
نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
 اوراق بهادارسازی کالاها 

و اهمیت آن در اقتصاد
معامــات کالاهــای مختلف در 
یــک بــازار متشــکل بــا حضــور 
فروشــندگان،  و  خریــداران 
ــن  ــکیل اولی ــه  تش ــده‌ اولی  ای

بورس‌های کالایی بود. 
در اولیــن بورس‌هــای کالایــی جهــان ماننــد 
بــورس فلزات لنــدن و بورس تجاری شــیکاگو، 
خریداران و فروشــندگان عمدتاً تولیدکنندگان و 
مصرف‌کننــدگان نهایی کالاها بودند و بازار ثانویه 
ابتدای کار تعریف نشــده بود. در واقع، برای افراد 
حاضر در محل معاملات این بازارها، تولید یا مصرف 
کالای مورد معامله شــرط لازم برای مشارکت در 
معاملات بود. به تدریج با افزایش حجم معاملات، 
معامله‌گران با هدف کسب سود ناشی از نوسانات 
قیمت کالاها وارد معاملات شدند و چون معاملات 
تنها به شــکل فیزیکی انجــام می‌گرفت، افزایش 
حجم معاملات با افزایش شدید هزینه‌های ناشی 
از تحویــل و نگهــداری کالاها همــراه بود که به 
چالشی بزرگ در مسیر توسعه فعالیت معامله‌گران 
و توســعه ظرفیت‌های بورس‌هــای کالایی بدل 
شد.برای حل این چالش، ایده‌ انتشار اوراق بهادار 
مبتنی بر دارایی فیزیکــی موجود در انبار مطرح 
شد. برای پیاده‌سازی این طرح، زیرساخت خزانه 
و انبار ذخیره‌ کالا، اصلی‌ترین پیش‌نیاز اجرای آن 
اســت. هر کالا انبار مخصوص به خــود را دارد و 
هر انبار پس از تدوین و ابلاغ دســتورالعمل‌های 
پذیرش کالا، صرفاً اقدام به پذیرش شکل خاصی 
از کالا خواهد کرد تا کالای مورد نظر در قالب یک 

استاندارد مشخص ذخیره‌سازی شود.
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 اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار  و
شرکت پروژه سهامی عام

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

بورس اخبار

هفتگــی  معامــات 
شنبه   ســه  به  منتهی 
20 آذرمــاه بــا تداوم 
روزهای خوب هفته‌های اخیر همراه بود. شاخص‌کل 
در ایــن هفته با رشــد 16 هزار واحــدی به مرز 2 
میلیون و 520 هزار واحدی نزدیک شــد وشاخص 
هم وزن هم رشد حدود یک درصدی را به خود دید. 
در این هفته ورود پول اشخاص حقیقی به بازار سهام 
ادامه داشــت و در حالی‌که در اولین روز معاملاتی با 
شــایعه الزام شرکت‌های زنجیره فولاد در فروش ارز 
حاصل از صادرات در سامانه نیما خروج یک همتی 
نقدینگی اشخاص حقیقی را شاهد بودیم. در مجموع 
ورود یک و نیم همت نقدینگی اشخاص حقیقی به 
بــازار نوید تداوم روزهای خوبی را به بازار داد. ارزش 
معاملات در این هفته هم نسبت به میانگین ماه‌های 
قبــل بالا بود و ارزش معامــات به صورت میانگین 
روزانه نســبت به هفته قبل با رشد 10 درصدی به 

بیش از 12.5 همت در روز رسید. 
در این هفته بیشــترین بازدهی متعلق به نماد تازه 
عرضه شــده کربن بود که بازدهــی 24 درصدی را 
بــه ثبت رســاند و پس از آن »چنوپا« و »شــفام« 
هریک رشــد 12.5 درصدی داشــتند. در ســمت 
مقابل، نمادهای »داســوه»، »زماهان« و »بشهاب« 
به ترتیب افت 10، 9 و 8 درصدی را به ســهامداران 

خود تحمیل کردند. 55 درصد نمادها در این هفته 
بازدهی مثبت به ثبت رساندند.

اخبار هفته
مدیر عامل مرکز مبادلــه ارز و طلای ایران اعلام کرد 
صادرکنندگان و واردکنندگان غیرنیمایی به استفاده از 
سامانه ارز تجاری مرکز مبادله ملزم شده‌اند. سخنگوی 
دولــت اعلام کرد: موضوع ناترازی به شــدت خودش 
را نشان داده اســت. در قانون بودجه موضوعات دیده 
شــده اســت. طرح حمایت از ۳۰ هزار مگاوات انرژی 
خورشیدی به تصویب رسیده و در حال اجرایی شدن 
است. همتی وزیر اقتصاد بیان داشت که بازار سرمایه 
جان گرفته و اعتماد به بازار بازگشته است و با کاهش 
ریســک در روزهای آتی شــاهد رونق بیشتر بورس 
خواهیــم بود. وزیر اقتصاد از طی شــدن روال قانونی 

FATF خبر داد. 
مجامع و تصمیمات

در مجمع »سپاها« 138 تومان تقسیم شد. »ثالوند« 
20 تومان سود تقسیم کرد.  »ددام« افزایش سرمایه 
100 درصد از محــل تجدید ارزیابی‌هــا را رو کرد. 
»ودی« افزایش ســرمایه را منــوط به موافقت بیمه 
مرکزی و سازمان بورس دانست. »حتوکا«، »کهمدا« 
و »کماســه« به ترتیب 40، 35 و 40 افزایش سرمایه 
از سود انباشــته را به مجمع پیشنهاد دادند. »پیزد« 
هم از محل ســود انباشته 180 درصد خواهد داشت.  

»وبشــهر« از پذیرش مشروط زرین ذرت شاهرود در 
بازار دوم فرابورس خبر داد. »قشرین« از توافق با آستان 
قدس مبنی بر پرداخت حقوقات خبر داد. وقوع سرما 
مجددا منجر به توقف تولید شرکت‌های پتروشیمی 
شــد. »لخزر«، »کصدف«، »دتولیــد«، »غدیس« و 
»خــودرو« از افزایش نرخ‌های برخی محصولات خود 
خبــر دادند.  »کنور« از کشــف ذخایر قابل توجه در 
معادن ســنگ آهن خود خبــر داد. »چفیبر« قصد 
فروش برخــی از املاک خــود را دارد. »وبهمن« در 
یک معامله جالب 340 میلیارد تومان ســهام خودرو 
فروخت و معادل آن پارسان خرید. »فاذر« از قرارداد 
جدید رونمایی کرد. »خبرنا« که نماد بورسی  شرکت 
تولید برنا باطری است در راه بورس است. گواهی نقره 

برای اولین بار در بورس کالا معامله شد. 
اتفاقات مهم بورسی

گروه های کالایی ملزم به معاملات در سامانه ارز تجاری 
مشخص شدند پیرو بخشــنامه جدید بانک مرکزی، 
صنایع روانکار، دوده، کامپاند، سیمان، سرامیک و انواع 
لبنیات از تاریخ ســوم آذرماه ۱۴۰۳ ملزم به واگذاری 
ارز حاصل از صادرات خــود در مرکز مبادله ایران به 
واردکنندگان بر اساس نرخ توافقی و سازوکار اجرایی 
این مرکز هستند. با تصویب نمایندگان مجلس "فروش 
گندم یارانه‌ای صرفاً برای مصارف خبازی مجاز است 
و برای ســایر مصارف فروش گنــدم و آرد به قیمت 

تمام‌شده به علاوه سود متعارف صورت می‌گیرد.  بانک 
مرکزی رمزپول‌ها را مجاز اعلام کرد و رئیس سازمان 
بورس اعلام کرد که ارزش گذاری را انجام خواهیم داد 
و صندوق‌ها در ارز دیجیتال حضور خواهند داشت.  در 
بورس کالا محصولات سیمان صوفیان و هرمزگان 52 

و 44 درصد رقابت داشتند.
 ورق گــرم فولاد مبارکه هم 26 درصد رقابت شــد. 
کاتد مس هــم رقابت 10 درصدی را بــه خود دید. 
در محصولات پتروپالایشــی  وکیوم باتوم همچنان با 
رقابت‌های جذابی مواجه اســت. شمش آلومینوم هم 
وضعیت خوبی داشت و 16 درصد رقابت شد. کنسانتره 

مس نیز 46 رقابت به خود دید. 
بازار های موازی

در بازار طلا، ســکه و ارز، دلار نیمایی رشد داشت و به 
بیش از 54 هزار تومان رسید، قیمت دلار در بازار آزاد 
نیز به 72 هزار و 500 تومان رســید. قیمت  هر گرم 
طلای 24 عیار 6.3 میلیون تومان و  قیمت هر ســکه 
امامی 52.5 میلیــون تومان مورد معامله قرار گرفت. 
در بازار جهانی  هر اونس طلا 2670 دلار،  هر بشــکه 
نفت برنت 73 دلار، هر تن مس 9200 دلار  و  قیمت 
روی، سرب و آلومینیوم هم به ترتیب 3125 ، 2593 
و 2070 دلار در تن در حال انجام اســت.  بیت کوین 
مجددا به زیر 100 هزار واحد برگشت و در قیمت 97 

هزار دلار معامله می‌شود. 

اخبـار هفته

نسبت رمز ارزها و بازار اوراق بهادار
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار گفت: باید 
مشخص شــود رمزارز چه نوع پولی است تا بانک 

مرکزی بتواند قوانین متناسب را تعیین کند.
حجت اله صیدی افزود: ارزش‌گــذاری در فناوری 
بلاکچیــن و تعیین آن بســیار مهم اســت، برخی 

اعتقاد دارند رمز ارز اصلا دارایی نیست، اما امروز رمز ارز خود را به عنوان 
دارایی تحمیل کرده است، اما نکته مهمی که مطرح می‌شود این است که 
زنجیره ایجاد شده که مبتنی بر منطبق ریاضی است و رمرز ارز بر پایه آن 
ایجاد می‌شــود، چقدر قابل ارزشگذاری است تا بتوان اوراق آن را در بازار 
ارزشــگذاری کرد. طبعا برای این مساله باید صندوق تعریف و مجوزهای 
لازم داده شــود تا صندوق‌ها در رمز ارز و رمز دارایی حضور داشته باشند 
که در این میان، شــروع این موضوع با توکن‌سازی خواهد بود که روش 
درست‌تری است. به بیانی دیگر، دارایی وجود دارد و ارزش دارد، فقط باید 

توکنایز شود و کم کم به سمت ابزارهای رمز دارایی برویم.

اتلاف 60 درصدی انرژی 
وزیر نیرو گفت: امروز ۶۰ درصد انرژی در کشــور 
تلف می‌شود و تنها ۴۰ درصد از آن به برق تبدیل 
می‌شود. امروز ما در شرایط ناترازی شدید هستیم 
و مصرف سوخت نیز بیش از حد در شرایط بحرانی 
قرار دارد. بازار معامــات گواهی صرفه‌جویی برق 

تلاش می‌کند، انگیزه کمک به کاهش مصرف را بالا ببرد.
عبــاس علی‌آبادی افزود: یکی از برنامه‌های وزارت نیرو جذاب کردن محیط 
کسب و کار در بازار تولید برق است. بر همین اساس قول داده‌ایم همه بدهی 
خود را به فعالان اقتصاد انرژی پرداخت کنیم. باید کمک شود تا بتوانیم این 
زمســتان سخت را به خوبی پشت سر بگذاریم و نباید اسراف کنیم. ممکن 
است کمبود انرژی باعث شود برخی افراد در سرما زندگی کنند و باید با صرفه 
جویی در مصرف کاری کنیم که هیچ خانواده‌ای از انرژی در سرما بی نصیب 
نباشــد. در شرایط بسیار بد ناترازی قرار داریم، در مقایسه با کشورهای هم 

سطح با جی‌دی‌پی، ایران در جایگاه اول مصرف انرژی قرار دارد.

معامله‌گران و  تولیدکنندگان  برای  یسک  ر کاهش 
وزیر اقتصاد گفت: استفاده از ابزارهای مالی جدید 
می‌توانــد به بازگردانــدن تعادل به بازار ســرمایه 
و تقویــت نقش آن در تأمیــن مالی اقتصاد کمک 
شــایانی کند. در ماه‌های اخیر، بازار سرمایه جان 
تــازه‌ای گرفته اســت و امیدواریم بــا ایجاد ثبات 

اقتصادی و رونق بازارهای مرتبط با ریســک، شــاهد شادابی بیشتر این 
بازار در آینده نزدیک باشیم.

عبدالناصر همتی افزود: نباید تنها به بانک‌ها و پول پرقدرت در تامین مالی 
متکی باشیم، زیرا این شیوه تامین‌مالی به دلیل اثرات تورمی اثرات مثبت 
تامین مالی را تحت الشعاع قرار می‌دهد در مقابل با توسعه ابزارهای‌مالی و 
تکامل این حوزه، می‌توان به عمق بیشتر بازارها و شیوه موثرتر تامین‌مالی 
دست یافت. وی ادامه داد: انتشــار گواهی‌های مرتبط با دارایی‌ها موجب 
کاهش ریسک برای تولیدکنندگان و معامله‌گران می‌شود، این اقدام، نه‌تنها 

کاری مفید، بلکه مقدس است. 

