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سرمقاله
مالیات برعایدی؛ نفع یا ضرر بورس؟

قانون مالیات بر عایدی سرمایه 
در بسیاری از کشورهای جهان 
بــه تصویــب رســیده و اجرا 
می‌شــود. اجرای این قانون در 
راســتای کنترل ســوداگری و 

سفته‌بازی و ایجاد تعادل در بازارهای مالی صورت 
می‌گیرد. از منظر تعریف نیز محل اخذ این مالیات، 
سود به دست آمده از فروش دارایی‌های غیر مولد 
اســت. از جمله این دارایی‌هــا می‌توان به املاک، 
خودرو، ارزهای خارجی و ارزهای دیجیتال اشــاره 
کرد که دولت از محل سود فروش چنین مواردی 

مالیات دریافت می‌کند.
هدف اصلی در این مالیــات در واقع کنترل دلالی 
و سوداگری است تا با چنین اتفاقی منابع مالی به 
سمت دارایی‌های مولد هدایت شود. در واقع دولت 
می‌خواهد از این طریق افراد را به سمت تولید سوق 
دهد و از ورود آنها به بازارهای غیر مولد جلوگیری 
کند. ضمن اینکه عامل اصلی رواج واســطه‌گری، 
وجود تورم بســیار بالا و مستمر است که در ایران 
قابل مشاهده است و کشور ما طولانی‌ترین تورم در 
طی تاریخ را داشته است. این تورم مستمر افراد را 
تشــویق به سوداگری و دلالی می‌کند.  اصولا تورم 
طولانی مدت، ضد تولید اســت و آن را با مشکلات 
متعــددی روبــه‌رو می‌کند که همیــن امر عاملی 
می‌شود که برخی تولیدکنندگان از این حوزه خارج 
و به واسطه‌گری بپردازند. به همین جهت این جمله 
در جامعه ایرانی و در بین شهروندان بسیار به گوش 
می‌رســد که »سود در دلالی است« در صورتی که 
در کشورهایی که تورم مستمر وجود ندارد، سود در 

تولید و بازرگانی است و نه در دلالی.
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ترامپ؛‌ اخراج بی‌مناسبت و تعرفه‌های دامن‌گیر

رئیس جمهور پر دردسر
حمله دونالد ترامپ به آمارگران، به ســرمایه‌گذاران و فدرال رزرو آسیب خواهد زد. فقط 
چهار ماه پیش، دونالد ترامپ از انتشــار گزارش اشــتغال اداره آمــار نیروی کار آمریکا 
خوشحال بود و در شبکه اجتماعی خود، Truth Social، نوشت: »اعداد اشتغال عالی!« 
اما در اول اوت، این اداره اعلام کرد که کارفرمایان در ماه جولای تعداد شغل‌های کمتری 
نسبت به انتظار ایجاد کرده‌اند و همچنین داده‌های دو ماه قبلی را به پایین اصلاح کرد. 
این بار ترامپ به جای پذیرش، به آمارگران حمله کرد و بدون ارائه شواهد ادعا کرد که 

اعداد »دستکاری شده«‌اند.
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کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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هفتــه  در  ســرمایه  بــازار 
منتهــی به چهارشــنبه 12 
متفاوتی  روند   404 شهریور 
با هفته‌های قبل به ثبت رســاند. در این هفته، بازار 
شــاخص کل که به کمتــر از 2.4 میلیون واحدی 
رســیده بود، با رشــد قابل توجه 128 هزار واحدی 
)5.4 درصــد( بــه 2 میلیون و 523 هــزار واحدی 
رسید و شاخص کل هم‌وزن نیز با رشد 2.6 درصدی 
مواجه شــد. با توجه به محدودیت‌های حجم مبنا و 
ریســک‌های سیستماتیک موجود در اقتصاد کشور، 
معامله‌گران ترجیح می‌دهند منابع خود را به سمت 
سهام و صندوق‌های نقدشونده‌تر روانه کنند. شاخص 
30 شرکت بزرگ بازار در این هفته بیش از 8 درصد 

رشد را نشان می‌دهد.

رشد معاملات و نقدینگی بازار
ارزش معامــات خرد نیز در این هفته با رشــد 20 
درصــدی به بیش از 5.75 هــزار میلیارد تومان در 
متوســط روزانه رســید و بیش از 2.2 هزار میلیارد 
تومان نقدینگی وارد بازار شد. در این هفته، نمادهای 

»فولاد«، »دکوثر« و »الکتروماد« با رشد بیش از 12 
درصدی بیشترین رشد را به خود اختصاص دادند و 
نمادهای »وآرین«، »هجرت« و »ورازی« هم با افت 
7 درصدی مواجه شــدند. 75 درصد نمادها بازدهی 

مثبت را به ثبت رساندند.

تورم و تغییرات نرخ ارز
تورم نقطه بــه نقطه در مردادماه 42.4 درصد اعلام 
شــد و تورم ماهانــه نیز 2.9 درصد بــود. کالاهای 
مشــمول ارز ترجیحی با رشــد بیش از 50 درصد، 
بیشــترین تورم نقطه به نقطه را به ثبت رساندند. با 
این حال، رئیس کل بانک مرکزی با مخالفت صریح 
با نظر وزارت اقتصاد اعلام کرد نرخ دلار نیمایی رشد 
نخواهد کرد و نــرخ ارز ترکیبی هم برای نهاده‌های 
دامی و کشــاورزی لحاظ نخواهد شــد. این به این 
معنی اســت کــه ارز 28،500 تومانی به قوت خود 
باقی است. نقدینگی از عدد 11 هزار همت عبور کرد.

بانک‌ها و شرکت‌ها
بانــک مرکــزی برنامه جدید پیش‌فروش ســکه را 

رونمایی کرد.
نمادهای »دسبحان«، »غمایه« و »غگرجی« افزایش 

نرخ گرفتند.
نماد »وپترو« 650 تومان تقسیم کرد.

نمادهای »خکرمان« و »غبهنوش« هم به ترتیب 20 
و 150 تومان تقسیم کردند.

نماد »وآفرین« قصد افزایش سرمایه 56 درصدی را 
رونمایی کرد.

رئیس ســازمان خصوصی‌ســازی از واگذاری سهام 
تودلی »سایپا« خبر داد.

 نماد »زگلدشــت« از پیشــرفت طرح توسعه خود 
خبر داد.

نماد »کنور« از توقف تولید گندله به دلیل تعمیرات 
خبر داد.

نماد »اخابر« املاک مازاد را آگهی کرد.
 نمــاد »دتولید« از قرارداد با ســازمان غــذا و دارو 

خبر داد.
نماد »شــپدیس« در اقدامی جالب از ســهامداران 
دعــوت کرد که برای مجمع عمومــی فوق‌العاده به 

منظور تقسیم سود انباشته شرکت کنند.

تحولات بازارهای جهانی
در بازارهای جهانی، قیمت هر اونس طلا با عبور از 
عدد 3500 دلاری سقف جدیدی را به ثبت رساند. 
هر بشــکه نفت برنت هم 68 دلار معامله می‌شود. 
قیمت مس نیــز از 10 هزار دلار عبور کرد. قیمت 
روی، ســرب و آلومینیــوم هم بــه ترتیب 2860، 
2000 و 2610 دلار در هــر تــن در حال معامله 
است. قیمت هر بیت‌کوین 111 هزار دلار در حال 

معامله است.

نوسانات بازار طلا و ارز داخلی
قیمت‌هــا در بازار طــا و ارز داخلی هم نوســانات 
شــدیدی را تجربه کردند. قیمت دلار در معاملات 
چهارشــنبه نسبت به روز گذشته با افت 2 درصدی 
مواجه شــد و به کمتر از 103 هزار تومان رســید. 
قیمت دلار نیمایی هم همچنــان کمتر از 70 هزار 
تومان اســت و فاصله آن بــا دلار آزاد به 47 درصد 
رسیده است. هر ســکه امامی 93.5 میلیون تومان، 
حباب سکه امامی 7.5 میلیون تومان و هر گرم 11.6 

میلیون تومان معامله می‌شود.
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اخبـار هفته

کید بر حکمرانی داده‌محور در نظام مالیاتی  تأ
ســید علی مدنی‌زاده، وزیر امور اقتصادی و دارایی، 
در دومین اجلاس مدیران مالیاتی کشــور بر لزوم 
استقرار »حکمرانی مبتنی بر داده« در نظام مالیاتی 
تأکید کرد. وی این رویکرد را نه تنها برای افزایش 
درآمد و کارایی مالیاتی، بلکه برای کاربست در سایر 

بخش‌های اقتصادی مانند نظام اعتبارسنجی ضروری خواند.
مدنی‌زاده با اشــاره به پنج اولویت اصلی، هوشمندســازی، خوداظهاری، 
برون‌سپاری خدمات، اصلاح سیاست‌ها و اجرای مالیات بر مجموع درآمد 
خانوار را از برنامه‌های کلیدی وزارت اقتصاد برشــمرد. وی هوشمندسازی 
را ابزاری مؤثر برای حذف فســاد، کاهش فرار مالیاتی و جلوگیری از سوء 
تخصیص منابع دانست. وزیر اقتصاد، حرکت به سمت رسیدگی، محاسبه 
و وصول برخط مالیات را از اهداف مهم عنوان کرد و خواســتار ادامه روند 
هوشمندسازی با شتاب بیشتر شد. وی همچنین بر اطلاع‌رسانی گسترده‌تر 
و مؤثرتر عملکرد سازمان برای افزایش آگاهی و همراهی عمومی تأکید کرد.

۱۲ میلیارد دلاری دولت برای حمایت معیشتی ینه  هز
حمید پورمحمــدی، معاون رئیس‌جمهور و رئیس 
سازمان برنامه و بودجه، اعلام کرد که دولت حدود 
۱۲ میلیارد دلار ارز با نرخ ترجیحی ۲۸,۵۰۰ تومان 
را صرف تأمین کالاهای اساسی، سلامت و معیشت 
مردم کرده است. این اقدام با وجود افزایش نرخ ارز 

در بازار آزاد و جهت کاهش فشار بر اقشار آسیب‌پذیر انجام شده است.
پورمحمدی تأکید کرد که اولویت‌های دولت معطوف به معیشت مردم و 
حمایت از گروه‌های کم‌درآمد است. وی از تخصیص منابع برای پرداخت 
»کالابرگ« به هفت دهک درآمدی پایین جامعه خبر داد و اعلام کرد که 
پرداخت این کمک‌ها به‌زودی آغاز خواهد شد. همچنین، رئیس سازمان 
برنامه و بودجه از طراحی یک طرح جدید حمایت هدفمند با چهار محور 
تغذیه، ســامت، آموزش و مسکن برای گروه‌های بسیار آسیب‌پذیر خبر 
داد. بر اســاس بررسی‌های انجام‌شــده، حدود ۷.۵ میلیون نفر در کشور 

نیازمند حمایت تغذیه‌ای شناسایی شده‌اند.

وش نفت با وجود اسنپ‌بک  ادامه فر
 محسن پاک‌نژاد وزیر نفت اعلام کرد که در صورت 
فعال شــدن احتمالی مکانیسم ماشه )اسنپ‌بک(، 
ایران ســناریوها و تدابیر لازم را متناسب با شرایط 

اتخاذ خواهد کرد.
محسن پاک‌نژاد درباره احتمال فعال‌سازی مکانیسم 

ماشه یا اسنپ‌بک و پیامدهای آن بر فروش نفت کشور گفت: قرار نیست 
این تحریم‌ها بیــش از آنچه هم‌اکنون توســط وزارت خزانه‌داری آمریکا 
به‌صورت یکجانبه اعمال می‌شود، باشد. طبیعتاً ما بر اساس شرایط و فضای 
بین‌المللی حاکم، تدابیر لازم را اتخاذ خواهیم کرد و برنامه‌های مقابله‌ای 
آماده اســت. اظهارات وزیر نفت در حالی مطرح می‌شــود که در روزهای 
گذشته برخی تحلیلگران از احتمال فعال شدن اسنپ‌بک علیه ایران خبر 
داده‌اند. فعال‌سازی این مکانیسم می‌تواند تحریم‌های سازمان ملل متحد را 
به‌طور خودکار بازگرداند، اما مقام‌های دولت با تاکید بر آمادگی کامل برای 

بی‌اثر کردن آثار آن، بر ادامه روند صادرات نفت تاکید دارند.

تسهیلات ارزان  با ارائه  تولیدکنندگان  افزایش رقابت 
وزیر صنعت، معدن و تجــارت بازنگری در قیمتِ 
مولفه‌هــای موثر بر مزیت رقابتــی تولیدکنندگان 
داخلی را عامل تحرک تولید کشور و گردش روان‌تر 

چرخ صنایع کوچک و متوسط دانست.
ســید محمد اتابک بر ضــرورت بازنگری در قیمت 

نهاده‌های تولید تاکید کرد و گفــت: امروز، مزیت رقابتی تولیدکنندگان 
داخلی با محدودیت مواجه اســت و بنگاه‌های کوچک و متوســط برای 
افزایش تاب‌آوری و سود نیازمند حمایت هستند.‌ وی شکل‌گیری تصریح 
کرد: کاهش تقاضا عامل رکود در بازار و در تضاد با تولید است و نمایندگان 
مجلس در کمیسیون‌های تخصصی باید ســازو کار رفع موانع و حمایت 
از تولید را مورد بررســی قرار دهند. وی با اشــاره به ارزش بازار سرمایه و 
کمبود نقدینگی صنایع گفت: این مشکلات در کنار کاهش مزیت رقابتی، 
تولید را با چالش جدی مواجه ساخته است و در حال حاضر، افزایش نرخ 
حامل‌های انرژی و ناترازی دو معظل پیش‌روی توسعه صنایع کشور است.‌

 ادامه از صفحه نخست  

این نکته را باید بدانیم که عاملان اصلی تورم 
بانک‌ها، بانک مرکزی، نظام پولی و دولت‌ها 
هستند و نه فعالیت‌های ســوداگرانه، و تورم ایجاد شده توسط بانک‌ها و 
دولت، موجب گسترش فعالیت‌های سوداگرانه می‌شود. در چنین شرایطی 
اســت که اقتصاد کاغذی رواج پیدا می‌کند و اقتصــاد واقعی روز به روز 
ضعیف‌تر و کوچک‌تر می‌شود. حال سئوال این است که دولت با چه هدفی 
به دنبال اخذ این مالیات است؛ پاسخ نخست، هدایت سرمایه‌ها به سمت 
تولید و جلوگیری از سوداگری است و علت دوم می‌تواند ایجاد یک منبع 
درآمد از این محل برای دولت باشد که گمان می‌رود با توجه به وضعیت 
مالی دولت در ایران، مورد دوم محتمل‌تر باشــد. وضعیت مالی کشور به 
صورتی اســت که تحریم‌ها و ناتوانی در صادرات نفت، فشــار زیادی را بر 
دولت وارد کرده است و همین مورد موجب اخذ مالیات از انواع منابع شده 
تا بخشــی از این وضعیت جبران شــود که یک مورد از این منابع همین 

مالیات بر عایدی سرمایه‌ است. 
البته این را هم نباید فراموش کنیم که اگر چنین وضعیتی وجود نداشت، 
دولت در این زمان به دنبال گرفتن مالیات بر عایدی سرمایه نبود. این را 
نیز بدانیم که این مالیات، در شــرایط فعلی، منجر به گسترش و حمایت 
از تولید نمی‌شود چرا که برای چنین اتفاقی باید ابتدا فضای کسب و کار 
سالم باشد و امکان فعالیت‌های تولیدی وجود داشته باشد. ولی متاسفانه 
در حــال حاضر، فضای کســب و کار در ایران با موانــع متعددی روبه‌رو 
اســت و محدود کردن واسطه گری و دلالی، لزوما موجب گسترش تولید 
نمی‌شــود. به نظر می‌رسد اگر محیط کسب و کار مهیا نباشد وارد آوردن 
فشار مالیات بر عایدی سرمایه، می‌تواند باعث نتایج بعضا منفی نیز بشود، 
از جمله اینکه ممکن اســت برخی بازارها که فعالان آن به شــغل دلالی 
مشــغولند به دلیل کاهش شدید سودآوری ناشی از مالیات، سرمایه‌ خود 

را از این بازار و حتی از کشور خارج ‌کنند. 
همچنین این سرمایه خارج شده می‌تواند منجر به ورود آن به بازار تولید 
در کشــورهای خارجی شود چرا که فضای مناســب کسب و کار در آن 
کشــور‌ها مستعد چنین اتفاقی است. در زمان اجرای این طرح و از همین 
ابتدا باید یک شــاخص و زمانی برای ارزیابی میزان اثربخشــی این طرح 
مشــخص کرد و اینگونه باشد که این طرح به تصویب برسد و دیگر مورد 
بررســی قرار نگیرد بلکه باید اجرای آن، در بازه زمانی یک تا  ســه ساله 
مــورد ارزیابی قرار گیرد چرا که جنبه‌هــای منفی متعددی مانند خروج 
ســرمایه‌ها و پایین آمدن نقدشــوندگی در بازارها می‌تواند از پیامدهای 
منفی این سیاست باشــد. برای مثال، وجود دلالی در بازار مسکن، عامل 
نقدشوندگی در بازار شــده است و اگر فشار مالیات بر عایدی سرمایه در 
این بازار زیاد باشد قطعا نقدینگی بازار بسیار پایین می‌آید. همچنین باید 
تاثیــر این قانون بر افزایش تولید بعد از یک دوره زمانی مشــخص، مورد 
بررســی قرار گیرد که اگر چنین اتفاقی رخ نداده باشد، یعنی این قانون، 
ناموفق بوده اســت. اجرای غلط این طــرح می‌تواند عامل ایجاد بازارهای 
غیر شفاف و افزایش مبادلات غیر ریالی مانند رمز ارز شود و رکود تورمی 

شدیدی را ایجاد کند.
انتظار اولیه از پیاده ســازی این قانون آن است که با کاهش سودآوری و یا 
رکود در  بازار‌های خودرو، مســکن و ...  بخشــی از سرمایه موجود در این 
بازارها در کوتاه مدت وارد بازار سهام شود و این امر می‌تواند در کوتاه مدت 
و شــاید میان مدت، باعث رشــد بازار ســرمایه گردد. اما نکته مهم در این 
حوزه، این اســت که آنچه باعث رشد مداوم بازار سرمایه و ورود پول جدید 
به آن می‌شود افزایش سودآوری سهام است نه صرفا ورود پول. در واقع اگر 
سودآوری شــرکت‌ها افزایش نیابد، ارزش سهام این شرکت‌ها نیز افزایشی 
نخواهد داشت. البته که ورود پول جدید عامل رشد و رونق اولیه می‌شود اما 
مبانی ارزش‌گذاری سهام که بخش اصلی آن را، که سودآوری ناشران است 
تغییر نمی‌دهد و همین مورد می‌تواند عامل ایجاد فضایی برای گســترش 
سفته بازی در بازار سهام شود. برای اینکه چنین اتفاقی رخ ندهد باید موانعی 
که بر ســر راه تولید کنندگان و ارائه‌دهندگان خدمات وجود دارد برداشته 
شــود تا این رونق دائمی باشد و این پول در بازار سهام بماند. لازمه آمدن و 

ماندن پول در بازار سهام، آمادگی بازار سرمایه برای جذب آن است. 
بــرای این منظور، بازار ســرمایه از جهــات مختلف باید توســعه یابد و 
به‌روز‌رســانی شــود. ایجاد ابزارهای مالی کارآمد و بــه روز، یکی از این 
پیش‌شرط‌هاست. متاسفانه بســیاری از ابزارهای‌ بدهی داخل بازار مانند 
صکوک اســتصناع و منفعت صرفــا نام »ابزار« دارنــد و در عمل امکان 
اســتفاده ندارند. مورد دومی کــه باید در بورس مــورد توجه قرار گیرد 
تســهیل فرآیند عرضه و پذیرش اســت که در حال حاضر بسیار فرآیند 
طولانی و دشواری است. همچنین قوانین و مقررات باید بروزرسانی شوند 
و شفافیت بازار نیز باید بالاتر رود وگرنه اجرای سیاست مالیات بر عایدی 
سرمایه، صرفا عامل رونق کوتاه مدت بوده و تبدیل به یک فرصت از دست 
رفته می‌شود. نتیجه اینکه، در اجرای برنامه‌ها و سیاست‌های جدید مانند 
مالیات بر عایدی ســرمایه، باید حتما دید کل نگر داشت و آمادگی لازم 

برای اثرگذاری مثبت آن را به ویژه در بازار سرمایه فراهم کرد.

مالیات برعایدی؛ نفع یا ضرر بورس؟
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

پلتفرم آموزشــی »بورس‌مدیا«، در قالب یک فراخوان 
عمومــی، از همــه ارکان و فعــالان بــازار ســرمایه 
دعوت کرد تا با مشــارکت در فرآیند تولید و انتشــار 
 محتواهای آموزشی، در ارتقای دانش مالی عموم مردم 

نقش‌آفرین باشند.
شــرکت اطلاع‌رســانی و آموزش بورس، از آغاز به‌کار 
یک ســکوی جدید آموزشــی با نام »بورس‌مدیا« خبر 
داده اســت. این پلتفرم که بــه‌زودی از آن به صورت 
رســمی رونمایی خواهد شد، مأموریت دارد محتواهای 
آموزشــی متنوع، تصویری، تعاملی و مبتنی بر تجربه 
را در اختیــار فعالان بازار ســرمایه و عموم علاقمندان 
بــه ســرمایه‌گذاری در ابزارهای بورســی قــرار دهد.

»بورس‌مدیــا«  سیاســت‌های  مهم‌تریــن  از  یکــی 
 مشــارکت همه ارکان بازار ســرمایه در فرآیند تولید 

و انتشار محتواست.

تولید محتوا برای بورس مدیا
آموزشــی  پلتفــرم  مدیــران  اســاس،  بــر همیــن 
»بورس‌مدیــا«، از نهادهــای مالی، ناشــران و ســایر 
فعالان بازار ســرمایه دعوت کرده‌اند محتوای آموزشی 
 خود را برای انتشــار، در قالب اســتاندارد این پلتفرم، 

ارائه دهند. 
طبق فراخوان منتشــر شــده، علاقمندان به مشارکت 
در این طرح، برای انتشــار انواع محتواهای آموزشــی 
تصویــری و ویدئویی خود، در پلتفرم آموزشــی بورس 
 مدیا می‌توانند با شــرکت اطلاع‌رسانی و آموزش بورس 

تماس بگیرند.

اهداف بورس مدیا
این گزارش حاکی اســت: در ســال‌های اخیر، کمبود 
آموزش‌های تخصصی و عمومی در حوزه سرمایه‌گذاری 
یکــی از عوامل بــروز رفتارهای هیجانی و پرریســک 
در بــازار ســرمایه بوده؛ موضوعی که توســعه ســواد 
 مالــی را به یــک دغدغه مهــم در ســطح حاکمیتی 

تبدیل کرده است. 
بر همین اســاس، بورس‌مدیا تــاش دارد این خلأ را 
برطرف کند و مفاهیم پیچیده مالی را به زبانی ســاده 
و رســانه‌ای برای مخاطبان عرضه کند. بورس‌مدیا در 
نظر دارد به‌عنوان یک ســامانه جامع آموزش بازارهای 
مالــی و ســرمایه‌گذاری، بــا هم‌افزایی میــان ارکان 
 مختلف بازار ســرمایه، به نیازهای آموزشی روز جامعه 

پاسخ دهد.

 در تولید محتوای 
»بورس مدیا« شریک شوید

ابوالفضل شهرآبادی
یک پارس مدیر عامل سبدگردان دار

آمارهای بازار در هفته منتهی به 12 شهریور نشان داد؛

اوج گیری ارزش معاملات و شاخص
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رویداد هفته
FATF نمی‌دهیم اطلاعــات فرآیندهای مالی را  به  

رئیــس مرکز اطلاعات مالــی وزارت اقتصاد تأکید 
کرد: هیچ اطلاعاتی از فرآیندهای مالی کشــور به 

FATF داده نمی‌شود.
هادی خانی افزود: شفافیت مالی توصیه‌شده توسط 
این نهاد، به معنای ارائه اطلاعات محرمانه نیست، 

بلکه هدف، ایجاد شفافیت در قوانین و زیرساخت‌های داخلی کشورهاست. 
وی با اشاره به قرارگیری ایران در لیست سیاه FATF به دلیل عدم اجرای 
کامل برنامه اقدامی خاطرنشان کرد: این موضوع محدودیت‌های شدیدی 
برای اتباع و مؤسســات ایرانی در تعاملات بین‌المللی ایجاد کرده است.
خانی پیوستن به کنوانسیون‌های بین‌المللی مانند »پالرمو« و »CFT« را 
راهکاری کلیدی برای تعلیق این اقدامات تقابلی دانســت و تصریح کرد:  
تصویب این کنوانسیون‌ها می‌تواند مسیر عادی‌سازی روابط با نهادهای 
 FATF بین‌المللی را هموار کند. وی هرگونه ادعا درباره ارائه اطلاعات به

را رد کرد و آن را یک »انحراف« خواند.

درآمد خصوصی‌سازی درصدی   ۱۳۰ تحقق 
رئیس سازمان خصوصی‌سازی از وجود ۸۰۰ بنگاه 
در صف واگذاری خبر داد و عملکرد مالی مثبت این 

سازمان را اعلام کرد. 
زهره عالی‌پور با اشــاره به عملکرد یک‌سال گذشته 
گفت: در راستای کاهش تصدی‌گری دولت، تاکنون 

تکلیف بیش از ۱۴۰۰ بنگاه اقتصادی مشــخص شــده که برخی واگذار 
و برخی منحل یا تجزیه شــده‌اند. وی افزود: بر اســاس شناســایی‌های 
انجام‌شده، حدود ۸۰۰ بنگاه دیگر نیز برای واگذاری در آینده در دستور 
کار قرار دارنــد. عالی‌پور همچنین از تحقــق ۱۳۰ درصدی درآمدهای 
بودجه‌ای این ســازمان در نیمه دوم ســال ۱۴۰۳ خبر داد و گفت: برای 
نخستین بار پس از چندین سال، تمامی تعهدات بودجه‌ای نه تنها محقق، 
بلکه ۳۰ درصد فراتر رفت. وی خاطرنشان کرد: بر اساس تکالیف جدید، 
روش‌های واگذاری بازبینی شده و ارزیابی کامل صلاحیت خریداران پیش 

از انتقال مالکیت در دستور کار قرار گرفته است.

رشد ۸۷ درصد ی مالیات ابرازی اشخاص حقوقی
رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور از رشد قابل 
توجه ۸۷ درصدی مالیات ابرازی اشخاص حقوقی 

خبر داد.
سید محمدهادی ســبحانیان این رشد را نشان‌گر 
ارتقــای فرهنگ مالیاتی و گذر از نظام ســنتی به 

هوشــمند دانســت. وی در دومین اجلاس سراســری مدیران مالیاتی، 
هوشمندسازی را رویکرد اصلی این سازمان عنوان کرد و گفت:اقدامات 
مهمی در زمینه ارتقای تمکین مالیاتی رخ داده است. سبحانیان افزود: 
راهبرد ما تغییر ســاختاری و ایجاد معاونت هوشمندســازی با دو دفتر 
حسابرســی سیستمی و خوداظهاری بوده است. وی محاسبه سیستمی 
مالیات در همه منابع، از جمله مســتغلات و حقوق، و همچنین وصول 
برخط مالیات بر ارزش افزوده را از دیگر دستاوردها برشمرد. معاون وزیر 
اقتصاد با یادآوری اینکه تنها ۳.۵ درصد از اظهارنامه‌ها مورد رســیدگی 

قرار می‌گیرد، مودیان را شریک راهبردی نظام مالیاتی خواند.

به بورس نقدینگی  ورود  انگیزه 
دیدگاه

قانون مالیات بر عایدی سـرمایه، 
کـه اخیـرا در مجلـس تصویـب 
شـد، هـدف اصلـی‌اش مقابلـه با 
سـفته‌بازی در بازارهـای دارایـی 
غیرمولد اسـت. این قانون شـامل 
سـود حاصـل از خریـد و فـروش 

دارایی‌هایـی می‌شـود کـه معمـولا محـل سـرمایه‌گذاری کوتاه‌مـدت قـرار 
می‌گیرنـد؛ دارایی‌هایـی مانند ملک، خـودرو، طلا، نقره، پلاتیـن، جواهرات 
و حتـی رمـز ارزها و رمز دارایی‌ها. مکانیسـم قانون به این شـکل اسـت که 
اگـر فـردی ایـن دارایی‌هـا را برای مـدت کوتاهی نگهداری کنـد و از تفاوت 
قیمـت خریـد و فـروش سـود ببرد، مشـمول پرداخـت مالیات می‌شـود. به 
عبـارت دیگـر، هـدف قانـون، کاهـش انگیـزه بـرای خریـد و فـروش مکرر 
دارایی‌هـای غیرمولـد اسـت تـا جلـوی شـکل‌گیری بازارهـای سـفته‌بازی 

گرفتـه شـود و منابـع بـه سـمت فعالیت‌هـای مولدتر حرکـت کنند.
بـا ایـن حـال، نکته بسـیار مهم بـرای بازار سـرمایه این اسـت کـه قانون، 
نقـل و انتقـال اوراق بهـادار و ابزارهـای مالی معامله شـده در بورس و بازار 
خـارج از بـورس را از شـمول مالیـات مسـتثنی کرده اسـت. طبـق تبصره 
هفـت مـاده ۱۲ قانون، سـود حاصـل از انتقـال اوراق بهـادار، صندوق‌های 
کالایـی، صندوق‌هـای امالک و مسـتغلات، گواهـی سـپرده کالایـی و 
سـکه طال مشـمول ایـن مالیـات نمی‌شـود. بـه عبـارت دیگـر، معاملات 
اوراق پذیرفتـه شـده در بـورس، حتـی اگـر کوتاه‌مدت باشـد، همچنان از 
پرداخـت مالیـات بـر عایـدی سـرمایه معاف اسـت. این اسـتثنا بـه نوعی 
در نقـش یـک مشـوق عمـل می‌کنـد کـه می‌توانـد جریـان سـرمایه‌ها را 
از بازارهـای سـفته‌بازی بـه سـمت بـورس هدایـت کنـد. اثر ایـن معافیت 
بـر معامالت بـورس چندوجهی اسـت. اول، سـرمایه‌گذاران خـرد و کلان 
انگیـزه بیشـتری پیـدا می‌کننـد تـا دارایی‌هـای خـود را بـه جـای بـازار 
ملـک، خـودرو یا طال، در قالـب اوراق بهـادار و صندوق‌های معامله‌شـده 
می‌کنـد.  پیـدا  کاهـش  مالیاتـی  ریسـک  زیـرا  دارنـد،  نگـه  بـورس  در 
ایـن مسـئله می‌توانـد نقدینگـی جدیـد بـه بـورس تزریـق کنـد و حجم 
معامالت را افزایـش دهـد. دوم، بـا ایجاد اختالف مالیاتی بیـن بازارهای 
سـنتی و بورس، فشـار سـفته‌بازی از بازارهایی مانند مسـکن و خودرو به 
سـمت بـازار سـرمایه منتقـل می‌شـود، کـه در بلندمـدت می‌توانـد باعث 
ثبـات بیشـتر در بورس شـود. سـوم، ایـن تفـاوت می‌تواند نوعـی بازآرایی 
در الگـوی سـرمایه‌گذاری خانوارهـا و بنگاه‌هـا ایجاد کند، چرا که بخشـی 
از پس‌اندازهایـی کـه تـا پیـش از ایـن بـه صورت سـنتی به خریـد طلا یا 
ملـک اختصـاص داده می‌شـد، بـه تدریـج وارد مسـیرهای شـفاف‌تری در 

بازار سـرمایه می‌شـود.
از سـوی دیگـر، قانـون می‌تواند تاثیر غیرمسـتقیم بر ابزارهـای نوین مالی 
ماننـد توکن‌هـای اوراق بهـادار و صندوق‌هـای کریپتـو داشـته باشـد. اگر 
دارایی‌های رمزنگاری‌شـده به شـکل مسـتقیم مشـمول مالیات شـوند، اما 
صندوق‌هـای مبتنـی بـر همین دارایی‌ها کـه در بورس پذیرفته می‌شـوند 
از پرداخـت مالیـات معـاف باشـند، سـرمایه‌گذاران ممکـن اسـت تمایـل 
داشـته باشـند از طریـق ایـن سـازوکارها وارد بـازار شـوند. ایـن موضـوع 
می‌توانـد رونـد توکن‌سـازی دارایی‌هـا و معامالت دارایی‌هـای دیجیتـال 
در بـورس را تسـهیل کنـد و ابزارهـای نویـن مالی را جذاب‌تـر کند، بدون 
اینکـه بـار مالیاتـی اضافـه‌ای بـر سـرمایه‌گذاران تحمیـل شـود. در واقع، 
ایـن رونـد می‌توانـد نقطـه اتصـال میـان دنیـای دارایی‌هـای دیجیتـال 
و نظـام مالـی رسـمی کشـور را پررنگ‌تـر کنـد و بـه افزایـش شـفافیت 
معامالت کمـک کنـد. البتـه باید توجه داشـت که قانـون بـر دارایی‌های 
نمی‌شـود.  را شـامل  بهـادار  اوراق  و  دارد  تمرکـز  و سـفته‌بازانه  واقعـی 
بنابرایـن اثـر مالیاتـی محـدود بـه دارایی‌هـای خـارج از بـورس اسـت و 
نمی‌توانـد جایگزیـن سیاسـت‌های کلان برای بهبود نقدشـوندگی و ثبات 
بـازار سـرمایه شـود. بـرای مثـال، همچنـان ضـرورت دارد سیاسـت‌گذار 
بـه مسـئله عمق‌بخشـی بـه بـازار، افزایش تنـوع ابزارهـای مالـی و بهبود 
نظـام بازارگردانـی توجـه کنـد تـا ورود نقدینگـی جدیـد بـه بـورس بـه 
شـکل پایـدار مدیریت شـود. به بیان دیگـر، معافیت مالیاتـی هرچند یک 
محـرک قـوی بـرای تغییر جهت سـرمایه‌ها محسـوب می‌شـود، امـا تنها 
در صورتـی می‌توانـد اثربخشـی بلندمـدت داشـته باشـد که بـا اصلاحات 

سـاختاری در بـازار سـرمایه همراه شـود.
در مجمـوع، قانـون مالیـات بر عایدی سـرمایه با هدف کاهش سـفته‌بازی 
در بازارهـای دارایـی غیرمولـد، یک چارچـوب مالیاتی جدیـد ایجاد کرده 
اسـت. از منظـر بـورس، مهم‌تریـن نکته معافیـت اوراق بهـادار، صندوق‌ها 
و گواهی‌هـای کالایـی اسـت. ایـن معافیـت می‌توانـد جریـان سـرمایه‌ها 
را بـه سـمت بـورس هدایـت کنـد، نقدینگـی بـازار را افزایـش دهـد و در 
بلندمـدت معامالت بـورس را جذاب‌تـر و نسـبتاً پایدارتر کند. بـه علاوه، 
بـا توجـه بـه توسـعه دارایی‌هـای دیجیتـال و توکن‌هـای اوراق بهـادار، 
قانـون امـکان تعامالت مالی نوین در چارچـوب بـورس را فراهم می‌کند، 
بـدون اینکـه بـار مالیاتـی کوتاه‌مـدت بـر سـرمایه‌گذاران تحمیـل شـود. 
چنیـن چشـم‌اندازی می‌توانـد نقطه شـروعی بـرای ارتقـای جایـگاه بازار 
سـرمایه در میـان سـایر گزینه‌هـای سـرمایه‌گذاری باشـد و بـه تدریـج 
 نقـش بـورس را در تجهیـز منابـع بـرای فعالیت‌هـای مولـد اقتصـادی 

پررنگ‌تر سازد.

سرمایه‌گذاری ۳.۲ همتی برای توسعه شهرهای جدید 
معاون وزیر راه و شهرسازی از سرمایه‌گذاری بیش 
از ۳.۲ همت شــامل پروژه‌های مسکن و خدمات 
روبنایی و زیربنایی در شــهرهای جدید در هفته 

دولت خبر داد.
ــه  ــای هفت ــه افتتاح‌ه ــاره ب ــا اش شــهرام ملکــی ب

دولــت افــزود: امســال دو محــور اصلــی در دســتور کار قــرار گرفــت کــه 
ــی  ــات روبنای ــای خدم ــی و پروژه‌ه ــای مســکن حمایت ــامل واحده ش
ــل  ــازی و مدیرعام ــر راه و شهرس ــاون وزی ــود. مع ــی می‌ش و زیربنای
شــرکت عمــران شــهرهای جدیــد ادامــه‌داد: در ایــن ایــام حــدود ســه 
هــزار واحــد مســکن حمایتــی در شــهرهای مختلــف بــه بهره‌بــرداری 
رســید. ملکــی افــزود: همچنیــن ۲۷ پــروژه در حــوزه خدمــات 
روبنایــی و زیربنایــی آمــاده بهره‌بــرداری شــد. بــه گفتــه وی، مجمــوع 
 ســرمایه‌گذاری انجام‌شــده در ایــن دو بخــش بیــش از ۳.۲ هــزار میلیارد 

تومان است.

رضا کیانی
مدیر تحقیق و توسعه شرکت بورس اوراق بهادار تهران

تغییر قانون مالیات بر عایدی سرمایه، اثرات مستقیم بر نقدینگی و رفتار سرمایه‌گذاران دارد

فشار جدید بر سرمایه‌گذاران؟
ساره صابری

خبرنگار

قانــون جدید مالیــات بر عایدی 
ســرمایه کــه با هــدف افزایش 
درآمدهای دولت و ســامان‌دهی 
جریان نقدینگی تصویب شده، تأثیر مستقیم بر رفتار 
ســرمایه‌گذاران و حجم معاملات گذاشته است. بازار 
سرمایه برای رشد پایدار به ثبات و پیش‌بینی‌پذیری 
نیــاز دارد و هــر تصمیــم خلق‌الســاعه، حتی اگر 
کارشناسی شــده و با هدف بهبود باشــد، می‌تواند 
اضطراب و اســترس غیرضــروری به فعــالان بازار 
وارد کنــد. اعمال قوانین و مقررات باید به شــیوه‌ای 
صورت گیرد که کمترین اختلال را در استراتژی‌های 
ســرمایه‌گذاری ایجاد و اعتماد معامله‌گران را تقویت 
کند تا ثبــات و جذابیت بازار حفظ شــود. تصویب 
قانون جدید مالیات بر عایدی سرمایه با هدف افزایش 
درآمدهــای دولت، تأثیرات قابل توجهی بر نقدینگی 
و رفتار ســرمایه‌گذاران گذاشــته است. براساس این 
قانون، هر معامله سهام شامل درصد مشخصی مالیات 
می‌شود که به‌ویژه سرمایه‌گذاران کوتاه‌مدت را تحت 
فشار قرار می‌دهد. داده‌های اولیه نشان می‌دهند که 
حجم معاملات در دو هفته نخســت پس از اجرایی 
شــدن قانون کاهش حــدود ۱۵ درصدی داشــته 
اســت، موضوعی که نوســانات بازار را تشدید کرده 
 و احســاس عدم اطمینان در میــان معامله‌گران را 

افزایش داده است.

حقوق سرمایه‌گذار کجاست؟ 
ســرمایه‌گذاران خرد، با نگرانی از افزایش مالیات بر 
سود معاملات، بخش قابل توجهی از دارایی‌های خود 
را به سمت اوراق بدهی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
با ریســک کمتر هدایــت کرده‌اند. ایــن جابه‌جایی 
ســرمایه باعث کاهش تقاضا در بازار ســهام شده و 
روند رشد شــاخص‌ها را کند کرده است. تحلیلگران 
اقتصادی هشدار می‌دهند که ادامه این روند می‌تواند 
جذابیت بورس برای سرمایه‌گذاران تازه‌وارد را کاهش 
دهد و نقدینگی کوتاه‌مــدت را از بازار خارج کند. از 
سوی دیگر، شــرکت‌ها نیز تحت تأثیر کاهش حجم 
معاملات و محدودیت نقدینگی قرار گرفته‌اند و برخی 
از پروژه‌های توســعه‌ای آن‌ها ممکن است به تأخیر 
بیفتــد. در مجموع، قانون جدیــد مالیات نه تنها بار 
مالی مستقیم بر ســرمایه‌گذاران وارد می‌کند، بلکه 
رفتار بازار و جریان نقدینگی را به شــکل گسترده‌ای 

تحت تأثیر قرار داده است.

