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بهار دلکش رسید و...
ســال دیگری گذشــت. خوب یا بد، گذشــت. ســهل یا 
سخت، آن هم گذشت. خوب و سهل گذشت برای آنان 
که آســایش و امیدی برای امروز و فردایشــان داشتند؛ بد و 
سخت گذشــت برای آنان که نومید از گشــایش امروز، به 

فردایی مبهم چشم دوخته بودند.
بــرای ایرانیــان، از دیربــاز، آمدن بهــار از نشــانه های 
خوش یمن و امیدبخش بوده و این رسم دیرینه، حتی در 

روزگاران تلخ و سخت نیز حفظ شده است.
سالی که گذشــت، از نظر اقتصادی برای بسیاری از مردم 
ایران زمین به دشــواری سپری شد. ســگین تر شدن بار 
افت  درآمدها،  کاهــش  گرانی هــا،  تشــدید  تحریم ها، 
ارزش پول ملــی و... اتفاقات دردآور این ســال بودند. 
بازار ســرمایه نیز از این تلخی بی نصیب نماند، چرا که با 
توجه به وعده های آغاز ســال، همگان انتظار داشــتند 
روزهای بهتــری را تجربه کننــد. با نوســان های مداوم 
شاخص تحت تاثیر اخبار برجامی و برخی سیاست های 
خلق الساعه، جو بی اعتمادی که از سال 99 شکل گرفته 
عمدتا  ســرمایه گذاران  خروج  به  و  یافت  گســترش  بود، 
تازه وارد از بازار انجامید. گرچه با تلاش های مقام ناظر و 
مسؤلان بورسی شاهد رشد شاخص از ابتدا تا پایان سال 
بودیم امــا درد بی اعتمادی به بازار ســرمایه هنوز درمان 
نشده اســت. بی شــک درمان این درد، همچون دیگر 
دردهای اقتصادی کشور نیازمند برنامه ریزی، آینده نگری، 
نظارت و پایش و به کارگیری کارشناسان و افراد آشنا به زیر و 

بم اقتصاد و بازار است. 
اما با وجود همه مشــکلات، ناکامی ها و دشواری هایی که 
پشت سر گذاشــتیم، نباید امید را از دســت داد، به ویژه 
آن که در آخرین روزهای ســال، اخبــار خوبی از کاهش 
تنش ها و بهبــود روابط با همســایگان و افت قیمت ارز 
بر  مرهمی  می تواند  اقتصادی  گشــایش های  شد.  منتشر 

دردهای کهنه این سرزمین باشد.
سال نو در پیش اســت و مردم ایران چشم انتظار بهاری 
دیگرند. شــاید در این بهار و در ســال پیــش رو، آنچه آرزو 

داشتیم و انتظارش را می کشیدیم، محقق شود.
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سال 1401 با وقایع بی سابقه ای آغاز شد. 
به  را  کامودیتی  قیمت های  اوکراین،  جنگ 
آن  فرآورده های  و  نفت  از  برد.  بالا  شدت 
با جهش  آلومینیوم و روی  اوره و فلزاتی مانند مس،  تا  گرفته 
قیمتی همراه شدند. این موضوع سبب اقبال بازار به گروه اوره و 

برخی فلزی ها و همچنین رشد مناسب پالایشی ها شد.
اقتصاد  از  اوکراین  جنگ  مخرب  اثرات  گذشت،  زمان  چه  هر 
اثرات  با  مقابله  برای  بانک های مرکزی  و  بربست  جهانی رخت 
موج تورمی ناشی از کمبود عرضه، اقدام به تشدید سیاست های 
سر  بر  و  نیامد  اروپا  سراغ  به  سخت  زمستان  کردند.  انقباضی 

شرکت های بورسی ایران با قطع گاز و برق خراب شد.

عوارض بد موقع
 از سوی دیگر، در دوره کوتاه رونق بازارهای جهانی کامودیتی، 
عملا  که  نحوی  به  بودیم  صادرات  سنگین  تعرفه  وضع  شاهد 
این موضوع  و  یافت  صادرات محصولات صنعتی کشور کاهش 
از مزیت رشد قیمت های جهانی دست  تا شرکت ها  سبب شد 
دلیل  به  گروه خودرویی  رونق  بازار،  دیگر  بمانند. سمت  خالی 
عرضه بلوک تودلی بود. رئیس سازمان خصوصی سازی که در 
فروش مثلا شرکت های ورزشی زیان ده در بازار سرمایه موفق 
عرضه  از طریق  واقعی خودروسازان  وعده خصوصی سازی  بود، 
سهام تودلی و بلوکی را داد. این موضوع ناشی از دستور رئیس 

جمهور و وعده وزارتین صمت و اقتصاد بود.

رانتخواران از سایه بیرون آمدند
در  بزرگ  جراحی  این  برای  را  لازم  توان  دولت  نظر  به  اما   
گروه  ماند.  ابتر  وعده  این  یکسال  از  بعد  و  نداشت  خودروسازان 
خودرویی اما دلایل دیگری برای رشد پیدا کرد. رشد این گروه به 
واسطه پذیرش محصولات شرکت ها در بورس کالا و رقابت مناسب 
در آنها شکل گرفت، اما خیلی زود، گروه هایی که از این موضوع 
متضرر می شدند وارد گود شده و مخالفت کردند. شورای عالی 
بورس و سازمان بورس به خوبی از بازار دفاع کرد. حالا توپ در 
زمین مجلس است و بازار منتظر اقدام عملی است. در سوی دیگر، 
خودروسازان تجاری از جمله خاور و خکاوه، سال رویایی را پشت 

سر گذاشتند و عملیات این شرکت ها بهبود و از زیان خارج شدند.

حذف دلار جهانگیری
در اوایل سال شاهد حذف ارز 4200 تومانی و پرداخت یارانه 
به  بازار  اقبال  سبب  موضوع  این  بودیم.  خانوارها  به  نقدی 
گروه های زراعتی و دامپروری، غذایی و دارویی شد. بازار شاهد 
نوآوری های قابل توجهی در صندوق های سرمایه گذاری پس از 
دوره ای طولانی بود. صندوق های اهرمی، املاک و مستغلات و 
بخشی پا به بازار گذاشته و اساسنامه ETFهای دولت اصلاح شد 
و صندوق پالایش از حدود 60 درصد ناو به بالای 90 درصد ناو 
افزایش یافت، اما به دلیل عدم اقدام بازارگردان، این موضوع در 

دارایکم محقق نشد. 

سیاست های انقباضی غرب
حدود  از  را  بهره  نرخ  متحده  ایالات  در  انقباضی  سیاست های 
سیاست  هم  اروپا  داد.  افزایش  درصد   4 حدود  به  0.5درصد 
ارزش  افزایش  سبب  موضوعات  این  گرفت.  پیش  در  انقباضی 
نتیجه کاهش نسبی قیمت کامودیتی ها در  شاخص دلار و در 
از  نیمی  از  بازارهای جهانی شدند. چین در سوی دیگر، بیش 
سال را با قرنطینه سنگین پشت سر گذاشت و این موضوع سبب 
کاهش رشد اقتصادی این کشور و کاهش تقاضای کامودیتی ها 
محصولات  و  فولاد  قیمت  در  موضوع  این  منفی  اثر  شد. 
پتروشیمی غیر از اوره به شدت مشخص است. اما چین در فصل 
سوم سال، سیاست های قرنطینه را کاهش داد و آغازگر افزایش 
هرچند  شد،  فولاد  مثل  کامودیتی هایی  قیمت  رشد  و  تقاضا 

فلزات  اوره و سایر  اروپا،  برق در  به دلیل کاهش قیمت گاز و 
تحت تأثیر تحریم کاهش قیمت داشتند. در داخل، کشور شاهد 
ناآرامی هایی از اوایل پاییز بود. پس از یک ماه از آن، رشد قیمت 
دلار آغاز و دلار در اوج خود تا بیش از 60 هزار تومان افزایش و 

سکه بیش از 30 میلیون تومان شد.

سکه روی رینگ
ریاست  از  را  آبادی  علی صالح  و  قربانی گرفت  ارز،  قیمت  رشد 
بانک مرکزی به ریاست یک شرکت سرمایه گذاری زیرمجموعه یک 
بانک دولتی فرستاد. در این مدت علی صالح آبادی ضمن عدم 
پذیرش قیمت دلار آزاد، سیاست های عرضه سکه و دلار ارزان را 
در پیش گرفت. در نهایت فرزین که از ابتدای دولت دایه ریاست 
بانک مرکزی را داشت، این صندلی را تصاحب کرد و در اولین روز 
کاری وعده تثبیت دلار در قیمت 28.5 هزار تومان را داد. وعده ای 
که به سرعت تعدیل شد و قیمت توافقی برای صادرات شرکت های 

غیرپتروشیمی مجاز شد.
 پتروشیمی ها قیمت نیمای جدیدی به خود دیدند. عرضه سکه 
بانکی در بورس  امامی و ربع سکه بانک مرکزی به جای شعب 
بیشتر  اقتصاد ملی  را در  آفرینی بورس  صورت گرفت که نقش 
ساخته است. سالی که گذشت شاهد خروج ممتد سرمایه حقیقی ها 
از بازار بودیم و سهام عدالت و سرمایه بیش از 40 میلیون نفر بسته 
ماند. بورسی که قرار بود بهترین بازار برای سرمایه گذاری در اقتصاد 
باشد، کمترین بازده را در میان بازارها داشت و سرمایه گذاران در 
 این بازار بازنده بازارها در 1401 بوده و با بیم و امید بسیار به 1402 

چشم دوخته اند.

ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

1401
سالی پرحاشیه

نه اقتصادی  وپاشی  فر
 وخامت اقتصادی

هنـوز تعریف درسـتی از فروپاشـی 
دربـاره  رسـمی  به طـور  اقتصـادی 

اقتصـاد ایـران بیـان نشده اسـت.
رخ  زمانـی  فروپاشـی  به نظـر   
مي دهـد که نـرخ بیـکاری، تورم  و 
رکـود با درصد بـالا تـر از میانگین 
فعلـی رخ مي دهـد بـا توجـه بـه اینکـه بانک  های مـا هنـوز دارایی 
دارنـد و جـزء سـرمایه دارهای بـزرگ هسـتند و کمـاکان درآمـد 
ارزی از نفـت داریـم.  مناسـب تریـن اسـمی کـه بـرای شـرایط 

کنونـی مي تـوان  طـرح کـرد وخامـت اقتصـادی اسـت. 
بـرای فرو پاشـی اقتصـادی بایـد بـه کشـور هایی ماننـد آرژانتیـن، 
ونزوئـلا و آمریـکا در دهه 1930 اشـاره کرد؛ که نرخ ورشکسـتگی 
بـالا در عین حـال بـا قیمت هـای پاییـن و رکود های اقتصـادی بالا 

تـر از میانگین رکودشـان  نسـبت بـه ایران بیشـتر بود.
 فروپاشـی زمانـی رخ مي دهـد کـه تولیـدی در کشـور صـورت 
نگیـرد و دولـت از حل مسـائل عاجز باشـد، در کشـور مـا با وجود 

گرانـی بـرای هر کالایـی خریـداری وجـود دارد.
نمی تـوان  گفـت اقتصـاد ایـران در حـال فـرو پاشـی اسـت، مردم 
توانایـی خریـد دارنـد، از خریـد ویلا هـای لوکـس تا ماشـین هاي 
لوکـس، قشـر متوسـط جامعـه  خودرو هـای ارزان  می خرنـد و بـا 
جابجایـی مسـافر در سـطح شـهر امـرار معـاش مي کننـد و گاه در 
آمـد زیـادی  دارنـد و افرد زیادی به واسـطه گری در معاملات روی 
آورده انـد کـه درآمـد خوبـی برایشـان دارد. شـواهد حاکـی اسـت 
اقتصـاد چنـدان شـرایط فاجعـه ای نـدارد و یـک تـورم روزانـه را 
پشت سـر مي گـذارد و البتـه وضعیت نابسـامان سیاسـی که ناشـی 

از تصمیم هـای آنـی دولـت اسـت. 
تنهـا واکنشـی کـه دولـت به اجبـار نشـان داد مهـار نـرخ ارز بود. 
بانک مرکـزی حـالا توانسـته نـرخ ارز را از 60 بـه 44 هـزار تومـان 
)لحظـه تنظیم گزارش( برسـاند که دوام آن مشـخص نیسـت زیرا 
تمامـی اصنـاف از پتروشـیمی تـا فروشـندگان خرده پـا بـه فکـر 
سـود خـود هسـتند کمااین کـه دولـت بـا وارد کـردن خـودرو بـه 
بـورس کالا بـه این شـرایط دامـن مي زنـد؛ و تنها اقدام به مسـائلی 

ماننـد افزایـش یارانـه و... نمود. 
دلیـل افزایـش قیمـت سـفته بازی  اسـت کـه باعـث پـرواز قیمت 
پرایـد شـد و در حـال حاضر شـاهد فرو پاشـی اقشـار پایین دسـت 

. هستیم

سرمقاله

آلبرت بغزیان
اقتصاددان
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اونس جهانی، عاملی مهم و اثرگذار

صـندوق درآمد ثابت 

سـال نـو مبارک
سودتان سرشار

نـرخ مـوثر سـالانه

رتبه اول در بازدهی 6 ماهه 

قابل معامله با نماد داریک

(ETF در بین صندوق های)

و آرامش بازار ارز آرامش بازار طلا در گر
بــه طور کلــی در خصوص چشــم انداز بازار طلا 
نمی توان نظری ارائــه داد. اگر با روند فعلی پیش 
برویم که بازار ارز روندی کاهشــی داشته و شاهد 
بودیم که به دنبال آن نیز در این چند روز بازار طلا و سکه نیز نسبتا کاهشی 
بوده، اگر این موارد ادامه دار باشــد و در این مسیر حرکت کند طبیعتا انتظار 
این قیمت فعلی و یا به صورت جزیی درصدی را کاهشــی خواهیم داشــت، 
امــا اگر تغییر و تحولی درون قیمت بازار ارز اتفاق بیفتد انتظارات غیر از این 
خواهد بود، یعنی قیمت طلا این نخواهد بود و بســتگی به تقاضا دارد که باز 
هــم عرضه و تقاضا در بحث طلا خیلی نمی تواند اثرگذار باشــد. اما در بحث 
سکه اثرگذار اســت که اگر در بازار ارز این مسیر و قیمت فعلی وجود داشته 
باشــد طبیعتا می تواند قیمت و بازار را رو به آرامش ببرد و شــاید تقاضا هم 
نسبت به حداقل یکی دوماه گذشته بیشتر شود و رونق اصلی به بازار بازگردد 

و قیمت را اینگونه حفظ کند.
 بــه صورت کلی نمی توان اینگونه گفت که قیمــت کاهش و یا افزایش پیدا 
می کند چرا که این موضوع بستگی به بازارارز و اونس جهانی دارد و بسیاری 
مطالب دیگر، که این روزها شاهد آن هستیم که طبیعتا اثر خود را می گذارد.
قیمت ها وابســته به بازار ارز اســت و البته ممکن است که یکسری مطالب، 
دادوستدها و نگاه ها بین دولت ها و ملت های کل کشورهای دنیا به طور کلی و 
یا در صورت وقوع جنگ و یا غیره اثرگذار باشد. بحث های سیاسی نیز اثرگذار 
اســت اما اصلی ترین دلیل آن بازمی گردد به بحث بــازار ارز و وقتی بازار ارز 
دچار تغییر و تحول شود انتظار این باید وجود داشته باشد که در بحث قیمت 
سکه و طلا نیز این اتفاقات بیفتد که در بحث اونس جهانی اثرگذار است و به 

دنبال آن در بحث داخلی نیز بر روی قیمت طلا اثرگذار است.

تورم باعث افزایش قیمت دلار 
در حــال حاضر بازار ارز نســبتا روندی 
صعــودی دارد و این بــه نوعی به دلیل 
آن اســت که بازار تحــت تاثیر روابط با 
عربســتان و تبادل زندانیان و این گونه مسائل قرار گرفته است و مورد بعدی 
نیز تزریق ارز به بازار اســت اما به نظر می رسد این موضوع تا 5 فروردین ماه 
یعنی اتمام تعطیلات دوام دارد و پس از آن نیز بخاطراینکه شــوکی روانی از 
طــرف افزایش قیمت ها مخصوصا قیمت های وابســته به دلار که قبل از این 
منوط به خریدها و یا تولیدات مواد اولیه ارزان تر بود، شاهد تورم بسیار بالایی 
خواهیم بــود و تورم خود به صورت همه جانبه بر روی افزایش قیمت دلار و 
ارزهای خارجی اثرگذار است و به نظر می رسد چشم انداز به این صورت باشد 
که این قیمت به ســمت 55-54 هزار تومان خواهــد رفت. بازار ارز در حال 
حاضر هیچ گونه ریســکی ندارد چرا که فرآیند بازار ارز رو به صعود است و در 
حال حاضر نیز قیمت واقعی دلار 55هزارتومان است و حدودا 10هزار تومان 

حباب منفی دارد. 
به نظر می رسد وابستگی بازار به تصمیم گیری های سیاسی و گشایش های مالی 
است که البته این موارد نیز بعید به نظر می رسد که اتفاق بیفتد و در حال حاضر 
روال همان روال قبلی اســت و تغییرات کلانی در سیاست گذاری های اقتصاد 

ایران اتفاق نیفتاده است و بلکه یک روندی منفی نیز وجود دارد.