انتشار اوراق گام جهت حمایت از کسب و کارها 
ســخنگوی دولت گفت: یکــی از بازارهایی که به 
موضوعات سیاســی و اجتماعی حساس بوده، بازار 
بورس یا بهابازار است. بسیاری از شرکت‌های کوچک 

هم با ورود به بورس، خود را بزرگ‌تر می‌کنند.
فاطمــه مهاجرانی افزود: طبــق ارقــام وزارت راه و 

شهرســازی، ۸۲۰ هزار متقاضی موثر تا کنون قرار داد مســکن را بسته‌اند 
و ۲۹۷ هزار نفر قرارداد تســهیلات را امضــا کرده‌اند، دولت می‌خواهد همه 
تعهدات حوزه مســکن را برطرف کند. وی ادامه داد: طبق آمارها، در ســال 
۱۴۰۱، ۸۴.۳ درصد وام‌ها مربوط به کســب و کارها بوده و ۷/۱۵ درصد هم 
متعلق به اشــخاص بوده و با توجه به میزان وام‌های تکلیفی در آبان ۱۴۰۳ 
حدود ۲۳ درصد وام‌های پرداخت شــده مربوط به خانوارها و ۷۶ درصد هم 
به کسب و کارها اختصاص داده شده است و دولت تلاش می‌کند برای حفظ 
اقتصاد کسب و کارها، با توجه به ابزارهای متنوع خود، با کمک اوراق گام و 

گواهی اقدام ملی، از آسیب به کسب و کارها، جلوگیری کند.

ادامه از صفحه 1  در گام بعدی، پس 

از انبارش یک کالای خاص به شکل 
استاندارد، نسبت به تعریف و انتشار 
اوراق بهادار مبتنی بر آن کالا با مشخصات معین اقدام می‌شود. به عنوان مثال، 
هر ورقه می‌تواند معادل وزن یا حجم خاصی از یک کالای مشخص باشد. در 
مرحله پایانی، با تعریف یک بازار برای معاملات اوراق بهادار مبتنی بر کالای 
مذکور، می‌توان تا حد زیادی به چالش مطرح شده در ابتدای بحث پاسخ داد.

ایجاد یک بازار ثانویه با حجم معاملات و نقدشــوندگی بسیار بالاتر نسبت 
به بازار فیزیکی، امکان افزایش چشــمگیر مشارکت‌کنندگان در معاملات 
کالایی با انگیزه‌های مختلف مانند کسب سود حاصل از نوسانات قیمت در 
بازارهای کالایی و کاهش قابل‌توجه هزینه‌های ذخیره و نگهداری کالاها به 
دلیل صرفه‌های مقیاس، از عمده‌ترین مزیت‌های اســتفاده از اوراق بهادار 
مبتنی بر کالاها در بورس‌هاســت. با رشد و پیشرفت تکنولوژی و استفاده 
گســترده از آن در انجام معامــات، اوراق بهادار مبتنی بــر کالاها که در 
گذشته به صورت کاغذی منتشر می‌شد، امروز در شکلی نوین و دیجیتالی 
و در بســتر پلتفرم‌های معاملاتی با نمادی چندکاراکتری تعریف می‌شود. 
پلتفرم‌های کامپیوتری و موبایلی، انجام معاملات را با سرعتی خیره‌کننده 
نسبت به روش‌های سنتی و در کنار دقت بالای آن انجام می‌دهند. توسعه 
پایدار ابزارهای مختلف در دنیای تکنولوژی و به‌کارگیری آن در بورس‌های 
کالایی، امروزه منجر به توســعه هر چه بیشــتر دامنه‌ مشارکت‌کنندگان و 

زنجیره‌ ابزارهای مالی مختلف بورس‌های کالایی شده است.

 اوراق بهادارسازی کالاها 
و اهمیت آن در اقتصاد

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

رحمان آراسته
 مدیر بازار مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالا

بازگشت شاخص به قله 2.5 میلیون واحدی
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رئیس هیأت مدیره مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی مطرح کرد:

فرصت‌های طلایی صندوق‌های سرمایه‌گذاری پروژه
نگین عظیمی

ر خبـر‌‌نــگا

در سال‌های اخیر، صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
پروژه به عنوان ابــزاری جدید برای جذب 
ســرمایه به پروژه‌های زیرســاختی مطرح 
شــده‌اند که می‌تواند مزایای زیادی برای تسهیل تأمین مالی 
پروژه‌ها داشته باشد اما در مسیر اجرایی شدن با چالش‌هایی 
روبه‌رو بوده است. موفقیت پروژه‌هایی نظیر نیروگاه پرند مپنا 
نشان‌دهنده پتانســیل‌های این ابزار مالی است، اما هنوز نیاز 
به اصلاحات و تســهیل در فرایندها وجــود دارد تا این مدل 
 به طور کامل به نتیجه برســد. در این راستا در گفت‌وگویی با 
محمدرضا معادی‌خواه، رئیس هیأت مدیره مشاور سرمایه‌گذاری 

آرمان آتی به بررسی این صندوق‌ها پرداختیم. 
***

پروژه کمک  اصلی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری  * هدف 
به پیشــرفت پروژه‌ها بوده اســت. با این وجود ارزیابی 
 شــما از عملکــرد صندوق آرمــان پرند مپنــا تاکنون

 به چه صورت است؟
دقیقا؛ هدف اصلی این بود که بحث رونق صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
پروژه‌ها به تکمیل پروژه‌هایی کمک کند که پیشــرفت‌هایی داشته‌اند 
اما در مراحل پایانی به تأمین ســرمایه بیشــتری نیاز دارند تا بتوانند 
از وضعیت کنونی خارج شــوند و به مرحله بهره‌برداری برسند. یکی از 
تجربیات در این زمینه، صندوق ســرمایه‌گذاری پروژه آرمان پرند مپنا 
بود که این تجربه در ارتباط با نیروگاه پرند مپنا به اجرا درآمد. این ابزار 
مالــی با اتکا به قراردادهای غیرمتقابلی کــه در حوزه نیروگاهی وجود 
داشــت، شکل گرفت. در حال حاضر، این پروژه با استفاده از سرمایه‌ای 
که در صندوق گردآوری شد و همچنین فعالیت‌هایی که مپنا در حوزه 
تأمین مالی انجام داد، از جمله انتشــار اوراق سلف برق، پیشرفت کرده 
است. نیروگاه پرند توانسته به مراحل پیشرفته‌تری دست یابد. فاز سوم 
نیروگاه ســیکل ترکیبی پرند به بهره‌برداری رسیده و دوره تجاری آن 
آغاز شده اســت. در مرحله نهایی، هدف این بود که شرکت تولید برق 
پرنــد مپنا، مالک نیروگاه، در فرابورس یا بورس پذیرفته شــود که این 
اتفاق در سال گذشته رخ داد. موضوعاتی که هیأت پذیرش در ارتباط با 
شرکت مطرح کرده بود، به طور کامل محقق شدند. شرکت از وضعیت 
ســهامی خاص به سهامی عام تبدیل شــده و اکنون در سازمان بورس 
ثبت شده است. همچنین، درج نام شرکت در بازار فرابورس انجام شده 
است. بنابراین افرادی که پیشتر دارنده واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق 

بودند، حالا به سهامداران شرکت تولید برق پرند تبدیل می‌شوند.

* چالش‌هایی هم در این مسیر بوده...
بله؛ جریان ســرمایه‌گذاری از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری پروژه، 

به عنوان اولین تجربه، چالش‌های خاص خود را داشــت. بخشی از این 
چالش‌ها به اقتصاد کلان کشــور، نوع قراردادهای ســرمایه‌گذاری در 
حوزه برق، و موضوع قراردادهای متقابل بازمی‌گشــت. در این راســتا، 
دولت باید درایت لازم را داشــته باشد تا به تعهدات خود پایبند بماند 
و آنها را به موقع و به درســتی اجرا کند. این امر باعث خواهد شد که 
ابزارهای بازار ســرمایه از نظر رونق و جذابیت بیشتر عمل کنند و در 
جذب ســرمایه و جلب اعتماد مردم برای سرمایه‌گذاری در پروژه‌های 

زیرساختی مؤثر باشند. 
* البته که صندوق‌های ســرمایه‌گذاری پــروژه باوجود 

چالش‌ها، مزایایی هم دارند.
درست اســت؛ یکی از مهم‌ترین آنها، ارتقای نظام حاکمیت شرکتی و 
حکمرانی بر پروژه‌هاســت. در پروژه تولید برق پرند مپنا، با حسن نیت 
گروه مپنا در اجرای پروژه‌ها، اتفاقــات خوبی در زمینه حکمرانی این 
پروژه رقم خورد. باوجود این که در برخی مواقع ممکن بود منافع گروه 
مپنا با تأخیر مواجه شــود، تلاش شد تا حرمت سهامداران خرد حفظ 
شــود و به این ترتیب، شرکتی ارزشمند به بازار معرفی شود. همچنین 
آینده صندوق‌های ســرمایه‌گذاری پروژه به نوعی به وضعیت صندوقی 
که در حال حاضر در بازار داریم وابســته است. تعیین تکلیف و روشن 
شدن وضعیت این صندوق، مسئله‌ای مهم است که می‌تواند آینده این 
نوع از ســرمایه‌گذاری‌ها را شکل دهد. در نهایت، باید دید که با توجه 
به تحولات پیش رو، چه چشم‌اندازی برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

پــروژه متصور خواهد بود. با ایجاد تغییرات جزیی در روند تأســیس و 
پذیره‌نویسی صندوق‌ها، این صندوق‌ها می‌توانند به تجربه‌های موفقی 
تبدیل شوند. باوجود طولانی شدن اولین تجربه و اجرای مدل پایلوت، 
این رویکرد می‌تواند در جذب سرمایه برای پروژه‌های زیرساختی بسیار 
مؤثر باشد. یکی از پیشنهادات در این حوزه این است که سازمان بورس 
فضای مناســب‌تری برای شکل‌گیری نهادهای مالی جدید فراهم کند. 
یکی از راه‌حل‌ها این است که فرایند تأسیس صندوق‌ها از پذیره‌نویسی 
آنها جدا شود و دستورالعمل‌ها به گونه‌ای تغییر کنند که صندوق‌های 
پروژه بــرای هر پروژه به طور جداگانه تأســیس شــوند. نظارت‌های 
سازمان بورس نیز باید از آن مرحله آغاز شود که پذیره‌نویسی عمومی 
صورت می‌گیرد و در فاصله میان تأســیس صندوق تا پذیره‌نویســی 
عمومی، صندوق‌ها بتوانند شــکل بگیرند و پروژه‌ها در بستر آن رشد 
کنند. تا به حال حدود ۵ یا ۶ فرصت در آرمان آتی وجود داشــته که 
به قرارداد تبدیل شده اما هیچ‌کدام به مرحله‌ای نرسیدند که منجر به 
تأســیس صندوق شــوند. یکی از دلایل این امر این است که سازمان 
بورس شرط کرده که ابتدا وضعیت صندوق پروژه‌ها تعیین تکلیف شود 

تا از صفر تا صد فرایند مشخص شود. 

* چه پیشــنهاداتی برای بهبود عملکــرد این صندوق‌ها 
وجود دارد؟

زمان‌بنــدی تأمین مالی بــرای پروژه‌های زیرســاختی و توســعه‌ای 
اهمیــت زیادی دارد. اگر بخواهیم منتظــر بمانیم تا پروژه‌ها به مراحل 
پیشــرفته‌تری برسند، ممکن است در این فرایند پیچیدگی‌های زیادی 
ایجاد شــود. بنابراین، هر چه تشکیل و انحلال صندوق‌ها تسهیل شود، 
این امر در راســتای سیاســت‌های دولت برای بهبود فضای کسب‌وکار 
خواهد بود.. یکی دیگر از تغییرات پیشنهادی در دستورالعمل‌ها می‌تواند 
به پروژه‌هــای کوچک‌تر، به ویژه در حــوزه نیروگاه‌های تجدیدپذیر و 
نیروگاه‌های خورشــیدی، مربوط باشــد. برای این پروژه‌ها، تأســیس 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری پروژه‌ای که تنها در زمان ســاخت مورد 
اســتفاده نباشــند، بلکه در زمان بهره‌برداری نیز فعال باشند، می‌تواند 
بســیار مؤثر باشــد. در حال حاضر می‌توانیم قراردادهای خرید برق با 
صنعــت و قراردادهای BOT بین بخــش خصوصی و صنعت را اجرایی 
کنیم. موضوع کلیدی دیگر، صدور واحدهای ممتاز در صندوق‌هاســت. 
با توجه به تغییرات دســتورالعمل‌ها، اکنــون این امکان وجود دارد که 
این ویژگی به یونیت‌های صندوق‌ها تســری یابــد. همچنین، یکی از 
پیشــنهادات، تعریف انواع اختیار معاملاتی برای یونیت‌هاســت که با 
رونق بازار اختیار معاملات، می‌تواند به تنوع بیشتری در قیمت‌گذاری و 
جذب سرمایه کمک کند. علاوه بر این، اصلاح نگرش‌ها در تأمین مالی 
پروژه‌های بزرگ و استفاده از ترکیب ابزارهای مالی مختلف، می‌تواند در 

بستر صندوق‌ها به توسعه پروژه‌های زیرساختی کمک کند.

