاره کشــتی را 
بالا نگه دارد. در چنین شــرایطی، ســرمایه‌گذاری در نفتکش‌ها می‌تواند 
چشــم‌انداز مناسبی داشــته باشــد؛ به‌خصوص برای فعالانی که امکان 
استفاده مســتمر از ناوگان را دارند و صرفاً به درآمد کوتاه‌مدت ناشی از 
افزایش نرخ کرایه وابســته نیســتند. نکته مهم دیگر، تأمین مالی خرید 
نفتکش است. این خرید الزاماً به معنای پرداخت نقدی کل ارزش کشتی 
نیست. سفارش ساخت کشتی از ســازندگان بزرگ، از جمله کره جنوبی، 
می‌توانســت با استفاده از فاینانس انجام شــود و هزینه خرید در طول 
زمان از محل درآمد حمل‌ونقل بازپرداخت شود. بنابراین، ساختار تأمین 
مالی می‌تواند نقش مهمی در اقتصادی شدن این سرمایه‌گذاری داشته 
باشــد.در مورد ظرفیت نفتکش‌های بزرگ نیز باید میان ظرفیت اســمی 
و بهره‌برداری عملی تفاوت قائل شــد. درباره کشتی‌هایی با ظرفیت‌های 
بســیار بالاتر از دو میلیون بشــکه نیز ارقامی مطرح شده، اما کشتی‌های 
با این ابعاد با محدودیت‌های جدی در تردد، بنادر، اســکله‌ها و ظرفیت 
مخازن روبه‌رو هستند. به همین دلیل، نفتکش‌های بالاتر از دو میلیون 
بشــکه، اگرچه ممکن است از نظر فنی قابل تصور باشند، عرف رایج بازار 

جهانی نیستند. 
در ایران نیز قســمتی از ناوگان در اختیار مجموعه‌های مختلف قرار دارد 
و نمی‌تــوان همه ظرفیت موجود را متعلق به بخش خصوصی دانســت. 
در ســطح جهان نیــز بخش قابل توجهی از صنعت کشــتیرانی در اختیار 
شــرکت‌های خصوصی اســت، هرچنــد در برخــی کشــورها دولت‌ها یا 
شرکت‌های وابسته به دولت نیز مالک ناوگان هستند. در نهایت، افزایش 
تقاضــا برای خرید نفتکش لزوماً به معنای منفعت برای همه کشــورهای 
نفتی نیست. قســمتی از ارزش اقتصادی این موج، به سازندگان کشتی 
منتقل می‌شــود؛ کشــورهایی مانند کــره جنوبی و چین کــه در صنعت 
کشتی‌سازی جایگاه مهمی در جهان دارند. ایران نیز تجربه ساخت کشتی 
در خلیج فارس برای ونزوئلا را داشــته است، اما هنوز نمی‌توان کشور را 
در جایگاه بازیگر بزرگ کشتی‌سازی جهان قرار داد. بنابراین، فرصت اصلی 
برای ایران بیش از آنکه صرفاً خرید نفتکش باشد، ایجاد ظرفیت پایدار در 

مالکیت، بهره‌برداری و تأمین مالی ناوگان است.

اگر تصور می‌کنید هزینه‌های 
انرژی شــما در حــال حاضر 
اســت  ممکــن  بالاســت، 
وضعیــت بــه‌زودی بســیار 
وخیم‌تر شــود. با توجــه به اینکه حجــم تردد در 
تنگه هرمز »که معمولًا مســیر اصلی خروج نفت از 
خاورمیانه است« به کمتر از ۱۵ درصدِ سطح پیش 
از جنگ رسیده، قیمت نفت از ۶۵ دلار در هر بشکه 
)پیش از آغــاز درگیری‌ها در ایران در فوریه ۲۰۲۶( 
به بیش از ۱۰۰ دلار در هر بشکه در اواسط سپتامبر 
افزایش یافته اســت. زمانی کــه ایالات متحده و 
اســرائیل برای نخســتین بار به ایران حمله کردند، 
تحلیلگــران نگران بودند کــه قیمت‌ها به‌زودی به 
۱۵۰ یــا حتــی ۲۰۰ دلار در هر بشــکه برســد. این 
اتفاق هنوز رخ نداده اســت؛ اما با گذشت هفت 
ماه از آغاز درگیری و بدون چشم‌اندازی روشن برای 
پایان آن، بازار جهانــی نفت اکنون تا حد زیادی از 
تمام تدابیر ایمنی که برای مهار قیمت نفت وجود 

داشت، استفاده کرده است.

تنگ‌تر شدن حلقه محدودیت‌ها
با وجود بســته شــدن تنگه هرمز، مقــداری نفت 
توانسته است از خلیج فارس خارج شود. عربستان 
ســعودی تولید خــود را از طریق خط لوله »شــرق-

غرب« افزایش داد؛ خط لولــه‌ای که از »ابقیق« در 
خلیج فارس به‌صورت زمینی تا »ینبع« در ســاحل 
دریای ســرخ امتداد دارد. ایــن خط لوله در صورت 
فعالیت با ظرفیت کامل، قادر به انتقال ۷ میلیون 
بشکه نفت در روز است، هرچند معمولًا تنها حدود 

۴ تا ۵ میلیون بشکه از طریق آن صادر می‌شود.
اما حملات به این خط لوله در اواسط سپتامبر »که 
عربستان سعودی شبه‌نظامیان مورد حمایت ایران 
مستقر در عراق را عامل آن می‌داند« سعودی‌ها را 
مجبــور کرد تا انتقال نفــت از طریق این خط لوله 
را به‌طــور موقت متوقف کننــد. فعالیت این خط 
لوله اکنون با حجم بسیار پایینی از سر گرفته شده، 
اما احتمالًا دســت‌کم شــش تا هشت هفته طول 
می‌کشــد تا به ظرفیت کامل بازگردد. حتی همین 
توقف کوتاه نیــز بازارهای نفت را که پیش از این 
هم تحت فشــار بودنــد، با محدودیت بیشــتری 
مواجه کرده است و تهدید حملات بیشتر حوثی‌ها 
به صادرات نفت در دریای ســرخ، تنها بر فشارهای 
تورمــی خواهد افزود. در همین حال در روســیه، 
حملات پهپادی اوکراین به پالایشــگاه‌ها آســیب 
رســانده و موجب کاهش تولیــد گازوئیل در این 
کشــور و در نتیجــه ممنوعیت صادرات آن شــده 
اســت. این اقدام ۳ درصد دیگــر از عرضه روزانه 
جهانی گازوئیل »ســوختی حیاتی برای حمل‌ونقل 
جــاده‌ای و دریایی« را از چرخــه عرضه خارج کرده 
اســت. افزایش قیمت گازوئیل بــه تورم در بهای 

کالاها در سراسر اقتصاد جهانی می‌انجامد.

احساس فشار اقتصادی
در ایالات متحده، ۴۷ ایالت در تاریخ ۲۲ ســپتامبر 
شــاهد رکوردشــکنی قیمــت گازوئیــل بودند و 
میانگین قیمت کشــوری به ۶.۵۲ دلار در هر گالن 

رسید. این قیمت‌های بالا باعث شد دونالد ترامپ، 
رئیس‌جمهــور، تهدیــد بــه ممنوعیــت صادرات 
گازوئیــل کند؛ اقدامی که به گفتــه تحلیلگران، با 
تشدید کمبود عرضه جهانی و بالا بردن قیمت‌های 

جهانی، اوضاع را وخیم‌تر خواهد کرد.
علاوه بــر گازوئیل، قیمت روغن موتــور نیز چهار 
برابر شده و نشانه‌های کمبود عرضه پدیدار گشته 
اســت. برای نمونه، فروشگاه زنجیره‌ای »کاستکو« 
)Costco( قیمــت روغن موتــور را تقریباً دو برابر 
کرده و ســقف خریــد برای مشــتریان تعیین کرده 
اســت. نتیجه نهایــی این وضعیت آن اســت که 
آمریکایی‌ها در ســال ۲۰۲۶ هزینه بســیار بیشتری 
را صرف ســوخت می‌کنند. در فاصله اول مارس تا 
اواخر ســپتامبر، آمریکایی‌ها در مقایســه با مدت 
مشــابه ســال قبل، ۷۲ میلیارد دلار بیشــتر برای 
بنزین و ۴۵ میلیارد دلار بیشتر برای گازوئیل هزینه 
کردنــد. این رقم معــادل ۱۱۷ میلیــارد دلار هزینه 
اضافی ســوخت اســت؛ آن هم فراتر از هزینه‌های 
خودِ جنگ که پنتاگون تا اوایل سپتامبر آن را ۴۵ 

میلیارد دلار برآورد کرده بود.
ایــن شــوک‌ها در خــارج از ایالات متحــده »که 
بزرگترین تولیدکننده انرژی در جهان اســت« حتی 
شدیدتر احســاس می‌شود. کشــورهای جنوب و 
جنوب شرقی آسیا که وابستگی بیشتری به واردات 
از خلیج فارس داشتند تا ایالات متحده، بلافاصله 
پس از آغاز جنگ متحمل ضربات ســنگینی شدند. 
برخی از این کشورها ناچار به سهمیه‌بندی سوخت 

شــدند و برخی دیگــر اقداماتی اضطــراری مانند 
کاهش روزهای کاری یا روزهای حضور در مدرســه 
را برای کاهش مصرف ســوخت به اجرا گذاشتند. 
ایــن چالش‌ها اکنــون اروپا را نیز به‌شــدت تحت 
تأثیر قرار داده‌اند. بنا بر گزارش‌ها، در ۲۰ سپتامبر، 
حدود ۱۵ درصد از جایگاه‌های ســوخت فرانسه با 
کمبــود یا اتمــام ذخایر گازوئیل یــا بنزین مواجه 

شده بودند.