دیدگاه

ابراهیم محمدولی
بازارطلا کارشناس 

مهرانا محمدی
خبرنگار

بازار طـا از ابتدای شـروع سـال 1401بـا فراز 
و فرودهـای زیـادی همـراه بـوده اسـت، و از 
ابتدای سـال تا اسفند ماه رشـدی 89درصدی 
بـه خود دیده اسـت، در ایـن خصوص نـادر بذرافشـان، رئیس 
اتحادیـه طـا و جواهـر تهـران در گفـت وگـو بـا هفتـه نامه 
اطاعـات بورس بـا بیان اینکـه نمی توان چشـم انـداز دقیقی 
از وضعیـت بـازار طا بـرای سـال 1402 ارائـه داد، گفـت: برای 
سـال آینـده در ابتـدای کار باید دیـد که شـرایط اونس جهانی 
بـه چـه صورتی پیش مـی رود و همچنین در داخل نیـز بازار ارز 

چـه رویـه ای در پیـش می گیرد.
***

* چشـم انـداز شـما از وضعیـت بـازار طـا برای سـال 
1402چیسـت و چگونـه آن را ارزیابـی مـی کنیـد؟

نمی تـوان پیش بینـی دقیقـی در خصـوص بـازار طلا ارائـه داد چرا که 
در ایـن رابطـه بایـد دید شـرایط اونس جهانـی به چه صورت اسـت و 
کنتـرل و نظارت هـای بانـک مرکـزی در رابطه بـا ارز و اونـس جهانی 
طـلا و همچنیـن عرضـه و تقاضـا چـه می شـود، امـا بـه طـور کلی از 

الان نمی تـوان هیچ گونـه پیش بینـی در ایـن خصـوص انجـام داد.     
روزهـای پایانـی سـال بـا توجـه بـه اینکه یـک کاهش چشـمگیری را 
شـاهد بودیـم، مدیریـت بانـک مرکـزی در رابطـه با کاهـش و کنترل 
ارز و بـا توجـه بـه اینکه در بازارهای جهانی افزایش قیمت را داشـتیم، 
در بازارهای داخلی ثبات و کاهش چشـمگیری داشـته اسـت. بنابراین 
بـرای سـال آینـده باید دید که شـرایط اونـس جهانی به چـه صورتی 
پیـش مـی رود و همچنیـن در داخـل نیـز بـازار ارز چـه رویـه ای در 

می گیرد.  پیـش 

* چـه متغیرهایی بـر روی این بازار و تغییـرات آن اثرگذار 
است؟

اگـر عرضـه و تقاضـا بـه صورت فعلی باشـد و کنتـرل و ثبـات نرخ ارز 
توسـط بانـک مرکـزی ادامه دار باشـد، ممکن اسـت نوسـانات حداقلی 
وجـود داشـته باشـد امـا در شـرایطی کـه ایـن آیتم هـا رعایت نشـود 
نمی تـوان از الان پیش بینـی کـرد و بایـد دیـد کـه در ابتـدای سـال و 
در بـازار اونـس جهانـی و در بـازار مدیریـت بانـک مرکـزی با نـرخ ارز 
و بحـث عرضـه و تقاضـا و عرضـه سـکه در بازارهـای داخلـی ادامه دار 
اسـت یـا خیر؟ همچنین باید در ابتدای سـال شـرایط تقاضـا نیز دیده 
شـود آن زمـان می تـوان اعـلام کـرد امـا در حـال حاضـر بـرای انجام 

ایـن کار زود اسـت و بایـد دیـد کـه ابتـدای سـال آینـده شـرایط بازار 
اونـس جهانـی با بـازار داخلی قیمـت ارز و بازار عرضـه و تقاضا به چه 

صـورت خواهـد شـد سـپس می توان نظـر داد.

* در شـرایط کنونـی بـازار طـا بـا چـه ریسـک و یا به 
نوعـی چـه چالش هایـی مواجه اسـت؟

یـک بخـش از ریسـک هایی که وجـود دارد نوسـانات بازار ارز اسـت و 
بخـش دیگر نوسـانات بازار جهانی اسـت و بخشـی دیگر نیز نوسـانات 
ارز در بازارهـای داخلـی و همچنیـن بحـث عرضـه و تقاضـا اسـت، در 
ابتـدای مـاه دیـده شـد که تقاضـا زیـاد و عرضه کـم بـود و همچنین 

نوسـانات بـازار ارز و افزایـش آن را نیـز شـاهد بودیـم. در حـال حاضر 
در بازارهـای داخلـی و در هفتـه گذشـته قیمت هـا بـه یـک کاهـش 
چشـمگیر رسـید و بـازار طـلا و سـکه به ثبات نسـبی رسـیده و بانک 
مرکـزی نیـز بـا کنتـرل نـرخ ارز باعـث شـده تـا ایـن ثبـات و کاهش 
ادامـه دار باشـد، در حـال حاضـر بـه نظـر می رسـد قیمت هـا بـه یـک 
ثبـات نسـبی خوبـی رسـیده و بـه نظـر نمی رسـد در روزهـای پایانی 
سـال نوسـان خاصـی در رابطـه بـا اینکـه در بـازار جهانـی مشـکلاتی 
نداشـته باشـیم و نوسـانات بـازار ارز مقـداری کمتـر باشـد و عرضـه 
و تقاضـا نیـز حالـت بالانس داشـته و مشـکلی نداشـته باشـد بـه نظر 
می رسـد بـا توجـه بـه ایـن ثبـات و کاهـش در روزهـای پایانی سـال 

نهایـت بیـن یـک تـا 5درصـد افزایـش و یا کاهش داشـته باشـیم.

 * در حـال حاضـر ایـن بـازار بـا چـه وضعیتـی رو بـه رو 
شده است؟

بـه نظـر می رسـد در حـال حاضـر و ابتـدای هفتـه نسـبت بـه هفتـه 
گذشـته کاهش هـا چشـمگیر بوده اسـت و ثبـات و کاهـش قیمت ارز 
را داشـتیم و مقـداری نیـز خبرهـای اقتصادی و سیاسـی باعث شـده 
تـا شـرایط کاهش بیشـتر باشـد و به نظر می رسـد حداقـل قیمت ها و 
ریزش هایـی لازم را بـه خـود دیـده اسـت و دیگر نوسـان خاصی نباید 
داشـته باشـد و مـردم بـه راحتی می تواننـد مبادلات خـود را در رابطه 

بـا خریـد محصـولات طلا و سـکه انجـام دهند.
کامران صداقت

مالی بازارهای  کارشناس 
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اهم عوامل تاثیرگذار بر بورس
همانطور که می دانید بازار سرمایه 
ایران بازاری کامودیتی محور است 
پس در ابتدا در مورد کامودیتی ها 

صحبت می کنم.  
در حال حاضر ســرمایه گذاران با 
بانک های  انقباضی  سیاســت های 

مرکــزی اروپــا و آمریکا مواجه هســتند که بــرای کنترل تورم ناشــی از 
سیاست های انبساطی دوران کرونا در پیش گرفته شده است. 

لازم به ذکر اســت که همزمان با اتخاذ این سیاست های انبساطی در دوران 
کرونا جنگ روســیه و اوکراین نیز موجب بحران مواد غذایی و انرژی شد و 

به این تورم دامن زد.
بانک های مرکزی برای کنترل تورم، بــا افزایش نرخ بهره منجر به افزایش 
بــازده اوراق قرضه و تقویت ایندکس دلار شــده و بالتبــع کاهش قیمت 
کامودیتی ها را رقم زد. از آنجا که کنترل و کاهش تورم زمان بر بوده ســایه 
رکود در اقتصاد جهانی ســنگینی می کند و پیش بینی ها حاکی از کاهش 
رشد اقتصادی جهان در سال 2023 است. افزایش نرخ بهره که به آن فرود 
نرم مهندســی گفته می شود در سال آتی به صورت جدی دنبال می شود و 

احتمالا در نیمه دوم سال روند کاهشی آن آغاز می شود. 
بدیــن ترتیب انتظار می رود درنیمه اول ســال افزایش نــرخ بهره منجر به 

کاهش قیمت کامودیتی ها شــود و درنیمــه دوم با تغییر رویکرد بانک های 
مرکزی اروپا و امریکا افزایش قیمت ها را شــاهد باشیم. در خصوص طلا و 
نقره نیز همین موضوع صادق اســت. در بازار نفت شــاهد افت قیمت نفت 
وســت تگزاس از 120 دلار به ازای هر بشــکه در خرداد ماه تا 76 دلار در 
اسفند ماه 1401 بودیم. گرچه انتظار افت بیشتری برای آن در نظر نداریم 
اما با توجه به تولیدات روســیه و کاهش تقاضا نســبت به قبل انتظار رشد 

قوی ای نیز برای این کامودیتی متصور نیستیم.
و اما در خصوص بازار سرمایه ایران، اصلی ترین عامل رشد بازار در سال های 

اخیر دلار بوده است.
کاهش ذخیره ارزی، کسری بودجه، نبود تخصیص صحیح منابع ارزی منجر 
به رشــد پایه پولی و خلق نقدینگی شده که شاهد ایجاد تورم 53.4درصد 

)نقطه به نقطه بهمن ماه 1401( هستیم.
قیمت گذاری دستوری، نبود ســرمایه گذاری در زیر ساخت ها که منجر به 
عدم تولید صحیح محصولات در کشور شده منجر به وابستگی ما به واردات 
شــده است. با توجه به کمبود های ارزی در کشور شاهد افزایش نرخ دلار از 

محدوده های 27 تا سطوح 60 هزار تومانی بودیم.
با ســفر مدیر کل آژانس بین المللی انرژی اتمی به تهران، گزارش مناســب 
آن نهاد مانع از صادر شــدن قطعنامه علیه تهران در نشست فصلی شورای 

حکام شد.
چنــد روز پس از آن تهران و ریاض از ســرگیری روابــط دیپلماتیک خود 
را اعلام کرده و این ســیگنال های مثبت موجب افــت نرخ دلار و احتمال 
دستیابی به توافق احیای برجام و کاهش تنش های سیاسی را افزایش داد.

 بازار ســرمایه همواره از ابتدای کار خود با فراز و فرودهای بسیاری همراه بوده است، 
سال 1401 نیز با اتفاقات بسیاری همراه شد که تاثیرات منفی زیادی برای این بازار بی جان به دنبال داشت، 
اما طبق آنچه که گذشت بعد از اواخر اردیبهشت ماه سال جاری که شاخص کل رکورد جدیدی را ثبت کرد 
و با 22 هزار و 225 واحد افزایش به عدد یک میلیون و 606 هزار واحد رســید و خیلی در این کانال نماند، 

چشم انداز بازار سرمایه برای سال 1402

بورس
 در آستانه تحول

بهار بورس
بورس در ســال پیش رو روزهای خوبی را سپری 
خواهــد کرد. تســهیلاتی که در تجدیــد ارزیابی 
ایجاد شــده و تورمی که در فاصله سه سال بیش 
از صد درصــد ظرفیت افزایش ســرمایه از طریق 
تجدید ارزیابی ایجاد نموده کافی است که رونق را 

به بورس برگرداند.
 اگر منطق حاکم باشد ارزش بورس دو برابر خواهد شد و این بهشت بورس بازان حرفه ای 

است. بورس بازان با اصول حرفه ای خود رونق را پایدار می کنند.
چهارم اینکه اوضاع اقتصادی این روزها به بورســی نیاز دارد که پویا و منطقی باشــد و 
دولت این را خوب دانســته و می داند با دخالت و دستکاری نمی توان به بورسِ چاره ساز 
رسید. این دانســتن از ترکیب مسئولان بازار سرمایه چه آنان که مجریند و چه آنان که 

ناظر و سیاستگذار مشهود است. 
تغییر رویکرد مسئولان به سوی شرکت های واقعی منتشر کننده سهام و نگاه به استان ها 
در اجلاس اخیر آنان که توســط انجمن مالی ایران در دانشــگاه اصفهان انجام شد، قابل 

مشاهده است. 
خوب یادم است سال 13۹2 برج میلاد در همایشی که با عنوان IPO  برگزار شد شرکت 
کردم و وقتی وزیر وقت شــمس الدین حســینی بیش از دو ســاعت در همایش حضور 
داشــت عزم کردم شــرکتم را وارد بازار سرمایه کنم. او را می شــناختم و چهارسالی در 
دانشــگاه علامه طباطبایی هم دوره بودیم. آنروز نرفتم پیشش ولی صحبت ها و توجهش 

در سخنرانیش نشان از نگاهی تازه داشت. 
کاری ســخت، پیچیده و عجیب. سه ســال بعد در دولتی دیگر این تصمیم محقق شد. 
هســته فکری و سیاســتگذاری بازار ســرمایه در دو دولت کاملا متفاوت به آرامی پیش 
رفت. از طولانی شدن زمان پذیرش سختی ها متحمل شدیم ولی آنچه باید می شد، شد. 
دکتر هامونی دست بگرفت و پا بپا برد. در اجلاس اخیر انجمن مالی ایران پویایی و منطق 
را حاکم دیدم و این نویدی برای رونق آرام و پیوسته بورس ایران است. بورس تنها و تنها 

راه حل رفع معضلات ترکیبی و پیچیده اقتصاد ایران است.
 اگر بخش خصوصی بتواند بر چالش حاکمیت شــرکتی و بر فوبیای شــفافیت فائق شود 
بــورس ایران خون تازه ای دریافت خواهد کــرد که همه معادلات را برهم خواهد ریخت. 
بورس ایران کوچک اســت و برای بزرگ شــدن به خون تازه نیاز مبرم دارد. شرکت های 
کوچــک و متوســط واقعی و نه دولتی یا شــبه دولتی که بر پایــه ارزش آفرینی و رفع 
نیاز مشــتری شــکل گرفته اند و بدون رانت یا قوانین رانتی و با تکیه بر کارامدی رشــد 
کرده اند به مثابه اورانیوم غنی شده هستند که به چاشنی انفجاری نیاز دارند. همانطورکه 
فیزیکدانها نمی توانند برای من عامی چگونگی مکانیســم قدرت هسته ای را تفهیم کنند 
اقتصادگران هم از تبیین چنین مکانیســمی در بازار ســرمایه عاجزند. راهش آنست که 
چاشــنی را بر جرم غنی شــده ســوار کنیم و نور انفجار آن را به تماشا بنشینیم. قدرت 
لایتنهی بازار  SME هنوز درک نشــده اســت. امیدوارم ســال 1402 نقطه عطف چنین 
درکی باشــد. امیدوارم قرن جدید را با انفجار هســته ای بازار بورس ایران شــروع کنیم. 
قدرت چنین انفجاری قرن 15 را برای ایران و جهان متحول خواهد کرد و شاید این گام 

دوم اقتصاد ایران باشد.

محمد گوهریان
مدیر عامل شرکت گز سکه

مولفه های رشد بازار در سال 1402
همیشـه سـال هایی که اقتصـاد ایران شـاهد جهش 
نـرخ ارز بـوده، سـال های مهمـی برای بازار سـرمایه 
بـوده اسـت، چـرا که رشـد و تحـولات عمـده ای در 
بـازار سـرمایه و نـوع نگـرش دولـت و مردم نسـبت 

بـه این بـازار اتفـاق افتاده اسـت.
 در سـال های آخـر دولـت محمـود احمدی نـژاد و حسـن روحانی، جهش هـای بزرگ 
ارز و رشـد فزاینـده بـازار سـرمایه کـه معمولاً فراتـر از جهـش ارز بـوده را دیده ایم در 
سـال 1401 نیـز از اواسـط سـال شـاهد جهش حـدود 60 الی 70 درصـدی ارز بودیم 
ولـی ایـن افزایـش نـرخ ارز بـا افزایش هـای قبلی چه تفاوتی داشـت. چرا شـاهد رشـد 

بـازار سـرمایه آنگونـه کـه در قبل تجربـه کرده ایـم، نبوده ایم.
ـــرمایه  ـــازار س ـــر ب ـــم ب ـــرش حاک ـــرایط و نگ ـــدا ش ـــوال، ابت ـــن س ـــه ای ـــخ ب ـــرای پاس  ب
 در ســـال 1401 را بررســـی و ســـپس بـــه تحلیـــل و پیش بینـــی شـــرایط بـــازار 

سال 1402 می پردازیم.
1-بی اعتمـادی مـردم نسـبت بـه بـازار سـرمایه پـس از ریـزش عظیم بـورس در نیمه 

دوم 13۹۹ و سـال1400
از  2 - کسـری شـدید بودجـه و پیش بینـی روی آوردن دولـت بـر کسـب درآمـد 
مالیـات فزاینـده  اخـذ  و  انـرژی  حامل هـای  قیمـت  افزایـش  همچـون  محل هایـی 

3 -فشـار بـر روی شـرکت ها از جملـه؛ تعییـن نـرخ فـروش محصـولات و عرضـه ارز 
ناشـی از درآمدهـای ارزی در سـامانه نیمـا بـا نـرخ دسـتوری و متفـاوت از بـازار

4-نبود وجود چشم انداز مثبت در روابط خارجی و کاهش فشارهای تحریمی
5-عـدم هماهنگـی افـکار، برنامه هـا و راهکارهـای تیـم اقتصـادی دولت و بـروز آن در 

رسـانه های داخلـی و خارجی
6- ناآرامی ها و اعتراضات اجتماعی و تاثیرات آن بر روی اقتصاد و بازار سرمایه

مطالـب فـوق گوشـه ای از مشـکلات بـازار سـرمایه در سـال 1401 بودند.حـال سـال 
1402 چـه می شـود؟ آیـا مـی تـوان پیـش بینـی رشـد در خـور توجهـی بـرای بـازار 

کرد. سـرمایه 
 ابتـدا بایـد عـرض کنـم که با رفـع حتی یک قلم از مشـکلات بـازار که همانـا نرخ ارز 
دسـتوری بـود شـاهد تغییـر و تحولـی در بـازار سـرمایه بودیـم که بـه نظـر می آید با 
نزدیـک شـدن بـه فصل مجامـع شـرکت ها و انتشـار گزارشـات فصلی بر روی سـامانه 
کـدال و ملمـوس شـدن این تغییـر برای اهالی بـازار سـرمایه، این روند بهبـود خواهد 

یافـت و فصـل بهار خوبـی برای بـازار متصور می شـود. 
در ایـن روزهـای پایـان سـال نیـز شـاهد تحولاتـی بـر روی روابـط خارجـی کشـور 
هسـتیم کـه امیـدوارم بـا وجـود برنامه و چشـم انـداز تاثیرات مثبـت خـود را بر روی 

بـازار و اقتصـاد بـه جای بگـذارد.
رشـد بـازار در سـال 1402 در صـورت ادامـه وجـود مشـکلات معـروض سـال 1401 
حداکثـر در بهتریـن شـرایط، همتـای تـورم خواهـد بـود، در برخـی از سـهام های جـا 
مانـده نیـز شـاهد رشـد خوبی خواهیم بـود. ولی در صورتـی که مشـکلات مذکور رفع 

شـوند می تـوان شـاهد رشـد بازار سـرمایه فـرای رشـد ارز و تورم باشـیم.