تغییر رفتار معامله‌گران
بررســی رفتــار معامله‌گران پــس از تصویب قانون 
جدید مالیات بر عایدی ســرمایه نشــان می‌دهد که 
بسیاری از ســرمایه‌گذاران با رویکرد محافظه‌کارانه، 
تمایل بــه محدود کردن معامــات کوتاه‌مدت پیدا 
کرده‌انــد و ترجیح می‌دهند ســهام خــود را برای 
دوره‌های طولانی‌تر نگه دارند. داده‌های معاملات بازار 
حاکــی از افزایش حدود ۲۰ درصدی میانگین مدت 
نگهداری سهام نسبت به ماه گذشته است، موضوعی 
که نشــان‌دهنده کاهش تمایل به نوســان‌گیری و 
افزایش نگرانی از بار مالیاتی اســت. در این شرایط، 
سرمایه‌گذاران عمده و حقوقی نیز رفتار خود را تغییر 
داده‌اند. آن‌ها با برنامه‌ریزی دقیق‌تر و تحلیل بیشــتر 
وارد بازار می‌شوند و سعی می‌کنند از نوسانات مقطعی 
بهره‌بــرداری کننــد، بدون آنکه خــود را در معرض 
مالیات ســنگین معاملات کوتاه‌مدت قرار دهند. این 
نوع رفتار باعث شــده که نقدشــوندگی بازار کاهش 
یابد و احتمال ایجاد شکاف قیمتی در برخی نمادها 
افزایش پیدا کند. علاوه بر این، کاهش حجم معاملات 
کوتاه‌مدت و تمرکز بر نگهداری بلندمدت، باعث تغییر 
روند نقدینگی در بازار شــده و اثرات غیرمستقیمی 
بر قیمت‌گذاری ســهام و تصمیمات ســرمایه‌گذاری 
شرکت‌ها برجای گذاشــته است. کارشناسان هشدار 
می‌دهند کــه ادامه این روند می‌توانــد باعث ایجاد 
شــرایط رکودی در معاملات روزانه بورس شــود و 
جذابیت بازار برای سرمایه‌گذاران خرد را کاهش دهد.

نقدینگی بازار تحت تاثیر قرار گرفت
یکــی از تاثیرات ملمــوس قانون جدیــد مالیات بر 
عایدی ســرمایه، کاهش محسوس نقدینگی در بازار 
اســت. بررسی داده‌های سازمان بورس و اوراق بهادار 
نشان می‌دهد که میانگین ارزش معاملات روزانه در 
دو هفته نخســت پس از تصویب قانون نسبت به ماه 
قبل حدود ۱۸ درصد کاهش یافته است. این کاهش 
نقدینگی در سهام شــرکت‌های کوچک و میان‌رده 
بیش از دیگر نمادها محســوس است و موجب شده 
که نوســانات قیمتی افزایش یابد و برخی ســهام با 

تغییرات سریع ارزش مواجه شوند.
به باور کارشناسان، ادامه این روند می‌تواند جذابیت 
بورس را برای ســرمایه‌گذاران تازه‌وارد کاهش دهد و 
ورود نقدینگی جدید به بازار را محدود کند. تجربه‌های 
گذشــته نشان داده است که افزایش هزینه معاملات 
کوتاه‌مدت موجب خروج نقدینگی سریع از بازار شده 
و تنها سرمایه‌گذاران بلندمدت در بازار باقی می‌مانند. 
کاهــش نقدینگی همچنین می‌تواند فرآیند کشــف 
قیمت را کند کند و ریسک سرمایه‌گذاری را افزایش 
دهد. همچنین، تحلیل رفتار ســرمایه‌گذاران نشان 
می‌دهد که برخی از فعالان بازار به دلیل نگرانی از بار 
مالیاتــی، تمایل دارند حجم معاملات خود را کاهش 
دهند و از ورود به موقعیت‌های پرریســک خودداری 
کنند. در نتیجه، نقدینگی کمتر در بازار سهام، نه تنها 
بر معاملات روزانه تأثیر گذاشــته، بلکه بر روند رشد 
شــاخص‌ها و جذابیت بازار برای سرمایه‌گذاران تأثیر 

روانی نیز برجای گذاشته است.

اثر روانی بر بازار سهام
یکی از جنبه‌های غیرمستقیم قانون جدید مالیات بر 
عایدی ســرمایه، اثر روانی آن بر رفتار سرمایه‌گذاران 
است. حتی پیش از اجرایی شدن قانون، انتشار اخبار 
تصویب آن موجب شــد که بخش قابــل توجهی از 
معامله‌گــران اقدام به فروش اضطراری ســهام کنند. 
داده‌های معاملات و روند شاخص کل نشان می‌دهد 
کــه در روزهــای ابتدایی اعلام قانون، شــاخص کل 
حــدود ۲ درصد کاهش یافته و ســپس بــا افزایش 
احتیاط ســرمایه‌گذاران، روند نسبی تثبیت قیمت‌ها 
شــکل گرفت. پژوهش‌ها حاکی از آن است که بازار 
بورس، بیش از آنکه به ارقام مالیات و اثر مالی واقعی 
آن توجه کند، به انتظارات ســرمایه‌گذاران و واکنش 
آن‌ها به تغییر قوانین حســاس است. این حساسیت 
روانی می‌تواند اثرات طولانی‌مدت بر رفتار بازار داشته 
باشد و حتی موجب شود تغییرات مالی واقعی کمتر از 
اثر روانی دیده شود. همچنین اثر روانی مالیات جدید 
موجب افزایش بی‌اعتمــادی در معاملات کوتاه‌مدت 
شــده و معامله‌گــران را به ســمت اســتراتژی‌های 
محافظه‌کارانه سوق داده است. برخی سرمایه‌گذاران 
ترجیح می‌دهند سهام خود را حفظ کنند و از نوسانات 
مقطعی بازار فاصله بگیرند. این وضعیت باعث کاهش 
حجم معاملات و نوسانات کنترل‌شده‌تر می‌شود و در 
عین حال رونــد ورود نقدینگی جدید به بازار را کند 
می‌کند، موضوعی که تحلیلگران آن را زنگ هشــدار 

برای سلامت روانی بازار سهام ارزیابی می‌کنند.

شرکت‌ها و تاثیر بر نقدینگی عملیاتی
تصویــب قانون جدید مالیات بر عایدی ســرمایه نه 
تنها رفتار ســرمایه‌گذاران را تغییر داده، بلکه اثرات 

مســتقیم و قابل توجهــی بر عملکرد شــرکت‌ها و 
نقدینگی عملیاتی آن‌ها داشــته است. کاهش حجم 
معاملات و افت ارزش بازار، توان شرکت‌ها در تأمین 
مالی از طریق انتشــار ســهام را محدود کرده است. 
بســیاری از شــرکت‌ها که پیش‌تر برنامه‌های تأمین 
مالی کوتاه‌مدت داشتند، اکنون مجبور به بازنگری در 
استراتژی‌های مالی خود شده‌اند تا بتوانند با کاهش 
نقدینگی بازار کنار بیایند. این محدودیت نقدینگی، 
به ویژه برای شرکت‌های کوچک و متوسط که منابع 
مالــی جایگزین محدودی دارنــد، چالش‌های جدی 
ایجاد کرده اســت. داده‌های اولیه نشان می‌دهند که 
فشــار مالی ناشــی از کاهش معاملات موجب شده 
که برخی از شــرکت‌ها پروژه‌های توسعه‌ای خود را 
به تعویق بیندازند یا بازنگری اساسی در اولویت‌های 
سرمایه‌گذاری داشته باشند. در نتیجه، رشد سودآوری 
و بازدهی سهامداران در میان‌مدت ممکن است تحت 
تأثیر منفی قرار گیرد و ســرمایه‌گذاران مجبور شوند 

در ارزیابی ریسک خود تجدیدنظر کنند.
تحلیلگران اقتصادی هشدار می‌دهند که اگر این روند 
ادامــه یابد، برخی از نمادهای شــرکت‌های کوچک 
ممکن اســت از بازار خارج شوند و نقدینگی متمرکز 
بــر چند نماد بزرگ شــود، موضوعی کــه می‌تواند 
تعادل بازار را به هم بزند و امکان نوســانات شــدید 
در شاخص‌ها را افزایش دهد. همچنین، کاهش توان 
شرکت‌ها در جذب منابع مالی، محدودیت در توسعه 
پروژه‌های جدید و تأخیر در تکمیل برنامه‌های رشد، 
پیامدهــای بلندمدت برای اقتصــاد کلان و جریان 

سرمایه در بازار سهام به همراه خواهد داشت.

واکنش صندوق‌های سرمایه‌گذاری
تصویب قانون جدید مالیات بر عایدی سرمایه، علاوه بر 
اثر مستقیم بر سرمایه‌گذاران خرد و شرکت‌ها، واکنش 
قابــل توجهی در میان صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
و نهادهــای مالی ایجاد کرده اســت. داده‌های اولیه 
نشــان می‌دهند که بســیاری از صندوق‌هــا، برای 
کاهش ریســک و حفظ بازدهی، ســبدهای خود را 
بازبینی کرده‌اند و وزن ســهام کم‌ریسک و پایدار را 
افزایش داده‌اند. هم‌زمان، حجم معاملات پرنوسان و 
کوتاه‌مدت در ســبد صندوق‌ها کاهش یافته است تا 
تأثیر مالیات بر بازدهی ســرمایه‌گذاری‌ها به حداقل 
برســد.این تغییر موجب شده که بخش قابل توجهی 
از نقدینگی بازار از ســهام خارج و به سمت اوراق با 
درآمد ثابت و ســایر ابزارهای مالی کم‌ریسک هدایت 
شود. تحلیل روند جریان سرمایه در دو هفته نخست 
پس از اجرای قانون نشان می‌دهد که این جابه‌جایی 
نقدینگی باعث کاهش تقاضای فعال در بورس شــده 
و نوسانات قیمت برخی نمادها را افزایش داده است. 
در عین حال، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری عمده با 
برنامه‌ریزی دقیق‌تر و نگاه بلندمدت، ســعی کرده‌اند 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری را با ریسک کمتر شناسایی 

کنند و از نوسانات کوتاه‌مدت بهره ببرند.
ادامه این روند می‌تواند ســاختار تقاضا در بازار سهام 
را تغییر دهد و باعث شــود کــه نقدینگی فعال در 
معاملات کوتاه‌مدت به شــکل پایدار کاهش یابد. در 
نتیجه، برخی از نمادها ممکن است با کمبود خریدار 
مواجه شوند و تفاوت قیمت خرید و فروش در آن‌ها 
افزایش یابد. همچنین، ایــن تغییر رفتار صندوق‌ها 
می‌تواند اثرات روانی بر ســرمایه‌گذاران خرد داشته 

باشد و ترس از کاهش بازدهی، موجب خروج بیشتر 
نقدینگــی از بازار شــود. در مجمــوع، صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری با تغییر ترکیب سبد و هدایت نقدینگی 
به بازارهای کم‌ریسک، نقش مهمی در تعدیل اثرات 
مالیات جدید ایفا کرده‌اند و این واکنش می‌تواند برای 
ماه‌ها ســاختار جریان ســرمایه و رفتار بازار سهام را 

تحت تأثیر قرار دهد.

 بازارهای موازی
 و فرصت‌های سرمایه‌گذاری

با اجرای قانــون جدید مالیات بر عایدی ســرمایه، 
ســرمایه‌گذاران بــرای کاهش ریســک، بــه دنبال 
گزینه‌هــای جایگزیــن رفته‌انــد. تحلیــل رفتــار 
سرمایه‌گذاران نشان می‌دهد که بخش قابل توجهی 
از سرمایه‌ها به بازارهای موازی مانند طلا و ارز منتقل 
شده اســت. این تغییر اســتراتژی به دلیل افزایش 
هزینه معاملات سهام و کاهش جذابیت فعالیت‌های 
کوتاه‌مدت صورت گرفته اســت. داده‌های معاملات 
هفته‌های اخیر حاکی از افزایش نســبی قیمت‌ها در 
بازارهای موازی اســت و این روند نشان می‌دهد که 
ســرمایه‌گذاران تمایل دارند دارایی‌های نقدشونده و 
کم‌ریســک را در سبد خود افزایش دهند. همچنین، 
جابه‌جایی نقدینگی به بازارهای امن، فشــار روانی بر 
ســرمایه‌گذاران بورس ایجاد کرده و موجب افزایش 
احتیاط در معاملات شــده اســت. برخی تحلیلگران 
هشدار می‌دهند که ادامه این روند می‌تواند نوسانات 
بازار ســهام را تشــدید کنــد و جذابیــت آن برای 
ســرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت کاهش یابــد. در نهایت، 
این تغییر رفتار سرمایه‌گذاران به‌نوعی بازتاب نگرانی 
از اثــرات مالیات و پیش‌بینی‌های آینده بازار اســت. 
جریان سرمایه به ســمت دارایی‌های امن، اگرچه از 
منظر کوتاه‌مدت نقدینگی بازار سهام را کاهش داده، 
اما در بلندمدت ممکن است موجب تعدیل ریسک و 

شکل‌گیری تعادل جدیدی در ساختار سرمایه شود.

آینده قانون و بازار
با وجود اثرات فــوری قانون جدید مالیات بر عایدی 
ســرمایه، تحلیلگران انتظار دارند که بــازار به مرور 
با شــرایط جدید تطبیق پیدا کنــد. افزایش هزینه 
معامــات ممکن اســت کوتاه‌مدت، فشــار روانی و 
کاهــش نقدینگی ایجــاد کند، اما ســرمایه‌گذاران 
بلندمــدت و حقوقی به تدریج سیاســت‌های جدید 
را می‌پذیرند و جریــان نقدینگی به بورس بازخواهد 
گشــت. داده‌های اقتصادی نشــان می‌دهند که نرخ 
بازدهی ســهام شــرکت‌های بزرگ‌تر، کــه توانایی 
جذب ســرمایه بیشتری دارند، کمتر تحت تأثیر قرار 
می‌گیرد و تعادل بازار در بلندمدت قابل بازیابی است. 
تجربه‌های گذشــته نیز نشــان داده‌اند که بازار پس 
از تغییــر قوانین مالیاتی، ابتدا واکنش منفی نشــان 
می‌دهد ولی با گذشــت زمان، رفتــار معامله‌گران با 

شرایط جدید سازگار می‌شود.
علاوه بــر ایــن، تحلیل‌ها حاکــی از آن اســت که 
ســرمایه‌گذاران کوتاه‌مدت ممکن اســت به ابزارهای 
جایگزیــن روی آورند، اما جریــان اصلی نقدینگی و 
ســرمایه‌گذاری در نهایت به سمت سهام با بنیاد قوی 
بازمی‌گــردد. در نتیجه، بازار در بلندمدت قادر خواهد 
بود تعادل نســبی خود را حفظ کنــد و اثرات مالیات 
بر رشد سرمایه و عملکرد شرکت‌ها کاهش یابد. فراتر 
از بازار بورس، اثــرات قانون جدید مالیات می‌تواند بر 
اقتصاد کلان نیز قابل مشــاهده باشــد. کاهش حجم 
معاملات و افت نقدینگی بازار سهام ممکن است انگیزه 
ســرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت را کاهش دهد و شرکت‌ها 
را در توســعه سریع پروژه‌ها محدود کند. اقتصاددانان 
هشــدار می‌دهند که ادامه این رونــد بدون مدیریت 
مناســب، می‌تواند رشد اقتصادی را تحت تأثیر منفی 
قرار دهد و ســرمایه‌گذاران را از ورود به بازار منصرف 
کند. در این شــرایط، هماهنگی میان سیاســت‌های 
مالیاتی و سیاســت‌های حمایتی برای حفظ جذابیت 

بورس و ثبات اقتصادی ضروری به نظر می‌رسد.
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فر ابورس

چرا مالیات شرکت‌ها به کاهش سود بی‌اعتنا است؟
گــزارش تــازه از عملکــرد مالیاتی یادداشت

بنگاه‌های بورســی نشــان می‌دهد 
بار مالیــات پرداختی شــرکت‌های 
پذیرفته‌شــده در بورس و فرابورس در ســال ۱۴۰۳ 
نیــز به روند افزایشــی ادامــه داده و همزمان تمرکز 
پرداخت‌ها به‌صورت معناداری بر دوش بانک‌ها، فلزات 
اساسی، پالایشی‌ها و بخشــی از انرژی و پتروشیمی 

قرار گرفته است.

رشد سریع‌تر مالیات از سود تجمیعی
داده‌های تجمیعی سه‌ســاله گویای آن است که جمع 
مالیــات از حدود 81.6 همــت در ۱۴۰۱ به 121.3 
همت در ۱۴۰۲ و 139.2 همت در ۱۴۰۳ رسیده و در 
همین بازه، سود خالص تجمیعی بازار از حدود 1045 
به 1249 و ســپس 1318 همت افزایش یافته است. 
این بدان معناســت که آهنگ رشد مالیات، بیشتر از 
سود خالص بوده که در آینده می‌تواند به پاشنه آشیل 
بنگاه‌ها بدل شــود. بر این اساس، نرخ مؤثر مالیات به 
ســود خالص در سطح کل بازار در ۱۴۰۳ در محدوده 
حدود ۱۰ درصد قرار می‌گیرد که نســبت به دو سال 
قبل‌تر بالاتر است و از رشد سریع‌تر بار مالیاتی نسبت 

به سود تجمیعی حکایت دارد.

 17 درصد مالیات مستقیم دولت 
از بورس تأمین شد!

در کنار ایــن تصویر کلان، برآوردها نشــان می‌دهد 
بنگاه‌های بورسی حدود ۱۷ درصد از کل مالیات‌های 
وصولی دولت را تشکیل می‌دهند؛ سهمی که جایگاه 
بازار سرمایه در تأمین منابع پایدار بودجه را برجسته 
می‌کند و اهمیت سیاســت‌گذاری مالیاتی مبتنی بر 

تاب‌آوری بنگاه را دوچندان می‌سازد.
مرور فهرست پرداخت‌کنندگان اصلی در سال ۱۴۰۳ 
نشان می‌دهد »بانک پاسارگاد« با حدود 15 همت در 
صدر ایستاده و نســبت »مالیات به سود خالص« این 
بانک در حدود یک‌چهارم تا یک‌سوم دامنه نوسان دارد 
که برای یک بانک سودده، بیانگر بار مؤثر قابل‌اعتناست. 
پس از آن »ملی صنایع مس ایران« با حدود 11 همت 
و »فــولاد مبارکه« با 10 همت قــرار دارند؛ دو نماد 
شاخص گروه فلزات که هم بر حجم مطلق پرداخت‌ها 
می‌افزایند و هم به‌واسطه حاشیه سود نسبتا مناسب، 
نسبت‌های مؤثرشــان پایین‌تر از پالایشی‌ها و برخی 
خدمات اســت. در میان پالایشی‌ها نیز »پالایش نفت 
اصفهان«، »پالایش نفت بندرعباس«، »پالایش نفت 
تهران« و »پالایش نفت تبریز« همگی در جمع بیست 
مؤدی بزرگ دیده می‌شوند و با وجود حاشیه سودهای 
محدودتر، نســبت »مالیات به ســود« در آنها عموما 
حوالی ۲۰ تا ۲۴ درصد گزارش شــده است که برای 
صنعتی با چرخه‌های قیمت‌پذیری و نوســان حاشیه 
ســود، فشــار مالیاتی قابل‌توجهی محسوب می‌شود. 

)نمودار شماره 1(
 نکته مهــم دیگر، حضــور معنادار بخــش انرژی و 
یوتیلیتی‌ها در جمع پرداخت‌کنندگان بزرگ اســت؛ 
بــرای نمونه »مبین انرژی خلیج فــارس« در ۱۴۰۳ 
حدود 5.7 همت مالیات ثبت کرده و نسبت »مالیات 
به ســود« آن نزدیک به ۴۴ درصد برآورد می‌شود که 
حتی نسبت به متوسط بازار سطح بالاتری از بار مؤثر 
را نشان می‌دهد. در گروه پتروشیمی نیز شرکت‌هایی 
نظیر »نوری«، »پارس«، »بوعلی«، »مارون« و »آریا« 
هم از حیث مبلغ و هم از منظر نسبت مؤثر، در میانه 

جدول بالا ایستاده‌اند و نسبت‌های ۱۰ تا ۲۵ درصدی 
آنها - در کنار حاشــیه سودهای دو رقمی - بازتابی از 
توازن نســبی میان سودسازی و مالیات‌ستانی در این 

صنعت است. 
در نقطه مقابل، بررسی نسبت »مالیات به سود« برخی 
شرکت‌ها نشــان می‌دهد مواردی از بار مالیاتی بسیار 
بالا نسبت به سود خالص وجود دارد که اغلب نیازمند 
واکاوی یادداشــت‌های توضیحــی و تفکیک مالیات 
جاری و معوق برای قضاوت دقیق‌تر اســت. »ســازه 
پویش« از نمونه‌های شاخص است که مالیاتی بیش از 
دو برابر سود خالص گزارش کرده و نسبت آن به حدود 
۲.۷ می‌رســد؛ وضعیتی که معمــولاً از ترکیب اقلام 
غیرعملیاتی، تعدیلات دوره‌ای، یا شناســایی نقدی/
تعهدی مالیات ناشــی می‌شــود. در سطحی پایین‌تر 
اما همچنان بالا، شرکت‌هایی مانند »بهنوش ایران«، 
»صنعتــی نیرو محرکه«، »بیمه ســامان« و »رتاپ« 
نســبت‌هایی در بازه حدود ۰.۳۳ تا ۰.۵ ثبت کرده‌اند 
که از بازتوزیع قابل‌توجهی میان سود نهایی و مالیات 
حکایت دارد و تحلیلگران را به بررســی کیفیت سود 
)عملیاتی در برابر غیرعملیاتی( فرامی‌خواند. حتی در 
صنایع کالایی مانند فولادهای آلیاژی نیز نسبت‌های 
نزدیک ۰.۳۹ دیده می‌شــود که نشان می‌دهد شدت 
مالیاتــی تنها به خدمات یا مالی‌ها محدود نیســت و 
می‌تواند بر حســب ترکیب درآمد و هزینه و ســیکل 
قیمتی، در کالا‌محورها هم بالا برود. )نمودار شماره 2(

 
 نامتقارن مثل بانکی‌ها؛ 

نقش کیفیت سود و ذخایر
در ســوی دیگر طیف، بانک‌ها تصویــری ناهمگن از 
نسبت مؤثر ارائه می‌کنند؛ »بانک پاسارگاد« با نسبت 
حدود ۰.۲۶ در مقابل »بانک ملت« با نســبت بسیار 
پایین‌تر در حوالی ۰.۰۴ و »بانک تجارت« با نســبت 
نزدیک ۰.۲۵ قــرار دارند که اختــاف آنها می‌تواند 

پیامد تفاوت در ساختار درآمدهای مشاع و غیرمشاع، 
سیاست‌های ذخیره‌گیری مطالبات مشکوک‌الوصول و 
نیز وضعیت مالیات‌های معوق در صورت‌های تلفیقی 
باشد. این شــکاف‌ها عملا کیفیت سود بانک‌ها را به 
متغیری تعیین‌کننده در تفســیر بــار واقعی مالیاتی 
تبدیل می‌کند و نشــان می‌دهد مقایســه خام ارقام 
مالیات، بدون ســنجش بستر حســابداری و نظارتی، 

می‌تواند گمراه‌کننده باشد.

 پالایشی‌ها زیر تیغ نسبت‌های
 ۲۰ تا ۲۴ درصدی

حاشیه ســود پایین پالایشــی‌ها نیز در نسبت موثر 
آنها بازتاب یافته اســت؛ برای مثال حاشــیه ســود 
گزارش‌شــده »شــپنا« در ۱۴۰۳ حدود ۵.۷ درصد، 
»شــبندر« حدود ۴.۷ درصد، »شتران« حدود ۷.۰ 
درصد و »شــبریز« حــدود ۶.۲ درصد بوده و همین 
دامنه محدود، وقتی با نســبت‌های مالیات به ســود 
نزدیک ۲۰ تا ۲۴ درصد ترکیب می‌شود، پیامدهای 
مســتقیمی برای سیاست تقسیم سود و برنامه‌ریزی 

سرمایه‌گذاری این شرکت‌ها به همراه دارد.

 فلزات اساسی؛ 
پرداخت بالا با نسبت مؤثر پایین‌تر

در مقابل، فلزی‌ها با حاشیه‌های سود بالاتر و نسبت‌های 
مالیاتی پایین‌تر، تصویر متوازن‌تری از کارایی مالیاتی 
ارائه داده‌اند؛ »فملی« با نسبت حدود ۰.۱۴ و »فولاد« 
با نســبت نزدیک ۰.۱۰ نمونه‌هایی از این وضعیت‌اند 
که در کنار مقیاس بزرگ ســود، هم‌زمان بار مالیاتی 

قابل‌توجهی را نیز به بودجه عمومی منتقل می‌کنند.
از منظر تمرکز بخشــی، ترکیب بیست مؤدی بزرگ 
۱۴۰۳ - شــامل بانک‌ها، فلزات اساسی، پالایشی‌ها، 
پتروشیمی‌های منتخب، انرژی و مخابرات - به‌روشنی 
نشــان می‌دهد کانون تأمین مالیات شرکتی در چند 

صنعت پیشران اقتصاد متمرکز است و هرگونه شوک 
قیمتی یا سیاســتی در ایــن حلقه‌هــا، می‌تواند اثر 

مضاعفی بر درآمدهای بودجه‌ای داشته باشد.
همین تمرکز، ضرورت تنوع‌بخشی پایه مالیاتی و نیز 
اصلاحات پایدار در زنجیره‌هــای با پرداخت پایین را 
برجســته می‌کند؛ چراکــه در برخــی گروه‌ها مانند 
کاغذی‌ها، چوبی‌ها و بخشی از کشاورزی، جمع مالیات 
در ۱۴۰۳ به‌طــور خالص ناچیز یا حتی منفی گزارش 
شده که یا از زیان‌سازی ساختاری یا از تعدیلات معوق 
حکایت دارد و باید جداگانه تحلیل شــود. در ســطح 
صنایع خودرو و قطعات نیز به‌رغم رشد درآمد اسمی، 
تداوم زیان در کل گــروه و ثبت مالیات‌های محدود، 
پیامی روشــن درباره چالش‌های بهره‌وری و ساختار 
هزینــه‌ای دارد که حل‌وفصــل آن، پیش‌نیاز هرگونه 

پایداری در پایه مالیاتی این گروه است.
روند سه‌ســاله رشد بار مالیاتی بازار سرمایه، در کنار 
افزایش آرام‌تر ســود خالص تجمعی، حامل یک پیام 
دوگانه برای سیاســت‌گذار و فعالان حرفه‌ای است. 
از یک‌ســو دولت با تکیه بر شــفافیت و مقیاس بازار 
سرمایه، توانســته بخش مهمی از درآمدهای پایدار 
خود را از مســیر مالیات شــرکتی تأمین کند و این 
مزیت، به‌ویژه در دوران نوســان‌های نفتی و تجاری، 
اتکا بــه پایه‌های غیرنفتی را تقویت کرده اســت. از 
ســوی دیگر، بالاتر ماندن نســبت مؤثر در صنایعی 
با حاشیه سود محدود، هشــدار می‌دهد که هرگونه 
تشــدید بار مالیاتی بدون ملاحظه چرخه سودآوری 
صنایــع قیمت‌پذیر می‌تواند به کاهــش انگیزه‌های 
ســرمایه‌گذاری، افــت نــرخ نوســازی و در نهایت 

فرسایش توان رقابت منجر شود.
برای تحلیلگران و مدیران مالی، رصد هم‌زمان سه نماگر 
»حاشیه سود«، »نســبت مالیات به سود« و »کیفیت 
ســود« ضروری است؛ چراکه صرف اتکا به ارقام مطلق 
مالیات یا سود، می‌تواند تصویر گمراه‌کننده‌ای از کارایی 
یا فشــار مالیاتی ارائه دهد. بررسی تجربه ۱۴۰۳ نشان 
می‌دهد هر جا کیفیت سود به‌واسطه اقلام غیرعملیاتی 
یــا تعدیلات مالیاتی پایین آمده، نســبت مؤثر جهش 
کرده و بار مالیاتی، حتی در کنار ســود خالص مثبت، 
به ســطح‌های غیرعادی رسیده است. در نقطه مقابل، 
بنگاه‌هایی با سود عملیاتی پایدار و نسبت‌های مالیاتی 
هم‌سو با استانداردهای صنعتی، توانسته‌اند ضمن ایفای 
نقش در تأمین بودجه عمومی، ثبات سیاســت تقسیم 

سود و مسیر سرمایه‌گذاری خود را حفظ کنند.
در پایان باید تاکید کرد که تمرکز بار مالیاتی بر چند 
صنعت پیشران، فرصت و تهدید را توأمان در خود دارد؛ 
فرصت از آن جهت که شــفافیت، مقیاس و انضباط 
گزارشــگری این صنایع، وصول مالیــات را کارآمدتر 
می‌کنــد و تهدید از آن‌رو که شــوک‌های قیمتی یا 
مقرراتی در همین حلقه‌ها، می‌تواند به‌سرعت بر مسیر 
وصولی‌ها اثر بگذارد. راهکار، تنوع‌بخشی آرام و مبتنی 
بر بهره‌وری به پایه‌های مالیاتی، ارتقای کیفیت سود 
از مســیر اصلاحات ســاختاری در صنایع کم‌بازده و 
نیز مدیریت نســبت مؤثر در صنایعی با حاشیه سود 
محدود اســت تا هــم تاب‌آوری بنگاه حفظ شــود و 
هم پایداری درآمدهــای دولت تضمین گردد. چنین 
مســیری، به بازار ســرمایه نیز امکان می‌دهد نقش 
دوگانه »پیشــران سرمایه‌گذاری« و »ضامن شفافیت 
مالیاتی« را با ثبات بیشــتری ایفا کند و پیوند میان 
ارزش‌گــذاری و رفتار مالیاتی را به نفع رشــد پایدار 

اقتصاد تنظیم کند.

سـود  حاشـیه  از  اساسـا  مالیات‌سـتانی 
شـرکت‌ها مسـتقل اسـت و بـر پایه سـود 
می‌شـود.  محاسـبه  مالیـات  مشـمول 
حاشـیه  کـه  می‌دهـد  نشـان  بررسـی‌ها 
سـود تجمیعـی شـرکت‌ها یعنـی همـان 
در  درآمـد  بـه  خالـص  سـود  نسـبت 

سـال‌های اخیـر رونـدی کاهشـی داشـته، امـا میـزان مالیـات پرداختـی 
اسـت. نبـوده  رونـد هم‌راسـتا  ایـن  بـا  لزومـا 

دلیـل این عدم هم‌راسـتایی آن اسـت کـه در نظام مالیاتی، پایه محاسـبه 
مالیـات، سـود مشـمول مالیـات اسـت و نـه صرفا حاشـیه سـود یا سـود 
خالـص حسـابداری. هزینه‌هایـی که در دفاتر حسـابداری شـرکت‌ها ثبت 
می‌شـوند، همـواره مـورد پذیرش سـازمان امـور مالیاتی قـرار نمی‌گیرند، 
زیـرا ایـن سـازمان بر اسـاس قوانیـن و مقـررات مالیاتی، برخـی هزینه‌ها 

را غیرقابل‌قبـول تلقـی می‌کنـد.
از ایـن‌رو، ممکـن اسـت بـا وجـود کاهـش حاشـیه سـود، میـزان سـود 
مشـمول مالیـات تغییـر چندانـی نکنـد یـا حتـی افزایـش یابد. عالوه بر 
ایـن، نـرخ مالیات شـرکت‌ها ثابـت و معمـولا در حـدود ۲۵ درصد تعیین 
شـده اسـت. ایـن بـدان معناسـت کـه صرف‌نظـر از تغییـرات در حاشـیه 
سـود و تـا زمانـی کـه سـود شـرکت مثبـت باشـد، دولـت نـرخ ثابتـی را 

اعمـال می‌کنـد.
بنابراین، روند مالیات‌سـتانی از کاهش حاشـیه سـود مسـتقل اسـت، زیرا 
مبنـای محاسـبه، سـود مشـمول مالیـات اسـت و نه صرفا حاشـیه سـود 
حسـابداری. چنانچـه حاشـیه سـود شـرکت‌ها در بلندمـدت کاهـش یابد 
و بـه زیـان یـا سـود ناچیـز منجر شـود، قانـون مقرر مـی‌دارد کـه مالیات 
نیـز کاهـش یابـد. امـا تـا زمانی که سـود مثبـت و قابل‌توجه وجـود دارد، 
مالیـات به‌صـورت نسـبی ثابـت باقـی می‌مانـد. از ایـن‌رو، انتظـار کاهش 
خـودکار مالیـات تنهـا بـه دلیـل کاهـش حاشـیه سـود، منطقی نیسـت، 
زیرا سـازمان امـور مالیاتی تعدیلات متعددی را در محاسـبات خود لحاظ 
می‌کنـد. بـرای مثـال، در داده‌هـای موجود، وضعیت شـرکت پتروشـیمی 
نوری قابل‌توجه اسـت. حاشـیه سـود این شـرکت در سـال ۱۴۰۳ از ۱۸ 
درصـد بـه ۱۴ درصد کاهش چشـمگیری یافتـه، اما مالیـات پرداختی آن 

از ۵,۶ میلیـارد تومـان بـه ۵۲,۸۰۰ میلیـارد تومـان جهش کرده اسـت.
امـور  اسـت کـه سـازمان  نشـان‌دهنده آن  قابل‌ملاحظـه  افزایـش  ایـن 
مالیاتی احتمالا بخشـی از هزینه‌های ثبت‌شـده در دفاتر حسـابداری این 
شـرکت را در سـال ۱۴۰۳ نپذیرفتـه و در نتیجـه، سـود مشـمول مالیات 
بیـش از سـود خالـص حسـابداری بـوده اسـت. این موضوع سـبب شـده 
اسـت کـه بـا وجود کاهـش حاشـیه سـود حسـابداری، مالیـات پرداختی 
افزایـش قابل‌توجهـی داشـته باشـد. بنابراین، کاهش حاشـیه سـود لزوما 
بـه کاهـش مالیـات منجر نمی‌شـود، زیـرا قوانیـن و تعدیالت مالیاتی، از 
جملـه عـدم پذیـرش برخـی هزینه‌هـا یا اعمـال معوقـات مالیاتـی، نقش 
تعیین‌کننده‌تـری ایفـا می‌کننـد. ایـن نمونـه به‌خوبـی نشـان می‌دهد که 
نظـام مالیاتـی چگونـه می‌توانـد از متغیرهـای حسـابداری مسـتقل عمل 

کنـد و مالیات‌سـتانی را بـر اسـاس معیارهـای خـاص خـود پیـش ببرد.
به‌صراحـت بایـد گفـت کـه مالیات‌سـتانی را نمی‌تـوان تنها با یـک معیار 
سـنجید. بـرای نمونـه، در داده‌های موجود، در سـال سـوم فعالیت برخی 
شـرکت‌ها، بـا وجـود تحقـق زیـان و نبود سـود، مالیـات همچنـان مثبت 
گزارش شـده اسـت. دلیـل این امـر، وجـود پارامترها و تعدیالت دیگری 
نظیـر معوقـات مالیاتـی، اتمـام دوره‌هـای بخشـودگی مالیاتی، یـا فروش 
نظـام  پیچیدگـی  نشـان‌دهنده  عوامـل  ایـن  اسـت.  ثابـت  دارایی‌هـای 
مالیاتـی و تأثیـر متغیرهـای متعـدد بـر میـزان مالیـات پرداختـی اسـت. 
بنابرایـن، تحلیـل مالیات‌سـتانی نیازمنـد در نظـر گرفتـن تمامـی ایـن 
تعدیالت و پارامترهاسـت و نمی‌تـوان آن را صرفـاً بـه تغییـرات حاشـیه 

سـود محـدود کرد.

امید حسنی
ر خبـرنگـا

رضا امامی
سرمایه بازار  کارشناس 
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بورس در  سودآوری   بحران 
ارزی شکاف  و  دستوری  خ‌گذاری  نر نتیجه 

یادداشت

بورس

هرچنــد ارزش ســود خالــص دوره‌های 
سه‌ماهه بازار ســرمایه در سال‌های اخیر 
از منظر اســمی روند نزولی نداشته است، 
اما بــا در نظر گرفتن اثرات تورم و به‌ویژه 
بررسی روند دلاری، شاهد کاهش مشهود 
و مســتمری هســتیم که منجر به افت 

نسبت قیمت به درآمد )پی‌به‌ای( شرکت‌ها و کاهش جذابیت سهام مختلف 
و کلیت بازار سرمایه از دیدگاه سرمایه‌گذاران شده است.

تأثیر سیاست‌های اقتصادی دولت بر کاهش سودآوری
این روند کاهشــی، متأسفانه به دلیل سیاست‌های اقتصادی دولت و فقدان 
احترام کافی به جایگاه سرمایه‌گذاری و توسعه، نه‌تنها ادامه‌دار خواهد بود، 
بلکه انتظار می‌رود در فصول آتی نیز شاهد تداوم کاهش سودآوری دلاری 
بازار سرمایه باشیم. با توجه به افزایش روزافزون هزینه‌های تولید، از جمله 
هزینه‌های آب، برق و گاز، این چالش در ســال‌های آینده تشــدید خواهد 
شــد. دولت با بهره‌گیری از ابزارهای نرخ‌گذاری و سایر اهرم‌های در اختیار 
خود، به کاهش درصد سود خالص شرکت‌های بورسی دامن زده و این روند 

احتمالاً با شدت بیشتری ادامه خواهد یافت.
تثبیت نرخ دلار نیمایی طی شــش ماه اخیــر در محدوده ۷۰ هزار تومان، 
نشــان‌دهنده عدم تمایل دولت به افزایش این نرخ است. در حالی که تورم 
و نرخ ارز آزاد با توجه به سیاســت‌های پولی نظیر چاپ پول و عدم توازن 
بودجه‌ای کشور به‌صورت مداوم در حال افزایش است، شکاف میان نرخ دلار 
نیمایی و آزاد روزبه‌روز عمیق‌تر شده و این امر مستقیماً به کاهش سودآوری 

شرکت‌های بورسی و زیان سهامداران منجر می‌شود.
این شــکاف ارزی، به‌ویژه در صنایعــی که به صادرات وابســته‌اند، مانند 
پتروشیمی و فلزات اساسی، فشــار مضاعفی بر سودآوری وارد کرده است. 
به‌عنــوان مثال، شــرکت‌های صادراتی که مجبور به فــروش ارز حاصل از 
صادرات خود به نرخ نیمایی هستند، با کاهش حاشیه سود مواجه شده‌اند، 
در حالی که هزینه‌های تولید آن‌ها با نرخ ارز آزاد محاســبه می‌شــود. این 
ناهمخوانی، توان رقابتی این شرکت‌ها را در بازارهای جهانی کاهش داده و 

سرمایه‌گذاران را از این بخش‌ها دور کرده است.
راهکارهای پیشنهادی برای احیای بازار سرمایه

دولت با اســتفاده از ابزارهــای نرخ‌گذاری و روش‌هــای مختلف، از جمله 
در صنایع کلیدی نظیر خودروســازی و حتی صنایع دلاری، با دســتکاری 
قیمت‌ها جذابیــت این بخش‌ها را کاهش داده و تحــت عنوان حمایت از 
مصرف‌کننده، عملًا تولید را تضعیف کرده اســت. این سیاســت‌ها در کنار 
تصمیمات مرتبط با تأمین کسری بودجه، طی چهار سال گذشته به خروج 
مستمر سرمایه از بازار سرمایه منجر شده است؛ روندی که در تضاد با دوران 

رونق سال‌های ۹۸ و ۹۹ قرار دارد.
محترم شــمردن اصول اقتصاد بازار آزاد، حذف قیمت‌گذاری دســتوری و 
تک‌نرخی کــردن ارز از جمله مهم‌ترین محرک‌های احیای بازار ســرمایه 
هســتند. همچنین، کاهش نرخ بهره که اخیراً به بیش از ۳۵ تا ۴۰ درصد 
رسیده، می‌تواند شوک مثبتی به این بازار وارد کند. احترام به سرمایه‌گذاران 
و ایجاد فضایی مناســب برای توسعه و تولید، از طریق رفع موانع دستوری 
و سرکوب‌کننده قیمت، گامی اساسی در جهت جلوگیری از فرار سرمایه و 

تقویت بازار سرمایه خواهد بود.
یکــی از اقدامات کلیدی می‌تواند اصــاح نظام بانکی و هدایت منابع مالی 
به سمت بازار سرمایه باشــد. بانک‌ها با ارائه نرخ‌های بهره بالا، بخش قابل 
توجهی از نقدینگی را جذب کرده‌اند که این امر به کاهش سرمایه‌گذاری در 
بازار ســهام منجر شده است. کاهش نرخ بهره و هدایت نقدینگی به سمت 
بورس می‌تواند تقاضا برای ســهام را افزایش دهد و به بهبود شــاخص‌های 

بازار کمک کند.