عرضه‌ اولیه‌های »وسپهر« در راه بورس
مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری سپهر صادرات گفت: 
همزمان با عرضه اولیه شــرکت ســپهر تهران، اوایل 
بهمن ماه پذیره نویســی صندوق املاک ومستغلات 
از ســوی این گروه ســرمایه‌گذاری انجام خواهد شد. 
همچنین عرضه اولیه ســهام شرکت نیشکر به عنوان 

زیرمجموعه این گروه سرمایه‌گذاری نیز در دستور کار قرار دارد.
جواد وکیلــی افزود: دو گروه دارایی‌ها شــامل املاک و حوزه شــرکت‌ها 
دارایی‌هایی هســتند که باید از طریق بازار ســرمایه مولدسازی شوند. ما 
برای مولدسازی املاک و مســتغلات اقدام به راه اندازی صندوق املاک و 
مستغلات یا همان »ریت« کرده‌ایم و در حوزه شرکت‌ها نیز موضوع عرضه 
ســهام شرکت نیشکر در بورس را در دســتور کار قرار دادیم. برنامه ما این 

است که این عرضه‌های اولیه تا قبل از سال ۱۴۰۴ انجام شود.
وی ادامــه داد: اعتقاد داریم صندوق املاک و مســتغلات می تواند اقدامی 
راهبردی برای مولدســازی دارایی‌ها باشــد؛ بر این اساس، به رغم شرایط 
ویژه‌ای که بر مجموعه اقتصاد کشــور و همچنین بازار سرمایه حاکم است، 
در حوزه صنعت ســاختمان در راســتای اهداف مربوط به سهم املاک، در 
پرتفوی بورسی خود مجوز تاسیس صندوق املاک و مستغلات را با دریافت 
موافقت اصولی از بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار اخذ کرده ایم. 
همچنین برنامه عرضه اولیه شرکت نیشکر را در دستور کار داریم؛ سهامدار 
۴۰ درصدی مجموعه نیشــکر هستیم و در شرکت انرژی سپهر که شریک 

راهبردی آن هستیم نیز حضور داریم.
وکیلی افزود: با همکاری بین دستگاه‌ها و نهاد ناظر این مجموعه مسیر خود 
را برای رسیدن به بازار سرمایه طی کرده است. اصلاح ساختار این شرکت 
به جایی رسیده که از وضعیت زیان، به یک هلدینگ مالی سهامی درج شده 
در فرابورس و آماده عرضه در فرابورس تبدیل شده است. همچنین سود این 
شرکت در سال جاری حدود ۷.۵ همت بوده که تکلیف بودجه‌ای آن برای 

سال آینده ۱۰.۵ همت است‌.
مدیرعامل وســپهر گفت: شــرکت »الکل و خمیرمایه رازی« و »کشت و 
صنعت امام خمینی)ره(«، اولویت ‌های ما برای ورود به بازار سرمایه هستند 
و امیدواریم تا قبل ۱۴۰۴ بتوانیم آنها را نیز به مرحله پذیره نویسی برسانیم.
وی افزود: گروه ســرمایه گذاری ســپهر صادرات با اصلاح ساختاری انجام 
شــده، وارد دهمین سال‌ فعالیت خود شد و هم اکنون وسپهر بیش از یک 

میلیون سرمایه‌گذار حقیقی دارد.
وکیلی تصریح کرد: پروژه‌های دنا، سبلان، و سیراف به‌عنوان طرح‌های بزرگ 
این مجموعه در حال پیشرفت هستند. شرکت‌های دنا و سبلان به دلیل نیاز 
به تأمین مالی، این دو پروژه در هم ادغام شدند و برنامه‌ریزی شده است که 
تا تابستان ۱۴۰۴ پروژه دنا به چرخه تولید وارد شود. همچنین درخصوص 

سیراف نیز انتظار داریم تا پایان سال ۱۴۰۴ به بهره‌برداری برسد.
وی ادامه داد: در حال حاضر حدود ۱۱ درصد سهام گچساران را در اختیار 
داریم این پتروشیمی در حال طی مرحله بلوغ خود است، اگر فرصت خوبی 
برای سرمایه گذاری در حوزه پتروشیمی داشته باشیم می‌توانیم به اصلاح 
ســاختار در این حوزه هم فکر کنیم. همچنین در صورت تحقق برنامه‌های 
ســرمایه گذاری ســپهر صادرات برای ورود به حوزه متانول، انرژی سپهر 

بزرگترین تولیدکننده متانول کشور خواهد شد.
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آفــت ورود دولت بــه بــازار بدهی و 
تامین مالی به دلایل متفاوت آســیب 
شناسایی می‌شود چرا که خریداران این 
اوراق به‌طور کلی به 2 دســته بانک‌ها 
تقسیم  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌های  و 
می‌شــوند. در هردو مــورد، تکلیفی بر 

دوش آنها گذاشــته شده که وادار به خرید از این اوراق  می‌کند. براساس 
اصول، باید متقاضیان این اوراق ناشــران باشــند اما درواقع ســهم اوراق 
منتشر شــده غیر دولتی در بازار نزدیک به 19 درصد است. ضمن اینکه 
مشــخص اســت که این تکلیف باعث ایجاد تقاضای دائمی می‌شود و در 
نهایت عامل این موضوع بوده که مســیر حرکــت‌ نقدینگی صندوق‌ها به 

طرف اوراق دولتی انحراف پیدا کند. 
این روند عامل بالا رفتن هزینه تامین مالی شــده است؛ هم اکنون مراکز 
مختلف اقتصادی، بهره تامین مالی را بالغ بر 42 درصد اعلام می‌کنند. در 
ســال جاری و از ابتدای آن تا به امروز شاهد بالاترین رقم‌ها برای تامین 
مالی بودیم. شرکت متقاضی چنین تامین مالی، باید پروژه ای را راه‌اندازی 
کند که حداقل و در نقطه سر به سر 42 درصد سود بدهد که در بسیاری 
از بنگاه‌هــا این نرخ صرف و صلاح اقتصادی ندارد و همه این‌ها در نهایت 

منجر به کاهش اشتغال می‌شود. 
تمام مواردی که تا به این لحظه آوردم تنها اولین آفت این انشــار اوراق و 
استقراض بود. اگر دولت نتواند استقراض خود از بانک مرکزی و نقدینگی 
که به وسیله انتشار اوراق تولید می‌کند را به افزایش تولید منتج کند، وارد 
سیکلی معیوب می‌شود و با توجه به تورم و مشکلات متعدد اقتصادی در 
ســال‌های آینده نیز مجبور به تکرار این کارها می‌شــود. درحال حاضر با 
این مسئله روبه‌رو هستیم که انتشار اوراق دولتی سبب چاپ پول می‌شود 
چراکه بانک‌هایی که مشــکل نقدینگی و ســرمایه در گردش دارند برای 
خرید این اوراق به مشــکل برمی‌خورند و برای انجام وظیفه محول شده 
باید از خود بانک مرکزی استقراض کنند و در نهایت بانک مرکزی مجبور 

به چاپ پول می‌شود. 
با کنار هم قرار دادن شــاخص‌ها و با توجه به روی کارآمدن رئیس جمهور 
جدید در ایالت متحده آمریکا که در پی آن شــرایط بدتر تحریمی و البته 
شــرایط بحرانی منطقه که به‌ســرعت در حال تغییر و تحول است، به این 
نتیجه می‌رســیم که وضعیت اقتصــادی ناپایدار قبلــی درحال تبدیل به 
وضعیت هشدار درحال‌ حاضر است و نمی‌توان تصور کرد که دولت راهکار 
دیگری را برای گذشت از بحران، مد نظر داشته باشد. البته که ممکن است 
با رســیدن ســیگنا‌ل‌هایی مثبت از طرف دولت این شرایط تغییر کند و از 
راهکارهای دیگری که می‌تواند به حرکت در این مسیر پر پیچ و خم کمک 
کند سرمایه‌گذاری خارجی است که آن نیز وابسته به شرایطی ویژه‌ای است. 
در پایان باید این نکته را متذکر شوم که انتشار اوراق در کوتاه مدت به نفع 
دولت است و در بلند مدت زیان تمامی بنگاه‌های اقتصادی را به همراه دارد.

‌

 انتشار اوراق بدهی
یبان همه را می‌گیرد آفتی که گر

یادداشت
همه می‌دانند که دولت‌های ایران سال‌هاســت با مشــکل 
کســری بودجه یا ناترازی بودجه مواجه هستند و دولت‌ها 
تا قبــل از دهه 90 برای حل این مشــکل اقدام به چاپ 
پول به‌صورت مســتقیم می‌کردند اما در اواســط دهــه 90، دولت‌ها برای 
کاهش چاپ پول و عوارض ناشــی از آن اقدام به انتشار اوراق بدهی کردند 
به‌صورتی که در حــال حاضر ارزش کل بازار بدهی ایران با در نظر گرفتن 
دلار 70 هزار تومانی، به رقمی بالغ بر 17 میلیارد دلار رسیده و تا به امروز 
بدهی‌هایی برای هر دولت ایجاد شــده که اگر همان دولت بر سرکار بماند، 
یا با استقراض و انتشار اوراق اقدام به تسویه و ایجاد بدهی جدید می‌کند یا 
دولت بعدی موظف به این کار می‌شود. در گزارش پیش‌رو با آوردن آمار و 

جداول به بررسی بازار بدهی در جهان و ایران پرداختیم. 

زخمی که تحریم زد!
از زمان تحریم شــدن ایران، اقتصاد کشــور مختل و تــورم مزید بر علت 
شــد و دولت نتوانســت میان مصارف و منابع خود تعادل ایجاد کند. این 
تحریم‌ها عامل بســته شدن روزنه‌های تنفس اقتصاد کشور و پایان تجارت 
جهانی ایران شد و این موارد، درآمدی که دولت در این سال‌ها می‌توانست 
کســب کند را کاهش داد و ناچارا مجبور به انتشار اوراق شد. ضمن اینکه 
بسیاری از کارشناسان معتقدند انتشار اوراق راه حل درمان مشکلات نیست 
و نمی‌توان تحریم‌ها را بهانه‌ای برای انتشار آن دانست چراکه در این روزها 
و طبق اعلام رسمی رســانه‌ها، دولت روزانه 2 میلیون بشکه نفت به چین 
می‌فروشــد و کســری بودجه به دلیل نبود توسعه اســت و نه تحریم‌های 
جهانی. برای بررســی عملکرد دولت‌ در این مورد و وضعیت کنونی باید از 

پارامترهایی استفاده کرد که در جهان رواج دارد؛ اولین پارامتری که باید به 
آن توجه کرد، ارزش بازار بدهی کشورهای مختلف است که نمودار شماره 
1 به دقت این موضوع را بررســی کرده است؛ طبق این نمودار، کشوری که 
کریستف کلمب صدها سال پیش کشف کرد، امروز ابر بدهکار جهان است، 
به‌طوری که آمریکا با 51 هــزار میلیارد دلار ارزش بازار بدهی که بیش از 

دو برابر نفر دوم بدهکاران است، صدرنشینی می‌کند. )نمودار شماره 1(

لوکزامبرگ اول، ژاپن سوم
پارامتــر بعدی که بســیاری از اقتصاددان‌های مطرح جهان آن را به عنوان 
معیار اقتصاد توســعه‌یافته می‌دانند، نســبت میزان انتشار اوراق بدهی به 
تولید ناخالص داخلی اســت)نمودار شماره 2(. در مورد این نمودار باید به 
این نکته توجه کــرد که نمی‌توان آن را به تنهایی معیار رتبه‌بندی اقتصاد 
کشــورها قرارداد و باید به پارامترهای دیگری هم بــرای تحلیل بازار‌های 

بدهی دقت شود. 
با بررســی نمودار شــماره 2 می‌توان به این نتیجه رسید که در ژاپن، این 
نسبت 260 درصد است اما باید به این نکته خارج از نمودار نیز توجه کرد 
که در ونزوئلا نیز این نســبت مانند ژاپن اســت اما نمی‌توان این برابری را 
دلیل برابری توســعه اقتصاد این دو کشور دانســت چراکه علت بالا بودن 
میزان انتشار اوراق بدهی در کشــور ژاپن را می‌توان نشان ثبات اقتصادی 
دولت و اطمینان آن از جریان نقدینگی آتی دانست اما برای کشور ونزوئلا 
نمی‌توان کلمه ثبات اقتصادی را به کار برد. ضمن اینکه بالاترین رقم برای 
این نســبت در لوگزامبــورگ با 1100 درصــد در 2023 و 1900 درصد 
در 2014 بوده اســت! مســلما اگر قرار بر این باشد که تنها ملاک ارزیابی 
کیفــی بازار بدهی، نســبت آن با تولید ناخالص داخلــی قرار گیرد باید به 

لوگزامبورگ مدال افتخار داد.

در جدول شــماره 1 صرفا به تولید ناخالص داخلی کشــورها پرداختیم که 
در حقیقت اگر آن را مهم‌ترین معیار توســعه اقتصادی ندانیم از مهم‌ترین 
ملاک‌هاســت؛ آمریکا همانطور که بزرگترین بدهکار جهان است، بیشترین 
تولید ناخالص داخلی را نیز داشــته و لوگزامبورگ که در نمودار شماره 2 
علت اول بودن آن گنگ بود در این جدول با GDP 85 میلیارد دلاری خود 
دلیل آن درصد بالا را مشــخص کرده است . از همین مورد می‌توان به این 

نتیجه رسید که بسیاری از دولت‌ها نه تنها با گسترش و توسعه بازار بدهی 
خود وضعیت اقتصادی را ترمیم نمی‌کنند بلکه عامل گیر افتادن کشورشان 

در چرخه‌ای معیوب می‌شوند.
جدول شــماره 2 نشان می‌دهد که کشــورهای توسعه یافته با وجود اینکه 
بازار سهام بزرگی دارند اما از آن طرف بازار بدهی بسیار با ارزشی نیز ایجاد 
کرده‌انــد و این خود مهر تاییدی بر این جمله اســت که لزوما بازار بدهی 
بزرگ منجر به توقف توســعه و رشد اقتصادی نمی‌شود البته که این رابطه 
همیشــه به این‌صورت نیست و در این جدول نیز می‌توانیم مشاهده کنیم 
که ایرلند بازار بدهی 6برابر بزرگ‌تر از بازار ســهام خود دارد اما با دقت در 
اقتصاد ایرلند می‌توان به این نتیجه رســید که این کشــور به نوعی دچار 

ورشکستگی شده است.

برگردیم به ایران
در پایان باید به کشور خودمان بپردازیم که سال‌هاست دولت‌ها بدون توجه 
به پیامدهای منفی ناشی از انتشار اوراق دست به این‌کار زدند و کارشناسان 
پیش‌بینی می‌کنند که دولت پزشکیان نیز آن را ادامه می‌دهد اما مسئولان 

چیز دیگری می‌گویند.

