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بازار در هفته منتهی به چهارشــنبه 9 آبان ماه 
با نوسانات سنگینی همراه بود. شاخص کل که 
هفتــه قبل به عدد یک میلیــون و 970 هزار 
واحدی رســیده بود ایــن هفته دوباره به بالای 2 میلیــون و 56  هزار 
واحدی رســید و رشد حدود 4 درصدی داشــت. شاخص کل هم وزن 
اما رشــد کمتری داشت و 2.3 درصد رشــد کرد. ارزش معاملات خرد 
هم با رشــد ســنگین  از 2.1 هزار میلیارد تومان در متوســط هفتگی 
به بیش از 5.2 هزار میلیارد رســید. در هفته گذشته  البته خروج پول 
تداوم داشــت و بیش از 1700 میلیارد تومان پول از بازار خارج شــد. 
"ثالوند"، "شــجم" و "کایزد" بیشــترین بازدهی را به ترتیب با 18، 17 و 
17 درصد به خود اختصاص دادند و بیشترین افت هم به ترتیب نصیب 
ســهامداران نمادهای "رفاه"، "وتوس" و "ثپردیــس" با حدود 11درصد 
ریزش شــد. "کپشیر" از دریافت 300 میلیارد تسهیلات به منطور پروژه 
احداثی شرکت خبر داد. "وبصادر" قصد فروش سهام خود در شرکت‌های 
پالایشگاه تهران و ایران ترانسفو را دارد. "ونوین" هم قصد واگذاری سهام 
خود در شرکت‌های کارگزاری بانک اقتصاد نوین و تامین سرمایه نوین 
هم قصد واگذاری ســهام بیمه نوین و رایان هم افزا را دارد. "خپویش"، 
"غصینو" و "دفارا"،"دلر" و "دپارس" در هفته گذشته افزایش نرخ داشتند. 

همچنین "حفاری" و"کمینا" قرارداد جدید رو نمایی کردند. 

کلیات بودجه به نفع بازار
کلیات لایحه بودجه ســال  1404 تصویب و در این بین نرخ گاز صنایع 

ارسال شد؛ تبعات این تصمیم برای شرکت های پتروشیمی است که  از 
این محل تعدیل منفی خواهند داشت.

 ناتــرازی گازی امســال زودتر از هر ســال گریبان صنایــع را گرفت 
و شــرکت های پتروشیمی و فولادی شفاف ســازی هایی را در زمینه 

محدودیت های تولیدی راهی کدال کردند. 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه اعلام کرد  امسال از بازارسرمایه به نفع 
بودجه پولی خارج نمی‌کنیم. ســخنگوی سازمان برنامه و بودجه هم از 
تعدیل رو به بالای نــرخ ارز 28،500 تومانی خبر داد. رئیس کل بانک 
مرکزی اعلام کرد که قصد ما افزایش یک میلیارد و ۷۸۳ میلیون دلار در 
صندوق بین‌المللی پول است. علی آبادی وزیر نیرو اعلام کرد که مصارف 
برق بالای الگو با قیمت آزاد محاســبه می‌شود. نایب رئیس کمیسیون 

تلفیق لایحه مجلس اعلام کرد دولت در لایحه بودجه پیشنهاد داده که 
نرخ ارز ترجیحی براساس نرخ تورم در طول سال آینده افزایش پیدا کند 
و نرخ تســعیر ارز حاصل از صادرات نفت نیز ۵۵ هزارتومان باشد. وزیر 
جهاد کشاورزی خبر حذف ارز ترجیحی وارادات گوشت را تکذیب کرد. 

طلا رکورد زد
تورم مهرماه اعلام شــد و طبق آن شــاهد افزایش 2.7 درصدی قیمت 
مصرف کننده نســبت به ماه پیش بودیم. "توســن" 67، "وبوعلی" 33 ، 
"شبصیر" 45 ، "غشهداب" 22 و "خنور" 125درصد  از محل سود انباشته 

افزایش سرمایه می‌دهند. 
"کگل" و "کچاد" افزایش ســرمایه ترکیبی بــه ترتیب 35 و 38 درصد 
از محل آورده و مطالبات و ســود انباشــته خواهند داشت.  "سباقر" در 
مجمع عمومی ســالانه خود به ازای هر ســهم 140 تومان تقسیم کرد. 
در بازارهای جهانی طلا همچنان رو به رشــد اســت و هر اونس طلا به 

بیشترین رقم در تاریخ یعنی 2780 دلار رسید. 
قیمت هر بشــکه نفت برنت 72 دلار و هر تن مس 9500دلار در حال 
معامله هستند. قیمت روی، آلومینیوم و سرب هم به ترتیب 3130دلار، 
2665 و 2024 دلار در تــن در حال معامله اســت. بیت کوین هم در 
محــدوده 72 هزار واحدی قرار دارد و برای زدن ســقف تاریخی منتظر 
انتخابات آمریکاســت. در بازار طلا و ارز داخلی هر دلار آمریکا در بازار 
آزاد 69 هزار تومان، هر سکه امامی 54 میلیون تومان و دلار نیما هم در 

مرز 50 هزار تومانی قرار گرفته است.
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اخبـار هفته

حمایت‌های بودجه‌ای از بورس
رئیــس جمهوری گفت: در زمینــه بورس به جای 
این‌کــه اوراق برای تامین هزینه و کســری بودجه 
دولت منتشر کنیم، فقط به اندازه پرداخت بدهی‌ها 
و ســود آن اوراق منتشر خواهیم کرد، در حقیقت 
این ما به ازای بدهی دولت اســت نه منبعی برای 

درآمد و هزینه کرد دولت.
مســعود پزشــکیان افزود: بنگاه‌هایی که در بورس فعال هســتند، طبق 
قانون باید ۲۵ درصد ســود می‌دادند ولی برای تشویق بنگاه‌های بورسی 
 به توســعه فعالیت‌هایشــان، مالیات این دســته از شــرکت‌ها را در حد
20 درصد درنظر گرفتیم. به این ترتیب اگر بنگاه‌های بورسی درآمد کسب 
شده را سرمایه‌گذاری کنند، مالیات بر درآمد به آن‌ها تعلق نخواهد گرفت. 
پزشــکیان تاکید کرد: همه می‌دانیم که در آب، برق و گاز و همچنین در 
بــازار پول ناترازی داریم که رفع همــه آن‌ها به هماهنگی تمامی عوامل 

مربوطه نیاز دارد.

یکس وژه‌های مشترک با اعضای بر وابط و پر توسعه ر
وزیر امــور اقتصــادی و دارایی خواســتار ایفای 
نقش فعال‌تر سازمان سرمایه‌گذاری و کمک‌های 
اقتصادی و فنی ایران در توســعه روابط اقتصادی 
با دیگر کشورها شــد و تاکید کرد: توسعه روابط 
و پیگیری پروژه‌های مشــترک با سایر دولت‌ها از 

جمله اعضای بریکس دنبال شود.
عبدالناصر همتی در مراسم معارفه ابوالفضل کوده‌ئی سرپرست سازمان 
 ســرمایه‌گذاری و کمک‌های اقتصــادی و فنی ایران ابــراز امیدواری
 کرد که  با چابک ســازی و تقویت سازمان سرمایه‌گذاری و کمک‌های 
اقتصــادی و فنی ایران شــاهد فصــل جدیــدی در فعالیت‌های این 
ســازمان باشــیم. وزیر اقتصاد تصریح‌کرد: توســعه روابط و پیگیری 
پروژه‌های مشترک با ســایر دولت‌ها از وظایف سازمان سرمایه‌گذاری 
 اســت که در برخی حوزه ها مانند بریکــس این وظیفه دارای اهمیت 

بیشتری است.

ج نمی‌کنیم از بازارسرمایه به نفع بودجه پولی خار
رئیس ســازمان برنامــه و بودجه گفت: امســال 
 از بــازار ســرمایه، به نفــع بودجه دولــت، پولی 

خارج نمی‌کنیم.
ســید حمید پورمحمدی، با اشاره به روند تدوین 
بودجه ســال ۱۴۰۴ گفت: دولــت چهاردهم اولاً 

بودجه را در زمان خودش تقدیم مجلس شورای اسلامی کرد. ثانیاً بودجه 
ارائه شده بسیار شفاف اســت. ثالثاً اصلاحات ساختاری که در بودجه 
انجام شــده از جمله نظام طبقه‌بندی بودجه و نظام کدینگ بودجه در 
نوع خود بسیار قابل توجه بود. معاون رئیس جمهوری و رئیس سازمان 
برنامه و بودجه با اشاره به این‌که امسال برای اولین بار موضوع افزایش 
سرمایه بانک‌ها در قالب بودجه آمده است، گفت: از مقام معظم رهبری 
در خصوص برداشــت از صندوق ذخیره ارزی بــرای کمک به بودجه 
 اســتیذان گرفته‌ایم، این امر موجب شفاف‌تر شــدن بودجه تقدیمی 

دولت شد.

نباید توقع رشد هشت درصدی اقتصادی داشته باشیم
ســخنگوی دولت اعلام کرد که در اولین ســال 
تحویل لایحــه بودجه، دولت با تمــام توان خود 
تلاش کرده اســت تا کلیات بودجــه را در زمان 
مقرر، یعنی اول آبان‌ماه، آماده و ارائه کند. او ابراز 
امیدواری کرد که این کلیات در تعامل و همکاری 

با مجلس به تصویب برسد.
فاطمــه مهاجرانی افزود: نکته‌ای که نباید از نظر دور بماند این اســت 
که بودجه در یک فضای واقعی اجرا خواهد شــد و نه انتزاعی؛ بنابراین 
هنگامی که با یک دهه تزلزل اقتصادی مواجه بوده‌ایم نباید توقع تحقق 
رشد هشت درصدی اقتصادی داشته باشیم. سخنگوی دولت ادامه داد: 
باید واقعیت‌های اقتصادی را با مردم در میان گذاشــت؛ نه بزرگنمایی 
خوب اســت و نه کوچک کردن واقعیت‌ها بلکه ارائه اطلاعات صحیح و 
به اندازه به مردم کمک می‌کند که ان شاءلله سرمایه اجتماعی جامعه 

افزایش پیدا کند.

مقایسه بازارگردانی سـهام، اوراق بدهی و صندوق‌های 
سـایر  بـا  ایـران  بـورس  در   )ETF( معاملـه  قابـل 
 بورس‌هـای دنیـا می‌تواند نکات کلیـدی و تفاوت‌های 

ساختاری و اجرایی بازارها را نشان دهد.  
در بـورس ایـران بازارگردان‌هـا به‌طـور معمـول تعهـد بـه حفظ نوسـانات 
محـدود و ارائـه حداقـل حجم معامالت دارند. آنهـا در بازارهای پرنوسـان 
بـرای کاهش دامنه نوسـانات و افزایش نقدشـوندگی سـهام عمل می‌کنند 
از  ناکافـی  حمایـت  و  نقدینگـی  کمبـود  همچـون  چالش‌هایـی  البتـه 

بازارگردان‌هـا وجـود دارد کـه عملکـرد آن‌هـا را محـدود می‌کنـد.
درسـایر بورس‌هـای دنیـا مثـل آمریـکا و اروپـا و در بازارهـای بزرگ‌تـر، 
بازارگردان‌هـا معمـولاً شـرکت‌های بـزرگ مالـی یا صندوق‌هـای تخصصی 
هسـتند که بـا حجم بالای نقدینگـی و تکنولوژی‌های پیشـرفته‌تر فعالیت 
می‌کننـد. سیسـتم بـازار دو طرفـه )bid-ask spread( بـه صـورت مؤثرتری 

می‌شـود. اجرا 
 در ایـن سیسـتم، بازارگردان‌هـا بـا خریـد و فـروش مسـتمر در دو سـوی 
بـازار، قیمت‌هـا را تثبیـت می‌کننـد. مشـوق‌های مالـی بـه بازارگردان‌هـا 
بـرای تأمیـن نقدینگـی و بهبـود عملکردشـان در بازارهـای بین‌المللـی 

بیشـتر اسـت و فضـای رقابتـی قوی‌تـری وجـود دارد.
در بـازار اوراق بدهـی و در بـورس ایـران نیـز بازارگردان‌هـا وظیفـه دارنـد 
اوراق را بـا اختالف قیمـت محـدود خریـد و فـروش کنند و نقدشـوندگی 
اوراق بدهـی را تضمیـن کننـد. در این بین محدودیت‌هایـی همچون نبود 
بـازار عمیـق بـرای اوراق بدهـی و نقدشـوندگی کافـی از چالش‌های اصلی 
این بخش اسـت. اوراق بدهی به صورت گسـترده توسـط افـراد و نهادهای 

معـدود خریـد و فروش می‌شـود.
در سـایر بورس‌هـای دنیـا و در بازارهـای بین‌المللـی، بازار بدهی‌ها بسـیار 
عمیق‌تـر اسـت و بـه دلیل حجـم بالای معامالت و حضور سـرمایه‌گذاران 
پلتفرم‌هـای  می‌شـود.  تضمیـن  خـودکار  به‌طـور  نقدشـوندگی  نهـادی، 
پیشـرفته و الگوریتم‌هـای معاملاتـی بـرای تضمیـن نقدشـوندگی اوراق و 
کاهش نوسـانات اسـتفاده می‌شـوند. قوانین و نظارت‌های سـختگیرانه‌تری 
و  از شـفافیت  بدهـی  اوراق  بازارهـای  باعـث می‌شـود  کـه  دارد  وجـود 

نقدشـوندگی بالاتـری برخوردار باشـند.
بخـش دیگـر بازارگردانـی صندوق‌هـای قابـل معاملـه )ETF( اسـت کـه 
در بـورس ایـران، TFهـا بـه دلیـل نوپـا بـودن و حضـور محـدود نهادهای 
بازارگردانـی بـا مشـکلاتی نظیـر کمبـود نقدشـوندگی و نوسـانات بـالای 
قیمـت مواجه‌انـد. بازارگردانـی ETFهـا همچنان از عملکرد مشـابه سـهام 
برخـوردار اسـت و به‌طـور پیوسـته بهبـود نیافته اسـت. همچنیـن، تعداد 
محـدود ETFهـا و سـرمایه‌گذاری‌های کوچـک باعـث شـده کـه ایـن ابزار 
مالـی هنـوز نتواند به شـکل وسـیعی رشـد کنـد. در مقابـل و در بازارهای 
پیشـرفته، ETFهـا به‌طور معمول توسـط بازارگردان‌های بـزرگ و پرقدرت 
پشـتیبانی می‌شـوند. نقدشـوندگی بـالای این صندوق‌ها تضمین می‌شـود 

زیـرا تعـداد بیشـتری از نهادهـای مالی در بـازار آنهـا فعالند.
 تنوع در دارایی‌های ETF در این بازارها بسـیار بیشـتر اسـت و صندوق‌های 
متنوعـی وجـود دارنـد کـه از سـهام، اوراق بدهـی، کالاها و حتـی ارزهای 
الگوریتم‌هـای  و  دیجیتـال  پلتفرم‌هـای  می‌کننـد.  پشـتیبانی  دیجیتـال 
معامالت هوشـمند بـرای اجـرای معامالت ETFها اسـتفاده می‌شـود که 

باعـث کاهـش کارمزدهـای معاملاتی و نوسـانات قیمتی می‌‌شـود.
بـه سـایر  نسـبت  ایـران  بـه چالش‌هـای کلیـدی  توجـه  بیـن  ایـن  در 
بازارهـا ضـروری اسـت. در ایـران بـه دلیـل محدودیت‌های مالـی و حضور 
سـرمایه‌گذاران محـدود، نقدشـوندگی کافـی در بسـیاری از ابزارهای مالی 
وجـود نـدارد همچنین پلتفرم‌هـای معاملاتی و فناوری‌های مورد اسـتفاده 
بین‌المللـی سـاده‌تر و کمتـر پیشـرفته  بازارهـای  بـه  ایـران نسـبت  در 
هسـتند. و البتـه در مقایسـه بـا سـایر کشـورها، تنـوع ابزارهـای مالـی در 
ایـران پایین‌تـر اسـت و بسـیاری از ابزارهـای نویـن مالـی مثـل ETFهـای 

متنـوع یـا اوراق بدهـی پیچیده‌تـر کمتـر توسـعه یافتـه اسـت.
راه‌حـل‌ بهبـود بازارگردانـی در ایـران را البتـه در تقویـت زیرسـاخت‌های 
مالـی و فنـاوری می‌توان پیـدا کرد؛ بهره‌گیـری از پلتفرم‌های پیشـرفته‌تر 
بـرای معامالت و اسـتفاده از الگوریتم‌هـای هوشـمند می‌توانـد بـه بهبود 
نقدشـوندگی کمـک کنـد. همچنیـن افزایـش رقابـت میـان بازارگردان‌ها 
و ایجـاد فضـای رقابتـی بیشـتر بـا جـذب نهادهـای جدیـد بازارگـردان و 
ایجـاد انگیزه‌هـای مالـی بـرای بهبـود عملکرد دومیـن رویکردپیشـنهادی 

می‌توانـد باشـد. 
از سـوی دیگـر افزایش شـفافیت و اطلاعـات بازار با ارائـه اطلاعات دقیق‌تر 
و شـفاف‌تر بـه بازارگردان‌هـا و سـرمایه‌گذاران باعـث بهبـود تصمیم‌گیری 
و کاهـش نوسـانات خواهـد شـد. آنچه در این بین مسـلم به نظر می‌رسـد 
اینکـه بازارگردانـی در ایـران نسـبت بـه سـایر بورس‌های دنیـا بهبودهایی 
را نیـاز دارد، بـه ویـژه در حـوزه فنـاوری، نقدینگـی و رقابـت کـه می‌تواند 

بـا توسـعه زیرسـاخت‌های مالـی و ارتقای قوانیـن نظارتی به دسـت آید.

یرساخت‌ها  ز  تقویت 
بازارگردانی  بهبود  راه‌حل‌ 

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

رئیس ســازمان بورس گفت: به اتکای طرح کلان مولدســازی، 
برنامه فروش ســهام متعلق به دولت یا تبدیل دارایی های بزرگ 
دولت به شــرکت سهامی و عرضه آن و دیگر فرصت‌های موجود، 
می‌توان اقداماتی را به منظور تامین منابع از مســیر بازار سرمایه 

انجام داد.
 حجت اله صیدی افزود: بخش‌های خصوصی‌ بزرگ و متوسط در 
تولید، تجارت و ســاخت و ساز کشور بسیار موفق عمل می‌کنند. 
ترس از دســت دادن منافع، مانعی برای بورســی شــدن برخی 
شــرکت‌های بخش خصوصی شده اســت در صورتی که اینگونه 
نیســت. بنابراین مدیران شرکت‌های تامین ســرمایه با مذاکره و 
توجیهات فنی با شرکت های حاضر در بخش خصوصی‌ می‌توانند 
نظر آن‌ها را برای حضور در بورس جلب و مسیر را هموارتر کنند.

وی ادامه داد: مدیران شــرکت‌های تامین سرمایه و گروه خدمات 
بازار ســرمایه می‌توانند اقدامات خوبی را بــرای اجرای پروژه‌های 

بزرگ، پذیرش‌های قابل توجه و کنسرسیوم مناسب رقم بزنند.

اجرای قانون تامین مالی تولید
صیــدی تاکید کرد: بازار ســرمایه تــوان بالایــی در جمع‌آوری 
سرمایه‌های کوچک و متوسط به منظور اجرای پروژه های بزرگ و 
سودآور و همچنین برخی پروژه‌های دولت، نسبت به بانک‌ها دارد 
اما در این زمینه نیازمند کمک و حمایت بانک‌هاســت. وی گفت: 
اجرای قانون تامین مالی تولید و زیرساخت‌ها ظرفیت‌های خوبی 

برای بازار سرمایه ایجاد می‌کند.
 اجرای بندهای مختلف این قانون برای توسعه و رونق بازار سرمایه 
بســیار مناسب است و باید از آن بهره مند شد. صیدی با تاکید بر 
این‌که وزارت اقتصاد و مجلــس پیگیر جدی اجرای قانون تامین 
مالی تولید و زیرساخت‌هاســت، ادامــه داد: بورس از اعضای ثابت 
کارگروه تامین مالی تولید و زیرساخت‌هاست و باید اقدامات خود 
را در قالب تدوین برخی برنامه‌ها پیگیری و اجرا کند. در ســازمان 
بورس موظف هستیم ضمن رعایت اصول، مقررات دست و پاگیر را 
در تشکیل سرمایه، جذب نیرو و در بکارگیری ابزارها کاهش دهیم 

و فضا به سمت عادی سازی پیش برود.

ادامه تعامل با بانک مرکزی
رئیس سازمان بورس درباره رفع مشکلات تامین سرمایه‌های بانکی 
در تعامل با بانک مرکزی تاکید کرد: در جلسه‌ای که با رئیس کل 
بانک مرکزی داشتیم، قرار شد کارگروهی مشترک برای این منظور 
تشــکیل شود. وی افزود: مقرر شــده در مذاکره با مسئولان نهاد 
سیاستگذار پولی به مسائل مختلفی چون؛ نرخ بهره، فاصله نرخ ارز 

نیمایی با بازار آزاد و دیگر مسائل پرداخته شود.
صیدی ادامه داد: انتظارات از بازار سرمایه متعدد و نظرات مختلف 
است. بنابراین با توجه به شرایط سیاسی موجود، اعمال محدودیت 
دامنه نوســان یک اقدام احتیاطی چند روزه است، این موضوع در 
شورا هم مورد بحث قرار گرفت، در نتیجه اگر شرایط عادی شود، 

به وضع قبلی بازمی‌گردیم.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد:

کاهش دامنه نوسان 
اقدامی احتیاطی 

بازار، منتظر صندوق های رای
مونا حاجی علی اصغر
کارشناس بازار‌سرمایه
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رویداد هفته
سیاست‌های ارزی، عاملی اثرگذار بر بازار سرمایه

عضو هیات مدیره بورس تهران سیاست‌های ارزی 
را به عنوان یکی از مهمترین عوامل اثرگذار بر بازار 
ســرمایه خواند و گفت: تعیین سیاســت مناسب 
بــرای کنترل نــرخ ارز، اصلی تریــن فاکتورهای 
پیش‌بینی‌پذیر کردن روند نرخ ارز و سمت و سوی 

قیمتی آن است.
محمــد ثریــا نژاد افزود: سیاســت مدیریت شــناور نــرخ ارز از جمله 
سیاســت‌های ارزی مورد قبــول اکثر اقتصاددانــان و فعالان اقتصادی 
بوده و اکنون شــاهد ردپای به کارگیری نظام مدیریت شــناور نرخ ارز 
در لایحه بودجه ۱۴۰۴ هستیم. وی ادامه داد: نتیجه استفاده حداکثری 
از پتانسیل سیاســت مذکور، علاوه بر مدیریت بهتر نوسانات غیرعادی 
نرخ ارز در بازار آزاد، سیاســت‌های تثبیت اقتصادی را به شکل هدفمند 
و با رویکرد به حداقل رســاندن عدم‌النفع صنایع بورسی به ویژه صنایع 

صادرات محور به همراه دارد.

و بسیار مناسب است شرایط بورس برای عرضه خودر
عضو ناظر مجلس در شــورای عالی بورس، گفت: 
شرایط بازارسهام برای عرضه خودرو بسیار مطلوب 
اســت. این امر هم به نفــع مصرف‌کنندگان، هم 
به‌سود خودروسازان و هم تامین‌کننده منافع بازار 

سرمایه خواهد بود.
هادی محمدپور افزود: بهتریــن راهکار، برای کنترل قیمت‌ها و کاهش 
مداخلــه دولــت در فرایند تولیــد و قیمت‌گذاری‌، عرضــه خودرو در 
بورس کالاســت. محمدپور بــا تاکید بر این‌که فراینــد این عرضه باید 
شــفاف باشــد، افزود: عرضه خودرو در بورس کالا هــم به نفع مردم و 
هم شــرکت‌های بورســی خواهد بود تا بتوانند برای عرضه کالا از این 
موضــوع بهره‌مند شــوند. عضو ناظــر مجلس در شــورای عالی بورس 
ادامــه داد: هر زمان که اعتماد به مردم کردیم مردم پاســخگو بوده‌اند، 
 در حال حاضر نیز بهترین شــرایط برای عرضه خــودرو در بورس کالا 

به‌وجود آمده است.

وژه‌های عمرانی باید »اقتصاد پایه« باشد اجرای پر
وزیر راه و شهرســازی گفت: وضعیــت اقتصادی 
کنونی کشــور به گونه‌ای است که وزارت اقتصاد و 
امور دارایی و بانک‌هــا را نیز در تامین منابع دچار 

مشکل کرده است.
فرزانه صادق افزود: از این رو وزارت راه و شهرسازی 

برای پیشــبرد برنامه‌های خود باید به دنبــال راهکارهای دیگری برای 
جبران کمبود منابع پروژه‌های خود باشــد. به گفته وی، چنانچه اجرای 
پروژه‌هــای عمرانی »اقتصاد پایه« نباشــد، از ابرچالــش کمبود منابع 
نمی‌تــوان عبور کرد و نارضایتی عمومی افزایش خواهد یافت. وزیر راه و 
شهرسازی با اشاره به رویکرد واقع‌گرایانه دولت در تدوین لایحه بودجه 
۱۴۰۴، اضافه کرد: ناگزیر از تدوین دستورالعمل‌هایی برای مولدسازی در 
وزارت راه و شهرسازی هستیم. صادق، بر ضرورت حضور بخش خصوصی 
و تداوم حضور آن در اجرای پروژه‌های وزارت راه و شهرسازی تاکید کرد 

و اظهار داشت: لازم است شفافیت لازم در این زمینه فراهم شود.

1404؛ منطقی، واقع‌بینانه و شفاف بودجه 
دیدگاه

کلیات لایحــه بودجه 1404 در 
حالی در مجلس شورای اسلامی 
به تصویب رسید که بسیاری از 
کارشناسان و فعالان اقتصادی از بندهای موجود در 
آن گلایه کردند و آن را عامل رکود و تورم دانستند؛ 
عده‌ای نیز در تائید بندهای بودجه سال آینده، اقدام 
به شــرح وضعیت سیاسی- اقتصادی فعلی کردند و 
آن را برای چنین شرایط بحرانی مناسب دانستند. در 
گزارش پیش رو ضمن بررسی بندهای لایحه بودجه 
به نکات اصلی تاثیرگذار بر آینده بازار سرمایه شامل 
میزان افزایش انتشــار اوراق مالی اسلامی، افزایش 
مالیات و استقراض از صندوق توسعه و بانک مرکزی 
اشاره کرده و با کارشناسان درباره تاثیر بودجه 1404 
بر بازارهای مالی به گفت‌وگو پرداخته‌ایم. بدون شک 
بودجه سال 1404 به مثابه کتاب یک نویسنده است 
که برای نوشــتن آن فرصت اندک است و مردم هم 
منتظر این اثر هستند که دفترچه پرحاشیه اقتصاد 

ایران را به شــکلی، شاید متفاوت از اشکال قبلی پر 
کنــد و در این میان همانطــور که هر کتاب هزاران 

طرفدار و مخالف دارد، لایحه بودجه هم منتقدان و 
تاییدکنندگان خاص خود را دارد و در نهایت قضاوت 

بر عهده خواننده اســت که بگوید این لایحه خوب 
است یا بد.

به بودجه اکتفا نکنیم!
یکی از اصلی‌ترین نکاتی که در مطلب حاضر وجود 
دارد و باید به آن توجه بســیاری شــود اینکه نباید 
صرفا به بندهای موجود در این لایحه اکتفا کرد چرا 
که برای مثال از 8 ســال گذشــته تا به امروز ارقام 
مختلفی برای ســقف انتشــار اوراق اسلامی توسط 
دولت و نهادهای آن در بودجه قید شده اما به دلیل 
گذر زمان و پدید آمدن بحران‌ها و مســائل سیاسی 
گوناگون، دولت‌ها نتوانســتند بــه آن رقم ابتدایی 
پایبند باشند و در نهایت مجبور به کسب مجوز برای 
انتشار هرچه بیشتر این اوراق شدند؛ البته این مسئله 
تنها مورد بااهمیت در بودجه نیســت و در بندهای 

مختلف بودجه می توان این اثرگذاری را دید. 
در نمودار سقف انتشار قید شده در بودجه و خالص  

انتشار اوراق از سال 95 تا 1402 آمده است.

بودجه تصویب شده برای سال آینده 
بسیار شــفاف و منطقی نوشته شده 
اســت. ضمن اینکه تبصره 14 که به 
مســائل یارانه می‌پرداخت از جداول 
خارج شده و در بخش منابع مصرفی 
دولت قرار گرفته است. این امر باعث 

می‌شود کسری بودجه حقیقی دولت مشخص شود. در گذشته این مورد 
یکی از مشــکلات همیشــگی بودجه بود که منابع و مصارف دولت، رقم 
مشــخصی داشــت اما این تبصره عامل برهم ریختگی محاسبات می‌شد 
و شــفافیت را از بودجه می‌گرفت. ضمن اینکه در حوزه بازار سرمایه نیز 
قوانین بســیار خوبی مانند معافیت مالی شرکت‌هایی که افزایش سرمایه 
را جایگزین تقسیم ســود می‌کنند در این لایحه موجود است که همین 
مورد مانع خروج نقدینگی از بازار ســرمایه می‌شود و شرکت‌های بورسی 

که عمدتا خصولتی هستند، تقویت می‌شوند.
البته بودجه 1404 نقاط ضعفی مانند تغییر میزان افزایش حقوق به بهانه 
جوانــی جمعیت دارد؛ این امر از لحاظ اقتصــادی توجیهی ندارد و نباید 
مسائل اجتماعی از این دست را در مسائل اقتصادی دخالت داد همچنین 
که منطقی نیســت که 2 فرد با کارایی یکســان در یک شرکت افزایش 
حقوقشــان با تعداد فرزندانشان سنجیده شــود. مفروضات بودجه که در 
مواد 181 و 182 آیین نامه داخلی مجلس در چند سال اخیر به تصویب 
رســیده اســت و دولت را موظف کرده تا متغیرهای تاثیرگذار در نوشتن 
بودجــه مانند قیمت نفت، میــزان واردات و صادرات، هزینه‌های دولت و 
میزان تخصیص ارز ترجیحی را اعلام کند در این بودجه به خوبی شــرح 
داده شــده که این مورد در دولت‌های قبلی دیده نمی‌شد. بودجه‌نویسان 
در بودجه این مســئله را به خوبی درک کرده‌اند که دیگر نمی‌توان برای 
ارز، قیمتی دســتوری قرار داد و سیاســت اعلامی در این لایحه باعنوان 
رشــد تدریجی ارز ترجیحی برای کالاهای اساســی خبر از رشد ادراکی 
دولــت دارد ضمن اینکــه با توجه به این مورد و مــوارد دیگر موجود در 
بودجه، دولت ســعی دارد به ســمت ارز تک نرخی حرکت کند اما معلوم 
نیســت بتواند به مقصود خود برســد یا خیر. در کنار این با تقویت ابزار 
انتشــار اوراق، بازار ســرمایه دچار ضعف می‌شود؛ دقت کنید که به نوعی 
ایــن دو رقیب یکدیگرند اما طبق گفته رئیس ســازمان برنامه این اوراق 
تنها به میزانی منتشــر می‌شــود که بازخرید کنیم و صرفا برای پرداخت 
بدهی‌های قبلی دولت اقدام به این کار می‌شود و نه چیز دیگری! از سوی 
دیگــر اینکه محدودیت‌های دولت آن را وادار به انتشــار اوراق می‌کند و 
شاید تلاش خود را برای این موضوع صرف کنند که عوارض انتشار اوراق 
مالی بر اقتصاد کم شــود وگرنه اگر بخواهیم تصور کنیم که دولت اقدام 
به متوقف‌سازی انتشار اوراق کند در نهایت بخشی از بودجه دچار کسری 

می‌شود و راهی برای جبران آن ندارد.
در بودجه نویسی ایران همیشه اصالت با هزینه‌ها بوده و در ابتدا هزینه‌ها 
برآورد شــده و ســپس اقدام به تعریف منابع شده است؛ بهترین راه برای 
اصلاح این روند اشتباه این است که تمامی هزینه‌ها چه از لحاظ ردیف و 
چه از منظر میزان در ردیف‌ها اصلاح شــود و بازنگری عمیقی در بودجه 
نویســی ایران شکل گیرد. در سال‌های گذشــته نیز تلاش‌های بسیاری 
برای بودجه‌نویســی بر اســاس عملکرد در کشور توســط دولت‌ها انجام 
شــده تا بتوانند بر اســاس آن هزینه‌ها را به صورت واقعی تعیین کنند؛  
مسئله اصلی در این مورد نهادهای هزینه‌زا ذیل دولت است که هیچگونه 
بازدهی ندارند. در مورد اســتقراض از صندوق توسعه نیز این مورد صدق 
می‌کنــد اما باید به شــرایط و وضع موجود نگاه تا ایــن تصمیم را بتوان 
تحلیل کرد. اگر بخواهیم با واقعیت رو‌به‌رو شویم استقراض از صندوق در 
این شــرایط و کســب اجازه از رهبری در این خصوص خیلی بهتر از آن 
 اســت که دولت در میانه سال با کسری بودجه مواجه شود و سپس اقدام 

به این کار کند.
مالیات هم کلید واژه مهم دیگر در بودجه اســت. مالیات در سال گذشته 
افزایش بســیار زیادی داشت و موجب رکود در بازار شد اما در سال آینده 
این میزان کمتر از 40 درصد است و قرار هم بر این نیست که این مالیات 
از بخش‌های تولیدی گرفته شــود؛ طبق صحبت‌های پورمحمدی، محل 
دریافت این مالیات از ظرفیت‌هایی اســت که به تازگی شــناخته شده و 
در کل این میزان از افزایش )39 درصد(با توجه به ســال گذشته، افزایش 
ســقف معافیت مالی حقوق بگیران و عــدم افزایش نرخ مالیات بر ارزش 
افزوده غیرمعقول نیست. کلیت بودجه نیز افزایش چندانی نداشته و منابع 
قابل تحقق به‌نظر می‌رســد. در مجموع در مقایســه با بودجه ســال‌های 
گذشــته، لایحه ارسالی دچار تحولات گسترده‌ای شده و با توجه به نقاط 

ضعف و قوت می‌توان گفت این بودجه می‌تواند بسیار مفید عمل کند. 
بعد از بودجه، ســند چشم انداز نیز مسئله بسیار مهم دیگری است که در 
ســال 1404 مهلتش تمام می‌شود. رئیس دولت چهاردهم از ابتدا که در 
انتخابات رای آورد تا به همین امروز داوطلب و شروع به کار، وفادار به این 
سند و خواســتار بررسی علل عدم تحقق اهداف آن شده است. از این رو 
مناسب است سازمان برنامه و بودجه ضمن تحلیل میزان دستیابی کشور 
به اهداف سند چشــم‌انداز و بررسی نقاط قوت و ضعف و آسیب شناسی 
عملکرد آن، تمهیدات لازم برای تدوین برنامه راهبردی و سند چشم‌انداز 

حداقل ۱۰ساله برای کشور را فراهم کند.