علیرضا خدایی
سرمایه بازار  کارشناس 

مسعود شرفی
آشنا سهم  سبدگردان  شرکت  مدیرعامل 



کاهش قیمت کامودیتی ها شــود و درنیمــه دوم با تغییر رویکرد بانک های 
مرکزی اروپا و امریکا افزایش قیمت ها را شــاهد باشیم. در خصوص طلا و 
نقره نیز همین موضوع صادق اســت. در بازار نفت شــاهد افت قیمت نفت 
وســت تگزاس از 120 دلار به ازای هر بشــکه در خرداد ماه تا 76 دلار در 
اسفند ماه 1401 بودیم. گرچه انتظار افت بیشتری برای آن در نظر نداریم 
اما با توجه به تولیدات روســیه و کاهش تقاضا نســبت به قبل انتظار رشد 

قوی ای نیز برای این کامودیتی متصور نیستیم.
و اما در خصوص بازار سرمایه ایران، اصلی ترین عامل رشد بازار در سال های 

اخیر دلار بوده است.
کاهش ذخیره ارزی، کسری بودجه، نبود تخصیص صحیح منابع ارزی منجر 
به رشــد پایه پولی و خلق نقدینگی شده که شاهد ایجاد تورم 53.4درصد 

)نقطه به نقطه بهمن ماه 1401( هستیم.
قیمت گذاری دستوری، نبود ســرمایه گذاری در زیر ساخت ها که منجر به 
عدم تولید صحیح محصولات در کشور شده منجر به وابستگی ما به واردات 
شــده است. با توجه به کمبود های ارزی در کشور شاهد افزایش نرخ دلار از 

محدوده های 27 تا سطوح 60 هزار تومانی بودیم.
با ســفر مدیر کل آژانس بین المللی انرژی اتمی به تهران، گزارش مناســب 
آن نهاد مانع از صادر شــدن قطعنامه علیه تهران در نشست فصلی شورای 

حکام شد.
چنــد روز پس از آن تهران و ریاض از ســرگیری روابــط دیپلماتیک خود 
را اعلام کرده و این ســیگنال های مثبت موجب افــت نرخ دلار و احتمال 
دستیابی به توافق احیای برجام و کاهش تنش های سیاسی را افزایش داد.

در صورت انتشــار اخبار مثبــت، کاهش تنش سیاســی و افزایش امنیت 
ســرمایه گذاری می توان انتظار تثبیت نرخ ارز را داشــت که منجر به ورود 
نقدینگی بیشــتر به بازار سرمایه می شود؛ اما در شــرایط عکس و افزایش 
ریســک های سیاسی، رشد افسار گســیخته دلار را انتظار داشته که باعث 
خروج منابع مالی از بازار سرمایه و ورود به بازارهای موازی همانند بازار ارز 

و سکه می شود.  
در این راســتا در صورت تثبیت نرخ دلار و رشــد معقول آن با تورم، انتظار 

رشد مناسبی برای بازار سرمایه را خواهیم داشت.
از اهم عوامل مثبت تاثیرگذار بر بازار ســرمایه می توان به موارد ذیل اشاره 

کرد:
• افزایش نرخ تسعیر ارز در گروه بانکی ها و رشد عملیات آنها

•  افزایش قیمت  کالاهای تحت نظارت ســازمان حمایت و افزایش حاشــیه سود 
شرکت ها

• افزایش قیمت پایه خودرو و حذف قرعه کشــی خودروســازان که موجب 
افزایش درآمدی آنها و خروج از زیان ده بودن این شرکت ها می شود

• کاهش 7 درصدی مالیات شرکت ها در لایحه بودجه 1402
• معافیت مالیاتی افزایش ســرمایه آن بخش از سود تقسیم نشده شرکت ها 
که به حســاب افزایش سرمایه انتقال می یابد )بند ف تبصره 2 قانون بودجه 

1401 کل کشور(
• افزایــش نرخ قیمت های پایه محصولات در بورس کالا که در گزارشــات 
اسفند ماه و و همچنین گزارشات پایان سال مالی 1401 شرکت ها نمایان 

خواهد شد و نوید گزارشات مناسب در سال 1402 خواهد داد.

ک در  ود د و با ا ار وا را ب  ون و   ا  م اوا د ما  شا ک دوبار ر کا
ا  ک در رو ت داد ا ب تا باتو ب ا ار ا  را ا د ک ون و  بود اما ب  مر  م
ت  ر ا رار  ار وا   ون و   ود  م رار دار م ب ک شا در م ا  ا  ا

ود م ب ا   و ب  ار برا  ا با د ک ا با

چشم انداز بازار سرمایه برای سال 1402

بورس
 در آستانه تحول
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بازارسرمایهمکانامنسرمایهگذاری
 با توجه به اینکه بازار سرمایه در طی دوسال گذشته به نسبت تمامی بازارهای موازی رشد کمتری 
را داشــته و بیشتر روند اصلاحی داشته است، به نوعی می توان گفت فنر بازار سرمایه به نسبت 
سایر بازارها فشرده تر شده است و با توجه به روند سودآوری شرکت هایی که توانسته اند برای سال 
1401 اعداد خوبی را تا به اینجا داشته باشند، انتظار می رود برای سال 1402هم این چشم انداز 
ادامه دار باشــد. البته به نظر می رسد که بازار سرمایه سال بسیار خوبی را پیش رو داشته باشد 
به نسبت سایر بازارها و بتواند بخشی از این عقب ماندگی در دوسال گذشته که برای آن اتفاق 
افتاده را جبران کند با توجه به اینکه بازار ســرمایه در مقطع فعلی از کم ریسک ترین بازارها به 

حساب می آید و رشد خاصی را تجربه نکرده است به نظر 
می رســد مکان خوبی برای سرمایه گذاری در سال جدید 
می تواند باشــد. یکی از اتفاقاتی که در دوسال گذشته در 
بازار ســرمایه رخ داد خروج بیش از اندازه نقدینگی از بازار 
بود که بازار را به سمت یک حرکت رکودی پیش برده بود 
و این رکود باعث شده بود تا روند بازار توان افزایش قیمت 

را نداشته باشد، یعنی قیمت ها بر روی تابلو به دلیل نبود نقدینگی کافی نتوانسته اند رشد کنند 
میزان نقدینگی افزایش قابل توجهی داشته و ارزش معاملات روندی افزایشی را نشان می دهد اگر 
این موضوع تداوم پیدا کند بازار سرمایه با نقدینگی که به آن وارد می شود می تواند شرایطی آرام 

و صعودی و همراه با اطمینان بیشتری را برای سال جدید دنبال کند.

مهدیساسانی
بازارسرمایه کارشناس

بورسسال1402میتازد
بازارســهام  در ســال 1402 می تواند پذیرای 
نقدینگی قوی باشــد تا عقب افتادگی خود را 
نســبت به بازار های موازی جبران کند. شرایط 
بنیادی و تکنیکالی بســیاری از نمادها پذیرای  
جذب نقدینگی بهتر است و حتی رشد بیشتری 

هم می تواند داشته باشد.
صنایع دلار محور به دلیل محرکی که بازار داشــته می توانند بهتر رشد کنند؛ اگر به 
گذشــته نگاه کنیم می بینیم این امر با شفاف سازی فولاد که مبنا نرخ ارز از نیما به 
رقابتی شکل گرفت بازار گارد نزولی خود را پایین آورد و مقاومت یک میلیون و 700 
هزار واحد را شکســت؛ در حال حاضر هم فولادی ها و هم تا حدودی فلزات اساسی 
حالت لیدرمحور دارند. بنابر این  بنظر می رسد دلاری ها هم می توانند  با توجه به رشد 

این محرک رشد و عملکرد خوبی داشته باشند.
با توجه به متغبرهای اقتصادی موجود در کشور بازار های موازی هم رشد می کنند اما 
بورس بیشتر از آن ها سود می دهد به طور مثلا اگر برای ملک رشد 30 درصدی  درنظر 
بگیریم ، بورس 70 درصد ســود خواهد داشت ضمن اینکه نمادهای مستعد، بیشتر 
از شــاخص هم می توانند رشــد کنند.فولادی ها حالت لیدرمحورتری دارند و صنایع 
پالایشی و پتروشیمی هم در رتبه های بعدی صعود هستند ، به طور کل دلاری ها رشد 
خوبی خواهند داشت.  البته این درحالی است که بازار را به طور کلی صعودی پیش 
بینی کنیم، اما یک پرتفوی خوب بهتر است وزن را به دلاری ها بدهیم. هرچند برای 
پوشش ریسک باید یکسری  سبد متنوع داشته باشیم و ریسک هارا در نظر بگیریم اما 
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پورکار آراد
بازارسرمایه کارشناس

عواملتاثیرگذاربربازارسرمایه  
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ارز، بدهی، بودجه 1402، تحریم و ریسک سیاسی بالا و پیش بینی ناپذیر بودن فضای اقتصادی کشور 
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ســرمایه بر می گردد. بحران بازار سرمایه در سالهای گذشته باعث تغییر رفتار سهامداران در این بازار 
شــده و مسیر بازار سرمایه را از فضای تحلیلی خارج ساخته که این موضوع به شکل رفتار گله ای در 
دوره های اوج و حضیض بازار خود را نمایان می سازد. عامل دیگر به بازار جهانی بر می گردد. طی دو سال 
اخیر، اقتصاد جهانی دستخوش تغییراتی بنیادین شده و اقتصادهای نوظهور عمدتاً دارای تکنولوژی و یا 
منابع، چه در سطح بین المللی و چه منطقه ای با به حاشیه راندن ایالات متحده، بر معادلات جهانی تاثیر 

گذاشته و با این تاثیرگذاری، بازارهای جهانی را وابسته به تصمیمات خود ساخته اند.
مجموع این عوامل سبب خواهد شد تا در سال 1402 ، اقتصاد ایران همچنان در یک فضای تورمی قرار 
گیرد و با توجه به وضعیت بازارهای موازی، بازار سرمایه از جذاب ترین بازارها هم به دلیل جاماندگی 
سطح عمومی قیمت ها و هم به لحاظ انگیزه سپر تورمی برای عموم جامعه قرار داشته باشد و این به 
معنای محکوم بودن بورس به رشــد در ســال 1402 )چه در صورت افزایش نرخ ارز و چه در صورت 
روند کنونی کاهش نرخ ارز( خواهد بود. علیرغم آنکه برخی شرکت ها در ماه های پایانی سال 1401 
سقف تاریخی خود را شکسته اند، اما هنوز بسیاری از شرکت ها با سقف قیمتی خود فاصله ای معنی دار 
دارند. البته همچنان موضوع قیمت گذاری دستوری و فضای ابهام آلود داخلی و خارجی کشور عاملی 
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اری    واس
دگا یک شــرکت خــلاق و نوآور  ی اری  ن  شر واس
در زمینــه ارائــه خدمــات لیزینــ اســت و در تملــک صددرصــدی
گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس آن در ســال 
١٣٩١ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت گرفتــه اســت. 
گستره فعالیت واسپاری صنعت نفت آیندگان، مشتمل بر تامین 
منابــع مالــی بــرای مشــتریان جهــت خریــد انــواع کالاهــای منقــول و 
یرمنقــول ســرمایه ای و مصرفــی در قالــب قراردادهــای اجــاره بــه 
شــرط تملیک و فروش اقســاطی در چارچوب قانون عملیات بانکی 
و دســتورالعمل های بانــک مرکــزی اســت. ایــن شــرکت راهبــرد اصلــی 
خــود را ارائــه خدمــات واســپاری الکترونیــک و برخــ در ســریع تریــن 

زمــان ممکــن بــرای تمامــی اقشــار جامعــه تعریــف نمــوده اســت.
گرفتــن   چشــم انداز سه ســاله واســپاری صنعــت نفــت آینــدگان، قرار
طی این  در بین ده شــرکت برتر صنعت لیزین کشــور اســت و در
دان محوری،  مســیر، ارزش های ســازمانی این مجموعه مشــتمل بر
پاســخگویی  و  رقابت پذیــری  یادگیــری،  نــوآوری،  مشــتری مداری، 

اســت.
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دگا ی ر    م
دگا به عنوان یک شــرکت ســرمایه گذاری  ری ه مالی م گرو توس
ــران، نهــاد تخصصــی مدیریــت  ــازار ســرمایه ای ــر در ب پیشــرو و معتب
دارایی هــای صنــدوق بازنشســتگی کارکنــان صنعــت نفــت و شــرکت 
ســرمایهگذاری اهــدا محســوب می شــود و قریــب بــه ســه دهــه از 

ــاز فعالیــت آن می گــذرد. آ
در  ١٣٩ بــا  تاســیس ایــن شــرکت در ســال ١٣٧٤ بــوده و از ســال 
، ســهام آن در بــازار ســرمایه معاملــه  ومهــان بــه عنــوان نمــاد 
می شــود. گســتره فعالیــت مهــر آینــدگان، ســرمایه گذاری در انــواع 
اوراق بهــادار مرســوم و ابزارهــای نویــن در بازارهــای مالــی کشــور 
بــوده و ایــن شــرکت راهبــرد اصلــی خــود را خلــق ارزش پایــدار بــرای 
تمامــی مالــکان، ذینفعــان، فعــالان بــازار ســرمایه و جامعــه تعریــف 
نمــوده اســت. چشــم انداز پنج ســاله مهــر آینــدگان، قــرار گرفتــن در 
بیــن چنــد شــرکت برتــر صنعــت مالــی کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، دان محــوری، 
پویایی، نوآوری، یادگیری، مســئولیت پذیری و الهام بخشــی اســت. 
دریافــت تندیــس بلوریــن ســیزدهمین دوره جایــزه ملــی مدیریــت 
مالــی ایــران، ثبــت رکــورد ســریع ترین واریــز ســود نقــدی ســهامداران 
بــه شــاخ  ١ برابــری نســبت  بــازده نقــدی حــدود  وکســب 
کل، بــه عنــوان بخشــی از دســتاوردها و افتخــارات مهرآینــدگان در 

ســال١٤٠١ محســوب می شــود.

فَإِذا فَرَغتَ فَانصَب (سوره مباركه الشرح آيه 7)
پس هنگامى كه از كار مهمّى فارغ مى شوى به مهم ديگرى پرداز

m e h a n f d g . i r

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.

ا    
ا یکــی از شــرکت های پیشــرو و  ار ی ا ت ا  دم ر  ش
توانمنــد بــازار ســرمایه ایــران در حــوزه ســرمایه گذاری و ارائه خدمات 
ــن ســهامدار شــرکت های  ــه در حــال حاضــر بزرگتری ــی اســت ک مال

ســرمایه گذاری اســتانی ســهام عدالــت محســوب می شــود. 
حاضــر  حــال  در  و  بــوده   ١٣٩١ ســال  در  شــرکت  ایــن  تاســیس 
ســهامدار صددرصــدی آن گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان اســت. 
گســتره فعالیــت صبــا تجــارت، ســرمایه گذاری در انــواع اوراق بهــادار 
مرســوم، تاســیس، راه انــدازی و طراحــی ابزارهــای نویــن در بازارهــای 
مالــی کشــور و ارائــه ســایر انــواع خدمــات مالــی در حوزه بازارســرمایه 

اســت.
 راهبــرد اصلــی ایــن شــرکت، تبدیــل شــدن بــه مرجــع تخصصــی 
ســهام عدالــت کشــور و تــلاش بــرای خلــق ثــروت گســترده بــرای 
تمامــی ســهامداران آن از طریــق بازارســازی و ابزارســازی اســت. 
چشــم انداز پنج ســاله صبــا تجــارت، رشــد قابــل ملاحظــه دارایی هــای 
تحــت مدیریــت ایــن مجموعــه و قــرار گرفتــن در زمــره نهادهای مالی 
اثرگــذار و معتبــر در بــازار ســرمایه کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، کارایــی، خلاقیــت و 
نــوآوری اســت. دریافــت مجــوز تبدیــل شــدن بــه نهــاد مالــی و انجــام 
بخشــی  ســهام،  در  ســرمایه گذاری  صنــدوق  تاســیس  مقدمــات 
از دســتاوردها و افتخــارات صبــا تجــارت در ســال ١٤٠١ محســوب 

می شــود.

SABA TEJARAT YAS

ا    
ا یکــی از شــرکت های پیشــرو و  ار ی ا ت ا  دم ر  ش
توانمنــد بــازار ســرمایه ایــران در حــوزه ســرمایه گذاری و ارائه خدمات 
ــن ســهامدار شــرکت های  ــه در حــال حاضــر بزرگتری ــی اســت ک مال

ســرمایه گذاری اســتانی ســهام عدالــت محســوب می شــود. 
حاضــر  حــال  در  و  بــوده   ١٣٩١ ســال  در  شــرکت  ایــن  تاســیس 
ســهامدار صددرصــدی آن گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان اســت. 
گســتره فعالیــت صبــا تجــارت، ســرمایه گذاری در انــواع اوراق بهــادار 
مرســوم، تاســیس، راه انــدازی و طراحــی ابزارهــای نویــن در بازارهــای 
مالــی کشــور و ارائــه ســایر انــواع خدمــات مالــی در حوزه بازارســرمایه 

اســت.
 راهبــرد اصلــی ایــن شــرکت، تبدیــل شــدن بــه مرجــع تخصصــی 
ســهام عدالــت کشــور و تــلاش بــرای خلــق ثــروت گســترده بــرای 
تمامــی ســهامداران آن از طریــق بازارســازی و ابزارســازی اســت. 
چشــم انداز پنج ســاله صبــا تجــارت، رشــد قابــل ملاحظــه دارایی هــای 
تحــت مدیریــت ایــن مجموعــه و قــرار گرفتــن در زمــره نهادهای مالی 
اثرگــذار و معتبــر در بــازار ســرمایه کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، کارایــی، خلاقیــت و 
نــوآوری اســت. دریافــت مجــوز تبدیــل شــدن بــه نهــاد مالــی و انجــام 
بخشــی  ســهام،  در  ســرمایه گذاری  صنــدوق  تاســیس  مقدمــات 
از دســتاوردها و افتخــارات صبــا تجــارت در ســال ١٤٠١ محســوب 

می شــود.

