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سرمقاله
 مالیات در بودجه 

از کجا تامین می شود؟!
 در همــه دنیا بودجه به معنی 
صــورت مالی دولت اســت و 
از ســتون درآمدها و ســتون 
می شــود.  تشــکیل  هزینه ها 
بعضی دولت ها هم در کشوری 

نفت خیــز بــوده و منابع طبیعی بســیاری برای 
فروش دارند همچون ایران اما این دلیل نمی شود 
که افــراد در هزینه هایی که دولت انجام می دهد 
سهیم نباشــند. در بسیاری از کشورهای اروپایی 
وقتی می بینند مالیات ها نمی توانند جوابگو باشند 

استعفا می دهند.
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 صفحه 13 

بهترین و بدترین کریپتوهای 2023
بازار کریپتوکارنســی در سال 2023 شاهد افزایش قیمت بســیاری از رمزارزها بود. اما با 
وجــود عملکرد خوب بیت کوین و اتریوم، برخی کریپتوهــا از روند کلی بازار جا ماندند و 
به بزرگترین بازندگان ســال 2023 تبدیل شدند. در ســال 2023، بازار کریپتوکارنسی 
مجموعه ای از رشد و افت را تجربه کرد. داده های بازار نشان می دهند، در حالی که بیشتر 
کریپتوها در محدوده سبز معامله می شدند، برخی دیگر بدترین عملکرد را داشتند و لقب 
بازندگان ســال را کســب کردند. به عنوان مثال، در دسامبر امسال بیت کوین و اتریوم به 
بالاترین ســطح قیمت در یک سال گذشته دســت یافتند. بخشی از این رشد تحت تاثیر 

انتظارات برای راه اندازی ETF بیت کوین نقدی رخ داد... 

همتی »اخشان«

مدیرعامل شرکت »اخشان« خراسان مطرح کرد:



بازار اولین هفته زمستان 
را در حالی به پایان برد 
که ارزش معاملات خرد 
به صورت متوســط هفتگی کمتر از 4500 میلیارد 
تومــان بود که بیش از 20 درصد کاهش را نســبت 
بــه هفته قبل ثبت کرد. در این هفته بیش از 1300 
میلیارد تومان پول اشخاص حقیقی از بازار خارج شد. 
در هفته ای که گذشت در نهایت کلیات لایحه بودجه 
در مجلس به تصویب رســید که مهمترین تغییر آن 
نسبت به لایحه قبل کاهش رشد حقوق بازنشستگان 
از 20 درصد به 18 درصد بود. همچنین نرخ یورو به 
ریال برابر با 31 هزار تومان در نظر گرفته شد است. 
لازم به ذکر اســت منابع حاصل از فروش نفت  وگاز  
و میعانات و فرآورده های نفتی نسبت به بودجه سال 

قبل کاهش 3 درصدی را نشان می دهد. 
وزیر صنعت، معدن و تجارت در نامه ای به معاون اول 
رئیس جمهور خواهــان تغییر نرخ ارز تخصیصی به 
وارد کنندگان خودرو به نیمایی و همچنین دریافت 
مابه التفاوت آن از خودروســازان شد. معاون سازمان 
هواپیمایی در نامه ای به ایرلاین ها خواســتار دریافت 

مالیات بر بلیت هواپیماها شد.
 در بازار همچنان بحث تجدید ارزیابی ها داغ است و 
این بار بانک تجارت خبر از تجدید ارزیابی دارایی های 
ثابت داد. همچنیــن در کنفرانس خبری بانک ملت 
اعلام شــد، این بانک در سال 1403 تجدید ارزیابی 
دارایی هــای ثابت را خواهد داشــت. »ســکارون«، 
»قشــرین« و »پکویر« درصد تجدید ارزیابی را اعلام 
کردند.  در بازار مســکن آمار بانک مرکزی حاکی از 
آن اســت که قیمت مسکن در آذر ماه نسبت به ماه 
قبل افت 2.2 درصدی را ثبت کرده است و همچنان 
حجم معاملات کم است. بیشترین افت قیمت مربوط 

به معاملات منطقه 22 است. 
مدیرعامل هلدینگ خلیج فارس خبر از عرضه اولیه 
پتروشیمی های بندرامام و اروند در بازار سرمایه خبر 
داد. بنابر اطلاعیه شــرکت بــورس اوراق بهادار نماد 

»شگستر« در هفته آتی بازگشایی خواهد شد.
»شپدیس« در مجمع خود 2750 تومان تقسیم کرد، 
نماینده نفت و گاز پارسیان در مجمع گفت به اعتقاد 
این شــرکت اوره محصول نیمه خام نیست و نباید 
مشمول مالیات بر صادرات محصولات نیمه خام شود 
و تلاش می کنیم که اوره را از لیست محصولات نیمه 
خام خارج کنیم. »خراســان« در شفاف سازی خود 
اعلام کرد که عرضه جدید اوره به کشاورزان منوط به 
تعیین تکلیف بدهی های قبلی دولت به این شرکت 
اســت. گروه نفت و گاز پارسیان خبر از تاسیس یک 

شرکت با هدف توسعه میادین نفت و گاز داد.
وزیــر ارتباطات در واکنــش به نامــه اپراتورها که 

درخواســت افزایــش نــرخ تعرفه هــای اینترنت را 
داشتند اعلام کرد، افزایش نرخ تعرفه کمتر از میزان 
درخواستی آنها و مشروط است.  بیمه دانا همچنان 
درگیر زمین علی آباد اســت و شــفاف سازی درباره 

اتفاقات حول این زمین را داشت.
»حفــاری« همچنان بر محور اخبار خوب اســت و 
اینبار خبر از تعدیل مثبت خود در یک قرارداد داده 
است. »وسدید« اعلام کرد مصوبات مجامع سال های 
گذشــته »فراب« را باطل کرده است. گروه تایر که 
تحت تاثیر شــایعات آزاد سازی نرخ تایر چند روزی 
را مثبت معامله شده بود، این بار با نامه رسمی رئیس 
انجمن تایر به شــرکت های تایری مبنی بر عدم آزاد 
سازی نرخ تایر مواجه شد. »کلوند« و »لخزر« افزایش 
نرخ دادند. نرخ جدید حقوق دولتی معادن اعلام شد 
که به نظر می رسد منجر به افزایش هزینه معدن کاری 
خواهد شد. »های وب« شفاف سازی افتتاح طرح را 
داد. »غویتا« خبر از فروش آپارتمان داد. گروه تبرک 
خود را آماده عرضه اولیه »اخشان« می کند و در این 

راستا کنفرانس خبری در فرابورس تشکیل داد. 
پتروشــیمی پارس کنفرانس خبری برگزار کرد و به 

سوالات تحلیلگران و سهامداران پاسخ داد. 

جذابیت دارویی ها 
در پی انتشار گزارش های ماهانه

این هفته گزارش ماهانه آذر ماه شــرکت ها منتشر 
شــد که گروه دارویی، تایری ها و بعضی تک سهم ها 
گزارشــات خوبی را مخابره کردند. از تک سهم هایی 
که گزارش های جذابی را منتشــر کردند، می توان به 
»فســوژ«، »لطیف« ، »شجم« و »شکام« اشاره کرد. 
نرخ دلار همچنان در محــدوده 50 هزار تومانی در 
نوسان است و قیمت جهانی طلا هفته ای کم نوسان 
را پشت سر گذاشت و به 2065 دلار بر اونس رسید.

چتر مالیاتی دولت دائم در حال گسترش است و این 

بار شایعاتی مبنی بر دریافت مالیات از معاملات طلا 
به گوش می رسد.

نفت برنت در محدوده 80 دلاری در نوســان است، 
قیمت مس، روی و سرب هم به ترتیب حدود 8500، 

2650 و 2030 دلار بر تن است. 

افت هزار و 800 واحدی شاخص
 در اولین روز هفته 

اولین روز معاملاتی دی ماه بازار فرسایشی و متعادل 
را تجربه کردیم. حمایت هایــی از بازار در میانه های 
بازار را شــاهد بودیم که توانســت اکثر نمادها را به 
محدوده مثبت بازگرداند. عرضه ها و کمرنگ شــدن 
اخبار تجدید ارزیابی ها سبب شد که هیجان خرید در 
بازار کاهش یابد. کوچکترها عملکرد بهتری داشتند 
و در برخــی نمادها که به نســبت جامانده بودند در 
محدوده های مثبت رو به بالا معامله شوند. بانک دی 
نیز پــس از انتقال به بازار پایه فرابورس با رشــد 7 
درصدی بازگشایی شد. در نهایت شاخص کل با افت 
1800 واحدی درسطح 2 میلیون و 208 هزار واحد 
قرار گرفت.ارزش معاملات خرد حدود 4300 میلیارد 
تومان ثبت شد و حقیقی ها حدود 150 میلیارد تومان 
از بازار خارج کردند. از اخبار مهم این روز می توان به 
تغییر شــرایط قیمت گذاری سیمان در بورس کالا 

اشاره کرد.
در دومیــن روز هفتــه بازار معامــلات کم حجم و 
بی رمقی را شــاهد بودیم، تک ســهم ها و نمادهای 
کوچکتر عملکرد بهتری داشــتند. نمادهای شاخص 
ســاز و بزرگ در محدوده منفی معامله شــدند و در 
نتیجه شــاخص کل بــا کاهــش 8200 واحدی به 
ســطح 2 میلیون و 200 هزار واحد رســید.  در روز 
یکشــنبه حدود 290 میلیارد تومان پول حقیقی ها 
از بازار خارج شــد. ارزش معاملات خرد نیز محدوده 
4500 میلیارد تومان را ثبت کرد که نشان از وضعیت 

متعادل بازار است. شــایعاتی از زمان انتشار افزایش 
سرمایه ذوب در بازار به گوش می رسد که سبب شد 

این نماد با تقاضا همراه شود.
در روز دوشنبه بازار پر عرضه و منفی را شاهد بودیم. 
کوتاه مدتی ها  و نوسان گیرها برای کاهش ریسک و 
کم کردن اعتبارات دست به فروش زدند. در این بین 
گروه های ســاختمانی وکانی های غیر فلزی و برخی 
تک ســهم ها در محدوده  مثبت معامله شــدند، در 
میانه هــای بازار با خبر تجدید ارزیابی دارایی ها بانک 
تجارت شــاهد افزایش تقاضا درکلیت بازار بودیم اما 
هرچه بــه انتهای بازار نزدیک می شــدیم، عرضه ها 
شدت بیشــتری گرفت. در نهایت شــاخص با افت 
5600 واحــدی در محدوده 2 میلیــون و194 هزار 
واحد بسته شد. نمادهای »فملی«، »فولاد« و »کگل« 
بیشترین تاثیر منفی بر شاخص داشتند. در بازار روز 
دوشنبه حدود 63 درصد نمادها در بازه منفی معامله 
شدند. از اخبار مهم این روز می توان به متوقف شدن 
افزایش قیمت لاســتیک توسط انجمن صنعت تایر  

اشاره کرد.

توجه سهامداران به کوچکترها در بازار 
در روز سه شنبه مانند روزهای اخیر هفته بازار به تک 
سهم ها و کوچترها توجه بیشتری داشت و نمادهای 
شاخص ساز و بزرگ پرعرضه بودند و در محدوده های 
منفــی و برخی تا صف فروش رســیدند. جو فروش 
بیشــتر از جانب حقیقی ها بود و ترس از افت شدید 
سبب شد که عرضه ها افزایش یابد. در نهایت  شاخص 
کل با افت 15700 واحدی به سطح 2 میلیون و178 
هزار واحد نزول پیدا کند. خروج پول ســنگین 530 
میلیارد تومانی از جانب حقیقی ها را شــاهد بودیم. 
ارزش معاملات خرد در محدوده 5000 میلیارد تومان 
بود. از اخبار مهم این روز، پیشــنهاد افزایش سرمایه 
75 درصدی »فآذر« از محل آورده ســلب حق تقدم 
از ســهامداران فعلی بود که تاثیر مثبتی بر این نماد 
نداشت و با توجه به کلیت بازار به صف فروش رسید.

 در آخرین روز هفتــه با توجه به گزارش های خوب 
عملکردی برخی شرکت ها در آذر ماه شاهد افزایش 
تقاضا در بازار بودیم. کوچکترها و در نتیجه شاخص 
هم وزن وضعیت بهتری داشت. ارزش معاملات خرد 
نیز در محــدوده 5000 میلیارد تومان قرار گرفت. با 
افزایش تقاضا در روز چهارشنبه می توان انتظار ادامه 
دار شدن رشد بازار را داشت. صندوق های اهرمی پس 
از بــازار با تقاضا روبه رو شــدند و رنج های مثبتی در 
این صندوق ها دیده شد. عرضه اولیه »داتام« به شیوه 

کشف قیمت عرضه اولیه شد.
 در نهایت شــاخص با افت اندک 1200 واحدی به 

کانال 2 میلیون و 177 هزار واحدی رسید.
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اخبـار هفته

رشد تولید با تامین مالی
وزیر اقتصاد گفت: اگر به دنبال تولید و رشد تولید 
هستیم، مســئله تامین مالی هم به صورت ریالی 
و هم به صورت ارزی بالاخره مســئله اول کشــور 
اســت و اگر وضعیت کنونی تولید را با پنج ســال 
گذشته مقایسه کنیم، مشاهده می کنیم که تولید 

تولیدکنندگان به شــکل محسوسی رشد داشــته هرچند این ظرفیت 
کامل تولیدکنندگان ما نیســت و خیلی بیشــتر از ایــن باید تولید در 

کشور اتفاق بیفتد.
سیداحســان خاندوزی درخصــوص اوراق گام بیان کرد: ما در مجموعه 
وزارت اقتصاد ســعی کرده ایم، مصارف اوراق گام را بالا ببریم و حتی به 
رییس کل سازمان امور مالیاتی نیز گفتیم هر کس این اوراق که سررسید 
آن تا آخر سال باشد و به سازمان امور مالیاتی ارایه کند به عنوان مالیات 
از ارایه کنندگان بپذیرند تا این اوراق در دست تولیدکنندگان باقی نماند 

و جذابیت داشته باشد.

۴۵ میلیون سهامدار در سامانه »سجام«  ثبت نام 
مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه گفت: با استقبال سهامداران، تعداد ثبت 
نام کنندگان در سامانه جامع اطلاعات مشتریان»سجام« 

از رقم 45 میلیون سهامدار عبور کرده است.
محمد باغســتانی افزود: آمارها از افزایش دو برابری 

تعداد ثبت نام کنندگان در سامانه»سجام« در پاییز امسال نسبت به مدت 
مشابه فصل قبل از آن حکایت دارد به طوری که بیش از 400 هزار سهامدار 
در ســومین فصل سال در این ســامانه ثبت نام کردند. وی با بیان اینکه 
زمان بندی انتقال ســهام عدالت متوفیان به وراث نیز افزایش یافته است، 
ادامه داد: ســامانه »میراث« برای وراث متوفیان ســال های 1384 تا 31 
تیرماه 1399 ســهام عدالت بازگشایی شده تا فرآیند انتقال سهام به آنها 
تســریع یابد. مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی تاکید کرد: تمامی 
فرآیند ثبت نام در ســامانه »میراث« در شــعب شرکت های کارگزاری و 

بانک های منتخب رایگان بوده و وراث نیازی به پرداخت وجه ندارند.

وده  معافیت اصل طلا از مالیات بر ارزش افز
 رئیس کل ســازمان مالیاتی با بیــان اینکه قانون 
پایانه های فروشــگاهی و ســامانه مودیان، قانونی 
مترقی و پیشــرفته است، گفت: ســازمان مالیاتی 
مکلف است فقط از اجرت و سود طلا، مالیات اخذ 

کند و اصل طلا معاف است.
سید محمد هادی سبحانیان افزود: به موجب قانون اساسی افزایش هیچ نرخ 
و پایه مالیاتی از طرف سازمان امور مالیاتی انجام نمی شود و نظام مالیاتی 
مجری مصوبات قانونی است. وی تصریح کرد: طبق مقررات قانون مالیات بر 
ارزش افزوده مصوب ســال 1400، ارزش اصل طلا، جواهر و پلاتین به کار 
رفته در مصنوعات ســاخته شده از فلزات مزبور، معاف از مالیات و عوارض 
ارزش افزوده بوده و صرفاً اجرت ساخت، حق العمل و سود فروشنده کالاهای 
مذکور مشمول مالیات است.  سبحانیان افزود: سازمان امور مالیاتی مکلف 
اســت تنها از اجرت و سود طلا، مالیات اخذ کند و اصل طلا معاف است و 

برای اجرای دقیق این قانون نیاز به شفافیت و اطلاعات دقیق هستیم.

حجم تجارت خارجی ایران به 112.4 میلیارد دلار رسید
رئیس کل گمرک جمهوری اســلامی ایران گفت:  
حجم تجارت خارجی جمهوری اسلامی ایران در 9 
ماه سال جاری با احتساب صادرات نفت، به 112.4 

میلیارد دلار رسید.
محمد رضوانی فر افــزود: در رویه واردات در 9 ماه 

سال جاری 28.7 میلیون تن کالا به ارزش 48.4 میلیارد دلار وارد کشور 
شــده که از نظر ارزش 12 درصد و از لحاظ وزنی 6 درصد رشــد نشان 
می دهد. وی اضافه کرد: همچنین در رویه صادرات کالا در 9 ماه امسال 
101 میلیون تن کالا به ارزش 36.4 میلیارد دلار وارد کشــور شده که 
از نظر وزنی 26 درصد رشد کرده و از نظر ارزش تغییری نداشته است.

رضوانی فر در مورد صادرات نفت گفت: در 9 ماه ســال جاری به ارزش 
26.5 میلیارد دلار صادرات نفت و گاز داشــتیم که از نظر ارزش نسبت 
به مشــابه سال قبل 10 درصد رشــد کرده است، در عین حال به دلیل 
ملاحظات تحریمی مقاصد صادراتی و تنُاژ و مشتریان آن اعلام نمی شود. 

 در همه دنیا بودجه به معنی صورت مالی دولت اســت 
و از ستون درآمدها و ستون هزینه ها تشکیل می شود. 
بعضی دولت ها هم در کشــوری نفت خیز بوده و منابع 
طبیعی بسیاری برای فروش دارند همچون ایران اما این دلیل نمی شود که افراد 
در هزینه هایی که دولت انجام می دهد سهیم نباشند. در بسیاری از کشورهای 

اروپایی وقتی می بینند مالیات ها نمی توانند جوابگو باشند استعفا می دهند. 
بنابراین نقش دولت در اقتصاد همان نسبت هزینه دولت به GDP است. دولت 
باید از خیلی سال قبل به فکر دریافت مالیات بیشتر می افتاد، باید توجه داشت 
که در کشورمان GDP  صد دلار اما مالیاتی که جمع می کنند هشت دلار است 
یعنی 8 درصد مالیات دریافت  می کنند در نتیجه کشوری نیستیم که مالیات 
بیشتری بگیریم. در کشورهای دیگر همچون ارمنستان و ترکیه نسبت هزینه 
دولت به GDP  بالای 25 درصد اســت، یعنی اگر GDP  ایجاد شده، در ازای 
آن مالیات نیز گرفته شده است و هر وقت GDP کم شود مالیات نیز به همان 
نسبت کاهش می یابد زیرا سود است و دولت نیز مجبور می شود فعالیت های 

خود را کاهش دهد. 
دولت معمولا به اعداد قبلی اضافه می کند که آن نیز به دلیل مشــکل تورم 
اســت یعنی دولت ها باید از چندین سال پیش به این مساله توجه می کردند 
که تورم را فقط خریدار نمی پردازد و دولت نیز خود یکی از خریداران در بازار 
است. به همین دلیل به نظر نمی رسد که اتفاق عجیبی در حال رخ دادن باشد. 
موضوع اصلی این اســت که این مالیات قرار است از کجا تامین شود. مردم 
عادی نباید نگران افزایش مالیات در بودجه باشند زیرا تاکنون مالیات خود را 
پرداخــت کرده و پس از این نیز خواهند داد؛ نرخ مالیات بر درآمد نیز تغییر 
نکرده است بنابراین نباید مردم عادی نگران این مساله باشند بلکه کسانی باید 
نگران باشند که تاکنون مالیات نداده و از آن فرار می کردند، کسانی که قابلیت 
کسب مالیات از آنها وجود نداشته است همچون پزشکان و طلا فروشان و ... 
که باید از این به بعد مالیات خود را بپردازند به همین دلیل این هیاهو را به 
راه انداخته اند که دولت مالیات بیشتری می گیرد در حالی که اینطور نیست 
و قرار اســت دولت از کسانی که مالیات نمی دادند و از آن فرار می کردند و یا 
معافیت داشتند مالیات بگیرد. البته اگر بنا باشد از مردم عادی مالیات با نرخ 
بیشــتر گرفته شود قطعا اجحاف اســت. صرف این که عدد مالیاتی در سال 
1403 بالاتر از ســال 1402 است نشــان دهنده اجحاف نیست بلکه دولت 
تلاش می کند از بخش هایی که فرار مالیاتی داشتند و یا معاف از آن هستند، 

و از امکانات کشور استفاده می کنند، مالیات  دریافت کند. 
شــرکت ها بر اساس صورت مالی حسابرسی شــده خود باید مالیات خود را 
بپردازند. گاهی اقتصاد وارد رونق می شود و پیش بینی می شود که سال آینده 
فروش بیشــتر و تولید بهتری خواهند داشت، در نتیجه مالیات بیشتری نیز 
پرداخت خواهند کرد اما اگر شرکت ها سودی نبرند و ضرر کنند مالیات نیز 
نخواهند داد بنابراین بحث افزایش مالیات در بودجه روی  شرکت ها اثر منفی 
نخواهد داشت زیرا به نظر نمی رسد نرخ مالیات شرکت ها افزایش یافته باشد. 
ممکن اســت برخی درآمدها مشمول مالیات شــوند که قبلا نبوده است اما 
نمی تواند چندان مالیات را افزایش دهد. در همه دنیا هرچه دولت ها بتوانند 

بیشتر مالیات دریافت کنند بیشتر نیز می توانند در اقتصاد خدمت کنند.
دولت می توانســت به مراتب راحتتر از لایحه بودجــه خود دفاع کند اما 
مبهــم بودن آن و این که می گوید رشــد اقتصادی بیشــتری پیش بینی 
نمی کننــد و بنابراین مالیات را افزایش می دهند در نتیجه ممکن اســت 
کسری بیشتری از حقوق بگیران صورت گیرد اما اینگونه به نظر نمی رسد. 
آنچه باید بر آن تاکید شــود این است که معافیت های مالیاتی و فرارهای 
مالیاتی باید بازنگری شود چراکه این افراد از امکانات استفاده می کنند و 

مردم باید هزینه آن را بدهند.
مساله اصلی این است که اگر دولت نتواند این درآمد مالیاتی را که پیشبینی 
کرده اســت محقق کند برای کسری بودجه به راه هایی نظیر استقراض و ... 
متوسل خواهد شد که تورم زا است اما خود دریافت مالیات لزوماً تورم زا نیست 
و چنانچــه دولت مالیات نگیرد این پول ها به ســمت کارهای غیر تولیدی و 
ســوداگری خواهد رفت، همچون خرید و فروش ملک، خودرو و مشــاغلی 
همچون طلافروشان و ... که باید از این ها مالیات گرفته شود همچنین مالیات 
بر  خودروهای بالای 3 میلیارد تومان و خانه های خالی و ...  که طبیعتا این 

افراد در برابر مالیات مقاومت می کنند زیرا منافعشان در خطر خواهد بود.

مالیات در بودجه از کجا تامین می شود؟!
سرمقاله

دانشکده مدیریت دانشــگاه تهران در آستانه 70 سالگی خود، در اقدامی 
شایســته تحســین اقدام با تجهیز کلاس های قدیمی دانشکده مدیریت 
ســابق، آن ها را به نام برخی از مفاخر دانشــکده و علــوم مدیریت ایران 

نام گذاری کرده است.
در مراســمی با حضور اساتید به نام و پیشکسوت دانشــگاه تهران و برخی 
مسئولان دانشگاه تهران و همچنین جمعی از فعالان بازار سرمایه، تالارهای 
اجتماعات اساتید فقید " غلامرضا اسلامی بیدگلی" و " عباس صدقی" افتتاح 
شــد. محمود کمره ای، طاهر روشندل، طهمورث حســنقلی پور، غلامرضا 
طالقانی، ساســان مهرانی، غلامرضا کرمی، رضاعیوضلــو، کاظم قلمچی و 
اعضای خانواده مرحوم غلامرضا اســلامی بیدگلی برخی از شــخصیت های 

حاضر در این مراسم بودند.

افتتاح تالار اجتماعات پدر علوم مالی ایران
خبر ویژه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

 رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار از آغاز 
همکاری با مجموعه پلیس امنیت اقتصادی خبر داد و اظهار داشت: 
بر اســاس تفاهم نامه صورت گرفته قرار است با مجرمان بورسی که 
فرایندهای بسیار پیچیده ای در حوزه بازار سرمایه دارند، برخوردهای 

بسیار جدی صورت گیرد.
مجید عشقی پیشــگیری از تخلفات را اولویت مهم سازمان بورس و 
اوراق بهادار برشــمرد و افزود: در مدیریت حقوقی-انتظامی، اداره ای 
تحت عنوان پیشــگیری در این ســازمان وجــود دارد که وظیفه آن 
شناسایی جرایم، انتقال آن به معاونت های نظارتی و در نهایت اصلاح 
رویــه و قوانین مربوط به تخلف و جرم اســت. وی عنوان کرد: هیات 
رســیدگی به تخلفات نیز پرونده ها و شــکایات را جمع بندی و علت 
تکرار تخلف ها را آســیب شناســی می کند.وی با تاکیــد بر اینکه در 
ســازمان بورس تمامی رویه ها اصلاح و آموزش های لازم به ذینفعان 
ارائه و وظایف هر کدام مشخص می شود، گفت: وقوع برخی تخلفات و 
جرایم در حوزه شرکت های بورسی و اعضای هیات مدیره آن به یکی از 
مشکلات سازمان بورس تبدیل شده که تعقیب کیفری آنها در سازمان 
و یا محاکم انجام می شود.رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه 
بر بحث پیشیگری از وقوع جرایم و تخلف در بازار سرمایه تاکید کرد 
و افزود: با توجه به جمعیت حدود 85 میلیون نفری ذینفعان بورس و 
بازار سرمایه، اهمیت برخورد با تخلفات و برخی جرایم که منافع افراد 
زیادی را به خطر می اندازد، قابل توجه است چرا که حمایت از حقوق 
ســهامداران اصلی ترین وظیفه ســازمان بوده و بهتر است با شناخت 

برخی ساختارهای مختلف، وظایف خود را به درستی انجام دهیم.

فعالیت غیرمجاز نهادهای مالی در استان ها
رییس سازمان بورس تصریح کرد: فعالیت غیرمجاز برخی نهادهای 
مالی در استان ها به یکی از جرایم اصلی در بازار سرمایه تبدیل شده 
و شــاهد پذیره نویسی های عمومی از سوی برخی افراد حرفه ای و یا 
شرکت هایی در استان ها هستیم که بدون مجوز سازمان بورس اقدام 

به پذیره نویسی کرده و منافع مردم را به خطر می اندازند.
عشقی تاکید کرد: پذیره نویسی عمومی تحت هر عنوانی باید با مجوز 
سازمان بورس و اوراق بهادار باشد که با توجه به پرونده های مختلف 
در این زمینه، این سازمان از پلیس امنیت اقتصادی درخواست کمک 

و رسیدگی به این پرونده ها را دارد.

توسعه سرمایه گذاری غیر مستقیم
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار بر توســعه ســرمایه گذاری 
غیرمســتقیم در ســطح بازار ســرمایه تاکید کرد و گفت: یکی از 
برنامه هــای اصلی و جدی ســازمان بورس، این اســت که با کمک 
نهادهای مالی تحت نظارت ســازمان و بهره مندی از ابزارهای مالی 
جدید و همچنین صندوق های ســرمایه گذاری، سرمایه گذاری غیر 

مستقیم در بازار سرمایه را توسعه دهد.
وی، ایجاد بســترهای لازم به منظور مشــارکت مردم در پروژه های 
واقعی و یا فعالیت های اقتصادی را از دیگر قدامات ســازمان بورس 
برشمرد.عشقی برخورد قانونی با پذیره نویسان متخلف را اقدام مهم 
دیگر ســازمان بورس ذکر کرد و توضیح داد: به منظور ایجاد بستر و 
فضایی امن برای ســرمایه گذاری های مردم، با پذیره نویسان متخلف 

برخورد می شود تا سهامداران در فضای شفافی سرمایه گذاری کنند.

مستندسازی پرونده ها
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار در ادامه صحبت های خود به 
تفاهم نامه آموزشی با پلیس اشاره کرد و گفت: پس از دوره آشنایی با 
مفاهیم و کلیات بازار سرمایه ویژه پلیس امنیت اقتصادی، با تشکیل 
گروه های کوچک و تخصصی، روند همکاری و تعامل سازمان بورس 
و پلیــس ادامه خواهد یافت و امید می رود در بحث مستندســازی 

پرونده ها نیز اقدامات قابل توجهی صورت گیرد.
وی بیان کرد: با استفاده از ظرفیت بازار سرمایه می توان تمام اشخاص 
تحت نظارت شرکتهای بورسی و نهادهای مالی را که ممکن است 
پرونده هایی داشــته باشند بر اساس مســتندات به درستی پیگیری 
کرد. البته ناگفته نماند، برخوردهای تخلفاتی از مجازات هایی که در 

دادگاه اعمال می شود، بازدارنده تر است.
عشــقی مطرح کرد: در بحث مربوط به تحقیقات مقدماتی و تعقیب 
متهمان نیز همکاری ها باید گســترده تر شود و با ساز و کار روان تر و 

فرآیند مشخص تر، روند همکاری ها تسریع یابد.
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار در پایان خاطرنشــان کرد: 
زمانی که متخلفان احســاس کنند که به تخلفات و جرایم موجود 
در بازار ســرمایه رسیدگی می شــود، فعالیت های مجرمانه کاهش 
می یابد و فضای ســالم تری با همــکاری پلیس امنیت اقتصادی در 
 بازار سرمایه ایجاد خواهد شد و مشارکت مردم در سرمایه گذاری ها 

نیز افزایش می یابد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد:

پیشگیری از تخلفات؛ اولویت سازمان بورس

لیدر بازار تغییر کرد
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رویداد هفته
ساختار بورس نیازمند اصلاحات اساسی است

عضو کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: باید کاری 
کنیم که مردم با آگاهی کامل وارد بازار سرمایه شوند. 
هیچ موقع نباید به عنوان یک سیســتم حاکمیتی 
تضمینی در زمینه سودآوری در بورس به مردم بدهیم. 
گاهی اوقات مردم به حرف یک مسئول  اعم از نماینده 

مجلس و یا وزیر اعتماد می کنند که اگر در بورس فعالیت کنند، سود خواهند 
کرد این در حالی است که این مسئله در هیچ جای دنیا بدین نحوه نیست.

مسلم صالحی افزود: زمانی می توانیم اعتماد مردم به بورس را بیشتر کنیم 
که مردم بدانند بالارفتن شــاخص، روی سهام خردشان تاثیر می گذارد 
بنابراین وقتی مردم می بینند که بالارفتن شاخص روی سهامشان تاثیر 
نمی گذارد کلا به فرآیند موجود شــک می کنند. ساختار بورس نیازمند 
اصلاحات اساســی است، در این بخش مصوباتی را کمیسیون اقتصادی 
پشت سر گذاشــت، اما نمی دانیم سازمان بورس تا چه حد این موارد را 

اجرایی کرد.

دلایل اختلال و مشکلات کدال
مدیر فناوری اطلاعات ســازمان بــورس در رابطه با 
راه اندازی نسخه جدید کدال گفت: برای آنکه بتوانیم 
قابلیت های جدیدی را به ســامانه فعلی کدال اضافه 
کنیم، باید برخی از زیرســاخت های نرم افزار فعلی را 
ارتقا دهیم، طی مدت زمانی که فرآیند ارتقا در شرکت 

رایان بورس صورت گرفت، برخی کاســتی ها به وجود آمد که موجب بروز 
اختلال شد. از نظر فنی اشکالاتی که در حوزه نرم افزار رخ می دهد، عیب یابی 
آن مدت نامعلومی به طول می انجامد، زیرا مشکلات کاملا چند وجهی است، 

مجموع این مسائل موجب افزایش زمان رفع اختلالات به وجود آمده شد.
محمد باقر حســن زاده افزود: ســازمان  بورس سال گذشته به منظور رفع 
مشکلات کدال، تصمیم به باز طراحی و باز نویسی این سامانه با امکانات به 
روز و مدرن گرفت، اکنون کار تولید نسخه جدید حدود ۷۰ درصد پیشرفته 
فیزیکی داشته، انتظار می رود تا پایان سال اولین خروجی های سامانه جدید 

را به طور محدود و از اوایل سال آینده به طور کامل رونمایی کنیم. 

شفافیت، هدف اصلی قانون افشای اطلاعات
مدیر نظارت بر بازار اولیه ســازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: شــرکت های دولتی و شــرکت های 
وابســته به نهادهای عمومی باید صورت های مالی 
خود را در سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران اوراق 
بهادار »کدال« منتشــر کنند. بر اساس اصلاحات 

قانون اجرای سیاســت های کلی اصل چهل و چهارم قانون اساســی که 
ســال ۹۸ و طی قانون اصلاح بند )۵( مادۀ )۶( اجرای سیاست های کلی 
اصل )۴۴( قانون اساسی به تصویب رسید، شرکت های فوق موظف شدند 
۶ ماه پس از تصویب این قانون، صورت های مالی خود را در سامانه جامع 

اطلاع رسانی ناشران اوراق بهادار یا همان سامانه کدال منتشر کنند. 
وحید روشن قلب افزود: پیگیری های سازمان بورس موجب شد در این مدت 
فقط ۶۱۳ شرکت اطلاعات خود را در سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران اوراق 
بهادار منتشر کنند اما سایر شرکت های خصولتی که تعداد آن ها به بیش از 

۱۰ هزار شرکت هم می رسد، همچنان اطلاعات خود را منتشر نمی کنند. 

اخذ مالیات بهتر از استقراض
دیدگاه

بـه دنبـال انتشـار ارقـام بودجه 
سـال ۱۴۰۳در روزهای گذشته، 
بـازار تحلیـل  و ارائـه نظرهـای 
مختلـف از ارقـام کلـی بودجـه و احـکام مربـوط به 
آن، حسـابی سـر و صدا کـرده اسـت. در این میان، 
افزایـش درآمدهـای مالیاتـی در بودجـه توجه هـا 
کارشناسـان  و  کـرده  جلـب  خـود  سـمت  بـه  را 
بـه  آن  خصـوص  در  بسـیاری  نظـران  صاحـب  و 
بحـث و بررسـی پرداختـه و حتـی کاربـران فضای 
مجـازی نیـز این روزها به ایـن مسـئله واکنش های 
شـدیدی نشـان داده انـد. بررسـی لایحه ارائه شـده 
از سـوی دولـت نشـان می دهـد، رویکـرد دولـت به 
سـمت افزایش درآمدهـای مالیات هـا حرکت کرده 
به گونـه ای کـه بـرای تأمیـن نزدیـک بـه ۶۰ درصد 
از کل منابـع بودجه سـال آینده که حـدوداً ۱,۴۹۵ 
هـزار میلیـارد تومـان بـرآورد شـده، بـر درآمدهای 

مالیاتی حسـاب شـده اسـت. 
بنابرایـن در لایحه بودجه ۱۴۰۳، سـهم درآمدهای 
مالیاتـی از کل درآمدهـای دولت به بی سـابقه ترین 
در  و  اسـت  رسـیده  کشـور  تاریـخ  کل  در  رقـم 
محـل  از  بودجـه  درآمـد  کل  ۴۶درصـد  مجمـوع 
مالیـات های مسـتقیم تامیـن می شـود. درمجموع 
۱۱۲۲هـزار میلیـارد تومـان درآمـد مالیاتـی بـرای 
 دولت منظور شـده که ۴۹.۸ درصد بیشـتر از سـال 

جاری است. 
خصـوص  بـه  درآمـد  صاحبـان  آینـده،  سـال  در 
افـراد مـزد و حقـوق بگیرنـد بایـد مبالغ بیشـتری 
بـه عنـوان مالیـات بپردازند؛ چراکه طبق پیشـنهاد 
دولـت در لایحـه بودجـه ۱۴۰۳، مجمـوع درآمـد 
مبلـغ  و  شـد  خواهـد  مالیـات  مشـمول  افـراد 
 معافیـت مالیاتـی نسـبت بـه سـال جـاری افزایش 

پیدا نمی کند.
بـر  اینکـه در سـال آینـده، مالیـات  نکتـه دیگـر 
مجمـوع درآمـد افـراد اخـذ خواهد شـد و هـر فرد 
در همـه درآمدهایـی کـه در قالـب مـزد و حقـوق 
می گیـرد فقـط تـا ۱۰ میلیـون تومـان معـاف از 
ازایـن رو کسـانی  بـود؛  مالیـات خواهـد  پرداخـت 
کـه از دو یـا چنـد محل مـزد، حقـوق، اضافـه کار، 
حق التحریـر، حـق مشـاوره و ... دریافـت می کنند، 
بایـد برای پرداخـت مالیات تصاعدی آماده باشـند.

 
نحوه محاسبه مالیات بر مجموع درآمد 

اشخاص حقیقی در سال آینده
 ۱۲۰ مبلـغ  سـالانه  مالیاتـی  معافیـت  سـقف    
میلیـون تومـان تعییـن شـده اسـت. )ماهانـه ۱۰ 

حقوق بگیـران.( و  مـزد  بـرای  تومـان  میلیـون 
  نسـبت بـه مـازاد ۱۲۰ میلیـون تومـان تـا ۱۶۸ 
میلیون تومان، مشـمول مالیات ۱۰ درصدی اسـت.
  نسـبت بـه مـازاد ۱۶۸ میلیـون تومـان تـا ۲۷۶ 
میلیون تومان، مشـمول مالیات ۱۵ درصدی اسـت.
  نسـبت بـه مـازاد ۲۷۶ میلیـون تومـان تـا ۴۰۸ 
میلیون تومان، مشـمول مالیات ۲۰ درصدی اسـت.
  نسـبت بـه مـازاد ۴۰۸ میلیـون تومان، مشـمول 

مالیـات ۳۰ درصـدی خواهـد بود.
بـه دنبـال این موضوع یـک نماینده مجلـس انتقاد 
کـرد: زمانـی کـه بخـش مالیاتـی بودجـه افزایـش 
یابـد، فشـار بـه مودیـان مالیاتـی زیـاد می شـود؛ 
برخـی افـراد و مالیات دهنـدگان همیـن الان هـم 
نمی تواننـد مالیـات خـود را پرداخـت کننـد و مـا 
الان مراجعانـی داریـم کـه واقعاً مانده انـد با مالیات 
آنـان،  از  برخـی  زیـاد خـود چـه کننـد و حتـی 
شـغل های خـود را تعطیـل کرده اند. لایحـه بودجه 
کسـری  همـت   ۴۰۰ الان  همیـن   ۱۴۰۳ سـال 
بودجـه دارد چـرا کـه ایـن لایحه نسـبت به سـال 
قبـل، فقط ۱۸درصد رشـد داشـته اسـت؛ در حالی 
کـه میـزان تـورم حـدود ۴۰ درصـد اسـت و ایـن 
ناترازی اسـت و قاعدتاً فشـار این ناتـرازی به مردم 

وارد می شـود و مشکل سـاز خواهـد شـد. بنابرایـن 
در مجمـوع بـا کلیـات لایحـه بودجه سـال ۱۴۰۳ 
مخالـف هسـتم؛ دربـاره بحـث مربوط بـه ترازهای 
مالیاتـی بودجـه هـم مشـکلاتی وجـود دارد و آن 
فروضـی کـه بـرای بـرآورد منابـع و مصارف شـده، 
بـه نظر می رسـد کـه مصـارف آن حتمی اسـت اما 

منابـع درآمـدی آن معلوم نیسـت.

 سازمان مالیاتی دریافت مالیات 25 درصدی 
از طلا را تکذیب کرد

تحــت  شــایعه ای  پیــش  چنــدی  همچنیــن 
عنــوان دریافــت مالیــات از طــلا منتشــر شــد کــه 
از ســمت کاشناســان و  واکنش هــای بســیاری 
مــردم بــه دنبــال داشــت، در ایــن رابطــه ســازمان 
ــوان  ــرد و  عن ــب ک ــور تکذی ــی کش ــور مالیات ام

داشــت: هیــچ مالیــات جدیــد یــا افزایش نرخــی در 
حــوزه مالیــات ســتانی از صنــف طــلا وضــع نشــده 
ــات ۲۵ درصــد از طــلا  ــن اخــذ مالی  اســت؛ بنابرای

کذب است.
همچنیـن اصـل طلا و جواهـر و پلاتین بـکار رفته 
در مصنوعات سـاخته شـده از فلـزات مزبور، معاف 
از مالیـات بـر ارزش افـزوده اسـت و تنهـا اجـرت 
سـاخت و سـود فروشـنده کـه سـهم کوچکـی از 
مبلـغ پرداختـی بابت خرید اسـت، مشـمول ارزش 

اسـت. افزوده 
بـر ایـن اسـاس هیـچ مالیـات جدیـدی بـر خریدار 
طـلا وضـع نشـده اسـت، بلکـه اصـل طـلا هـم از 
مالیـات بـر ارزش افـزوده معـاف شـده و از نظـر 
سـازمان امور مالیاتی کشـور ثبت کـد ملی خریدار 

هنـگام خریـد طـلا الزامـی نیسـت.
سـازمان امـور مالیاتـی از اول دی مـاه ۱۴۰۲ همه 
مشـاغل را موظـف بـه اتصـال بـه سـامانه مودیـان 
کـرده اسـت تـا بـر اسـاس ایـن سـامانه هـر گونه 
خریـد و فـروش ثبت و بـا ایجاد شـفافیت، مالیات 
سـتانی عادلانـه انجـام شـود. ایـن در حالی اسـت 
کـه عده ای بـا فرافکنی بحث افزایـش ۲۵ درصدی 
ایـن  نـرخ مالیـات طـلا را عنـوان کرده انـد و در 

زمینـه جوسـازی انجام شـده اسـت.
سـازمان امـور مالیاتـی تاکید کرد کـه در حال حاضر 
اصـل کالای طـلا، جواهـر و پلاتین از مالیـات معاف 
بـوده و فقـط ۹درصـد مالیـات بـر ارزش افـزوده از 
اجـرت، حق العمـل و سـود این کالا دریافت می شـود 
کـه ایـن نرخ مطابـق قانون مالیـات بـر ارزش افزوده 

مصوب سـال ۱۴۰۰ اسـت.