یجی خ ارز ترجیحی به صورت تدر افزایش نر
ســخنگوی ستاد بودجه ســازمان برنامه و بودجه 
گفت: آنچه که برای دولت در تنظیم لایحه بودجه 
مهم است این بود که بودجه دولت شوک آور نباشد 
و نباید با تغییرات ناگهانی مواجه شــویم. بنابراین 
افزایش نــرخ ارز ترجیحی به صــورت تدریجی و 

متناسب با تورم و طی سال صورت خواهد گرفت.
مژگان خانلو افزود: با این اقدام هم از بحث شوک‌آوری جلوگیری می‌کنیم 
و هم کماکان ارز ترجیحی خواهیم پرداخت زیرا قیمت کالاهای اساسی 
برای ما مهم اســت. از سویی دیگر سیاست ارزی دولت باید هم راستا با 
سیاست‌های پولی بانک مرکزی و سیاست‌های مالی باشد که هدف این 
سیاست‌ها نیز سمت تک نرخی کردن ارز است. ارز چند نرخی به اقتصاد 
آســیب می‌زند و تورم‌زاست بنابراین سیاست دولت حذف این تعددهای 
نرخ ارز و حرکت به ســمت نرخ ارز واحد اســت. البته سیاست نرخ ارز 

ترجیحی ادامه دارد اما اصلاح تدریجی متناسب با تورم خواهد بود.

حسن خوشپور
معاون سابق سازمان برنامه و بودجه

بررسی تاثیر لایحه بودجه بر بازار سرمایه:

‌دولت چقدر از بورس تأمین مالی می‌کند؟
آرمان هنرکار

ر خبرنگا

یک کارشــناس بودجه گفت: در لایحه پیشــنهادی دولت برای بودجه سال 
آینده، مبالغ هنگفت و قابل‌توجهی آمده که یکی از این موارد میزان استقراض 
از صندوق توســعه ملی است؛ می‌توان گفت در سال‌های اخیر برای اولین بار 
اســت که در فرایند بودجه نویسی کشور، قبل از تصویب بودجه، اذن برداشت 
از این صندوق گرفته شــده است؛ این رقم در بودجه سال آینده، 541 همت 

درج شــده و توقع می‌رود که دولت مانند سال‌های گذشــته، نتواند از طریق درآمدهای خود این 
قرض را پس دهد، بنابراین دست به انتشار اوراق می‌زند و مانند همیشه پول زیادی از بازار سرمایه 

خارج خواهد شد.
محمدتقی فیاضی با بیان اینکه این روزها شاهدیم که شاخص بازار سرمایه در پایین‌ترین حدود خود 
قرار دارد و بازار 400 میلیارد دلاری سال‌های گذشته امروز در حال نزول به زیر 100 میلیارد دلار و از 
بین رفتن عمق خود است،‌گفت: در چنین شرایطی می‌توان با دخالت دادن سرمایه نه چندان زیادی 
تمام معادلات این بازار را برهم ریخت و موجب شــد تابلوهای بورس و فرابورس قرمز‌تر از همیشــه 
بشــوند. به زعم وی، نکته دیگری که در بودجه عامل رنجش بخش خصوصی می‌شــود میزان اوراق 
انتشاری است که مقصد اصلی آن هزینه‌های جاری و بی‌فایده برای بخش خصوصی است که موجب 

بزرگ شدن دولت و در نهایت نابودی خصوصی‌ها می‌شود.
این پژوهشگر بودجه در بخش دیگری از سخنان خود افزود: به این مسئله هم توجه کنیم که دولت 
در تمامی ســال‌های گذشته تورم قابل توجهی را با استفاده از شیوه چاپ پول برای هماهنگ کردن 
دخل و خرج هایش ایجاد کرده و این جای تاســف دارد که دولت با این کار جلوی ورشکسته شدن 

خود را می‌گیرد اما جلوی از بین رفتن سرمایه‌ها را نه.
محمدتقی فیاضی تأکید کرد: در سال‌های گذشته قانون‌هایی در مورد مالیات تصویب شد که تمامی 
آنها خودساخته و بی‌بنیاد بود و نمی‌توان هیچ دلیل عقلانی برای وجودشان آورد؛  امسال نیز میزان 
افزایش مالیات، خارج از حیطه عقل و منطق است. قانون اشتباه سال پیش بستن مالیات بر خانه‌های 
خالی و ماشین‌های گرانقیمت بود؛ دولت خود مسبب گران شدن تمامی محصولات و املاک در ایران 
بود و در پایان برای اینکه حسن نیت خود را ثابت کند اقدام به مالیات گرفتن از آنچه خود گران کرده 
بود، کرد! ضمن اینکه اگر واقعا برای دولت حاضر دغدغه‌ای در این خصوص وجود دارد باید به گرفتن 

مالیات از یک سوم اقتصاد کشور که به صورت زیر زمینی است، بپردازد.

ود 540 همت استقراض؛ ته مانده نقدینگی هم از بازار می‌ر
مرتضی افقه،‌ اســتاد اقتصاد در نقد لایحه بودجه 1404 گفت: سال 1397 و در 
زمان ریاســت جمهوری روحانی بود که تحریم‌ها علیه ایران اعمال شــد. از آن 
زمان تا به این لحظه که بودجه جدید روانه خانه ملت شــده و در حال بررسی 
توسط نمایندگان است، مشکلاتی اساسی در بندهای این بودجه وجود دارد؛ این 
مشکلات چیزی جز تامین منابع از طریق مالیات بر حقوق شاغلان و استقراض 

مبالغ زیاد از بانک مرکزی نیست. 
این اقتصاددان در ادامه به شــرح ایرادهای بودجه در ســال‌های اخیــر پرداخت و افزود: دولت‌ها در 
تمامی این 6 ســال می‌توانســتند با حذف هزینه‌های مازاد دستگاه های دولتی، کسری بودجه را تا 
حدود زیادی برطرف کنند تا دیگر نیاز نباشــد با افزایش نرخ مالیات و فشــار بر حقوق بگیران این 
مســئله را حل کنند. ضمن اینکه میزان مالیات در این سال‌ها به میزان بسیار زیادی افزایش یافته و 
دیگر ظرفیت آن تکمیل شده است اما در لایحه سال آینده نیز رقمی نزدیک به 40 درصد برای این 

بند در نظر گرفته شده است. 
این مدرس دانشــگاه ادامه داد: اگر درآمد مالیاتی که هر سال در بودجه قید می‌شود از دستگاه‌های 
دولتی غیرمولد گرفته می‌شد؛ می‌توانستیم بر این میزان مهر تایید بزنیم اما تجربه تاریخی به ما نشان 
داده که این نهادها حاضر به پرداخت چنین مبالغی نیســتند. با این شــرایط و با این مطالب نوشته 
شــده در بودجه، اتفاق مطلوبی در اقتصاد ایران رخ نخواهد داد و این لایحه کمکی به وضعیت فعلی 
نخواهد کرد. افقه تصریح کرد: ایراد دیگر این لایحه، انتشــار اوراق مالی توســط دولت است که این 
مورد هم مربوط به بی‌پولی و فقر دولت است، ضمن اینکه این حجم بالا از اوراق در وضعیت کنونی 
امکان فروش ندارد مگر اینکه دولت با استفاده از روش‌هایی که اغلب به استقراض غیرمستقیم از بانک 
مرکزی ختم می‌شود اقدام به این کار کند. این اتفاق آسیب شدیدی به بازار سرمایه و تولید در سال 
آینده می‌زند چرا که با انتشار این اوراق به نقدینگی موجود در بازار جهت داده و در نهایت منجر به 
افزایش نرخ بهره سال آینده می‌شود. وی افزود: بسیاری تمام هم و غمشان ناترازی انرژی شده است 
و اینکه چرا نرخ‌ها افزایش پیدا نمی‌کند؛ اکثریت آنها از طرفداران اقتصاد آزاد هستند و ناترازی انرژی 
را بهانه‌ای برای بالا بردن قیمت کرده‌اند؛ در صورتی که اتفاقا این ناترازی با این رویه برطرف نخواهد 
شد، چرا که علت ناترازی، قیمت انرژی نیست بلکه خودروهای بی‌کیفیت، وجود نداشتن حمل و نقل 

عمومی، قاچاق بنزین و تراکم جمعیت است.

کارمندان جیب  از  منابع  تامین  پزشکیان؛  تا  وحانی  ر از 

واقع‌بینانه  بودجه 
کرد افسرده  را  سرمایه  بازار 

مســائل  تحلیلگر  بیدکانی،  منصوری  مهدی 
اقتصادی در گفت‌وگویی کوتاه به تشریح بندها 
و ایرادات موجود در بودجه پرداخت؛ منصوری 
در این گفت‌وگو نگاهی میانه را در پیش گرفت 
و نه صفت غیر‌عقلانی را به آن نسبت داد و نه 

آن را وحی منزل از سوی پزشکیان خواند.
***

* به ‌نظر شما افزایش عددی انتشــار اوراق مالی نسبت به 
سال‌های گذشته معقول است؟

هنوز مدت زیادی از تصویب کلیات بودجه در مجلس شــورای اســامی 
نگذشته و  برای رمز‌گشایی ارقام بودجه کمی زود است. از طرفی معتقدم 
پورمحمدی از آسیب‌های احتمالی انتشار اوراق مطلع است. از طرف دیگر 
آگاهید که انتشــار اوراق، ارزان‌ترین و راحت‌ترین روش تامین مالی برای 
دولت‌هاســت یعنی همانطور که می‌تواند به جذب نقدینگی کمک کند، 
رشد غیرمنطقی آن هم ممکن است به افزایش بدهی عمومی منجر شود و 

اگر نرخ بهره در این خصوص درست مدیریت نشود ممکن است به شاخص 
سرمایه‌گذاری آسیب جدی وارد کند.

* میزان استقراض از صندوق توسعه چطور؟
برای جواب به این سوال در ابتدا باید به این نکته اشاره کنم که این لایحه 
به هیچ عنوان و در هیچ کدام از بندهایش ایراد شــکلی - قانونی ندارد و 
معتقدم دولت پزشکیان رودربایسی‌های بودجه‌ای را کنار گذاشته و چون 
می‌دانسته در آخرسال برای کسری بودجه اش باید استقراض کند از همان 
اول از رهبر اجازه برداشــت از صندوق توسعه را گرفته که به عقیده بنده 
در تخصیص‌های عمرانی قبل از پایان نیمه اول سال می‌تواند مفید باشد. 

* و فکر می‌کنید این حجم از انتشار اوراق چه تاثیر مستقیمی 
بر بازار دارد؟

با توجه بــه اینکه پس از ریزش تاریخی 1399 و آســیب اعتماد مردم 
به بورس، ســرمایه گذاران خرد استقبال مطلوبی از این اوراق  نخواهند 
داشــت بنابراین دولت ناچار به فروش دســتوری اوراق به صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و ســایر فعالان بازار سرمایه مثل شرکت‌های بیمه است؛ 
آنهــا مجبورند برای خرید اوراق جدید بخشــی از ســهام ارزنده خود را 
بفروشند که  همین امر موجب فشار عرضه و صف فروش و آسیب جدی 
به ســرمایه گذاران خرد خواهد شد. از طرف دیگر اعتبار همین شرکت 

هم نزد سهامدارانش آسیب خواهد دید. دراقتصادهایی که دولت‌ها خوش 
حساب نبوده‌اند در صورت عدم استقبال مردمی از اوراق دولتی، به اجبار 
بخشــی از آن را به پیمانکاران  بابت تسویه دیون تحمیل می‌کنند که به 
دلیل تجربه عدم نقدشوندگی در ادوار مختلف، باعث نارضایتی و آسیب 

بازار کار هم خواهد شد.

* اساسا دولت تا چه میزان حق دخالت در بازار سرمایه دارد؟
در حکمرانی اقتصاد کشــور توجه به کلمه استقلال، جز واجبات لاینفک 
است؛ استقلال بانک مرکزی، اســتقلال بورس و استقلال سرمایه‌گذاری 
بیمه بر همین اساس نباید کسری بودجه و سایر خواسته‌های غیرعقلایی 

دولت‌های سنگین وزن را از جیب مردم تامین کرد.

* با بندهای مرتبط با تسهیلات تکلیفی مخالفتی دارید؟
تسهیلات تکلیفی علاوه بر بستر رشد، فرصت‌هایی برای رانت‌جویی ایجاد 
کرده که یکی از دلایل ناترازی در اقتصاد است تا جایی که فشار بر عوامل 
ناترازی، ما را در محدوده غیرقابل بازگشت قرار خواهد داد ولی باید دقت 
کــرد ناترازی‌ها را نباید با شــوک درمانی، علاج کرد و چــاره آن اعمال 
سیاســت‌هایی همسو با نرخ تورم است، اما اگر ناچار به تسهیلات تکلیفی 
باشــیم باید توجه ویژه به توسعه زیرســاخت‌ها همراه با تمرکز بر تکمیل 

طرح‌های نیمه تمام در اولویت کار قرار گیرد.
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فر ابورس

نرخی که توجیه ندارد
 در شــرایط پیچیده مالی امروز یادداشت

ایران که احتمــال جنگ بر آن 
ســایه افکنده، نرخ بازده سالانه 
اوراق و ســپرده‌های بانکــی با در نظــر گرفتن تورم 
نکات مهمی را روشــن می‌کند. در شــرایط کنونی 
سرمایه‌گذاران به‌دنبال آن هستند که از هر ریال خود 
حداکثر بهره‌وری را ببرند و در این مســیر، شناخت 
دقیق عوامل مؤثر بر بازدهی می‌تواند تصمیم‌گیری‌های 
هوشمندانه‌تری را رقم بزند. اوراق بهادار و سپرده‌های 
بانکی به‌عنوان دو گزینه رایج برای سرمایه‌گذاری، هر 
کدام ویژگی‌های خاص خود را دارند که در زمان‌های 
مختلف به‌خصوص تحت تأثیر تغییــرات نرخ تورم، 
ارزش و جذابیت آن‌ها را تغییر می‌دهد.مقایســه نرخ 
سود صندوق‌های ســرمایه‌گذاری درآمد ثابت و نرخ 
بهــره اوراق خزانه دولتی در ایران از ســال ۱۳۹۳ تا 
کنون، نمایانگــر تغییرات قابل توجهی در شــرایط 
اقتصادی و مالی کشــور است.نرخ سود صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری درآمد ثابت، به‌طور میانگین در این 
سال‌ها حدود 23-20 درصد نوسان داشته است. این 
نرخ به‌ویژه در ســال‌های با تورم بالا، مانند ۱۳۹۷ و 
۱۴۰۱، به ســطح‌های بالاتری رسید و نشان‌دهنده 
تلاش این صندوق‌ها برای جلب ســرمایه‌گذاران در 

شرایط سخت اقتصادی بود.
از ســوی دیگر، نرخ بهــره اوراق خزانــه دولتی در 
همین بازه زمانــی، معمولاً پایین‌تر از نرخ صندوق‌ها 
 بــوده و در ســال‌های اخیــر به طور متوســط بین 
26-22 درصد متغیر بوده است. این تفاوت می‌تواند 
ناشــی از ریســک پایین‌تــر اوراق خزانــه و جذب 

سرمایه‌گذاران با ریسک‌پذیری کمتر باشد.
حالا اما موضوع اصلی از نظر کارشناسان عادت کردن 

به نرخ بهره مورد انتظار 40 درصدی اســت که آیا با 
تورم موجود توجیه دارد یا خیر. با گذشــت 9 ماه از 
اوراق گواهی 30 درصدی بخش‌های مختلف اقتصاد 
ایران سعی در تطبیق خود با این نرخ کردند. به عقیده 
برخی کارشناسان اقتصاد ایران در حال تطبیق خود 
با این نرخ ســود بدون ریســک اســت و بازده مورد 
انتظار 40 تا 45 درصــدی به طور کامل در حال جا 
افتادن است. در همین حین نرخ سودی که سکوهای 
تامین مالی می‌دهند هم عادت کردن به نرخ ســود 
40 درصدی را تایید می‌کند. در حال حاضر سکوهای 
تامین مالی جمعی سالانه سودی از 36 تا 50 درصد 

برای پروژه‌های خود به سرمایه‌گذاران می‌دهد.

سرنوشت هزینه تامین مالی با بهره 40 درصدی
تبعات ایــن نرخ به همین‌ها کفایــت نمی‌کند و در 
مرحله بعد به هزینه‌های تامین مالی می‌رسد. در حال 
حاضر طبق برآوردها از تامین سرمایه‌ها هزینه تامین 
مالی به 40 تا 42 درصد رسیده است که تبعات زیادی 
بر اقتصاد و شرکت‌های تولیدی دارد. افزایش هزینه 
تأمین مالی برای شرکت‌ها به‌دلیل افزایش نرخ بهره 
و تورم می‌تواند تأثیرات قابل توجهی بر اقتصاد داشته 

باشــد. وقتی شــرکت‌ها برای تأمین مالی پروژه‌ها و 
سرمایه‌گذاری‌ها با هزینه‌های بالاتری مواجه می‌شوند، 
تمایل به وام‌گیری کاهــش یافته و این امر منجر به 
کاهش ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌ها، نوآوری و 
توسعه می‌شود. این کاهش سرمایه‌گذاری می‌تواند به 
رکود اقتصادی، کاهش اشتغال و افت تولید ناخالص 
داخلی منجر شود. در نتیجه، اقتصاد به سمت کاهش 
رشــد و افزایش بیکاری پیش مــی‌رود که آثار آن بر 

سطح زندگی و رفاه عمومی ملموس خواهد بود. 
همــه این عوامل اما باعث کاهش ســود شــرکت‌ها 
می‌شود که رئیس ســازمان بورس هم اخیرا با اشاره 
به کاهش 12 درصدی سود شرکت‌ها از آن انتقاد کرد 
وگفت: »یکی از ماموریت‌های سازمان بورس صیانت 
از سرمایه گذاران است. در این مسیر بایستی شرکت ها 

ملزم به شفافیت و انتشار دقیق اطلاعات شوند.«
وی با بیان اینکه متاسفانه امروز متوسط حاشیه سود 
شرکت ها از ۲۳ درصد به زیر ۱۲درصد رسیده است، 
گفت: »وقتی از ســرمایه افراد صیانت می‌شــود که 
مدیران شایسته در صدر شرکت‌ها باشند و سود دهی 
آنها افزایش یابد، نه اینکه مثل امروز شــاهد کاهش 

حاشیه سود شرکت‌ها باشیم.«

نتیجه چه می‌شود؟
نــرخ بهره مورد انتظار 40 درصدی با تمام تبعاتی که 
به همراه دارد، افق‌های محدودی برای اقتصاد نشــان 
می‌دهــد. اقتصاد ایران فاقــد ارزش افزوده اقتصادی 
واقعی است که بتواند هزینه‌های مالی را پوشش دهد. 
بــه جای آن، تورم نقش اساســی در جبران بدهی‌ها 
داشــته است. کســب‌وکارها دو راه پیش رو دارند: یا 
برخی اســتقراض‌کنندگان ورشکســت می‌شوند و 
سرمایه‌گذاری‌های به‌ظاهر بدون ریسک از بین می‌رود 
)که با نرخ ۳۵ درصد اســتقراض دولتی، بعید است 
دولت ورشکست شود( یا هزینه‌ها از طریق تورم‌های 
بالاتر جبران می‌شود. تورم‌های ۴۰ درصدی قبلًا کافی 
بود، اما اکنون به تورم‌های ۶۰ درصدی نیاز اســت تا 
هزینه‌های مالی تأمین شود. در نهایت، یا وام‌دهندگان 
و اســتقراض‌کنندگان باید این هزینه‌های ســنگین 
را متحمل شــوند، یا مصرف‌کنندگان با تورم فزاینده 

روبه‌رو خواهند شد. 
نکته حائز اهمیت دیگر، بی‌پایه بودن توجیه اقتصادی 
بــرای این نرخ‌های بهره بالاســت؛ به‌گونه‌ای که این 
نرخ‌ها بیش از آنکه بازتاب‌دهنده ارزش واقعی سرمایه 
باشند، تنها نشان‌دهنده حرکت هم‌سو با جریان تورم 
هســتند. گویی اقتصاد، به‌جای تولیــد ارزش افزوده 
پایدار، بر امواج تورم ســوار شــده و پیش می‌رود. در 
چنین شرایطی، نرخ بهره بالا نه از بازدهی اقتصادی 
واقعی، بلکه از نیاز به پوشــش تورم‌های مداوم ناشی 
می‌شود.این وضعیت نشانگر اقتصادی است که به جای 
رشــد و توسعه پایدار، به‌نوعی با تورم هم‌زیستی پیدا 
کرده و این تورم اســت که در نهایت مســیر را برای 
وام‌دهندگان و استقراض‌کنندگان تعیین می‌کند، نه 

تولید واقعی. 

در حال حاضر با توجه به سیاست‌هایی 
که بانک مرکــزی در پیش گرفته که 
بــه نوعی انقباضی اســت و با توجه به 
کســری بودجه شــدیدی هم که هر 
ساله داریم، می‌خواهند با انتشار اوراق 

نقدینگی را کنترل کنند.
به نظر می‌رســد این نرخ گواهی سپرده‌ ۳۰ درصدی هم که سال گذشته 
بانک‌ها داده‌اند و عملًا این نرخ از سال گذشته تا الان در بازار مورد معامله 
قــرار می‌گیرد به طوری که تامین مالی را به عددهای ۴۰ درصد افزایش 
داده؛ کما اینکه تامین مالی جمعی و پروژه‌هایی که وجود دارد، اکثرا بین 
۳۸ تا ۴۰  درصد نرخ ســود دارند ولی اقتصــاد ایران در بلند مدت روی 
نرخ ۲۰ درصد بوده و قاعدتاً در دوره‌هایی مثل سال ۹۲ تا ۹۶ مقدار نرخ 
ســودها بالا رفت و بعد دوباره از ۹۶ تا ســال گذشــته هم روی عدد ۲۲ 
درصد بود و بعد از سیاست جدید بانک مرکزی نرخ وارد کانال ۳۰ تا 40 

درصدی شده است.
 اینکه اقتصاد ایران به این نرخ عادت می‌کند یا دوام می‌آورد باز می‌گردد 
به سیاســت بانک مرکزی یعنی بانک مرکزی می‌تواند با تغییر سیاســت 
انقباضی به سیاســت انبساطی این نرخ را به همان کانال ۲۰ تا 25 درصد 
بازگرداند. تا زمانی که سیاســت انقباضی بانک مرکزی برای کنترل تورم 
یعنی کنترل رشــد نقدینگی در پیش گرفته و کسری بودجه شدیدی که 
داریم که کســری بودجه هم از طریق انتشــار اوراق تامین می‌شود این 
داســتان وجود دارد، مگر اینکه بانک مرکزی سیاست خود را به انبساطی 
بازگردانــد و ســازمان برنامه و بودجه هم به جای اینکه با انتشــار اوراق 
کســری بودجه را جبران کند باید بودجه‌ها را مقداری از محل هزینه‌ای 

کم کند تا بودجه تراز شود. 
حالا فضای تحریمی کشور هم دست و بال بانک مرکزی را برای تغییر این 
نوع سیاســت بسته است و اگر در فضایی که ایجاد می‌شود مثل انتخابات 
ریاســت جمهوری آمریکا، بتوان فضایی هم برای ما ایجاد شود تا امکان 
مذاکره باشــد و تحریم‌ها برطرف شــود، می‌توان امیدوار بود که به کانال 
۲۰ تا ۲۵ درصدی بازگشــت ولی در غیر ایــن صورت به نظر می‌آید که 
برای مدتی این نرخ‌ها ماندگار اســت. معضلی کــه بازار بورس دارد عدم 
توجیه پذیری این نرخ اســت. برای مثال شــرکت‌هایی که می‌خواهند با 
این نرخ تامین مالی شوند و از سویی هم مشمول قیمت گذاری دستوری 

هستند، به هیچ وجه با این بازه راضی نمی‌شوند.
 پس اکثر افرادی که حاضر می‌شوند با این نرخ تامین مالی کنند یا از سر 
ناچاری است یا به نوعی وارد کننده هایی هستند که از رانت دلار نیمایی 
استفاده می‌کنند. برای تولید کننده‌ای که در بازار ایران تولید می‌کند، از 
هیچ رانتی اســتفاده نمی‌کند و از سمتی قیمت‌گذاریشان مشمول قیمت 
دلار اســت، به هیچ وجه صرفی ندارد. چیزی که فعلًا مشهود است اینکه 
بیشــتر افرادی که به نوعی فعالیت آنها بــا واردات دلارهای نیمایی گره 
خورده می‌توانند از این رانت نیمایی بیشــتر اســتفاده کنند و نه از محل 

بهره‌وری که ایجاد می‌کنند.
وقتی گفته می‌شــود حاشیه سود شرکت‌ها از ۲۵ درصد به ۱۲ درصد در 
بورس کاهش داشته اســت باید حساب کرد که شرکت می‌تواند بیش از 
۴۰ درصــد بازدهی از محل فعالیت خود ایجــاد کند تا بتواند این تامین 
مالــی را انجام دهد. به طور کلی برای اقتصاد ایران با نرخ تامین مالی بالا 
ســرمایه‌گذاری اصلًا شــکل نمی‌گیرد و چون در طول ۴۰ سال گذشته 
نرخ ســود بین ۲۵ درصد بوده و با این نرخ ســرمایه‌گذاری هم می‌تواند 

توجیه‌پذیر باشد.
 تاثیر دیگر هم اینکه باعث می‌شــود ســرمایه موجودی هم که در حال 
فعالیت اســت با زیان مواجه شود و عملًا به تدریج به سمت ورشکستگی 
ســوق داده می‌شود که این مدل تامین مالی به تدریج باعث تجمیع زیان 

انباشته و به ترتیب ورشکستگی بنگاه‌ها می‌شود.

نگین عظیمی
خبرنگار
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10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.33-9.0615,247,760161,172-میهن

13.73-8.8924,380,000937,536-ثپردیس

9.79-8.6711,496,000663,134-ثغرب

8.51-8.5130,768,500825,619-کرومیت

8.9-6.0944,800,00068,710-کزغال

7.95-6.0320,250,000136,242-خنور

8.1-5.678,483,000209,742-نطرین

7.9-5.264,061,400125,261-ولشرق

3.12-5.1986,955,621361,376-خدیزل

8.68-4.6915,643,400174,491-کتوسعه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4518,507,000443,01414.04کایزد

11.8241,210,000154,11414.86شجم

11.4410,056,000211,69114.69ثالوند

10.7223,058,851353,77813.98غفارس

10.639,888,000117,49713.19زشگزا

1026,895,000109,48513.19دکپسول

9.9718,171,456216,52513.15بهپاک

9.8213,344,100102,91711.16نخریس

9.215,310,000270,09911.18داوه

9.1435,764,5001,197,4516.21زماهان
www.nadpco.com

واکاوی نرخ‌های سود و روند تورم در سال‌های اخیر نشان داد:

کوره پول‌سوزی

کاهش کیفیت تامین مالی
پیمان تاتایی، عضو هیات مدیره تامین ســرمایه 
امید در رابطه با افزایش نرخ بهره در ســال‌های 
اخیر گفت: در شــرایط فعلی اقتصاد ایران تورم 
دارد و وقتی که تــورم داریم قاعدتا این نرخ هم 
می‌توانست توجیه داشته باشد ولی از سمت دیگر 

ما ســرکوب قیمتی هم داریم. پس باوجود اینکه تورم داریم خیلی از 
شــرکت‌های تولیدی نمی‌توانند نرخ خود را بــه همان میزان افزایش 

دهند به دلیل اینکه سرکوب قیمتی داریم و فشار بر آنها زیاد می‌شود. 
یعنی این سمت هزینه های آنها از جمله هزینه تامین مالی‌شان افزایش 
پیــدا می‌کند ولی درآمد آنها الزاما افزایش پیدا نمی‌کند. به گفته وی؛ 
هزینه تامین مالی در حال حاضر بستگی به شرکت‌ها دارد ولی حدود 

40 تا 42 درصد است. 
تاتایــی در رابطه با چالش‌هایی که این افزایش نرخ هزینه تامین مالی 
ادامه داد: این موضوع صد در صد چالش‌هایی را به همراه دارد. مرحله 
اول چالــش‌زا همان زمانی بود که هزینه تامین مالی افزایش پیدا کرد؛ 
چــون تعهداتی از قبل بود با نــرخ بهره پایین‌تری و وقتی نرخ به روی 

40 درصد رسید، چالشی را ایجاد کرد.او توضیح داد: چالش بعدی هم 
این بود که با این نرخ‌ها هم تقاضای تامین مالی کم می‌شــود وکیفیت 
کسانی که به سراغ تامین مالی ‌می‌روند کمتر است یعنی بیشتر کسانی 
که نیاز خیلی مبرم دارند یا شــاید حتی ریسک نکول بیشتری دارند 
به ســراغ تامین مالی می‌آیند. خیلی‌ها از تولیدات صرف نظر می‌کنند 
و بنابراین کیفیت تامین مالی هم کم می‌شــود. وی در پایان گفت: به 
نظر می‌رسد نرخ سود الزاما کمکی به پایین نگه داشتن تورم نمی‌کند و 
بنابراین اگر امکان آن وجود داشت که نرخ سود را کنترل کرد و به تبع 

آن نرخ بهره هم کنترل می‌شد، شاید کمی اوضاع بهتر بود.

احمد جانجان، کارشــناس بازار سرمایه درمورد نرخ 
سود سپرده ها گفت: در حال حاضر نرخ مرکب سود 
سپرده حول و حوش 35 درصد است، از طرفی سود 
مرکب وام هم ۳۴ تا ۳۶ درصد است،  نرخ تامین مالی 
شرکت‌ها به ۴۵ تا ۵۰ درصد رسیده و نرخ اوراق هم 
طبق آخرین فروش ۳۵ درصد است. در شرایط کنونی 
عملًا چیزی به عنوان تولید نخواهیم داشت یعنی با 
این حجم بالای افراط در سیاست‌های انقباضی، دیگر 
شاهد تولید و تکاپو در اقتصاد نخواهیم بود. وقتی که 
بازده بدون ریســک در این نرخ‌ها قرار می‌گیرد، هر 
فعالیت تجاری و تولیدی زیر سوال می‌رود مثلا برای 
بنگاهی که 45 درصد تامین مالی کرده است، چقدر 
حاشیه سود قائل هستید؟ عملاً شرکت‌هایی هم که 
این مبالغ را دریافت می کنند، مجبور هســتند چون 

قراردادهایی دارند و باید این کار را انجام دهند.

جانجان افزود: سایر کسانی که چنین جبری 
را ندارند، اولین کاری که می‌کنند این است 
که یک شیفت تولیدشــان را کم می‌کنند. 
دومین کاری کــه می کنند هم اینکه اضافه 
کاری‌ها را جمع می‌کننــد که عملًا درآمد 

کارگر کاهش پیدا می‌کند. اقدام سوم هم تعدیل نیرو 
اســت که فعلا اسنپ و تپسی برای جذب کسانی که 
بیکار می‌شوند، داریم. همه اینها عواقب سیاست‌هایی 
است که طی سه سال گذشته پیاده‌سازی و اجرا شده 
و در ادامه با تضعیف سمت عرضه و سپس تخریب آن 
خود را نشان می‌دهد که وارد یک دوره چرخه کمبود 
کالاها خواهیم شــد که هر بار با چرخه‌های کمبود 

کالای حادتری مواجه می‌شویم. 

وی ادامــه داد: می‌توان گفــت همه اینها 
نتیجه رکود تورمی اســت که بر اقتصاد ما 
مستولی شده است. رکود تورمی که ۳ الی 
۴ سال پیش داشتیم، هر بار با اقدامات به 
شــدت غیر کارشناسی و غلط ضریب داده 
شــده و الان به بیخ و بن رسیده است. جایی هستیم 
که پارسال دولت سیزدهم نتوانست ۱۳۰ همت اوراق 
بفروشد و امسال آن ۱۳۰ همت را فروخت. نکته‌ای که 
وجود دارد اینکه 100 همت هدفمندی داریم و 100 
همــت بودجه عمومی که از محــل اوراق باید تامین 
شــود. به نظر می‌رسد به ســمت ۲۰۰ تا ۲۵۰ هزار 
میلیارد تومان اخذ مجوز جدید فروش اوراق در امسال 
می‌رویم که همه اینها عواقب تصمیمات غلط در دولت 

سیزدهم است. بنابراین آقایانی که این تصمیمات را 
گرفتند باید بمانند و عواقب کارهایشان را بپذیرند.

او اضافه کرد: در ادامه این فضا باعث می‌شود که تولید 
وجود نداشــته باشــد که با توجه به نرخ بازده بدون 
ریسک، اوراق دولتی در نرخ 35 درصد، از طرفی نرخ 
وام ۳۴ تا ۳۶ درصد و نرخ تامینی مالی بنگاه‌ها با بیش 
از ۴۵ درصد بانک مرکزی دو گزینه بیشتر برای کسب 
بازدهی باقی نگذاشته است. یکی اینکه نزول بدهیم و 
دیگر اینکه از دیوار همدیگر بالا برویم. نکته این است 
که رئیس بانک مرکزی با سیاست‌های ارزی و پولی به 
شدت مفتضحانه اولا برای عده‌ای مقدمات استفاده‌های 
رانتی را به وجود آورده یعنی با اقداماتی که انجام دادند 
یکسری افراد به شدت پولدار شدند و از رانت‌های ارزی 
به شدت استفاده کردند. می‌توان گفت که با تداوم این 

سیاست‌های نابخردانه اقتصاد کشور را فلج کردند.

