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 »اکوتراست«
 با کدام مجوز؟

 اقــدام به‌انجــام 
تبلیغــات رســانه‌ای  و محیطــی، پیش 
قانونــی  صلاحیــت  روشن‌شــدن  از 
ارائه‌دهندگان، پرسش‌هایی درباره سازوکار 
نظارت بر بازار مشاوره سرمایه‌گذاری ایجاد 
کرده اســت. »اکوتراست« در بیلبوردهای 
شهری و تبلیغات نمایش خانگی، خود را 

ارائه‌دهنده مشاوره سرمایه‌گذاری معرفی 
می‌کنــد؛ اما به گفته یک مقام مســئول 
در ســازمان بورس، ایــن مجموعه مجوز 
مشــاوره ســرمایه‌گذاری از این ســازمان 
ندارد. ایــن وضعیت، فراتر از پرونده یک 
کســب‌وکار، مســئله‌ای درباره مــرز میان 
تبلیغ تجاری و تأییــد صلاحیت حرفه‌ای 

را پیش می‌کشــد: آیا انتشــار گســترده 
تبلیغات یک خدمت مالی می‌تواند برای 
مخاطــب نشــانه اعتبار و نظــارت تلقی 
شــود، بی‌آنکه مجوز تخصصــی آن احراز 
شــده باشــد؟ در بازاری که تصمیم‌های 
مالی مستقیماً با پس‌انداز و دارایی مردم 
پیوند دارد، شــفافیت دربــاره مجوزها، 

و  منتشــرکننده  رســانه‌های  مســئولیت 
ناظــر اهمیــت  نهادهــای  پاســخ‌گویی 
ویژه‌ای پیدا می‌کند. اکنون باید روشــن 
شــود چه مرجعی مســئول بررســی این 
تبلیغات اســت و پیگیری اعلام‌شــده از 
 ســوی ســازمان بورس به چــه نتیجه‌ای 

خواهد رسید.

 صفحه 2 

سایه احتیاط سهامداران بر معاملات بورس سنگین‌تر شد

 نبض کم‌جان 
تالار شیشه‌ای

 صفحه 4 

بررسی گزارش‌های تحلیلی 26 شرکت تازه‌وارد بورسی نشان داد؛

عبور 65 درصد عرضه‌های 
اولیه از سقف ارزش‌گذاری

سرمقالهمشاوره سرمایه‌گذاری در غیاب نظارت سازمان بورس
کم‌عمق بازار  در  سودکاغذی 

اجرای اســتاندارد حســابداری 
»حســابداری   ۱۵ شــماره 
ســرمایه‌گذاری‌ها«، تجدیدنظر 
شده سال ۱۴۰۴، برای دوره‌های 
مالی آغازشــده از ابتدای سال 

۱۴۰۵، تحول مهمی در گزارشگری مالی شرکت‌های 
ایرانــی، به‌ویــژه شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری و 
هلدینگ‌های بورسی محسوب می‌شود. مهم‌ترین 
تغییــر ایــن اســتاندارد، الــزام بــه اندازه‌گیری 
ســرمایه‌گذاری‌های جاری سریع‌المعامله به ارزش 
منصفانه و شناســایی تغییــرات ارزش آن‌ها در 
ســود و زیان اســت؛ درحالی‌کــه پیش‌تر امکان 
اســتفاده از روش اقل بهای تمام‌شــده و خالص 

ارزش فروش نیز وجود داشت.

عباس وفادار

صفحه 2 

یادداشت
قانون از  و پرسش  بورسی  مشاوره 

در  اکوتراست  تبلیغات گسترده 
بیلبوردهای شهری و پلتفرم‌های 
نمایش خانگی، پرسش مهمی را 
پیش روی نهاد ناظر بازار سرمایه 
قرار می‌دهــد: آیــا فعالیت در 

حوزه مشــاوره ســرمایه‌گذاری بــدون اخذ مجوز 
قانونــی، می‌توانــد با اتکا به تبلیغات گســترده و 
بدون پاســخ‌گویی نظارتــی ادامه پیــدا کند؟ بر 
اســاس بند یک ماده ۴۹ قانون بازار اوراق بهادار، 
فعالیت در زمینه مشاوره ســرمایه‌گذاری در اوراق 
بهادار، در مواردی که مستلزم اخذ مجوز از سازمان 
بورس و اوراق بهادار اســت، بدون دریافت مجوز 

قانونی جرم محسوب می‌شود.

حمید اسدی
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معمای سیاسی 
رونق بورس
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پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین

API دسترسی 
سریع 

به منابع

تبادل 
داده

پیشرفت 
و توسعه 
عملکرد

کسب 
درآمد

از داد  ه ها

www.nadpco.com

۰۲۱-۸۷۷۰۰۸۰۸

 صفحه 7 

 استقبال دو میلیونی
از عرضه اولیه »شتبریز«
عرضه اولیه ســهام پتروشــیمی تبریز چهارشنبه 
۶ آبــان‌ بــا اســتقبال گســترده ســرمایه‌گذاران 
انجام شــد و نماد »شــتبریز« با ثبت بیش از دو 

میلیون ســفارش خرید، رکورد بیشترین تعداد کدهای معاملاتی 
سفارش‌دهنده در عرضه‌های اولیه سال ۱۴۰۵ را به نام خود ثبت 
کرد. در جریان این عرضه، پنج درصد از ســهام پتروشــیمی تبریز 
معــادل ۲۴۹ میلیون و ۱۰۰ هزار ســهم، با قیمــت ۶ هزار و ۵۰۰ 

تومان به ازای هر سهم در بورس تهران عرضه شد.

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

 مرتضی افقه، اقتصاددان
از موانع ساختاری سرمایه‌گذاری می‌گوید

صفحه 3 
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اخبـار هفته

توسعه معاملات اوراق امتیاز در بازار سرمایه
مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار از موافقت شــورای عالی بــورس و اوراق 
بهادار با توسعه معاملات اوراق امتیاز در بورس‌ها 

و بازارهای تحت نظارت بازار سرمایه خبر داد.
قادر معصومی خانقاه توضیح داد: با این تصمیم، 

امــکان معاملــه امتیازات قابل واگــذاری در حوزه‌هایــی مانند معدن، 
صــادرات، واردات، انــرژی و... در قالــب اوراق بهادار بــا عنوان »اوراق 
امتیاز« در بسترهای گســترده‌تری فراهم می‌شود. وی گفت: این اوراق 
قبل از این و بر اســاس مصوبات پیشــین شــورا، صرفاً در بورس کالای 
ایــران قابل پذیــرش و معامله بودند. اوراق مذکور به اســتناد بند )۵( 
مــاده )۲۷( قانون بــازار اوراق بهادار معاف ثبت نزد ســازمان بورس و 
اوراق بهادار خواهنــد بود.در همین چارچوب دســتورالعمل معاملات 
اوراق امتیاز در تاریخ ۱۴۰۵/۰۳/۳۰ مجلس شورای اسلامی به تصویب 

هیأت‌مدیره سازمان بورس رسیده بود.

اصلاح مقررات صندوق‌های اهرمی
هیأت‌مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار بســته 
صندوق‌هــای  مقــررات  چهارمحــوری  اصلاحــی 
سرمایه‌گذاری ســهامی اهرمی را با هدف رسیدگی 
به تداوم حباب منفی و فاصله قیمت معاملاتی از 

خالص ارزش دارایی‌ها تصویب کرد.
علــی نیازی، معاون نظــارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس اعلام کرد: 
این اصلاحات شامل افزودن رکن بازارگردان، تغییر مبنای محاسبه کارمزد 
عملکرد مدیران، بازنگری در تعیین نرخ بازدهی واحدهای عادی و افزایش 
دامنه نوسان است. بر اساس چارچوب جدید، حداقل و حداکثر بازدهی 
واحدهای عادی با اتکا بــه میانگین موزون بازدهی ماهانه پنج صندوق 
قابل معامله با درآمد ثابت دارای بیشترین خالص ارزش دارایی‌ها تعیین 
و هر شــش ماه بازنگری می‌شــود. همچنین، دامنه نوســان واحدهای 
 قابــل معاملــه صندوق‌های اهرمــی از شــنبه ۱۶ آبــان ۱۴۰۵، از مثبت 

و منفی ۴ درصد به مثبت و منفی ۶ درصد افزایش می‌یابد.

تأسیس 3 صندوق جدید در بورس انرژی
معــاون توســعه بــازار بورس انــرژی از توســعه 
صندوق‌های کالایی و ابزارهای مالی جدید با هدف 
جذب ســرمایه‌گذاران خرد و تســهیل تأمین مالی 

صنایع انرژی خبر داد. 
به گفتــه محمود کریمی ســازمان بورس موافقت 

اصولی تاسیس ســه صندوق کالایی در حوزه انرژی را صادر کرده است.
وی با اشــاره به ناترازی برق و گاز و آسیب‌های اقتصادی جنگ، بر نقش 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در تأمین منابع مالی شرکت‌ها و تولیدکنندگان 
این حوزه تاکید کرد. به گفته او، طی یک سال و نیم گذشته، تخصیص 
گواهی‌های صرفه‌جویی انرژی در برخی حوزه‌ها نســبت به دوره مشــابه 
ســال قبل تا شــش برابر افزایش یافته اســت. همچنین، گواهی‌های 
سپرده انرژی طراحی و عرضه شده و طرح‌های دیگری نیز در دست بررسی 
است. با توسعه این ابزارها، منابع صندوق‌های سرمایه‌گذاری به سمت 

تأمین مالی طرح‌های کلیدی هدایت می‌شود.

کشاورزی مالی  تأمین  بورسی  تسهیل 
سرپرســت اداره تنقیح مقــررات، طرح‌ها و لوایح 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، از ابــاغ قانون 
پشــتیبانی و رفع موانع تولید کشــاورزی در پنجم 

مهرماه ۱۴۰۵ خبر داد. 
امین بدیع صنایع در این باره اعلام کرد: این قانون 

۱۲ ماده‌ای، با هدف تســهیل تأمین مالی و توسعه معاملات محصولات 
کشــاورزی، بر گســترش بورس کالای کشــاورزی، صندوق‌هــای کالایی، 
نظــام قبض انبار و روش‌هــای نوین تأمین مالی تاکیــد دارد. به گفته 
بدیع صنایع، با پیگیری ســازمان بــورس و اوراق بهادار، برخی ابهام‌های 
قانونــی مصوبه مجلس برطرف شــد و رعایت قوانین بازار ســرمایه در 
طراحی ابزارهای مالی و توســعه بورس کشاورزی مورد تاکید قرار گرفت. 
همچنین، صلاحیت توسعه بورس کالای کشاورزی به شورای عالی بورس 
واگذار شــد. وی افزود: ســازمان بورس برای همکاری در اجرای قانون و 

تسهیل تأمین مالی بخش کشاورزی آمادگی دارد.

کم‌عمق بازار  در  سودکاغذی 
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

اجرای استاندارد حسابداری شماره 
۱۵ »حسابداری سرمایه‌گذاری‌ها«، 
تجدیدنظر شده سال ۱۴۰۴، برای 
دوره‌های مالی آغازشــده از ابتدای ســال ۱۴۰۵، تحول مهمی در گزارشــگری 
مالی شــرکت‌های ایرانی، به‌ویژه شرکت‌های ســرمایه‌گذاری و هلدینگ‌های 
بورسی محسوب می‌شود. مهم‌ترین تغییر این استاندارد، الزام به اندازه‌گیری 
سرمایه‌گذاری‌های جاری سریع‌المعامله به ارزش منصفانه و شناسایی تغییرات 
ارزش آن‌ها در سود و زیان است؛ درحالی‌که پیش‌تر امکان استفاده از روش 

اقل بهای تمام‌شده و خالص ارزش فروش نیز وجود داشت.
اگرچــه این تغییــر با هدف افزایــش مربوط بودن اطلاعــات مالی صورت 
گرفتــه، اما اجرای آن در بازار ســرمایه ایران بــا چالش‌هایی در زمینه عمق 

بازار، قابلیت اتکای سود و تقسیم سودهای تحقق‌نیافته مواجه است.
محدود بودن سهام شناور آزاد، تمرکز مالکیت و پایین بودن حجم معاملات 
در برخــی نمادهای بازار ســرمایه ایران موجب می‌شــود معاملات محدود 
یــا هماهنــگ بتوانند تأثیر قابل‌توجهــی بر قیمت ســهام و ارزش پرتفوی 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری داشته باشند. در چنین شرایطی، احتمال شناسایی 
ســودهای قابل‌توجه ناشــی از افزایش قیمت ســهام، بــدون ایجاد ارزش 
اقتصادی واقعی یا جریان نقدی، وجود دارد. استاندارد حسابداری شماره ۴۲ 
»اندازه‌گیری ارزش منصفانه«، قیمت اعلام‌شده در بازار فعال را مبنای اصلی 
اندازه‌گیری می‌داند و در صورت کاهش قابل‌ملاحظه حجم یا سطح فعالیت 
بازار، ارزیابی شرایط معاملات و اســتفاده از روش‌های ارزش‌گذاری مناسب 
را، حســب مورد، پیش‌بینی کرده اســت. بااین‌حال، کاهش حجم معاملات 
به‌تنهایی مجوز کنار گذاشتن قیمت بازار نیست.                         ادامه صفحه 4

وفادار عباس 

حسابدار رسمی و کارشناس رسمی دادگستری

بازار سرمایه ایران در هفته 
با افــت عمومی  گذشــته 
شــاخص‌ها همــراه شــد. 
شــاخص بورس تهران بازدهی منفــی ۲.۵ درصد و 
شــاخص فرابورس بازدهی منفــی ۱.۶ درصد را ثبت 
کردنــد. در مجموع، بازدهی بازار ســرمایه به منفی 
۲.۴ درصد رســید کــه بیانگر تــداوم فضای احتیاط 
و غلبه فشــار فروش در معاملات سهام است. این 
وضعیت در کنار خروج قابل‌توجه نقدینگی حقیقی، 
نشان می‌دهد که بخشی از سرمایه‌گذاران همچنان 

رویکرد محتاطانه‌ای نسبت به بازار سهام دارند.
هفته گذشــته، مجموع ارزش معاملات بازار به ۶۷۸ 
همت رســید و ارزش معاملات خرد نیز ۲۳۳ همت 
گزارش شــد. همچنین، خالص خروج پول حقیقی از 
بازار بــه ۱۴.۵ همت رســید. ارزش کل معاملات در 
مقایســه با هفته گذشته که بیش از یک‌هزار همت 
بود، بیــش از ۳۰ درصد کاهش یافــت. در مقابل، 
ارزش معامــات خرد نســبت به هفتــه قبل تغییر 
محسوســی نداشته است. با توجه به کاهش ارزش 
بازار طــی هفته گذشــته، معاملات روز چهارشــنبه 
بــا صف‌هــای فروش قابــل توجه و یــا عرضه‌ها در 
صف‌های خریدی مانند فکور آغاز شد، اما در ادامه با 
به صف نشستن برخی نمادها و همچنین جمع آوری 
صف‌های فروش، بازار معاملات آخرین روز هفته را با 

بهبود نسبی به پایان رساند.
در میــان صنایع بازار، گروه ماشــین‌آلات با بازدهی 

مثبت ۱۰.۹ درصــد بهترین عملکرد را ثبت کرد. پس 
از آن، صنایع پلاســتیک و لاســتیک بــا ۷.۹ درصد، 
کاشی و ســرامیک با ۳.۶ درصد و محصولات فلزی 
با ۲.۷ درصــد بازدهی مثبت قرار گرفتند. در مقابل، 
صنعت سیمان با افت ۸.۸ درصدی بیشترین کاهش 
را تجربه کرد. گروه‌هــای لیزینگ، خودرو و بانک نیز 
به‌ترتیــب بــا بازدهــی منفــی ۷، ۵.۹ و ۵.۲ درصد 
مواجه شدند. این تفاوت عملکرد نشان می‌دهد که 
با وجود افت عمومی بازار، برخی صنایع همچنان از 

تقاضای مناسبی برخوردار بوده‌اند.
شرکت‌های تولید کننده لاستیک خودرو نیز در هفته 
گذشــته عملکرد خوبی را از خود برجای گذاشتند. از 
جمله آنها »پیزد« و »پکرمان« اســت که بازده ای در 

حدود 15 درصد داشته اند. 
در صنعت ســیمان، بــا وجود افــت عمومی گروه، 
ســیمان ســبزوار با رشــد ۱۱.۴ درصدی و نمادهای 
»ســکرما« و »ســجام« عملکــرد مثبتــی داشــتند؛ 
درحالی‌که سایر نمادهای این صنعت عمدتاً با افت 

قیمت همراه شدند.