SABA TEJARAT YAS

ا    
ا یکــی از شــرکت های پیشــرو و  ار ی ا ت ا  دم ر  ش
توانمنــد بــازار ســرمایه ایــران در حــوزه ســرمایه گذاری و ارائه خدمات 
ــن ســهامدار شــرکت های  ــه در حــال حاضــر بزرگتری ــی اســت ک مال

ســرمایه گذاری اســتانی ســهام عدالــت محســوب می شــود. 
حاضــر  حــال  در  و  بــوده   ١٣٩١ ســال  در  شــرکت  ایــن  تاســیس 
ســهامدار صددرصــدی آن گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان اســت. 
گســتره فعالیــت صبــا تجــارت، ســرمایه گذاری در انــواع اوراق بهــادار 
مرســوم، تاســیس، راه انــدازی و طراحــی ابزارهــای نویــن در بازارهــای 
مالــی کشــور و ارائــه ســایر انــواع خدمــات مالــی در حوزه بازارســرمایه 

اســت.
 راهبــرد اصلــی ایــن شــرکت، تبدیــل شــدن بــه مرجــع تخصصــی 
ســهام عدالــت کشــور و تــلاش بــرای خلــق ثــروت گســترده بــرای 
تمامــی ســهامداران آن از طریــق بازارســازی و ابزارســازی اســت. 
چشــم انداز پنج ســاله صبــا تجــارت، رشــد قابــل ملاحظــه دارایی هــای 
تحــت مدیریــت ایــن مجموعــه و قــرار گرفتــن در زمــره نهادهای مالی 
اثرگــذار و معتبــر در بــازار ســرمایه کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، کارایــی، خلاقیــت و 
نــوآوری اســت. دریافــت مجــوز تبدیــل شــدن بــه نهــاد مالــی و انجــام 
بخشــی  ســهام،  در  ســرمایه گذاری  صنــدوق  تاســیس  مقدمــات 
از دســتاوردها و افتخــارات صبــا تجــارت در ســال ١٤٠١ محســوب 

می شــود.

SABA TEJARAT YAS رگا     
ا بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار  رگا س اری  ارگ
انــرژی، در تملــک  بــورس  بــورس کالا و  ایــران،  تهــران، فرابــورس 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
متنــوع در زمینــه بازارگردانــی انــواع اوراق و ســهام، مشــاوره جهــت 
پذیــرش و عرضــه شــرکت ها، طراحــی و راه انــدازی انــواع صندوق هــای 
ســرمایه گذاری، مشــاوره جهــت اصــلاح ســاختار مالــی شــرکت ها 
ــازار ســرمایه را شــامل می شــود.  ــی از ب ــن مال و مشــاوره جهــت تامی
راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه 
مشتریان حقیقی و حقوقی به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های 
آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرار 
گرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک افــق 
پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل 
بر نوآوری، یادگیری، بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی 
و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

k h o b r e g a n . c o m

    رگا
ارگاری رگا سا بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار 
تهــران، فرابــورس ایــران، بــورس کالا و بــورس انــرژی، در تملــک 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
متنــوع در زمینــه بازارگردانــی انــواع اوراق و ســهام، مشــاوره جهــت 
پذیــرش و عرضــه شــرکت ها، طراحــی و راه انــدازی انــواع صندوق هــای 
ســرمایه گذاری، مشــاوره جهــت اصــلاح ســاختار مالــی شــرکت ها 
و مشــاوره جهــت تامیــن مالــی از بــازار ســرمایه را شــامل می شــود. 
راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه 
مشتریان حقیقی و حقوقی به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های 
آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرار 
گرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک افــق 
پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل 
بر نوآوری، یادگیری، بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی 
و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

khobregan.com
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واسطه ها  سیاست گذاری 
برای بازارهای پایه  

پیش بینــی وضعیت بازارهــا در اقتصادی که با یک غوره دچار ســردی 
و با یک مویز دچار گرمی می شــود، کار آســانی نیســت، با این حال با 
نگاهی به وضعیت کنونی اقتصادی و تجربه های اخیر به اضافه عادت های 
سیاســت گذاری در دولت ها می توان پیش بینی نســبی از وضعیت آتی و 

البته به صورت کوتاه مدت داشت. 
بر این اســاس یکی از موضوعاتی که در ســال آینده بازارهای مختلف را 
تحت تاثیر قرار خواهد داد، سیاست تثبیت نرخ ارز است. بانک مرکزی با 
در پیش گرفتن این سیاســت تلاش کرده تا افزایش قیمت مواد اولیه را 
تحت الشــعاع نوسانات قیمت ارز محدود کند و این در حالی است که این 
تجربه در گذشــته و با اختصاص ارز 4200 تومانی به فروپاشی بازارها و 
تقویت ریشه های رانت به صورت گسترده منجر شده بود و حالا با فرمتی 

جدید می تواند به بروز مشکلات در سال آینده دامن بزند. 
این سیاســت در شرایطی اســت که یکی از موضوعات بسیار اثرگذار بر 
روند بازارهای کالایی تفاوت قیمت ارز نیمایی و بازار آزاد اســت و تثبیت 
قیمت هــای اثرگذار بر قیمت های پایه به معنای تقویت بازارهای خارج از 
بورس اســت و این مساله همانطور که در سال گذشته و سال 97 تجربه 
شــد، از یک سو تعادل مولفه های اصلی بورس کالا را به هم می ریزد و از 
سوی دیگر به صورت ساختاری باعث تقویت واسطه گری و رانت می شود. 
فعــالان صنایع پایین دســتی در این ارتباط با انتقــاد از وضعیت کنونی 
می گویند، قرار بود بورس کالا دسترســی صنایع تکمیلی به مواد اولیه را 
تســهیل کند، اما سیاست های دولتی این وظیفه را عملا ناممکن کرده و 
امروزه برخی از خریداران مواد اولیه از بورس کالا به »مواد فروشی« روی 
آورده اند و از طرفی به دلیل اشــکالات ساختاری در شناسایی خریداران 
واقعی از واسطه ها تالارهای بورس کالا به محلی برای جولان رانت جویان 
تبدیل شــده و این در حالی است که رشد قیمت دلار و تثبیت ارزی دو 

موضوعی هستند که این روال را تقویت خواهند کرد. 
با این حال در روزهای آخر ســال 1401 و با توافق بین ایران و عربستان 
برای از سرگیری روابط دوطرفه، قیمت ارز روند کاهشی به خود گرفت و 
انتظار می رود این موضوع قیمت ارز را در بهار به محدوده 40 هزار تومان 
بازگرداند، به این ترتیب اختلاف قیمت بین دلار بانک مرکزی و بازار آزاد 
لااقل 40 درصد اســت و این موضوع همچنان عامل مهمی برای تقاضای 

کاذب در بازارهای پایه خواهد بود.   
البته برخی کارشناسان می گویند شرایط اقتصادی بی ثبات باعث شده تا 
فقط سیاست آزادسازی قیمت مواد اولیه بر مبنای قیمت ارز بازار آزاد از 
هر نوع شــکاف در بورس و بازار این محصولات جلوگیری کند وگرنه هر 
تغییری در قیمت نیمایی و قفل کردن قیمت گذاری بر اســاس یک ارز با 
قیمت مشخص پاسخگوی شرایط کنونی نیست و دیر یا زود دولت ناچار 

می شود قیمت را تغییر دهد. 

درنگ

سال 1401 در حالی به پایان رسید که اقتصاد ایران شرایط پرالتهابی 
را پشــت سر گذاشــت؛ ســالی که با جراحی اقتصادی شروع شد و با 
التهاب های اجتماعی و سیاسی در حوزه بین الملل ادامه یافت و با افت 
و خیزهای شدید در بازار دارایی های مالی به پایان رسید. در این بین اما 
بازار مواد اولیه نیز پا به پای شرایط اقتصادی کشور با تحولات عمیقی 
روبه رو شــد که این امر به رشــد قیمت ها در حوزه مواد اولیه در سال 
1401 منتهی شد. بررسی بازارهای کالایی در ایران نشان می دهد، در 
طول یک دهه گذشته بارها این بازارها دستخوش سونامی های بزرگی 
شــده اند که نمونه های آن در دولت هــای احمدی نژاد، روحانی و یک 
ساله دولت رییسی مشاهده شده است و همه این التهاب ها معمولا بعد 
از یک دوره رشد قیمت ارز به وقوع پیوسته و به توزیع روزانه میلیاردها 

تومان رانت منتهی شده است. 

جهش قیمت فولاد 
بررســی آمارها نشان می دهد، در سال 1401 شاهد دو دوره مشخص 
از عملکرد بازارهای کالایی هســتیم. در بورس کالا در مجموع در سال 
گذشــته میزان تقاضا برای همه محصولات پایه از عرضه کمتر بود، اما 
اتفاقی که افتاد ســبقت تقاضا از عرضه در برخی ماه های سال بود که 
دلیل آن نیز افزایش قیمت مواد اولیه در بازار غیربورســی در مقایسه 
با بورس اســت. در سال گذشــته در حدود 3 میلیون و 500 هزار تن 
محصــولات فولادی اعم از کالاهای پایه، میانی و مقاطع در بورس کالا 
عرضه شــده اســت که در حدود 2 میلیون و هزار تن تقاضا برای این 
میزان تشــکیل شد. این به آن معناســت که در مجموع میزان عرضه 
برای ایــن محصولات کفاف تقاضــای بازار را کرده، امــا قیمت برای 
بســیاری از کالاها با افزایش قابل توجه روبه رو شــده است که باید به 
دلایلی از جملــه جهش قیمت در نتیجه قیمت های جهانی، نرخ ارز و 
تقاضای کاذب در برخی ماه های اوج سال 1401 به خصوص در اواخر 

فصل پاییز تا اسفند اشاره کرد. 
با این حال نگاهی به بازار آزاد برخی محصولات فولادی به خصوص در 
حوزه مقاطع از رشــد قیمت شدید این کالاها حکایت دارد، به طوری 
که به عنوان مثال شــاهد رشــد 80 تا 100 درصدی قیمت تیرآهن و 
میلگرد در این بازار هســتیم و این در حالی اســت که شمش بلوم در 
بورس کالا با رشد قیمتی محدود در حدود 3 هزار تومان در مقایسه با 

ابتدای سال 1401 روبه رو بوده است.

مازاد 40 درصدی تقاضا برای پلیمرها
امــا در تالار محصولات پلیمری این قضیه برعکس بود. به طوری که از 

ابتدای ســال این بازار با تنش روبه رو بود. آمارها نشان می دهند میزان 
تقاضا برای محصولات پلیمری لااقل 40 درصد از عرضه ها بیشتر بوده 
اســت. در سالی که گذشت 4 میلیون و 800 هزار تن کالا عرضه شده 
امــا میزان تقاضا برای این محصولات در حدود 6 میلیون و 700 هزار 

تن بوده است.
 همچنیــن قیمت ها در بورس کالا برای محصــولات پلیمری به طور 

متوسط 25 درصد ولی در بازار آزاد بیش از 40 درصد افزایش یافت.
فعــالان بازار پلیمر معتقدند تا زمانی که دولت به صورت جدی تعادل 
در زنجیره محصــولات پلیمری را برقرار نکند، نمی توان روند متعادلی 
را در ایــن بازار پرمصرف ایجاد کرد که بــرای این منظور باید هم در 
صنایع بالادســتی و هم پایین دستی و هم سامانه بهین یاب تصمیماتی 
گرفته شود و این در حالی است که پتروشیمی ها به شدت به صادرات 
مواد اولیه علاقمند هســتند و این موضوع همواره باعث بروز مشکلاتی 

به خصوص در دوران افزایش قیمت ارز شده است. 
با این حال بازار محصولات پتروشیمی از تعادل بیشتری برخوردار بود؛ 
در حدود 2 میلیون و 400 هزار تن مواد شیمیایی در سال گذشته در 
بورس کالا عرضه شده که در حدود 2 میلیون تن تقاضا برای آن ایجاد 
شده است و از این نظر بازار محصولات مذکور در مقایسه با محصولات 

پلیمری از تعادل مناسب تری برخوردار بود. 

تجربه اول خودرو خوب بود، می توانست بهتر باشد
ســال 1401 به عنوان اولین ســال عرضه خودرو در بورس کالا سال 
پرتکاپویی بود؛ به رغم همه نوســانات در سیاســت گذاری برای عرضه 
خودرو در بورس اما در ســال گذشــته تالار این محصول شاهد عرضه 
72 هزار و 332 دســتگاه خودرو از شرکت های مختلف خودروساز بود 

که 66 هزار و 923 دستگاه آن خودروی سواری بود، این در حالی است 
که برای این میزان خودرو 210 هزار و 416 واحد تقاضا شــکل گرفت 

که 195 هزار و 498 واحد آن برای خودروهای سواری بود. 
به این ترتیب به عنوان تجربه اول در بازارهای کالایی جهان و ایران از 
منظر حضور و استقبال شرکت های خودرویی و خریداران امتیاز نسبتا 
مناســبی کسب شده اســت، با این حال دو ایراد جدی وجود داشت. 
نخســت آن که این ابزار نه تنها به ثبات بازار منتهی نشد بلکه همانند 
آبی که در لانه مورچه ها افتاده باشــد، به تکاپوی دلالان خودرو منجر 
شــد تا جایی که بین 35 تا 85 درصد رشد قیمت در بازار آزاد خودرو 

در نتیجه نگرانی این گروه شکل گرفت.
ایــراد دوم آن بود که وزارت صمت با ثبــات قیمت های پایه عملا بار 
افزایش قیمت را بر دوش تقاضا انداخت، به عبارتی خریداران با تقاضا 
و رقابــت در بورس کالا قیمت های پایه را ارتقاء دادند و این موضوع به 

جذب تقاضای کاذب در بورس منجر شد.

مس؛ بی خریدار
نگاهی به آمارهای تالار فلزات اساسی نشان می دهد فلز مس به عنوان 
شاخص ترین کالا در این گروه در سال گذشته برخلاف سال های قبل 
با تعادل روبه رو بود به طوری که در ســال قبل 780 هزار تن مس در 
این بازار عرضه شــد ولی نزدیک به نیمی از این رقم بدون تقاضا باقی 
مانــد. فعالان این حوزه معتقدند رکود شــدید حاکم بر صنایعی که از 
مس به عنوان ماده اولیه تولید خود استفاده می کنند، مهمترین دلیل 
این امر است و این در حالی است که میزان واسطه گری در این صنعت 
نیز کاهش یافته است و با آزادسازی قیمت این کالا در بورس، دلالان 

علاقه چندانی برای حضور در آن ندارند. 

شکاف عجیب در حوزه سنگ آهن 
در حوزه ســنگ آهن نیز سال قبل شــاهد عرضه بیش از 73 میلیون 
تن از این محصول از گریدهای مختلف بودیم و این در حالی است که 
از این رقم در حدود 21.5 میلیون تن بیشــتر تقاضا نشد و این شکاف 
که نشــان از سیاست گذاری نادرست دولت در حوزه تنظیم بازار دارد، 

نیازمند بازنگری است. 
فعالان این حوزه می گویند دولت باید در زمینه صادرات انواع ســنگ 
آهــن که مصرف داخلی ندارد و یا به میزان محدود مورد تقاضاســت، 
بازنگری کند و الزام به عرضه این محصولات در بورس کالا را لغو نماید 
تــا هم در صادرات محصولات خللی ایجاد نشــود و هم در عرضه های 

بورسی مشکل ایجاد نکند.

جهش سوم در بازارهای پایه 
مواد اولیه تولید در یک دهه گذشته برای سومین بار در سال 1401 با رشد قیمتی قابل توجه روبه رو شدند
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سال خوب بورس
 

برای چشــم انداز بازار سرمایه در سال 
آتی چند نکته مهم وجود دارد: ۱- نرخ 
دلار ۲- وضعیــت کامودیتی ها و رکود 

جهانی ۳- میل حاکمیت
بازار ســرمایه پس از ۲.۵ ســال افت و 
عقب ماندگی نســبت به ســایر بازارها، 
پتانســیل لازم برای جبران افت خود را دارد ولی هنوز چند مشــکل بر سر راه 
خود دارد. یکی از درایورهای اصلی بازار دلار است و بنظر می رسد با رشد دلار، 
بازار بتواند صعودی شــود. همچنین نســبت قیمت به درآمد پایین در سهام و 
رســیدن آن ها به زیر میانگین تاریخی، پتانسیل دیگر بازار سرمایه است. نکته 
دیگر نیز میل حاکمیت برای جذاب کردن بورس است که بنظر می رسد با توجه 
به اتفاقات ســال ۹۹ کمی این مورد دشــوار باشد ولی بنظر می رسد حاکمیت 
ناچار اســت برای کنترل سایر بازارها، این سیگنال رو به مردم بدهد که بخشی 
از سرمایه خود را به بورس بیاورند تا بتواند کنترل بیشتری بر بازارهای ارز طلا 
مسکن و خودرو داشته باشد.در مورد دلار، بنظر می رسد برای سال آتی نرخ دلار 
بالای ۶۵ هزارتومان تاچ خواهد شــد و با این نرخ ارز، شــرکت های صادرکننده 
بخصوص کوچک ترها اوضاع خوبی خواهند داشت و در گروه های بزرگ تر بازار 
مثل فولادی و پتروشیمی و سنگ آهنی بعضا سهام با پی بر ای های محدود ۳.۵ 
تا ۴ پیدا خواهد شــد. البته در گرو ه های سیمانی و کاشی و شیشه شرکت های 

صادرکننده جذابی هستند که بتوانند گزینه های سرمایه گذاری باشند.
در نهایت بنظر می رســد سال ۱۴۰۲ می تواند سالی خوبی برای بورس باشد و 

جمیع عوامل بنیادی کمک کننده به رشد بازار شود.