تخریب سمت عرضه با افزایش سودها

احمد اشتیاقی
سرمایه بازار  گارشناس 
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 6.78قند و شکر     

 6.47خدمات فنى و مهندسى     

 6.39کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 5.9حمل و نقل و انباردارى     

 5.61بانک ها و موسسات اعتباري     

 4.98رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

 4.76-استخراج ذغال سنگ     

 4.69-استخراج ساير معادن     

 4.4هتل و رستوران     

 4.29ساير محصولات کاني غير فلزي     

ارزش بازار سرمایه در 5 سال با دلار آزاد و نیما
13931394139513961397139813991400140114021403سال‌

15.611.999.631.241.247.146.246.540.734.2میانگین نرخ تورم 
222015151515151622.53031میانگین نرخ سود سپرده بانکی 

23.520242118.522242631--میانگین نرخ سود اوراق اخزا
 میانگین نرخ سود 

2223191622191923232325صندوق‌های درآمد ثابت

 توضیح : اوراق اخزا در سال های 1393 و 1394 خارج از بازار بورس مورد معامله قرار می گرفتند.
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تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

213 14034 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.06-9.0517,724,000184,273-درازک

11.73-9.0332,220,000172,218-وتوس

9.38-7.6831,863,000107,102-دالبر

10.34-7.58109,961,712538,370-کویر

8.33-6.526,408,00058,434-ولملت

8.32-6.1112,388,403227,311-خکمک

8.62-6.0413,929,14692,248-خچرخش

6.48-6.037,790,00082,022-کسعدی

8.75-6.0335,370,000589,777-ثاخت

8.28-5.89112,150,000138,655-سدشت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

32,946,758203,02215.74 12.42 خوساز

19,164,000174,71815.56 12.39 داتام

41,602,000680,2218.46 11.79 ثشرق

17,965,00071,58211.76 11.38 سخزر

39,442,028183,19412.21 11.29 سیمرغ

141,845,824431,42011.61 10.75 فباهنر

28,960,00066,21111.04 10.53 شکلر

107,932,000706,90512.5 10.27 کالا

42,700,000203,43310.77 9.91 سپاها

1,663,740,0001,287,10911.52 9.73 نوری
www.nadpco.com

کارمزد و  یسک  ر تناسب  عدم 
یادداشت

طبق آخریــن صورت‌های مالی 
شــرکت کارگزاری مفید مربوط 
بــه شــش‌ماهه ابتدایی ســال 
1403، سود خالص این شرکت 
بــه 80 میلیــارد تومان کاهش 
پیدا کرد در حالی که شــرکت 

کارگزاری مفید به واســطه ســهم بازار بالا و صرفه‌های مقیاس حتی در 
سال‌های رکودی بعد از رکود سال 99 هم چنین وضعیت نامناسبی پیدا 
نکرده بود و ســود خالص ســال 1402 این شرکت حدود 1000 میلیارد 
تومان بود؛ کاهشی 92 درصدی! احتمالا با تکمیل بارگذاری گزارش‌های 
مالی سایر شــرکت‌ها در سامانه کدال، شــاهد وضعیتی بدتر برای سایر 

شرکت‌ها خواهیم بود.
 بــا این حال، حتی در همان ســال 1402 هم وضعیت صنعت کارگزاری 
مناســب نبود. نســبت ROA برای صنعت کارگزاری در روندی نزولی به 
 ROA 4درصد در ســال 1402 رسید. )در کشــورهای پیشرفته، نسبت
با نرخ ســود بدون ریسک )5 درصد( مقایسه می‌شــود و اگر این نسبت 
کمتر از 5 درصد باشــد، گفته می‌شــود که طرح یا پــروژه فاقد توجیه 
اقتصادی اســت.( به بیان ساده‌تر، اگر صاحب کســب‌وکار سرمایه‌اش را 
در بانک بگذارد ســود بیشتری حاصل خواهد کرد تا آنکه آن را در جایی 
ســرمایه‌گذاری کند که این نســبت در آن پایین است. حال اگر با ارفاق، 
نرخ سود بدون ریسک را در ایران 22.5 درصد در نظر بگیریم، 99 درصد 
از شرکت‌های کارگزاری فاقد توجیه اقتصادی هستند. این عدد برای سال 
1403 قطعا بدتر هم خواهد شــد مگر آنکه در انتهای سال شاهد رونقی 

عجیب در بازار سهام باشیم. 
شــاهد این ادعا اینکه برای شــرکت کارگزاری مفید که بنا بر آمار یکی 
از موفق‌ترین‌های صنعت به حســاب می‌آید، در آخرین صورت‌های مالی 

نسبت ROA کمتر از یک درصد پیدا کرده است! 
مشکلات صنعت کارگزاری شباهت‌های زیادی با سایر صنایع کشور دارد 
و مهمترین مانع سودآوری شرکت‌ها، قیمت‌گذاری دستوری و مداخلات 
نابهینه سیاست‌گذار است که گاه مخصوص کشور ایران هستند. به عنوان 
مثال، سقف کارمزد معاملات بلوکی مشمول قیمت‌گذاری دستوری بوده 
و در ســال‌های اخیر باوجود تورم‌های ســنگین به‌روزرسانی نشده است. 
همچنین باوجود اینکه شرکت‌های کارگزاری ریسک بالایی را در مقایسه 
با بورس‌ها تقبل می‌کنند، اما ســهم کارمزد متناسب با این ریسک بالاتر 
نیســت. از طرف دیگر، لغو مجوز ارائه ســایر خدمات که هم پیش از این 
در ایران توســط کارگزاری‌ها انجام می‌شــد و هم در سایر کشورها انجام 
می‌شــود هم از جمله آسیب‌هایی بوده که در سال‌های گذشته به صنعت 
کارگزاری وارد شده است. افزون بر این‌ها، برداشت اجباری درصد بالایی 
از درآمد کارمزدی شــرکت‌های کارگزاری توســط صندوق توسعه بازار 
هم باری بر دوش شــرکت‌های کارگزاری شده است. این برداشت اگرچه 
به‌صورت صدور واحدهای صندوق است و در مالکیت شرکت‌ها قرار دارد، 
اما اولا فارغ از اینکه شــرکت کارگزاری ســودده باشد یا نباشد و یا توان 
پوشــش هزینه‌های عملیاتی‌اش را با کارمزد حاصله داشــته باشــد یا نه 
برداشت می‌شود و ثانیا با عملکرد مبهم صندوق توسعه بازار نوعی تضییع 

حقوق مالکیت به حساب می‌آید. 
در این میان هیچ بررســی‌ مشــخصی هم  انجام نگرفته که با روش‌های 
استاندارد ارزیابی، نشان دهد این صندوق توانسته است حالا که این‌همه 
هزینه برای ذی‌نفعان مختلف ایجاد می‌کند حداقل اهداف سیاســت‌گذار 
را محقق کند. وفق صورت‌های مالی شرکت‌های کارگزاری تا انتهای سال 
1402، تنها 33 درصد شــرکت‌های کارگزاری توان پوشــش هزینه‌های 
عملیاتی با درآمد کارمزدی را داشته‌اند که از همین 33 درصد هم، درصد 
بالایی به واسطه برداشت درآمد کارمزدی توسط صندوق، مجبور بوده‌اند 

قسمتی از هزینه‌های عملیاتی را از جایی دیگر تأمین کنند.

مصطفی نصراصفهانی
وهش کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار پژ مدیر

مقایسه صنعت کارگزاری از سال های 1396 الی 1402

سال
مجموع درآمدهای 
عملیاتی صنعت 

 کارگزاری 
)میلیارد تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

مجموع درآمد 
کارمزد معاملات 
صنعت کارگزاری 
)میلیارد تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

مجموع 
هزینه‌های 
 عملیاتی 

صنعت کارگزاری  
)میلیارد تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

مجموع سود 
عملیاتی صنعت 

کارگزاری  
)میلیارد تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

مجموع 
هزینه‌های مالی 
صنعت کارگزاری 
)میلیارد تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

 مجموع 
سود خالص 

صنعت کارگزاری 
)میلیارد تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

سود عملیاتی 
به ازای هر 
پرسنل در 

صنعت کارگزاری 
)میلیون تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

سود خالص به 
ازای هر پرسنل 
صنعت کارگزاری 
)میلیون تومان(

درصد 
تغییرات 

نسبت به 
سال قبل

1396947-578-598-349-331-245-61-43-

13971,657751,1791048093584914336510665171149147117175

13984,4471683,5772031,578952,869238591622,302246416179334185

139920,55736218,241409.95,31123615,2074301,18810112,6614501,4812561,233269

140011,636-4310,118-44.54,607-137,024-543,0501575,624-56711-52569-54

140111,158-47,565-25.235,383175,775-174,761565,019-11595-16517-9

140218000611200058.6800048.6800038.5900089800059.481937.6581758

شــرکت‌های کارگــزاری قدیمی‌ترین نهاد 
مالی بازار ســرمایه هســتند. حتی تا پیش 
از تشکیل ســازمان بورس در سال 1384، 
ســازمان کارگزاران بورس و اوراق بهادار )که طبق قانون تأسیس 
بورس اوراق بهادار در ســال 1345 تشکیل شــده بود(، وظایف 
نظارتی و تدوین دستورالعمل‌ها و ضوابط را به عهده داشت. پس 
از تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران در سال 
1384 وظایف نظارتی و قانون گذاری آن ســازمان، به ســازمان 
بورس و وظایف عملیاتی آن به شــرکت بورس اوراق بهادار تهران 
منتقل شــد. امــروزه اهمیت این صنعت از این جهت اســت که 
جایگاهی گلوگاهی در بازار ســرمایه دارد، هم از جنبه تأثیر روی 
رونــق و رکود در بازار ســرمایه و هم از جنبه‌هــای نظارتی، اعم 
از پولشــویی و دســتکاری قیمت و ســایر تخلفات و جرایم مثل 
استفاده از اطلاعات نهانی، این نهادهای مالی نقش گلوگاهی برای 
سیاســت‌گذار دارند. افزون بر این، حدود 10 هزار نفر به صورت 
مستقیم در این صنعت کار می‌کنند که اگر بعد خانوار و  اشتغال 

غیرمستقیم را در نظر بگیریم به اعداد قابل توجهی می‌رسیم. 
در فرایند تکامل بازار ســرمایه، در ســال‌های گذشــته، نقش و 
جایگاه شــرکت‌های کارگزاری روز به روز کمرنگ‌تر شد، تا جایی 
که مجوز بسیاری از فعالیت‌ها از آنها سلب شد. این در حالی است 
که در کشــورهای پیشرفته شرکت‌های کارگزاری خدمات-کامل 
)Full-Service Brokers(، خدمات متنوعی از اعم از مشاوره 

ارائه می‌دهند.
تــا کنــون شــرکت‌های کارگزاری جــزو خوش ‌حســاب‌ترین 
وام‌گیرندگان از بانک‌ها و دارای یکی از کمترین ریسک‌های نکول 
بوده‌اند. اما باید به دو نکته توجه داشت؛ اول اینکه با وجود اینکه 
این ریسک نکول پایین، درصد پایینی از اعتبارات اعطایی بانک‌ها 
به شرکت‌های کارگزاری اعطاء می‌شود؛ اعتباراتی که صرف خرید 
ســهام می‌شــود و انتظار می‌رود افزایش آن بتواند موجب رونق 
در بازار ثانویه ســهام و در نتیجه تولید کشور بشود و دوم اینکه 
این خوش‌حسابی به خاطر سیاست‌گذاری نامناسب سیاست‌گذار 
در معرض خطر قرار گرفته اســت و شروع دومینویی از تعطیلی 
شرکت‌های کارگزاری ممکن است اثرات نامطلوبی بر بازار سرمایه 

کشور بگذارد.
باید توجه داشــت که منبع درآمدی کارگزاری‌ها از محل کارمزد 
معاملات بوده و  در شرایط رکودی بازار سرمایه، کارگزاری‌ها که 
یک صنعت تک‌محصولی هستند و تنها منبع درآمدشان از محل 
کارمزد معاملات اســت، دچار زیان می‌شــوند. لازم به ذکر است 
که در دنیا برای این صنعت منابع مختلف درآمدی تعریف شــده 

همچنین کارمزد کارگزاری‌ها در جهان از ایران کمتر است.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

این گزارش با استفاده از صورت‌های مالی حسابرسی شده شرکت‌های کارگزاری از سال‌های 1399 الی 1402 تهیه شده است. با توجه به عدم دسترسی و 
قابل اتکا نبودن داده‌های 13 شرکت کارگزاری، اطلاعات 103 شرکت باقیمانده مورد بررسی قرار گرفت. شرکت‌هایی که اطلاعات آنها در دسترس نبود و یا 
قابل اتکا نبودند به این شرح هستند؛ نواندیشان بازار، نماد شاهدان، مهرآفرین، شاخص سهام، سهمیار، راهبرد سرمایه، دنیای نوین، دلیران پارس، خردمند، 

تدبیرگران‌سرمایه، پیشگامان بهین، برهان سهند و آبتین استاک.
سهم بازار شرکت‌های فوق به اندازه کافی کوچک است تا در نتیجه بتوان از آنها چشم‌پوشی کرد و فرض کرد که وضعیت مالی آنها شبیه متوسط صنعت 

باشد. میزان کارمزد ساخته شده توسط 14 شرکت برتر )پنجاه درصد کارمزد تجمعی(، به شرح نمودار زیر است :
 

	

در سال 1402 بین همه شرکت‌های کارگزاری، شرکت‌های مفید با 2.6 همت و آگاه با 940 میلیارد تومان بیشترین سهم از درآمدهای کارمزدی را داشته‌اند 
که به ترتیب معادل 21 و 8 درصد از کل کارمزدهای ساخته شده در صنعت است.
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 7.93حمل و نقل و انباردارى     

 6.9دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 6.34محصولات کاغذى     

 6.02فلزات اساسى     

 5.02استخراج ساير معادن     

 4.75عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 4.35ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 4.01ساخت محصولات فلزي     

 3.75-منسوجات     

 3.67لاستيک و پلاستيک     

علت حال ناخوش کارگزاری‌ها واکاوی شد

کارگزاری‌ها 
در آستانه زیان
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دریچــه

نیمـه شـب شـنبه هفته گذشـته رژیـم صهیونیسـتی بـه نقاطـی از ایران 
حملـه کـرد و ایـن موضـوع بازارهـای مالی کشـور را دسـتخوش روندهای 
صعـودی کـرد؛ امـا آنطور کـه از روندهـا بر می آیـد، حباب های ناشـی از 
نگرانی از جنگی سـخت در خاورمیانه در حال تخلیه هسـتند. قیمت دلار 
کـه از 7 مهـر مـاه از مـرز 60 هزار تومانی عبـور کرده بود یـک روز قبل از 
حملـه اسـراییل بـه 65 هزار و 200 تومان رسـیده بـود و در لحظه تنظیم 
این گزارش به 67 هزار و 480 تومان رسـیده اسـت و این در حالی اسـت 

کـه تـا 70 هـزار تومـان را نیز تجربه کـرده بود. 
رشـد قیمـت دلار از یـک سـو و نگرانـی هـای ناشـی از  جنگ باعث شـد 
تـا بـازار طلا و سـکه نیـز بـا تقاضـای بـالا روبرو شـود، بـا این حـال بعد 
از حملـه رژیم صهیونیسـتی شـیب رشـد قیمت هـا متعادل شـد، هرچند 
همچنـان شـاهد رشـد قیمـت در ایـن بـازار هسـتیم. در فاصله چهـار روز 
بعـد از حملـه مذکـور قیمت هر سـکه بهـار  آزادی با رشـد 3.45 میلیون 
تومانـی بـه 49 میلیـون و 950 هزار تومان رسـید. قیمت سـکه امامی نیز 
بـا حـدود 4 میلیـون تومان رشـد به 54.37 میلیون تومان رسـیده اسـت. 
در ایـن مـدت قیمـت هر نیم سـکه بهـار آزادی یـک میلیـون و 100 هزار 
تومـان افزایـش یافـت و ایـن افزایـش قیمـت بـرای ربـع سـکه 700 هزار 
تومـان گـزارش شـده اسـت. بـه ایـن ترتیب هر سـکه نیـم بهـارآزادی به 

28.6 و هـر ربـع سـکه بـه 18.2 میلیون تومان رسـید. 
تحـولات بازارهـای طلا و سـکه در حالـی اسـت کـه مرکـز مبادلـه ارز و 
طلای بانـک مرکـزی از روز دوشـنبه عرضـه یـک میلیون قطعه سـکه را 
در دسـتور کار خـود قـرار داده کـه به گفتـه بانک مرکزی ایـن تصمیم در 
راسـتای تنظیم بازار طلا و سـکه اتخاذ شـده اسـت. به این ترتیب تمامی 
اشـخاص حقیقـی بـا تابعیت ایرانی بالای ۱۸ سـال تمـام می‌توانند در این 
حـراج شـرکت کننـد و حداکثر حجم سـفارش و خرید بـرای هر متقاضی 
مجموعـا پنـج قطعـه سـکه اسـت بـه نحوی کـه می‌تـوان پنج قطعـه ربع 
سـکه یـا ۵ قطعه نیم سـکه یـا ۵ قطعه تمام سـکه و یا ترکیبی از هر سـه 
شـامل تمـام سـکه، نیـم سـکه و ربع سـکه باشـد که جمـع هر سـه باهم 

نبایـد بیـش از پنج قطعه باشـد.

مطابـق داده‌هـای مرکـز مبادلـه، از زمـان برگـزاری اولیـن جلسـه حـراج 
سـکه طلا در مرکـز مبادلـه بـه تاریـخ ۱۳ اسـفند ۱۴۰۲ تا امـروز و طی 
۲۷ جلسـه حـراج، در مجمـوع ۴۰۷ هـزار و ۴۹۴ قطعـه انـواع سـکه طلا 
بـه متقاضیـان تخصیـص داده شـده کـه سـهم ربـع سـکه از ایـن حجـم 
تخصیـص ۲۱۵ هـزار و ۹۵۰ قطعـه، نیـم سـکه ۷۷ هـزار و ۲۱۰ قطعـه و 

تمـام سـکه ۱۱۴ هـزار و ۳۳۴ قطعـه اسـت. 
عرضـه سـکه از سـوی بانـک مرکـزی در حالـی اتفـاق افتـاده کـه برخـی 
کارشناسـان بـه منطـق ایـن عرضـه هـا انتقـاد دارنـد و معتقدنـد ایـن 
تصمیمـات مشـخص نیسـت بـرای کسـب درآمـد دولـت از طریـق حراج 
دارایـی هـا صـورت گرفتـه و یـا بـرای کنتـرل بـازار. در حـال حاضـر بازار 
سـکه و طلا بـا حبـاب بالایـی روبـرو اسـت و بـه نظر مـی رسـد دولت به 
دنبـال اسـتفاده از فرصـت فعلی برای کسـب درآمدهای بیشـتر برای خود 
اسـت. با احتسـاب قیمت فعلی سـکه بهـار آزادی و امامـی و با قیمت های 
جهانـی طلا در حال حاضر قیمت هر دلار محاسـبه شـده، رقمی بین 75 

تـا 80 هـزار تومان اسـت. 
قیمـت هـر سـکه بهـار آزادی 8.133 گـرم اسـت و قیمت هر گـرم طلای 
18 عیـار در حـال حاضـر 4.536 میلیـون تومـان اسـت کـه در مجمـوع 
قیمـت واقعـی 36 میلیـون و 890 هـزار تومـان اسـت کـه از اختلاف 13 
میلیـون تومانـی حکایـت دارد کـه بـا سرشـکن کـردن ایـن رقم بـا فرض 

ثبـات قیمـت اونـس، از ارز 95 تـا 100 هـزار تومانـی حکایـت دارد. 
در ایـن بـاره کارشناسـان معتقدند دولـت و بانک مرکزی از همـان ابتدای 
حـراج سـکه در دولـت قبـل فقـط دنبـال ایـن بودند کـه حـراج و فروش 
سـکه را انجـام دهنـد و سـودی برای خود بانـک باشـد؛ در صورتی که این 
رویکـرد، عملکـرد خوبـی نداشـته و در ایـن مـدت حتی منجر بـه افزایش 
قیمت‌هـا در بـازار شـده اسـت. در حـال حاضر قیمت نیم‌سـکه نسـبت به 
ابتـدای سـال دو برابـر شـده و حبـاب انواع سـکه به شـدت افزایـش یافته 
اسـت. ایـن نشـان می‌دهـد که حـالا یـا سیاسـت‌ها و برنامه‌ریزی‌هایشـان 
درسـت نیسـت و یـا این‌که اصلا بانک مرکزی بـا یک برنامه حساب‌شـده 

نسـبت بـه عرضه سـکه ورود نکرده اسـت.

 کاهش نسبی شیب رشد قیمت 
در بازار طلا و سکه

تنها کالایی که بــه خوبی وضعیت اقتصاد چین 
 را منعکس می کند و بیشــترین تاثیــر را از آن 
می گیرد بدون شک سنگ آهن است؛ کالایی که 
از 219 دلار در جولای 2021 به محدوده 100 دلار رسیده و دلیل این 
افت قیمت تنها یک چیز اســت، سقوط بازار املاک و رکود اقتصادی در 
چین. رابطه دوم را باید بعد از کاهش نرخ بهره وام هایی جســتجو کرد 
که دولت چین برای بخش املاک در نظر گرفت تا شاید این تصمیم به 
رونق این بخش منتهی شود که نتیجه ان رشد قیمت سنگ آهن تا 145 
دلار در اوایل امســال بود؛ موضوعی که چندان دوامی نداشت و با تداوم 
رکود اقتصادی در دومین اقتصاد جهــان بار دیگر روند نزولی در پیش 
گرفت و حالا در لحظه نگارش این گزارش قیمت هر تن ســنگ آهن به 

104 دلار رسیده است. 
البته ناگفته نماند که قیمت ســنگ آهن در مــاه اکتبر به 90 دلار هم 
رســیده بود، اما بسته جدید محرک اقتصادی چین باعث شد قیمت ها 
دوباره رشد کند و به بالاتر از 100 دلار برسد؛ موضوعی که ممکن است 
بار دیگر با شکســت روبرو شــود و شاهد افت مجدد قیمت ها باشیم. با 
این حال آن چه مشخص است قیمت این کالا در سال جاری تا به اینجا 
23.5 درصد افت را تجربه کرده و سودهایی که سرمایه گذاران سال قبل 

تجربه کرده بودند از بین رفته است. 

سنگ آهن دوباره بالا می رود؟
techopedia.com در گزارشی جدید چشم انداز قیمت سنگ آهن 
در 2024 و 2025 را بررســی کرده و گفته انتظار می رود تولید جهانی 
ســنگ آهن به دلیل معادن جدید و برنامه ریزی های مبتنی بر رشــد 
تولیــد افزایش یابد که یک بخش این امر به احداث کارخانه های جدید 
فولاد برمی گردد که به رشــد تولید جهانی فولاد کمک خواهند کرد و 
بخش دیگر به دلیل از ســرگیری پروژه های تعلیق شده فولاد و سنگ 
آهن است. به همین دلیل احتمال این که قیمت سنگ آهن در سال های 
آینده با رشد زیادی روبرو شود ضعیف است و برای سال آینده محدوده 
قیمتــی بین 79 دلار تا 100 دلار پیش بینی می شــود. این گزارش از 
پیش بینی سقف قیمتی 90 دلاری در فاصله سال های 2026 تا 2030 
خبر می دهد و معتقد است عوامل ژئوپلیتیک، مازاد عرضه بالقوه، روند 
تقاضای جهانی فولاد، تاثیر ســرمایه گذاری در زیرساخت های سبز بر 

بازار سنگ آهن اثرگذار خواهند بود. 

عوامل هدایت بازار سنگ آهن در 2024-2023
عوامل کلیدی که بر قیمت‌ها در سال جاری و بعد از آن تأثیر می‌گذارند 

عبارتند از: 
محرک اقتصادی جدید چین

 در اواخر ســپتامبر، چین اقدامات اقتصــادی جدیدی از جمله کاهش 
چندگانه نرخ بهره، تســهیل شرایط بازپرداخت وام مسکن و تزریق یک 
تریلیون یوان اضافی بــرای حمایت از اقتصاد را در بحبوحه تلاش خود 

برای دستیابی به هدف رشد 5 درصدی برای سال 2024 معرفی کرد.
بانک خلق چین )PBOC( نرخ وام مســکن بــرای خانه های موجود را 
حــدود 0.5 درصد کاهش داد و آنها را با وام های جدید همســو کرد و 
حداقل پیش پرداخت برای خانه های دوم را از 25 درصد به 15 درصد 
کاهــش داد. هدف این حرکت حمایت از بخش املاک اســت که قبلًا 
31 درصد از مصرف فولاد چین را در اوج خود در ســال 2019 تشکیل 

می‌داد، اگرچه این تقاضا از آن زمان کاهش یافته است.
تحلیلگران در مورد تأثیر این اقدامات محتاط هستند. داریا افانووا، رئیس 
تحقیقات ساکسدن فایننشــال، اظهار داشت که سیاست‌های چین به 
جای احیای اقتصاد، بر تثبیت اقتصاد متمرکز اســت و خاطرنشان کرد 
که بهبود، بیشــتر به بازگرداندن اعتماد مصرف‌کننده بســتگی دارد تا 
تعدیل سیاست‌ها. قبل از اینکه بحران املاک کشور در سال 2021 اتفاق 
بیفتد،  بســیاری از چینی ها در این بخــش به عنوان یک پناهگاه امن 

سرمایه گذاری کردند و حالا این اعتماد از بین رفته است.

مجموعه تولید جهانی سنگ آهن برای رشد پایدار
با وجود چالش های مداوم در صنعت فولاد، انتظار می رود تولید جهانی 

  OCE ،سنگ آهن در میان مدت شتاب بیشتری بگیرد. در ماه سپتامبر
پیش بینی کرد که رشــد تولید عمدتاً توســط استرالیا و برزیل هدایت 
می شــود. انتظار می رود این دو کشور تا سال 2026 حجم صادرات را 
3.1 درصد در سال افزایش دهند که این رشد از طریق معادنی همچون 
واله و  CSNکه به دنبال برنامه ریزی برای رشــد تولید هستند محقق 

می شود. 
در این بینBMI  رشــد تولید جهانی را به طور متوسط 2.1 درصد در 
سال از سال 2024 تا 2028 پیش بینی کرده که از 0.9 درصد در پنج 
سال گذشته بیشتر است. با این نرخ رشد، تولید می تواند تا سال 2028 
به 2.84 میلیارد تن در ســال برســد که از 2.67 میلیارد تن در ســال 

2024 بیشتر است.

بهبود تقاضای جهانی فولاد 2025 منهای چین
انجمن جهانی فولاد )Worldsteel( پس از کاهش رشــد در سال‌های 
2023-2024، افزایش تقاضای جهانی فولاد در سال 2025 را پیش‌بینی 
کرده است. انتظار می رود تقاضای فولاد با رشد 1.2 درصدی به 1772 
میلیون تن در ســال 2025 برســد که از 1750.9 میلیون تن در سال 
2024 بالاتر است و البته نشان دهنده کاهش 0.9 درصدی از رقم 1767 

میلیون تن در سال 2023 است.
کاهش نســبت به سال 2023 به ضعف قدرت خرید خانوارها، انقباض 
پولی و عدم اطمینان ژئوپلیتیک نســبت داده می شــود. ورلد استیل 
خاطرنشــان کرد: ضعف مستمر در ســاخت و ساز مسکن که ناشی از 
شرایط سخت تامین مالی و هزینه های بالا است، به کاهش تقاضا برای 
فولاد منتهی شــده، با این حال، رشد در بخش خودرو، زیرساخت‌های 
عمومی و طرح‌های انتقال ســبز به جبران رکود ساخت‌وســاز کمک 

کرده است.
تقاضا در بیشتر مناطق به استثنای چین، روسیه، اوکراین و بخش‌هایی 
از اروپا در حال افزایش اســت. در چین، انتظار می‌رود تقاضای فولاد در 
سال 2024 به میزان 3 درصد و در سال 2025 به میزان 1 درصد کاهش 

یابد که ناشی از مشکل بخش املاک و مستغلات است.

محرک های تقویت تولید فولاد
در ســمت تولید، کارخانه‌های فولادی جدید – در دســت ســاخت یا 
برنامه‌ریزی –تولید جهانی فولاد را در سال‌های آینده افزایش می دهند.

OCE  استرالیا پیش‌بینی کرده است که تولید تا سال 2026 به 1.968 
میلیارد تن برســد که از 1.90 میلیارد تن در ســال 2024 بالاتر است. 
بیشــترین ظرفیت جدید در آســیا خواهد بود که بیش از 75 درصد از 
کارخانه‌های جدید را تشکیل می‌دهند؛ به اضافه ظرفیت های جدید در 
آمریکای شــمالی، اروپا و خاورمیانه. این گزارش افزود: با این حال، این 
رشد در ظرفیت جهانی می تواند منجر به عرضه مازاد در میان تقاضای 

کند شود و به طور بالقوه چالش های آینده را ایجاد کند.
از سوی دیگر انتظار می‌رود پس از توقف تصویب پروژه‌های جدید آهن‌ 
و فولادسازی توســط دولت در ماه اوت، تولید فولاد چین کاهش یابد. 
هاینس و کوماری، تحلیلگران ANZ Research  خاطرنشان می کنند 
که این امر می‌تواند منجر به کاهش 10 درصدی تقاضای ســنگ آهن 

شده و قیمت آن را به حدود 60 دلار در تن کاهش دهد.
OCE  استرالیا پیش بینی کرد که تولید فولاد خام چین که تقریباً 53 
درصد از تولید جهانی فولاد را در بر می گیرد، از یک میلیارد تن در سال 

2024 به 999 میلیون تن تا سال 2026 کاهش می‌یابد.
بر اســاس این گزارش باید گفت پیش‌بینی‌های قیمت سنگ‌آهن در 5 
سال آینده همچنان کند باقی می‌ماند و تحلیلگران پیش‌بینی می‌کنند 
قیمت این کالا به دلیل افزایش عرضه و رشــد محدود تقاضا از ســوی 

صنعت فولاد، زیر 95 دلار در هر تن باقی بماند.
OCE و ING اســترالیا پیش‌بینی کرده‌اند قیمت ســنگ آهن تا سال 

2026 به ترتیب به 73 و 90 دلار در هر تن کاهش یابد.
همچنین در یک پیش‌بینی میان‌مدت قیمت سنگ‌آهن، رتبه‌بندی فیچ 
پیش‌بینی کرد که این کالا در سال ۲۰۲۶ بین ۸۵ تا ۷۵ دلار/تن کاهش 
یابــد. آژانس رتبه بندی فیتچ قیمت میــان دوره ای را 70 دلار در هر 
تن برای ســنگ آهن پیش‌بینی کرده که منعکس کننده یک سناریوی 

متعادل عرضه و تقاضاست.چشم انداز BMI با این روند مطابقت دارد و 
پیش بینی می کند که قیمت سنگ آهن تا سال 2029 به 88 دلار در 
هر تن کاهش یابد. پیش بینی قیمت سنگ آهن این شرکت برای سال 
2030 رقم 85 دلار در تن است که می تواند به 78 دلار در تن برسد. 

اخبـار کالایی

و در بورس کالا  نیاز به دستورالعمل برای عرضه خودر
سخنگوی کمیسیون اصل ۹۰ قانون اساسی مجلس 
گفت: انتظار می‌رود وزارت صمت یک دستورالعمل 
و راهکار مشــخص، متقن و مورد تایید نمایندگان، 
به مجلس شورای اسلامی ارائه کند تا عرضه خودرو 

در بورس کالا با مشکلی مواجه نشود.
علی کشــوری گفت: با توجه به وجود برخی مشــکلات در روند واردات 
خودرو که وزارت صمت را هم تا حدودی درگیر خود کرده اســت، باید 
وزارت صمت یکسری راهکارها به مجلس و به طور خاص به کمیسیون 
اصل ۹۰ ارائه دهد تا واردات و عرضه خودرو در فضایی کاملا شفاف انجام 
شود. البته بحث‌ها و بررســی‌هایی صورت گرفته که عملی شدن آن‌ها 
نیازمند گذشــت زمان است. تاکید بر شفاف سازی فرایند عرضه خودرو 
در بورس کالا به این جهت اســت که مصرف‌کننــدگان واقعی متضرر 
نشوند، هرگونه انحصار در عرضه خودرو آسیب‌های جبران ناپذیری را به 

مردم و بی‌اعتمادشدن آنها وارد می‌کند. 

وژه برای عبور از پیک بار سال آینده اجرای ۱۴ مگاپر
وزیــر نیرو گفــت: وزارت نیرو بــرای عبور موفق 
از اوج بار ســال آینده ۱۴ مگاپروژه را در دســتور 
کار قرار داده اســت که شامل اقدامات گسترده‌ای 
مانند افزایش بازدهی و تعمیرات دوره‌ای نیروگاه‌ها، 
احــداث نیروگاه‌هــای جدید، نصــب کنتورهای 

هوشــمند، اصلاح و نوسازی شبکه برق سراســری می‌شود و در اجرای 
کامل این پروژه‌ها به کمک بخش خصوصی نیاز است.

علی آبادی مدیریت و بهینه‌ســازی مصرف بــرق را یکی از اصلی‌ترین 
راهکارهای موجود برای حل مشــکل ناترازی برق کشــور دانست و در 
همین زمینه افزود: شدت مصرف انرژی در ایران بسیار بالاست و علاوه 
بر آن بخش محدودی از مشــترکان به واسطه مصارف بسیار بالاتر خود 
نســبت به الگو ناترازی برق را تشــدید می‌کنند که بایــد در دو حوزه 
اقدامات اصلاحی ویژه‌ای صورت بگیرد. وزارت نیرو بر اساس قانون تنها 

به مصارف برق تا سطح الگو یارانه پرداخت خواهد کرد.

صدور موافقت اولیه احیای شورای عالی صادرات
وزیر صمت گفت: درخواســت احیای شورای عالی 
صادرات را به معاون اول رئیس‌جمهور ارائه کردیم 

که موافقت اولیه‌ آن صادر شده است.
سید محمد اتابک افزود: شورای عالی صادرات یک 
امر فرابخشی اســت که در آن سازمان‌های مختلف 

فعال هســتند، اما باید سیاست‌های ارزی و سیاست‌های تجاری کشور را 
همســو کنیم. نقش شورای عالی صادرات همین مسایل تجارت، و شکل 
دادن و درست کردن سیاست‌هاست و امیدواریم تا این شورا تاثیرش را بر 
روی صادرات کشور بگذارد. وزیر صنعت، معدن و تجارت درباره واگذاری 
بخش دولتی به خصوصی گفت: به‌دنبال کاهش تصدی‌گری دولت هستیم، 
نقش دولت تنظیم‌گری حوزه‌هایی مانند خودرو و معدن است و این کار را 
دنبال خواهیم کرد. وی درباره تعدد بخشنامه‌های گمرکی گفت: بنده در 
وزارت صمت بخشنامه‌ای صادر نکرده‌ام، تاکنون بسیاری از بخشنامه‌ها را 

نیز ملغی کردیم و در شورای اقتصاد چند مورد دیگر لغو شد.

تاثیر قیمت گذاری دستوری بر صنعت برق
رئیس هیات مدیره ســندیکای بــرق ایران گفت: 
صنعت برق امــروز تبدیل به صنعتی پیشــرو در 
ســاخت تجهیــزات و فعالیت‌های مشــاوره‌ای و 
پیمانکاری شده و دیگر وابسته نیست. شرکت‌های 
حــوزه صنعت برق فراتــر از مرزهای کشــور نیز 

مشغول به فعالیت هستند.
پیام باقری افزود: زیســت بومی که فعالان اقتصادی این صنعت مشغول 
به فعالیت در آن هســتند دچار مشکلاتی است که ریشه آن در اقتصاد 
نامتوازن موجود در صنعت برق به دلیل قیمت‌گذاری دســتوری مبتنی 
بر اقتصاد یارانه‌ای شــکل گرفته و طبیعتا در چنین زیست بومی جریان 
منابع و مصارف دچار اختلال می‌شود و مصارف از منابع پیشی ‌می‌گیرند.
وی ادامه داد: این موضوع اولین اثر خود را در توســعه زیرســاخت‌های 
صنعت برق می‌گذارد زیرا باید بتوانیم متناســب با رشد تقاضای موجود 

در کشور نیروگاه‌های جدید تاسیس کنیم.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

سناریوهای بازار تا سناریوهای بازار تا 20282028
برآوردها از بازار سنگ آهن چه نکاتی را مطرح می کنند؟ برآوردها از بازار سنگ آهن چه نکاتی را مطرح می کنند؟ 

پیش‌بینی قیمت سنگ آهن در سال 2025

رشد اقتصادی در چین

پیش‌بینی قیمت سنگ آهن در سال 2024

روند پنج‌ساله قیمت سنگ آهن 

پیش‌بینی‌های مختلف از قیمت سنگ آهن در پنج سال آینده
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رویدادها
دولت بازگشــت سرمایه را در صنعت برق تضمین کند 

دبیر کل ســندیکای صنعــت برق ایــران گفت: 
شــرکت‌های برقی موجود در بورس ناموفق نبودند 
و به نظر می‌رسد بورس به دلیل شفافیت‌های مالی 

که ایجاد می‌کند بتواند آینده را شفاف‌تر کند.
مهدی مســائلی افزود: امیدواریم شرایطی به وجود 

آید تا شــرکت‌های کوچک و متوســط صنعت برق نیز بتوانند از طریق 
بورس توانمندی‌های خود را به روزرســانی کنند. وی ادامه داد: مساله‌ای 
که به عنوان حلقه ارتباطی بخــش خصوصی صنعت برق و دولت مورد 
توجه سندیکاست تغییر نگاه دولت برای تقویت سرمایه پذیری این صنعت 
است و اگر این اتفاق نیفتد نمی‌توان روزهای خوبی برای آینده این صنعت 
متصور شد. باید سرمایه گذاران در این صنعت سرمایه گذاری کنند و این 
به عهده حاکمیت است، بخش خصوصی آمادگی این سرمایه‌گذاری را در 
حد و توان خود دارد اما دولت باید بتواند بازگشت سرمایه را تضمین کند 

درغیراین‌صورت سرمایه‌ها به این صنعت نخواهد آمد.