نقش چین
چین تاکنون با آزادسازی ذخایر رسمی و همچنین 
آنچــه اکنــون ذخایــر عظیــم و اضافــیِ پیش‌تر 
اعلام‌نشــده به نظر می‌رسد، بزرگ‌ترین نقش را در 
مهار قیمت‌های جهانی نفت ایفا کرده اســت. این 
کشــور بین ماه‌های فوریه و ژوئــن ۲۰۲۶، واردات 
نفت خام خود را نزدیک به ۵۰ درصد کاهش داد.
افزایش برقی‌ســازی اقتصاد چین نقش کلیدی در 
کاهش تقاضای این کشــور برای نفت در این دوره 
داشــت. بیش از ۶۰ درصد از فــروش خودروهای 
ســواری جدیــد در چیــن را خودروهــای برقی یا 
هیبریدیِ قابل‌شــارژ )پلاگین( تشکیل می‌دهند و 
۳۰ درصد از فروش کامیون‌های سنگین این کشور 

نیز اکنون برقی است.
در مجموع، برقی‌ســازی بخش حمل‌ونقل چین به 
این کشور اجازه داد تا مصرف نفت خود را در نیمه 
نخست ســال ۲۰۲۶ به میزان ۱.۳۵ میلیون بشکه 
در روز کاهش دهد. سایر کشورها نیز برای دریافت 

کمک به چین چشم دوخته‌اند. فروش بین‌المللی 
خودروهــای برقی، باتری‌ها و پنل‌های خورشــیدیِ 
این کشــور جهش چشمگیری داشــته است، زیرا 
سایر کشــورها به دنبال ایمن‌ســازی خود در برابر 

شوک‌های بازار نفت هستند.
در جنبه‌ای کمتر امیدوارکننده و در خصوص انتشار 
گازهای گلخانــه‌ای، چین برای جبران تقاضای نفت 
و همچنین به عنوان روشــی جایگزین برای تولید 
محصولات پتروشــیمی، از زغال‌ســنگ بیشــتری 

استفاده کرده است.
شاید موضوعی که نگرانی فوری‌تری ایجاد می‌کند 
این اســت که تقاضای نفت چین اکنون دوباره رو 
به افزایش گذاشــته و واردات نفــت خام در ماه 
اوت ۲۰۲۶ نســبت بــه ماه قبــل از آن، ۶.۲ درصد 
رشد داشــته اســت. حتی اگر میزان واردات این 
کشــور به این زودی‌ها به ســطوح پیش از جنگ 
بازنگردد، افزایش تقاضای چین همراه با وضعیت 
انقباضــی )محدودیت عرضه( در بازار نفت، ممکن 
اســت طی هفته‌های آتی منجر به افزایش بیشتر 

قیمت‌ها شود.
چین همچنان ذخایری معادل حدود چهار تا شش 
ماه مصرف در اختیار دارد که شــامل ذخایر تجاری 
و راهبردی می‌شود؛ با این حال، پکن ممکن است 
به‌زودی بــرای تکمیل تدریجی ایــن ذخایر اقدام 
کند، هرچند اگر روند صعودی قیمت‌ها ادامه یابد، 
چینی‌هــا ممکن اســت این خریدهــا را به تعویق 

بیندازند.

نگاهی به آینده
تــداوم درگیری‌ها در ایران »که خــود تولیدکننده 
عمده نفت اســت« بــه همراه اختلالات مســتمر 
در محموله‌هــای نفتــی تنگــه هرمــز و اخــال 
شبه‌نظامیان وابسته به ایران در کشتیرانی دریای 
ســرخ، می‌تواند به معنای بازگشــت ســناریوهای 
کابوس‌واری باشد که تحلیلگران در آغاز درگیری‌ها 

پیش‌بینی می‌کردند.
هنوز مشخص نیست که آیا این وضعیت صرفاً به 
افزایش شدید قیمت ســوخت منجر خواهد شد 
یا به کمبودهایی مشــابه دهــه ۱۹۷۰ می‌انجامد؛ 
دورانی که ســوخت کافــی »حتی بــا قیمت‌های 
بالا« وجود نداشــت و صف‌های طولانی در اطراف 

پمپ‌بنزین‌ها شکل می‌گرفت.
بــا نزدیــک شــدن بــه انتخابــات میــان‌دوره‌ای 
ســال ۲۰۲۶، کاخ ســفید به هر قیمتی که شــده 
می‌خواهد از وقوع چنین سناریویی جلوگیری کند. 
امــا دولت ترامپ پیش‌تر مقادیــر زیادی از ذخایر 
اســتراتژیک نفت را آزاد کرده و سیاســت‌هایی را 
که می‌توانســت تقاضا برای نفــت را کاهش دهد 
»ماننــد اســتانداردهای ســخت‌گیرانه‌تر مصــرف 
ســوخت یا مشــوق‌های اســتفاده از خودروهای 

برقی« رد کرده است.
در حال حاضــر، ترامپ گزینه‌هــای محدودی برای 
مهار شــوک‌های قیمتــی جدید در اختیــار دارد؛ 
شــوک‌هایی که پیامدهای آن ممکن است نه تنها 
در پمپ‌بنزین‌ها، بلکه در پای صندوق‌های رأی نیز 

نمایان شود.

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6/6-6/8350,248,081716,339-قشهد

9/01-6/2917,841,000718,982-غشهد

7/65-5/6348,320,000341,630-وبیمه

2/58-5/2561,179,631260,545-قپیرا

6/98-4/254,126,761,18710,110,558-وپاسار

6/55-3/7566,945,3721,031,522-وکار

6/4-3/6642,534,000727,982-کگاز

4/74-3/478,688,000639,168-ولغدر

5/58-2/7791,400,000961,876-رتاپ

2/37-2/18296,400,000331,733-رانفور

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1,205,200,00022,485,18520/18 20/18 صبا

902,893,5001,420,58816/69 16/69 شبهرن

3,411,260,0009,050,56315/86 12/54 تاصیکو

46,435,800311,2649/56 12/54 چافست

237,672,000492,93915/91 12/53 دسینا

473,004,0001,693,62115/84 12/53 وپخش

244,055,000169,85115/89 12/52 کخاک

185,500,800678,30115/89 12/52 شفا

125,556,480488,25115/89 12/52 دجابر

44,161,920348,46515/85 12/52 دکیمی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 p/e مناسب51,27061,500نوری
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب4,4005,200فصبا
5وضعیت بنیادی مناسب

p/e5 مناسب، رشد نرخ فروش11,60013,900زگلدشت

p/e5 مناسب، رشد نرخ فروش23,16027,800شسپا

p/e5 مناسب،  رشد نرخ فروش2,9253,500شپاکسا

ت
مد

د 
بلن

  سودآوری مطلوب زیرمجموعه‌ها52,22065,000تاپیکو
10نسبت P/NAV مناسب

69,73085,000کخاک
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

5

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -21,818)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

13,79215,000زریران
 رشد نرخ اونس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

15

15پرتفوی بهینه از بازار سهام54,00067,500داریوش

15پرتفوی بهینه در صنعت 20,22325,000پترو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب6,2507,500غصینو

10وضعیت بنیادی مناسب3,6804,200ومعادن

10وضعیت بنیادی مناسب30,24035,000تیپیکو

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

| مهر 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 647 |

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت ۵۵۰,۳۳۸۶۶۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

15اصلاح ساختار عملیاتی۶۶۸۸۵۰خودرو

15بهبود ساختار عملیاتی۹۴۹۱,۲۰۰وتجارت

15ارزش بالای دارایی‌ها۲۲,۴۳۰۲۵,۰۰۰تابان

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-۵۰,۳۶۹فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-۴۱,۴۳۳داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

حمزه بهادیوند چگینی
ر مه‌نگا زنا و ر

سید حمید حسینی

کارشناس نفت و انرژی

اطلاعات بورس از کاهش عرضه جهانی و محدود شدن راه‌های مهار بازار گزارش می‌دهد؛

سوخت در آستانه انفجار قیمت؟

سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل34,83050,000تیام

20پرتفوی پرپتانسیل33,11048,000پناه

20پی بر ای مناسب5,1107,600غچین

 پی بر ای مناسب13,90021,000ساینا
20رشد فروش

 افزایش ارزش معاملات 7,44011,000فرابورس
20و رشد درآمدها

8



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

یپتو! کر پادشاه  جنجالی  محاکمه 
دادگاه کیفری ایدن پلیترســکی، چهره‌ سرشــناس 
شــبکه‌های اجتماعــی که خــود را پادشــاه رمزارز 
می‌نامید، هفته‌ آینده در دادگاه عالی انتاریو برگزار 

خواهد شد.
مقام‌هــای کانادایی پلیترســکی را به کلاهبرداری و 

پولشــویی متهم کرده‌انــد؛ چون او در ســال‌های ۲۰۲۱ و ۲۰۲۲ با وعده‌ 
ســودهای هنگفت هفتگی، حــدود ۳۰ میلیون دلار از ســرمایه‌گذاران 
جذب کرده بود. پلیترسکی نتوانســت زمان دادگاه را برای گرفتن وکیل 
بــه تعویــق بیندازد و انتظار مــی‌رود بدون وکیل و شــخصا از خود در 
دادگاه دفاع کند. جلســات رســیدگی به پرونده حدود چهار هفته طول 
خواهد کشــید و فقط اتهام کلاهبرداری می‌تواند تا ۱۴ سال حکم زندان 
برای متهم به همراه داشــته باشــد. پرونده‌ پلیترســکی بخشی از موج 
برخوردهای قضایی با چهره‌های مطرح حوزه‌ رمزارز پس از سقوط بازار در 

سال ۲۰۲۲ به شمار می‌رود. 