نیما میرزایی
کارشناس بازار سرمایه

شــاخص‌های بورســی شاید به 
با ســنوات  مقایســه  در  ظاهر 
گذشته رکوردشکنی در ارتفاع را 
رقم زدند، اما در بررســی پویایی‌های اقتصادی بازار 
ســرمایه، تحلیل شــاخص‌های ریالی بدون در نظر 
گرفتن متغیرهای کلان پولی و اثرات تورمی، منجر 

به استنتاج‌های گمراه‌کننده خواهد شد.
ارزش ریالی روند ســودآوری بازار ســرمایه در نگاه 
اول ممکن اســت نشانه‌ای از رشــد اقتصادی باشد. 
چرا که ســود خالــص بازار ســرمایه از ۱۵۸ همت 
در بهار ۱۴۰۳، به ۱۸۶ همت در بهار ســال جاری 
رسیده است. رشد ۱۷ درصدی روند سودآوری بازار 
آن هم در شــرایط تورم‌های مزمن و سایر مشکلات 
اقتصادی، نه تنها رشد به حساب نمی‌آید، بلکه حتی 
یارای مقابله با نرخ تورم را نداشــته اســت. )نمودار 

شماره 1(
 اما ارزش دلاری سود خالص بازار قیاس دقیق‌تری از 
عملکرد شرکت‌ها و بازار مخابره می‌کند؛ هم بازتابی 
از شاخص دلار خواهد بود و هم نمایانگر تورم کشور 
است. نمودار ارزش دلاری سود خالص بازار اما، دقیقا 

مسیر خلاف جهت ارزش ریالی را طی کرده است.
به عبارت دیگر، ارزش ریالی ســود خالص هر چند 
انــدک، اما صعودی بود. امــا ارزش دلاری فصل به 

فصل سقوط کرد.
به طوری که از عدد ۳.۴ میلیارد دلار در بهار ۱۴۰۲، 
به ۲ میلیارد دلار در بهار امسال رسیده است که البته 
با تداوم روند نزولی شاخص کل به سطوح پایین‌تری 
خواهد رســید. این بدان معناســت که با تداوم این 
روند، انتظار می‌رود تا پایان سال آینده، ارزش دلاری 
سود خالص تمام بنگاه‌های بازار سرمایه، به زیر یک 

میلیارد دلار سقوط کند. )نمودار شماره 2(
 این پایان راه نیست و در کنار تمام مشکلاتی که به 
آن‌ها خواهیم پرداخت، جریان نقدینگی بازار نیز به 
ابر بحران تبدیل خواهد شد. علت آن نیز واضح است؛ 
تولید از صرفه اقتصادی خارج شــده است، نرخ‌های 
بهره بدون ریســک به بالاترین ســطوح کل تاریخ 
کشور رسیده است و حاشیه سود خالص بنگاه‌ها به 

محدوده ۱۰ درصد رسیده است.
به بیان ســاده‌تر، بازاری که حاشــیه ســود خالص 
بنگاه‌های آن ۱۲.۳ درصد، برای هیچ سرمایه‌گذاری 
جذاب نخواهد بود. این بازار با فرض ثبات شــرایط 
فعلی، می‌تواند بعد از ۸ سال سرمایه سرمایه‌گذاران 
را دو برابــر کند. اتفاقی کــه در صندوق‌های درآمد 
ثابت بعد از ۳ ســال، در بازار طلا نهایتا دو ســال و 
حتی در بازاری به رکودی بازار مســکن، زیر ۸ سال 
خواهد بد. به‌طور واضــح آن مقدار اندک پول باقی 
مانده در بازار سرمایه به زودی به سمت مقصدهای 

جذاب‌تر کوچ می‌کنند! )نمودار شماره 3(
 

چه شد که به این روز افتادیم؟
یکی از اصلی‌ترین دلایل سقوط سودآوری شرکت‌ها، 
ناتــرازی گســترده انرژی برق در کشــور اســت. 
فرآیندهای تولید، به شدت به مصرف پایدار و حجیم 
برق وابسته‌اند. از این رو، اعمال محدودیت در مصرف 
این حامل انرژی به ســرعت آثــار خود را بر کاهش 
تولید، افت فروش و به تبع آن، کاهش ســود خالص 

نشان می‌دهد.

از نیمه فروردین‌ماه سال جاری قطعی‌های گسترده 
برق در واحدهای اقتصادی -  به جز دارویی و غذایی 
- آغاز شــد و شدت آن از اردیبهشت‌ماه بیشتر شد. 
همین موضوع موجب شد بسیاری از خطوط تولیدی 
یــا با کاهش ظرفیت مواجه شــوند یا به طور کامل 
متوقف شوند. این ناترازی بیش از همه بر واحدهای 
فولادسازی فشــار وارد کرد، چرا که مصرف برق در 
این حلقــه از زنجیره آهن و فولاد به مراتب بالاتر از 
سایر بخش‌هاست. در نتیجه، نرخ بهره‌برداری کاهش 
یافت و توان تولیدی بســیاری از شرکت‌ها از دست 
رفت. گفتنی است که گروه فلزات اساسی و زنجیره 
آهن و فولاد، همواره به عنوان موتور محرک صادرات 
و ارزآوری شــناخته می‌شدند. مجموعه‌ای از عوامل 

درونی و بیرونی دست به دست هم داده تا این بخش 
مهم از اقتصاد کشــور بــا چالش‌هایی جدی روبه‌رو 
شود؛ چالش‌هایی که نه تنها جریان تولید و صادرات 
را مختل کرده، بلکه به طور مســتقیم ارزش بازار و 

قدرت رقابتی این بنگاه‌ها را کاهش داده است.
همزمان با بحران انرژی، بازارهای جهانی نیز شرایط 
مســاعدی را فراهم نکرد. از رکود در بازارهای چین 
گرفته تا نرخ‌های فدرال رزرو، سبب شد تا نرخ‌های 

کامودیتی‌‌ها رشدی را برای خود متصور نباشند.‌
از ســوی دیگر ورود گســترده محصولات فولادی 
ارزان‌قیمت از ســوی شرکت‌های چینی به بازارهای 
جنوب شرق آســیا و خاورمیانه ـ که به طور سنتی 
مقصد اصلی صادرات فولاد ایران محسوب می‌شوند 

ـ باعث شــد تعادل عرضه و تقاضــا به هم بخورد و 
مازاد عرضه ایجاد شود. این موضوع موقعیت رقابتی 
تولیدکنندگان داخلی را تضعیــف کرد و در برخی 

موارد حتی صادرات با زیان همراه بود.
از منظــر کلان‌تر، تحولات ژئوپلیتیکی و ناامنی‌های 
منطقه‌ای نیز مزید بر علت شــدند. جنگ ۱۲ روزه 
میان ایران و اســرائیل با ایجــاد اختلال در زنجیره 
تأمیــن و کاهش تقاضا در برخــی بازارهای هدف، 
تاب‌آوری صنایع صادرات‌محور را تضعیف کرد. این 
ضربه به ویژه در صنایعی که وابســتگی بیشتری به 
بازارهای خارجی یا مواد اولیه وارداتی دارند، شدیدتر 

بود و بر نگرانی سرمایه‌گذاران افزود.
عامل دیگری که فشــار قابل توجهی بر ســودآوری 
بنگاه‌هــا وارد کرده، نرخ‌های بالای بهره اســت. بالا 
بودن نرخ سود بانکی سبب می‌شود جریان نقدینگی 
شرکت‌ها با اختلال مواجه شــود. از یک سو هزینه 
تأمین مالی افزایش می‌یابد و از سوی دیگر سرمایه 
در گردش بســیاری از واحدها با محدودیت روبه‌رو 
می‌شــود. همین موضوع توان توسعه و حتی حفظ 

سطح فعلی تولید را از شرکت‌ها می‌گیرد.
افــزون بر این، وجــود دو نرخ متفــاوت ارز ـ یکی 
توافقــی و دیگری بــازار آزاد ـ عملًا انگیزه صادرات 
را از بســیاری از شرکت‌ها گرفته است. در شرایطی 
که تولیدکننده باید محصــول خود را با هزینه‌های 
داخلی متأثــر از نرخ بازار آزاد تهیــه کند، الزام به 
بازگشــت ارز با نرخ توافقی، مزیت نســبی را از بین 
می‌برد و ســودآوری صادرات را مختل می‌سازد. این 
سیاست ارزی، فشــار مضاعفی بر بنگاه‌های بورسی 
به ویژه صادرکنندگان وارد کرده اســت. در کنار این 
چالش‌ها، تعطیلات نــوروزی نیز به عنوان یک وقفه 
ساختاری در چرخه تولید و عرضه، موجب شد سطح 
درآمد عملیاتی شرکت‌ها در نخستین ماه‌های سال به 
شدت کاهش یابد. این افت درآمد در حالی رخ داد که 
بسیاری از هزینه‌های ثابت همچنان پابرجا بود و فشار 

مضاعفی بر حاشیه سود شرکت‌ها وارد کرد.
مجموعــه این عوامل موجب شــده ســود خالص 
شــرکت‌های بزرگ بازار ســرمایه، کــه همواره به 
عنوان پیشران شاخص کل شــناخته می‌شدند، با 
افت معناداری همراه شود. گزارش‌های منتشرشده 
نشــان می‌دهــد کــه ارزش دلاری ســود خالص 
بســیاری از این شرکت‌ها نســبت به سال قبل به 
شــدت کاهش یافتــه و حتی به لحــاظ ریالی نیز 
سودآوری آن‌ها ســیر نزولی داشته است. این روند 
نه تنها جایگاه صنایع بزرگ در عرصه بین‌المللی را 
متزلزل می‌کند، بلکه برای بازار سرمایه داخلی نیز 
پیامدهای منفی دارد. کاهش ســودآوری به معنای 
کاهش انگیزه ســرمایه‌گذاران برای ورود به سهام 
این شرکت‌هاســت و در نهایت می‌تواند بر عمق و 

کارایی بازار سرمایه نیز اثر منفی بگذارد.
به نظر می‌رســد در شــرایط کنونــی، بازنگری در 
سیاســت‌های انرژی، اصلاح ســازوکارهای ارزی و 
همچنین تلاش برای کاهش ریسک‌های ژئوپلیتیکی 
و بهبود روابط تجاری می‌تواند بخشی از این فشارها 
را کاهــش دهد. در غیــر این صورت، چشــم‌انداز 
ســودآوری بنگاه‌های بزرگ بازار سرمایه همچنان 
در معرض تهدید خواهــد بود و توان رقابتی صنایع 

کلیدی کشور به تدریج از بین خواهد رفت.

رجــا ابـوطالبی
خبرنگار
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دیــدگاه

در شــرایطی کــه اقتصاد جهانی به‌طور مســتمر در 
حال بازتر شــدن و تقویت جریان تجارت بین‌المللی 
اســت، اقتصاد ایران همچنان با مشکلات ساختاری 
در حوزه صادرات دســت‌وپنجه نرم می‌کند. کاهش ۴ درصدی صادرات در 
زنجیره فولاد در ســه‌ماهه نخست سال ۱۴۰۴ نسبت به مدت مشابه سال 
قبل، نمادی آشــکار از تضعیف تدریجی تاب‌آوری صادرات در کشور است؛ 
مســئله‌ای که می‌تواند پیامدهای اقتصادی قابل‌توجهی در ســطح کلان و 

همچنین در ساختار صنعت فولاد برجای بگذارد.
بررســی آمارهای منتشرشده از ســوی انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران، 
نشان می‌دهد که صادرات زنجیره فولاد در فصل بهار سال جاری با کاهش 
قابل‌توجهــی همراه بوده اســت. در مجموع، صادرات ایــن زنجیره با افت 
۴درصــدی به ۸ میلیون و ۹۵۸ هزار تن رســیده که حاکی از کندی روند 
صادرات در یکی از مهم‌ترین صنایع مادر کشــور است. این در حالی است 
که برخی از بخش‌های اولیه این زنجیره مانند کنسانتره سنگ‌آهن با رشد 
۵۷ درصدی و گندله با افزایش ۱۳ درصدی همراه بوده‌اند؛ اما این رشد در 
بخش مواد اولیه نمی‌تواند نشــانه مثبتی تلقی شود، چرا که افت صادرات 
محصولات نهایی فولاد می‌تواند به از دســت رفتن بازارهای استراتژیک و 

کاهش ارزش افزوده منجر شود.
در این میان، صادرات آهن اسفنجی با افت ۱۴ درصدی و شمش فولادی با 
کاهش ۲ درصدی مواجه بوده است. مهم‌تر از همه، صادرات مقاطع فولادی 
به‌عنــوان یکی از بخش‌های کلیدی زنجیره ارزش فولاد، به‌شــدت کاهش 
یافته است. صادرات مقاطع طویل فولادی در سه‌ماهه نخست ۱۴۰۴ نسبت 
به مدت مشــابه سال گذشــته، افت ۴۰ درصدی را تجربه کرده و صادرات 
میلگرد نیز تقریباً نصف شده است. همچنین صادرات مقاطع تخت فولادی 
نیز با کاهش ۳۱ درصدی همراه بوده اســت. این افت، نشان‌دهنده تزلزل 
جایگاه ایران در بازارهای منطقه‌ای و جهانی محصولات نهایی فولادی است.

صنعت فولاد ایران که در ســال‌های اخیر با چالش‌های متعددی از جمله 
تحریم‌ها، نبود ســرمایه‌گذاری خارجی، مشکلات تأمین انرژی، و نوسانات 
نرخ ارز مواجه بوده، اکنون در آســتانه یک رکود عمیق قرار گرفته اســت. 
کاهش صادرات محصولات نهایی فولاد که ســهم مهمی در ارزآوری کشور 
دارند، علاوه بر فشــار بر واحدهــای تولیدی، زنگ خطــری برای صنایع 
پایین‌دستی وابســته به فولاد نیز محسوب می‌شود. این وضعیت در حالی 
رخ می‌دهد که برخی بخش‌ها مانند صادرات اسلب و ورق گرم، رشد مثبتی 
داشته‌اند. صادرات اسلب پس از تجربه افت در سال گذشته، در بهار امسال 
با افزایش ۶۵ درصدی همراه شــده و صادرات ورق گرم نیز با تمرکز فولاد 
مبارکه بر بازارهای خارجی، رشــد چشمگیر ۱۲۰ درصدی را تجربه کرده 
است. با این حال، این رشدهای موردی و محدود نمی‌توانند بر کاهش کلی 
صادرات زنجیره فولاد سایه بیفکنند، به‌ویژه آن‌که افت صادرات محصولات 

نهایی تأثیر عمیق‌تری بر اشتغال، ارزش افزوده و توازن ارزی کشور دارد.
یکی از مشــکلات مزمن و ســاختاری اقتصاد ایران، پایین بودن ســطح 
بهره‌مندی از مزایای تجارت خارجی اســت. ایران در شــاخص “باز بودن 
اقتصاد” پایین‌تر از متوسط جهانی قرار دارد و متأسفانه روند مشخصی برای 
حرکت به‌سمت بازتر شدن اقتصاد نیز مشاهده نمی‌شود. به عبارتی، نه‌تنها 
افق روشنی برای تقویت صادرات وجود ندارد، بلکه مسیرهای صادراتی نیز 
به‌دلیل نبود سیاست‌گذاری بلندمدت و تنوع پایین شرکای تجاری، به‌تدریج 
در حال محدود شدن هستند. از سوی دیگر، فقدان برنامه‌ریزی بلندمدت در 
حوزه صادرات فولاد باعث شده تا بسیاری از کالاهای صادراتی کشور، حضور 
پایداری در بازارهای جهانی نداشــته باشند. طبق آمار، حدود ۴۳ درصد از 
کالاهای صادراتی ایران تنها کمتر از ۵ سال سابقه صادرات مداوم دارند که 
این موضوع، نشــان‌دهنده بی‌ثباتی در بازارهای هدف و نبود یک استراتژی 

بلندمدت صادرات‌محور است.
در شرایط کنونی که اقتصاد ایران بیش از هر زمان دیگری با آرایش جنگی 
و فشارهای بیرونی مواجه است، لزوم اتخاذ تدابیر استراتژیک برای حفظ و 
توسعه صادرات بیش از پیش احساس می‌شود. صنعت فولاد به‌عنوان یکی 
از پیشران‌های اقتصاد ملی و از معدود حوزه‌های دارای مزیت نسبی، نیازمند 

بازنگری جدی در سیاست‌های صادراتی است.
نخست، تنوع‌بخشی به بازارهای هدف باید در اولویت قرار گیرد. تکیه صرف 
بر چند بازار محدود منطقه‌ای، ریسک صادرات را افزایش می‌دهد. دوم، باید 
به سمت توسعه محصولات با ارزش افزوده بالاتر حرکت کرد. صادرات مواد 
اولیه مانند کنسانتره و گندله به‌تنهایی نمی‌تواند اهداف توسعه‌ای کشور را 
محقق ســازد و حتی می‌تواند زنجیره ارزش داخلی را تضعیف کند. سوم، 
باید در حوزه دیپلماسی اقتصادی فعال‌تر شد و با ایجاد پیمان‌های تجاری و 

منطقه‌ای، موانع تعرفه‌ای و غیرتعرفه‌ای صادرات کاهش یابد.
در نهایــت آنچه که می‌توان به عنوان جمع بندی بیان کرد این اســت که 
نگاهی به وضعیت تجارت خارجی ایران در سال‌های اخیر نشان می‌دهد که 
در حالی که روندهای جهانی به‌سمت تقویت تجارت و آزادسازی اقتصادی 
حرکت می‌کنند، اقتصاد ایران از این جریان عقب مانده و سهم آن از تجارت 
جهانی به‌طور پیوســته در حال کاهش اســت. این روند نه‌تنها به تضعیف 
قدرت اقتصادی کشور در صحنه بین‌المللی منجر می‌شود، بلکه باعث رکود 

در صنایع کلیدی از جمله فولاد خواهد شد.
اگر چاره‌ای فوری و راهبردی برای این وضعیت اندیشــیده نشــود، نه‌تنها 
بازارهای صادراتی فعلی از دســت خواهند رفــت، بلکه توان رقابت‌پذیری 
صنایع داخلی نیز به‌شدت کاهش خواهد یافت. اکنون زمان آن رسیده است 
که با عزم جدی و سیاست‌گذاری منســجم، صادرات را به اولویت نخست 

اقتصاد ملی تبدیل کنیم.

بازارها  ع  تنو از  فولاد؛  صادرات  نجات  راه 
وده افز ارزش  با  محصولات  توسعه  تا 

ثبت ۳۶ درصدی معاملات
 اعتباری پتروشیمی در 1403

مدیر توســعه صنایع پایین دســتی شــرکت ملی صنایع پتروشیمی با 
برشــمردن چالش‌های صنایع پایین‌دستی به نقش صنعت پتروشیمی 

برای عبور از این موانع تأکید کرد.
محمد متقی در سومین همایش زنجیره ارزش صنعت پتروشیمی ایران 
بــه چالش‌های حکمرانی در صنایع پایین‌دســتی اشــاره و اظهار کرد: 
در این اکوسیســتم، ۱۰ تا ۱۱ بازیگر اصلی شــامل شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی، وزارت نفت، وزارت صنعت، معدن و تجارت )صمت(، سازمان 
تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان، هلدینگ‌های پتروشیمی، شرکت‌های 
خصوصــی، بورس کالا و انرژی، گمرک، بانک مرکزی و ســازمان غذا و 
دارو حضور دارند که تعیین‌کننده شرایط در صنایع پایین‌دستی هستند.

وی به بیان چالش‌های صنایع پایین‌دســتی پرداخت و گفت: نخستین 
چالش، نوســان و تأمین مواد اولیه و کاهش تولید آن‌هاســت که علل 
گوناگونــی دارد. افزون بــر این، ناترازی انرژی بر صنایع پایین‌دســتی 
تأثیرگذار است و سبب می‌شود اولویت تأمین مواد اولیه به فعالیت‌های 

دیگر معطوف شود.

چالش طولانی شدن طرح‌های زنجیره ارزش
مدیر توسعه صنایع پایین‌دستی شرکت ملی صنایع پتروشیمی به عدم 
اجرای طرح‌های زنجیره ارزش اشاره و بیان کرد: برخی از این طرح‌ها 
که قرار بود ۸ تا ۹ ساله به ثمر بنشینند، حالا ۱۲ سال طول کشیده‌اند 
و همین امر مشــکلات عدیده‌ای برای توسعه صنعت پتروشیمی ایجاد 

کرده است.
متقــی با تأکید بر لزوم ایجاد تغییرات در انتهای زنجیره ارزش تصریح 
کرد: در صنعت پتروشیمی، ملزم به رعایت نظارت و اجرای استانداردها 
هستیم. بر همین اساس، برای تولید هر محصول، داده‌های تکنولوژیکی 
وجود دارد که اطلاعات آن‌ها تطابق‌ســازی می‌شود و تنها کالاهایی به 

بورس می‌روند که مطابق با این داده‌ها باشند.
پایین‌دســتی گفــت:  در صنایــع  استانداردســازی  مــورد  در  وی 
سازمان اســتاندارد، متولی اســتانداردهای اجباری و تشویقی است، 
امــا پیگیــری چندانــی در این زمینه صــورت نمی‌گیــرد. افزون بر 
 آن، آزمایشــگاه‌های طراحی‌شــده بــرای این حوزه سال‌هاســت که 

به‌روزرسانی نشده‌اند.
مدیر توســعه صنایع پایین‌دستی شــرکت ملی صنایع پتروشیمی به 
تأمین مالی صنایع پایین‌دســتی اشــاره و بیان کرد: از سال ۱۴۰۲ تا 
۱۴۰۳، حــدود ۳۶ درصد از معاملات بــورس کالا مربوط به معاملات 

اعتباری بوده اســت؛ یعنی هرچقدر که به جریان نقدینگی در صنایع 
پایین‌دستی کمک شده تا تاب‌آوری خود را در تولید بالا ببرند، عواملی 

مثل محدودیت‌های برق و گاز به این صنایع فشار وارد کرده است.
متقی با تأکید بر برنامه‌های توسعه‌ای صنایع پایین‌دستی افزود: وزارت 
صمت باید نظارت بیشــتری بر صدور پروانه‌های بهره‌برداری براساس 
برنامه‌های توســعه‌ای بالادست پتروشیمی داشته باشد. بر اساس آمار 
ســال ۱۴۰۲، حدود ۱۰ هزار پروانه بهره‌برداری در حوزه پلیمر صادر 

شده است.
وی با بیان اینکه آلودگی‌های پلاســتیکی و زیســت‌محیطی ازجمله 
چالش‌های دیگر صنایع پایین‌دســتی اســت، تصریح کرد: این موارد 
به‌شــدت صنعت پتروشیمی را تحت تأثیر قرار می‌دهند و اگر با همین 
محصولات جلو برویم، تا چند ســال آینده، بازارهــای نیمه‌فعالی که 

وجود دارد نیز از دست می‌رود.
مدیر توســعه صنایع پایین‌دســتی شــرکت ملی صنایع پتروشیمی 
تعرفه‌های صادرات را از دیگر چالش‌های صنایع پایین‌دســتی دانست 
و بیان کرد: این اقدام با هدف توســعه زنجیره ارزش اتفاق افتاد، اما در 
چند ســال گذشــته، مالیات حاصل از صادرات محصولات پتروشیمی 
بیــن ۵ تا ۱۰ درصد اخذ شــده کــه این امر مشــکلاتی برای صنایع 

پایین‌دستی ایجاد کرده است.

مینا جعفری
اقتصادی متحده، کارشناس  ایــالات  درگیــری 

اســراییل و ایران در ســال 
انــرژی  بازارهــای  جــاری 
خاورمیانه را بی‌ثبــات کرده و در بحبوحه حملات 
نظامی و خطرات بســته شدن تنگه هرمز، بار دیگر 
نوســاناتی را در قیمت نفــت و زنجیره‌های تأمین 
ایجاد کرده اســت. در همین راستا اوپک پلاس نیز 
با یک معضل اساســی رو‌به‌رو اســت: ایجاد تعادل 
بین کاهــش تولید برای تثبیت قیمت‌ها یا افزایش 
تولید بــرای جبران اختــالات احتمالی و در این 
مسیر رهبری عربستان سعودی در نتایج بازار نقش 

محوری دارد.
به عقیده کارشناســان جهانی، تغییر مسیر زنجیره 
تأمین و افزایــش هزینه‌های حمــل و نقل به نفع 
شــرکت‌های انرژی متنوع است، در حالی که جذب 
۹۰ درصدی نفت ایران توسط چین، نفوذ رو به رشد 
این کشــور در بازار و خطرات وابستگی به LNG را 
برجسته می‌کند. بر همین اساس نیز سرمایه‌گذاران 
باید زیرســاخت‌های انرژی، شــیل ایالات متحده و 
انرژی‌هــای جایگزین را در اولویــت قرار دهند و در 
عیــن حال از طریق کالاهایــی مانند طلا و مس، از 
ســرمایه‌های خــود در برابر خطــرات ژئوپلیتیکی 

محافظت کنند.
خاورمیانه مدت‌هاســت که نقطه اتــکای بازارهای 
جهانی انرژی بوده است، اما درگیری ایالات متحده 
و ایران در ســال ۲۰۲۵ منطقه را به دوران جدیدی 
از نوسانات سوق داده است. با حملات نظامی، تبادل 
موشک‌های تلافی‌جویانه و تهدید قریب‌الوقوع بسته 
شــدن تنگه هرمز، ســرمایه‌گذاران بایــد با تعامل 
پیچیده‌ای از خطرات و فرصت‌ها در ســهام انرژی و 
کالاها دست و پنجه نرم کنند. این مقاله که به قلم 
رایس نورث وود، کارشــناس ارشد موسسه تحلیلی 
ainvest به قلم تحریر درآمده، پویایی‌های در حال 
تحول در نتیجه افزایش مجدد ریســک‌های منطقه 
خاورمیانه موشــکافی  و چارچوبی استراتژیک برای 

پیمایش این آشفتگی ارائه شده است.

 منازعه ایالات متحده و ایران
کاتالیزوری برای نوسانات بازار

تشــدید تنــش در ژوئن ۲۰۲۵ - کــه با حملات 
ایالات متحــده به تأسیســات هســته‌ای ایران و 
حملات تلافی‌جویانه به زیرســاخت‌های اســرائیل 
همراه بود - شــکنندگی زنجیره‌های تأمین انرژی 
را آشکار کرده اســت. در حالی که قیمت نفت در 
ابتدا پــس از حمله اســرائیل ۷.۱ درصد افزایش 
یافــت، اما واکنش خاموش بــازار )نفت خام برنت 
تــا اواخر ژوئن به ۶۵ دلار رســید( نشــان دهنده 
تغییــرات ســاختاری در این بازار اســت که دیگر 
تهدیدی جدی برای بازار جهانی نفت نیست؛ ذخایر 

جهانــی پر از نفت، تقاضــای ضعیف و نقش چین 
به عنــوان "خریدار نهایی" بــرای تولیدکنندگان 
 تحریم شــده، همگی مختصات این بازار در شرایط 
کنونی اســت. با این حال، خطــر درگیری مجدد 
همچنان بالاســت و شــاید زمانی که خوانندگان 
محترم این گزارش را می‌خوانند این جنگ شــروع 
شده باشــد. در همین حال مجلس ایران احتمال 
بســته شــدن تنگه هرمز، گلوگاهی که روزانه ۲۰ 
میلیون بشــکه نفت از آن عبور می‌کند، را بررسی 
کرده اســت. با تمــام این تفاصیل گفته می‌شــود 
حتی با فرض بســته شــدن تنگه هرمــز افزایش 
۲۰ تــا ۳۰ درصدی قیمــت نفت اتفــاق خواهد 
افتاد، اما تأثیرات آبشــاری آن بر هزینه‌های حمل 
و نقــل قابل انکار نیســت که می‌توانــد به صورت 
کوتاه‌مدت روی رشــد جهانی اثر بگذارد. به همین 
دلیل ضروری اســت ســرمایه‌گذاران شاخص‌های 
ژئوپلیتیکی، مانند اســتقرار نیروهای نظامی ایالات 
متحده در منطقه و وضعیت برنامه هســته‌ای ایران 
 را برای ســنجش نوســانات کوتاه‌مــدت زیر نظر 

داشته باشند.

 اوپک پلاس؛ متعادل‌کننده 
در بحبوحه عدم قطعیت

اما در این مسیر، پاســخ اوپک پلاس به این بحران 
بسیار مهم خواهد بود. در حالی که این گروه از نظر 
تاریخی بــه عنوان یک نیــروی تثبیت‌کننده عمل 
کرده است، درگیری ۲۰۲۵ یک دوراهی ایجاد کرد: 
از یک ســو کاهش عرضه بــرای افزایش قیمت‌ها و 
از ســوی دیگر افزایش تولید برای جبران اختلالات 
احتمالی. عربستان سعودی، رهبر بالفعل بازار نفت، 
تاکنون سهمیه‌های تولید خود را حفظ کرده است، 
اما توانایی آن برای تغییر سریع می‌تواند نتایج بازار را 
در شرایط بحرانی تعیین کند. با این حال شکاف‌های 
احتمالی بین عربستان ســعودی و روسیه می‌تواند 

منجر به جنگ قیمتی در بازار نفت شود. 

اختلالات زنجیره تأمین: یک شمشیر دولبه
این درگیری در حال حاضر باعث تغییر مسیر تانکرهای 
نفتی به بنــادر جایگزین در عمــان و امارات متحده 
عربی شــده و هزینه‌های حمل و نقل و زمان ترانزیت 
را افزایش داده و پیش بینی می‌شود این روند تشدید 

شود. نرخ بیمه دریایی 60 درصد افزایش یافته است و 
کشتی‌های کانتینری با محدودیت‌های ظرفیت دست و 
پنجه نرم می‌کنند. این اختلالات به نفع شرکت‌هایی 
 Cenovus با شــبکه‌های لجســتیک متنوع، مانند
Energy و Occidental Petroleum اســت که 
از طریق قراردادهــای حمل و نقل بلندمدت، در برابر 
خطرات ژئوپلیتیکی پوشــش ریسک داشــته‌اند. در 
مقابل، شرکت‌هایی که به تنگه هرمز وابسته هستند، 
مانند Total Energies با ریســک‌های کوتاه‌مدت 
مواجه هســتند. سرمایه‌گذاران باید با تجزیه و تحلیل 
تنــوع جغرافیایی شــرکت‌ها و برنامه‌ریزی احتمالی، 

انعطاف‌پذیری پرتفوی را ارزیابی کنند.

نقش چین: تعادلی جدید 
در بازارهای انرژی

در این تحلیل نفوذ رو به رشــد چیــن را نمی‌توان 
نادیده گرفت. پکــن، به عنوان بزرگترین واردکننده 
نفت جهــان، علیرغم تحریم‌های ایالات متحده، 90 
درصد از صــادرات ایران در ســال 2025 را جذب 
کرده اســت. این پویایی، حائلی در برابر شوک‌های 
عرضه ایجاد کرده است، اما آسیب‌پذیری‌هایی مانند 
وابستگی به LNG قطر )33.4 درصد از واردات چین 
در ســه‌ماهه اول 2025( را نیز در بر می‌گیرد. برای 
ســرمایه‌گذاران، این موضوع خطراتــی که متوجه 
شــرکت‌های انرژی متمرکــز در چیــن، از جمله 

پتروچاینا  و سینوپک را برجسته می‌کند. 

تنوع‌بخشی به انرژی‌های جایگزین
این درگیری، علاقه به نفت غیر خاورمیانه را افزایش 
داده اســت. تولیدکنندگان شیل ایالات متحده )به 
 )Pioneer Natural Resources ،عنوان مثال
و پروژه‌های فراساحلی در برزیل و گویان )به عنوان 
مثال، Equinor( پتانسیل رشد بلندمدت را در بازار 

نفت ارائه می‌دهند.

نتیجه‌گیری: پیمایش شرایط جدید
درگیری ایــالات متحده و ایران در ســال 2025، 
چشــم‌انداز ریســک بازار نفت را از نو تعریف کرده 
است. در حالی که تأثیر اقتصادی فوری آن کمتر از 
حد انتظار بوده است، احتمال تجدید خصومت‌ها - و 
بسته شدن تنگه هرمز - همچنان یک عامل غیرقابل 
پیش‌بینی حیاتی است. بر این اساس سرمایه‌گذاران 
باید یک اســتراتژی دوگانه را اتخاذ کنند؛ پوشــش 
ریســک کوتاه‌مدت در برابر نوسانات و موقعیت‌یابی 
بلندمدت در سهام انرژی انعطاف‌پذیر و زنجیره‌های 
تأمیــن متنوع. بــا ادامــه تغییر صفحه شــطرنج 
ژئوپلیتیکی خاورمیانه، کســانی که حرکت بعدی را 
پیش‌بینی می‌کنند، خود را در بهترین موقعیت برای 

بهره‌برداری از فرصت‌های پیش رو خواهند یافت. 

اخبـار کالایی

وگاه‌های حرارتی ۴۶ درصدی ظرفیت نیر افزایش 
ظرفیت نیروگاه‌های حرارتی کشــور در نخستین 
ســال فعالیت دولت چهاردهم با رشــد چشمگیر 

۴۶درصدی مواجه شد.
حامد صیرفیان‌پور، معاون برنامه‌ریزی شرکت برق 
حرارتــی اعلام کــرد: این افزایش معــادل ۳,۸۷۵ 

مگاوات اســت. وی افــزود: در این مدت ۲,۴۵۵ مــگاوات واحد جدید 
نیروگاهــی، از جملــه در نیروگاه‌های ســهند، نکا و مکــران، وارد مدار 
شده اســت. همچنین محدودیت تولید ۱۴ نیروگاه بخار برطرف و توان 
واحدهای گازی نیز ۶۷۰ مگاوات افزایش یافته است. صیرفیان‌پور با اشاره 
به انجام تعمیرات گسترده برای تابستان، خاطرنشان کرد: ضریب آمادگی 
نیروگاه‌های کشور به بیش از ۹۸ درصد رسیده که از میانگین جهانی )۹۵ 
درصد( بالاتر اســت. وی افزایش پنج درصدی تولید برق به بیش از ۳۵۵ 
میلیارد کیلووات ســاعت و ثبت رکورد جدید راندمان نیروگاه‌ها با عدد 

۳۹.۵۶ درصد را از دیگر دستاوردهای این دوره عنوان کرد.

ح‌های گسترده برای رفع ناترازی برق اجرای طر
وزیــر نیرو از اجرای طرح‌های گســترده برای رفع 

ناترازی برق در کشور خبر داد.
عباس علی‌آبــادی تصریح کــرد: دولت چهاردهم 
کار خــود را با ناترازی در حــوزه برق آغاز کرد، اما 
بــا اجرای برنامه‌های جامع، هر روز شــاهد افتتاح 

پروژه‌های جدید در این زمینه هســتیم. وی با اشاره به نقش مؤثر مردم 
در مدیریت مصرف و اقدامات دولت در بخش تولید، ابراز امیدواری کرد 
که این موازنه به زودی برقرار شــود. علی‌آبادی بــا ابراز نگرانی از تأثیر 
خشکسالی بر کاهش تولید برقآبی، از افزوده شدن هفتگی ۱۰۰ تا ۱۵۰ 
مگاوات واحد جدید به شبکه خبر داد. وی همچنین از کلنگ‌زنی نیروگاه 
خورشیدی ۵۰۰ مگاواتی و افتتاح پروژه‌های مهم برق در زنجان به عنوان 
اقداماتی تحولی برای پایداری شــبکه یاد کرد. وزیر نیرو تصریح کرد که 
ایران با وجود چالش‌های داخلی، به کشورهای همسایه در احیای شبکه 

برق آنها کمک کرده است.

سرمایه‌گذاری ۳۰۰ میلیون دلاری صندوق توسعه ملی
صندوق توســعه ملی اولین ســرمایه‌گذاری ۳۰۰ 

میلیون دلاری خود در بخش نفت را انجام داد.
رئیس هیأت عامل صندوق توسعه ملی، از پرداخت 
این مبلغ به صورت علی‌الحســاب به شرکت ملی 
نفت ایران در قالب طرح »ضربتی جهش تولید نفت 

خام« خبر داد. این طرح با هدف افزایش ۲۵۰ هزار بشکه‌ای تولید روزانه 
نفت اجرا می‌شــود. مهدی غضنفری با اشاره به مجوز رهبر انقلاب برای 
ســرمایه‌گذاری صندوق در حوزه انرژی، تأکیــد کرد: این پرداخت تنها 
در کمتر از ۴۰ روز پس از تصویب مصوبه شــورای اقتصاد انجام شــد. 
پیش‌بینی می‌شــود تا پایان سال جاری حداقل ۹۰۰ میلیون دلار دیگر 
از ســوی صندوق به این طرح تزریق شــود.  نسبت مشارکت صندوق 
و شــرکت ملی نفت به ترتیب ۸۰ و ۲۰ درصد و ســقف سرمایه‌گذاری 
تا ۳میلیارد دلار تعیین شــده است. بازگشت منابع صندوق همزمان با 

افزایش تولید محقق خواهد شد.

شرایط ناترازی برق رشد سالانه داشته است
رئیس کمیسیون انرژی مجلس شورای اسلامی از 

افزایش سالانه ناترازی برق در کشور خبر داد.
حجت‌الاســام موســی احمدی در جلسه علنی 
مجلس تصریح کرد: رشد اسمی ظرفیت نیروگاه‌ها 
در ســال ۱۴۰۲ تنها ۲.۱ درصد و در سال جاری 

۲.۴ درصد بوده که پاسخگوی رشــد مصرف نیست. وی افزود: ناترازی 
برق از ۱۲ هزار مگاوات در ســال ۱۴۰۲ به ۱۷,۵۰۰ مگاوات در ســال 
۱۴۰۳ افزایش یافته اســت. احمدی با اشــاره به مصرف ۳۴۰ میلیارد 
کیلووات‌ســاعتی برق در ســال جاری، تصریح کرد: بخش صنعت با ۳۶ 
درصــد و بخش خانگی با ۳۲ درصد بیشــترین ســهم مصرف را دارند. 
وی تشــکیل »سازمان بهینه‌سازی انرژی« تا پایان شهریورماه و فعالیت 
»قرارگاه رفع ناترازی انرژی« را از جمله اقدامات در دســت اجرا عنوان 
کرد. این مقام مجلس هشدار داد که تداوم این روند، علاوه بر آسیب به 

اقتصاد کلان، رفاه جامعه را نیز تحت تأثیر قرار داده است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

اطلاعات بورس بررسی کرد؛

افزایش تنش‌های ژئوپلیتیکی و تغییر بازی نفت

تغییرات قیمت نفت آمریکا

تغییرات قیمت نفت برنت
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کالایی سپرده  گواهی  با  برد-برد  بازی 
رئیس هیــأت عامل ایمیدرو گفت: بــا ایجاد بازار 
معاملات کالاهای صنعتی و معدنی در بورس کالا 
و همراهی تولیدکنندگان و نهادهای مالی، می‌توان 

نقدینگی‌ را مستقیم به جریان تولید هدایت کرد.
محمد آقاجانلو افزود: امروز با بهره‌مندی از تجربیات 

چند سال گذشته و وجود زیرســاخت‌های مناسب معاملاتی در بورس 
کالای ایران، به سمت توسعه اوراق بهادارسازی کالاهای صنعتی حرکت 
می‌کنیم تا شرایط برای جذب نقدینگی‌های جامعه به چرخه تولید بیش 
از گذشــته فراهم شود. وی تصریح کرد: توسعه معاملات گواهی سپرده 
کالایی، اقدامی بزرگ برای حمایت از بخش واقعی اقتصاد و تقویت تولید 
کشــور اســت که با همراهی تولیدکنندگان و نهادهای مالی، یک بازی 
برد-برد برای اقتصاد کشور رقم خواهد زد. معاون وزیر صمت ادامه داد: 
از صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سایر نهادهای مالی انتظار داریم با ورود 

مؤثر به این عرصه، به تأمین سرمایه کشور کمک کنند.