اســتقرار ۱۰ رایزن بازرگانی جدید تا پایان سال
معاون ارتقای کسب و کارهای بین المللی سازمان 
توســعه تجارت - با بیان اینکه در حال حاضر ۲۰ 
رایزن بازرگانی مســتقر در دنیــا داریم، گفت: در 
هر کدام از کشورهای همســایه یک رایزن، در هر 
کدام از کشــورهای چین، ویتنام و آفریقا دو رایزن 

 و در کشــورهای اروپایی صربســتان و مجارســتان یک رایزن بازرگانی 
مستقر هستند.

محمدصادق قنادزاده درباره تعداد مورد نیاز رایزن‌های بازرگانی افزود: بر 
اســاس ظرفیت‌های کاری، حجم مناسبات و برنامه ریزی که برای توسعه 
روابط اقتصادی با کشــورها داریم به رایزن احتیاج است. قنادزاده تصریح 
کرد: طبق برآورد انجام شــده، در مرحله اول باید ۶۰ رایزن داشته باشیم 
تا پوشش خوبی برای کشورهای هدف تجاری مان قرار دهیم؛ که در این 
برآورد برای کشورهای همسایه مانند ترکیه، پاکستان، هند و عراق بیش 

از یک رایزن در نظر گرفته شده است.

و«  تولید ترانس‌های فشار  قوی در »بنیر
عضو هیات مدیره شرکت نیرو ترانس گفت: سرمایه 
شرکت در حال حاضر با افزایش سرمایه 1402 به 
هزار و 400 میلیارد تومان رســیده اســت. از نظر 
عملکردی بنیرو در سال 1402 درآمد تلفیقی بیش 
از 1.5 همت داشــته کــه از این محل بیش از 650 

میلیارد تومان سود خالص ساخت و سهامداران را منتفع کرد.
 میثم نظــری حقیقی افزود: بیــش از 90 درصد نیاز کشــور در زمینه 
ترانس‌های فشــار قوی را شرکت نیرو ترانس در کشور تولید می‌کند. در 
حال حاضر طرح توسعه‌ای که در شرکت دنبال می‌شود بحث بوشینگ‌های 
نسل RIP است که در منطقه ویژه انجام می‌دهیم و افزایش سرمایه سال 
1402 نیز با این هدف انجام شــد و در سال 1404 به بهره برداری کامل 
خواهد رسید رویکرد شرکت افزایش سرمایه از محل سود انباشته است و 
با توجه به افزایش سرمایه سال 1402 پیش‌بینی می‌شود در یکی دو سال 
آینده افزایش سرمایه از محل سود انباشته مجدد در دستور کار قرار گیرد.

رشد ۷۵ درصدی درآمد غیرعملیاتی »فخاس« 
  گزارش‌هــای ۶ ماهه فولاد 
خراسان نشان می‌دهد این شرکت در نیمه اول سال 
جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته، از افزایش 
درآمــد غیرعملیاتی برخوردار بوده اســت.  درآمد 
غیرعملیاتی فخاس از ۲.۳ همت در نیمه اول ســال 
گذشته به ۴.۱ همت در نیمه اول سال جاری رسیده 

که یک رشد ۷۵ درصدی محسوب می‌شود.
بــا توجه به این گــزارش، فولاد خراســان در بخش 
درآمدهای عملیاتی، رشــد ۴۱ درصــدی را به ثبت 

رسانده است. در نیمه اول سال جاری، درآمد 
فولاد خراسان حدود ۱۲۰ همت بوده و مدت 
مشــابه سال گذشــته، این درآمد ۸۵ همت 
بوده اســت که نشان می‌دهد نسبت به سال 
گذشته این درآمد عملیاتی، ۴۱ درصد رشد 

کرده است. بیش‌ترین عرضه و تقاضا و بالاترین قیمت؛ 
بورس کالا کمــاکان از مطلوبیت بی‌رقیب محصول 
نهایــی فولاد خراســان روایت می‌کنــد. کل عرضه 
میلگرد در روز دوم مهرمــاه به میزان ۱۸۰،۸۶۳ تن 

ثبت شد که ۱۰۳،۷۰۰ تن تقاضا برای آن 
ثبت شــد. بر اساس گزارش بورس کالای 
ایران در مجموع ۵۵،۳۰۹ تن معامله ثبت 
شــد. سرپرست معاونت بازاریابی و فروش 
فولاد خراسان با بیان این که عرضه فولاد 
خراسان 27 هزار  تن بود که بیش از نیمی از ۵۸ هزار 
و دویست تن تقاضا و ۵۵ هزار و ۳۰۹ تن معامله ثبت 
شــده را به خود اختصاص داد. به این ترتیب در ادامه 
کامیابی‌های فولاد خراسان در حوزه فروش محصولات 

خود، هفته گذشته هم با فروش تمام محصول عرضه 
شــده در بورس کالا، شرکت توانست ۵۰ درصد کل 
معاملات بورس کالا را بــرای خود ثبت کند. این در 
حالی اســت که میلگرد فولاد خراسان به عنوان یکی 
از مطلوب‌تردیــن محصولات نهایی نــزد خریداران، 
بیش‌ترین حجم عرضه، بیشــترین تقاضا و بیشترین 
معامله را به نام خود زد و همچون گذشــته، بالاترین 
قیمت محصولات سبک ســاختمانی هم برای فولاد 

خراسان ثبت شد.

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

%41,05540,8593.91کیمیا زرین کاردان

%18,10518,0203.7طلای دنای زاگرس

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%16,42316,3463.68سکه طلا نهایت نگر

%15,75615,6903.64طلای آسمان آلتون

%19,41919,3303.43طلای تابان تمدن

%36,70636,5543.03زرفام آشنا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%46,53246,3352.54گواهی سپرده سکه طلا کهربا

%131,393130,8402.47طلای عیار مفید

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%28,61328,4972.11طلای صبا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%39,22739,0821.52طلای زرین آگاه

%350,871349,5631.21پشتوانه طلای لوتوس

 در اوراق بهادار مبتنی بر
%238,002237,1421.2 سکه طلای کیان

پشتوانه سکه طلای زرافشان 
%223,472222,8880.23امید ایرانیان

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

%53,65353,6320.66مشترک گنجینه آوا نوین

نیکوکاری جایزه علمی فناوری 
%164,421164,3720.63پیامبر اعظم ص

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

%1,010,7141,010,5060.6اتحاد آرمان اقتصاد

%79,26279,2420.57ثابت حامی

%1,016,6751,015,6280.57مشترک آتیه نوین

%10,07010,0630.56مشترک آسمان سهند

%101,067101,0490.56روند پایدار آبان

%13,69613,6920.55پاداش اعتماد تمدن

%10,07310,0620.54مشترک صبای هدف

مشترک افق کارگزاری بانک 
%1,010,8331,009,9460.53خاورمیانه

%1,010,4161,009,9370.53ارزش آفرین گلرنگ

%10,10210,0920.53مشترک فراز اندیش نوین

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,008,2271,006,0260.53کوثر یکم

%10,17410,1720.52ساحل آرام فیروزه

%1,014,1141,013,4040.52ارزش کاوان ایرانیان

%10,51710,5150.52ثابت حامی دوم مفید

%1,338,7911,338,5150.51ثبات نوید

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,006,4091,005,8150.51اعتماد ملل

%1,006,7871,005,7980.51راسا الگوریتم

%1,006,0761,005,8010.51اندوخته ملت

%16,19016,1820.5مروارید آگاه

%1,017,0321,016,6810.5مشترک هزاره سوم پاد

%10,17210,1670.5شکوه بامداد زاگرس

%10,06010,0570.5نیکوکاری فردای روشن

%10,16310,1580.5گسترش فردای ایرانیان

%1,005,9621,005,6990.5آرمان کارآفرین

%1,009,5831,009,2700.5ندای ماندگار دماوند

%1,009,5441,008,9050.5سرآمد بازار

%1,063,4981,063,1390.5نیکوکاری مهرآور راهین
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رقم سرمایه گذاری شرکت کشتیرانی در صنایع بورسی و غیربورسی به 5 هزار 
میلیارد تومان رسید و 4.1 میلیون سهام شرکت حمل و نقلی را خریداری کرد.
شــرکت کشتیرانی با ســرمایه ثبتی و جدید 8.2 هزار میلیارد تومانی، گزارش 

عملکرد چهارمین ماه سال مالی منتهی به خرداد 1404 را منتشر کرد.
بر اساس این گزارش، وضعیت ارزش بازار پرتفوی بورسی "حکشتی" و مربوط به 

شرکت کشتیرانی دریای خزر و سایر سهام بورسی و فرابورسی در دوره مهر از 2.2 به 2 هزار میلیارد 
تومان رسید. همچنین بهای تمام شده سرمایه گذاری در صنایع حمل و نقل آبی، سایر فعالیت های 
خدماتی ، اطلاعات و ارتباطات ، ســایر تجهیزات حمل و نقل، حمــل و نقل و انبارداری و ارتباطات، 
خدمات فنی و مهندسی و سایر فعالیت های خارج از بورس بالغ بر 4.7 هزار میلیارد تومان بود که جمع 

بهای تمام شده سرمایه گذاری های بورسی و غیر بورسی به 5 هزار میلیارد تومان رسید.

شرکت ارتباطات سیار ایران در عملکرد 7 ماه سال جاری، 37.8 هزار میلیارد 
تومان درآمد شناسایی و رشد 39 درصدی را ثبت کرد.

شرکت ارتباطات سیار ایران با سرمایه اسمی 8.9 هزار میلیارد تومانی، گزارش 
عملکرد مهر و 7 ماه سال مالی جاری را ارائه کرد.  بر اساس این گزارش، "همراه" 
در مهر از کارکرد مشترکین، استفاده از امکانات شبکه توسط سایر شرکت های 

تلفن همراه، فروش خطوط جدید تلفن همراه و سایر، بالغ بر 5.5 هزار میلیارد تومان درآمد کسب کرد. 
این شرکت بورسی در عملکرد 7 ماهه بالغ بر 37.8 هزار میلیارد تومان درآمد شناسایی کرد و نسبت 
به مدت مشابه سال قبل با رشد 39 درصدی روبه‌رو شد. بیشترین درآمد کسب شده طی دوره 7 ماهه 
 از کارکرد مشترکین و به میزان 34.7 هزار میلیارد تومان بود که معادل 92 درصد درآمدها از این محل 

کسب شده است.

سرمایه گذاری 5 همتی  »حکشتی« در صنایع  ثبت رشد 39 درصدی درآمدهای  »همراه«

افزایش سرمایه »بسویچ« از  دو محل
مدیرعامل شرکت پارس ســویچ گفت: امسال نیز 
همچون ســالهای قبل برای اتمام پروژه‌های جدید 
برنامه افزایش ســرمایه خواهیم داشت. پروژه های 
جدید شامل چند محصول به صورت ساخت بار اول 
بوده، از جمله کف سوئیچ  که از امسال برای اولین 

بار در کشور تولید خواهد شد.
غلامرضا فرساد افزود: افزایش تنوع کلیدهای قدرت خلع نیز که کارهای 
نمونه سازی ولتاژهای جدید آن را آغاز کرده‌ایم و برای تولید آن نیز نیاز به 
افزایش سرمایه داریم. همچنین پروژه تپچنجر را داریم که برای تولید آن 
در تلاشیم با چند شرکت همگروه، شرکتی مشترک ایجاد کنیم.  در حوزه 
GIS نیز در انتهای سال جاری کارخانه پست‌های GIS شرکت پارس سوئیچ 
به پایان خواهد رسید و برای این محصول جدید هم برای اینکه بتوانیم در 
سال آینده به موفقیت برسیم نیاز به افزایش سرمایه داریم.  بنابراین امسال 

افزایش سرمایه از محل سود انباشته و آورده سهامداران خواهیم داشت.

تامین سرمایه بانک ملت در مهر ماه 1.9 هزار میلیارد درآمد عملیاتی محقق کرد که بیش از 76 درصد از 
شهریور ماه بیشتر است. درآمد عملیاتی نسبت به ماه مشابه سال قبل 2.5 برابر شده است. مجموع درآمد 
از ابتدای سال مالی تاکنون از 10.7 هزار میلیارد ریال گذشته که بیش از 42 درصد رشد نسبت به مدت 

مشابه سال قبل را نشان می دهد.
درآمد سرمایه گذاری نیز از ابتدای سال مالی 6.6 هزار میلیارد ریال بوده که در مقایسه با 5.2 هزار میلیارد 

ریال مدت مشابه سال گذشته 27 درصد افزایش یافته است.

2.5 برابری درآمد »تملت« جهش 

روند درآمد »تملت« فروش ماهانه »بتراس« )میلیارد تومان(

شرکت ایران ترانسفو در مدت ۷ ماهه منتهی به انتهای مهر ۱۴۰۳ حدود ۴۶۸۲ میلیارد تومان درآمد از 
فروش محصولات خود به دست آورد. شرکت ایران ترانسفو در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۷/۳۰ 
مبلغ معادل ۵,۳۵ میلیارد تومان، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل ۱۷۱ درصد رشد داشته است.بترانس در عملکرد ۷ ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ مبلغ 
۴۶,۸۲ میلیارد تومان درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۱۳ درصد رشد داشته 

است. فروش مهر ۱۴۰۳ در مقایسه با ماه گذشته کاهش )۵۹.۵۸( درصدی داشت. 

بود وش  پرفر ماهه   ۷ در  »بترانس« 

7 ماه 12.7 همتی »غکورش« در  وش  فر
شرکت صنعت غذایی کورش در مهر 1403 فروش 20.7 هزار میلیارد ریال به ثبت رسانده که رشد 2 درصدی 
نســبت به ماه قبل داشته است. همچنین فروش مهر ماه امســال بیش از 66 درصد از مهر 1402 بیشتر بوده 
اســت. مجموع فروش شــرکت در هفت ماهه به بیش از 127 هزار میلیارد ریال رسیده که 20 درصد بیشتر از 

مدت مشابه سال گذشته است.
عمده فروش غکورش با ســهم 70 درصدی در اختیار روغن خوراکی اســت و کنجاله و ذرت دامی ســهم 25 
درصدی دارد. در ماهی که گذشت نرخ روغن خوراکی از ابتدای سال بدون تغییر و روغن خام و محصولات نیمه 

ساخته با رشد همراه بوده است. 
بازارهای جهانی شــاهد افزایش قیمت برخی از روغن‌های خوراکی بوده است که انتظار می‌رود در ماه‌های آتی 

بر قیمت فروش غکورش اثر بگذارد.

45 درصدی »سپید«  وش  رشد فر
فروش مهر 1403 ســپید ماکیان با بیش از 14.4 هزار میلیارد ریال، رکورد بیشــترین فروش ماهانه این شرکت 
بورســی را شکست. فروش مهر امسال نسبت به مهر سال گذشته رشــد بیش از 60 درصدی ثبت کرده است و 
نسبت به شهریورماه نیز رشد بیش از 11 درصدی داشته است. بدین ترتیب فروش شرکت پس از چند ماه ثبات 
در محــدوده 12 هزار میلیارد ریال به 14 هزار میلیارد ریال افزایش یافت. فروش ســپید در 7 ماهه به 88 هزار 
میلیارد ریال رسیده که نسبت به 60 هزار میلیارد ریال در هفت ماهه ابتدایی سال 1402 حاکی از رشد بیش از 
45 درصدی است. عمده رشد درآمد ناشی از افزایش نرخ بوده است، به نحوی که نرخ فروش مرغ آماده طبخ رشد 
11 درصدی، مرغ قطع بندی شــده رشد 9 درصدی و مرغ زنده رشد 13 درصدی نسبت به متوسط شش ماهه 
داشته است. بررسی روند نرخ فروش تولیدات سپید ماکیان نشان می دهد که پس از یک دوره ثبات از تیر 1402 

تا مرداد 1403، شاهد افزایش در شهریور و مهر 1403 بوده است.
روند فروش ماهانه »سپید« )هزار میلیارد ریال( روند فروش ماهانه »غکورش« )هزار میلیارد ریال(



برگ آخــر8 | آبان 1403  هفته دوم  سال دوازدهم  شماره 563 |

سخن هفته
پیش‌بینی‌هــا به میزان زیادی دربــاره پیش‌بینی‌کننده 
به شــما اطلاعات خواهد داد؛ اما دربــاره آینده چیزی 

گفت. نخواهد 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده
 تحریریه: محمدرضا شاهوردیلو، حمزه بهادیوند چگینی، نگین عظیمی، 

مینا هرمزی، آرمان هنرکار

 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: سمیه سهیلی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، نیکتا حکمت
 بازرگانی: نسیم بهمنی، مانیا قالیباف، فاطمه اسکندری، یلدا تاجدار

 توزیع و اشتراک: ترانه ابوالحسن‌پور
 امور اداری: پریسا قربان‌زاده

 ناظر فنی:‌‌‌‌‌هادی میرزایی 
 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین

 نشــانی: تهــران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنام، خیابــان جهان‌آرا، 
کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 

 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(
 فکس: 41425894 )021(

 چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا
jaaar.com / fidibo.com / taaghche.com :فروش برخط 

amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 
ISSN: 2252 - 035X 

وی همه‌کاره دار
کیوسک خارجی

رقابت متزلزل
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هر روز اخبار هیجان‌انگیزی 
در حــوزه دارو و درمــان 
منتشــر می‌شــود. هر روز 
بیشــتری  بیماری‌هــای 
کنترل و درمان می‌شــوند. 
نشــریه »اکونومیست« در 
تازه‌ترین شــماره خود این 
موضــوع را مــورد توجــه 

قرار داده و نوشــته اســت: از دارویی حرف می‌زنیم 
که بســیار کاربردی اســت. ابتدا ایــن دارو به جنگ 
بیمــاری دیابت رفت. ســپس به جایی رســیدیم که 
تنها با یک بار تزریق آن در هفته، به درمان مشــکل 
چاقی پرداختیم. حالا از این دارو برای درمان بیماری 
عــروق قلبی و کلیه اســتفاده می‌کنند و برای درمان 
آلزایمــر و اعتیاد بــه مواد مخدر نیز مــورد آزمایش 
قرار داده‌اند. گرچــه داروی GLP-1 هنوز در مراحل 
اولیــه قرار دارد امــا تا اینجا نشــان داده که از همه 
ملزومات برای تبدیل شدن به موفق‌ترین داروی تاریخ 
 برخوردار است. این دارو هر روز ارزانتر و استفاده از آن 

ساده‌تر می‌شود.

تنهــا چنــد روز بــه زمان 
برگزاری انتخابات ریاســت 
جمهــوری آمریــکا باقــی 
مانده اســت اما نتیجه این 
هاله‌ای  در  همچنان  رقابت 
از ابهــام قرار دارد. نشــریه 
»د ویک« در آخرین شماره 
خود به بررسی این موضوع 

پرداخته و نوشته است: کامالا هریس در شرایط خوبی 
قرار ندارد. او که تا یکی دو ماه قبل پیشــتاز بود، امروز 
اندکی از ترامپ عقب افتاده است. این وضعیت موجب 
وحشــت دموکرات‌ها شــده اســت. البته سخنرانی‌ها 
و ادعاهــای عجیــب و دیوانه‌بازی‌هــای ترامپ برای 
دموکرات‌ها نقطه قوت محســوب می‌شود تا روی آنها 
مانور بدهند. در همین حال، یکی از نقاط ضعف کمپین 
تبلیغاتی هریس، رابطه سرد او با رسانه‌هاست. بسیاری 
از رســانه‌ها این ایراد را به هریس وارد می‌دانند که او 
تمایل چندانی به گفت‌وگو ندارد. در همین حال، هتک 
حرمت خبرنگاران از سوی ترامپ نیز بسیار مورد توجه 

بوده است.

IPO چشم‌انداز روشن بازار
عرضه اولیه سهام از جمله فعالیت‌هایی است که به افزایش عمق 
و گسترش بازارهای ســهام کمک می‌کند. در دو سال گذشته، 
بــازار جهانی IPO تحت تاثیر عوامــل مختلف همچون کاهش 
فعالیت‌هــای اقتصادی، افزایــش نرخ تورم جهانی و نرخ‌هــای بهره بانکی روندی 
نوســانی داشــته و از نظر تعداد و درآمد حاصل از عرضه‌هــای اولیه، در مجموع 
با کاهش روبه‌رو بوده اســت. با این حال، تداوم فعالیت بازارهای ســهام در حوزه 
عرضه‌های اولیه نشان‌دهنده زنده بودن این بخش و باز بودن پنجره فرصت‌ها برای 

سرمایه‌‌گذاران است.
به گزارش موسســه ارنســت اند یانگ، در سه ماه ســوم 2024 بازار جهانی عرضه 
 اولیــه ســهام با وجــود کاهش 14 درصــدی تعــداد و افت 35 درصــدی درآمد 
IPOها نسبت به مدت مشــابه سال قبل، خوش‌بینی محتاطانه‌ای از خود بروز داد. 
در حال حاضر، با توجه به آغاز روند نزولی نرخ‌های بهره، چشم‌انداز عرضه‌های اولیه 
سهام روشن و امیدبخش است و بخش‌هایی همچون بهداشت و درمان موقعیت‌های 
مناســبی دارند. در همین حال، روند پذیرش فرامرزی با رونق روبه‌رو شــده است. 
عرضه‌های اولیه سهام شرکت‌های فعال در حوزه هوش مصنوعی نیز همچنان مورد 
توجه ســرمایه‌گذاران قرار دارند. بررسی‌های این موسسه نشان می‌دهد، در سه ماه 
پایانی ســال 2024، بازار IPO تحت تاثیر سیاست‌های بانک‌های مرکزی، تحولات 
ژئوپلیتیک و نتیجه انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا قرار خواهد داشــت. کاهش 
نرخ‌های بهره بانکی و افت نرخ تورم جهانی از دلایلی اســت که به خوش‌بینی بازار 
عرضه اولیه دامن زده است. این روند به عرضه‌های جدید و تجدید فعالیت بخش‌های 
حساس به هزینه‌های استقراض کمک خواهد کرد. بر این اساس، پیش‌بینی می‌شود 

که بازارهای آمریکا، اروپا و هند شاهد عملکرد خوبی در این زمینه باشند.
بر پایه نمودار، از ابتدای ســال 2022 تا پایان ســه ماه سوم 2024 تعداد و درآمد 

عرضه‌های اولیه ســهام روندی نوســانی داشته است. در ســه ماه نخست 2022 
بازارهای سهام جهان شاهد عرضه اولیه سهام 326 شرکت بودند که 54.6 میلیارد 
دلار درآمد داشت. در سه ماه دوم، تعداد عرضه‌ها با افتی اندک به 321 مورد رسید 
اما درآمد حاصل از IPOها با افتی چشــمگیر به سطح 40.9 میلیارد دلار کاهش 
یافت. در سه ماه سوم دوباره تعداد و ارزش عرضه‌ها رشد کرد اما در سه ماه چهارم، 
با وجود افزایش تعداد عرضه‌ها بــه 397 مورد، درآمد حاصل از آنها کمترین رقم 
سال 2022 یعنی 36.5 میلیارد دلار را ثبت کرد. فصل نخست سال 2023 با 307 
عرضه اولیه و درآمد 22.1 میلیارد دلاری آغاز شــد و فصل چهارم با 368 عرضه 
اولیه و 25.3 میلیارد دلار درآمد به پایان رســید. در سال 2024 بهترین عملکرد 
فصلی از نظر تعداد عرضه‌ها مربوط به ســه ماه ســوم )310 مورد( و از نظر درآمد 

مربوط به سه ماه دوم )28.2 میلیارد دلار( بوده است.
تحلیلگران معتقدند، در ســه ماه پایانی ســال 2024 روند عرضه‌های اولیه سهام 
 مشــابه سه ماه ســوم خواهد بود اما در ســال آینده احتمال رونق گرفتن دوباره

IPOها وجود دارد.

آمــار

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 نوزدهمین دوره جامع آموزشی
20 آبان تحلیل بنیادی

دوره آموزشی مدلسازی مالی و ارزشگذاری 
6 آذردر اکسل

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

17 آباندوره کاربردی معامله‌گر برخط گروهی

 دوره شناسایی و ارزشگذاری 
17 آبانسرمایه‌های فکری در سازمان

کارگزاری بانک سپه

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

14آبانتابلوخوانی

 وبینار متغیرهای مهم اقتصاد ایران 
15آباندر شرایط امروز

 آشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری
21آبان)اهرمی و بخشی(

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

13 آبانآشنایی با تامین مالی

14 آباناستراتژی خروج از سهام

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
14 آبانصورت‌های مالی

 دوره جامع پرورش کارشناس خبره 
14 آبانتامین مالی

 طراحی استراتژی معاملاتی
14 آبانسطح یک

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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یادداشت
وی از دست رفته! در جستجوی نیر

بازار سرمایه در ســال‌ها و روزهای 
اخیر شــرایط پرتنش و استرس‌زای 
زیــادی را متحمل شــده اســت. 
و  سیســتماتیک  ریســک‌های 
رخ‌نمایی  هرروز  غیرسیســتماتیک 
می‌کنند و فعالان این بازار راهی جز 

تحمل شــرایط، نظاره‌گر بودن و البته چاره‌ای جز امیدوار بودن نســبت به 
بهبود شــرایط را ندارند.در این میان بیشترین حجم فشار بر دوش مدیران 
ارشد و میانی نهادهای مالی است چرا که از یکسو باید با وجود ریسک‌های 
گفته شده در درجه اول به فکر حفظ و سپس توسعه کسب و کار مجموعه 
خود باشند و از سویی دیگر با چالش تعامل و مدیریت نیروهای متخصص و 
کارکنان خود روبه‌رو هستند. نیروهایی که هر کدام در این شرایط بحرانی به 
شکلی متفاوت از دیگری واکنش رفتاری نشان می‌دهند. در این نقطه است 
که سخت‌ترین کار برای مدیران نهادهای مالی، پیدا کردن نیروی متخصص 
و حرفه‌ای در بازار ســرمایه اســت؛ دلیل آن هم تا حدی مشــخص است، 
بازار ســرمایه، بازاری کاملا تخصصی است که علاوه بر تحصیلات مرتبط، 
درک نیروهــا از ماهیت بازار در کنار تجربه کاری بــرای همه کارفرمایان 
نهادهای مالی یک نکته مهم محسوب می‌شود چرا که همسو کردن نیروها 

با فرایندها و قوانین بازار سرمایه کاری نفسگیر و زمانبر است.
در این بازار اغلب در دو نقطه رکود یا رشــد بازار شــاهد بیشترین جذب و 
خروج نیروهای کیفی از نهادهای مالی هســتیم و اینطور بنظر می‌رسد که 
اغلب نهادهای مالی نیروهای متخصص خود را به سختی جذب می‌کنند و 
البته به راحتی از دست می‌دهند. در بررسی این موضوع بدون در نظر گرفتن 
عملکرد و کارایی پرســنل که ممکن است در طول زمان دچار نوسان شود، 
این نکته حائز اهمیت اســت که در شرایط اســترس‌زای بازار به چه میزان 
احوالات و خواسته‌های درونی نیروها در نهادهای مالی دیده، شنیده و البته 
به درستی درک می‌شود. در شرایطی که جذب نیروی تخصصی در نهادهای 
مالی به شدت چالش‌زاست بنظر می‌رسد در کنار دانش و مهارت‌های علمی 
و تخصصی در صورتی که مدیران ارشــد بازار سرمایه به تقویت مهارت‌های 
انســانی و ارتباطی از جنس همدلی، شنیدن درست و بی‌قضاوت و دیدن و 
شــنیدن گفته‌ها و ناگفته‌های نیروهای تحت مدیریت خود در بســتر یک 
گفت‌وگوی سالم و صمیمی بپردازند از درخواست استعفا و خروج بسیاری از 

پرسنل متخصص و باتجربه سازمان خود، جلوگیری می‌کنند. 

سمانه حق‌شناس
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامل رتبه بندی اعتباری پایا مطرح کرد:

راه‌های حرفه‌ای‌تر شدن متولی‌گری در بازار سرمایه
بــرای تشــکیل و اداره یــک صنــدوق 
سرمایه‌گذاری، چند رکن مهم در اساسنامه 
صندوق پیش‌بینی شــده تا به کمک آن‌ها، 
شــرایط اجرایی و نظارتی لازم جهت عملکرد مطلوب صندوق 
فراهم شــود. متولی، یکی از ارکان نظارتی صندوق‌ است که 
توســط مجمع صندوق انتخاب می‌شــود و می‌تواند به عنوان 
نماینده و وکیل ســرمایه‌گذاران برای اقامــه هرگونه دعوی 
کیفری علیه صندوق ایفای نقش کنــد. از دیگر وظایف مهم 
متولی می‌توان به پیشنهاد حسابرس به مجمع صندوق‌، تأیید 
حساب‌های بانکی افتتاح‌ شده توســط مدیر برای صندوق‌ و 
نظارت مســتمر بر عملکرد مدیر و ضامن نقدشوندگی اشاره 
کــرد. در رابطه با وضایف متولی‌گری، راه‌های پیشــرفت آن، 
با علیرضا سارنج، مدیرعامل رتبه‌بندی  اختیارات متولیان و... 

اعتباری پایا گفت‌و‌گویی داشتیم که در ادامه می‌خوانید.
***

* درباره متولی گری در بازار سهام توضیح دهید.
از وظایــف متولی‌گری در بازار ســرمایه صیانــت از منافع ذی‌نفعان و 
دارندگان واحد‌های صندوق‌‏های سرمایه ‏گذاری رسالت اصلی متولی‌گری 
است. متولی یکی از ارکان‌‌‏های نظارتی صندوق‌‌‏های سرمایه‏گذاری‌ است، 
وظیفه متولی نظارت مســتمر بر عملکرد مدیــر، مدیریت، مدیر اجرا، 
ضامن جبران خســارت یا سود، ضامن نقدشــوندگی، حسابرس و سایر 
ارکان صنــدوق به منظور حصول اطمینــان از رعایت مقررات مرتبط با 
صندوق‌های ســرمایه ‏گذاری و اعلام موارد تخلف و یا جرم ارکان مزبور 
نزد ســازمان بورس و مراجع صالح قضایی است. متولی پس از انتخاب 
توسط مجمع صندوق، به تایید سازمان بورس می‏رسد، نکته قابل توجه 
و مهم این اســت که صیانت از منافع ذی‌نفعــان و دارندگان واحد‌‌های 

صندوق‌‌‏‌های سرمایه‌گذاری رسالت اصلی متولی‌گری است.

* مهمترین وظایف متولی گری چیست؟
اهم وظایف متولی‌گری شــامل نظارت مستمر بر عملکرد ارکان صندوق 
با هدف رعایت کلیه الزامات و مقررات، مفاد امیدنامه و اساسنامه و حفظ 
منافع ذی‏نفعان و گزارش تخلفات احتمالی به سازمان بورس و اوراق بهادار، 
بررســی و تایید تقاضای مدیر نظیر افتتاح حساب، دریافت و پرداخت و 

دریافت و نگهداری ســوابق و اطلاعات ســرمایه‏گذاران اســت.نظارت بر 
گزارش‏گری صندوق‏‌ها و حصول اطمینــان از صحت گزارش‏ها، حصول 
اطمینان از صحت محاسبات و رعایت حقوق سرمایه‏گذاران، پیشنهاد عزل 
یا نصب و میزان حق‌الزحمه حسابرس مستقل صندوق به مجمع و سایر 
مواردی که در رویه ‌‌‏های متولی‌گری مورد تایید ســازمان بورس و اوراق 

بهادار قرار گرفته است را می‌توان از دیگر وظایف متولی‌گری دانست.

* کدام شــرکت‌های رتبه‌بندی خدمات متولی گری انجام 
می‌دهند؟ چه پیشنهادی جهت حرفه‌ای‌تر شدن متولی‌گری 

در بازار سرمایه دارید؟
در حال حاضر موسســات حسابرسی، سبدگردان‌ها و شرکت‌های مشاور 
سرمایه‌گذاری، درحال انجام خدمات متولی‌گری مالی هستند. به منظور 
حرفه‌ای‌تر شــدن و پیشرفت در زمینه‌ متولی‌گری صندوق‌ها، می‌توان به 
آموزش و توسعه نیروی انسانی متخصص در این حوزه اشاره کرد. نیروی 
متخصص می‌تواند بــا به‌کار گیری فناوری‌‌های نوین برای پیاده‌ســازی 
ابزار‌هــای تحلیــل داده و هوش مصنوعی تصمیم‌هــای بهینه‌ای بگیرد. 
همچنین ایجاد ارتباطات قوی با نهاد‌های مالی بین‌المللی و داخلی می‌تواند 
به تبادل تجربیات و بهترین شیوه‌ کمک کند. این همکاری‌ها می‌تواند به 

نوآوری و بهبود فرایند‌های متولی‌گری در صندوق‌ها منجر شود.

* متولیــان صندوق‌هــا، از چه اختیــارات قانونی، برای 
 اصلاح کارکرد‌ها و بهبود رونــد فعالیت صندوق‌ها به نفع

)unit holders( برخوردار هستند؟ 
متولیــان صندوق‌ها در واقع به عنوان ناظر بر اجرای دســتوالعمل‌‌های 
بورس در خصوص صندوق‌‌های سرمایه‌گذاری بوده و با ارائه نظرات خود 
به سازمان بورس و اوراق بهادار در اجرای قوانین و مقررات وضع شده و 
اصلاح کاستی‌ها و به حداقل رساندن تخلفات صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
کمک می‏کنند. از جمله اختیارات متولیان صندوق‌ها، نظارت بر عملکرد 
مدیران صندوق است. آن‌ها می‌توانند بر عملکرد مدیران صندوق نظارت 
کنند و در صورت عدم تطابق با سیاســت‌ها یا اهداف صندوق، اقدام به 
تغییر یا جایگزینی آنها کنند. متولیان همچنین می‌توانند سیاست‌‌های 
ســرمایه‌گذاری صندوق را با توجه به شــرایط بازار ســرمایه و نیاز‌های 
ســرمایه‌گذاران تغییر دهند. این امر شامل تغییر در ترکیب دارایی‌ها یا 
اصلاح استراتژی‌‌های سرمایه‌گذاری است. همچنین متولیان این اختیار 
را دارنــد تا الزامات بیشــتری برای گزارش‌دهی و شــفافیت به مدیران 
صندوق وضع کنند تــا ســرمایه‌گذاران )unit holders( از وضعیت 
صندوق بهتر مطلع شوند. همینطور متولیان می‌توانند اقداماتی را برای 
مدیریت ریسک و کاهش نوسانات سرمایه‌گذاری‌ها در صندوق‌ها انجام 

دهند، از جمله اتخاذ تدابیر احتیاطی در شرایط نامساعد بازار سهام.