اصل طلا معاف از مالیات ارزش افزوده 
امــور  ســازمان  رئیــس  ســبحانیان  همچنیــن 
مالیاتــی نیــز عنــوان داشــت: هیــچ مالیــات جدیــد 
ــتانی از  ــات س ــوزه مالی ــی در ح ــش نرخ ــا افزای ی
صنــف طــلا وضــع نشــده و اصــل طــلا و جواهــر 
ــاخته  ــات س ــه در مصنوع ــه کار رفت ــن ب و پلاتی
شــده از فلــزات مزبــور معــاف از مالیــات بــر ارزش 
افــزوده اســت. شــایعاتی کــه ایــن روز هــا متأســفانه 
در فضــای مجــازی پراکنــده شــد کــه مالیــات ۲۵ 
درصــدی از خریــداران طــلا از ابتــدای دی مــاه اخذ 

خواهــد شــد، کــذب اســت.

مستاجران مشمول مالیات می شوند؟
ــی  ــه بررس ــوص اینک ــاری در خص ــن اخب همچنی
ــد،  ــان می ده ــه ۱۴۰۳نش ــه بودج ــات لایح جزئی
حقوق بگیــران اجاره نشــین نیــز ســال آینــده 
مترمربــع  هفــت  اجاره بهــای  معــادل  بایــد 
آپارتمــان، مالیــات بــر درآمــد بپردازنــد نیــز 

ــد. ــر ش منتش
امـا سـازمان امـور مالیاتـی بـاز هـم در ایـن مـورد 
واکنش نشان داد و عنوان کرد: خبرهای منتشره در 
فضـای مجـازی مبنی بـر اینکه طبق لایحـه بودجه 
سـال۱۴۰۲ اجـاره نشـین ها هـم باید معـادل هفت 
متـر مربع از یـک اپارتمـان مالیـات پرداخت کنند، 
 بـه هیـچ عنـوان صحت نداشـته و از اسـاس کذب و 

غیرواقعی است!

از شایعه تا واقعیت 
البتـه مـی تـوان اینگونـه گفـت در این کـه دولت 
قصـد دارد تـا درآمدهای مالیاتی خود را بر اسـاس 
بودجـه  تقدیمی به مجلس در سـال ۱۴۰۳ افزایش 
بدهـد هیـچ گونـه تردیدی وجـود ندارد امـا ترویج 
چنیـن شـایعاتی بـه هیـچ وجـه درسـت نیسـت و 
حتـی ممکن اسـت تبعـات تلخی به دنبال داشـته 
باشـد و بـه ضـرر مـردم تمام شـود. حـال باید دید 
 دریافـت ایـن مالیات ها چـه اثری بـر کل اقتصاد و 

بازارسرمایه دارد.

افزایــش مالیات به خودی خود اقدام بدی 
نیســت اما به شــرط آنکه از فرار مالیاتی 
گرفته شــود، هر قدر این امر اتفاق بیفتد، 
می تواند درست باشــد. بنابراین هر زمانی 
که قادر باشــیم بــه نوعی فــرار مالیاتی 
را کــم کنیم بــرای مثال از شــرکت های 

دو دفتره و البته شــرکت های غیر بورســی چرا که شــرکت های بورسی 
معمولا شــفاف هستند، پرداخت مالیات آن ها همیشه انجام شده، معمولا 
دو دفتــره نیســتند و غیره بنابرایــن افزایش مالیــات از منظر نرخی بر 
روی اینها نمی تواند فشــار بیاورد، مگر اینکــه بعضا معافیت های مالیاتی 
که به یکســری از بنگاه ها داده می شــود را  بردارند بر روی آنها فشــار 
وارد می شــود اما بیشــتر وارد شرکت هایی می شــود که بورسی نیستند 
 و به نوعی فرار مالیاتی داشــته اند. شــرکت ها و افراد به صورت زنجیروار 

به هم وصل هستند. 
برای مثال یک شــرکت بورسی با یک شــرکت غیربورسی کار می کند و 
زمانی که شــرکت غیربورسی پولی اضافه داشــته معمولا سرمایه گذاری 
داشته است. و به این دلیل که مالیات پرداخت می کند این سرمایه گذاری 
را نــدارد بنابراین زنجیروار شــرکت ها بهم وصل می شــوند و یک فضای 
انقباضی از بعد ســرمایه گذاری ایجاد می کنند. از این منظر کشــوری که 
رشــد اقتصادی کم و شرایطی خاص داراست، در ســال گذشته مالیات 
۵۰ تا۶۰ درصدی داشــته که فشــار اقتصادی زیــادی وارد می کند و به 
فروش و تولید محصولات چه شــرکت های بورسی و چه غیر بورسی تاثیر 
می گــذارد. اما در شــرایطی که دولت به نوعی مجبور اســت هزینه ها را 
کاور کند و قادر نیســت این هزینه ها را از درآمدهای نفتی و سایر داشته 
 باشــد، اخذ مالیات بهتر از دست بردن به جیب بانک مرکزی و استقراض 

از آن است.
زمانی که مالیاتی از شرکتی دریافت می شود این شرکت به اندازه مالیاتی 
که می دهد از ســود آن کسر می شــود و به همان اندازه نمی تواند مجدد 
سرمایه گذاری انجام دهد و همچنین نمی تواند استهلاک خود را به نوعی 
درســت کند و یا حتی تکنولوژی خود را به روز کند،  وقتی این شــرایط 
پیش می آید در نهایت افزایش مالیات از دید اقتصادی به معنی سیاســت 

انقباضی دولت است.
سیاســت انقباضی دولت بر موضوعات دیگری همچون اشتغال فشار وارد 
می کنــد به این معنــی که بیکاری را افزایش می دهد و اینگونه سلســله 
مراتب به هم متصل هســتند. اقتصادی که باز نیســت و از سمتی دیگر 
قصد داشته باشــیم بر افزایش مالیات فشار وارد کنیم قطعا فشارهایی بر 
شرکت  وارد می شــود و قطعا بحث انقباضی ایجاد شده بر روی درآمدها 
تاثیــر می گذارد اما باید به این نیز توجه شــود که اگر دولت این اقدام را 

انجام نمی داد قصد انجام چه اقدامی را داشت؟ 
آیا این فشــار باعث می شــود که در فرآیندهای خود و هزینه ها بازبینی 
داشته باشند و آیا باعث می شد تا حداقل قصد استقراض از بانک مرکزی 
را نداشته باشــند؟ چرا که از بعد اقتصادی اخذ مالیات به دلیل سیاست 
دولتی و بودجه ای بهتر از قرض از بانک مرکزی است و همچنین به نوعی 
سیاســت مالی دولت محسوب می شود و سیاســت های مالی در شرایط 

اقتصادی می توانند تاثیرات بیشتری در شرایط فعلی داشته باشند. 
اگــر تمام این موارد کنار هم گذاشــته شــود، در نهایت در کشــور فرار 
مالیاتی بســیاری انجام می شــود و این افزایش احتمالا به سمت آن فضا 
می رود که می تواند کمک کننده باشد و بنظر می رسد بحث مالیات خاص 
درآمدی اســت که در حال شکل گیری اســت. در نهایت می توان گفت 
 این سیاســتی انقباضی است و تاثیر این سیاست کاهش درآمد و افرایش 

بیکاری است. 
زمانی که یک خبری منتشر می شود و معمولا منفی نیز است وزن زیادی 
به خود می گیرد، حتی اگر توســط دولت تکذیب شــود چرا که دولت ها 
سابقه خوبی ندارند، و فرضا مشاهده شده زمانی که حتی یک تکذیبه نیز 
منتشــر می شود باز هم انجام می شود چرا که این اتفاق رخ داده  و زمانی 
که یک دولت ده ها ســال یک سیاســت را مطرح می کند و عقب نشینی 
 نمی کنــد و بــاز هم انجام می دهد ایــن موضوع تاثیرات بســیار بدی را 

بر بازار می گذارد. 
برای مثال در بازار گفته می شــود افراد و بنگاه ها آینده خود را پیش بینی 
می کنند   و هــر گزینه دیگری که باعث شــود پیش بینی بهتر عمل کند 
گزینه خوبی اســت. اگر آگاه باشیم که در دوسال آینده دولت قرار است 
چه اقدامی انجام دهد و از این سیاست دست می کشد و یا آن را شدیدتر 
خواهــد کرد، بر اســاس آن برنامه ریــزی می کنند تــا بدانند که دولت 
فرضا قرار اســت مالیات هایی بر پایه آلودگی هوا بگیرند تا بر اســاس آن 
برنامه ریزی کنند،  یکسری از درآمدها و فرآیند تولید را بهینه می کنند تا 
آلودگی کمتری ایجاد کنند و مالیات کمتری بدهند اما زمانی که متوجه 
می شــوند دولتی که این حرف را می زند و هیچگاه نمی تواند آن را عملی 
کند این فضا ایجاد نمی شود، در نهایت این موارد برای بازار سم است چرا 

که ایجاد کننده سردرگمی در فعالان اقتصادی است.

برگزاری میز صنعت برای حل مشکلات صنایع بورسی
رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار گفت: با هدف »رصد و بررسی 
مشــکلات صنایع مختلــف و ارائه پیشــنهادهای 
مناسب برای رفع مسائل« از ابتدای تاسیس تاکنون 
۱۵ میز صنعت برگزار شده است. یکی از اهداف و 

برنامه های میز صنعت رصد و بررســی مشکلات صنایع مختلف و ارائه 
پیشنهادهای مناسب برای رفع مشکلات موجود است.

امیر طایفه ابراهیمی افزود: اداره میز صنعت و ناشــران ســازمان بورس 
تاکنون جلساتی را برای بررسی، پیگیری و رفع مشکلات عمده صنایعی 
که ۸۷ درصد از ارزش بازار سرمایه را تشکیل می دهند با حضور ریاست 
ســازمان بــورس و اوراق بهادار، معاونت نظارت بر بورس ها و ناشــران، 
مدیریت نظارت بر ناشــران و مدیران عامل شرکت  ها و بانک های بزرگ 
فعال بازار ســرمایه و صاحب نظران صنایع برگزار کرده اســت. پیش از 
این نیز ۵ میز صنعت توسط ۳ اداره نظارت بر ناشران برگزار شده است. 

حمید یاری
اقتصاددان

بررسی ها نشان داد؛

جهش بالای نرخ مالیات، درست یا غلط؟
مرضیه حیدری

ر خبرنگا

توجه ویژه به فرار مالیاتی 
امین منصــوری، اقتصاددان، با بیان اینکه عوامل متعــددی خوب یا بد بودن 
سیاست مالیات را تشکیل می دهند، گفت: در ابتدا اینکه این مالیات  ستانی در 
چه شرایطی انجام می شود، وضعیت کشور به چه شکل است، آیا شرایط رکودی 
اســت یا رونق داریم، آیا تورم زیاد است یا کم، آیا اقتصاد باثبات است؟ فعالان 
اقتصادی در شرایط بهینه و کارا  با عملکرد بالا فعالیت می کنند و یا خیر و در 

نهایت آیا ظرفیت های تولیدی فعال شده و یا خیر؟ بنابراین اینکه ما در چه حالت و زمانی این مالیات 
ستانی را افزایش می دهیم بسیار حائز اهمیت است. وی افزود: در اقتصاد یک منحنی ساده تحت عنوان 
منحنی لافر وجود دارد که ارتباط بین درآمد مالیاتی و نرخ مالیات را نشــان می دهد، یک منحنی یو 
شــکل دیگری نیز وجود دارد و بسیار منحنی ساده ای است که نشان دهنده آن است که هر قدر نرخ 
مالیات افزایش پیدا کند، درآمدهای مالیاتی تا یک ســقفی افزایش پیدا می کند، این در حقیقت در 
نقطه ای است که با افزایش نرخ مالیات می توان اخذ درآمدهای مالیاتی را بیشتر کنید و بعد از آن نقطه 

ماکزیمم افزایش نرخ مالیات باعث کاهش درآمدهای مالیاتی می شود.
منصوری در ادامه بیان داشــت: یکی از عوامل اصلی کاهش درآمدهای مالیاتی در اینجاست که خود 
مالیات تابعی از درآمدهاست، یعنی هر اندازه فرد مالیات بیشتری بگیرد در یک سیاست مالی انقباضی 
در نظر گرفته می شــود، قاعدتا درآمدها در ســطح کشور و به صورت کلی کمتر می شود و اینکه یک 
نرخی از آن گرفته می شود قاعدتا دریافتی کلی کمتر می شود و این یک اثر مثبت منفی دارد به این 
معنا که در هر صورت پس از نرخی که نرخ بهینه مالیاتی است و نرخ حداکثر، ممکن است اخذ مالیات 

و افزایش مالیات باعث کاهش درآمدهای مالیاتی شود.
این اقتصاددان با اشاره به اینکه در ابتدا باید پرسید ما در کجای این منحنی قرار داریم، اظهار داشت: 
آیا با اســتفاده از سیاســت های آزمون و خطا و به کارگیری اینکه سال گذشته توانسته ایم برای مثال 
بخش عمده ای از درآمدهای مالیاتی را وصول کنیم آیا کار درســتی است که مجددا این نرخ مالیات 
را افزایش دهیم و همچنین باید بررســی شــود که آیا این افزایش وصول درآمدهای مالیاتی ناشی از 

افزایش مالیات ستانی بوده و یا ناشی از بهبود اخذ روش های مالیات ستانی است.
منصوری ادامه داد: ماجرا خیلی شــفاف نیست و در شرایط کشوری که بسیاری از بنگاه ها با نقاط 
ســر به سر برای ســود و زیان در حال فعالیت هستند و با مشــکلات عدیده ای دست و پنجه نرم 
می کننــد افزایش نرخ مالیــات و افزایش درآمدهای مالیاتی دولت از این طریق به نظر نمی رســد 
سیاســت درست و کارایی باشد. قاعدتا می توان از روش های دیگری برای بهبود درآمدهای مالیاتی 
اســتفاده کنیم برای مثال در دوره ای که حدود ۱۹۰هزارمیلیــارد تومان تمام دریافتی درآمدهای 
مالیاتی است و  نزدیک به ۳۴۵هزار میلیارد تومان معافیت های مالیاتی وجود دارد، می توان بر روی 
آن قسمت تمرکز کرد به جای اینکه بخش نحیف را نحیف ترکنیم. نکته بعدی اینکه در کشور طبق 
آمارهای غیررســمی و رســمی چیزی در حدود ۵۰تا صد هزار میلیارد تومان فرار مالیاتی داریم و 
این نیز بخشی است که می توان با تمرکز بر آن و با بهبود فرآیندهایی که بتوان از این فرار مالیاتی 
جلوگیــری کرد بخش عمده ای از درآمدهای مالیاتی را افزایش داد.وی گفت: نکته دیگر این اســت 
که دولت به جای اینکه مالیات گرفتن از یک عده مشخصی که شفاف و روشن هستند و قبل از اینکه 
درآمدهای خود را مصرف کنند مالیات آن را پرداخت می کنند و یا بخش بازاری که به هر حال خرید و 
فروش  آن تا حد زیادی روشن است انجام دهد باید بر روی بخش های پنهانی تمرکز می کرد که خیلی 
روشــن نیست و مالیات آن ها هم مشخص نیست و بخش عمده ای از اقتصاد را نیز به خود اختصاص 
دهند. همچنین گفته می شــود که دولت حدودا ۴۰درصد از کل اقتصاد کشــور را در دست دارد و از 
این ۴۰درصد، ۲۰درصد تقریبا از بودجه های جاری اســت که باز هم عملا دست دولت خالی است از 

تغییرات این بخش و ۲۰درصد دیگر آن را می توان بخش پرقدرت درنظر گرفت.
این اقتصاددان عنوان کرد: بنابراین ما یک عده ای را شناســایی کرده ایم که از آن بعد شفاف هستند 
چرا که مشخص است درآمدها کجا می روند و این بخشی بزرگ است، ولی آن بخش که تمام اقتصاد 
ســهم کمتر از ۵۰درصدی دارد را شناسایی کرده و با انواع روش ها و مکانیزم ها داریم که در حقیقت 
از این بخش مالیات اخذ  و عرصه را تنگ تر می کنیم تا در سال هایی که تماما با رشد تولید نامگذاری 
می شــوند، این سیاست ها سیاست هایی هســتند که به بخش نحیف تولید و بخش های پر قدرت به 
روش های دیگر که ســودآوری خود را دارند ضربه می زند و شــاید مالیات ســتانی از بنگاه ها خیلی 
صدمه ای بــه آن ها وارد نکند. همچنین نکته دیگری که دولت بایــد درنظر بگیرد، با توجه به اینکه 
بنظر می رسد این سیاست یک سیاست آزمون وخطاست و نه کارشنایی شده و حداقل شواهدی ارائه 
نشــده که بر اســاس چه معیار و چه علمی و چه ارزیابی این نرخ ها قرار داده شده که بحث تاخیر در 
سیاست هاســت. زمانی که یک سیاســت اعمال می شود اینکه فکر کنیم در آن سال تمام آثار خود را 

نشان می دهد برداشت اشتباهی است. 
وی ادامه داد: معمولا سیاست ها با دو یا سه سال تاخیر نتایج خود را نشان می دهند، یعنی اگر تحقق 
بالایی از درآمدهای مالیاتی را داشــتیم ممکن اســت اثرات خود را در چند ســال آینده و در کاهش 
درآمدهای مالیاتی با فرض ثبات شرایط داشته باشیم، اینکه در کشور تورم بالای ۴۰درصد را چندین 
ســال است که تجربه می کنیم خود به نوعی مالیات ستاتی اســت که از مردم و اقشار دیگر تولیدی 
و مصرف کنندگان گرفته می شــود، بنابراین به صورت کلی در این شــرایط جهش بالای نرخ مالیات 
بســیار به ســطح تولید و توان تولیدی و مصرفی مردم آسیب زننده است که بنظر نمی رسد سیاست 

درستی باشد.
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فر ابورس

 در چه شرایطی تورم بازار مسکن 
از اقتصاد عقب می ماند؟

59 1196

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.1-99,646,560269,260-داوه

6.88-8.6811,784,000279,294-ثالوند

5.16-7.6530,301,010144,184-پیزد

8.05-7.3723,427,000127,253-کپرور

10.3-7.34107,940,000254,354-وگردش

6.56-6.979,696,800121,256-دبالک

6.53-6.6414,796,900123,911-غگلپا

4.49-6.6218,332,304852,393-حآفرین

6.21-6.61120,888,000200,740-دماوند

6.01-6.469,579,500361,409-کی بی سی

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.7341,900,0002,213,11019.58ثپردیس

21.9911,322,500367,79821.99شتوکا

1815,187,2001,048,13825.72زماهان

13.6812,705,0001,394,67320.82کمرجان

12.7912,675,000363,74112.67ساینا

8.9146,252,000522,21012.69پارتا

8.2410,914,096826,77411.58مفاخر

7.8333,620,000736,7915.06کتوکا

7.5910,024,000396,1977.19کایزد

6.2918,090,000180,6886.1آ س پ

متوسط قيمت فروش يک مترمربع بنای واحد مسکونی در مناطق شهر تهران )مقدماتی( )هزار ريال(یادداشت
درصد تغییر در آذر ماه 1402 سال 1402 سال 1401

منطقه شهرداری
نسبت به ماه مشابه سال قبل نسبت به ماه قبل آذر آبان آذر

33/8 1/4 1329767 1349327 994109 منطقه 1

65/7 6/4 1164269 1244177 702672 منطقه 2

56/9 1/7 1334729 1357442 850959 منطقه 3

52/6 1/2 799490 809163 523905 منطقه 4

54/1 3/0 910782 939347 591123 منطقه 5

58/3 1/1 1006861 1018376 636204 منطقه 6

53/8 2/0 710570 724750 462090 منطقه 7

59/6 1/7 719262 732018 450529 منطقه 8

64/4 0/6 612239 608814 372316 منطقه 9

63/0 1/2 562968 556335 345322 منطقه 10

66/1 4/1 547996 571352 329940 منطقه 11

71/0 9/1 512086 469449 299485 منطقه 12

57/7 3/7 698803 673867 443085 منطقه 13

59/3 6/7 579435 621361 363708 منطقه 14

56/4 2/6 438254 427278 280256 منطقه 15

71/9 5/4 455529 432377 264984 منطقه 16

56/7 6/4 427521 456657 272830 منطقه 17

45/3 1/6 355779 350073 244893 منطقه 18

57/8 4/4 417223 399642 264360 منطقه 19

35/1 8/2 359704 391652 266295 منطقه 20

46/6 2/0 570456 582052 389093 منطقه 21

25/3 12/2 546496 622549 436289 منطقه 22

54/1 2/2 740884 757742 480737 متوسط شهر

بازار مســکن نزدیک به یک دهه می شود که وارد رکود متوالی شده است. 
آمار اولیــه از حجم صدور پروانه ســاختمانی در۱۴۰۱ نشــان می دهد، 
ســال گذشــته عملیات احداث کمتر از ۶۵ هزار واحد مسکونی در تهران 
آغاز شــد. این در حالی اســت که این میزان ساخت وساز در مقایســه با ابتدای دهه۹۰ 
 )آخرین دوره رونق خانه ســازی( و همچنین کل ســال های دهه۸۰، کمترین تیراژ تولید 

محسوب می شود. 
بررسی ها درباره سریال طولانی رکود در بازار ساخت مسکن، از وجود سه ابرمزاحم مقابل 
فعالیت ســازنده ها حکایت دارد. مانع اول بر سر راه سرمایه گذاران ساختمانی به »جهش 
قیمت مســکن و کاهش شدید قدرت خرید تقاضای مصرفی« مربوط است که باعث شده 
عملکرد حلقه آخر زنجیره تولید )فروش راحت و پایدار( مختل شود. از طرفی، تورم بالای 
تولید مسکن در کنار ناپایداری هزینه ها در طول فرآیند ساخت نیز مانع تغییر مسیر بازار 

ساخت وساز از فاز رکود به فاز رونق شده است.
بر اساس برآوردی که اوایل دهه ۹۰ صورت گرفت، نیاز شهر تهران به ساخت وساز جدید 
در هر ســال تا ســال ۱۴۰۴ با لحاظ متغیرهایی مثل ازدواج، نیاز به تخریب و نوسازی، 

مرگ ومیر، طلاق و...، ساخت سالانه ۹۰ هزار واحد مسکونی برآورد شده است. 
ابرمزاحم دوم تولید مســکن پایتخت، افزایش سرســام   آور هزینه   های ســاختمانی است؛ 
افزایش حداقل دو برابری قیمت برخی مصالح ســاختمانی پرمصرف در چند سال گذشته 
یکی از موانع جدی پیش روی رونق ساخت وساز تلقی می شود که مثل دیواری پیش روی 

سازنده   ها قد برافراشته است.
فارغ از اینکه در ســال های اخیر رشد هزینه   های خرید زمین و صدور پروانه نیز قابل توجه 
بوده، مســاله ناپایداری قیمت ســاخت در کوتاه   مدت )برخی هزینه   ها به شــکل روزانه و 
هفتگــی تغییر می   کند(، بزرگترین اختلال را در روند ســرمایه گذاری ســاختمانی ایجاد 

کرده است.
در مجمــوع این تــورم اگرچه قیمت نهایی فــروش ملک را افزایش می دهــد اما به نفع 
سازنده   ها تمام نمی شود، چراکه بر شدت و عمق رکود می   افزاید و دوره انتظار آنها در صف 
فروش را طولانی می کند. با این اوصاف به نظر می رســد دومین ابرمزاحم تولید مســکن 

بیش از سایر عوامل روی عملکرد سازنده   ها اثر گذار است.
انتظارات تورمی نقش ســومین ابرمزاحم ساخت وســاز مســکن را بازی می کند. در واقع 
سرمایه گذاران ساختمانی با مشــاهده تورم مسکن تحت تاثیر انتظارات تورمی، بخشی از 
ســرمایه خود را که می توانستند صرف اجرای پروژه   های ساختمانی جدید کنند، به خرید 
واحدهای مســکونی تکمیل شــده اختصاص دادند تا به این ترتیب بتوانند ارزش سرمایه 
خود را در برابر توفان تورم حفظ کنند. گروهی از ســازنده   ها نیز ترجیح دادند واحدهای 
تکمیل شده خود را به جای فروش نزد خود نگه دارند و به این ترتیب حفظ ارزش کنند.
در نهایت به این نتیجه می رسیم که سوخت لازم برای این موتور از جنس حل مساله سه 
ابرمزاحم رونق ساخت وساز است و مادامی که چنین نباشد، نمی توان به بازگشت رونق به 

معاملات مسکن و پایان رکود در این بازار امید داشت.
آنچه می تواند به هدف بازگشــت رونق ساختمانی اصابت کند، کار مشترک تیم اقتصادی 
دولت با هماهنگی مدیریت شــهری برای خاموش کردن موتور تورم از یکســو و تسهیل 
مســیرهای صدور مجوز ساخت وساز از ســوی دیگر بوده و در صورت فروکش کردن تب 
انتظارات تورمی توأم با نقش تســهیلگر مدیریت شــهری اســت که می توان به بازگشت 

سرمایه   ها از ریل غیرمولد به ریل مولد یعنی مسکن   سازی امید بست.

31 درصد بازدهی برای سرمایه گذاران ساختمانی بورس
شاخص کل سال جاری را در محدوده یک میلیون و ۹۹۸ هزار واحد شروع کرد و بعد از 
گذشــت ۹ ماه از ســال در پایان آذر وارد کانال دو میلیون و 2۱۰ هزار واحد شد. بر این 
اســاس شاخص کل بازار ســرمایه بازدهی ۱۰/۶ درصدی را از ابتدای سال جاری تا پایان 
آذرماه ثبت کرده اســت. این در حالی است که بازدهی بازار مسکن در همین بازه زمانی 
بر اساس متوسط قیمت خرید و فروش یک متر مربع زیربناي واحد مسکوني معامله شده 
از طریق بنگاه هاي معاملات ملکي شــهر تهران ۱۱/۵ درصد بوده است که نشان می دهد 

سرمایه گذاران بازار مسکن ۰/۹ درصد بیشتر از بورسی ها سود کرده اند.
در ایــن بیــن اما وضعیــت نمادها در صنعت انبوه ســازی املاک و مســتغلات در بازار 
ســرمایه شــرایط مختلفی را ثبت کردند تا جایی که شــرکت ســرمایه گذاری مسکن 
شــمال شرق با نماد ثشــرق از ابتدای ســال تا پایان آذر رشــدی ۴۸2 واحدی را ثبت 
کرده اســت اما در مقابل شــرکت  ســرمایه گذاری کوه نور با نماد ثنــور در همین بازه 
زمانــی حدود ۱7 درصــد کاهش قیمت را تجربه کرده اســت. در مجمع بازدهی صنعت 
 انبوه ســازی املاک و مستغلات بازدهی نزدیک به 3۱ درصد را برای سرمایه گذاران خود 

به ارمغان آورده است. 

بازار مسکن  به نظر می رسد چشم انداز 
تا پایان سال با توجه به شرایط عمومی 
حاکم بــر این بازار که در چند ســال 
گذشته شــاهد آن بودیم، ادامه داشته 
باشــد؛ اما ممکن است نمود و بروز آن 

متفاوت باشد.
خصلت اساسی بازار مسکن در چند سال گذشته خروج متقاضیان مصرفی 
از بازار بود؛ به این معنا که بهای مسکن به رکوردهایی دست پیدا کرد که 
کاملا از قدرت خرید متقاضیان مصرفی خارج شد و عمده این افراد امکان 
اینکه بر مبنای میزان درآمد خود بتوانند وارد بازار مســکن شوند وجود 
نداشت؛ در نتیجه مسکن در انحصار متقاضان سرمایه گذاری قرار گرفت.

 این وضعیت شــاید مقــداری رفتار عمومی بازار مســکن را با دهه های 
گذشــته متفاوت کرد؛ به این معنا که دانش عمومــی طرفین معامله از 
تحولات و شــرایط اقتصــاد کلان به گونه ای بود که این بازار نســبت به 

سنوات و سایر بازارها بسیار حساس تر شد.
شــرایط به گونه ای بود که سطح ریسک ها و اتفاقاتی که در حوزه اقتصاد 
و فراتر از بخش مســکن رخ می داد موجب می شــد واکنش های این بازار 
شــدیدتر از قبل و سایر بازارها باشــد. به طور مثال شاهد بودیم که بازار 
مســکن همپای بازاری مانند دلار به تحولات اقتصاد کلان واکنش نشان 
می داد. شــرایط موجود باعث شــده بود که مسکن از جنبه دارایی محور 
بودن خود بر اثر اتفاقاتی که رخ داده بود دور شود و کاملا جنبه مصرفی 

مسکن بر شرایط غلبه پیدا کند. 
در شــرایط کنونی و با توجه به اینکه در ســال های گذشته قدرت خرید 
کاهش پیدا کرده و چشــم انداز مثبتی از شــرایط عمومی اقتصاد به ویژه 
در حوزه بازار مالی مســکن وجود ندارد، انتظــار نمی رود که تا چند ماه 
آینده متقاضیان مصرفی قادر باشند قدرت را به دست بگیرند و شرایط را 
تغییر بدهند. بنابراین پیش بینی می شــود همچنان بازار مسکن در سلطه 

متقاضیان سرمایه گذاری باقی بماند.
اما نکته مهم و بســیار تاثیرگذار در بازار عمومــی دارایی ها به طور کلی 
و به ویژه بازار مســکن، سطح ریسک های سیاســی و فرابخشی است در 
نتیجه همین عامل باعث می شــود که نتوانیم پیش بینی دقیقی از آینده 
داشته باشــیم؛ اما می توانیم ادعا کنیم بسته به تغییراتی که می تواند در 
سطح ریسک ها اتفاق بیافتد، در کنار نااطمینانی که وجود دارد در صورت 
فاکتور گرفتن از تورم، به نظر می رسد همچنان تمام گزینه های افزایشی، 

کاهشی و باثبات برای سطوح قیمت اسمی و واقعی وجود دارد.
اما اگر بخواهیم ســناریویی را به عنوان مبنی مطرح کنیم در شرایطی که 
سطح ریســک ها تقریبا در شــرایط فعلی بماند و اتفاق خاصی رخ ندهد 
می توانیــم بگوییم همین رفتار در بازار طی خواهد شــد به این معنا که 
مســکن همچنان از لحاظ اینکه دارایی کم ریســک تری نسبت به سایر 
دارایی هاســت جذابیت هایی را همچنان برای سرمایه گذاری دارد ولی از 
آن طرف فروشندگان هم با درک این موضوع که اگر این دارایی )مسکن( 
را تبدیل به نقدینگی کنند با توجه به ریسک های موجود دچار سردرگمی 
می شود که منابع حاصل را در کجا سرمایه گذاری کنند بنابراین از فروش 
دارایی خود )مســکن( صرف نظر می کند در نهایت موجب می شود سطح 

معاملات در همین محدوده ای که هست باقی بماند.
ولی با توجه به اینکه در بازار مســکن در چند ماه گذشته قیمت افزایش 
پیدا کرده اســت انتظار می رود اگر سطح ریسک ها در همین حدود ثابت 
بمانــد و افزایش معناداری پیدا نکند تورم در بخش مســکن از تورم در 
بخــش عمومی عقب بمانــد. هر چند همچنان انتظارات تورمی و رشــد 
نقدینگی که در اقتصاد کشور وجود دارد سوخت را برای افزایش قیمت ها 

مهیا می کند.

زهره فدوی
خبرنگار

فخرالدین زاوه
مسکن بازار  کارشناس 
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بازدهینمادشرکتردیف

482/30ثشرقسر. مسکن شمال شرق1

213/36ثپردیسسر. مسکن پردیس2

169/99ثفارسعمران و توسعه فارس3

166/11ثشاهدسر. شاهد4

149/38ثعتماسر. ساختمانی اعتماد گستر5

118/82ثزاگرسسر. توسعه و عمران زاگرس6

105/63ثتوساسر. توسعه و عمران استان اردبیل7

101/66آ س پآ.س.پ8

98/55ثجوانتامین مسکن جوانان9

89/26ثامانسر. سامان گستر اصفهان10

83/41ثترانسر. مسکن تهران11

70/76ثنوسانوسازی و ساختمان تهران12

66/29ثمسکنسر. مسکن13

63/10وثخوزسر. توسعه خوزستان14

60/80ثغربسر. مسکن شمالغرب15

59/58ثبهسازبهساز کاشانه تهران16

47/36ثعمراعمران و توسعه شاهد17

بازدهینمادشرکتردیف

45/80ثباغشهر سازی و خانه سازی باغمیشه18

45/34ثاختتوسعه ساختمان19

39/63ثاصفاساختمان اصفهان20

39/07ثامیدتوسعه و عمران امید21

33/81ثجنوبسر. مسکن جنوب22

23/79ثاژنسخت آژند23

23/64وتوسسر. توس گستر24

16/76کرمانسر. توسعه و عمران استان کرمان25

14/80ثرودسر. مسکن زاینده رود26

13/43کیسونکیسون27

11/74ثقزویعمران و سازندگی استان قزوین28

9/12ثالوندسر. مسکن الوند29

6/84ثنامسر. ساختمانی بین المللی نام آوران مهندسی30

1/27وساختسر. ساختمان ایران31

9/29وآذرسر. توسعه آذربایجان32

10/87ثنظامسر. ساختمانی نظام مهندسی ایران33

16/85ثنورسر. کوه نور34
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معدن بخش  در  سرمایه گذاری  تضعیف 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

98 24436 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.44-9.4431,338,00064,650-رتاپ

11-8.8334,041,5201,179,858-فاذر

9.28-8.4445,413,985786,325-خمحرکه

8.21-7.9966,226,140449,915-فجر

3.49-7.9826,708,559795,086-شفارس

8.9-7.9662,935,600440,290-وپترو

10.79-7.769,958,00072,364-حپترو

12.27-7.6617,370,000374,063-چفیبر

2.45-7.4611,986,4401,142,726-حتوکا

6.55-6.8622,394,374154,786-دلقما

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14,376,000476,95024.66 24.73 خلنت

24,100,0001,110,83016.38 16.38 کپشیر

25,169,1001,133,60513.66 14.47 ثنوسا

10,509,178701,7568.4 13.69 کسرام

10,890,000395,9839.6 13.51 واعتبار

71,123,3271,669,81510.49 10.76 وساخت

65,422,4941,822,2299.77 10.46 ملت

83,356,000141,43010.06 10.32 دارو

20,572,000296,79510.91 9.15 نمرینو

26,028,000602,03512.49 8.80 لابسا

اخیـر  سـال های  در  دولتـی  حقـوق 
همـواره رونـد صعـودی داشـته اسـت. 
اسـت.  جهـات  همـه  از  صعـود  ایـن 
افزایش مبلغ حقـوق دولتی در بودجه، 
افزایش سـهم حقوق دولتـی از بودجه، 
افزایـش ارزش واقعـی )تعدیل شـده با 

تـورم( و درصدهـای حقـوق دولتـی نسـبت بـه قیمـت فروش شـرکت ها. 
حقـوق دولتـی یـا رویالیتی یکـی از هزینه هایی اسـت که معـادن در قبال 
برداشـت بـه دولت هـا می پردازنـد و از آنجایـی کـه در جمهوری اسـامی 
ایـران براسـاس قانـون اساسـی، معـادن انفال هسـتند، مشـمول پرداخت 

حقـوق دولتی هسـتند.
بررسـی های متعـدد و مسـتقل یـا دولتـی نشـان داده اسـت کـه حقـوق 
دولتی در ایران بیش از حقوق دولتی در بسـیاری از کشـورهای دنیاسـت. 
این در حالی اسـت که شـرایط کسـب و کار از جمله شـرایط تامین مالی و 
فـروش در ایـران وضعیت ضعیف تری نسـبت به بسـیاری از کشـورها دارد. 
از ایـن جهـت درصـد حقـوق دولتی در ایـران با تعدیل سـایر عوامل، عما 
بیـش از سـایر کشورهاسـت. از سـوی دیگر با وجـود نوسـانات قیمت های 
جهانـی، نـرخ حقـوق دولتـی صعـودی بـوده اسـت. ایـن روند صعـودی و 
سـالانه بـودن نرخ ها و حتی تغییر و عطف به ماسـبق کـردن آن، در حالی 
کـه شـرکت ها محاسـبات فـروش و بهای تمام شـده و سـود و زیـان خود 
را براسـاس نرخ هـای قبلـی انجـام داده اند. چنین تغییرات سـبب ریسـک 

قیمـت گـذاری و ابهـام در تولید و فروش شـرکت ها می شـود.
از سـوی دیگـر، تغییـرات سـالانه سـبب ابهـام و نگرانـی سـرمایه گـذاران 
نسـبت بـه سـال های آتـی شـود و عما بـه دلیل عـدم ثبـات و باتکلیف 
بـودن و نبـود سـقفی بـرای درصـد حقـوق دولتـی، سـرمایه گـذاری در 
بخـش معـدن بـه کنـدی صـورت خواهد گرفـت. ایـن در حالی اسـت که 
سـرمایه گذاری در حـوزه اکتشـاف معـدن پرریسـک و بـاز کـردن معـدن 
و اسـتخراج در مناطـق محـروم و بـدون زیرسـاخت، پـر هزینـه و سـاخت 
کارخانـه سـرمایه بر اسـت و همه اقدامـات فـوق، زمان بر و سـرمایه گذاری 

در آن نیازمنـد ثبـات در حقـوق دولتـی و سـایر عوامـل تولید اسـت. 
از سـوی دیگـر، وضعیـت فعلـی قیمت هـای جهانـی در برخـی صنایـع 
ماننـد سـرب و روی سـبب کاهـش سـودآوری و حتـی زیاندهـی شـده 
اسـت، این در حالی اسـت که حقوق دولتی آن رشـد کرده اسـت. عاوه 
بـر ایـن، براسـاس نرخ هـای قبلی، دولت امـکان تحقق حقـوق دولتی ۴۰ 
همـت در بودجه را داشـته اسـت. از سـوی دیگر، عایدی دولـت از معادن 
فقـط بـه حقـوق دولتی محدود نیسـت و عاوه بـر حقوق دولتـی، هزینه 
و عـوارض صـادرات، مالیـات و هزینه های مسـئولیت اجتماعی را شـامل 
می شـود. شـایان ذکـر اسـت کـه رونـد وصـول حقـوق دولتـی از ابـاغ 
اعامیه هـای حقـوق دولتـی در بهـار و تابسـتان هـر سـال بـرای سـال 
بعـد، بـه وصول علی الحسـاب حقوق دولتی از ابتدای سـال شـده اسـت . 
حتـی در شـرایطی که معـادن و به خصـوص معادن کوچک نتوانسـته اند 
محصـولات خـود را بفروشـند، مکلـف به پرداخـت علی الحسـاب حقوق 

دولتـی از ابتدای هسـتند. 
ایـن تغییـر رویـه، در شـرایط نـزول قیمـت جهانـی و ثبـات ارز در مقابل 
تـورم حـدود ۳۰ تا ۴۰ درصدی، فشـار قابل توجهی بـه وضعیت نقدینگی 
شـرکت های معدنـی وارد سـاخته اسـت. همچنیـن بـه دلیـل سـاختار 
اجتماعـی و محلـی، شـرکت های معدنـی در مقایسـه بـا رقبـای خارجـی 
بـا مـازاد نیـروی انسـانی روبه رو هسـتند که عمـا جبران کننـده تعهدات 
دولـت در بخش اشـتغال اسـت. در نتیجه حقوق دولتـی و عایدی دولت از 
معـادن در کشـور، بیش از عمده کشـورهای جهان و در عیـن حال فرمول 
و نـرخ آن ناپایـدار و کوتـاه مدت اسـت. در نتیجـه تداوم فرآینـد فعلی در 
تعییـن حقـوق دولتی، سـبب تضعیف سـرمایه گذاری در بخش اکتشـاف 

و توسـعه معدن می شـود.