و موتور محرک بازار  در سال پیش ر
شــاید این سخن بیراه نباشد که 
بازار ســرمایه در  موتور محرک 
کشور ما تورم است. بر این اساس 
پیش بینی وضعیت تورم سال آینده می تواند به ما کمک کند تا تصویر روشن تری 

از روند بازار سهام در سال ۱۴۰۲ داشته باشیم. 
نظر نویسنده این است که جدا از متغیر های مالی و پولی اثرگذار بر تورم، بحث 
انتظارات تورمی جامعه عامل اصلی تعیین کننده جهت و شــدت حرکت تورم 
اســت. عاملی که در یک سال گذشــته متاثر از رخداد های اجتماعی داخلی و 
التهاب فضای سیاســت خارجی کشور موجب شــد نقدینگی موجود به سمت 
انواع دارایی ها حرکت کرده و رشــد قیمت آنها را بــه ارمغان آورد و بالعکس، 
با آرامش فضای داخلی و تحرکات مثبت در عرصه بین المللی شــاهد فروکش 

کردن قیمت ها بودیم. 
برای ســال ۱۴۰۲ تداوم موضع فعلی سیاست خارجی کشور درکنار اصلاحات 
شیوه حکمرانی که منجر به آرامش فضای داخلی کشور گردد، می تواند کمک 
کند که نرخ تورم از محدوده ۳۰ درصد فراتر نرفته و با آرامش در بازارهای موازی 
شاهد ورود بخشی از نقدینگی سرگردان کشور به بازار سرمایه باشیم. تحقق این 
امر با توجه به وضعیت بنیادی مطلوب نماد های شاخص ساز بازار می تواند منجر 

به عبور شاخص بورس به سطح ۲ میلیون واحد و فراتر از آن شود.

دیدگاه

گان ـــــــــ هر    
گان به عنوان یک شــرکت ســرمایه گذاری  هر ا  ســ  گر 
ــی مدیریــت  ــران، نهــاد تخ ــازار ســرمایه ای ــر در ب پیشــرو و معتب
دارایی هــای صنــدوق بازنشســتگی کارکنــان صنعــت نفــت و شــرکت 
ســرمایهگذاری اهــدا محســوب می شــود و قریــب بــه ســه دهــه از 

ــاز فعالیــت آن می گــذرد. آ
در  ١٣ بــا  تاســیس ایــن شــرکت در ســال ١٣٧٤ بــوده و از ســال 
، ســهام آن در بــازار ســرمایه معاملــه  ومهــان بــه عنــوان نمــاد 
می شــود. گســتره فعالیــت مهــر آینــدگان، ســرمایه گذاری در انــواع 
اوراق بهــادار مرســوم و ابزارهــای نویــن در بازارهــای مالــی کشــور 
بــوده و ایــن شــرکت راهبــرد اصلــی خــود را خلــق ارزش پایــدار بــرای 
تمامــی مالــکان، ذینفعــان، فعــالان بــازار ســرمایه و جامعــه تعریــف 
نمــوده اســت. چشــم انداز پنج ســاله مهــر آینــدگان، قــرار گرفتــن در 
بیــن چنــد شــرکت برتــر صنعــت مالــی کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، دان محــوری، 
پویایی، نوآوری، یادگیری، مســئولیت پذیری و الهام بخشــی اســت. 
دریافــت تندیــس بلوریــن ســیزدهمین دوره جایــزه ملــی مدیریــت 
مالــی ایــران، ثبــت رکــورد ســری ترین واریــز ســود نقــدی ســهامداران 
بــه شــاخ  ١ برابــری نســبت  بــازده نقــدی حــدود  وکســب 
کل، بــه عنــوان بخشــی از دســتاوردها و افتخــارات مهرآینــدگان در 

ســال١٤٠١ محســوب می شــود.

فَإِذا فَرَغتَ فَانصَب (سوره مباركه الشرح آيه 7)
پس هنگامى كه از كار مهمّى فارغ مى شوى به مهم ديگرى پرداز

m e h a n f d g . i r

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.

گان ـــــــــ هر    
گان به عنوان یک شــرکت ســرمایه گذاری  هر ا  ســ  گر 
ــی مدیریــت  ــران، نهــاد تخ ــازار ســرمایه ای ــر در ب پیشــرو و معتب
دارایی هــای صنــدوق بازنشســتگی کارکنــان صنعــت نفــت و شــرکت 
ســرمایهگذاری اهــدا محســوب می شــود و قریــب بــه ســه دهــه از 

ــاز فعالیــت آن می گــذرد. آ
در  ١٣ بــا  تاســیس ایــن شــرکت در ســال ١٣٧٤ بــوده و از ســال 
، ســهام آن در بــازار ســرمایه معاملــه  ومهــان بــه عنــوان نمــاد 
می شــود. گســتره فعالیــت مهــر آینــدگان، ســرمایه گذاری در انــواع 
اوراق بهــادار مرســوم و ابزارهــای نویــن در بازارهــای مالــی کشــور 
بــوده و ایــن شــرکت راهبــرد اصلــی خــود را خلــق ارزش پایــدار بــرای 
تمامــی مالــکان، ذینفعــان، فعــالان بــازار ســرمایه و جامعــه تعریــف 
نمــوده اســت. چشــم انداز پنج ســاله مهــر آینــدگان، قــرار گرفتــن در 
بیــن چنــد شــرکت برتــر صنعــت مالــی کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، دان محــوری، 
پویایی، نوآوری، یادگیری، مســئولیت پذیری و الهام بخشــی اســت. 
دریافــت تندیــس بلوریــن ســیزدهمین دوره جایــزه ملــی مدیریــت 
مالــی ایــران، ثبــت رکــورد ســری ترین واریــز ســود نقــدی ســهامداران 
بــه شــاخ  ١ برابــری نســبت  بــازده نقــدی حــدود  وکســب 
کل، بــه عنــوان بخشــی از دســتاوردها و افتخــارات مهرآینــدگان در 

ســال١٤٠١ محســوب می شــود.

فَإِذا فَرَغتَ فَانصَب (سوره مباركه الشرح آيه 7)
پس هنگامى كه از كار مهمّى فارغ مى شوى به مهم ديگرى پرداز

m e h a n f d g . i r

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.

گان ـــــــــ هر    
گان به عنوان یک شــرکت ســرمایه گذاری  هر ا  ســ  گر 
ــی مدیریــت  ــران، نهــاد تخ ــازار ســرمایه ای ــر در ب پیشــرو و معتب
دارایی هــای صنــدوق بازنشســتگی کارکنــان صنعــت نفــت و شــرکت 
ســرمایهگذاری اهــدا محســوب می شــود و قریــب بــه ســه دهــه از 

ــاز فعالیــت آن می گــذرد. آ
در  ١٣ بــا  تاســیس ایــن شــرکت در ســال ١٣٧٤ بــوده و از ســال 
، ســهام آن در بــازار ســرمایه معاملــه  ومهــان بــه عنــوان نمــاد 
می شــود. گســتره فعالیــت مهــر آینــدگان، ســرمایه گذاری در انــواع 
اوراق بهــادار مرســوم و ابزارهــای نویــن در بازارهــای مالــی کشــور 
بــوده و ایــن شــرکت راهبــرد اصلــی خــود را خلــق ارزش پایــدار بــرای 
تمامــی مالــکان، ذینفعــان، فعــالان بــازار ســرمایه و جامعــه تعریــف 
نمــوده اســت. چشــم انداز پنج ســاله مهــر آینــدگان، قــرار گرفتــن در 
بیــن چنــد شــرکت برتــر صنعــت مالــی کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، دان محــوری، 
پویایی، نوآوری، یادگیری، مســئولیت پذیری و الهام بخشــی اســت. 
دریافــت تندیــس بلوریــن ســیزدهمین دوره جایــزه ملــی مدیریــت 
مالــی ایــران، ثبــت رکــورد ســری ترین واریــز ســود نقــدی ســهامداران 
بــه شــاخ  ١ برابــری نســبت  بــازده نقــدی حــدود  وکســب 
کل، بــه عنــوان بخشــی از دســتاوردها و افتخــارات مهرآینــدگان در 

ســال١٤٠١ محســوب می شــود.

فَإِذا فَرَغتَ فَانصَب (سوره مباركه الشرح آيه 7)
پس هنگامى كه از كار مهمّى فارغ مى شوى به مهم ديگرى پرداز

m e h a n f d g . i r

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.

گان ـــــــــ هر    
گان به عنوان یک شــرکت ســرمایه گذاری  هر ا  ســ  گر 
ــی مدیریــت  ــران، نهــاد تخ ــازار ســرمایه ای ــر در ب پیشــرو و معتب
دارایی هــای صنــدوق بازنشســتگی کارکنــان صنعــت نفــت و شــرکت 
ســرمایهگذاری اهــدا محســوب می شــود و قریــب بــه ســه دهــه از 

ــاز فعالیــت آن می گــذرد. آ
در  ١٣ بــا  تاســیس ایــن شــرکت در ســال ١٣٧٤ بــوده و از ســال 
، ســهام آن در بــازار ســرمایه معاملــه  ومهــان بــه عنــوان نمــاد 
می شــود. گســتره فعالیــت مهــر آینــدگان، ســرمایه گذاری در انــواع 
اوراق بهــادار مرســوم و ابزارهــای نویــن در بازارهــای مالــی کشــور 
بــوده و ایــن شــرکت راهبــرد اصلــی خــود را خلــق ارزش پایــدار بــرای 
تمامــی مالــکان، ذینفعــان، فعــالان بــازار ســرمایه و جامعــه تعریــف 
نمــوده اســت. چشــم انداز پنج ســاله مهــر آینــدگان، قــرار گرفتــن در 
بیــن چنــد شــرکت برتــر صنعــت مالــی کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، دان محــوری، 
پویایی، نوآوری، یادگیری، مســئولیت پذیری و الهام بخشــی اســت. 
دریافــت تندیــس بلوریــن ســیزدهمین دوره جایــزه ملــی مدیریــت 
مالــی ایــران، ثبــت رکــورد ســری ترین واریــز ســود نقــدی ســهامداران 
بــه شــاخ  ١ برابــری نســبت  بــازده نقــدی حــدود  وکســب 
کل، بــه عنــوان بخشــی از دســتاوردها و افتخــارات مهرآینــدگان در 

ســال١٤٠١ محســوب می شــود.

فَإِذا فَرَغتَ فَانصَب (سوره مباركه الشرح آيه 7)
پس هنگامى كه از كار مهمّى فارغ مى شوى به مهم ديگرى پرداز

m e h a n f d g . i r

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.

گان ـــــــــ هر    
گان به عنوان یک شــرکت ســرمایه گذاری  هر ا  ســ  گر 
ــی مدیریــت  ــران، نهــاد تخ ــازار ســرمایه ای ــر در ب پیشــرو و معتب
دارایی هــای صنــدوق بازنشســتگی کارکنــان صنعــت نفــت و شــرکت 
ســرمایهگذاری اهــدا محســوب می شــود و قریــب بــه ســه دهــه از 

ــاز فعالیــت آن می گــذرد. آ
در  ١٣ بــا  تاســیس ایــن شــرکت در ســال ١٣٧٤ بــوده و از ســال 
، ســهام آن در بــازار ســرمایه معاملــه  ومهــان بــه عنــوان نمــاد 
می شــود. گســتره فعالیــت مهــر آینــدگان، ســرمایه گذاری در انــواع 
اوراق بهــادار مرســوم و ابزارهــای نویــن در بازارهــای مالــی کشــور 
بــوده و ایــن شــرکت راهبــرد اصلــی خــود را خلــق ارزش پایــدار بــرای 
تمامــی مالــکان، ذینفعــان، فعــالان بــازار ســرمایه و جامعــه تعریــف 
نمــوده اســت. چشــم انداز پنج ســاله مهــر آینــدگان، قــرار گرفتــن در 
بیــن چنــد شــرکت برتــر صنعــت مالــی کشــور بــا تکیــه بــر ارزش هــای 
ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بــر شــفافیت، دان محــوری، 
پویایی، نوآوری، یادگیری، مســئولیت پذیری و الهام بخشــی اســت. 
دریافــت تندیــس بلوریــن ســیزدهمین دوره جایــزه ملــی مدیریــت 
مالــی ایــران، ثبــت رکــورد ســری ترین واریــز ســود نقــدی ســهامداران 
بــه شــاخ  ١ برابــری نســبت  بــازده نقــدی حــدود  وکســب 
کل، بــه عنــوان بخشــی از دســتاوردها و افتخــارات مهرآینــدگان در 

ســال١٤٠١ محســوب می شــود.

فَإِذا فَرَغتَ فَانصَب (سوره مباركه الشرح آيه 7)
پس هنگامى كه از كار مهمّى فارغ مى شوى به مهم ديگرى پرداز

m e h a n f d g . i r

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.

    خبـــــــــــــرگان
کارگــزاری خبــرگان ســهام بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار 
انــرژی، در تملــک  بــورس  بــورس کالا و  ایــران،  تهــران، فرابــورس 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
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ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

k h o b r e g a n . c o m

    خبـــــــــــــرگان
کارگــزاری خبــرگان ســهام بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار 
انــرژی، در تملــک  بــورس  بــورس کالا و  ایــران،  تهــران، فرابــورس 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
متنــوع در زمینــه بازارگردانــی انــواع اوراق و ســهام، مشــاوره جهــت 
پذیــرش و عرضــه شــرکت ها، طراحــی و راه انــدازی انــواع صندوق هــای 
ســرمایه گذاری، مشــاوره جهــت اصــلاح ســاختار مالــی شــرکت ها 
ــازار ســرمایه را شــامل می شــود.  ــی از ب ــن مال و مشــاوره جهــت تامی
راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه 
مشتریان حقیقی و حقوقی به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های 
آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرار 
گرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک افــق 
پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل 
بر نوآوری، یادگیری، بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی 
و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

k h o b r e g a n . c o m

    خبـــــــــــــرگان
کارگــزاری خبــرگان ســهام بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار 
انــرژی، در تملــک  بــورس  بــورس کالا و  ایــران،  تهــران، فرابــورس 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
متنــوع در زمینــه بازارگردانــی انــواع اوراق و ســهام، مشــاوره جهــت 
پذیــرش و عرضــه شــرکت ها، طراحــی و راه انــدازی انــواع صندوق هــای 
ســرمایه گذاری، مشــاوره جهــت اصــلاح ســاختار مالــی شــرکت ها 
ــازار ســرمایه را شــامل می شــود.  ــی از ب ــن مال و مشــاوره جهــت تامی
راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه 
مشتریان حقیقی و حقوقی به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های 
آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرار 
گرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک افــق 
پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل 
بر نوآوری، یادگیری، بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی 
و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

k h o b r e g a n . c o m

    خبـــــــــــــرگان
کارگــزاری خبــرگان ســهام بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار 
انــرژی، در تملــک  بــورس  بــورس کالا و  ایــران،  تهــران، فرابــورس 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
متنــوع در زمینــه بازارگردانــی انــواع اوراق و ســهام، مشــاوره جهــت 
پذیــرش و عرضــه شــرکت ها، طراحــی و راه انــدازی انــواع صندوق هــای 
ســرمایه گذاری، مشــاوره جهــت اصــلاح ســاختار مالــی شــرکت ها 
ــازار ســرمایه را شــامل می شــود.  ــی از ب ــن مال و مشــاوره جهــت تامی
راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه 
مشتریان حقیقی و حقوقی به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های 
آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرار 
گرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک افــق 
پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل 
بر نوآوری، یادگیری، بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی 
و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

k h o b r e g a n . c o m

    خبـــــــــــــرگان
کارگــزاری خبــرگان ســهام بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار 
انــرژی، در تملــک  بــورس  بــورس کالا و  ایــران،  تهــران، فرابــورس 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
متنــوع در زمینــه بازارگردانــی انــواع اوراق و ســهام، مشــاوره جهــت 
پذیــرش و عرضــه شــرکت ها، طراحــی و راه انــدازی انــواع صندوق هــای 
ســرمایه گذاری، مشــاوره جهــت اصــلاح ســاختار مالــی شــرکت ها 
ــازار ســرمایه را شــامل می شــود.  ــی از ب ــن مال و مشــاوره جهــت تامی
راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه 
مشتریان حقیقی و حقوقی به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های 
آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرار 
گرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک افــق 
پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل 
بر نوآوری، یادگیری، بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی 
و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

k h o b r e g a n . c o m

جواد عشقی نژاد
کارشناس ارشد بازار سرمایه

مدیرعامل شرکت میداس سرمایه مطرح کرد:

تفاوت ارزش با قیمت دلار
نگین عظیمی

خبرنگار

تاثیراتی  واسطه  به  ارز  بازار 
در  مالی  بازارهای  بر همه  که 
کشــور ما می گذارد یکی از 
سرمایه گذاری  و  اقتصاد  بر  تاثیرگذار  عوامل 
افراد خواهد بود. همواره در اقتصاد ما بازار ارز 
با نوسانات زیادی همراه بوده است. قیمت دلار 
در سال 1401 اما فراز و فرودهای قابل توجهی 
را تجربه کرده است. به طوری که افزایش نرخ 
بی رویه ارز در این سال حتی منجر به تغییر 
رییس کل بانک مرکزی نیز شد. اما روی کار 
اتخاذ سیاست های  و  آمدن رییس کل جدید 
جدید هم کارگشا نبود و نرخ ارز روند صعودی 
خود را ادامه داد. بر این اساس با توجه به رشد 
و نوسانات قیمت ارز در مدت اخیر پیش بینی 
روند حرکت آن در ســال های آتی ســخت 
بازارها  دیگر  وابستگی  همچنین  بود.  خواهد 
به این نرخ هم بر اهمیت آن افزوده است. بر 
این اساس ســجاد بوربور، مدیرعامل شرکت 
میداس ســرمایه در گفت وگویی با هفته نامه 
اطلاعات بورس به بررسی فراز و فرود های این 
عامل پرداخت و پیش بینی احتمالی از قیمت 

آن در سال آینده کرد.
***

* ارزیابی  شما از دلار به عنوان لیدر بازار 
در افق1402 به چه صورت است؟

دلار به عنــوان لیدر تمام بازارهــای ایران از جمله 
مسکن، خودرو، بورس و طلاست. در حقیقت می توان 
گفت اگر بتوان از دلار پیش بینی قابل اتکایی داشت، 
به واسطه آن بازارهای دیگر را هم می توان تحلیل و 
پیش بینی کرد. نقدینگی کل کشــور در پایان سال 
۱۴۰۱ حــدودا به ۶,۴۰۰ همت خواهد رســید و تا 
پایان ۱۴۰۲ حدودا به 8,۳۰۰ الی 8,۵۰۰ همت نیز 
خواهد رسید. بنابراین با این رشد نقدینگی و با رشد 

اقتصادی ناپایدار حدود ۳ تا 
۳,۵ درصــد می توان گفت 
تورمــی حداقلی ۴۰  کــه 
تــا ۴۵ درصد وجــود دارد. 
البتــه ردپای ایــن تفکر را 
در بودجه هم می توان دید؛ 
بودجه ای که پیشنهاد شده 
در حال حاضر حداقل ۴۰۰ 
تا ۴۵۰ همت کســری دارد 
پولی  فزاینده  با ضریــب  و 
را حدود  نقدینگی  می تواند 
۴۰ درصد رشــد دهد. اگر 
تورم واقعی و نه تورمی که 
می دهد،  آمار  مرکزی  بانک 
در نظر گرفته شــود یعنی 
تورمــی که تفاضل رشــد 
اقتصادی با رشــد نقدینگی 

اســت و از طرفی قیمت دلار را سال 8۱ در در نظر 
بگیریم و تا به حال رشــد دهیم دلار ۴۳ تا ۴۴ هزار 

تومان دلار منطقی روی کاغذ خواهد بود. 