وضعیت ویژه »فولاد«
نســبت پی به ای بازار با توجه به انتشار گزارش‌های 
عملکرد شش ماهه و رشد سودآوری چهار فصل اخیر 
شرکت‌ها، از 8.9 واحد به 7.3 واحد کاهش داشته 
اســت. از جمله گزارش‌های شــگفتانه بازار در میان 
سهام شــرکت‌های بزرگ می‌توان به گزارش »فولاد« 
اشــاره کرد. این شرکت که در ســه ماهه ابتدایی 10 
همت ســودآوری داشته اســت و در فصل تابستان 

حدود 50 همت سودخالص را محقق کرده است. 
»شــکام« نیز در میــان صنایع شــیمیایی گزارش 6 
ماهه خوبی ارائه کرده است. این شرکت در تابستان 
امسال، به اندازه ســال گذشته سود خالص محقق 
کــرده و مجموع ســودآوری خود را در شــش ماهه 
ابتدایی به 139 تومان سود خالص به ازای هر سهم، 
شناســایی کرده اســت. از طرفی با توجه به گزارش 
عملکــرد مهرمــاه این شــرکت، با توجــه به فروش 
بیش از 2.6 همت، عملا به میزان یک ســوم درآمد 
شــش ماهه نخســت ســال را محقق کرده است. 
بدین ترتیب می‌توان انتظار داشــت سودآوری این 

شــرکت در پایان ســال به بیش از 400 تومان برای 
هر سهم افزایش یابد. شرکت‌های زراعی نیز با توجه 
به توافقات بین آنها و شرکت‌های لبنی در خصوص 
افزایش نرخ، امکان رشــد سودآوری بیش از فصول 

بهار و تابستان را دارا هستند.
در معامــات بــورس کالا نیــز، قیمــت محصولات 
سیمانی‌های شمال کشور، با رشد خوبی همراه شده 
اســت به طوری که نرخ‌های صادراتــی به حدود 10 
میلیون تومان برای هر تن رســیده است و با توجه 
به افتی که ســیمانی‌ها در هفته گذشــته داشتند، 
برای هفته بعــد می‌توانند گزینه‌هــای جذابی برای 

سرمایه‌گذاری باشند.

کاهش ارزش دلاری بازار
از نظــر دلاری نیز با توجه به ثبــات ارز در بازار آزاد و 
کاهش ارزش بازار سرمایه، شاهد کاهش ارزش دلاری 
بــازار از 100 میلیارد دلار به 98 میلیارد دلار بودیم. در 
بــازار ارز، دلار آزاد تقریباً بــدون تغییر و در محدوده 
۲۶۹ تــا ۲۷۰ هزار تومــان معامله شــد. در بازارهای 
جهانی، قیمت مس کاتد در ســطح حدود ۱۴ هزار و 
۴۰۰ دلار در تن باقی ماند، درحالی‌که قیمت روی از ۳ 
هزار و ۷۸۰ دلار به ۳ هزار و ۸۷۰ دلار در تن افزایش 
یافت. در مقابل، طلای جهانی از ۴ هزار و ۱۴۱ دلار به 
۴ هــزار و ۴۵ دلار در هر اونس کاهش پیدا کرد. در 
بازار داخلی نیــز قیمت طلا از ۲۷ میلیون و ۱۳۰ هزار 

تومان به ۲۶ میلیون و ۲۹۲ هزار تومان رسید.

سایه احتیاط سهامداران بر معاملات بورس سنگین‌تر شد

نبض کم‌جان تالار شیشه‌ای
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رویداد هفته
مسکن متری وشی در  مقابله با خالی‌فر

رئیس اتحادیه کسب‌وکارهای مجازی،  با اشاره به 
خالی فروشــی در مســکن متری گفت: عده ای در 
فضای مجــازی با تبلیغات به دنبــال فروش متری 

مسکن هستند که در حال ساماندهی هستیم.
بــه گفته رضــا الفت‌نســب، برخی فعــالان فضای 

مجــازی با تبلیغات به فروش متری مســکن اقــدام می‌کنند و اتحادیه 
در حال ســامان‌دهی این فعالیت‌هاســت. ســکوی جدید قرار است با 
فراهم کردن امکان اســتعلام از نهادهای متولی، به پیشگیری از فروش 
واحدهــای فاقد پشــتوانه و افزایش شــفافیت معامــات کمک کند. 
الفت‌نسب همچنین از تدوین ضوابط معاملات برخط خودرو با همکاری 
فراجا خبر داد. بر اســاس این طرح، خریداران و فروشندگان می‌توانند از 
طریق یک سکو و با دسترســی به استعلام‌های ۲۲ نهاد، از جمله پلیس 
و بیمــه، معاملات خــود را انجام دهند. هدف این اقدامات، تســهیل 

معاملات آنلاین و سامان‌دهی فعالیت کسب‌وکارهای مجازی است.

حمایت از تولید بدون انحصار
رئیس‌کل سازمان توسعه تجارت ایران، در نشست 
بررسی چالش‌های رویه‌های کولبری و ملوانی، تاکید 
کرد: حمایت از تولید داخلی نباید به ایجاد انحصار 

یا تضعیف حقوق مصرف‌کنندگان منجر شود. 
بــه گفته محمدعلی دهقان‌دهنــوی، حمایت‌های 

دولتی باید هدفمند، زمان‌بندی‌شده و مبتنی بر برنامه‌هایی برای افزایش 
رقابت‌پذیری بنگاه‌ها باشد. وی همچنین فعالیت صادرکنندگانی را که با 
ارز حاصل از صادرات خود واردات انجام می‌دهند، ارزشــمند دانست و 
خواستار تسهیل فعالیت آن‌ها شد. وی افزود: تولیدکنندگانی که با نرخ 
توافقــی ارز فعالیت می‌کنند نیز باید از حمایت‌های متناســب برخوردار 
شــوند. رئیس‌کل ســازمان توســعه تجارت بر هماهنگی سیاست‌های 
تجاری و تولیدی، تقویت اشــتغال، صیانت از حقوق مصرف‌کنندگان و 
تسهیل تجارت مرزی تاکید کرد. در این نشست، بهبود رویه‌های کولبری 

و ملوانی و کاهش موانع مبادلات مرزی نیز بررسی شد.

تأمین مالی ۸۰۰ هزار میلیارد تومانی از بازار ســرمایه
وزیر امور اقتصــادی و دارایی، از تأمین مالی بیش 
 از ۸۰۰ هــزار میلیارد تومان از طریق بازار ســرمایه 

خبر داد.
ســیدعلی مدنی‌زاده گفت: حدود ۱۰۰ هزار میلیارد 
تومان از این رقم به بنگاه‌های اقتصادی اختصاص 

یافته است. وی در جلســه علنی مجلس با اشاره به نقش بازار سرمایه 
و بــازار بدهــی در تأمیــن مالی غیرتورمــی اقتصاد، اظهار کــرد: وزارت 
اقتصاد تلاش کرده اســت تأمیــن مالی بنگاه‌ها را بدون وابســتگی به 
شــبکه بانکی، به سمت بازار ســرمایه هدایت کند. وزیر امور اقتصادی 
و دارایــی همچنین اعلام کرد شــاخص بازار ســرمایه از محدوده ســه 
میلیون واحد به بیش از هشــت میلیون واحد رســیده است. به گفته 
وی، توسعه روش‌های تأمین مالی از بازار سرمایه با هدف کاهش فشار 
 بر شــبکه بانکــی و کمک به کنترل تــورم در دســتور کار وزارت اقتصاد 

قرار دارد.

تأخیر ماه  مشاغل با پنج  مالیات‌ستانی  آغاز 
معــاون تحول هوشــمند ســازمان امــور مالیاتی 
کشــور، از آغاز تدریجی بارگذاری اطلاعات مالیاتی 
عملکرد ســال ۱۴۰۴ از ۲۹ مهر تــا ۱۵ آبان خبر داد 
و از صاحبان مشاغل خواســت تا دریافت پیامک 

اطلاع‌رسانی منتظر بمانند. 
محمد برزگری اعلام کرد: امســال امکان تفکیک تراکنش‌های غیرتجاری 
از حســاب‌های مشــکوک بــه تجــاری و اصــاح محاســبات مربوط به 
چک‌های انتقالی فراهم شــده اســت. همچنین، آثار اقتصادی جنگ بر 
عملکرد مشاغل و تفاوت آســیب‌پذیری مناطق در تعیین مالیات لحاظ 
می‌شــود. به گفته برزگری، مالیات صاحبان مشــاغل با امکان تقســیط 
پنج تا هشت‌ماهه قابل پرداخت است و بخشودگی جرایم صورتحساب 
الکترونیکی نیز بر اســاس میزان رعایت الزامات اعمال می‌شود. امسال 
مبنای محاســبه مالیات مقطوع نیز برای افزایش شــفافیت در فرم‌های 

مالیاتی توضیح داده خواهد شد.

قانون از  پرسش  و  بورسی  مشاوره 
در  اکوتراســت  گســترده  تبلیغــات 
بیلبوردهای شــهری و پلتفرم‌های نمایش 
خانگی، پرســش مهمی را پیش روی نهاد 
ناظر بازار سرمایه قرار می‌دهد: آیا فعالیت 
در حوزه مشاوره سرمایه‌گذاری بدون اخذ 
مجوز قانونی، می‌تواند با اتکا به تبلیغات 

گسترده و بدون پاسخ‌گویی نظارتی ادامه پیدا کند؟
بر اســاس بند یــک ماده ۴۹ قانون بــازار اوراق بهــادار، فعالیت در زمینه 
مشــاوره ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار، در مواردی که مستلزم اخذ مجوز 
از ســازمان بورس و اوراق بهادار اســت، بدون دریافت مجوز قانونی جرم 
محسوب می‌شود. مطابق این ماده، مرتکبان ممکن است به حبس تعزیری 
از یک تا شــش ماه، جزای نقدی معادل یک تا سه برابر سود به‌دست‌آمده 
یا زیان متحمل‌شــده، یا هر دو مجازات محکوم شوند. بنابراین، تبلیغات 
گسترده نمی‌تواند جایگزین مجوز قانونی شود و فعالیت در این حوزه باید 

در چارچوب مقررات انجام گیرد.
تشــخیص وضعیت مجوز یک مجموعه، مســتلزم بررســی مســتندات و 
اطلاعات رســمی اســت. با این حال، اگر مجموعه‌ای بدون اخذ مجوز لازم 
اقدام به ارائه خدمات مشاوره سرمایه‌گذاری کند، موضوع صرفاً یک تخلف 
اداری یا مســئله تبلیغاتی نیســت؛ بلکه پای مســئولیت قانونی و حقوق 

سرمایه‌گذاران در میان است.
در این میان، ماده ۵۲ قانون بازار اوراق بهادار نیز تکلیف ســازمان بورس را 
در مواجهه با جرایم مشمول این قانون مشخص کرده است. سازمان بورس 
مکلف است در صورت مشاهده چنین مواردی، موضوع را به مراجع قضایی 
اعلام و اقدامات قانونی لازم را پیگیری کند. از این رو، انتظار می‌رود سازمان 
بورس و به‌ویــژه مدیریت نظارت بر نهادهای مالــی، درباره وضعیت مجوز 

اکوتراست و اقدامات نظارتی انجام‌شده در این زمینه شفاف‌سازی کند.
گســترش فعالیت‌های بدون مجوز احتمالی، علاوه بر ایجاد زمینه گمراهی 
مــردم و ســهامداران، رقابت را برای شــرکت‌های ســبدگردان و مشــاوران 
سرمایه‌گذاری دارای مجوز نیز مخدوش می‌کند. نمی‌توان از نهادهای مالی 
انتظار رعایت دقیق مقررات داشــت، اما در برابر فعالیت‌های مشــکوک به 

ارائه خدمات بدون مجوز و تبلیغات گسترده آن‌ها سکوت کرد.
مســئله اصلی، ضرورت اجرای یکسان قانون و پاسخ‌گویی نهاد ناظر است. 
شفاف‌سازی درباره وضعیت مجوز اکوتراست و اعلام اقدامات انجام‌شده، 
می‌توانــد مانع تکرار چنین مواردی شــود. بازار ســرمایه برای حفظ اعتماد 
عمومی، بیش از هر چیز به نظارت مؤثر، اجرای بی‌تبعیض قانون و صیانت 

از حقوق سرمایه‌گذاران نیاز دارد.

مشاوره سرمایه‌گذاری در غیاب نظارت سازمان بورس؛

»اکوتراست« با کدام مجوز؟
تبلیغــات  بــا  »اکوتراســت« 
گســترده در بیلبوردهای شهری و 
نمایش خانگــی، خود را به‌عنوان 
ارائه‌دهنده خدمات مشاوره ســرمایه‌گذاری معرفی 
می‌کند؛ این در حالی اســت که بــه گفته یک مقام 
مســئول در ســازمان بورس، این مجموعه مجوزی 
برای مشاوره ســرمایه‌گذاری از این ســازمان ندارد؛ 
وضعیتــی که پرســش‌هایی جدی دربــاره نظارت بر 
تبلیغات خدمات مالی و حفاظت از ســرمایه‌گذاران 

ایجاد می‌کند.

تبلیغات گسترده، مجوز نامشخص 
نــام اکوتراســت در تبلیغــات محیطــی و محتوای 
تبلیغاتــی نمایش خانگی دیده می‌شــود؛ حضوری 
که می‌توانــد برای مخاطــب، تصویــری از اعتبار و 
تأیید رسمی ایجاد کند. وقتی یک خدمت با عنوان 
»مشــاوره ســرمایه‌گذاری« عرضه می‌شود، پرسش 
فقط گستردگی تبلیغات یا جذابیت پیام آن نیست؛ 
مســئله این است که ارائه‌دهنده خدمت، صلاحیت 
و مجــوز لازم بــرای فعالیت در این حــوزه را دارد یا 
خیر. بر اســاس اطلاعات ارائه‌شده درباره مجوزهای 
ایــن مجموعــه، اکوتراســت دارای اینمــاد، مجوز 
فعالیت در حوزه فنــاوری اطلاعات و ارتباطات برای 
شــخص حقوقــی و کارت بازرگانی اســت؛ اما این 
مــوارد، به‌تنهایی مجــوز فعالیت به‌عنوان مشــاور 
ســرمایه‌گذاری در بازار سرمایه نیســتند. همچنین 
مجوزهای تجاری یا فناوری، جایگزین مجوز تخصصی 

بازار سرمایه نیستند.

اکوتراست از بورس مجوز ندارد
یک مقام مسئول در سازمان بورس و اوراق بهادار در 
گفت‌وگو با اطلاعــات بورس در این باره تأکید کرد: 
اپلیکیشن اکوتراست، با وجود تبلیغ در بیلبوردهای 
شــهری و نمایــش خانگی، از ســازمان بورس مجوز 

مشــاوره ســرمایه‌گذاری ندارد، در حالی که خود را 
با همین عنوان معرفی می‌کنــد. به گفته این مقام 
مســئول، موضوع برای پیگیری به بخش‌های مرتبط 
ارجاع شــده و قرار اســت در ســازمان بررسی شود. 
نتیجه رســمی بررسی و هرگونه اقدام احتمالی هنوز 

اعلام نشده است.

اعتماد تبلیغاتی، ریسک واقعی
مشاوره سرمایه‌گذاری با تبلیغ یک محصول معمولی 
تفــاوت دارد. مخاطــب در این حوزه ممکن اســت 
تصمیم‌هایی بگیرد که مستقیماً بر پس‌انداز، دارایی 
و آینده مالــی او اثر بگذارد. معرفــی یک مجموعه 
به‌عنــوان مشــاور، به‌ویــژه در تبلیغــات پرتکرار و 
پرهزینــه، می‌تواند این برداشــت را ایجــاد کند که 
فعالیت آن از ســوی نهاد مســئول بررســی و تأیید 
شده است؛ برداشــتی که لزوماً با واقعیت مجوزها 

منطبق نیست.
اگــر مرز میــان تبلیغ تجــاری و ارائــه خدمت مالی 

مجاز برای مخاطب روشــن نباشــد، احتمال اعتماد 
بی‌پشــتوانه افزایش می‌یابد. ســرمایه‌گذار ممکن 
است پیش از بررسی مجوزها، سابقه، مدل درآمدی 
و حــدود مســئولیت ارائه‌دهنده، صرفــاً به حضور 
پررنگ آن در رســانه‌ها اتکا کند. در صورت بروز زیان 
یا اختلاف، نبود شــفافیت دربــاره جایگاه حقوقی 
خدمت و ســازوکار پاســخ‌گویی می‌توانــد پیگیری 
حقوق مخاطب را پیچیده‌تر کند. این موارد به‌معنای 
اثبات تخلف یا زیان مشــتریان نیســت؛ مســئله، 

ریسک ناشی از نامشخص بودن مجوز است.

خلأ نظارت بر تبلیغات مالی
 پررنگ‌ترین پرســش ایــن پرونده، فقــط وضعیت 
مجوز اکوتراســت نیســت؛ چگونگی عبور تبلیغات 
چنین خدماتی از مســیرهای انتشــار نیــز اهمیت 
دارد. تبلیغات محیطی برای نصب در ســطح شــهر 
و تبلیغــات رســانه‌ای، از مجراهــای متفاوتی عبور 
می‌کننــد. اگر هنگام پذیرش تبلیــغ، عنوان خدمت 

و مجوز تخصصی ارائه‌دهنده به‌صورت مؤثر بررســی 
نشــود، ممکن اســت پیام تبلیغاتی پیــش از آنکه 
نهاد ناظــر بازار ســرمایه درباره صلاحیــت فعالیت 
اظهارنظــر کنــد، به مخاطبان گســترده برســد. این 
موضــوع ضرورت هماهنگی میان نهادهای ناظر بازار 
سرمایه، مراجع صدور مجوزهای تبلیغاتی، مدیریت 
شــهری و رسانه‌های پخش‌کننده را برجسته می‌کند. 
باید مشخص شــود چه مدارکی برای تبلیغ خدمات 
مالی لازم است، کدام مرجع ادعاها را بررسی می‌کند 
و تبلیغ مشــکوک چگونه متوقف می‌شــود. صرف 
وجود یــک مجوز عمومــی یا ثبت قانونی شــرکت 
نباید به‌عنوان تأیید صلاحیت آن برای ارائه خدمات 

تخصصی مالی تلقی شود. 