فرهنگ حسینی
وه صنعتی معدنی امیر مدیرعامل گر

معادن جزو عرصه های استراتژیک 
و مهم کشور محسوب می شوند و 
نقش بســزایی در اقتصاد و بازار 
ســرمایه ایران دارند. سهم معدن در تولید ناخالص 
داخلی براســاس آمار سال های گذشته حدود ۰/۹ 
درصد بوده اســت. اقتصاد معــدن در ایران در حد 
و اندازه     ای که باید، رشــد نکرده اســت. شاهد این 
ماجرا ســهم فعلی معدن در اقتصاد است که قرار 
اســت تا پایــان برنامه هفتم توســعه به ۱۳ درصد 
برســد. این هدف گذاری در حالی است که بررسی      
آمارهای مربوط به میزان ســرمایه گذاری در بخش 
معدن در ســال های اخیر، تحقق این میزان رشــد 
برای بخش معــدن را با تردیدهایــی همراه کرده  
اســت. دلایل متعددی بــرای عقب     ماندگی اقتصاد 
معدن عنوان می شــود، اما به نظر می رســد اولین 
ایراد متوجه سیاســتگذار باشــد. اقتصاد معدن در 
وهله اول از نبود استراتژی مدون و مشخص آسیب 
 دیده اســت. سیاســتگذار در بخش معدن و صنایع 
معدنی براساس اســتراتژی مشخص و تدوین شده 

پیش نمی     رود.
بر این اســاس توجه به بخش معــدن و برنامه ریزی 
برای توسعه آن که منجر به افزایش تولید، صادرات 
و درآمدهای ارزی می شود، الزامی است. در این بین 
هرگونه قاونی که تصویب و باعث شود فعالیت بخش 
معدن مختل شــود، به کل اقتصاد و بازار ســرمایه 
آســیب می رســاند. یکی از این موارد افزایش بهره 
مالکانه است که به معنای افزایش هزینه های بخش 

معدن است. 

تعیین حقوق دولتی مواد معدنی در سال 1402
طبق مصوبه جدید شورای عالی معادن در خصوص 
تعییــن حقوق دولتی مواد معدنی در ســال ۱۴۰۲ 

حقوق دولتی معادن افزایش پیدا کرده است. 
بر اساس این مصوبه درصد حقوق دولتی معادنی که 
به صورت زیرزمینی اســتخراج می شوند معادل 8۰ 

درصد ضرایب مشخص شده تعیین می شود.
همچنیــن درصد حقوق دولتی برای معادن واقع در 
مناطق کمتر توسعه یافته )بر اساس آخرین مصوبه 
هیات وزیران( مشروط بر آنکه بیش از چهار سال از 
تاریخ صدور پروانه بهره برداری آنها نگذشــته باشد، 
معادل ۹۰ درصد ضرایب مشــخص شده در جدول 
پیوست تعیین می شود. لازم به ذکر است معادنی که 
بر اساس رأی شــورایعالی معادن حقوق دولتی آنها 
کمتر از میزان اســتخراج اسمی محاسبه شده است 

مشمول مفاد این بند نخواهند بود.
در خصوص مــواد معدنی همراه ماده معدنی اصلی 
که واجد ارزش اقتصادی هســتند موضوع به طور 
کلی مشــمول پرداخت حقوق دولتی طبق ضرایب 
مشخص شده خواهد بود. معاونت معادن و فرآوری 
مواد موظف اســت ظرف مدت یک مــاه از تاریخ 
اباغ این رأی دستورالعمل مربوط به مصادیق مواد 
معدنی همراه که دارای ارزش اقتصادی هســتند را 
اباغ کند. همچنین در صورتی که بهره بردار معدن 
نســبت به اســتحصال فرآوری ماده معدنی همراه 
اقدام کند حقوق دولتی بــرای ماده معدنی همراه 
حداکثــر تا 8۰ درصد اخذ می شــود که میزان آن 
متناسب با هر ماده معدنی در دستورالعمل مختص 

این بند تعیین خواهد شد.
در خصــوص معادنی کــه حقوق دولتــی آنها بر 
مبنای محصول فرآوری شــده اخذ می شود ماک 
عمل جهت محاســبه ضرایــب تبدیل ماده معدنی 
خام )کلوخه کانســنگ یــا ...( به محصول فرآوری 
شده )کنسانتره یا شمش یا ...(، درصدهای بازیابی 
صنعتی اســتاندارد مطابق دســتورالعمل معاونت 
معادن و فرآوری مــواد خواهد بود. معاونت معادن 
و فــرآوری مواد موظف اســت ظرف مدت یک ماه 
از تاریخ اباغ این رأی دستورالعمل مخصوص این 

بند را اباغ کند.
با عنایت به ضــرورت بازنگری در درصدهای حقوق 
دولتی با توجه به اطاعات بــه روز معادن و عوامل 
تأثیرگذار ذکر شده در ماده ۱۴ قانون معادن و ماده 
۶۰ آئیــن نامه اجرایی، آن کلیه بهره برداران معادن 
موظفنــد طرح بهره برداری معــدن خود را مطابق 
مفاد نشریه 8۲۵ ســازمان نظام مهندسی معدن و 
دســتورالعمل معاونت معادن و فرآوری مواد به روز 
کرده و حداکثر ظرف مدت ۳ ماه از تاریخ اباغ این 
رأی طــرح بهره برداری جدید خود را ارائه کنند. در 
صورت تصویب این طرح ها تا تاریخ ۱۴۰۲.۱۰.۳۰، 
شــورایعالی معادن می تواند حسب مورد درصدهای 
حقــوق دولتی تعیین شــده برای ســال ۱۴۰۲ را 
متناســب با اطاعات طرح بهره بــرداری جدید آن 
معدن بازنگــری کند. بدیهی اســت در این حالت 
بازنگری درصد حقوق دولتی مفاد بند )۱( و )۲( این 
رأی با اثر بوده و نیازی به اعمال آنها در محاسبات 

تعیین درصد حقوق دولتی معدن مفروض نیست.

چنانچه میزان استخراج واقعی معادن در سال ۱۴۰۲ 
کمتر از میزان اســتخراج اســمی مندرج در پروانه 
بهره برداری باشــد حقوق دولتی بر حسب استخراج 
اســمی اخذ خواهد شــد در مواردی که استخراج 
واقعی به دلایل خــارج از ید و اراده بهره بردار کمتر 
از استخراج اسمی مندرج در پروانه بهره برداری باشد 
بهره بردار موظف اســت مدرک و مستندات لازم را 
جهت بررســی موضوع در شــورای عالی معادن ، از 
طریق اداره کل صمت اســتان به دفتر بهره برداری 

معادن وزارت صمت ارسال کند.
نکتــه دیگر اینکه عیار و کیفیت منــدرج در پروانه 

بهره برداری ماک محاسبه حقوق دولتی است.

ضربه دومینو وار 
فعالیت معادن و ســودآوری آنهــا تحت تاثیر عوامل 
مختلفی اســت. افزایش نرخ ارز و به تبع آن افزایش 
تجهیزات و ماشــین آلات معدنی یکی از این عوامل 
اســت. در کنــار آن افزایش قیمت  هــای جهانی و 
قیمت گذاری دســتوری هم چالش های زیادی برای 
ایــن گروه به همراه دارد. عــاوه بر همه اینها قانونی 
بــه عنوان حقوق دولتی معادن هــم وضع و دریافت 
می شــود. در نتیجه همه این عوامل مانند دومینویی 
است که روز به روز فعالیت معادن را تحت تاثیر قرار 
داده و باعث بهره برداری کمتر آنها و در نهایت تعطیلی 
معادن به ویژه معادن خصوصی می شــود. در چنین 
شرایطی سیاست گذاران به جای وضع قوانین جدید 
برای دریافت بیشتر مالیات و حقوق دولتی باید فکری 

به حال این گروه استراتژیک در اقتصاد کشور کنند.

 افزایش حقوق دولتی معادن
 بدون روند خاص
افزایش حقوق دولتی معادن یکی از مباحث 
داغ ایــن روزهای اقتصاد و بازار ســرمایه 
است. درواقع حقوق دولتی معدن مالیات یا 
هزینه ای اســت که معدن به دولت پرداخت 
می کند. بر این اساس سیدسهراب حسینی، 

عضو کمیته اکتشــاف خانه معدن در گفت وگــو با هفته نامه 
اطلاعات بورس به بررســی این موضــوع و تاثیراتی که این 
افزایش حقوق دولتی بر فعالیت معادن و ســرمایه گذاری روی 

این گروه می کند، پرداخت.
***

* حقوق دولتی به عنوان ســهمی است که دولت از مواد 
معدنی و بیت المال به عنوان ســهم خــود از مواد معدنی 

برداشت می کند.
دقیقا؛ به اصطاح معادن به عنوان انبار هستند و دولت این حقوق دولتی 
را در امور کشــور هزینه می کند. بر اساس قانون و فقه اسامی در کشور 
ما قانونی وجود دارد که بر اســاس آن باید حق و حقوق دولتی به دولت 
تعلق بگیرد و این حقوق دولتی صرف امور کشــور می شود ولی موضوع 
اصلی این اســت که آیا قانون یا فرمولی پشــت این حقوق دولتی وجود 
دارد؟ برای مثال به مانند خمس یا زکات ۲۵ درصد تعلق بگیرد. بنابراین 
باید ضرایب و فرمولی وجود داشــته باشد که این فرمول و ضرایب هم با 

نسبتی افزایش پیدا کنند. 

* ارزیابی شما از افزایش این نرخ چیست؟
در حال حاضر با وجود اینکه گفته می شــود تورم در حال کاهش است 
اما از ســوی دیگر حقوق دولتی مواد معدنی را چندین برابر می کنند. از 
این موضوع می توان نتیجه گرفت که تورم ایجاد شده یا درواقع مسئله ای 

وجود دارد؛ در غیر این صورت حقوق دولتی را افزایش نمی دادند. 

نکته دیگری که مطرح می شود این است که در کشور ما این فرمولی که 
اجرا می شود برای همه معادن مشابه است. اما درواقع هر معدن با معدن 
دیگر یکی نیست، هزینه های اکتشاف و استخراج هر معدن نسبت باطله 
ماده معدنی به یک اندازه نیســت، در هنگام دریافت پروانه بهره برداری 
یا پروانه اکتشــاف موردی وجود دارد به نام طرح توجیهی یا طرح فنی 

اقتصادی که نشان می دهد همه معادن با هم مشابه نیستند. 

* این تغییر ســال به ســال حقوق دولتی چه تاثیری بر 
سرمایه گذاری در این حوزه دارد؟

در حالتی که در کشــور بر اساس طرح فنی اقتصادی و توجیه اقتصادی 
جلو می رویم، ســرمایه گذاری که وام گرفته پیــش بینی حقوق دولتی 
را کرده، باید روند مشــخصی داشته باشــد و این روند نباید ناگهانی و 
خلق الساعه تغییر کند. بر خاف روند موجود یا روندهای قبلی، افزایش 
حقوق دولتی در حال صورت گرفتن بوده که این موضوع مشــکل ساز 
است و روی تمام طرح ها و برنامه های فردی که کار معدنی می کند، اثر 
می گذارد. درواقع این فرد بر اساس برخی محاسبات سرمایه گذاری کرده 
و همچنین نیروی انسانی به کار گرفته که مواد معدنی استخراج کند اما 
وقتی که ســال به سال عدد حقوق دولتی افزایش پیدا کند، برنامه های 
قبلی تغییر می کند. نکته اینجاســت معدن کار خواستار این نیست که 
افزایش پیدا نکند بلکه مهم است با چه روند و فرمولی این مقدار افزایش 
پیدا می کند و چرا افزایش پیدا می کند. درواقع باید مشــخص باشد که 
چه چیزی پشــت این افزایش حقوق دولتی معادن است. در این صورت 
معدن کار باید پرســنل خود را اخراج، هزینه های خود را کم کند و بعد 

استخراج را کاهش دهد. 

* در این صورت نمی توان پیش بینی دقیقی از آینده معدن 
در اختیار داشت...

دقیقــا؛ در این صورت فقط می توان یک ســال معــدن را پیش بینی 
کرد و بیشــتر از یک ســال نمی توان پیش بینی کرد چون ســال بعد 
ممکن اســت حقوق دولتی افزایش پیدا کند. در کنار آن افزایش نرخ 

ارز، نــرخ حامل هــای انرژی و گاها تورم را در کشــور داریم. حالا غیر 
از اینکــه این هزینه هــا در حال افزایش پیدا کردن اســت و ما دچار 
افزایــش قیمت تولید می شــویم، موردی به نام حقــوق دولتی به آن 
اضافه می شــود و حقوق دولتی هم مــدام در حال افزایش پیدا کردن 
است. در نتیجه در روندی نامعلوم هستیم. بنابراین پیش بینی خاص و 
 دقیقی نمی توان کرد و در این صورت سرمایه گذاران چرا باید در معدن 

سرمایه گذاری کنند.
* تفاوت معادن دولتی و معــادن بخش خصوصی در این 

مورد چه نکاتی هستند؟ 
نکته دیگر این است که فرقی هم باید بین معادن دولتی و معادن بخش 
خصوصی باشــد. البته که این فرق وجود دارد ولی باید خیلی عظیم تر 
باشــد و باید بازنگری در مســائل قانونی صورت بگیرد. سوال اینجاست 
کــه در بخش خصوصی دولــت دقیقا چه خدماتی به معــدن کار ارائه 
می دهد؟ درواقع در بخش خصوصی معدن کار خود به دنبال استعام های 
خود رفته، پروانه می گیرد و باید مهندس و پولی هم داشــته باشــد تا 
صاحیت فنی داشته باشد. بنابراین دقیقا چه خدمات و حمایتی دولت 
به معدن کار خصوصی ارائه می دهد که معدن کار هم خوشــحال شود. 
این جاده نمی تواند همیشــه یک طرفه باشد. همه این موارد در چرخه 
اقتصاد اثرگذار است. وقتی که در جایی چیزی کم شود از جای دیگری 
باید اضافه شــود. برای مثال ارز بالا می رود و از ســمت دیگر هم قیمت 
فروش روغن هیدرولیک ماشین آلات سنگین افزایش پیدا می کند. اتفاق 
دیگری که می افتد بعد افزایش این مورد تولیدکنندگان مواد معدنی هم 
باید قیمت را بالا ببرند که تابع از قیمت جهانی هستند. درواقع معدن کار 
نمی تواند قیمت تولید مس را بالا ببرد. حال در ایران معدن کاران نه تنها 
تابع از قیمت جهانی هســتند که موردی وجود دارد به نام قیمت گذاری 
دستوری که از قیمتی نباید بیشــتر شود. یعنی هیچ چیز آزادی وجود 
ندارد و در نهایت این اســت که معدن تعطیل می شــود چون به قدری 
حقــوق دولتی را زیاد می کنیم و آنقدر ســنگ جلــوی پای معدن کار 

می گذاریم که تعطیل کنند.

نگین عظیمی
خبرنگار

حقوق دولتی معادن افزایش پیدا کرد
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دریچــه

فعـالان بـازار ورق می گوینـد، عرضـه ایـن محصـول بـه دلایـل متعـددی 
در بـورس کالا کاهـش یافتـه و ایـن موضـوع باعـث رشـد قیمـت شـده 
اسـت. آنهـا دو دلیـل بـرای ایـن وضعیـت مطـرح می کنند؛ نخسـت عدم 
عرضـه شـرکت های کوچـک در بـورس و دوم، قیمت گذاری نادرسـت این 

محصـول توسـط شـورای رقابت. 
چنـدی قبـل سـید رسـول خلیفـه  سـلطان در ایـن رابطـه عامـل رشـد 
برخـی  توسـط  گـرم  ورق  عرضـه  عـدم  را  کالا  بـورس  در  قیمت هـا 
تولیدکننـدگان در بـورس کالا عنـوان کـرده بـود. او معتقـد اسـت، همین 
موضـوع نیـز به دلیـل قیمت گذاری نادرسـت شـورای رقابت اتفـاق افتاده 
چراکـه قیمت هـای پایـه ورق گـرم در بـورس کالا بـه اندازه ای نیسـت که 
همـه تولیدکننـدگان اعـم از تولیدکننـدگان بـزرگ و کوچـک بـه عرضـه 
ورق در بـورس کالا ترغیـب شـوند و این در حالی اسـت که همگی اسـلب 
مـورد نیـاز خـود را از بـورس خریـداری می کنند، امـا به تکالیـف خود در 
عرضـه ورق گـرم در بـورس کالا عمـل نمی کننـد و محصولات خـود را در 
بـازار آزاد بـه فـروش می رسـانند کـه همیـن موضـوع موجـب التهـاب در 

بـازار می شـود.
دبیـر انجمـن تولیدکننـدگان فـولاد ایـران می گویـد: شـرکت های بـزرگ 
فـولادی تکالیف خود در عرضه محصـولات در بورس کالا را رعایت کرده اند 
امـا حقیقـت این اسـت که نمی تـوان از شـرکت های بزرگ فـولادی انتظار 
داشـت کـه همـه  بارِ بـازار را بـه دوش بکشـند. راه حـل مدیریت بـازار ورق 
گـرم، کاهـش تقاضـا در بـورس کالا نیسـت؛ بلکـه ظرفیت هـای خامـوش 

واحدهـای تولیـدی بایـد فعـال و محصولات عرضه شـوند.
بـا ایـن حـال بررسـی عرضه و تقاضـا در بـورس کالا برای ورق گـرم در دو 
مـاه آبـان و آذر نشـان می دهـد، میـزان تقاضـا و عرضـه بـا تغییـر خاصی 
روبـه رو نبـوده و اتفاقـا بـازار بـا مـازاد عرضـه در ایـن دو مـاه روبـه رو بوده 
اسـت. در یـک ماه منتهـی به 5 آذر مـاه میزان عرضه ورق گـرم در بورس 
کالا 371 هـزار تـن و میـزان تقاضـا 323 هـزار تـن بـوده اسـت. تقاضـا و 
عرضـه بـرای ایـن محصول در یـک ماه منتهی بـه 5 دی ماه بـه ترتیب به 
376 هـزار تـن و 314 هـزار تن رسـیده که نشـان می دهد عرضـه افزایش 

5 هـزار تنـی و تقاضـا کاهـش 9 هزار تنـی را تجربه کرده اسـت. 
عرضـه ورق سـرد نیـز در همیـن دو دوره مـورد بررسـی از 32300 تن به 
35600 تـن رسـیده و ایـن در حالـی اسـت کـه تقاضا برای ایـن محصول 

از 36 هـزار تـن بـه 41 هـزار تـن افزایش یافته اسـت. 
ایـن اعـداد و ارقـام از تعـادل نسـبی در بـازار ورق گـرم و سـرد حکایـت 
دارد بـا ایـن حـال همانطور کـه دبیـر انجمـن تولیدکنندگان فـولاد ایران 
بـه آن اشـاره کـرده، موضـوع اصلـی، عرضـه شـرکت های مختلـف اعـم از 

شـرکت های بـزرگ و کوچـک در بـورس کالاسـت. 
موضـوع اصلـی آنجاسـت کـه تقاضـا بـرای اسـلب در بـورس کالا بـرای 
همـه شـرکت ها یکسـان اسـت و از آنجـا کـه شـرکت های بـزرگ ناچارند 
محصـولات خـود را در بـورس کالا عرضه کنند، بنابراین تعـادل در زنجیره 
تولیدکننـدگان ایـن محصـولات وجـود نـدارد و در اصل باید همـه فعالان 

ایـن صنعـت از قوانین یکسـانی تبعیـت کنند.
فعـالان بـازار فـولاد می گوینـد، افزایـش قیمـت دلار در ماه هـای آخـر و 
رشـد قیمـت فـولاد در بازارهـای جهانـی باعث شـده تـا به صـورت بالقوه 
ظرفیـت افزایـش قیمـت انـواع محصولات فـولادی وجود داشـته باشـد با 
ایـن حـال نگرانی هـا از احتمـال قطعـی گاز واحدهـای فـولادی را نبایـد 
نادیـده بگیریـم و بـه عبارتـی بـه این دلایـل، احتمـال افزایـش قیمت در 
سـه مـاه پایانی وجود دارد و تاکید خلیفه سـلطان بر ضـرورت عرضه همه 
تولیـدات در بـورس کالا در جهـت کنتـرل وضعیـت بـازار ورق در ماه های 

اسـت.  پیش رو 
فـولادی  مقاطـع  بـازار  در  معمـولا  کـه  اسـت  آن  ذکـر  قابـل  موضـوع 
خریدهـای انبـاری در سـه ماهه پایانـی به منظـور در امان ماندن از رشـد 
قیمت هـای سـال بعـد افزایـش می یابد و این مسـاله ممکن اسـت ظرفیت 
رشـد قیمـت را در ایـن بـازار در ماه های آینـده افزایش دهـد، به خصوص 
آن کـه کاهـش تولیـد نیز موضوع جدی اسـت که این موضوعـات احتمالا 
ظرفیت هـای رشـد قیمـت را در ایـن محصـولات افزایش می دهـد. در این 

ارتبـاط بایـد پیش بینی هـا از قیمـت دلار را نیـز در نظـر گرفت.
قیمـت دلار در سـال جـاری رونـد باثباتـی را پشـت سـر گذاشـته و در 
محـدوده 49 تـا 50 هـزار تومـان ثابت باقی مانده اسـت. آنطـور که آمارها 
نشـان می دهـد قیمـت هـر دلار آمریـکا از ابتدای سـال تاکنـون فقط 2.5 
درصد نوسـان کرده و حتی ظرف 10روز گذشـته شـیب نزولی قیمت دلار 
و بـه  دنبال آن همه ارزها تشـدید شـده اسـت. طبق ایـن اطلاعات، قیمت 
هـر دلار آمریـکا ظـرف چند روز گذشـته به کانـال 49هزار تومان سـقوط 

کـرده و اکنـون بـه  49هزار و700 تومان رسـیده اسـت.
ایـن در حالـی اسـت کـه سـال قبـل رشـد قیمـت دلار در محـدود 85 
درصـدی را شـاهد بودیـم و اکنـون ثبـات در بازار نشـان می دهـد، فاکتور 
دلار در مجمـوع عامـل نسـبتا ثابتـی اسـت و بـه همیـن دلیـل، عرضـه 
و تقاضـا و قیمت هـای جهانـی، عوامـل اصلـی تعییـن پایـداری در بـازار 

محصـولات فـولادی در سـه ماهـه پایانـی سـال بـه شـمار می رونـد.

شکننده  ثبات  در  فولادی  محصولات 

پیـش از ایـن بارهـا از همین 
بـورس«  صفحـه »اطلاعـات 
بـر ایـن نکتـه مهـم تاکیـد 
کـرده بودیـم کـه وجـود دو نهـاد مـوازی شـورای 
رقابـت و سـازمان حمایـت می توانـد در بلندمـدت 
قیمت گـذاری  حـوزه  در  را  مهمـی  اصطکاک هـای 
فعالیت هـای مختلـف  از  و سیاسـت های حمایتـی 
اقتصـادی بـه ویـژه در حـوزه خـودرو ایجـاد کنـد و 
حـالا بعـد از سـال ها و کش و قوس های فـراوان و به 
رغـم اعـلام نظرهای کارشناسـی موجود کـه اصلاح 
قیمت هـای کارخانـه ای را بـرای عبـور از وضعیـت 
کنونـی بـازار خـودرو ضـروری می دانـد، اما شـورای 
رقابـت بـا بهانه هـای واهـی هـر از گاهی مانـع از هر 
نـوع سیاسـت گذاری درسـت در این حوزه می شـود. 
آن چـه از بعـد کارشناسـی قابـل ذکـر اسـت، چـه 
خـودروی خارجـی وارد شـود و چـه خیـر، سـال ها 
کمبـود تولیـد خـودرو دلیـل خوبـی بـرای جـولان 
دادن دلالان در بـازار بـدون رقیـب بـوده تـا بـا هـر 
روشـی کـه بلدنـد بـازار را متشـنج کننـد و ایـن در 
حالـی اسـت کـه کاهـش یا کنتـرل جـدی اختلاف 
قیمت هـای کارخانـه و بـازار می توانسـت حتـی در 
نبـود خودروهای خارجی بخشـی از برنامه ریزی های 
آسـان کنترل بـازار توسـط مافیای خـودرو را بر هم 
بزنـد؛ موضوعـی کـه وظیفـه نهادهـای دولتـی بود، 
بـه یمـن  از همـان زمـان دولـت دوازدهـم و  امـا 
عملکـرد ضعیـف و وام دارانه شـریعتمداری، خشـت 
اول اصـلاح چالش هـای بـازار بـد گذاشـته شـد و به 
جـای تولیدکننـده و مصرف کننـده، عده ای واسـطه 
صاحـب سـرمایه های رانتـی کنتـرل بازار خـودرو را 
بـه دسـت گرفتنـد و حتـی در بدنـه دولـت نیـز بـه 
عنوان مسـئول رسـوخ کردند و باعث شـدند 5 سال 
آزگار هـر نـوع تعـادل واقعـی و پایـدار در ایـن بازار 

شـود.  قربانی 

دعوای صمت و شورای رقابت 
روز 20 آذر ماه سـخنگوی شـورای رقابت در واکنش 
بـه اظهـارات اخیـر منطقـی، معـاون وزیـر صمت با 
تأکیـد بر اینکه آسیب شناسـی وضعیت بـازار خودرو 
در شـورای رقابت در جریان اسـت، گفت: تا تصویب 
و اعـلام این شـورا، هیـچ تغییری در نحـوه مدیریت 

ایـن بـازار انحصاری اتفـاق نمی افتد. 
سـپهر دادجـوی توکلی، در واکنش بـه اظهارات اخیر 
منطقـی معـاون وزیر صمت مبنی بر اینکه در »سـند 
جدیـد خـودرو کـه تـا پایـان سـال ابـلاغ می شـود و 
بـر اسـاس آن نقـش تنظیم گـری و نظارت بـر عهده 
شـورای رقابـت و تعیین قیمـت بر عهده خودروسـاز 
سیاسـتگذاری  نیـز  صمـت  وزارت  و  بـود  خواهـد 
می کند«، گفت: آسیب شناسـی وضعیت بـازار خودرو 
در شـورای رقابـت در جریـان اسـت. وی افـزود: تـا 
تصویـب و اعـلام ایـن شـورا، هیـچ تغییـری در نحوه 

مدیریـت ایـن بـازار انحصـاری اتفـاق نمی افتـد و بـا 
گمانه زنـی نبایـد موجـب التهـاب بازار شـد. 

کـه  اسـت  کافـی  اظهارنظـر  دو  و  خبـر  همیـن 
خواننـده در جریـان اختلافـات قرار گیرد؛ متاسـفانه 
شـورای رقابـت با نـگاه از بـالا به پاییـن، تصمیماتی 
فراتـر از اختیـارات خـود بـر عهـده گرفتـه و حتـی 
سیاسـت هایی کـه نهادهای مافـوق اتخـاذ می کنند 
را رد و یـا معطـل می کنـد. این که چـرا دولت گمان 
می کنـد بایـد قیمت هـا افزایـش یابد و چرا شـورای 
رقابـت نظـری مخالـف بـا آن را دارد، معضلی جدی 
بـرای عبـور از شـرایط کنونی اسـت؛ دولـت با توجه 
بـه زیـان خودروسـازان، توقـف عرضه هـا در بـورس 
کالا و فشـارهای قیمتـی بـالا بـر جامعـه کـه منافع 
در  قیمت هـا  اصـلاح  می شـود،  دلالان  نصیـب  آن 
کارخانجـات را بـر اسـاس واقعیت هـای هزینه تولید 
پیشـنهاد می کنـد، اما شـورای رقابت در این مسـیر 
درسـت سـنگ اندازی کرده و آن را مشـمول گذشت 
زمـان می کنـد و برنـده ایـن گذشـت زمـان بـدون 
شـک واسـطه گران و کسـانی هسـتند که نزدیک به 
ده سـال اسـت بـازار خـودرو را بـه نان دانـی گـرم و 

چـرب خـود تبدیـل کرده اند.  

آزادسازی قیمت مشکل زا نیست
برخی کارشناسـان نیز پشـت این ماجرا پنهان شـده 
و معتقدنـد آزادسـازی قیمت هـا در کارخانجـات بـا 
توجـه به نامعلـوم بـودن واردات خودروهای خارجی 
دهـد.  افزایـش  را  خـودرو  قیمـت  می توانـد  تنهـا 
در ایـن بـاب ذکـر چنـد نکتـه ضـروری اسـت کـه 
امیـدوارم کارشناسـان مربوطـه بـه آن پاسـخ دهند.

زمانـی که قیمت خودرو بیسـت تا سـی برابـر و تنها 
در یـک دوره کمتر از یک سـاله افزایـش یافت، بارها 
بـر ضـرورت اصـلاح شـیوه های عرضـه و تامیـن نیاز 
بـازار تاکید کردیم، ولی برخی از همین کارشناسـان 
بـا زدن سـنگ دولـت و مافیـا به سـینه خـود حفظ 
و  واردات خـودرو ترجیـح دادنـد  بـه  را  ارز کشـور 
سـپس ارز نیـز سـر از جیـب دلالان درآورد و هنـوز 
مفسـده برانگیرتریـن اتفـاق در کشـور بـه ارز دولتی 
برمی گـردد، در حالـی کـه از همـان ابتـدا گفتیـم 
قیمـت ارز آزاد شـود تا مانـع از فعالیت های دلالی در 

بازارهـای مختلـف از جملـه خودرو شـویم. 
بـا ایـن حـال بـه نظـر می رسـد بـا تصمیم درسـت 
وزارت صمت مبنی بر آزادسـازی قیمـت خودرو، اما 
نهادهـای مختلـف موازی به مخالفت بـا این تصمیم 
برآمده انـد. کارشناسـان معتقدنـد هر نوع سیاسـتی 
کـه باعـث اختـلاف قیمـت بـازار و کارخانه شـود به 
وضعیـت کنونی دامـن می زند و در ایـن بین عده ای 
بـا این اسـتدلال کـه افزایـش قیمت کارخانـه باعث 
تورم شـدید در قیمت خودرو می شـود، سال هاسـت 
مانـع از ایـن اقدام شـده اند؛ همان کسـانی که وقتی 

قیمـت خودرو بیسـت برابر شـد، نگـران نبودند!

پیش نیازها رعایت نشد
البتـه معلـوم نیسـت وزارت صمـت هـم واقعـا بـه 
دنبـال آزادسـازی قیمت هـا هسـت یـا خیـر؛ بـه 
هـر حـال تصمیم بـه آزادسـازی قیمت هـا نیازمند 
پیش نیازهایـی بـود کـه دولـت از انجـام آنهـا یـا 
خـودداری کـرده و یـا در عمل ناموفـق عمل کرده 
اسـت و معلـوم نیسـت در این زمینه نیـز موفقیتی 
بـه  بـورس کالا  کسـب کنـد؛ عرضـه خـودرو در 
عنـوان یکـی از روش هـای موفـق در نزدیک کردن 
عادلانـه  توزیـع  و  بـازار  بـه  کارخانـه  قیمت هـای 
مصرف کننـدگان  و  تولیدکننـدگان  بیـن  سـود 
و  دلالـی  سـهم  از  مهمـی  بخـش  می توانسـت 
سـفته بازی را از بـازار کسـر کنـد کـه بـا تصمیـم 
مسـتقیم وزیـر وقـت صمـت متوقـف شـد. واردات 
خودروهـای اقتصـادی یـا کارکرده و... نیـز موضوع 
دیگـری بـود کـه نسـبتا ابتـر مانـده و بـا وعـده و 

وعیدهـای دولتـی ادامـه یافتـه اسـت. 
حـالا دولـت سـند جدیدی ارائـه کرده و بر اسـاس 
آن قـرار اسـت خودروسـازها قیمت های خـود را بر 
اسـاس هزینه هـای تولیـد و همچنیـن بـر اسـاس 
آن  بـر  رقابـت  شـورای  و  تعییـن  بـازار  حاشـیه 

کند.  نظـارت 
خصوصـا  می گوینـد،  موضـوع  ایـن  منتقـدان 
خودروسـازان دولتـی در افزایش بی رویـه قیمت ها 
بـه بهانه هـای مختلـف ورود می کننـد و شـورای 
رقابـت وادار به مخالفت مسـتمر با ایـن تصمیمات 
اسـت؛ بهانه هـای زیـادی نیز بـرای افزایـش قیمت 
وجـود دارد، رشـد قیمـت مـواد اولیه، رشـد قیمت 
ارز و... همگـی می توانـد قیمـت خـودرو در بازار را 
متزلـزل سـازد و جامعـه را هـر روز در برابـر نرخی 
جدیـد قـرار دهـد، امـا آیـا شـورای رقابـت نگـران 
ایـن موضوع اسـت یـا قصـد دارد به عنـوان نهادی 
اصـولا  دهـد؟  ادامـه  را  قیمت گـذاری  فرادولتـی 
سـوالی کـه مطرح اسـت، این اسـت که آیـا خودرو 
ایـران کالایـی رقابتـی اسـت؟ در نبـود  در بـازار 
واردات خودروهـای خارجـی به کشـور، رقابت بین 
چنـد خودروسـاز دولتـی با سـهم بـازار 85 درصد 
و چنـد خودروسـاز خصوصـی بـا سـهم 15 درصد  

چـه معنایـی از رقابـت را نشـان می دهـد؟ 
در هـر حـال واقعیـت آن اسـت که هم بـازار و هم 
صورت هـای مالـی خودروسـازان نسـبت بـه عرضه 
خـودرو در بـورس کالا در سـال گذشـته واکنـش 
مثبـت از خـود نشـان داده اند و این بدان معناسـت 
هـر تصمیمـی در جهـت نزدیک کـردن قیمت های 
بـازار و کارخانـه قدمـی مثبـت در تعـادل بخشـی 
بـه ایـن حـوزه محسـوب می شـود و در این مسـیر 
آزادسـازی واردات خـودرو مکمل سیاسـت مذکور 
خواهـد بـود کـه در ایـن صـورت بـه نظر می رسـد 
بخـش مهمـی از وظیفـه شـورای رقابـت نیـز کـه 
همانـا نظارت مسـتمر بـر قیمت هاسـت، در چرخه 

عرضـه و تقاضـا اعمـال گردد.  

بگذارید قیمت ها آزاد شوند
البتـه ناگفتـه نمانـد کـه شـرکت های خودروسـاز 
ایرانـی مشـکلات زیـادی دارند که بـه دلیل عرضه 
سـهام آنهـا در بورس و بررسـی دقیـق صورت های 
مالـی آنهـا می توان هـر لحظه از وضعیـت هزینه و 
زیـان و بدهـی ایـن شـرکت ها مطلع شـد، امـا این 
بـه معنای آن نیسـت کـه این زیان منطقی اسـت.
متاسـفانه اغلـب زیـان موجـود منبعـث از شـیوه 
مدیریـت ایـن شـرکت ها و قیمت هـای نامتناسـب 
محصـولات آنهاسـت. بخـش مهمی از شـرکت های 
خودروسـاز بـا مـازاد نیـروی انسـانی، بدهی هـای 
انباشـته بـه قطعه سـازان، نبـود نقدینگـی کافـی، 
هزینه هـای سـربار بـالا، اسـتهلاک غیرمنطقـی و 
از همـه مهمتـر تیـراژ پاییـن تولیـد کـه می توانـد 
هزینه هـا را سرشـکن کنـد، روبـه رو هسـتند و تـا 
زمانـی کـه عـدم تعادل هـای موجـود از بیـن نرود، 
قیمـت خـودرو نمی توانـد رونـد کاهشـی بـه خود 
بگیـرد و اتخـاذ هـر تصمیمی کـه به معنـای دادن 
اختیـار بـه خودروسـازان در تعییـن قیمت باشـد، 
نگرانـی از رشـد افسارگسـیخته قیمـت را به همراه 
دارد، امـا اگـر قـرار اسـت شـورای رقابـت بـر ایـن 
ایـن  وضعیـت نظـارت کنـد، پـس اجـازه دهیـم 
خودروسـاز(  توسـط  )قیمت گـذاری  سیاسـت 

شـود.  اجرایی 
خودروسـازان  کـه  صورتـی  در  اسـت،  پرواضـح 
تعییـن قیمـت را بـر عهـده بگیرنـد بـازار در دو 
سـوی پررنـگ عرضـه و تقاضا به حرکـت درخواهد 
آمـد و احتمـالا و بـا احتیـاط بایـد بگوییـم بـا این 
قیمت هـا  و  می یابـد  کاهـش  دلالان  نقـش  روش 

می شـود. واقعی تـر 
نکتـه دیگـر ایـن کـه در خـلال دو سـال گذشـته 
دولـت در قالـب سـامانه های مختلف خودروسـازان 
را بـه عرضـه خودروهـای ثبت نامـی متعهـد کـرده 
اسـت کـه تخمین زده می شـود، دو میلیـون خودرو 
بایـد توسـط خودروسـازان بـه مـردم تحویـل داده 
اسـاس  بـر  قیمت هـا  آزادسـازی  کـه  ایـن  شـود. 
قیمت هـای جدیـد چـه عواقبـی بـرای خریـداران 
بـه همـراه خواهـد داشـت، سـوال مهمـی اسـت، 
از  اسـتفاده  هـدف  بـا  ثبت نام کننـدگان  چراکـه 
کارخانـه ای  پاییـن  بسـیار  قیمت هـای  موقعیـت 
ثبت نـام کرده انـد و بعیـد اسـت خودروسـازان بعـد 
از آزادسـازی قیمت هـا همچنـان حاضـر بـه تولیـد 
خـودرو بـا قیمت هـای پایین - در حـدود یک و نیم 
سـال تیـراژ تولیـدی کل کشـور - باشـند؛ هرچنـد 
ثبت نـام و سـامانه یکپارچـه بعـد از ایـن روش برای 
همیشـه برچیـده خواهد شـد و دلیلی وجـود ندارد 
تقاضـای کاذب بـه سـمت خرید کارخانـه ای خودرو 

شـود. روانه 

اخبـار کالایی

بازار نفت از نفس می افتد
بــازار جهانــی نفت در ســال 2024 بــا موانع و 
چالش هــای جدی از جمله رکــود در اقتصادهای 
بزرگ جهان، تقاضــای کمتر از حد انتظار چین و 

محدودیت تولید روبه رو خواهد بود.
مهمترین تحولات بازار نفت در ســال 2023، ادامه 

محدودیت عرضه تولیدکنندگان اوپک پلاس بود که به اتفاق هم، حدود 
40 درصد از نفت جهان را تولید می کنند. این گروه در آوریل سال 2023، 
کاهش اضافی تولید به میزان یک میلیون و 650 هزار بشــکه در روز را 
اعلام کرد که به 2 میلیون بشــکه در روز کاهش داوطلبانه اعلام شده در 
اکتبر سال 2022، افزوده شد و مجموع محدودیت عرضه اوپک پلاس را 
به حدود ســه میلیون و 660 هزار بشکه در روز معادل حدود سه درصد 
از تقاضای جهانی برای نفت رساند. انتظار می رود به دلیل کندی فعالیت 
اقتصادی و افزایش تولید آمریکا که اخیرا به 13 میلیون و 240 هزار بشکه 

در روز رسیده است، عرضه فراوانی در سال آینده مشاهده شود.

آبادان در پالایشگاه  وشی  خام فر پیگیری کاهش 
مدیرعامل پالایشــگاه نفت آبادان از تلاش ها برای 
کاهش خام فروشی در این شرکت به زیر 10 درصد 

تا چهار سال دیگر خبر داد.
حکیــم قیم گفت: با افزایش تولیــد دانش بنیان در 
زنجیره ارزش صنعت نفت، بر سوق یافتن پالایشگاه 

آبادان به ســمت اســتفاده از تکنولوژی روز جهان تلاش ها در حال انجام 
اســت تا میزان خام فروشی در این شــرکت به زیر 10 درصد برسد. او از 
برنامه ریــزی برای کاهش نفت کوره تولیدی و حرکت این پالایشــگاه به 
ســمت تولید فرآورده هایی با ارزش افزوده بیشــتر در چهار سال پیش رو 
خبر داد و گفت: شــرکت پالایش نفت آبادان هم اکنون در حال مذاکره 
و عقد قرارداد با شــرکت های پایین دستی است تا بتواند از محصولات ته 
مانده برج های تقطیر، فرآورده های دیگری تولید کند. او تامین خوراک های 
گازی و مایع پتروشیمی های مختلف کشور را دیگر اقدام مثبت پالایشگاه 

آبادان در این باره دانست.

شفافیت اطلاعات ارمغان بورس کالا
عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس گفت: امروز 
به واسطه شفافیت آماری بازار کالا در بورس کالا، 
سیاســت گذار می تواند روند بازارها را رصد کرده و 
اگر کمبودی در عرضه یک کالا وجود داشته باشد 
ســریعاً به جبران آن کمبود و تعادل بخشی به بازار 

اقدام کند؛ این شفافیت دستاورد مهمی است.
غلامحسین کرمی گفت: قبل از راه اندازی بورس کالا، رانت و فساد زیادی 
در بازار کالای کشور وجود داشت و بسیاری از تولیدکنندگان پایین دست 
و نیازمند به مواد اولیه تولید، محصول موردنیاز خود را با قیمت های بالا 
از واسطه ها خریداری می کردند، اما بورس کالا بستری شفاف برای معامله 
محصولات فراهم کرد و توانســت دســت دلالان را قطع کند. اگر روند 
مبادلات کالاهای مهم و توســعه بورس کالا در کشور را بررسی کنیم به 
ارتقای فرآیندهای معاملاتی این بورس طی سال های گذشته می رسیم، به 
طوری که امروز سیاستگذار می تواند به طور شفاف بازار کالاها را رصد کند.