5.5 میلیارد دلار نفت صادر شد
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی ایران 
گفت: در سال نخست دولت چهاردهم ۳۲ میلیون 

تن محصولات پتروشیمی تولید شده است. 
حســن عباس‌زاده افزود: از این میزان، ۱۳ میلیون 
تــن به ارزش ۵.۵ میلیــارد دلار صادر و ۷ میلیون 

تن به ارزش ۴ میلیارد دلار در بازار داخلی به فروش رســیده است. وی 
با اشاره به اهمیت زیرساخت‌های بندری در صنعت پتروشیمی، عنوان و 
تصریح کرد: از دیگر اقدامات صورت گرفته در این بخش می‌توان به بهره 
برداری از اسکله‌های جدید، تقویت خطوط انتقال و ارتقای ظرفیت تخلیه 
و بارگیری محصولات پتروشیمی برای توسعه زیرساخت‌های این صنعت 
اشاره کرد. مدیرعامل این شرکت درباره طرح‌های توسعه ای این صنعت 
اظهار کرد: امســال ۱۵ طرح پتروشیمی، ۴ طرح تأمین خوراک، ۳ طرح 
ســرویس‌های جانبی و ۴ تا ۵ پروژه دیگر در دستور کار بهره‌برداری قرار 

دارد که تاکنون ۶ طرح افتتاح و وارد مدار تولید شده‌اند.

و در دولت چهاردهم واردات 60 هزار خودر
معاون وزیــر صمت از رشــد ۲۵ درصدی واردات 
خودروهای ســواری در سال جاری نسبت به سال 
قبل خبــر داد و گفت: با هدف ایجاد ثبات در بازار 
خودرو، بیش از ۶۰ هزار دستگاه خودروی سواری 

به کشور وارد شد.
سید حامد عاملی افزود: ثبت سفارش واردات تا سقف صدور هزار دستگاه 
برای هر واردکننده در دســتور کار قــرار دارد همچنین با اعمال تعرفه 
۲۰درصدی برای خودروهای اقتصادی، شرایط ثبات قیمت و تنظیم بازار 
برای مصرف‌کننده واقعی فراهم می‌شــود. امسال برای نخستین بار پس 
از ۱۳ سال خودروهایی با حجم موتور بالای ۲۵۰۰ سی‌سی وارد کشور 
می‌شود که می‌تواند نقش موثری در کاهش قیمت این رده از محصولات 
در بازار داشته باشــد. برای نخستین بار ستاد ارتقای کیفی خودروهای 
ساخت داخل هم فعال شــده تا با تعیین شاخص‌های کیفی، ارزیابی و 

اعلام آن به مردم، مسیر مردمی‌سازی نظارت بر خودروها فراهم شود.

ح‌های صادراتی وم حمایت از طر لز
رئیس‌کل ســازمان توســعه تجارت ایــران گفت: 
شناســایی طرح‌های پیشران صادراتی و حمایت از 
آنها از سوی سازمان توسعه تجارت ایران لزوم دارد.

محمدعلی دهقان دهنوی با بیان اینکه حوزه انرژی 
پتانسیل بالایی در ارتقای حجم صادرات کشور دارد، 

افزود: سرمایه‌گذاری در این بخش یک ضرورت است و بخش خصوصی باید 
در این زمینه باجدیت ورود کند و در این مســیر صندوق توسعه ملی نیز 
همراه است. این خط هم اکنون با جدیت در سازمان توسعه تجارت ایران 
دنبال می‌شــود. آنچه مسلم است برای رسیدن به جهش صادراتی باید از 
صادرات کالای مازاد عبور کنیم و جهش صادراتی از مرحله سرمایه‌گذاری 
در صادرات به‌وجود می‌آید. وی ترویج تولید صادرات محور را یکی استراتژی 
سه‌گانه سازمان توسعه تجارت ایران اعلام کرد و افزود: مصوبه شعار سال را 
دولت ابلاغ کرد و این سازمان نیز موظف شد که طرح‌های پیشران صادراتی 

را شناسایی و در قالب‌های مختلف از آنها حمایت کند. 

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار:

1399 تکرار نمی‌شود
 مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس و اوراق 
بهادار، با تاکید بر این‌که آزادســازی ســهام عدالت با رعایت ملاحظات 
بازار سرمایه و مکانیســم عرضه و تقاضا انجام خواهد شد، گفت: تجربه 
سال ۱۳۹۹ تکرار نمی‌شود و سهام به‌صورت یکباره و خرد به بازار عرضه 

نخواهد شد.
ولی‌الــه جعفری در یک میزگرد تلویزیونی با اشــاره به این‌که ســهام 
عدالت در طول سال‌های گذشته دستخوش رویدادهای مهمی بوده که 
آخرین آن به فرمان ۳ بندی مقام معظم رهبری در اردیبهشــت ۱۳۹۹ 
بازمی‌گردد، افزود: بر اســاس آن فرمان، شــورای عالی بورس به عنوان 
مرجع مقررات‌گذاری در حوزه ســهام عدالت تعیین شد. به باور بنده، از 
زمانی که این شورا به‌عنوان نهاد مقررات‌گذار انتخاب شد، سهام عدالت 
بیش از گذشــته به اهداف اصلی خود نزدیک شــده اســت. وی تحقق 
عدالت اجتماعی، توزیع عادلانه ثروت و ترویج فرهنگ ســهامداری را از 
اهداف بنیادین سهام عدالت اعلام و تصریح کرد: شورای عالی بورس نیز 
در همین مسیر گام برداشته است. البته در سال‌های گذشته، مشکلاتی 

وجود داشت که مانع دستیابی کامل به این اهداف شد.
جعفری ادامه داد: در مدلی که در شورای عالی بورس تصویب شده، هم 
شرکت‌های تعاونی سهام عدالت، هم شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
و هم کانون سهام عدالت نقش دارند. بنابراین، لازمه اجرای صحیح این 
مدل آن است که مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی برگزار شود.

عمده وقت شورا صرف سهام عدالت می‌شود
این مدیر ســازمان بورس بــا تاکید بر این‌که، ۳۰ اســتان داریم که با 
احتســاب جدا شدن استان البرز از تهران، به ۳۱ استان افزایش می‌یابد، 
گفت: ۳۱ شرکت ســرمایه‌گذاری استانی برای سهام عدالت پیش‌بینی 
شده است که از این تعداد، تاکنون ۲۸ شرکت سرمایه‌گذاری استانی نزد 
سازمان بورس ثبت و ۲۶ شرکت نیز در بورس تهران پذیرش شده‌اند. در 
عین حال، نماد این شرکت‌ها نیز حدود یک سال و نیم در بازار سرمایه 
مورد معامله قرار گرفته اســت. وی در ادامه با بیان این‌که شورای عالی 
بورس از ســال ۱۳۹۹ که مســئولیت ســهام عدالت را بر عهده گرفت، 
مصوبات متعددی در این زمینه داشته است، اعلام کرد: به دلیل حضور 
در جلســات شــورای عالی بورس، با اطمینان می‌توان گفت عمده‌ای از 
وقت اعضای شورای عالی بورس صرف موضوع سهام عدالت می‌شود. این 
موضوع نشان می‌دهد که اهمیت سهام عدالت در چه سطحی قرار دارد.

دلایل توقف سرمایه‌گذاری استانی
جعفری با اشــاره به این‌که مصوبات شورای عالی بورس از سال ۱۳۹۹ 

تاکنون چند محور اصلی داشــته است، افزود: یکی از دلایل مهم توقف 
نماد این شــرکت‌ها این بود که مجامع آن‌ها بــه‌روز نبود. یکی دیگر از 
دلایل توقف معاملات، ایجاد صف‌های فروش سنگین و افت شدید قیمت 
ســهام بود. وی در عین حال گفت: از آنجا که سهام عدالت متشکل از 
دارایی‌های ارزشــمند در شرکت‌های بزرگ بورس است، توصیه جدی 
ما به سهام‌داران این است که سهام خود را نگه دارند و از منافع آن در 

بلندمدت بهره‌مند شوند.

مقاومت ناشران عدالتی در برابر مجمع
مدیر نظارت سازمان بورس، مقاومت در بدنه شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی را علت برگزار نشدن مجامع این شرکت‌ها برشمرد و توضیح داد: 
در ســال ۱۴۰۲، شــورای عالی بورس با توجه به درخواست و پیگیری 
شرکت‌های تعاونی سهام عدالت، مدلی را تصویب کرد که بر اساس آن، 
اگر سهامداران غیرمستقیم در مجامع شرکت نکنند، شرکت‌های تعاونی 
واجد شرایط می‌توانند به نمایندگی از سهامداران غیرمستقیم شهرستان 

خود در مجامع استانی حضور یابند.
وی تصریح کرد: با وجود این مصوبه و صرف وقت و انرژی بسیار، متأسفانه 
تاکنون فقط ۱۴ شرکت از میان ۲۸ شرکت سرمایه‌گذاری استانی مطابق 
با مدل مصوب شورای عالی بورس عمل کرده‌اند و این امر نشان می‌دهد 

که هنوز مسیر پیش‌رو نیازمند همکاری و تلاش بیشتری است.
جعفری در ادامه با بیان این‌که در حال حاضر ۳۶ شــرکت سرمایه‌پذیر 

بورسی در سبد سهام عدالت وجود دارد که ۴۴ کرسی هیأت‌مدیره آن‌ها 
متعلق به سهام عدالت اســت، اضافه کرد: ۱۳ شرکت سرمایه‌پذیر غیر 
بورســی نیز وجود دارد که ۱۷ کرسی هیأت‌مدیره آن‌ها به سهام عدالت 

اختصاص دارد.

اقدامات شورای عالی بورس برای صیانت از کرسی هیأت 
مدیره سهام عدالت

این مدیر ســازمان بورس با تاکید بر این‌که شورای عالی بورس از سال 
۱۳۹۹ اقداماتی را برای حفظ و صیانت از این کرسی‌ها انجام داده است، 
توضیح داد: به‌طور مشخص، در بهمن ۱۴۰۰ کارگروهی ۳ نفره تشکیل 
شد تا نمایندگان سهام عدالت در شرکت‌های سرمایه‌پذیر تعیین شوند. 
از تیرماه ۱۴۰۴ این کارگروه به کمیته‌ای پنج‌نفره تبدیل شــد تا با خرد 
جمعی و با مشــارکت بخش خصوصی، دستگاه‌های اجرایی، نمایندگان 
دولت و کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی این فرآیند انجام گیرد.

وی با بیان این‌که نیمه‌تمام ماندن فرآیند برگزاری مجامع شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری‌های استانی عمدتاً ناشی از همان مقاومت‌هایی است که 
هم‌چنان ادامه دارد، افزود: در حال حاضر فقط ۱۴ شرکت استانی موفق 

به برگزاری مجامع خود نشده‌اند.

شروط بازگشایی سرمایه‌گذاری‌های استانی
او در بخــش دیگــری از صحبت‌هایش، بازگشــایی نماد شــرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی را مستلزم شروطی چون »برگزاری مجامع، تأیید 
صلاحیت مدیران و اســتقرار مدیران تأیید صلاحیت‌شده در شرکت‌ها« 
دانســت و گفت: در حال حاضر فقط ۳ یا ۴ شــرکت واجد این شرایط 
هستند. افزون بر این، وضعیت کلی بازار سرمایه نیز بسیار اهمیت دارد؛ 
چون بازگشایی نمادها نباید در شرایطی صورت گیرد که موجب اختلال 

در بازار شود.
جعفری، سهام عدالت و شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی را به دلیل 
حجم بسیار بالای دارایی‌ها، تاثیرگذار بر بازار سرمایه اعلام کرد و افزود: 
با توجه بــه این موضوع، علاوه بر الزامات فنــی و مدیریتی، ملاحظات 
نهادهای نظارتی و مجلس شــورای اســامی نیز باید مدنظر قرار گیرد. 
بنابراین بازگشــایی نمادها زمانی امکان‌پذیر است که تمامی این شرایط 

به‌طور هم‌زمان محقق شود.
این مقام مسئول در سازمان بورس در بخش پایانی صحبت‌های خود با 
تاکید بر این‌که برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی که مجامع خود 
را برگزار کرده‌اند و حتی شرکت‌هایی که مجامع خود را برگزار نکرده‌اند، 

تصمیمات مقتضی انجام خواهد شد.

صندوق‌های اهرمی این هفته عملکرد درخشــانی داشتند؛ »شتاب« با بازدهی ۱۸ 
درصدی پیشــتاز شــد و »نارنج اهرم« و »بیدار« با رشد بالای ۱۷ درصد، در صدر 
جــدول بازدهی قرار گرفتند. در معاملات چهارشــنبه صندوق‌های اهرمی نیز این 
صندوق‌ها روند مثبت مشــابه روز گذشته خود را تجربه کردند. حجم معاملات گروه از ۵۰۶ میلیون 
واحد عبور کرد و ارزش معاملات نیز بیش از ۶۸۵ میلیارد تومان بود. نســبت خریدار به فروشنده با 
رقم ۱.۱ نشــان‌دهنده شرایط مطلوب در سمت تقاضا بود. ورود پول حقیقی به این صندوق‌ها نیز از 

۱۱ میلیارد تومان فراتر رفت و بر تحرکات مثبت بازار افزود.
حجم 215 میلیونی »اهرم«

در بخش حجم معاملات، صندوق »اهرم« با ۲۱۵ میلیون واحد بیشترین حجم را به خود اختصاص 
داد. پــس از آن، صندوق »بیدار« با ۱۰۰ میلیون واحد و صندوق جهش با بیش از ۶۵ میلیون واحد 
در رتبه‌هــای بعدی قرار گرفتند. از نظر ارزش معاملات، صندوق »اهرم« با بیش از ۳۸۹ میلیارد در 

صدر فهرست معاملات روز ایستاد.
بیشترین ورود نصیب »بیدار« شد

در بخش ورود پول حقیقی، بیشترین جذب نقدینگی مربوط به صندوق »بیدار« با بیش از ۲۶ میلیارد 
تومان بود. صندوق »شتاب« با ۳.۷ میلیارد تومان و صندوق »اهرم« با ۲.۴ میلیارد تومان در جایگاه‌های 
بعدی قرار گرفتند. در مقابل، بیشترین خروج پول از صندوق »توان« با رقمی معادل ۱۱.۵ میلیارد تومان 
ثبت شد. در بررســی عملکرد هفتگی، وضعیت صندوق‌های اهرمی مطلوب ارزیابی می‌شود. صندوق 
»شتاب« با بازدهی بیش از ۱۸ درصد، پیشتاز بازدهی هفتگی بود. صندوق »نارنج اهرم« با رشد ۱۷.۷ 
درصدی و صندوق »بیدار« با بازدهی بیش از ۱۷.۵ درصد، عملکرد مناســبی را ثبت کردند. همچنین 
در بخش دیگری از گزارش، صندوق »نارنج اهرم« با بازده ۱۷.۷ درصد و صندوق »بیدار« با رشد ۱۷.۵ 
درصد، در صدر جدول بازدهی هفتگی قرار گرفتند که نشان‌دهنده عملکرد درخشان آن‌ها طی هفته 
گذشته است. کمترین بازدهی هفتگی به صندوق »دو ایکس« تعلق داشت که با وجود ثبت رقم ۱۲.۴ 

درصد، همچنان عملکردی مثبت داشت. 
در بخش بررســی حبــاب قیمتی، دو 
صندوق »دو ایکس« و »پیشران« دارای 
حباب مثبت بودند صندوق دو ایکس 
با حباب ۵.۳ و صندوق »پیشــران« با 
حباب ۳.۳ درصــد. این ارقام حاکی از 
اختلاف مثبت میان قیمت بازار و ارزش 
خالص دارایی این صندوق‌هاســت که 
می‌تواند نشان‌دهنده انتظار خوش‌بینانه 
ســرمایه‌گذاران نسبت به عملکرد آتی 

آن‌ها باشد.

»شتاب« برنده هفته گذشته شد
مرکز پژوهش‌های مجلس در گزارش »پایش شاخص‌های کلان بخش برق سال ۱۴۰۳« اعلام کرد: 
به‌رغم افزایش ظرفیت نیروگاهی و رشد تولید برق، میزان تحقق اهداف قانون برنامه هفتم در بخش 

برق به طور متوسط فقط حدود ۵ درصد بوده است.
به گزارش پایگاه خبری بازار ســرمایه ایران، این گزارش نشان می‌دهد با وجود اضافه شدن ۲,۱۸۸ 
مگاوات ظرفیت جدید به شــبکه، فاصله میان تولید و مصرف برق در تابســتان ۱۴۰۳ نســبت به 
ســال قبل بیشتر شده و چشم‌انداز رســیدن به اهداف تعیین‌شده با چالش‌هایی روبه‌رو است. مرکز 
پژوهش‌های مجلس شــورای اســامی تازه‌ترین گزارش خود را با عنوان »پایش شاخص‌های کلان 
بخش برق سال ۱۴۰۳« منتشر کرد. این گزارش که به بررسی وضعیت تولید، مصرف و اقتصاد صنعت 
برق در نخســتین سال اجرای برنامه هفتم پیشرفت می‌پردازد، تصویر روشنی از چالش‌های موجود 

در این حوزه ارائه داده است.
طبق این گزارش، در سال ۱۴۰۳ ظرفیت اسمی نیروگاه‌های کشور به ۹۴ هزار و ۵۷۹ مگاوات رسید 
که معادل ۳۴ درصد از هدف‌گذاری تعیین‌شــده در قانون برنامه هفتم اســت. در این سال، ۸ واحد 
نیروگاه گازی با ظرفیت ۱۵۷۱ مگاوات، واحدهای گازی تولید پراکنده با ۲۰۲ مگاوات، نیروگاه‌های 
تجدیدپذیر با ۴۰۴ مگاوات و دو واحد نیروگاه برقابی با ۱۱ مگاوات به مدار تولید پیوستند. با وجود 

این افزایش، شکاف میان تولید و تقاضا همچنان رو به گسترش بوده است.
از منظر مصرف، بخش صنعت با سهم ۳۶ درصدی بزرگ‌ترین مصرف‌کننده برق در سال ۱۴۰۳ بوده 
و پس از آن بخش خانگی با ۳۲ درصد قرار دارد. مجموع مصرف برق کشور در این سال ۳۴۰ میلیارد 
کیلووات ســاعت برآورد شده که نسبت به سال ۱۴۰۲ رشــد ۲/۲ درصدی داشته است. همچنین، 
حداکثر نیاز مصرف برق در اوج بار به ۸۰ هزار و ۶۴ مگاوات رسید که ۳,۹۷۹ مگاوات بیشتر از هدف 

تعیین‌شده در برنامه هفتم بوده است.
مرکــز پژوهش‌ها تاکید کرده در تابســتان ۱۴۰۳ بار تأمین‌نشــده در اوج تقاضا به ۱۷ هزار و ۵۵۷ 
مگاوات رسیده، در حالی که هدف برنامه هفتم دستیابی به تراز مثبت ۱,۶۳۲ مگاوات بوده است. این 

ناترازی بیانگر فاصله چشمگیر میان اهداف و واقعیت عملکرد صنعت برق کشور است.
در حوزه انرژی‌های تجدیدپذیر نیز آمار چندان امیدوارکننده نیست. طبق گزارش، ظرفیت نصب‌شده 
نیروگاه‌های تجدیدپذیر در ســال ۱۴۰۳ معادل ۱۴۵۷ مگاوات بوده که فقط ۶/۳ درصد از هدف ۱۲ 
هزار مگاواتی برنامه هفتم را محقق کرده اســت. از دیگر شــاخص‌های قابل توجه، افزایش مصرف 
ســوخت مایع در نیروگاه‌های حرارتی به دلیل ناترازی در تأمین گاز طبیعی اســت که موجب رشد 
۷/۱۷ درصدی ســهم سوخت مایع نسبت به سال گذشته شده است. همچنین، راندمان نیروگاه‌های 
حرارتی با اندکی بهبود به ۵۶/۳۹ درصد رسیده اما همچنان با هدف ۴۴ درصدی برنامه فاصله دارد.

در بخش اقتصاد برق، متوسط تعرفه برق صنایع در سال ۱۴۰۳ معادل ۶,۳۳۳ ریال بر کیلووات ساعت 
و برای بخش خانگی ۲,۲۳۱ ریال بوده اســت. در همین حال، ســهم معاملات برق در بورس انرژی 

به ۲۹ درصد رسید که کم‌تر از نیمی از هدف ۶۰ درصدی تعیین‌شده در قانون برنامه هفتم است.
گزارش مرکز پژوهش‌ها جمع‌بندی می‌کند که در ســال ۱۴۰۳ میــزان تحقق اهداف برنامه هفتم 

پیشرفت در بخش برق به طور متوسط حدود ۵ درصد بوده است. 

محقق نشد بخش برق برنامه هفتم 
علیرضا نجفی

خبرنگار

بازدهی هفتگی صندوق‌های اهرمی

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

15,85115,77510.13سپرده طلا درخشان آبان

16,36116,2829.92پشتوانه طلای لیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

17,57517,4919.91طلای زروان ویستا
 در اوراق بهادار مبتنی بر

15,89515,8229.86 طلای دماوند

33,01332,8559.81طلای دنای زاگرس

75,17674,8169.8کیمیا زرین کاردان

28,42728,2969.78طلای آسمان آلتون

12,79412,7349.77پشتوانه طلای زمرد بیدار

17,35717,2789.76پشتوانه طلای گلدیس نوین
در اوراق بهادار مبتنی بر 

51,45451,2169.75طلای صبا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

84,91184,5359.71گواهی سپرده سکه طلا کهربا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

423,523421,5929.66سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

30,02329,8859.62سکه طلا نهایت نگر

241,274240,1899.62طلای عیار مفید

629,846627,0579.59پشتوانه طلای لوتوس
 پشتوانه سکه طلای 
385,043383,4139.54زرافشان امید ایرانیان

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
70,95570,6379.51طلای زرین آگاه

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
11,88011,8289.44طلای کیمیا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
15,97715,9109.39طلای آتش فیروزه

35,42735,2749.37طلای تابان تمدن

65,99165,7569.34زرفام آشنا

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

13,30313,2951.96مشترک گنجینه مهر

1,185,1591,182,5081.42نیکوکاری مهرآور راهین

27,59427,5360.92اعتماد داریک

14,82614,8160.87با درآمد ثابت پایش

17,38017,3720.81با درآمد ثابت کیمیا

20,00219,9940.8پایا ثروت پویا

9,8969,8840.79اعتماد‌هامرز

14,94814,9440.78با درآمد ثابت کیهان

22,76922,7500.77با درآمد ثابت نشان‌هامرز

18,52518,5170.74نهال سرمایه ایرانیان

19,23019,2230.74بازده پایا

24,74024,7190.73با درآمد ثابت آریا

100,526100,4660.71اعتماد آفرین پارسیان

11,33411,3290.71با درآمد ثابت ثروت ماکان

16,53616,5260.71با درآمد ثابت ماهور

17,29117,2810.7با درآمد ثابت توسعه فولاد

18,83918,8300.69تداوم اطمینان تمدن

20,39120,3800.69نوع دوم پایدار نو ویرا

33,37933,3670.68سپر سرمایه بیدار

15,93315,9220.68بازده مانا

15,15515,1520.68با درآمد ثابت سام

19,67019,6640.67سپهر سودمند سینا

15,36415,3580.67مشترک البرز

43,61743,6070.66با درآمد ثابت تصمیم

10,10910,1060.66نوع دوم افق آتی

12,36412,3600.65با درآمد ثابت ماه آفرید سپینود

18,05218,0330.65اعتماد ارغوان
مختص اوراق دولتی بازده پایه 

19,16419,1580.65بازار صبا

12,78312,7760.65زمرد کوروش

14,27614,2730.64با درآمد ثابت آرامش

15,88415,8790.64گنجینه داریوش

1,052,5001,051,5040.63نیکوکاری دانشگاه الزهرا

13,33113,3280.63با درآمد ثابت اطمینان هیوا

13,89313,8870.62با درآمد ثابت ارکیده

20,97620,9660.62نوع دوم اعتبار

56,09256,0500.62طلوع نوین ثابت

21,71821,7120.61ساحل سرمایه امن خلیج فارس

12,29112,2860.61 با درآمد ثابت پاسارگاد

26,78926,7810.6ثبات ویستا
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سخن هفته
بــازار ســهام پر از افرادیســت کــه قیمــت همه‌چیز را 

می‌دانند ولی ارزش هیچ‌چیز را نمی‌دانند. 
»فیلیپ فیشر«

تخته سیـــاه

یکا یل به آمر درس برز
کیوسک خارجی

صنعت گردشگری منا
کیوسک خارجی

محاکمـه جایر بولسـونارو، رئیس جمهـور برزیل درس 
بزرگـی بـرای کشـورهای دموکراتیک همچـون آمریکا 
دارد. نشـریه »اکونومیسـت« در تازه‌ترین شـماره خود 
بـه بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: 
کشـوری را در نظـر بگیریـد کـه رئیـس جمهـورش 
از پیـروزی دوبـاره در انتخابـات بازمانـده و حاضـر بـه 
پذیـرش نتیجـه نیسـت. او مدعی تقلـب در رای‌گیری 
اسـت و از طریـق رسـانه‌های اجتماعـی از هوادارانـش 
می‌خواهـد تـا بـرای اعتـراض بـه نتیجـه انتخابـات به 
پـا خیزنـد. بـه همیـن دلیـل، هـزاران نفـر دسـت بـه 
اعتـراض می‌زننـد و بـه سـاختمان‌های دولتـی حملـه 
می‌کننـد. امـا اعتراضـات شکسـت می‌خـورد، رئیـس 
جمهـور پیشـین بـا اتهـام جنایـی مواجـه می‌شـود و 
دادسـتان‌ها خواسـتار محاکمـه او به اتهـام تلاش برای 
کودتا می‌شـوند. این داسـتان شـبیه فانتـزی‌ چپ‌های 
آمریکایـی بـه نظـر می‌رسـد. ایـن داسـتان در یکـی 
دیگـر از دموکراسـی‌های بـزرگ این نیمکـره نیز تکرار 
شـده اسـت. در دومین روز سـپتامبر جایر بولسونارو به 
پـای میـز محاکمه رفـت. او کـه لقب »ترامـپ مناطق 
اسـتوایی« را دارد، بـه نتیجه انتخابـات برزیل اعتراض 

کـرده و خـود را پیـروز دانسـته بود.

ترس ماندگار

زمانـی آمریـکا بزرگتریـن کمک‌کننـده بشردوسـتانه 
مـردم افغانسـتان بـود اما امـروز ایـن کمک‌ها کاهش 
یافتـه اسـت. مجلـه »تایم« در شـماره جدیـد خود با 
چـاپ عکـس زنـی افغـان روی جلـد، این موضـوع را 
مورد توجه قرار داده و نوشـته اسـت: مریم 24 سـاله 
در کنـار پسـر چهارماهـه‌اش، رضـا می‌گوید کـه تنها 
مجموعـه بهداشـتی و درمانـی روسـتایش بـه دلیـل 
قطـع کمک‌هـای مالـی آمریـکا تعطیـل شـده اسـت. 
نیمـی از سـال، جاده‌هـا بـه دلیـل بـارش برف بسـته 
هسـتند و در ایـن زمـان ارتباط روسـتا بـا خارج قطع 
می‌شـود و مـردم به هیـچ خدمات درمانی دسترسـی 
ندارنـد. قطـع کمک‌هـای مالـی آمریـکا چـه معنایـی 
بـرای زنـان افغـان دارد؟ از زمان بازگشـت طالبان به 
قـدرت، دسـتورات متعـددی بـرای سـرکوب زنـان و 
دختـران افغـان صـادر شـده اسـت. قطـع کمک‌های 
مالـی و تعطیلـی مراکـز درمانی مورد حمایـت آمریکا 
نیـز بـر دامنـه مشـکلات زنـان افغـان افـزوده اسـت 
تـا جایـی کـه یکـی از ایـن زنـان در گفت‌وگویـی بـا 
اشـاره بـه وضعیـت بحرانـی بهداشـت و درمـان گفته 
 اسـت: تعطیلـی مراکـز درمانـی تنهـا یک معنـا دارد: 

مرگ مادران و کودکان.

در ســال‌های اخیر صنعت گردشــگری در منطقه منا 
)خاورمیانه و شمال آفریقا( با رشد چشمگیری روبه‌رو 
بوده اســت و این رونــد همچنان ادامه دارد. نشــریه 
»فوربــز« در شــماره ویژه خاورمیانه خــود به معرفی 
رهبــران صنعت گردشــگری و مســافرت این منطقه 
پرداخته و نوشــته است: صنعت گردشگری و مسافرت 
منطقه خاورمیانه به دلیل هجوم گردشگران از سراسر 
جهــان با رونــق خوبی مواجه اســت. بر این اســاس 
پیش‌بینی می‌شــود تا سال 2030، مجموع هزینه‌های 
گردشــگری با 50 درصد رشد نســبت به سال 2024 
روبه‌رو خواهد شد. انتظار می‌رود در سال 2025 صنعت 
گردشگری بیش از 367 میلیارد دلار به تولید ناخالص 
داخلی خاورمیانه اضافه کند. این روندی جهانی اســت 
و پیش‌بینی می‌شود هزینه‌های گردشگری در سراسر 
جهان به 11.7 تریلیون دلار بالغ شود که تقریبا معادل 
10.3 درصــد تولید ناخالص داخلی جهان اســت. این 
رقم حدود 2.1 تریلیون دلار بیشتر از هزینه‌های سال 
2019 است. در حالی که برخی مناطق از جمله آمریکا 
و چین با کاهش تعداد گردشــگران روبه‌رو شــده‌اند، 
کشور بیابانی همچون عربستان سعودی به مقصد اصلی 

بسیاری از گردشگران تبدیل شده است.

بازگشت به اصول

سـرمایه‌گذاری  روش‌هـای  و  مالـی  مسـیر  انتخـاب 
همـواره یکـی از دغدغه‌هـای مـردم به شـمار می‌رود. 
مجلـه »مانـی« چـاپ کانـادا در شـماره ماه سـپتامبر 
خـود ایـن موضـوع را مورد توجـه قرار داده و نوشـته 
و  می‌کننـد  تغییـر  فصل‌هـا  کـه  همانگونـه  اسـت: 
روال کارهـا از نـو تنظیـم می‌شـوند، سـپتامبر زمـان 
مناسـبی بـرای بازبینـی امـور بـه ویـژه امـور مالـی 
اسـت. فرقـی نمی‌کنـد تازه سـفر مالـی خـود را آغاز 
کـرده باشـید یـا در مرحله بازنشسـتگی باشـید، یکی 
از مهمتریـن تصمیم‌هایـی کـه بـا آن مواجه هسـتید، 
مدیریـت موثـر پولتان اسـت. ممکن اسـت بـرای این 
کار یـک مشـاور مالی اسـتخدام کنید، یـک برنامه‌ریز 
مالـی را بـه کار ‌بگیریـد یـا همـه کارهـا را خودتـان 
انجـام ‌دهیـد. هـر یـک از ایـن گزینه‌هـا از مزایـای 
ویـژه‌ای برخـوردار و بـا چالش‌هـای متفاوتـی مواجـه 
اسـت. بـا ایـن حـال، همـه ایـن مـوارد مسـتلزم یک 
چیـز اسـت: ضرورت آگاهی از مسـائل مالـی. در واقع 
بـدون توجـه به روش‌هـای مورد اسـتفاده، شـما باید 
بـا مطالعـه کتاب، گوش دادن به پادکسـت و... آگاهی 
و دانـش خـود درباره مسـائل مالـی را افزایش دهید و 

تصمیم‌هـای آگانـه‌ای اتخـاذ کنیـد.

دروغ‌‌های آشکار
چندین دروغ در یک هفته، رکورد بی‌سابقه‌ای برای رئیس جمهور 
بزرگترین اقتصاد جهان اســت. البته همه سیاستمداران جهان به 
دروغگویی شهره هســتند و »دروغ« بخشی از کار روزانه آنهاست، 
اما ویژگی ترامپ، تکرار دروغ‌هایی اســت که پیشــتر افشا شــده‌اند. شبکه خبری 

»سی‌ان‌ان« در گزارشی به بررسی این دروغ‌ها پرداخته است.
ســی‌ان‌ان می‌نویســد: دونالد ترامپ همچنان به گفتن حرف‌های نادرســت ادامه 
می‌دهد. دروغگویی ترامپ همیشه به دلیل جسارتش )یعنی تمایل به بیان سخنانی 
که نادرست بودن آنها به سرعت افشا می‌شود( مورد توجه بوده است. اما ویژگی مهم 
دروغ‌های ترامپ، تکرار آنهاست. ارائه آمارهای اغراق‌آمیز، اتهامات بی پایه و اساس یا 

داستان‌های تخیلی همواره در سخنان او موج می‌زنند.
در نظرســنجی‌های مربوط به صــادق و قابل اعتماد بودن، رئیــس جمهور آمریکا 
سال‌هاســت که امتیاز اندکی کسب می‌کند. بخشــی از دلیل این موضوع می‌تواند 
پایبندی بی‌چون و چرای ترامپ به ادعاهایی باشــد که بســیاری از مردم آمریکا از 
نادرست بودن آنها اطلاع دارند. اما این ویژگی رفتاری برای او مفید نیز بوده است. از 
آنجا که رسانه‌ها به طور معمول بر اخبار جدید تمرکز می‌کنند، برخی ممکن است 
اولین باری که ترامپ دروغ می‌گوید، آن را راستی‌آزمایی کنند اما وقتی 10 یا 100 
بار این دروغ تکرار می‌شود، کمتر به بررسی آن می‌پردازند. با این سماجت بی‌شرمانه، 

ترامپ در نهایت می‌تواند با کمترین واکنش، بیشترین موفقیت را کسب کند.
ســخنان جدید رئیس جمهور آمریکا، دروغ‌های قدیمی زیادی را آشکار کرده است. 
بررسی‌ها نشــان می‌دهند که دونالد ترامپ در یک هفته دست‌کم 10 دروغ آشکار 

گفته که در اینجا به چند نمونه اشاره می‌کنیم.
ترامپ در ســخنرانی اوایل ماه جاری )آگوست( ادعا کرد: ما قیمت داروها را 1200، 

1300، 1400، 1500 درصد کاهش داده‌ایم. منظورم 50 درصد نیست، بلکه 1500 
درصد است. نه تنها داده‌ها از کاهش قیمت دارو حکایت نمی‌کنند بلکه این ادعا از نظر 
علم ریاضی نیز غیرممکن است. اگر قیمت دارو 100 درصد کاهش پیدا کند، به این 
معناست که دارو رایگان شده است اما کاهش 1200 درصدی قیمت به این معناست 

که فروشندگان بابت خرید دارو، مبلغی هم می‌پردازند. این دیگر غیرمنطقی است.
رئیــس جمهور آمریکا برای چندمین بار اعلام کرد که هیچ تورمی وجود ندارد. این 
در حالی اســت که بر اساس آمارهای رسمی، در ماه جولای امسال قیمت‌ها نسبت 
به سال گذشــته 2.7 درصد و در مقایسه با ماه ژوئن 0.2 درصد افزایش داشته ‌اند. 
تغییر موضع او درباره تورم بســیار جالب است. ترامپ اواسط ماه آگوست گفته بود 
که تورم ما به رقم خوبی رســیده اســت اما یک روز بعد دوباره منکر وجود تورم در 

اقتصاد آمریکا شد.
در ادامه ادعاهای بی‌اســاس، ترامپ مدعی شــد که آمریکا تنها کشوری است که از 
سیســتم رای‌گیری پستی استفاده می‌کند. او پیشنهاد حذف این روش را داده بود. 
اما نادرســتی این ادعا به سرعت به وسیله رســانه‌ها افشا شد. امروزه دهها کشور از 
جمله کانادا، بریتانیا، آلمان، استرالیا و سوئیس از این روش استفاده می‌کنند. عجیب 

اینکه ترامپ چند روز بعد در یک گفت‌وگوی رادیویی دوباره این ادعا را تکرار کرد.
در ادعایــی دیگر، رئیس جمهور آمریکا گفت با باز کردن شــیرهای آب )که وجود 
ندارند( به شــهر لس‌آنجلس آب رســانده اســت )که این هم دروغ بود(. ماه‌هاست 
کارشناسان سیاســتگذاری آب در کالیفرنیا می‌گویند این سخنان بی‌معناست. اولا، 
هیچ شــیر آبی وجود ندارد که جریان آب به کالیفرنیا را کنترل کند. ثانیا، کاری که 
ترامــپ اواخــر ژانویه و اوایل فوریه انجام داد این بود کــه میلیاردها گالن آب از دو 
ســد واقع در دره مرکزی این ایالت را به دره دیگری 150 کیلومتر دورتر از شــهر 

لس‌آنجلس فرستاد..
... و فهرست این دروغ‌ها همچنان ادامه دارد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

چــهره

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

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 زیر نظر: شورای سردبیری

 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده
 تحریریــه: آرمــان هنــرکار، حمــزه بهادیونــد چگینــی، علــی آل‌بویــه

ساره صابری، نجمه آجربندیان

 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: فاطمه اسکندری، زینب همت‌یار، سحر کاشفی

 توزیع و اشتراک: ترانه ابوالحسن‌پور
 امور اداری: کوثر صدفی
 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 

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

هجدهمین دوره جامع آمادگی سطح یک 
CFA در حال ثبت‌نامآزمون تحلیلگری خبره مالی

 بیستمین دوره آمادگی
در حال ثبت‌نام آزمون اصول بازار سرمایه

هفتمین دوره تربیت کارشناس حرفه‌ای 
در حال ثبت‌نامتأمین مالی )بازار سرمایه(

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نامتحلیل صنعت فلزات اساسی

در حال ثبت نامتحلیل صنعت ساختمان و انبوه سازی

در حال ثبت نامسرمایه گذاری هوشمند با هوش مصنوعی

کانون بورس

www:kanoonebourse.com

زمان برگزارینام دوره

۲۵ شهریور دوره جامع فارکس 

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

دوره مشمولان قبولی مشروط به تک‌درس 
23 شهریورآزمون تحلیل‌گری بازار سرمایه

26 شهریورآمادگی آزمون اصول بازار سرمایه

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 ۱۷ شهریور معامله‌گری طلا

 تحلیل بنیادی سهام شرکت‌ها 
 ۲۱ شهریور )مقدماتی تا پیشرفته(

 ۲۴ شهریور پرورش مدیر مالی خبره

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
کتاب سرخوشــی غیرعقلائی نوشــته‌ رابرت شــیلر، 
اقتصــاددان برجســته و برنــده‌ جایزه نوبــل، اثری 
ماندگار در حــوزه اقتصاد رفتاری و تحلیل حباب‌های 
مالی است. شــیلر در این کتاب با نگاهی چندبعدی، 
حباب‌هــای بــازار ســهام، بــازار مســکن و حتــی 
بیت‌کوین را بررســی می‌کند و نشان می‌دهد که چرا 
ســرمایه‌گذاران گاهی برخلاف منطق اقتصادی، وارد 
فاز هیجان می‌شوند. ترجمه‌ فارسی این کتاب توسط 
 سیدفرهنگ حســینی و با همکاری نشر چالش انجام 

شده است.