 * البتــه ارزش روی کاغــذ بــا قیمت 
تفاوت دارد...

درست اســت؛ یعنی ارزش دلار روی کاغذ ۴۴ هزار 
تومان اســت و اما قیمت را عرضه و تقاضا مشــخص 
می کند. در حال حاضر به واســطه اعتراضاتی که در 
نیمه دوم ۱۴۰۱ صورت گرفت حتما خروج ســرمایه 

داشــتیم که باعث تحریک 
دلار شــد این در واقع نشان 

دهنده عرضه و تقاضاست.
 در حال حاضر روی کاغذ با 
رشــد نقدینگی که در سال 
۱۴۰۲ بــه وجــود می آید، 
برآورد می شود دلار به راحتی 
به ۶۲ هزار تومان برسد. همه 
اینها روی کاغذ است و اینکه 
آیا دولت می تواند آن را روی 
همیــن ارزش  نگه دارد یا به 
واسطه اینکه خروج سرمایه 
بیشتر می شود دولت توانایی 
ســرکوب نرخ ارز را دارد یا 

خیر. 

بررســی ها  طبــق   *
صادرات نفتی مــا در بودجه روزانه یک 
میلیون و 400 هزار بشکه به قیمت 80 دلار 
اســت. به نظر شما این میزان قابل تحقق 

است؟
این موضوع در حالی اســت که سقف قیمت خرید 
از روســیه ۶۰ دلار است و ســوال اینجاست چگونه 
ما 8۰ دلار خواهیم فروخت؟ چون قطعا از ما کمتر 
می خرند و ما باید ارزان تر از روســیه بفروشیم. پس 

می توانیم حدود ۲۱ میلیارد دلار نفت بفروشیم؟ 
در حقیقت پتروشــیمی ما در بهترین حالت ۱۲ یا 

۱۳ میلیارد دلار برای ما آورده ارزی داشته باشد که 
حدودا ۳۳ میلیارد دلار می شود. محصولات معدنی 
و فلزات اساسی را اگر نهایتا ۱8 میلیارد دلار درنظر 
بگیریم و اگر ۵ هزار میلیارد دلار هم از کشــاورزی 
داشــته باشی، ۵۶ میلیارد دلار  می شود. حال اگر ۵ 
میلیارد دلارصادرات خدمات هم داشــته باشیم، ۶۱ 

میلیارد دلار خواهیم داشت. 

*در مقابــل آن اما مــا 50 میلیارد دلار 
حداقل واردات رسمی داریم...

 دقیقا همینگونه است؛ همچنین طبق گفته سایت 
مبارزه با قاچاق کالا و ارز ۱۲ میلیارد دلار هم قاچاق 
داشــته ایم اما مرکز پژوهش های مجلس این رقم را 
بالای ۲۰ میلیارد دلار می بینــد. حالا اگر ما همان 
۱۲ میلیــارد دلار ببینیم تا اینجــا ۶۲ میلیارد دلار 
می شود. از طرف دیگر هم واردات خدمات هم داریم 
که بیشــتر اوقات حدودا ۱۰ میلیارد دلار بیشتر از 
صادرات خدمات ماست. بنابراین اگر ۱۵ میلیارد دلار 
واردات خدمــات در نظر بگیریم، در کل 7۳ میلیارد 
دلار می شــود. بنابراین فاصله عجیب و غریبی بین 
مخارج و دلارهایی که دســت دولت می رسد وجود 

دارد یعنی دولت کمبود دلار دارد.
 دولــت به هیچ عنــوان نمی تواند ارز را در ســال 
۱۴۰۲ ســرکوب کند و دلار می توانــد به راحتی 
خود را به ۶۱ هزار تومان برســاند. اگر دولت دلار 
را ســال ۱۴۰۲  با هر روش گفتــار درمانی پایین 
نگــه دارد، قطعا همــه دلار می خرنــد و آن را از 
چرخه صــادرات و واردات دور می کنند. بر همین 
اســاس قیمت ۶۲ تــا 7۰ هزار تومــان برای دلار 
داریــم که می تواند ســال ۱۴۰۲ به خــود ببیند. 
بنابراین هر ســرمایه گذاری که می کنیم باید با این 
 دید وارد آن شــویم که دلار می تواند در این بازده 

حرکت کند. 

برسد  ارزها  رمز  بازار  داد  به  گذاری  قانون  شاید 
با توجه به خبرهایی که در روزهای اخیر در بازار رمزارزها به گوش رسید 
در کنار رشد خوب سهم بازارهای فین تکی و مطرح شدن مجدد هوش 
مصنوعی به حوزه کریپتوها کمک کرد تا رشد خوبی داشته باشند. اما 
ورشکســتگی یکی از بانک های حوزه فین تک و تکنولوژی مستقر در 
ســیلیکون ولی که اهمیت بســزایی در موضوع بودجه استارتاپ های 
کریپتویی داشته تاثیر بسیار مخربی در بازار کریپتو گذاشت. پیامد این 
ورشکستگی علاوه بر بازار رمزارزها تمام بازارهای مرتبط با تکنولوژی 
و حتی بورس آمریکا را نیز تحت تاثیر منفی قرارداد و حتی ادامه دار نیز خواهد بود. اگر این تاثیرات عمق 

زیادی داشته باشند زمان ریکاوری و برگشت بازار به حالت قبل طولانی تر می شود.
به طور قطع ســال خوبی را شروع نخواهیم کرد در بازار کریپتو کارنسی ها تنها می توان به توسعه قوانین 
توسط قانون گذاران آمریکایی و اروپایی که در حال بررسی هستند دل بست. اگر این قانون گذاری زودتر 

به نتیجه برســد می تواند ســیگنال های مثبتی به بازار رمز ارزها مخابره کنــد. موضوع قانون گذاری در 
بازار رمز ارزها به طور معمول همیشــه تاثیر منفی گذاشــته است اما در این مدت اخیر با توجه به افزایش 

کلاهبرداری ها در این حوزه می تواند اقدامی موثر و مثبت قلمداد شود. 
به نظر می رسد این قانون گذاری به رشد بازارهای کریپتویی کمک می کند و می تواند باعث شود حساب 

بیشتری روی آنها باز کرد و سرمایه های بیشتری به سمت این بازار روانه شوند.
در مجموع پیش بینی می شود برای سال آینده وضعیت بازار رمز ارزها مناسب نباشد و با توجه به اخباری 
که در حوزه بانکی منتشــر شد و تاثیراتی که در آینده خواهد داشت و همینطور پروژه های usdc و دای 
که دوباره بازار استیبل کوین ها را تحت تاثیر قرار داده و ارزش خود را از دست داده اند مجدد تاثیر مخرب 

چند ماهه را ایجاد کند.
تمام این موارد بازار را به  ســمت منفی هدایت می کند اما برخی مواقع بازار کریپتوها نشان داده است بر 
خلاف انتظارها حرکت کرده و به دلیل بازار مشــتق روند معکوس شده است. این مورد یک احتمال است 
و بیشتر به نظر می رسد بازار رمز ارزها به سمت منفی حرکت کند مگر اینکه شرایط قانون گذاری باعث 

شود سمت و سوی بازار تغییر پیدا کند.

ایوب ترابی
رمزارزها بازار  کارشناس 

محمد نیکوپور 
صباگستر بازارگردان  صندوق  گذاری  سرمایه  مدیر 
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وشن ر افقی 
در حــال حاضــر اقتصاد ایــران با 
و  برجام  مانند  موضوعات سیاســی 
اخبار ضد و نقیضی که از آن منتشر 
می شود دســت و پنجه نرم می کند 
و  اگر این مســئله حل و به ســمت 
بهبــود حرکت کند بــه تبع اوضاع 
اقتصــادی ما هم رو به بهبــودی می رود و از تنــش و التهابات بازارهای 
مالی دور می شــویم و به ســمت اینکه اقتصاد پایدارتری داشــته باشیم 
حرکت می کنیم. اما اگر موضوعات سیاسی و برجام حل نشود، شاید سال 
سخت تری نسبت به سال 1401 داشته باشیم و همه بازارها به غیر از بازار 
ســرمایه با رشد مواجه شوند و قطعا بازار سرمایه علیرغم اینکه در شرایط 

فعلی رشد مقطعی را تجربه کرده، رشد مناسبی نخواهد داشت.
در شــرایط فعلی اتفاقاتی در مباحث سیاســی در حال وقوع است مانند 
همکاری با آژانس انرژی اتمی ایران،  توافق ایران و عربستان که همه اینها 
نشان دهنده این است که به سمت همکاری بیشتر و اوضاع بهتر در حال 
حرکت هســتیم که طبیعتا در راســتای آن التهابات در بازارهای موازی 

مانند ارز و طلا هم کمتر می شود.
بازار ســرمایه همچنان منتظر نتایج و جواب قطعی اوضاع سیاســی است 
تا ببیند به ســمت ثبات سیاسی پیش می رویم یا خیر که با انتشار اخبار 
مثبت از اوضاع سیاسی به نظر می رسد سال آینده بازار سرمایه به مراتب 
بهتر از ســال های قبل باشد حتی نســبت به بازدهی بازارهای موازی هم 
بهتــر عمل خواهد کــرد. ضمن آنکه احتمالا جریان نقدینگی به ســمت 
بازار ســرمایه می آید و این جاماندگی به لحاظ بازدهی را نســبت به همه 
بازارها جبران می کنیم همچنین شــاهد توســعه کمی و کیفی به لحاظ 
افزایش حجم معاملات، روند رو به رشــد شــاخص، افزایش تأمین مالی 
و افزایش عمق بازار باشــیم بنابراین ســال خیلی خوب در پیش خواهیم 
داشــت البته همه این موارد منوط بر این است که در ابتدا ثباتی سیاسی 
داشــته باشیم و دوم اینکه سیاســت گذاری های دولت به نوعی نباشد که 
به ضرر بازار ســرمایه و شــرکت ها تمام شــود البته امکانش کم است و 
دیگر تمام کم مهری ها و کم لطفی هایی که باید به بازار ســرمایه می شد 
را دیدیم. شــاید حتی به دلیل اینکه حجم نقدینگی بالاســت دولت اگر 
بخواهد از نقدینگی ها به نحو مطلوبی استفاده کند مشوق هایی را در جهت 
بازار سرمایه به کار بگیرد تا نقدینگی های سرگردان به سمت بازار سرمایه 
بیاید البته این موضوع منوط به این اســت که بازار سرمایه آمادگی جذب 

سرمایه ها را داشته باشد و منجر به ایجاد حباب مجدد نشود.

دیدگاه

ســعید ذوالفقــاری کارشــناس بــورس در رابطه با 
رشــد بازار سرمایه گفت: بازار ســهام نه به بودجه و 
نه خــودرو و نه به هیچ چیز دیگری واکنش نشــان 
نمی دهــد و حالت خنثی پیدا کرده اســت و فقط به 
دلار واکنش نشــان می دهد، این نشــان می دهد که 
چه سیاست مداران و چه اقتصاددانان که در دستگاه 
هســتند و در حال کارند باید کمی بیشتر دقت کنند 
این ریسک اگر بیشــتر ادامه یابد شاهد وضع خوبی 

نخواهیم بود.

اگر تکلیف مسائل سیاسی مشخص نشود 
بازار فقط به دلار واکنش نشان می دهد

مدیر عامل شــرکت افتخار صنعت افزود: با توجه به 
رخداد های اخیــر که کاهش تنش های سیاســی را 
شاهدیم بازار یک روند خنثی دارد که در سال 1402 
نیز ادامه خواهد داشــت یعنی با توجه به نوســانات 
دلار بــازار تغییر می کنــد؛ در مدت اخیر که دلار در 
محــدوده 28 هزار تومان بــود و ناگهان به 36 هزار 
تومان جامپ داشت بازار هم رشد کرد و بعد 46 و در 
نهایت به  57 تا58 هزارتومان رسید  که شاهد رشد 

بازارسهام بودیم.
 به عبارتی فقط دلار در رشــد بازار موثر بود؛ درواقع 
دو مســاله است که در بازار تاثیر اصلی را دارد و بقیه 
در حد شعار هســتند، یکی دلار و دیگری برجام؛ به 
طور مثال وقتی از آژانس هسته ای به تهران می آیند 
و یک توافقی صورت می گیرد دلار 60 هزار تومانی به 
43 هزار تومان می رسد و اخیراً هم روابط با عربستان 
را شــاهد هســتیم، این مســاله کاملا واضح است و 
این ها در این یکســال و نیم با رشــد 150 درصدی 
دلار خود را نشان داده است، هرکس مقاومت می کند 
چــه از بدنه دولت و چه هرجای دیگــر که برجام و 
مذاکرات هیچ تاثیری ندارد مشــخصاً اشتباه بزرگی 
می کند. پس دو موءلفه داریم برجام و دلار، پیشبینی 

این ها می تواند در سناریو های مختلف 
حالات مختلفی را در بازار ایجاد کند؛ 
از حالــت تحلیل خارج اســت، باید 
سناریو گذاشت و حالت های مختلف 
را ارزیابی کرد و اگر تکلیف مســائل 
سیاسی مشخص نشــود بازار فقط به 

دلار واکنش نشان می دهد.

بازار 100درصد به دلار وابسته است
ذولفقاری در رابطه با روند بازار در سال پیش رو گفت: 
روند ســال آینده را با امسال خیلی متفاوت نمی بینم 
چون در حال حاضر گفته می شود که بازار های دیگر 
رشد داشــته اند و تحلیل هایی می بینیم که چرا بازار 
سرمایه رشد نداشته است، اما همین الان اگر صنایع را 
بررسی کنیم  p/e ها اکثراً 7 و 8 است یعنی بازار خیلی 
هم ارزان نیســت؛ اگر یک سری صنایع پالایشگاهی و 
... را کنار بگذاریم تا اســفند ماه رشدی که وجود دارد 
بخاطر ســودی اســت که در مجامع توزیع می شود و 
بنا به مقدار ســودی که بخواهند تقســیم کنند شاید 
رشــدی را در 3 ماهه اول سال شــاهد باشیم، و باقی 
تغییر بازار به نوسان قیمت دلار بستگی دارد هر اتفاقی 
کــه در نرخ دلار بیفتد روی بازار هم تاثیر می گذارد و 
قابل پیشــبینی نیست چون بحث برجام و توافق قابل 
پیش بینی نیست. وقتی بحث شورای حکام مطرح شد 
که قرار بود علیه ایران قطعنامه ای صادر شود و پرونده 
به شــورای امنیت برود دلار از 40 به 60 هزار تومان 
رســید، و همین که آژانس با ایران توافق کرد دلار از 
 60 به قیمت امروز)لحظــه تنظیم گزارش( که حدود

 43 هزار تومان اســت رســید و غیر از این هیچ چیز 
دیگری نیست که به طور مثال بگوییم نقدینگی وارد 
بازار شده باشــد و بحث اقتصادی باعث رشد آن بوده 
است، فقط همین ریســکی بوده است که چند وقتی 
اســت شاهدش هستیم. اگر درها باز شود و بحث های 

مالــی و انتقال ارز هموار شــود دلار 
کاهشی خواهد بود و اگر دلار کاهشی 
باشد قطعا بازار هم نزولی خواهد شد؛ 

بازار 100درصد به دلار وابسته است.
اســتراتژی  بــرای  داد:  ادامــه  وی 
پرتفویمــان صنایعــی کــه کمتــر 
بــه دلار وابســته اســت یا وابســته 
نباشــد بــه خصــوص در 3 مــاه آینده کــه زمان 
مجامع اســت گزینه های مناســب تری برای سرمایه 
گذاری  هســتند، چون بــا توجه به توافقــات اخیر 
و احیای روابط با عربســتان احتمالا تــا 3 ما آینده 
افزایش نرخ دلار نخواهیم داشــت، سهم هایی مثل 
 ســیمانی ها و بانکی هــا و برخی پتروشــیمی ها که
p/e هــای پایین تــری دارند بخصوص ســیمانی ها 
کــه قابلیت افزایش نرخ را دارنــد برای دوره مجامع 
مناسب تر هستند. در بازه زمانی اخیر که بازار با رشد 
فلزات و فولاد رشد کرد دلیل اصلی این بود که قیمت 
آن ها دلاری است و رشد دلار تا حدود 58 هزار تومان 
باعث رشــد آن ها شــد و با کاهش نرخ دلار هم افت 
کردند اگر p/e  شــان را حســاب کنیم شاید کمتر 

از 10 نباشد.

بازار هیچ لیدری ندارد
این کارشناس بازار ســرمایه عنوان داشت: از نظر من 
بازار هیچ لیــدری ندارد و مردم با رشــد هر صنعتی 
ســرمایه خــود را از صنعتی به صنعــت دیگر منتقل 
می کننــد و هیچ نقدینگی جدیدی در ســال 1401 
وارد بازار سرمایه نشده اســت، فقط خروج نقدینگی 
داشته ایم. پولی که در بازار است با توجه به اخبار مدام 
جابجا می شود. صنایع بنیادی که پتروشیمی و فلزات 
هستند بر مبنای دلار و بقیه صنایع مثل سیمانی ها و ... 
به دلیل افزایش قیمت شان در بورس کالا افزایش یافته 
است. در نتیجه لیدری در بازار نخواهیم داشت و شاهد 

جابجایی پول در بازاریم.  همچنین ورود نقدینگی را در 
سال آینده تا زمانی که بحث ها و ریسک های سیاسی 
باقی مانده باشــد بعید می دانم. 2 ســال پیش تا پای 
توافق رفتیم و دلار هم 23 هزار تومان شــد 2 ماه بعد 
همه چیز عوض شد و دلار هم به 40 هزار تومان رسید  
پس تا زمانی که این مشکلات حل نشود نقدینگی وارد 

بورس نخواهد شد. 