درخشش دوباره طلا
در سال 2023 بازار جهانی طلا شاهد روند صعودی 

قیمت بوده است.
بر پایه آمارهای موجود، از اول ژانویه تا 28 دسامبر 
2023 قیمــت هر اونس طلا بیــش از 14 درصد 
معادل 260 دلار افزایش داشته است. بر این اساس، 

بســیاری از تحلیلگران معتقدند که روند صعودی قیمت فلز گرانبها در 
سال 2024 نیز ادامه خواهد یافت. برخی می گویند، طلا در سال آینده 
رکوردهای پیشــین خود را خواهد شکست و ما شاهد ثبت قیمت های 
باورنکردنی خواهیم بود. بر اساس پیش بینی این تحلیلگران، در صورت 
تداوم شرایط کنونی جهان و بحران های ژئوپلیتیک، قیمت هر اونس طلا 
تا سال 2030 از مرز 3 هزار دلار هم عبور خواهد کرد. بر پایه پیش بینی 
یک گروه بانکی اســترالیایی، همگام با کاهش فعالیت های اقتصادی در 
ســال آینده، قیمت طلا بــه روند صعودی خود ادامــه خواهد داد و به 

محدوده 2200 دلار خواهد رسید.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

اختلاف نظر شورای رقابت و وزارت صمت بر سر قیمت گذاری خودرو از کجاست؟ 

مانع رقابتی شورای رقابت در بازار خودرو
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رویدادها
خارک وشیمی  در پتر وزانه  ر تولید  رکوردشکنی 

مدیرعامل شرکت پتروشیمی خارک گفت: کارکنان 
پتروشیمی خارک توانســتند در آذر رکورد روزانه 
تولید را با ۳ هزار و ۴۱۲ تن جابه جا کنند و در این 
ماه با فــروش مقداری ۱۷۵ هزار تن رکورد فروش 
ماهانه این شرکت را در دو سه دهه اخیر ثبت کنند.

حسن وفایی افزود: در ۹ ماه امسال با تولید ۸۵۸ هزار تن در مقایسه با 
تولید ۸۰۰ هزار تن مدت مشــابه پارسال و فروش حجمی ۸۴۲ هزارتن 
در مقایســه با ۸۰۶ هزار تن مدت مشابه پارسال و فروش ارزشی حدود 
۹ هزار و ۹۰۰ میلیارد تومان در مقایسه با ۷ هزار و ۹۰۰ میلیارد تومان 
مدت مشابه پارسال، سالی کم نظیر را در تولید و فروش حجمی و ریالی 
تاکنون رقم زدیم. وی توجه به طرح های توسعه ای، پرونده های حقوقی 
راکد، مسئولیت اجتماعی و رفاه کارکنان را از برنامه های دیگر برشمرد و 
گفت: در این مدت توجه به طرح های  توسعه ای و زنجیره ارزش از جمله 

تبدیل متانول به اتانول و اسید استیک در دستور کار گرفت.

تولید سالانه صبا فولاد خلیج فارس 
مدیرعامل شــرکت صبا فولاد خلیج فارس از ثبت 
رکورد جدید تولید سالانه بریکت گرم آهن اسفنجی 

در پایان سال مالی این شرکت خبر داد.
احسان دشتیانه گفت: صبا فولاد خلیج فارس موفق 
شد با عبور از میزان تولید سال گذشته خود، برای 

نخستین بار رکورد تولید سالانه یک میلیون و ۶۲ هزار و ۸۶۸ تن بریکت 
گرم آهن اسفنجی را به ثبت برســاند.وی ادامه داد: این میزان از تولید 
در مدت زمان ســال مالی یک دی ۱۴۰۱ تا ۳۰ آذر ۱۴۰۲ شرکت صبا 
فولاد خلیج فارس محقق شــد. وی تصریح کرد: همچنین این شرکت 
برای نخستین بار در تاریخ فعالیت خود توانست رکورد تولید یک میلیون 
تن را در طول یک سال مالی ثبت و از این رقم عبور کند. دشتیانه افزود: 
صبا فولاد خلیج فارس در سال ۱۴۰۲ که مزین به سال مهار تورم و رشد 
تولید است، علاوه بر ثبت رکورد تولید سالانه، توانسته رکورد های دیگر 

تولید از جمله سه رکورد تولید ماهانه را به ثبت برساند.

علت جابجایی سهام »وبملت «
مدیرعامــل کارگــزاری بانک ملت دربــاره علت 
جابجایی ســهام این بانک توســط تعاونی معین 
آتیــه خواهان و در زمان خارج از معاملات روزانه، 

توضیح داد.
محمد مشاری در پاسخ به این سئوال که علت عرضه 

هفته های اخیر سهام بانک ملت توسط شرکت تعاونی معین آتیه خواهان 
چیســت ، گفت: انتقال سهام از کد تعاونی آتیه خواهان، فروش سهام به 
بازار نیســت، بلکه تخصیص سهام به کد کارمندان بانک ملت است. وی 
ادامه داد: به این ترتیب سهام کارمندان شاغل بانک ملت به شرط توثیق 
از کد شرکت تعاونی به کد سهامداری افراد، تخصیص داده می شود تا بعد 
از بازنشستگی، تصمیم گیری کنند. بنابراین در این فرآیند، هیچ فروش 
سهمی در کار نبوده و فقط سهام بانک ملت به قیمت روز و بعد از پایان 
معاملات روزانه بورس از کد شرکت تعاونی به کارمندان آن هم به شرط 

به وثیقه گذاری، تخصیص یافته و منتقل می شود.

گازی  میعانات  پالایشگاه  ین  بزرگتر اولیه  عرضه 
مدیرعامــل تاپیکو ضمن بررســی عملکرد، موانع 
توسعه و پیشرفت پروژه های پالایشگاه ستاره خلیج 
فارس، اعلام کرد: مانعی برای عرضه اولیه ســهام 

بزرگترین پالایشگاه میعانات گازی نیست.
بابک افقهی با اشاره به نقش استراتژیک این شرکت 

در اقتصاد از لحاظ تامین بخش بســیاری از فــرآورده های نفتی، گفت: 
ظرفیت تولید شرکت و تامین خوراک مورد نیاز با استفاده از ظرفیت های 
تاپیکــو باید افزایش یابد. وی افزود: مانع جدی برای عرضه اولیه ســهام 
پالایشگاه ستاره خلیج فارس در بورس وجود ندارد و با ورود به بازار سرمایه 
ضمن شفاف  شــدن فرآیندهای مالی و عملیاتی، بخش بسیاری از موانع 
توســعه ای برطرف شده و مشــکلات غیرفنی هم به تدریج کنار خواهد 
رفت. مدیرعامل شســتا هم مصمم به انجام این عرضه اولیه است. افقهی 
راهکارهایی نیز برای حل مشکل پرداخت بدهی های شرکت، روش های 

تامین مالی پروژه ها و تهاتر مطالبات از دولت با دیون ممتازه ارائه کرد.

رصدصندوقها

معاون وزیر نفت اعلام کرد:

برنامه ریزی برای تدوین نقشه راه ۲۵ ساله صنعت پتروشیمی
 معــاون وزیــر نفــت در نخســتین همایــش 
ســرمایه گذاری و تامین مالی صنعت پتروشــیمی، اظهــار کرد: بالغ بر 
۹۵درصــد صنایع جهان به طور مســتقیم یا غیر مســتقیم به صنعت 
پتروشیمی وابسته هستند، کشور ایران نیز از منابع غنی در حوزه هیدرو 
کربن، نفت و... برخوردار اســت به همین دلیل برای استفاده آینده گان 
باید آن را به درستی مدیریت کنیم. مرتضی شاه میرزایی بیان کرد: امروز 
تامین ســرمایه و بازگشت مبالغ حاصل از تزریق منابع نیازمند تخصص 

جدی است که باید آموزش های متعددی در این حوزه صورت گیرد.

چشم انداز 25 ساله
معاون وزیر نفت گفت: برنامه  هفتم شرکت صنایع پتروشیمی در تابستان 
 ۱۴۰۱ تدوین و تکمیل شــد اکنــون در حــال برنامه ریزی هایی برای
 چشم انداز ۲۵ ساله هستیم. شاه میرزایی گفت: صنعت پتروشیمی مواد 
خام را به ماده های با ارزش افزوده تبدیل می کند و به همین دلیل باید 
اقداماتی را انجام دهیم تا به تکمیل زنجیره و محصول نهایی گام برداریم 
و اگر افق ۱۴۰ میلیون تن تولید را برای برنامه هفتم در حوزه پتروشیمی 
در نظر گرفتیم نشــان از کارآمدی این حوزه اســت.مدیرعامل شرکت 
ملی صنایع پتروشــیمی گفت: »صندوق ها، بانک ها، تامین سرمایه ها« 
بدانند که صنعت پتروشــیمی در راستای سودآوری بهترین محل برای 
سرمایه گذاری اســت. وی گفت: صنعت پتروشیمی کشور ما با خوراک 

پایدار، سرمایه گذاری و نیروی کار ارزان، کارآفرینان و... مواجه است.

عرضه اعتباری 40 هزار میلیارد تومانی
شــاه میرزایی گفت: پس از رویداد ایران پلاســت سال ۱۴۰۱ براساس 
تفاهم نامه ای که میان شــرکت ملی صنایع پتروشیمی با شهرک های 
صنعتی )تکمیلی و تبدیلی( انعقاد شــد، در همین راستا طی شش ماه 
نخســت امسال بالغ بر ۴۰ هزار میلیارد تومان عرضه اعتباری از سوی 
مجتمع های پتروشیمی به واحدهای پایین دستی که محصولات خود 

را از بــورس کالا تهیــه می کنند صورت گرفت کــه ۳۵ هزار میلیارد 
تومان آن مورد اســتفاده قرار گرفت.وی گفت: در آبان امســال هفت 
هزار میلیارد تومان عرضه اعتبار توســط پتروشیمی ها روی میز بورس 
قرار داده شد که از این میزان تنها ۵ هزار میلیارد تومان خرید صورت 
گرفت.مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی گفت: ۱.۳ میلیون 
تن تقاضای داخلی امســال افزایش می یابد که علت آن را میزان عرضه 
اعتباری واحدهای پتروشــیمی و ارتقای توان خرید صنایع دانســت.

شــاه میرزایی گفت: براساس آمار وزارت صمت، بالغ بر ۱۵ هزار واحد 
صنعتی خوراک خود را از طریق پتروشیمی ها تامین می کنند.

افزایش تولید به شرط حمایت از بخش خصوصی
مدیر عامل شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس افزود: اقدام شرکت 
ملی صنایع پتروشیمی تحت عنوان تامین مالی و سرمایه گذاری بسیار 
مناســب بود چرا که ایران در مقایســه با کشورهای همسایه در حوزه 
ایجاد کسب و کار و سرمایه گذاری پیشرفت قابل توجهی نداشته است.
عسگری پتروشیمی،را یکی از مزیت های ملی کشور برشمرد و گفت: در 
راستای افزایش سودآفرینی و ارزآوری باید به این حوزه بیش از پیش 
توجه شود. وی بیان کرد: نقش نهادهای مالی در حوزه سرمایه گذاری 

بســیار با اهمیت است و بی توجهی به این مسائل نمی تواند کشور را به 
سمت توسعه حرکت دهد. مدیر عامل شرکت صنایع پتروشیمی خلیج 
فارس، حمایت از بخش خصوصی در حوزه ســرمایه گذاری را با هدف 
افزایش تولید ضروری خواند و افزود: موانع حوزه ســرمایه گذاری برای 

این بخش نیز می بایست رفع شود.
عســگری با اشاره به این که منشا تامین مالی، ساختار سرمایه گذاری و 
ســاختار تخصیص سه رکن مهم در سرمایه گذاری هستند، توضیح داد: 
تامین مالی به دو صورت مســتقیم توســط منابع داخلی شرکت و غیر 
مستقیم از سوی بازار های پولی و مالی انجام می شود در حالی که تامین 
مالی از طریق بازار ســرمایه به واســطه ابزارهای بدهی )اوراق ریالی و 
ارزی( و ابزارهای سرمایه )صندوق پروژه، عرضه اولیه سهام، صندوق های 
جسورانه و...( صورت می گیرد.عسگری در پایان صحبت هایش از عرضه 
سهام پتروشیمی اروند و بخشی از پتروشیمی بندر امام به زودی در بازار 

سرمایه خبر داد.
پیشرفت صنایع در گرو ایجاد بسترهای سرمایه گذاری

رضــا دولت آبادی، مدیرعامــل بانک ملت نیز در ادامــه این همایش، 
بحث تامین مالی را بزرگترین مشــکل طرح های پتروشیمی خواند و 
 ادامه داد: رفع این مسئله می تواند توسعه و رشد اقتصادی را به همراه 
داشــته باشــد. وی در ادامه، محدودیت در ســقف اعطای تسهیلات 
کلان، سیاســت های کنترل ترازنامه ای، تسهیلات کوتاه مدت، اعطای 
تسهیلات ارزی تا سقف ۲۰ میلیارد دلار را از جمله محدودیت بانک ها 
در اعطای تســهیلات به صنایع ذکر کرد.دولت آبادی در پایان تصریح 
کرد: افزایش سقف ارائه تســهیلات و تعهدات بانک ها برای پروژه های 
پتروشیمی، رفع محدودیت های ســقفی برای انتشار اوراق ارزی، رفع 
محدودیت های ســرمایه گذاری بانک ها در پروژه های عمرانی، تعریف 
یک پروژه برای بانک ها در بودجه از جمله راهکارهای حضور بانک ها به 

منظور کمک به صنایع و افزایش تولید به حساب می آید.
ین صندوق هفته »پارند پایدار سپهر« بهتر

در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی در 
پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با ۱۳,۱۵۳ 
واحد کاهــش به محدوده ۲,۱۹۴ هزار واحد رســید. در 
هفته منتهی به ۴ دی  ماه صندوق های مختلط در راس صندوق های پربازده 
قرار گرفتند. صندوق  »پارند پایدار سپهر«، »ندای ماندگار دماوند« و »سپر 
ســرمایه بیدار« به ترتیب با کســب ۱,۲۶ و ۱,۱۴ و ۰,۸۶ درصد بازدهی، 
عنــوان پربازده ترین صندوق های این هفتــه را از آنِ خود کردند. در هفته 
گذشــته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری منفی بود. خروج 
وجه نقد از کل صندوق های ســرمایه گذاری ۱۴ هزار میلیارد ریال بود که 
صندوق های قابل معامله با ۷,۲۹۷ میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را 
داشتند. در این هفته صندوق های بازارگردانی با خالص ورود ۳۹۴ میلیارد 

ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 

به دنبال درج مطلبی در آن رســانه تحلیلی-خبری در خصوص صندوق ســرمایه گذاری آســامید در تاریخ ۱۴۰۲/۱۰/۰۶، 
توضیحات به این صورت است که:

 ۱.  اختیارات و مسئولیت های هر یک از ارکان صندوق آسامید طی اساسنامه و امیدنامه این صندوق مشخص شده است. از 
این نظر روند حرکت مثبت و پیوسته NAV این صندوق بیانگر عملکرد مناسب سبدگردان آسمان به عنوان مدیر این صندوق 
است. ۲. از نظر حقوقی و حرفه ای، وظیفه بازارگردان ایجاد نقدشوندگی در قیمت های نزدیک به NAV صندوق است. از آنجا 
که آسامید از نوع صندوق درآمدثابت است، اسپرد و فاصله مظنه خرید و فروش بازارگردان معمولاً در محدوده بسیار نزدیک 
به NAV و یک ریال می باشد. شاهد این موضوع نحوه بازارگردانی سایر صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت در بازار است 

که معمولاً با اسپرد یک ریالی در نزدیک ترین نرخ به NAV به انجام می رسد.
۳. طی دو هفته گذشته تامین سرمایه امید در این صندوق تنها یک مورد ابطال ۱۲.۲ میلیون واحدی در روز  ۱۴۰۲/۱۰/۰۳ 

داشته است که وجه مربوط به این ابطال در موعد قانونی به بازارگردان پرداخت شده است.
۴. قیمت متوسط معاملات آسامید در روز آخرین مورد ابطال بازارگردان  ۲۱.۰۳۶ ریال بوده است که ابطال مزبور در NAV ابطال 
۲۱.۱۵۴ ریالی، منجر به انتقال منافع ۱۴.۴ میلیارد ریالی از دارندگان یونیت صندوق به تامین سرمایه امید به عنوان بازارگردان 

شده است. در واقع این امر نشانگر نوسان گیری ۰.۶ درصدی بر روی دارایی سهامداران صندوق است ! )نامه دیدبان فرابورس(
۵. پیگیری نهادهای ناظر از جمله سازمان بورس و شرکت فرابورس ایران، حاکی از عدم ایفای تعهدات بازارگردانی توسط تامین سرمایه 
امید است. مستندات این موضوع در اختیار آن رسانه قرار می گیرد اما به دلیلی رعایت اصول حرفه ای از انتشار عمومی آن معذوریم.

۶. شــایان ذکر است که شــرکت سبدگردان همواره خود را ملزم به رعایت قوانین و مقررات و صرفه و صلاح سرمایه گذاران 
می داند و عملکرد و بازدهی صندوق های تحت مدیریت این ســبدگردان مؤید این موضوع اســت و با مدیریت ۸ صندوق و 
دارایی تحت مدیریت بالغ بر ۱۰ هزار میلیارد تومانی، طی دوره ۱۲ ساله فعالیت فاقد هر گونه تخلف از قوانین و مقررات و 

حتی دعوت به کمیته تخلفات جهت ارائه توضیحات بوده است.
۷. علی رغم رفتار غیرحرفه ای آشــکار تامین ســرمایه امید و فرافکنی رسانه ای برای تحت الشــعاع قرار دادن آن، شرکت 
سبدگردان آسمان به عنوان مدیر صندوق آسامید خود را متعهد به صیانت از منافع سرمایه گذاران صندوق می داند و با جدیت 

تمام این موضوع را پیگیری خواهد کرد.

نوسان گیری بازارگردان از دارایی سرمایه گذاران
طی روزهای اخیر حواشی پیرامون صندوق سرمایه گذاری 
مشترک آسمان امید در نماد آسامید ایجاد شده است. ۷۵ 
درصد مالکیت این صندوق متعلق به تامین سرمایه امید 

و ۲۵ درصد مابقی متعلق به سبدگردان آسمان می باشد.
ســبدگردان آســمان در حال حاضر مدیریت صندوق و 

تامین سرمایه امید بازارگردانی "آسامید" را در اختیار دارند.اما حواشی از آنجا 
آغاز شــد که "آســامید" ۳ روز متوالی در بازه منفی معامله شد و سبدگردان 
آسمان به عنوان مدیر، تامین سرمایه امید را به عنوان مقصر این موضوع اعلام 
کرد و حتی از ســرمایه گذاران خواســت تا از این تامین سرمایه اعلام شکایت 
کنند. این در حالی اســت که تامین ســرمایه امید به جهت در اختیار داشتن 
منابع برخی واحدهای خود در "آســامید" را ابطال کرده اما سبدگردان آسمان 
هیچگونه پرداختی پس از گذشــت ۳ روز کاری به تامین سرمایه امید نداشته 
اســت. با تمام این تخلفات سبدگردان آسمان، تامین سرمایه امید خلف وعده 
نکرده و در دامنه منفی یک تا مثبت یک سفارش های بازارگردانی خود را درج 
کرده است تا صاحبان واحدهای "آسامید" با زیان کاهش ارزش حتی در چند 
روز مواجه نشوند ونقدشوندگی این صندوق حفظ شود. نکته نگران کننده آنجا 
است که منابع بازارگردان علی رغم ابطال واحدها نیز با بدعهدی مدیرصندوق 
در موعد قانونی واریز نشده است، اقدامی که در صورتی که برای سایر دارندگان 
خرد تکرار شود می تواند موجی از نارضایتی را برای سرمایه گذاران حقیقی به 
بار آورده و فضا را برای عموم صندوق ها تیره و تار کند. مجموع این موارد یک 
نتیجه واضح دارد و آن تخلف آشکار و فرار رو به جلوی سبدگردان آسمان که 

سبب وضعیت فعلی صندوق "آسامید" شده است

تخلف یک سبدگردان در  »آسامید«

خبــــر
ودی بورسی می شود وگاه خوی به ز نیر

مدیرعامل ونیرو گفت: سیاســت کلی شرکت ســرمایه گذاری نیرو )ونیرو( 
عرضه تمام زیرمجموعه ها به بازار ســرمایه اســت اما اکنون نیروگاه خوی 
که یک نیروگاه ۳۰۰ مگاواتی اســت، برای عرضه در بورس در دستور کار 

قرار دارد.
حســنعلی تقی زاده افزود: دو قرارداد در دســتور کار است که یکی از آن ها 
قرارداد ۱۰۰ مگاواتی نیروگاه خورشیدی کاشمر از محل ماده ۱۲ است که 
در بورس انرژی عرضه نخواهد شد و پرداختی آن به صورت مستقیم از محل 
ماده مذکور صورت خواهد گرفت. اما برای قرارداد نیروگاه توربین بادی آبان 
جهت عرضه در بورس انرژی مجوز صادرشــده است. امید است که تا پایان 

سال این ۳ مگاوات وارد مدار کشور شود.
به گفته وی نیروگاه ۷ مگاواتی مزرعه رمزارز نیز در دســتور کار قرار دارد 
که مجوز عرضه آن در بورس انرژی تهیه شده است. مدیرعامل ونیرو افزود: 
وزارت نیــرو اجــازه صادرات برق به نیروگاه هــای بخش خصوصی به طور 
مســتقل  را نمی دهد و این مسئولیت توسط خود وزارت نیرو انجام خواهد 
شد. اما یکی از برنامه های بلند مدت این شرکت پارک انرژی کاشمر است 
که در صورت عملیاتی شــدن آن صادرات انرژی به افغانســتان نیز انجام 
خواهد شــد. تقی زاده به تجدید ارزیابی اشاره کرد و گفت: تجدید ارزیابی 
در سیاســت های ونیرو از طبقه دارایی های سرمایه گذاری ها در دستور کار 
قرار دارد. تجدید ارزیابی از محل ســرمایه گذاری دارای اســتهلاک نیست. 
اما تجدید ارزیابی در برخی از دارایی های دیگر لازمه احتســاب استهلاک 
است. وی به عمر استهلاک نیروگاه ها اشاره کرد و گفت: افزایش مدت زمان 
اســتهلاک نیروگاه ها ۲۰ ساله در نظر گرفته شــده است اما در واقعیت از 
نیروگاه  موجود در مشهد حدود ۴۵ سال با ضریب آمادگی بالای ۹۰ درصد 
در حال فعالیت اســت.در مجمع عمومی فوق العاده شرکت سرمایه گذاری 
نیرو )ســهامی عام( افزایش سرمایه ۵۰ درصدی به منظور حفظ نقدینگی 
شــرکت از محل سود انباشته شرکت از محل سود انباشته شرکت از مبلغ 

۱۰۵۰ میلیارد تومان به ۱۵۷۵ میلیارد تومان به ثبت رسید.

 برنامه عرضه اولیه زیرمجموعه 
و سیاست تقسیم سود»داتام«

جلســه معارفه گروه مالی داتام برای اعلام آخرین 
وضعیت مالی و عملکردی با حضور عباس فارســی 
رئیس هیات مدیــره، علی عالــی زاده مدیرعامل، 
نماینده تامین ســرمایه امید به عنوان ارزش گذار، 
جمعی از نیروهای بانک ایــران زمین و گروه مالی 

برگزار شد.
عباس فارســی، رئیس هیات مدیره گروه مالی داتام با اشــاره به جایگاه 
ویژه "داتام" بین زیرمجموعه های بانک ایران زمین و هلدینگ توســعه 
تجارت داتام، گفت: کلیه فعالیت های مالی در حوزه بازار سرمایه به این 
گروه محول شده اســت. یکی از رسالت های اصلی این گروه در زنجیره 
ارزش بانک، اســتفاده از بازار ســرمایه در کنار بــازار پول و تامین مالی 
شــرکت های اقتصادی است. وی افزود: ســوپر مارکت مالی هم در این 

گروه طراحی شده که با توجه به حوزه فعالیت شرکت های زیرمجموعه از 
جمله لیزینگ، صرافی، کارگزاری و مشاوره سرمایه گذاری کلیه نیازهای 

مشتریان در بازار سرمایه را پاسخگو خواهد بود.
علی عالی زاده، مدیرعامل گروه مالی داتام با اشاره به تاریخچه شرکت، 
گفت: گروه مالی داتام ســال ۸۸ تاسیس و فعالیت را همزمان آغاز کرد. 
گروه شــامل شرکت اصلی و شرکت های تحت کنترل کارگزاری حافظ، 
مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ، پاک انرژی نیکو گستر، لیزینگ ایران 
زمین، چاوش همراه ســرزمین ایرانیان و شرکت خدمات ارزی و صرافی 
ایران زمین است. وی افزود: سرمایه شرکت بالغ بر ۱۰۰۰ میلیارد تومان 
بوده و ۹۴,۹ درصد سهام به شرکت توسعه تجارت داتام و ۵ درصد دیگر 
به شرکت تامین آتیه سرزمین ایرانیان تعلق دارد. با توجه به عملی شدن 
برنامه افزایش سرمایه در سال جاری، برنامه ای برای افزایش سرمایه در 
دســتور کار قرار ندارد. تمرکز اصلی فعالیت شرکت های حوزه صنعت 
مالی اســت و عمدتا هلدینگ های وابســته به بانک ها و گروه های بازار 

سرمایه در راستای بازار حرکت می کنند.

این مقام مسئول ادامه داد: ظرفیت هایی هم در فعالیت فرعی دیده شده 
تا هم در پروژه های تولیدی و ســاختمانی سرمایه گذاری شود و هم در 
خدمات مرتبط با بازار ســرمایه از جمله پذیرش سمت در صندوق های 
ســرمایه گذاری، تامین مالی بازارگردانی اوراق بهادار، مشارکت در تعهد 

پذیره نویسی و ضامن اوراق بهادار حضور فعال داشت.
عالی زاده با اشاره به فعالیت در مشارکت تعهد پذیره نویسی، توضیح داد: 
اولین پروژه تامین مالی در این حوزه مهر ماه برای شرکت حایر به ارزش 
۳۰۰ میلیارد تومان اجرایی شــد. دومین پروژه انتشار اوراق مرابحه برای 
گروه انتخاب الکترونیک آرمان به ارزش ۱۰۰۰ میلیارد تومان و با نرخ ۲۶ 
درصــدی خواهد بود و ۲,۵ هزار میلیارد تومان هم پروژه تامین مالی در 
دستور کار است. وی از برنامه پذیرش و عرضه اولیه لیزینگ ایران زمین، 
راه اندازی شــعب در شهرهای دیگر، درخواســت تاسیس صندوق های 
املاک و مستغلات، زمین و ساختمان و سرمایه گذاری در اوراق با درآمد 
ثابت دولتی خبر داد و گفت: برای سال مالی جاری و آتی تقسیم سود به 

میزان حداقل ۹۰ درصد سود خالص سال، قابل پیش بینی است.

8,540

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

13,550
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

 3،071
سهام

 2,916
سایر
 403  2,150

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۲۶

۱.۱۴

۰.۸۶

۰.۸۱

۰.۷۱

۰.۵۶

۰.۵۳

۰.۵۲

۰.۵۱

۰.۵۰

٪
پارند پایدار سپهر

مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند

سپر سرمایه بیدار

مشترک سینا

مشترک مانا الگوریتم

آرمان کارآفرین

پایا ثروت پویا

اعتبار آفرین ایرانیان

ارمغان ایرانیان

پاداش سرمایه بهگزین

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

٪۳۳

٪۹

٪۷

٪۷

٪۷

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۱۴

سایر صنایع
فلزات اساسی

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
خودرو و ساخت قطعات

سرمایه گذاری ها
سایر دارائی ها

رضا حامدی فر
کارشناس بازار
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بـه  »اکونومیسـت«  نشـریه  سـال،  هـر  پایـان  در 
جمع بنـدی اتفاقـات سـالانه و اثـرات مختلـف آنهـا بر 
جهـان می پـردازد. این نشـریه در ویژه نامه کریسـمس 
تحـولات  و  اتفاقـات  مهمتریـن  بـه  اشـاره  بـا  خـود 
در عرصـه جهانـی نوشـته اسـت: یـک سـال تلـخ در 
حوزه هـای سیاسـی و اقتصـادی سـپری شـد. در پایان 
ایـن سـال مـا مهمتریـن اتفاقـات را پیـش چشـمتان 
می گذاریـم. همچنیـن ارزیابـی ریسـک ها در دریـای 
سـرخ، سـم زدایی از سیاسـت های مهاجرتـی آمریـکا، 
برقـراری صلـح در جهان و مسـیر حرکت اقتصاد جهان 
در سـال جدیـد از مهمتریـن مسـائل مـورد توجـه بـه 
شـمار می رونـد. مهمتریـن اتفاقـات سـال 2023 را به 
ایـن ترتیـب می توان فهرسـت کـرد: با وجـود فروکش 
کـردن آتـش جنـگ روسـیه و اوکرایـن، یـورش رژیـم 
صهیونیسـتی بـه غـزه دوباره جهـان را به لـرزه درآورد. 
بـرای نخسـتین بـار در تاریـخ آمریـکا، رئیـس مجلس 
عنـوان  بـه  ترامـپ  دونالـد  شـد.  اخـراج  نماینـدگان 
نخسـتین رئیـس جمهـور آمریـکا بـا اتهامـات جنایی 
روبـه رو شـد. فنلانـد بـه ناتو پیوسـت. گـروه مـزدوران 
واگنـر علیـه پوتیـن شـورش کـرد. جنـگ آذربایجان و 

ارمنسـتان در قره بـاغ شـعله ور شـد و...

چهره های 2023

از  پـر  سـالی  مختلـف،  جنبه هـای  از   2023 سـال 
خبرهـای داغ بـود. نشـریه »د ویک« در آخرین شـماره 
سـال خـود مهمتریـن اتفاقـات هر مـاه را دسـته بندی 
کـرده اسـت کـه در اینجا به برخـی از آنهـا می پردازیم. 
ژانویـه: هـزاران نفـر از هـواداران رئیس جمهور پیشـین 
برزیـل به کنگـره، دادگاه عالی و کاخ ریاسـت جمهوری 
یـورش بردند تا لولا داسـیلوا را برکنار کنند؛ جاسـیندار 
آردرن، نخسـت وزیر نیوزیلند از مقام خود اسـتعفا داد تا 
در کنـار خانـواده اش باشـد. فوریه: زمین لـرزه ای مهیب 
جنـوب ترکیـه و شـمال سـوریه را لرزانـد و هـزاران تن 
را کشـت؛ زلنسـکی، رئیـس جمهـور اوکرایـن از لنـدن 
نماینـدگان مجلـس سـخنرانی کـرد.  بـرای  دیـدار و 
مـارس: یکی از بزرگترین اعتصابات پزشـکان انگلیسـی 
رقـم خـورد. آوریل: به عنـوان نخسـتین رئیس جمهور 
آمریـکا که با اتهـام جنایی روبـه رو شـده، دونالد ترامپ 
در نیویورک بازداشـت شـد؛ بیش از هزار چهره صنعتی 
بـه همـراه ایلان ماسـک در نامـه ای خواسـتار به تعویق 
افتادن آموزش سیسـتم های هوش مصنوعی پیشـرفته 
شـدند. مـی: 20 میلیـون نفـر از مـردم انگلسـتان و 
را  کشـور  ایـن  ملکـه  و  پادشـاه  تاجگـذاری   جهـان، 

به صورت زنده تماشا کردند.

پیش بینی رونــد اقتصاد و تجارت و ســرمایه گذاری 
جهان در سال آینده یکی از جذابترین بخش های هر 
نشــریه  است. بر این اساس، نشــریه »مانی ویک« در 
شماره پایان سال خود تعدادی از این پیش بینی ها را 
به همراه توصیه های کارشناســان منتشر کرده است. 
در این شماره با اشاره به جذابیت های طلا، رمزارزها، 
ســهام بخش فناوری و صندوق های ســرمایه گذاری 
آمده است: پیروزی احتمالی پوتین در جنگ اوکراین، 
نشــانه ای از تغییر قدرت جهانی به ســمت بازارهای 
نوظهور اســت. بنابراین، اقتصادهــای نوظهور جایگاه 
مهمی در اقتصاد جهان به دست خواهند آورد. کمبود 
مســکن اجاره ای در بســیاری از کشورها، خبر خوبی 
برای صندوق های ســرمایه گذاری املاک و مســکن 
به شــمار می رود. آمریکای لاتین برای توسعه بخش 
معدن خــود با چالش های زیــادی از جمله مخالفت 
طرفداران حفظ محیط زیست روبه رو است. این روند 
ممکن اســت به افزایش قیمت برخی کامودیتی های 
معدنی منجر شــود.قیمت نفت خــام و گاز در اروپا 
کاهش داشته است. پیش بینی می شود که سال آینده 
قیمت انرژی در جهان با رشد محدودی مواجه باشد. 

احتمالا تورم جهانی کنترل خواهد شد.

ین سهم ها بهتر

پیش بینـی بهتریـن سـهم ها بـرای سـرمایه گذاری در 
سـال 2024 می توانـد بـه سـرمایه گذاران بازارهـای 
سـهام کمـک کنـد تـا سـالی سـودآور را بـرای خـود 
رقـم بزنند. مجله »شـیرز« در شـماره جدیـد خود به 
معرفـی 10 سـهم برتـر بازار در سـال آینـده پرداخته 
اسـاس پیش بینـی تحلیلگـران  بـر  نوشـته اسـت:  و 
مـا، در سـال آینـده 10 سـهم کـه بیشـترین امـکان 
رشـد را دارنـد، عمومـا مربـوط به حوزه هـای فناوری، 
خرده فروشـی، بیمه، تفریحات و سـلامت هسـتند. در 
میـان ایـن شـرکت ها، ADOBE با ارزش بـازار بیش 
از 266 میلیارد دلار، نخسـتین گزینه سـرمایه گذاری 
بـورس  در  ایـن شـرکت  بـه شـمار مـی رود. سـهام 
نـزدک معامله می شـود و هر سـهم آن بیـش از 584 
دلار قیمـت دارد. درآمـد هر سـهم این شـرکت برای 
سـال آینده 18 دلار پیش بینی شـده اسـت. شـرکت 
چندملیتـی RELX بریتانیـا بـا ارزش بـازار بالای 57 
میلیـارد پونـد )72 میلیارد دلار( کـه در حوزه تحلیل 
اطلاعـات علمـی، فنی و پزشـکی فعالیـت می کند، از 
دیگـر شـرکت هایی بـوده که مـورد توجه قـرار گرفته 
اسـت. قیمـت هر سـهم ایـن شـرکت بیـش از 30.5 

پوند اسـت.

برندگان نوبل اقتصاد
قیمت گذاری دارایی

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا 
می شــود. تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق 
گرفته اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به 

خود اختصاص داده اند. 
در شــماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا شدید. در این شماره 
نیز به معرفی یوجین فاما، لارس پیتر هانسن و رابرت شیللر، اقتصاددانان آمریکایی 
برنده جایزه نوبل اقتصاد ســال 2013 می پردازیم. ایــن اقتصاددانان به دلیل ارائه 
تحلیل تجربی از قیمت گذاری دارایی موفق به دریافت این جایزه شــدند. بر اساس 
تئــوری موازنه عمومی، قیمت ها از طریق قیمت گــذاری بازار بر پایه عرضه و تقاضا 
تعیین می شــوند. برنامه قیمت گذاری دارایی، عوامــل تعیین کننده قیمت و بازده 
دارایی های مالی و واقعی )شامل سهام، اوراق بدهی، ارزها، املاک و مستغلات، طلا، 
رمزارزها و...( را بررسی می کند. این برنامه همچنین رفتار خانوارها و شرکت هایی را 
که در این دارایی ها ســرمایه گذاری کرده اند، بررسی می کند. در حال حاضر چندین 
مدل از جمله »مدل قیمت گذاری دارایی ســرمایه ای« و »مدل تئوری قیمت گذاری 
آربیتراژ« و مدل های مبتنی بر فاکتورهای تجربی وجود دارند که برای قیمت گذاری 

دارایی ها مورد استفاده قرار می گیرند.

یوجین فاما
یوجین فرانســیس فاما، اقتصاددان آمریکایی در فوریه 
1939 به دنیا آمد. شــهرت این اقتصاددان بیشــتر به 
دلیل پژوهش های تجربی در زمینــه تئوری پرتفوی، 
قیمت گذاری دارایی و فرضیه بازار کارآمد اســت. او در 
حال حاضر به عنوان اســتاد ممتاز مالی در دانشــکده 

بازرگانی دانشگاه شیکاگو مشغول به کار است.
یوجین فاما دو مدرک کارشناسی ارشد و دکترای خود 

را در رشــته های اقتصاد و امور مالی از دانشگاه شیکاگو دریافت کرد. او تمام عمر 
کاریش را به تدریس در این دانشگاه مشغول بوده است. یکی از استادان راهنمای 
او در مقطع دکترا، مرتون میلر اقتصاددان آمریکایی برنده جایزه نوبل اقتصاد سال 
1990 بود. رساله دکترای او که تاکید می کند، نوسان های کوتاه مدت قیمت سهام، 

روندی تصادفی اســت، در ژانویه 1965 با عنوان »رفتار قیمت ها در بازار ســهام« 
در نشــریه بازرگانی منتشر شد. این رســاله دو بار دیگر به صورت غیرفنی تر و با 
عنوان »قیمت های تصادفی در بازار ســهام« منتشر شد. یوجین فاما علاوه بر نوبل 
اقتصاد، دو جایزه دیگر در ســال های 2005 و 2008 دریافت کرده است. او را پدر 

مالیه نوین می نامند.

لارس پیتر هانسن
لارس پیتر هانسن، اقتصاددان آمریکایی در اکتبر 1952 
به دنیا آمد. او استاد ممتاز اقتصاد، آمار و مالی در دانشگاه 
شیکاگو و یکی از اســتاید برجسته اقتصاد کلان است. 
او شهرت خود را بیشــتر مدیون پژوهش در حوزه های 
اقتصادسنجی و آمار با تمرکز بر ارتباط بین بخش مالی و 
اقتصاد کلان است. پژوهش های مشترک کنونی هانسن 
روش هایی را برای قیمت گذاری مواجهه با شــوک های 

کلان اقتصادی در افق های سرمایه گذاری جایگزین توسعه داده و به کار می برد.
هانســن پس از دریافت مدرک کارشناسی ارشــد ریاضی و علوم سیاسی )1974( 
از دانشــگاه یوتا و مدرک دکترای اقتصاد )1978( از دانشــگاه مینه سوتا، به عنوان 
اســتادیار در دانشگاه کارنگی ملون مشغول به کار شد و در سال 1981 به دانشگاه 
شیکاگو رفت. یکی از کارهای پژوهشی او، تمرکز بر تفاوت بین ریسک و بی ثباتی و 
اندازه گیری بی ثباتی سیســتماتیک، همچنین نقش آن در بحران مالی سال 2008 
بوده اســت. هانســن بارها تاکید کرده که بی ثباتی باید در روند تصمیم گیری ها و 
سیاستگذاری ها مورد توجه قرار گیرد. او علاوه بر نوبل اقتصاد، چندین جایزه و نشان 

هم دریافت کرده است.

رابرت شیللر
رابرت جیمز شیللر، اقتصاددان و نویسنده آمریکایی در 
مارس 1946 به دنیا آمد. تا ســال 2022 او به عنوان 
اســتاد اقتصاد در دانشــگاه ییل و عضــو هیات علمی 
دانشکده مدیریت این دانشگاه مشغول به کار بوده است. 
شــیللر از ســال 1980 تاکنون پژوهشــگر دفتر ملی 
پژوهش های اقتصادی بوده اســت. او در ســال 2005 
به عنوان نایب رئیس انجمن اقتصاد آمریکا و در ســال 

2016 به عنوان رئیس این انجمن انتخاب شــد. او همچنین در ســال های 2006 و 
2007 رئیس انجمن اقتصاد شــرقی بود. او هم بنیانگذار و اقتصاددان ارشد شرکت 
مدیریت سرمایه گذاری »ماکرومارکتس« است. شیللر در سال 2008 در میان 100 
اقتصاددان برتر با بیشــترین اثرگذاری بر اقتصاد جهان جای گرفت. او علاوه بر نوبل 

اقتصاد، در سال 2009 نیز جایزه دویچه بنک آلمان را دریافت کرده بود.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

سال شوم و تلخ!
دو روز دیگر سال 2023 به پایان می رسد؛ سالی تلخ و 
شوم و ترسناک. این سال پر بود از اتفاقات آزاردهنده. 