پاسخ روشن، نه وعده پیگیری
 اکوتراســت هنوز نیازمند پاسخ‌گویی شفاف درباره 
مبنای معرفی خود به‌عنوان مشــاور ســرمایه‌گذاری 
و مجوزی اســت که برای این عنوان به آن اســتناد 
می‌کند. ســازمان بــورس نیز باید نتیجه بررســی و 
ابزارهــای قانونــی خود را روشــن کند. این پاســخ 
بــرای کاربران و فعــالان دارای مجــوز اهمیت دارد؛ 
زیرا فعالیــت بدون مجوز، در صــورت احراز، رقابت 
را نابرابــر و اعتبار بازار را تضعیــف می‌کند.تا وقتی 
وضعیت مجوز و حدود فعالیت این مجموعه روشن 
نشده، تبلیغات گسترده نباید جای پاسخ حقوقی را 
بگیرد. معیار اعتماد، صلاحیت قابل‌راستی‌آزمایی و 
نظارت مؤثر اســت. اکنون پرسش اصلی پیش روی 
نهادهای مســئول این است: چگونه تبلیغ خدماتی 
با عنوان مشاوره ســرمایه‌گذاری منتشر می‌شود، در 
حالی که بنا بر اظهارات مقام مسئول سازمان بورس، 
مجوز مربوطه صادر نشــده اســت؟ پاســخ به این 
پرسش باید فراتر از وعده پیگیری باشد و به روشن 
شدن وضعیت فعالیت، ســازوکار کنترل تبلیغات و 

مسئولیت هر مرجع منتهی شود.

غزل غفاریان
ر خبـرنگـا

 مسکن در 
بن‌بست گرانی

میان‌مــدت  چشــم‌انداز 
در شــرایط  بازار مســکن 
فعلی روشن نیست. تورم 
عمومــی، افزایــش بهای 
و  ســاختمانی  نهاده‌های 
هزینه  رشــد  دستمزدها، 
عــوارض  انشــعابات، 

شــهرداری و مالیات، هزینه ساخت‌وساز را بالا 
برده‌اند. نوســان نرخ ارز نیز بــر قیمت مصالح 
اثــر می‌گذارد و ابهام ناشــی از شــرایط جنگی، 

انتظارات تورمی را تشدید می‌کند. 
ایــن عوامل بــازار را بــه رکود تورمــی عمیقی 
رســانده‌اند. بــا وجــود افزایش اســمی ۷۰ تا 
۸۰ درصدی قیمت مســکن در ماه‌هــای اخیر، 
معاملات به‌شدت کاهش یافته و قدرت خرید 
خانوارها بــا قیمت‌های فعلی تناســب ندارد. 
بهبود وضعیت به تســهیلات بانکی برای خرید 
و ساخت، روش‌های نوین تأمین مالی و نظارت 
بر هزینه‌ها نیاز دارد. اجرای پروژه‌های متوســط 
و بزرگ‌مقیاس با مشــارکت بخش خصوصی و 
حمایت دولت و تغییر الگوی مصرف به سمت 
از راهکارهای پیشــنهادی  واحدهای کوچک‌تر، 
اســت. همچنیــن، باید بــه طبقه متوســط و 
زوج‌هــای جــوان توجه شــود و برای اقشــار 
کم‌درآمد مسکن حمایتی فراهم شود. گسترش 
مســکن اســتیجاری می‌تواند بــه خانوارهایی 
کمک کنــد که فعلًا توان خریــد ندارند؛ دولت 
زمین می‌دهد و ســازندگان با تسهیلات بانکی 
واحــد اجــاره‌ای بــرای خانوارهــای کم‌درآمــد 
می‌ســازند. این واحدها برای دوره‌ای مشخص 

در اختیار متقاضیان قرار می‌گیرند. 

شهریار شهریاری
عضو  کانون انبوه‌سازان

 اثر آتی جنگ 
بر بازار کریپتو

جنــگ ایــران و تحولات 
پیرامــون  سیاســی 
مهم‌تریــن  از  یکــی  آن 
عوامــل اثرگــذار بــر بازار 
هرچنــد  رمزارزهاســت؛ 
رویدادها  این  پیامدهای 
قیمت‌هــا  در  بلافاصلــه 

نمایان نمی‌شود. آثار این شرایط در گردش‌های 
مالــی صرافی‌هــا و فعالیــت کســب‌وکارهای 
مرتبط دیده شــده و می‌تواند مســیر بــازار را 
تحــت تأثیر قرار دهد. تحولات سیاســی ایران 
تنها به داخل کشــور محدود نیستند و بازتاب 
آن‌هــا در عرصه جهانی نیز قابل توجه اســت. 
با این حــال پیش‌بینــی دقیق جهــت حرکت 
 بــازار کریپتو در چنین فضایی بســیار دشــوار 

خواهد بود. 
در افــق ســرمایه‌گذاری رویکــرد محتاطانه‌تر، 
توجه مســتمر به بیت‌کوین است و در شرایط 
فعلی نمی‌توان با همــان اطمینان، دارایی‌های 
دیگر را در اولویت قرار داد. از ســوی دیگر رشد 
قبلی بازار کریپتو توانســت ظرفیت این فناوری 

را برای مدیران بزرگ سرمایه روشن‌تر کند. 
برای نمونــه، بازیگــران بزرگی ماننــد بلک‌راک 
بــه توکنیزه‌کردن بخشــی از دارایی‌ها و انتقال 
آن‌ها به بســتر بلاکچین توجه نشان داده‌اند؛ 
برنامه‌هایی که حجم بالقوه آن‌ها حتی از اندازه 
بــازار کریپتو فراتــر می‌رفت. انتظــار جهش یا 
نوســانی غیرعادی در کوتاه‌مدت یا میان مدت 
چنــدان محتمل به نظــر نمی‌رســد؛ اما خرید 
بیت‌کوین می‌تواند سرمایه‌گذاری مناسبی برای 

چشم‌انداز بلند مدت باشد. 

سهیل نیکزاد
کارشناس بازار   رمز ارز

 رشد مثبت 
اما مشروط بورس

میان‌مــدت  چشــم‌انداز 
ــرایطی  ــهام در ش ــازار س ب
تنــش  بــا  کشــور  کــه 
نظامــی روبــه‌رو نشــود، 
ایــن  اســت.  مثبــت 
ارزیابــی مشــروط بــه حفظ 
آرامــش اســت و نمی‌توان 

 اثــر تحــولات امنیتــی را بــر رونــد معامــات 
نادیده گرفت. 

بـازار  شـرایط  نظامـی،  تنـش  بـروز  صـورت  در 
می‌توانـد تغییـر کنـد و بـرای ارزیابـی آن بایـد 
ابعـاد، شـدت و تـداوم تحولات را بررسـی کرد. 
یکـی از متغیرهایـی که در این وضعیـت از بازار 
حمایـت می‌کنـد، رونـد صعودی نرخ ارز اسـت. 
بـا توجـه بـه اینکـه انتظـار کاهش قیمـت دلار 
وجـود نـدارد، این متغیـر می‌تواند بـه تقویت 
کمـک  میان‌مـدت  در  بـورس  چشـم‌انداز 
به‌تنهایـی  ارز  نـرخ  رشـد  حـال  ایـن  بـا  کنـد. 
صنایـع  و  شـرکت‌ها  همـه  ارزیابـی  بـرای 
 کافـی نیسـت و بایـد آثـار آن را در کنـار سـایر 

عوامل سنجید. 
نـرخ بهـره نیـز از متغیرهـای اثرگـذار بـر تصمیم 
بـا  محیطـی  در  امـا  اسـت،  سـرمایه‌گذاران 
تـورم بـالا، ممکـن اسـت از مقطعـی بـه بعـد 
وزن آن در تعییـن جهـت بـازار کاهـش یابـد. 
سیاسـت‌گذاری‌های  عوامـل  ایـن  کنـار  در 
می‌تواننـد  نیـز  دولـت  مصوبـات  و  اقتصـادی 
اثـر بگذارنـد.  بـورس  انتظـارات و عملکـرد  بـر 
امـا  مثبـت،  بـازار  آینـده  بـه  نـگاه  بنابرایـن، 
ریسـک‌های  بـه  توجـه  بـا  همـراه  و   مشـروط 

ممکن است.

صادق توکلی
کارشناس بازار سرمایه

 دو سناریوی ارز 
در کوتاه مدت

میان‌مــدت  چشــم‌انداز 
بازار ارز بیــش از هر چیز 
سیاســی  تحــولات  بــه 
وابسته است. با این حال 
ارز نمی‌تواند بدون  نــرخ 
افزایــش  محدودیــت 
ســطوح  در  زیــرا  یابــد؛ 

بــالا واردات کالاها دشــوارتر می‌شــود و توان 
خرید مصرف‌کننــدگان کاهش می‌یابد. به‌دلیل 
پیچیدگی محاسبات و شرایط نامتعارف، بخشی 
از ســفارش‌ها کند شده و بازار به روال معمول 

بازنگشته است. 
بــه طور کلی وضعیت میان‌مدت نرخ ارز باید با 
توجه به سناریوهای سیاســی و توان مداخله 
بانک مرکزی برآورد شود. تصمیم‌های اخیر بانک 
مرکزی تا حدی به مدیریت بازار کمک کرده و از 
شدت جهش‌های مقطعی و افزایش‌های روزانه 
کاسته اســت. برخلاف دوره‌ای که افزایش‌های 
تند، از جمله نرخ حدود ۲۷۶ تومانی، مشاهده 
می‌شــد، در روزهای اخیر نشانه‌هایی از کاهش 
نوســان دیــده می‌شــود. تــداوم ایــن روند 
می‌تواند به ثبات بازار منجر شود؛ به شرط آنکه 
بانک مرکزی ابزار و امکان لازم برای کنترل بازار را 

در اختیار داشته باشد. 
آینــده نــرخ ارز همچنان به تحولات سیاســی 
گره خورده اســت. در صورت جلوگیری از جنگ 
و شــکل‌گیری تفاهم، امکان کاهش نرخ ارز تا 
محــدوده 220 تــا 230 هزار تومــان نیز وجود 
دارد. در مقابــل تشــدید تنش‌هــا می‌توانــد 
 بــار دیگر انتظــارات و قیمت‌هــا را تحت تأثیر 

قرار دهد. 

سیدعلی سیدکمال 
کارشناس ارز 

 نوسان محدود 
پیش‌روی بازار طلا

چشم‌انداز میان‌مدت طلا 
همراه  عدم‌قطعیــت  بــا 
به  اســت. نزدیک‌شــدن 
پایــان ســال میــادی و 
ســرعت تحولات سیاسی 
جهــان پیش‌بینی مســیر 
این فلز گرانبها را دشــوار 

کرده؛ زیــرا قیمت طلا از متغیرهــای اقتصادی 
و سیاســی بین‌المللــی تأثیــر می‌پذیرد. جنگ 
خاورمیانه، تحولات نفتی و وضعیت تنگه هرمز 

نیز در ماه‌های پیش رو بر بازار اثر می‌گذارند. 
همچنیــن تغییر رفتــار کشــورها در مدیریت 
ذخایر اهمیت دارد. یک ســال پیش بســیاری 
از کشــورها بخشی از ذخایر ارزی خود را به طلا 
تبدیل می‌کردند؛ اما اکنون شماری برای تأمین 
هزینه‌های دفاعی به فروش طلا روی آورده‌اند. 
این تغییر رویکرد عرضه طلا در بازارهای جهانی 
را افزایــش داده و می‌تواند مانع رشــد قیمت 
شــود. هم‌زمان کند شــدن رشــد اقتصادی در 
بخش‌هایــی از جهان تقاضا بــرای خرید طلا را 

کاهش داده است.
بــا توجه به ایــن عوامــل در افــق چندماهه 
نمی‌توان انتظار رشــد قابل‌توجه قیمت طلا از 
سطوح فعلی را داشــت. البته نوسان مثبت یا 
منفــی پنج درصد همچنان محتمل اســت، اما 
در شــرایط کنونی نشانه روشنی از وقوع شوکی 
بزرگ در قیمت جهانی دیده نمی‌شــود. مسیر 
بعــدی بازار به تحــولات سیاســی و اقتصادی 
پیش‌رو وابســته خواهد بود؛ بنابراین ارزیابی 
دقیق‌تر رونــد طلا به روشن‌ترشــدن وضعیت 

جهانی نیاز دارد.

محمد کشتی‌آرای
کارشناس بازار طلا

حمید اسدی

سرمایه بازار  حقوقدان 



بازار سهام4

کم‌عمق بازار  در  سودکاغذی 
سرمقاله

 ادامه از صفحه2

چالش اساســی آن اســت که اجــرای مؤثر ایــن ضوابط برای تشــخیص 
قیمت‌ســازی احتمالی در بازار کم‌عمق ایران دشــوار اســت؛ زیرا مدیریت 
شــرکت و حسابرس معمولًا به اطلاعات کامل روابط معامله‌گران و جزئیات 
نظارتی معاملات دسترســی ندارند. در نتیجه، قیمت‌هایی که تحت تأثیر 
معاملات هماهنگ قرار گرفته‌اند ممکن اســت مبنای شناســایی سودهای 
قابل‌توجــه قرار گیرند. این خطر با ملاحظات مالیاتی نیز اهمیت بیشــتری 
پیدا می‌کند. اگرچه عدم مطالبه مالیات از ســودهای تحقق‌نیافته، از منظر 
جلوگیــری از تحمیــل مالیات بر درآمدهای فاقد جریــان نقدی، قابل دفاع 
اســت، اما نبود پیامد مالیاتی مســتقیم برای این سودها ممکن است در 
کنــار ضعف عمق بــازار و محدودیت نظارت، انگیزه برخــی مدیران را برای 

افزایش ظاهری سود از طریق تأثیرگذاری بر قیمت سهام تقویت کند. 
ازاین‌رو، ضروری اســت ســازمان بورس معیارهای نظارتی مکملی مبتنی بر 
حجم و ارزش معاملات، ســهام شناور آزاد و الگوهای معاملاتی تدوین کند 
تا قیمت‌های نیازمند بررســی بیشتر برای مقاصد گزارشگری مالی شناسایی 
شــوند. همچنیــن، نتایج بررســی معاملات مشــکوک بایــد در چارچوب 
مقررات قانونی در اختیار حســابرس قرار گیرد. این معیارها نباید جایگزین 
خودکار الزامات اندازه‌گیری ارزش منصفانه شوند. شناسایی افزایش ارزش 
منصفانه ســرمایه‌گذاری‌ها در سود و زیان می‌تواند سود خالص و سود هر 
سهم شرکت‌ها را افزایش دهد، بدون آنکه وجه نقدی دریافت شده باشد. 
این موضوع پایداری ســود و توان واقعی شرکت برای پرداخت سود سهام 

را تحت تأثیر قرار می‌دهد.
مطابق مواد ۲۳۹ و ۲۴۰ لایحه اصلاحی قانون تجارت، تقســیم ســود تابع 
ضوابط قانونی و تصمیم مجمع عمومی اســت و تحقق‌نیافته بودن ســود 
به‌تنهایــی بــه معنای ممنوعیــت قانونی تقســیم آن نیســت. بااین‌حال، 
تقسیم چنین ســودهایی می‌تواند موجب کاهش نقدینگی، فروش اجباری 
سرمایه‌گذاری‌ها و تضعیف توان مالی شرکت شود. بنابراین، پیشنهاد می‌شود 
ســازمان بورس، در چارچوب اختیارات قانونی خــود و در صورت ضرورت از 
طریق پیگیری اصلاح قوانین، مقرراتی برای محدودسازی تقسیم سود ناشی 

از افزایش ارزش منصفانه سرمایه‌گذاری‌ها تا زمان تحقق آن تدوین کند. 
بــا توجه به محدودیت‌های عملی ارزیابــی قابلیت اتکای قیمت‌ها، ضروری 
است سازمان بورس نظارت ویژه‌ای بر معاملات غیرعادی و هماهنگ، به‌ویژه 
در روزهای پایانی دوره مالی شرکت‌های سرمایه‌گذاری، اعمال کند.حسابرس 
نیــز باید در ارزیابی ریســک تحریف بااهمیت ناشــی از تقلب، به معاملات 
غیرعادی، روابط اشــخاص وابسته، حجم معاملات و آثار تغییرات قیمت بر 
سود گزارش‌شــده توجه کند. بااین‌حال، نظارت بر سلامت معاملات بازار و 
شناسایی شبکه‌های احتمالی قیمت‌سازی، وظیفه‌ای است که بدون همکاری 