بازار های موازی برای مردم جذابترند
وی افــزود: اتفاقــات عجیبی در بــازار می افتد دولت 
ماشینی را می فروشد اما  نمی داند چه چیزی است که 
قرار است وارد شود. با این حال 60 هزار میلیارد تومان 
پول پارک می شود. الان آماری که ایران خودرو و سایپا 
برای فروش زده اند پارک می شــود. درواقع پول هست 
ولی عمده مردم ترجیح می دهند تبدیل به ســرمایه 
دارایی کنند مثل ماشــین و ملک و ... قطعا بازار های 

موازی برای مردم جذابترند.
ذوالفقاری ادامه داد: تحلیلگر بازار درباره ارزشــمندی 
ســهمی صحبت می کند که مثلا این سهم از ماشین 
10 هــزار دالاری که 3میلیارد تومان در بازار ما معامله 
می شود ارزشمندتر است اما 95 درصد مردم اصلا این 
تحلیل را قبول ندارند، چون فقط دارایی را می شناسند، 
ملک، ارز، ســکه، طلا، و اخیرا خودرو که به چند برابر 
ارزش واقعی اش می خرند؛ اگر ریســک بازار بورس که 
فقط برجام است کاهش نیابد پول قطعا یه سمت بازار 
نخواهد رفت. مدیر عامل وفخار در پایان گفت: بازار سهام 
نه به بودجه و نه خودرو و نه به هیچ چیز دیگری واکنش 
نشان نمی دهد و حالت خنثی پیدا کرده است و فقط به 
دلار واکنش نشان می دهد و این نشان دهنده این است 
که چه سیاستمداران و چه اقتصاددانان که در دستگاه 
هســتند و در حال کارند باید کمی بیشتر دقت کنند 
 این ریسک اگر بیشتر ادامه پیدا کند شاهد وضع خوبی 

نخواهیم بود.

حمید میرمعینی
استاد دانشگاه و کارشناس اقتصادی

چشم انداز بورس در سال 1402

بورسبرمداردلارمیچرخد
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یادداشت
حی تصادی  ا ای  سیاست  الی  جای 

 ۴0 بــا توجه به التهابــات ارزی که در 
داشــتیم و باع شد نوســانات اقتصادی 
ا افتاده و ســرمایه گذاران با توجه به  ات
دغدغه هایی که داشــتند، ســعی کردند 
ارزش پول خــود را ح کرده یا افزایش 
دهند. بر این اســا در بازارهای مختل 

حرکــت کرده و از این بازار بــه آن بازار رفتند که منجر بــه ایجاد تورمی در 
اقاتی که در این مورد افتاد این بود که کمتر به  بازارهای مختل شد. یکی از ات
بازار سرمایه توجه شد. دو علت درمورد این موضوع وجود دارد علت اول اینکه 
3  در بازار سرمایه افتاد، باع شد بازار  ا هایی که در نیمه اول ســال  ات
تد.  ا بی هم رشد شدیدی داشته و هم بدبینی نسبی نسبت به بازار سرمایه ات
علت دیگر این بود که اولویت ســرمایه گذاری غیرعادی و هجو پول است اما 
تاد. همچنین جذا تر بودن سایر بازارها مانند  ا درمورد بازار سرمایه نی این ات
بازار ارز، طلا، مسکن و خودرو بود. این بازارها چون برای عمو جامعه جذا تر و 
ملمو تر بودند، سرمایه گذاران احسا می کردند به این صورت بهتر می توانند 
ارزش پول خود را ح کنند. بنابراین به سمت آن بازارها رفتند و باع تور 
ر بازارها شدند. اما بزرگترین  غیر متعارفی نســبت به سال های گذشــته در اک
گی بازار ســرمایه همچنان به قوت خود باقی اســت یعنی بازار سرمایه به  وی
ی نقدینگی همچنان جایگاه خود را دارد و در  عنوان بازار هد برای جذ ص
مقاطع و سال های مختل در کانون توجه قرار می گیرد و قرار دارد یعنی اینگونه 

نیست که در بلند مدت سرمایه گذاران از آن غافل باشند. 
بات نسبی  با توجه به همه اینها پیش بینی می شــود در سال آینده با توجه به 
 ۴0 ه اواخر سال  ا افتاده است و به وی که در بازار سرمایه در سال گذشته ات
اخبار سیاسی و اقتصادی مناسبی در حال منتشر شدن است، همه دست به دست 
یکدیگر می دهند تا بازار سرمایه اقبال مجددی داشته باشد. البته باید سیاست های 
ی عمل کند و به طور طبیعی بدون سیاســت گذاری بلندمدت و  اقتصادی ص
گی اصلی آن یعنی  ار داشت بازار ســرمایه با توجه به وی بنیادی نمی شــود انت
افیت، عملکرد خوبی داشته باشد. بنابراین هر تصمیم درست یا تصمیم غلطی  ش
در بازار ســرمایه از طریق بازار سرمایه به سرعت منعک می شود. بر این اسا 
اده کرد و  می توان از این ابزار از بازار سرمایه در سیاست گذاری های اقتصادی است
ی بیشتر گرفته شود افراد  ی گرفت. بنابراین هر چه تصمیمات ص تصمیمات ص
اقبال بیشتری نسبت به بازار سرمایه پیدا می کنند و همچنین اعتماد بیشتری پیدا 
می کنند و مسیر نقدینگی به سمت بازار سرمایه و در نهایت به سمت شرکت های 
ر  بزر و مولد پیش خواهد رفت. امید اســت از تجربه ســال های گذشته حداک
رتر تا در نهایت سال ۴02  اده صورت بگیرد برای تصمیم گیری های بهتر و مو است

را به مراتب سال پربارتری نسبت به سال گذشته داشته باشیم.    

ی بهنام چاو
سرمای بازار  نا  کار

ر داد : عا  مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری اط

ود  املا دیگر م نمی  ه م ه
ره فدوی ز

رنگار

ان  را رو ا د ا به  ایا  ا  در روز
ات  ناور ا یریت  ام شــرکت م یر م
ی  ــان داش ای با  وی که  فت و  ی در  ر
یت  ر ای  ارت تا ا ا  ه  اما ه  وب از تو ای  ر

ی وا ت داد که در ادامه م  ام ه م برا ر ا در 

ت  ام ه  از م ــاما ه  رو یت  رین و  در مورد 
رمایی ی م  تو

رده گذاری مرکزی است و تنها  اجرای این ســامانه به عهده شرکت س
انجا تســت ها و برقراری ارتبا با سیســتم معاملات به عهده شرکت 
مدیریت فناوری بور بوده که به صورت کامل انجا شده است. موضوع 
رده گذاری مرکزی  بهره برداری و عملیاتی این سامانه توسط شرکت س

انجا می شود.
ه ا داری رو ری بهره بردار از این   از زمان ت

برخلا سامانه پ از معاملات قبلی که مالکیت  آن متعلق به شرکت 
رده گذاری مرکزی بود اما بهره برداری و عملیات  سامانه با شرکت  ســ
مدیریت فناوری بود در ســامانه جدیــد این موضوعات به طور کامل از 
ر تا صد در اختیار ســمات است و شرکت مدیریت فناوری بور از  ص

جزییات آن با خبر نیست.
ت  ه ا ا ش ا به صورت کام ا ا داده  یت ا و

رده گذاری مرکزی دارد در  این موضوع بســتگی به برنامه شرکت ســ
حال حاضر  تســت سامانه پ از معاملات جدید برای نماد etf اعتماد 
ز اهمیت است که بدانید  فرابور انجا شــده اســت. این نکته هم حا
اطلاعات گذشته در سامانه قبلی می ماند و پ از بهره برداری، اطلاعات 

جدید در این سامانه ذخیره می شوند.
اد  کن ک ای و م این مو

رده گذاری مرکزی بر می گردد. قطعا باید  این موضوع به شــرکت ســ
ارچگی اطلاعات ح شــود و از نگاه  درگاه هایی را تبیین کنند که یک
ییرات نشود.  کاربر بیرونی تداخلی ایجاد نشود و مخاطب متوجه این ت
رده گذاری مرکزی که مالک این پروژه است  تما اطلاعات در شرکت س
انجا می شود و با توجه به دسترسی کامل این شرکت به اطلاعات بعید 

است که در واکشی اطلاعات مشکلی وجود داشته باشد.

رار دارد ی  ه و ر در  ا ا  ت در  ام ه م
ر  هســته معاملات در حال حاضر در وضعیــت مطلوبی قرار دارد و از ن
تراکنــش ها حتی در روزهای اخیر که بازار ســرمایه با رونق همراه بود 
ت فشار نیست و با توجه به توسعه هایی که انجا شده اکنون هسته  ت

معاملات وضعیت خوبی دارد.
ر  ت بورس از  بی اران به  ــرمایه  ا  ر ا ا

ه  شوی د با ا موا ا م ر ش شود به 
ر می رسد که دیگر با  با توجه به توســعه هایی که انجا شــده به ن
مشــکل و اختلال رو به رو نباشیم. در تست هایی که انجا شد حتی 
با بار و فشــار بیشتر خوشبختانه شــاهد هیچگونه مشکلی در هسته 

معاملات نبودیم.
ت ای بوده ا ه زمینه  ر در  ا بی ه  این تو

ه نر افزار برای  اقات ســال  در حوزه ســخت افزار و به وی بعد از ات
رفیت فعالیــت هایی صورت گرفــت. از جمله این تلاش ها  افزایــش 
رفیت  بازنگری در کدهای سامانه و در قسمت هایی که امکان افزایش 
وجود داشــت کارایی سیســتم را  ارتقا دادیم تا در حــوزه نر افزاری 

عملکرد سیستم بهبود پیدا کند.
ه  ات  ناور ا یریت  ت در شــرکت م ا  برا 

ی داد وا ا  امات ا ا

برای ســال آینده بخش های ســامانه معاملات جدید را داریم که اگر 
سازمان بور بتواند مراحل قراردادی را نهایی کند قاعدتا باید بعد از آن 
کارهای بهره برداری آغاز شــود. فعالیت های دیگری که انجا شده در 
افیت  ارتی است.  بازار برای پوشش نیاز خود به ش حوزه سامانه های ن
تا به این ســامانه ها ســت که در حال حاضر بر روی توســعه آنها  م
ر بازار در  ول به کار هستیم. این سامانه ها نمود بیرونی ندارند اما نا مش
ارتی است سال گذشته نیز در این  اده از این سامانه های ن حال اســت

حوزه فعالیت های گسترده ای انجا شد.
ت ی ی  ارت  ا  ه  اما کارکرد این 

عان بازار هم به طبع آن افزایش  با توجه به گسترش بازار و اینکه ذی ن
ارتی هم باید توسعه  پیدا کردند قاعدتا نیاز به الگوریتم ها و اقدامات ن
قق این مهم باید ســامانه های جدید ایجاد یا  پیــدا کنند که برای ت
ارتقا پیدا کنند. علاوه بر آن در ســال  حجــم بالایی از داده های 
معاملاتی تولید شــد که ذخیره ســازی و بهره برداری از آنها در حوزه 
ارت نیاز به توســعه های زیادی داشــت بنابراین بیشتر فعالیت ها  ن
در این بخش انجا شــد. در این راســتا پروژه جدیدی به نا سامان 
ارتی را در  ارچه ن هم شــروع به فعالیت می کند که سامانه های یک
اختیار سازمان بور خواهد گذاشت. بخشی از این پروژه انجا شده و 
ا شده است که بتوانیم حجم بیشتری  ییرات سخت افزاری نیز ل ت
لیل های ماشــینی را  از داده ها را پشــتیابی کنیم و ورود به حوزه ت

نیز پوشش دهیم.
ویی ی م  ت  ام ه م اما ه  رو ر از  ییات بی

ر پیاده ســازی و کد های سیستمی  این ســامانه در حال حاضر از ن
به پایان رســیده اســت. این ســامانه متعلق به مجموعه ای مستقل 
از شــرکت مدیریت فناوری اطلاعات بوده و ما فقط ســهامداران این 
ر تیم فنی به صورت کامل مستقل است. برای  شــرکت هستیم و از ن
بهره برداری از این ســامانه نیازمند قراردادی بین ســازمان بور و 
ری کردن مراحل است تا  این شــرکت اســت که اکنون در حال ســ
قــرارداد منعقد شــود تا بعد از آن برای بهره برداری اقدا شــود. این 
رفیت هــای بالاتری از معاملات را  ســامانه با نگرش به اینکه بتواند 
 پوشــش دهد یا بتواند معاملات الگوریتمی را نیز پاسخگو باشد توسعه 

پیدا کرده است.

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ
w w w . j a a a r . c o m
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سرمقاله
خ ارز تهدیدی برای بازار  خ ارز تهدیدی برای بازار افزایش نر خ ارز تهدیدی برای بازار افزایش نر خ ارز تهدیدی برای بازار افزایش نر افزایش نر

بارها این جمله را که »بارها این جمله را که »بارها این جمله را که »بارها این جمله را که »نوســان 

تخصصین و ست« از متخصصین و ست« از متخصصین و تخصصین و تخصصین و تخصصین و  بازار ا ذات

شنیدهایم.  شنیدهن  شنیدهن  شنیدهن  شنیدهصین  شنیدهصین  ن  غیرمتخص غیرمتخصصیحتی  صیحتی 
این جمله ریشه در واقعیت دارد این جمله ریشه در واقعیت دارد این جمله ریشه در واقعیت دارد این جمله ریشه در واقعیت دارد 

ری یری یری  یگیگ گاه به کاریگاه به کاریگاه به کارگاه به کارگاه به کارگاه به کار ولی منطق و جا

رچهکرد. گرچهکرد. گرچه کرد. گتوجه کرد. گتوجه  توجه  باید به آن توجه  باید به آن  باید به آن  باید به آن  باید به آن  نیز نکتهآن نیز نکتهآن نیز نکتهای است که

یت ئولیت ئولیت  ئول این اصطلاح را به عنوان رافع مسئول این اصطلاح را به عنوان رافع مس این اصطلاح را به عنوان رافع مس این اصطلاح را به عنوان رافع مس این اصطلاح را به عنوان رافع مس رای افرای افراد ی افگاهی افگاه

به سوالات عنوان میخ به سوالات عنوان میخ به سوالات عنوان میبه سوالات عنوان میبه سوالات عنوان میبه سوالات عنوان میکنند. این روزها  خ خود در پاسخ خود در پاس

ذگذگذاریها را  که سرســت که سرســت ســت ســت ســت که سرمایه بازار درگیر نوساناتی ا

ر قر قررررار داده و تصمیمگیری را  ابقهسابقهسابقهای در مخاطره بی

ذ. جذ. جذابیت  برای عمده ســهامداران سخت کردبرای عمده ســهامداران سخت کردبرای عمده ســهامداران سخت کردبرای عمده ســهامداران سخت کرده است

بازارهــای رقیب ناشــی از نوســانات و قیمتبازارهــای رقیب ناشــی از نوســانات و قیمتبازارهــای رقیب ناشــی از نوســانات و قیمتبازارهــای رقیب ناشــی از نوســانات و قیمتهای 

اد ن علم اقتصاد ن علم اقتصاد  ن علم اقتصصین علم اقتصصی صیغیرعادی ارز که حتی برای متخصصیغیرعادی ارز که حتی برای متخصغیرعادی ارز که حتی برای متخصغیرعادی ارز که حتی برای متخصغیرعادی ارز که حتی برای متخص
ت...ست...ست... عجیب ام عجیب ام عجیب ا م هم ه

املی عاملی عاملی بلعلی جبلعلی جبل

2  صفحه

مانپرسمانپرسمان
طرحی برای تمام فصولطرحی برای تمام فصولطرحی برای تمام فصولطرحی برای تمام فصول

نقدینگی نقدینگیتامین  نقدینگیتامین  نقدینگیتامین  تامین 
زیات بغزیات بغزیان ت بغرت بغر ربرب بلبل آ

15 هحهحه ح صفح صف

است مهم  اجرا  استنحوه  مهم  اجرا  استنحوه  مهم  اجرا  استنحوه  مهم  اجرا  نحوه 
یریری ریری یمیم مین مین  ین سین س سحسح

دولت حال  کمک  دولتبازار  حال  کمک  دولتبازار  حال  کمک  دولتبازار  حال  کمک  بازار 
رگرگری گسگس سعسع عن عن  ساحساحسا ا

پول چاپ  و  انتشار  پولمانع  چاپ  و  انتشار  پولمانع  چاپ  و  انتشار  پولمانع  چاپ  و  انتشار  مانع 
یریری ونصونصو نصمنصم مین مین  ین امین ام

ابانین، تابانین، تابان ین، ت کاسپین، ت کاسپ اهان ماهان ماهان، ه�س را از مه�س را از مه�نداران س را از مرس را از مر تههفتههفتهنامه بو

یدهیدهید اخواخوا خوبخوب ورتورتور انرانران ایر ر ایر ای یشکیشکیشایر و

13  صفحه

سرمایهگذاران پیشرو در بخش فراموش شده بازار سودهای هزاران درصدی شناسایی کردند

گرفتن واکاوی پیشیگرفتن واکاوی پیشیگرفتن 
 بازارهای موازی از بازار سهام
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ریالی »کاما«د ریالی »کاما«د ریالی »کاما« د زار میلیارد زار میلیار زار میلیارهزار میلیاره ۲۰ هیهیه رما سرما سرما شیشیش افزافزا ا

وشی داشتروشی داشتروشی داشت ر »شکام« بهمن ماه پرفر »شکام« بهمن ماه پرف
رابحه منتشر میمرابحه منتشر میمرابحه منتشر میكند م »فخوز« اوراق م »فخوز« اوراق 

14۰1را زد د ساورد ساورد سال ور رکور رک من ماه تپسی،بهمن ماه تپسی،بهمن ماه تپسی، وروروش  ر فر ف

ادر«ی »وبصادر«ی »وبصادر« ی »وبصیلات اعطایی »وبصیلات اعطای یلات اعطایند صعودی تسهیلات اعطایند صعودی تسه  تداوم رو