از بلایای طبیعی همچون سیل و زمین لرزه گرفته تا 
تنش هــای ژئوپلیتیک و جنگ اوکراین و غزه، ســال 
2023 را به ســالی پر از تلخــی تبدیل کردند. گویی 
طبیعت و سیاست دست به دست هم داده اند تا نسل 

بشــر را از روی زمین محو کنند. برای سال جدید هم 
افق روشن و امیدبخشی به چشم نمی آید. حتی از نگاه 
»اکونومیســت« هم جهان توسعه یافته در حال نابود 

کردن بزرگترین افتخار خود، یعنی دموکراسی است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دومین دوره جامع
17 دی تحلیلگری بازارهای جهانی

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با انواع اوراق تامین مالی 
11 دیقابل معامله در بازار سرمایه

21 دیاصول و فنون مذاکره

23 دیتابلوخوانی در بورس

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

23 دی پرایس اکشن

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره
کندل شناسی )حضوری-گنبدکاووس(

ورود به بازار سرمایه ) حضوری-سبزوار(
تحلیل بنیادی )حضوری-شاهین شهر

9 دی 

سرمایه گذاری در بورس ) حضوری-شیراز(
تحلیل تکنیکال مقدماتی ) حضوری- نیشابور( 

ورود به بازارسرمایه ) حضوری-سبزوار( 
10 دی

ورود به بازارسرمایه ) حضوری-سبزوار(
11 دیتحلیل بنیادی )حضوری-شاهین شهر(

12 دیسرمایه گذاری در بورس ) حضوری-شیراز(

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
 CFA سی وهفتمین دوره آمادگی آزمون

از 14 دیسطح یک )حضوری(

 آشنایی با استاندارد بین المللی
IFRS از 14 دی گزارشگری مالی

از 16 دیمعاملات و استراتژی اختیار معامله

برنامه نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
از 17 دیمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی

 POWER BI آشنایی با نرم افزار هوش تجاری
از 21 بهمنبا رویکرد داده های بازارهای مالی
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یادداشت
 معامله دو سر برد 

تکمیلی بازنشستگی  صندوق های  با 
با توجه به روند نزولی نرخ باروری و کاهش جمعیت 
شــاغلان در سال های آتی و نیز افزایش نرخ امید به 
زندگی، ممکن اســت صندوق های بازنشستگی در 
سال های آینده به ابرچالش اقتصاد کشور تبدیل شده و برای پرداخت حقوق 
بازنشســتگان با بحران روبه رو شوند. صندوق های بازنشستگی با مشکلات 
دیگری از جمله واگذاری برخی شــرکت های زیان ده به این صندوق ها در 
ازای مطالباتشان از دولت روبه رو هستند. مطالبات صندوق های بازنشستگی 

از دولت آنقدر پررنگ شده که در بودجه هم مطرح می شود. 
یکی دیگر از چالش های اصلی صندوق های بازنشستگی این است که نوع 
مشارکتی که برای بازنشستگان در نظر گرفته شده سیستم DB )مزایای 
معین( اســت و در شــرایطی که این صندوق ها در ســرمایه گذاری های 
 DB خود با مشــکلاتی مواجه هســتند و مدیریت دولتی دارند، سیستم
جذاب نیســت و اگر بتوان این سیســتم را تبدیل به سیستم DC )حق 
بیمــه معین( کرد و یــک اکچوئر در صندوق های بازنشســتگی، با توجه 
به میزان ریســک پذیری و همچنین میزان حق بیمــه ای که با توجه به 
نیاز سرمایه گذاری افراد پرداخت می شــود، منابع افراد را سرمایه گذاری 
کند؛ راهکار بســیار بهتری است. ضمن اینکه هرچقدر دولت در پرداخت 
بدهی خود به صندوق های بازنشســتگی، بهتر عمل کند و از مداخله در 
مدیریت و پرتفوی ســرمایه گذاری این صندوق ها بکاهد، از بار مشکلات 

صندوق های بازنشستگی کاسته خواهد شد.
پرداخت بدهی دولت به صندوق های بازنشستگی از جمله راهکارهای کاهش 
مشکلات صندوق های بازنشستگی اســت. کاهش مداخله ها در حاکمیت 
شرکتی صندوق های بازنشستگی، افزایش ســن بازنشستگی و استفاده از 
تجارب ســایر کشــورها در این زمینه و انجام برخی اصلاحات قبل از آنکه 
مشکلات صندوق های بازنشستگی بزرگتر شود نیز می تواند این صندوق ها 
را از بحران خارج کند. در شــرایطی که صندوق های بازنشستگی احتمالا 
در ســال های آینده برای پرداخت حقوق بازنشستگان دچار بحران خواهند 
شــد، بهتر است تدابیری اندیشیده شود تا از بار مشکلات آینده بکاهیم. از 
این رو، مناسب ترین ابزار برای تحقق چنین هدفی، راه اندازی صندوق های 
بازنشستگی تکمیلی است؛ مشروط بر آنکه مدیریت صندوق های بازنشستگی 
تکمیلی را کاملًا به بخش خصوصی واگــذار و اجازه دهیم افراد به صورت 
داوطلبانه تصمیم بگیرند که بخشی از درآمدهای خود را با هدف انتفاع در 

دوران بازنشستگی، در این صندوق ها سرمایه گذاری کنند.

علی صادق پور
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامل شرکت »اخشان« خراسان مطرح کرد:

ارزش دارایی 5همتی «اخشان»
مهرانا محمدی

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

محمدرضــا بیرجندی، مدیرعامل شــرکت 
اخشان خراسان در گفت وگو با هفته اطلاعات 
بورس بــه معرفی مجموعه پرداخت و عنوان 
داشت: تولیدات شــرکت با توجه به واحدهای شرکت متنوع 
است، مجتمع کشاورزی- دامپروری مزرعه آبروان، کارخانه آرد، 
گاوداری، مرغداری و همچنین شــرکت پادراتوس وجود دارد، 
بنابراین اگر محصــولات این مجموعه ها را در نظر بگیریم انواع 
و اقسام آرد و ســبوس و محصولات دیگری را تولید می کنیم. 
همچنین وی در ادامه در خصوص ســرمایه شــرکت و سایر 
برنامه های توسعه ای به ارائه توضیحاتی پرداخت که مشروح آن 

را در ادامه می خوانید.

***

* شرکت اخشان خراسان را معرفی کنید، ساختار آن به چه 
صورت است؟

شرکت اخشــان خراسان به عنوان پنجمین شــرکت گروه کارخانجات 
صنعتی تبرک در بازار ســرمایه پذیرفته شــده اســت، این مجموعه به 
خودی خود یک هلدینگ با زیرمجموعه های مختلفی اســت، شــرکت 
اخشان خراســان شامل یک مجتمع کشــاورزی، دامپروری در منطقه 
آبروان ســرخس و با وســعت هزار و 150 هکتار است که همچنین در 
این مجتمع یک مجموعه گوســفنداری به ظرفیــت 2هزار راس وجود 
دارد. یک ســد خاکی نیز برای جمع آوری نزولات آسمانی و تغذیه آب 
سفره های زیرزمینی و همینطور برای استفاده در مواقع خشکسالی پیش 
بینی و احداث شده که حدود 600هزار متر مکعب قابلیت ذخیره سازی 
آب در آن وجود دارد و همچنین یک باغ الگویی پسته نیز احداث شده و 
امید می رود تا چندین سال آینده به بهره برداری برسد. و تا 200هکتار 
قابل توســعه است که افزایش نیز خواهد یافت. در مجموعه بیشتر برای 
اســتفاده از منابع آب و آبیاری تحت فشــار بوده ایــم و اراضی حدودا 
300هکتاری سطح زیر کشــت را با استفاده از آبیاری مکانیزه قطره ای 
و زیر ســطحی آبیاری و کشت می کنیم، همینطور درصدد هستیم تا با 
توجه به اینکه برنامه گوســفنداری تا 20هزار راس توسعه پیدا می کند 
یک سایت مرتعی به وسعت 500 هکتار را در آنجا آماده و به برای تالیف 

دام ها مورد استفاده قرار دهیم.

* در خصوص تولیدات مجموعه و میزان آن ها بفرمایید؟
تولیدات شــرکت با توجه به واحدهای شــرکت متنوع اســت، مجتمع 
کشــاورزی - دامپروری مزرعه آبروان، کارخانه آرد، گاوداری، مرغداری 
و همچنین شــرکت پادراتوس وجود دارد، بنابراین اگر محصولات این 
مجموعه ها را در نظر بگیریم انواع و اقسام آرد و سبوس را تولید می کنیم 
که در خبازی ها و سلف و صنعت، در کارخانجات کیک،کلوچه و بیسکویت 
و صنایع ماکارانی مورد استفاده قرار می گیرند و محصولاتی است که از 
کارخانه آرد به وجود می آید، در گاوداری نیز تولید شــیر و گوشت قرمز 
وجود دارد، محصولات پادراتوس نیز شامل انواع فرآورده های لبنی، انواع 
و اقســام پنیر، ماست و غیره اســت و امید می رود در آینده خط تولید 
بستنی راه اندازی شود، همچنین انواع و اقسام فرآورده های لبنی را نیز در 
مجموعه تولید و سپس به بازار عرضه می کنیم. پادراتوس یک مجموعه 
بســیار خوشنام اســت که بازار هم از آن استقبال می کند. در مجموعه 
مرغداری نیز در حال حاضر یک واحد 18هزار و پانصد قطعی وجود دارد 
که ســالانه 5مرحله جوجه ریزی انجام می دهند و سالانه حدود 250تن 
گوشت تولید می کنیم و در برنامه توسعه ای آینده تا صدهزار قطعه قابل 
افزایش اســت که بتوانیم خدمت بیشتری به جامعه انجام دهیم. بخش 
عمده دیگر که البته خیلی مربوط به اخشــان نیست و صرفا مواد اولیه 
تهیه می شــود، فرضا گوجه اســت که آن را در مزارع پرورش می دهیم 
و بــه کارخانجات دیگر گــروه می رود و تبدیل به رب می شــود. این ها 

به کشــورهای مختلفی از جمله ارمنســتان، اوکراین، افغانستان، عراق، 
پاکستان، اردن و بسیاری از کشورهای دیگر صادر می شود که در مجموع 

حدودا صادراتی که در سال جاری داشته ایم شامل یازده کشور است.

* عمده درآمد مجموعه از چه محلی است؟
عمده درآمد از مجموع فعالیت هاســت، که شامل فرآورده های لبنی در 
پادراتوس، گاوداری، مرغداری و کارخانه آرد که بخش سبوس را تامین 
می کند و در واقع از مجموعه این حلقه ها زنجیره ای به وجود می آید که 

درآمد شرکت از آن ها عاید و حاصل می شود.

* در خصوص ســرمایه مجموعه و برنامه افزایش سرمایه 
توضیح دهید؟

با ارزشگذاری اولیه بســیار محافظه کارانه برخورد شد، ارزش دارایی ها 
و اموال شــرکت بسیار بیشتر از آن چیزی که ارزشگذاری و برآورد شده، 
اســت. ارزش دارایی های شــرکت حداقل 5همت است و همانگونه که 
گفته شد مجموعه ماشین آلات و دستگاه های موجود در کارخانه آرد و 
ســیلوهای ذخیره غلات 22میلیون یورو است و یا می توان گفت ارزشی 
که برای زمین مزرعه آبروان ارزشگذاری شده پایین تر از ارزشی است که 

در حال حاضر این مجموعه داراست.

* چه برنامه های توسعه ای برای آینده درنظر دارید؟
در ابتدا برنامه افزایش 104هکتار باغ پســته الگویی در دستور کار است 
که امید می رود بتوانیم  آن را به 200هزار هکتار در یک برنامه میان مدت 
افزایــش دهیم، همچنین در یک برنامــه میان مدت تصمیم به افزایش 
ظرفیت گاوداری صنعتی شیری تا ده هزار راس داریم و همینطور قصد 
داریــم مرغداری را از 18هزار و پانصد قطعــه تا صدهزار قطعه افزایش 
دهیم. همینطور برنامه حرکت از کشــاورزی ســنتی در برخی موارد به 
سمت کشاورزی صنعتی با توسعه سیســتم های آبیاری تحت فشار در 
برنامه آتی شرکت قرار دارد و همینطور کارخانجات جنبی که بتوانند از 
مواد اولیه کارخانجات آرد نیز اســتفاده کنند. راه اندازی صنایع وابسته 
بــه کارخانجات آرد و دام و طیور و کارخانه نان صنعتی از جمله اهدافی 
اســت که اگر به پایان برســد و دارای توجیح اقتصادی باشــد آن ها را 

عملیاتی می کنیم.   
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محور  نتیجه  وهش های  با پژ بانک کشاورزی  پویایی 
مدیرعامــل بانک کشــاورزی بر ضرورت انجــام پژوهش های نتیجه محور 
تأکید و اجرا و پیاده ســازی این نتایج را عاملی در جهت پویایی و شکوفایی 

فعالیت های بانک عنوان کرد.
فرشید فرخ نژاد با بیان این که در بانک کشاورزی تمام فرآیندها باید زمینه 
ساز افزایش ســطح کمی و کیفی خدمات شود و حوزه پژوهش نیز از این 
قاعده مستثنی نیست، خاطر نشان کرد: هدف نهایی تمام برنامه ریزی ها و 
اقدامات حوزه پژوهش بانک، از طرح مســئله تا اجرای پیشنهادها، افزایش 
ســطح خدمات بانک و بالا بردن میزان رضایت مشــتریان است. وی ارائه 
پرســش های مناسب و ترسیم مسیر دســتیابی به اهداف را جزء نخستین 
اقدامات لازم در فرآیندهای پژوهشــی بانک دانست و افزود: »دستیابی به 
موقع به اهداف« یک رکن اساســی در مسیر پیاده سازی نتایج پژوهش ها 
و اجرای پیشنهادهاســت که غفلت از آن می توانــد اثرات مثبت زحمات 
پژوهشگران را تا حد زیادی خنثی کند. مدیرعامل بانک کشاورزی تصریح 
کرد: با این منطق و چارچوب از هرگونه اقدام پژوهشی حمایت می کنیم و 
در این مســیر، ارتباط دو سویه مستمر، مثبت و سازنده میان مدیران عالی 
بانک و همکاران پیشــرو در زمینه پژوهش و ارائه دهندگان پیشــنهادات 

راهبردی، از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است.

یابی  افزایش سرمایه »وتجارت« از محل تجدید ارز
هیات مدیره بانک ملت در مصوبه ای با افزایش سرمایه این بانک خصوصی 

شده از محل تجدید ارزیابی دارایی ها موافقت کرد. 
مدیرعامل بانک تجارت در نامه ای خطاب به رییس اداره نظارت بر ناشــران 
گروه مالی و خدماتی ســازمان بورس و اوراق بهادار تاکید کرد، پیرو تکالیف 
مقرر در مجمع عمومی صاحبان ســهام روز 31خردادماه سال جاری و پیرو 
تصمیمــات متخذه در جلســه هیات مدیره این بانــک در روز دوم دی ماه 
امســال، در مصوبه ای با موضوع افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها شــامل زمین، ساختمان و سرمایه گذاری ها موافقت و مقرر شد تا 
اقدامات لازم برای انجام تشریفات قانونی مبنی بر انتقال مازاد تجدید ارزیابی 
به سرمایه بانک صورت گیرد. بر اساس اعلام هادی اخلاقی فیض آثار، گزارش 
توجیهی افزایش ســرمایه پس از انجام تجدید ارزیابی ازسوی کارشناسان 
ذیصلاح، در ســامانه جامع اطلاع رسانی ناشــران )کدال( افشا خواهد شد. 
اخلاقی در نامه خود تاکید کرده اســت که پس از دریافت اظهارنظر بازرس 
قانونی و نیز مجوزهای مورد نیاز، اقدام لازم برای انتقال مبلغ تجدید اریابی 
به سرمایه بانک صورت خواهد پذیرفت. وتجارت در اطلاعیه ای که با عنوان 
شفاف سازی روی ســامانه کدال سازمان بورس قرار داده، اعلام کرده است 
که اثرات مالی این رویداد نسبت به کل دارایي ها و کل درآمد فروش در سال 
مالي قبلی، هنوز برآورد نشــده است. لازم به ذکر است اقدامات اصلاحی و 
تغییر رویکرد نسبت به بخش های مختلف اقتصاد و عملکرد کارکنان بانک 
تجارت در سال های اخیر ثمرات گوناگونی را به همراه داشته که از آن جمله 
می توان به رشد 437 درصدی سود عملیاتی در پایان شهریور 1402 نسبت 
به دوره مشابه سال قبل، حفظ و تثبیت جایگاه نخست در مانده کل تعهدات 
اعتبارات اســنادی داخلی و ضمانت نامه های ارزی و ریالی در بین پنج بانک 
برتر کشــور دربازه زمانی مورد اشــاره، رشد 78 درصدی خالص درآمدهای 
کارمزدی، 227 درصدی سود خالص و 241 درصدی سود انباشته در پایان 
شهریور 1402 نسبت به دوره مشابه سال قبل اشاره داشت؛ آماری که تنها 
بخشی از دستاوردهای بانک تجارت در شش ماهه اول سال جاری به شمار 
می رود؛ اقداماتی که هر کدام از آن ها در آغاز شش ماهه دوم سال جاری نیز 

ادامه پیدا کرده و گزارش های آن به زودی منتشر می شود.

10 همتی »وپست« افزایش سرمایه 
مدیر عامل پســت بانک با بیان اینکه زیان انباشــته سال 98 امروز به سود 
انباشته حدود سه برابری تبدیل شده است، گفت: سرمایه ثبتی بانک 323 
میلیارد تومان بود که در مرحله اول آن را به 1600 میلیارد تومان رساندیم 

و در گام دوم آن را به سه هزار و 600  میلیارد تومان افزایش خواهیم داد.
بهزاد شــیری افزود: اگر موانع سود ســهام دولت برطرف شود، با افزایش 
سرمایه ثبتی به 10 هزار میلیارد تومان فاصله چندانی نداریم؛ زیرا ظرفیت 
بانک آن را ایجاد می کند. شــیری با اشاره به اینکه در ابتدای سال 1398 
قیمت هر سهم بانک 169 تومان بود، ادامه داد: امروز با افزایش سرمایه، هر 
سهم بانک 5400 تومان ارزش بازاری دارد و کفایت سرمایه بانک از  7.7- 
درصد در شــش ماهه ابتدای ســال جاری به 7 درصد مثبت رسیده است. 
مدیرعامــل بانک با تاکید بر اینکه برنامه محوری، انضباط و رعایت مقررات 
اولویت های اصلی بانک هســتند، خاطرنشان کرد: امروز دیگر رونمایی ها و 
افتتاحات بانک جنبه افزایش منابع ندارد و رویکرد دیگری پیدا کرده است 
به صورتی که در یک رخداد ســه ماهه باجه های بانکی روســتایی بیش از 
6 هــزار ایده برای رونق کســب و کار ارائه کرده اند کــه  اهدا کاپ اخلاق 
محوری در بانک یکی از این ایده ها بوده است. وی با اشاره به افتتاح حساب 
غیرحضوری، ریال دیجیتال، چت بات و ســایر خدماتی که جنس متفاوتی 
از خدمات بانکداری سنتی دارد، افزود: ارائه این خدمات به مشتریان نشان 
می دهدکه ما وارد گام دوم پســت بانک ایران شــده ایم و امروز دیگر روبان 

بریدن نمی خواهیم بلکه مطالبه ما انجام کارهای زیربنایی است.

ین ملک  مزایدات »وزمین« تا آخر
بانک ایران زمین در ســال جاری، یکی از اولویت های اصلی خود را فروش 
املاک مازاد قرار داده ولی در این زمینه، منافع بانک و سهامداران را قربانی 

نکرده است.
بانک ایران زمین که با نماد وزمین در بازار ســرمایه کشــور فعال اســت، 
در ســال جــاری مزایده های مختلفی را برگزار کــرده و تعدادی از املاک 
خود را با قیمت هایی که بیشــترین منافع را برای بانک به همراه داشته به 
فروش رسانده است. در عین حال، این بانک خصوصی، فروش املاک به هر 
قیمت را در دستور کار نداشته و بسیاری از پیشنهاداتی را که با قیمت های 
پیشنهادی فاصله داشته اند رد کرده است. بر اساس این گزارش، در آخرین 
مزایــده ای هم که وزمین برگزار کرد بانک ایران زمین ســه پیشــنهاد را 
به دلیل اختلاف فاحش قیمت هاي پیشــنهادي و در راستای حفظ حقوق 
ذینفعان رد کرد تا اعلام کند که علاوه بر این که به دســتور دولت و بانک 
مرکــزی مبنی بر فروش املاک مازاد، پایبند اســت، اما فروش با بالاترین 
منافــع برای بانک را فراموش نخواهد کرد. بانک ایران زمین تصمیم گرفته 
است که مزایده های خود را تا فروش آخرین ملک مازاد اما با رعایت شرط 
کســب بالاترین منافع برای بانک، ادامه دهد و در همین راســتا، می توان 
پیش بینی کرد که این مزایده ها همچنان ادامه دار باشــد تا این املاک به 

بهترین پیشنهادات فروخته شود.

اخبـــــار

کارگـران  رفـاه  بانـک  مدیرعامـل 
سـال  در  مرکـزی  بانـک  گفـت: 
شـعار  تحقـق  بـرای  جـاری 
سـال، برنامه هایـی بـرای کنتـرل 
در  تـورم  کاهـش  و  نقدینگـی 

دسـتور کار قـرار داده اسـت، بنابراین یکـی از مطالبات 
بـه حـق شـرکت ها و واحدهـای تولیـدی، سـرمایه در 
گـردش اسـت کـه بانـک رفـاه تـلاش کـرده اسـت از 
ابتـدای امسـال هـم راسـتا و هـم سـو با سیاسـت های 

بـردارد. گام  ملـی  تولیـد  از  حمایـت  در  دولـت، 
اسـماعیل للــه گانـی ادامـه داد: بانـک رفـاه کارگـران 
بـرای اولیـن بار در شـبکه بانکی، گواهی سـپرده خاص 
منتشـر کـرده اسـت کـه بـا توجـه بـه سیاسـت های 
بانـک مرکـزی در کنتـرل نقدینگـی و کاهـش تـورم، 
واحدهـای اقتصـادی و تولیدی می تواننـد از این اوراق 
بـرای تأمیـن اعتبار اسـتفاده و نیاز سـرمایه در گردش 
را برطـرف کننـد و ایـن اوراق تامیـن مالـی طرح هـای 

اقتصـادی را تضمیـن می کنـد.  
للــه گانـی تصریـح کـرد: در حـال حاضـر بانـک رفـاه 
بـه عنـوان دومیـن بانـک سـودآور در شـبکه بانکـی، 
سـرمایه مناسـب و رشـد شـاخص های سـلامت مالـی، 
جـزو بانک هـای برتـر کشـور به شـمار می آیـد و علاوه 
نامـه و  ارزی، ضمانـت  ریالـی، خدمـات  بـر خدمـات 
اعتبـارات اسـنادی نیـز به مشـتریان به ویژه شـرکت ها 

و واحدهـای تولیـدی عرضـه مـی کنـد.  
مدیرعامـل بانک رفـاه کارگران تصریح کـرد: بانک رفاه 
خدمت رسـانی به مشـتریان را به طور کامل و جامع در 
نظر می گیرد. در خدمت رسـانی به مشـتریان حقوقی، 
خدمـات و محصولاتـی بـرای شـرکت ها و واحد هـای 
تولیـدی، کارکنـان آنهـا و مشـتریان شـرکت ها در نظر 
گرفتـه مـی شـود تـا زنجیـره تأمیـن را پوشـش دهـد. 
وی ادامـه داد: خدماتـی نظیـر تأمیـن مالـی طرح هـا و 
پروژه هـا، اسـتفاده از اوراق گواهـی خـاص، عـام و گام 
در اجـرای طرح هـای توسـعه ای، خدمـات ارزی بـرای 
تأمیـن مـواد اولیـه و واردات و ضمانت نامـه و اعتبارات 
اسـنادی بـرای مشـتریان طرف قـرارداد شـرکت ها، در 

برنامه هـای بانـک رفاه گنجانده شـده اسـت.  
للــه گانـی افـزود: بانـک رفاه بسـته کاملـی از خدمات 
را بـرای کارکنـان و کارمنـدان شـرکت ها و واحدهـای 
تولیـدی کـه حقـوق خـود را از بانـک رفـاه دریافـت 
می کننـد نیـز تعریـف کرده اسـت کـه این خدمـات در 
طرح هـای متنوع و مناسـبی نظیـر طرح های کارگشـا، 
سـامانه بتـا، ربیـع رفاه و ... ارائه شـده اسـت و کارکنان 

مـی تواننـد از ایـن خدمـات اسـتفاده کنند.  

انتشار گواهی سپرده خاص 
توسط »ورفاه«

 بانک پاســارگاد در گــزارش صورت های مالی 
میان دوره ای تلفیقی، در 6 ماهه ســال جاری نسبت به مدت مشابه سال 

قبل رشد 68 درصدی در سود خالص اعلام کرد.
بانک پاسارگاد، گزارش اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای تلفیقی 
منتهی به 31 شهریورماه1402 )حسابرسی شده( را در کدال منتشر کرد. 
در این گزارش، میزان ســود خالص تلفیقی بانک در 6 ماهه سال جاری 
بیش از 12 هزار میلیارد تومان اعلام می شــود که نسبت به دوره مشابه 
سال قبل رشــد 68 درصدی دارد. مجموع درآمد عملیاتی تلفیقی بانک 
پاسارگاد در این گزارش، 19 هزار میلیارد تومان گزارش شده است و با 
توجه به جمع درآمد عملیاتی 13 هزار میلیارد تومانی در 6 ماهه ســال 

1401 نشان از رشد 51 درصدی این درآمد در سال جاری دارد.
درآمد تسهیلات اعطایی و سپرده گذاری و اوراق بدهی شرکت اصلی در 
6 ماه ســال جاری نزدیک به 49 هزار میلیارد تومان اســت و در 6 ماهه 
ســال 1401 این رقم 29 هزار میلیارد تومان بــوده که بیانگر افزایش 

70 درصدی این گزینه های درآمدی در 6 ماهه سال جاری است.
درآمد کارمزد در صورت های مالی تلفیقی بانک پاســارگاد در 6 ماه اول 
امسال، بیش از 2 هزار میلیارد تومان است که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل رشد 36 درصدی دارد.

خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری شرکت اصلی نیز در این گزارش 
رقم 16 هزار میلیارد تومانی را ثبت می کند که در مقایسه با مدت مشابه 

سال قبل رشد 64درصدی دارد.
در این گزارش سود انباشته تلفیقی بانک پاسارگاد نیز رشد 38 درصدی 
در 6 ماهه ســال جاری را نشــان می دهد. این ســود در ایــن دوره در 
سال جاری 17 هزار میلیارد تومان است درحالی که در مدت مشابه سال 

قبل 12 هزار میلیارد تومان بوده است.
لازم به ذکر اســت که سود انباشته تلفیقی بانک پاسارگاد در پایان سال 
1401 معادل 14 هزار میلیارد تومان بوده و با توجه به ســود انباشــته 
17 هزار میلیارد تومانی نشــان دهنده رشد ســودآوری برای بانک در 

سال جاری نسبت به کل سال 1401 دارد.
بانک پاسارگاد در نظر دارد سرمایه شرکت را از 272.969.000 میلیون 
ریالی به مبلغ 322.969.000 میلیون ریالی از محل آورده نقدی به مبلغ 

50.000 میلیارد ریال، افزایش دهد.

در صورت های مالی تلفیقی بانک پاسارگاد اعلام شد؛

سودآوری 68 درصدی »وپاسار« 

مدیر اداره اعتبارات بانک مرکزی گفت:  
از ابتدای ســال تا پایان آذر ماه ســال 
جاری جمعا 183.4 همت تســهیلات 
قرض الحســنه ازدواج، فرزنــدآوری و 
تسهیلات ودیعه مسکن به یک میلیون 

و 518 هزار و 54 نفر از متقاضیان پرداخت شده است.
مهـدی صحابـی افـزود: از ابتـدای سـال جاری تـا پایـان  آذر 
مـاه امسـال جمعـاً 618 هـزار متقاضـی تسـهیلات ازدواج 
مبلـغ 126.1 همـت تسـهیلات دریافـت کرده انـد کـه در 
مقایسـه بـا دوره مشـابه سـال گذشـته 28 درصـد رشـد 
داشـته اسـت. وی میـزان تحقـق تکلیـف تعیین شـده برای 
شـبکه بانکـی در زمینه پرداخـت تسـهیلات ازدواج تاکنون 
را 112 درصـد اعـلام کـرد و گفـت:  شـبکه بانکـی تاکنـون 
بایـد 112 همـت تسـهیلات پرداخـت می کرد کـه با تلاش 
شـبکه بانکـی و پیگیری های مسـتمر بانک مرکـزی تاکنون 
حـدود 126.1 همت تسـهیلات در این بخـش به متقاضیان 
پرداخـت شـده اسـت. مدیـر اداره اعتبـارات بانـک مرکـزی 
از رشـد 39.5 درصـدی پرداخت تسـهیلات فرزنـد آوری از 
ابتـدای سـالجاری تا پایـان آذر ماه خبـرداد و افـزود: میزان 
پرداخـت تسـهیلات فرزنـد آوری از ابتـدای سـالجاری تـا 
پایـان آذر مـاه امسـال 34.6 همـت بـود که این تسـهیلات 

بـه 559 هـزار متقاضـی پرداخت شـده اسـت. 

رشد 28درصدی تسهیلات

مدیرعامل بانک مســکن از بســتن قرارداد تامین 
تســهیلات بیــش از 311 هــزار واحد مســکونی 
 طــرح نهضت ملی تا پایان 29 آذرماه ســال جاری 

خبر داد.
سید عباس حســینی با بیان این خبر گفت: بانک 

مسکن در راســتای اجرای سیاست های دولت درخصوص توسعه بخش 
مســکن و کمک به حل مشکل اقشارمختلف جامعه؛ از آغاز اجرای طرح 
نهضــت ملی تاکنون برای احداث 311 هزار و 268 واحد مســکونی در 

قالب 47 هزار و 784 پروژه قرارداد ساخت منعقد کرده است. 
مدیرعامل بانک مســکن با اشــاره به پرداخت تســهیلات 678 هزار و 
937 میلیارد ریالی برای ســاخت 295 هزار و 826 واحد مســکونی از 
ابتــدای اجرای این طرح تا 29 آذرماه ســال جاری افزود: 37 درصد از 
تســهیلات پرداختی مربوط به خود مالکان اســت. وی در ادامه با بیان 
این مطلب که تا پایان اذرماه ســال جاری تعداد 79 هزار و 193 پروژه 
برای دریافت تســهیلات طــرح نهضت ملی به بانک معرفی شــده اند؛ 
 گفــت: دراین بازه زمانی تعداد 1 میلیون و 108 هزار و 807 نفر افتتاح 

حساب کرده اند.
حسینی با اشاره به توجه ویژه بانک مسکن بر مشارکت و ایفای تعهدات 
خــود در طرح نهضت ملی ابراز امیدواری کرد بــا تقویت منابع بانک و 
مشارکت بیشتر انبوه سازان و شرکت های مرتبط در حوزه مسکن بتوان 
به عنوان حامی دولت به رونق و توســعه بخش مسکن موفق تر از قبل 

عمل کرد.

 پرداخت تسهیلات به بیش از
 ۳۱۱ هزار واحد مسکونی

بانک ملی ایران از ابتدای ســال تــا پایان آبان ماه 
122 هزار و 660 فقره تســهیلات قرض الحســنه 

فرزندآوری اعطا کرده است.
این بانک در راســتای تحقق اهداف دولت و اسناد 
بالادســتی اعطــای تســهیلات فرزنــدآوری را به 

خانواده هــا و متقاضیان واجد شــرایط به جد دنبــال می کند و در این 
راستا طی هشــت ماه امسال با عزمی راسخ نتایج خوب و مطلوبی را به 
جا گذاشــته است. براین اســاس این بانک از ابتدای سال تا پایان آبان 
مــاه در مجموع بــه ارزش 76 هزار و 473 میلیــارد ریال به متقاضیان 
و خانواده های واجد شــرایط پرداخت کرده اســت. مبلغ پرداختی وام 
فرزندآوری توســط بانک ملی ایران طی هشــت ماه امسال با توجه به 
ســهمیه ماهانه، 126 درصد رشد را نشان می دهد که این درصد رشد 

بسیار بیشتر از درصد سهمیه ابلاغی است.
افــزون بر این آمار و ارقام ها نشــان می دهــد، پرداخت وام فرزندآوری 
توســط بانک ملی ایران به واجدین شــرایط طی هشــت ماه امسال در 

مقایسه با مدت مشابه سال قبل 130 درصد افزایش داشته است.
بر این اســاس، شعب بانک ملی ایران نســبت به تعداد فقره تسهیلات 
اعطایــی در مجمــوع از ابتدای فروردین ماه تا پایــان آبان ماه، به طور 
متوســط بیش از 512 فقره وام قرض الحســنه فرزنــدآوری در هر روز 
به خانواده های واجد شــرایط پرداخت کرده اســت. گفتنی اســت، با 
پرداخت های انجام شــده، اکنون 42 هــزار و 300 نفر در صف دریافت 

این وام قرار دارند.

 اعطای  بیش از 7 همت 
وام توسط بانک ملی

چکیده تحلیل بنیادی نماد »شسپا«

www.sfg.ir

روانــکاران دو جــزء اصلــی دارنــد کــه شــامل روغــن پایــه و مــواد افزودنــی اســت امــا درجــه گرانــروی 
انــواع روانــکاران متفــاوت مــی باشــد. لوبــکات جــزء اصلــی و مــاده اولیــه تولیــد روغــن موتــور اســت 
کــه حــدود 60 الــی 95 درصــد از آن را تشــکیل می دهــد. کمپانی هــای اکســان موبیــل، رویــال داچ 
شــل، بریتیــش پترولیــوم، شــورون و توتــال جــزء بزرگتریــن شــرکتهای تولیــد کننــده انــواع روغــن 
پایــه در دنیــا هســتند.  همچنیــن در حــال حاضــر حــدود 80 درصــد نیــاز کشــور بــه انــواع روغــن 
موتــور توســط چهــار شــرکت بــزرگ روغن ســازی )نفــت بهــران، ســپاهان، ایرانــول و پــارس( تامیــن 
می شــود و مابقــی نیــاز از طریــق تصفیــه دوم و واردات صــورت می گیــرد. شــرکت نفــت ســپاهان 
از لحــاظ مبلــغ کل فــروش در ســال مالــی گذشــته توانســته رتبــه اول بیــن تولیکننــدگان روغــن 

پایه در کشور را به خود اختصاص دهد. 
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مفروضات تحلیل پیش بینی صورت سود و زیان شرکت نفت سپاهان
1402               

12 ماهه واحدشرح
کارشناسی

12 ماهه 
کارشناسی

6 ماهه 
6 ماهه واقعیکارشناسی

102,424,938 135,403,023 237,827,961 260,125,468 میلیون ریالدرآمد حاصل از فروش

)71,721,952()103,999,897()175,721,849()186,243,485(میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

30,702,986 31,403,126 62,106,112 73,881,983 میلیون ریالسود)زیان( ناخالص

)5,526,306()7,919,777()13,446,083()17,722,513(میلیون ریالهزینه های عمومی، اداری و فروش

256,361 46,307 )12,874()585,400(میلیون ریالخالص سایر درآمد)زیان( های عملیاتی

25,117,499 23,529,655 48,647,154 55,574,070 میلیون ریالسود)زیان( عملیاتی

)995,432()1,726,590()2,722,022()2,722,022(میلیون ریالهزینه های مالی

7,288,478 2,878,547 10,167,025 12,063,080 میلیون ریالسود حاصل از  سرمایه گذاری

)1,765,236()1,945,554()3,710,790(0 میلیون ریالسایر اقلام غیر عملیاتی

29,645,309 22,736,058 52,381,367 64,915,128 میلیون ریالسود)زیان( قبل از کسر مالیات

)4,735,707()3,183,048()7,918,755()9,813,547(میلیون ریالمالیات

24,909,602 19,553,010 44,462,612 55,101,581 میلیون ریالسود)زیان(خالص

56,000,000 56,000,000 56,000,000 56,000,000 میلیون ریالسرمایه

445 349 794 984 ریالسود هر سهم
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حامد شجاعی
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

 نرخ لوبکات در بورس کالا از ابتدای سال جاری تاکنون
)به ازای هر کیلوگرم(

روند حاشیه سود در نماد شسپا 
  

ترکیب بهای تمام شده به همراه اجزای مواد مستقیمنمودار مبلغ فروش
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ذرهبیـن

معدنيوصنعتيگلگهر

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

معدنی و صنعتی گل گهرنام شرکت 

تابلوي اصلی بازار اولتابلو

استخراج کانه های فلزیصنعت

استخراج سنگ معدن های فلزی آهنیگروه

کگلنماد

1370/12/15تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1372/05/17)بهره برداری(

1370/12/15تاریخ ثبت اولیه

409شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/061401/06عنوان قلم

100.00 %65.00 %سرمایه

29.69 %54.06 %جمع دارائی های جاری

30.38 %34.17 %جمع دارائی های غیرجاری

30.03 %44.23 %جمع کل دارائی ها

44.42 %35.76 %جمع بدهی های جاری

15.60 %385.75 %جمع بدهی های غیر جاری

42.60 %53.68 %جمع کل بدهی ها

18.78 %34.07 %جمع حقوق صاحبان سهام

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  مجمع عمومــی فوق العاده بیمه البرز با حضور 
بیش از 85 درصد از ســهامداران برگزار و افزایش ســرمایه این شرکت 
از مبلــغ 35 هزار میلیارد ریال به 46 هــزار میلیارد ریال معادل 31.4 
درصد از محل مطالبات حال شده سهامداران، آورده نقدی، سود انباشه 

و اندوخته سرمایه ای تصویب شد.
مدیرعامل و نایــب رییس هیات مدیره این شــرکت در مجمع عمومی 
فوق العاده مذکور اعلام کرد: در هشــت ماه ســال جاری درآمد حاصل از 
صــدور بیمه نامه های بیمه البرز 118 هــزار و 311 میلیارد ریال بود که 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته 112درصد رشد داشت. این در حالی 
اســت که نسبت خســارت از 58 درصد در سال گذشته به 43 درصد در 
هشت ماه سال جاری کاهش یافته است. موسی رضایی ادامه داد: درصد 
رشد حق بیمه بیمه البرز در ســال گذشته 54 درصد بود که این میزان 
درهشت ماه ســال جاری به 104 درصد افزایش یافت. همچنین درصد 
تحقق بودجه بیمه البرز در این مدت 148درصد بود که نســبت به سال 
گذشته 31.3 درصد رشد داشت.  به گفته وی یکی از دلایل اصلی عملکرد 
مناسب بیمه البرز در تولید حق بیمه و کاهش نسبت خسارت این شرکت، 
مدیریت ریســک در صدور بیمه نامه، انتخــاب بهینه پرتفوی بیمه ای و 

توسعه فروش بیمه های خرد به ویژه بیمه های زندگی است.نایب رییس 
هیات مدیره بیمه البرز از افزایش سهم بیمه های زندگی در پرتفوی بیمه 
البرز از 3.06 درصد در ســال گذشته به 17.6 درصد در هشت ماه سال 
جاری خبر داد و آن را از دستاوردهای مهم بیمه البرز در سال جاری عنوان 
کرد. وی با اشــاره به این که بیمه البرز دارای ســطح یک توانگری مالی 
است، گفت: کسب رتبه نخست موثرترین و سود ده ترین شرکت بیمه و 
همچنین دارا بودن بالاترین ظرفیت نگهداری ریسک در بین شرکت های 

بیمه از دیگر موفقیت های بیمه البرز در سال جاری است.

وی ادامه داد: بیمه البرز سال جاری با راه اندازی سامانه پرداخت آنلاین 
خســارت بیمه های ثالث و بدنه خودرو از طریــق پلتفرم یاقوت البرز، 
خســارت بیمه گذاران خود را در کم تر از 24 ساعت به صورت آنلاین 
و بــدون نیاز به مراجعه حضوری، پرداخت می کنــد که از رویدادهای 
نادر در صنعت بیمه کشــور اســت.این گزارش حاکی است در مجمع 
عمومی فوق العاده بیمه البرز که روز شنبه دو دی ماه 1402 به ریاست 
سید محمد حســن ملیحی، رییس هیات مدیره این شرکت و با حضور 
سهامداران و نمایندگان بیمه مرکزی و سازمان بورس برگزار شد، مقرر 
شــد مرحله بعدی افزایش ســرمایه بیمه البرز از مبلغ  46هزار میلیارد 
ریــال به 70 هزار میلیارد ریال ظرف مدت حداکثر دو ســال در یک یا 

چند مرحله انجام شود.  
سید محمد حسن ملیحی، رییس هیات مدیره بیمه البرز نیز که ریاست 
مجمع را بر عهده داشــت با بیان این که قیمت سهام بیمه البرز علیرغم 
افت بازار بورس در شــش ماه سال جاری رشد 40 درصدی داشته است، 
گفت: اعتماد و ماندگاری سهامداران برای کارکنان و شبکه فروش بیمه 
البرز قوت قلب است و این رشد قیمت سهام حاکی از اعتماد سهامداران 

و بازار سرمایه به عملکرد شرکت و پتانسیل های نهانی بیمه البرز است.

در مجمع بیمه البرز رقم خورد؛

افزایش سرمایه بیش از 31 درصدی »البرز«

تامیــن  ســازمان  مدیرعامــل 
از  یکــی  گفــت:  اجتماعــی 
رویکردهای دولت سیزدهم بحث 
تسویه بدهی های سازمان تامین 
اجتماعی بوده اســت که تاکنون 

و در طول دو ســال اخیر این رقم به حدود 170 هزار 
میلیارد تومان رسیده است.

میرهاشم موســوی افزود: پیش بینی شده است امسال 
رقــم 70 هزار میلیارد تومان از محــل تادیه دولت به 
سازمان تامین اجتماعی داده شود تا این رقم به حدود 
250 هزار میلیارد تومان برســد. وی با بیان اینکه در 
طــول این مدت ســهام خوبی از ســوی دولت به این 
سازمان واگذار شده است، اظهار کرد: در استان مرکزی 
در قالب تسویه بدهی دولت به سازمان بخشی از سهام 
پتروشــیمی شــازند به تامین اجتماعی واگذار شد که 
این امر باعث ایجاد ارزش افزوده برای سازمان می شود 
که امیدواریم این اقدام مهم با قدرت در ســنوات آتی 
نیز پیگیری شود.  مدیرعامل سازمان تامین اجتماعی 
بیــان کرد: احکامی در برنامــه هفتم دولت برای تادیه 
بدهی دولت به این ســازمان در نظر گرفته شده است 
که امیدواریم این مسیر واگذاری بدهی ها بیش از پیش 
ادامه داشــته باشد. موســوی گفت: مهمترین خدمت 
ما ارائه خدمات رایگان پزشــکی به بیمه شدگان است 
که همواره در تلاش هســتیم با تاکید دولت در بحث 
خدمات رســانی درمانی این زیرســاخت ها را توسعه 
بدهیم که در این راســتا بخش  سی سی یو و آی سی 
یو بیمارستان شهید چمران ساوه با اعتباری بالغ بر 35 

میلیارد تومان راه اندازی شد.