نهاد ناظر بازار نمی‌توان تمام مسئولیت آن را بر عهده حسابرس قرار داد.
تجدیدنظر استاندارد حسابداری شماره ۱۵، اگرچه با هدف بهبود گزارشگری 
مالی صورت گرفته، اما اجرای آن در بازار ســرمایه ایران با خطر شناســایی 
ســودهای غیرقابل اتکا ناشی از معاملات محدود یا دستکاری‌شده مواجه 
اســت. محدودیت عملی اجرای کنترل‌هــای ارزش منصفانه و نبود پیامد 
مالیاتی مســتقیم برای سودهای تحقق‌نیافته نیز می‌تواند انگیزه مدیریت 
ســود را تشدید کند. ازاین‌رو، سازمان بورس باید در دو حوزه مقرره‌گذاری 
و نظارت مؤثر اقدام کند: نخســت، تدوین معیارهــای مکمل برای ارزیابی 
قابلیت اتکای قیمت‌های مبنای گزارشــگری مالــی و فراهم کردن اطلاعات 
نظارتی مرتبط برای حســابرس؛ دوم، محدودســازی تقســیم ســود ناشی 
از افزایش ارزش منصفانه ســرمایه‌گذاری‌ها تا زمــان تحقق آن، در حدود 

اختیارات قانونی و در صورت ضرورت از طریق اصلاح قوانین.
در نهایت، موفقیت اجرای استاندارد جدید مستلزم آن است که شناسایی 
ســود بر مبنای قیمت‌های قابل اتکا انجام شود و سودهای تحقق‌نیافته، 
به‌ویژه در بــازار کم‌عمق، به ابزاری برای افزایش ظاهــری عملکرد یا خروج 

منابع مالی شرکت‌ها تبدیل نشوند.
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| آبان 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 651 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/16-11/4256,320,000408,033-چخزر

14/06-11/417,790,00036,232-آ س پ

13/99-11/3533,440,000351,783-غدانه

13/89-11/2933,480,000949,304-دتولید

13/87-11/2612,484,18727,041-زنگان

13/85-11/2415,800,000479,076-ولشرق

12/72-11/2312,726,121316,737-مفاخر

13/65-11/2109,048,000244,882-بگیلان

13/7-11/0979,350,000625,739-کزغال

12/7-11/0629,138,2001,869,240-دبالک

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/543,078,6141,930,11815/86سیمکات

12/4159,245,2502,065,30115/7پیزد

12/3756,992,0001,556,01715/57ثالوند

12/36588,000,0002,812,38115/32فغدیر

12/3532,920,000838,10215/67شاروم

12/3560,426,6744,762,85715/68تلیسه

12/375,800,000696,67915/55نان

12/2937,450,000486,36315/59اتکاسا

12/2825,920,000798,98315/52فتوسا

12/26807,600,0002,113,24315/54شرانل
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب278,900415,500ساروم

 شرایط بنیادی مناسب17,63031,950زشریف
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب2,8084,200تجلی
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-23,947رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-20,924آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط خوب بانکی‌ها9,26417,000تراست
10مدیریت فعال و پویا

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10 افزایش نرخ فروش3,0805,000بجهرم

موجودی مناسب مواد 17,86020,000فایرا
20اولیه برای استمرار تولید 

 رشد حاشیه 2,8004,000خبهمن
20سود زیرمجموعه‌ها

10افزایش حاشیه سود24,22030,000دقاضی

 افزایش نرخ فروش7,90010,000زفکا
10افزایش حاشیه سود 

درآمد ثابت 
)ETF( 30جهت پوشش ریسک-11,257آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,02015,000غانیزان

جزو صادرات‌محور‌ترین 
شرکت‌های کشور که 
محاصره هیچ اثری در 

میزان صادرات نداشته  
افزایش نرخ دلاری 

محصولات – فروش دلار 
حاصل از صادرات به نرخ 

نزدیک به بازار آزاد

10

12,58020,000کلر
اهرم عملیاتی در زمان رشد 
دلار – پتانسیل شناسایی 
سود تسعیر ارز بااهمیت

10

ت
مد

د 
بلن

52,652100,000صندوق پرتو
پتانسیل کسب سود 
بیشتر از شاخص کل 

سهام  
40

گواهی سپرده 
پتانسیل رشد هم زمان 34,499,00050,000,000شمش طلا

40اونس طلا و قیمت دلار

سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

حفظ پویایی و صندوق درآمد ثابت‌اندوخته آمیتیس
5نقدشوندگی پرتفوی

50کنترل ریسک پرتفویصندوق طلا

 وضعیت بنیادی6,2507,600غصینو
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی24,19033,000کپارس
7 و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب14,00016,800فغدیر

7وضعیت بنیادی مناسب9,21010,750دسبحا

7وضعیت بنیادی مناسب4,2105,300فولاد

4

نمادهــای  عملکــرد  بررســی 
ابتــدای  از  عرضه‌اولیه‌شــده 
ســال جــاری نشــان می‌دهد 
تازه‌واردهای بــازار ســرمایه بازدهی‌های متفاوتی 
را تجربــه کرده‌اند؛ به‌طوری‌که رشــد برخی نمادها 
از ۱۰۰ درصد عبور کــرده، اما تعدادی دیگر با افت 
ســنگین قیمــت مواجه شــده‌اند. ایــن اختلاف 
عملکــرد، در کنار فاصله قیمت روز برخی ســهام با 
ارزش برآوردشــده آن‌ها، ضرورت توجه به تحلیل 
بنیادی و مدیریت ریســک را برای ســرمایه‌گذاران 

برجسته می‌کند.

»داروند« در صدر جدول بازدهی
در صــدر جــدول بازدهی، نماد »داروند« با رشــد 
بیش از ۱۴۴ درصدی نســبت به قیمت عرضه قرار 
دارد. پــس از آن، »غزنجان« با حدود ۱۱۹ درصد و 
»وفیروزه« با نزدیک به ۱۰۶ درصد افزایش قیمت، 
بیشــترین بازدهــی را ثبت کرده‌اند. این رشــدها 

نشــان می‌دهد تقاضــای بالا، انتظــارات مثبت و 
محدودیت عرضــه در روزهــای ابتدایی معاملات 
می‌تواننــد قیمت ســهام تــازه‌وارد را به‌ســرعت 
افزایش دهند. با این حال، رشد قابل‌توجه قیمت 
لزوماً به معنای ارزندگی ســهم نیست و تداوم آن 
به وضعیت بنیادی شــرکت و چشم‌انداز سودآوری 
بســتگی دارد.در ســوی دیگر بازار، نماد »ذرت« با 
افــت نزدیک بــه ۵۳ درصدی، بیشــترین زیان را 
در میان نمادهای بررسی‌شــده تجربه کرده است. 
»شــیفته« و »رانیز« نیز بازدهی منفی داشته‌اند. 
ایــن عملکرد متفاوت نشــان می‌دهد عرضه اولیه 
به‌تنهایی تضمینی برای کســب ســود نیســت و 
عواملی مانند کیفیت ســود، وضعیــت عملیاتی 
شــرکت، شــرایط صنعت و تحقــق پیش‌بینی‌های 

مالی می‌توانند بر مسیر قیمت اثر بگذارند.

دلایل سبقت قیمت از نرخ ارزش‌گذاری
بررسی روش‌های ارزش‌گذاری از جمله تنزیل سود 

تقسیمی )DDM(، جریان نقدی آزاد صاحبان سهام 
)FCFE(، نســبت قیمت به ســود )P/E(، خالص 
ارزش دارایی‌هــا )NAV( و ضرایب مقایســه‌ای نیز 
اهمیت فاصله میان قیمــت بازار و ارزش برآوردی 

را نشان می‌دهد.
از  بالاتــر  روز ســهام  برخــی مــوارد، قیمــت  در 
میانگیــن مــوزون ارزش‌گــذاری قــرار گرفتــه و 
اختــاف قابل‌توجهی با برآوردهــای بنیادی دارد. 
چنین شــکافی می‌تواند از انتظارات خوش‌بینانه، 
شــناوری محدود ســهام، کمبود عرضه یا هیجان 
معاملاتــی ناشــی شــود.البته ارزش‌گــذاری بــه 
روش‌هــای مختلف، نتایج متفاوتی به همراه دارد 
و مقایســه قیمت بــازار با ارزش بــرآوردی باید با 
توجه به مفروضات هر روش انجام شود. بنابراین، 
نمی‌توان صرفاً بر اساس بالاتر بودن قیمت از یک 
برآورد، درباره حبابی بودن ســهم نتیجه‌گیری کرد؛ 
اما تــداوم فاصله معنادار میــان این دو، ضرورت 

بررسی دقیق‌تر را افزایش می‌دهد.

در ماه‌های آینده، افزایش عرضه ســهام، انتشــار 
گزارش‌هــای مالــی جدیــد و مشــخص‌تر شــدن 
عملکــرد واقعی شــرکت‌ها می‌تواند بــر انتظارات 
سرمایه‌گذاران اثر بگذارد و زمینه تعدیل قیمت‌ها 
را فراهــم کند. به‌ویــژه نمادهایی که رشــد آن‌ها 
بیشــتر متکی بــر هیجــان و محدودیــت عرضه 
بــوده، ممکن اســت در برابر تغییــر جریان تقاضا 

آسیب‌پذیرتر باشند.
عملکرد عرضه‌های اولیه امسال تصویری دوگانه از 
بازار ســرمایه ارائه می‌کند؛ از یک سو، بازدهی‌های 
سه‌رقمی و از سوی دیگر، افت‌های سنگین قیمت. 
ازایــن‌رو، ســرمایه‌گذاران باید علاوه بــر بازدهی 
گذشــته، ارزش ذاتی، کیفیت سودآوری، وضعیت 
مالی و نقدشــوندگی ســهام را نیز در تصمیم‌گیری 
لحاظ کنند. رشــد قیمت به‌تنهایی معیار مناســبی 
برای خرید نیســت و بررســی بنیــادی می‌تواند از 
تصمیم‌گیری بر پایه هیجان و افزایش ریسک زیان 

جلوگیری کند.

بررسی گزارش‌های تحلیلی 26 شرکت تازه‌وارد بورسی نشان داد:

عبور 65 درصد عرضه‌های اولیه از سقف ارزش‌گذاری
محمد علی ایروانیان

ر خبرنگـا

 قیمت عرضه تاریخ عرضهنام شرکت
)ریال(

 قیمت مبنا 
)ریال(

 قیمت روز 
درصد رشد)ریال(

 DDM 
)سود 

تقسیمی(

 FCFE 
 )جریان نقد

آزاد سهامداران(
P/E

 Multiple 
 )ضرایب

 مقایسه‌ای(

 NAV 
)خالص ارزش 

دارایی‌ها(
میانگین موزون 

)ریال(
15,60812,336-1.8911,66512,17712,076-1405/03/0915,51412,33615,220کشت و صنعت شیفته آرای شرق )شیفته(

9,32219,990-1405/03/1324,11019,99038,01057.6521,99826,55622,083کولان سل )کولان(
9,7547,304-5.575,9055,337,148-1405/03/187,3927,0346,980رهیاب پیام گستران )رهیاب(

5,4772,789--5,726-1405/03/202,7772,6205,730106.33گروه توسعه مالی فیروزه )وفیروزه(
49,11823,577----1405/03/2428,26623,57735,85026.83پاریز شرق )پاریز(

22,00722,007----1405/03/256,3335,9759,01042.27سرمایه‌گذاری کشت و دام و صنایع لبنی تأمین )تادیکو( *
29,32326,306-1405/03/2736,56326,30658,56060.1623,14323,19629,563کشت و صنعت هلال )زهلال(

13,69713,254-52.8812,46014,02013,136-1405/03/3017,72113,2548,350زرین ذرت شاهرود )ذرت(
7,27011,537-2.9312,06312,18811,783-1405/04/0716,06211,53715,590کارخانجات رینگ اسپرت نورنی ریز )رانیز(

3,2772,582-1405/05/193,4182,5825,07048.332,0792,2742,699احیا استیل فولاد بافت )احیا(
22,06737,177-1405/05/2832,93431,07044,06033.7840,59245,40530,569آکو باتری ایرانیان )آکو(

14,1998,29514,080-1405/06/0318,45014,08029,17058.1012,81317,158تولید نیروی برق سبز منجیل )منجیل(
21,831--15.018,3799,75312,868 25,110       1405/06/0421,83118,368گروه صنعتی و معدنی سیمان تجارت مهریز )سمهریز( *

46,028-----75.07 1405/06/0912,80012,075 22,410پتروشیمی تابان فردا )تابان( *
4,5033,185-1405/06/113,7153,1855,99061.232,7362,6772,824فنر سازی زر گلپایگان )خگپا(
6,3133,1986,161-1405/06/185,0834,79512,440144.735,9656,671زیست اروند فارمد )داروند(

7,9407,026-1405/06/219,8317,02612,89031.116,3596,0617,744صنایع دامپروری و لبنی رضوی )لبن(
18,8327,266-1405/06/256,9286,53615,200119.396,9655,7027,306شیر پاستوریزه پگاه زنجان )غزنجان(

10,10811,827-1405/06/3115,81811,82730,25091.2310,63013,03213,536ذوب گران رنگین فلز )فنقره(
8,5332,0324,310-1405/07/085,9224,3109,52060.753,1093,565کیمیا پلی استر قم )شکیمیا(

12,07813,356-1405/07/139,9549,39115,86059.3313,89814,30513,141تولیدی حسنانو )زشک(
2,779-----1405/07/143,6762,7795,66053.97صنعت تجارت پردیس آذربایجان )وسرمایه(
65,55445,289-1405/07/1572,03245,289108,90051.1827,38525,98162,238صنعت تجارت فردیس آذربایجان )فپردیس(

7,7225,178-1405/07/204,0703,8405,57036.853,7795,5965,311سازه پوشش ماموت )فساپ(
4,0553,544-1405/07/215,7993,5447,59030.882,6903,1184,312مهندسی فکور صنعت تهران )فکور(

31,84529,697-1405/07/2945,86425,33751,57012.4427,24727,35532,340تولیدی سیم و کابل تبریز سیمکات )سیمکات(

گزارش ارزش‌گذاری شرکت‌های بورسی

* بازدهی )سودآوری( »تادیکو« 1,349 و ارزش ویژه دفتری آن 1,552 می‌باشد.
* EV »سمهریز« EV/EBIT ،13,876 این نماد 13,016 و EV/EBITDA آن 13,774 می‌باشد.

* ارزش ویژه دفتری »تابان« 2,736 می‌باشد.
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5 بازار کـالا

بلاتکلیفی قربانی  ین؛  بنز
یادداشت

پمپ‌بنزین‌ها،  طولانــی  صف‌های 
ابهــام در وضعیت ســهمیه‌ها و 
بلاتکلیفــی درباره نرخ‌گــذاری، بار 
ســوخت  بازار  چالش‌های  دیگــر 
در ایران را برجســته کرده اســت. 
نشــان  وضعیــت  ایــن  بررســی 

می‌دهد که مســئله بنزین را نمی‌توان صرفاً به قیمت محدود کرد؛ ناترازی 
تولیــد و مصرف، اختلال‌های احتمالی در تأمین و توزیع و نبود سیاســتی 

پایدار نیز در شکل‌گیری این شرایط نقش دارند.
ریشه اصلی مشکل، ناترازی ساختاری میان تولید و مصرف بنزین است؛ اما 
نمی‌توان تمام صف‌های طولانی را صرفاً به کمبود فیزیکی ســوخت نسبت 
داد. در برخی مقاطع، محدودیت عرضه ناشــی از مشکلات تولید، واردات 
یا کاهش ذخایر است و در برخی مناطق نیز اختلال در حمل‌ونقل سوخت، 
توزیع نامتوازن میان جایگاه‌ها و محدودیت‌های سامانه سوخت‌رسانی به 

تشدید صف‌ها منجر می‌شود.
از ســوی دیگر، نگرانی مــردم از افزایش قیمت یا محدودیت ســهمیه نیز 
تقاضــا را به ســاعات مشــخصی منتقــل می‌کند و حتی ممکن اســت در 
مناطقی که هنوز ســوخت موجود اســت، صف‌های طولانی شــکل بگیرد. 
هزینه اصلی این بلاتکلیفی، فراتر از هزینه مســتقیم تأمین بنزین اســت و 
به کاهش بهره‌وری اقتصاد، تشــدید نااطمینانی و افزایش فشار بر بودجه 

عمومی منجر می‌شود. 
کشــور به یک برنامه جامع و چندســاله برای مدیریت بازار بنزین نیاز دارد؛ 
برنامه‌ای که هم‌زمان ســه هــدف را دنبال کند: تضمیــن عرضه، مدیریت 
مصــرف و حفظ قــدرت خرید خانوارها. پیشــنهاد می‌شــود قیمت بنزین 
خــارج از ســهمیه در دوره‌هــای زمانی مشــخص و بر اســاس روند هزینه 
تأمین، وضعیت ناترازی و شــرایط اقتصادی بازبینی شود. تغییرات نیز باید 
تدریجی، از پیش اعلام‌شده و دارای ضوابط روشن باشد تا هم مصرف‌کننده 
فرصت تطبیق داشــته باشد و هم بنگاه‌ها بتوانند هزینه‌های آینده خود را 