کالیفرنیا فرماندار  جدید  اقدام 
فرمانــدار کالیفرنیــا لایحه‌ای مهم را دربــاره آینده 
بــازار کریپتوکارنســی در ایــن ایالــت امضــا کرد.

گوین نیوســام با امضای این لایحه جدید، صدور 
میم‌کوین توســط مقامات دولتی ایالتی و محلی را 

به‌طور کامل ممنوع کرد. 
این تصمیم در شــرایطی اتخاذ شد که نیوسام به‌شدت از فعالیت‌های 
دونالــد ترامپ، رئیس‌جمهــور آمریکا، در حــوزه‌ رمزارزهــا انتقاد کرده 
اســت. لایحه‌ مجمع که پیش‌تر توســط اولینو والنســیا، عضو مجمع 
کالیفرنیا، معرفی شــده بود، توســط فرماندار امضا شد. قانون مصوب 
علاوه ‌بر منــع مقامات، ارائه‌دهندگان خدمــات دارایی‌های دیجیتال را 
از ارائــه‌ میم‌کوین‌های مرتبط با مقامــات دولتی فدرال، ایالتی یا محلی 
به ســاکنان کالیفرنیا منع می‌کند و شامل توکن‌های عرضه‌شده از سال 
۲۰۲۷ به بعد خواهد شــد. همچنین فرمانــدار کالیفرنیا گفت که هیچ 

مقامی نباید از جایگاه و منصب خود سودجویی کند.

۲۰۳۰ یوم  نقشه ویتالیک برای اتر
ویتالیک بوترین، هم‌بنیان‌گذار اتریوم چشم‌اندازی 
از شــبکه اتریوم در ســال ۲۰۳۰ ارائه کــرد که در 
 آن، بخش بزرگی از محاســبات خــارج از بلاکچین 

انجام می‌شود.
در ســاختار فعلی اتریــوم، رایانه‌هایی که شــبکه 

را به‌طــور کامــل بررســی می‌کنند، بخش زیــادی از محاســبات مربوط 
بــه تراکنش‌هــا را دوباره انجــام می‌دهند. این روش به امنیت شــبکه 
کمک می‌کند، اما باعث می‌شــود اضافه شــدن رایانه‌های بیشتر الزاماً 
ظرفیــت پردازش اتریــوم را افزایش ندهد. بســیاری از این رایانه‌ها در 
عمل مشــغول بررسی فعالیت‌های مشابه هستند. بوترین معتقد است 
اثبات‌های رمزنگاری می‌توانند این محدودیت را تغییر دهند. یک رایانه 
می‌تواند محاسبه‌ای را انجام دهد و سپس یک اثبات ریاضی کوتاه ارائه 
کند تا دیگر اعضای شــبکه بدون تکرار تمام محاســبات، درستی نتیجه 

را بررسی کنند.

بیت‌کوین به ۵۰۰ هزار دلار می‌رسد
پیتــر برنت، معامله‌گر باســابقه بازارهــای مالی در 
مصاحبــه جدیــدش می‌گوید، ممکن اســت بازار 

زودتر از انتظار او کف خود را ساخته باشد. 
به گفتــه برنت، شــواهدی وجود دارد که نشــان 
می‌دهــد بیت‌کویــن وارد چرخه صعــودی جدید 

شــده اســت. او در ماه جولای احتمال ســقوط بیت‌کوین تا محدوده 
40 هــزار دلار را مطــرح کرده بــود؛ اما قیمــت از آن زمان بــه نزدیکی 
85 هــزار دلار رســیده اســت. او اکنــون احتمال می‌دهــد کف حدود 
58 هــزار دلاری اواخــر ژوئــن، کــف این چرخه بــوده باشــد؛ هرچند 
هشــدار می‌دهــد پیــش از ادامه صعــود، قیمت می‌توانــد در اوایل 
اکتبــر تــا محــدوده 65 تــا 66 هــزار دلار اصلاح شــود. برنــت اکنون 
ســقف احتمالی بیت‌کوین در ایــن چرخه را بالاتر از بــرآورد قبلی خود 
 قــرار داده و محــدوده 300 تــا 600 هزار دلار را برای اواخر ســال 2029 

مطرح می‌کند.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

----%10,8397.84 10,890 قلک گلد
%0.97-%152,9637.31 153,674 آگاه
%21.5%39,6367.16 39,828 لیان

%16.61%46,1507.14 46,364 درخشان
%16.59%45,5517.12 45,766 قیراط
%12.98%80,5547.12 80,931 آلتون
%12.96%45,3757.1 45,592 آتش
%12.7%23,4077.05 23,513 رزگلد
%12.93%34,0887.03 34,241 امرالد
%12.67%51,0446.98 51,284 زروان
%12.77%28,9326.97 29,063 امرالد
%12.75%218,9276.97 219,983 گنج
%16.14%695,0566.97 698,212 عیار

%16.17%22,3916.96 22,501 همیان
%16.01%25,7066.93 25,831 زرگر
%16.05%1,091,0786.93 1,095,929 زر

%15.93%35,3076.92 35,472 زمرد
%12.93%22,7946.91 22,893 جام

%16.03%148,3916.91 149,087 نفیس
%16.17%101,8156.9 102,306 تابش
%15.95%1,801,7276.9 1,809,808 طلا

%16.07%49,4746.9 49,701 گلدیس
%15.98%15,8536.9 15,927 دفینه
%15.96%14,0436.9 14,110 مهرگلد

%16.19%86,2006.88 86,597 ناب
%15.97%243,8846.88 244,997 کهربا

%16.09%46,4336.88 46,658 دیبای معیار
%15.94%203,8326.86 204,779 مثقال
%15.7%19,3366.85 19,428 نگین
%15.7%19,3366.85 19,428 نگین
%15.83%24,3116.85 24,428 ریتون
%16.51%31,6026.82 31,739 رز ترنج
%15.53%186,6276.79 187,517 زرفام
%12.56%28,7866.79 28,921 درنا
%0.83%23,6886.75 23,801 آتش
%15.76%93,8366.74 94,281 جواهر
%15.29%22,8606.74 22,969 گلدا

%13.29%15,1726.74 15,237 کوروش
%13.29%15,1726.74 15,237 میراث
%12.66%75,4476.41 75,804 نهال

%5.61%73,2083.78 73,461 سحرخیز
%13.56%32,2843.73 32,422 سینرژی
%8.64%13,6663.18 13,732 نقرابی
%10.64%12,9713.17 13,034 نقراط
%10.77%13,6503.17 13,716 سیلور
%9.39%12,7593.16 12,821 پلاتا

%11.44%10,8332.93 10,886 سیان
%8.29%13,3922.9 13,451 سیمین
%13.41%68,3181.75 68,602 سینرژی

%98.54-%98.66-15,194 15,263 گوهر
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%2.49%62,6091.49 62,693 تصمیم
%3.75%56,0031.4 56,067 افران
%3.71%36,4551.3 36,496 یارا

%3.36%23,7271.27 23,750 ماهور
%3.4%24,8481.12 24,887 توسکا

%3.35%28,6971.12 28,728 پایا
%2.62%19,6020.99 19,615 ارکیده
%2.87%34,4110.96 34,442 مانی
%2.5%12,7160.94 12,724 رایبد
%3.14%22,0450.94 22,062 سام

%3.07%11,0050.92 11,014 برلیان شهر
%3.59%19,3350.9 19,358 شمیم
%3.1%26,4350.89 26,470 درین
%2.96%28,2100.88 28,229 رابین
%3.46%30,9730.87 30,993 ساحل
%2.37%29,6000.87 29,618 کاج

%3.23%31,0620.86 31,090 صایند
%2.8%22,0060.8 22,030 ستاره

%3.27%17,9070.79 17,925 پاسارگاد
%2.9%19,7430.79 19,761 ثابت اکسیژن

%2.77%21,9090.78 21,928 اصیل
%2.95%27,8770.77 27,891 رایکا

%2.91%19,9240.74 19,937 آتیه ملت
%2.7%10,0730.73 10,094 ترنج ثابت

%2.81%11,2720.71 11,282 آسا
%3.18%41,1890.7 41,242 داریک
%2.89%10,9090.7 10,915 آسال
%2.83%21,2960.68 21,314 پایش