پرداخت ۱۷۰ همت از بدهی 
دولت به تامین اجتماعی

بیمه  فوق العاده شــرکت  مجمع عمومــی 
باران با حضور77 درصد از صاحبان سهام و 
نمایندگان قانونی آن ها، نمایندگان سازمان 
بــورس و بیمه مرکزی جمهوری اســلامی 

ایران برگزار شد.
دراین مجمع، افزایش ســرمایه پیشنهادی هیات مدیره از محل 
آورده نقدی و ســود انباشــته مورد بررسی قرار گرفت و پس از 
اخذ اکثریت آراء به تصویب رسید. همچنین سید افضل موسوی 
به عنوان رئیس جلســه، بابک جهان آرا و حجت اله نیک اختربه 
عنوان ناظر و علیرضا هادی به عنوان منشــی انتخاب شــدند و 
پس از قرائت گزارش حســابرس رسمی شرکت، با اکثرین آراء، 
افزایش سرمایه مصوب شد تا اهداف افزایش سهم بازار و تقویت 

توان مالی شرکت محقق شود.

رشد سهم بازار » باران« 

قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی گفت: امکان وثیقه گذاری 
بیمه نامه زندگــی اکنون در لوایح دولت در بحث موضوعات 
مربوط به قوه قضائیه پذیرفته شده و اقدامات آن در مراحل 

نهایی است.
مجیــد مشــعلچی افــزود: بیمه نامه های زندگــی یعنی 

اندوخته هایی که شــخص دارد و بلوکه شده، همانند سپرده های بانکی است به 
عبارتی افراد یک اندوخته دارند زمانی که این بیمه نامه توثیق می شود یعنی در 
حقیقت این ســرمایه خود را مورد وثیقه قرار می دهند و در صورت عدم اجرای 
تعهد، امکان برداشت از این اندوخته وجود دارد. وی گفت: بیمه نامه های زندگی 
هم می تواند ذی نفعان متفاوتی داشــته باشــد یعنی شــما می توانید برای خود 
بیمه نامه زندگــی را خریداری و ذی نفع را فرد دیگری مثلا پدر و مادر و… قرار 
دهید به این ســبب می شــود بهره بردار هم مراجع قضایی قرار گیرد این امکان 
وثیقه گذاری بیمه نامه زندگی یک چیز طبیعی بود که باید رخ می داد در همین 
راســتا معاونت طرح و توسعه بیمه مرکزی تلاش بسیار زیادی را داشتند اکنون 
در لوایح دولت در بحث موضوعات مربوط به قوه قضائیه این موضوع یعنی امکان 
وثیقه گذاری بیمه نامه زندگی پذیرفته شده و اقدامات در حال انجام برای مراحل 
نهایی و نحوه اجرایی است و اصل آن پذیرفته شده است. این امکان پذیرفته شدن 
بیمه نامه های زندگی به عنوان وثیقه مزیت های مختلفی دارد و می تواند به افزایش 

ضریب نفوذ بیمه کمک کند و باید روی آن کار زیادی شود.

نهایی مراحل  در  زندگی  بیمه نامه   وثیقه گذاری 
حسابرس و بازرس قانونی، گزارش توجیهی هیات مدیره شرکت بیمه تعاون را درباره افزایش سرمایه 

مورد تایید قرار داد.
موسسه حسابرســی و خدمات مدیریت ارقام نگر آریا به عنوان حســابرس و بازرس قانونی شرکت 
بیمه تعاون پس از بررســی گزارش توجیهی هیات مدیره این شرکت درباره افزایش سرمایه شرکت 
از 5.000 میلیارد ریال به 12.000 میلیارد ریال از محل مازاد ناشــی از تجدید ارزیابی زمین های 

شرکت اعلام کرد که این افزایش سرمایه در اجرای مفاد ماده 14 قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی شرکت 
و حمایت از کالای ایرانی، بلامانع است. بر اساس اعلام حسابرس، گزارش توجیهی هیات مدیره وتعاون در اجرای تبصره 
2 ماده 161 اصلاحیه قانون تجارت و با هدف اصلاح ســاختار مالی، استفاده از مزایا و معافیت های قانونی از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی های ثابت مشهود) طبقه زمین( در اجرای مفاد ماده 14 قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و 
خدماتی کشور و حمایت از کالای ایرانی و همچنین رعایت مقررات بیمه مرکزی تهیه شده است و باعث ورود منابع نقدی 
به شرکت نخواهد شد بنابراین تاثیری بر درآمدهای آن نخواهد داشت. در عین حال در این گزارش تاکید شده است که 
تحقق افزایش سرمایه منوط به کسب مجوز از بیمه مرکزی و سازمان بورس است و استفاده از مزایای مفاد ماده 14 قانون 
حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی کشور و حمایت از کالای ایرانی و انجام فرآیند افزایش سرمایه حداکثر ظرف 

مدت یک سال پس از تجدید ارزیابی دارایی ها امکان پذیر خواهد بود.
بر اساس این گزارش، افزایش 7.000 میلیارد ریالی سرمایه بیمه تعاون از محل سایر اندوخته ها و مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها و با هدف اصلاح ســاختار مالي برای دریافت مجوز اتکایي قبولي، افزایش ظرفیت نگهداري و افزایش توانگري 
مالي و همچنین حضور فعال در کنسرســیوم هاي بیمه اي انجام خواهد شد. بدیهی است انجام افزایش سرمایة یادشده 
منوط به موافقت ســازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده است که در این زمینه اطلاع رسانی 

لازم از سوی بیمه تعاون صورت خواهد گرفت.

سرمایه »وتعاون« یالی  ر میلیارد  7هزار  افزایش 

چکیــده تحلیــل بنیادی »فخوز«
شــرکت فــولاد خوزســتان در ســال 1366 بــا نــام فــولاد اهــواز بــه ثبــت رســید و در ســال 1368 بــه 
بهره بــرداری رســید. شــرکت در ســال 1374 بــه فــولاد خوزســتان تغییــر نــام داد و در ســال ۱۳۷۴ 
بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد. در حــال حاضــر شــرکت جــز واحدهــای فرعــی گــروه توســعه اقتصــادی 
پایندگان می باشد. محصـــولات اصـــلی شـــرکت شـــامل شـمشـــال و تختال )بیلت، بلوم، اسـلب( است 
کــه بــرای تولیــد انــواع مقاطــع فــولادی، ورق هــای گــرم و ســرد و فولادهــای ســاختمانی بــکار مــی رود. ت 
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P/E7/38 صنعتP/E7/96 تابلوفخوزنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /10/5(

67,887 میلیارد تومان

 ۳6 درصدسود تقسیمی۱۱,۱66 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات۴020 میلیارد تومان

فروش ۳.6 میلیون تن شمش با نرخ 
متوسط 8،۳00 تومان به ازای هر کیلو، 

حاشیه سود ناخالص ۴0 درصد

 ۳2 درصدسود تقسیمی۱2,5۴۱ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات ۴0۱۳ میلیارد تومان

فروش ۳.۴2 میلیون تن شمش با نرخ 
متوسط ۱۴،۱۷6 تومان به ازای هر کیلو، 

حاشیه سود ناخالص ۳۳ درصد

 ۷۱ درصدسود تقسیمی6,6۷۷ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
ملاحظات ۴۷۴۱ میلیارد تومان

فروش ۳.58 میلیون تن شمش با نرخ 
متوسط ۱۴،258 تومان به ازای هر کیلو، 

حاشیه سود ناخالص ۱۷ درصد

8۷6 ریالکارشناسی ۴۷۱1403 ریالکارشناسی ۳5۱1402 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

پیش بینی تولید محصولات شرکت برای محصولات اسفنجی و فولاد برای سال ۱۴02 به ترتیب ۳.66 و ۳.۳9 میلیون تن و برای سال ۱۴0۳ مقدار تولید
این مقادیر ۴.98 و ۳.۴9 میلیون تن می باشد.

مقدار فروش
برای فروش محصولات فروش شرکت بخشی از تولیدات شرکت که برای تولید به خط بعد وارد می شود با توجه به ضرایب تولید مصرف 
محاسبه می شود و باقی مانده آن برای فروش در نظر گرفته می شود. پیش بینی ما برای فروش اسفنجی و فولاد شرکت برای سال ۱۴02 

به ترتیب 0.2۳ و ۳.۳9 میلیون تن و برای سال بعد 0.8۱ و ۳.۴9 میلیون تن می باشد.

نرخ فروش
نرخ بیلت فوب بندر عباس برای سال ۱۴0۳ حدود 52۳ دلار در نظر گرفته شده فرض شده نرخ شمش بورس کالا برای ادامه سال 20،280 
و برای ســال بعد 2۴،000 تومان باشــد.  با مقادیر ذکر شــده نرخ متوســط فروش شــمش شــرکت در ســال ۱۴02 و ۱۴0۳ به ترتیب ۱9،900 و 

2۴،600 تومان پیش بینی می شود و نرخ فروش آهن اسفنجی شرکت برای سال بعد ۱۳،82۷ تومان به ازای هر کیلو برآورد شده است.

هزینه تولید

در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده ۷۳ درصد بوده و انرژی و دســتمزد به ترتیب ســهم ۱2 و 8 درصدی در بهای تمام شــده 
تولید داشته اند. ماده اولیه اصلی شرکت کنسانتره سنگ آهن بوده و با توجه به افزایش ظرفیت اهن اسفنجی شرکت، انتظار می رود 
شــرکت خرید گندله نیز در ســال ۱۴0۳ داشــته باشــد. نرخ برق و گاز نیز برای ســال ۱۴0۳ به ترتیب 850 تومان/کیلووات و ۴680 تومان/

مترمکعب در نظر گرفته شده است. نرخ رشد دستمزد و تورم عمومی نیز برای سال ۱۴0۳ مقادیر ۳5 و ۴0 درصد برآورد شده است.

تومــان در نظــر نرخ دلار مالــی ۱۴0۳، ۴8،000  بــرای ســال  و  تومــان  ایــن تحلیــل ۳9،۱00  ادامــه ســال ۱۴02 در  بــرای  نیمــای  نــرخ دلار   متوســط 
گرفته شده است.

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

هزینه مالی شــرکت با توجه به اوراق مرابحه ای که در ســال قبل منتشــر کرده و هزینه های شــرکت برای ســال ۱۴02 و ۱۴0۳ مقادیر ۱05۷ 
و ۱2۳2 میلیارد تومان پیش بینی شده است. عوارض صادراتی نیز برای فروش محصولات شرکت در نظر گرفته شده است. فروض شده 

شرکت از محل زیر مجموعه ها نیز ۳2۴ و ۴۴۳ میلیارد تومان را برای سال ۱۴02 و ۱۴0۳ شناسایی کند.

 درصد تغییر سود هر سهم ۱۴0۳ 
1/6 درصدظرفیت عملیاتی3/8 درصدنرخ دلار4/8 درصدنرخ جهانی بیلتبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

از پتانسیل های مهم شرکت می توان به طرح زمزم ۳ اشاره کرد که تا انتهای سال به بهره برداری می رسد و نیاز فخوز به خرید اسفنجی را مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
به حداقل می رساند. همچنین فولاد شادگان و معدنی سناباد از زیر مجموعه های فخوز روند سودسازی خوبی را در ادامه خواهند داشت.

نظر کارشناسی
در مجموع شرکت فولاد خوزستان با توجه به برآوردهای انجام شده می تواند برای سال ۱۴02 و ۱۴0۳ به ترتیب 8980 و ۱66۷۴ میلیارد تومان 
ســود خالص داشــته باشــد. با توجه که این ســود در ســناریوی بدبینانه دیده شــده و معافیت عوارض صادراتی و همچنین معافیت فروش 

صادراتی برای شرکت دیده نشده، پی بر ای آینده نگر شرکت در حدود ۳ واحد می باشد و شرکت نسبت به صنعت شرایط ایده الی دارد.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل

۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۷۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۹۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

مالی ار م ی تر

جاری ای دارایی جم جاری یر ای دارایی جم

۰

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

مالی اب م ی تر

جاری ای ی بد جم جاری یر ای ی بد جم
سها ان ا قو جم

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

ناخال سود عملیاتی سود خال سود

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۰
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

نقد وجه جریان

مالی تامین نقد وجه جریان
گذاری سرمایه نقد وجه جریان
مالی تامین بابت پرداختی سود و گذاریها سرمایه بازده نقد وجه جریان
پرداختی درآمد بر مالیات
عملیاتی نقد وجه جریان
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گذشته ماه  در  بی حاصل  »وسمازن« 
ســرمایه گذاری عدالت اســتان مازندران طی عملکرد یک ماهه منتهی به 
یک ماهه از محل واگذاری سهام درآمدی حاصل نکرده است. »وسمازن« با 
سرمایه ثبت شده ۱۸۸,۵۷۱,۶۲۱ میلیون ریال در عملکرد ۱۰ ماهه سال 
مالی منتهی به ۱4۰3/۰۶/3۱ از محل سود سهام محقق شده سودی محقق 

نکرده است. / کدال ۳۶0

»قشهد«  درآمد  درصدی   109 افزایش 
شرکت شــهد در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱4۰۲/۰9/3۰ مبلغ معادل 
۲,۶۶۱,۲۵۷ میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت 
به مدت مشابه ســال قبل ۱۰9 درصد رشد داشته است. قشهد با سرمایه 
ثبت شــده ۶94,۸3۲ میلیون ریال طی عملکرد ۲ ماهه سال مالی منتهی 
به ۱4۰3/۰۶/3۱مبلغ ۶,439,۲۰۷ میلیون ریال درآمد فروش داشــته که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۰۶ درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0
 

ماهی پرسود برای »ومهان«
ارزش پرتفوی بورسی شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان در آذر ماه با 
۲4۸3 میلیارد تومان رشد و به 344۰۱ میلیارد تومان رسید. شرکت ۶۲9 
میلیارد تومان ســهام جدید تحصیل کرد و 44۲میلیارد تومان نیز ســهام 
فروخته اســت. همچنین شــرکت 4۷ میلیارد تومان سود شناسایی کرده 
است. ومهان در 9 ماهه منتهی به آذر ماه ۱4۰۲ مبلغ ۲۵۱۶ میلیارد تومان 
ســود سهام دریافت کرده اســت و 34 درصد پرتفوی نیز متشکل از سهام 

کگل، و بملت ، شپنا و البرز است.
 

وش »شپلی« رشد 50 درصدی فر
 شرکت پلی اکریل ایران در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱4۰۲/۰9/3۰ مبلغ 
معادل 3,4۸۲,9۰9 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل ۵۰ درصد رشد داشته است. شپلی با سرمایه 
ثبت شده ۲۷,94۷,۷۲۶ میلیون ریال در عملکرد ۱۲ ماهه سال مالی منتهی 
به ۱4۰۲/۰9/3۰ مبلغ 39,۸99,4۵۲ میلیون ریال درآمد فروش داشته که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۵۶ درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0
 

عملکرد »آباد« در یک ماه چگونه بود؟
شرکت مجتمع های توریستی و رفاهی آبادگران ایران در عملکرد یک ماهه منتهی 
به ۱4۰۲/۰9/3۰ مبلغ معــادل ۱۷,33۵ میلیون ریال، از محصولات خود را به 
فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۸۷ درصد رشد داشته است. 
»آباد« با سرمایه ثبت شده ۲4۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد 9 ماهه سال مالی 
منتهی به ۱4۰۲/۱۲/۲9 مبلغ 9۷,۱۶۸ میلیون ریال درآمد فروش داشــته که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲,۰۶۸ درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

روی خط تحلیل

ســازمان بورس بعد از اتمام مهلت ۶۰ روزه افزایش 
ســرمایه ۱۶4 درصدی شــرکت تپســی از محل 
مطالبات و آورده نقدی با تمدید 3۰ روزه این مجوز 

موافقت کرد.
شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس 3 آبان 

مجوز افزایش ســرمایه ۱۶4 درصدی را از ســازمان بورس دریافت کرد 
اما نتوانســت در مهلت قانونی ۶۰ روزه اقدام بــه برگزاری مجمع فوق 
العاده کند و درخواســت تمدید کرد. به همین دلیل ســازمان بورس با 
تمدید 3۰ روزه مهلت اســتفاده از این مجوز و تا دوم بهمن ماه موافقت 
کرد. بر اســاس این گزارش، »تپسی« سرمایه فعلی را از ۲4۶,۲ به ۶۵۰ 
میلیارد تومان می رساند. تامین مالی این استارت آپ فرابورسی از محل 
مطالبات ســهامداران و آورده نقدی برای اصلاح ســاختار مالی و تامین 

سرمایه در گردش اعمال می شود.

 تمدید مجوز افزایش سرمایه
 ۱۶۴ درصدی »تپسی« 

شرکت فرابورسی تولید نیروی برق دماوند بابت درج 
شرایط خســارت تأخیر تأدیه در قرارداد خرید برق، 

نزد شورای رقابت شکایت کرد.
شــرکت تولید نیروی برق دماوند از ثبت شکایت نزد 
شورای رقابت بابت درج شرایط خسارت تأخیر تأدیه 

در قــرارداد خرید برق از وزارت نیرو، مدیریت شــبکه و هیات تنظیم بازار 
برق خبر داد و در جریان معاملات هفته گذشته با افت یک درصدی قیمت 
ســهام روبه رو شــد. »دماوند« پیرو اخبار منتشره در فضای مجازی مبنی 
بر شــکواییه به شورای رقابت، اعلام کرد: در راستای استیفای حقوق حقه 
سهامداران ۲ دی شکایت بابت درج شرایط خسارت تأخیر تأدیه در قرارداد 
خریــد برق به دلیل بروز اقدامات و رویه های ضد رقابتی موضوع فصل نهم 
اجرای سیاســت های کلی اصل 44 از سوی وزارت نیرو، شرکت مدیریت 

شبکه برق و هیات تنظیم بازار برق را نزد شورای رقابت ثبت کرد.

و  »دماوند« از وزارت نیر
کرد شکایت 

  توافق  نامه همکاری مشترک 
میان شرکت طراحی و ساخت قطعات داخلی خودرو 
سایپا آذین و شــرکت رویال توسعه پایدار در محل 
معاونت علمی، فناوری و اقتصاد دانش بنیان به امضا 
رســید. این قرارداد مابین شرکت طراحی و ساخت 
قطعات داخلی خودرو ســایپا آذین به عنوان خریدار 
و شرکت رویال توســعه پایدار به عنوان فروشنده با 
موضــوع خرید گرمکن کفی و پشــتی صندلی جلو 
خودرو اطلس منعقد شد و طرفین ملزم و متعهد به 

اجرای کلیه مفاد و شرایط آن شدند.
مدیرعامل شرکت خودروسازی سایپا ضمن تاکید بر 
حمایت ویژه این مجموعه صنعتی از دانش بنیان های 
حوزه خودرو، گفت: تمام کشورهای برتر دنیا از مسیر 
دانش بنیان ها، بازار را به دست آورده اند. محمدعلی 
تیموری افزود: یکی از ضعف های شرکت های بزرگ 
دانش بنیان، عدم زیرساخت های تولید است، شرکت 
زیان ده امکان فعالیت در زمینه دانش بنیان ها را ندارد؛ 
ما در سایپا از چنین شرکت هایی حمایت می کنیم.وی 
ادامه داد: در راستای حمایت های صورت گرفته؛ در 
سال ۱4۰۱ هیچ یک از شرکت های قطعه  ساز زیان ده 

نبودنــد و این حمایت ها اســت که کمک 
می کند شــرکت های دانش بنیان به عنوان 
بازوی علمی شــرکت های قطعه ساز، کنار 
یکدیگر بایستند. او شرکت های دانش بنیان 
را بهترین مرکز تحقیق و توســعه دانست و 

اعلام کرد: محققان دانشگاه صنعتی نوشیروانی بابل 
موفق شــدند پروژه دانش بنیان طراحی و ســاخت 

خودرو شاهین هیبرید را به پایان برسانند.
مدیرعامل گروه خودروســازی ســایپا ضمن اعلام 
آمادگــی ســایپا برای بهــره گیــری از طرح های 
شــرکت های دانش بنیان  در زمینه خودروسازی و 
قطعه سازی تاکید کرد: دانشگاه های ایران اسلامی 
بالاترین مراکز دانش بنیان هستند و ارتباط صنعت 
و دانشگاه باید به صورت دوطرفه برقرار شود. سعی 
می کنیم با تمام شرکت های دانش بنیان خصوصی، 
دانشــگاه ها و... که در این حــوزه توانمندی دارند 

قرارداد ببندیم.
بــه گفته تیمــوری، ســایپا در دولت ســیزدهم 
ســعی کرد به اندازه تمام ســال های فعالیت خود 
 محصــول تولید کند که این موفقیت حاصل تلاش 

شرکت های دانش بنیان و قطعه ساز بود.

حمایت ستاد توسعه فناوری نانو از 
دانش بنیان ها

دبیر ستاد توسعه فناوری های نانو و میکرو با 
اشاره به قراردادی که میان یک شرکت دانش بنیان و 
یک شرکت صنعتی در حوزه تامین قطعات پیشرفته 
الکترونیکی صنعت خودرو منعقد شد؛ گفت: شرکت 
فناور رویال توســعه پایدار با بهره گیری از دانش روز 
دنیا اقدام به ساخت اسلیپ رینگ ها و ربات های با 
اســتاندارد جهانی کرده و تمامی سعی خود را در به 
کارگیری آخرین تکنولوژی روز در طراحی و ساخت 

محصولات خود کرده است. 
عماد احمدوند ادامه داد: حدود پنج ســال پیش بود 
که شرکت دانش بنیان رویال توسعه پایدار به پیشنهاد 
ستاد توسعه فناوری نانو، وارد فرآیند تولید و توسعه 
محصولات حوزه الکترونیک چاپی با استفاده از مواد 
نانو متری شــد؛ در نتیجه، چاپگــری به بازار عرضه 
کرده اســت که با کمک جوهرهای نانویی می تواند 
محصولاتــی نظیر گرمکن  صندلی و حســگر و پنل 

خودروها تولید کند.
وی با اشــاره به تعاملات مستمر این شرکت دانش 
بنیان با حوزه های مختلف خودرو از جمله شــرکت 
ســایپا و تامین کننده های این حــوزه، عنوان کرد: 
در راســتای توسعه این فناوری، ســتاد توسعه نانو 
حمایت های ســازنده ای را در پیــش گرفت و این 
حمایت ها، منجر شد که یک مجموعه صنعتی بزرگ 
و مهم، شرکت رویال توسعه پایدار را به عنوان یکی 

از تامین کننده های سایپا پذیرش کند.
در ادامــه علی قــره خانــی، مدیر فنی شــرکت 
دانش بنیان رویال توسعه پایدار گفت: در سال های 
اخیر تکنولوژی الکترونیک چاپی در حال رشد بوده 
و در همین راستا اقدام به ساخت پرینتر مربوطه و 
خدمات متنوعی در این زمینه همچون تولید انواع 
مدارهــای مختلف، تولید انــواع صفحات گرمکن، 
تولید صفحات شــیلد و … کردیم و با بومی سازی 
دانش ســاخت این دســتگاه، هم اکنــون قابلیت 
ســاخت و ارائه تجهیزات و ماشــین آلات صنعتی 
بــه منظور تولیــد انواع محصولات تجــاری حوزه 

الکترونیک چاپی در کشور میسر شده است.

مدیرعامل سیمان پیوند گلستان در واکنش به تغییر روش محاسبه 
قیمت سیمان در بورس کالا گفت: بر اساس ابلاغیه در صورت عدم  
معامله سیمان در بورس کالا، قیمت پایه محاسبه شده شرکت ها 
3 درصد کاهش خواهد یافت. همچنین چنانچه مقدار معامله شده 
کمتر از 3۰  درصد میزان عرضه شــده ســیمان باشد، قیمت پایه 
محاسبه شده در عرضه هفته آتی یک  درصد کاهش خواهد یافت.

حسین چهرگانی افزود: در این خصوص برخی توضیحات به روشن شدن 
ماجــرا قطعا کمک می کنــد و البته طرح موضوعاتــی در مورد صادرات 
سیمان نیز خالی از لطف نیست. در حالی وزارت صنعت اخیرا کف عرضه 
کارخانه  های ســیمان را در اجرای منویات وزارت مسکن افزایش داده )به 
طور مثال یک کارخانه ســیمان با ظرفیت ســالانه یک میلیون تن برای 
عرضه  هــای هفتگی با حدود ۲  هزار تن یا تقریبا ۱۰  درصد افزایش مواجه 
شــده( که اصولا در فصل ســرد با توجه به محدودیت تامین انرژی  برای 
تولید، شــرکت های سیمانی از یک طرف با مشــکل تولید مواجهند و از 

طرفی به طور طبیعی به دلیل سردی هوا، کاهش مصرف وجود دارد.
وی ادامه داد: نتیجه این اقدام، کنترل قیمت سیمان و حتی فشار در جهت 
کاهش قیمت آن از طریق ســاز و کار بورس کالا است. یعنی از یک طرف 
کف عرضه بالا برده می شــود و از طرفی کارخانه قادر به تولید آن نیست. 
همچنین خریدار برای میزان عرضه شــده وجود نخواهد داشت. بنابراین 

کاهش قیمت در انتظار سیمان خواهد بود.
چهرگانی تاکید کرد: کنترل قیمت سیمان و جلوگیری از رشد بهای این 
ماده زیربنایی توســعه در حالی اتفاق می  افتد کــه برخی به تصور اینکه 
کارخانه  ها از بازار داخلی غفلت می کنند و صرفا به دنبال صادرات هستند، 

دستورالعمل  هایی از این دست وضع می کنند.
 این در حالی اســت که در ســال جاری به طور متوســط نسبت به سال 
گذشــته 3  درصد عرضه ســیمان داخلی در بــورس کالا افزایش یافته و 

صادرات هم نسبت به مدت مشابه سال قبل کاهش دارد.
او اضافه کرد: کارخانه  های ســیمان محــروم از تخصیص گاز ناچارند هر 

مترمکعــب مازوت را به نــرخ ۱۱۵9 تومــان آن هم به صورت 
علی الحســاب خریداری  کنند و با احتســاب هزینه های حمل، 
گاهی بهای هر لیتر این سوخت جایگزین حتی به 3  هزار تومان 
می رســد. در چنین شرایطی اگر به عنوان نمونه گیربکس بزرگ 
کارخانــه با قیمت روز حدود ۱,۵ میلیون یورویی دچار آســیب 
شود با توجه به درآمد بسیار ناچیز به نسبت ارزش روز کارخانه، شرکت ها 
چگونه می توانند این گونه اقلام را تامین کنند و کارخانه را سرپا نگه دارند؟! 
بنابراین شــرایط فعلی کنترل نرخ های فروش ســیمان به نوعی می تواند 

صنعت سیمان را به ورشکستگی بکشاند.
مدیرعامل ســیمان پیوند گلســتان توضیح داد: برای اطلاع مسئولان از 
وضعیت صادرات هم باید به این نکته اشاره کرد که به طور کلی صادرات 
کلینکر از طریق مرزهای جنوبی و غربی با افت مواجه شده و در این شرایط 
اضافه شدن عوارض برای سیمان صادراتی و قرار دادن آن در زمره کالاهای 
خام، حکایتی عجیب اســت که به دنبال اجرای آن جذابیت صادرات کم 

خواهد شد.
او در پایان گفت: روســیه بازار مطلوبی برای ســیمان دارد اما مشکل این 
اســت که اولویت را به ترانزیت کالاهای ورودی داده اند و بعداز تخلیه بار 
بعضا حتی کشــتی بدون بارگیری و خالی برمی گردد. به دلیل وقوع زلزله 
ترکیه و بازسازی این کشور که منجر به فاصله گرفتن از صادرات سیمان به 
منطقه CIS شده و علاوه بر آن جنگ اوکراین، بازارهای صادراتی می توانند 
مطلوب تولیدکنندگان سیمان ایرانی باشند و باید به گونه ای رفتار کرد تا 
بتوان بازار سیمان این کشورها را برای سال ها در اختیار گرفت. لازمه این 
موضوع تســهیل در صادرات با فراهم کردن امکانات لجســتیک و شرایط 
مناسب است. کمبود کشــتی برای حمل سیمان صادراتی باعث می شود 
نرخ های حمل به سمت رقابتی شــدن و افزایش حرکت کنند و از حجم 
مورد نیاز متقاضی کم شــود. امکانات بنــدری در بنادر مدرنی مثل بندر 
امیرآباد نباید عمدتا به کالاهای وارداتی اختصاص یابد. به طوری که جایی 

برای انبار سیمان صادراتی نباشد.

مدیرعامل سایپا مطرح کرد:

افزایش خروجی سایپا در دولت سیزدهم

گروه ســرمایه گذاری غدیر و منطقه آزاد کیش بــه منظور همکاری دوجانبه و 
شناســایی فرصت های مشترک سرمایه گذاری، تفاهم نامه همکاری امضا کردند. 
این تفاهم نامه در راستای تداوم فعالیت های عمرانی و تسهیل و سرعت بخشیدن 

به آنها تفاهم نامه ای امضا کردند.
مدیرعامل گروه ســرمایه گذاری غدیر با بیان اینکه گروه ســرمایه گذرای  غدیر 

آماده ســرمایه گذاری در تمامی مناطق  آزاد اســت، گفت: یکــی از مهم ترین رویکردهای هلدینگ 
غدیر ســرمایه گذاری در مناطق آزاد، خصوصا منطقه آزاد کیش است.مهدی عبوری افزود: در همین 
راســتا کمیته مشترکی به منظور تبادل اطلاعات، حل مســائل و تعریف پروژه های جدید با حضور 
نمایندگان دو طرف تشکیل خواهد شد.وی در ادامه تاکید کرد: در راستای سرمایه گذاری در مناطق 
آزاد، آماده حضور در جزیره هندورابی برای اجرای یک پروژه متفاوت هســتیم. عبوری با بیان اینکه 
آمادگی هرگونه کمک برای اجرای پروژه های عمرانی در کیش هستیم، گفت: در حال حاضر در بحث 
ساختمان و ساخت خانه های مسکونی سازمانی می توانیم با استفاده از روش صنعتی سازی که به همت 
متخصصان و مهندســان داخلی به طور کامل بومی ســازی شده به دوستانمان در منطقه آزاد کیش 
یاری رسانیم، زیرا با استفاده از این روش قابلیت تحویل ساختمان ها بین ۱۰۰ تا ۱۵۰ روز وجود دارد 
که این امر سرعت ساخت و ساز را به مقدار چشمگیری افزایش خواهد داد. عبوری تاکید کرد: غدیر 
آمادگی راه اندازی خط تولید کارخانه صنعتی سازی برای سهولت بیشتر در ساخت را در این منطقه 
دارد. وی همچنین یادآور شــد: امضا تفاهم نامه با منطقه آزاد باعث می شود تا پروژه هایی که سال ها 

آغاز شده و به نتیجه نرسیده است دوباره وارد مدار شود و به سرانجام برسد.

سرمایه گذاری هلدینگ غدیر در مناطق آزاد
گروه کشــتیرانی جمهوری اســلامی ایران با خرید ۱۵۰ فروند کامیون ملکی، 
حرکت جدی خود را برای تبدیل شــدن به یک شــرکت حمل ونقل لجستیکی 

آغاز کرده است.
ناوگان ملی کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران در راستای تبدیل شدن به یک 
شرکت حمل ونقل لجستیکی بر مبنای سند راهبردی خود در افق ۱4۰۶، اقدام 

 DOOR TO DOOR به خرید ۱۵۰ دستگاه کامیون ملکی صفر کیلومتر برای تحقق عملیات حمل ونقل
در کریدور شــمال- جنوب کرده است.در این پیوند، مدیرعامل شرکت حمل ونقل جاده ای »بهارران« 
با تأکید بر اینکه گروه کشــتیرانی جمهوری اســلامی ایران هم اکنون به عنوان شانزدهمین ناوگان 
حمل ونقل کانتینری جهان شناخته می شود، گفت: شرکت بهارران در کنار شرکت حمل ونقل ترکیبی 
گروه کشــتیرانی به عنوان شرکت حمل ونقل ریلی این گروه، چشــم انداز تازه گروه کشتیرانی را در 
راستای بدل شدن به شرکتی لجستیکی را نوید می دهند. پیروز عبداله زاده افزود: براساس برنامه ریزی 
انجام شده، تا پایان سال آینده با همکاری تولیدکنندگان داخلی، یک هزار دستگاه کامیون به ناوگان 
ملکی حمل بار جاده ای گروه کشتیرانی ایران ملحق خواهد شد. به گفته وی، با مجوزی که به تازگی 
دولت برای شرکت های حمل ونقل جاده ای صادر کرده است، ۱۰۰ دستگاه کامیون دیگر نیز به صورت 
وارداتی به این چرخه اضافه خواهند شد تا شرکت حمل بار جاده ای گروه کشتیرانی بتواند با یک هزار 
و ۱۰۰ فروند کامیون ملکی، فعالیت خود را در عرصه حمل ونقل چندوجهی تقویت کند. عبداله زاده 
خاطرنشان کرد: برای ایجاد انگیزه بیشتر برای کامیونداران کشور، مقرر شده مالکیت کامیون های این 

شرکت پس از سه الی ۶ سال و بسته به چگونگی فعالیت رانندگان، به آنان منتقل شود.

۱۵۰ دستگاه کامیون ملکی به ناوگان »حکشتی« ورود 

کاهش صادرات سیمان نسبت به دوره مشابه سال گذشته
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اتماممهلتبهروزرسانیETFبیتکوین
کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده به متقاضیان ETFهای اسپات 
بیت کوین تا 29 دسامبر )8 دی( مهلت داد که اصلاحات نهایی درخواست 

خود را ثبت کنند. 
بر اساس این گزارش، مقامات این آژانس با نمایندگان حداقل هفت شرکت 
در 21 دسامبر )30 آذر( دیدار کردند که امیدوارند ETFهای بیت کوین خود 
را در اوایل سال 2024 عرضه کنند. در این جلسه، همچنین نمایندگانی از 
بورس اوراق بهادار نزدک و آپشــن شیکاگو حضور داشتند که احتمالاً این 
محصولات جدید را فهرست می کنند. به نظر می رسد کمیسیون بورس به 
در این جلســات اعلام کرده است که هر شــرکتی که به روزرسانی خود تا 
این تاریخ نهایی نکند، بخشــی از موج اول تایید احتمالی ETFهای اسپات 

بیت کوین در اوایل ژانویه )دی( نخواهد بود.

نیجریه در رمزارزها با معامله محدودیت لغو
نیجریه ممنوعیت معامله با رمزارزها را لغو کرد؛ اما حالا بانک ها و مؤسسات 

مالی با قوانین سختگیرانه ای مواجه می شوند.
بانک مرکــزی نیجریه )CBN( ممنوعیت تراکنش هــای مبتنی بر ارزهای 
دیجیتــال را لغو کــرد. بانک مرکزی نیجریــه در فوریــه  2021 )دی و 
بهمــن 1399( بانک ها و مؤسســات مالی را برای جلوگیــری از خطراتی 
مانند پولشــویی و تأمین مالی تروریســم، از معامله با رمزارزها منع کرده 
بود. کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار نیجریه )SEC( در ماه می ســال 
گذشــته مقرراتی را برای دارایی های دیجیتال وضع کرد که نشان می داد 
پرجمعیت ترین کشور آفریقا در حال تلاش برای یافتن نقطه   اشتراکی بین 
ممنوعیت مطلق دارایی های کریپتو و بخش های قانون گذاری نشده  آن است. 
بانک مرکزی نیجریه می گوید: تحولات چند وقت اخیر نشان داده است که 
فعالیت های VASP )ارائه دهندگان خدمات دارایی مجازی( که شامل رمزارز 
و دارایی های مربوط به رمزارزها می شود، باید قانون مند شوند و یکی از این 
قوانین، دریافت مجوز از کمیسیون بورس و اوراق بهادار نیجریه برای فعالیت 

در زمینه  معامله  رمزارزهاست.

جنوبی کره در پریمیوم کیمچی پدیده
ســیگنال های بــازار در خاور دور بــرای اولین بار از زمــان آخرین چرخه 
بیت کوین در حال ظهور است. شاخص کیمچی پریمیوم در صرافی های کره 
جنوبی یک بازار بیش از حد گرم )overheated( را نشــان می دهد که 

می تواند سیگنالی از ثبت یک اوج محلی برای بیت کوین باشد.
کیمچــی پریمیوم زمانی اتفاق می افتد که قیمت بیت کوین در صرافی های 
کــره جنوبی بالاتــر از قیمــت آن در بازارهای آمریکا یا اروپا باشــد. این 
موضوع باعث ایجاد فرصت های آربیتراژ می شــود. به گفته شرکت تحلیلی 
کریپتوکوانــت، ارزش بالای فعلی کیمچی پریمیوم می تواند نشــان دهنده 
فشار خرید قوی از سوی سرمایه گذاران خرد کره ای باشد. با این حال، این 

شاخص اغلب برای شناسایی اوج قیمت ها نیز استفاده می شود.

ایران با مانی پرفکت قطعهمکاری
پرفکت مانی یک سیستم پرداخت الکترونیکی برای پرداخت های غیرنقدی 

است که در سال 200۷ تاسیس شده  است. 
دفتر مرکــزی پرفکت مانی در زوریخ قــرار دارد و در هنگ کنگ و جزایر 
ویرجین بریتانیا نیز شعباتی را برای خود ایجاد کرده است. کاربران سراسر 
جهان می توانند با پرفکت مانی تراکنش های الکترونیکی انجام دهند، پول 
جابجا کرده و همچنیــن دارایی های مختلفی مانند دلار آمریکا، یورو، طلا 
و بیت کوین را در حســاب خود نگهداری کنند. این سیستم پرداخت بیش 
از 10 میلیون کاربر دارد و بیشــتر از 2۵0 صرافی معتبر در سراسر جهان 
پرفکت مانی را به عنوان روش شارژ حساب و واریز و برداشت می پذیرند. اما 
این سیســتم روز 14 دسامبر )23 آذر( اعلام کرد که به زودی ارائه خدمات 
به ایرانیان را متوقف خواهد کرد. بر این اساس، از 4 ژانویه 2024 )پنجشنبه 
14 دی( حساب های کاربران ایرانی در این پلتفرم تنها به برداشت محدود 
می شــوند و پس از تاریخ اعلام شــده دیگر امکان واریز و ســایر معاملات 
به حســاب ایرانیان وجود نخواهد داشــت. پرفکت مانی می گوید که این 
محدودیت به صورت دائمی اجرا می شــود و احتمال بازگشت خدمات این 

سیستم به کشورمان تقریباً صفر است.

صرافی یک طلبکاران بدهی پرداخت باز
طلبکاران صرافی مت گاکس )Mt. Gox( ادعا می کنند که تقریباً 10 سال 

پس از تعطیل شدن این صرافی، در حال دریافت بازپرداخت هستند.
بر این اســاس، طلبکاران صرافــی قدیمی بیت  کوین مــت گاکس ظاهراً 
شــروع به دریافت طلب در ازای بیت کوین هــای خود کرده اند که از فوریه 
2014 در این صرافی محبوس شــده بود. طبق گــزارش ، این بازپرداخت 
از طریق پی پال )PayPal( انجام شــده اســت. البته این گزارش ها به طور 
رســمی تأیید نشــده اند. یک کاربر ردیت با پیوست تصویری از ایمیلی که 
 حاوی رســید پرداخت پی پال بــود، ادعا کرد که به تازگــی پول دریافت 

کرده است.

کریپتو انتخاباتیهوادار نامزدهای از حمایت
 هــواداران کریپتوهــا وارد فعالیت هــای انتخابــات ریاســت جمهــوری 

آمریکا شدند.
بر این اساس، کمیته اقدام سیاسی فیرشیک )Fairshake( در یک بیانیه 
مطبوعاتــی اعلام کرد کــه ۷8 میلیون دلار جهت حمایــت از نامزدهای 
طرفدار ارزهای دیجیتال و بلاکچین در انتخابات ریاست  جهموری پیش رو 
در آمریکا جمع آوری کرده است. اندرسون هوروویتز، آرک اینوست، سِرکل، 

ریپل و کوین بیس برخی از حامیان این گروه سیاسی هستند.

فروشآثارهنریدیجیتالدرساتبیز
معاون مدیرعامل شــرکت حراجی ساتبیز اعلام کرد، این مجموعه در سال 
2023 میلادی نزدیک به 3۵ میلیون دلار فروش آثار هنری دیجیتال ثبت 

کرده است. 
مایــکل بوهانا افــزود: گران ترین اثر هنری دیجیتال فروخته شــده در این 
مجموعه یک NFT به نام Ringers #8۷9 اثر دیمیتری چرنیاک است که 

در حراجی ساتبیز با قیمت 6.2 میلیون دلار به فروش رسید.