پیش‌بینی کنند.
در عین حال، سهمیه حمایتی باید به‌گونه‌ای طراحی شود که یارانه بیشتر 
به شــهروندان و خانوارهای نیازمند برســد، نه اینکه صرفاً هر فرد به تعداد 
خودروهایی که در اختیار دارد از یارانه بیشــتری برخوردار شــود. همچنین 
درآمد حاصل از اصلاح قیمت باید شــفاف باشد و بخشی از آن به حمایت 
از خانوارهای کم‌درآمد، توسعه اتوبوس و مترو، نوسازی ناوگان حمل‌ونقل 
و کاهــش مصرف ســوخت اختصاص یابد. مــردم زمانی بهتــر می‌توانند 
اصلاحــات را تحمل کنند که آثار آن را در بهبود خدمات عمومی و حمایت 
معیشــتی مشــاهده کنند. در بلندمدت نیز باید از تمرکــز صرف بر قیمت 
فاصله گرفت. بهینه‌ســازی مصرف خودروها، توســعه حمل‌ونقل عمومی، 
ارتقای بهره‌وری پالایشــگاه‌ها و کاهش قاچاق باید در مرکز سیاست انرژی 
قــرار گیرد. اصــاح قیمت بدون این اقدامات، فشــار را بــه مصرف‌کننده 

منتقل می‌کند، اما لزوماً ناترازی را به شکل پایدار از بین نمی‌برد.
مســئله بنزین ایران فقط مســئله قیمت نیســت؛ حاصل ناترازی عرضه و 
تقاضا، ناکارآمدی بخشــی از ســاختار مصرف، ضعف‌های احتمالی توزیع و 
نبود یک چارچوب پایدار سیاست‌گذاری است. تداوم بلاتکلیفی، هم منابع 
عمومی را تحت فشار قرار می‌دهد و هم هزینه‌های مستقیم و غیرمستقیم 
آن را بــه مــردم و بنگاه‌های اقتصــادی منتقل می‌کند. راه‌حــل، نه تثبیت 
دائمــی قیمت‌های غیرواقعی اســت و نه افزایش ناگهانــی قیمت بدون 
ملاحظه آثــار اجتماعی. راه‌حل پایدار، اصــاح تدریجی و قابل پیش‌بینی 
قیمت، توزیع عادلانه‌تر یارانه، تضمین عرضه، حمایت از اقشار آسیب‌پذیر 
و ســرمایه‌گذاری جدی در کاهش مصرف ســوخت است. دولت و مجلس 
باید بر ســر این چارچوب به توافق برسند، مسئولیت‌های خود را مشخص 
کنند و برنامه‌ای شــفاف و زمان‌بندی‌شده را اجرا کنند. اقتصاد کشور بیش 
از هر چیز به سیاســتی نیاز دارد که قابل پیش‌بینی باشد و با تغییر شرایط 

یا اختلاف‌نظرهای مقطعی، دوباره دچار بلاتکلیفی نشود.

دولت مسعود پزشکیان که از 
اولین ماه شــروع به کار خود 
موضوع افزایش قیمت بنزین 
را به عنوان یک مسئله حیاتی و اصلی در دستور کار 
خود قــرار داده بود هم اکنــون، بصورت هفتگی در 
مورد این کالای حساس و مهم تصمیم گیری می‌کند 
و حالا در تازه ترین اقدام قیمت بنزین سوپر به لیتری 
110 هزار تومان رســیده و در عمل چهــار نرخ 1500 
تومانــی، 5 هزار تومانی، 10 هــزار تومانی و 110 هزار 
تومانی را در حوزه بنزین شــاهد هســتیم؛ نرخ‌هایی 
که مشــخص نیست منطق حاکم بر آنها چیست و بر 

اساس چه فرمولی تعیین و اجرا می‌شوند. 
آن چــه در حوزه بنزیــن بیش از هر چیــز خطرناک 
و نگــران کننــده به نظر می‌رســد کاهــش ظرفیت 
پالایشــگاه‌های تولیدکننده ایــن محصول، کاهش 
ذخایر حیاتی و افزایش قیمت اســت. برای بسیاری 
از مردم عادی جامعه رشــد قیمــت بنزین همین که 
از میزان مصرف ســهمیه عبور نکند کافی است، اما 
واقعیت آن است که همه مردم جامعه عواقب رشد 
قیمت را متحمل خواهند شــد؛ در هزینه‌های سفر 

با اسنپ، تاکسی، حمل و نقل کالا و سایر موارد. 
واقعیت آن اســت که دولت از ابتدای روی کار آمدن 
با این اســتدلال کــه باید جلوی قاچاق ســوخت به 
خصوص بنزین گرفته شــود دست خود را روی ماشه 
بنزین گذاشــته و هنوز برنداشته است؛ تصمیمی که 
نه ربطی به قاچاق دارد )چراکه قاچاق میلیون‌ها لیتر 
بنزین در روز چیزی نیست که با افزایش قیمت برطرف 
شــود( و نه از قواعد منصفانه اقتصادی که دنیا برای 

رفاه جامعه آنها را رعایت می‌کنند تبعیت می‌کند. 
کســی در میان تحلیلگران مســتقل وجود ندارد که 
منافع دولتی نداشــته باشــد اما بر این نکته اذعان 
نکند کــه عامل اصلی مصرف بالای بنزین در کشــور 
ما خودروهای فرسوده، خودروهای پرمصرف داخلی، 
نــاوگان حمل و نقل ضعیــف و ترافیک بی امان در 
شــهرهای بزرگ کشــور اســت که همگی خــارج از 
اختیار مصرف کنندگان قــرار دارند. در عین حال باز 
هم هیچکس نیســت که بر این نکته اذعان کند که 
پروپاگاندای تحلیلگران دولتی در حوزه محاســبات 
منطقه ای قیمت بنزین ناشــی از رشد شدید قیمت 
دلار در کشور است؛ وگرنه قیمت بنزین در منطقه با 

ارزهای معقول قابل پرداخت است. 
در حــال حاضر قیمت هر لیتر بنزین در کشــورهایی 
مانند عربستان سعودی و عمان حدود ۰.۶۲ دلار، در 
امارات و بحرین حــدود ۰.۶۵ دلار، در کویت حدود 
۰.۳۴ دلار و در ترکیــه بیــش از ۱.۳ دلار اســت. در 
پاکســتان نیــز هر لیتــر بنزین حــدود ۰.۹ دلار و در 
ارمنستان بیش از ۱.۳ دلار قیمت دارد. به عبارتی بر 
اساس قیمت دلار امروز، هر لیتر بنزین باید بین 260 
تا 350 هزار تومان در ایران قیمت‌گذاری شــود که 
این رقم 5 سال پیش بین 25 تا 40 هزار تومان بود.
آیا این منطق قیمت‌گذاری که دولت در آن می‌دمد 
منطق درستی است و می‌توان محصولی که براساس 
نفت ملی در پالایشــگاه‌های ملی تولید می‌شــود را 

براساس ارز غیرملی افزایش داد؟ 

راه حل چیست؟ 
اولا مصــرف بنزیــن تابع نیاز روزانه جامعه نیســت 
و ابتــدا دولت باید میزان هدررفت بنزین ناشــی از 
عوامــل غیــرارادی مصرف کننده از قاچاق ســوخت 
گرفتــه تــا ترافیــک و خودروهای فرســوده و ... را 

محاســبه و در میزان مصرف لحاظ کند و تقصیر آن 
را از گردن مردم بردارد. افزایش ظرفیت پالایشگاه‌ها 
نیز کــم کاری دیگر دولت‌هاســت. اقتصاد کشــور 
دســت مردم نیســت و طبعا طرح‌های توســعه ای 
پالایشــگاه‌ها برای افزایش تولید نیز از دســت آنها 
خارج اســت و متوجه عملکرد مدیران دولتی است. 
افزایــش قیمــت ارز موضوعــی کاملا وابســته به 
سیاســت‌های دولتی است و مردم در آن مداخله‌ای 
ندارند و مقایســه مداوم با کشورهای منطقه مسیر 
انحرافی اســت که دولتمردان با توسل به آن تلاش 

می‌کنند مشکل را به گردن مردم بیندازند. 
ســازوکارهای ناقصی مانند عرضــه در بورس انرژی، 
ســهمیه بندی بر اســاس هر کد ملی و تصمیماتی 
از ایــن قبیل نیز هیچ یک یا پیگیری نشــده و یا از 
اســاس نظرات بی پایه ای هســتند که پیگیری آنها 
احتمالا در بلندمدت مشــکلات جدیدی برای کشور 
در حوزه مصــرف ایجاد خواهند کــرد؛ همانطور که 
سیاســت‌های کالابرگ و یارانه و ســایر تصمیمات 
نتوانســت باری از دوش کشور بردارد که هیچ بلکه 

بر آن افزود.

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

14/09-11/44111,728,000898,846-سفانو

14/07-11/4335,910,000462,618-ولملت

13/8-11/4340,464,74978,840-دروز

14/03-11/3853,138,2501,039,031-شدوص

12/57-11/35311,500,0004,631,159-کخاک

13/98-11/35152,887,5001,583,945-سپاها

13/96-11/3577,433,000841,288-سخاش

14-11/3430,385,6922,622,227-ولساپا

13/91-11/3426,528,000189,627-وتوس

12/08-11/34668,000,0003,359,654-سفارس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

150,858,0001,066,57915/9 12/54 دابور

26,439,671387,79815/8 12/47 خچرخش

706,800,000170,85915/73 12/40 شخارک

82,026,8967,389,37915/73 12/39 زشک

185,311,1302,557,82615/6 12/29 پکرمان

319,337,4798,515,01715/57 12/27 فباهنر

39,200,0001,377,19815/46 12/16 کیمیا

10,457,460639,42615/49 12/16 لسرما

42,230,100792,60415/29 12/13 فساپ

1,020,910,50010,252,47315/42 12/13 شبهرن

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

 

۲۶
۰,۱

۹۶

۲۷
۸,
۸۱
۷

۲۴
۵,
۸۹

۱

۲۵
۰,۷

۶۲

۲۰
۱,۱
۲۲

۸,
۰۴

۴,
۶۵

۶

۸,
۰۱۵

,۵
۴۶

۸,
۰۶

۹,
۷۸

۸

۷,
۹۲

۷,
۳۳

۱

۷,
۹۶

۷,
۵۵

۱

۰

۵۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۲۵۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۷,۸۵۰,۰۰۰

۷,۹۰۰,۰۰۰

۷,۹۵۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۵۰,۰۰۰

۸,۱۰۰,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

۹۰
,۱۹

۳

۶۱
,۲
۴۷

۶۹
,۵
۷۲

۱۴
۰,۹

۶۳

۷۸
,۶۸

۶

۶۷
,۰۳

۰/۶

۶۷
,۱۱

۵/
۷

۶۶
,۹

۴۰
/۰

۶۵
,۹

۹۲
/۷

۶۶
,۳

۸۳
/۸

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۶۵,۴۰۰

۶۵,۶۰۰

۶۵,۸۰۰

۶۶,۰۰۰

۶۶,۲۰۰

۶۶,۴۰۰

۶۶,۶۰۰

۶۶,۸۰۰

۶۷,۰۰۰

۶۷,۲۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب40,06045,000آردینه

10وضعیت بنیادی مناسب34,98040,000دزاگرس

10وضعیت بنیادی مناسب22,65025,000سپاها

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

10متنوع سازی 

 صندوق
 کنترل ریسک --پشتوانه طلا

35متنوع سازی

 صندوق 
 عملکرد مناسب--مشترک افق

25تنوع سبد دارایی 

5سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش

| آبان 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 651 |

حمزه بهادیوند چگینی
ر زنامه‌نگـا و ر

محمد حسین عسگری

کارشناس بازارهای سرمایه و انرژی

چرا افزایش قیمت، جایگزین اصلاح زیرساخت‌ها شده است؟

آدرس غلط بنزینی دولت به جامعه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

P/e fw5 مناسب4,3905,200بنیرو

 افزایش نرخ 1,9393,000غپینو
10محصولات تولیدی

 بازدهی مناسب 24,11035,000هیبرید
5و کنترل ریسک پرتفوی

10رشد تراز عملیاتی بانک‌ها20,10027,000بانکو

ت
مد

د 
بلن

5,6707,450قچار
رشد نرخ فروش 

محصولات جانبی شرکت 
و افزایش حاشیه سود 

ناخالص
10

 افزایش نرخ ارز 81,925150,000آلتون
40و کنترل ریسک پرتفوی

 رشد درآمد ماهانه9,13011,860هجرت
10 و P/e fw مناسب

 بازدهی مناسب 130,000186,000آساس
10و تنوع پرتفوی صندوق

8سبد پیشنهادی سبدگردان آسمان

بزرگترین تولیدکنندگان سوخت در سال 2026کدامند؟

ین بنز بازار  ابرقدرت‌های 
در ســال 2026 چشــم‌انداز بازار انــرژی به صحنه 
زورآزمایی بین توسعه بازار خودروهای برقی از یک 
سو و تقاضای روزافزون برای موتورهای درون‌سوز 
در بازارهای نوظهور از ســوی دیگر تبدیل شــده است. در این میان، 

بنزین بازیگر اصلی بازار است.
بنزیــن مهم‌ترین و حیاتی‌ترین ســوخت بــرای حمل‌ونقل در جهان 
اســت. نزدیک به یــک میلیارد خودرو ســواری از بنزیــن به عنوان 
ســوخت استفاده می‌کنند. همچنین لجستیک در مقیاس کوچک بر 
پایه اســتفاده از بنزین فعالیت می‌کند. از خودرو و قایق تا ژنراتورها 
و تجهیزات کشاورزی، همه از بنزین به عنوان سوخت اصلی استفاده 
می‌کنند. برای خودروهای ورزشــی و هواپیما، بنزین با اکتان بالا نیاز 
اســت. آمارها نشــان می‌دهند که تقاضای جهانی بــرای بنزین رو به 
افزایش اســت. در این گزارش، 10 کشــور اصلــی تولیدکننده بنزین 
جهان )جدول شــماره 1( به همراه 10 شرکت بزرگ تولیدکننده بنزین 
)جدول شماره 2( معرفی شده‌اند. در حال حاضر ظرفیت‌های پالایشی 
در حال انتقال به آسیا هستند، با این همه آمریکا همچنان بزرگترین 
تولیدکننــده بنزین با اکتان بالای جهان اســت. همچنین پیش‌بینی 
میانگیــن قیمت بنزیــن از 2026 تا 2030 بر پایــه تازه‌ترین برآوردها 

مورد اشاره قرار گرفته است.
غول‌های بازار

بدون شک آمریکا مالک پیچیده‌ترین سیستم پالایشی جهان است. 
با وجود توســعه صنعت خودروهای برقی، پالایشگاه‌های مستقر در 
سواحل خلیج مکزیک واحدهای پالایشی خود را برای افزایش تولید 
بنزین از نفت شــیل داخلی و نفت ســنگین وارداتی بهینه کرده‌اند. 

آمریــکا بزرگتریــن صادرکننده بنزیــن به آمریکای لاتین اســت. چین 
رتبه دوم جهان را در اختیار دارد. این کشــور به سرعت ظرفیت‌های 
پالایشــگاهی خود را توسعه داده است. با اینکه چین پیشتاز تولید 
خودروهای برقی جهان اســت اما جمعیت بزرگ و صنایع این کشور 
به حجم بالایی از بنزین نیاز دارد. هند به عنوان سومین تولیدکننده 
بــزرگ بنزین جهــان، جایگاه خود را به عنوان یکی از مراکز پالایشــی 
جهان تثبیت کرده اســت. پالایشــگاه‌های این کشــور حجم بالایی 
از نفــت خام روســیه و خاورمیانه را برای صادرات بــه اروپا و آفریقا 
پالایش می‌کنند. روســیه به عنوان یکی از تولیدکنندگان بزرگ نفت 
خــام جهان، حجم بالایی از بنزین را برای تأمین نیازهای داخلی تولید 
می‌کند. در ســال 2026 پالایشــگاه‌های روســیه برای بهبود کیفیت 
محصــولات تولیدی، بر مدرن‌ســازی زیرســاخت‌ها متمرکز بوده‌اند. 
عربستان سعودی که از بزرگترین تولیدکنندگان و صادرکنندگان نفت 
خام جهان اســت، رتبــه پنجم تولید بنزین را در اختیــار دارد. برنامه 

چشــم‌انداز 2030 عربســتان بخش پایین‌دســتی صنعت نفت این 
کشــور را متحول کرده است. عربســتان حجم بالایی از بنزین را برای 
مصارف داخلی و صادرات به کشورهای همسایه تولید می‌کند. ژاپن، 
کــره جنوبی، برزیل، کانادا و آلمان به ترتیب رتبه‌های بعدی بزرگترین 

تولیدکنندگان بنزین جهان را در اختیار دارند.
میانگین قیمت

در سال 2026 بازار انرژی جهان میدان نبرد نیروهای عرضه و تنش‌های 
ژئوپلیتیک بوده است. برای کسب‌وکارها و مصرف‌کنندگان، درک روند 
تغییر هزینه سوخت دیگر موضوعی اقتصادی نیست، بلکه مربوط به 
بقای استرتژیک است. بر اســاس برآوردها، میانگین قیمت هر گالن 
بنزین در ســال 2026 به حدود 3.5 دلار خواهد رسید. این رقم برای 
ســال 2027 معادل 3 دلار و برای ســال 2028 نیز 3.1 دلار پیش‌بینی 
شــده است. در همین حال انتظار می‌رود که در سال 2030 میانگین 

قیمت هر گالن بنزین به 3.5 دلار افزایش پیدا کند.

سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15 نسبت p/e مناسب12,15016,000کتوکا

رشد نرخ  فروش طی سال 16,09020,000شبهرن
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش15,75020,000فگستر
15 و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -51,828زروان
25و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب34,98040,000دزاگرس

15--38,941ثبات

7 سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 p/e مناسب4,7305,500فصبا
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب2,4453,200شپاکسا
5 رشد نرخ فروش

 p/e مناسب27,00036,600مارون
10رشد نرخ فروش

 p/e مناسب70,00082,000اروند
10 رشد نرخ فروش

ت
مد

د 
بلن

 p/e مناسب6,3008,500غصینو
10رشد نرخ فروش

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -22,349)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

13,95917,000زریران
 رشد نرخ اونس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

15

10پرتفوی بهینه از بازار سهام53,00069,000داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 29,19038,000پترو داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 11,43014,300سمنتو داریوش

6

حبیب علیزاده
ر زنامه‌نگـا و ر

 تولید کشوررتبه
)میلیون بشکه در روز(

سهم از عرضه جهان 
)درصد(

9.3534.9آمریکا1
3.6013.4چین2
1.154.3هند3
1.104.1روسیه4
0.853.2عربستان5
0.782.9ژاپن6
0.752.8کره جنوبی7
0.652.4برزیل8
0.602.2کانادا9
0.521.9آلمان10
4.416.4اوپک---

26.80100جهانجمع

جدول شماره 1: 10 کشور بزرگ تولیدکننده بنزین
سال تاسیسکشورشرکتردیف

1933عربستانآرامکو1
2000چینسینوپک2
1999چینپتروچاینا3
1882آمریکااگزون موبیل4
1907انگلستانشل5
1924فرانسهتوتال6
1879آمریکاشورون7

بریتیش 8
1909انگلستانپترولیوم

2009آمریکاماراتن پترولیوم9
1980آمریکاوالرو انرژی10

جدول شماره 2: 10 شرکت بزرگ تولیدکننده بنزین



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

بایننس بنیان‌گذار  جالب  پیش‌بینی 
بنیان‌گــذار بایننس معتقد اســت کــه عامل‌های 
هــوش مصنوعی بــرای انجام تراکنش‌هــای مکرر 
و خــرد، به‌جای کارت‌هــای اعتباری بــه رمزارزها و 

استیبل‌کوین‌ها متکی خواهند شد.
چانگ‌پنگ ژائو پیش‌بینی می‌کند عامل‌های هوش 

مصنوعی در آینده برای پرداخت هزینه‌ خدمات آنلاین به‌جای کارت‌های 
اعتباری از رمزارزها اســتفاده کنند. با گســترش فعالیــت این عامل‌ها، 
تعداد تراکنش‌هــای مالی می‌تواند تا یک میلیــون برابر افزایش یابد؛ 
پیش‌بینــی بزرگی که هنوز شــواهد کافی برای تأییــد قطعی آن وجود 
نــدارد. ژائــو می‌گوید روش پرداخت مناســب بــرای عامل‌های هوش 
مصنوعی باید با ماهیت دیجیتالی آنها سازگار باشد. از نگاه او، رمزارزها 
گزینه‌ای طبیعی برای چنین کاربردی هســتند، چون نرم‌افزارها می‌توانند 
از طریق کیف‌پول‌های دیجیتال و رابط‌های برنامه‌نویسی، تراکنش‌ها را 

به‌صورت خودکار انجام دهند.

سیلیکون‌ولی سرمایه‌گذار  جنجالی  هشدار 
برجســته  ســرمایه‌گذار  کالاکانیــس،  جیســون 
سیلیکون‌ولی هشدار داد که بیت‌کوین با سقوطی 
۲۹ درصــدی به 57 هزار دلار می‌رســد و دیگر هرگز 

سقف تاریخی جدیدی ثبت نخواهد کرد. 
این ســرمایه‌گذار مطرح فناوری با تأکید بر کاهش 

استقبال سرمایه‌گذاران و انتقال ســرمایه‌ها به حوزه هوش مصنوعی، 
دوره‌ای ســخت را برای بیت‌کوین پیش‌بینی کرده اســت. او نوشــت: 
ســالی بی‌رحمانه برای بیت‌کوین به تازگی آغاز شــده است. کالاکانیس 
که ســابقه حمایت زودهنگام از شرکت‌های اوبر و رابین‌هود را دارد، سه 
ســال پیش نیز پیشــنهاد خروج از کریپتو و ورود به هوش مصنوعی را 
داده بــود. اکنون قیمت بیت‌کوین پــس از افت از اوج 126 هزار و 200 
دلاری با فشــار فروش مواجه اســت و کالاکانیس این پروژه را شبکه‌ای 
مرده می‌داند. او گفت: فقط بفروشید و از بیت‌کوین به سمت ابرهوش 

مصنوعی تغییر مسیر دهید.

»پپه« هولدر  ین  بزرگتر
بر اســاس گزارش شــرکت تحلیل بلاکچین آرکام، 
جاستین سان، بنیان‌گذار ترون به بزرگترین هولدر 

فردی میم‌کوین »پپه« تبدیل شده است.
احتمالــی  و  تأییدشــده  کیف‌پول‌هــای  بررســی 
منتســب به او نشان می‌دهد که سان حدود ۲.۸۲ 

درصــد از کل عرضه پپه، به ارزش تقریبی ۵۱.۲۵ میلیون دلار، در اختیار 
دارد. پس از انتشــار این گزارش در ۲۷ اکتبر، توجه معامله‌گران به پپه 
افزایش یافت و قیمت این میم‌‌کوین طی ۲۴ ســاعت حدود ۱۲ درصد 
رشــد کــرد. آرکام اعلام کرد که ایــن حجم از توکن‌های پپــه طی ۱۰ روز 
گذشــته به کیف‌پول‌های مرتبط با جاســتین ســان منتقل شده است. 
بررســی تراکنش‌ها نشــان می‌دهد که حــدود ۴۸.۷۶ میلیون دلار پپه 
در دو انتقــال بــزرگ از صرافی پولونیکس خارج شــده و به آدرس‌های 
منتسب به ســان رسیده است. بااین‌حال، بخشــی از این کیف‌پول‌ها 

صرفاً بر اساس تحلیل‌های بلاکچینی به او نسبت داده شده‌اند.

معامله می‌کند به‌جای شما  مصنوعی  هوش  ودی  به‌ز
مدیرعامل صرافی مکســی معتقد اســت که هوش 
مصنوعــی به‌زودی از یک ابــزار تحلیل بازار به عاملی 
خودمختار تبدیل خواهد شــد که می‌تواند به‌جای 
معامله‌گران تصمیم بگیرد، سبد سرمایه‌گذاری آنها را 

مدیریت و فرصت‌های معاملاتی را شناسایی کند.
ووگار اوســی پیش‌بینــی می‌کنــد که با گســترش معاملات خــودکار، 
ســرمایه‌گذاران در ســال ۲۰۲۷ بیش از گذشــته به‌جــای تصمیم‌گیری 
مســتقیم، بر عملکــرد ابزارهای هــوش مصنوعی نظــارت خواهند کرد. 
او توضیــح داد کــه هــوش مصنوعی در حــال فراهم‌کردن دسترســی 
ســرمایه‌گذاران خرد به قابلیت‌هایی اســت که پیش‌تر عمدتاً در اختیار 
شرکت‌های حرفه‌ای معاملات الگوریتمی قرار داشت. اوسی درباره آینده 
ایــن فناوری گفت: معتقدم به‌زودی شــاهد تعداد زیــادی از عامل‌های 
خودمختار هوش مصنوعی خواهیم بود که می‌توانند سبد سرمایه‌گذاری 

شما را متعادل کنند و از فرصت‌های معاملاتی بهره ببرند.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)(

 قیمت ابطال
)(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%20.92%82,43510.97 82,735 سینرژی
----%0.11-10,128 10,152 نقراتی
%7.85%0.27-708,098 711,317 عیار

%7.58%0.29-24,719 24,839 ریتون
%7.88%0.3-1,111,724 1,116,715 زر

%7.58%0.31-207,245 208,216 مثقال
%7.68%0.31-150,955 151,663 نفیس
%7.71%0.31-87,739 88,143 ناب

%7.62%0.31-13,931 13,997 زرایران
%7.64%0.31-14,280 14,348 مهرگلد
%7.69%0.33-50,326 50,559 گلدیس
%7.53%0.33-22,734 22,846 همیان
%7.51%0.35-16,100 16,176 دفینه
%7.47%0.39-35,830 35,998 زمرد
%7.32%0.42-47,079 47,308 لیان
%7.63%0.47-15,434 15,505 گوهر
%6.43%1.12-15,331 15,396 میراث
%4.16%1.89-46,087 46,308 آتش
%4.1%1.9-29,242 29,382 درنا

%4.14%1.92-23,776 23,889 رزگلد
%4.49%1.93-34,713 34,869 امرالد
----%1.94-9,931 9,978 هیرا
%4.37%1.94-81,968 82,353 آلتون
%4.33%1.94-51,912 52,154 زروان
%4.16%1.94-19,647 19,741 نگین
%4.17%1.95-222,362 223,435 گنج

%24.24-%46,283 46,501 قیراط
%4.32%2.02-23,158 23,263 جام

%4.13%2.08-46,862 47,080 درخشان
%7.45-%2.4-9,255 9,299 نقرا

%3.85-%2.44-9,646 9,694 نقرسا
%4.15-%2.44-10,160 10,209 نقرین
%3.94-%2.45-12,731 12,794 سیلور
%3.96-%2.46-12,095 12,154 نقراط
%3.98-%2.46-8,967 9,011 نقرفام
%4.2-%2.46-10,100 10,146 سیان
%3.95-%2.47-11,959 12,018 نقران
%3.91-%2.47-12,546 12,608 سیگلو
%4.02-%2.47-10,221 10,271 یاس

%3.96-%2.47-9,817 9,865 نقرآمد
%4.4-%2.49-9,862 9,910 سیلوا

%5.6-%2.76-12,490 12,549 سیمین
%5.42-%2.8-11,904 11,961 پلاتا

%5.44-%2.81-12,746 12,807 نقرابی
%0.11-%3.36-70,855 71,073 سحرخیز
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%3.44%26,7352.33 26,767 دارا
%4.77%11,3241.76 11,336 رایا پایدار

%3.29%116,0921.05 116,189 کیان
%3.46%18,1740.87 18,204 سپنتارود
%2.68%12,4490.85 12,464 سخند
%3%43,3200.84 43,370 خاتم
%3.42%146,6030.79 146,710 اعتماد
%3.21%42,3920.76 42,447 داریک
%2.97%22,5970.75 22,624 ستاره

%2.64%10,0560.71 10,077 ترنج ثابت
%2.85%36,8340.7 36,865 سپیدما
%2.71%31,9680.69 31,998 لبخند
%2.89%31,3720.68 31,392 آوند
%3.08%11,5910.68 11,598 آسا
%2.94%10,1960.68 10,206 نیلی
%3.02%11,2160.68 11,226 آسال
%3.8%20,0020.67 20,027 شمیم
%2.76%27,1020.67 27,136 درین
%3.07%17,1040.67 17,111 آسود
%2.83%72,5870.66 72,640 اوصتا
%2.88%12,8750.66 12,888 همگام
%2.96%30,5290.66 30,537 دوام

%2.91%25,7120.65 25,727 اونیکس
%2.88%38,9190.65 38,941 ثبات
%2.89%30,4580.65 30,488 اعتبار

%2.82%18,5510.65 18,568 زمرد کوروش
%3.03%31,8900.65 31,915 صایند
%2.86%28,5650.65 28,582 رایکا
%2.97%26,7000.65 26,735 دیبا

%2.78%44,2400.65 44,290 گنجین
%2.8%32,9660.64 32,993 نشان
%2.71%27,3620.64 27,395 تداوم
%2.87%38,3300.64 38,354 کارا

%2.88%19,0530.64 19,079 کارآمد
%2.86%48,5970.64 48,645 یاقوت
%2.87%29,5170.64 29,550 پاداش
%2.7%22,3410.64 22,355 گنجینه
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| آبان 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 651 |

مرتضی افقه، اقتصاددان، از موانع ساختاری سرمایه‌گذاری می‌گوید

معمای سیاسی رونق بورس
از  را نمی‌تــوان جــدا  بــازار ســرمایه    
وضعیت کلی اقتصاد تحلیل کرد؛ در چنین شــرایطی، پرســش 
فقط این نیســت که بورس در ماه‌هــای آینده صعودی خواهد 
شــد یا نزولی؛ مسئله اصلی این است که چه عواملی می‌توانند 
ســرمایه‌گذار را بــه مانــدن در اقتصــاد ایران و مشــارکت در 
فعالیت‌هــای مولد ترغیــب کنند. مرتضی افقــه، اقتصاددان، 
معتقد اســت تا زمانی که چشــم‌انداز کوتاه‌مدت و بلندمدت 
اقتصاد مثبت نباشد، نمی‌توان انتظار ورود مستمر سرمایه به 
بازار ســهام را داشت. از نگاه او، در شــرایط کنونی، متغیرهای 
سیاســی و روابــط خارجی بر سیاســت‌های اقتصــادی داخلی 
غلبــه دارند؛ با این حال، عبور از وضعیــت موجود تنها به رفع 
تنش‌های خارجی محدود نمی‌شود و اصلاحات عمیق ساختاری 

نیز ضرورتی انکارناپذیر است.
   

 با توجه به تورم بالا  چه عواملی در انتخاب بازار سرمایه 
از سوی سرمایه‌گذاران تعیین‌کننده است؟

طبیعی اســت افرادی که صاحب ســرمایه یا نقدینگی هستند، به 
دنبال بازاری باشــند که بالاترین بازدهــی را برای آنها ایجاد کند. از 
این منظر، میان بازار سهام و سایر بازارهای دارایی، از جمله مسکن، 
ارز و طــا، رقابت جدی برای جذب ســرمایه وجــود دارد. با توجه 
به بی‌ثباتی شــرایط اقتصادی، احتمالًا نقدینگی به سمت بازارها و 
دارایی‌هایــی حرکت خواهد کرد که عــاوه بر برخورداری از بازدهی 

مناسب، از نقدشوندگی بالاتری نیز برخوردار باشند.
در شــرایطی که نرخ تورم بالا است و ســودآوری بخش تولید، که 
بازار سرمایه نیز به آن وابسته است، پایین‌تر از سطح مورد انتظار 
سرمایه‌گذاران قرار دارد، بازار سرمایه جذابیت چندانی برای جذب 
نقدینگی نخواهد داشــت. با این حال، در شرایط فعلی و با توجه 
به نرخ تورم موجود، به نظر می‌رسد بخش تولید به‌طور کلی توان 
رقابت با این ســطح از تــورم را ندارد و بســیاری از تولیدکنندگان 
نمی‌تواننــد ســودی بالاتــر از نــرخ تورم ایجــاد کننــد. بنابراین، 
سرمایه‌گذار در انتخاب میان بازارهای مختلف ممکن است بیش از 
آنکه صرفاً به میزان سود اسمی توجه کند، به این مسئله بیندیشد 
کــه کدام بازار یــا دارایی، زیان کمتری در برابر تــورم به او تحمیل 

می‌کند و ارزش واقعی سرمایه او را بهتر حفظ خواهد کرد.

 سیاســت‌اقتصادی دولت چه اندازه به بهبود وضعیت 
بورس و افزایش جذابیت سرمایه‌گذاری کمک می‌کند؟

سیاست‌گذار اقتصادی، اعم از دولت یا بخش‌های غیردولتی، الان 
نقش فعال ندارند و نمی‌توانند داشــته باشــند. دولت، به دلیل 
اثرات جنــگ، دیگر قدرت حمایت خیلی بالایی نخواهد داشــت. 
بنابرایــن، متغیر فعال همچنان متغیر سیاســت خارجی اســت و 
سیاست‌گذار داخلی، در بهترین حالت، شاید بتواند وضع موجود را 
حفظ کند. افزایش نرخ ارز، هرچند سیاستی بحث‌برانگیز و نادرست 
تلقی می‌شــود، در کوتاه‌مــدت می‌تواند برای برخی شــرکت‌های 
صادرات‌محور مزیت ایجاد کند. شــرکت‌هایی مانند پتروشیمی‌ها 
و فولادی‌هــا، در صورت تــداوم صادرات، از نرخ بــالای ارز منتفع 
می‌شوند و می‌توانند همچنان برای سرمایه‌گذاران جذابیت داشته 
باشــند. با این حال، این اثرگذاری به‌تنهایی نمی‌تواند مسیر کلی 

بازار سرمایه را تغییر دهد. 