آرمان هنرکار
خبرنگار

اوراق بهادار

هفته‌نامه اطلاعات بورس با بررسی آمارهای جهانی نشان داد:

جایگاه بازار بدهی ایران کجاست؟
هادی ابطحی

کارشناس اوراق بدهی

بحرین 
24

ترکیه 
2/5

نمودار شماره 1 - ارزش بازار بدهی

اآمریک
51000

چین
20900

ژاپن
11000

هفرانس
4400

انانگلست
4300

اکاناد
4000

آلملن
3700

یاایتال
2900

دایسلن
2700

برزیل
2400

یااسترال
2200

یجنوب کره
2200

یااسپان
1900

دایرلن
1000

هند
1000

مکزیک
1000

لوکزامبورگ
900

ایران 
17

نمودار شماره 3 - میزان فروش اوراق مالی
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رویداد هفته
سیاست های ارزی، عاملی اثرگذار بر بازار سرمایه

عضو هیات مدیره بورس تهران سیاست های 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 
پیش بینی پذیر کردن روند نرخ ارز و سمت و سوی 

قیمتی آن است.
محمــد ثریــا نژاد افزود: سیاســت مدیریت شــناور نــرخ ارز از جمله 
سیاســت های 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، سیاســت های تثبیت اقتصادی را به شکل هدفمند 
و با رویکرد به حداقل رســاندن عدم النفع 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 مصرف کنندگان، هم 
به سود خودروسازان و هم تامین کننده منافع بازار 

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

به وجود آمده است.

وژه های عمرانی باید »اقتصاد پایه« باشد اجرای پر
وزیر راه و شهرســازی گفت: وضعیــت اقتصادی 
کنونی کشــور به گونه ای است که وزارت اقتصاد و 
امور دارایی و بانک هــا را نیز در تامین منابع دچار 

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

برای پیشــبرد برنامه های خود باید به دنبــال راهکارهای دیگری برای 
جبران کمبود منابع پروژه های خود باشــد. به گفته وی، چنانچه اجرای 
پروژه هــای عمرانی »اقتصاد پایه« نباشــد، از ابرچالــش کمبود منابع 
نمی تــوان عبور کرد و نارضایتی عمومی افزایش خواهد یافت. وزیر راه و 
شهرسازی با اشاره به رویکرد واقع گرایانه دولت در تدوین لایحه بودجه 
۱۴۰۴، اضافه کرد: ناگزیر از تدوین دستورالعمل هایی برای مولدسازی در 
وزارت راه و شهرسازی هستیم. صادق، بر ضرورت حضور بخش خصوصی 
و تداوم حضور آن در اجرای پروژه های وزارت راه و شهرسازی تاکید کرد 

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

1404؛ منطقی، واقع بینانه و شفاف بودجه 
دیدگاه

کلیات لایحــه بودجه ۱۴۰۴ 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؛ 
عده ای 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 ۱۴۰۴ 
بر بازارهای مالی به گفت وگو پرداخته ایم. بدون شک 
بودجه سال ۱۴۰۴ 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 اصلی ترین 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 بحران ها و مســائل سیاسی 
گوناگون، دولت ها 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 ۱۴۰2 آمده است.

بودجه تصویب شده برای سال آینده 
بسیار شــفاف و منطقی نوشته شده 
اســت. ضمن اینکه تبصره ۱۴ که به 
مســائل یارانه می پرداخت از جداول 
خارج شده و در بخش منابع مصرفی 
دولت قرار گرفته است. این امر باعث 

می شود 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 می شد 
و شــفافیت را از بودجه می گرفت. ضمن اینکه در حوزه بازار سرمایه نیز 
قوانین بســیار خوبی مانند معافیت مالی شرکت هایی که افزایش سرمایه 
را جایگزین تقسیم ســود می کنند در این لایحه موجود است که همین 
مورد مانع خروج نقدینگی از بازار ســرمایه می شود و شرکت های بورسی 

که عمدتا خصولتی هستند، تقویت می شوند.
البته بودجه ۱۴۰۴ 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 ۱8۱ و ۱82 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، هزینه های دولت و 
میزان تخصیص ارز ترجیحی را اعلام کند در این بودجه به خوبی شــرح 
داده شــده که این مورد در دولت های قبلی دیده نمی شد. بودجه نویسان 
در بودجه این مســئله را به خوبی درک کرده اند که دیگر نمی توان 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 می شود؛ دقت کنید که به نوعی 
ایــن دو رقیب یکدیگرند اما طبق گفته رئیس ســازمان برنامه این اوراق 
تنها به میزانی منتشــر می شــود که بازخرید کنیم و صرفا برای پرداخت 
بدهی های قبلی دولت اقدام به این کار می شود و نه چیز دیگری! از سوی 
دیگــر اینکه محدودیت های دولت آن را وادار به انتشــار اوراق می کند 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 متوقف سازی انتشار اوراق کند در نهایت بخشی از بودجه دچار کسری 

می شود و راهی برای جبران آن ندارد.
در بودجه نویسی ایران همیشه اصالت با هزینه ها بوده و در ابتدا هزینه ها 
برآورد شــده و ســپس اقدام به تعریف منابع شده است؛ بهترین راه برای 
اصلاح این روند اشتباه این است که تمامی هزینه ها چه از لحاظ ردیف و 
چه از منظر میزان در ردیف ها اصلاح شــود و بازنگری عمیقی در بودجه 
نویســی ایران شکل گیرد. در سال های گذشــته نیز تلاش های بسیاری 
برای بودجه نویســی بر اســاس عملکرد در کشور توســط دولت ها انجام 
شــده تا بتوانند بر اســاس آن هزینه ها را به صورت واقعی تعیین کنند؛  
مسئله اصلی در این مورد نهادهای هزینه زا ذیل دولت است که هیچگونه 
بازدهی ندارند. در مورد اســتقراض از صندوق توسعه نیز این مورد صدق 
می کنــد اما باید به شــرایط و وضع موجود نگاه تا ایــن تصمیم را بتوان 
تحلیل کرد. اگر بخواهیم با واقعیت رو به رو 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 ۴۰ درصد است و قرار هم بر این نیست که این مالیات 
از بخش های تولیدی گرفته شــود؛ طبق صحبت های پورمحمدی، محل 
دریافت این مالیات از ظرفیت هایی 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 به نظر می رســد. در مجموع در مقایســه با بودجه ســال های 
گذشــته، لایحه ارسالی دچار تحولات گسترده ای شده و با توجه به نقاط 

ضعف و قوت می توان گفت این بودجه می تواند بسیار مفید عمل کند. 
بعد از بودجه، ســند چشم انداز نیز مسئله بسیار مهم دیگری است که در 
ســال ۱۴۰۴ مهلتش تمام می شود. 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 چشــم انداز و بررسی نقاط قوت و ضعف و آسیب شناسی 
عملکرد آن، تمهیدات لازم برای تدوین برنامه راهبردی و سند چشم انداز 

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 شوک آوری جلوگیری می کنیم 
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 
سیاست های پولی بانک مرکزی و سیاست های مالی باشد که هدف این 
سیاست ها نیز سمت تک نرخی کردن ارز است. ارز چند نرخی به اقتصاد 
آســیب می زند و تورم زاست 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:

‌دولت‌چقدر‌از‌بورس‌تأمین‌مالی‌می‌کند؟
آرمان هنرکار

ر خبرنگا

یک کارشــناس بودجه گفت: در لایحه پیشــنهادی دولت برای بودجه سال 
آینده، مبالغ هنگفت و قابل توجهی آمده که یکی از این موارد میزان استقراض 
از صندوق توســعه ملی است؛ می توان گفت در سال های 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، 5۴۱ همت 

درج شــده و توقع می رود که دولت مانند سال های گذشــته، نتواند از طریق درآمدهای خود این 
قرض را پس دهد، بنابراین دست به انتشار اوراق می زند و مانند همیشه پول زیادی از بازار سرمایه 

خارج خواهد شد.
محمدتقی فیاضی با بیان اینکه این روزها شاهدیم که شاخص بازار سرمایه در پایین ترین حدود خود 
قرار دارد و بازار ۴۰۰ میلیارد دلاری سال های گذشته امروز در حال نزول به زیر ۱۰۰ میلیارد دلار و از 
بین رفتن عمق خود است، گفت: در چنین شرایطی می توان با دخالت دادن سرمایه نه چندان زیادی 
تمام معادلات این بازار را برهم ریخت و موجب شــد تابلوهای بورس و فرابورس قرمز تر از همیشــه 
بشــوند. به زعم وی، نکته دیگری که در بودجه عامل رنجش بخش خصوصی می شــود میزان اوراق 
انتشاری است که مقصد اصلی آن هزینه های جاری و بی فایده برای بخش خصوصی است که موجب 

بزرگ شدن دولت و در نهایت نابودی خصوصی ها می شود.
این پژوهشگر بودجه در بخش دیگری از سخنان خود افزود: به این مسئله هم توجه کنیم که دولت 
در تمامی ســال های 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 می گیرد اما جلوی از بین رفتن سرمایه ها را نه.
محمدتقی فیاضی تأکید کرد: در سال های گذشته قانون هایی در مورد مالیات تصویب شد که تمامی 
آنها خودساخته و بی بنیاد بود و نمی توان 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 خانه های 
خالی و ماشین های 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 دغدغه ای 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 می ر
مرتضی افقه،  اســتاد اقتصاد در نقد لایحه بودجه ۱۴۰۴ گفت: سال ۱397 و در 
زمان ریاســت جمهوری روحانی بود که تحریم ها 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 ســال های اخیــر پرداخت و افزود: دولت ها در 
تمامی این 6 ســال می توانســتند با حذف هزینه های 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 سال ها به میزان بسیار زیادی افزایش یافته و 
دیگر ظرفیت آن تکمیل شده است اما در لایحه سال آینده نیز رقمی نزدیک به ۴۰ درصد برای این 

بند در نظر گرفته شده است. 
این مدرس دانشــگاه ادامه داد: اگر درآمد مالیاتی که هر سال در بودجه قید می شود از دستگاه های 
دولتی غیرمولد گرفته می شد؛ می توانستیم 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 بی پولی و فقر دولت است، ضمن اینکه این حجم بالا از اوراق در وضعیت کنونی 
امکان فروش ندارد مگر اینکه دولت با استفاده از روش هایی که اغلب به استقراض غیرمستقیم از بانک 
مرکزی ختم می شود اقدام به این کار کند. این اتفاق آسیب شدیدی به بازار سرمایه و تولید در سال 
آینده می زند چرا که با انتشار این اوراق به نقدینگی موجود در بازار جهت داده و در نهایت منجر به 
افزایش نرخ بهره سال آینده می شود. وی افزود: بسیاری تمام هم و غمشان ناترازی انرژی شده است 
و اینکه چرا نرخ ها افزایش پیدا نمی کند؛ اکثریت آنها از طرفداران اقتصاد آزاد هستند و ناترازی انرژی 
را بهانه ای برای بالا بردن قیمت کرده اند؛ در صورتی که اتفاقا این ناترازی با این رویه برطرف نخواهد 
شد، چرا که علت ناترازی، قیمت انرژی نیست بلکه خودروهای بی کیفیت، وجود نداشتن حمل و نقل 

عمومی، قاچاق بنزین و تراکم جمعیت است.

کارمندان جیب  از  منابع  تامین  پزشکیان؛  تا  وحانی  ر از 

واقع بینانه  بودجه 
کرد افسرده  را  سرمایه  بازار 

مســائل  تحلیلگر  بیدکانی،  منصوری  مهدی 
اقتصادی در گفت وگویی کوتاه به تشریح بندها 
و ایرادات موجود در بودجه پرداخت؛ منصوری 
در این گفت وگو نگاهی میانه را در پیش گرفت 
و نه صفت غیر عقلانی 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 
سال های گذشته معقول است؟

هنوز مدت زیادی از تصویب کلیات بودجه در مجلس شــورای اســلامی 
نگذشته و  برای رمز گشایی ارقام بودجه کمی زود است. از طرفی معتقدم 
پورمحمدی از آسیب های احتمالی انتشار اوراق مطلع است. از طرف دیگر 
آگاهید که انتشــار اوراق، ارزان ترین و راحت ترین روش تامین مالی برای 
دولت هاســت یعنی همانطور که می تواند 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 
سرمایه گذاری 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 رودربایسی های بودجه ای را کنار گذاشته و چون 
می دانسته 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 تخصیص های عمرانی قبل از پایان نیمه اول سال می تواند مفید باشد. 

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

با توجه بــه اینکه پس از ریزش تاریخی ۱399 و آســیب اعتماد مردم 
به بورس، ســرمایه گذاران خرد استقبال مطلوبی از این اوراق  نخواهند 
داشــت بنابراین دولت ناچار به فروش دســتوری اوراق به صندوق های 
سرمایه گذاری و ســایر فعالان بازار سرمایه مثل شرکت های 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 دولت ها خوش 
حساب نبوده اند در صورت عدم استقبال مردمی از اوراق دولتی، به اجبار 
بخشــی از آن را به پیمانکاران  بابت تسویه دیون تحمیل می کنند 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 سرمایه گذاری 
بیمه بر همین اساس نباید کسری بودجه و سایر خواسته های غیرعقلایی 

دولت های سنگین وزن را از جیب مردم تامین کرد.