مروری بر فصل‌های قبل
چرا مردم تصمیمات غیرمنطقی می‌گیرند؟

در فصل‌های ابتدایی، شیلر ابتدا ساختار نظریه‌ خود را 
دربــاره‌ رفتار غیرعقلانی بازارها بنا می‌گذارد. او توضیح 
می‌دهد کــه چگونه قیمت دارایی‌هــا از عوامل واقعی 
اقتصادی فاصله می‌گیرند و تحت تأثیر روان‌شناســی 
جمعی، روایت‌ها، رسانه‌ها، نرخ بهره و نوآوری‌های مالی 

قرار می‌گیرند.
در فصل‌های قبل از فصل ششم، تحلیل‌هایی درباره‌:

  تاریخچــه حباب‌های اقتصــادی )مانند حباب لاله، 
سقوط ۱۹۲۹ و بحران دات‌کام(

  نقش نرخ بهره، درآمد شرکت‌ها و عوامل بنیادین
  تأثیر عوامل روان‌شناختی مانند اثر جمع، ترس از جا 
ماندن و شایعه‌سازی ارائه شده که بستر اصلی فهم رفتار 

بازار را فراهم می‌سازند.

خلاصه فصل ششم:
رسانه‌های خبری؛ عامل پنهان شکل‌گیری حباب‌ها

فصــل ششــم irrational exuberance، با عنوان 
»رســانه‌های خبری«، یکی از مهم‌ترین و جذاب‌ترین 
فصل‌های کتاب است. شیلر در این بخش با زبانی روشن 
و مثال‌های متعدد، نشــان می‌دهد که رسانه‌ها نه‌تنها 
بازتاب‌دهنده رویدادهای بازار نیستند، بلکه نقشی فعال 

در شکل‌دهی و تشدید رفتارهای هیجانی بازار دارند.

رسانه‌ها، تقویت‌کننده تفکر گروهی
شیلر معتقد اســت که برای ایجاد یک حرکت بزرگ در 

بــازار، نیاز به هماهنگی روانی میان گروه بزرگی از مردم 
است و رسانه‌ها ابزار اصلی این هماهنگی‌اند. رسانه‌ها در 
رقابــت برای جلب توجه، به جــای تحلیل عمیق، روی 
داستان‌های جذاب، هیجانی و ساده‌شده تمرکز می‌کنند. 
این رویکرد منجر به شکل‌گیری روایت‌هایی می‌شود که 

می‌توانند آتش هیجان یا ترس را شعله‌ور کنند.

از »خبر« تا »محرک بازخورد«
یکی از مفاهیم کلیدی فصل ششــم کتاب سرخوشی 
غیرعقلائی، نقش رسانه‌ها در فعال‌سازی حلقه بازخورد 
روانی است. یعنی یک خبر ممکن است باعث شود افراد 
بیشتری اقدام به خرید یا فروش کنند و همین رفتار به 
تغییر قیمت بیشتر دامن بزند. این روند، حتی اگر خبر 
اولیه مهم نبوده باشد، می‌تواند به یک حباب یا سقوط 

تمام‌عیار تبدیل شود.

آیا واقعا اخبار مهم، بازار را تکان می‌دهند؟
شــیلر در کتاب سرخوشــی غیرعقلائی با اســتناد به 
مطالعــات تجربی ماننــد پژوهش ویکتــور نیدرهافر 
و کمیســیون بریدی پس از ســقوط ۱۹۸۷، نشــان 
می‌دهد که بســیاری از سقوط‌های بزرگ بازار با اخبار 
مهــم همزمان نبوده‌اند. بلکه خود قیمت‌ها و پوشــش 
خبری آنها، دلیل اصلی حرکت‌های بعدی بازار بوده‌اند. 
نمونه‌هایی از ســقوط ۱۹۲۹ و زلزله کوبه در ژاپن نیز 

به‌خوبی این نکته را ثابت می‌کند.

 رسانه‌ها و داستان‌سازی
از HGTV تا تحلیلگران مشهور

در ادامه، شــیلر به نقش رســانه‌ها در بازار مســکن و 
شخصیت‌ســازی از برخــی تحلیلگــران مانند جوزف 
گرانویل اشاره می‌کند. او با طنزی تلخ، نشان می‌دهد که 

چگونه تحلیلگران رسانه‌ای، حتی با ادعاهای غیرواقعی، 
می‌توانند به‌عنوان »پیشــگوهای بازار« معرفی شوند و 
موجــی از تصمیمات جمعی ایجاد کننــد. برنامه‌های 
تلویزیونی مانند »نردبان مســکن« یــا »خانه را بخر و 
بفروش« نیز نمونه‌هایی از تاثیر رســانه‌ها در دامن‌زدن 

به رفتارهای سوداگرانه هستند.

رسانه‌ها و فرهنگ جهانی سرمایه‌گذاری
در بخش پایانی فصل ششم کتاب سرخوشی غیرعقلائی 
بــا نگاهی جالــب و نثر روان و فنی، شــباهت رفتاری 
بازارهای مختلف دنیا را بررسی می‌کند و آن را به نقش 
رسانه‌ها در شکل‌گیری »فرهنگ مالی جهانی« نسبت 
می‌دهد. چون خبرنگاران از یکدیگر الگوبرداری می‌کنند 
و زبان انگلیســی هم به انتشار گســترده اخبار ایالات 
متحده در دنیــا کمک می‌کند، روایت‌های مشــترک 
به‌سرعت در سطح جهانی منتشر می‌شوند و واکنش‌های 

مشابهی را در کشورهای مختلف برمی‌انگیزند.

چرا این فصل اهمیت دارد؟
فصل ششــم، یکی از کاربردی‌تریــن فصل‌های کتاب 
سرخوشــی غیرعقلائی است؛ مخصوصا برای کسانی که 
اخبار اقتصــادی را دنبال می‌کنند یا تصمیمات مالی بر 
اساس تیترهای خبری می‌گیرند. شیلر به ما می‌آموزد که:

  همه اخبار بازار، قابل اعتماد نیستند؛
  بسیاری از تحلیل‌های رسانه‌ای، پس از وقوع رویداد و 

برای توضیح آن ساخته می‌شوند؛
  رسانه‌ها نقش فعالی در تحریک هیجان جمعی دارند.

ادامه کتاب درباره چیست؟
در ادامه‌ کتاب سرخوشــی غیرعقلائی، شیلر به بررسی 
دقیق‌تری از رفتار سرمایه‌گذاران، سیاست‌های دولتی، 
نظام بازنشستگی، بازار مســکن و ابزارهای پیش‌بینی 
بحران‌ها می‌پــردازد. او تلاش می‌کند مدلی چندبعدی 
برای تحلیل نوسانات بازار ارائه دهد؛ مدلی که تلفیقی 
از اقتصاد رفتاری، تحلیل داده، روان‌شناسی اجتماعی و 

سیاست عمومی است.

چرا باید کتاب سرخوشی غیرعقلائی را خواند؟
اگر بــه دنبال درک عمیق‌تری از پویایی بازارهای مالی 
هستید، کتاب سرخوشی غیرعقلائی نه‌تنها یک مرجع 
ارزشمند، بلکه راهنمایی کاربردی برای سرمایه‌گذاری 
هوشمندانه اســت. ترجمه‌ ســیدفرهنگ حسینی، با 
معادل‌ســازی دقیق واژگان مالی رفتــاری، نثر علمی 
و روان، و حفظ ســبک شــخصی رابرت شیلر، توسط 

انتشارات چالش به چاپ رسیده است.

کتاب
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یادداشت
را  کرادفاندینگ  ح‌های  طر  تایید 

ید بسپار سکو‌ها  به 
کرادفاندینگ در تناسب با سایر 
روشــی  مالی  تأمین  روش‌های 
نوین محســوب می‌شود که در 
فضایی کوچک‌تر در حال انجام 
مالی  تأمیــن  ابزار  این  اســت. 
توانســته اســت در چند سال 

اخیر موقعیت خود را در بازار ســرمایه به خوبی تثبیت کند. ضمن اینکه 
با توجه به تغییراتی که در ســاختار این شــیوه تأمین مالی انجام شــده 
و تغییراتی که در دســتورالعمل شیوه پذیرش شــرکت‌های سرمایه‌پذیر، 
ضمانت‌های لازم و... توسط فرابورس رخ داده، عاملی شده است تا این ابزار 
 مانند سابق جذابیت لازم برای جذب شرکت‌های کوچک و صنایع خرد را 

نداشته باشد.
البته باید این را در نظر گرفت که اخذ یکســری از تضامین، مجوزها و... 
توسط فرابورس و برای تأمین مالی ضروری به نظر می‌رسد اما بهتر اینکه 
این سخت‌گیری‌ها در زمینه مجوزدهی به سکوها انجام می‌شد تا خود آنها 
این موارد را بررسی می‌کردند و به نوعی ارزیابی سرمایه‌پذیرها به سکوها 
منتقل می‌شــد و البته که بعد از این اتفاق احتمال می‌رفت شرکت‌هایی 
که توانســته‌اند مجوزهای لازم را کسب کنند، امتیازاتی را برای برخی از 
شــرکت‌ها لحاظ کنند اما بدون شــک زمانی که چنین سخت‌گیری‌های 
انجام می‌شود و مجوز آن به نهادهایی اعطا می‌شود که از منظر فرابورس 

مورد تایید است چنین اتفاقاتی رخ نخواهد داد. 
این را نیز نباید فراموش کنیم که این نهادها قطعا ســخت‌گیری‌های لازم 
برای پذیرش ســرمایه‌پذیر، معرفی طرح، ریسک‌های بازپرداخت و موارد 
دیگــری که بازپرداخــت را تحت تاثیر قرار می‌دهــد در نظر می‌گیرند و 
آنها را لحاظ می‌کنند. همچنین اگر چنین اتفاقی رخ ندهد ممکن اســت 
جذابیت ســکوهای تأمین مالی جمعی که در اواخر ســال گذشته وجود 
داشــت از بین برود و به ســایر ابزارهای تأمین مالی فشــار وارد کند و 
متقاضیان ثبت طرح در این سکوها را به میزان بسیار زیادی کاهش دهد 
و همین فشار، عاملی می‌شود تا این شرکت‌ها نتوانند از ظرفیت‌های بازار 
ســرمایه برای تأمین مالی استفاده کنند که همین مورد بر نقش مهم این 

بازار در حوزه اهداف تأمین مالی تاثیر می‌گذارد.

سیروان امینی
رئیس هیأت مدیره ســرمایه‌گذاری توسعه معین ملت

مدیرعامل شرکت بین‌المللی توسعه ساختمان:

مشکلات »ثاخت« برطرف شد
توسـعه  بین‌المللـی  شـرکت  مدیرعامـل   
سـاختمان گفـت: سـرمایه شـرکت تا قبـل از برگـزاری آخرین مجمع 
ایـن شـرکت 900 میلیـارد تومـان بود که طبـق مصوبات این جلسـه 
بـا افزایـش 815 درصـدی افزایـش سـرمایه موافقـت شـد و این عدد 

بـه 8.2 همت رسـید.
علــی اکبــر ســلیمانی در گفت‌وگــو بــا صــدای بــورس افــزود: بــا ایــن 
ــا اختــاف  ــازار ســرمایه ب اتفــاق مــا بزرگتریــن شــرکت ســاختمانی ب
صــد در صــدی ســرمایه بــا رتبــه دوم خواهیــم بــود. ضمــن اینکــه 80 
درصــد مشــکلات شــرکت در حوزه‌هــای مختلــف برطــرف شــده اســت 
ــه زودی حــل  ــه ب ــاش می‌شــود ک ــز ت ــده نی ــی مان و 20 درصــد باق
ــی  ــیار بزرگ ــای بس ــرکت، پروژه‌ه ــه داد: ش ــود.وی ادام ــرف ش و برط
در دســت دارد کــه بــه علــت مشــکلات حقوقــی، ملکــی و مشــارکت 
معلــق بودنــد کــه بــا برطــرف شــدن میــزان زیــادی از ایــن مســائل، 
پروژه‌هایــی ماننــد چمســتان، نارنجســتان و تیســا یــک تــا چنــد مــاه 

ــه می‌شــوند.   ــده از ســر گرفت آین
مدیرعامـل ایـن شـرکت در ادامـه ایـن گفت‌وگـو بـا بیان ایـن مطلب 
کـه وظیفـه شـرکت، فعـال کـردن سـرمایه همـه سـهامداران اسـت، 
توضیـح داد: یکـی از مشـکلات اصلی ما در سـال‌های گذشـته زمان‌بر 
بـودن سـاخت سـاختمان بـود کـه در نهایـت منجـر بـه ایجـاد ارزش 
افـزوده پایینـی می‌شـد کـه در ادامـه ایـن رونـد بـا سـرعت بسـیار 

بیشـتری ادامـه پیـدا می‌کنـد.

پیگیری تیسا یک ادامه دارد
سـلیمانی در پاسـخ بـه ایـن سـوال کـه پـروژه تیسـا یـک در چـه 
وضعیتـی اسـت اعلام کرد: چندین سـال اسـت که برای سـاخت این 
پـروژه بـا منطقـه آزاد کیـش در حـال گفت‌وگـو هسـتیم و از طریـق 
قضایـی پیگیـری می‌کنیم و در حـال حاضـر در دادگاه تجدید نظر در 

حـال دفـاع از مواضـع خود هسـتیم.
آزاد  منطقـه  بـا  شـرکت  گرفتـه  صـورت  رایزنی‌هـای  درمـورد  وی 
کیـش، بیـان کـرد: فرآینـد تغییـر کاربـری ایـن سـاختمان از تجاری 
بـه مسـکونی و بـرای ایجـاد هتـل نیـز در حـال پیگیـری اسـت و 

 تمـام تلاش خـود را می‌کنیـم کـه هرچـه سـریع‌تر ایـن پـروژه نیـز 
به نتیجه برسد.

ساخت آرا کیا تسریع شد
مدیریـت ایـن شـرکت بـه پـروژه آرا کیـا نیـز پرداخـت و گفـت: ایـن 
پـروژه نیـز با سـرعتی بسـیار پایین سـاخته می‌شـد که برای تسـریع 
در عملکـرد، پیمانـکار آن را تغییـر دادیم. ضمن اینکه فرآیند سـاخت 
پروژه‌هـا در کیـش هـم هزینـه بالایی دارد و هم بسـیار زمان بر اسـت 
در همیـن راسـتا دو شـرکت خـود را ادغـام کردیـم و پروژه‌هـا را بـا 

سـفت سـازی صنعتـی با سـرعت پیـش می‌بریم.

90 درصد نتایج به نفع‌مان بود
مجمـــع عمومی‌فوق‌العـــاده شـــرکت بین‌المللـــی توســـعه ســـاختمان 
ـــزار  ـــهامداران برگ ـــد س ـــش از ۵۹ درص ـــور بی ـــا حض ـــته ب ـــه گذش هفت
شـــد و ســـلیمانی در ایـــن نشســـت بـــه ارائـــه عملکـــرد شـــرکت پرداخـــت 
و در خصـــوص پرونـــده تیســـایک گفـــت: بـــه دنبـــال اعـــام فســـخ 
ـــی  ـــه کارشناس ـــوع ب ـــاع موض ـــه آزاد و ارج ـــوی اداره منطق ـــرارداد از س ق
ـــون  ـــته، تاکن ـــال گذش ـــفند س ـــورخ ۲۵ اس ـــدوی م ـــاس رأی ب ـــر اس ب

۹۰ درصـــد نتایـــج بـــه نفـــع شـــرکت بـــوده و منتظـــر اعـــام رأی 
ـــه آزاد کیـــش،  ـــن در منطق ـــرد: همچنی ـــح ک ـــی هســـتیم.  وی تصری نهای
ـــوز  ـــه هن ـــده ک ـــد ش ـــاک منعق ـــری ام ـــر کارب ـــرای تغیی ـــه‌ای ب تفاهم‌نام
 بـــه مرحلـــه ابـــاغ رســـمی از ســـوی مدیرعامـــل ســـازمان مربوطـــه 

نرسیده است.

واگذاری املاک به سهامداران
مدیرعامـل ایـن شـرکت بیان کـرد: در زمینه فروش املاک با قیمتی 
پایین‌تـر از ارزش کارشناسـی، مطابـق ضوابـط حقوقـی و مالـی مجاز 
بـه چنیـن اقدامـی نیسـتیم. طـرح سـهام خزانـه کـه در دسـتور کار 
بـود، در نهایـت بـا کارگـروه مربـوط بـه نتیجـه نرسـید. با ایـن حال، 
شـرکت آمادگـی دارد املاک خـود را به قیمت روز منـدرج در تابلوی 

معاملات، به سـهامداران واگـذار کند.

معافیت مالیاتی در راه است
سـلیمانی در بخشـی دیگر از این مجمع به علل افزایش سـرمایه 815 
درصـدی پرداخـت و عنـوان کـرد: پـس از تهیه گـزارش کارشناسـی، 
تدویـن گـزارش توجیهی و تأیید حسـابرس و سـازمان بـورس، مجمع 
عمومـی برگـزار شـد تـا فرآینـد ثبـت افزایـش سـرمایه جدیـد انجام 
شـود. وی ادامـه داد: هـدف اصلی این افزایش سـرمایه اجـرای تکلیف 
مصـوب دو مجمـع پیشـین و اصلاح سـاختار مالـی شـرکت اسـت. 
علاوه بـر آن، اسـتفاده از مزایـای معافیـت مالیاتـی ناشـی از تجدیـد 

ارزیابـی دارایی‌هـا نیـز مدنظر قـرار دارد.

تاریخچه سرمایه
مدیرعامـل ایـن مجموعه در پایان به تاریخچه این شـرکت اشـاره کرد 
و گفـت: ایـن شـرکت که تمامـی مراحـل فعالیت در حوزه سـاختمان 
تأسـیس   ۱۳۶۴ سـال  در  دارد،  اختیـار  در  سـاخت  مرحلـه  تـا  را 
شـد و در سـال ۱۳۹۲ اقـدام بـه افزایـش سـرمایه کـرد. همچنیـن 
تومـان میلیـارد  بـه ۹۰۰  شـرکت  سـرمایه  سـال ۱۳۹۹  پایـان   در 

 افزایش یافت.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
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در»شجم« صندلی‌ها  تغییر 
حســین علی پوریان به عنوان دبیر هیأت مدیره شرکت صنایع پتروشیمی 
تخت جمشــید معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی 
شــیمی اســت. رئیس هیــأت مدیره شــرکت محمد جواد بدری اســت 
و دانــش آموخته کارشناســی ارشــد مدیریت اجرایی اســت. همچنین 
نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت مجید ســلیمانی اســت. دیگر اعضای 
 هیأت مدیره شــرکت ســید محمد‌هاشمی یوســف آباد، عباس کریمی و 

علی اکبر شریف هستند.

شد معرفی  »آباد«  جدید  مدیرعامل 
هادی بختیاری به عنوان مدیرعامل شــرکت گردشــگری آبادگران ایران 
معرفی شد. وی در سمت نایب رئیس هیأت مدیره شرکت است. همچنین 
وی دارای مدرک دکترای داروسازی است. رئیس هیأت مدیره شرکت سید 
حسین اشرفی شهری است. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد حسابداری 
اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت عبارتند از: علی کاظمی، علی 

جعفری و مهدی صفاریان طوسی.

»کسرا« جدید  ترکیب 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت سرامیک‌های صنعتی اردکان معرفی 
شدند. سوران بریاجی به عنوان رئیس هیأت مدیره معرفی شد. نایب رئیس 
هیأت مدیره علیرضا مهرآبادی اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت 

عبارتند از: مجید جعفری، سید غلامحسین موسوی و سپیده رحمانی.

»کفرا« جدید  پرست  سر
مدیران شــرکت فرآورده‌های نســوز ایران هیراد عبــاس زاده را به عنوان 
سرپرست شرکت معرفی کردند. وی همچنین در سمت عضو هیأت مدیره 
شرکت قرار دارد و نماینده شرکت سرمایه‌گذاری صدر تأمین است. پیش‌تر 
محسن پروان نماینده قانونی این شرکت بود. همچنین رئیس هیأت مدیره 
شــرکت علی حسینی اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت نیز مهدی 
کاظمی اسفه است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند از: آرش جابر 

انصاری و امیر ایرانپور مبارکه.

ید برگز جدید  مدیرعامل  »دسانکو« 
حامد محمد پور به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت داروسازی 
ســبحان آنکولوژی معرفی شد. وی دارای مدرک دکترای داروسازی است. 
رئیس هیأت مدیره شرکت پیام آزاده است که دارای مدرک فوق ی پزشکی 
است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت اسمعیل جمشیدی دوست نوشری 
اســت. همچنین دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت سید‌هادی خواجه کرام 

الدین و سکینه ابراهیمی هستند.

»ولشرق« جدید  عضو 
روح الــه جراحی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
لیزینگ ایران و شــرق معرفی شــد. وی دارای مدرک ی مدیریت صنعتی 
است که همچنین در ســمت دبیر هیأت مدیره شرکت قرار دارد. مرتضی 
ترابی رئیس هیأت مدیره شرکت است. محمد لطفی مزرعه شاهی، حسن 

عشقی و غلامرضا قدیمی سه عضو هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

شد معرفی  »معین«  جدید  پرست  سر
منیژه یادگاری به عنوان سرپرست شرکت سهامی بیمه اتکایی ایران معین 
معرفی شــد؛ وی دارای مدرک دکترای مدیریت دولتی است. وی پیش از 
این در هیأت مدیره شــرکت  حضور داشــته و همچنان سمت عضو هیأت 

مدیره را عهده‌دار است.

»سرچشمه« جدید  اعضای  معرفی 
ترکیب جدید اعضای هیأت مدیره شــرکت سرمایه‌گذاری مس سرچشمه 
معرفی شدند. ســید حمید رضا توحیدی به عنوان مدیرعامل معرفی شد. 
وی عضو هیأت مدیره و دارای مدرک ی مدیریت صنعتی اســت. مجتبی 
نقدی زارچ دبیر هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد. رئیــس هیأت مدیره 
شــرکت علی نبوی اســت وی دارای مدرک کارشناســی ارشد مدیریت 
اســت. همچنین نایب رئیس هیأت مدیره شرکت شهرام سعید است. دیگر 
 اعضای هیأت مدیره شــرکت عبارتند از: حمید رضا ســعیدی عزیز کندی 

و فرخ فدائی.

شد ابقا  »لوتوس«  مدیرعامل 
احسان مرادی مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان معرفی شد 
وی دارای مدرک کارشناسی ارشد اقتصاد است. رئیس هیأت مدیره شرکت 
احتشــام فلاح فر است. همچنین نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سیامک 
محمد ظاهری معرفی شد. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبدالحسین 

صادقی باطانی، سهیل نور درخشان و محمد جواد همتی هستند.

شناخت را  جدیدش  مدیرعامل  »سغرب« 
مســعود جلیلیــان به عنــوان مدیرعامل شــرکت صنایع ســیمان غرب 
معرفی شــد وی نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت اســت و دارای مدرک 
کارشناسی ارشد مدیریت اجرایی است. کیومرث موسیوند به عنوان رئیس 
 هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد و دانش آموخته کارشناسی مهندسی

مکانیک است.

»فاراک« در  جدید  انتصاب 
مدیران شــرکت ماشین ســازی اراک در حکمی اصغر نورآئین را به عنوان 
سرپرست شرکت معرفی کردند. وی دارای مدرک دکتری مهندسی مکانیک 
است. همچنین در سمت عضو هیأت مدیره شرکت قرار دارد. رئیس هیأت 
مدیره شــرکت ابوالفتح ابراهیمی است. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد 
مهندســی عمران است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت رضا سرائی است. 
دیگر اعضای هیات مدیره شــرکت عبارتند از: محمدعلی بیات و اسمعیل 

فرهادی مقدم.

کی کجا رفت

  رئیــس کل بیمــه مرکزی از تدویــن و تهیه 
محصــول جدید صنعت بیمه برای حل مشــکل صاحبــان خودروهای 

نامتعارف در زمان وقوع تصادفات رانندگی خبر داد.
پرویز خوشــکلام خسروشاهی اعلام کرد: بر اســاس تبصره‌های ۳ و ۴ 
ماده ۸ قانون بیمه شــخص ثالث مصوب ۱۳۹۵، خسارت مالی واردشده 
بــه خودروهای نامتعارف زیان‌دیده در حــوادث رانندگی صرفاً تا میزان 
خسارت متناظر با گران‌ترین خودروی متعارف از طریق بیمه‌نامه شخص 

ثالث و یا مقصر حادثه قابل جبران خواهد بود.
وی ادامه داد: منظور از خودروی متعارف خودرویی اســت که قیمت آن 
کمتر از پنجاه درصد سقف تعهدات بدنی که در ابتدای هر سال مشخص 

می‌شود)مبلغ دیه( باشد.

علت محدودیت پرداخت خسارت خودروهای نامتعارف
خسروشاهی افزود: از وقتی این قانون تصویب شد، عملًا حداکثر مسئولیت 
مالی رانندگان مقصر در حوادث رانندگی در برابر خودروی زیان‌دیده به 
نصف مبلغ دیه کاهش یافت و این سبب بروز برخی نارضایتی‌ها در میان 
زیان‌دیــدگان حوادث رانندگی که خودروی آنان طبق تعریف این قانون 
نامتعارف تلقی می‌شــود، گردید. رئیس کل بیمه مرکزی تاکید کرد: از 
نیمــه دوم دهه ۱۳۹۰ که تورم و قیمت خــودرو افزایش قابل توجهی 
می‌یافت، اما دیه متناســب با آن افزایش پیدا نمی‌کرد این نارضایتی‌ها 
شدیدتر شد چون بسیاری از خودروها که بصورت معمول متعارف تلقی 
می‌شــدند، طبق تعریف قانون مذکور در رده خودروهای نامتعارف جای 
می‌گرفتند. خسروشاهی یادآورشد: عامل اصلی نارضایتی‌ها آن است که 
چون خســارت وارده به خودروهای نامتعارف معمولاً از خســارت وارده 
بر خودروی متناظر متعارف بسیار بیشتر است، وقتی زیان‌دیده متوجه 
می‌شود که بیمه آن را پوشش نمی‌دهد تصور می‌کند بیمه قصد پرداخت 
خســارت حقه او را ندارد، در حالی که این قانون اســت که مسئولیت 
مقصر حادثه را در این خصوص محدود کرده و برای آن ســقف تعیین 

کرده است.

دو اقدام بیمه مرکزی برای رفع نگرانی زیاندیدگان
خسروشــاهی خاطر نشان کرد: در این شــرایط زیان‌دیده دو راه بیشتر 
نــدارد. یا از پوشــش بیمه بدنه خود برای جبران مازاد خســارت وارده 

اســتفاده کند یا اینکه به مراجع قضایی مراجعه کرده و بر اساس قانون 
مســئولیت مدنی و یا قاعده فقهی لاضرر آن را از مقصر حادثه دریافت 
کند. رئیس کل بیمه مرکزی جمهوری اســامی اظهارداشت: اخیراً در 
بیمه مرکزی این بحث را داشتیم که چگونه می‌توانیم برای رفع دغدغه و 
نگرانی مردم در این خصوص و کمک به تخفیف اثرات این مشکل بدون 
اینکه نیازی به تغییر قانون باشد اقدام کنیم که در نهایت فعلًا دو اقدام 

در دستور کار قرار گرفت و به شرکت‌های بیمه اعلام شد.

جبران مازاد خسارت از بیمه بدنه و چالش کسر تخفیف‌ها
وی در تشــریح این دو اقدام توضیح داد: از یکسو، زیان‌دیدگان حوادث 
رانندگی که خودروی آنان نامتعارف تلقی می‌شود، اگر بیمه بدنه داشته 
باشند در صورتی‌که میزان خسارت وارده به خودروی آنها بیشتر از سقف 
پوشــش بیمه شخص ثالث مقصر حادثه و ســقف متناظر در خودروی 
متعارف باشــد می‌توانند بقیه را از محل بیمــه بدنه خود جبران کنند. 
رئیس شــورای عالی بیمه ادامه داد: اما مشکلی که خیلی وقت‌ها مطرح 
می‌شود آن است که شرکت بیمه با وجود اینکه ما مقصر نبوده‌ایم بابت 
استفاده از بیمه بدنه خودروی ما، تخفیف‌های آن را کسر می‌کند و یا از 

خسارت پرداختی مبلغی به‌عنوان فرانشیز کسر می‌کند.

تأمین منافع بیمه‌گذار با بخشنامه جدید
وی با اشــاره به بخشــنامه ای که در این خصوص در روزهای اخیر به 
شــرکت‌های بیمه ابلاغ شد، افزود: در این بخشــنامه اعلام شد که در 
حوادث رانندگی لحاظ خســارت پرداختی از محل بیمه بدنه خودروی 

نامتعارف زیان‌دیده به‌عنوان ســابقه خسارتی و کسر تخفیفات بیمه‌نامه 
بدنه مربوطه و همچنین کسر فرانشیز از آن، در صورتی که خسارت مالی 
مازاد بر ســقف متناظر در خودروی متعارف از محل بیمه بدنه خودروی 
زیان دیده نامتعارف پرداخت شود؛ الزام قانونی ندارد. خسروشاهی ادامه 
داد: همچنین در عین حال اگر شــرکت بیمــه علیرغم عدم وجود الزام 
قانونی تصمیم بگیرد در چنین مواقعی فرانشــیز مربوطه را کســر کند 
یا خســارت پرداختی را در سوابق خسارتی بیمه‌گذار ثبت کند؛ موظف 
اســت این موضــوع را هنگام صدور بیمه نامه به‌صورت شــفاف در فرم 
پیشــنهاد بیمه درج کرده و آن را به اطلاع بیمه‌گذار برسانند. در صورت 
عــدم رعایت این موضوع، مطابق مــاده ۱۴ آیین‌نامه حمایت از حقوق 
بیمه‌گذاران، بیمه‌شــدگان و صاحبان حقوق آنها )آیین نامه شماره ۷۱ 

شورایعالی بیمه(، موضوع به نفع بیمه‌گذار یا ذینفع تفسیر خواهد شد.

 طراحی پوشش بیمه‌ای جدید 
برای جبران خسارت خودروهای نامتعارف

خسروشــاهی ادامه داد:  مقصرین حوادث رانندگی که در آن زیان‌دیده 
خودروی نامتعارف اســت و بیمه شخص ثالث آنها کفاف خسارت وارده 
را نمی‌کند و خســارت وارده بالاتر از سقف متناظر در خودروی متعارف 
است و زیان‌دیده نیز از طریق شکایت آن را مطالبه می‌کند؛ ممکن است 
توان مالی پرداخت خســارت مازاد را نداشــته باشند، بنابراین برخی از 
مردم ممکن است مایل باشند برای این ریسک نیز پوشش بیمه‌ای مازاد 

شخص ثالث تهیه کنند. 
وی تاکید کرد: برای پاسخ به تقاضای این دسته از مالکان وسایط نقلیه 
قرار شد یک پوشش بیمه‌ای خاص طراحی و ارائه شود. در همین راستا 
با ســندیکای بیمه‌گران ایران مکاتبه شد تا بدواً نظرات سندیکا در این 
خصوص اخذ شــود. این محصول بیمه‌ای در صورت اجرا می‌تواند سقف 
تعهدات فعلی بیمه شخص ثالث را فراتر برده و نگرانی و دغدغه مقصرین 
حوادث رانندگی که در آنها زیان‌دیده خودروی نامتعارف اســت برطرف 
کنــد و گامی مهم در جهت ارتقای آرامش و آســایش مردم و رضایت 

عمومی نسبت به صنعت بیمه باشد.
به گفته خسروشــاهی این پوشش بیمه‌ای مالکان خودروهای زیان‌دیده 
نامتعارف را نیز از مراجعه به بیمه بدنه خودروی خود و همچنین شکایت 

و مراجعه به محاکم قضایی بی نیاز خواهد کرد.

رئیس کل بیمه مرکزی خبر داد:

راه‌حلی جدید برای پایان چالش خسارت خودروهای گران‌قیمت

         رئیــس‌کل بانــک با بیان اینکــه منابع ارزی 
حاصل از صــادرات نفت ایران نســبت به ماه قبل 
کاهش نداشته و پیش‌ بینی‌ها نشان می‌دهد که این 
منابع ارزی کاهش هم نخواهد یافت؛ تاکیدکرد:منابع 
ارز و طــای ایران مطمئن اســت و ارز تمام فعالان 

اقتصادی بخوبی تأمین می‌شود.
فرزیــن در خصــوص تأمین ارز مورد نیــاز واردات 
نهاده‌های دامی و کالاهای اساســی گفت: در مورد 
نهاده‌هــای دامی و کالاهای اساســی فعلا دیگر ارز 
ترکیبی نمی‌دهیم و قرار شد همچنان ارز ترجیحی 
برای آنها تخصیص و تأمین شــود که این اقدام نیز 

هم‌اکنون در دستور کار است.
 

تأکید بر تداوم سیاست ارزی
وی افزود: هــم اکنون ارز مورد نیاز واردات کالاهای 
اساســی باقیمــت 28500 تومــان و ارز موردنیاز 
کالاهای غیر اساســی با نرخ 70 هزار تومان تأمین 
می‌شود و این سیاست بانک مرکزی تغییری نکرده 
اســت و همین رونــد در فرآیند تأمیــن ارز ادامه 
خواهد یافت امــا ارز موردنیاز کالاهایی که بصورت 
غیر رســمی وقاچاق وارد کشور می‌شود از بازار غیر 
رســمی تأمین می‌شــود که در این حوزه نیازمند 
نظارت‌های دقیقتری هســتیم تــا قیمت کالاها به 
بهانه‌های مختلف افزایــش نیابد. فرزین تاکید کرد: 
آمارها نشان می‌دهد که منابع ارزی حاصل از فروش 
نفت در ماه گذشته کاهشی نداشته و پیش بینی‌ها 
نشــان می‌دهد که کاهشــی نیز نخواهد داشت لذا 
ذخایر مطئمنی در کشور وجود دارد و حفظ شرایط 
و اطمینان خاطر فعالان اقتصادی وظیفه همگانی ما 
اســت و بانک مرکزی آماده برطرف کردن مشکلات 

فعالان اقتصادی است.

 منابع ارزی کشور مطمئن است
 و در صورت نیاز استفاده می‌شود

رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره به تلاش عامدانه 
برخی افراد برای القای ترس و دلهره به افکار عمومی 

و بازارهــا به بهانه مباحث مطرح شــده در 
زمینه فعال شدن مکانیسم ماشه خاطرنشان 
کرد:منابع ارز و طلای کشور منابع مطمئنی 
اســت ودر موقع لزوم از آن استفاده خواهد 
شد، سیاســت بانک مرکزی در این زمینه 

پیش از آنکه قصد توجیه داشــته باشد اقدام عملی 
برای حل مســائل اســت. وی با بیــان اینکه بانک 
مرکزی در جریان جنگ 12 روزه بیشترین مقدار ارز 
را تأمین کرد و عمکلرد خوبی در این حوزه داشــت، 
این موفقیت را حاصل هوشیاری مردم عنوان کرد و 
گفت: آمار سامانه شاپرک بانک مرکزی نشان می‌دهد 
که با وجود شرایط خاص جنگ رفتار اقتصادی مردم 
در  ایــام 10 روزه پیــش از جنگ و ایــام 12 روزه 
جنگ تغییری نداشــت و مردم هراسان نشدند و به 
فروشــگاه‌ها  هجوم نبردند و همین هوشیاری مردم 
و مســئولان در تأمین کالاها موجب شد تا مدیریت 
کشور با کمترین مشکل در شرایط جنگی انجام شود 
و قطعا با همین هوشــیاری قادر خواهیم بود مسائل 

پیش رو را حل کنیم.

توضیح درباره کمبود تسهیلات ازدواج
وی استان آذربایجان شرقی را از استان‌های توانمند 
به لحاظ ظرفیت‌های کشــاورزی و صنعتی توصیف 
و تاکید کرد:در جریان این ســفر از طریق رایزنی با 
نمایندگان محترم استان و فعالان اقتصادی مشکلات 
با همکاری وزارت صمت به صورت موردی بررسی و 
پیگیری خواهد شد تا شــرایط بهتری برای فعالان 
اقتصادی فراهم شــود. رئیس کل بانک مرکزی در 
پاسخ به دغدغه نمایندگان استان آذربایجان شرقی 
در مجلس شــورای اســامی در خصــوص اعطای 
تســهیلات ازدواج و فرزندآوری گفت:شبکه بانکی 
در ســال گذشــته با وجود اینکه سقف تعیین شده 

براســاس مصوبــه مجلس بــرای پرداخت 
تســهیلات ازدواج و فرزندآوری 200 همت 
بود،به منظور کاســتن از صــف متقاضیان 
با تجهیز منابع جدیــد 250 همت در این 
حوزه تســهیلات پرداخت کرد. اما افزایش 
سقف فردی تسهیلات ازدواج از 180 میلیون تومان 
بــه 330 میلیون تومان در ســال گذشــته موجب 
شد تا همچنان شــاهد صف متقاضیان دریافت این 
تسهیلات باشیم چراکه منابع پاسخگوی نیاز نیست.

دو راهکار برای تأمین مالی بدون تورم
وی افزود: درســال‌جاری نیز شــبکه بانکی در زمینه 
پرداخت تسهیلات ازدواج و فرزند آوری از اعداد تعیین 
شده از سوی نمایندگان مجلس چندان فاصله ندارد 
اما عدد کلان تعیین شده پاسخگوی نیاز متقاضیان 
نیست و لذا شاهد طولانی شدن صف انتظار متقاضیان 
هستیم در عین حال بانک مرکزی به دنبال روش‌های 
مناسب برای حل مشکل اســت. فرزین تأمین مالی 
تولید در کنار توجه به مســئله رشد نقدینگی و تورم 
را رویکرد اصلی این دستگاه سیاستگذار در سال‌جاری 
عنوان کــرد و گفت: برای این منظــور  تأمین مالی 
بنگاه‌های بزرگ و کوچک و متوســط با اســتفاده از 
ابزارهای مالی جدید از جملــه" اوراق گام "و" برات 
الکترونیک " رویکرد اصلی بانک مرکزی است،چراکه 
با توجه به ویژگی این ابزار استفاده از آن تاثیر وزنی بر 

رشد نقدینگی و افزایش تورم ندارد.

طرح واگذاری اختیارات به شعب استان‌ها
وی در ادامه با اشاره به انتقاد برخی از نمایندگان مردم 
آذربایجان شرقی در مجلس شورای اسلامی نسبت به 
سهم 60 درصدی تهران در استفاده از منابع بانکی و 
ضرورت برقراری عدالت از برخورداری از تســهیلات 

بانکی در سطح کشور گفت:این انتقاد درستی است 
کــه رئیس جمهور محتــرم نیز خواســتار حل آن 
هستند برهمین اســاس بانک مرکزی پروژه‌هایی را 
برای ریشه‌یابی این مشــکل دست دستور کار دارد.  
فرزین خاطرنشــان کرد: بخشی از این مشکل که در 
حوزه اختیارات بانک مرکزی اســت ناشی از نداشتن 
اختیارات لازم نزد شعب مستقر در شهرستان‌ها برای 
پرداخت تســهیلات خاص است که بانک مرکزی با 
همکاری بانک‌ها در صدد واگذاری اختیارات لازم به 
شعب مســتقر در استانها و شهرستان‌هاست تا برای 
بررسی پرونده‌های تسهیلات نیازی به ارسال موارد و 
تعیین تکلیف در استانها نباشد اما بخشی از مشکل 
ناشی از استقرار دفاتر شرکت‌ها و یا هلیدینگ‌ها در 
تهران است که اغلب دولتی هم هستند، لذا اگر این 
هلدینگ‌ها تصمیم بگیرند منابع خود را بجای سپرده 
گذاری در شهرستان محل استقرار در تهران سپرده 
گذاری کنند بانــک مرکزی نمی تواند آنها را مکلف 

کند که منابع خود را منتقل نکنند.

مقابله با خروج منابع بانکی از استان‌ها
وی افــزود: بــه منظور حفــظ منابع شــرکت‌ها در 
هلدینگ‌ها در اســتان‌ها نمایندگان مردم اســتان و 
استانداران می‌توانند از طریق مجامع شرکت‌ها نسبت 
به حل مشــکل اقدام کنند تــا آن‌ها مکلف به حفظ 
بخشــی از منابع در شبکه بانکی استان شوند و بانک 
مرکزی برای تســریع در این امر آماده همکاری است 
ضمن اینکه بخشی از مشکل نیز ناشی از استقرار دفاتر 
مدیران این بنگاه‌ها در تهران است و همین امر موجب 
شده تا بیشتر تمایل داشته باشند تا مسائل خود را از 
تهران پیگیری کنند. رئیس کل بانک مرکزی پس از 
گفت‌وگو با جمعی از تولید کنندگان استان و صدور 
دستور رفع مشکل و پیگیری درخواست و دغدغه‌های 
آنــان در جهت تأمین مالی و تســهیل ســرمایه در 
گردش، ضمن حضور در گروه صنعتی تراکتورسازی 
تبریز و گفت‌وگو بامدیران این گروه از خط تولید آن 

بازدید کرد.