* متولیان تا کنون از این اختیارات بهره برده اند؟
بله، در مورد استفاده از این اختیارات، متولیان صندوق‌ها معمولاً در پاسخ 
به تغییرات بازار یا نارضایتی سرمایه‌گذاران، از این اختیارات بهره‌برده‌اند. 
برای مثال، در مواقعی که عملکرد صندوق‌ها به دلیل شــرایط اقتصادی 
یا سیاســی تحت فشار قرار گرفته باشــد، متولیان اقدام به بازنگری در 
سیاســت‌‌های ســرمایه‌گذاری یا تغییر مدیران صندوق می‌کنند. با این 
حال، میزان و نحوه استفاده از این اختیارات ممکن است بسته به شرایط 

خاص هر صندوق و فضای قانونی حاکم متفاوت باشد.

* و رتبه‏ بندی اعتباری پایا در این بخش چگونه عمل می‌کند؟
شــرکت رتبه‏ بندی اعتباری پایا متولی‌گر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
است با برخورداری از دانش حرفه‌ای و همچنین نیروی انسانی متخصص 
و آموزش دیده و بســتر‌های سخت افزاری و نرم افزاری در حوزه مزبور 
بخشــی از فعالیت خود را به متولی‌گری صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 

معطوف کرده است.

نجمه آجربندیان
ر خبـر‌‌نــگا

در غرفه 94 منتظر دیدارتان هستیم .
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»جولا« رئیس هیأت مدیره بورس انرژی ایران شد
ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت بورس انرژی ایران تغییر کرد.جعفر جولا 
به عنوان رئیس هیأت مدیره، وحید حســن پور دبیر به عنوان نایب‌رئیس 
هیأت مدیره، سید محمد حسینی بهشــتیان، علیرضا بنی اسدی، محمد 
حســین قائمی راد، صادق قاسمی، محمد وطن پور به عنوان اعضای هیأت 

مدیره معرفی شدند.

»شفیع پور « مدیرعامل »وکبهمن« شد
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت سرمایه‌گذاری کوثر بهمن تغییر کرد. 
محمدرضا رستمی به عنوان رئیس هیأت مدیره، عباس شفیع پور به عنوان 
نایــب رئیس هیأت مدیره، جواد زمانی، محســن کتانــی و مژگان بازوی 
به عنوان اعضای هیأت مدیره معرفی شــدند. عباس شــفیع پور به عنوان 

مدیرعامل انتخاب شد.

اعضای حقیقی هیأت مدیره »اخابر« مشخص شد
ابراهیم محمــود زاده به عنــوان رئیس هیأت مدیره شــرکت مخابرات 
ایران، ســید اســدالله دهناد به عنــوان نایب رئیس هیــأت مدیره، علی 
اصغر طراوتی، حســن جند و محمد جعفر پور ترشیزی به عنوان اعضای 
 هیأت مدیره معرفی شــدند. مجید ســلطانی زمانی به عنوان مدیرعامل 

معرفی شد.

وماد « تغییر در ترکیب اعضای هیأت مدیره » الکتر
امیر مسعود امیری به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت صنایع الکترونیک 
مادیــران، علی کرمی بــه عنوان نایب رئیس هیأت مدیره، امیر حســین 
مرتضائیــان، فرهان محاســب نهاوند و مجید حدادی بــه عنوان اعضای 
 هیأت مدیره معرفی شدند. امیر حســین مرتضائیان به عنوان مدیرعامل 

معرفی شد.

نداد تغییر  را  مدیرانش  »خبهمن« 
جمشــید ایمانی کتک لاهیجانی به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت 
گــروه بهمــن، حمید رضا منجی بــه عنوان نایب رئیــس هیأت مدیره، 
محمد محمدی، ســید امیر میر منصف و علی پور ابراهیم آبادی به عنوان 
عضو هیأت مدیره معرفی شــدند.محمد محمــدی به عنوان مدیرعامل و 

محمدرضا عالی پور به عنوان دبیر هیأت مدیره معرفی شدند.

ترکیب اعضای هیأت مدیره » رابا« تغییر نکرد
امان اله اســماعیلی آفتابدری به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت بیمه 
اتکایی رابا، اصغــر پاک طینت به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره، اقدس 
السادات شریعتی پور، حسن رضوانفر و رضا مشهدی زاده به عنوان اعضای 

هیأت مدیره معرفی شدند. غلامعلی جهانگیری هم مدیرعامل شد.

کی کجا رفت

 بانک مرکزی از اول فروردین 
ماه تا 7 آبان ماه امسال، 40 میلیارد و 405 میلیون 
دلار ارز برای واردات کالاهای اساسی، دارو، کالاهای 
تجــاری و بازرگانــی، واردات در مقابــل صادرات و 

خدمات تأمین کرده است.
بــه گزارش روابــط عمومی بانک مرکــزی، در این 
مــدت برای کالاهــای اساســی و دارو 8 میلیارد و 
757 میلیون دلار، برای کالاهای تجاری و بازرگانی 
مبلغ 21 میلیارد و 855 میلیون دلار، برای خدمات 
 903 میلیون دلار و برای واردات در مقابل صادرات

 8 میلیــارد و 890 میلیــون دلار تأمین ارز صورت 
گرفته است.

بر اســاس این گزارش، بانک مرکــزی برای واردات 

کالاهای اساسی و کشــاورزی شامل گندم، 
دانه‌های روغنی و نهاده‌های دامی 6 میلیارد 
و 884 میلیــون دلار و برای دارو، مواد اولیه 
دارویی و تجهیزات پزشکی 1 میلیارد و 873 
میلیون دلار ارز تأمین کرده اســت. شایان 

ذکر است بانک مرکزی در مجموع 8 میلیارد و 757 
میلیون دلار برای کالاهای اساسی و کشاورزی و دارو 
و تجهیزات پزشکی را با نرخ 28500 تومان و با هدف 
حمایت از مصرف‌کنندگان و دسترسی اقشار جامعه 
به کالاهای ضروری با قیمت ارزانتر تأمین کرده است.

این گزارش حاکی از آن اســت که در این بازه زمانی 
برای کالاهای تجاری و بازرگانی مبلغ 21 میلیارد و 
855 میلیــون دلار و برای واردات در مقابل صادرات 

مبلــغ 8 میلیــارد و 890 میلیون دلار و در 
مجموع ۳۰ میلیارد دلار و 745 میلیون دلار 

تأمین ارز صنایع صورت گرفته است.
 ایــن گزارش حاکی از آن اســت تأمین ارز 
نیمایی برای »صنایع حمل و نقل و خودرو« 
معادل سه میلیارد و 544 میلیون دلار، »ماشین آلات 
و تجهیزات تولید« معادل دو میلیارد و 155 میلیون 
دلار، »صنایع معدنــی« یک میلیارد و 698 میلیون 
دلار، »صنایع شیمیایی و پلیمری« دو میلیارد و 366 
میلیون دلار، »صنایع و تجهیزات برق و الکترونیک« 
معادل دو میلیارد و 783 میلیون دلار، »منســوجات 
و پوشــاک« معادل یک میلیــارد و 93 میلیون دلار 
صورت گرفته است. این گروه‌های صنایع همچنین به 

ترتیب یک میلیارد و 936 میلیون دلار، یک میلیارد 
و 641 میلیون دلار، یک میلیارد و 736 میلیون دلار، 
755 میلیــون دلار، 299 میلیون دلار و 50 میلیون 
دلار ارز توافقــی یا واردات در مقابل صادرات تا پایان 

روز 7 آبان ماه سال جاری دریافت کرده اند.
 همچنین تا تاریخ 7 آبان ماه، سایر صنایع 8 میلیارد 
و 256 میلیون دلار ارز نیمایی و دو میلیارد و 473 
میلیون دلار ارز توافقی یا واردات در مقابل صادرات 
دریافت کرده اند. بر اســاس ایــن گزارش، میانگین 
مــوزون نرخ ارز یــک ماهه منتهی بــه 7 آبان ماه، 
44 هزار و 789 تومــان برای دلار، 48 هزار و 351 
تومان برای یورو و 12 هزار و 195 تومان برای درهم 

محاسبه شده است.

از ابتدای سال جاری تا 7 آبان ماه؛

 تأمین ارز واردات از 40 میلیارد دلار گذشت

مدیرعامل کارگزاری بانک سپه گفت: نمایشگاه کیش اینوکس نه 
تنها یک رویداد تخصصی در زمینه صنعت مالی است، بلکه بستر 
بسیار مناسبی برای تقویت شبکه‌های ارتباطی بین شرکت‌های 
مختلف برای رشــد و توسعه بازار ســرمایه فراهم می‌آورد. این 
رویداد کمک می‌کند تا کارگزاری‌ها بتوانند خدمات متنوع خود 

را در معــرض دید عموم قــرار داده و همچنین با بهره‌منــدی از تعاملات به بهبود و 
گسترش خدمات خود بپردازند.

اردشــیر مردان‌پور افزود: در این رویداد مهم، قصد داریم به بازدیدکنندگان و فعالان 
اقتصادی، خدمات جامعی از جمله معاملات آنلاین اوراق بهادار، امکان انجام معاملات 
به صورت آنلاین و آفلاین )شامل آپشن، اختیار معامله، و معاملات شرطی(، معاملات 
کالا و انرژی، شــبکه بازاریابی گســترده و متنوع و خدمات شعب را معرفی کنیم. این 
خدمات به طور مستقیم در رشد و توسعه بازار سرمایه و تسهیل فعالیت‌های اقتصادی 
نقش ایفا می‌کنند. مدیرعامل کارگزاری بانک سپه ادامه داد: با توجه به همکاری‌های 
ما با شرکت‌های سبدگردان معتبر، برنامه‌های ویژه‌ای برای ارائه خدمات سبدگردانی و 
مدیریت دارایی داریم که با هدف افزایش سودآوری و کاهش ریسک مشتریان طراحی 
شده‌اند. با این اقدامات، درصددیم تا نیازهای سرمایه‌گذاران خرد و کلان را به بهترین 

شکل ممکن برآورده کنیم. 
وی تاکید کــرد: خدمات تأمین مالی، تحلیل‌های تخصصی ســرمایه‌گذاری و خدمات 
مشــاوره‌ای از جمله مشاوره عرضه و پذیرش شرکت‌های خارج از بورس در قالب اصلاح 
ســاختار مالی و ایجاد شرایط مناسب برای ورود به بازار سرمایه، و همچنین مشاوره در 
زمینه کالاهای خارج از بورس کالا برای ورود به بورس کالا، از جمله مواردی اســت که 
در نمایشگاه کیش اینوکس به بازدیدکنندگان معرفی خواهیم کرد. هدف ما از ارائه این 
خدمات به شرکت‌های فعال در بازار، بهبود وضعیت مالی آنها و افزایش نقدینگی در بازار 
سرمایه اســت. خدمات بازارگردانی ما نیز، که به‌طور مداوم برای بهبود عملکرد نمادها 

و حفظ تعادل بازار تلاش می‌کند، به صورت کامل در این نمایشگاه ارائه خواهد شد. 
وی در پایان ادامه داد: حضور کارگزاری بانک سپه در نمایشگاه کیش اینوکس 2024 نه 
تنها فرصتی برای معرفی خدمات و محصولات ماست، بلکه بستری برای تعامل مستقیم 
با ســایر بازیگران کلیدی صنعت مالی و سرمایه‌گذاری نیز فراهم می‌کند. این تعاملات 
می‌توانــد به بهبود فرایندهای کاری و تقویت همکاری‌های بین‌المللی منجر شــود و به 

توسعه بیشتر بازار سرمایه ایران کمک کند.

کیش اینوکس، فرصتی برای بهبود 
بازار سرمایه و تعاملات گسترده مالی

بانک تجارت در نیمه نخست سال جاری 
به درآمدی بالغ بر ۲۶ هزار و ۲۷۰ میلیارد 
و ۹۷۲ میلیون ریال دســت یافته اســت. 
خالــص درآمد بانک از محل تســهیلات 
پرداختی، ســپرده‌گذاری و اوراق بدهی، 

باوجود رشــد ۷۰ درصدی هزینه سود ســپرده‌ها، ۳۸ درصد 
رشــد داشته و به ۳۸ هزار و ۲۶۲ میلیارد و ۸۳۱ میلیون ریال 

در نیمه نخست سال جاری رسیده است.
بانک تجارت افزایش ۴۷ درصدی ســهم درآمد کارمزدها و سهم 
آن در ترکیــب درآمدهای عملیاتی بانک و بالغ بر ۷۴ هزار و ۸۲۶ 
میلیارد و ۱۶۴ میلیون ریال درآمد اختصاصی را در نیمه نخســت 
امسال به همراه داشته است. در نتیجه این تغییر، ۱۶ درصد از کل 
درآمد عملیاتی بانک در شش‌ماهه نخست امسال از محل کارمزدها 
محقق شده است. بانک تجارت در سال ۱۴۰۲ رشد ۶۵ درصدی در 
درآمدهای کارمزدی را تجربه کرد. این بانک در نیمه نخست سال، 
باوجود افزایش هزینه سود سپرده‌ها، موفق به دستیابی به درآمد 
عملیاتی ۱۷۷ هزار و ۵۲۹ میلیارد و ۶۹۶ میلیون ریال شده است. 
این بانک در نیمه نخســت امسال به ازای هر سهم ۸۹ ریال سود 
شناسایی کرده است. بهبود نسبت کفایت سرمایه این بانک از ۵.۹۸ 
درصد در پایان ســال ۱۴۰۲ به ۶.۵۳ درصد در نیمه نخست سال 
جاری است. بانک تجارت برنامه دارد تا این شاخص را بیش‌ازپیش 
ارتقا دهد و یکی از ضروری‌تریــن گام‌ها برای این هدف، افزایش 

سرمایه به‌ویژه از محل آورده نقدی سهامداران است.

 چشم‌انداز سودسازی
 »وتجارت« در ۱۴۰۳

بانــک صــادرات ایــران در 
عملکرد هفــت ماهه ابتدای 
سال جاری از محل تسهیلات 
اعطایــی 44 هــزار میلیارد 

تومان درآمد کسب کرد.
درآمــد تســهیلات اعطایــی این بانــک طی 7 
مــاه منتهی به پایان مهرماه ســال جاری به 44 
هزار میلیارد تومان رســید در حالی که مجموع 
سود اعطا شــده به سپرده‌های ســرمایه‌گذاری 
در ایــن مدت به 40 هزار میلیارد تومان رســید 
و در ایــن هفت ماه تراز مثبــت بانک به 4228 
میلیارد تومان رســید. بر اســاس ایــن گزارش 
مجموع درآمدهــای بانک صادرات ایران از محل 
تسهیلات اعطایی، اوراق بدهی، سرمایه‌گذاری‌ها 
و کارمزدها در هفت‌ماه اول ســال جاری به بیش 
از 55 هزار میلیارد تومان رســید که نســبت به 
شــش ماهه منتهی به پایان شهریورماه، بیش از 

16 درصد افزایش نشان می‌دهد.
همچنیــن بانک صادرات ایران در مهرماه ســال 
جــاری 6927 میلیــارد تومان درآمــد از محل 
تسهیلات اعطایی کسب و 6477 میلیارد تومان 
بابت پرداخت سود سپرده‌ها پرداخت کرد که به 
این ترتیب تراز مثبت عملیاتی بانک در مهرماه به 

بیش از 450 هزار میلیارد تومان رسید.
بانــک صــادرات ایــران در 7 ماه ابتدای ســال 
جاری بیش از شــش هزار میلیارد تومان از محل 
کارمزدها درآمد داشــت که نسبت به شش ماهه 
منتهی به شهریور ماه، بیش از 19 درصد افزایش 

ثبت کرده است.

درآمدهای »وبصادر«
 به 55 همت رسید

ســرمایه  بــا  ملت  بانــک 
710هزار میلیــارد ریال در 
مهر ماه عملکرد مناســبی 
داشت و شــاهد بهبود تراز 
عملیاتی بوده است. سپرده‌ها 

نیز رکورد شکنی کرد و بیشترین رقم تاریخی خود 
در وبملت را با 1،110 همت به ثبت رساند. 

وبملت در مهر ماه 1403 درآمد تسهیلات اعطایی 
137 هزار میلیارد ریال کســب کرده و توانســته 
مجموع درآمد تسهیلات اعطایی 7 ماهه را به 897 
هزار میلیارد ریال برساند. درآمد سپرده‌گذاری در 
مهر مــاه 11 هزار میلیارد ریال بوده و بانک ملت 

توانسته مجموع درآمد سپرده‌گذاری را در 7 ماهه 
به 78 هزار میلیارد ریال افزایش دهد. درآمد اوراق 
بدهی در مهــر ماه 5 هزار میلیــارد ریال بوده و 
مجموع امسال تا پایان مهر ماه به 15 هزار میلیارد 
ریال رسید. همچنین درآمد ســرمایه‌گذاری در 
مجمــوع 7 ماهه به 5.7 هزار میلیــارد ریال بالغ 
گردیده اســت. همچنین درآمــد کارمزد در مهر 
ماه 15 هزار میلیارد عاید وبملت شــده و مجموع 
7 ماهــه آن بیــش از 119 هزار میلیــارد ریال 
گردیده اســت. مجموع سپرده‌های بانک ملت به 
1،110 همت رســیده است. سپرده‌های جاری با 
سهم 290 همت بیشــترین سهم را در سپرده‌ها 

دارد. ســپرده‌های بلندمدت ســه ســاله با 230 
همت و ســپرده‌های کوتاه مدت با 195 همت در 

جایگاه‌های بعدی قرار دارند. 
در 7 ماهه متوســط سود سپرده‌های کوتاه مدت 
تنها حــدود 2 درصد بوده اســت کــه با لحاظ 
سپرده‌های جاری، نشان دهنده کم هزینه بودن 
حدود نیمی از منابع بانک اســت. هزینه ســود 
ســپرده‌ها در مهر ماه 87 هزار میلیارد ریال بوده 
و مجمــوع 7 ماهه آن به 557 هزار میلیارد ریال 
رسیده است. همچنین هزینه مالی در مهر ماه 8 
هزار میلیــارد ریال بوده و مجموع 7 ماهه به 64 

هزار میلیارد ریال رسیده است.

شــرکت بیمه ما موفق شد درآمدهای بیمه‌ای خود را در 
شش ماهه اول سال جاری، 50 درصد افزایش دهد.

بر اســاس اطلاعات و صورت‌های مالــی میان دوره ای 6 
ماهه ) حسابرسی نشده( درآمدهای بیمه ای شرکت بیمه 
ما که با ســرمایه 10.000 میلیارد ریال در بازار سرمایه 

کشور فعال اســت، در پایان شهریورماه سال گذشــته 23.396 میلیارد ریال 
بوده که با 50 درصد جهش، به 35.154 میلیارد ریال در پایان تابستان امسال 
رسیده است. بر اســاس این گزارش، درآمد سرمایه‌گذاری از محل منابع بیمه 
ای شــرکت بیمه ما هم با 40 درصد رشــد از 6.287 میلیــارد ریال در پایان 
فصل دوم ســال گذشــته به 8.821 میلیارد ریال در پایان شهریورماه امسال 
افزایش یافته اســت.درآمد حق بیمه ناخالص این شــرکت بیمه ای خصوصی 
هم 53 درصد بیشتر شــده و در حالی که پایان شهریورماه پارسال، 18.348 
 میلیارد ریال بوده، در پایان تابســتان امســال عــدد 28.142 میلیارد ریال را 

ثبت کرده است.
بــر این اســاس، حق بیمه خالص) ســهم نگهــداری( بیمه ما هم رشــد 57 
درصــدی را به خود دیده و عــدد آن از 16.428 میلیــارد ریال به 25.823 
میلیارد ریال رســیده اســت. گزارش منتشــره روی ســامانه کدال نشــان 
می‌دهد که این شــرکت برای پایان فصل گرم امســال، ســود خالصی معادل 
4.360 میلیــارد ریال را حاصل کرده و ســود عملیاتــی آن 4.245 میلیارد 
ریال و ســود ناخالــص فعالیت‌های بیمــه ای آن هــم 6.409 میلیارد ریال 
گزارش شــده است. این گزارش حاکی است، ســود پایه هر سهم بیمه ما در 
 پایان شــش ماهه امســال 456 ریال و سود خالص هر ســهم نیز 436 ریال 

بوده است.

افزایش 50 درصدی درآمدهای »ما« 

www.pulsar.irwww.samanbourse.ir

پولسـار ، پولسـاز
هموارسازی مسیر توسعه کسب و کار  با سکوی تامین مالی جمعی پولسار

درآمد تســهیلات اعطایی و سپرده‌گذاری 
بانک ســینا در ۶ ماهه نخســت ۱۴۰۳ به 
۷۳.۰۷۸ میلیارد ریال رسیده که نسبت به 
مدت مشابه سال قبل، رشدی ۴۵ درصدی 

را تجربه کرده است.
علاوه بر این، خالص درآمد تسهیلات و سپرده‌گذاری نیز با رشد 
۴۲ درصدی از ۲۱.۴۳۲ میلیارد ریال در ۶ ماهه ســال ۱۴۰۲ به 
۳۰.۳۸۹ میلیارد ریال در سال جدید افزایش یافته است. بر اساس 
صورت‌های مالی منتشر شده، درآمد کارمزد بانک سینا نیز با رشد 
۶۵.۸ درصدی به ۸.۷۱۲ میلیارد ریال رســیده است. همچنین 
خالص درآمد کارمزد در این دوره به ۷.۳۴۰ میلیارد ریال رسیده 
که در مقایسه با خالص درآمد کارمزد ۴.۳۳۱ میلیارد ریالی مدت 
مشابه سال گذشــته، رشدی ۶۹.۵ درصدی را نشان می‌دهد. در 
بخش مبادلات و معاملات ارزی نیز بانک ســینا عملکرد بسیار 
موفقی داشــته و توانسته است سود حاصل از این حوزه را از ۷۸ 
میلیارد ریال در سال گذشته به ۶۰۵ میلیارد ریال در ۶ ماهه اول 
۱۴۰۳ افزایش دهد. جمع درآمدهای عملیاتی بانک ســینا نیز با 
رشــدی ۴۸ درصدی به ۳۸.۵۴۳ میلیارد ریال رسیده است. در 
حوزه سودســازی نیز عملکرد بانک سینا در نیمه نخست سال 
۱۴۰۳ مناســب بوده است، به طوری که ســود خالص بانک به 
۱۱.۵۴۸ میلیارد ریال افزایش یافته که نشــان‌دهنده رشــد ۲۵ 
درصدی نسبت به سال گذشته است. سود پایه هر سهم این بانک 

در ۶ ماهه ابتدایی سال ۱۴۰۳ به ۲۹۰ ریال رسیده است.

رشد ۴۵ درصدی 
درآمدهای »وسینا«

سپرده‌های »وبملت« از 1110 همت عبور کرد
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 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسیصنعت

ساخت فلزات اساسی آهنی و فولادیگروه

فسبزوارنماد

1394/03/31تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1394/03/31)بهره‌برداری(

1394/03/31تاریخ ثبت اولیه

3652شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1403 نسبت به دوره مشابه سال 1402

ترازنـامــــه

1403/091402/09عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

41.13 %27.39 %جمع دارائی‌های جاری

8.00 %2.68 %جمع دارائی‌های غیرجاری

31.76 %21.66 %جمع کل دارائی‌ها

63.26- %146.16 %جمع بدهی‌های جاری

0.05- %8.55 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

60.96- %133.35 %جمع کل بدهی‌ها

130.90 %1.47 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

تامیــن ســرمایه کاردان در مهر ماه 3.6 هزار میلیارد ریال درآمد عملیاتی کســب کــرد که عمده آن درآمد 
بازارگردانی است. با این درآمد، رکورد کسب درآمد ماهانه تکاردان شکسته شد. همچنین درآمد عملیاتی نسبت 

به شهریور با 3.5 هزار میلیارد ریال رشد حدود سه درصدی داشته است. 
مجموع درآمد هفت ماهه به 15.7 هزار میلیارد ریال رسیده است که 85 درصد بیش از مدت مشابه سال قبل 
است. درآمد سرمایه گذاری نیز در هفت ماهه به 5.8 هزار میلیارد ریال رسید که 35 درصد بیش از هفت ماهه 

سال گذشته است.

بازارگردانی، »تکاردان« را نجات داد

گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ مهرماه ۱۴۰۳ شرکت توسعه معادن کرومیت کاوندگان بنا 
بررســی شد.این شــرکت در عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهرماه ۱۴۰۳ مبلغ معادل ۵۴ میلیارد تومان، از 
محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۳۹۶ درصد رشد داشته است.کرومیت 
با سرمایه ثبت شده یک میلیون و550 هزار میلیون ریال در عملکرد ۷ ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ 
مبلغ ۱,۰۳ میلیارد تومان درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۶۶ درصد رشد داشته است. 
این شرکت افزایش ۲,۸۱۸.۸۶ درصدی فروش در مهر ۱۴۰۳ در مقایسه با ماه گذشته داشته است. شرکت از 
فروش کلوخه کروميت مبلغ ۴۹ میلیارد تومان درآمد بدست آورد که از ابتدای سال مالی تا تاریخ ۱۴۰۳/۰۷/۳۰ 
مبلغ ۹۲.۲ میلیارد تومان بوده است.شرکت از فروش کلوخه منگنز مبلغ ۳۳,۷۱۱ میلیون ریال درآمد دارد. این 

مبلغ از ابتدای سال مالی تا تاریخ ۱۴۰۳/۰۷/۳۰ مبلغ ۱۱.۴ میلیارد تومان است.
توضیحات کرومیت درباره فروش کلوخه

شــرکت توســعه معادن کروميت کاوندگان بنا از افشــای معاملات موضوع ماده ۱۲۹ لایحه اصلاحی قانون 
تجارت فروش ۳۲۹۸.۳۵ تن کلوخه کرومیت به ارزش هر تن 151 میلیون و 300 هزار ریال منتهی به سال 
مالی ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ خبر داد. این شــرکت تاریخ معامله را ۱۴۰۳/۰۷/۳۰ اعلام کرد و طرف معامله شــرکت 
صنعت بنا ماشــین و به صورت شرکت زیر مجموعه است. مبلغ معامله ۴۹۹,۰۴۰ میلیون ریال و ارزش بازار 
دارايي هاي مورد معامله ۴۹۹,۰۴۰ میلیون ریال و ارزش دفتري دارايي‌هاي مورد معامله ۴۹۹,۰۴۰ میلیون 

ریال است و شرکت هیچ گونه تخفیفی نداشته است.

»کرومیت« ۱۳۹۶ درصد رشد درآمد دارد

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

www.nadpco.com

روند فروش »افق« )هزار میلیارد ریال(

ــ�ی ــ ــرا جعفـ ــ کارشناس تحلیلزه
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مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما

ن�خ نفت برنت

کرک گا�وئیل 10 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 50 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 500 خلیج فارس

کرک گا�وئیل 2500 خلیج فارس

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب خلیج فارس)

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب سنگاپور)

کرک بن��ن بدون سرب 95 (فوب سنگاپور)

کرک نفت کوره380

ن�خ تورم

ن�خ رشد دستمزد

470,000
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10

13

10

7

9

12

8

( ۱۲ )

35%

35%

��ال

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

دلار/ بشکه

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

 مجامع شرکت های فوق برگزار شده است.
 

درصد تقسیم سود، بر اساس میانگین درصد
تقسیم سود سه سال اخیر شرکت ها لحاظ شده

است.

با توجه به وضعیت جهانی صنعت، مف�وضات
برای سال 1403 محتاطانه دیده شده است.

شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن در مهر ماه که اولین ماه 
سال مالی اســت، بیش از 9.8 هزار میلیارد ریال فولاژ خرید. سهم 
نقدی شناسایی نکرد و سود فروش خاصی هم نداشت. ارزش پرتفوی 
بورسی »وکغدیر« در پایان مهر ماه به 447 هزار میلیارد ریال رسیده 

که کاهش 22 هزار میلیارد ریالی نسبت به شهریور داشته است.

»وکغدیر« در رکود

سال گذشته دولت از محل اسقاط ۷۲ هزار و ۲۲۸ دستگاه خودروی 
فرسوده، به میزان ۱۵۲ میلیون و ۶۵ هزار و ۳۶۰ دلار در پرداخت 
یارانه ســوخت صرفه‌جویی کرده است. بر این اساس بیش از ۶۶۶ 
میلیون لیتر کاهش مصرف سوخت ناشــی از اسقاط این تعداد از 
خودروهای فرســوده، ۱۵۲ میلیــون دلار صرفه‌جویی در پرداخت 
یارانه پنهان سوخت توسط دولت و بیش از ۴۴۷ میلیون دلار درآمد 

بالقوه از محل صادرات سوخت صرفه‌جویی شده برآورد می‌شود. 
برای فهم بهتر این ارقام لازم اســت اشاره کنیم که در نیمه نخست 
ســال جاری ۴۳۸ میلیون و ۶۶۸ هزار دلار خودرو وارد کشور شده 
اســت و سال گذشته نیز این رقم تنها ۳۶ میلیون و ۵۶۵ هزار دلار 
بود؛ بنابراین اگر تنها ســوخت صرفه‌جویی شــده از محل اسقاط 
خودروهای فرســوده در سال ۱۴۰۲ صادر شــود، می‌توان با ارز آن 
تقریباً به میزان کل خودروهایــی که بعد از رفع ممنوعیت واردات 
وارد کشور شده‌اند، خودرو وارد کرد.این میزان صرفه‌جویی‌ در مصرف 
بنزین تنها در یک سال و در بازه زمانی که یارانه سوخت فشار زیادی 
بر دوش دولت گذاشته و هرگونه رشد قیمت آن نیز با ریسک سیاسی 
قابل‌توجهی همراه است، نشان می‌دهد که مسیر اسقاط فرسوده‌ها 
باید بســیار پیش‌تر از این آغاز می‌شد و تأخیر صورت‌گرفته از سال 
۹۷ تاکنون بــرای از رده خارج کردن این خودروها هزینه زیادی را 
بر کشور تحمیل کرده است. همچنین طبق آمار منتشرشده توسط 
مرکز پژوهش‌های مجلس، از ۳۵ میلیون دستگاه خودروی در حال 
تردد در کشور، ۱۳ میلیون دستگاه فرسوده هستند. حال اگر دولت 
توانسته با اسقاط ۷۲ هزار دستگاه ۱۵۲ میلیون دلار صرفه‌جویی در 
یارانه سوخت داشته باشــد، اگر کل فرسوده‌ها را از رده خارج کند 

می‌تواند صرفه‌جویی ۲۷.۵ میلیارد دلاری را رقم بزند.

 دیگر نیازی به 
یارانه سوخت نیست

فروش ماهانه »کرومیت« )میلیارد تومان(

تامین ســرمایه دماوند در اولین ماه ســال مالی 1404 خود 3.8 هزار میلیارد ریال محقق کرد و رکورد 
تاریخی درآمدهای ماهانه خود را شکست. بیش از 3 برابر مهر ماه سال گذشته درآمد کسب کرده است. 
عمده درآمد با 2.6 هزار میلیارد ریال متعلق به تعهد پذیره نویسی بوده و پس از آن درآمد بازارگردانی با 

1.1 هزار میلیارد ریال قرار دارد.

»تماوند« توفانی  آغاز 

روند درآمد ماهانه »تماوند« )میلیارد ریال(

افـق کـوروش در مهـر مـاه 9.3 همـت فـروش داشـت. شـهریور 9.4 همـت بوده اسـت کـه تقریبا 
تغییـر خاصـی نداشـت. مهـر سـال گذشـته 5.3 همت بـوده و بیش از 75 رشـد ثبت کرده اسـت. 
 مجمـوع فـروش هفـت ماهـه نیـز رشـد بیـش از 70 درصـدی نسـبت بـه هفـت ماهـه سـال قبل 

نشان می‌دهد.

9 همت در »افق« وش ماهانه  تداوم فر

ترکیب پرتفوی بورسی »وکغدیر«

فولاژ
% 27

سایر
فغدیر3 %

% 24

کگهر
% 46

روند درآمد ماهانه »تکاردان«

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۷۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۷۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

ترکیب منابع مالی

  جمع بدهی های غیر جاری  جمع بدهی های جاری
  جمع حقوق صاحبان سهام

-۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
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۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
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۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 
 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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اخبـار کوتاه

 سرمایه‌گذاری غدیر با سرمایه 216 هزار میلیارد 
ریال تا پایان ســال مالی منتهی به 30 مهر ماه موفق به کسب 24 هزار 
میلیارد ریال ســود نقدی از ســرمایه‌گذاری‌های خود شده است. با این 
حال، عمده درآمد ســرمایه‌گذاری از شرکت‌های تابعه و فرعی از جمله 
پارسان، وکغدیر و سغدیر است که در پایان سال مالی شناسایی می‌شود. 
ارزش پرتفوی وغدیر در پایان مهر ماه به 1،592 هزار میلیارد ریال بالغ 
شــده که کاهش 85 هزار میلیارد ریالی در مهر ماه را به ثبت رسانده 
اســت که کاهشــی در حدود کاهش شــاخص کل بورس در مهر ماه 
بوده است. عمده پرتفوی وغدیر در گروه شیمیایی و شامل شرکت‌های 
پتروشیمی و پالایشی اســت که از طریق هلدینگ نفت و گاز پارسیان 
)پارسان( سهامدار این شرکت‌هاست و پس از آن پتروشیمی پارس قرار 
دارد. ابــاغ رای دیوان و کاهش قیمت گاز متان برای نیمه اول ســال 
گذشــته، برای شرکت‌های پتروشیمی اوره ساز و متانولی این گروه خبر 
خوبی محسوب می‌شود. همچنین تخصیص بودجه برای تهاتر مطالبات 

شــرکت‌های پتروشــیمی اوره ای با دارایی‌های دولت در بودجه 1404 
نیز خبر مناســبی برای وصول مطالبات این شرکت‌ها به شمار می‌رود. 
در کنار این موضوع، رشــد قیمت دلار نیما در دو سه ماه اخیر، به رشد 

سود شرکت‌های پتروشیمی و پالایشی زیرمجموعه سرمایه‌گذاری غدیر 
منجر خواهد شد. 

پس از پارســان، صنایع معدنی در جایگاه دوم پرتفوی وغدیر قرار دارد 
که وکغدیر و آلومینیوم جنوب عمده پرتفوی بورسی و غیربورسی وغدیر 
را در این حوزه شــامل می‌شــوند. طرح‌های متعددی در شــرکت‌های 
زیرمجموعــه وکغدیر از جمله فولاد نی ریز، فــولاد آلیاژی یزد و فولاد 
غدیر ایرانیان در آستانه بهره برداری قرار دارند که می‌تواند به جهش در 

درآمد این هلدینگ منجر شود. 
بررسی خرید و فروش‌های سرمایه‌گذاری غدیر در مهر ماه نشان می‌دهد 
که این هلدینگ خرید و فروش خاصی در پرتفوی خود انجام نداده است. 
عمده مجامع شــرکت‌های تابعه در زمستان برگزار می‌گردد و به دلیل 
عدم قرارگیری مجامع شــرکت‌های تابعه در مهر ماه، در این ماه ســود 

مجمع نیز شناسایی نشد.