%2.31%35,9000.68 35,936 سپیدما
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لطفعلی بخشی، اقتصاددان، درباره تداوم نابسامانی و کاهش سرمایه‌گذاری هشدار داد:

سرمایه‌سوزی برای بقای اقتصاد

 مهم‌تریــن متغیر اثرگــذار بر اقتصاد ایــران و بازارهای مالی 
در نیمــه دوم ســال ۱۴۰۵ را چه می‌دانید؟ ایــن متغیر از چه 

مسیری می‌تواند بر اقتصاد و بازارها اثر بگذارد؟
اگــر بخواهیم از میان همه متغیرها یک عامــل را به‌عنوان مهم‌ترین 
متغیــر مؤثر بــر اقتصاد ایران انتخــاب کنیم، باید به مســئله روابط 
خارجی کشــور، به‌ویژه روابط با غرب، اشــاره کنیم. این موضوع فقط 
مســئله امروز و دیروز نیست. طی ســه یا چهار دهه گذشته، کیفیت 
روابط خارجی ایران به شــکل مســتقیم و غیرمســتقیم بر بسیاری از 

بخش‌های اقتصادی و حتی زندگی روزمره مردم اثر گذاشته است. 
تحریم‌هــا، محدودیــت در مبادلات تجــاری، دشــواری نقل‌وانتقال 
پول، کاهش امکان جذب ســرمایه خارجــی و افزایش هزینه فعالیت 
اقتصــادی، همگی در نهایت خود را در شــاخص‌های مختلف اقتصاد 
نشــان می‌دهند. امروز نیز به نظر می‌رسد فشــار ناشی از این شرایط 
نســبت به گذشته گسترده‌تر شــده و ادامه همین وضعیت می‌تواند 

اقتصاد را با دشواری‌های بیشتری مواجه کند. 
مســئله اصلی این است که سیاســت‌گذاران باید در یک نقطه درباره 
مســیر طی‌شده و نتایج آن ارزیابی جدی داشــته باشند. باید بررسی 
شود که سیاست‌های چند دهه گذشته چه پیامدهایی برای اقتصاد، 
ســطح سرمایه‌گذاری، قدرت خرید مردم و توان تولیدی کشور داشته 
اســت. هیچ سیاســتی نباید بــدون ارزیابــی نتایج آن بــرای مدت 

نامحدود ادامه پیدا کند. 
بنابرایــن از نگاه من، چشــم‌انداز شــش ماه آینده نیز تــا حد زیادی 
به همین متغیر وابســته اســت. اگر همان شــرایط گذشته و همان 
محدودیت‌هــا ادامــه پیدا کنــد، طبیعتــا نمی‌توان انتظار داشــت 
متغیرهــای اصلی اقتصاد به‌صورت پایــدار بهبود پیدا کنند. در چنین 
سناریویی احتمالا اقتصاد ایران در نیمه دوم سال با فشارهای بیشتری 
روبه‌رو خواهد شــد و این فشارها می‌تواند به بازار ارز، سطح عمومی 

قیمت‌ها، سرمایه‌گذاری و سایر بازارهای مالی نیز منتقل شود. 

 اقتصــاد ایران در ماه‌های اخیر با مجموعه‌ای از شــوک‌های 
سیاســی، ارزی و تجاری مواجه بوده اســت. ظرفیت اقتصاد 
برای تحمل این فشــارها تا کجاســت و تداوم این شرایط چه 

پیامدهایی خواهد داشت؟
وقتــی درباره ظرفیــت اقتصاد صحبت می‌کنیم، باید مشــخص کنیم 
منظورمــان دقیقــا چیســت. یک اقتصاد ممکن اســت بــرای مدتی 
فشــارهای مختلف را تحمل کند، اما پرسش این است که هزینه این 
تحمل از کجا تأمین می‌شــود. به نظر من، اقتصاد ایران مدت‌هاست 
بخشــی از فشــارهای موجود را از طریق مصرف ســرمایه‌های گذشته 

تحمل می‌کند.
وقتی ســرمایه‌گذاری کافی صورت نمی‌گیرد یا میزان ســرمایه‌گذاری 
حتی از میزان اســتهلاک ســرمایه‌های موجود کمتر می‌شود، به این 
معناســت که اقتصاد در حــال مصرف دارایی‌های قبلی خود اســت. 
برای توضیح ســاده‌تر، می‌توان اقتصاد را به خانواده‌ای تشبیه کرد که 
ابتدا درآمدش کاهش پیدا می‌کند، بعد پس‌اندازهای خود را مصرف 
می‌کنــد و در مرحله بعد برای ادامه زندگی ناچار می‌شــود بخشــی از 

دارایی‌ها و وسایل خانه را بفروشد. 
ممکن اســت چنین خانواده‌ای برای مدتی همچنــان به زندگی ادامه 
دهــد، اما این وضعیت را نمی‌توان یک شــرایط پایدار دانســت. در 

اقتصاد نیز همین مســئله وجود دارد. اگر سرمایه‌گذاری جدید شکل 
نگیرد، ماشــین‌آلات فرســوده شــوند، زیرســاخت‌ها به اندازه کافی 
نوسازی نشــوند و بنگاه‌ها نتوانند ظرفیت‌های جدید ایجاد کنند، در 

بلندمدت توان تولیدی اقتصاد کاهش پیدا می‌کند.
بــه همین دلیل من معتقدم مهم‌ترین نگرانی فقط رشــد قیمت‌ها یا 
نوسان یک بازار خاص نیست؛ بلکه فرسایش تدریجی ظرفیت تولیدی 
اقتصاد اســت. اقتصاد زمانی می‌تواند مسیر طبیعی خود را طی کند 
که ســرمایه‌گذاری، تولید، تجارت و مبادله اقتصادی با جهان به شکل 

قابل قبول وجود داشته باشد.
اگر این عناصر تضعیف شــوند، کشــور ممکن است همچنان فعالیت 
اقتصادی داشــته باشــد، امــا کیفیت و ظرفیت آن بــه مرور کاهش 
پیدا می‌کند. بنابراین تداوم شــرایط فعلی می‌تواند به کاهش بیشتر 
ســرمایه‌گذاری، افت توان تولیدی، کاهش قــدرت خرید خانوارها و 
سخت‌تر شدن شرایط کسب‌وکار منجر شود. هرچه این روند طولانی‌تر 

شود، بازگرداندن اقتصاد به مسیر عادی نیز پرهزینه‌تر خواهد شد.

 با دشــوارتر شدن دسترســی دولت به منابع ارزی و افزایش 
فشــارهای مالــی، دولت بــرای مدیریــت کســری بودجه چه 

انتخاب‌هایی پیش‌رو دارد؟
یکــی از گزینه‌هایــی که به اعتقاد مــن کمتر از حــد لازم مورد توجه 
دولت‌هــا قــرار گرفته، مســئله کاهــش هزینه‌ها و اصلاح ســاختار 
دســتگاه‌های دولتی و عمومی اســت. معمولا وقتی از کسری بودجه 
صحبت می‌شــود، بحث افزایش درآمدهــای مالیاتی، فروش دارایی، 
انتشــار اوراق یا ســایر روش‌های تأمین مالی مطرح می‌شــود، اما در 

سمت هزینه‌ها نیز ظرفیت اصلاح جدی وجود دارد. 
ما در ســاختار اداری و اجرایی کشــور با تعداد زیادی نهاد و ســازمان 
روبه‌رو هســتیم که در برخی موارد وظایف مشابه یا موازی دارند. این 
تعدد ســازمان‌ها هزینه ایجاد می‌کند و بخشــی از منابع بودجه را به 
خود اختصاص می‌دهد. باید بررســی شود که آیا همه این ساختارها 

همچنان ضرورت دارند یا می‌توان بخشی از آنها را ادغام کرد. 
برای نمونــه در حوزه‌های حمایتــی دســتگاه‌ها و نهادهای مختلفی 
فعالیت می‌کنند که ممکن اســت بخشــی از وظایف آنهــا با یکدیگر 
همپوشانی داشته باشد. اگر این ساختارها به شکل منطقی بازطراحی 
و در موارد لازم ادغام شوند، امکان کاهش بخشی از هزینه‌های جاری 

دولت فراهم می‌شود. 

 در نیمه دوم ســال، بازار ارز، طلا، بورس و مســکن را تحت 
تأثیر چه نیروهایی می‌بینید؟

اگر بخواهیم از منظر کلان به این بازارها نگاه کنیم، باید ابتدا شــرایط 
کلی اقتصاد را در نظر بگیریم. بازار ارز، طلا، ســهام و مســکن هر کدام 
ویژگی‌هــای خاص خود را دارند، اما همه آنها در نهایت از متغیرهایی 
ماننــد تورم، نقدینگــی، درآمدهــای ارزی، انتظارات مردم و شــرایط 

سیاسی تاثیر می‌پذیرند. 
اگر درآمدهای ارزی کشور کاهش پیدا کند یا دسترسی به این درآمدها 
دشــوارتر شود، طبیعتا بازار ارز تحت فشار قرار می‌گیرد. تغییرات بازار 
ارز نیز می‌تواند به ســرعت انتظارات تورمی را تحت تاثیر قرار دهد و 

به سایر بازارها منتقل شود. 
در مجموع، تــا زمانی که متغیرهای بنیادی اقتصاد مانند درآمد ارزی، 
روابط تجاری، ســرمایه‌گذاری و انتظارات نســبت به آینده بهبود پیدا 
نکنــد، روندهای نامطلوب گذشــته می‌توانند با شــدت‌های مختلف 

ادامه پیدا کنند. 