تأکید فرزین بر ثبات منابع ارزی و تداوم سیاست‌ها 

منابع ارزی کشور مطمئن است و تغییر سیاستی نداریم

مرکز مبادله ایران اعلام کرد: دسترســی مســتقیم بازرگانان به ســامانه ارز 
تجاری مرکز مبادله ایران فراهم شد.

 به گــزارش از مرکز مبادله ایران، بازرگانان فعــال در بازار ارز تجاری مرکز 
مبادلــه ایران از این پس می‌توانند از طریــق پلتفرم اختصاصی این مرکز به 
آدرس https://merchant.ice.ir به سامانه معاملاتی این بازار دسترسی 

یابند؛این اقدام با هدف تســهیل فرآیندهای تجاری و افزایش شــفافیت در معاملات ارزی صورت 
گرفته است.

بازرگانان می‌توانند با اســتفاده از این ســامانه، امکانات متعددی شامل جستجو و فیلتر مجوزهای 
خرید و فروش، محاســبه کارمزدها، مشاهده جزئیات مجوزها و سفارشات و رصد وضعیت عملیات 
سفارش‌گذاری را به صورت یکپارچه مدیریت کنند. ورود به سامانه از طریق حساب کاربری سامانه 
جامع تجارت امکان‌پذیر اســت. کاربران پس از مراجعــه به آدرس https://merchant.ice.irو 
کلیک روی گزینه »ورود«، به صفحه »ورود از طریق ســامانه جامع تجارت« هدایت شده و با وارد 
کردن اطلاعات کاربری، دسترســی آنان فعال می‌شود. این تحول به عنوان بخشی از راهبرد کلان 

مرکز مبادله ایران برای دیجیتالی‌سازی فرآیندهای تجاری در نظر گرفته شده است.

دسترسی بازرگانان به سامانه ارز تجاری مرکز مبادله ایران
بررسی صورت‌های مالی منتشرشــده در سامانه کدال نشان می‌دهد که بانک 

خصوصی گردشگری در مردادماه عملکردی نگران‌کننده داشته است.
طبق اطلاعات منتشرشده، درآمد تسهیلات اعطایی بانک در یک ماهه منتهی 
به ۳۱ مرداد ۳۶۱۳ میلیارد تومان بوده است. این در حالی است که هزینه سود 
سپرده‌ها به ۶۲۲۸ میلیارد تومان رسیده که نسبت به درآمد تسهیلات، رشدی 

معادل ۷۲.۴ درصد را نشان می‌دهد.
این اختلاف قابل توجه بین هزینه و درآمد، بیانگر تراز منفی شــدید و فشار مالی روزافزون بر بانک 
اســت. نکته قابل تأمل دیگر، کاهش درآمد ســپرده‌گذاری بانک است که در مردادماه به حدود ۴۶ 
میلیارد تومان تنزل یافته اســت. افت محســوس این منبع درآمدی در کنار جهش شدید هزینه‌ها، 
نشان می‌دهد که بانک در مدیریت منابع و مصارف خود با چالش جدی روبه‌رو است. با توجه به این 
ارقام، تصویر روشــنی از وضعیت نگران‌کننده بانک گردشگری ترسیم می‌شود؛ جایی که هزینه‌های 
تأمین مالی با ســرعتی بسیار بیشتر از درآمدها رشد کرده و عملًا سودآوری بانک را زیر سؤال برده 
اســت. این روند اگر ادامه یابد، می‌تواند تبعات منفی جدی برای ســهامداران، سپرده‌گذاران و حتی 

ثبات بانک به همراه داشته باشد.

تراز منفی سنگین در بانک گردشگری
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ترکیب منابع مالی

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

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۴,۰۰۰,۰۰۰

-۲,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳
سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲,۰۰۰,۰۰۰
-۱,۵۰۰,۰۰۰
-۱,۰۰۰,۰۰۰
-۵۰۰,۰۰۰
۰

۵۰۰,۰۰۰
۱,۰۰۰,۰۰۰
۱,۵۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۲,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی

11 | شهریور 1404  هفته سوم  سال سیزدهم  شماره 603 |صنایع وشركت‌ها

ذره‌بیـن

تأمين ماسه ريخته گری

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

تأمين ماسه ريخته گرینام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

استخراج ساير معادنصنعت

استخراج سنگ، ماسه و خاک رسگروه

کماسهنماد

1351/05/15تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1351/05/15)بهره‌برداری(

1351/05/15تاریخ ثبت اولیه

15874شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1404 نسبت به دوره مشابه سال 1403

ترازنـامــــه

1404/031403/03عنوان قلم

%0/00%40/00سرمایه

%79/89%27/78جمع دارائی‌های جاری

%1/65%12/78جمع دارائی‌های غیرجاری

%26/63%19/59جمع کل دارائی‌ها

%35/14-%177/66جمع بدهی‌های جاری

%31/27%99/71جمع بدهی‌های غیر‌جاری

%33/77-%174/47جمع کل بدهی‌ها

%40/38%2/95جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

شــرکت لیزینگ پارســیان اعلام کرد که در تاریخ ۸ 
شهریور ۱۴۰۴ تســهیلات مرابحه‌ای به ارزش ۲ هزار 
میلیارد تومان از ســهامدار عمده خود، بانک پارسیان، 
دریافت کرده اســت که این مبلغ معادل ۱۶ درصد از 
کل دارایی‌های شرکت و ۶۲ درصد از کل درآمد فروش 

سال گذشته ولپارس است.
این تسهیلات مرابحه با هدف تأمین منابع مالی و بهبود نقدینگی شرکت از 
بانک پارسیان دریافت شده است. ارزش این معامله معادل ارزش بازار و ارزش 
دفتری دارایی‌های مورد معامله بوده و قرار است تسویه آن به‌صورت اقساط 
ماهانه انجام شــود. با توجه به اینکه بانک پارســیان سهامدار و واحد نهایی 
»ولپارس« محسوب می‌شود، این معامله مشمول ماده ۱۲۹ لایحه اصلاحی 
قانون تجارت در خصوص معاملات با اشــخاص وابســته اســت. این اقدام 
می‌تواند نقش مهمی در افزایش توان مالی شــرکت برای توســعه طرح‌های 
لیزینگ و پاسخگویی به تقاضای بازار ایفا کند، به‌ویژه در شرایطی که تقاضا 

برای تسهیلات خرید کالا و خدمات در حال افزایش است.

»ولپارس« ۲ همت وام گرفت
پتروشیمی  مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری صنایع 
گفت: در ســال مالی ۱۴۰۳ درآمد عملیاتی شــرکت 
۲۰ درصد، ســود عملیاتی ۱۹ درصد و ســود خالص 
۱۸ درصد رشــد نسبت به ســال مالی ۱۴۰۲ داشته 
و همچنین نرخ بازدهی حقوق صاحبان ســهام از ۶۷ 

درصد در سال ۱۴۰۲ به ۷۲ درصد در سال ۱۴۰۳ ارتقا یافت.
محمدحســین صابر با تأکید بر اهمیت شــفافیت در عملکرد شرکت گفت: 
رویکرد صادرات‌محور در شــرکت‌های تابعه و تشــکیل کمیته صادراتی در 
هلدینگ از جمله اولویت‌های ما برای توســعه بازارهای خارجی اســت. وی 
در ادامه به همکاری‌های هلدینگ با شرکت‌های شستا برای تکمیل زنجیره 
ارزش پایین‌دســت و تأمین مواد اولیه اشاره کرد و تصریح کرد: مولدسازی 
دارایی‌ها و اســتفاده از منابع حاصل از آن در تکمیل پروژه‌های نیمه‌تمام، از 
سیاست‌های کلیدی هلدینگ وپترو است.  مهم‌ترین برنامه‌های آتی هلدینگ  
هم آغاز پروژه‌های مخازن ذخیره‌سازی رافینت و برج تغلیظ و اجرای پکیج 

تصفیه پساب اسیدی در پتروشیمی شیمی‌بافت و... است.

رشد 18 درصدی سود خالص »وپترو«
شــرکت پتروشــیمی خــارک اعــام 
کــرد: یکی از ســکوهای نفتــی ابوذر 
فلات قــاره به دلیل نشــتی خط لوله 
نفت بــه طــور موقــت از ســرویس 
خارج شــده اســت. و این توقف باعث 

LPG کاهــش حدود ۱۵ درصدی تولیــد روزانه محصولات 
شده است.

شرکت پتروشیمی خارک در افشای اطلاعات بااهمیت گروه 
ب اعلام کرد که در تاریخ ۹ شــهریور ۱۴۰۴ به دلیل نشتی 
خط لوله نفت، یکی از ســکوهای نفتی ابوذر شــرکت نفت 
فلات قاره به صورت موقت از ســرویس خارج شده است. بر 
اســاس این اطلاعیه، اقدامات لازم برای بازگرداندن سکوی 
مذکور به چرخه عملیاتی در حال انجام بوده و زمان قطعی 
 بازگشــت به سرویس پس از مشخص شــدن، اطلاع‌رسانی 

خواهد شد.

افت تولید »شخارک«

 شــرکت پیشــگامان فناوری و دانش آرامیس 
)تپســی( در مرداد ۱۴۰۴ با ثبت رشــد ۳۲ درصدی درآمد نســبت به 
تیرماه، عملکرد مثبتی را تجربه کرد. این افزایش عمدتاً به دلیل کاهش 
تعطیلات رســمی و اجرای راهکارهای فنی بــرای کاهش اثر اختلالات 

GPS به دست آمده است.

عملکرد تجمیعی از ابتدای سال مالی
از ابتدای سال مالی تا پایان مرداد ۱۴۰۴، درآمد عملیاتی تپسی به 1.3 
همت رســیده است. کمیسیون دریافتی از ســفیران با بیشترین سهم، 
اصلی‌ترین منبع درآمدی شرکت محسوب می‌شود. ضمن اینکه درآمد 
شناســایی شده شرکت در دوره یک ماهه منتهی به پایان مرداد 1404 

بیش از 247 میلیارد تومان است.

احتمال ادامه بهبود درآمد
افزایــش درآمد ماهانــه در مــرداد ۱۴۰۴، نشــان‌دهنده تأثیر مثبت 
بهبودهای فنی و شــرایط عملیاتی بر عملکرد تپسی است. همچنین با 
توجه به روند افزایشی اخیر و نقش بالای کمیسیون دریافتی از سفیران 
در سبد درآمدی این شرکت می‌تواند در ماه‌های آینده نیز به رشد خود 

ادامه دهد.

رشد 78 درصدی کمیسیون
نکتــه حائز اهمیت دیگر در مورد فعالیت‌های تپســی اینکه شــرکت 
توانسته اســت درآمدهای خود از محل کمیســیون را به میزان قابل 
توجهی نســبت به ســال گذشــته افزایش دهد به ایــن صورت که 
کمیســیون دریافتی آن در 5 ماه ابتدایی 1404 به طور میانگین 254 
میلیارد تومان بوده اســت که در تناسب با مدت زمان مشابه در سال 
1403 برابر با 1402 میلیارد تومان بوده است که نشان دهنده رشدی 

78 درصدی درآمدهای شرکت در این زمینه است.

»تپسی« 85 درصد درآمد پیش از جنگ را احیا کرد

کاهش 6 درصدی درآمد »خساپا«

معاون مهندسی زامیاد از ورود اتوبوس دیزلی پس از چندین سال وقفه به خط 
تولید با ظرفیت مسافری ۳۴ نفر خبر داد و گفت: این محصول که سال گذشته 
رونمایی شده بود با ظرفیت تولید یک دستگاه در روز به صورت نمونه‌زنی درحال 
پیــش‌ تولید  بوده و امکان افزایش تولید به دو دســتگاه در روز نیز پیش‌بینی 

شده است.
علیرضا محمدابراهیم‌جوشقانی افزود: این اتوبوس مجهز به موتور کامینز ۳۴۰ اسب بخاری )سیستم 
پاورترن( و گیربکس فایت دیوا ۶ است که قابلیت‌ و کیفیت لازم برای بهره‌برداری در ناوگان حمل‌ و 
نقل درون‌ شهری را فراهم می‌آورد.  وی تصریح کرد: در مرحله نخست، تولید این محصول به‌صورت 
مونتاژ قطعات وارداتی )CKD( انجام می‌شود اما در صورت استقبال بازار، بستر لازم برای افزایش بیش 

از ۵۰ درصدی عمق ساخت داخل آن فراهم خواهد شد.
این معاون زامیاد اطلاع داد: تمرکز اصلی بر تولید اتوبوس‌های دیزلی درون‌شهری است اما با توجه 
به استقبال گسترده از نمونه اتوبوس برقی که پیش‌تر معرفی شده بود، ظرفیت خط تولید شرکت 
برای ســاخت اتوبوس‌های برقی و میدل‌باس نیز وجود دارد و در آینده نزدیک این حوزه توســعه 

خواهد یافت.

مجدد »خزامیا« به تولید اتوبوس تمایل 
گروه مالــی کیان در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به ۳۱ مرداد ۱۴۰۴ که در 
سامانه کدال منتشــر شــده، مجموع ۲۲ میلیارد تومان درآمد عملیاتی را به 

ثبت رساند.
جزئیات درآمدی شرکت نشــان می‌دهد که سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها با ۲۶ 
میلیارد تومان بیشترین سهم را داشته است.همچنین درآمد سود سهام ۴ میلیارد 

تومان، سایر درآمدها ۹۳۳ میلیون تومان و درآمد سود تضمین‌شده ۴۹ میلیون تومان اعلام شد.
بر اساس این گزارش، ارزش سرمایه‌گذاری‌های گروه مالی کیان در پایان مرداد ۱۴۰۴ به هزار و ۳۱۴ 
میلیارد تومان رســیده است. از این میزان، ۶۴۰ میلیارد تومان مربوط به سهام سایر شرکت‌ها، ۴۳۷ 
میلیارد تومان به واحدهای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و ۲۳۶ میلیارد تومان به ســهام شرکت‌های 

پذیرفته‌شده در بورس و فرابورس اختصاص یافته است. 
گروه مالی کیان از ابتدای ســال مالی تا پایان مــرداد ۱۴۰۴ در مجموع ۱۲۷ میلیارد تومان درآمد 
عملیاتی شناســایی کرده است. این درآمد شــامل ۲۹ میلیارد تومان سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها، 
۱۵ میلیارد تومان درآمد ســود سهام، ۴ میلیارد تومان سود تضمین‌شده و یک میلیارد تومان سایر 

درآمدها بوده است.

22 میلیاردی »کیانا« مرداد 

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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درآمدهای تپسی از فروردین تا مرداد  1404 )میلیارد تومان(
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فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد

1403 1404

(میلیارد تومان)1404و 1403ماه ابتدایی 5در « تپسی»کمیسیون دریافتی 

شــرکت ریل پرداز نوآفرین در مردادماه ۱۴۰۴ با ثبت درآمد بیش از ۱۸۴ میلیارد تومانی، بیشترین 
درآمد ماهانه تاریخ فعالیت خود را رقم زد که نســبت به مدت مشابه سال گذشته رشد ۶۳ درصدی 
داشــته است. همچنین  این شرکت در مجموع ۵ ماه نخســت امسال درآمدی معادل 700 میلیارد 
تومانی شناسایی کرده که نسبت به مدت مشابه در سال گذشته رشد ۵۵ درصدی را نشان می‌دهد.

ین« رکورد زد »حآفر
شرکت ریل پرداز سیر در مردادماه ۱۴۰۴ با ثبت درآمد بیش از ۱۰۸ میلیارد تومانی، بیشترین درآمد 
ماهانه تاریخ فعالیت خود را به دست آورد که نسبت به مدت مشابه سال گذشته جهش ۲۳۴ درصدی 
داشته است. همچنین در مجموع ۵ ماه نخست امسال درآمدی معادل 400 میلیارد تومان شناسایی 

کرده است که نسبت به ۵ ماه نخست سال گذشته رشد ۱۰۸ درصدی را نشان می‌دهد.

یخی شد یل« تار درآمد مرداد »حر

درآمد ماهانه »حریل«درآمد ماهانه »حآفرین«

شرکت سایپا با ســرمایه 162.1 هزار میلیارد تومانی، 
گزارش عملکرد مرداد و پنج ماه ســال مالی جاری را 

منتشر کرد.
بر اساس این گزارش، شرکت در دوره مرداد از فروش 
داخلی 9187 دســتگاه خانواده X200 شــامل تیبا، 
کوئیک و ساینا، 3195 دستگاه شاهین، 851 دستگاه 
محصولات خانواده چانگان، 290 دســتگاه محصولات 
خانــواده تویوتــا، 1716 هزار دســتگاه وانت 151 و 
صادرات 120 دستگاه SKD بالغ بر 7.5 هزار میلیارد 
تومان درآمد داشت. این خودروساز بورسی در عملکرد 
پنج ماهه بالغ بر 36.6 هزار میلیارد تومان درآمد محقق 

کرد که نسبت به دوره مشابه سال گذشته با 
افت 6 درصدی رو‌به‌رو شــد. ضمن اینکه در 
دوره مرداد صرفــاً تولیدات محصولات برند 
سایپا، مبالغ مصرف انرژی، خرید مواد اولیه و 
منابع و مصارف ارزی لحاظ شده و تولیدات 

محصول کوئیک R و سهند پارس خودرو، محصولات 
زامیاد و سایپا دیزل ارائه نشده است.

همچنین سایپا اعلام کرده اســت که میانگین تولید 

روزانــه خــودرو در ایــن گروه بــا افزایش 
چشــمگیری همراه بوده و طــی چند روز 
گذشــته با برنامه‌ریزی‌هــای صورت‌گرفته 
و همــکاری زنجیره تأمین و قطعه‌ســازان 
عبــور  روز  در  دســتگاه   ۱۶۰۰ مــرز   از 

کرده است.
گروه خودروســازی سایپا با وجود معرفی و جایگزینی 
دو خــودروی پرتیراژ وانت ۱۵۱ به وانت ارتقاء یافته و 

همچنین وانت نیســان با وانت اکســتند که طی یک 
دوره افزایش تدریجی ظرفیت تولید حدود دوماهه به 
ظرفیت اصلی تولید خواهند رســید و همچنین همه 
محدودیت‌هــای برق و تأمین قطعــه و ... به میانگین 
تولید ۱۶۰۰ دســتگاه خودرو در روز رســید که نوید 
بخش روزهای بهتر و افزایش مجدد تولید در هفته‌های 

آینده را می‌دهد. 
در کنار این افزایش تولید برنامه تکمیل‌کاری خودروها 
با ســرعت در حال انجام و پیگیری بوده و در روزهای 
آینده عرضه و تحویل خودروها به مشــتریان افزایش 

خواهد یافت.
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می‌شود منتقل  به سرمایه  »وآفری«  تسعیر  سود 
شــرکت بیمه کارآفرین در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 1.8 به 2.8 هزار 

میلیارد تومان برساند. 
افزایش سرمایه این شــرکت از دو محل سود انباشته و اندوخته به منظور 
اصلاح ساختار مالی و افزایش ظرفیت نگهداری، ارتقا بیشتر نسبت توانگری، 
انتقال ســود حاصل از تسعیر ارز به ســرمایه، گسترش بازار اتکائی قبولی، 
حضور فعال در کنسرســیوم‌ها و تأمین منابع جهت توســعه فعالیت‌های 

سرمایه‌گذاری و بیمه‌ای آتی اعمال خواهد شد.

درصدی »سصفها«  6200 افزایش 
شرکت سیمان اصفهان در نظر دارد سرمایه فعلی را از 300 میلیارد به 19 

هزار میلیارد تومان برساند. 
افزایش ســرمایه این شرکت بورســی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها به 

منظور اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

نبود تجارت  کارگزاری  کسی خریدار 
بانک تجارت که پنجم شــهریور به ترتیب برای عرضه بلوک 100، 100 و 
22.5 درصدی سهام ســه شرکت سرمایه گذاری ایرانیان، کارگزاری بانک 
تجــارت و ایران پوپلین اقدام کرده بود، اعلام کرد: مزایده برگزار و به دلیل 

عدم وجود متقاضی خرید، معامله ای انجام نشد.
ارزش معامله سرمایه گذاری ایرانیان، کارگزاری بانک تجارت و ایران پوپلین 
به ترتیب، 101.7 و 4.6 هزار و 429.3 میلیارد تومان تعیین شــده بود که 
ســرمایه گذاری ایرانیان و کارگزاری بانک تجــارت به صورت نقد و یکجا 
و ایــران پوپلین به صورت نقــد یا ۵۰ درصد نقد و الباقی در 6 قســط 6 
ماهه با نرخ ۲۳ درصد واگذار می‌شد. پاکات مزایده سه‌شنبه ششم شهریور 
بازگشایی شــد. پیش از این و در دی ماه سال گذشته، بانک تجارت برای 
واگــذاری 100 و 22.5 درصد ســهام دو زیرمجموعه به ارزش 2.8 هزار و 

359.2 میلیارد تومان از طریق مزایده اقدام کرده بود.

می‌فروشد ملک  »چفیبر« 
شــرکت تولید فیبر ایران اعلام کرد قصد دارد ملــک خود واقع در میدان 

آرژانتین تهران را از طریق مزایده عمومی به فروش برساند.
بر اساس اطلاعیه منتشرشده، متقاضیان می‌توانند از تاریخ انتشار آگهی تا 
پایان وقت اداری روز دوشنبه ۱۷ شهریور ۱۴۰۴ با مراجعه به نشانی تهران، 
خیابان کریمخان زند، خیابان اســتاد نجات‌الهی، خیابان لباف، پلاک ۱۳، 
طبقه دوم، یا تماس با شماره‌های ۰۲۱-۸۸۷۳۳۰۹۰ و ۰۹۱۹۴۷۸۷۶۹۴، 
نســبت به دریافت اســناد مزایده و بازدید از ملک اقدام کنند. مهلت ثبت 
پیشــنهادها تا ساعت ۱۶ روز سه‌شنبه ۱۸ شــهریور ۱۴۰۴ تعیین شده و 
تحویل آن باید به دفتر مرکزی شــرکت در نشــانی یادشده صورت گیرد. 
هیأت‌مدیره شرکت تأکید کرده است که در قبول یا رد هر یک از پیشنهادها 

 اختیار کامل دارد.
کاتد مس تولید  در مسیر  »واحصا« 

شــرکت احیاء صنایع خراسان از قرارداد مشارکت مدنی طرفین در ساخت 
فاز ۱ کارخانه تولید کاتد شرکت واحصا در تاریخ 26 مرداد خبر داد. 

این شــرکت در پی درخواســت ســازمان بورس و اوراق بهــادار، اطلاعیه 
اصلاحیه‌ای را منتشر کرد که طبق آن به تشریح جزئیات قرارداد مشارکت 
مدنی تدریجی تولید برای راه‌اندازی فاز یک کارخانه فرآوری مس می‌پردازد. 

تاریخ رویداد این قرارداد ۲۶ مرداد ۱۴۰۴ عنوان شده است.

ماند ناکام  »خفولا« 
شــرکت خدمات فنی فولاد یزد در مناقصه »تأمیــن خدمات نگهداری و 
توسعه فضای ســبز منطقه قشم شرکت نفت فلات قاره« که در تاریخ ۲۸ 
مرداد ۱۴۰۴ برگزار شــد و نتایج آن در ۱۲ شهریور اعلام گردید، موفق به 

کسب نتیجه مثبت نشد. 
همچنین این شــرکت در مناقصه »مدیریت انجام امور خدماتی شــرکت 
مدیریت توزیع برق یزد )نیروگاه ســیکل ترکیبی(« که در تاریخ ۱۶ مرداد 
۱۴۰۴ برگزار و نتایج آن نیز در ۱۲ شهریور اعلام شد، با وجود پیگیری‌های 
انجام‌شده به صورت شفاهی مطلع شد که برنده نشده است. در هر دو مورد، 
شــرکت علت عدم حصول نتیجه را عدم انتخاب بــه عنوان برنده مناقصه 

اعلام کرده است.

می‌شود میلیاردی   600 »کماسه« 
تأمین ماســه ریخته گری درصدد است ســرمایه فعلی را از 420 به 600 

میلیارد برساند. 
افزایش ســرمایه این شرکت بورسی از محل سود انباشته به منظور جبران 
مخارج سرمایه گذاری انجام شده، اصلاح ساختار مالی، جلوگیری از خروج 

نقدینگی و بهره مندی از مزایای مالیاتی صرف خواهد شد.

راه است در  افزایش سرمایه »فافق« 
طبق اعلام سرپرست شرکت صنایع مس افق کرمان، برنامه افزایش سرمایه 
در دستور کار بوده و سود انباشته سال مالی منتهی به اسفند 1403 بیش 

از 587.9 میلیارد تومان است.
این شرکت در شــهریور سال گذشته از محل ســود انباشته ، مطالبات و 
آورده نقدی ســهامداران، سرمایه اسمی را با بیش از 94 درصد از 470 به 
700 میلیارد تومان رسانده و درصدد است در سال جاری هم از محل سود 

انباشته، افزایش سرمایه دیگری اعمال کند.

تومان رسید میلیارد  1.9 هزار  به  »مپنا«  درآمد 
گروه مپنا در عملکرد پنجمین ماه ســال، بالغ بر 1.95 هزار میلیارد تومان 

درآمد محقق و رشد 135 درصدی را تجربه کرد.
این شرکت که با سرمایه ثبتی 6 هزار میلیارد تومانی در بازار دوم معاملات 
بــورس حضور دارد، گزارش عملکرد مرداد و پنج ماه ســال مالی جاری را 
منتشر کرد. بر اساس این گزارش، شرکت در دوره مرداد از فروش تجهیزات 
، کالا و خدمات و برق، طرح‌های گازی، سیکل ترکیبی و نفت و گاز بالغ بر 
1.9 هزار میلیارد تومان درآمد کســب کرد که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل با 830.7 میلیارد تومان با رشد 135 درصدی رو‌به‌رو شد.

روی خط تحلیل

 رئیس انجمن تولیدکنندگان 
فــولاد ایران و مدیرعامل شــرکت صبا فولاد خلیج 
فارس و عضو شورای عالی بورس در میزگرد »سنا« 
به ترسیم شرایط صنعت فولاد پرداختند و با اشاره به 
آثار سیاستگذاری‌های نادرست و فشارهای اقتصادی، 
وضع صنعت فولاد را شــکننده توصیف کردند. این 
۲ فعال صنعت، ضمن بررســی مشکلات زیربنایی، 

نسبت به نتایج ادامه روند فعلی هشدار دادند.
رئیــس انجمن فولاد ایران در این میزگرد با اشــاره 
به علل کاهش ارزش دلاری شرکت‌های تولیدکننده 
فولاد در بازار سرمایه، گفت: افزایش نرخ ارز، اعمال 
محدودیت‌های صادراتــی و بروز ناترازی‌های انرژی 

از جمله مهم‌تریــن عوامل موثر بــر کاهش ارزش 
شرکت‌های تولیدکننده فولادی به‌شمار می‌آیند.

بهــرام ســبحانی ضمن تاکیــد بر ایــن نکته که 
صنعت فولاد با مشــکلاتی مواجه است که عمدتاً 
از بیــرون به این صنعت تحمیل می‌شــود، توضیح 
داد: اکثر شــرکت‌های تولیدکننده فولاد یا در زیان 
هستند یا در نقطه ســر به سر. ضمن اینکه حذف 
مشــوق‌های صادراتی و بازگشــت نرخ ارز یکی از 
چالش‌های جدی در صنعت فولاد اســت و موضوع 
 بازگشت ارزش صادراتی نیز چالش‌های را به‌وجود 

آورده است.
رئیس این انجمن هشــدار داد: سال آینده سازمان 

امــور مالیاتی نباید روی دریافــت مالیات از صنعت 
فولاد حساب کند، زیرا سودی وجود ندارد که بتوان 

از آن مالیات گرفت. 

بورس در پایین‌ترین سطح تاریخی
مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج‌فارس گفت: ارزش 
دلاری بازار سرمایه در پایین‌ترین سطح تاریخی خود 
قــرار دارد و این ارزش جمع جبــری ارزش دلاری 
شرکت‌هاســت و این کاهش متاثر از عوامل زیادی 
است که شرایط تعلیق فعلی یکی از موثرترین عوامل 

موثر بر آن است.
احسان دشــتیانه افزود: در دولت، برخی با بررسی 

صــورت مالی شــرکت‌ها تعییــن می‌کنند چقدر 
می‌توانند از این بخش درآمد داشــته باشند و این 
گونه بازخوردها با صنعتی که ضمن ســهم کم در 
مصرف منابع و انرژی ســهم زیادی در اشــتغال و 
تولید ناخالص داخلی)GDP( دارد، منصفانه نیست. 
وی ارز ۲ نرخــی را ســرطان اقتصاد قلمداد کرد و 
تاکیدکــرد: صنعــت فولاد فقــط ۱۳ صدم درصد 
از کل آب و حــدود ۵۵۰۰ واحــد برق کشــور را 
اما سیســتم‌های خدمات‌رســان  مصرف می‌کند، 
تصــور می‌کنند این صنعت بی‌حــد و حصر درآمد 
 دارد و هــر روز قیمت برق و گاز را در صنعت فولاد 

افزایش می‌دهند.

مدیرعامل پتروشیمی خلیج فارس با اعلام 
تهدیدهــای صنعت، راهکار اساســی رفع 
مشــکلات تأمین مالی را تأسیس صندوق 

توسعه صنایع شیمیایی دانست.
محمد شــریعتمداری، نخســتین چالش 

صنعت پتروشــیمی در ســطح راهبردی را فقدان 
نقشــه راه درســت و آینده‌پژوهــی دقیــق اعلام 
کــرد و افــزود: اقدامات گذشــته بویــژه در حوزه 
خصوصی‌سازی، اگرچه مثبت بود اما به دلیل نبود 
تدبیر و برنامه‌ریزی صحیح، پیامدهای نامطلوبی به 

همراه داشت.
وی تصریح کرد: بخشی از این صنعت بطور پراکنده 
واگذار شد، بدون آنکه زنجیره کامل در اختیار یک 
مجموعه قرار گیرد تا بتواند آن را توسعه دهد.تنها و 
آخرین راه توسعه صنعت پتروشیمی خصوصی‌سازی 
واقعی است. این واگذاری باید با تدبیر، عقلانیت و بر 

اساس برنامه صحیح و جامع انجام شود.
شــریعتمداری ادامه داد: یکی از نگرانی‌های جدی 
بحران خوراک در آینده نزدیک اســت. محدودیت 

منابــع مالی نیــز بطور مســتقیم آینده 
صنعت را تهدید می‌کنــد. در کنار این‌ها 
مســئله فناوری و ارزش‌آفرینی در تولید 
نیــز از اهمیــت بالایی برخوردار اســت. 
ایــن صنعت نیازمند نوســازی تجهیزات، 
ورود فناوری‌های نو و تأمین مالی گســترده برای 

بازسازی است.
مدیرعامل این شرکت پیشــنهاد کرد: اگر صنعت 
پتروشیمی به ســمت دیجیتالی شدن گام برندارد، 
فاصلــه با رقبای جهانی روز به‌ روز بیشــتر خواهد 
شد. یکی از راه‌حل‌های اساسی برای رفع مشکلات 
تأمین مالی صنعت، تأسیس صندوق توسعه صنایع 
شیمیایی است که همه شرکت‌های پتروشیمی در 

آن عضو و سهم داشته باشند.
هلدینگی که محمد شــریعتمداری مدیرعامل آن 
اســت توانسته در سال مالی منتهی به خرداد، سود 
خالص 126.1 هزار میلیارد تومانی کسب کند و با 
رشــد ۶۳ درصدی رو‌به‌رو شــد و توانست سود هر 

سهم را از ۷۷.۸ به ۱۲۷.۴ تومان برساند.

حل مشکلات تأمین مالی با صندوق توسعه صنایع شیمیایی
مجمع عمومی عادی سالانه سرمایه‌گذاری 
آرمان گستر پاریز )خکرمان( روز پنجشنبه 
۶ شهریور با حضور ۶۹ درصد سهامداران 
برگزار شد و مدیران شرکت در این نشست 
با تأکید بــر رویکرد مدیریت ریســک و 

حفاظت از سرمایه‌ها در سال ۱۴۰۳، نقشه راهی را 
ارائه کردند که ضمن حفظ نقدشوندگی دارایی‌ها، 
 امکان تداوم فعالیت و ایجاد بستر برای رشد آتی را 

فراهم ‌کند.
تداوم رشد کرمان موتور؛ قلب تپنده سبد خکرمان
رشــد پیوســته تولید کرمان موتور به عنوان زیر 
مجموعه اصلی از یکی از نکات برجســته گزارش 
این مجمع بود: افزایــش تولید خودرو از ۲۰ هزار 
و ۶۸۱ )۲۰.۶۸۱( دســتگاه در سال ۱۴۰۰ به ۸۳ 
هزار و ۹۷۳ )۸۳.۹۷۳( دســتگاه در ۱۴۰۳، یعنی 
رشد بیش از چهار برابری طی سه سال. این روند، 
 ،SR۳ با توسعه محصولات جدید شامل مدل‌های
SHADOW، EAGLE و J۴ و برنامــه ورود بــه 
بازار کراس‌اوورهای نیمه ســنگین و سنگین، نوید 

 بخش ارتقای موقعیت شــرکت در صنعت 
خودرو است.

مدیر عامل شرکت خبر داد: نماد کی‌ام‌سی 
برای کرمان موتور در فرابورس درج شده 
است؛ اقدامی که می‌تواند شفافیت، جذب 

سرمایه و توسعه فعالیت‌ها را تسهیل کند.
شــامل   ۱۴۰۳ ســال  کلیــدی  برنامه‌هــای 
ارزش‌گــذاری مجدد دارایی‌ها، پرهیز از پروژه‌های 
از  حداکثــری  اســتفاده  ســرمایه‌ای،  ســنگین 
ظرفیــت تولیــد و داخلی ‌ســازی قطعــات برای 
کاهش ریســک ارزی اســت. این رویکــرد امکان 
 عبــور ایمــن از شــرایط پرچالش اقتصــادی را 

افزایش می‌دهد.
مجمع با تصویب تقســیم ۴۰ درصد ســود قابل 
تقسیم به مبلغ ۲۰ تومان به ازای هر سهم، نسبت 
به سال گذشته رشد ملایمی در سود نقدی ایجاد 
کرد. مدیران تأکید کردند که بخشی از سود برای 
پوشش ریســک‌ها و تقویت توان نقدینگی شرکت 

در سال پیش ‌رو ذخیره می‌شود.

رشد 300 درصدی تولید »کی‌ام‌سی«

رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد خبر داد:

شکنندگی فولادی‌ها

وزیر ورزش در واکنش به شــایعات مبنی بر ابــراز علاقه بابک زنجانی به خرید 
باشــگاه پرسپولیس و انتشار استوری با لوگوی این باشــگاه، اعلام کرد: وزارت 
ورزش بطور کامل سهام پرسپولیس و استقلال را واگذار کرده و درصدی از سهام 
دو باشگاه در اختیار دولت نیست. به همین دلیل وزارت ورزش در این باشگاه‌ها 

جایگاهی ندارد و در خرید یا فروش آنها دخالتی انجام نمی‌دهد.
بر اساس این گزارش، مالکیت باشگاه پرسپولیس در اختیار 6 بانک است و بانک شهر سهامدار عمده 
این باشــگاه محسوب می‌شود. البته گفته می‌شــد هنوز مقداری از سهام دو باشگاه در اختیار وزارت 
ورزش هســت که احمد دنیا مالی، آن را تکذیب کرد. بلوک ۳.۱ و 4.6 درصد سهام باشگاه استقلال 
و پرســپولیس )معادل بیش از 334.5 و 483.6 میلیون سهم( به ارزش‌ ۵۱.8 و ۸۳.2 میلیارد تومان 

توسط هیأت واگذاری ارزش گذاری شده است.  

سه ضلعی وزارتخانه، پرسپولیس و زنجانی

گروه مالی شهر اعلام کرد: گروه مالی شهر به عنوان برنده مزایده خرید ۷۵۰ میلیون سهم شرکت 
تولیدی برنا باطری معادل ۱۵ درصد ســهام معرفی شده است. طبق توافق طرفین و لحاظ شرایط 
فعلی بازار، مقرر شــد معادل سود تقســیمی آخرین مجمع سالانه سال 1403 مبلغ 600 ریال به 

خریدار)گروه مالی شهر( پرداخت شود.
مبلغ مزبور از قیمت تمام شــده هر ســهم در دفاتر شــرکت گروه مالی شــهر کسر خواهد شد. با 
توجه به حجم ســهام تحصیل‌شــده این بلوک در زمره ســهام مدیریتی غیر کنترلی قرار گرفته 
و امکان معرفی نماینده گروه مالی شــهر در هیأت‌مدیره شــرکت برنا باطری برای مشــارکت در 
تصمیم‌گیری‌‌های اســتراتژیک فراهم آمده است. 10 درصد ثمن معامله به صورت نقدی به حساب 
شــرکت ســپرده‌گذاری مرکزی واریز و الباقی ثمن معامله در قالب ۳۶ قســط ماهانه با نرخ ۲۳ 
درصد سالانه پرداخت می‌شــود. سرمایه‌گذاری مزبور از محل منابع داخلی گروه مالی شهر تأمین 
خواهد شد. اثر مالی این رویداد بر عملکرد و صورت‌های مالی سال جاری به صورت سرمایه‌گذاری 

بلندمدت در دارایی‌های غیرجاری به مبلغ فوق شناسایی می‌شود.
این رویداد منجر به شناســایی درآمد عملیاتی یا سود و زیان فوری در سال مالی جاری نمی‌شود. 
آثار مالی آتی متناسب با عملکرد و سیاست تقسیم سود شرکت برنا باطری و همچنین نقش‌آفرینی 

نماینده گروه مالی شهر در هیأت‌مدیره این شرکت بروز خواهد یافت.
حرکت در راســتای رفــع بند 2 ماده 7 دســتورالعمل شناســایی و ثبت نهادهــای مالی مبنی 
بــر تخصیــص حداقــل 70 درصــد از دارایی‌های ناشــر بــه ســرمایه گــذاری در اوراق بهادار 
کــه بــه تنهایی یا بــه همراه اشــخاص تحت کنتــرل نفوذ قابــل ملاحظه پیدا کنــد یا کنترل 
 آنها را بدســت آورد؛ لذا در ســال جــاری، اثر کمی با اهمیت بر ســود و زیان گروه مالی شــهر 

پیش‌بینی نمی‌شود.

15 درصد »خبرنا« فروش رفت

شرکت کشتیرانی با ســرمایه ثبتی و جدید 11.6 هزار میلیارد تومانی، گزارش 
عملکرد دومین ماه سال مالی منتهی به خرداد 1405 را منتشر کرد.

بر اســاس این گزارش، وضعیت ارزش بازار پرتفوی بورســی شرکت مربوط به 
شرکت کشــتیرانی دریای خزر و سایر سهام بورسی و فرابورسی در دوره مرداد 
604.7 میلیارد تومان کمتر شــد و از 2.5 به 1.9 هزار میلیارد تومان رســید. 

همچنین بهای تمام شــده ســرمایه گذاری در صنایع حمل و نقل آبی، سایر فعالیت‌های خدماتی ، 
اطلاعات و ارتباطات، سایر تجهیزات حمل و نقل، حمل و نقل و انبارداری و ارتباطات، خدمات فنی 
و مهندســی و ســایر فعالیت‌های خارج از بورس بالغ بر 6.7 هزار میلیارد تومان بود که جمع بهای 
تمام شده سرمایه گذاری‌های بورسی و غیر بورسی همانند ماه قبل، 7.8 هزار میلیارد تومان و بدون 

تغییر بوده است.

خروج 600 میلیاردی »حکشتی« از بورس

تازه‌تریــن گزارش مرکز پژوهش‌های مجلس تحت عنوان »پایــش بخش حقیقی اقتصاد ایران در 
زمستان ۱۴۰۳«، تصویری روشن از وضعیت صنایع بورسی ارائه می‌دهد. 