اخباررمزارزها ارزش بازار رمزارزها افزایش یافت

بهترین و بدترین کریپتوهای 2023
بازار کریپتوکارنســی در ســال 2023 شاهد افزایش 
قیمت بســیاری از رمزارزها بود. امــا با وجود عملکرد 
خوب بیت کوین و اتریوم، برخی کریپتوها از روند کلی 

بازار جا ماندند و به بزرگترین بازندگان سال 2023 تبدیل شدند.
در سال 2023، بازار کریپتوکارنسی مجموعه ای از رشد و افت را تجربه 
کرد. داده های بازار نشــان می دهند، در حالی که بیشــتر کریپتوها در 
محدوده سبز معامله می شدند، برخی دیگر بدترین عملکرد را داشتند 
و لقب بازندگان سال را کسب کردند. به عنوان مثال، در دسامبر امسال 
بیت کوین و اتریوم به بالاترین سطح قیمت در یک سال گذشته دست 
 ETF یافتند. بخشی از این رشــد تحت تاثیر انتظارات برای راه اندازی
بیت کویــن نقدی رخ داد که به معنای ورود ســرمایه گذاران نهادی و 
افزایش اطمینان به بازار کریپتوکارنســی است. در یک سال گذشته، 
قیمت بیت کوین بیــش از 1۵0 درصد و قیمت اتریوم هم بیش از 86 

درصد افزایش یافته است.
در ســوی دیگر، داده ها نشــان دهنده کریپتوهایی هســتند که بیش 
از بقیه با افت قیمت روبه رو شــدند و لقب بازندگان ســال را کســب 
کردند. چالش های قانونــی و مقرراتی، به ویژه برای کریپتوهایی که با 
شــرکت های بایننس و سلسیوس در ارتباط بودند، به کاهش اطمینان 

سرمایه گذاران به این رمزارزها منجر شدند.
در این گزارش به معرفی برندگان و بازندگان بزرگ بازار کریپتوکارنسی 
در ســال 2023 می پردازیم. بــا تحلیل روند حرکت ایــن کریپتوها، 
ســرمایه گذاران می توانند اســتراتژی ســرمایه گذاری خود برای سال 

2024 را تنظیم کنند.

برندگان بزرگ سال
 Injective: بزرگترین برنده ســال 2023 که با رشد قیمت نزدیک 
به 3 هزار درصد روبه رو شــد، رمزارز Injective اســت. ارزش بازار 
این رمــزارز که در رتبه 26 بــازار کریپتوها قــرار دارد، بیش از 3.4 
میلیــارد دلار و قیمــت آن هم بیــش از 41 دلار اســت. این رمزارز، 
بلاکچینی اســت که به طور خاص برای امور مالی طراحی شده است. 
این رمزارز در واقع یک بلاکچینلایه یک سازگار با محیط زیست است 
 که از برنامه ها و کاربردهای پیشرفته DeFi )تامین مالی غیرکتمرکز( 

پشتیبانی می کند.

 Kaspa: دومیــن برنده بزرگ بازار کریپتو در ســال 2023، رمزارز 
Kaspa بوده اســت. قیمت این رمزارز در یک ســال گذشته بیش از 
19۷0 درصد افزایش یافته و به بیش از 0.1 دلار رسیده است. در حال 
 Kaspa .حاضر ارزش بازار این کریپتو معادل 2.3 میلیارد دلار اســت
بلاکچینی است که هدف آن، ارائه امنیت و افزایش سرعت تراکنش به 
طور هم زمان است. برخی تحلیلگران معتقدند، قیمت این رمزارز تا دو 

سال آینده به 0.4۵ دلار جهش خواهد کرد.

 Render: این رمزارز با نزدیک به یک هزار درصد رشد، جایگاه سوم 
را از نظر رشد قیمت به خود اختصاص داده است. در حال حاضر قیمت 
ایــن رمزارز بیش از 4.6 دلار و ارزش بازار آن هم بیش از 1.۷ میلیارد 
دلار اســت. شبکه Render پروژه بلاکچینی اســت که افراد را قادر 
می سازد تا به پروژه های ارائه گرافیکی و جلوه های بصری کمک کنند. 

این کریپتو رتبه 4۷ را در میان 100 رمزارز بزرگ در اختیار دارد.

 Solana: رمزارز محبوب Solana در میان برندگان امســال رتبه 
چهارم را کســب کرده اســت. قیمت این کریپتو در یک سال گذشته 
بیش از 860 درصد افزایش داشــته اســت. در حال حاضر قیمت این 
رمزارز به 111 دلار رســیده اســت. ارزش بازار این رمــزارز بیش از 
4۷.4 میلیارد دلار و رتبه آن در میان رمزارزهای بزرگ، چهارم است. 
Solana یک پلتفرم بلاکچینی است که از مکانیسم اثبات ذینفع برای 

ارائه قراردادهای هوشمند استفاده می کند.

 WEMIX: ایــن رمزارز با رتبه 66 و رشــد ۷80 درصدی قیمت در 
یک سال گذشته، پنجمین کریپتو خوش شانس سال لقب گرفته است. 
قیمــت ایــن رمزارز بیــش از 3.2 دلار و ارزش بــازار آن هم بیش از 
1.1 میلیارد دلار اســت. WEMIX به عنوان یــک پروتکل بلاکچین 
غیرمتمرکــز برای ارائه خدمــات مبتنی بر اپلیکیشــن، رمزارز اصلی 

اکوسیستمی به همین نام است.

بازندگان بزرگ سال
  BLUR: ایــن رمــزارز مبتنی بر اتریوم که در حــوزه NFT فعالیت 
می کند، بزرگترین بازنده ســال لقب گرفته است. با وجود ویژگی های 
خاص همچون کمیسیون صفر برای فروش NFT، این رمزارز در سال 
2023 با چالش های بزرگی روبه رو بوده اســت. قیمت این کریپتو در 
ســال جاری نزدیک به 90 درصد سقوط کرده و به 0.۵2 دلار رسیده 
اســت. در حال حاضر این رمزارز در رتبه 101 قرار دارد و ارزش بازار 

آن حدود 618 میلیون دلار است.

 SUI: ایــن رمزارز پلتفرم شــبکه SUI هم با وجود پتانســیل زیاد و 
برخورداری از فناوری پیشــرفته، لقب دومین بازنده بزرگ سال را از آن 
خود کرده است. این پلتفرم با توجه به مدل شی محور خود برای پردازش 
تراکنش های موازی طراحی شده است. از این رمزارز برای پرداخت قیمت 
گاز مصرفی اســتفاده می شود. قیمت این رمزارز در سال جاری بیش از 
84 درصد ســقوط کرده و به کمتر از 0.۷4 دلار رســیده است. در حال 

حاضر ارزش بازار این کریپتو حدود ۷62 دلار و رتبه آن هم 88 است.

 ApeCoin: رتبه ســوم بدشانس ترین رمزارز سال 2023 که با افت 
۵0 درصــدی قیمت روبه رو بوده، بــه ApeCoin تعلق دارد. در حال 
حاضــر قیمت این کریپتو به کمتر از 1.8 دلار رســیده اســت. ارزش 
بــازار این کریپتو هم کمتر از 660 میلیون دلار و رتبه آن 96 اســت. 
این کریپتو بخت برگشته سال 2023 را با قیمت 3 دلار آغاز کرد و در 
همان هفته نخســت تا 6.۵ دلار صعود کرد اما در ماه اکتبر به ســطح 
یک دلار سقوط کرد. نقش مهم این رمزارز در پروژ ه های اکوسیستمی 
مختلف یکی از دلایل اصلی جهش قیمت آن در اوایل سال بوده است.

 )Terra (LUNA : در سال 2023 چالش های باقیمانده از سال پیش 
این رمزارز ادامه پیدا کرد. سال گذشته این رمزارز سقوط وحشتناکی را 
تجربه کرده و تقریبا تمام ارزش خود را از دست داده بود. به همین دلیل، 
Terra2 به عنوان جایگزین آن معرفی شد. با این حال، این کریپتو نیز با 

چالش های قانونی و بی ثباتی بازار روبه رو شده است. قیمت این رمزارز که 
رتبه 103 را در اختیار دارد، 0.98 دلار و ارزش بازار آن هم 602 میلیون 
دلار اســت. قیمت این کریپتو در سال جاری نزدیک به 23 درصد افت 

داشته و آن را در رتبه چهارم بازندگان قرار داده است.

 )Zcash (ZEC: پنجمین کریپتو بدشــانس سال 2023 که با وجود 
توانایی های خصوصی محور نتوانست در میان بزرگان جای گیرد، رمزارز 
Zcash است. این رمزارز که در سال 2016 عرضه شده، بر غیرمتمرکز 
بودن و حریم شخصی تاکید دارد. با وجود تمامی ویژگی های نوآورانه، 
Zcash در بازار رقابتی کریپتوکارنســی با بحران و چالش روبه رو شد 
و ارزش خود را از دســت داد. قیمت این رمــزارز با رتبه 11۵ معادل 
31.4 دلار اســت. در سال جاری قیمت این رمزارز بیش از 20 درصد 
افت کرده اســت. در حال حاضــر ارزش بازار این کریپتو بیش از ۵13 

میلیون دلار است.

پیش بینی 2024
در یک سال گذشته ارزش بازار کریپتوکارنسی رشد چشمگیری داشته 
است )نمودار(. در ابتدای سال 2023 ارزش این بازار در محدوده 800 
میلیارد دلار بود اما در پایان این ســال به بیش از 16۷0 میلیارد دلار 
افزایش یافت که نشان دهنده رشد بیش از 100 درصدی است. بر این 
اســاس تحلیلگران انتظار دارند که در سال 2024 این روند ادامه پیدا 

کند. البته در کنار این رشد، چالش هایی نیز وجود خواهد داشت.
به گفته تحلیلگران، با توجه به احتمال وقوع رکود اقتصادی در آمریکا 
در سال آینده، انتظار می رود که انعطاف پذیری بازار کریپتوکارنسی نیز 
مورد آزمون قرار گیرد. با این حال، ممکن است این شرایط با راه اندازی 
نخســتین صندوق ETF بیت کوین نقدی به نفع این بخش تمام شود. 
پیش بینی می شود که این صندوق سرمایه های کلانی را جذب کند که 

به تثبیت موقعیت بیت کوین و بازار رمزارزها منجر می شود.
در کنار این اتفاقات کلان اقتصادی، رویداد نصف شــدن بیت کوین در 
مــاه می 2024 نیز اهمیت زیادی دارد. از نظر تاریخی، این اتفاق یک 
سیگنال جهشی برای بازار به شمار می رود. به علاوه، شفافیت مقرراتی 
نیز یکی از عوامل حیاتی حرکت بازار کریپتوکارنســی در ســال آینده 
خواهد بود. بر این اســاس پیش بینی می شــود که دولت ها و نهادهای 
مالی با تصویب قوانین شــفاف تر به بهبود وضعیت، مشروعیت و ثبات 
این بازار کمک کننــد. هرچند این احتمال نیز وجود دارد که افزایش 
شــفافیت و مقررات گذاری برای این بــازار، چالش هایی را برای برخی 

شرکت های کریپتویی به وجود آورد.

حبیبعلیزاده
وزنامهنـگار ر

نمای هفته
کریپتوهابهپیشوازسالنومیروند

  در حالــی کــه روزهای پایانی ســال 2023 را 
سپری می کنیم، آمارها نشــانگر حرکت صعودی بازار رمزارزهاست. بازار 
کریپتوکارنسی  در هفته  گذشته شاهد افزایش قیمت  بسیاری از رمزارزها 
بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 
80 کریپتو با افزایش روبه رو شــد. در هفته منتهی به ششم دی ماه، 80 
رمزارز افزایش قیمت بین 0.1 درصد تا 114 درصد را تجربه کردند. برنده 
بزرگ هفته گذشته، رمزارز CorgiAI بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه 
89 قرار دارد، 114 درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 
0.003 دلاری بیش از ۷8۷ میلیون دلار است و در یک ماه گذشته 18۵ 

درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشت، بیشتر رمزارزهای بزرگ جهان روند قیمتی مثبتی 
را تجربه کردند. اما قیمت بیت کوین با افتی 1.2 درصدی به کمتر از 43 
هزار دلار رسید. با این حال، پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه بیش 
از 13 درصد رشــد را شــاهد بود. همچنین در بازه یک ساله 1۵۷ درصد 
افزایش قیمت را نشــان می دهد. در حال حاضر قیمت بیت کوین بیش از 
42 هزار دلار است و برخی پیش بینی می کنند که با توجه به شرایط بازار، 
 ،Cryptobubbles احتمال جهش قیمت آن وجود دارد. بر پایه گزارش
رمــزارز NEAR Protocol دومین برنده بزرگ بود و بیش از 91 درصد 
رشد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش بازار 4.6 میلیارد 
دلاری، معادل 4.6 دلار اســت. این رمزارز در بازه یک ماهه بیش از 144 
درصد و در بازه یک ســاله هم 24۵ درصد رشد قیمت را ثبت کرده است. 
همچنین قیمت رمــزارز Oasis Network بیش از ۵۵ درصد افزایش 
یافت و رتبه سوم رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز Mina نیز 
با بیــش از ۵4 درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. ارزهای 
 Solana، Optimism، PancakeSwap ، Axie Infinity، دیجیتال

Quant و Sei نیز در میان برندگان هفته جای داشتند.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Bittensor با بیش از 1۷ درصد افت، در صدر 

منفی هــای این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش از 
1.4 میلیارد دلار و قیمت 26۷ دلار است. پس از آن، Helium  به 
میــزان 14.1 درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این رمزارز 
از مــرز 1.1 میلیــارد دلار عبور کرده و قیمــت آن ۷.31 دلار ثبت 
شــده اســت. قیمت رمزارزهای Bonk  و Bitget Token نیز به 
ترتیب بیش از 12 و 8 درصد کاهش پیدا کرد. همچنین رمزارزهای 
Internet Computer و WEMIX نیز از کریپتوهایی بودند که 

افت قیمت در محدوده ۵ درصد را ثبت کردند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت مواجه شد. در 

حال حاضر ارزش بازار کریپتوهــا معادل یک هزار و 6۵0 میلیارد 
دلار است. همچنین ارزش معاملات روزانه بیش از ۷4 میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش 
از 2 میلیون رمزارز به بازار عرضه شده است هرچند تعداد زیادی از 
آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراســر جهان 68۷ 
صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند که این رقم 

نسبت به هفته گذشته، افزایش نشان می دهد.
در جدول، عملکرد 1۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.
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ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ

عع ی ی م ی ر  د  نمایینماییسالرو و
ی ی م ی ر  د  نماییسالرو و
ی ی م ی ر  د  ر میسالرو و ری  ر میرا  ری  را 
ی ی م ی ر  د  ر میسالرو و ری  را 
ی ی م ی ر  د  سالرو و

ا سر
رهای ر ا ود  ر

ور ر خو  ور  ر خو  ور  ر خو  ا  ورسر ر خو  ا  سر

 مجموعا بازار سرمایه در نهماهه 
اول ســال جاری وضعیت قابل 
قبولی بــرای ســرمایه گذاران 
نداشت و به جز ماههای فروردین 
و اردیبهشت و یک ماهه اخیر که 

کمی بازدهی برخی سهمها بهتر شد در بقیه ماهها 

رکود نامطلوبی بر بــازار حاکم بود و عملا بازدهی 

قابل توجهی نصیب سرمایهگذاران در بازارسرمایه 

نشــد و در کل شاخص بورس، بازدهی بسیار کمی 

تاکنون در ســال جاری داشته است و روند رکودی 

1399بازار که از تابستان سال 1399بازار که از تابستان سال 1399 شروع شده است، در 
سال جاری نیز ادامه دار بود. 

رآبادی ابوا 

 صفحه 2

پرسمان
ور ه  ی  ه ود  

ر  ا ح  ا  هم
وری د ری  م

انه داریو روزب

 صفحه 15

ه  ود رم  ر  ا
ور ورر  انهر  ورداریو روزب انهر  داریو روزب

یم ی سرز

ه  ود با  ن ار 
رمایه ر  ا رمایهر  ر  ا یمر  رمایهی سرز ر  ا یمر  ی سرز

شتیروی ی ب

های  اخ یر ه  ه  و
ور های  ر

وی ان مو پی

نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

تور بخواهید

رمایه نشا داد رمایه نشا داد ماهه بازار  رمایه نشا داد ماهه بازار  رمایه نشا داد ماهه بازار  رد  ماهه بازار  ی  رد برر ی  برر

نیازمند برنامهریزی استراتژیک 
صادراتی هستیم

 صفحه 14

ه در  ماه ش سر ا  دی سود  ه در در ش سر ا  دی سود  در

د   ر

ادر  وب یاردی  ار می ای سرمایه  ه  ا

ر ی بنیادی  یده   

د س  و ید  و اد در مسیر  ک  

ر ی  ار ریا  سود  ه

ابیها دی سر و در رکت برای ب ای   قا ای   قا  

وآیند ویت  دسازی داراییها او  ج مناب و مو

 صفحات 10، 11 و 12

د »ونیرو« زیرذره»ونیرو« زیرذرهبین د »ونیرو« زیرذره ر  ر

 صفحه 3

 صفحه 4

یه  انویه ازمه رون بازار او ر بازار 
یه  انویه ازمه رون بازار او ر بازار 
یه  زمه رون بازار او

 صفحه 9

همت 

نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان30نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان30

30خروج 30نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان30نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابانخروج نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان30نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان30خروج 30خروج خروج خروج خروج هفتهخروج هفتههفتهخروج هفتههفتهخروج هفتههفتهخروج هفتهنامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابانخروج نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابانخروج خروج خروج خروج 3030کیش30کیشایر و ایران ایر30ایر و ایران ایرتور بخواهید30تور بخواهید
نقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگینقدینگی

رمایه نشا داد  ماهه بازار 
نقدینگی
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انویه ا ر بازار 

زمستان بورس
گرم میگرم میشود؟شود؟

: رما اد  ت را ا ام شرکت گرو راه مدیر 

 صفحه 6

یی ا ید بازارها  ییدود  ا ید بازارها  ییدود  ا ید بازارها  ییدود  ا ید بازارها  ییشود؟دود  ا ید بازارها  ییگرم میشود؟دود  ا ید بازارها  گرم میدود 

نقدینگی30,000نقدینگی تومان نقدینگی تومان نقدینگینقدینگیISSN: 2252 - 035XنقدینگینقدینگیISSN: 2252 - 035XنقدینگینقدینگیISSN: 2252 - 035XنقدینگینقدینگیISSN: 2252 - 035Xنقدینگی 16 صفحه 23 دسامبر 2023 سال یازدهم سال یازدهم  شماره 524 هفته اول دی  هفته اول دی  شنبه 2 دی 1402

 صفحه 13

تویی نی  کری ب

د د ج می د ج می در د ج می در د ج می در ارز  در ارز ای رم ارز ای رم ارز ای رم ارز ای رم ارز ای رم ارز ای رم ارز ای رم ای رم
مدیرعامل و بنیانگذار شرکت مدیریت دارایی »آر اینوست« با ارائه یک پیشبینی عجیب 

از جهش شدید قیمت رمزارزها به ویژه بیتکوین در چند سال آینده خبر داد. کتی وود و 

توکارنسی معتقدند که آینده بازار  همکارانش با اشاره به اهمیت فناوریهای بلاکچین و کری

مالی غیرمتمرکز )به طور کلی( و بیتکوین )به طور ویژه( بسیار روشن و امیدبخش است. 

این شــرکت اوایل امسال گزارشــی درباره ارزش بیتکوین منتشر کرد و در آن، سه مسیر 

احتمالی برای این ارز دیجیتال تا پایان دهه جاری ترسیم کرد. در زمان انتشار این گزارش، 

قیمت هر بیتکوین حدود 42 هزار دلار بود.

ایت دارند  رو  تا  ا در زم اد دن ت ت ا تا ها به و ا در زم اد دن ت ت ا تا ها به و ا در زم اد دن ت ت ا تا ها به و ا در زم اد دن ت ت ا نیها به و ب و ها از  ار گ

ر شد: رمایه م وگو با ی کارشناس بازار 

اب تو  شته همواره ب   در سنوات 
مین  ار اورا ت ری انت ه از  ری بود از 
ورهای  ه در  ا اس  ه اس این در ش
و بنا به  ت این مو نین اتفا نم ا ر  دی

ی ر م ده ه د
طبیعتــا موضــوع افزایش هزینه ها و کاهــش درآمدهای 
دولت هــا که خود را در قالب کســری بودجه آنها نشــان 
می دهد، علت اصلی نیاز دولت ها به تأمین مالی اســت که 
این مهم از طریق اســتقراض از بازار در قالب انتشار اوراق 
بدهــی صورت می گیرد. در ایران نیز، در ســال های اخیر 
بخش مهمی از بودجه سالانه دولت به »دارایی های مالی« 
اختصاص یافته اســت و موضوع انتشــار و سررسید اوراق 
بدهی، ســهم عمده ای از بخــش دارایی های مالی بودجه 
کشور را به خود اختصاص داده است. هرچند امروزه عمده 
دولت ها، کسری بودجه خود را از طریق انتشار اوراق بدهی 
تأمیــن می کنند، اما نکته مهم آن اســت که هیچ ردی از 
آمار انتشار و سررســید اوراق در متن بودجه این کشورها 
مشــاهده نمی شــود. تنها بندی که در بودجه کشورها و 
مرتبط با موضوع اوراق قابل مشاهده است، »هزینه مالی« 
یا همان »ســود پرداختی« بابت اوراق منتشره می باشد و 
جالب این است که در قانون بودجه ایران، درست برعکس 
سایر کشورها، هیچ ردی از »هزینه مالی« در متن بودجه و 

جداول پیوست آن مشاهده نمی شود!

جدول مقایسه سیستم بودجه نویسی در ایران با 
سایر کشورها در حوزه اوراق بدهی

 موارد مندرج در متن قانون بودجه
ایرانو پیوست های قانونی آن

 سایر 
 کشورهای 

دنیا

میزان انتشار اوراق بدهی

میزان سررسید اوراق بدهی

 هزینه مالی یا سود پرداختی
به دارندگان اوراق

سقف مجموع بدهی های دولت

همانگونــه کــه در جدول نیز مشــخص اســت، مســیر 
بودجه نویســی در ایــران در حوزه اوراق بدهی با ســایر 
کشورها کاملا متفاوت است. در واقع موضوع هزینه مالی یا 
سود پرداختی به اوراق و همچنین وجود سقف بدهی برای 
تعهدات دولت در مقابل کلیه اشخاص حقیقی و حقوقی، به 
عنوان مهم ترین و کلیدی ترین اقلام بودجه، هیچ جایگاهی 
در قوانین بودجه ایران ندارد و متقابلا ارقام مربوط به حجم 
انتشار و سررسید اوراق بدهی که هیچ ردی از آن در متن 
بودجه سایر کشورها مشاهده نمی شود، در متن و جداول 
پیوســت بودجه ایران کاملا مشهود و نمایان است و اتفاقا 
همین موضوع، مشــکلاتی را نیز در مســیر اجرای قانون 
بودجه برای خزانه داری کل کشور به عنوان تنظیم کننده 
جریان نقدی بودجه کل کشور ایجاد کرده است. البته لازم 
بذکر اســت که در خصوص سقف بدهی دولت، در قوانین 
بالادســتی از جمله قانون برنامه ششــم، سقف 40درصد 
میزان بدهی به نســبت تولید ناخالص داخلی تعیین شده 
است. هر چند وجود این سقف بسیار مهم است، اما جالب 
اســت که بدانیم در برخی کشورها، سقف بدهی دولت در 
قالب مبلغ مشخصی با واحد پول ملی همان کشور تعیین 
می شــود. به عنوان مثال در اســترالیا، سقف مجاز بدهی 

دولت، 200 میلیارد دلار استرالیایی است. 

ینه ما یا سود  و ه ه مو ردی  نوان   
ارد و  اه ن ای ه  ه اورا در بود ت ب ردا
ی  ه ری یر بود ا های را در م و  این مو

ت نین اتفا م ا را  رده اس  اد  ای
یکی از علل اصلی بروز این خطا در سیستم بودجه نویسی 
ایران، به »شــیوه بودجه نویســی« بر می گردد زیرا شیوه 
بودجه نویسی در ایران مبتنی بر»روش نقدی« است حال 
آنکه در سایر کشورها، شیوه بودجه نویسی مبتنی بر »روش 
تعهدی« اســت. به عنوان مثال، در بودجه ســالانه دولت 
ایــران، هیچ ردی از دیون و تعهــدات و بدهی های دولت 
مشاهده نمی شود، حال آنکه می دانیم دولت، سالانه حجم 
بالایی از دیون و تعهدات را ایجاد می کند که بخشی را در 
همان ســال ادا کرده و ایفای حجم نامشخصی از آنها را به 

سال های آتی محول می کند.
علت دیگری که می تــوان به عنوان یکی از دلایل بنیادی 
بروز این خطا در سیستم بودجه نویسی به آن اشاره کرد، به 
سابقه تاریخی انتشار اوراق بر می گردد. از آنجا که موضوع 
اوراق بدهی دولتی در ایران سابقه طولانی ندارد و کمتر از 
ده ســال است که به طور جدی وارد ادبیات بودجه نویسی 
کشور شــده است، تاکنون بودجه نویسان به طور جدی به 
این موضوع و به خصوص جایــگاه »اوراق بدهی« در کل 
بودجه ورود نکرده اند و شــیوه موقتی درج ارقام انتشــار 

و سررســید اوراق مشــارکت را که از اواسط دهه 70 در 
سیســتم بودجه نویسی کشــور بکار گرفته شده بود را در 
ســال های اخیر، بدون هیچگونــه اصلاحی برای مجموعه 
اوراق مالی اســلامی منتشره توســط دولت ادامه داده اند. 
حــال آنکه امروز، موضــوع اوراق بدهی یکی از موضوعات 
مهم بودجه کل کشور است که سهم بسیار بالایی را نیز در 
بودجه به خود اختصاص داده است و حتما لازم است شیوه 
برخورد با آن از حالت موقتی خارج شده و شیوه درج ارقام 
آن در بودجه کل کشــور مطابق با اســتانداردهای جهانی 

بودجه نویسی کشورها اصلاح شود.

 ، ه  های دو مو ب ور از س م  من
ره اس ه منت مو اورا ب م

خیر، منظور از ســقف مجموع بدهی های دولت ها، شامل 
کل بدهی های دولت و شرکت های دولتی می شود که اوراق 
بدهی نیز بخشی از آن اســت. در حال حاضر دولت سبد 
بدهی های متنوعی دارد، که از جمله آن می توان به بدهی 
دولت به بانک مرکزی، بدهی دولت به بانک ها، بدهی دولت 
به ســازمان تأمین اجتماعی و صندوق های بازنشستگی، 
بدهی دولت به پیمانکاران، بدهی شــرکت های دولتی به 
بانک هــا و بانک مرکزی و از همــه مهمتر بدهی دولت به 
»بازار بدهی« اشــاره کرد. در صورتی که در سایر کشورها، 
دولت ها به هیچ عنوان »ســبد بدهی« ندارند و بدهی آنها 

فقط به »بازار بدهی« است. 
با توجه به این توضیحات لازم اســت توصیه مهمی را که 
قبلا هم بارها توسط کارشناسان مختلف گفته شده است، 
بیان کنم. از منظر کارشناسی پیشنهاد می شود که مجلس 
در قالب یک تعهد قانونی، دولت را مکلف کند تا در راستای 
اســتاندارد ســازی سیستم بودجه نویســی و به خصوص 
استانداردسازی بدهی های خود، در قالب یک برنامه مدون 
زمان بندی شده، کلیه بدهی های خود را به »بازار بدهی« 
منتقل نماید و از تاریخ مشخصی، از ایجاد هر گونه بدهی 

بجز مسیر »انتشار اوراق بدهی« منع شود.
انتقــال کل بدهی هــای دولــت به »بازار بدهی« ســبب 
»سیالیت« یا »افزایش نقدشوندگی« آنها می شود و همین 
موضــوع به طلبکاران اجــاره می دهد تــا از طریق »بازار 
بدهی«، مطالبات خود از دولت را نقد کرده و به این وسیله 

بدون فشار به سیستم بانکی، خود را تأمین مالی کند.
در حــال حاضر، کمتر از 35درصــد بدهی دولت در قالب 
اوراق بدهی است در حالیکه بیش از 65درصد بدهی دولت 
ایــران به صورت مجموعه ای از اعــداد و ارقام در ترازنامه 
بانک ها، بیمه ها و صندوق های بازنشستگی ثبت شده است 

و از سیالیت و نقدشوندگی کافی برخوردار نیست. 

ت را به  ه م ه نوی   این نو بود
دنبال داشته اس

علاوه بر دو موضوع مهم مشــخص نبودن ســهم »هزینه 
مالی« در کل هزینه های دولت و همچنین عدم مشــخص 
بودن »حجم کل بدهی های دولت« و فاصله آن تا ســقف 
بدهی های مجاز دولت و همچنین »عدم نقدشوندگی« که 
پیشتر به آن پرداخته شد، وجود رقمی تحت عنوان »حجم 

انتشار« اوراق در متن بودجه، محدودیت جدی را در مسیر 
اجرای قانون برای خزانه داری کل کشور ایجاد کرده است 
و همین موضوع سبب ناکارآمدی »انتشار اوراق« در مسیر 

کمک به »تأمین کسری بودجه« شده است.
مشکلی که شیوه فعلی بودجه نویسی برای خزانه داری کل 
کشــور ایجاد کرده، این است که به دلیل تعیین رقمی به 
عنوان ســقف انتشار اوراق طی سال در متن قانون بودجه، 
امکان انتشــار »اوراق کوتاه مدت« از خزانه داری کل کشور 
سلب شده است و خزانه داری کل کشور عملا نمی تواند از 
مزایای انتشار اوراق کوتاه مدت با هدف کاهش هزینه مالی 
دولت بهره ببرد. در سال های گذشته برای رفع این موضوع 
به دولت اجازه اســتفاده از »اوراق درون سالی« و در قالب 
»اسناد خزانه اسلامی کوتاه مدت« داده شد ) اوراق سخاب 
طی سال های 1396 تا 1398( اما آن اوراق نیز مشکلی را 
حل نکردند زیرا الزام به سررسید آنها تا پیش از پایان سال، 
امکان استفاده چرخشی از اوراق بدهی در تمام ایام سال و 

به خصوص ماه های پایانی سال را سلب کرده بود. 

وجود سقف انتشار سالانه، امکان انتشار اوراق »کوتاه مدت« 
را از خزانه داری کل کشــور ســلب کرده است. زیرا تعیین 
سقف انتشــار اوراق به صورت سالانه در متن بودجه، عملا 
به معنای تعیین »ظرفیت انتشــار ســالانه« اوراق توسط 
خزانه داری کل کشــور اســت، و با هر بار انتشار اوراق، این 
ظرفیت مصرف شــده و ظرفیت کمتری برای انتشار اوراق 
در هفته ها و ماه های آتی ســال باقی خواهد ماند. بنابراین 
چنانچه خزانه داری کل کشــور بخواهد مثلا 1000 واحد 
اوراق منتشــر کند و بجای اوراق بلندمــدت، اوراق کوتاه 
مدت سه ماهه منتشــر کرده و در پایان هر دوره سه ماهه 
مجددا اقدام به انتشــار اوراق سه ماهه دیگر کند، عملا در 
طی یک سال، به میزان 4000 واحد از ظرفیت انتشار اوراق 
مطابق قانون بودجه اســتفاده کرده است، حال آنکه عملا 
بودجه دولت را فقط 1000 واحد تأمین مالی کرده اســت. 

در صورتی که تعیین ســقف »مانــده بدهی دولت« بجای 
تعیین »سقف انتشار سالانه« به راحتی می تواند این مشکل 

را مرتفع کند.

ت  وتاه م ار اورا  ی انت ت ن شما م  ی
ا باش م توان راه

قطعا همین طور است؛ در شرایطی که نرخ بهره بلندمدت 
در اقتصاد ایران بسیار بالاست و خریداران به دلیل نیاز به 
نقدینگی و یا بــه دلیل وجود ابهامات بلندمدت، حاضر به 
خرید اوراق بلندمدت نیستند و همچنین احتمال کاهش 
نرخ بهره نیز در آینده - هرچند آینده نامعلوم- وجود دارد، 
تصمیم عاقلانه ای که باید توسط خزانه داری کل کشور و با 
هدف کاهش هزینه مالی دولت گرفته شود، انتشار »اوراق 
کوتاه مدت« اســت که متاســفانه به دلیل شیوه نادرست 
بودجه نویسی در کشور، این امکان از خزانه داری کل کشور 
به عنوان بازوی اجرایی دولت در زمینه انتشار اوراق سلب 

شده است.

م اس ت م وتاه م ار اورا  را انت  
بحث »هزینه مالی« یا ســود پرداختی به اوراق منتشــره 
قبلی، یکی از مهم ترین مباحث در موضوع تأمین کســری 
بودجه دولت اســت و بنابراین اســتفاده از ابزارهایی که با 
کاهــش نرخ ســود اوراق بتواند »هزینه مالــی« دولت را 
کاهش دهند، اهمیت به ســزایی دارند. این بحث، در زمره 
وظایف مهم خزانه داری کل کشــور قراردارد که باید برای 
تحقــق آن تمام تلاش خود را بکار گیرد. پر واضح اســت 
که در صورت کاهش هزینه مالی، دولت ها می توانند حجم 
بزرگتری از اوراق را منتشــر کرده و خدمات بیشــتری به 

شهروندان خود ارائه کنند.
برای کاهش هزینه مالی دولت، باید شیوه هایی بکار گرفته 
شــود تا نرخ ســود اوراق بدهی دولت کاهش یابد. یکی از 
این شیوه ها، استفاده از فرصت های »منحنی ساختار زمانی 
نرخ بهره« است. این منحنی وضعیت نرخ سود اوراق بدهی 
دولتی در بازار بدهی را در طیف بزرگی از سررســیدها از 
چندروز تا چند ســال نمایش می دهد. به طور معمول این 
منحنی شیبی صعودی دارد به این معنا که نرخ سود اوراق 
بدهی با سررسید بلندمدت، بیشتر از نرخ سود اوراق بدهی 
با سررســید کوتاه مدت اســت. اما گاهی اوقات مشاهده 
می شــود که این منحنی وضعیت نزولــی یا افقی به خود 
می گیرد. در واقع در شرایطی که بی ثباتی هایی در اقتصاد 
کلان رخ می دهــد و تورم افزایش می یابد، نرخ اوراق کوتاه 
مدت با هدایت بانک مرکزی و به منظور مبارزه با شــرایط 
تورمی، افزایش می یابد، اما با توجه به گذرا بودن شــرایط 
بی ثبات کننده اقتصاد، نرخ اوراق بلندمدت تغییر نکرده و یا 
به کندی تغییر می کنند و به همین دلیل منحنی ساختار 

زمانی نرخ بهره به صورت نزولی درخواهد آمد.
از طرف دیگر اگر شرایط بی ثبات کننده اقتصاد، برای مدت 
طولانی ادامه داشــته باشــند و یا احتمال طولانی مدت 
بودن آنها وجود داشته باشد، نرخ سود اوراق بلندمدت نیز 
افزایش خواهند یافت. در این صورت منحنی ساختار زمانی 
نرخ بهره مجددا شــیب صعودی به خود خواهد گرفت، اما 

این بار در ســطوح بالاتر. به عنوان مثال؛ ممکن است در 
شــرایط عادی اقتصاد ایران که نرخ تورم در محدوده 15 
تــا 25 درصد قرار دارد، منحنی ســاختار زمانی نرخ بهره 
به صــورت صعودی و در محدوده 15 تــا 20 درصد قرار 
داشته باشد اما وقتی نرخ تورم افزایش یافته و برای مدت 
طولانــی در محدوده 35 تا 45 درصد قرار گیرد و احتمال 
کاهــش آن نیز در کوتاه مدت قابل تصور نباشــد، در این 
شرایط منحنی ســاختار زمانی نرخ بهره به سطوح بالاتر 
رفته و شــیب صعودی خود را احتمــالا به محدوده 25 تا 
30 درصد منتقل خواهد کرد. در این شرایط ممکن است 
که با دخالت بانک مرکزی و با هدف کنترل تورم، منحنی 
ســاختار زمانی نرخ بهره به صورت موقتی نزولی شــده و 
به محدوده 50 تا 25 درصد هم برســد. )نرخ اوراق کوتاه 
مــدت بالاتر از تورم -50 درصد- و نرخ اوراق بلندمدت در 
محــدوده میانگین تاریخی - 25درصــد( حال اگر در این 
شرایط، عوامل بی ثبات کننده اقتصاد محو شده و یا کاهش 
یابنــد به گونه ای که نرخ تورم کاهش یافته و به ســطوح 
زیر 30 درصد برســد، نرخ اوراق کوتاه مدت به ســرعت 
سقوط کرده و همگام با کاهش تورم خود را از سطوح 50 
درصدی به سطح تورم و حتی کمتر از آن می رساند. در این 
شرایط منحنی ســاختار زمانی نرخ بهره، مجددا صعودی 
خواهد شد. یعنی علیرغم تغییر شدید در مقادیر نرخ بهره 
کوتاه مدت، نرخ بهره های میــان مدت و بلندمدت کمتر 
دســتخوش تغییر می شــوند و یا به آهستگی و به میزانی 

اندکی تغییر می کنند.
از آنجا که نرخ ســود اوراق بدهــی دولتی یا همان هزینه 
مالی، برای خزانه داری کل کشور بسیار حائز اهمیت است، 
بنابراین خزانه داری کل کشور همواره باید نگاه عمیقی به 
منحنی ســاختار زمانی نرخ بهره داشته و با رصد تغییرات 
این منحنی و همچنین ارزیابی وقایع موثر بر این منحنی 
در میان مدت و بلندمدت، در خصوص انتشار اوراق کوتاه 

مدت، میان مدت و بلندمدت تصمیم گیری کند. 

ه نر تور  اد ایران  ت رای  ا  در ش
ن  راردارد و به دنبال  ی  یار با و ب در س
ر به  ا اران  رمایه  ه و س ن بازار ب ا
یر نر  ، نا تن ایین نی بول نر سودهای 
یا این  ای یاب اما  ه بای ا ود اورا ب س

ت نی صاد اس  م ن شرای در ب
هرچند پاسخ دقیق این سئوال را نمی دانیم اما بنا به تجربه 
باید گفت این شــرایط در بلندمدت ادامه نخواهند یافت. 
در این شــرایط بهترین اســتراتژی برای خزانه داری کل 
کشور، انتشــار »اوراق کوتاه مدت« است. زیرا در شرایط 
فعلی که وضعیت آینده اقتصاد، نامشخص، مبهم و غبارآلود 
است، انتشــار اوراق بلندمدت به معنی تحمیل هزینه بالا 
بــه بودجه دولت ها و برای یک دوره طولانی اســت. حال 
آنکه ممکن اســت در میان مدت، گشایش هایی رخ دهد 
که مسیر اقتصاد ایران و به خصوص نرخ تورم را دستخوش 
تغییرات مساعد و شــگرفی کند. هرچند در حال حاضر، 
اقتصاد ایران برای مــدت تقریبا طولانی )1397-1402 ( 
در شــرایط بسیار بدی قرار گرفته است، اما در گذشته نیز 
بواسطه جنگ یا تحریم های هســته ای در شرایط تقریبا 
مشــابهی قرار گرفته بود اما آن شرایط بعد از مدتی پایان 
یافته و دوره های رونق اقتصادی مجددا شروع شده و تورم 
نیز در مقاطع بعدی کاهش یافته اســت، بنابراین احتمال 

گذر از »شرایط حساس کنونی« کم نیست.

ن نا  ه از  اس  رای  ر از ش  برای 
نی  اد م  ن ی ارهای  ه راه  ، بردی

طبیعتا راه پیموده شــده توســط سایر کشــورها، راهی 
مطمئن پیش پای ماست. به همین دلیل پیشنهاد می شود 
قانونگذار، همچون سایر کشورها ، بجای درج ارقام انتشار 
و سررســید اوراق بدهی )اوراق مالی اســلامی( در متن 
بودجه و جداول پیوســت آن، نســبت به تعیین دو عدد 
ســقف هزینه مالی )مجموع سود اوراق و سایر هزینه های 
انتشــار اوراق( و همچنین سقف اوراق بدهی دولت اقدام 
کند. طبیعتا ارقام فوق باید ســقف مجاز دولت تلقی شده 
و دولت تمــام تلاش خود را بکار گیرد تا از این ســقفها 
تخطی نکند. اهتمام قانونگذار به تعیین ارقام کارشناسی 
در متن قانون بودجه و جلوگیری از هر گونه تغییر در این 
ارقــام در قالب اصلاح قانون بودجــه و یا مصوبات خاص 
حکومتی، سبب انتظام بخشی به خزانه داری کل کشور به 
عنوان مهم ترین و تاثیرگذار ترین بخش مالی دولت خواهد 
شد. تعیین این الزامات به همراه اعطای »آزادی عمل« به 
خزانه داری کل کشور، در نحوه انتشار اوراق بدهی دولت، 
شامل نوع اوراق، حجم اوراق، مدت اوراق، نرخ سود اسمی، 
دوره پرداخت ســود اوراق و نحوه فروش یا واگذاری آنها، 
ســبب بهینه شــدن فرآیند تأمین مالی دولت و کاهش 

هزینه مالی دولت خواهد شد.