 از منظر سیاســت‌گذاری، دولــت و بانک مرکزی در نیمه دوم 
ســال چه اقداماتی می‌توانند برای کنتــرل بی‌ثباتی اقتصادی 

انجام دهند؟ کدام سیاست‌ها اثر پایدار خواهد داشت؟
بــه اعتقاد من ابتدا باید میان علت‌های اصلــی بی‌ثباتی و ابزارهایی 
که بــرای مدیریت پیامدهای آن اســتفاده می‌شــود، تفــاوت قائل 
شــویم. بانک مرکزی می‌تواند با ابزارهای پولــی، ارزی و نظارتی خود 
بخشی از نوســانات را مدیریت کند، اما بسیاری از عواملی که نرخ ارز 
 و انتظــارات اقتصادی را تحت تأثیر قرار می‌دهند، اساســا در اختیار 

بانک مرکزی نیستند. 
زمانی که یک اتفاق سیاســی یا بین‌المللــی می‌تواند انتظارات بازار را 
به ســرعت تغییر دهد، نمی‌توان انتظار داشت بانک مرکزی به تنهایی 
همه آثار آن را خنثی کند. قیمت ارز فقط محصول تصمیم بانک مرکزی 
نیست؛ میزان درآمد ارزی، امکان انتقال ارز، روابط تجاری، تحریم‌ها و 

انتظارات فعالان اقتصادی نیز نقش تعیین‌کننده دارند. 
بنابراین من معتقدم سیاســت‌گذاری باید از ســطح کلان آغاز شود. 
کشــور باید دربــاره نوع روابط اقتصادی و سیاســی خــود با جهان و 
به‌ویژه غرب تصمیم روشــنی داشــته باشــد. تا زمانی که این مسئله 
تعیین تکلیف نشــود، سیاســت‌های اقتصادی بیشتر درگیر مدیریت 

پیامدها و نه حل ریشه مشکلات خواهد بود. 
ایــن البته به معنــای بی‌اهمیت بودن عملکرد بانــک مرکزی یا دولت 
نیســت. کنترل رشد نقدینگی، انضباط بودجه‌ای، جلوگیری از افزایش 
بی‌ضابطــه هزینه‌های دولت و اصلاح نظام بانکی اهمیت دارد، اما اگر 
در ســطح کلان نااطمینانی‌های بزرگ باقی بماند، تاثیر این اقدامات 

محدود خواهد بود. 

 چشــم‌انداز تــورم را در نیمــه دوم ۱۴۰۵ چگونــه ارزیابــی 
می‌کنید؟ آیا می‌توان انتظار کاهش محسوس تورم را داشت؟

بــا توجه به شــرایط موجود، من انتظــار ندارم فشــارهای تورمی در 
نیمه دوم ســال به شــکل معنــاداری از بین بــرود. عوامل مختلفی 
همچنــان در جهت افزایش ســطح عمومی قیمت‌هــا عمل می‌کنند 
 و اگــر تغییــری در متغیرهــای اصلــی رخ ندهــد، تــورم می‌توانــد 

ادامه پیدا کند.

 اقتصاد ایران سال‌هاست بخشی از هزینه فشارهای 
انباشته را نه از محل سرمایه‌گذاری تازه، بلکه از جیب سرمایه‌های گذشته 
می‌پردازد؛ روندی که به گفته لطفعلی بخشی، اقتصاددان، ظرفیت تولید 

و توان رشد آینده اقتصاد را فرسوده می‌کند.
این در حالی اســت که اقتصاد ایران، در نیمه دوم ســال ۱۴۰۵ همچنان 
با مجموعه‌ای از عدم‌قطعیت‌ها روبه‌رو اســت. فشــارهای ارزی، کســری 
بودجــه، تورم، محدودیت‌های تجاری و نااطمینانی‌های سیاســی همگی 

شرایط عدم قطعیت را رقم زده‌اند. 
ایــن اقتصاددان، معتقد اســت ریشــه بخش مهمی از مشــکلات امروز 
اقتصــاد ایــران را باید در ســطحی فراتر از سیاســت‌های پولــی و مالی 
جســت‌وجو کرد. به باور او تا زمانی که تکلیف روابط خارجی ایران روشن 
نشــود، ابزارهای بانک مرکزی و دولت برای ایجاد ثبات پایدار در اقتصاد 
محدود خواهــد بود. مشــروح گفت‌وگوی اطلاعات بورس بــا وی را در 

ادامه می‌خوانید. 

 اقتصــاد ممکــن اســت بــرای مدتی فشــارهای 
مختلــف را تحمل کند، اما پرســش این اســت که 
هزینه این تحمــل از کجا تأمین می‌شــود. اقتصاد 
ایران مدت‌هاست بخشــی از فشارهای موجود را از 
طریق مصرف ســرمایه‌های گذشــته تحمل می‌کند؛ 
وقتی سرمایه‌گذاری کافی صورت نمی‌گیرد یا میزان 
ســرمایه‌گذاری حتی از میزان استهلاک سرمایه‌های 
موجــود کمتر می‌شــود، در واقع اقتصــاد در حال 

مصرف دارایی‌های قبلی خود است.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
مزایای بورسی شدن گاز برای اقتصاد

مدیرعامل شــرکت ملی گاز ایران، عرضه گاز سبزوار 
در بــورس انــرژی را یکی از گام‌هــای عملیاتی برای 
شکل‌گیری بازار خرده‌فروشی گاز در کشور دانست. 

به گفته ســعید توکلی توسعه این بازار با افزایش 
شــفافیت معامــات و فراهم‌کردن امــکان حضور 

فعال‌تــر بخش خصوصــی، می‌تواند ظرفیت‌های تــازه‌ای برای مدیریت 
عرضــه و مصــرف گاز ایجاد کند. توکلــی همچنین از تــداوم معاملات 
گواهــی صرفه‌جویــی گاز در بورس انــرژی خبــر داد. در معاملات اخیر، 
قیمت هــر مترمکعب گواهــی صرفه‌جویی اوج گاز بــه ۷۵۰ هزار ریال 
رســید؛ رقمی که از شکل‌گیری تدریجی ارزش اقتصادی برای صرفه‌جویی 
گاز حکایت دارد. توکلی تاکید کرد: شــرکت ملی گاز توســعه این ابزارها 
را در چارچــوب سیاســت‌های جدیــد مدیریت مصرف دنبــال می‌کند؛ 
رویکردی که می‌تواند صرفه‌جویی و بهینه‌ســازی مصرف گاز را به فرصتی 

اقتصادی برای سرمایه‌گذاران و بخش خصوصی تبدیل کند.

افزایش پایه حقوق کارگران قطعی است
رئیس کانون عالی انجمن‌های صنفی کارگران ایران 
اعلام کــرد: افزایش پایــه حقوق کارگــران قطعی 
است، اما میزان و نحوه اجرای آن هنوز به تصویب 

نهایی شورای عالی کار نرسیده است. 
فاطمه محمدیان گفت: جلسه جدید شورای عالی 

کار هنوز برگزار نشده و احتمال دارد اوایل هفته تشکیل شود. به گفته 
او، در جلسه قبلی درباره افزایش حقوق مذاکراتی انجام شد و قرار است 
صورتجلسه برای تصویب نهایی در نشست بعدی بررسی شود. پیشنهاد 
اولیه، افزایش بیشــتر پایه حقوق بود، اما کارفرمایان پیشــنهاد کردند 
افزایش به‌صورت مســاوی میان پایه حقوق و مزایایی مانند بن کارگری 
و حق مسکن تقسیم شود. محمدیان تأکید کرد: افزایش حقوق بدون 
کنترل تورم، اثــر قابل‌توجهی بر قدرت خرید کارگران نخواهد داشــت. 
او خواســتار بررسی کارشناسی هم‌زمان سیاست‌های افزایش دستمزد و 

راهکارهای مهار تورم شد.

حمایت چهار صندوق از صنایع آسیب‌دیده
سخنگوی وزارت صنعت، معدن و تجارت از فعالیت 
چهــار صندوق حمایتــی برای کمک بــه واحدهای 
صنعتی آسیب‌دیده در جنگ و بازگشت سریع آنها 

به چرخه تولید خبر داد. 
عــزت‌الله زارعــی گفــت: منابع ایــن صندوق‌ها با 

هدف حمایت از تولید هدایت شده و دولت نیز اختصاص خط اعتباری 
جدیــد ۱۰۰ همتی را تصویب کرده اســت. به گفته او، تأمین ســرمایه 
در گردش برای اســتمرار تولید ضروری اســت و وزارت صمت اقدامات 
مختلفی برای کاهش موانع اداری و تسهیل دسترسی واحدها به منابع 
انجام داده اســت. سخنگوی وزارت صنعت، معدن و تجارت با اشاره به 
تداوم فعالیت بخش تولید، از تولید ۱۳۹ میلیون تن پتروشیمی، ۱۳۵ 
میلیون تن سیمان و ۶۲ میلیون تن فولاد و صادرات ۳۸ میلیارد دلاری 
محصولات صنعتی خبر داد. کاهش تمرکز و تفویض اختیار به استان‌ها 

نیز از دیگر اقدامات اعلام شد.