2.4 همت سود »وغدیر« از سرمایه‌گذاری

شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان در مهر ماه که همه شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ، کاهش 
ارزش پرتفوی داشتند، با رشد 17 هزار میلیارد ریالی پرتفوی مواجه شد و ارزش پرتفوی بورسی به 
1،845 هزار میلیارد ریال رســید. سود نقدی و سود فروش خاصی در اولین ماه از سال مالی 1404  

»پارسان« شناسایی نشده است.

پدیده شیمی قرن در مهر ماه 7.8 هزار میلیارد ریال فروش ثبت کرد و رکورد فروش ماهانه خود را 
شکست. فروش شهریور 7.2 هزار میلیارد و فروش مهر سال قبل 4.7 هزار میلیارد ریال بوده است که 
رشد 10 درصدی و 65 درصدی نسبت به ماه قبل و ماه مشابه سال قبل دارد. مجموع فروش»قرن« 

امسال به 40 هزار میلیارد ریال رسیده که رشد 48 درصدی نسبت به 7 ماهه سال قبل دارد.

»پارسان« نظیر  بی  عملکرد  شکست »قرن«  وش  فر رکورد 

سهم صنایع در پرتفوی »پارسان«

کرد منعقد  جدید  قرارداد  »حفاری« 
شرکت حفاری شمال با شــرکت حفاری و اکتشاف انرژی پارس قرارداد 
بست. بر اساس انتشــار گزارش افشای اطلاعات بااهمیت منتهی به سال 
مالی 1403/۱۲/30 شرکت حفاری مشخص شد؛ این شرکت جهت تأمین 
ناوگان حفاری خــود جهت پروژه‌های جاری)مــارون( اقدام به اجاره دو 
دســتگاه دکل خشــکی ۲۰۰۰ اســب بخار به همراه متعلقات سطحی و 
درون چاهی ....از شرکت حفاری و اکتشاف انرژی پارس)پدکس( به مدت 

یک‌سال با مبلغ کل قرارداد ۲۰.۴۴۰.۰۰۰ یورو کرده است.

گرفت مهلت  اطلاعات  افشای  برای  »زماهان« 
مجتمع تولید گوشت و مرغ ماهان جهت رعایت دستورالعمل پذیرش اوراق 
بهادار مهلت گرفت. زماهان باتوجه به عدم رعایت ماده ۳۹ دســتورالعمل 
پذیــرش عرضه و نقــل و انتقال اوراق بهادار در فرابورس دســتور العمل 

اجرای افشای اطلاعات فرصت ۲ ماهه به ناشر داده شده است.

می‌دهد سرمایه  افزایش  »کچاد« 
شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو افزایش سرمایه ۳۹ درصدی را از محل 
مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی، سود انباشته به منظور هدف 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو )سهامی عام( از افزایش سرمایه موضوع 
این گزارش جهت دســتیابی به اهداف بلندمدت تصویب کرد. با عنایت به 
ماده ۳ دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت‌های ثبت شده نزد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار )مصوب 1395/۰۷/17 هیأت مدیرة سازمان 
بورس و اوراق بهادار( به پیوســت گزارش توجیهی هیأت مدیرة به منظور 
پیشنهادافزایش ســرمایه از مبلغ ۳۷۱,۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال به مبلغ 
۵۱۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل مطالبات حال شــده سهامداران و 
آورده نقدی ، سود انباشته به منظور هدف شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
)سهامی عام( از افزایش سرمایه موضوع این گزارش جهت دستیابی به اهداف 
بلندمدت، به شرح ذیل اســت؛ ۱- تأمین بخشی از منابع مورد نیاز جهت 
تکمیل طرح‌های توســعه در دست اجرا شامل؛ الف: احداث نیروگاه سیکل 
ترکیبی به ظرفیت اســمی ۵۴۶ مگاوات ساعت - EPC ب: احداث نیروگاه 
خورشیدی به ظرفیت ۱۰۰ مگاوات ساعت ج: آماده‌سازی معدن سنگ آهن 
جدید )آنومالی A۱۰( ۲- جبران مخارج انجام شده بابت مشارکت در افزایش 
سرمایه شرکت‌های ســرمایه‌پذیر ۳- مشارکت در افزایش سرمایة در حال 
انجام شرکت‌های سرمایه‌پذیر که در تاریخ 1403/۰۸/05 به تصویب هیأت 
 مدیره رســیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده، 

ارائه می‌شود.

ضرر در  همچنان  »غشهداب«؛ 
افزایش سرمایه 22 درصدی معادل 161.2 میلیارد تومان از سود انباشته 
هم مانع افت قیمت سهام شرکت شهداب ناب خراسان نشد. »غشهداب« 
در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 723.3 به 884.6 میلیارد تومان برساند. 
افزایش ســرمایه این شرکت فرابورسی از محل ســود انباشته به منظور 

اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

کرد  توجیه  را  سود  شدن  کم  »کرماشا« 
شرکت پتروشیمی کرمانشاه ضمن توضیح در باره پرونده مالیاتی سه سال 
اخیــر با اصلاح نرخ خوراک گاز، مشــمول تعدیل ۶۸۹.۱ میلیارد تومانی 
عملکرد ســال قبل شــد. »کرماشــا« در خصوص صورت‌های مالی نیمه 
نخســت سال جاری، اعلام کرد: با توجه به رسیدگی سازمان امور مالیاتی 
برای سال‌های پیش و مشمول دانستن کل سود کسب شده و صدور برگ 
تشــخیص به موجب فهرســت مواد خام و نیمه خام موضوع بند »ص« 
تبصــره ۶ قانون بودجه برای درآمدهای صادراتی و همچنین به اســتناد 
بند ح فصل چهارم قانون برنامه هفتم، درآمدهای داخلی را نیز مشــمول 
مالیات کرده است. همانگونه که در یادداشت صورت‌های مالی درج شده 
تا پایان سال ۱۴۰۰ پرونده مالیاتی قطعی و تسویه شده و برای سال‌های 
۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ نیز در حساب ذخایر، پیش‌بینی‌های لازم در این خصوص 
دیده شــده است. عطف به نامه ۲۷ شهریور این شرکت و با توجه به نامه 
معاونــت برنامه‌ریزی وزارت نفت در خصــوص اصلاح قیمت گاز خوراک 
و ســوخت سال ۱۴۰۲ پس از انجام محاســبات لازم، تعدیل ناشی از آن 
۶۸۹.۱ میلیــارد تومان که آثار آن با توجه به اینکه مربوط به ســال مالی 
قبل اســت تعدیلات ناشی از اصلاح اشتباهات) تعدیلات سنواتی( ثبت و 

در صورت‌های مالی شناسایی شده است.

می‌شود عرضه  »دالبر«  از  درصد   6
هلدینگ دارویی ســبحان پس از اعلام شــرایط عرضه بلوک 6 درصدی 
سهام دو شــرکت کی بی سی و داروسازی ســبحان انکولوژی، 6 درصد 
از ســهام البرز دارو را نیز بطور یکجا و نقد یا شــرایطی، روانه میز فروش 
می‌کند. 570 میلیون ســهم »دالبر« شــنبه 19 آبان از طریق کارگزاری 
تدبیرگران فردا عرضه می‌شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم به 

قیمت پایانی قبل از روز عرضه تعیین شده است.

»فولاد« درآمد  افزایش 
شــرکت فولاد مبارکه با سرمایه اسمی 108 هزار میلیارد تومانی، گزارش 
عملکرد مهر و 7 ماه ســال مالی جاری را منتشر کرد و طبق آن در دوره 
مهر از فروش داخلی محصولات سرد، گرم و پوشش دار و تختال و فروش 
صادراتی محصولات گرم و پوشش دار و تختال بالغ بر 20.7 هزار میلیارد 
تومان درآمد کسب کرد. این شــرکت بزرگ فولادی در عملکرد 7 ماهه 
بالغ بر 165.2 هزار میلیارد تومان درآمد شناسایی کرد و نسبت به مدت 
مشــابه سال قبل با رشد 14 درصدی روبه‌رو شد. بیشترین فروش تناژی 
و مبلغی این شــرکت در این مدت از محصولات گرم با 3.2 میلیون تن و 

105.8 هزار میلیارد تومان بود.

»شساخت« یرمجموعه  ز یابی  ارز تجدید 
هیــات مدیره شــرکت مهندســی و ســاختمان صنایع نفت بــا تجدید 
ارزیابی زمین و ســاختمان زیرمجموعه غیربورســی موافقت کرد. هیات 
مدیــره با تجدید ارزیابی زمین و ســاختمان گروه اویــک که در تملک 
قطعی اســت، موافقت کرد. مقرر شــد مدیرعامل شرکت نسبت به تهیه 
 گــزارش توجیهی و ســایر اقدامــات مقتضی در خصــوص موضوع فوق 

اقدام کند.

ترکیب پرتفوی بورسی »وغدیر«

شــرکت پيشگامان فن آوري و دانش آراميس با نماد تپسی در 6 ماهه شاهد رشد 87 درصدی سود 
بوده اســت. تپسی در شش ماه 1403 سود 1،314 میلیارد ریال محقق کرده که در مقایسه با 703 
میلیارد ریال در مدت شــش ماهه ســال گذشته رشــد 87 درصدی را ثبت کرده است. درآمدهای 
عملیاتی تپسی در شش ماهه عمدتا از محل کمیسیون سفر و 8،791 میلیارد ریال بوده است که در 

مقایسه با مدت مشابه شش ماهه 1402 رشد 86 درصدی ثبت کرده است. 
تپسی با رونمایی از سوپر اپلیکیشن خود وارد حوزه‌های جدیدی از جمله فروش کالا و فروش سوپر 
مارکتی و غذا شده است و به بازوی مجموعه گلرنگ و از جمله شرکت‌های افق کوروش و شرکت‌های 
شوینده برای ایجاد شبکه فروش آنلاین و اینترنتی گردیده است. در این زمینه قراردادهای جداگانه 
ای میان تپســی با شرکت‌های نوآوران داد و ستد هستی که مالکیت اپلیکیشن دارتیل که فروشگاه 
کالای دیجیتال، زیبایی و ســامت و آشپزخانه است، منعقد شده است. همچنین قرارداد مشابهی با 
شــرکت توسعه تجارت الکترونیک کوروش که مالکیت اپلیکیشن‌های اکالا و افود را در حوزه فروش 
ســوپر مارکتی و غذا در اختیار دارد، منعقد گردیده است. ســهم تپسی از این قراردادها، 50 درصد 
کارمزد به شرط حداقل 50 هزار ریال برای هر سفارش است. رقبای این شرکت در این حوزه، از جمله 

اسنپ فود و دیجی کالا هر یک روزانه بیش از 100 هزار سفارش دارند.

»تپسی« در آستانه تحول بزرگ

روند سودآوری فصلی »تپسی« - میلیارد ریال

صنایــع شــیمیایی کیمیاگران با ســرمایه 7.7 هــزار میلیارد ریــال در مهر مــاه عملکرد خاصی 
 داشــت و توانســت دومین رکورد فروش خود را بشــکند و به فروش بیش از 4 هــزار میلیارد ریال 

رسیده است. 
شــکام در مهر ماه 1403 فروش حدود 4.4 هزار میلیارد ریال داشــت در مقایســه با فروش 3.9 
هزار میلیارد ریال در شــهریور 1403 رشد بیش از 12 درصدی داشته است. فروش شکام در مهر 
1403 نســبت به مهر 1403 نیز رشــد بیش از 60 درصدی ثبت کرده اســت. فروش مهر 1403 
شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز نسبت به متوسط شــش ماهه ابتدای سال 1403 نیز 
رشــد مناسبی داشــته و افزایش 60 درصدی ثبت کرده اســت. روند نرخ‌های فروش شرکت نیز 
حاکی از افزایش مناســب نرخ‌ها حکایت دارد. نرخ فروش محصولات صادراتی شــاهد رشــد 45 
درصدی پروپیلن گلایکول و رشــد 20 درصدی پلی اتیلن گلایکول نســبت به متوســط 6 ماهه 
بوده اســت. در حوزه محصولات دارویی نیز شاهد رشد حدود ده درصدی مواد موثره دارویی مانند 
متفورمین، مترونیدازول، آســپرین و حدود 3 درصدی استأمینوفن بوده و در محصولات شیمیایی 
اتیلن گلایکول‌ها، لوریل الکل‌هاو ضد یخ رشد بیش از 20 درصدی و نونیل فنل اتوکسیله، پروپیلن 

گلایکول، پلی اتیلن گلایکول و پلی سوربات رشد حدود 10 درصدی داشته است. 

»شکام« برای  فوق‌العاده  ماه 

روند فروش ماهانه »شکام« - میلیارد ریال

 »ومهان« حدود 4 همت
 درآمد کسب کرد

گروه توســعه مالی مهر آیندگان، با سرمایه 45 هزار میلیارد ریال تا پایان 
مهر ماه بیش از 37 هزار میلیارد ریال درآمد کســب کرده اســت. عمده 
درآمد ومهان از محل ســود ســهام و به مبلغ 27 هزار میلیارد ریال بوده 
اســت. پس از سود سهام، سود فروش ســرمایه‌گذاری‌ها با رقم 9.7 هزار 
میلیارد ریال قرار دارد. درآمد سود سپرده‌ها و صندوق‌های با درآمد ثابت 

نیز به حدود 105 میلیارد ریال بالغ می‌‌رسد.
ومهان در مهر ماه از محل سود هلدینگ خلیج فارس و وخارزم حدود 1.8 
هزار میلیارد ریال سود سهام کسب کرده است و مجموع سود سهام عایدی 

گروه مالی مهر آیندگان به 27.4 هزار میلیارد ریال در هفت ماه رسید. 

ومهــان در مهر ماه 3.4 هزار میلیارد ریال ســهام واگذار کرد و 1.6 هزار 
میلیارد ریال ســود فروش سرمایه‌گذاری کسب کرد. عمده فروش وکار و 
کگل بوده است. جمع ســود فروش سرمایه‌گذاری از ابتدای سال به 9.7 
هزار میلیارد ریال رســید. همچنین این شرکت در مهر ماه اقدام به خرید 
سهام‌های کگل و کچاد نموده و جمع ارزش خرید سهام در بورس به 1.6 
هزار میلیارد ریال می‌رسد. در خارج از بورس نیز حدود 600 میلیارد ریال 

سهام سایر شرکت‌های غیربورسی را خریداری کرده است.
ارزش پرتفوی گروه مالی مهر آیندگان در مهر ماه کاهش 14 هزار میلیارد 
ریالی داشت و به 285 هزار میلیارد ریال رسید که کاهشی کمتر از کاهش 
شاخص بورس در مهر ماه است. در پرتفوی غیربورسی نیز عمده پرتفوی 
متمرکز بر بیش از 30 درصد تأمین سرمایه سپهر و 100 درصد کارگزاری 

خبرگان سهام مجموعا با ارزش دفتری 12 هزار میلیارد ریال است.

 
پرتفوی »ومهان«

روند فروش »قرن«

هیأت مدیره شرکت دارویی، آرایشی و بهداشتی آریان کیمیاتک با 
نماد کیمیاتک پیشنهاد افزایش سرمایه 4 هزار میلیارد ریالی را ارائه کرده 
است که این افزایش ســرمایه از 6 هزار میلیارد ریال به 10 هزار میلیارد 

مورد تایید حسابرس قرار گرفته است.
این افزایش ســرمایه با هدف استفاده از معافیت مالیاتی افزایش سرمایه 
از محل سود انباشــته مربوط به قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت‌ها 
اســت. از اهداف دیگر این افزایش ســرمایه حفظ سرمایه در گردش و 
کاهش هزینه مالی اســت. شــرکت کیمیاتک بــرای پیش بینی فروش 
سال‌های 1403 تا 1408 از تورم صندوق بین المللی پول که کاهش از 

37.5 درصد در سال 1403 به 25 درصد در سال 1408 است، استفاده 
کرده اســت. در پیش بینی بهای تمام شده نیز حاشیه سود ثابت مشابه 
سال‌های گذشته و ثابت فرض شده است. سایر هزینه‌ها از جمله حقوق 
و دســتمزد، اداری و فروش با رشــد بین 25 تا 30 درصد برآورد شده 
است. در سناریوی عدم افزایش سرمایه، اخذ تسهیلات 4 هزار میلیاردی 
فرض شده است. مبانی محاسبه ارقام ترازنامه‌ای در حالت افزایش و عدم 

افزایش سرمایه مشابه فرض شده است.
با فرض افزایش ســرمایه، پیش بینی سود کیمیاتک در سال 1403 بیش 
از 18 هزار میلیارد ریال و برای ســال‌های 1404 و 1405 به ترتیب 22 و 
29 هزار میلیارد ریال پیش بینی شــده اســت که رشد بیش از 20 و 30 
درصدی اســت. در سنوات 1406 و 1407 نیز کیمیاتک پیش بینی سود 
36 و 46 هزار میلیارد ریالی داشــته که رشد بیش از 25 درصدی در سال 
است. شرکت کیمیاتک در ســال 1408 نیز 57 هزار میلیارد سود برآورد 
کرده است که پیش بینی رشد بیش از 3 برابری در 5 سال را نشان می‌دهد 

که معادل سالانه بیش از 25 درصد است.

جهش سه برابری سود »کیمیاتک«
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چین سایه  در  »بیت‌کوین«  رشد 
کارشناس باسابقه ارزهای دیجیتال و بنیان‌گذار بیت‌مکس معتقد است که 
سیاســت پولی آتی چین قیمت بیت‌کوین را افزایش خواهد داد. آرتور هیز 
در تحلیلی جدید گفت: تا زمانی که پول فیات چاپ شود، قیمت بیت‌کوین 
افزایش خواهد یافت. او اشــاره کرد، اقدامات محرک اقتصادی اعلام شده 
چین هنوز برای اصلاح اقتصاد کافی نیســت، اما نشانه‌هایی وجود دارد که 
چین آماده تزریق پول برای مقابله با تورم منفی است. هیز پیش‌بینی کرد 
که این سیاســت‌ها زمان‌بر خواهند بود و بازار فوراً تأثیر آن را تشــخیص 
نخواهد داد اما این وضعیت فرصت خرید مناســبی را ایجاد کرده است. او 
خاطرنشــان کرد: زمانی که ثروتمندان چینی تصمیم به خرید بیت‌کوین 
بگیرند، نوسانات قیمتی شــدیدی رخ خواهد داد، مشابه آنچه در آگوست 

۲۰۱۵ اتفاق افتاد و قیمت بیت‌کوین از ۱۳۵ دلار به ۶۰۰ دلار رسید.

کوساما  شیتوشی  جنجالی  سخنان 
توســعه‌دهنده اصلی شــیبا اینو با اظهــارات خوش‌بینانه خــود در روز 
چهارشــنبه، توجه ســرمایه‌گذاران را بــه این ارز دیجیتــال جلب کرد. 
شیتوشــی کوساما ادعا کرد شیبا اینو عملکرد بهتری نسبت به بیت‌کوین 
داشــته و با ایــن اظهارات، بحث‌های زیــادی را در بــازار برانگیخت. او 
چهارشنبه گذشته با تمجید از شــیبا اینو در مقایسه با بیت‌کوین گفت: 
گرچه بیت‌کوین در دهه گذشــته حدود ۵۶۹ هزار درصد رشد کرده، اما 
شیبا اینو از زمان راه‌اندازی در آگوست ۲۰۲۰، بیش از 33 میلیون درصد 
رشــد داشته است. او همچنین اشاره کرد که برای کسب احترام و اعتماد 
لازم در اکوسیســتم و ارائه خدمات بهتر به کاربران، هنوز کارهای زیادی 

پیش‌روی شیبا اینو قرار دارد.

»دوژکوین« بازار  در  هیجان 
ایلان ماسک که علاقه‌اش به دوژکوین و میم‌ها شهرت دارد، پستی منتشر 
کــرد که موجی از نظرات مثبت و حمایتی از طرف هواداران این میم‌کوین 
به همراه داشت. با این حال، برخی از حامیان بیت‌کوین پاسخ دادند که به 
این رمزارز باور دارند، نه به میم‌کوین‌ها. ماسک در پلتفرم ایکس، عکسی از 
خود منتشر کرد که در یکی از سخنرانی‌های اخیرش در آمریکا گرفته شده 
است. در این عکس، او دستان خود را با حالت پیروزمندانه بالا برده و میم 

محبوبش را با عکس خود به‌صورت کلاژ درآورده است.

»بایننس« به  »بوتان«  از  بیت‌کوین  انتقال 
پادشاهی بوتان مبلغ ۶۵.۶۶ میلیون دلار بیت‌کوین را به حساب‌های بایننس 
منتقل کرده و به نظر می‌رسد قصد فروش این دارایی‌ها را دارد. با این حال، 
این کشــور به فعالیت‌های استخراج بیت‌کوین که تحت نظارت دولت انجام 
می‌شــود، ادامه می‌دهد. بوتان اولین کشــوری است که در سال جاری برای 

فروش دارایی‌های بیت‌کوین خود از بایننس استفاده کرده است.

اخبار رمز‌ارزها

امیدواری بازار کریپتوکارنسی به پیروزی ترامپ

بیت‌کوین استارت زدبیت‌کوین استارت زد
پادشاه رمزارزها رکورد دیگری بر جا 
گذاشت و از مرز 73 هزار دلار عبور 
کرد. از نظر تحلیلگران، این اتفاق در 
شرایطی که تنها چند روز تا زمان برگزاری انتخابات 
ریاست جمهوری آمریکا باقی مانده، معنای خاصی 
دارد. به بــاور آنها، امید به پیــروزی دونالد ترامپ 
)کاندیدای جمهوریخواهان( عامل اصلی این افزایش 
قیمت بوده اســت. هم‌زمان، آمارها از افزایش ارزش 
بازار کریپتوکارنســی خبر می‌دهند که نشان‌دهنده 

ورود نقدینگی به این بازار است.
به گزارش اینوستینگ، بیت‌کوین با عبور از مرز 71 
هزار و 500 دلار به بالاترین رقم در 5 ماه گذشــته 
رسید. اما این پایان داســتان نبود. رمزارز اول بازار 
در ادامه، مرز 73 هزار را نیز پشــت سر گذاشت و بر 
نگرانی‌ها درباره آینده کریپتوها خط بطلان کشید. 
پیش از این، انتشــار اخباری دربــاره برنامه دولت 
آمریکا برای انجام تحقیقات در مورد تتر )مهمترین 
اســتیبل‌کوین بازار( نگرانی زیادی در میان فعالان 
و معامله‌گــران بازار رمزارزها ایجــاد کرده بود. روند 
اخیر بیت‌کوین و بســیاری از رمزارزها نشان داد که 
»کریپتوکارنسی« به عنوان یک واقعیت انکارناپذیر، 
جایگاه مهمی در اقتصاد و بازارهای مالی جهان دارد.

کوین‌دســک هم در گزارشــی از مشارکت گسترده 
نهنگ‌های فعــال در صرافی بایننــس برای خرید 

بیت‌کوین در ساعت معاملات آسیایی خبر داد.

سایه انتخابات آمریکا
بزرگتریــن  می‌افزایــد:  اینوســتینگ  گــزارش 
کریپتوکارنســی جهــان بیش از هــر چیز تحت 
تاثیــر پیش‌بینی پیروزی دونالــد ترامپ بر کامالا 

هریس در مسیر رشــد قرار گرفته است. انتخابات 
ریاســت جمهوری آمریکا روز 5 نوامبر )15 آبان( 
برگزار خواهــد شــد. تازه‌ترین نظرســنجی‌ها از 
پیشــتازی ترامپ در بیشتر ایالت‌های کلیدی خبر 
می‌دهند. نظرســنجی‌های آنلایــن از فعالان بازار 
کریپتوکارنســی حکایــت از آن دارند که بیشــتر 
معامله‌گــران پیــروزی ترامپ را به نفــع این بازار 
می‌داننــد و تقریبا از غلبه او بــر رقیب دموکرات 
اطمینــان دارند. ترامــپ در کمپین‌های تبلیغاتی 
خود وعده داده که برای تصویب مقررات سازگار با 
بازار کریپتوکارنسی تلاش خواهد کرد. این خبری 
نویدبخش برای صنعت کریپتو در آمریکا به شــمار 
می‌رود. البته کامالا هریس نیز پیشتر گفته بود که 
چارچــوب مقرراتی خاصی برای ایــن بازار در نظر 
دارد. این وضعیت موجب شده تا برخی تحلیلگران 
بگویند، بازار کریپتوکارنسی فارغ از نتیجه انتخابات 

در مسیر رشد قرار خواهد گرفت.

تقاطع طلایی
شــکل‌گیری »تقاطع طلایی« بین میانگین متحرک 
50 روزه و 200 روزه بیت‌کوین نیز در افزایش تمایل 
بــه خرید این توکن موثر بوده اســت. تقاطع طلایی 
به عنوان نشــانگر تکنیکال، زمانی شکل می‌گیرد که 
میانگین متحــرک کوتاه‌مدت یک دارایی از میانگین 
متحرک بلندمدت آن پیشی بگیرد. این اتفاق معمولا 
به معنای حرکت صعودی قیمت دارایی اســت. پس 
از شکل‌گیری این تقاطع طلایی، قیمت بیت‌کوین به 
رکورد 73 هزار و 750 دلار که در ماه مارس ثبت شده 
بود، نزدیک کرد. از آن زمان تاکنون، بزرگترین رمزارز 

جهان نشان داده که تمایل به عبور از این مرز دارد.

آلت‌کوین‌ها به دنبال پادشاه
پس از افزایش قیمت بیت‌کوین، بسیاری از کریپتوها 
همچون اتریوم، دوژکوین، ترون، کاردانو، چین‌لینک 
و... به دنبال پادشــاه، با افزایش قیمت روبه‌رو شدند. 
در میــان ایــن توکن‌ها، دوژکوین جایــگاه ویژه‌ای 
دارد. علاقــه به این میم‌کویــن در بین معامله‌گران 
به ســرعت در حال افزایش اســت و این کریپتو در 
مسیر رکوردزنی قرار دارد. از سوی دیگر، تحلیلگران 
از احتمال تبدیل سرنام DOGE به بخشی از دولت 
احتمالــی دونالد ترامپ جمهوریخواه خبر می‌دهند. 
قیمت دوژکوین در یک هفته گذشــته بیش از 23 
درصد و در یک ماه اخیــر نیز 38.7 درصد افزایش 
داشته است. این روند صعودی پس از آن آغاز شد که 
ایلان ماســک )مدیرعامل تسلا و ثروتمندترین مرد 
جهان( در کمپین حمایت از ترامپ حضور یافت و در 
 DOGE شبکه ایکس یک پست با استفاده از آواتار
منتشــر کرد. معامله‌گران ایــن اتفاقات را به معنای 

محبوبیت ترامپ و احتمال پیروزی او می‌دانند.

حمایت رئیس‌جمهور
ســایت »لایومینت« نیــز در گزارشــی اعلام کرد: 
برخی معتقدنــد، بیت‌کوین »کســب‌وکار ترامپ« 
اســت، چرا که نامزد جمهوریخواهــان در انتخابات 
ریاســت جمهوری پیش‌رو در کمپین‌های تبلیغاتی 
خود به طور آشــکار از دارایی‌های دیجیتال حمایت 
کرده است. در حال حاضر، ترامپ در پیش‌بینی‌های 
بازار پیشــتاز است. تونی ســیکامور، تحلیلگر بازار 
کریپتوکارنســی در استرالیا در این باره گفت: ظاهرا 
بیت‌کوین روی پیروزی ترامپ شــرط بسته و به آن 
امیدوار اســت. پادشــاه رمزارزها برای جلب اعتماد 

کامل بازار باید بالای سطح 70 هزار دلار باقی بماند.
دونالــد ترامــپ قول داده کــه آمریــکا را به مرکز 
سرمایه‌گذاری کریپتوکارنسی جهان تبدیل کند. در 
مقابل، کامالا هریس رویکردی محتاطانه‌تر در پیش 
گرفته و تنها وعــده داده که از ایجاد یک چارچوب 
مقرراتی برای این صنعت حمایت خواهد کرد. دونالد 
ترامپ همچنین گفته که از ایلان ماسک )میلیاردر 
و حامی مالی‌اش( خواســته اســت تا رهبری ایجاد 
واحد جدیدی با هدف کاهش هزینه‌های دولت با نام 
اختصــاری DOGE )واحد افزایش بهره‌وری دولت( 
را بــه عهده بگیرد. نام این واحــد برای معامله‌گران 
بازار کریپتوکارنســی، یادآور توکن دوژکوین است و 

بر افزایش قیمت آن موثر بوده است.
در چنین شــرایطی، معامله‌گران بازار آپشــن، فارغ 
از نتیجه انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا، روی 
افزایش قیمت بیت‌کوین به ســطح 80 هزار دلار تا 
پایان ماه نوامبر شــرط‌بندی کرده‌اند. در ماه جاری 
صندوق‌هــای ETF نقدی بیت‌کوین آمریکا شــاهد 

ورود 3.6 میلیارد دلار نقدینگی بوده‌اند.

تاثیر بر بازار سهام
افزایش قیمت بیت‌کوین و دیگر کریپتوها بر رشــد 
قیمت سهام برخی شرکت‌ها اثرگذار بود. به گزارش 
اینوســتیگ، سهام شــرکت »مایکرواستراتژی« که 
بزرگترین حامی شرکتی بیت‌کوین در جهان است، 
با حدود 9 درصد افزایش به 255 دلار رسید. ارزش 
سهام شرکت کوین‌بیس )بزرگترین صرافی کریپتویی 
آمریکا( نیز با رشــدی قدرتمند به 205 دلار رسید. 
همچنین شرکت‌های استخراج کریپتوکارنسی شاهد 

افزایش قیمت سهام بین 4 تا 7 درصد بودند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
کریپتوها در کانون توجه سرمایه‌گذاران

در معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 31 اکتبــر )10 آبان( بازار 
کریپتوکارنســی شاهد رشــد قیمت نیمی از رمزارزهای بزرگ بود و 
ارزش بازار این صنعت نیز رشد چشمگیری را تجربه کرد. بررسی‌های 
کارشناســان نشان می‌دهد که در این هفته شاخص »ترس و طمع« 
که نشــان‌دهنده تمایل معامله‌گران و ارزیابی آنها از آینده اســت، به 
عدد 67 افزایش یافت که نشــان‌دهنده نگاه مثبت سرمایه‌گذاران به 

این بازار است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با 8.5 درصد رشــد روبه‌رو شد و 
به رقم 72 هزار و 158 دلار رســید. پادشــاه رمزارزها در بازه زمانی 
یک‌ماهه رشــد 11.9 درصدی را تجربه کرده و در بازه یک‌ســاله نیز 
108 درصد رشد قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار 
بیت‌کوین به سطح یک هزار و 420 میلیارد دلار افزایش یافته است.

بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد رشد 
قیمــت‌ نیمی از رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی 
بر اساس ارزش بازار، قیمت 50 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در هفته 
منتهی به 10 آبان، این 50 رمزارز افزایش قیمت بین 0.01 درصد تا 
بیش از 23 درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز 
دوژکوین بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه 8 قرار دارد، 23.6 درصد 

رشد قیمت را ثبت کرد. 
ارزش بازار این رمزارز 0.16 دلاری بیش از 24.8 میلیارد دلار اســت. 
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارزRaydium  دومین برنده 
بــزرگ بود که 23.1 درصد رشــد قیمت را تجربــه کرد. قیمت این 
رمزارز دارای ارزش بــازار 828 میلیون دلار و رتبه 83، بیش از 3.1 
دلار اســت. این رمزارز در بازه یک‌ماهه نیز بیش از 66 درصد رشــد 
را به ثبت رســانده اســت. همچنین قیمت رمزارزHEX  بیش از 22 

درصد افزایش یافت و رتبه ســوم رشــد هفتگی را به خود اختصاص 
داد. ارزش بــازار این رمزارز که در رتبه 62 بازار جای گرفته، بیش از 
1.31 میلیارد دلار و قیمت آن هم بیش از 0.01 دلار است. همچنین 
رمــزارزPopcat  با بیش از 20 درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم 

برندگان هفته جای گرفت.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز Kaspa بــا 18.2 درصد افت، در صدر 
منفی‌های این هفته بازار کریپتو بــود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
32 بیش از 2.7 میلیارد دلار و قیمت آن  0.1 دلار است. این رمزارز 
در یک ماه گذشــته نیز 33.5 درصد افت داشــته اســت. پس از آن 
Celestia بیــش از 15 درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار 
این رمزارز با رتبه 68 بیش از یک میلیارد دلار و قیمت آن 4.94 دلار 
ثبت شده است. این رمزارز در یک ماه گذشته بیش از 16 درصد افت 
قیمت داشته است. قیمت رمزارز Gala نیز 11.7 درصد کاهش پیدا 
کرد و رتبه ســوم افت هفته را کسب کرد. این رمزارز که در رتبه 97 
بازار قرار دارد، در یک ماه گذشــته نیز بیش از 15 درصد افت داشته 
اســت. هر چند در بازه یک ســاله 4.4 درصد افزایش قیمت نشــان 
می‌دهــد. همچنین رمزارز Notcoin  بــا 11.4 درصد افت در رتبه 
چهارم منفی‌ها قرار گرفت. این رمزارز در یک ماه گذشته نیز بیش از 

24 درصد افت قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با افزایش خوبی روبه‌رو 
شد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 2 هزار و 420 میلیارد 
دلار است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 105 میلیارد 
دلار ثبت شد. بر اساس اعلام ســایت Coinmarketcap، تاکنون 
بیش از 2 میلیون و 400 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند 
تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده‌اند. در سراسر 

جهان 759 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
در جــدول، عملکــرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می‌کنید.
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* در سال‌های اخیر سرمایه‌گذاری در سهام به شدت کاهش 
یافته است، علت این اتفاق را چگونه تحلیل می‌کنید؟

کاهش سرمایه‌گذاری در سهام در سال‌های اخیر به چندین عامل کلیدی 
مرتبط اســت. یکی از دلایل اصلی، نوســانات بالا و بی‌ثباتی در بازار سهام 
اســت. سرمایه‌گذاران به دلیل ترس از ضرر و نبود پیش‌بینی آینده، تمایل 
کمتری به سرمایه‌گذاری در سهام دارند. مشکلات اقتصادی مانند تورم بالا، 
رکود و کاهش رشــد اقتصادی نیز بر اعتماد سرمایه‌گذاران تأثیر گذاشته 
اســت. این عوامل باعث می‌شود که ســرمایه‌گذاران به سمت دارایی‌های 
امن‌تر، مانند طلا یا ارز، گرایش پیدا کنند. نبود شــفافیت در سیاست‌های 
اقتصــادی و مالی کشــور، به ویژه در ارتباط با قوانیــن و مقررات بازار هم 
می‌تواند باعث کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران شود. این نبود شفافیت موجب 
می‌شود که سرمایه‌گذاران به‌سختی تصمیمات منطقی بگیرند. در کنار اینها 
تجارب منفی سرمایه‌گذاران از دوره‌های قبلی، مانند افت‌های ناگهانی بازار، 
موجب شده است که بســیاری از آنها احتیاط بیشتری در سرمایه‌گذاری 
نشــان دهند و از ورود به بازار ســهام اجتناب کننــد. همچنین با افزایش 
فرصت‌های ســرمایه‌گذاری در بازارهای دیگر، مانند املاک و مستغلات یا 
ارزهای دیجیتال، سرمایه‌گذاران ممکن است ترجیح دهند که منابع مالی 
خــود را در این حوزه‌ها ســرمایه‌گذاری کنند. این عوامل به‌طور مجموعی 
باعث کاهش ســرمایه‌گذاری در ســهام شــده و به نظر می‌رسد که برای 
بازگشــت اعتماد و جذب سرمایه‌گذاران، نیاز به اصلاحات در بازار و بهبود 

شرایط اقتصادی وجود دارد.