 نقش تحولات سیاســی را در تعیین مسیر بازار سرمایه 
چگونــه ارزیابــی می‌کنید؟ آیــا سیاســت‌های اقتصادی 

داخلی می‌توانند به‌تنهایی مسیر بورس را تغییر دهند؟
متغیرهــای سیاســی و روابــط خارجــی در حــال حاضــر نقــش 
تعیین‌کننده‌تــری در اقتصــاد و بازار ســرمایه دارنــد. در مقابل، 
سیاست‌گذاران اقتصادی کشور، از جمله بانک مرکزی، وزارت امور 
اقتصــادی و دارایی و ســازمان برنامه و بودجه، در شــرایط فعلی 
بیشــتر در موقعیتی منفعل قــرار دارند و نقــش تعیین‌کننده‌ای 
در جهت‌دهــی بــه متغیرهای اقتصــادی ایفا نمی‌کننــد. حتی در 
مواردی که سیاست‌های این نهادها اثرگذار است، این آثار عمدتاً 
کوتاه‌مدت و با دامنه کم هستند. بنابراین، در مقطع کنونی، متغیر 
سیاسی را باید متغیر غالب در اقتصاد کشور دانست. بازار سرمایه 
نیز از این قاعده مســتثنی نیست و تا زمانی که تکلیف متغیرهای 
سیاســی و روابط خارجی روشــن نشــود، نمی‌توان انتظار داشت 

بورس روندی مثبت و پایدار را تجربه کند.

 با توجه به شرایط اقتصادی و سیاسی کشور، چشم‌انداز 
بازار سرمایه در میان‌مدت و بلندمدت چگونه است؟

تا زمانی که تکلیف جنــگ، تحریم‌ها و تنش‌های منطقه‌ای مرتبط 
با ایران مشــخص نشــود، نمی‌توان برآورد دقیقــی از آینده ارائه 
کرد. بر اساس اطلاعات و شرایط موجود، چشم‌انداز فعلی چندان 
مثبت نیست. از ســوی دیگر، هم برخی کارشناسان نظامی داخلی 
و هم کارشناسان بین‌المللی و سیاسی، چه ایرانی و چه آمریکایی، 

احتمال تداوم یا تشــدید تنش‌هــای نظامی را مطرح می‌کننــد. بنابراین، 
مادامی که وضعیت »نه جنگ و نه صلح« بر کشور حاکم باشد، پیش‌بینی 

روندهای اقتصادی با ابهام جدی مواجه خواهد بود.

 در شرایط جنگ و بی‌ثباتی اقتصادی، می‌توان صنایع مشخصی 
را به‌عنوان گزینه‌های باثبات‌تر برای سرمایه‌گذاری معرفی کرد؟

در شرایط جنگ، اگرچه بســیاری از واحدهای اقتصادی با کاهش فعالیت، 
افت تولید یا حتی توقف مواجه می‌شــوند، امــا در مقابل، برخی واحدها 
نیز به دلیــل ماهیت فعالیت خود می‌توانند فعال‌تر شــوند و حتی رونق 
بیشــتری پیدا کننــد. از جمله این صنایع می‌توان بــه تولیدکنندگان مواد 
غذایی، محصولات بهداشــتی و کالاهای مرتبط با ســامت اشــاره کرد که 
محصولات آنها در چنین شرایطی همچنان مورد نیاز مردم است و تقاضای 
خود را حفظ می‌کند. البته در شــرایط فعلی، اغلب شــرکت‌ها از سودآوری 
بالایی برخوردار نیســتند و نمی‌توان انتظار داشت که همه صنایع عملکرد 
مطلوبی داشــته باشند. استثنا عمدتاً مربوط به شرکت‌ها و صنایعی است 
که تولیدکننده کالاهای اساسی و ضروری هستند؛ کالاهایی که مردم در هر 
شرایط اقتصادی و حتی در دوره جنگ ناچار به تهیه آنها هستند. بنابراین، 
این گروه از صنایع می‌توانند همچنان مشــتری داشــته باشــند و حتی با 
افزایش تقاضا و رونق نســبی مواجه شــوند. در مقابل، کالاهای لوکس و 
محصولاتی که در گروه نیازهــای غیرضروری قرار می‌گیرند، در دوره جنگ و 
تشــدید بی‌ثباتی اقتصادی معمولًا با کاهش تقاضا و رکود مواجه خواهند 

شد. به همین دلیل، صنایعی که کالاهای ضروری و مورد نیاز مردم را تولید 
می‌کنند، از منظر اقتصادی نیز شرایط متفاوتی دارند. این صنایع معمولًا از 

کشش قیمتی و کشش درآمدی پایین‌تری برخوردارند. 

 برای اینکه سرمایه‌گذاران خرد و کلان به‌صورت مستمر وارد بازار 
سرمایه شوند، چه شرایطی باید فراهم شود؟

ســرمایه‌گذاران، چه ســرمایه‌گذاران خرد که از طریق بازار ســهام و بورس 
وارد ســرمایه‌گذاری می‌شوند و چه ســرمایه‌گذاران کلان داخلی یا خارجی، 
برای اینکه زمینه مشــارکت پیــدا کنند، باید دو چشــم‌انداز کوتاه‌مدت و 
بلندمدت مثبت داشــته باشند. در کوتاه‌مدت، تا زمانی که جنگ به‌صورت 
کامل، نه به‌صورت آتش‌بس‌های موقت تمام نشــده باشــد، اتمام جنگ، 
برداشــتن همه تحریم‌ها، رفع موانع مراودات مالی و پولی و رفع تنش‌های 
منطقه‌ای در صورت برطرف نشــدن، رونقــی در کل اقتصاد ایجاد نخواهد 
کرد. ممکن است به‌صورت زیگزاگی، کم و زیادهایی ایجاد شود، اما رونقی 
ایجاد نخواهد شــد. تا زمانی که تحولات عمیق ســاختاری در بخش‌های 
غیراقتصادی، در ساختارهای سیاسی، در ساختار نگرشی و بینشی و ارزشی 
که منجر به یک ساختار ناکارآمد بوروکراسی و مدیریتی شده است، اصلاح 
نشــود، تولید و اقتصاد کلًا جذبه‌ای برای سرمایه‌گذار نخواهد داشت. این 
اصلاحات نیز در میان‌مدت و بلندمدت انجام می‌شوند. در غیر این صورت، 
سودآوری بلندمدت بسیاری از صنایع ضروری، در میان‌مدت و بلندمدت، در 

شرایط بی‌ثبات فعلی، بالا نخواهد بود.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
ظرفیت صندوق‌های ارزی برای تأمین مالی تولید

مدیرعامــل گروه مدیریــت ســرمایه‌گذاری امید، 
توسعه صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی را راهکاری 
مکمل برای تأمین مالی تولید و کاهش وابســتگی 

بنگاه‌ها به منابع بانکی دانست. 
بابــک ابراهیمــی تأکید کــرد: محدودیــت منابع 

خارجی و ناترازی بانک‌ها، ضرورت اســتفاده از ابزارهای بازار ســرمایه را 
افزایش داده اســت. ابراهیمی با اشاره به راه‌اندازی صندوق ارزی »ملی 
کیمیا« با مشــارکت بانک ملی و شــرکت ملی صنایع مس ایران، عنوان 
کرد: این صندوق در صورت جذب پس‌اندازهای ارزی واقعی و تخصیص 
منابع به طرح‌های صادرات‌محور، می‌تواند به توســعه تولید و عرضه ارز 
کمک کند. تأثیر چنین صندوق‌هایی بر تورم و نرخ ارز قطعی نیست و به 
کیفیت ســرمایه‌گذاری، مدیریت ریسک و پرهیز از ایجاد تعهدات پولی 
جدید بســتگی دارد. به اعتقاد او، شــفافیت عملکرد و ارزیابی پروژه‌ها 

شرط موفقیت این ابزار است.

مهاجرت نقدینگی به بازار سرمایه دلایل 
مدیــر مالــی و اجرایــی صندوق‌های ســبدگردان 
آمال، افزایــش اعتماد، ارزندگی ســهام و عملکرد 
شــرکت‌ها را از دلایــل ورود نقدینگــی بــه بورس 
طی پنج ماه پس از بازگشــایی معاملات دانست. 
او گفــت: حمایت دولــت از تولیــد، افزایش نرخ 

فــروش محصولات و کم‌تحرکی بازارهای موازی نیز به رشــد معاملات و 
فعال‌شدن کدهای حقیقی کمک کرده است.

علیرضــا خان‌محمدی تأکید کرد: افزایش تعــداد کدهای فعال الزاماً به 
معنای بازگشــت کامل اعتماد نیســت و تداوم حضور سرمایه‌گذاران در 
دوره‌های اصلاح، معیار دقیق‌تری محسوب می‌شود. به گفته او، استقبال 
از صندوق‌های طلا و نقره نیز نشــان می‌دهد ســرمایه‌گذاران به پوشش 
ریسک توجه دارند. وی خواستار اصلاح محدودیت‌های ارزی شرکت‌های 
صادراتی و اســتمرار حمایت از تولید شد و هشدار داد سهامداران نباید 

تحت تأثیر ترس از جاماندن، بدون تحلیل بنیادی خرید کنند.

یسک سایبری در شرکت‌ها یت ر ورت مدیر ضر
افزایــش  بانــک تجــارت،  رئیــس هیأت‌مدیــره 
وابستگی سازمان‌ها به فناوری اطلاعات و تشدید 
تهدیدات سایبری را دو عامل اصلی اهمیت یافتن 

ریسک‌های فناورانه دانست. 
مرتضــی تــرک تبریزی گفــت: فعالیــت بانک‌ها و 

نهادهای مالی، از خدمات مشتریان تا امور مالی و نظارتی به سامانه‌های 
دیجیتال وابســته است و هر اختلال ســایبری می‌تواند تداوم فعالیت 
آن‌هــا را تهدید کند. وی تأکید کرد: مدیریت این ریســک‌ها باید مانند 
کفایــت ســرمایه و حسابرســی، در اولویت هیأت‌مدیره قــرار گیرد. به 
گفته او، سیاســت‌گذاری، رعایت مقررات، ارزیابی مســتمر و شناسایی 
ســامانه‌های حیاتی پیش‌نیاز مقابله با تهدیدات است. شرکت‌ها باید 
پیــش از وقوع بحران، برنامه تداوم خدمات و بازیابی فعالیت را تدوین 
کنند؛ زیرا حملات ســایبری علاوه بر اختلال عملیاتی، می‌تواند به خروج 
منابع، کاهش مشتریان و تضعیف اعتبار و اعتماد عمومی منجر شود.

تشدید بحران تأمین در معادن
رئیــس انجمــن تولیدکننــدگان و تأمین‌کنندگان 
قطعــات ماشــین‌آلات معدنی و صنعتــی، کمبود 
ناریــه، ســهمیه‌بندی ســوخت و دشــواری تأمین 

قطعات را از چالش‌های معادن دانست. 
فریبــرز امیــری گفــت: محدودیت‌هــای وارداتی 

زمــان رســیدن قطعات را از ۳۰ به ۹۰ روز رســانده و تعمیــر و نگهداری 
ماشــین‌آلات را مختل کرده است. امیری افزود: کمبود سوخت و روغن، 
گرانــی تایر و ناترازی برق و گاز، هزینه تولیــد را افزایش داده و احتمال 
محدودیت‌های انرژی در زمســتان، نگرانی فعالان معدنی را تشدید کرده 
است. وی با اشــاره به قراردادهای ریالی پیمانکاران تأکید کرد: افزایش 
هزینه‌ها بدون تعدیل قراردادها، فشار نقدینگی را سنگین‌تر کرده است. 
به گفته او، تداوم این وضعیت می‌تواند فعالیت شــرکت‌ها و اشــتغال 
حــدود ۱۳۴ هزار نفر را تحــت تأثیر قرار دهد. امیری خواســتار اصلاح 

قراردادها، پرداخت مطالبات و تسهیل تأمین سوخت و قطعات شد.

| آبان 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 651 |
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ســهام  اولیــه  عرضــه   
پتروشــیمی تبریــز چهارشــنبه ۶ آبان‌ با اســتقبال 
گسترده ســرمایه‌گذاران انجام شد و نماد »شتبریز« 
بــا ثبت بیــش از دو میلیون ســفارش خرید، رکورد 
بیشترین تعداد کدهای معاملاتی سفارش‌دهنده در 
عرضه‌های اولیه سال ۱۴۰۵ را به نام خود ثبت کرد.

در جریان این عرضه، پنج درصد از سهام پتروشیمی 
تبریز معادل ۲۴۹ میلیون و ۱۰۰ هزار سهم، با قیمت 
۶ هزار و ۵۰۰ تومان به ازای هر سهم در بورس تهران 

عرضه شد.
بر اســاس آمار بورس تهران، مجموعــاً ۲ میلیون و 
۱۷ هــزار و ۸۲ کد معاملاتی اقدام به ثبت ســفارش 
کردنــد که در نهایت به 2 میلیون و ۵ هزار و ۲۱۱ کد 

معاملاتی، حداکثر ۱۳۴ سهم اختصاص یافت.
مدیرعامــل گروه گســترش نفــت و گاز پارســیان 
در مراســم عرضــه اولیــه، با اشــاره به اســتقبال 
ســرمایه‌گذاران، ورود پتروشــیمی تبریــز به بورس 
را فرصتی برای مشــارکت عمومی در ســهام شرکت 
دانســت. وی تأکید کرد که بورسی‌شدن پتروشیمی 
تبریز با افزایش شفافیت، تقویت انضباط مدیریتی 
و ارتقای اعتبار شــرکت، می‌تواند زمینه تأمین مالی 
مناســب‌تر و تســریع اجرای طرح‌های توســعه‌ای را 

فراهم کند.

»شتبریز« با سود ۷.۳ همتی وارد بورس شد
پتروشــیمی تبریز بــا ثبت فروش ۲۸ هــزار میلیارد 
تومانــی و ســود عملیاتــی ۷ هــزار و ۳۰۰ میلیارد 
تومانــی در نیمــه نخســت ســال ۱۴۰۵، به جمع 
شــرکت‌های بورس تهران پیوســت. مجموعه‌ای که 
علاوه بــر عملکرد مالــی، از ظرفیت‌هــای تولیدی و 

طرح‌های توسعه‌ای قابل توجهی برخوردار است.

ورود پتروشیمی تبریز به بازار سرمایه، زمینه بررسی 
دقیق‌تر عملکرد یکی از شــرکت‌های باسابقه صنعت 
پتروشــیمی را برای ســهامداران و تحلیلگران فراهم 
کرده اســت. این شــرکت که فعالیت خود را از سال 
۱۳۷۵ آغاز کرده، با ظرفیت اسمی تولید سالانه ۸۷۰ 
هزار تن محصولات پلیمری و شــیمیایی، سهم قابل 
توجهــی در تأمین نیــاز بازار داخلی دارد و بخشــی 
از تولیــدات خود را نیز بــه بازارهای صادراتی عرضه 
می‌کند. بررسی اطلاعات ارائه‌شده در مراسم معارفه 
نشــان می‌دهد که عملکرد مالــی، ارزش دارایی‌ها و 
پروژه‌های توســعه‌ای، ســه محور مهــم در ارزیابی 

وضعیت اقتصادی پتروشیمی تبریز هستند.

ثبت فروش ۲۸ همتی در نیمه نخست سال
بر اســاس اعلام معاون مالی و اقتصادی پتروشیمی 
تبریز، درآمد فروش این شرکت در شش‌ماهه نخست 
سال ۱۴۰۵ به ۲۸ هزار میلیارد تومان رسیده است. 
از این میزان، ۱۹ هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان مربوط به 

فروش از طریق بــورس کالا بوده؛ در حالی که ارزش 
فروش شرکت در این بستر طی کل سال گذشته ۱۷ 
هزار و ۲۰۰ میلیارد تومان ثبت شده است. در بخش 
ســودآوری نیز پتروشــیمی تبریز طی نیمه نخست 
سال، سود ناخالص ۸ هزار و ۶۷۹ میلیارد تومانی و 
ســود عملیاتی ۷ هزار و ۳۰۰ میلیارد تومانی محقق 
کرده است. سود خالص شرکت در این دوره نیز به ۶ 

هزار و ۲۷۶ میلیارد تومان رسیده است.
به گفته مدیران شــرکت، مدیریت زمان‌بندی خرید 
خوراک و مواد اولیــه از عوامل مؤثر بر کنترل بهای 

تمام‌شده و عملکرد مالی مجموعه بوده است.

ارزش دارایی‌ها و برنامه افزایش سرمایه
یکی دیگر از محورهای مطرح‌شده در مراسم معارفه، 
ارزش دارایی‌های پتروشــیمی تبریز بود. بر اســاس 
اظهارات معاون مالی و اقتصادی شرکت، ارزش دفتری 
پتروشــیمی تبریز حدود ۲۱ همت و ارزش برآوردشده 
بــرای عرضه اولیــه نزدیک به ۳۰ همت اعلام شــده 

است. همچنین خالص ارزش روز دارایی‌های شرکت، 
بر اساس برآورد ارائه‌شــده از سوی مدیران، بیش از 
۲۲۷ همت عنوان شــده است.پتروشــیمی تبریز در 
پایان نیمه نخســت ســال، ۱۰ هــزار و ۵۰۰ میلیارد 
تومان سود انباشته داشته و اجرای افزایش سرمایه 
از ایــن محل، با موافقت ســهامداران عمده، پس از 

عرضه اولیه در دستور کار قرار گرفته است.