* با بندهای مرتبط با تسهیلات تکلیفی مخالفتی دارید؟
تسهیلات تکلیفی علاوه بر بستر رشد، فرصت هایی برای رانت جویی 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 ناترازی ها را نباید با شــوک درمانی، علاج کرد و چــاره آن اعمال 
سیاســت هایی همسو با نرخ تورم است، اما اگر ناچار به تسهیلات تکلیفی 
باشــیم باید توجه ویژه به توسعه زیرســاخت ها همراه با تمرکز بر تکمیل 

طرح های نیمه تمام در اولویت کار قرار گیرد.
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در این سال‌ها دولت‌ها طلب پیمانکاران خود را با استقراض به سررسیدهای 
آتی منتقل می‌کردند و پیمانکاران به تبع اقدام به فروش این اوراق در بستر 
بازار ســرمایه کردند و در ادامه این اتفاق، نرخ سود این اوراق بعد‌تر تبدیل 

به معیاری برای تعیین نرخ بهره شد.
دولت در این بازه زمانی، به‌صورت موازی و به وســیله انتشار صکوک اقدام 
به تامین نقدینگی کرده که در ســال‌های گذشــته شــدت یافته است به 
گونــه‌ای که در‌ حال حاضر 80 درصد اوراق منتشــر شــده همگی دولتی 
و 500 همت صکوک دولتی و 290 همت اســناد خزانه هســتند. البته که 
ناتــرازی بودجه به علل دیگر نیز مورد توجه قرار گرفت و یکی از این موارد 
افزایش مالیات بر ارزش افــزوده از 9 به 10درصد به علت پرداخت حقوق 
بازنشستگان بود. انتشار اوراق در چند سال گذشته، فروش و بازاریابی اوراق 
دولتی به نهادهای ویژه سپرده شده که برای تامین نقدینگی و شکل‌گیری 
 پروژه‌های عمرانی از آن استفاده می‌کردند و در حال ‌حاضر نیز قضیه تفاونی 

نکرده است. 
با توجه به وضعیت فعلی که نســبت انتشــار اوراق بدهی به تولید ناخالص 
داخلی به رقم 34 درصد رســیده، وضعیت اقتصادی از نظر وابســتگی به 
فروش نفت این را نشان می‌دهد که اگر میزان فروش نفت افزایش نیابد یا 

جایگزینی برای آن پیدا نشود، این وضعیت بدتر نیز می‌شود.‌
نمودار شــماره 3 بخشــی از انتشــار اوراق بدهی در ایران که تحت عنوان 
اوراق خزانه اســامی در سال‌های اخیر منتشر شده است، نشان می‌دهد. با 
دقت در این نمودار می‌توان به این نتیجه رســید که تقریبا تمامی دولت‌ها 
نه تنها انتشــار اوراق را کاهش ندادند بلکه پای خود را فراتر گذاشتند و با 
پشت کردن به متن صریح قانون بودجه اقدام به دریافت مجوز برای انتشار 
اوراق بیشــتر کردند و معلوم نیســت که این روند باطل تا چه زمانی ادامه 

خواهد یافت.

اخبــار
بازار وارد  تازه  پنجمین  »خبرنا« 

پنجمین شرکت جدید سال با عرضه اولیه 12 درصد سهام برنا باطری طی 
دو مرحله به روش ترکیبی، 24 آذر در فرابورس وارد شد. 

برنا باطری به عنوان پنجمین شرکت تازه وارد از طریق فرابورس، شنبه 24 
آذر وارد بازار ‌شــد.600 میلیون سهم معادل 12 درصد سهام "خبرنا" در دو 
مرحلــه با قیمت ارزش گذاری 496 تومانی در بازار دوم معاملات فرابورس 
عرضه می شــود که در مرحله اول 200 میلیون ســهم معادل 4 درصد با 
حداکثر سهمیه 2 میلیون سهمی به سرمایه گذاران واجد شرایط به روش 
حراج عرضه می شــود. در مرحله دوم، 400 میلیون سهم معادل 8 درصد 
دیگر همان روز با حداکثر ســهمیه 800 ســهمی به سهامداران حقیقی و 
حقوقی به روش قیمت ثابت کشــف شده تعلق می گیرد. مشاور عرضه هم 

کارگزاری توانا و متعهد خرید تامین سرمایه دماوند است.

می‌شود وش  فر میز  وانه  ر و«  »خودر سهم 
بلوک ۱.۶۸ درصدی سهام شرکت ایران‌خودرو از سوی گروه مالی ملت در 

28 آذر روانه میز فروش می‌شود.
مقرر شــده بیش از ۵ میلیارد سهم "خودرو" از طریق کارگزاری بانک ملت 
عرضه شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم با قیمت پایانی روز قبل 
از عرضه به اضافه ۱۵ درصد به شــرطی که کمتر از ۴۰۸۶ ریال نباشــد، 
تعیین شده اســت. با توجه به انجام معامله به صورت یکجا و نقد، خریدار 
موظف اســت کل مبلغ معامله را ظرف مدت حداکثر دو روز کاری از زمان 

مشخص‌شدن برنده رقابت پرداخت کند.

و«   پیشنهاد افزایش 1384 درصدی سرمایه »ونیر
هیأت مدیره شرکت سرمایه گذاری نیرو، افزایش سرمایه 1384 درصدی از 

محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها را پیشنهاد دادند.
"ونیرو" در نظر دارد ســرمایه فعلــی را از 1.5 به 23.3 هزار میلیارد تومان 
برساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 

به منظور اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

»پارسان« سهام  ید  خر جزئیات 
سرمایه گذاری بهمن، 0.16 درصد دیگر از سهام شرکت بورسی گسترش نفت 

و گاز پارسیان را خریداری و 0.33 درصد سهام ایران خودرو را واگذار کرد.
65.5 میلیون ســهم معادل 0.16 درصد سهام شرکت گسترش نفت و گاز 
پارســیان حاضر در بازار اول معاملات بورس به قیمت 5210 تومان برای 
هر سهم و ارزش 341.3 میلیارد تومان بصورت نقدی خریداری شد. درصد 
مالکیت قبلی 0.47 درصد بود که با میزان خریداری شــده به 0.63 درصد 
رســید. همچنین 0.33 درصد معادل 982 میلیون ســهام شــرکت ایران 
خــودرو حاضر در بازار دوم معامــات بورس با قیمت 3464 ریال برای هر 
ســهم و ارزش 338.3 میلیارد تومان بصورت نقدی واگذار شد که پس از 

کسر بهای تمام شده بالغ بر 291.9 میلیارد تومان سود شناسایی کرد.
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هفته‌نامه اطلاعات بورس با بررسی آمارهای جهانی نشان داد:

جایگاه بازار بدهی ایران کجاست؟
جدول شماره 1 - تولید ناخالص داخلی / ارقام به میلیارد دلار

202320182014نام کشور

274002070017600آمریکا

178001390010500چین

446039703890المان

420049305000ژاپن

355027002040هند

334028703000انگلستان

300027902860فرانسه

225020902160ایتالیا

217019202460برزیل

214017301810کانادا

179012601360مکزیک

171017301480کره جنوبی

158014201370اسپانیا

120014301470استرالیا

1120914892هلند

1110778983ترکیه

811588539لهستان

593555581سوئد

546386259ایرلند

404356352دانمارک 

401329460ایران

399358338مالزی

287242229پرتغال

10166/357بلغارستان

857168لوکزامبورگ

685450اسلوونی

433833بحرین

312618ایسلند

نمودار شماره 1 - ارزش بازار بدهی

اآمریک
51000

چین
20900

ژاپن
11000

هفرانس
4400

انانگلست
4300

اکاناد
4000

آلملن
3700

یاایتال
2900

دایسلن
2700

برزیل
2400

یااسترال
2200

یجنوب کره
2200

یااسپان
1900

دایرلن
1000

هند
1000

مکزیک
1000

لوکزامبورگ
900

جدول شماره 2 - نسبت ارزش بازار بدهی به بازار سهام

نسبت ارزش بازار بدهی به بازار سهام )درصد(نام کشور

15000ایسلند

640ایرلند

391ایتالیا

306برزیل

300شانگهای

259اسپانیا

220مکزیک

182نزدک

173ژاپن

170آلمان

170نیویورک

135فرانسه

130کره جنوبی

120بحرین

117کانادا

115استرالیا

97انگلستان

19.2 هند

13.6ایران

2.52 لوکزامبورگ

0.7 ترکیه
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صنعت دوده

12/29

5,593,500

2,000,000

6,385,128

1,354

1,935

1,547

ط�ح توسعه فاز چهار توسط شرکت تهیه شده ا� زمان ش�وع تا
بهره بردا�ی تق��با 2 سال طول خواهد کشید.

صنعت �وانکار

87%

94%

85%

94%

6/10

5/77

6/93

6/58

شسپا

شرانل

شنفت

شبه�ن

55,929,133

2,000,000

23,000,000

18,000,000

6,330

84,100

7,920

15,100

738

8,794

970

1,579

933

13,150

1,024

2,070

مهم ت��ن ط�ح توسعه شرکت های صنعت، ارتقای

کیفیت �وغن پایه تولیدی به گ��د2و3 است که

زمان اتمام آن ها �ودتر از 1404 برآورد نمی گردد.

4/65

6/92

5/53

92%

83%

82%

771

1,465

1,374

7,010

14,610

9,670

شدوص

شصدف

شک��ن

12/29

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما

ن�خ نفت برنت

نفت کوره 180  

دوده (فوب خلیج فارس)

ن�خ تورم

ن�خ رشد دستمزد

475,000

80

454

937

35%

35%

��ال

دلار/ بشکه

دلار / تن

دلار / تن

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

 P/E سال 1403 شرکت ها با فرض تقسیم سود مجمع سال مالی
1402 است.

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما

ن�خ نفت برنت

نفت کوره 180

لوبکات

�وغن پایه صادراتی

وکیوم باتوم

ن�خ تورم

ن�خ رشد دستمزد

475,000

80

454

453

803

331

35%

35%

��ال

دلار/ بشکه

دلار / تن

دلار / تن

دلار / تن

دلار / تن

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

مجامع شرکت های فوق برگزار شده است.

ا� بین شرکت های صنعت، شنفت و شبه�ن، دارای سرمایه گذا�ی های
بلندمدت مهم می باشند. شنفت مالک20 درصدی پالایشگاه گاز

سپه� و شبه�ن، مالک 41 درصدی بپیوند است.
 

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

ن�خ ف�وش برخی از محصولات صادراتی سهم شسپا با دلار 540000
��الی محاسبه شده است.

ط�ح احداث کارخانه تولید دوده صنعتی ایران که تا��خ اتمام
پ�وژه �ودتر از سال 1406 برآورد نمی شود.

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

ــ�ی ــ ــرا جعفـ ــ کارشناس تحلیلزهـ

مدیرعامل بورس انرژی اعلام کرد:

برق  جبرانی  معاملات  آغاز 
مدیرعامل بورس انرژی ایــران گفت: از ۲۸ آذر ماه 
ســال جاری معاملات جبرانی برق فراهم می‌شــود 
که متقاضیــان می‌توانند میزان کســری خود را از 
طریق این معاملات تامین کننــد. معاملات گواهی 
صرفه‌جویــی برق، یکی از راهکارهای مهم برای حل 

ناترازی انرژی در کشور به شمار می‌رود. علی نقوی با اشاره به چالش‌های 
تامین انرژی در کشور افزود: بدمصرفی، بیش مصرفی و ناترازی در توزیع 
انرژی، مشــکلاتی همچون کمبود گاز و بــرق را به وجود آورده و صنایع 
کشور را با ریسک‌های جدی مواجه کرده است. مدیریت مصرف انرژی در 

کشور از اهمیت بالایی برخوردار است.
وی تاکید کرد: شــدت مصرف انرژی در ایــران دو برابر میانگین جهانی 
است و برای کاهش مســتمر آن باید بهره‌وری در تولید، انتقال و مصرف 

انرژی افزایش یابد. 
در همین راســتا، مشــوق‌های مالــی و ابزارهایی ماننــد اوراق گواهی 

صرفه‌جویی طراحی و بازار بهینه‌سازی انرژی راه‌اندازی شده است.
مدیرعامل بورس انرژی گفت: با وجود فراهم شــدن برخی زیرساخت‌ها، 
همچنان ظرفیت‌های قانونی بسیاری بلااستفاده مانده است. شورای عالی 
انــرژی با تاخیری طولانی در ســال ۱۴۰۰ مصوبه‌ای در خصوص گواهی 
صرفه‌جویی صادر کرد که مورد تایید کمیته فقهی قرار گرفت و ســازمان 

بورس نیز آن را به تصویب رساند.
وی افزود: در سه سال گذشته، تلاش‌های بسیاری برای معامله‌پذیر شدن 
این گواهی‌ها انجام شده اســت. اولین پروژه مرتبط با تعویض لامپ‌های 
شــهری بود که با تصویب کمیته صرفه‌جویی ســازمان برنامه و دریافت 

گواهی‌ها از توانیر، عملیاتی شد.
نقــوی ادامه داد: دســتورالعمل گواهی صرفه‌جویی به قبوض مشــتریان 
مرتبط شد و مقررات بالادستی قانون‌گذار برنامه‌های خوبی در این حوزه 
ارائه کرده اســت. همچنین، در بازار سرمایه نیز به این ابزار توجه شده و 

اطمینان خاطر لازم برای خریداران در نظر گرفته شده است.
مدیرعامل بورس انرژی گفت: اســتقبال خوبــی از این ابزار در حوزه گاز 
صورت گرفت و باعث افزایش تولید و کاهش ناترازی شــد. انتظار می‌رود 
در حوزه برق نیز با رفع سخت‌گیری‌ها و تسهیل فرآیندها، اعتماد بیشتری 

ایجاد شود و این بازار رشد و توسعه یابد.
نقوی افزود: برق ســبز از محدودیت‌های مصرف معاف اســت و تاکنون 
به ارزش ۲ هزار میلیارد تومان در این بازار معامله شــده اســت. صنایع 

بیشتری وارد این بازار شده‌اند و شاهد استقبال سرمایه‌گذاران هستیم.
وی تصریح کرد: دســتورالعمل توسعه و اصلاح مبادلات در بورس انرژی 
تدوین شــده است و صنایع مکلف شده‌اند که نیازهای خود را از این بازار 

تامین کنند.