تی در بورس تهران تعمیق بازار آ
بورس تهران هم‌زمان با تداوم توســعه بازار اختیار 
معامله، تعمیق و گســترش معاملات قراردادهای 

آتی را در دستور کار قرار داده است.
وحید مطهری‌نیا، مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین 
مالــی بورس تهران از رشــد بیــش از ۲۰۰ درصدی 

حجم و ارزش معاملات اختیار معامله در ۶ ماه نخســت امســال نسبت 
به مدت مشــابه سال ۱۴۰۴ خبر داد. به گفته او، توسعه زیرساخت‌ها، 
بهبود سازوکارهای اجرایی و به‌روزرسانی مقررات، از اقدامات انجام‌شده 
برای رونق این بازار اســت. اختیار معامله با امــکان معاملات دوطرفه، 
پوشش ریسک نوسانات، معافیت مالیاتی و فرصت‌های آربیتراژی، ابزار 
مهمی برای مدیریت سبد محسوب می‌شود. قراردادهای آتی نیز مکمل 
اختیار معامله هســتند و ترکیب این دو ابزار، امکان طراحی راهبردهای 
 متنــوع ســرمایه‌گذاری، مدیریــت ریســک و افزایــش کارایی بــازار را 

فراهم می‌کند.
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  نشســت تخصصــی »TED« با هــدف واکاوی 
راهبردهــای تــاب‌آوری بنگاه‌های اقتصــادی در فضای کنونــی اقتصاد 
کشور، به همت شرکت تأمین ســرمایه تمدن برگزار شد. این رویداد با 
حضور حجت‌الله صیدی، رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار، جمعی 
از صاحب‌نظران برجســته اقتصادی و بیش از ۲۵۰ تن از مدیران ارشــد 
شــرکت‌های تولیدی کشــور به کار خود پرداخت تا به بررسی نقش بازار 

سرمایه و مهندسی مالی در عبور از شرایط نااطمینانی بپردازد.

صیدی: نهادهای مالی ضربه‌گیر شوک‌های اقتصادی هستند
حجت‌الله صیدی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، به عنوان سخنران 
کلیدی این رویداد با تأکید بر مفاهیم محوری »تلاطم« و »تاب‌آوری« در 
ادبیات مالی، اظهار کرد: اقتصاد کشــور در مقطع کنونی با چهار چالش 
بنیادین شــامل نوسانات نرخ ارز و محدودیت دسترسی به منابع ارزی، 
تورم، ناترازی انرژی و مسئله معیشت دست‌وپنجه نرم می‌کند. در چنین 
شــرایطی، تاب‌آوری بازارهای مالی نشان‌دهنده ظرفیت ویژه آن‌ها برای 
اثرگذاری مســتقیم بر بخــش واقعی اقتصاد اســت. نهادهای مالی به 
مثابه »ضربه‌گیر« شــوک‌های اقتصادی عمل می‌کنند و کانال اصلی عبور 

از تلاطم‌ها و رسیدن به وضعیت پایدار به شمار می‌روند.
وی با اشاره به اینکه بخش واقعی اقتصاد بیش از هر زمان دیگر نیازمند 
مدیریــت نقدینگی و تأمین مالی کارآمد اســت، بر ضرورت دگرگونی در 
ابزارهای بازار تأکید کرد و افزود: امروزه کارکرد شرکت‌های تأمین سرمایه 
صرفاً به انتشــار اوراق بهادار محدود نمی‌شــود، بلکــه این نهادها باید 
به شــکل جدی به حوزه »مهندسی مالی« ورود کنند؛ ساختار و الزامات 
مهندســی مالی برای شــرکت‌های بزرگ در قیاس بــا بنگاه‌های کوچک 
و متوســط ماهیتی متفــاوت دارد و این رویداد مجالی ارزشــمند برای 
تقویت بنیه مهندســی مالی نهادها و ترغیب بخش تولید به بهره‌گیری 

از این خدمات است.

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با ارجاع بــه تنش‌های ژئوپلیتیک 
بین‌المللی از جمله بحران اوکراین و تحولات تنگه هرمز، خاطرنشان کرد: 
بازارهای مالی جهانی همواره تحت تأثیر رخدادهای بین‌المللی هستند و 
حیات بازار سرمایه نیز در گرو استمرار و پویایی فعالیت‌های آن است؛ از 
این رو چنانچه بتوانیم با به‌کارگیری مهندسی مالی به مدیریت دارایی‌ها 
 و تأمیــن مالــی بهینه بپردازیــم، عبور موفــق از این چالش‌ها میســر 

خواهد شد.

 ناصرپور: تقویت پیوند بخش تولید با بازار سرمایه 
با روش‌های نوین تأمین مالی

در ادامه، علیرضا ناصرپور، مدیرعامل تأمین سرمایه تمدن، هدف اصلی 
برگزاری این همایش را پیوند عمیق‌تر بخش واقعی تولید با بازار سرمایه 
خواند و حضور بیش از ۲۵۰ مدیر ارشد صنعتی از سراسر کشور را نشانه 
تمایل جدی بنگاه‌ها برای اســتفاده از فرصت‌های تأمین مالی بازارمحور 
برشمرد. وی با اشاره به گستردگی مشتریان تمدن در سراسر کشور تأکید 
کرد که هدف این مجموعه، شــناخت میدانــی نیازهای صنایع و عرضه 
شیوه‌های نوین خدمات مالی متناسب با اقتضائات تولیدکنندگان است 

تا فرآیند تجهیز منابع مالی برای بخش صنعت بهینه‌تر شود.

 رحمانی: جهش‌های ارزی نتیجه اصول بنیادین اقتصاد است
 نه اتفاقی غیرمنتظره

تیمــور رحمانی، اقتصاددان، در تحلیل روندهای کلان اقتصادی تصریح 
کرد کــه جهش‌های ارزی در ایران هم‌راســتا با اصــول بنیادین اقتصاد 
رخ می‌دهــد. وی توضیح داد: در دهه‌های گذشــته اتکا به درآمدهای 
سرشــار نفتی فرصت تثبیت دســتوری و مهار نوســانات را ایجاد کرده 
بــود، اما بــا گذر از دوران وفــور و ورود به وضعیــت »کمیابی منابع«، 
امکان پوشــش این واقعیــت وجود ندارد. رحمانی ســرکوب نرخ ارز را 
صرفاً پنهان‌ســازی واقعیت خواند و تأکید کرد با تداوم تحریم‌ها و عدم 
اصلاح ســاختار بانکی، سیاســت تثبیت صرفاً فنر قیمت‌ها را فشرده‌تر 
 می‌کنــد و در نهایــت، جهش‌هــای ارزی ناگزیر بازگشــت نــرخ به روند 

تعادلی آن خواهد بود.

 نیلی:‌گذار به عصر »قوهای سیاه« 
و ضرورت مدیریت نقدینگی و ادغام‌ها

فرهاد نیلی، اقتصاددان، به عنوان دیگر سخنران این گردهمایی با بیان 
اینکه اقتصاد ایــران وارد فضای نااطمینانی‌های اساســی و رخدادهای 
»قوی ســیاه« شــده اســت، ناکارآمدی الگوهای تصمیم‌گیری مبتنی بر 
داده‌هــای تاریخــی را یادآور شــد. وی بر تمایز میان صنایع با کشــش 
درآمدی پایین نظیر کالاهای اساســی و صنایع کالاهای بادوام که سریعاً 
در رکود قرار می‌گیرند تأکید کرد و افزود: در چنین اتمســفری، مدیریت 
سرمایه در گردش و چرخه تبدیل وجه نقد حیاتی است و »بُعد زمان« در 
تســریع وصول مطالبات، سنگر اصلی دفاع از نقدینگی به شمار می‌آید. 
نیلی همچنین یکپارچگی زنجیره تأمین و بهره‌گیری از فرصت‌های »ادغام 
و تملیک استراتژیک« )M&A( را راهبردی بنیادین برای جذب دارایی‌های 
ارزشــمند فاقد نقدینگی و ارتقای تاب‌آوری کل بخش شرکتی در دوران 

پسا‌بحران عنوان کرد.