طرح‌های توسعه‌ای و چشم‌انداز سودآوری
در کنــار عملکــرد مالــی، پروژه‌های توســعه‌ای نیز 
از ظرفیت‌هــای مهــم پتروشــیمی تبریز محســوب 
می‌شــوند. طرح پلی‌اتیلن سنگین با ظرفیت سالانه 
۳۱۰ هــزار تن و پیشــرفت فیزیکــی ۸۰ درصد، یکی 
از مهم‌تریــن پروژه‌هــای شــرکت اســت. همچنین 
پروژه‌هــای گرانول‌ســازی پلی‌پروپیلــن، تأمین برق 
پایــدار و تصفیــه پســاب صنعتــی نیــز در مراحل 

پیشرفته و نهایی اجرا قرار دارند.
تکمیــل ایــن پروژه‌هــا می‌توانــد زمینه توســعه 
فعالیت‌هــای شــرکت را فراهم کنــد؛ هرچند تحقق 
منافع اقتصــادی آن‌ها به زمان بهره‌بــرداری، تأمین 

پایدار خوراک و شرایط بازار وابسته خواهد بود.

»شتبریز« در جمع شرکت‌های بورسی
پتروشــیمی تبریز به‌عنوان ششــصد و سی‌ویکمین 
شــرکت پذیرفته‌شده در بورس تهران، مرحله تازه‌ای 

از فعالیت خود را آغاز کرده است.
ورود ایــن مجموعه به بازار ســرمایه، ضمن تکمیل 
فرآینــد بورسی‌شــدن شــرکت‌های تولیــدی گــروه 
گسترش نفت و گاز پارسیان، زمینه آشنایی گسترده‌تر 
ســرمایه‌گذاران با عملکرد مالی، ظرفیت‌های تولیدی 

و برنامه‌های توسعه‌ای »شتبریز« را فراهم می‌کند.

رکورد جدید مشارکت در عرضه‌های اولیه ۱۴۰۵ ثبت شد

استقبال دو میلیونی از IPO »شتبریز«

صندوق طلای »تاج« وارد بازار شد
با آغاز پذیره‌نویســی صندوق طلای تاج، ســی‌وهفتمین صندوق طلای بازار سرمایه وارد 

میدان شد.
سبدگردان اعتبار با تعیین ارزش اسمی هزار میلیارد تومانی برای این صندوق، بر مدیریت 
فعال، نقدشــوندگی و کسب بازدهی رقابتی در بازار طلا تمرکز کرده است. محمد جمالی، 
مدیرعامل سبدگردان اعتبار، در نشست معرفی صندوق طلای تاج، طلا را ابزاری برای حفظ 

ارزش دارایی و پوشش تورم دانست و گفت: نقدشوندگی بالا، سهولت نگهداری و قابلیت مبادله، از مهم‌ترین 
عوامل جذابیت این فلز گرانبهاست. به گفته جمالی، حجم پذیره‌نویسی صندوق‌های طلا از حدود ۱۰ میلیارد 
تومان در ســال ۱۳۹۶ به ۸۰۰ هزار میلیارد تومان رســیده است؛ رشدی که از گسترش استقبال سرمایه‌گذاران 
از ابزارهای غیرمســتقیم ســرمایه‌گذاری در طلا حکایت دارد. وی با اشــاره به مزیت صندوق‌های طلا نسبت به 

خرید فیزیکی، امنیت، مدیریت حرفه‌ای و کاهش دغدغه‌های نگهداری را از ویژگی‌های این ابزارها برشمرد.

پیشتازی »آکو« در تأمین باتری کشور
جمعی از فعالان بازار ســرمایه، نماینــدگان کارگزاری‌ها و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، از 
خطــوط تولید، بخش بازیافت و نیروگاه آکوباتری ایرانیان بازدید کردند و در نشســتی با 

مدیران شرکت، عملکرد مالی و برنامه‌های توسعه آن را بررسی کردند. 
مهدی اشجع، مدیرعامل آکوباتری ایرانیان، با اشاره به نقش فناوری‌های نوین در افزایش 
بهره‌وری و کاهش بهای تمام‌شده، اعلام کرد: این مجموعه ۲۰ درصد باتری‌های خودرویی 

و حــدود ۵۰ درصــد باتری‌های صنعتی موردنیاز کشــور را تأمیــن می‌کند و ۵ تا ۱۰ درصــد تولیدات آن صادر 
می‌شود. اشجع ورود فناوری‌های جدید از سال ۱۳۹۶ را نقطه عطفی در افزایش رقابت‌پذیری شرکت دانست.

جهش سود »یاسا« در نیمه اول 1405
ایران‌یاســا تایــر و رابر در نیمه نخســت ســال ۱۴۰۵، با وجود محدودیت‌هــای انرژی و 
افزایش هزینه تأمین مواد اولیه، ســود خالص خود را ۱۰۳ درصد افزایش داد؛ رشدی که 

تداوم آن به عبور از چالش‌های تولید و واردات وابسته است.
در بازدید فعالان بازار ســرمایه و اصحاب رســانه از کارخانه ایران‌یاسا، ابوالفضل باباپور، 
مدیرعامل شــرکت، از رشد ۱۲۹ درصدی ســود عملیاتی و ۱۳۴ درصدی سود ناخالص خبر 

داد. درآمد عملیاتی شرکت نیز در این دوره ۲۸ درصد افزایش یافت. با این حال، تولید چهار هزار تن محصول 
در برابر فروش پنج‌هزار و ۵۰۰ تن نشــان می‌دهد بخشــی از فروش از محل موجودی انبار تأمین شده است. 
همچنین افزایش دو تا ســه برابری هزینه حمل مواد اولیه و طولانی‌شــدن زمان تأمین از ســه به شش ماه، 
فشــار قابل‌توجهی بر عملیات شرکت وارد کرده است. یاســا برای بهبود بهره‌وری، سرمایه‌گذاری در خط تولید 

اکستروژن سه‌جزئی را با صرف یک میلیون و ۸۶۰ هزار دلار و ۱۰۲ میلیارد تومان هزینه ریالی دنبال می‌کند.

تغییر مسیر »تجلی« از فولاد تجاری به فلزات استراتژیک
مدیرعامل شــرکت تجلی توسعه معادن و فلزات، در نشســت خبری این شرکت از تغییر 
راهبرد ســرمایه‌گذاری تا ســال ۱۴۱۰ خبر داد و گفت: تجلی از زنجیره فولاد تجاری فاصله 

می‌گیرد و بر عناصر نادر خاکی، فلزات حیاتی و فولادهای خاص متمرکز می‌شود. 
به گفته مرتضی علی‌اکبری، محصولاتی مانند گندله، آهن اسفنجی و میلگرد از برنامه‌های 
آتی کنار می‌روند و در مرحله دوم توســعه، ســهم معدن به ۵۰ درصد و ســهم فولاد به 

حدود ۳۶ درصد می‌رســد. علی‌اکبری افزود: سرمایه‌گذاری‌ها عمدتا در سرمد ابرکوه و فولاد کردستان متمرکز 
بوده‌اند، اما پس از این مس و طلا اولویت سرمایه‌گذاری خواهند بود.

پیامدهای  از محســوس‌ترین  یکی 
شــوک‌های مالــی و نبــود تعادل 
دخل و خــرج، کوچک و بی‌کیفیت 
شــدن ســبد غذایی خانوار است. 
بــا بــروز شــوک‌های قیمتــی یــا 
درآمدی، خانوار توان کاهش فوری 
هزینه‌های مســکن، حمل‌ونقل و تحصیل را ندارد و اولین گزینه برای 
تحمیل این شوک، »خوراک« اســت؛ کاهش مصرف غذا و افزایش 
سهم مواد غذایی کم‌کیفیت و ارزان، واکنشی معمول در این شرایط 
اســت. طی دهۀ گذشــته، افزایش قیمت مواد غذایی، هزینۀ رژیم 
ســالم را در ایران به شدت بالا برده و سیاســت‌های حمایتی دولت 

به‌دلیــل تورم و افت درآمد واقعی و قــدرت خرید، در کاهش فقر و 
ناامنی غذایی اثرگذاری لازم را نداشته‌اند.

ناامنی غذایی یعنی دسترســی نداشتن به غذای سالم و مغذی کافی 
برای زندگی فعال و ســالم. فقــر درآمدی و بیــکاری مهم‌ترین دلایل 
کاهش قدرت خرید غذا هستند و افزایش قیمت غذا، نبود دسترسی 

به منابع تولید و توزیع ناعادلانه، این مشکل را تشدید می‌کنند. 
پژوهشــی در سال ۱۴۰۳ توزیع مکانی فقر و ناامنی غذایی در مناطق 
شــهری ایران را بررســی کرده است. بر اســاس نتایج، در سال ۱۴۰۱ 
حدود ۵۵درصد ســاکنان مناطق شهری با ناامنی غذایی روبه‌رو یا در 
مرز آن بوده‌اند و تنها ۴۵درصد امنیت غذایی داشته‌اند. سرانۀ کالری 
روزانه ۲۵۴۰ کیلوکالری اســت، در حالی که میانگین جهانی در ۲۰۱۵ 

حدود ۲۸۰۰ کیلوکالری بود و ۵۸درصد کالری روزانه از غلات کم‌ارزش 
تأمین می‌شود. شــکاف فقر ۲/۱۵ درصد است؛ یعنی کالری دریافتی 

خانوارهای فقیر ۲/۱۵ درصد کمتر از حداقل نیاز روزانه است. 
مدل لاجیت نشان می‌دهد افزایش سن سرپرست، اشتغال، ساعت 
کار و درآمد بیشــتر، یارانۀ بالاتر و تنوع غذایی بیشتر، امنیت غذایی 
را بالا می‌برد؛ اما خانوارهای پرجمعیت‌تر امنیت غذایی کمتری دارند.

بی‌شــک رشد ســواد مالی خانواده با مدیریت هوشمندانۀ هزینه‌ها 
و برنامه‌ریــزی پایــدار بــرای رشــد درآمــد و ثــروت، تــاب‌آوری در 
برابــر شــوک‌های قیمتــی و درآمــدی را بیشــتر کرده و بــه حفظ و 
 ارتقــای شــاخص‌های رفــاه خانواده، ماننــد امنیــت غذایی، کمک 

چشمگیری می‌کند.

ایران  در  غذایی  امنیت  و  فقر  وضعیت  از  تکان‌دهنده  آمار 

سجاد یزدانی 

کارشناس آکادمی هوش مالی
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وپای لیبرال رنج ار
کیوسک خارجی

بحران در فرانسه
کیوسک خارجی

آتــش اعتــراض در نقــاط 
اروپــا شــعله‌ور  مختلــف 
شده است. گفته می‌شود 
کــه در اروپــا و بــه ویژه 
به  شــورش‌ها  فرانسه،  در 
نفــع جریان‌های سیاســی 
بــود.  خواهــد  افراطــی 
نشــریه »اکونومیست« در 

تازه‌ترین شــماره خود با اشــاره به تحــولات اخیر در 
اروپا، به بررســی این شرایط پرداخته و نوشته است: 
دولت‌هــای میانــه‌رو اروپا به شــکل خطرناکی ناکام 
مانده‌اند و باید بهای آن را بپردازند. جورج دینجرفیلد، 
روزنامه‌نگار بریتانیایی-آمریکایی می‌نویســد: به نظر 
می‌رســد نخســتین گام‌ها به ســوی ناآرامی به قدر 
کافی گویا بوده‌اند. عصبانیت از ســقوط دستمزدها، 
از بی‌میلــی مجلــس  از پرخاشــگری ســرمایه‌داری، 
قانونگذاری. تعداد کمی از کسانی که در خیابان‌های 
فرانسه تظاهرات کردند، از این جملات خبر دارند اما 
بدون شک بسیاری با آن موافق هستند. در فرانسه، 
تظاهرکنندگان ســراپا خشــم بودند. خشم نسبت به 
افزایش قیمت‌ها و ناتوانی اقتصاد. برخی هم از ایده 

سیاست‌های میانه‌رو خشمگین بودند.

شورشیان چگونه خیابان‌ها 
را بــه تصــرف درآوردنــد؟ 
ایــن پرسشــی اســت که 
مطرح  بســیار  روزهــا  این 
ویک«  »د  نشریه  می‌شود. 
در پی پاسخ به این برآمده 
و نوشــته اســت: دولــت 
فرونشاندن  برای  فرانســه 

موج آشوبی که این کشــور را فراگرفته، مقررات منع 
رفت‌وآمد شــبانه را در برخی شهرها از جمله پاریس، 
لیون و نیس به اجرا گذاشــت. در مارســی و بوردو، 
مقام‌هــای محلی اقداماتی برای محدود کردن جنبش 
جوانان انجام دادند. وزیر کشور فرانسه با تایید اینکه 
در برخی موارد نیروهای پلیس از کنترل خارج شده‌اند، 
استعفای خود را به رئیس جمهور داد اما مکرون آن را 
نپذیرفت. شنبه گذشته، حدود 550 هزار نفر در اصل 
در اعتــراض به افزایش هزینه‌هــای زندگی و کاهش 
خدمات عمومی اقــدام به تظاهرات مســالمت‌آمیز 
کردند. مقام‌های فرانســوی می‌گویند این اعتراضات 
مسالمت‌آمیز به وسیله شــبه‌نظامیان چپگرا مصادره 
شد و با گسترش خشونت در سراسر کشور، حدود 3 

هزار فروشگاه و کسب‌وکار غارت شدند.

آمــار

پیشگامان دنیای مالی
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هزینه برگزارینام دوره

19 میلیون تومانبوت کمپ VIP استراتژی های آپشن 

1,955,000 تومانتحلیل کاربردی: بازار طلا

 آمادگی آزمون
4,750,000 تومان کارشناس رسمی دادگستری بانک

غول‌های بانکی جهان
کشــورهای غربی و اقتصادهای توســعه‌یافته دهه‌ها میزبان بزرگتریــن بانک‌های جهان 
بوده‌اند. امروز این تصویر با تغییرات چشــمگیری روبه‌رو شده به طوری که در رتبه‌بندی 
جهانــی ابربانک‌ها، بزرگترین بانک آمریکا در جایگاه پنجم و غــول بانکی اروپا در جایگاه 
هفتم جای گرفته‌اند. در حال حاضر، رتبه‌های اول تا چهارم بزرگترین بانک‌های جهان به کشور چین تعلق 
دارد. ســایت Visual Capitalist در گزارشی بانک‌های بزرگ جهان را رتبه‌بندی کرده است. در این گزارش 
که با اســتفاده از ترازنامه‌های مالی سال 2025 تهیه شــده، 30 ابربانک جهان بر اساس میزان دارایی در 

سال 2026 رتبه‌بندی شده‌اند. دارایی این بانک‌ها شامل وام‌ها، سرمایه‌گذاری‌ها و نقدینگی است.
ابربانک‌های چین

بانــک صنایع و بازرگانی چین با 7.65 تریلیون دلار دارایــی عنوان بزرگترین بانک جهان را در اختیار دارد. 
میزان دارایی‌های این بانک تقریبا 73 درصد بیشــتر از دارایی‌هــای جی‌پی‌مورگان چیس )بزرگترین بانک 
آمریکا( است. بررسی‌ها نشان می‌دهند که 4 ابربانک چینی بیش از 26 تریلیون دلار دارایی در اختیار دارند 
کــه تقریبا دوبرابر کل دارایی‌های 5 غول بانکی آمریکا )جی‌پی‌مورگان چیس، بانک آمریکا، ســیتی‌گروپ، 
ولز فارگو و گولدمن ســاکس( است. در رتبه‌بندی 30 ابربانک‌ جهان، آمریکا تنها همین 5 نماینده را دارد. 
ابربانک چینی صنایع و بازرگانی چین از نظر تعداد مشتریان نیز تصویر غیرمعمولی ارلائه می‌دهد. در پایان 
ســال 2025 تعداد مشتریان حقیقی این بانک به 782 میلیون نفر رسید که بیش از دوبرابر کل جمعیت 
کشــور آمریکاســت. همچنین تعداد مشــتریان حقوقی این بانک بیش از 14.7 میلیون مشــتری است. 
سیستم بانکی چین به گونه‌ای طراحی شده که حجم عظیمی از پس‌انداز خانوارها و نقدینگی شرکت‌ها را 
به ســمت بانک‌ها هدایت می‌کند. این سپرده‌ها امکان تامین مالی و وام‌دهی گسترده را فراهم می‌کنند. 
در چین، بانک‌ها کانون تامین مالی اقتصاد به شــمار می‌روند و تعیین اولویت وام‌دهی به عهده دولت 
اســت. در حالی که وام‌دهی به بخش خصوصی محدود است، وام‌دهندگان دولتی به طور گسترده‌ای به 
تامین مالی بخش‌های فناوری، سرمایه‌گذاری سبز و دیگر بخش‌های استراتژیک می‌پردازند. بنابراین رشد 

آنها نشان‌دهنده تقاضای بانکی روزمره و تلاش پکن برای حمایت از صنایع خاص است.
در جدول، مشخصات ابربانک‌های‌ جهان مشاهده می‌شود.
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