خبـــر

 در مجمــع شــرکت تامین 
سرمایه کاردان افزایش سرمایه این شرکت از ۵٠٠،٢ 
میلیارد تومان با افزایشــی ۲۰ درصــدی به ٣،٠٠٠ 

میلیارد تومان رسید.
مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه کاردان در این مجمع 
گفت: شــرکت با ٢٠٠ میلیارد سرمایه شروع به کار 
کرده است که سرمایه به ٢،۵٠٠ میلیارد تومان رسید 
و امــروز آن را به ٣٠٠٠ میلیارد افزایش خواهیم داد. 
این افزایش سرمایه از محل سود انباشته خواهد بود 
که برای توسعه فعالیت های شــرکت به ویژه اوراق 
بدهی و تقویت کافی ســرمایه شرکت و راهبرد های 

توسعه ای انجام خواهد شد.
مصطفی امیدقائمی افزود: اصلاح ســاختار 
مالــی، جلوگیــری از خــروج نقدینگی و 
استفاده از مزایای معافیت مالیاتی از اهداف 

این افزایش سرمایه است.
وی با بیــان اینکه در ۹ماهه بیــش از ۷۰۰ میلیارد 
تومان ســود محقق شده اســت، اضافه کرد: نسبت 
کفایت ســرمایه بر اساس ســرمایه شرکت است که 
می‌توان از طریق اوراق بیشــتری منتشر کرد که این 
امر در روند سودآوری شــرکت مؤثر است. وی ادامه 
داد: با توجه به اینکه شــاید، پایان سال مقطع خوبی 

برای گزارش وضعیت مالی شــرکت تامین 
سرمایه نباشد، اما باعث می‌شود صندوق‌ها 
کاهشی شود که هیات مدیره تصمیم گرفت 
سال مالی شرکت را تغییر دهد. با تصویب 
مجمع تغییر سال مالی طی این مجمع به 
انجام خواهد رســید. امیدقائمی با اشــاره به اینکه تا 
چند روز آینده مجوز افزایش ســقف صندوق بزرگ 
کاردان را اخذ خواهیم کرد، گفت: ســازمان بورس و 
اوراق بهادار با افزایش ســقف صندوق بزرگ کاردان 
موافقت کرده اســت. امیدواریم سقف بعدی را تا ۶٠ 
همت بتوانیم افزایش دهیم.مدیرعامل شرکت تأمین 

سرمایه کاردان خاطرنشان کرد:‌ در خصوص صندوق 
گنج توانسته ایم تقریبا دو یونیت ٣٠٠ میلیونی مجوز 
از سازمان دریافت و سقف آن را تا ٢،۵ همت افزایش 
دهیم و بــا برنامه ریزی های صــورت گرفته تا این 
لحظه صندوق‌های مبتنی بر شمش با کمترین حباب 
نسبت به دیگر صندوق‌ها برخوردارند. درپایان مجمع 
شرکت تامین سرمایه کاردان افزایش سرمایه تکاردان 
از ٢،۵٠٠ میلیارد تومان با افزایشــی ۲۰ درصدی به 
٣،٠٠٠ میلیارد تومان به تصویب ســهامداران رسید. 
سعی می‌شود افزایش سرمایه تا زمان مجمع سالیانه 

که در اسفندماه برگزار می‌شود، به ثبت برسد.

گروه صنعتی پاکشــو با ســرمایه 60 هزار 
میلیارد ریال و فروش 66 هزار میلیارد ریال، 
بزرگترین تولیدکننده محصولات شوینده در 
بازار ایران است که به تنهایی نیمی از فروش 
گروه شــوینده در بورس را در اختیار دارد. 
این شــرکت مالک برندهای معتبری مانند 
گلرنگ، اوه، ســافتلن، هــوم پلاس و بینگو 
است. عمده فروش شــرکت در محصولاتی 
مانند شوینده، شامپو و مایع دستشویی است 
و حدود 90 درصد فروش شــرکت داخلی و 
10 درصد آن خارجی اســت. این شرکت با 
مالکیت شــرکت هایی مانند ایراندار، پاکان 
به شو و پاکان پلاستیک زنجیره مناسبی از 

تولید را در اختیار دارد.             
سود شرکت در شــش ماهه تلفیقی به 16 
هزار میلیارد ریال معادل 336 ریال به ازای 
هر سهم رسید. سود شش ماهه سال جاری 
شــاهد رشد 46 درصدی نســبت به شش 

ماهه سال گذشته بوده است. 
حاشــیه ســود خالص نیز از نیمه اول سال 
گذشته به 23 درصد به 25 درصد در شش 
ماهه اول ســال جاری افزایش یافته است. 
فروش شــرکت نیز با رشد 43 درصدی به 
66 هزار میلیــارد ریال در نیمه اول 1403 
رسیده است. ســود خالص نیز با رشد 37 
درصــدی به 21 هــزار میلیــارد ریال بالغ 

گردیده است که حاشیه سود 32 درصدی 
را نشــان می دهد. سود عملیاتی نیز به 16 
هزار میلیارد ریال رســیده که حاشیه سود 

عملیاتی 25 درصد را ثبت کرده است.
عملکرد آبان ماه 

شــرکت گروه صنعتی پاکشــو در 8 ماهه 
منتهی به آبان از فــروش محصولات خود 

6315 میلیارد تومان درآمد کسب کرد.
گــزارش فعالیــت ماهانــه دوره یک ماهه 
منتهی به  30 آبان ماه پاکشــو منتشر شد. 

بر اساس این گزارش فروش آبان ۱۴۰۳ در 
مقایسه با ماه گذشته کاهش 6.23 درصدی 
دارد. با این حســاب جمع فــروش درآمد 
سهام شــرکت ۸,۹۱ میلیارد تومان است.
همچنین در این دوره شــاهد کاهش )۰.۶( 
درصدی فروش آبان ۱۴۰۳ در مقایســه با  
آبان ۱۴۰۲ هستیم. شرکت با رشد ۱۰.۷۳ 
درصدی فــروش ۸ ماهه ســال جاری در 
مقایسه با مدت مشابه سال گذشته روبه رو 

شده است. 

در مجمع شرکت تأمین سرمایه کاردان تصویب شد؛

افزایش سرمایه 20 درصدی »تکاردان«

مدیرعامل بورس کالای ایران در مراسم رونمایی از معاملات شمش نقره با بیان 
اینکه ارزش معاملات طلا و نقره در بورس کالا یک میلیارد و ۵۰۰ میلیون دلار 
است، گفت: امروز نقطه آغاز تحولات در توسعه ابزارهای مالی در بورس کالاست. 

سهم بازارهای مالی در سال گذشته یک هزار و ۶۰۰ همت بود. 
ســید جواد جهرمی افزود: آینده بورس کالا، توسعه بازارهای مالی است. سهم 

بازارهای مالی تاپایان سال جاری به ۲۰۰۰ همت می‌رسد و سهم بورس کالا و بازارهای مالی از ارزش 
کل معاملات در سال جاری به ۱۸ درصد رسیده است. وی ادامه داد: امروز عرضه کنندگان بورس کالا 
از بخش خصوصی هستند. ارزش معاملات طلا در بورس کالا یک میلیارد دلار است که در این میان 
تنها ۵۰ کیلوگرم از طلا در بورس کالا توسط مردم دریافت شد که نشان از اعتماد مردم به بورس کالا 
و بازار سرمایه دارد. مدیر عامل بورس کالا گفت: بحث مهم در این میان، همکاری حاکمیت و دولت 
با بازارهای مالی اســت. اگر امروز یک میلیارد و ۵۰۰ میلیــون دلار ارزش طلا و نقره در بورس کالا 
است. نشان از آن دارد که این بازار یک فضای اعتماد ایجاد کرده و امیدواریم در ادامه مسیر با طراحی 

ابزارهای جدید نقش مهمی در کمک به تامین مالی در اقتصاد کشور داشته باشیم. 
وی افزود: امروز مقرر شــده مردم با اســتفاده از گواهی سپرده طلا و به پشتوانه ارزش سرمایه‌ای آن 
بتوانند بیمه‌های عمر و زندگی خریداری کنند و در بورس کالا این امکان قرار اســت فراهم شود که 

مردم با سرمایه‌گذاری در اوراق طلا بتوانند در سر رسید طلا تحویل بگیرند. 
مدیر عامل بورس کالا ادامه داد: ما در ســال‌های اخیر توانســته‌ایم موانــع قانونی، از جمله معافیت 
ارزش افزوده برای اوراق بهادار را با همکاری سازمان امور مالیاتی و مجلس برطرف کنیم و این روند 
اکنون با آغاز معاملات نقره گسترش می‌یابد. وی با اشاره به روند توسعه بازارهای مالی در این بورس 
تاکید کرد: پیش‌نیاز توسعه بورس کالا، تسهیل فرآیندها از طریق ایجاد زیرساخت‌های فناوری است 
ازاین‌رو، تا پایان سال تسهیل فرآیندها آغاز خواهد شد.جهرمی گفت: تلاش می‌کنم در فاز توسعه‌ای 

مسیر را برای جذب سرمایه‌گذاران خارجی به بازار طلای بورس کالا جذب کنیم.
وی با اشــاره بــه اینکه ۲۰ عرضه‌کننده فعال در بازار طلای بــورس کالا وجود دارد، توضیح داد: در 
۲ ســال گذشته سعی کردیم بازار را به مردم معرفی کنیم ولی در فاز توسعه تلاش می‌کنیم طلا را 

پشتوانه بیمه‌های عمر قرار دهیم.

نقره به بورس کالا رسید
پالایشــی‌های بورســی در گزارش حسابرسی سود شش ماهه با رشــد قابل توجه سود نسبت به 

گزارش های حسابرسی نشده روبه رو شدند.
به گزارش صدای بورس، به جز شــتران و شاوان که کاهش جزیی در سود داشتند، شبندر، شپنا، 
شبریز و شراز رشد 20 تا 35 درصدی داشته اند. رشد فروش و رشد سایر درآمدها از جمله دلایل 

اصلی رشد سودآوری پالایشی ها بوده است. 
ســود شش ماهه 1403 پالایشی ها نســبت به شــش ماهه 1402 با کاهش 30 تا 70 درصدی 
روبه رو شــده اند. تنها پالایش نفت تبریز با رشد سود در شش ماهه 1403 نسبت به مدت مشابه 
سال قبل روبه رو شده است. در حالی که کرک اسپرد پالایشی ها در حال افزایش است، در فرض 
بدبینانه و کســب ســود دلاری در نیمه دوم سال 1403 برابر نیمه اول 1403 و رشد 40 درصدی 
دلار، سود پالایشی ها برآورد شده است. شبریز با برآورد 88 هزار میلیارد ریال و ارزش بازار 431 
 هزار میلیارد ریال پی به ای کمتر از 5 دارد. شــتران با برآورد 206 هزار میلیارد ریال و پی به ای 

حدود 5.6 در جایگاه بعدی قرار دارد.
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»سپید« 46 درصد رشد درآمد داشت
شرکت سپید ماکیان در عملکرد مالی یک 
ماهه منتهی بــه 30 آبان ماه، مبلغ معادل 
1382 میلیارد تومان  از محصولات خود را 
به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل 46 درصد رشد داشته است.
بر اســاس این گزارش فعالیت ماهانه این 
دوره ســپید بررســی شد؛ شــرکت سپید 
ماکیان با ســرمایه ثبت شده 9,000,000 
میلیون ریال در عملکرد 8 ماهه سال مالی 
منتهی به 30 اســفند ماه نیز مبلغ 102,2 
میلیارد تومــان درآمد فروش داشــته که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل 46 درصد 

رشد داشته است.
 ایــن شــرکت  کاهــش )۴.۳۹( درصدی 
فروش آبان ۱۴۰۳ در مقایسه با ماه گذشته 

را دارد.

فروش ماهانه سپید )میلیارد تومان(

روند فروش پاکشو

سود 1.6 همتی »پاکشو«
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اخبـار کالایی
وزارت نفت سوخت مایع به نیروگاه‌ها تحویل می‌دهد

عضو کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: با توجه به 
سطح ذخیره پایین ســوخت مایع نیروگاه‌ها، قرار 
شده سوخت مایع ذخیره شده موجود مصرف نشود 
تا وزارت نفت براســاس تکلیفی که دارد، سوخت 

مایع به نیروگاه‌ها تحویل دهد.
غلامحسین زارعی افزود: در سال‌های اخیر وجود ناترازی در حوزه گاز و 
برق از فصل تابســتان به فصل سرد سال سرایت کرده که یکی از دلایل 
ایــن ناترازی، کمبود گاز تحویلی به نیروگاه‌هاســت. همچنین قرار بود 
سوخت مایع مصرف شــود که متاسفانه سطح ذخیره سوخت مایع نیز 
بسیار پایین اســت چرا که کمبود گاز تحویلی به نیروگاه‌ها باعث شده 
مصرف ســوخت مایع افزایش و میزان ذخایر آن کاهش یابد. با توجه به 
این‌که نیروگاه‌های حرارتی یکــی از مصرف‌کنندگان اصلی گاز طبیعی 
هســتند اما به دلیل کمبود گاز در فصل ســرما، تامین گاز نیروگاه‌ها با 

محدودیت مواجه شده است.

دارایی‌های »تملت« از ۵۰ همت گذشت
دارایی‌های تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه بانک 
ملت به بیش از ۵۰ هزار میلیارد تومان افزایش یافت.