در رویداد تخصصی »TED« تشریح شد؛ 

رمز تاب‌آوری شرکت‌ها در اقتصاد پرتلاطم

 عبور تسهیلات عصر اعتماد
 از هزار میلیارد تومان

مجمــع عمومی عــادی به‌طور فوق‌العاده شــرکت 
واسپاری عصر اعتماد با تمرکز بر توسعه فعالیت‌های 
اعتباری، افزایش ظرفیت تسهیلات‌دهی و تقویت 

منابع مالی برگزار شد.
برنامه شــرکت، گســترش تســهیلات  مهم‌تریــن 

خرد اســت؛ رویکردی کــه مدیرعامل آن را عاملی بــرای افزایش گردش 
منابع، کنترل ریســک نکول و بهبود کیفیت درآمدها عنوان کرد. علیرضا 
صادقی، مدیرعامل لیزینگ عصر اعتماد، اعلام کرد: شرکت در کمتر از دو 
ماه حدود ۳۰۰ میلیارد تومان تســهیلات پرداخت کرده و هدف‌گذاری 
شــده حجم تســهیلات تا پایان ســال مالی از هزار میلیارد تومان عبور 
کنــد. تأمین منابع ارزان‌قیمت، راه‌اندازی خطوط اعتباری و اســتفاده از 
ظرفیت شــبکه بانکــی و گروه مالی نیز از دیگر برنامه‌های شــرکت اعلام 
شد. صادقی همچنین تعیین تکلیف موضوع ماده ۱۲۹ اصلاحیه قانون 
تجارت را برای تســهیل دریافت تسهیلات بانکی و توسعه فعالیت‌های 
اعتباری مهم دانســت. مدیریت هزینه‌ها، استفاده از تیم اجرایی چابک 
و تمرکز بــر فعالیت‌های عملیاتی از دیگر محورهای برنامه شــرکت برای 
افزایش کیفیت ســود عنوان شــد. در پایان مجمع نیز اعضای اصلی و 
علی‌البدل هیأت‌مدیره انتخاب شــدند و معاملات مشمول ماده ۱۲۹ با 

آرای بالای سهامداران به تصویب رسید.

میلی‌گلد زیر سایه ابهام
پلتفــرم خرید و فروش آنلایــن طلای میلی‌گلد طی 
دو هفته اخیر با حواشی گســترده‌ای درباره تأخیر 
در تسویه کاربران، میزان ذخایر طلا و دسترسی به 
پشتوانه‌های خود مواجه شده است؛ موضوعی که 
بــا تجمع برخی کاربران مقابــل دفتر مرکزی و ورود 

نهادهای نظارتی ابعاد تازه‌ای پیدا کرد.
آغاز بحران به اواخر شهریور بازمی‌گردد؛ زمانی که شماری از کاربران اعلام 
کردنــد پس از فروش طلای خود، با وجود کســر موجــودی، وجه ریالی 
آنها با تأخیر پرداخت شــده اســت. میلی‌گلد اعلام کرد مشکل ناشی از 
نبود طلا نیســت و حدود ۹۶۵ کیلوگرم طلا مربــوط به تعهدات کاربران 
در خزانه‌های بانکی نگهداری می‌شود. این شرکت، محدودیت دسترسی 
به بخشــی از ذخایر و مشــکلات درگاه‌های پرداخت را عامل اختلال در 

تسویه‌ها عنوان کرد.
در ادامــه، اختــاف میــان میلی‌گلد و بانک کارگشــایی دربــاره میزان، 
عیــار و وضعیت طلای سپرده‌شــده مطرح شــد. تفاوت میــان میزان 
طلای اعلام‌شــده از سوی شــرکت و اســناد بانک، ابهام درباره پشتوانه 
 تعهــدات را افزایــش داد؛ هرچند ادعای خالی‌فروشــی تاکنون رســما 

اثبات نشده است.
در آخریــن تحول،)مربوط بــه 8 مهرماه(، میلی‌گلد اعلام کرد با دســتور 
دادســتان، آزادســازی طلاهای موجود در بانک کارگشــایی آغاز شده و 

تسویه ریالی و تحویل فیزیکی طلا از سر گرفته خواهد شد.

 »شکیمیا« در مسیر 
فروش ۷ همتی

در نشســت تحلیلــی شــرکت دانش‌بنیــان کیمیا 
پلی‌اســتر با نماد »شــکیمیا«، مدیران شــرکت از 
صادرات ۸۵ درصد محصولات، فروش ۳.۷ همتی 
در ســال گذشــته و هدف‌گذاری فروش حدود ۷ 

همتی در سال جاری خبر دادند. 
حامد مقدم، نایب‌رئیس هیئت‌مدیره کیمیا پلی‌استر، گفت: محصولات 
»شــکیمیا« به چهار قاره و ۳۰ کشــور صادر می‌شود و حدود ۸۵ درصد 
تولیــدات شــرکت راهی بازارهــای خارجی اســت. این شــرکت حدود 
 ۱۰ درصد الیاف پلی‌اســتر کشــور و ۲۵ درصد صــادرات این محصول را 

در اختیار دارد.
تولید »شــکیمیا« در ســال ۱۴۰۴ به حدود ۲۶ هزار تن رسیده و تولید 
الیاف دوجزئی برای نخستین‌بار در خاورمیانه از جمله مزیت‌های شرکت 
محســوب می‌شود. تولید ســبز، اقتصاد چرخشــی، تنوع محصولات و 
زیرســاخت تأمین انرژی نیز از دیگر مزیت‌های رقابتی شرکت عنوان شد. 
فروش شــرکت در نیمه نخست امســال حدود ۳ همت برآورد شده و 
مدیران، فروش ۷ همتی را برای کل ســال هدف‌گذاری کرده‌اند. ســود 
خالص »شکیمیا« در سال گذشته به یک‌هزار و ۱۱۸ میلیارد تومان رسید 
و حقوق صاحبان سهام حدود یک‌هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان اعلام شد.

طرح توسعه اصلی شرکت، تولید نخ پلی‌استر فیلامنتی است.

»کاوه« در مسیر افزایش تولید؛ 
2.1 میلیون تنی هدف‌گذاری 

مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌العاده شرکت 
فــولاد کاوه جنوب کیش با حضور بیش از ۷۶ 
درصد ســهامداران برگزار شد و در این مجمع، 
آخرین وضعیت تولید، صادرات، تأمین انرژی، 
طرح‌های توســعه‌ای، مطالبــات و برنامه‌های 

آتی شــرکت مورد بررســی قرار گرفت. در پایان نیز ســهامداران با 
تقسیم سود نقدی ۴۰ ریالی به ازای هر سهم موافقت کردند.

مدیــران فــولاد کاوه جنوب کیش در این مجمــع اعلام کردند که 
شــرکت از ســال ۱۳۹۷ تاکنون حدود ۲.۵ میلیــارد یورو صادرات 
داشــته که نزدیک بــه ۲ میلیارد یورو از این رقم در ســامانه نیما 
 عرضــه شــده و ۳۶۰ میلیــون یــورو نیــز بــه واردات اختصاص 

یافته است. 
در همیــن حــال، از تعهــد ارزی ۳۶۰ میلیــون یورویی شــرکت، 

تاکنون حــدود ۱۰۰ میلیون یورو رفع تعهد شــده و اقدامات لازم 
بــرای تعیین تکلیف باقی‌مانده نیز در حال انجام اســت.در بخش 
دیگری از مجمع، درباره پرونده حقوقی مرتبط با یک شرکت خارجی 
توضیحاتی ارائه شد. بر اساس اعلام مدیران، مدرکی مبنی بر خرید 
محصول از سوی این شرکت خارجی از فولاد کاوه وجود ندارد و در 
بررسی مزایده‌ها نیز سندی در این خصوص مشاهده نشده است. 
در یکی از دعاوی مرتبط، ۷۶ کانتینر از اموال شــرکت توقیف شده 
که ارزش آنها در ســال گذشته حدود ۱.۱ هزار میلیارد تومان برآورد 
شده است. همچنین تعدادی ملک متعلق به طرف مقابل توقیف 

شده و پرونده همچنان در حال رسیدگی است.
یکی از مهم‌ترین موضوعات مطرح‌شــده، آخریــن وضعیت پروژه 
مــدول C بود. این پــروژه اکنون حدود ۷۰ درصد پیشــرفت دارد 
و شــرکت تلاش می‌کند آن را در ســوم خرداد ۱۴۰۶ به بهره‌برداری 
برســاند. ســرمایه‌گذاری موردنیــاز بــرای اجرای پــروژه حدود ۱۱۰ 
میلیــون یــورو اعلام شــده و حــدود ۳۴ میلیون یــورو نیز برای 
تأمین قطعات یدکی و تجهیزات اختصاص خواهد یافت.در حوزه 
صــادرات، مدیران شــرکت اعلام کردند به دلیل شــرایط تحریمی، 

فروش محصولات از طریق واســطه‌ها انجام می‌شــود تا ریســک 
مســدود شــدن منابع ارزی کاهش یابد. به گفته مدیران، تاکنون 
هیچ‌یک از منابع حاصل از حدود ۲.۵ میلیارد یورو صادرات شرکت 
مســدود نشــده اســت. همچنین با توجه به شــرایط فعلی بازار، 
فــروش محصولات در رینگ داخلی و بورس در مقطع کنونی صرفه 
اقتصادی بیشــتری نســبت به صادرات دارد و سیاست فروش بر 