طبق این گزارش، شــاخص موجودی انبار کل صنعت در زمســتان به عدد ۱۰۳.۸ واحد رســیده 
که نســبت به فصل مشابه سال قبل کاهش ۰.۶ درصدی را نشــان می‌دهد. این شاخص با وجود 
 روند کاهشــی در طول ســال با این حال نســبت به فصل مشــابه ســال قبل تغییر قابل توجهی 

را نشان نمی‌دهد.
در میان صنایع بورس، خودروســازی و قطعات با رشــد ۸.۲ درصدی در شــاخص موجودی انبار، 
عملکردی مثبت داشــته و نشــان می‌دهد تولیدکننــدگان این صنعت پس از یــک دوره رکود، 
توانســته‌اند بخشــی از تقاضای نهفته را جذب کنند. همچنین محصولات شــیمیایی )به‌جز دارو( 
با رشــد ۱.۶ درصدی، در مســیر صعودی قــرار گرفته‌اند که برای بازار ســرمایه به‌عنوان یکی از 
صنایع پیشــران ارزش‌آفرینی اهمیت بالایی دارد. از ســوی دیگر، صنایع پالایشــی و فلزات پایه 
افت نســبی را تجربه کرده‌اند، اما ثبات نســبت موجودی انبار به فروش در این گروه‌ها، نشــانه‌ای 
از تعادل عرضه و تقاضا و آمادگی برای بازگشــت به روند رشــد در فصل‌های آینده است. البته که 
در گزارش مرکز پژوهش‌ها تأکید شــده شــاخص نســبت موجودی انبار به فروش در کل صنعت 
 در طول زمســتان ۱۴۰۳ معادل ۰.۲۶ بوده که نســبت به متوسط ســال‌های اخیر تغییر چندانی 

نداشته است.
با وجود کاهش شــاخص موجودی در برخی بخش‌ها مانند معدن و صنایع کک و پالایش، گزارش 
مجلس بر این نکته تأکید دارد که روند کلی موجودی انبارها در صنایع بورســی نشــانگر پایداری 
تولید و حفظ ظرفیت‌هاست. این وضعیت می‌تواند در سال ۱۴۰۴ منجر به رشد متوازن‌تر سودآوری 

شرکت‌های بورسی شود و جذابیت سرمایه‌گذاری در این صنایع را افزایش دهد.

موقعیت امن انبار شرکت‌های بورسی

شــرکت زر ماکارون با ســرمایه ثبتــی 3.1 هزار 
میلیارد تومانی، گــزارش عملکرد مرداد و پنج ماه 

سال مالی جاری را منتشر کرد.
بر اســاس این گزارش، شــرکت در دوره مرداد از 
فروش داخلــی انواع پودر کیک، رشــته آش، آرد 

ســفید، ماکارونی آشیانه ای؛ رشته ای و فرمی، لازانیا، محصولات فرعی 
و فروش صادراتی محصولات رشــته ای و فرمی و خاص بالغ بر 804.6 
میلیارد تومان درآمد کســب کرد که نســبت به مدت مشابه سال قبل 
با 543.2 میلیارد تومان با رشــد 48 درصدی رو‌به‌رو شــد. این شرکت 
بورســی در عملکرد پنــج ماهه بالغ بر 3.6 هزار میلیــارد تومان درآمد 
شناســایی کرد و در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، رشد 56 درصدی 
را تجربــه کرد. از مجموع فروش پنج ماهه بالغ بر 214.9 میلیارد تومان 

معادل 6 درصد مربوط به فروش صادراتی بود.

رشد 56 درصدی درآمد »غزر«
معاون خدمات مالی تأمین ســرمایه خلیج فارس 
از پیشــرفت فیزیکی بیــش از 98 درصدی پروژه 
تولیــد پلی پروپیلن ارغوان گســتر ایلام به عنوان 
زیرمجموعه پترول خبــر داد و گفت: طبق برآورد 
مدیران شــرکت، بهره‌برداری رسمی این طرح در 

آبان‌ ماه انجام خواهد شد و خوراک آن به مدت ۲۵ سال بطور مستمر از 
پتروشیمی ایلام تأمین می‌شود.

محدثه رزاقی افزود: در بخش تأمین مالی مبتنی بر بدهی، انتشار اوراق 
صکوک مرابحه به ارزش ۵۰۰ میلیارد تومان در سال ۱۴۰۲ انجام شده 
و اکنون اوراق اجاره ۱۰۰۰ میلیارد تومانی نیز در دســت انتشار دارد که 
هفته جاری منتشر خواهد شد. وی تصریح کرد: اقدام مهم دیگر، تبدیل 
شرکت ارغوان گستر ایلام به سهامی عام و درج نماد آن در تابلوی بازار 

سرمایه‌گذاری حرفه‌ای بورس با نماد »شارپیلن« بود.

پیشرفت 98 درصدی »شارپیلن«
شــرکت تجلی با ســرمایه ثبتی 8.6 هزار میلیارد 
تومانی و ثبت نشــده 2.1 هزار میلیــارد تومانی، 
گزارش عملکرد پنجمین ماه ســال مالی جاری را 

منتشر کرد.
بهای تمام شده ســرمایه گذاری "تجلی" در دوره 

مرداد در صنایع اســتخراج کانه‌های فلزی حاضر در بورس بالغ بر 25.6 
میلیارد تومان بــود. ارزش این پرتفوی نیز در ایــن دوره از 39 به 15.6 
میلیارد تومان رسید. همچنین بهای تمام شده سرمایه گذاری در صنایع 
استخراج زغال سنگ، اســتخراج کانه‌های فلزی، استخراج سایر معادن، 
ســرمایه گذاری‌ها، ساخت محصولات فلزی، پیمانکاری صنعتی، حمل و 
نقل، انبارداری و ارتباطات و سایر صنایع و فعالیت‌های خارج از بورس بالغ 
بر 9.6 هزار میلیارد تومان بود که جمع بهای تمام شده سرمایه‌گذاری‌های 

بورسی و غیر بورسی به 9.7 هزار میلیارد تومان رسید.

»تجلی« 60 درصد فلزی‌ها را فروخت
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۲۰۲۵ در  یوم  اتر هولدرهای  ین  وتمندتر ثر
با گذشــت بیش از هشت سال از راه‌اندازی مکانیسم اثبات سهام در شبکه 
اتریــوم، اکنون ترکیب مالکان بزرگ این ارز دیجیتال تغییر چشــمگیری 

داشته است. 
طبق داده‌های آنچین تا ســپتامبر ۲۰۲۵، بیــش از ۶۰ درصد کل عرضه 
در گــردش اتریوم تنهــا در اختیار ۱۰ آدرس برتر قــرار دارد. اما برخلاف 
تصور رایج، بیشــتر این آدرس‌ها متعلق به نهنگ‌های فردی نیستند، بلکه 
 )ETF( قراردادهای هوشمند، صرافی‌های متمرکز، صندوق‌های قابل معامله
و حتی شرکت‌های بورسی در صدر این فهرست قرار دارند. بزرگترین دارنده 
اتریوم در حال حاضر  بیکن دیپوســیت کانترکت اســت که ستون اصلی 
سیســتم اثبات ســهام به شــمار می‌رود. این قرارداد به تنهایی حدود ۶۸ 

میلیون اتریوم )بیش از ۵۶ درصد از عرضه در گردش( را در اختیار دارد.

دیجیتال طلای  عرضه 
شــورای جهانی طــا اعلام کرد که قصــد دارد با راه‌انــدازی یک طرح 
آزمایشی در سال 2026، شکل جدیدی از طلای دیجیتال را معرفی کند 
که می‌تواند نحوه تجارت، تســویه و اســتفاده از این فلز را برای همیشه 

متحول سازد.
دیوید تیت، مدیرعامل این شــورا گفت که هــدف این طرح، تبدیل بازار 
فیزیکی 900 میلیارد دلاری لندن به یک اکوسیســتم دیجیتال است تا 
بــرای اولین بار بتوان طلا را به صــورت دیجیتالی به عنوان وثیقه جابجا 
کــرد. او تاکیــد کرد که با ایــن کار، طلا از یک دارایــی ثابت و راکد در 
ترازنامه‌ها، به یک دارایی پویا و ســودآور برای بانک‌ها و ســرمایه‌گذاران 
تبدیل می‌شــود. این دارایــی جدید به ســرمایه‌گذاران اجازه می‌دهد تا 
مالکیت کســری از طلای فیزیکی را از طریق حســاب‌های مجزا معامله 
کنند. برنامه آزمایشی این طرح قرار است در سه ماهه اول سال 2026 با 

مشارکت بازیگران بزرگ تجاری آغاز شود.

ونوس وتکل  پر در  فاجعه 
یک حادثه تکان‌دهنده در پروتکل ونوس باعث از دست رفتن نزدیک به ۳۰ 

میلیون دلار از دارایی کاربران شد.
ابتدا بسیاری تصور می‌کردند هک رخ داده، اما کارشناسان امنیت بلاکچین 
در ســایورس تأیید کردند که این مشــکل ناشی از اشــتباه کاربر بوده و 
ضعف امنیتی در پروتکل وجود ندارد. طبق گزارش‌ها، کاربر قربانی در دام 
فیشــینگ افتاده و با تأیید یک تراکنش مخرب، به مهاجم اجازه داده تا 
دارایی‌هایش را برداشــت کند. در حادثه‌ای جداگانه، صرافی غیرمتمرکز 
بانی بیش از ۸.۴ میلیون دلار در شــبکه‌های اتریوم و یونی‌چین از دست 
داده اســت. البته این بار مشــکل از ضعف در مکانیســم توزیع نقدینگی 
)LDF( پروتکل بوده، نه اشــتباه کاربر. این دو رویداد نشان می‌دهند که 
در دنیای دیفای، هم اشتباه کاربران و هم نقص فنی می‌تواند دارایی‌های 

دیجیتال را تهدید کند.

کشید شمشیر  یپتوها  کر برای  وسیه  ر
دولت روســیه لایحه‌ای را پیشــنهاد داده که بر اســاس آن، اســتفاده و 
 اســتخراج غیرمجاز رمزارزها با جرایم نقدی سنگین و حتی توقیف اموال 

مواجه می‌شود.
رســانه‌های محلی مسکو از آماده‌ســازی لایحه‌ای خبر دادند که به طور 
مســتقیم هرگونه پرداخت با ارزهای دیجیتــال خارج از چارچوب قانونی 
را ممنوع می‌کند. این طرح همچنین اســتخراج رمزارز یا همان ماینینگ 
را در صورتی که بدون مجوز انجام شــود، غیرقانونی دانســته و برای آن 
مجازات‌های ســنگینی در نظر گرفته اســت. پیش‌نویس قانون فدرال در 
مورد اصلاحات در قانون تخلفات اداری به دومای دولتی، مجلس پایین‌تر 
از پارلمان، ارائه شــده است. طبق این قانون آن دسته از کسب و کارهای 
مرتبط با استخراج ارز دیجیتال و کسب و کارهای پذیرنده رمزارز در قبال 
ارائه کالا و خدمات، پاسخگو خواهند بود. اگر این لایحه در مجلس روسیه 
تصویب شــود، برای فعالیت‌های غیرقانونی اســتخراج، از جمله مشارکت 
افراد حقیقی در اســتخرهای استخراج، تا 200 هزار روبل جریمه، معادل 
حدود 450 میلیون تومان، تعیین خواهد شد. در حالی که برای شرکت‌ها 
سقف این جریمه تا 2 میلیون روبل، یعنی حدود 2 میلیارد و 250 میلیون 

تومان در نظر گرفته شده است.

لیبرتی ورلد  در  ترامپ  خانواده  سهام  افزایش 
شــرکت ورلد لیبرتی فایننشــال مرتبط با خانواده ترامپ، ۲۴.۶ میلیارد 
توکن خــود را آزاد کرد و ارزش دارایی‌های آنهــا را به حدود ۵ میلیارد 

دلار رساند.
پیش‌تر این شرکت اعلام کرده بود دارایی بنیان‌گذاران آن )از جمله دونالد 
ترامپ و سه پسرش( در ابتدا قفل خواهد ماند. با این حال، آزادسازی اخیر 
باعث شــد ارزش دارایی خانواده ترامپ بر اساس قیمت کنونی به حدود ۵ 
میلیارد دلار برســد. ترامپ و فرزندانــش از زمان آغاز به کار این پروژه در 
سپتامبر ۲۰۲۴، هم‌زمان با کارزار انتخاباتی او، حمایت خود را از این پروژه 
اعلام کردند. این پروژه در کنار میم‌کوین آفیشال ترامپ و شرکت استخراج 
بیت‌‌کوین خانواده ترامپ، به دلیل احتمال اســتفاده برای تأثیرگذاری بر 

سیاست‌های دولت آمریکا با انتقاد قانون‌گذاران مواجه شده است.

داد هشدار  فتا  پلیس 
رئیس پلیس فتا خوزستان از افزایش قابل‌توجه پرونده‌های کلاهبرداری با 
عناوین »کار در منزل« و »استخدام در صرافی ارز دیجیتال« خبر داد و به 

شهروندان توصیه کرد فریب این شیادان سایبری را نخورند.
ســرهنگ علی حســینی توضیــح داد که کلاهبــرداران با اســتفاده از 
پیام‌رســان‌هایی مانند تلگرام و سایت‌های آگهی مثل »دیوار«، آگهی‌های 
جعلی منتشــر می‌کنند و عمدتاً جوانــان و نوجوانان جویای کار را هدف 
قرار می‌دهند. آنهــا قربانیان را به گروه‌های تلگرامی دعوت کرده و وعده 
درآمد بالا در ازای همکاری در صرافی ارز دیجیتال می‌دهند. ابتدا مبلغی 
به حســاب قربانی واریز شــده و سپس از او خواســته می‌شود آن را به 
ارز دیجیتال تبدیل کرده و به کیف‌پول مشــخصی ارســال کند. قربانیان 
نمی‌دانند که پول واقعی متعلق به فرد دیگری اســت و در نهایت ممکن 
اســت حساب بانکی خودشــان مسدود شــود و تحت پیگرد قانونی قرار 
بگیرند. او از والدین خواســت بر فعالیت‌هــای فرزندان در فضای مجازی 

نظارت داشته باشند.
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استخراج بیت‌کوین بیش از تولید هر محصول یا کالای 
دیگری در جهان انرژی مصرف می‌کند، یعنی پادشــاه 
رمزارزها در میــان پرمصرف‌ترین‌های جهان قرار دارد. 
محاسبات نشــان می‌دهند که میزان برق مورد استفاده برای تولید هر 
بیت‌کوین معادل برق مصرفی هزاران خانه معمولی اســت و این هزینه 
روندی صعودی دارد. اما هزینه اســتخراج بیت‌کوین در همه کشــورها 
یکسان نیســت. به بیان دیگر، استخراج بیت‌کوین در برخی کشورها به 
قدری گران اســت که هزینه نهایی بیــش از دوبرابر قیمت کنونی این 
رمزارز اســت. در مقابل، هزینه استخراج بیت‌کوین در برخی کشورها از 
جمله ایران، تا 80 برابر ارزانتر از قیمت فروش آن اســت. این کشورها، 

بهشت استخراج‌کنندگان بیت‌کوین هستند.

هزینه برق مصرفی
بررســی‌ها نشان می‌دهند، در کشورهایی که قیمت هر کیلووات ساعت 
برق مصرفی کمتر 14 ســنت است، استخراج بیت‌کوین سودآوری دارد. 
بــا توجه به قیمت کنونی دلار در ایران )محدوده 100 هزار تومان(، این 
رقم معادل 14 هزار تومان است. از آنجا که میانگین قیمت هر کیلووات 
ســاعت برق مصرفی در ایران کمتر از یک هزار تومان اســت، استخراج 

بیت‌کوین بسیار ارزانتر از هر کشور دیگری در جهان است.
در مقام مقایســه، ایران و ایرلند در دو ســوی طیف هزینه استخراج 
بیت‌کویــن قرار دارند. هزینه برق مصرفی اســتخراج هر بیت‌کوین در 
ایران حدود 1324 دلار اســت، در حالی کــه در ایرلند این رقم بیش 
از 321 هــزار دلار )240 برابر گرانتر( اســت. نکته جالب توجه اینکه 
در سال 2022 هزینه اســتخراج بیت‌کوین در ایران بیش از 10 هزار 
دلار بوده اســت. در آن ســال، قیمت بیت‌کوین بیــن 17 هزار تا 42 
هزار دلار در نوســان بود. اگر ســاده‌تر بگوییم، با هزینه برق مصرفی 
در ایرلند برای تولید یــک بیت‌کوین، در ایران می‌توان 42 بیت‌کوین 
 استخراج کرد. پس اشتباه نیست اگر ایران را بهشت استخراج‌کنندگان 

بیت‌کوین بنامیم.

برق مورد نیاز
تازه‌ترین بررســی‌ها نشــان می‌دهند که میزان برق مصرفی برای تولید 
بیت‌کوین در سراســر جهان حدود 91 تراوات ســاعت )بیش از مصرف 

کشــور فنلاند( اســت. بررســی دیگری این رقم را معادل 150 تراوات 
می‌داند. این ارقام نشــان‌دهنده مصرف بالای برق ماینرهای بیت‌کوین 
هســتند. در همین حال گفته می‌شــود، کارآمدترین ماینرهای جهان 
برای تولید هر بیت‌کوین حدود 155 هزار کیلووات ســاعت برق مصرف 
می‌کنند. این در حالی است که میانگین مصرف برق یک خانوار آمریکایی 

حدود 900 کیلووات ساعت در ماه است.

چند نکته آماری
 در سال 2024، برق مصرف‌شده برای تولید هر بیت‌کوین قادر به تامین 

نیاز انرژی 61 خانه در آمریکا بود.
 یک ســال قبل در چنین روزهایی، قیمت بیت‌کوین در محدوده 57 
هزار دلار قرار داشــت. بر این اســاس به دلیل هزینه بالای انرژی در 
آمریکا، استخراج‌کنندگان بیت‌کوین در این کشور با زیان 50 درصدی 

روبه‌رو بودند. 
 با انرژی مصرفی برای تولید هر بیت‌کوین، یک خودرو برقی تسلا مدل 

3 می‌تواند 86 بار دور زمین را طی کند.
 آســیا سودآورترین منطقه برای استخراج بیت‌کوین است. بیش از 20 

کشور در این قاره بیشترین سود را از تولید بیت‌کوین کسب می‌کنند.
 در برخی کشورهای اروپایی همچون آلمان و بریتانیا، هزینه استخراج 

بیت‌کوین بسیار بیشتر از قیمت آن است.

 از میان 49 کشــور جهان که از مزیت سودآوری استخراج بیت‌کوین 
 برخوردار هســتند، 8 کشــور تولید و معاملات کریپتوکارنســی‌ها را 

ممنوع کرده‌اند.
 اگر بخواهیم فقط با یک ماینر کار استخراج بیت‌کوین را انجام دهیم، به 

44 هزار کیلووات ساعت برق ماهانه و 12 سال زمان نیاز داریم.
بــا توجه بــه قیمت هر کیلووات ســاعت برق در ســال 2022، هزینه 
استخراج بیت‌کوین در آمریکا معادل 21 هزار دلار، در استرالیا 40 هزار 
دلار، در روسیه 16 هزار دلار، در چین 25 هزار دلار، در کانادا 24 هزار 
دلار و در برزیل 33 هزار دلار بوده اســت. در ســال 2025 این ارقام به 
ترتیب به 107 هزار دلار )آمریکا(، 180 هزار دلار )اســترالیا(، 39 هزار 
دلار )روســیه(، 50 هزار دلار )چیــن(، 84 هزار دلار )کانادا( و 99 هزار 

دلار )برزیل( تغییر یافته است.
به گفته کارشناسان، در مجموع امکان تولید تنها 21 میلیون بیت‌کوین 
در جهــان وجود دارد. تاکنون بیش از 19 میلیــون و 910 هزار از این 
رمزارز تولید شده است و هر چه به استخراج آخرین بیت‌کوین نزدیکتر 

می‌شویم، میزان برق مصرفی هم بیشتر می‌شود.

گرانترین و ارزانترین
در دو جدول زیر، کشورهای دارای گرانترین و ارزانترین برق برای تولید 

بیت‌کوین را مشاهده می‌کنید.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
جو منفی غالب شد

  هفتــه‌ گذشــته بــازار 
کریپتوکارنســی‌ شاهد افت قیمت تعداد زیادی از 
رمزارزهــا بود به طوری کــه از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 26 کریپتو با 
افزایــش و 64 کریپتو با کاهش روبه‌رو شــد. در 
هفته منتهی به پنجشنبه 4 سپتامبر )13 شهریور 
1404(، رمزارزهــای مثبــت افزایش قیمت بین 
0.1 درصد تا 130 درصد و رمزارزهای منفی هم 
کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 13 درصد 
را تجربــه کردند. در همین حــال، 10 رمزارز نیز 

بدون تغییر قیمت بودند.
 MemeCore برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز
بود. این کریپتوکارنســی که بــا 7 پله جهش به 
رتبه 60 بازار دست پیدا کرده است، 130 درصد 
رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 
0.97 دلاری بیش از 1.63 میلیارد دلار اســت و 
تنها در یک ماه گذشــته بیش از 75 درصد رشد 
قیمت را ثبت کرده اســت. این رمــزارز کمتر از 
یک ســال است که عرضه شده است. در هفته‌ای 
که گذشت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان افت 
قیمت را تجربه کردند، هرچند پادشــاه کریپتوها 
روندی صعودی داشــت. بیت‌کوین با رسیدن به 
رقــم 111 هزار و 646 دلار، در مجموع با رشــد 
0.3 درصدی قیمت مواجه شــد. پادشاه رمزارزها 
در بازه زمانی یک‌ماهه افت 2.4 درصدی داشــت 
اما در بازه یک‌ســاله نزدیک به 89 درصد رشــد 
قیمت را تجربه کرده اســت. در حال حاضر ارزش 
بازار پادشــاه رمزارزها با 10 میلیارد دلار افزایش 
نسبت به هفته قبل، به 2 هزار و 220 میلیارد دلار 
رســیده است. اتریوم وضعیت متفاوتی داشت و با 
4.7 درصد کاهش به قیمت 4373 دلار رسید. با 
ایــن حال، اتریوم در بازه ماهانه 22.6 درصد و در 
بازه سالانه 72 درصد افزایش قیمت داشته است. 

در همین حال ریپــل، بایننس، دوج‌کوین، ترون 
و کاردانو هفته منفی را ســپری کردند اما سولانا 
مثبت بود. این رمزارز نسبت به یک سال قبل نیز 

56 درصد رشد قیمت داشته است.
بــر پایــه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز 
PYTH دومیــن برنده بزرگ بــود که 36 درصد 
رشد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بــازار 904 میلیــون دلار و رتبه 89 بازار، 
بیش از 0.15 دلار اســت. همچنین قیمت رمزارز 
PUMP بیــش از 31 درصد افزایش یافت و رتبه 
سوم رشــد هفتگی را به خود اختصاص داد. این 
رمزارز با رتبه 69 بازار، 0.003 دلار قیمت دارد و 
ارزش بازار آن به 1.37 میلیارد دلار رسیده است. 
رمزارز Story نیز با بیــش از 28 درصد افزایش 

قیمــت در رتبه چهارم جای گرفــت. این رمزارز 
با رتبه 45 بازار، در بازه‌ ماهانه نیز شــاهد رشــد 
 POL 29 درصدی قیمت بوده اســت. رمزارزهای
و Ethena نیز به ترتیــب 18.3 درصد و 17.7 
درصد افزایش قیمت را ثبت کردند و به رتبه‌های 

بعدی دست یافتند.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز AERO با 13 درصد 
افت، در صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. 
ارزش بازار این رمزارز با رتبه 82 بازار، بیش از یک 
میلیارد دلار و قیمت آن 1.15 دلار است. پس از 
آن، رمــزارز Pendle به میزان 10.8 درصد افت 
قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
98 به بیش از 781 میلیون دلار رسیده و در یک 
ماه گذشــته حدود 15 درصد رشد قیمت داشته 

است. این رمزارز نسبت به سال گذشته نیز شاهد 
رشــد 45 هزار درصدی قیمت بوده است. رمزارز 
SPX نیز با رتبه 81 بازار، در یک هفته 9.7 درصد 
کاهش قیمت را ثبت کرد. قیمت این رمزارز بیش 
از 1.1 دلار اســت. در هفته‌ای که گذشت، ارزش 
بازار کریپتوها با افت مواجه شــد. در حال حاضر 
ارزش بازار کریپتوهــا معادل 3840 میلیارد دلار 
است که نسبت به هفته گذشته 30 میلیارد دلار 
کاهش نشان می‌دهد. تاکنون بیش از 20 میلیون 
رمزارز به بازار عرضه شده است و در سراسر جهان 
 841 صرافــی بــه کار خرید و فــروش رمزارزها 

مشغول هستند.
در جــدول زیر، عملکــرد 15 رمــزارز برتر بازار 

کریپتوکارنسی را مشاهده می‌کنید.

ایــران
بهشت استخراج 

بیت‌کوین

 گرانترین و ارزانترین کشورها
 برای تولید رمز ارز

در کشورهایی که قیمت هر کیلووات 
ساعت برق کمتر از  14 سنت است، 
استخراج بیت‌کوین ســودآوری دارد.

گرانترین کشورها برای استخراج بیت‌کوین
هزینه برق مصرفی )دلار(کشوررتبه

321112ایرلند1

306550ایتالیا2

280062بلژیک3

271455بریتانیا4

269469آلمان5

258214دانمارک6

236365سوئیس7

228420جمهوری چک8

227095قبرس9

ارزانترین کشورها برای استخراج بیت‌کوین
هزینه برق مصرفی )دلار(کشوررتبه

1324ایران1

1986اتیوپی2

3972سودان3

3972سوریه4

3972کوبا5

5296لیبی6

8607آنگولا7

9269نیجریه8

9931بوتان9
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* بیش از ســه دهه از فعالیت شرکت سرمایه گذاری مسکن 
تهران می‌گذرد؛ تاثیر تجربیات این دهه‌ها بر فعالیت‌های امروز 

ثتران را تشریح کنید.
تجربه‌ سه دهه فعالیت در بازار ساخت و ساز به ما این امکان را داده که هر 
نوع چالشــی را به فرصت تبدیل کنیم؛ از این رو مجموعه ثتران به مرحله 
چابکی و نوآوری رسیده است. همچنین در حال حاضر شرکت فوق می‌تواند 
ریســک‌ها را کنترل کند؛ در این راستا توضیحاتی لازم است که در ادامه 

بیان خواهد شد. 
شبکه تأمین‌کنندگان و پیمانکاران معتبر: مطالعه‌ دقیق بازار در طول 
ســال‌ها باعث شناسایی و حفظ روابط بلندمدت با تأمین‌کنندگان کلیدی 
شده است. همچنین قراردادهای بلندمدت با پیمانکاران حرفه‌ای، تضمینی 
برای کیفیت مصالح و خدمات اجراست؛ در نتیجه این شبکه گسترده، ما را 
در شرایط بحران اقتصادی یا تلاطم بازار بی‌نیاز از تأمین‌کننده‌های جدید 

و ناآشنا می‌کند.
بهینه‌سازی فرآیند مدیریت پروژه: تجربیات گذشته نشان دادند که 
جداسازی مراحل طراحی، تأمین، اجرا و تعریف دقیق شاخص‌های کلیدی 
عملکرد برای هر فاز، ســرعت پیشــرفت پروژه‌ها را تــا ۳۰ درصد افزایش 
می‌دهد؛ از طرفی دیگر استفاده از متدهای چابک و کنترل مستمر هفتگی 
از انحرافــات زمانی و هزینه‌ای جلوگیــری می‌کند. در نتیجه گزارش‌دهی 
شــفاف به ســهامداران و هیأت مدیره، اعتماد بازار را بیش از پیش تقویت 

کرده است.
انطباق با مقررات و مدیریت ریسک: سه دهه تجربه با قوانین گوناگون 
شهری و زیســت‌محیطی به تیم حقوقی و فنی شرکت ثتران آموخته که 
ریسک‌های حقوقی را پیش از شــروع کار شناسایی کند. همچنین ایجاد 
صندوق تضمین کیفیت و بیمه مسئولیت‌های مدنی پروژه‌ها، اعتماد بانک‌ها 
و ســرمایه‌گذاران را جلــب می‌کند. باید گفت در هر پــروژه، پروتکل‌های 
زیســت‌محیطی و ایمنی به شدت رعایت می‌شود و این موضوع خط قرمز 

شرکت سرمایه گذاری مسکن تهران خواهد بود. 
نوآوری و بهره‌گیری از فناوری: از ســال‌های گذشــته در بکارگیری 
مدل‌سازی اطلاعات ساختمان و نرم‌افزارهای مدیریت مالی، سرمایه‌گذاری 
انجام شــده اســت تا خطاهای مهندســی و مالی کاهش یابند. همچنین 
زیرســاخت دیجیتال ثتران، امکان پایش آنلاین پیشرفت فیزیکی و مالی 
پروژه‌ها را برای ســهامداران فراهم می‌کند. از طرفی دیگر با سرلوحه قرار 
دادن رعایت مبحث 19 مقررات ملی ســاختمان؛ گرایش به مصالح نوین با 
کارایــی انرژی بالا، هزینه‌های مصرفی مالــکان را کاهش می‌دهد و ارزش 

افزوده ملک هم افزایش خواهد یافت.
سرمایه انسانی و فرهنگ سازمانی: سال‌ها تلاش برای آموزش مداوم 
کارکنان و مدیران میانی، ثتران محلی در جهت جذب استعدادهای جوان 
باانگیزه شده اســت. باید گفت فرهنگ بازخورد و بهبود مستمر، تضمینی 
برای خلاقیت و مسئولیت‌پذیری تیم ثتران خواهد بود. همچنین بهره‌مندی 
از تجارب نسل‌های مختلف مدیران، ترکیبی از خردجمعی و نظر مشورتی 

را به همراه دارد که در تصمیم‌ســازی‌های پیچیده کاملا به چشم می‌آید. 
از این رو؛ نگاه آینده‌نگری و تلفیق تجربه‌ ســه دهه با فناوری‌های نوظهور، 
محور اصلی جهش ســودآوری و افزایش ارزش سهام ثتران خواهد بود. در 
نهایت باید گفت بحث شایســته سالاری در شرکت ثتران از اهمیت بسیار 

زیادی برخوردار است.

* تاکنون پروژه‌های متعددی را با موفقیت به پایان رسانده‌اید؛ 
درباره پروژه‌های در دست اجرای ثتران توضیح دهید.

تاکنون شرکت ثتران 63 پروژه ساختمانی را به سرانجام رسانده که 8,807 
واحد آن تحویل داده شــده است. در خصوص تنوع ساخت عملکرد هم از 
تعداد کل پروژه‌های انجام شــده، تاکنون 72 درصد مســکونی، 18 درصد 
تجاری- اداری و 10 درصد دیگر خدماتی بوده اســت. همچنین در شــهر 
تهران از تعداد کل پروژه‌های انجام شــده؛ تاکنــون 32 درصد منطقه 1، 

4 درصد منطقــه 2، 18 درصد منطقه 3، 14 درصد منطقه 4، 18 درصد 
منطقــه 5، 4 درصد منطقه 10، 5 درصد منطقه 11، 5 درصد منطقه 20 
گســتردگی عملکرد وجود داشته و البته در کشور الجزایر، 2 پروژه مهم به 

مرحله اجرا رسیده است.
پروژه‌های در دســت اجرای ثتران: در حال حاضر چهــار پروژه در 
مجموعه ثتران وجود دارد که مجموعا بیش از 490 هزار مترمربع زیربنا را 
شــامل می‌شود؛ باید گفت این پروژه‌ها نمونه‌ای از ترکیب نوآوری، کیفیت 

و پایداری هستند.
پروژه مرکز شهر جدید اندیشــه: این پروژه در شهر جدید اندیشه - 
محلــه 6 - فاز 4 قــرار دارد که زیربنای آن 221 هــزار مترمربع و تعداد 
واحدها 1070 واحد مسکونی بوده است. همچنین فضاهای تجاری، آمفی 
تئاتر، فضای ســبز در این مجموعه عظیم وجود دارد. در خصوص وضعیت 
پروژه مذکور هم باید گفت فاز نازک‌کاری و تاسیسات مکانیکی و برقی در 
جریان اســت. لازم به ذکر است در مورد قطعات زون‌های مسکونی تأمین 
انشــعابات آب و گاز اندیشه به طور کامل انجام شده و در مورد برق نیز تا 

آخر شهریورماه به اتمام می‌رسد.
پروژه مسکونی، تجاری و خدماتی مقدم: موقعیت پروژه جنوب غرب 
تهران؛ منطقه 17 شــهرداری، مجاورت بوستان ولایت مترو زمزم بوده که 
317 واحد آن آپارتمان، 27 تجاری و 23 اداری است. باید گفت فاز نخست 

)زون1( این پروژه به 26 درصد پیشرفت فیزیکی رسیده است.
پروژه خدامی )ساختمان مرکزی بانک توسعه تعاون(: موقعیت پروژه 
ونک، خیابان خدامی،حدود33 هزار مترمربع است. همچنین واحدهای این 
مجموعــه 73 واحد در 23 طبقه به صورت فضای اداری باز لوکس خواهد 
بود. از این رو وضعیت پروژه پیشــرفت فیزیکی 99.69 درصد و در مرحله 

تحویل قطعی به بانک توسعه تعاون و آزاد سازی تضامین است.
پروژه شهرآرا یزد: موقعیت این مجموعه شــهر یــزد - خیابان کاشانی 
- میــدان میوه و تره بار قدیم با زیربنای 186 هزار متر مربع بوده اســت. 
همچنین ویژگی‌های آن 777 واحد مســکونی، تجاری، اداری، فرهنگی و 
ورزشی و همچنین محوطه سازی 5 هزار مترمربع خواهد بود. در این راستا 
شــرایط پروژه مذکور به علت تغییرات اصلاحی در مســاحت زمین پروژه 
توسط شهرداری یزد، ادامه وضعیت ساخت پروژه با پیشرفت فیزیکی 7.16 
درصد با رویکرد امکان ســنجی، توجیه اقتصادی و ســودآوری شرکت در 

دست اقدام و بررسی است.
با اتمــام این طرح‌ها، ثتران عــاوه بر تحقق بازدهی هدف‌گذاری‌شــده، 
تصویری قدرتمند از خود به ‌عنوان پیشرو در ساخت‌وساز پایدار و هوشمند 

در بازار نشان خواهد داد.

* جایگاه ثتران در حوزه انبوه سازی کشور را تشریح کنید.
ثتران به‌عنوان یکی از بازیگران اصلی بازار انبوه‌ســازی مســکونی کشــور 
شناخته می‌شود که با تکیه بر تجربه ۳۵ ساله، نوآوری فناوری و توان مالی 

پایدار، تصویر روشنی از آینده این صنعت ارائه می‌دهد.
سهم بازار و رتبه‌بندی: بر اســاس گزارش‌هــای سازمان نظام مهندسی 
ســاختمان و بورس، ثتران در رتبه چهارم از نظر حجم زیربنای انبوه‌سازی 
در تهران و رتبه پنجم در ســطح کشور قرار دارد. همچنین سهم ثتران از 
کل پروژه‌های انبوه‌ســازی مسکونی در پنج سال گذشته حدود ۸/۷ درصد 
برآورد می‌شود. در این راستا میانگین نرخ رشد سالانه سود عملیاتی ثتران 

در دهه اخیر، ۱۵ درصد بیش از میانگین صنعت بوده است.
مزیت‌ رقابتی بهره‌گیری از فناوری: اســتقرار کامل BIM، استفاده از 
متدهــای Lean Construction و ابزارهای IoT برای مدیریت مصرف 

انرژی و پایش پیشرفت فیزیکی.
چشــم‌انداز و نقش در آینده صنعت: ثتران در مســیر تبدیل‌شدن به 
پیشرو صنعت »مســکن سبز و هوشــمند« حرکت می‌کند. در این راستا 
اهداف کلیدی مــا عبارتند از: اجرای پروژه‌های انبوه با مصرف انرژی تا ۴۰ 
درصد کمتر از اســتاندارد فعلی، توسعه مشارکت‌های عمومی– خصوصی 
برای تأمین مســکن اقشار متوســط و کم‌درآمد، افزایش سرمایه‌گذاری در 
فناوری‌های ساخت ماژولار و چاپ سه‌بعدی مصالح بتنی و حرکت به سمت 
انتشار اوراق سبز و جذب سرمایه‌گذاران محیط‌زیستی در بازار سرمایه. به‌نظر 
می‌رسد با این جایگاه پایدار و برنامه‌های توسعه‌‌محور، ثتران نه‌تنها سهم خود 
در بازار را تثبیت کرده؛ بلکه در حال ترسیم آینده‌ای است که در آن صنعت 

انبوه‌سازی کشور، محرکی برای رشد پایدار شهری و اقتصادی خواهد بود.

* مهم ترین چالش‌های صنعت انبوه ســازی کشــور را چه 
می‌دانید و چه راهکارهایی را برای رفع آن پیشنهاد می‌کنید؟

مهم‌ترین چالش‌های صنعت انبوه‌ســازی مسکونی کشور: افزایش 

هزینه زمین و محدودیت اراضی مناســب، رشــد بی‌وقفه قیمت زمین در 
کلان‌شهرها، محدودیت‌های تأمین مالی و نوسانات بازار پول، افزایش نرخ 
بالای بهره بانکی هزینه تأمین سرمایه، نبود ابزارهای متنوع سرمایه‌گذاری 
در بخــش مســکن، زمان‌بر بودن دریافت مجوزهای ســاخت، نوســانات 
قیمت مصالح و مشــکلات زنجیره تأمین، تغییرات مکــرر نرخ ارز و تورم 
داخلی،کمبــود نیروی کار ماهر و رشــد هزینه دســتمزد، افزایش هزینه 
جذب و نگهداشــت کارشــناس‌های مجرب، مهاجرت نیروی کار فنی به 
بازارهای خارجی یا صنایعی با دســتمزد بالاتر، نگرش محدود به پایداری 

و ساختمان‌های هوشمند و فقدان مشوق‌های مالی.
راهکارهای پیشنهادی برای رفع چالش‌ها به شرح زیر است:

برنامه‌ریزی استراتژیک برای بانک زمین: مشــارکت با شهرداری و 
نهادهای دولتی برای تأمین اراضی در قالب پروژه‌های مشــارکتی و ایجاد 
صندوق سرمایه‌گذاری زمین و ساختمان که با عرضه تدریجی اراضی، ثبات 

قیمتی را تقویت می‌کند.
تنوع‌بخشی به ابزارهای مالی: انتشار اوراق مشارکت و صکوک ‌مرابحه 
برای مســکن، جهت جــذب ســرمایه‌گذاران خرد و نهــادی و راه‌اندازی 
»صندوق زمین و ساختمان سبز« برای پروژه‌های با مصرف انرژی پایین و 

استانداردهای محیط‌زیستی.
تضمین زنجیره تأمین و خرید بلندمــدت مصالح: عقد قراردادهای 
بلندمدت با تولیدکنندگان بزرگ مصالح و ایجاد انبارهای منطقه‌ای، استفاده 
از فناوری‌های پایش و پیش‌بینی تقاضا )Demand Forecasting( برای 

کاهش ریسک کمبود و انباشت بی‌مورد.
تقویت نیروی انسانی و توســعه مهارت: طراحــی دوره‌های آموزشی 
مشــترک با دانشگاه‌ها و مؤسســات فنی‌حرفه‌ای برای تربیت نیروی فنی 
ماهر، تدوین بســته‌های رفاهی و انگیزشی برای حفظ کارشناسان کلیدی 

در پروژه‌ها.
ترویج مسکن سبز و نوآوری ساخت: ارائه تسهیلات مالی و معافیت‌های 
مالیاتی به پروژه‌های پایدار و هوشــمند و ســرمایه‌گذاری در فناوری‌های 

ساخت ماژولار، چاپ سه‌بعدی و مصالح بازیافتی.