* در ماه‌های اخیر زیان عملیاتی بســیاری از نهاد‌های مالی 
فعال در بازار سرمایه اعلام شد، چه راهکاری برای بهبود آینده 

کسب و کار آنها پیشنهاد می‌کنید؟
بــرای بهبود وضعیــت نهادهای مالی که در ماه‌هــای اخیر زیان عملیاتی 
را تجربه کرده‌اند، چندین راهکار اساســی می‌توان پیشــنهاد داد؛ به نظر 
می‌رســد در مرحله اول باید اعتماد از دســت رفته سرمایه‌گذاران به بازار 
سرمایه برگردد چون تا زمانی که عامه مردم بازار موازی با حباب‌های چند 
صددرصدی را هنوز گزینه سرمایه‌گذاری می‌دانند، رونق کسب و کار‌های 
حوزه مالی اتفاق نمی‌افتد. هرچند در طول سال‌های اخیر اتفاق‌های بزرگ 
و خوبی در حوزه محصولات جدید و بروزرســانی ابزارهای نوین مالی اتفاق 
افتاده ولی تا رســیدن به شــرایط ایده‌آل هنوز فاصله زیادی داریم. در این 
شرایط نهاد‌های مالی می‌توانند با تنوع بخشی محصولات و ارائه محصولاتی 
که نیاز فعالان بازار را مرتفع می‌کند، به جذب منابع و افزایش درآمد برسند.

نمونه بارز آن، صندوق‌های مبتنی بر دارایی طلاســت که به تازگی شاهد 
رونق و ورود حجم بیش از ۶۰ هزار میلیارد تومانی منابع به این صندوق‌ها 
بوده‌ایم. موضوع دوم تقویت روابط با سرمایه‌گذاران است؛ ایجاد ارتباط مؤثر 
با سرمایه‌گذاران و ارائه خدمات مشاوره‌ای می‌تواند اعتماد آنها را جلب کند 
و در نهایــت به افزایش حجم معاملات و جذب ســرمایه‌های جدید منجر 
شود. برگزاری رویدادهای آموزشی و سمینارهای مربوط به بازار سرمایه هم 
می‌تواند به افزایش آگاهی سرمایه‌گذاران کمک کند. مورد سوم استفاده از 
فناوری‌های مالی )فین‌تک( است. استفاده از فناوری‌های نوین برای بهبود 
تجربه مشتری، افزایش سرعت خدمات و کاهش هزینه‌ها بسیار مؤثر است. 
نهادهای مالی می‌توانند با استفاده از ابزارهای دیجیتال مثل اپلیکیشن‌های 
معاملاتی و پلتفرم‌های آنلاین به جذب مشتریان جوان‌تر و تکنولوژی‌محور 
بپردازند. انجام تحقیقات بــازار و تحلیل‌های دقیق هم دیگر نکته مهم به 
عنوان راهکار اســت که می‌تواند به نهادهای مالی کمک کند تا روندهای 
آینده بازار را پیش‌بینی کرده و استراتژی‌های مناسبی برای سرمایه‌گذاری 
اتخاذ کنند. این مهم شــامل استفاده از داده‌های کلان اقتصادی و تحلیلی 

برای شناسایی فرصت‌ها و تهدیدهاست.

* موضوع بهبود شفافیت و حاکمیت شرکتی هم برای صیانت 
از حقوق سهامداران این روزها بسیار مطرح است.

بله؛ افزایش شفافیت در عملیات و گزارشگری مالی می‌تواند به جلب اعتماد 
سرمایه‌گذاران کمک کند. نهادهای مالی باید با رعایت اصول حاکمیت شرکتی، 
از جمله ارائه اطلاعات دقیــق و به‌موقع، به افزایش اعتماد بازار بپردازند. در 
کنار حاکمیت شرکتی؛ بررسی و تحلیل هزینه‌های عملیاتی و شناسایی نقاط 
ضعف در مدیریت هزینه‌ها می‌تواند به نهادهای مالی کمک کند تا با کاهش 
هزینه‌های غیرضروری به بهبود سودآوری دست یابند که شامل بهینه‌سازی 
فرایندها و اســتفاده از فناوری‌های نوین برای افزایش بهره‌وری است. بخش 

مهمی از بهبود کسب و کار به مدیریت هزینه‌ها بر می‌گردد. 

* نظر شما درباره ورود صندوق‌های با درآمد ثابت برای خرید 
سهام چیست، آیا ریسک این صندوق‌ها را بالا نمی برد؟

ورود صندوق‌های با درآمد ثابت به بازار سهام می‌تواند مزایا و معایب خاص 
خود را داشته باشد. از یک سو، این صندوق‌ها به سرمایه‌گذاران این امکان 
را می‌دهند که از تنوع بیشتری در سبد سرمایه‌گذاری خود برخوردار شوند. 
با افزودن ســهام به ســبد خود، این صندوق‌ها می‌توانند پتانسیل بازدهی 
بالاتری را فراهم کنند که ممکن اســت در شــرایط بازار با ثبات‌تر، به نفع 
سرمایه‌گذاران باشد. از سوی دیگر، اضافه کردن سهام به سبد صندوق‌های 
با درآمد ثابت می‌تواند ریسک‌های آنها را افزایش دهد. سهام به‌طور طبیعی 
نوسانات بیشتری نســبت به اوراق بدهی دارد و در نتیجه، می‌تواند منجر 
بــه کاهش ارزش خالص دارایی‌ها شــود. این موضــوع می‌تواند بر اعتماد 
سرمایه‌گذاران به صندوق‌های با درآمد ثابت تأثیر بگذارد. بنابراین، مدیریت 
ریســک در این صندوق‌ها از اهمیت ویژه‌ای برخوردار اســت. برای کاهش 
ریسک، صندوق‌ها باید به‌دقت انتخاب کنند که چه نوع سهامی را به سبد 
خود اضافه می‌کنند و نحــوه تخصیص دارایی‌ها را به‌طور مؤثری مدیریت 
کنند. در نهایت، تصمیم‌گیری در مورد ورود صندوق‌های با درآمد ثابت به 
خرید ســهام باید با در نظر گرفتن شــرایط بازار و تحلیل‌های دقیق انجام 
شــود. این رویکرد می‌تواند به بهبود عملکرد صندوق‌ها کمک کند، اما نیاز 

به احتیاط و مدیریت ریسک دارد.

* جایگاه شرکت‌های سبدگردان و نقش آنها در توسعه بازار را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 

 این شــرکت‌ها به عنــوان نهادهــای مالی تخصصی، خدمــات مدیریت 
ســرمایه‌گذاری و مشاوره به ســرمایه‌گذاران ارائه می‌دهند و تأثیرات قابل 
توجهی بر ســاختار و عملکرد بازار دارند. یکی از جنبه‌های کلیدی، جذب 
سرمایه است. شرکت‌های سبدگردان با ارائه خدمات مدیریت سرمایه‌گذاری 
حرفه‌ای، می‌توانند سرمایه‌گذاران را به سمت بازار جذب کنند. این جذب 
سرمایه به افزایش نقدشــوندگی بازار و تسهیل معاملات کمک کرده و به 
تأمین مالی شرکت‌ها و پروژه‌ها منجر می‌شود. علاوه بر این، این شرکت‌ها 
بــا افزایش تنوع در ســرمایه‌گذاری به ســرمایه‌گذاران کمک می‌کنند تا 
ریســک‌های خود را کاهش دهند. تنوع سبدهای ســرمایه‌گذاری شامل 
سرمایه‌گذاری در صنایع مختلف و دارایی‌های گوناگون مانند سهام، اوراق 
قرضه و املاک است. شرکت‌های ســبدگردان همچنین به ارتقاء فرهنگ 
ســرمایه‌گذاری کمک می‌کنند. با ارائه مشاوره و آموزش به سرمایه‌گذاران 
از طریق ســمینارها، وبینارها و محتوای آموزشــی، این شرکت‌ها به درک 
بهتر بــازار و ابزارهای مالی کمــک می‌کنند. به علاوه، این شــرکت‌ها با 

رعایــت قوانین و مقررات و ارائه گزارش‌های شــفاف، می‌توانند به افزایش 
شــفافیت و اعتماد سرمایه‌گذاران نسبت به بازار کمک کنند که این امر به 
کاهش نگرانی‌ها و ریســک‌های سرمایه‌گذاری منجر می‌شود. شرکت‌های 
سبدگردان با بهبود کارایی بازار از طریق ارائه تحلیل‌های دقیق و مدیریت 
حرفه‌ای، می‌توانند به قیمت‌گذاری بهتر دارایی‌ها و کاهش نوسانات کمک 
کنند. وجود تعداد زیادی از این شــرکت‌ها همچنین منجر به ایجاد رقابت 
ســالم و بهبود کیفیت خدمات می‌شود، که این رقابت می‌تواند به افزایش 
نوآوری و توســعه محصولات جدید منجر شــود. در نهایت، شــرکت‌های 
سبدگردان می‌توانند به توسعه بازارهای جدید و نوآورانه کمک کنند. ایجاد 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشترک یا محصولات مالی جدید می‌تواند به 
افزایش تنوع و جذابیت بازار کمک کند. به‌طور کلی، شرکت‌های سبدگردان 
به عنوان نهادهای کلیدی در بازار سرمایه، نقش حیاتی در جذب سرمایه، 
افزایش تنوع ســرمایه‌گذاری، ارتقاء فرهنگ سرمایه‌گذاری و بهبود کارایی 
بازار دارند. با توســعه این شــرکت‌ها و تقویت نقش آنها، می‌توان به بهبود 

شرایط بازار سرمایه و ارتقاء وضعیت اقتصادی کشور کمک کرد.

* فکر می‌کنید بهترین استراتژی سبدگردانی در شرایط فعلی 
بازار چیست؟

در شــرایط فعلی که ممکن است با نوسانات و عدم قطعیت‌های اقتصادی 
مواجه باشــد، انتخاب یک اســتراتژی سبدگردانی مناســب می‌تواند به 
حفظ ســرمایه و ایجاد بازدهی مطلوب کمــک کند. یکی از اصول کلیدی 
سبدگردانی، تنوع بخشی به سبد ســرمایه‌گذاری است. سرمایه‌گذاری در 
صنایع و دارایی‌های مختلف، از جمله سهام، اوراق قرضه و املاک می‌تواند 
ریســک کل ســبد را کاهش دهد. به‌علاوه، تحلیل بنیادین شــرکت‌ها و 
شناسایی سهام با ارزش ذاتی بالا می‌تواند در شرایط ناپایدار بازار مؤثر باشد؛ 

به‌خصوص با بررسی عواملی نظیر درآمد 
و سودآوری؛ همچنین توجه به صنایع 
مقاوم، نظیر کالاهــای مصرفی اولیه و 
داروسازی، در زمان رکود یا عدم قطعیت 
اقتصادی می‌تواند انتخابی مناسب باشد. 
تعیین ترکیبی از ســرمایه‌گذاری‌های 
کوتاه‌مــدت و بلندمدت نیز می‌تواند به 
مدیریت ریســک و به حداکثر رساندن 
بازده کمک کند. در این راستا، مدیریت 
ریسک با تعیین محدودیت‌های زیان و 
سود و اســتفاده از ابزارهای مالی مانند 
قراردادهای آتی و اختیار خرید و فروش 
از اهمیــت ویــژه‌ای برخوردار اســت. 

همچنین، تحلیل تکنیکال برای شناســایی نقاط ورود و خروج و نظارت بر 
روندهای کلان اقتصادی می‌تواند به شناســایی فرصت‌ها و تهدیدها کمک 
کند. در نهایت، بازنگری و به‌روزرســانی منظم سبد سرمایه‌گذاری با توجه 
به تغییرات بازار، می‌تواند به حفظ و افزایش سرمایه کمک کند. اجرای این 
استراتژی‌ها به سبدگردانان اجازه می‌دهد تا با چالش‌های بازار فعلی مقابله 

کرده و به حداکثر کردن بازدهی خود بپردازند.

* چه تشابه یا تفاوتی بین فعالیت سبدگردانی ایرانی و خارجی 
می‌بینید؟

 بین فعالیت ســبدگردانی ایرانی و خارجی، تفاوت‌ها و تشــابه‌های قابل 
توجهی وجود دارد که می‌تواند تأثیر زیادی بر عملکرد و اســتراتژی‌های 
آنها داشته باشد. تشابهات شامل هدف مشابه این سبدگردان در حداکثر 
کردن بازده ســرمایه‌گذاری برای مشــتریان اســت. هر دو گروه ســعی 
می‌کنند با اســتفاده از تحلیل‌های بنیادی و تکنیکال، ســبدهای متنوع 
و بهینه‌ای را برای مشــتریان خود ایجاد کنند. همچنین، هر دو به تنوع 
بخشــی در سبد سرمایه‌گذاری اهمیت می‌دهند تا ریسک کلی سبد را با 
ســرمایه‌گذاری در صنایع مختلف و دارایی‌های متنوع کاهش دهند. در 
مقابل تفاوت‌هایی هم وجود دارد که به محیط نظارتی مربوط می‌شــود؛ 
ســبدگردانی خارجی معمولاً در محیط‌های نظارتی پیشرفته‌تری فعالیت 
می‌کنند که قوانین و مقرراتی شــفاف دارند، در حالی که بازار ســرمایه 
ایران ممکن اســت با چالش‌های نظارتی بیشتری مواجه باشد. همچنین، 
نوع محصولات مالی در بازارهای خارجی گســترده‌تر است و شامل انواع 
مشتقات و ETFها می‌شود در حالی که در ایران این محصولات محدودتر 
هســتند. آموزش و فرهنگ ســرمایه‌گذاری نیز از دیگر تفاوت‌هاست؛ در 
کشورهای پیشرفته، فرهنگ سرمایه‌گذاری و آموزش در این زمینه به‌طور 
گســترده‌تر توسعه یافته اســت، در حالی که این حوزه در ایران هنوز در 

حال رشد است. علاوه بر این، سبدگردانی خارجی معمولاً از فناوری‌های 
پیشــرفته‌تری برای تجزیه و تحلیل داده‌ها و مدیریت ســبد اســتفاده 
می‌کنند در مقابل در ایران اســتفاده از فناوری هنوز در مراحل اولیه قرار 
دارد. در نهایت، شــرایط اقتصادی و سیاسی در ایران به دلیل تحریم‌ها و 
نوســانات اقتصادی، متفاوت از بازارهای خارجی است که می‌تواند تأثیر 

زیادی بر رفتار سرمایه‌گذاران و تصمیمات سبدگردان داشته باشد. 

* در حال حاضر تعداد نهادهای مالی دارای مجوز سبدگردانی 
به بیش از 100 شــرکت رسیده است. آیا این تعداد تناسبی با 

بزرگی بازار سهام دارد؟
 بررسی این موضوع تحلیل دقیق‌تری در رابطه با تناسب آن با بزرگی بازار 
ســهام می‌طلبد. اگرچه تعداد نهادهای سبدگردانی بالاست، باید به اندازه 
واقعی بازار ســرمایه ایران توجه کرد. این بازار، با توجه به نقدینگی و حجم 
معاملات، ممکن اســت در مقایسه با بازارهای توسعه‌یافته کوچک‌تر باشد 
بنابراین، تعداد نهادهای ســبدگردانی می‌تواند در ظاهر زیاد باشــد، اما با 
حجم معاملات و اندازه کلی بازار متناسب نباشد. نکته بعدی تنوع خدمات 
و رقابت است؛ وجود بیش از 100 نهاد سبدگردانی می‌تواند به تنوع خدمات 
و رقابــت در بازار کمک کند. این رقابت می‌تواند به بهبود کیفیت خدمات، 
ارائه محصولات جدید و افزایش آگاهی ســرمایه‌گذاران منجر شود. به این 
ترتیب، حتی اگر تعداد نهادها زیاد باشــد، می‌تواند به نفع بازار باشــد. از 
طرف دیگر با توجه به پیچیدگی‌های بازار و نیاز به تحلیل‌های دقیق، وجود 
تعداد زیاد ســبدگردان ممکن است نشان‌دهنده نیاز به تخصص و مشاوره 
مالی در میان ســرمایه‌گذاران باشد. این امر می‌تواند به جذب سرمایه‌های 
جدید و ارتقاء فرهنگ ســرمایه‌گذاری کمــک کند. به این نکته هم توجه 
کنید؛ بازار ســرمایه ایران با چالش‌های متعددی مانند نوســانات شدید و 
عدم قطعیت‌های اقتصادی روبرو است. 
ایــن چالش‌هــا می‌توانند بــر عملکرد 
نهادهای سبدگردانی تأثیر بگذارند و نیاز 
بــه تجزیه و تحلیل دقیق‌تری در زمینه 
تناســب تعداد نهادها با بزرگی بازار را 
ایجاد کنند. علاوه بر این در بســیاری 
بازارهــای جهانی، تعــداد نهادهای  از 
ســبدگردانی به اندازه و پیچیدگی بازار 
سرمایه متناسب اســت. در این بازارها، 
تقاضای سرمایه‌گذاران پاسخ  به  نهادها 
می‌دهند. مقایســه این وضعیت با بازار 
ایران می‌تواند روشــن کند که آیا تعداد 
نهادها در ایران متناســب بــا نیازها و 
شــرایط بازار اســت یا خیر. با جمیع این پارامترهــا باید نتیجه گرفت که  
تعداد نهادهای مالی دارای مجوز سبدگردانی در ایران می‌تواند نشان‌دهنده 
رشد و توسعه بازار سرمایه باشد، اما باید به عواملی مانند اندازه واقعی بازار، 
نیازهای سرمایه‌گذاران و چالش‌های موجود نیز توجه کرد. برای ایجاد یک 
بازار ســرمایه پایدار و مؤثر، توجه به کیفیــت خدمات و عملکرد نهادهای 

سبدگردانی نیز از اهمیت بالایی برخوردار است.

* به بازگشت اعتماد به بازار سهام اشاره کردید ، راهکار جلب 
این اعتماد خدشه‌دار شده، چیست؟

برای بازگشــت اعتماد به بازار سهام، اولین قدم شــفافیت و اطلاع‌رسانی 
مناسب است. شــرکت‌ها باید اطلاعات مالی و عملکرد خود را به‌موقع و با 
دقت منتشر کنند تا سرمایه‌گذاران از وضعیت واقعی آنها آگاه شوند. رعایت 
اصول حاکمیت شــرکتی نیز از اهمیت بالایی برخوردار است؛ به‌طوری که 
منافع سهامداران باید در تمامی تصمیم‌گیری‌ها لحاظ شود. دومین نکته، 
حمایت از سرمایه‌گذاران است. ایجاد نهادهای حمایتی و برگزاری دوره‌های 
آموزشی می‌تواند به بهبود وضعیت کمک کند و سرمایه‌گذاران را در اتخاذ 
تصمیمات بهینه یاری دهد. همچنین، دولت باید سیاســت‌های حمایتی 
نظیر کاهش مالیات بر عایدی سرمایه و ارائه مشوق‌های مالی را اتخاذ کند 
تا جذابیت ســرمایه‌گذاری در بازار سهام افزایش یابد. کاهش ریسک‌های 
سیســتماتیک نیز اهمیت دارد. ایجاد ثبات اقتصادی و سیاســی می‌تواند 
به کاهش این ریسک‌ها کمک کند و اعتماد سرمایه‌گذاران را تقویت کند. 
علاوه بر این، تقویت زیرســاخت‌های بازار و سرمایه‌گذاری در فناوری‌های 
نوین نیز ضروری اســت، زیرا این اقدامات می‌تواند به بهبود عملکرد بازار و 
تجربه ســرمایه‌گذاران کمک کند. در نهایت، ترویج فرهنگ سرمایه‌گذاری 
بلندمدت به جای نوسان‌گیری‌های کوتاه‌مدت نیز می‌تواند به ایجاد اعتماد 
در بازار کمک کند. این رویکرد به سرمایه‌گذاران کمک می‌کند تا به جای 

تمرکز بر نوســانات روزانه، بر اســاس تحلیل‌های بنیادی و استراتژی‌های 
مدون تصمیم‌گیری کنند.

* پیش‌بینی شما از وضعیت بازار سهام در سال آینده چیست؟
در خصوص پیش بینی قیمت ســهام بایــد به متغیر‌های مهم  نرخ بهره و 
نــرخ دلار نیمایی و فاصله آن با بــازار آزاد توجه کرد. مادامی که نرخ بهره 
بالای 29 درصد است حتی با فرض رشد دلار نیمایی و رسیدن به محدوده 
50  هزار تومان،  نمی توان انتظار رشد و بهتر شدن شرایط بازار سرمایه را 
داشــت. اما اگر انتخابات امریکا به نحوی انجام شود که ثمره آن، کم شدن 
تنش‌ها میان ایران و غرب و همچنین برداشــته شــدن سایه جنگ از سر 
ایران باشــد، می‌توان به این بازار امید زیادی داشت، بازاری که سهامش به 
قیمت‌های جذابی رسیده و جا برای رشد بسیار دارد و چه بسا صندوق‌های 
درآمد ثابت هم با توجه به کم شــدن ریسک‌های موجود برای خرید سهام 
اقدام و شــاهد ارزش معاملات روزانه بیش از 10 همت باشیم که منجر به 

اتفاقات  روشنی برای بازار سرمایه باشد.

* چه راهکار و پیشنهاداتی برای توسعه سبدگردانی دارید؟
 بــرای توســعه فعالیت‌های یک شــرکت ســبدگردانی در میان‌مدت و 
بلندمدت، برنامه‌های متنوعی می‌توان در نظر گرفت که به بهبود عملکرد 
و افزایش جذب ســرمایه کمک کنند. در میان‌مدت، گســترش ســبد 
محصولات با توســعه و ارائه محصولات مالــی جدید، مانند صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تخصصــی و اوراق مالی اســامی، می‌توانــد به جذب 
ســرمایه‌گذاران جدید و افزایش تنوع در سبد سرمایه‌گذاری کمک کند. 
همچنین، تقویت روابط با ســرمایه‌گذاران از طریق برگزاری رویدادهای 
آموزشــی و وبینارها برای ارتقاء آگاهی آنها، می‌تواند به جذب و نگهداری 
مشتریان کمک کند. استفاده از فناوری‌های نوین و سیستم‌های اطلاعاتی 
برای بهبود فرایندهــای داخلی و ارائه خدمات آنلاین نیز می‌تواند تجربه 
مشتری را بهبود بخشد و بهره‌وری را افزایش دهد. در این راستا، آموزش 
و توســعه نیروی انسانی با برنامه‌های آموزشــی برای ارتقاء مهارت‌های 
تحلیلی و مدیریت ریسک، و همچنین انجام تحقیقات بازار برای شناسایی 
روندهای اقتصادی و سرمایه‌گذاری‌های بالقوه، از اهمیت بالایی برخوردار 
است. در بلندمدت، توسعه برند و شهرت از طریق ارائه خدمات با کیفیت 
و شــفافیت می‌تواند به جذب ســرمایه‌گذاران جدید و حفظ مشــتریان 
فعلی کمک کند. همچنین، ســرمایه‌گذاری در تحقیق و توسعه ابزارهای 
مالی نوین و اســتراتژی‌های ســرمایه‌گذاری به بهبود عملکرد و تطابق با 
نیازهای بازار می‌انجامد. گسترش جغرافیایی فعالیت‌ها به بازارهای جدید 
یــا بین‌المللی می‌تواند به جذب ســرمایه‌گذاران خارجی و افزایش تنوع 
سبد مشــتریان کمک کند. توجه به مســائل زیست‌محیطی و اجتماعی 
و ایجــاد برنامه‌های مســئولیت اجتماعی نیز می‌تواند اعتبار و شــهرت 
شرکت را تقویت کرده و سرمایه‌گذاران حساس به مسئولیت اجتماعی را 
جذب کند. در نهایت، ایجاد مشــارکت‌ها و همکاری‌ها با نهادهای مالی، 
دانشــگاه‌ها و مراکز تحقیقاتی می‌تواند به بهبود خدمات و تبادل دانش و 
تجربیــات کمک کند. اجرای این برنامه‌ها به شــرکت کمک می‌کند تا با 
چالش‌های بازار مواجه شــود و به رشد پایدار و موفقیت بلندمدت دست 

یابد، با تأکید بر نیازهای مشتریان و پاسخگویی به تغییرات بازار.

* به مجموعه داریک پارس هم نگاهی داشــته باشیم، برای 
توسعه فعالیت، به چه ابزارهای نوینی نیاز دارید؟

ابزارهایــی که به ما کمک کند تا خدماتمــان را ارتقاء دهیم و به نیازهای 
مشتریان پاسخگوی بهتری باشیم. اولین و مهمترین ابزار، فناوری اطلاعات 
پیشــرفته اســت. اســتفاده از نرم‌افزارهای تحلیل داده و هوش مصنوعی 
می‌تواند به ما در تحلیل بازار و شناسایی فرصت‌های سرمایه‌گذاری کمک 
کند. دومین ابزار، پلتفرم‌های آنلاین برای مدیریت سبدهای سرمایه‌گذاری 
اســت. این پلتفرم‌ها به ما این امــکان را می‌دهند که به‌راحتی و به‌صورت 
لحظه‌ای اطلاعات ســرمایه‌گذاران را مدیریت کرده و عملکرد ســبدهای 
ســرمایه‌گذاری را بررسی کنیم. ســومین نیاز، ابزارهای ارتباط با مشتری 
اســت. اســتفاده از نرم‌افزارهای CRM می‌تواند به ما کمک کند تا ارتباط 
بهتری با مشــتریان برقرار کنیم و نظرات و نیازهای آنها را به‌طور مؤثرتری 
مدیریــت کنیم. همچنین، آموزش و توســعه منابع انســانی یکی دیگر از 
الزامات مهم اســت. با آموزش مداوم تیم خــود و افزایش مهارت‌های آنها 
در اســتفاده از تکنولوژی‌های نوین، می‌توانیم کیفیت خدمات‌مان را بهبود 
ببخشــیم. در نهایت، تحلیل‌گرهای بازار و مشاوران خبره نیز نقش کلیدی 
در توســعه فعالیت‌های ما دارند. همکاری با تحلیلگران مالی و مشاوران با 
تجربه می‌تواند به ما در تدوین اســتراتژی‌های ســرمایه‌گذاری کمک کند 
و تصمیمــات بهتری را اتخاذ کنیم. ایــن ابزارها و منابع می‌توانند به ما در 

رسیدن به اهداف توسعه‌ای‌مان و بهبود تجربه مشتریان کمک کنند.

* اصلی‌ترین خدمات داریک پارس در این سال‌ها چه بوده است؟
داریک پارس در ســال‌های گذشته تمرکز خود را بر ارائه خدمات متنوع و 
تخصصی در حوزه بازار سرمایه قرار داده است. اصلی‌ترین خدمات ما شامل 
ارائه خدمات مدیریت سبد سرمایه‌گذاری به سرمایه‌گذاران مختلف، از جمله 
اشخاص حقیقی و حقوقی، با توجه به اهداف و ریسک‌پذیری آنها همچنین 
ارائه مشــاوره‌های تخصصی در زمینه ســرمایه‌گذاری، شامل تحلیل‌های 
بنیادی و تکنیکال، به سرمایه‌گذاران برای کمک به اتخاذ تصمیمات بهینه 
است. البته یکی از مهمترین ابزار بازار سرمایه، صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
هستند که صندوق درآمد ثابت داریک و صندوق سهامی فراز همواره مورد 
استقبال ســرمایه‌گذاران قرار گرفته است. در کنار این موضوعات برگزاری 
دوره‌های آموزشی و کارگاه‌های تخصصی در حوزه سرمایه‌گذاری، به‌منظور 
ارتقاء دانش و آگاهی ســرمایه‌گذاران را هم داریم و به تحلیل بازار با هدف 
ارائه تحلیل‌های جامع و به‌روز از وضعیت بازار، شــامل پیش‌بینی روندها و 

شناسایی فرصت‌های سرمایه‌گذاری پرداخته ایم.

* چه میزان به سمت استفاده از ابزارهای جدید مثل ابزار‌های 
مشتقه و سایر رفته‌اید؟

در داریک پارس به شــدت به سمت استفاده از ابزارهای جدید و نوآورانه 
در بازار سرمایه حرکت کرده‌ایم. یکی از اصلی‌ترین زمینه‌های فعالیتمان، 
استفاده از ابزارهای مشتقه است. این ابزارها به ما این امکان را می‌دهند که 
ریسک‌های سرمایه‌گذاری را مدیریت کنیم و استراتژی‌های پیچیده‌تری 
را در ســبدگردانی پیاده‌ســازی کنیم. همچنین به دنبال توســعه سایر 
ابزارهای مالی مانند ETFها و قراردادهای آتی هم هستیم. این ابزارها به 
ما کمک می‌کنند تا تنوع بیشتری به سبد سرمایه‌گذاری‌مان اضافه کنیم 
و به ســرمایه‌گذاران این امکان را می‌دهند که به شکل مؤثرتری در بازار 
ســرمایه شرکت کنند. در این راستا، آموزش و آگاهی‌بخشی به تیم ما در 
زمینه اســتفاده از این ابزارها از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. برگزاری 
کارگاه‌ها و دوره‌های آموزشــی را در اولویت قرار داده‌ایم تا تیم ما به‌روز 
باشــد و بتواند به‌طور مؤثر از این ابزارها بهره‌بــرداری کند. در مجموع، 
به‌طور مســتمر در حال بررسی و پیاده‌ســازی ابزارهای جدید هستیم تا 
به نیازهای متنوع ســرمایه‌گذاران پاسخ دهیم و عملکرد بهتری در بازار 

داشته باشیم.

 مادامــی که نرخ بهره بالای 29 درصد اســت حتی با 
فرض رشد دلار نیمایی و رســیدن به محدوده 50  هزار 
تومان، نمی توان انتظار رشــد و بهتر شــدن شــرایط 
بازار سرمایه را داشت. اما اگر انتخابات امریکا به نحوی 
انجام شود که ثمره آن، کم شدن تنش‌ها میان ایران 
و غرب و همچنین برداشته شــدن سایه جنگ از سر 

ایران باشد، می‌توان به این بازار امید زیادی داشت.

رئیس هیات مدیره شرکت سبدگردان داریک پارس عنوان کرد:

پایان بازی‌های سیاسی؛ آغاز حرکت بورس

بازارسرمایه ایران با چالش‌های متعددی مثل نوسانات شدید و عدم قطعیت‌های اقتصادی روبه‌رو است. چالش‌هایی 
که به تناســب می‌تواند برعملکرد نهادهای مختلف بازار اثر گذاشته و آنها را در بازدهی با مشکل مواجه کند. در 
گفت‌وگوی این شماره میزبان سیدرضا علوی، ‌رئیس هیات مدیره سبدگردان داریک پارس بوده و درباره مشکلات 
شــرکت‌های ســبدگردانی، راهکارهای حل معضلات به ظاهر ناتمام بازارسرمایه، چشــم انداز روند حرکتی بازار سهام و البته 

برنامه‌های شرکت متبوعش در حوزه‌های توسعه‌ای پرسیدیم.

ساره صابری
خبرنگار
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جایگاه بازار سرمایه در لایحه بودجه 1404 دولت چهاردهم

خ واقعی استکمک‌کننده بازارها یا دردسرساز؟ حرکت دلار در بودجه به سمت نر
در بودجه ۱۴۰۴، چندین عامل کلیدی 
می‌تواند بر بازار سرمایه اثر بگذارد. یکی 
از ایــن عوامل، افزایش فــروش اوراق 
دولتی اســت. انتشــار اوراق به ‌عنوان 
یکی از راهکارهــای دولت برای تأمین 
مالی همواره تأثیرات مستقیمی بر بازار 

سرمایه و روند معاملات آن دارد. انتشار بیشتر اوراق ممکن است در نگاه اول 
نشانه‌ای از افزایش بدهی‌های دولت به نظر برسد، اما بررسی دقیق‌تر نشان 
می‌دهد که میزان اوراق پیش ‌بینی‌شــده در بودجه ۱۴۰۴، تفاوت چندانی 
با حجم اوراق منتشر شده در ســال جاری ندارد. این یعنی فشار جدیدی 
از ناحیه اوراق بر بازار تحمیل نخواهد شــد و به نوعی، بازار با این شــرایط 
آشناســت و انتظار شــوک ناگهانی ندارد. افزایش نرخ دلار نیمایی بودجه 
ممکن است اثر مستقیمی بر سود آوری شرکت‌های صادرات ‌محور نداشته 
باشد، زیرا بسیاری از این شرکت‌ها در حال حاضر نیز ارز حاصل از صادرات 
خود را با نرخ‌‌هایی بالاتر تسعیر می‌کنند. با این حال، رشد نرخ دلار نیما یک 
ســیگنال مهم برای کلیت بازار سرمایه است. این تغییر در بودجه به نوعی 
به ســرمایه‌گذاران و فعالان بازار نشان می‌دهد که دولت در حال حرکت به 
سمت واقعی‌تر کردن نرخ ارز اســت که می‌تواند باعث تقویت اعتماد بازار 

شود و فضای مساعد تری برای صنایع بزرگ ایجاد کند.
از ســوی دیگر، تناقضی که به نظر می‌رسد بین افزایش فروش اوراق و رشد 
نرخ دلار نیمایی وجود دارد، در واقع چندان واقعی نیست. همان‌طور که قبلًا 
اشــاره شد، حجم انتشــار اوراق در بودجه ۱۴۰۴ در مقایسه با سال جاری 
تغییر چشمگیری نداشته است و این به معنی عدم افزایش فشار چشمگیر بر 
نقدینگی بازار است. در حالی که رشد نرخ دلار نیمایی نیز یک پالس مثبت 
برای صنایع صادرات‌محور و کلیت بازار تلقی می‌شود. بنابراین، این دو عامل 

به‌صورت مکمل عمل می‌کنند و تناقض خاصی بین آن‌ها وجود ندارد.
یکی دیگر از نکات مهم بودجه ۱۴۰۴، عدم افزایش نرخ گاز پتروشیمی‌‌ها و 
عدم تغییر قابل‌ توجه در بهره مالکانه معادن است. این عوامل نشان می‌دهد 
که دولت قصد ندارد فشار مضاعفی بر صنایع بزرگ وارد کند. این تصمیمات 
به ‌ویژه برای پتروشــیمی‌ها که بخش عمده‌ای از درآمد صادراتی کشور را 
تشکیل می‌دهند، و همچنین برای معادن و شرکت‌های معدنی، بسیار مهم 
و تأثیرگذار است. عدم افزایش هزینه‌های این صنایع، سیگنال مثبتی برای 
بازار بورس محســوب می‌ شود و می ‌تواند اعتماد سرمایه‌‌گذاران به صنایع 

پایه را تقویت کند.
در نهایت، ســیگنال کلی بودجــه ۱۴۰۴ برای بازار بورس بیشــتر مثبت 
ارزیابی می‌ شود. با توجه به عدم افزایش هزینه‌‌های صنایع بزرگ و حرکت 
دلار بودجه به ســمت نرخ واقعی، این بودجه می‌تواند از منظر سود آوری 
شــرکت‌های بزرگ، خبر‌های خوبی به همراه داشته باشد. هرچند افزایش 
فروش اوراق می‌تواند نقدینگی را از بازار خارج کند، اما در صورتی که دولت 
این فروش را به شــکل مدیریت‌ شده و تدریجی انجام دهد، تأثیر منفی آن 
بر بازار سهام به حداقل خواهد رسید. بنابراین، سیگنال بودجه به طور کلی 

به نفع بازار سرمایه است.