 دارائی‌هــای تحــت مدیریت »تملت« با رشــد ۳۴ 
درصدی از ابتدای ســال ۱۴۰۳، بیشترین رشد را در 
میان شرکت‌های تامین سرمایه کشور تجربه کرده و 

به بیش از ۵۰ همت رسیده است.
سهولت در سرمایه‌گذاری از طریق سامانه فراسود ملت، افزایش نقدشوندگی 
در صندوق‌های تحت مدیریت، ضمانت نقدشــوندگی بانک ملت به عنوان 
یکی از بزرگترین و معتبرترین بانک‌های کشــور، بهبود ترکیب دارایی‌ها و 
افزایش بازدهی صندوق‌ها و روند رو به رشد بازار سرمایه اصلی‌ترین دلایل 

افزایش دارایی‌های تحت مدیریت تامین سرمایه بانک ملت بوده است.
از ابتدای ســال جــاری تاکنون خالــص ارزش دارائی‌هــای صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری اندوخته ملت و آتیه ملت و صندوق اختصاصی بازارگردانی 

ملت به ترتیب با بیش از ۵۶۵، ۱۷۵ و ۲۳ درصدی همراه بوده است.

یز سود سهام عدالت در شب یلدا جزییات وار
مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار در مورد جزئیات ســود سهام عدالت گفت: 
سود عملکرد ۱۴۰۱ شرکت‌های سرمایه‌ پذیر سهام 
عدالت که مجامع آن در ســال ۱۴۰۲ برگزار شد، 
۷۸ هزار میلیــارد تومان بود کــه ۳۷۰۰ میلیارد 

تومان آن صرف افزایش سرمایه شرکت‌ها شد، حدود ۷۵همت باقیمانده 
بود که از این رقم ۴۳۰ میلیارد تومان وصول نشــده بود و بقیه 74 هزار 

و 500 میلیارد تومان وصول شده است.
ولی‌ اله جعفری افزود: ۳۲ همت در آذر سال گذشته و ۱۷ همت در اسفند 
همان سال واریز شد و الباقی سود ۲۵ همت است که باید در پایان آذر برای 
سهامداران واریز شود. مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس همچنین در 
رابطه با میزان سود هر فرد گفت: بسته به ارزش اسمی یک میلیونی، ۵۳۲ 
هزارتومان و ۴۸۰ تومانی، سود هر شخص متفاوت است و محاسبات توسط 

شرکت سپرده‌گذاری مرکزی انجام و به حساب سهامداران واریز می‌شود.

رشد بازار کائوچوی مصنوعی تا 2030 
دریچــــه

بــازار جهانی کائوچــوی مصنوعی زیر ســایه افزایش تقاضــا در صنعت 
خودروسازی شاهد افزایش خرید و تقاضای بالاتر است. کائوچوی مصنوعی 
به طور گســترده به ویژه برای تایرها، شــیلنگ‌ها، تسمه‌ها و سایر قطعات 
لاستیکی، در صنعت خودرو استفاده می‌شــود. حدود 50 درصد تایرهای 

خودرو از SBR و ترکیب با کائوچوی طبیعی ساخته می‌شوند.
طبق آمــار اداره ملی آمار چین، صنعت تایر چین در ســال 2022 حدود 
859.19 میلیون حلقه تایر تولید کرده است. این تقاضای رو به رشد باعث 
تقویت و رشــد بازار کائوچوی مصنوعی می‌شــود. علاوه بر این، تغییر به 
سمت تولید وسایل نقلیه الکتریکی )EVs( از عوامل محرک تولید تایرهای 
جدید هستند، چراکه این تایرها به مواد لاستیکی تخصصی تر برای افزایش 

عملکرد و طول عمر نیاز دارند. 
بر اســاس گزارش آژانس بین‌المللی انرژی )IEA(، پیش‌بینی می‌شود سهم 
فروش جهانی خودروهای برقی از حدود 15 درصد در سال 2023 به تقریباً 
40 درصد در سال 2030 و بیش از 50 درصد در سال 2035 افزایش یابد. 
این افزایش تولید خودرو، نیاز به مواد اولیه را افزایش داده است. کائوچوی 
مصنوعی به دلیل نقش حیاتی که در ســاخت تایر و اجزای مختلف خودرو 
دارد، یکی از این مواد اولیه است. از طرفی فشار برای لاستیک‌های سازگار 
با محیط زیســت و کم مصرف در ‌انرژی و پیشرفت‌ها در فرمول‌های تولید 

لاستیک باعث افزایش مصرف کائوچوی مصنوعی می‌شود.
همزمان با این، پیشرفت‌های تکنولوژیکی و نوآوری‌های مداوم در فرآیندهای 
تولید و فرمولاسیون مواد، منجر به بهبود ویژگی‌های عملکردی مانند افزایش 
مقاومت در برابر ســایش، دوام بیشــتر و مقاومت در برابر حرارت و ... شده 
اســت. علاوه بر این، توسعه کائوچوی مصنوعی سازگار با محیط زیست، در 
پاســخ به نگرانی‌های رو به رشد زیســت‌محیطی، استفاده از جایگزین‌های 
پایدارتر را تشویق می‌کند و به این ترتیب تقاضا برای کائوچوی مصنوعی را 
افزایش می‌دهد که با تمرکز فزاینده بر کاهش اثرات زیست‌محیطی مواد و 
ایجاد چشم‌انداز مثبت برای گسترش بازار، همسو است. در راستای این امر، 
مشوق‌های اقتصادی و سیاست‌های دولتی حامی تحقیق و توسعه )R&D( در 
فناوری‌های تایر، گسترش یافته است. پذیرش گسترده کائوچوی مصنوعی 
در صنعت هوافضا برای تولید لاستیک هواپیما، انگیزه‌های جدیدی برای رشد 
بازار ایجاد کرده است؛ به عنوان مثال، یانگ شیائونیو، مدیر مؤسسه شیمی 
کاربردی چانگچون در آکادمی علوم چین، می‌گوید لاســتیک‌های هواپیما 
ساخته شده از کائوچوی مصنوعی بیونیک 35 درصد بیشتر از لاستیک‌های 
ساخته شده از لاستیک طبیعی، به ویژه در شرایط کاری شدید، عمر مفید 

دارند. همین آمارها در مورد تایرهای سواری هم مصداق دارد.
روند بازار کائوچوی مصنوعی آمریکای شمالی

تقاضا برای کائوچوی مصنوعی در آمریکای شــمالی به دلیل نیاز منطقه به 
مــواد بادوام و با کارایی بالا در صنایع مختلف اســت. این تقاضا به‌ویژه در 
بخش‌های خودرو و تولید مشهود است، جایی که کائوچوی مصنوعی برای 

قطعاتی مانند لاستیک‌ها، مهر و موم‌ها و واشرها به کار می‌رود.
تقاضا برای کائوچوی مصنوعی در منطقه آسیا و اقیانوسیه به دلیل صنعتی 
شــدن سریع و صنعت خودروسازی در حال رشــد در این منطقه افزایش 
می‌یابد و چیــن و هند به دلیل تولید خودرو در مقیاس بزرگ و توســعه 
زیرساخت‌ها، ســهم عمده ای دارند. بر اساس داده‌های انجمن چین تولید 
خودروهای تولیدکنندگان خودرو )CAAM( چین در سال 2023 از 30.16 
میلیون دســتگاه فراتــر رفت و مجموع فروش خودرو بــه بیش از 30.09 
میلیون دســتگاه رســید. کائوچوی مصنوعی اســتفاده کارآمد از مواد را 
امکان پذیر می‌کند و با تمرکز منطقه بر گسترش زیرساخت‌ها و قابلیت‌های 
تولید همسو می‌شود. علاوه بر این، نیاز روزافزون به مواد بادوام و با کارایی 
بالا را برطرف می‌کند و قابلیت‌های تولید محلی را افزایش و وابســتگی به 

واردات را کاهش می‌دهد.
روند بازار کائوچوی مصنوعی اروپا

تقاضــا برای کائوچوی مصنوعــی در اروپا عمدتاً به دلیل قوانین زیســت 
محیطی ســختگیرانه و فشــار صنعت خودرو برای مواد پایدار و با کارایی 
بالا اســت. پذیرش فزاینده فناوری‌های سبز و سرمایه‌گذاری‌های مداوم در 
تحقیق و توســعه، اســتفاده از جایگزین‌های کائوچوی مصنوعی سازگار با 
محیط زیست را تقویت می‌کند و کاربرد گسترده‌تر آنها را در صنایع مختلف 

تضمین می‌کند.
روند بازار کائوچوی مصنوعی آمریکای لاتین

در آمریــکای لاتین، تقاضا بــرای کائوچوی مصنوعی توســط بخش‌های 
خودروســازی و ساخت‌وساز هدایت می‌شــود، زیرا تولید خودرو و توسعه 
زیرساخت‌ها همچنان در حال رشد است و مواد بادوام و مقرون به صرفه را 
ارائه می‌دهد. علاوه بر این، افزایش تقاضای مصرف‌کننده برای راه‌حل‌های 
حمل‌ونقل مدرن و مصالح ســاختمانی قابل اعتماد، بازار را به جلو می‌برد و 

رشد پایدار را در برنامه‌های مختلف تضمین می‌کند.
روند بازار کائوچوی مصنوعی خاورمیانه و آفریقا

بازار در خاورمیانه و آفریقا به دلیل شهرنشینی سریع و نیازهای زیرساختی 
در حال گســترش است. کائوچوی مصنوعی وسیله ای برای پاسخگویی به 
تقاضای فزاینده برای مواد بادوام و با کارایی بالا فراهم می‌کند و از توســعه 
منطقه حمایت می‌کند. علاوه بر این، رشــد پایه تولید خودرو، به ویژه در 
کشورهایی مانند آفریقای جنوبی و تمرکز بر تنوع صنعتی، مصرف کائوچوی 

مصنوعی را در کاربردهای مختلف هدایت می‌کند.

حاشیه‌ای جدید برای فولادی‌ها
معاون اجرایی انجمــن تولیدکنندگان فولاد ایران 
گفــت:‌ فرمول محاســبه قیمت پایــه محصولات 
زنجیره فولاد مولفه‌های متعــددی را برای تعیین 
قیمت در نظر گرفته که شفافیت بیشتری به بازار 
می‌بخشد اما در عین حال می‌تواند حاشیه‌هایی را 

برای عرضه کنندگان در بورس به وجود آورد.
وحید یعقوبی افزود: در گذشته، قیمت شمش فولاد بر اساس درصدی از 
قیمت معامله شــده تعیین می‌شد، اما اکنون قیمت عرضه‌کننده به طور 
مستقیم لحاظ می‌شود. اگر میلگرد با تقاضای بالا مواجه باشد، قیمت کل 
زنجیره نیز افزایش می‌یابد و در صورت عدم تقاضا، قیمت‌ها ثابت می‌ماند و 
در کل زنجیره تناسب ایجاد می‌شود. در ابلاغیه‌ نحوه محاسبه قیمت پایه 
محصولات زنجیره فولاد بورس‌کالا مبنای تعیین قیمت پایه، بازه مثبت و 
منفــی ۳ درصد قیمت پایه قبلی محصول همان عرضه کننده با توجه به 

نسبت معامله به عرضه است.

بورس کالا طی ابلاغیه‌ای نحوه محاسبه قیمت پایه 
محصولات زنجیره فولاد را اعلام کرد که نکات مهم 

آن از قرار زیر است:
 مبنــای تعیین قیمــت پایه، بازه مثبــت و منفی 
۳ درصــد قیمت پایه قبلــی محصول همان عرضه 

کننده با توجه به نسبت معامله به عرضه است.
دامنــه مجاز نوســان قیمت پایــه، مثبت و منفی 
۵ درصد قیمت کشــف شــده دوهفته قبلی همان 
محصول خواهد بود.حداکثر قیمت پایه هر محصول 
از زنجیره فولاد، نســبتی از آخرین قیمت کشــف 
شــده میلگرد اســت. این ضرایب برای کنسانتره 
ســنگ آهن ۱۶.۷ درصد، گندله سنگ آهن ۲۲.۳ 
درصد، آهن اســفنجی ۵۲.۷ درصد، شمش ۸۸.۲ 
درصد و تیرآهن و نبشی و ناودانی هم ۱۰۳ درصد 

اعلام شده است.
در صورت عدم عرضه، قیمت پایه هفته بعد کمترین 

قیمت پایه برای عرضه کننده لحاظ خواهد شد.
عیار مرجع کنسانتره ۶۶ درصد و گندله ۶۵ درصد 
و آهن اســفنجی با MD معــادل ۹۱ درصد تعیین 

شده است.
فعــالان صنعت فولاد با بیان ایــن که کاهش بازه 
قیمتی برای محصولات فولادی از یک سو و محدود 

کردن حداکثر قیمتی پایه محصولات فولادی نشان 
می‌دهــد بورس کالا در تلاش بــرای جلوگیری از 

رشد بی رویه قیمت فولاد در بورس کالاست. 
این در حالی اســت که در ســه سال گذشته رشد 
روزانه قیمت فــولاد و محصولات فــولادی باعث 

نوســانات گاه و بیگاه معاملات از یک سو و افزایش 
قیمت تمام شده در صنایع وابسته شده است. 

از ســوی دیگر قیمت میانگین محصولات فولادی 
 در این مدت تقریبا دو برابر شــده اســت که این
  امــر حکایــت از اثــرات ناشــی از رشــد مداوم
 

قیمت‌هــا دارد. به علاوه نگاهی بــه روند معاملات 
بورس کالا نشان می‌دهد حجم معاملات فولادی در 
بورس در این مدت با نوساناتی روبه رو بوده که در 
نمودار مشــهود است و این در حالی است که بازار 
در برخی مواقع با رکود نســبی مواجه شده است. 
انتظار می‌رود با تغییر فرمــول قیمتی،تقاضا برای 

محصولات فولادی تا حدی تقویت شود. 
نگاهــی بــه معاملات بــورس کالا بــرای فولاد و 
محصولات مرتبط نشــان می‌دهد نوسانات عرضه و 
تقاضا برای این محصولات تحت الشعاع متغیرهای 
واقعــی اقتصــادی در این دوره‌ها بوده اســت. در 
فاصله 19 تیر ماه تا مــرداد ماه میزان تقاضا برای 
محصــولات فولادی یک میلیــون و 266 هزار تن 
بــوده که این رقم در ماه قبل به دو میلیون و 890 

هزار تن رسیده است. 
این در حالی اســت که میــزان عرضه‌ها نیز از دو 
میلیون و 870 هزار تن به سه میلیون و 932 هزار 
تن رســیده است و این نشان می‌دهد به رغم رشد 
تقاضا، اما عرضه با رشــد مداومی روبه رو شــده و 
بــا آن که در برخی ماه‌ها شــاهد افزایش و کاهش 
عرضه‌ها هستیم، اما رشد عرضه در این دوره‌ها قابل 

تامل است. 