مبنای افزایش سودآوری تنظیم خواهد شد.
در بخش انرژی نیز فولاد کاوه از تأمین ۲۶۰ مگاوات برق بر اساس 
قــراردادی ۱۰ ســاله خبر داد. قرار اســت از مرداد ســال آینده ۱۶۰ 
مــگاوات دیگر نیز به ظرفیت برق شــرکت اضافه شــود. همچنین 
قــرارداد تأمین ۱۲۰ میلیون مترمکعب گاز قطعی شــده اســت.در 
بخش تولید، برآورد شــرکت رســیدن به تولید حدود ۱.۷ میلیون 
تن تا پایان ســال است. تولید آهن اسفنجی و بیلت نیز به‌ترتیب 
۱۲ و ۱۸ درصد افزایش یافته اســت. فولاد کاوه در ادامه با اجرای 
برنامه‌های بهینه‌سازی، افزایش ظرفیت تولید به ۲.۱ میلیون تن را 
دنبال می‌کند؛ هدفی که می‌تواند نقش مهمی در توسعه ظرفیت 

تولید و تکمیل زنجیره فعالیت‌های شرکت داشته باشد.
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سخن هفته
فقط چیــزی را بخرید کــه حتی اگر بــازار برای 10 ســال 

تعطیل شد، کاملا از داشتن آن خوشحال باشید.
»وارن بافت«
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 توزیع و اشتراک: مهدیه حمیدی‌پناه
هادی میرزایی   ناظر فنی:

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
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 فکس: 41425894 )021(
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کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 بوت‌کمپ »خبرنگار حرفه‌ای« 
تا 16 مهر  نوبت 1

19 مهرمعامله‌گر بر خط گروهی

پیشگامان دنیای مالی

donyayemali.com

مرکز مالی ایران

ifc.ir

هزینه برگزارینام دوره

کارشناس حرفه ای بازار سرمایه 
)MBA(

 40,000,000
)تومان(

دوره آموزشی کارشناس حرفه‌ای بازار 
)MBA( سرمایه

 35,000,000
)تومان(

آکادمی بورس سوری

ble.ir/s/mehdisouri_academy

زمان برگزارینام دوره

 چهارمین دوره آموزشی 
کارشناس حرفه‌ای بازار سرمایه

 35 میلیون
 تومان

 سومین بوت کمپ پایتون 
غیرحضوریدر دنیای مالی: از اصول تا پیشرفته

گروه مالی شریف

irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره پرورش کارشناس
11 مهر بازار سرمایه

 مدیریت ریسک مالی
FRM 16 مهر با رویکرد آمادگی آزمون

 CFA دوره ۵۰ آمادگی آزمون 
16 مهرسطح یک )آنلاین(

| مهر 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 647 |

دست از پا درازتر!
کیوسک خارجی

نادیده‌انگاری عمدی
کیوسک خارجی

برای دهه‌ها، آمریکا از برتری 
و ســلطه بر خاورمیانه بهره 
برده اســت. اما این شرایط 
در حــال تغییــر و هژمونی 
آمریــکا رو به زوال اســت. 
»اکونومیســت«  نشــریه 
بــه بررســی ایــن موضوع 
پرداخته و نوشته است: به 

نظر می‌رســد که آمریکا در خاورمیانه گیر افتاده است 
و راه ســاده‌ای برای خــروج از جنگ با ایــران ندارد. با 
این حال، این درگیری )حتــی اگر پایان یابد( تصویری 
کاملا متفاوت را نشــان می‌دهد: لحظه‌ای که آمریکا از 
منطقه خاورمیانه خارج می‌شــود. این اتفاق در واقع 
نقطه پایان یک ســده هژمونی در خاورمیانه اســت و 
بــرای اولین بار از زمان تجزیــه امپراتوری عثمانی، نظم 
منطقه دیگر از بیرون تحمیل نخواهد شد. نشانه‌های 
روشنی برای این موضوع وجود دارد؛ آمریکا از همراهی 
با عربستان در حمله به حوثی‌ها خودداری کرد و پشت 
سر ســعودی‌ها با آنها مذاکره کرد. نیروهایش در برابر 
پهپاد و موشک‌های ارزان آسیب‌پذیر شده‌اند و احتمالا 
حضور نظامی‌اش را کاهش می‌دهد. انتظار می‌رود در 

آینده چهره خاورمیانه با تغییرات بزرگی روبه‌رو شود.

آیا ترامپ نشانه‌های آشکار 
در  جمهوریخواهان  افــول 
میــان‌دوره‌ای  انتخابــات 
را انــکار می‌کنــد؟ بــه نظر 
می‌رســد که رئیس جمهور 
آمریکا تمایلــی به پذیرش 
نشــریه  ندارد.  واقعیت‌ها 
تازه‌تریــن  در  ویــک«  »د 

شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: جمهوریخواهان نگران ریزش بیشتر هواداران 
خود هستند. بررسی‌ها نشان می‌دهند که نمایندگان 
حــزب جمهوریخواه به تدریــج از رئیس جمهور دور و 
دورتر می‌شوند. در تحلیل‌های جدید احتمال بازگشت 
دموکرات‌ها )نــه تنها به مجلس نماینــدگان بلکه به 
سنا( به شــدت افزایش یافته است. در همین حال، 
جمهوریخواهــان اعتــراف می‌کنند که بــا بحران‌های 
بزرگــی همچــون کاهــش محبوبیت دونالــد ترامپ 
روبه‌رو هستند. بر اساس تازه‌ترین نظرسنجی رویترز/
ایپســوس، محبوبیــت ترامپ تحت تاثیــر افزایش 
قیمت‌ها و جنگ با ایران به رکورد بی‌سابقه 32 درصد 
ســقوط کرده است. این جنگ به ویژه بر قیمت بنزین 

تاثیر زیادی داشته است.

بزرگترین صادرکنندگان نفت خام
نفت خام یکی از کالاهایی اســت که بازار دادوســتد آن بسیار رونق 
دارد و هر کشــور صادرکننده‌ این کالا قادر اســت بر قیمت سوخت 
در سراســر جهان اثر بگذارد. بازار جهانی نفت بحران‌های متعددی را 
در ســال جاری پشت سر گذاشــته است که انسداد تنگه هرمز مهمترین آنها به شمار 
می‌رود. حدود 20 درصد از نفت مورد نیاز جهان از طریق این تنگه منتقل می‌شــود. 
اما ســال گذشــته شــرایط دیگری بر این بازار حاکم بود. تا پیش از آغاز جنگ آمریکا 
علیــه ایران، منطقــه خاورمیانه بیش از 29 درصد از کل صــادرات نفت خام جهان را 
در اختیار داشــت. همچنین سهم منطقه آمریکای جنوبی و مرکزی معادل 7.3 درصد 
و صادرکنندگان اروپایی نیز 21 درصد بود. منطقه آمریکای شــمالی شــامل کشورهای 
کانــادا، مکزیک و آمریکا هــم 20.5 درصد از صادرات جهانی نفت خــام را در اختیار 
داشتند. در همین حال، کشورهای آســیایی و آفریقایی نیز سهم کوچکی از صادرات 

نفت خام را به خود اختصاص دادند.
بر پایه بولتن آمار سالانه سازمان اوپک، در سال 2025، آمریکا با صادرات روزانه 10.7 
میلیون بشــکه نفت خــام، عنوان بزرگترین صادرکننده ایــن کالا را به خود اختصاص 
داد. همچنین عربستان سعودی با صادرات 7.9 میلیون بشکه در روز، رتبه دوم را در 
اختیار داشــت. این دو کشــور در مجموع حدود یک‌چهارم از کل صادرات نفت خام 
جهان را در دســت داشــتند. آمریکا موقعیت برتر خود را مدیون رونق صنعت شــیل 
اســت. حفاری افقی و شکافت هیدرولیک موجب دستیابی به نفت بیشتری شد. در 
همین حال، با رفع محدودیت‌های صادراتی در ســال 2015 درهای بازارهای جهانی به 
روی نفت خام آمریکا باز شدند. روسیه با صادرات 6.6 میلیون بشکه در روز توانست 
رتبه سوم را کسب کند. سال گذشته سه کشور نخست جدول بزرگترین صادرکنندگان 

نفت خام جهان در مجموع 33 درصد از کل صادرات را به خود تخصیص دادند. 
در جدول، بزرگترین صادرکنندگان نفت خام جهان در سال 2025 معرفی شده‌اند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

هزینه برگزارینام دوره

 دوره جامع معامله‌گری آپشن 
و آتی ۳۶۰

 12,750,000
)تومان(

3,500,000 کریپتو از صفر تا معامله
)تومان(

 17,300,000بسته جامع بورس
 )تومان(

درصد سهم از صادرات جهانصادرات )هزار بشکه در روز(کشوررتبه
1071414.0آمریکا1
791510.3عربستان2
66348.7روسیه3
41295.4کانادا4
39015.1امارات5
34784.5عراق6
24093.1کویت7
23533.1برزیل8
21112.8هلند9
20832.7ایران10
20052.6نروژ11
16332.1نیجریه12
16312.1سنگاپور13
15872.1قزاقستان14
13861.8هند15
13721.8کره جنوبی16
13221.7چین17
12851.7لیبی18
11361.5عمان19
10141.3مالزی20
10091.3قطر21
9961.3الجزایر22
9881.3آنگولا23
9411.2ونزوئلا24
8691.1بریتانیا25
8411.1مکزیک26
44315.8بقیه اروپا-
11861.5بقیه آفریقا-

76588100جهانجمع

 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


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08