کارشناس ارشد بازار بدهی در گفت وگو با هفته نامه بورس تشریح کرد:

مسیر اشتباه بودجه نویسی در حوزه اوراق بدهی
وزه اورا  ه نوی در  بود
ه  ه  یری ش ، وارد م ه ب
ه از  ارشنا ارش بازار ب
 » ه نوی یر اشتباه بود نوان »م ن تح 
ر این  ا ال  ن در  ی م  نا م برد و تا
وتاه  ار »اورا  ان انت ، ام ه نوی نو بود
رده  ور س  انه داری   از  را  ت«  م
ار اورا  ایای انت اد از م ه این ن و با ش
ینه ما دو  اه ه ت با ه  وتاه م
ای  ی ا ر، ب ر دی ره بمان از  ب ب
ود  اد ایران و و ت ت در ا م ن ره ب نر ب
ور و  ن  اد  ت ای ا امات زیاد در  اب
ان  ن ه نه  ین ره در  ر ب اه ن تمال  ا
ری  بت به  اران ر ری ه  دور، با ش
برای همین  باشن  ته  اش ن ت  م ن ب اورا 
ترین  ت« ی از ب وتاه م ار »اورا  هم انت
اش در  ا تو  یر ه  ینه های اس 
ن وی در این  اد م  ن ی رای   ش
یر  ود در م ا های مو و درباره  ف و
تر  بی ر  ن مورد  ارهای  راه و  ی  ه ری بود

وانی ن را م  رو  ه م ی م ده  تو

هدیه محمودی
خبرنگـار

 برای کاهــش هزینه مالی دولــت، باید 
ســود  نرخ  تا  شــود  گرفته  بکار  شــیوه هایی 
اوراق بدهی دولــت کاهش یابد. یکی از این 
»منحنی  فرصت های  از  استفاده  شیوه ها، 
ساختار زمانی نرخ بهره« است. این منحنی 
وضعیت نرخ ســود اوراق بدهــی دولتی در 
بازار بدهی را در طیف بزرگی از سررســیدها از 
به  می دهد.  نمایش  ســال  چند  تا  چندروز 
طــور معمول این منحنی شــبی صعودی 
دارد به این معنا که نرخ سود اوراق بدهی با 
سررسید بلندمدت، بیشتر از نرخ سود اوراق 
بدهی با سررسید کوتاه مدت است. اما گاهی 
اوقات مشــاهده می شــود که این منحنی 

وضعیت نزولی یا افقی به خود می گیرد.



15 پرسمان

در گفت و گو با کارشناسان بازار سرمایه مطرح شد:

 فراز و نشیب های حفاظت
 از حقوق سهامداران

است دولتی  کشور  اقتصاد  درصد   80
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار قوانین 
و شـرایطی را بـرای ناشـرین، انتشـار 
اطاعـات و بحث هـای معامـات وضع 
می تـوان  و  می دهـد  انجـام  و  کـرده 
گفـت در ایـن بحث موفـق عمل کرده 
اسـت امـا در بخـش دیگر کـه مربوط 

بـه تصمیمـات دولـت بوده، سـازمان بـورس قدرتـی نـدارد و تنها موظف 
بـه اجـرای آن تصمیمـات اسـت، هرچند سـازمان بـورس با نامـه نگاری 
تـاش بـرای حـل مشـکات می کنـد امـا چـون بـورس و متعلقـات، زیر 
مجموعـه وزارت اقتصـاد و دولـت هسـتند عمـا به نتیجه ای نمی رسـند. 
قیمت گـذاری  و  عـوارض  و  گاز  خـوراک  نـرخ  و  پالایشـی  صنایـع  در 
دسـتوری و... شـاهد بودیـم بـورس عمـا جایگاهـی نداشـته و در ایـن 
زمینـه توانـی بـرای حفاظـت از حقوق سـهامداران نـدارد و تـا زمانی که 
سـازوکار بـه همین شـکل، دولتی باشـد و سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
اسـتقالی نداشـته باشـد، قطعـا با هـر مدیریـت و تیمی هر آنچـه دولت 

بخواهـد اتفـاق خواهـد افتاد.
چنانچـه نهادهـا و تشـکل های خـود انتظـام کاما مسـتقل عمـل کنند و 
اقتصـاد دولتـی باشـد نمی تـوان حمایتـی از بـورس انجـام داد. 80 درصد 
اقتصـاد کشـور دولتی اسـت، وقتی اقتصـاد دولتی بوده و خصوصی نباشـد 
مشـکات بسـیاری دارد. اگـر خصوصی بـود قیمت گذاری دسـتوری وجود 
نداشـت و انـرژی آزاد بـود و امـکان آن وجـود داشـت که روی این مسـاله 
بحـث کـرد تـا کسـی نتوانـد وسـط کار و ناگهـان تصمیـم خـود را اعمال 
کنـد. بنابرایـن تـا زمانی کـه اقتصاد به این شـکل اسـت نمی توانیم قانونی 
به عنوان حمایت از سـهامدار بنویسـم زیرا کسـی که باید حامی سـهامدار 
باشـد تـوان کافـی را نخواهـد داشـت. ارکان بـورس به انـدازه معـاون اول 
رئیـس جمهـور و یـا شـورای رقابـت نیـز قـدرت نداشـته و بنابرایـن توان 

حمایـت از سـهامداران را ندارند.
البتـه همانطـور کـه گفتـه شـد تـا کنـون سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
اقداماتـی از جملـه، انتشـار ماهانـه اطاعـات، جلوگیـری از دسـت کاری 
قیمـت و شـفافیت اطاعاتـی و ... انجـام داده و پیشـرفت قابـل توجهـی 
در ایـن بخـش در چنـد سـال گذشـته داشـته ایم کـه دیتـای شـرکت ها 
کنتـرل شـود تـا تصمیمـات بـر اسـاس اطاعـات مناسـبی گرفته شـود. 
امـا ایـن کـه بـه طور مثـال نرخ خـوراک با دسـتور دولـت تغییـر کند یا 
مجلـس قانونـی را تحـت عنـوان حقـوق گمرکـی و عـوارض و ... تصویب 
می کنـد مسـاله ای اسـت کـه اساسـاً بـورس نمی توانـد کاری در قبال آن 
تصمیمـات انجـام دهـد امـا طبیعتا بـازار سـرمایه تحت تاثیـر عوامل آن 
قـرار می گیـرد. بنابرایـن مادامـی که اقتصـاد کان، دولتی اداره می شـود 
عمـا سـازمان بـورس نمی توانـد از حقـوق سـهامدار حمایـت کنـد. اگر 
تمـام اقتصـاد خصوصـی بـود آنـگاه تمـام شـرکت ها از دولـت مطالبـه 
می کردنـد. بـا توجـه بـه مجمـوع ایـن شـرایط و ایـن کـه دولـت تقریبا 
در تمـام شـرکت ها سـهامدار اسـت نمی تـوان از حقـوق سـهامدار خـرد 

کرد. حمایـت 

سعید ذوالفقاری
سرمایه بازار  کارشناس 

از وظایف مهم سازمان بورس و اوراق بهادار در هر کشوری حفاظت از حقوق سهامداران بوده که 
آثار خوبی بر بازار سرمایه خواهد داشت، از جمله اعتماد به بازار سهام و سرمایه گذاری بیشتر 
در آن که خود موجب رونق شرکت های بورسی نیز می شود. سازمان بورس و اوراق بهادار نیز به 
فراخور نیازهای روز و در حد توان خود اقداماتی را در این زمینه انجام داده است، در این رابطه و همچنین اقداماتی 

که لازم است صورت گیرد، با کارشناسان بازار سرمایه گفت وگویی داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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بازار اطلاعاتی  کارایی  افزایش 
بــه صورت کلــی حقوق ســهامداران 
در بــازار ســرمایه عبــارت اســت از 
دارایی های  بر  ایشــان  مالکیت  ادعای 
یک ناشــر پس از پرداخــت بدهی ها 
نســبت به تعــداد سهام شــان از کل 
ســهام یک ناشــر و اولویــت ادعای 

 سهامداران بعد از ادعای طلبکاران شامل طلبکاران تجاری، وام دهنده ها، 
مالیات و... است.

جدایی مالکیت از مدیریت در شــرکت های ســهامی و اینکه ارزش سهام 
در دســت سهامداران به عوامل بسیاری بســتگی دارد، از جمله وضعیت 
فعلی و چشم انداز اقتصاد کان، قیمت های جهانی، رقابت و تکنولوژی در 
صنایع، تولید و فروش شــرکت ها، مقررات به ویژه نرخ عوارض و مالیات و 
قیمت گذاری های دستوری، نقد شوندگی سهام و صحت و سقم اطاعات 
منتشــره توســط مدیران و ســایر ذی نفعان و نیز عدالت در معامات و 
قیمت گــذاری صحیح و منصفانه و بســیاری از عوامل دیگر که بر ارزش 
سهام اثر می گذارند، حفاظت از حقوق سهامداران و ارزش دارایی آنها که 

منوط به مدیریت صحیح در حوزه های پیش گفته است.
حوزه های اصلی حفاظت از منافع و حقوق ســرمایه گذار شــامل، افزایش 
ثبــات اقتصادی و جلوگیری از تحولات متعدد در حوزه های اقتصاد کان 
و صنایع به ویژه بخشــی که ناشــی از سیاســت گذاری های دولتی است 
به نحوی که ســرمایه گذار صرفا ریســک بازار یا ریسک سیستماتیک را 
بپذیرد و نه ریسک های تحمیلی از سوی دولت و نهادهای وابسته. افزایش 
کیفیت و سرعت انتشار اطاعات اثرگذار بر قیمت سهام اعم از گزارشات 
مالی شــرکت ها و اطاعاتی که توســط نهادهای ناظر و قانون گذار شامل 
بانک مرکزی، وزارت صنایع و وزارت اقتصاد و... . افزایش کارایی عملیاتی 
بازار شامل نقدشوندگی، وجود ابزارهای متعدد سرمایه گذاری و مدیریت 
ریســک، افزایش ســرعت و دقت معامات و کاهش هزینه های معامات 
اســت. بهبود کارایی تخصیصــی در بازار به نحوی که منابع به ســمت 
فرصت های ســرمایه گذاری با ریســک و بازده مناسب، سوق داده شود و 

طبقات مختلف دارایی ها به نحو منصفانه ای با یک دیگر رقابت کنند.
در این زمینه ســازمان بورس و اوراق بهادار اقدامتی را انجام داده اســت 
که شــامل، اقدامات صورت گرفته برای افزایــش کارایی اطاعاتی بازار، 
الزام ناشــرین به انتشار گزارشــات مالی و الزام به شفاف سازی ها، درجه 
بندی و انتخاب حسابرسان معتمد، دستورالعمل های مربوط به حاکمیت 
شرکتی و حسابرســی داخلی، ایجاد سامانه تدان، ایجاد نهادهای مشاوره 
سرمایه گذاری و پردازش اطاعات مالی و همچنین اقدامات صورت گرفته 
در خصوص افزایش کارایی عملیاتی بــازار، کاهش هزینه های معامات، 
افزایش نقدشــوندگی بازار با ایجاد صندوق های بازارگردانی، کاهش دوره 
تقســیم سود، تقسیم سود از طریق ســپرده گذاری مرکزی، ایجاد ابزارها 
و نهادهــای جدید مالی و در نهایت اقدامــات صورت گرفته برای کاهش 
ریســک سیســتماتیک بازار و ایجاد صندوق های توســعه و تثبیت بازار 

سرمایه هستند.

مهدی قلی پور
مدیر عامل شرکت سبدگردان الماس

بین المللی  استانداردسازی  وم  لز
مالی  گزارش های 

بورس  اقدامات ســازمان  تمام 
جهــت  در  بهــادار  اوراق  و 
حفاظت از حقوق ســهامداران 
اســت. بعضی از ایــن اقدامات 
همچون دستورالعمل معامات 
با اشــخاص وابســته انعکاس 
بین المللی هم داشــته اســت. 

اخیراً نیز دســتورالعمل حاکمیت شــرکتی مطرح بود که دقیقاً 
تمرکز و توجه آن بر ســهامداران اســت و البتــه دیدگاه کلی تر 
ذی نفعان را هم دارد. در گزارش بین المللی فضای کســب و کار 
کشورها، مشخص شده اســت که فضای کسب وکار ایران به چه 
شکل است، در این گزارش سه شاخص مهم وجود دارد، شاخص 
حمایت از سرمایه گذاران که زیرمجموعه آن نحوه تصمیم گیری در 
رابطه با معامات اشخاص وابسته، نوع افشای اطاعات و اینکه آیا 
سهامداران می توانند از مدیران شکایت کنند و آنان را تحت تعقیب 
قرار دهند و ... . هر فعالیتی که از ســوی سازمان بورس در جهت 
حمایت از سرمایه گذاران و ایجاد اعتماد بین آنها  صورت می گیرد، 

به ثبات و پایداری بازار سرمایه کمک خواهد کرد. 
یــک اقدام مهم بــرای حمایت از ســهامداران، افزایش کیفیت 
گزارش های مالی شرکت ها از طریق به کارگیری استانداردهای 
بین المللی است که این خود یکی از مصوبه های سازمان بورس و 
اوراق بهادار بوده و از طرف وزارت  امور اقتصادی و دارایی نیز اباغ 
شــده، اما اجرا نشده است و باید بر اجرای آن تاکید شود. مساله 
بعد بحث های کان حمایت از سهامداران  است که البته در توان 
ســازمان بورس و اوراق بهادار نیست و دولت باید در این زمینه 
همراهی کند. اینکه چقدر دولت فضای کســب وکار را بازدارنده 
و یا پیش برنده تعریف می کند بســیار تاثیرگذار اســت. در حال 
حاضر دولت هزینه های زیادی را به شــرکت ها تحمیل می کند 

به ویژه در رابطه با قیمت خوراک و انرژی که سازوکار قراردادی 
مشخصی بین دولت و شرکت ها نیست و محدودیت هایی که در 
این زمینه وجود دارد و این موارد به حقوق سهامداران نیز آسیب 
می زند، این مسائل بحث های کانی است که باید حاکمیت روی 
آن کار کند و از چارچوب اختیارات سازمان بورس و اوراق بهادار 
خارج اســت اما با این وجود سازمان بورس تاش خود را کرده 
اســت که در قانون برنامه هفتم توســعه موارد مرتبط با آن را 
به طریقی بگنجاند و در قالــب آن دولت و مجلس را به رعایت 
چارچوب هایی برای بهبود فضای ســرمایه گذاری در کشور ملزم 
کند، زیرا در چنین شرایطی وقتی بازارسرمایه خوب باشد، مردم 
نیز سرمایه گذاری می کنند. بخش زیادی از تولید ناخالص داخلی 
را شرکت های بورسی تولید می کنند و با سرمایه گذاری مردم این 
شرکت ها می توانند توســعه پیدا  کنند. در حال حاضر وضعیت 
ســرمایه گذاری در کشور خوب نیســت و تحقق رشد اقتصادی 
کشــور منوط به همین مسائل اســت و بازارسرمایه می تواند به 
اهــداف اقتصادی دولت کمک کند. این موارد باید به درســتی 
دیده شــوند، دولت در سیاســت های مالی فقط به بحث تأمین 
منابع مالی خود فکر نکند. سیاست های مالی بر رشد اقتصادی، 
سودآوری شرکت ها، جذب سرمایه های مردم و... تاثیرگذار است 

و باید به آن توجه شود.
یکی از مســائل مهم و موثر بحث محیط کســب وکار است و ما 
قانون بهبود محیط کســب و کار مصوب مجلس داریم. یکسری 
اســتاندارد های جهانی وجود دارد، به طور مثال دوئینگ بیزینس 
که هر سال رتبه های کسب وکار کشور ها را اعام می کند یکی از  
شاخص های شناخته شده است که معیارهای خود را داشته و رتبه 
کشــورمان در آن حتی نسبت به همسایگان و رقبا خوب نیست 
و دولت می تواند این مســاله را در برنامه های خود قرار دهد. لازم 
است در دولت افرادی حضور داشته باشند که به این مسائل توجه 
کنند و فقط بحث های تأمین بودجه، هزینه و اقدامات کوتاه مدت 
 را مــورد توجه قرار نداده و فراتر فکر کنند و مهارت های ادراکی و 

راهبردی و اجتماعی سطح بالایی داشته باشند.

علی رحمانی
بورس شرکت  اسبق  مدیرعامل 

کند قانع  را  دولت  باید  بورس  سازمان 
از وظایف و رسالت اصلی سازمان بورس به عنوان متولی بازار سرمایه، صیانت از حقوق سهامداران است که 
قالب کلی دارد و بخشی از تمام فعالیت هایی که در بازار سهام صورت می گیرد به بحث صیانت باز می گردد 
که ابعاد مختلفی داشته و صرفا بخش معاماتی نیست و بحث های مرتبط با کارایی بازار و بخش اطاعات 
و عملیات را نیز شامل شده و همچنین بحث ساختار اصلی سازمان بورس و ریزساخت هایی که باید توسعه 

داده وبر آن نظارت می کند.
هرچه ســازمان بورس در زمینه صیانت از حقوق ســهامداران تاش کند بهتر است، اما باید این اقدامات 
منجر به اعتماد و اقبال عمومی به بازار ســرمایه شود تا سرمایه گذاران سرمایه های خود را به بازار سرمایه 

بیاورند وموجب رونق آن شود. البته سازمان بورس و اوراق بهادار اقدامات خود را انجام می دهد به ویژه در بحث  صنایع بزرگ، به طور مثال مساله نرخ 
خوراک پتروشیمی ها که سازمان بورس در آن ورود کرد اما این سازمان یک نهاد حاکمیتی دولتی است و عما باید به سمت متقاعد کردن دولت برود 
تا بحث صیانت را بقیه اعضای دولت نیز جدی بگیرند اما معمولا دولت با توجه به شرایطی که دارد چندان به آن احترام نمی گذارد و سازمان بورس 
هم عما  توفیقی از آن نمی برد و با وجود تمام تاش هایی که می کند دستش به جایی بند نبوده هرچند اقدامات خود را انجام داده است اما اگر این 
تاش ها ادامه یابد می تواند به اقدامات اساسی سازمان بورس در این زمینه یعنی پایبندی دولت در قبال صنایع بزرگ بورسی وشرکت ها کمک کند، 
به ویژه در صنایع پتروشیمی، پالایشی، معادن، فلزات، نفت، گاز، انرژی و... تاثیر گذار باشد. به نظر می رسد با همت سازمان بورس و اقدامات صورت 
گرفته، این سازمان در بحث قانع کردن دولت، مجلس شورای اسامی و قوه قضائیه بتوان توفیق بیشتری  داشته باشد و آن موقع یکی از معضات و 

مسائل بحرانی و دشوار بازار سرمایه قابل حل خواهد بود. 
در سیستم اقتصاد دولتی، هیچ سازمان نهاد یا مجموعه ای زورشان به دولت نمی رسدا ما این کار باید با آرامش صورت گیرد زیرا زمان می برد تا قانع 
شوند که بحث صیانت از حقوق سهامداران وظیفه سازمان بورس و اوراق بهادار است و در رابطه با هر سیاست، تصمیم و هر عنوانی که بتواند این موضوع 
را تحت تاثیر قرار دهد یا تعدی به حقوق سهامداران کند باید اقدام کند. برای مثال باید در این زمینه از امروز برای سال آینده اقدامات پیشگیرانه  و 
اتخاذسیاست های لازم را بخواهد، که در زمانی چنین چیزی را داشتیم. در هر صورت قانون قابل تغییر و تفسیر است و باید از طریق مجلس و دولت 
به نحوی ســازمان بورس و اوراق بهادار این ثبات را برای بازار ســرمایه به ارمغان آورد تا مردم اطمینان یابند که حقوقشان نه تنها تضییع نخواهد شد 

بلکه حفظ  هم می شود.

محمدعلی احمدزاد اصل
ایرانیان اهتمام  سرمایه گذاری  شرکت  مدیرعامل 

بورسی شرکت های  بر  دولت  سایه 
از جمله اقدامات مناســب ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار در زمینــه 
حفاظت از حقوق سهامداران می توان 
به کاهش مهلت قانونی سود نقدی از 
هشت به چهارماه اشاره کرد همچنین 
در دستورالعمل حاکمیت شرکتی نیز 

تغییرات  خوبی در راستای صیانت از حقوق سهامداران انجام شد. بحث 
الزامات مربوط به بازار گردانی و  افزایش دامنه نوسان نیز جزو اقداماتی 

بوده که موجب افزایش نقدشوندگی در بازار سرمایه شده است.
در حال حاضر به طور کل در بازار ســرمایه مشــکل حاکمیت شرکتی 
وجود دارد که نمی توان چندان از بازارسرمایه انتظار داشت این مشکل را 
به طور کامل حل کند. باید انتظار واقع بینانه ای از سازمان بورس و اوراق 
بهادار داشته باشیم یعنی تا جایی که دامنه اختیارات آن اجازه می دهد 
می توان انتظار داشــت مواردی را پیگیری کند که حاکمیت شرکتی در 

شرکت های بورس بهبود یابد. 
بســیاری از شرکت ها به ویژه شــرکت های بزرگ که در بازار هستند در 
گذشته مالکیت دولتی داشته اند و بعد که در قالب اصل 44 واگذار شدند، 
ساختار مالکیتی و مدیریت دولتی یا شبه دولتی همچنان تا حدی در این 
شــرکت ها باقی ماند که خود عاملی است که به عنوان مانعی بر سر راه 
اعمال نظر سهامداران خرد در شرکت ها عمل می کند. سازمان بورس و 
اوراق بهادار تا جایی که اختیاراتش اجازه دهد می تواند تاش کند تا این 
مانع کوچک تر شود یا در حالت ایده آل رفع شود و منافع سهامدار خرد 
به واسطه نمایندگی صحیحی که در ساختار حاکمیت شرکتی باید ایجاد 

گردد رعایت شود. در سطح حاکمیتی نیز مسائلی داریم که شرکت ها را 
تحت تاثیر قرار می دهند که به ساختار دولتی اقتصاد کشور بازمی گردد، 
متاســفانه دولت و وزارتخانه ها در حوزه هایی می توانند ابتکار عمل را به 
دست بگیرند و در نقطه مقابل شــرکت ها نیز به دلیل ضعف حاکمیت 
شرکتی که اشــاره شــد چندان قدرت چانه زنی در نهادهای بالادستی 
را ندارند تا در جهت تأمین منافع ســهامداران حرکت کنند. مثال های 
زیادی از این مشــکل را در ســال های گذشته شــاهد بوده ایم همچون 
بحث سیاســت گذاری هایی که در بورس کالا انجام شده و به شرکت ها 
آسیب زده است و یا سیاست هایی که در حوزه ارزی وجود داشته و باعث 
شده است تا عما ارزهای صادراتی شرکت ها ارزان فروشی شود و موارد 
متعدد دیگری که باعث شــده است تا حقوق سهامداران آنطور که باید 
حفاظت نشود. در این حوزه نیز از سازمان بورس و اوراق بهادار به اندازه 
حوزه اختیاراتش می توان انتظار داشــت که حداقل پیگیری های لازم را 
انجام داده و صدای واحد ســهامداران باشد تا منافع سهامداران به نوعی 

بهتر از شکلی که در حال حاضر هست صیانت شود.
ســازمان بورس و اوراق بهادار پیگیری هــای خوبی در زمینه اختالات 
مکانیــزم قیمت گذاری بورس کالا انجــام داده و نهادهای دیگر را نیز با 
خود  همراه کرده است و در جایی که قرار بوده سیاست یا تصمیم غلطی 
به اجرا گذاشته شود مانع شده و توانسته در بعضی موارد نیز جلوی آن 
را بگیرد و تاثیر آن را در سودآوری شرکت ها و یک سطح بالاتر در ایجاد 
اعتماد نســبت به بازار و ســاختار حاکمیت شرکتی در بین سهامداران 
می توان دید. تاثیر مهم دیگر آن، این بوده اســت که حداقل دیده شده 
اراده ای از طرف سازمان بورس و اوراق بهادار وجود دارد تا منافع سهامدار 
را پیگیری کرده و در جایی که نیاز به ایستادگی دارد بجنگد و در بعضی 

موارد نتیجه بگیرد.

نوید قدوسی
وزه وه مالی فیر مدیر ارشد سرمایه گذاری گر
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تامین سرمایه امید، هفت صندوق با ویژگی و قابلیت های 
متفاوتی در اختیار دارد که هر یک از این صندوق ها را با 
استراتژی و رویکرد خاص خود، تحت مدیریت قرار داده 
است. دو صندوق سهامی به نام های نوید انصار و بذر امید 
آفرین با رویکرد حداکثر کردن منفعت در قبال پذیرش 
کمترین ریســک برای افرادی که دارای ریسک پروفایل 

ریسک پذیر هستند طراحی کرده است.
 دو صندوق درآمد ثابت با استراتژی انتخاب مطمئن ترین 
اوراق بــا بالاترین نرخ بازدهی و رویکرد چیدمان ســبد 
ســهامی با تنوع قابل قبول به جهت کاهش ریسک های 
موجود در بازار سرمایه در صندوق های درآمد ثابت گنجینه 
امید ایرانیان و امید انصار از مهمترین استراتژی های تامین 
ســرمایه امید است. رصد چیدمان صندوق گنجینه مهر 
نشــان می دهد که این صنــدوق در زمان های مختلف 
استراتژی های بسیار فعالی را برای خود انتخاب می کند، 
در شرایط صعودی به شدت به سمت سهام و در شرایط 
نزولی میل بالایی بــه اوراق با درآمد ثابت پیدا می کند. 
صندوق زرافشان امید ایرانیان تنها صندوق کالایی تامین 
سرمایه امید است که استراتژی حرکت به هنگام در میان 
گواهی سپرده، شمش و سکه اتخاذ کرده و همواره یکی از 

صندوق های طلای بازار سرمایه انتخاب شده است.

7 صندوق  استراتژی متفاوت 
امید سرمایه  تامین 

شفافیت

شرکت تأمین سرمایه امید در آذرماه سال 1390، مجوز 
فعالیت خود را از ســازمان بــورس و اوراق بهادار تهران 
اخذ کرد و به عنوان یکی از اولین تامین ســرمایه های 
کشــور در بازار سرمایه شروع به کار کرد. تامین سرمایه 
امید در حال حاضر مدیریت 7 صندوق ســرمایه گذاری 
متنوع با دارایی تحت مدیریت حدودا 200 هزار میلیارد 
ریالی را برعهــده دارد که در ادامــه ضمن معرفی این 

صندوق ها، مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.

2 صندوق جذاب برای ریسک گریزان
جــذب  راســتای  در  و  ســال1394  خردادمــاه  در 
ســرمایه گذاران ریســک گریز، صنــدوق گنجینه امید 
ایرانیان در گروه صندوق های با درآمد ثابت رونمایی شد 
واکنــون با بیش از71 هزار میلیــارد ریال خالص ارزش 
دارایی، بزرگ تریــن صندوق مجموعه تامین ســرمایه 
امید شناخته می شود. ماهیت احتیاطی این 2 صندوق 
بادرآمد ثابت باعث نشده تا تامین سرمایه امید از انتفاع 

از بازارســهام غافل شــود وبیش از 10 درصد صندوق 
گنجینــه امید ایرانیــان و حــدود 15 درصد صندوق 
 امید انصار به ســهام برتر بازار ســرمایه اختصاص پیدا 

کرده است.
 در حال حاضر صندوق امید انصار با پرداخت سود ثابت 
ماهانه 27.5 درصدی و بدون نرخ شکســت و به شکل 
روزانه یکــی از صندوق های با درآمد ثابت، برجســته 
بازار سرمایه محسوب می شــود. دارایی تحت مدیریت 
 صنــدوق درآمد ثابــت امید ایرانیان بیــش از 57 هزار 

میلیارد ریال است.

صندوق زرافشان امید ایرانیان 
صندوق زرافشان امید ایرانیان یکی از اولین صندوق های 
مبتنی بر طلای بازار ســرمایه اســت که طی یک سال 
گذشــته با رشد قابل توجه دارایی تحت مدیریت مواجه 
شــده و در حال حاضــر حدود 11 هــزار میلیارد ریال 
دارایی در این صندوق گردآوری شــده اســت. بازدهی 

"زر" هم در نوع خود جالب توجه اســت، این صندوق در 
مقاطعی از سال به بازدهی سالانه بیش از 100 درصدی 
دست یافته بود. ســرمایه گذاری در صندوق های طلا با 
پوشش ریسک سرقت و تقلب، می تواند جایگزین خوبی 

برای خرید فیزیکی سکه و طلا باشد.

نوید و بذر صندوق های سهامی
 تامین سرمایه امید

تأمین ســرمایه امید برای مشتریان ریسک پذیرخود نیز 
2 صندوق جذاب طراحی کرده است. این 2 صندوق به 
نام های نوید انصــار و بذر امید آفرین در مجموع حدود 
7هــزار و 800 میلیارد ریال دارایی را مدیریت می کنند. 
بازدهی صندوق نوید انصار طی یک ســال گذشته بیش 
از 76 درصــد و بازدهــی صندوق بذر امیــد آفرین 55 
درصد گزارش شــده اســت. بازدهی این 2 صندوق در 
مقایسه با رشــد 43 درصدی شاخص کل بورس تهران 
طی یک سال گذشته، یک نتیجه واضح و آشکار دارد و 

آن عملکرد قابل قبول این 2 صندوق است.
 صندوق نوید انصار با کســب بازدهی 76 درصدی، 77 
درصد بیش از رشد شــاخص کل بورس تهران، سرمایه 

گذارانش را منتفع کرده است.

صندوق گنجینه مهر
خالــص ارزش دارایی های صندوق مختلط گنجینه مهر 
بیش از 122 میلیارد ریال اســت. این صندوق بیش از 
52 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر کسب کرده  است که 
این میزان بازدهی با توجه به شــرایط کلی بازار، راضی 

کننده ارزیابی می شود.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

تحت مدیریت شــرکت تأمین 
مشــاهده  را  امیــد  ســرمایه 

می کنید.

صندوق زرافشان، جایگزین معاملات فیزیکی طلا

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

یافت سود   علت عدم در
سهام عدالت مشخص شد

سهام عدالت

اجرای یک سهم بی ثمر
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه امید

ورنال نویسی در بازارهای مالی ژ
معرفی کتاب

سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت 

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

معاون اقتصادی اداره کل امور اقتصادی و دارایی استان 
کرمان گفت: بیست وســوم آذر ماه ســود سهام عدالت 
سال مالی منتهی به 29 اســفندماه 1401 به حساب 

مشمولان واریز شده است.
گروهی از سهامداران این ســود را دریافت نکردند که 
درج شماره شبای نادرســت، بیشترین مشکل در این 
زمینه بوده اســت. همچنین حســاب بانکی مشترک، 
راکد بودن حســاب، حســاب بلندمدت، حساب بانکی 
مســدود و داشــتن حســاب ارزی از مهم ترین دلایل 
واریزنشدن سود سهام عدالت به حساب این سهامداران 
اســت. نگرانی در این زمینه وجود ندارد و این افراد با 
 )sejam.ir( مراجعه به ســامانه جامع اطلاعات مشتریان
می توانند حساب خود را کنترل کنند. اگر شماره شبای 
اعلام شده مشکل داشــته باشد افراد می توانند در این 

سامانه مشکلات حساب خود را برطرف کنند. 
همچنین این افراد می توانند با درج شماره شبای معتبر 
خود در سایت sahamedalat.ir در فرآیند دریافت سود 

سهام عدالت در دوره های بعدی قرار گیرند.

بعضی از ســهم ها واقعا بی ثمر هســتند یــا به قول 
همدانی ها بی قابلیت هســتند. اصلا این سهم ها شبیه 
گاو حســن در آن شعر معروف فولکلور هستند و هیچ 
چیزی برای صاحبش )ببخشــید ســهامدار خردش( 
ندارند. تصور کنید 16 ســال است ســهم در بورس 
عرضه شــده و یکبار نشــده که در این 16 سال این 

سهم دل سهامدارانش را خوش کند.
در تمام این 16 ســال همیشه ســود ساخته شده را 
در زیرمجموعــه ها انبار کرده که نصیب ســهامداران 
نشــود. از سود خالص اندک نســبت به سود تلفیقی 
هم هیچ وقت تقســیم درســت و حســابی نداشــته 
و همیشــه مجامــع اش باعث یاس و ناامیدی شــده. 
مطالباتش از دولت ســر به فلک گذاشته و اصلا انگار 
برایش مهم نیســت که این منافع سهامداران را به باد 
می دهد. در پروژه های زیانــده مانند پروژه های نفتی 
وارد شــده تا فقط ژســت ما می توانیم بگیرد. بعد از 
ســال ها پایمال کردن حق عام، در تمام این ســال ها 
 هیچ به فکر کارهایی مشابه عرضه اولیه زیرمجموعه ها 

نیفتاده است. )به جز یک مورد(
@fardaname

پولاردوجورمیشود؟
برای ساختن دنیای بهتر به همکاری، همفکری و همدلی 
یکدیگر نیاز داریم و همچنان که در ســخنان بســیاری 
از بزرگان شــنیده ایم، فقط با کمک به دیگران است که 
می شود به اهداف دست پیدا کرد. رؤیاهای بزرگ محقق نمی شوند، مگر با همراهی، 
مشــارکت و هم افزایی. هم قطار شدن با یکدیگر، داشتن چشم اندازی مشترک، طی 
کردن مســیری طولانی با تمام فراز و نشــیب ها و در نهایت رســیدن به ایستگاهِ 
درست، درس های بسیاری یادمان می دهد که هم در زندگی فردی و هم اجتماعی 
کمک حال ماســت. درس هایی که شــاید یاد دادنش به نوجوانان امروزی، به دلیل 

تأکید زندگی مدرن بر فردگردایی، دشوار باشد. 
»پــول اردو جور می شــود؟« از آن داســتان های آموزنده ای اســت که بر هدف 

پس اندازی گروهی و همکاری جمعی برای رســیدن به آن متمرکز است. بچه های 
کلاس که همه فکر و ذکرشــان دســت انداختن و اذیت کردن همدیگر است، در 
فرآینــدی قرار می گیرند که با هم فکری برای رســیدن به هدفی لذت بخش تلاش 
کنند؛ رفتن به اردوی مدرســه. خانم رونی، معلم داســتان، بــا فعالیتی که برای 
دانش آموزان در نظر می گیرد هم آن ها را با پول و ارزش آن آشنا می کند و پس انداز 
کردن را یادشان می دهد و هم با تدبیری زیرکانه بچه های کلاس را همدل و همسو 
می کند. آن ها یاد می گیرند که کنار همدیگر، اتفاقات بهتری رخ خواهد داد؛ درست 
مثل سکه هایی که در ظرف شیشه ای کنار هم جمع شده اند و قرار است برای اردو 

خرج شوند. 
کتاب »پول اردو جور می شود؟« از مجموعه کتاب های آموزش 
سواد مالی به نوجوانان اســت که توسط آکادمی هوش مالی 
تهیه و به همت انتشارات قدیانی چاپ و روانه بازار شده است. 

فرهنگسازی

نویســی  ژورنال  دفتر 
در بازارهــای مالــی با 
روندی  سعید  طراحی 
در 256 صفحه توسط 
انتشــارات آراد منتشر 
شده اســت. در ابتدای 

این دفتر آموزش اســتفاده صحیــح و نحوه پر کردن 
اطلاعات آورده شده. همچنین تست روانشناسی روزانه 

دکتر الدر توضیح داده شده است.
ژورنال معاملاتی شــامل جداولی اســت که می توانید 
اطلاعات تمامی معاملاتی کــه انجام می دهید را در آن 
ثبت کنید. اکثر معامله گران بزرگ و موفق به داشــتن 
دفتــر معاملاتی توصیــه می کنند. معمــولا در ژورنال 
معاملاتی اطلاعاتی مانند نماد مورد معامله، قیمت ورود، 
قیمت خروج، میزان ســود یا ضرر، زمان ورود و خروج، 
حجم معامله، تارگت ها و … ثبت می شــوند. نگه داری 
این اطلاعات در دراز مدت یک منبع عالی برای تحلیل 
روش معاملاتی و کارایی آن در اختیار شما قرار می دهد.با 
تحلیل داده های ژورنال می توانید استراتژی هایی که بهتر 
در معاملات شما جواب می دهند به راحتی پیدا و آن ها 
را بهینه کنید. همچنین اطلاعات بسیار خوبی در مورد 
زمان های معامله، نوع تحلیل و حتی تاثیر حالت روحی 

شما در معاملات در اختیارتان خواهد گذاشت.

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -23,312کاریس
15مناسب با ریسک پایین

6,5707,000شکربن
بالا بودن نرخ فروش 

محصول و سود مناسب 
زیر مجموعه ها

10

3,4824,100رتاپ
تغییر فرمول کارمزد 

 تراکنش ها بنفع 
psp شرکت های

10

ت
مد

د 
بلن

پی بر ای مناسب و 2,4153,000وتجارت
10پتانسیل تجدید ارزیابی

178,620230,000دارایکم
پایین بودن نسبت پی بر 

 (P/NAV( ان ای وی 
و پتانسیل رشد

10

-16,469کارا
دارا بودن پرتفو بدون 
ریسک و سود بالاتر 

نسبت به سایر 
صندوق های درآمد ثابت

20

-16,474ضمان
تضمین اصل سرمایه 
سرمایه گذاران و دارای 

پرتفوی متنوع
25

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب3,5063,800کوثر

افزایش قیمت تخم مرغ و 36,98040,000سیمرغ
20وضعیت مناسب بنیادین

14,98017,500سدور
گزارشات ماهانه و فصلی 
مناسب, تحول در عملیات 

شرکت
20

ت
مد

د 
بلن

نسبت قیمت به سود 11,85016,000کاوه
20آینده نگر مناسب

پرتفو متنوع و در عین حال 17,44720,000مدیر
10کم ریسک بنیادی

11,40015,000کپارس
نسبت قیمت به سود 
آینده نگر 5.4 , صنعت 

ریالی
20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

46,30053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

وضعیت مناسب بنیادی 5,0306,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی14,390  4,362شتران

وضعیت مناسب بنیادی و 13,70017,050  کپرور
P/E forward10 حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی44,99052,500  فسبزوار

14,53018,322  وکغدیر
انتظار از رشد 

زیرمجموعه ها و بازدهی 
مناسب 

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 معاملات مناسب7,0408,400زشریف
15تجدید ارزیابی

 نسبت P/E مناسب6,1007,400ونوین
15 رشد عملیات

  نسبت P/E  مناسب4,0865,000غپینو
15رشد عملیات 

ت
مد

د 
بلن

43,91055,000پارسان
  نسبت P/E  مناسب

 تقسیم سود 
زیرمجموعه ها

15

20نسبت P/E مناسب25,10032,000ارفع

 معاملات مناسب13,59017,000رمپنا
20تجدید ارزیابی

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی و 4,7695,600  خاور
15تکنیکالی مناسب

اصلاح ساختار عملیاتی 2,4153,200وتجارت
15تجدید ارزیابی

اصلاح ساختار مالی 2,5094,600 خساپا
15وضعیت مناسب تکنیکال

وضعیت بنیادی و 1,9842,800  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

تغییر نرخ فروش2,7015,100  قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -22,124  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-18,531داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب36,98045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب26,80040,000سمازن

16,13022,000غدیس
 وضعیت بنیادی

 و
 تکنیکال مناسب 

10

15وضعیت تکنیکال مناسب16,14020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب44,99060,000فسبزوار

 وضعیت بنیادی 58,32070,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی 4,4686,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 8,5709,800شپنا

15رشد سودآوری بانک4,8025,800وبملت

چشم انداز مناسب و 20,70025,000  سپاها
15سودآوری بالای شرکت 

ت
مد

د 
بلن

23,63028,500وغدیر
 نسبت  P/NAV پایین

 پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

 سودآوری زیرمجموعه ها 1,2641,900  شستا
15و تقسیم سود بالا

وضعیت بنیادی8,22012,500  مبین
10 مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
15و ریسک پایین

24سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  1

وق
ند

 ص
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ن

وق
ند

 ص
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ن

س
سی

تأ

ام
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در 
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رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
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 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ی ه

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک 

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1391/12/1375117711984.7764669نوید انصارسهامی

1392/09/06571321012006/852/31592گنجینه مهرمختلط

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1/254/279/9-1394/02/299306149962امید ایرانیان

1394/03/30122860672541/821/9190گنجینه امید ایرانیانبا درآمد ثابت 

1394/09/1014976143915223/8165امید انصاربا درآمد ثابت

1396/08/17001090104341.6561154زرافشان امید ایرانیانمبتنی بر سکه طلا
 سهامی 

1398/08/168211076351955590بذر امیدآفرینقابل معامله 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه امید

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

11,87014,600اخابر
وضعیت مناسب چارت 

تکنیکال، در دست اجرا بودن 
برنامه تجدید ارزیابی شرکت

20

3,9524,750هرمز
گزارش عملکرد مناسب ماهانه، 

احتمال کاهش نرخ آهن 
اسفنجی، پی بر ای جذاب سال 

1402 و 1403
20

ت
مد

د 
بلن

9,47012,311خودکفا
 نسبت پی بر ناو 50 درصدی، 
نسبت پی بر ای آینده نگر 5.5 
واحدی، احتمال تجدید ارزیابی 

20

21,14027,060کطبس
وضعیت مناسب چارت 

تکنیکال، وضعیت مناسب 
بنیادی

20

12,94016,700درازک

وضعیت مناسب تکنیکال، 
زیرمجموعه های ارزنده از جمله 
ددام و خبر تجدید ارزیابی آن، 

 وضعیت مناسب بنیادی و
 پی بر ای آینده نگر جذاب

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 

3
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