* جنگ 12 روزه چه تاثیری بر بازار مسکن داشته است؟ آیا به 
نظر شما بازار مسکن روزهای بهتری را خواهد داشت؟

رشد قیمت و هجوم به دارایی امن: پس از جنگ ۱۲ روزه شاهد جهش 
ناگهانی قیمت مســکن در تهران بودیم؛ بر اســاس آمار رســمی اتحادیه 
مشــاوران املاک، در آن مقطع هر مترمربع مسکن بین ۳۰ تا ۵۰ میلیون 
تومان گران شد که عمدتا ناشی از هجوم سرمایه‌گذاران برای حفظ ارزش 

دارایی بود.
افت نسبی حجم معاملات: شوک روانی ناشی از جنگ تحمیلی و عدم 
قطعیت تصمیم گیری مردم در ســرمایه گذاری‌های خود باعث شد حجم 

معاملات مسکن در کوتاه‌مدت کاهش یابد.
چشم‌انداز بازار در میان‌مدت: با این که شوک اولیه قیمت‌ها بالا رفت، 
اصول بنیادی شــامل کمبود جدی عرضه و رشــد جمعیت پابرجاســت. 
تحلیلگران خانه‌ســرمایه پیش‌بینی می‌کنند تا پایان سال ۱۴۰۴ متوسط 
تورم سالانه قیمت مســکن در تهران بین ۱۰ تا ۱۵ درصد باشد و بازار به 

روند رشد متعادل‌تری بازگردد.
بازار مســکن، مانند هر کالای سرمایه‌ای به تحولات سیاسی واکنش سریع 
نشــان داد، اما با مهار انتظارات تورمی، ابزارهای مالی نوین و تســهیلات 

دولتی در مسیر تثبیت قیمت‌ها حرکت خواهد کرد. 
* استراتژی شما در شرایط رکود بازار مسکن تغییر می‌کند؟

استراتژی و چشم‌انداز ثتران به صورت کلی شامل نوآوری در ساخت، تعهد 
به حفظ ســود پایدار برای خریداران و ذی نفعان، مشتری‌مداری و تکریم 
ارباب رجوع، رعایت مســئولیت اجتماعی در ساخت وساز، تعهد به رعایت 
ســاخت و ساز ســبز، الزام به رعایت اصول ایمنی در حین ساخت و حفظ 

تمایز با ایجاد فضای رقابتی سالم بوده است.
تغییر استراتژی در شــرایط رکود بازار: در دوران رکود، ادامه‌ مسیر 
با همان چارچوب قبلی، احتمالا ما را در برابر نوســانات بیشتر آسیب‌پذیر 
می‌کند. اســتراتژی ثتران در چنین شرایطی چند محور اصلی دارد که هم 

زمان با کاهش ریسک، بهره‌وری و پایداری را تقویت می‌کند.
حفظ نقدینگی و مدیریت ریسک: بازبینی دقیق جریان‌های نقدی و 
اولویت‌بندی پروژه‌ها بر اســاس نقدشوندگی بالا، مذاکره برای تمدید دوره 
پرداخت با پیمانکاران و تأمین‌کنندگان، افزایش ســهم فروش اقساطی و 

پیش‌فروش تضمین‌شده برای تضمین درآمدهای آتی.
تنوع‌بخشــی به پرتفوی: تمرکز بر بخش مســکن متوســط ‌قیمت و 
ارزان‌قیمت، توسعه خدمات پشتیبانی برای ایجاد درآمد مستمر و ورود به 

بازسازی واحدهای فرسوده.
تقویت نوآوری و دیجیتال‌سازی: سرعت‌بخشی به پروژه‌ها با بهره‌گیری 
از ســاخت ماژولار و پیش‌ســاخته برای کاهش هزینه و زمان،گســترش 
پلتفرم آنلاین فروش و استقرار سیستم‌های هوشمند مدیریت پروژه برای 

پیش‌بینی زودهنگام مشکلات.
توسعه مشــارکت‌ها و تأمین مالی: ایجاد )شــراکت‌های پروژه‌ای( با 
انبوه‌سازان منطقه‌ای برای کاهش ریسک زمین و ساخت، انتشار اوراق سبز 
و صکوک پروژه‌محور برای جذب ســرمایه‌گذاران نهادی با هدف پایداری و 
مذاکره با صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی برای تأمین قطره‌چکانی 

منابع مالی.
در پایان باید گفت با این رویکــرد چابک و چندلایه، ثتران نه‌تنها از دوره 
رکود عبور می‌کند، بلکه بستری برای رشد سریع‌تر در روزهای رونق آینده 

فراهم می‌آورد.

* برنامه ای برای توسعه خدمات خود دارید؟
برنامه‌های برنامه ریزی شده برای توسعه صنعت انبوه سازی شرکت ثتران و 
همچنین افزایش کیفیت و کاهش زمان ساخت جهت سودآوری و افزایش 

سود ذی نفعان شامل چندین مورد به شرح زیر است:
 افزایش صنعتی ســازی در ســاخت با رویکرد افزایش کیفیت و کاهش 

زمان ساخت.
 افزایش بهره وری و استفاده از تجربیات خبرگان صنعت ساخت با مدیریت 

دانش در تمام پیکره چرخه حیات عمر پروژه‌ها.
 افزایش استفاده از فناوری‌های دانش بنیان جهت ساخت ساختمان‌هایی 

با انرژی‌های تجدیدپذیر.
 افزایش استفاه از هوش مصنوعی در تمام چرخه حیات پروژه برای افزایش 

بهره‌وری و کیفیت خدمات مهندسی.
 بهره‌گیری از رویکردهای نوین مدیریت ســاخت مانند BIM و استفاده و 

.IOT به‌کارگیری

 شــرکت ســرمایه گذاری 
مسکن تهران با نماد ثتران در سال1390 در بازار 
فرابورس پذیرفته و درج شد که از زیرمجموعه‌های 
بازوی  »ثتران«  نوعی  به  است؛ همچنین  ثمسکن 
اجرایی شرکت ســرمایه گذاری مسکن محسوب 
می‌شود. شرکت سرمــایه‌گذاری مسکن تهـران 
از بدو تاسیس، بهبود و تداوم کیفیت محصولات را 
سرلوحه عملکرد خود قرار داده و سعی کرده است 
استانداردهای  از  فراتر  کیفیت، حتی  با  محصولی 
موجود به مشتریان خود عـرضه کند. این شرکت 
تاکنون 63 پروژه موفق داشــته که البته 2 پروژه 
دیگر هم مربوط به خارج از کشــور خواهد بود؛ 
همچنین هم اکنون 4 پروژه هم در دســت اجرای 
مجموعه ثتران قــرار دارد. به نظر می‌رســد با 
اتمام این طرح‌هــا، ثتران علاوه بر تحقق بازدهی 
هدف‌گذاری‌شــده، تصویری قدرتمند از خود به 
‌عنوان پیشرو در ساخت‌وساز پایدار و هوشمند در 

بازار نشان خواهد داد.
در ایــن راســتا هفتــه نامه اطلاعــات بورس 
مصاحبه مفصلی را در خصوص فعالیت شــرکت 
سرمایه‌گذاری مسکن تهران، پروژه‌های ساختمانی 
راهکارهای  و  این صنعت  چالش‌های  این شرکت، 
آن و... با سیدحسین‌ هاشمی، مدیرعامل مجموعه 
سرمایه‌گذاری مسکن تهران )ثتران( انجام داد که 

در ادامه می‌خوانید.

مدیرعامل مجموعه سرمایه گذاری مسکن تهران برنامه‌های درحال اجرای شرکت را تشریح کرد

جزئیات پروژه‌های چهارگانه »ثتران«
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ترامپ؛‌ اخراج بی‌مناسبت و تعرفه‌های دامن گیر

کنیدرئیس جمهور پر دردسر تمرکز  ترس  بر  یسک،  ر جای  به 
بر اســاس نظریه‌های کلاســیک مالی، ســرمایه‌گذار تنها زمانی حاضر به 
پذیرش ریســک بیشتر است که در ازای آن، انتظار بازدهی بالاتری داشته 
باشــد. این اصل، یکی از پایه‌های نظریه مدرن پرتفوی و تحلیل بازارهای 
مالی به شمار می‌رود. اما نگاهی به وضعیت امروز بازارها، این سوال را پیش 

می‌کشد: آیا رابطه سنتی میان ریسک و بازده همچنان معتبر است؟
در شرایطی که ریسک‌های ژئوپلیتیکی، بدهی‌های عظیم دولتی و نوسانات 
جهانی هر روز بیشتر می‌شوند، بازارهای مالی در بسیاری از نقاط جهان یا 
در اوج تاریخی خود قرار دارند یا به آن نزدیک شــده‌اند. در آمریکا و اروپا، 
تفاوت بازده اوراق قرضه شرکتی پرریسک با اوراق دولتی، به کمترین سطح 
در یک دهه گذشته رســیده است. از سوی دیگر، رفتارهای سفته‌بازانه در 
همه‌چیز مشاهده می‌شود: از رمزارزها گرفته تا سهام شرکت‌های بی‌ارزش 

و حتی کارت‌های بازی.
یک توضیح رایج برای این شــرایط، »بی‌ملاحظگــی« یا رفتار غیرعقلانی 
ســرمایه‌گذاران است. اما شاید مســئله عمیق‌تر از این باشد. راب آرنات از 
مؤسسه ریســرچ افیلییتز و ادوارد مک‌کواری از دانشــگاه سانتا کلارا، در 
مقاله‌ای پژوهشی استدلال می‌کنند که در دو قرن و نیم گذشته، نظریه‌های 
رایج مالی در توضیح عملکرد واقعی بازارها و نقش ریســک، چندان موفق 
نبوده‌اند. آن‌ها پیشــنهاد می‌دهند که به جای تمرکز صرف بر ریسک، باید 

»ترس« را به عنوان نیروی اصلی محرک بازارها در نظر گرفت.
در نظریه استاندارد، توزیع بازدهی آتی دارایی‌ها معمولاً به شکل زنگوله‌ای 
فرض می‌شــود؛ یعنی بازدهی‌های بسیار بالا در یک سو و زیان‌های شدید 
در ســوی دیگر منحنی قرار دارند. بر اساس همین دیدگاه است که گفته 
می‌شــود سهام، به‌دلیل پرریســک‌تر بودن، در بلندمدت بازدهی بیشتری 

نسبت به اوراق قرضه خواهند داشت.
اما آیا تاریخ مالی این فرضیه را تأیید می‌کند؟ ادوارد مک‌کواری برای آزمون 
این موضوع، داده‌های بازار ســهام و اوراق قرضه از ســال ۱۷۹۳ تا امروز را 
بررسی کرده است. بر اساس یافته‌های او، در بسیاری دوره‌ها رابطه‌ای معنادار 
میان ریســک و بازده یافت نمی‌شود. به‌عنوان نمونه، سرمایه‌گذاری که در 
سال ۱۸۰۴ سهام آمریکا را خریداری کرده بود، باید ۹۷ سال صبر می‌کرد 
تا بازدهی ســهام از اوراق قرضه پیشی بگیرد. تا سال ۱۹۳۳، بازدهی اوراق 
قرضه همچنان بیشــتر بود. حتی آزمون‌های آماری در این بازه بلندمدت، 
مدرک معناداری برای وجود »صرف ریسک سهام« ارائه نمی‌دهند. جالب‌تر 
آنکه بخش عمده بازدهی اضافی ســهام )حدود 70 درصد آن( تنها در یک 
دوره استثنایی میان ســال‌های ۱۹۵۰ تا ۱۹۹۹ اتفاق افتاده است. در این 
شــرایط، آرنات و مک‌کواری چارچوبی جایگزین پیشنهاد می‌دهند: تمرکز 

بر »ترس« به جای ریسک. آن‌ها دو نوع ترس اصلی را معرفی می‌کنند:
ترس از زیان )Fear of Loss – FOL(: ســرمایه‌گذاران بیشــتر از ضرر 
می‌ترسند تا از نوسانات کلی. آن‌ها اغلب تنها نیمه منفی ریسک را می‌بینند.
ترس از جا ماندن )Fear of Missing Out – FOMO(: این ترس باعث 
می‌شود افراد حتی در قیمت‌های غیرمنطقی نیز اقدام به خرید کنند، صرفاً 

به این دلیل که مبادا فرصت سود را از دست بدهند.
در این چارچوب، رفتار ســرمایه‌گذار نه صرفاً بر اســاس محاسبه ریسک، 
بلکه تحت‌تأثیر روان‌شناســی ترس و هیجان شکل می‌گیرد. این می‌تواند 
توضیح دهد چرا در شرایطی که خطرات فراوان است، بازارها همچنان رشد 
می‌کنند، و چرا برخی دارایی‌ها حتی بدون پشتوانه اقتصادی قوی، به شدت 

مورد استقبال قرار می‌گیرند. 
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نوین یالیستی  امپر اولویت 
با گذشــت هر روز، ســاختار جدید نظم تجاری آمریکا چهره‌ای واضح‌تر و 
نگران‌کننده‌تــر به خود می‌گیرد. در این نظــم نو، به جای اصولی همچون 
قوانین شــفاف، ثبات بلندمدت و تعرفه‌های پایین، آنچه حاکم شده نوعی 
اولویت‌ امپریالیســتی اســت. در این ســاختار، تعرفه‌ها نه تنها به شــکل 
غیرمعمولی افزایش یافته‌اند، بلکه به‌صورت مســتقیم توسط رئیس‌جمهور 
تعیین می‌شوند. این افزایش بی‌رویه تا حدی پیش رفته که حتی کشورهایی 
مانند کانادا و هند را نیز به واکنش واداشته است. دونالد ترامپ، نه‌تنها چین، 
بلکه اتحادیه اروپا، ژاپن و کره‌جنوبی را نیز تهدید به اعمال فشــار بیشتر و 

بازنگری در روابط تجاری کرده است.
در تاریــخ ۷ اوت، ترامپ طرحی را اعلام کرد که بر اســاس آن، تعرفه‌های 
اصطلاحــاً »متقابل« از ۱۰ تــا ۴۱ درصد بر ده‌هــا کالای وارداتی اعمال 
می‌شود. این سیاست‌ها با لحنی تهاجمی، اغلب همراه با تهدید و فشار، به 

کشورهای مختلف تحمیل شده‌اند.
در نــگاه اول، این تصور به وجود می‌آید که چــون آمریکا در حال تعیین 
شــرایط و وادار کردن شــرکای تجاری به امتیازدهی است، پس در جنگ 
تجاری پیروز شــده اســت. اما این نگاه، ســاده‌انگارانه و سطحی است. در 
حالی‌که بسیاری کشورها از مقابله علنی با آمریکا خودداری کرده‌اند و حتی 
وعده ســرمایه‌گذاری بیشتر در خاک این کشور را داده‌اند، تنها چند کشور 
مانند چین، سیاست‌های تلافی‌جویانه‌ای اتخاذ کرده‌اند. به‌ظاهر، بازارهای 
مالی نیز واکنشــی منفی نشــان نداده‌اند؛ شــاخص S&P 500 همچنان 

بالاست و ارزش دلار نیز نسبتاً قوی باقی مانده است.
تحلیل‌ها نشــان می‌دهند که اثر واقعی تعرفه‌هــا برخلاف تصور عمومی، 
بیش از آنکه بر تولیدکنندگان خارجی تحمیل شــود، توســط شرکت‌ها و 
مصرف‌کنندگان آمریکایی پرداخت می‌شــود. به‌عنوان نمونه، خودروسازان 
بزرگی همچــون فورد و جنرال موتورز، به ترتیــب در یک فصل، متحمل 
هزینه‌هایی بالغ بر ۸۰۰ میلیون و ۱.۱ میلیارد دلار شده‌اند. گزارش گلدمن 
ساکس نیز تخمین می‌زند که حدود ۸۰ درصد هزینه‌های ناشی از تعرفه‌ها، 

مستقیماً توسط آمریکا پرداخت شده است.
از دیدگاه نظری، این سیاست‌ها نه تنها منطق اقتصادی ندارد، بلکه برخلاف 
آموزه‌های تجارت آزاد اســت. افزایش تعرفه‌ها به‌معنــای کاهش انتخاب 
مصرف‌کننــدگان و بالا رفتن هزینه‌ها برای شــهروندان آمریکایی اســت. 
همچنین، تجربه‌های گذشــته نشان داده‌اند که فروشندگان خارجی اغلب 
قادر به کاهش قیمت‌های خود نیســتند و در نهایت بار مالی سیاست‌های 

تعرفه‌ای بر دوش مردم آمریکا می‌افتد. 
اگرچه بازارهای مالی فعلًا واکنش منفی شــدیدی نشان نداده‌اند، اما دلیل 
آن بیشــتر به رونق مصنوعی و کوتاه‌مدتی بازمی‌گردد که ناشــی از رشد 
شرکت‌های بزرگ فناوری و امید به تغییر سیاست‌ها در آینده است. بسیاری 
از ســرمایه‌گذاران همچنان به این باورند کــه در نهایت، ترامپ مجبور به 
عقب‌نشــینی خواهد شــد. با این حال، واقعیت آن است که آمریکا هزینه 

خواهد داد.
در نیمه نخست سال ۲۰۲۵، نشانه‌هایی از کاهش رشد و کند شدن بازار کار 
به چشم آمده است. رشد اشتغال کمتر از سطح پیش‌بینی‌ها بوده و بخش 
خدمات، که موتور اصلی اقتصاد آمریکاســت، به نظر می‌رسد در حال افت 

است. این‌ها علائمی از فشار فزاینده هزینه‌های تعرفه‌ای هستند.
نتیجــه این سیســتم جدید کاهش نــوآوری، افزایــش هزینه‌ها، کاهش 

رقابت‌پذیری و در نهایت، تضعیف موقعیت اقتصادی آمریکا خواهد بود.

دونالــد   حملــه 
ترامــپ به آمارگران به ســرمایه‌گذاران و 
فدرال رزرو آســیب خواهد زد. فقط چهار 
ماه پیش، دونالد ترامپ از انتشار گزارش 
 )BLS( اشتغال اداره آمار نیروی کار آمریکا
خوشحال بود و در شبکه اجتماعی خود، 
Truth Social، نوشــت: »اعداد اشتغال 
عالــی!« اما در اول اوت، ایــن اداره اعلام 
کرد کــه کارفرمایان در ماه جولای تعداد 
شغل‌های کمتری نسبت به انتظار ایجاد 
کرده‌اند و همچنین داده‌های دو ماه قبلی 

را به پایین اصلاح کرد.
ایــن بــار ترامپ بــه جای پذیــرش، به 
آمارگران حمله کرد و بدون ارائه شــواهد 
ادعا کرد که اعداد »دســتکاری شده«‌اند. 
او اریکا مک‌انتارفر، کمیسر BLS که سال 
گذشــته با اجماع دو حزبی منصوب شده 
بود، برکنار کرد و وعده داد فردی »بسیار 
شایسته‌تر و واجد شرایط‌تر« جایگزین او 
شود؛ کســی که بتواند »داستان کامل و 
دقیقی« ارائه دهد و از دستکاری سیاسی 

پاک باشد.
اما این مداخله و حساســیت شــخصی 
رئیس‌جمهور، بازسازی اعتماد به داده‌ها را 
برای هر فرد منصوب‌شده دشوار می‌کند. 
یکی از کارکنان BLS می‌گوید: »متأسفانه، 
در نتیجه این، دولت نمی‌تواند همان درک 

قبلی از داده‌ها را داشته باشد.«
این اتفاق در حالــی رخ می‌دهد که اداره 
آمار بــا کمبود بودجه دســت‌وپنجه نرم 
می‌کند و در تلاش اســت تــا نیروی کار 
گسترده و پراکنده پس از همه‌گیری را به 
درستی اندازه‌گیری کند. گزارش اشتغال 
که معمولاً در اولیــن جمعه هر ماه قبل 
از باز شدن بازارها منتشر می‌شود، توسط 
خبرنگاران، سرمایه‌گذاران و فدرال رزرو با 

دقت دنبال می‌شود.

چگونگی تهیه گزارش اشتغال
گزارش بر اساس دو نظرسنجی اصلی تهیه 

می‌شود:
نظرسنجی خانوارها که از افراد می‌پرسد 
آیا شــاغل‌اند یا دنبال کار هستند و نرخ 

بیکاری را تعیین می‌کند.
نظرســنجی کســب‌وکارها و آژانس‌های 
دولتی که داده‌های حقوق و تعداد شغل‌ها 

را جمع‌آوری می‌کند.
ترکیب این دو نظرسنجی تصویری دقیق 
از وضعیت اقتصاد و روند آن ارائه می‌دهد.

چرایی اعتراض ترامپ
ترامــپ بــه ویــژه از بازبینــی داده‌های 
بود.  ناراضی  کســب‌وکارها  نظرســنجی 
BLS ابتدا تخمین‌های اولیه را بر اســاس 
داده‌های ناقص منتشــر می‌کند تا فدرال 
رزرو و ســرمایه‌گذاران سریعاً از وضعیت 
بازار کار مطلع شــوند، سپس با دریافت 
داده‌هــای کامل‌تــر این ارقــام را اصلاح 

می‌کند.
معمولاً بازبینی‌ها در حدود ۴۰ هزار شغل 
اســت، اما اخیراً این مقدار سه برابر شده 
است. گلدمن ســاکس این را بزرگ‌ترین 
بازبینی نزولی از سال ۲۰۰۸ دانسته است.

ترامــپ این تغییــرات را توطئه‌ای برای 
بــد جلــوه دادن خود می‌دانــد، اما این 
فرضیه نیازمند هماهنگی گســترده بین 
ده‌ها کارمند اســت که بسیار نامحتمل 
امنیت  ســختگیرانه،  پروتکل‌های  است. 
دیجیتال، قفل‌های فیزیکی و جداسازی 
مراحل کاری مانع دخالت سیاسی در این 

فرآیند می‌شود.

دلایل احتمالی بازبینی‌های بزرگ
بازبینی‌ها معمولاً هنگام تغییرات اقتصادی 
بزرگ بیشــتر می‌شــوند، زیرا مدل‌های 
آماری که بر داده‌های تاریخی تکیه دارند، 
در شــرایط جدید کمتر قابــل اعتمادند. 
بخش زیادی از بازبینی‌های نزولی مربوط 
به حقوق و دســتمزد دولت‌هــای ایالتی 
و محلی بوده اســت. نرخ پاســخ‌دهی به 
نظرســنجی‌ها کاهش یافته اســت )۲۰ 
درصد کمتر نســبت به ده ســال پیش( 
که باعث افزایش خطاها می‌شود. کاهش 
بودجه و نیروی انســانی BLS؛ بودجه این 
اداره طی ده ســال گذشــته ۱۲ درصد و 
احتمالا ۸ درصد دیگــر در آینده کاهش 
می‌یابــد. همچنین ممکن اســت برخی 

تغییرات به شانس تصادفی مربوط باشد.

پیامدها
هر چه دلیل باشد، حملات ترامپ اعتماد 
عمومــی بــه داده‌هــای BLS را تضعیف 
کرده اســت. داده‌هــای جایگزین بخش 
خصوصی نمی‌توانند دقت و جامعیت این 
داده‌هــا را ارائه دهنــد و انگیزه‌های مالی 
قابل توجهی وجــود دارد که از این عدم 
اعتماد بهره‌بــرداری کنند. تضعیف اعتبار 
آمار اشتغال می‌تواند به افزایش نوسانات 
بازار، آسیب به ســرمایه‌گذاران و اختلال 
در سیاست‌گذاری فدرال رزرو منجر شود.

نرخ بیکاری در آمریکا - درصد
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ســبدگردان ســینا صندوق‌های خود را با هدف توازن 
ریسک و بازدهی به شرح زیر مدیریت می‌کند:

 تنوع‌بخشی و تخصیص دارایی: سرمایه‌گذاری بین 
سهام، اوراق با درآمد ثابت و سپرده‌های بانکی متناسب 

با هدف صندوق انجام می‌شود. 
 تمرکز بر بازدهی بلندمدت: صندوق‌های ســهامی 
با تحلیل بنیادی و انتخاب سهم‌های با پتانسیل رشد، 

سود مرکب طولانی‌مدت فراهم می‌کنند.
 امنیت و نقدشوندگی: صندوق‌های درآمد ثابت و 
بازارگردانی ریســک کم، بازده مطمئن و نقدشوندگی 

بالا دارند.
صنایع  مانند  جدیــد  صندوق‌های  انعطاف‌پذیری:   
غذایی برای بهره‌گیری از فرصت‌های بازار و تنوع‌بخشی 

سبد سرمایه‌گذاران طراحی می‌شوند.
 مدیریت فعال: کارشناسان با تجربه ترکیب دارایی‌ها 
را به‌صورت فعال کنترل می‌کنند تا حداکثر بازدهی با 

ریسک کنترل‌شده حاصل شود.
این استراتژی باعث شده صندوق‌های سبدگردان سینا 
هم برای سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر و هم ریسک‌گریز 

جذاب باشند.

سرمایه‌گذاری  استراتژی 
سینا سبدگردان 

شفافیت

شرکت ســبدگردان سینا در سال ۱۳۹۸ با هدف جذب 
و مدیریت ســرمایه اشــخاص حقیقی و حقوقی توسط 
شــرکت مادر تخصصی مالی و ســرمایه‌گذاری ســینا 
تأسیس شد. این شــرکت علاوه بر خدمات سبدگردانی 
اختصاصی، مشاور سرمایه‌گذاری و تأمین مالی، مدیریت 
چند صندوق ســرمایه‌گذاری متنوع را نیز بر عهده دارد 
و به‌تازگی موفق به اخذ مجوز تأســیس صندوق بخشی 
 صنایع غذایی ســینا شــده که به‌زودی پذیره‌نویســی 

خواهد شد.

صندوق سهامی مشترک سینا
صندوق ســهامی مشــترک ســینا به‌عنــوان یکی از 
قدیمی‌ترین صندوق‌های این مجموعه، طی سال گذشته 
با رشد ۷۹ درصدی خالص ارزش دارایی‌ها از مرز ۲ هزار 

میلیارد ریال عبور کرده است. 
بیــش از ۸۷ درصــد ترکیــب دارایی ایــن صندوق به 
ســهام اختصــاص دارد و بازدهی یک‌ســاله آن معادل 
۲۳ درصد ثبت شــده که اندکی بالاتر از شــاخص کل 

اســت. با این حال، مــرور عملکرد ۱۴ ســاله صندوق 
نشــان می‌دهــد ســرمایه‌گذاران در ایــن صنــدوق 
 تاکنــون از ســودی مرکب بیــش از ۱۰ هــزار درصد 

بهره‌مند شده‌اند.

»سیناد«؛ بزرگ‌ترین صندوق با درآمد ثابت 
سبدگردان سینا

صنــدوق قابل معامله ســپهر ســودمند ســینا با نماد 
»سیناد« با بیش از ۳۴ هزار میلیارد ریال خالص ارزش 
دارایی‌هــا عنــوان بزرگ‌ترین صندوق تحــت مدیریت 
ســبدگردان ســینا را به خود اختصاص داده است. این 
صندوق که حدود ۹۰ درصد ســرمایه‌گذاری‌های خود 
را در ســپرده‌های بانکی و اوراق با درآمد ثابت متمرکز 
کــرده، طی ۱۲ ماه اخیر توانســته بازدهــی رقابتی به 
سرمایه‌گذاران دهد. از زمان آغاز فعالیت در سال ۱۴۰۰ 
نیــز مجموع بازدهــی صندوق به ۱۲۳ درصد رســیده 
است. ســود مطمئن، ریسک کم و نقدشوندگی آسان از 

ویژگی‌های این صندوق می‌باشد.

صندوق رویش ثروت  سینا
صندوق رویش ثروت سینا که در آذرماه ۱۴۰۳ راه‌اندازی 
شد، دومین صندوق با درآمد ثابت این شرکت به شمار 
می‌رود. دارایی‌های این صندوق اکنون از ۴ هزار میلیارد 
ریال فراتــر رفته و تنها طی ۸ مــاه فعالیت ۲۳ درصد 
بازدهی برای ســرمایه‌گذاران به ارمغان آورده است. نرخ 
بازدهی موثر سالانه این صندوق در حال حاضر بیش از 

۳۴ درصد برآورد می‌شود.

صندوق اختصاصی بازارگردانی بانک سینا
صندوق اختصاصی بازارگردانی بانک سینا نیز با مدیریت 
دارایی بیش از 3,50۰ میلیارد ریال، وظیفه بازارگردانی 
نمادهای وسینا، ســیناد، زماهان، زشریف و زکوثر را بر 
عهده دارد و از ارکان اصلی نقدشوندگی این سهم‌ها در 

بازار محسوب می‌شود.

صندوق بخشی صنایع غذایی در راه است
به‌تازگی مجوز تأســیس صندوق بخشی صنایع غذایی 
سینا نیز صادر شــده و این صندوق در آینده‌ای نزدیک 
وارد مرحله پذیره‌نویســی خواهد شد. انتظار می‌رود این 
صندوق با تمرکز بر ســهام شرکت‌های فعال در صنایع 

غذایی، گزینه‌ای جذاب برای سرمایه‌گذاران باشد.

جمع‌بندی
عملکرد صندوق‌های تحت مدیریت ســبدگردان ســینا 
نشــان می‌دهد این مجموعه توانســته است با طراحی 
محصــولات متنــوع، پاســخگوی نیاز ســرمایه‌گذاران 
ریسک‌پذیر و ریسک‌گریز باشد. از بازدهی‌های چشمگیر 
صندوق سهامی گرفته تا ثبات و سودآوری صندوق‌های 

با درآمد ثابــت، همگی حاکی از 
جایگاه پررنگ سبدگردان سینا در 

میان نهادهای مالی کشور است.

صندوق بخشی صنایع غذایی در راه است

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.

شرکت  6 
نداده‌اند عدالت  سهام  سود   

سهام عدالت

ین تی بنز قرارداد آ
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان سینا

کیفیت حسابرسی و اجتناب از 
پرداخت مالیات در بورس تهران

معرفی کتاب

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.
***

دستیار رئیس ســازمان بورس در امور سهام عدالت، 
گفته اســت: »شش شرکت هنوز بخشی از سود سهام 
عدالــت مربوط به ســال ۱۴۰۲ را پرداخت نکرده‌اند. 
مکاتبــات و پیگیری‌های متعددی توســط شــرکت 
ســپرده‌گذاری صورت گرفته است و در صورت واریز 
این ســهم به حساب ســپرده‌گذاری، تســویه مالی 
انجام می‌شــود. زمان دقیق پرداخت مرحله دوم سود 
ســهام عدالت توسط شــورای عالی بورس مشخص 
 شــده و به محض تعیین، اطلاع‌رســانی کامل انجام 

خواهد شد.«
بر اســاس آخرین اطلاعات، شرکت‌هایی نظیر صنایع 
پتروشیمی خلیج فارس، فولاد مبارکه اصفهان، فولاد 
آلیاژی ایران، پتروشــیمی جم و فجــر انرژی خلیج 
فارس تنها بخــش کوچکی از این ســود را پرداخت 
 کرده‌اند و شــرکت مخابــرات تاکنون هیــچ واریزی 

نداشته است.

قیمــت قراردادهای آتی بنزین آمریــکا به کمتر از دو 
دلار برای هر گالن کاهــش یافت و به کمترین میزان 
از اوایل آوریل رسید. این کاهش ناشی از عرضه فراوان 
و تقاضای تعدیل شــده بود که بر بازار فشار وارد کرد. 
قیمت‌ها در پی انتظارات کاهش مصرف سوخت آمریکا 
با پایان فصل رانندگی تابســتانی پس از تعطیلات روز 
کارگر کاهش یافــت که با نگرانی‌های مــازاد جهانی 
پــس از پیش بینی آژانس بین المللی انرژی از افزایش 
عرضه نســبت به تقاضا در سه ماهه‌های آینده و اقدام 
اوپک پلاس برای بازگرداندن ظرفیت‌های تعطیل شده 

تشدید شد. 
در همین حال، موجودی‌های بنزین که به طور موقت 
در پی افزایش تقاضای پیش از تعطیلات کاهش یافته 
بود، تثبیت شده است، در حالی که ظرفیت پالایشگاه‌ها 
همچنان قوی باقی مانده و موجودی پایدار ســوخت را 
تضمیــن می‌کند. با کاهش تقاضا پس از اوج ماه اوت و 
پیش بینی خروجی بیشــتر نفت خام از اوپک پلاس، 
تراز عرضه و تقاضا به طور قطعی به سوی کاهش قیمت 

بنزین تغییر کرده است.
@validhelalat

اهمیت مضاعف یادگیری سواد مالی برای خانم‌ها
مدت‌هاست در جامعه، برچسب‌های جنسیتی کم‌رنگ‌تر 
از گذشته شده‌ است. زنان مانند مردان در تمام رشته‌های 
دانشگاهی تحصیل می‌کنند، کار می‌کنند و به پست‌های 
بالای ســازمانی می‌رســند. اما نگرش کلی جامعه درباره استقلال مالی زنان کمتر 
عوض شده است. وارد نشدن زنان به امور و مسائل مالی با خود آفت‌هایی به همراه 

دارد که در ادامه به مهم‌ترین آن‌ها اشاره می‌شود:
1. پژوهش‌ها نشــان می‌دهد 80 درصد زنانی که در پیری در فقر زندگی می‌کنند در 
دوره جوانی و میانسالی فقیر نبوده‌اند. این اتفاق ناگوار پس از فوت مرد زندگی‌شان رخ 
می‌دهد. آن‌ها علاوه بر تحمل بار عاطفی، باید از پس مسائل مالی نیز به تنهایی برآیند. 
2.  زنان به طور متوســط هفت سال بیشتر از مردان عمر می‌کنند و این به معنای 

نیاز به منابع مالی بیشتر برای گذران ادامه زندگی است.
3. زنانِ شــاغلِ زیادی به دلیل مادر شــدن و مسئولیت‌های آن، یا کار خود را رها 

کرده و یا ساعات کمتری کار می‌کنند، در نتیجه از نظر موقعیت شغلی آسیب‌پذیر 
خواهند بود و درآمد کمتری خواهند داشت. 

4. طبــق آمار جهانی کار، در شــرایط کاری برابر، زنان به طور میانگین 25 درصد 
کمتر از مردان حقوق می‌گیرند. علاوه بر این، در شرایط اقتصادی نامناسب، تعدیل 

نیرو، کارمندان زن را بیشتر از مردان تهدید می‌کند. 
5.  با افزایش ســن و ورود به دوران کهنســالی، مراقبت از سلامت امری ضروری 
خواهد بود. دوره‌ای از زندگی که دیگر مانند گذشــته جوان نیستند و احتمالاً قادر 

به کار کردن نیز نخواهند بود. 
6. در بســیاری خانواده‌های ایرانی، این زنان هســتند که مدیریت امور مالی را در 
دســت دارند. آشنایی آن‌ها با ســواد مالی، تأثیر به سزا و مســتقیمی بر کیفیت 

معیشت خانواده خواهد داشت.
7. زنان، بیش و پیش از هر کاری، مسئولیت پرورش فرزندان 
را بر عهده دارند. دانش و مهارت مادران در حوزه سواد مالی، 

نوید پرورش نسلی باسواد از نظر مالی را می‌دهد.

فرهنگ‌سازی

»کیفیــت  کتــاب 
اجتناب  و  حسابرســی 
از پرداخــت مالیات در 
بورس تهران« نوشــته 
نــادری  امیرحســین 
نسب و امین نیکپور، به 
صورت جامع موضوعاتی 
ماننــد رابطه مســتمر 
کارمندان و مشــتریان، 

تأثیر مشارکت مشتری بر کارکنان، انواع مالیات بر درآمد، 
تقاضا برای کیفیت حسابرســی، مشکلات اندازه‌گیری 
اجتناب مالیاتی در ایران و... را مورد بررسی قرار می‌دهد. 
تحقیقات نشان می‌دهد که میزان اجتناب مالیاتی، 20 تا 
25 درصد از تولید ناخالص ملی کشــور است که معادل 
12 تــا 20 میلیارد دلار در هر ســال خواهد شــد. هم 
اکنون در کشور ایران اجتناب‌های مالیاتی بسیار وسیع 
و گسترده انجام می‌گیرد و به دلیل جلوگیری از اجتناب 
مالیاتی و اقتصاد زیرزمینی، تداوم پیاده‌سازی نظام کامل 
مالیاتی در کشور الزامی اســت. به همین دلیل تمامی 
کشورها سعی دارند یا میزان مالیات را کاهش دهند و یا 
با استفاده از اصلاح نظام مالیاتی به دنبال راه‌حل باشند.

کوثر اخوان 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
4,7886,000شسپاکوت

رشد قابل توجه نرخ روغن 
پایه به عنوان محصول اصلی، 

افت قابل توجه نرخ لوبکات در 
بورس کالا

10

7,8509,500ستران
 رشد خوب سودآوری

 رشد قابل توجه نرخ های 
فروش در بورس کالا

10

ت
مد

ن 
55,07070,000پارسانمیا

عملکرد خوب صنعت 
پالایشگاهی و رشد قابل توجه 

نرخ اوره
20

294,690380,000شپدیس
 افزایش نرخ اوره

  دریافت حصه نقدی بیشتر
 اصلاح نرخ گاز

20

ت
مد

د 
بلن

منتفع از رشد قیمتی طلا و دلار   61,00080,000فزر
10نسبت P/E پایین 

239,520290,000عیار
استفاده به عنوان جهت 

پوشش ریسک جهش نرخ ارز 
بازار آزاد 

15

 گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -15,881)با درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,5297,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب15,71020,000سشرق

 وضعیت بنیادی13,23024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 12,15018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,20918,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک619,355700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,34615,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 3,2193,500شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب 14,31016,000سیتا

صندوق‌های 
کاهش ریسک --درآمد ثابت

25نقدشوندگی

 کاهش ریسک--صندوق‌های طلا
35 سبد دارایی

ت
مد

د 
صندوق بلن

سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 پورتفوی متنوع--
20 و ریسک پایین

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 رشد نرخ‌های فروش طی 6,5908,500دماوند
10سال جاری و نسبت p/e پایین

3,9205,800حفاری
 پروژه‌های در دست اقدام

  سود آوری بالا
 و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام11,46015,500کپشیر
10 محصول انحصاری

 پروژه‌های در دست اقدام4,9407,200زگلدشت
10پتانسیل سودآوری بالا در آینده

60,65070,000فزر
کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سود آوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات انس طلا -17,167زروان
35و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-26,789ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10شرایط بنیادی مناسب364724وتجارت

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی11,59615,655هدف

عرضه اولیه شرکت‌های 6,89010,800فارس
20زیر مجموعه

ت
مد

اه 
کوت

30کنترل ریسک پرتفوی29,60335,524ناب

گزارش فصلی خوب و 1,8872,900شپاکسا
10شرایط بنیادی مناسب

10افزایش نرخ محصولات16,82026,000سپاها

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,7775,650کپارس
نسبت پی بر ای آینده‌نگر 

 مناسب در صنعت 
کاشی و سرامیک

10

ت
مد

د 
بلن

 نسبت پی بر ای2,3903,000وخارزم
10 و پی بر ناو جذاب

نسبت پی بر ای مناسب 2,3973,050وخاور
10در گروه بانکداری

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

40کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 صندوق با درآمد ثابت
 اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک در شرایط 
20عدم اطمینان اقتصادی

40کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

 P/E پایین – ارزندگی سهم294,680335,000شپدیس
10 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم3,8144,200ونوین
10 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم2,9653,200بترانس
10 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم3,2193,570شپنا
10وضعیت بنیادی مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیسسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 678 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

2,8844,043آسیاتک
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب
افزایش نرخ 

10

ت
مد

ن 
میا

19,82027,000سیمانو
ثبات در سودآوری صنعت

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

15

1,0121,427وبملت
دید مثبت به آینده 

صنعت
بهبود شرایط مالی شرکت

15

162,690235,000پالایش
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
تثبیت قیمت خوراک

15

ت
مد

د 
بلن

2,0533,850ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-238,700عیار
30روند صعودی طلای جهانی
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اه 
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د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1222/710469-1389/11/11876072008سیناسهامی
اختصاصی 
1394/05/289600422843/054848بانک سینابازارگردانی

 با درآمد ثابت
 قابل معامله

سپهر سودمند سینا 
123*1400/05/311043461346232/331/4»سینا«

23-1403/09/24134838140932/52رویش ثروت سینادرآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان سینا

* بازده موثر سالانه فعلی صندوق معادل 33 درصد و پیش‌بینی مدیر صندوق برای بازده موثر سالانه برای یک‌سال آینده 35 درصد می‌باشد.
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