تک نرخی شدن ارز و کاهش اختلاف قیمت ارز 
نیما و بازار آزاد به عنــوان یکی از دغدغه های 
جدی دولت جدیــد به ایجــاد راه حل‌های نو 
منتهی شــده اســت؛ راه حل‌هایی که در گذشــته نیز توسط فعالان 
 اقتصــادی کشــور مطرح شــده بود، امــا چندان مــورد توجه جدی 

قرار نمی گرفت. 
یکــی از ایــن راهکارها، توافــق معاملــه ارز بیــن صادرکنندگان و 
واردکنندگان اســت که بانک مرکزی با ایجاد سامانه ارز تجاری قدمی 

مهم در این زمینه برداشته است. 
بر این اســاس از این پس صادرکنندگان در گروه‌های کالایی مختلف 
با عرضه ارز صادرات خود در این سامانه می‌توانند به صورت توافقی با 
واردکنندگان، مبادلات ارزی را انجام دهند و به عبارتی کشــف قیمت 
ارز در این ســامانه به صورت روزانه و بر اســاس عرضه و تقاضای ارز 
صورت خواهد گرفــت و در تک‌تک معاملات طبــق میانگین موزون 
معاملات قیمتی کشف می‌شود که قیمت روز بعد را مشخص می‌کند.

فواید سامانه ارز تجاری برای بازار 
نگاهی به تجربه گذشــته مبادلات ارزی نشان می‌دهد دولت‌های قبل 
صادرکننــدگان را وادار به عرضه ارز در ســامانه نیمــا و با نرخ‌هایی 
می‌کردند که اختلاف بسیار زیادی با قیمت‌های بازار آزاد داشت و این 
در حالی اســت که واردکنندگان برای تامین ارز مورد نیاز خود مدتها 
در صف منتظر تخصیــص ارز می‌ماندند و ارز کافی نیز در اختیار آنها 

قرار نمی گرفت. 
نتیجه این امر در خلال سال‌های اخیر کاهش وزنی و ارزشی صادرات 
کشــور در حوزه‌هایی بود که ناچار به بازگشــت ارز صادراتی بودند. از 
ســمت دیگر واردکنندگان نیز اغلب برای تامیــن ارز مورد نیاز خود 
برای واردات ناچار به مراجعه به بازار آزاد می‌شــدند، درحالی که دولت 
به بهانه تخصیص ارز در همه شــئون فعالیت‌های تولیدی آنها مداخله 
می‌کرد. بر این اســاس باید گفت راه اندازی سامانه ارز تجاری نه تنها 
زمینــه توازن بخشــی قیمت ارز را فراهم خواهد کــرد، بلکه می‌تواند 
مقدمه ای برای خروج دولت از سیاســت گذاری‌های قیمتی از صنایع 

گوناگون نیز باشد و درجه آزادی اقتصادی را در کشور ارتقا دهد.
با این حال برخی نگرانی‌ها هنوز وجود دارد. نکته اول این که همزمانی 
دو ســامانه تجاری و ســامانه نیما می‌تواند باعث عدم تعادل در بازار و 
نگرانی از ایجاد یک معیار قیمتی و نرخ جدید ارزی شود. در این رابطه 

بســیار اهمیت دارد که دولت اگــر قصد دارد ارز را تک نرخی کند، به 
سرعت نسبت به غیرفعال نمودن سامانه نیما اقدام و تمهیدات جدیدی 
برای سیاست‌های حمایتی خود به خصوص در حوزه واردات بیندیشد. 
دلیل این امر نیز آن اســت که به تدریج و با الــزام صادرکنندگان به 
عرضه ارز در سامانه تجاری، میزان عرضه در سامانه نیما کاهش خواهد 
یافت و این مســاله باعث افزایش جهشــی قیمت ارز در این ســامانه 
می‌شود و تامین مواد اولیه و ماشین آلات را برای واردکنندگان سخت 
خواهد کرد که در برخی حوزه‌ها می‌تواند باعث تشدید تورم نیز بشود.

 البته شاید هم هدف دولت ایجاد یک شوک تدریجی در این سامانه در 
مسیر رهاسازی بهای ارز نیمایی باشد که در این صورت احتمالا صابون 
تورم ناشی از این اقدام را نیز به تن خود پذیرفته است. اما در صورتی 
که عرضه همه ارزهای صادراتی و خرید ارز واردات در ســامانه تجاری 

صورت بگیرد، حضور سامانه نیما بی معنی خواهد بود.  

ردیف‌های کالایی بازار ارز تجاری 
به این ترتیب پیرو بخشنامه جدید بانک مرکزی، صنایع روانکار، دوده، 
کامپاند، ســیمان، سرامیک و انواع لبنیات از تاریخ سوم آذرماه ۱۴۰۳ 
ملزم به واگــذاری ارز حاصل از صادرات خود در مرکز مبادله ایران به 
واردکنندگان بر اساس نرخ توافقی و سازوکار اجرایی این مرکز هستند. 
سایر صادرکنندگانی که در گروه‌های مذکور قرار ندارند فعلا می‌توانند 
واگذاری ارز حاصل از صادرات خود را طبق روال ســابق انجام دهند یا 
به صورت اختیاری در ســامانه ارز تجاری عرضه کنند. به علاوه مطابق 
با بخشــنامه بانک مرکزی از تاریخ ۲۶ آذرماه ۱۴۰۳، تامین ارز حاصل 
از صــادرات دیگران فقــط در مرکز مبادله امکان پذیر اســت و کلیه 
صادرکنندگان و واردکنندگان غیر نیمایی ملزم به اســتفاده از بســتر 
ســامانه ارز تجاری مرکز مبادله ایران برای خرید و فروش ارز هستند. 
به نظر می‌رســد در مرحله بعد نوبت به صادرکنندگان و واردکنندگان 
نیمایی خواهد رســید که موظف به عرضه ارز خود در ســامانه تجاری 

هستند.
اما یکی از ســوالاتی که در هفته گذشــته در بیــن فعالان بخش‌های 
کالایی به ویژه در حوزه فولاد و فلزات مطرح شــد، الزام به عرضه این 
محصولات در ســامانه تجاری اســت. در این باره باید گفت عرضه ارز 
در این ســامانه همانطور که در فوق به آن اشاره شد، می‌تواند شرایط 
بسیار مناسبی برای فعالان این حوزه به خصوص صادرکنندگان ایجاد 
کند؛ به خصوص آن که بســیاری از ایــن صنایع مواد اولیه خود را در 

داخل تامین می‌کنند. در این رابطه ســازمان توسعه تجارت ایران در 
اطلاعیه‌ای، اعلام کرد: از این پس عرضه زنجیره فولاد و فلزات رنگین 
از جملــه محصولات مهم این صنایع مثل مــس با فرصت 80 روزه از 

زمان صادرات برای برگشت ارز به »سامانه نیما« بازخواهد گشت.
به ایــن ترتیب فعلا به نظر می‌رســد دو ســامانه مــوازی در اختیار 
صادرکنندگان قرار دارد؛ صادرکنندگان بزرگ همچنان در سامانه نیما 
و صادرکنندگان کوچک و متوســط در ســامانه ارز تجاری محصولات 
خود را عرضه خواهند کرد که این امر شــاید فعلا تداخلی در وضعیت 
ارزی تولیــد و صادرات ایجاد نکند، چراکــه کانال‌های عرضه و تقاضا 
برای دو گروه متمایز اســت، اما با توجه بــه اختیاری بودن عرضه ارز 
شــرکت‌های بزرگ در ســامانه ارز تجاری، ممکن اســت شاهد نوعی 
آربیتراژ ارزی در دو ســامانه باشیم که البته این امر به اختلاف قیمت 
ارزی در دو سامانه بستگی دارد. به همین دلیل معتقدیم دولت باید در 
میان مدت نسبت به یکسان سازی سیاست‌های عرضه همه صنایع در 
یکی از سامانه‌ها – ترجیحا سامانه ارز تجاری که دارای مزایای بیشتری 

است – اقدام کند. 
نکتــه دیگر در این رابطه به میزان عرضه و تقاضای ارز برمی گردد؛ بر 
اساس آماری که گمرک کشور در مورد صادرات و واردات هشت ماهه 
کشور اعلام کرده، در این مدت میزان صادرات غیرنفتی در حدود 38 
میلیــارد دلار و واردات 45 میلیارد دلار بوده اســت که از اختلاف 7 
میلیارد دلاری حکایت دارد. البته بخشــی از واردات از محل ارز دولتی 
تامین می‌شــود، با این حال هر گونه عــدم تعادل در عرضه و تقاضای 
ارز ناشــی از کســری تراز تجاری می‌تواند روند افزایشی قیمت ارز را 

رقم بزند. 
مشــخص اســت که عرضه ارز ناشــی از صادرات غیرنفتی در سامانه 
ارز تجــاری می‌توانــد نگرانی‌هایی که در گذشــته وجود داشــت را 
از بین ببرد و در نتیجه شــاهد رشــد صادرات نیز باشــیم که در این 
صورت ایــن نگرانی‌ها کاهــش خواهند یافت. این موضــوع به اضافه 
سیاســت‌های حمایتی و یارانــه ای دولت از محــل درآمدهای ارزی 
 نفتــی و دولتی اســت که صــرف واردات کالاهایی ماننــد نهاده‌های 

کشاورزی و... می‌گردد. 
در مجمــوع به نظر می‌رســد تصمیــم جدید دولت بــا رعایت برخی 
ملاحظات می‌تواند مســیر را برای تک نرخی کردن ارز و در عین حال 
تقویت صــادرات غیرنفتی و عبور از سیاســت‌های محدود کننده ای 

همچون سیاست رفع تعهد ارزی هموار کند. 

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

اثرات سامانه جدید ارزی در بازارهای کالایی بررسی شد
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بورس کالا فرمول قیمت پایه محصولات زنجیره فولاد را ابلاغ کرد



| آذر 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 571 |8

سخن هفته

ISSN: 2252 - 035X

رایج‌ترین عادت بدی کــه در معامله‌گران دیده‌ام )خوب 
و بد(، ناتوانی در واکنش صحیح به عملکرد بازار است. 

»لری ویلیامز«

 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: مهدی زرقانی

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

 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 

برگ آخــر

تخته سیـــاه
مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی 
 تحلیل صنعت
 تامین سرمایه

26 آذر

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

2 دیتحلیل تکنیکال

کارگزاری بانک سپه 
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زمان برگزارینام دوره

25 آذرآشنایی با معاملات نقره در بورس کالا

26 آذروبینار تحلیل بنیادی صنعت فولاد

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

وبینار نقشه راه ابزارهای سرمایه‌گذاری طلا 
26 آذردر بازار سرمایه

 وبینار آشنایی با معاملات 
27 آذرگواهی سپرده شمش نقره

29 آذردوره معامله‌گری در بازارهای مالی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل بنیادی 
58 آذرصنعت فولاد و سنگ آهن

 معامله‌گری و سرمایه‌گذاری 
28 آذردر بازار رمزارز

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.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک354,680436,000طلای لوتوس

10پوشش ریسک-46,980طلوع

 نسبت P/E پایین 23,50230,000دارا یکم
20نسبت به میانگین صنعت

 نسبت P/E 5,4007,299وسپه
20و P/NAV مناسب

20نسبت P/E مناسب37,74052,345سآبیک

2,5243,595ثبهساز
 ارزش دلاری پایین 

 و عقب ماندگی نسبت 
به سایر گروه انبوه‌سازی

15

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

9,67911,380فارما کیان
وضعیت مناسب صنعت 

 دارو و ورود نقدینگی 
به این صنعت

10

 P/E مناسب 21,63025,500کساوه
10در صنعت کاشی سرامیک

 حباب منفی 11,49013,100شتاب
10و پرتفوی متنوع

ت
مد

د 
بلن

P/NAV و P/E آینده‌نگر 1,3091,570شستا
15مناسب

4,4395,700خزامیا
اقبال بازار به صنایع 
خودرویی و وضعیت 

مناسب بنیادی
20

 بنیاد مناسب2,1292,740کوثر
15پرتفوی متنوع بورسی

 سرمایه‌گذاری کم ریسک 16,32020,560آلتون
20و نوسانات نرخ ارز

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

8111,190دی
احتمال مزایده نیروگاه 

دماوند با شرایط متفاوت 
عزم جدی برای خروج از 

شمولیت ماده 141 
15

 افزایش نرخ محصولات4,4805,440خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

 صندوق 
 کنترل ریسک پرتفوی10,14310,250صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

4,5045,500فخاس
 افزایش تولید

 دارا بودن طرح توسعه
و شرایط بنیادی مناسب

15

20پتانسیل سودآوری بالا4,62910,120غچین

2,9574,800وبملت
 پتانیسل سودآوری بالا

 وضعیت دارایی 
ارزی مطلوب

15

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدفسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی  شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10افق روشن بنیادی شرکت4,5126,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب3,7205,000سرود

 وضعیت بنیادی 3,4684,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب1,5592,800شگستر
15 و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 1,3211,800شستا
15زیر مجموعه‌ها  

سرمایه گذاری کم‌ریسک و 354,374500,000صندوق طلا
20پوشش تورم

 اوضاع بنیادی5,1706،000فولاد
20 مناسب شرکت
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