جواد عشقی نژاد
سرمایه بازار  کارشناس 

سال‌هاســت که بودجه هیچگونه ارتباطی با شرایط اقتصادی ندارد و هرسال دریغ از پارسال. تنها نگرانی 
که دولت ها بابت بودجه خود ندارند بار مالی آن بر دوش ملت اســت زیرا تاکنون کسی برای هزینه فرصت 
از دست رفته کشور، با دولت و دســتگاه‌های دولتی کاری نداشته است. در واقع یکی از ریشه‌های اصلی 
تورم موجود در اقتصاد ایران، خود بودجه اســت و با چند اصلاح جزئی و موردی که جزء ژست‌های دولت‌هاست )مثلا بستن 
انبساطی بودجه( راه به جایی نخواهد برد. اکنون لایحه بودجه 1404 با امضاي مسعود پزشکيان ابلاغ شد؛ اما آیا با ریسک‌های 
سیستماتیک موجود، افزایش تحریم‌ها، مشخص نبودن FATF، تیره بودن روابط بین‌المللی و سایه جنگ، بالا و پایین رفتن 

اعداد در بودجه کمک‌کننده است یا دردسرساز؟ سیگنال بودجه به بازارها چیست؟ کارشناسان پاسخ می‌دهند.

مینا هرمزی
خبرنگار

| آبان 1403  هفته دوم  سال دوازدهم  شماره 563 |

عادلانه نظارت  با  بورس  به  اعتماد  افزایش 
در بودجــه 1404 انتشــار اوراق به 
میــزان 700 همت اســت که رئیس 
ســازمان برنامه و بودجه اعلام کردند 
برخــاف ســالیان گذشــته از بازار 
سرمایه پولی به نفع دولت خارج نمی 
کنیم، قابل توجه اســت که امســال 

700 همت اســت و سال گذشــته 170 همت بود که افزایش بسیار قابل 
توجهی اســت. البته اینکه دولت سازوکاری فراهم کند تا بدون خدشه وارد 
کردن به منافع ذی نفعان بازار سرمایه بخصوص سهامداران خرد اوراق را به 
گردش بیاندازند، بسیار خوب است. اینجا می طلبد که نظارت های سازمان 
بورس به صورت عادلانه در مورد کلیه فعالان بازار سرمایه اعم از وابسته به 

دولت یا بخش خصوصی به طور یکسان صورت بگیرد.
یکی از محورهای افزایش ســطح عمومی اعتماد به نظارت های ســازمان 
بورس اســت. وقتی آحاد ســرمایه‌گذاران به این نتیجه برسند که آنچنان 
نظــارت عالیه‌ای وجود دارد که با خیال راحــت می توانند در یک محیط 
کســب و کار و یــا در زمین بازی دولت در بــازار حرکت کنند و اطمینان 
داشته باشند که سازمان بورس مقام ناظر، حافظ منافع سهامداران در برابر 

سهامدار بزرگتر که دولت باشد، است بسیار کار بزرگی محسوب می شود.
همچنین انتشار اوراق هزینه‌های مختلف و متعددی دارد و انتظار این است 
که دولت به نحو بهینه و با هماهنگی بازار آنچنان حرکتهایی با انتشار اوراق 
داشــته باشد که هیچگاه صدمه‌ای به منافع ذینفعان بازار در تطبیق حوزه 
بازار پول و بازار ســرمایه نداشته باشد. در دولت قبل مسئولین بدون توجه 
به شرایط بازار، نرخ اوراق را آنچنان افزایش دادند که بازار سرمایه با چالش 
مواجه شد. بنابراین تقاضا از وزیر اقتصاد این است که وضعیت هر دو بازار را 

در انتشار اوراق در نظر بگیرد تا اعتماد عموم به بازار جلب شود. 
در اینجا می طلبد که نهادهای اقتصادی و مالی فعال در حوزه بازار سرمایه 
آنچنان هماهنگ زیر چتر مقام ناظر باشند تا رقابتی کاذب و ناسالم و بدور 
از در نظر گرفتن منافع کلان اقتصاد بین این نهادهای مالی صورت نگیرد. 
درســت مثل برخــی از بانک ها در بازار پول که بــه دلایل خاص از جمله 
جلوگیری از ورشکســتگی مجبورند آنچنان بازار و قانون شکنی کنند و در 
نرخ ها تخطی کنند و افزایش دهند که موجبات راکد شــدن و یا استیصال 
سایر بانک ها باشند. بنابراین تامین سرمایه‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، 
بانک های سرمایه‌گذاری، شرکت‌های کارگزاری و کلیه نهادهای مالی فعال 
در حوزه بازار سرمایه باید در یک چارچوب خاصی حرکت کنند که مستلزم 
یک ســامانه یکپارچه وضع قوانین و مقررات و تفکیک شــرح وظایف این 

نهادهای مالی است. 
یک نهاد مالی فعال در حوزه کارگزاری نباید اجازه داشــته باشد در حوزه 
بازارگردانی ورود داشــته باشد، ســبدگردان کار‌های مربوط به خود را باید 
انجام دهد، اگر اینها با هم اختلاط داشته باشند قطعا نابسامانی‌هایی ایجاد 
می شود که سطح عمومی اعتماد در بازار را به مرور زمان کاهش می دهد. 
بنابراین سازمان بورس برای ایجاد نظم، انضباط و نظارت عالیه باید بر شرح 

وظایف نهادهای مالی دقت کند تا بازار در این مسیر درست حرکت کند.

فردین آقا بزرگی
سرمایه بازار  کارشناس 

وی وارداتی جواب می دهد وی داخلی، کنار خودر وش خودر فر
در لایحه بودجه 1404 بندهایی وجود دارد که می تواند در صورت اجرای درست برخی از مشکلات صنعت را حل 
کند. یکی از بندها، اســتفاده از بورس برای عرضه خودرو اســت. این کار قبلا برای صنعت سیمان اجرایی شد که 
نتیجه خوبی داشت. این صنعت قبل از ورود به بورس کالا کاملا وابسته به دلال بود و حتی حقوق کارکنان صنعت 
سیمان مبتنی بر تسویه دلال بروی فاکتورهای فروش سیمانی بود در حال حاضر سیمان به راحتی در بورس حتی 

با رقابت فروخته می شود و قیمت منصفانه این کالا پیدا می شود و ظرف سه روز هم تسویه می‌شود. 
شرکت‌های سیمانی سال گذشته عملکرد خیلی خوبی داشتند با اینکه شرایط بازار اصلا خوب نبود. این شرایط 

کاملا می تواند برای صنعت خودرو اتفاق بیفتد. بر اســاس این لایحه، صادرکنندگان و زیرمجموعه‌‌های آنها می‌توانند تا ســقف ۲ میلیارد یورو از 
منابع ارزی حاصل از صادرات خود را برای واردات خودروهای ســواری نو اســتفاده کنند. این واردات مشــروط به پرداخت تمام عوارض و حقوق 
قانونی خواهد بود. اما نکته مهم این بخش از بودجه، فراهم شــدن امکان عرضه این نوع خودروها در بورس کالاســت. بر این اساس، واردکنندگان 
مجاز خواهند بود تا از ظرفیت‌‌های بازار ســرمایه برای عرضه خودرو‌های وارداتی در داخل کشــور بهره‌برداری کنند. این اقدام به توســعه بازار و 
 بهبــود عرضه خودرو در داخل کشــور هم کمک می‌کند و همچنین بــه صادرکنندگان اجازه می ‌دهد تا تعهــدات ارزی خود را از طریق واردات 

خودرو رفع کنند.
در واقع عرضه خودرو در بورس کالا از معدود راهکارهایی اســت که مانع ورود ماوالتفاوت قیمت کارخانه و بازار آزاد به جیب دلالان می‌شــود، باید 
 کمک کرد تا این ســود‌ها به جیب خودروســازان برود. با توجه به شــرایط انحصار که به لحاظ فروش ایجاد شــده و صف‌های خریدی که تشکیل 
می شود، قیمت‌گذاری ناعادلانه‌ای که شورای رقابت روی خودرو می‌گذارد، برای برطرف شدن همه این مشکلات، بورس کالا برای صنعت خودرو 
گزینه خوبی اســت به شــرطی که خودروی وارداتی هم در بورس کالا عرضه شود وگرنه یک بازار انحصاری درست می شود و رقابت فزاینده شکل 
می گیرد که برای مصرف کننده مفید نیست و عملکرد بورس کالا هم زیر سوال می رود. باید هماهنگی بین سازمان‌های مربوطه به گونه‌ای باشد 

که عرضه خودرو در بورس کالا با موفقیت انجام شود.

روح اله فرهادی
مدیر بورس کالا و انرژی کارگزاری بانک سامان

نیست اوراق  انتشار  نگران   بازار 
خ اوراق است نگران نر

لایحــه بودجــه 1404 قطعا در 
مجلس با تغییراتی روبه رو خواهد 
شــد. اما اکنــون دولــت بودجه 
انبســاطی ارائه کرده است که 67 
درصد رشــد هزینــه در آن دیده 
شــده اســت. اما موضوعی که در 

بودجه 1404 بازار سرمایه را تهدید می کند انتشار اوراق به مبلغ 700 
هزار میلیارد تومان است و 39 درصد افزایش مالیات‌هاست که امیدوار 

هستم این مالیات، شامل شرکت‌های بورسی نشود.
برآورد تورم اعلام شــده حدود 28.5 درصد اســت که قرار است 28 
درصد متوســط حقوق‌هــا افزایش پیدا کند. در قانــون کار بالای 30 
درصــد افزایش هزینه‌هاســت و عدد 28.5 درصد تخیلی اســت، زیرا 
بودجه بیشتر از این عدد رشد خواهد کرد و تورم بیشتر خواهد شد. از 
طرف دیگر دریافت مالیات‌ها از صادرات نفت ســهمش بیشتر است که 

در این شرایط اقتصاد، کمی نگران کننده است.
در مجموع چون دولت لایحه بودجه 1404 را انبســاطی تدوین کرده، 

سیگنالش برای بازار ســرمایه خوب است. اما افزایش انتشار اوراق که 
با نرخ بهره بیشتر همراه است، قطعا به ضرر بازار سرمایه و سهامداران 
خرد اســت. البته اگر نرخ بهره کاهش یابد و به 28 درصد برسد و در 
این رقم تامین بودجه کنند حتما برای بازار سرمایه بهتر است. در واقع 
بازار نگران انتشار اوراق نیست، بلکه نگران نرخ اوراق است که دولت با 
نــرخ 22 درصد تامین مالی می کند یا با نرخ 33 درصد که پیغام این 

دو برای بازار متفاوت است.
دولت با اینکه با اجازه رهبری از صندوق توسعه ملی استفاده می کند 
تا کســری بودجــه را کم کند اما بودجه 1404 با کســری 760 هزار 
میلیارد تومان مواجه اســت که باید دید تا آخر سال دولت چگونه این 
کسری بودجه را برطرف می کند آیا باز از صندوق توسعه ملی استفاده 
می کند یا انتشــار اوراق قرضه انجام می دهد. مثل هفته گذشــته که 
60هزار میلیارد تومان در بورس فروخته شــد و یکی از دلایلی که نرخ 
بهره کاهش پیدا نمی کند همین انتشــار اوراق است که رئیس سازمان 
بورس درخواســت کردند تا برنامه زمانبندی برای انتشار داشته باشند 

که لطمه‌ای به بازار سرمایه وارد نشود.
وزیــر اقتصاد هم به این نتیجه رســیده اند که نرخ بهره بالاســت. در 
دنیا هم اینگونه اســت که بازار پول و ســرمایه رقیب هم هستند، زیرا 
نــرخ بهره تعیین می کند که پول به کدام بازار برود. این نرخ نباید به 

گونه‌ای باشد که جذابیت سرمایه‌گذاری از بازار سرمایه گرفته شود.

مصطفی صفاری
ایرانیان سرمایه  سبدگردان  شرکت  مدیرعامل 

1404  لایحه بودجه 
 متناسب با واقعیت‌های اقتصاد است

مشکل اقتصاد این است که 
بخشی از متغیرها دستکاری 
از  و بخشــی  مــی شــود 
واگذار می  بازار  به  متغیرها 
شود، بعد انتظار براین است 
که خروجــی اقتصاد لااقل 

خروجی کشورهای منطقه باشــد، این شدنی نیست. در اقتصاد 
نرخ ارز، نرخ بهره دســتکاری می شــود بعد منتظر این هستیم 
که نرخ تورم کاهشــی شود. نمی شــود که کسری بودجه باشد 
بعد در آن اقتصاد تورم وجود نداشــته باشد؛ این موارد، تناقض 
در سیاستگذاری است. نمی شــود در بازار آزاد پول یک قیمت 
داشــته باشد بعد در بازار رســمی یا بانک ها پول قیمت دیگری 
داشته باشد، نرخ ارز بیش از 60 هزار تومان باشد بعد نرخ نیمایی 
50درصد کمتر باشد، چند نرخی بودن ریال، ارز و کسری بودجه، 
نتیجه اش اقتصاد الان است که هیچکس در اقتصاد ایران راضی 
نیســت، نه صادرکننده و نه وارد کننده و نه مردم و نه مجلس و 
نه حتی دولت. وقتی تصمیمی گرفته می شود که همه ذی نفعان 
متضرر هســتند، طبیعی است که باید بازنگری در سیاست های 

کلان اقتصادی رخ دهد. 
به باور من اولیــن نکته‌ای که در لایحه بودجه 1404مشــهود 
است، متناسب بودن لایحه تنظیم شده از سوی دولت چهاردهم 
با واقعیات موجود اقتصاد کشــورمان اســت. به ‌طور مشخص ما 
در بحــث درآمدهای دولت می‌توانیم ببینیــم که دولت نگاهی 
واقع ‌بینانه به مســائل دارد. بــه همین جهت می‌بینیم که جمع 
منابع عمومی دولت در لایحه پیشــنهادی ســال آینده تنها ۱۸ 
درصد نســبت به امسال رشد کرده است. این در حالی است که 
مرکز آمار ایران در آخرین گزارش خود نرخ تورم سالانه را بیش 

از ۳۴ درصد برآورد کرده اســت. به گمان من اگر دولت از طریق 
ایــن بودجه واقع بینانه‌ای که تهیه کرده، بتواند به هدف خودش 
که کاهش نرخ تورم اســت، نائل شــود، موفقیت مهمی حاصل 
شــده است. به باور من نشانه‌‌های این مهم را در لایحه می‌توانیم 
مشاهده کنیم. این راهبرد درســتی است که امروز باید تورم را 
کاهش دهیم زیرا می‌تواند به افزایش ســرمایه اجتماعی دولت 
در حوزه اقتصاد هم منجر شــود و با کنترل نرخ تورم و مدیریت 

جهش‌های قیمتی، زمینه ثبات بیشتر را در بازارها فراهم کند.
به طور مثال، یکی از مشکلات بازار سرمایه این است که به دلیل 
تحریم‌ها در نقل و انتقالات پول، در واقع شرکت‌ها پر هزینه کالا 
تولید می کنند و یا اینکه در ظرفیت کامل کالا تولید نمی کنند، 
لذا اگر کسب و کار شــرکت‌های بورسی به روال عادی برگردد، 
این مولفه بســیار مهم است، زیرا بازار سرمایه با افزایش بازدهی 
مواجه می شــود و مفهومش این است که بورس به روال عادی 
برخواهد گشت. قطعا بودجه انبساطی اگر منجر به افزایش تولید 
کالا، خدمات و نرخ رشــد اقتصادی بشود هم مفید برای اقتصاد 
وهم برای بازار ســرمایه اســت. اما بودجه انبساطی که منجر به 
افزایش نرخ تورم بشود نه به نفع اقتصاد و نه به نفع بازار سرمایه 
خواهد بود. همچنین، وقتی اقتصاد با انبساط مواجه است و تورم 
ایجاد می شود، مالیات به تناسب تورم رشد می کند. شاید حجم 
مالیات وصولی افزایش پیدا کند اما نکته این است که این افزایش 
دریافــت مالیات ضرورتا بخاطر رونق و کســب و کار ذی نفعان 
اقتصادی نیست بلکه بخشی از آن بخاطر افزایش نرخ تورم است. 
در خصوص افزایش مالیات در بودجه 1404 دولت قصد دارد که 
از محل افزایش وصولی مالیات در بخشــی که فقر مالیات اتفاق 
افتاده است وصول کند نه ضرورتا ذی نفعانی که مالیات می دهند 
از آنها مالیات بیشتری دریافت کند. نکته مهم این است که سقف 
معافیت های مالیاتی هم افزایش پیدا کرده است، بنابراین دولت 
به دنبال افزایش پایه‌های مالیاتی است و از طرف دیگر جلوگیری 

از کاهش فرار مالیاتی است.

هادی حق شناس
گیلان استاندار 

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین

API دسترسی 
سریع 

به منابع

تبادل 
داده

پیشرفت 
و توسعه 
عملکرد

کسب 
درآمد
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از سه طريق مي توانيد با سرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي 
مشترك سرمايه‌گذاري، درآمد كسب كنيد:

1( درآمدهايــي كه از طريق ســود نقدي ســهام‌هاي 
صنــدوق و بهــره اوراق قرضه موجــود در صندوق به 
دست مي‌آيد. اين درآمدها هر ساله توسط صندوق به 

سرمايه‌گذاران به عنوان سود نقدي توزيع مي‌شود.
2( اگــر صeنــدوق اوراق بهاداري را كــه قيمت آنها 
افزايش يافته اســت، بفروشد بازده سرمايه‌اي به دست 
خواهد آورد. بيشــتر صندوق‌ها اين عايدي‌ها را هم به 

عنوان سود بين سرمايه‌گذاران تقسيم مي‌كنند.
3( اگر ارزش اوراق بهــادار موجود در صندوق افزايش 
پيدا كنــد اما مديران صندوق آنها را براي شناســايي 
بازده سرمايه‌اي نفروشند ارزش سهام صندوق افزايش 
پيدا خواهد كرد. در اين صورت مي‌توانيد ســهام خود 
را با ســود بيشتر بفروش برســانيد. معمولاً صندوق‌ها 
اين امكان را به شــما خواهند داد كه به جاي دريافت 
سودهاي خود آنها را مجدداً در صندوق سرمايه‌گذاري 

كرده و سهام بيشتري دريافت كنيد.

مشترك  صندوق‌های  عايدی 
سرمايه‌گذاری

آموزش

شــرکت ســبدگردان‌هامرز از زیرمجموعه‌هــای گروه 
مالی‌هامرز، از خردادماه 1393 پس از دریافت مجوزهای 
لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار، فعالیت خود را در 
زمینــۀ مدیریت دارایی آغاز کرد. این شــرکت در حال 
حاضر علاوه بــر ارائۀ خدمات ســبدگردانی اختصاصی 
و مدیریت صنــدق اختصاصــی بازارگردانی کیم‌هامرز، 
مدیریت سه صندوق سرمایه‌گذاری دیگر را نیز برعهده 
دارد که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت. 
صندوق ثروت‌هامرز )ثهام( 

ســبدگردان‌هامرز نخســتین صندوق خــود را در گروه 
صندوق‌های قابل معاملۀ سهامی با نام ثروت‌هامرز و نماد 
»ثهام« در فروردین 1400 تأســیس کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های ثهام از مرز دو هزار میلیارد ریال فراتر رفته و 

مدیران صندوق ســهمی 90 درصدی از این دارایی را به 
بازار سهام اختصاص داده‌اند. در شرایط سال گذشتۀ بازار 
سهام و در حالی که بازدهی سالانۀ شاخص کل در 12 ماه 
اخیر تنهــا 2 درصد بوده، این صندوق موفق به خلق 25 
درصد بازدهی شده که عملکرد بسیار خوبی در مقایسه با 
رقبا محســوب می‌شود. در افق میان‌مدت نیز طی حدود 
سه ســال فعالیت، بازدهی 163 را در کارنامۀ خود ثبت 
کرده که با توجه به نوســانات بازار سهام در بازۀ مذکور، 

عملکرد بسیار خوبی است.
صندوق اعتماد‌هامرز

هامرز در اســفندماه 1400 و با هدف جذب سرمایه‌های 
ریسک‌گریز صندوق اعتماد‌هامرز را در گروه صندوق‌های 
قابل معاملۀ بادرآمد ثابت تأســیس کــرد. خالص ارزش 
دارایی‌های ایــن صندوق اکنون در نزدکیی ســطح 16 

هــزار میلیارد ریال قرار دارد. با توجه به ماهیت احتیاطی 
صندوق‌های بادرآمد ثابت، بازار ســهام تنها ســهمی 10 
درصدی در ســبد دارایی آن دارد و اوراق بدهی و سپردۀ 
بانکی به ترتیب با 57 و 31 درصد بیشترین بخش دارایی 
اعتماد‌هامرز را تشــیکل می‌دهند. ایــن صندوق بادرآمد 
ثابت با کسب بیش از 26 درصد بازدهی در یک‌سال اخیر 
عملکرد خوبی در مقایسه با سود سپردۀ بانکی و بسیاری 

از رقبا داشته است.
صندوق نشان‌هامرز

نشــان‌هامرز جدیدترین محصول سبدگردان‌هامرز برای 
سرمایه‌گذارانی که تمایل به سرمایه‌گذاری کم‌ریسک و 
مطمئن در اوراق بدهی دولتی دارند در خردادماه 1401 
تأســیس شد. این صندوق که با نماد »نشان« در بورس 
قابل معامله اســت با خالــص ارزش دارایی‌های بیش از 
26 هزار میلیارد ریالی‌اش بزرگ‌ترین صندوق مجموعه 
است. ســپردۀ بانکی و بازار بدهی سهمی برابر در سبد 
دارایی صندوق دارند و حاصل این تریکب دارایی کسب 
حــدود 30 درصد بازدهی در 12 مــاه اخیر بوده که به 
خوبی رضایت ســرمایه‌گذاران را جلب کرده است. این 
صندوق همچنین از آغاز فعالیت تاکنون نیز طی حدود 

28 ماه، 73درصد بازدهی محقق ساخته است.
صندوق‌هــای  عملکــرد  مشــروح  جــدول  در 

ســرمایه‌گذاری تحــت مدیریــت 
را  ســبدگردان‌هامرز   شــرکت 

مشاهده میک‌نید.

بازدهی 30 درصدی نشان‌هامرز

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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

ونیک  الکتر  انتقال 
سهام متوفیان به وراث 

سهام عدالت

این یک هشدار است
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان‌هامرز

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

***قرار می‌گیرد.
مدیرعامل ســمات تایکد کــرد: الکترونیک شــدن 
خدمات ســپرده‌گذاری مرکزی بــرای ذینفعان بازار 
ســرمایه و عموم مــردم به عنوان یــک اولویت مهم، 
در صدر فعالیت‌های این شــرکت قرار دارد. بر اساس 
جدیدترین آمارها، بیش از یک میلیون نفر از وراث از 
طریق شــرکت‌های کارگزاری و بانک‌های منتخب در 
ســامانه میراث ثبت نام کرده‌اند. سامانه میراث برای 
وراث متوفیان ســهام عدالتی که بعــد از ۳۱ تیرماه 
۱۳۹۹ فوت کرده‌اند، بازگشــایی نشده است، سازمان 
امور مالیاتی هنوز بســتر مناســب غیرحضوری برای 
پرداخت مالیات این گروه از سهامداران را فراهم نکرده 
است که به محض حصول نتیجه نهایی، اطلاع رسانی 
مقتضی در این خصوص انجام خواهد شــد. براساس 
آخرین اطلاعات شــرکت سپرده‌گذاری مرکزی، بیش 
از سه میلیون و ۷۰۰ هزار ســهامدار سهام عدالت از 

سال ۱۳۸۴ فوت کرده‌اند.

بسیاری فکر می کنند بحران بورس نهایت می تواند به 
ســهامداران سهام در بورس محدود باشد و تصوری از 
شرایط دومینویی این بحران ندارند. یا نهایتا خیلی‌ها 
فکر میک‌نند این بحران صرفا می تواند نهادهای مالی 
مثل کارگزاری‌ها، صندوق‌ها و ســبدگردان‌ها را تحت 
تاثیر قرار دهد. بیراه نیســت اگــر بگوییم مهمترین 
بخــش اقتصادی که در حال حاضر باید منتظر تبعات 

بحران بازار سهام باشد، بانک‌ها هستند.
بررسی آمار تسهیلات اعطا شده توسط سیستم بانکی 
در انتهای شــهریور ماه نشــان می دهــد از مجموع 
8300 همت تســهیلات اعطا شــده، 1000 همت با 
وثیقه سهام شرکت‌های بورســی بوده است. در واقع 
1000 همت از تسهیلات بانک‌ها پشتوانه سهام دارند 
اگر قرار باشــد ایــن بحران ادامه پیــدا کند و ارزش 
ســهام به صورت مداوم کاهش پیدا کنند، سیســتم 
 بانکــی با بحران عجیبی و غیرقابل بازگشــتی مواجه 

خواهد شد.
بهتر اســت آقایان از خواب بیدار شوند و بحرانی که با 
چند 10 همت قابل مدیریت است را تبدیل به عاملی 

برای فروپاشی سیستم مالی نکنند.
@fardaname

ضرورت آموزش سواد مالی به کودکان 
آموزش سواد مالی به کودکان در بسیاری کشورها مورد 
توجــه بوده و آن‌ها از گروه‌های هدف مهم برای آموزش‌ 
مهارت‌های مالی محسوب می‌شوند؛ چرا که دولتمردان 
بــر این باورند که کلید حل مســائل مالــی و اقتصادی، چــه در مقیاس فردی و 

خانوادگی و چه در مقیاس شرکتی و حاکمیتی، در دست کودکان است. 
در بســیاری کشورهای جهان، مفاهیم و آموزه‌های سواد مالی از شش سالگی و در 
مهدکودک و مدرسه به کودکان آموزش داده می‌شود. آن‌ها از همان زمان که اولین 
پول‌توجیبی‌های‌شان را دریافت می‎کنند، با پول آشنا می‌‎شوند و می‌آموزند چطور 
از آن اســتفاده کنند. کودکان از ســنین کم با قلک و پس‌انداز، بخشش و خریدن 
بستنی و تنقلات آشنا می‎شوند و درک میک‌نند که پول محدود است و نمی‌توانند 

همۀ خواسته‌های‌شان را بخرند. 
هر چند ســواد مالی موضوعی است که باید به کودکان آموزش داده شود، اما آن‌ها 
پیش از هر آموزشــی از رفتار والدین‌شان تقلید میک‌نند و می‌آموزند. بنابراین، هر 
چه والدین رفتارهای مالی درســت‌تری داشته باشــند، کودکان هم تربیت بهتری 
خواهند داشــت. برای مثال، دقــت کردن به هزینه‌های آب و برق یا اســتفاده از 
لــوازم پرمصرف در ســاعت‌هایی غیر از اوج مصرف، نوعی تربیت مالی اســت و به 
کودک می‌آمــوزد چطور هزینه‌ها را کنترل کند. کودکی کــه با پدر و مادرش به 

خریــد می‌رود و انتخاب اجناس‌ تخفیــف‌دار را می‌بیند، مفاهیم مالی را به صورت 
مشاهده‌ای می‌آموزد و در نتیجه انتقال مهارت رخ می‌دهد.

از آنجا که سواد مالی مفهومی ناآشنا برای کودکان است، آموزش آن نباید با واژگان 
و اصطلاحات اقتصادی و مالی پیچیده انجام شود.  کیی از روش‌های مفید برای آ‌شنا 
کردن کودکان با مفاهیم مالی، داســتان‎گویی است. داستان‌گویی به مراتب جذاب‌تر 

و پرکشــش‌تر از مستقیم‌گویی اســت، که شباهت بسیاری به 
نصحیت کردن دارد. زمانی که آموزش با داستان همراه باشد، 

کودکان نیز بیشتر از این یادگیری استقبال میک‌نند.

فرهنگ‌سازی

یدینگ ذهن برنده در سایکو تر
کتاب ذهن برنده در ســاکیو 
تریدینــگ ترجمه فارســی 
کتاب Winning Mind نوشته 
ادواردو چاپلین اســت که در 
منتشر  میلادی   ۲۰۲۴ سال 
شــده است. نســخه فارسی 
کتــاب بــا ترجمه ســلیمه 
و  فصــل   ۱۷ در  صدیقــی 

۱۶۸ صفحه توسط انتشارات باوین منتشر شده است. 
بــا خواندن کتاب ذهن برنــده وارد دنیای معامله‌گران 
می‌شوید و متوجه این موضوع خواهید شد که پرورش 
یک ذهنیت آماده برای موفقیت در دنیای معامله‌گری 
چقدر حیاتی اســت. تمرکز ما روی معاملات است. اما 
باید گفت که اصول و تکنیک‌هایی که در اینجا توضیح 
می‌دهیم به شــما کمک میک‌ند تا با هر چالشی که در 
زندگی مواجه شــوید مقابله کرده و آن را حل کنید. به 
عنــوان یک اقتصاددان خبره و یک کارآفرین با تجربه، 
مسیرهای مختلفی را در دنیای معامله‌گری طی کرده‌ام 
و از نزدیک شاهد بوده‌ام که یک ذهنیت درست قدرت 

تحول‌آفرین بسیار عظیمی دارد.
در طول فصل‌های این کتاب به اصول معاملات فارکس 
می‌پردازیم و همین‌طور به شما خواهیم گفت که ذهنیت 
صحیح چگونه می‌تواند بین موفقیت و شکســت تفاوت 
ایجــاد کند.  در کتاب ذهن برنده در ســاکیو تریدینگ 
یاد خواهید گرفت که چگونه اهداف واقع‌بینانه‌ای تعیین 

کنیم و یک پلن معاملاتی موثر و مفید ایجاد کنیم. 
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3/425163-1400/03/05902442004ثروت‌هامرزقابل معامله سهامی
 قابل معامله 
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان‌هامرز

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

7,8509,260سغدیر
 پی بر ناو حدود 50 درصد

اتمام سال مالی و برگزاری 
مجمع طی ماه‌های آتی

10

تکنیکال مناسب1,6121,900وبصادر
10ترازهای ماهیانه مساعد

 تکنیکال مناسب، افزایش33,55038,900فزر
10 نرخ اونس و دلار آزاد

ت
مد

د 
بلن

15پی بر ای آینده‌نگر زیر 5 واحد22,77028,700شاملا

8,61010,832حکشتی
 پی بر ناو حدود 30 درصدی

 پی بر ای آینده‌نگر
زیر 4 واحدی

20

یکی از کمترین پی بر ای‌های 3,5754,500خزامیا
20آینده‌نگر صنعت خودرو

7,2209,267فنورد
پیش‌بینی سود حدود 170 
 تومان و پی بر ای مناسب
  سود مناسب تولید ورق

 در شرایط کنونی
15

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6871,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

افزایش نرخ محصولات 3,5225,440خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

صندوق صبای 
کنترل ریسک پرتفوی10,06210,250هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

3,8375,500فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا3,68010,120غچین

2,0474,800وبملت
 پتانیسل سودآوری بالا
وضعیت دارایی ارزی 

مطلوب
15

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

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری42504,700فولاد
10و P/E مناسب

 برخورداری از2,7003,450كحافظ
P/E 15 مناسب

25--18,300جواهر

 برخورداری از207,000230,000شپدیس
P/E 15 مناسب

20--13,812اونیکس

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-6,000فغدیر

6سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4،4005،500وپست
گزارش عملکرد جالب توجه 

شش ماهه و نسبت قیمت به 
سودآوری کمتر از 3 واحدای

10

2،0492،400پتایر
گزارش عملکرد شش ماهه 

مطلوب و احتمال ادامه روند 
افزایشی سودآوری شرکت

10

ت
مد

ن ‌
میا

33،50040،000فزر
بالا ماندن نرخ های جهانی 

طلا و احتمال رشد بیشتر آن 
در کنار روند افزایشی نرخ ارز 

در کشور
15

20،90025،000پکرمان
گزارش عملکرد مطلوب شرکت 

در عملکرد شش ماهه و 
احتمال ادامه روند افزایشی 

سودآوری 
15

ت
مد

د 
بلن

348،600400،000طلا
بالا ماندن نرخ های جهانی طلا 

و احتمال رشد بیشتر آن در 
کنار روند افزایشی نرخ ارز 

25

159،500200،000دارایکم
احتمال بهبود وضعیت گروه 
بانکی، نسبت پایین قیمت 
به ارزش خالص دارایی های 

صندوق
25

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب2,9345,000کچاد

10وضعیت بنیادی مناسب3,7205,000سرود

 وضعیت بنیادی 2,6944,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

وضعیت بنیادی مناسب 1,7232,800شگستر
15و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 6,1609,000فملی

سرمایه‌گذاری کم ریسک و 351,817500,000صندوق طلا
20پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 4،1986,000فولاد
20شرکت

2سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 اصلاح ساختار مالی1,4973,600وخارزم
P/E15  بسیار مناسب 

پتانسیل رشد باتوجه به 158,350220,000دارایکم
NAV 15اختلاف قیمت و

15بهبود عملکرد عملیاتی2,1403,050خساپا

وضعیت بنیادی و 1,5923,200وبصادر
15تکنیکالی مناسب

 تغییر نرخ فروش 1,6905,200قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوD-22,951داریکبلن

 بازدهی مناسب -17,214فراز
15و کم ریسک

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب7,6009,000مبین

10وضعیت بنیادی مناسب8,54010,000سپاها

10وضعیت بنیادی مناسب1,2381,600انتخاب

ت
مد

د 
بلن

ارزندگی و سودآوری 9,78012,500تاصیکو
10زیرمجموعه‌ها

تنوع پرتفوی--مشترک افق
10 و ریسک پایین

25پوشش ریسک--درآمد ثابت

25پوشش ریسک--طلا

1سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

10-1,6362,200غدیس

ت
مد

ن 
میا

30پوشش ریسک-4,530طلوع

40 پوشش ریسک ژئوپلیتیک35,20043,600طلا

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

10 وضعیت بنیادی مناسب372550خموتور

4سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر 
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