یادبنیادبنیادی »دتماد« بنتحلیل بنتحلیل   چکیده

ینتامینتامین تامینگ صنایع عمومی تامینگ صنایع عمومی  دهلدهلد هلهای جدید هلهای جدید  ژهروژهروژه روفتتاح پروفتتاح پ  ا

ددی شددی شد دی شیاردی شیار یارمیلیارمیل ۲5۰۰ ر«کوثر«کوثر« « 

»وبملت« بتمثبتمثبت مثی مثی  ی  ثبت تراز عملیاتی  ثبت تراز عملیات
دیر کردیر کرد یر کرریان را غافلگیر کرریان را غافلگ ریان را غافلگشتریان را غافلگشت شتبساما« مشتبساما« م « 

دید »وزمین« جدید »وزمین« جدید »وزمین« ی از محصولیی از محصولیی از محصول  رونما

۲۰۰ میلیون تومانی »دی« دریط دریط دریافت وام  شرا

ی اصلیشی اصلیشی اصلی »ورازی« شمشم فاوترسانی متفاوترسانی متفاوت خط  خدمات

12 و 11 ،10 ،7 فحات صفحات صفحات

»رمپنا« زیرذرهبین

4بازیگران طلایی بورس  صفحه

6  صفحه

90تحقق 90تحقق 90 درصد 
1402ظرفیت اسمی در1402ظرفیت اسمی در1402

9  صفحه

جادویآپشن

ر تصریح کر تصریح کرد: ا«یا«یا« وی »شگوی »شگو ی »شگالی »شگال ال مال م ریریر مد

در بازار فولاد چه خبر است؟
مقاطع بازار 100 درصدی یش از بیش از بیش از مترشد قیمترشد قیمت

3  صفحه

بازار در کشاکش 
دلار و تورم

رد:کرد:کرد: کح کح  دن مطریه تمدن مطریه تمدن مطر اماما ین سرمین سرمین سر کارگزاری تأ امل شرعامل شرعامل شرکت مدیر

1402

آیا رمزارزهای هوش مصنوعی 

ارزش سرمایهگذاری دارند؟
ش ایش ایش  به افز بوده کــه منجر 2023ــال 2023ــال 2023 ــال ســال س سند در سند در  و تر ـی )عــی )عــی )AI( موضوع غالب نوش مصنوش مصنو هــو

ا نیز شــده ا نیز شــده اســت. دادههــای بازار،  قابلتوجــه قیمــت توکنهای مبتنی بر این فناوری

ـد و باــد و باــد و باوجود ـودنـودن ودنبودنب به به  ه ویه وی وی ژانوی ژان ــانتال در پایــانتال در پایــان تال در پایجیتال در پایجی جیی دیجیی دی ارزهارزها اگیر اگیر این ا گیر مگیر م مـمـ ـرشــد چشــرشــد چشـ ــانشــانشــاندهنده

وش هوش هوش بر یزی مبتنیزی مبتنی ــزاررمــزاررمــزار رمهای رمهای  هــط فوریــهــط فوریــه، دارایی ــط فوریــاســط فوریــاس در او دمدمدت اهتاهتاه کونشــینی کونشــینی کو بیک عقبیک عقب

ـود بودهــود بودهــود بودهانــد. ارزش بازار ـت خـت خ ت خقیمت خقیم مصنوعــی همچنــان در طول ماه شــاهد افزایــش 
مصنوعــی همچنــان در طول ماه شــاهد افزایــش قیم
قیم

یارد دلار اســت کهلیارد دلار اســت کهلیارد دلار اســت که ل میل می 03د 03د ۴.03 بر ارز دیجیتــال مبتنی بر ارز دیجیتــال مبتنی بر هــوش مصنوعی اکنون حدو ۷۴

ت.است.است. دصاص دصاص داده صاص اختصاص اخت اخت را به خود اخت را به خود  التالتال تجیتجی جی دیجی دی کلصد از کلصد از کل بازار ارزهای در 0.3۷
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فخرالدین  زاوه:

 بازار مسکن در غلبه سرمایه گذاران 
و سفته بازان است

فخرالدین  زاوه، مسئله اصلی بازار مسکن را ضعف در 
تقاضــای مصرفی عنوان کرد و گفــت: رفع این مهم 
نیازمند کنترل تورم و رشــد اقتصادی پایدار است که 
هم به سود مصرف کننده اســت و هم به توسعه بازار 

مالی مسکن کمک می کند.
این اقتصاددان کشــور در خصوص وضعیت بازار مســکن در سال 1402 
گفت: در سه ســال اخیر عمده متقاضیان مصرفی مسکن به دلیل کاهش 
قدرت خرید، افزایش شــدید قیمت ها و ضعف بازار مالی مســکن از بازار 
خارج شــدند؛ در حال حاضر بازار در غلبه ســرمایه گذاران و سفته بازان 
است که این موضوع ناشــی از افزایش آگاهی عمومی نسبت به تحولات 
اقتصادی کلان شــده و مسکن به تحولات اقتصاد کلان به سرعت واکنش 

نشان می دهد.
این کارشــناس حوزه مســکن با اشــاره به غالب بودن وجه دارایی مسکن 
افزود: با توجه به شــدت تاثیر پذیری مسکن از تحولات اقتصاد کلان یعنی 
تورم و عوامل ایجادکننده آن و ریســک های که به این بازار تحمیل خواهد 
شــد نشان دهنده این است که متقاضیان مصرفی سال آینده هم وارد بازار 

مسکن نخواهند شد.
  زاوه با بیان وجود ســه نگاه از وضعیت مســکن در ســال آتی گفت: اگر 
شرایط فعلی یعنی سطح بالای بی اعتمادی در اقتصاد کلان، وجود بازدهی 
منفی در بســیاری از دارایی ها، ریسک مناسب مسکن نسبت به بازدهی و 
نقش کلیدی مسکن در حفظ ارزش سرمایه ادامه پیدا کند، انتظار می رود 

سرمایه گذاران سهم مسکن را در پرتفوی خود افزایش دهند.
وی افــزود: در نگاه خوش بینانه اگر شــرایط اقتصادی از جمله تورم بهبود 
پیدا کند و مسکن با توجه به جهش قیمتی که داشته است از تورم عمومی 
عقب بماند،  قیمت مسکن تعدیل می شود اما در نگاه بدبینانه اگر وضعیت 
تحولات اقتصادی کلان بدتر شــود بازار مسکن شرایط شدیدتری از تورم 
عمومی خواهد داشت و سرمایه گذار فقط برای حفظ ارزش دارایی وارد بازار 

مسکن خواهد شد.
این اقتصادد ان با اشــاره به کمبود متقاضیان مصرفی در بازار مسکن بیان 
کرد: مسئله اصلی بازار مســکن، ضعف در تقاضای مصرفی است که رفع 
آن نیازمند کنترل تورم و رشــد اقتصادی پایدار اســت که هم به ســود 

مصرف کننده است و هم به توسعه بازار مالی مسکن کمک خواهد کرد.
فخرالدین زاوه در بخش دیگری از ســخنان خود گفت: اگر اطلاعاتی که 
باید به موقع در اختیار فعالان بازار قرار گیرد، شفاف شود از جمله اطلاعات 
قیمت یا قوانین و مقرراتی تنظیم شود که به بخش مسکن و توسعه بازار 
مالی مســکن کمک  کند و متقاضیان مصرفی به بازار مسکن وارد شوند،  
بازاری که احتمال فروش مســکن در آن بیش تر و راحت تر است تشکیل 
می شــود و در نتیجه تولیدکنندگان برای ساخت مسکن انگیزه بیشتری 

خواهند داشت و بازار مسکن به شرایط پایداری خواهد رسید.

عقب افتادگی شدید نسبت به بورسرو در رو

عملکرد قابل قبول سایپا در یک سال گذشته

w w w. s a i p a c o r p . c o m

د در بهمن ماه  دی یت تیم مدیریت  عا از  ایپا از زمان آ ازی س روه خودروس گ
ی  اده ای ر ن  م رامی ا  ی که بر اس ی خاص ه ری ا برنام ه و ب ال گذش س
ت در مد ی  ام داد توان یم وزیر صمت ان ار م رم و نظ ور م مه

ام دهد رمان ان هت ت بندهای این  ه و مهمی را در  داما وی سال ا
اد تنو در سبد  روش و ای و و خدما پ از  یت م ید و کی ای تو ا

کردهای گروه سایپا در این مد بوده است م رین  و از مهم م
داما می پردازیم ی از این ا در ادامه به ب

ایش  تولید  ا
ید  ای تو دا ا د از اب دی ی  م مدیری ور تی ا  ایپا ب ازی س روه خودروس گ
ی  م و د ی من ه ری ا برنام رار داد و ب ود  ور کار خ و را در دس م
ای دهد به  د ا من و را کام هد ید م ال تو د ی س ت در م توان
ه  ال گذش ید س و از ک تو ید م اری تو ال  وی که در  بهمن ماه س ن
ید گروه در نیمه بهمن  نین تو ه شد هم ه شک ال گذش بور کرد و رکورد س
ال  ند ماه س وه بر این در  اس بور کرد  ه  ال گذش ه س ید س ماه از ک تو
اه رسید که این تعداد  ار و  دس ید این گروه خودروساز به  ه اری تو
ار و   ید  ه ا تو ال  ب ه در س ال گذش ابه س ه مد م بت ب ن
م  ی ر ا ید در  ای تو ت و این ا ه اس درصدی داش د  اه خودرو رش دس
دون برنامه  اینا ب ون تیبا تیبا  و س روه  ول پرتیرا این گ ه م ه س ورد ک خ

و خار شد ی از سبد م ب ی  ری
بار  ی مناب توس شورای پول و ا دم ت ون  یرگذاری  وام تا نین  هم
ون  ید هم یمت نهاده های تو ای  ه به خودروسازان ا یان گذش برخ سا
ی که  رای ه گمر در ش ای تعر یمری ا یمیایی رن و مواد پ د مواد ش و
ای  ان ا ار و  توم ی  ه ه ارز نیمای ان ب ار و  توم ت  ه یم ارز از 
عی بر و  ید و  یم تو یر م یم و  م م ر ارز برای ا ای ن ت ا یا
ل در روند  ت و با اخ ور گر اری ص ال  اه س رداد و دی م ر م گاز در تی
ید  ای تو ک سایپا روند ا انه با تمام این موان و م ید شد که خوشب تو
ید  و تو مند در خ ی و هد ی د ه ری ان از برنام ه ن رد ک ال ک ود را دنب خ

گروه سایپا است 
ید  ا  تو اینا تیبا و تیب ر تیرا س ول پ ه م ود خرو س ا و ا ب ن اس ر ای ب
د  ده که در خانواده کویی رش هی همراه ش اب تو د  ا رش اری ب و  م
نین در  د هم ت آم ه به دس ال گذش ابه س د م ه م بت ب دی ن درص
ایپا   د  درصدی س اینا رش د  درصدی  خانواده س اهین رش خودرو ش
ل رشد  درصدی ک  رشد  درصدی زامیاد رشد  درصدی و سایپا دی
ید  رد تو ایپا رویک روه س دای هدایت گ ی از اب م مدیری ن تی ر ای وه ب د  ش
رار داد و بر همین  ود  ن برنامه های خ ی تری ی از اص وان یک ن ه  ادی را ب ا
ابه  بت به مد م ادی ن و ا ید م ای  درصدی تو ا ا اس

ه است اوردهای گروه سایپا در ی سال گذش ر دس ه از دی سال گذش
اه در بهمن ماه  به   ار و  دس ید روزانه خودرو از ه در همین مد تو
ید و رشد  درصدی را به همراه  ندماه  رس اه در دوم اس ار و  دس ه

ی کرده است ی را  ب یار م داشت که روند ب
ید خودرو کام بود  اری تو ال  ایپا در س ر برنامه های مورد نظر گروه س از دی
هداری  ید و در پارکین ها ن ه خودروها به صور نا تو در گذش
ر کاه  وه ب د  ی و تو ن ن ه ای د ک ی ش م
ی  هن ای  ینه ه ه ت  ی کی

رد و از  می می ک ایپا ت ه س را ب
ید خودرو به صور  ن رو تو همی
ت  رار گر ور کار  کام در دس
بور  ر  دی ن ای  درص و ا
یم درگروه سایپا از  درصد  م
اه  به  درصد در  در دی م
وی  ه ن ید ب اه  رس رداد م م
اری  دای مردادماه سال  که از اب
ده به  ید ش و تو ی م تمام
د  ن رون وده و ای ور کام ب ص
د  ی دی تو ای  درص ا ا ب
بت  ور کام ن ه ص ودرو ب خ
ه در  ال گذش ابه س به مد م
ت  ت آمده اس ام به دس ن ای ای
ن تکمی خودروهای  وه بر ای
ود  رضه مو اب  یر  نا و 

د و در بهمن ماه  ام ش و ان د کام م ی ا تو ان ب م ا نی هم در پارکین ه
اری  ود در پارکین ها در تیرماه سال  ار خودروی نا مو ه  ه سال گذش

ر رسیده و تمام آنها روانه بازار شده است  به ص

ها ودر ی   ی ایش    ا
یت  ای کی ت ا ه ه ای  اه وی و نی ن ی م وزه کی ایپا در  روه س گ
ای  ه بهبود و ارت رار داد و به همین منظور  پرو ور کار  و در دس همه م
اخت   وزه زیر س وی که در  د به ن یره تامین تعری ش یت در س زن کی
روش و خدما پ از  وزه  ه در  ه ها  پرو مو عا و م وزه  ه در  پرو
ور کار  ه تعری و در دس از هم  پرو رآیند خودروس وزه  ه و در  روش  پرو

ت که  درصد این برنامه ها م شده است رار گر
و  بد م اینا از س ا و س ا تیب ی تیب دیم ای  رو خودروه وزه خ ن  در ای
ت  ی ای کی ور ا ه منظ د و ب ام ش ی ان ب ی  دون برنامه ری ایپا ب روه س گ
ده بود  ید ش ه صور نیمه کام تو ه ب ا در گذش ه در پارکین ه ی ک ت و م
ه های  نین با پرو ت هم ده صور پذیر دد خودروهای  تکمی  کاری  ش PDI م
یری در تمامی  م ای رضایت  اهین ا ده بر روی خودرو ش ام ش عدد ان م
د  اص ش ول  ن م روش ای ا پ از  روش و خدم ت  ی ای کی وزه ه
ای  روش در راس ا پ از  روش و خدم ای  بکه نمایندگی ه ه ش ود رتب بهب
ت از تعمیرا  اخ نر برگ ریان و بهبود  درصدی ش ای رضایت م ا
و بود به  ی م وزه کی ای  ر برنامه ه ر از دی وم ار کی ا  ه اه ی در م
ابه کاه  درصدی تعداد شکایا  بت به مد م وی که در این زمان ن ن
روش و  ای  بکه نمایندگی ه ه ش ن رتب نی ت هم ده اس اص ش ریان  م
ریان بهبود  ای رضایت م ای ا ایپا در راس روش گروه س ا پ از   خدم

ه است  هی یا اب تو

دسی مالی ی   م ی ار مدی  اص سا
ای بهره  ام و با ا ایپا ان روه س ه در گ دی ک ی ا م دام ر از ا ی دی یک
ی  ی ما ی و مهندس ار مدیری اخ د اص س وری و راندمان کاری در این گروه ش
ای مازاد درآمد  ینه ه وه بر کاه ه ت  ایپا توان ه با این روند س را ک ود  ب

د  ی تو یر  را در م ده  اد ش ای
بی  رداری مناس ره ب ت و به هدای
ور  یدم ای تو ت برنامه ه ه در 
ه باشد برهمین اسا  خود داش
ی و سهامداری  ار ما اص ساخ
ه  مو ایپا و شرکت های زیر م س

ت رار گر ورکار  در دس
ن واگذاری دارایی و اموال  نی هم
د و مازاد شرکت های گروه  یر مو
رل  رار دارد و کن ورکار  در دس
با  یر ضروری و ان ینه های  ه
و از اهم  ی نی در تمامی س ما
کارهایی است که مورد نظر بوده 

ام است  ال ان و در
ه  ین ت ه ن مدیری ر ای وه ب
ینه  ی کاه ه خریدهای خار
م  ای  ینه ه ه کاه ه رض اب  ر  ی ای نا و  ای خودروه پارکین ه
دم تو خ  ری مدیریت ضایعا و  یم د ور و مواد پ ت خری ی مدیری هوای
 OHE و OEE اخ های ی و بهبود ش یت های خا ر اده از  یب و اس ید ما تو
یارد  ار می ینه  ه ه کاه ه وده که توان ایپا ب روه س ای گ ر برنامه ه از دی

ه باشد تومانی را به همراه داش

و ه  م  توس
می که  ی و من ی د ا برنامه ری ر اس ایپا ب ول س عه م وزه توس در 
ام شده است و از بهمن ماه سال  وبی ان یار م ید و ب داما م صور داده ا
رضه خواهد کرد که  ازار  دید را به ب ول  ال آینده  م ن ماه س ا بهم اری ت

ه بوده است دام بی ساب ه این ا ول سنوا گذش در 
اهین  ول ش د م ی ه تو ر د و پی دی و  د م ی وزه تو ایپا در  س
دید را دنبال می کند خودروهای ساینا CNG ا  اتوماتی و آریا با موتور 
انداردهای  وز اس هت ک م دن مرا نهایی  ال گذران هند نی در  و س
هت  ی  نین برنامه ری رضه خواهد شد هم ه است و به زودی به بازار  مربو
ه  رار دارد ب ور کار  د در دس ودرو پرای ن خ ی ای ادی و  ودروی ا د خ ی تو
دید در نیمه دوم سال  و  ید ون  مومی نی تو م ون  منظور کم به 
ام خواهد شد ن نی به زودی ان دید زاگر کارون و پادرا  ید وانت های  تو

ول  ایپا دو م ازی س روه خودروس ین نی گ ن اری س ای ت وزه خودروه در 
رضه  هت  ید مینی بو و اتوبو را  نین تو ن و هم وتون و دان  دید 

رار داده است  ور کار  به بازار در دس
ن   رو ی ه از خودرو س ادی  که برگر ن راهبری خودرو ا ر ای وه ب
دید  رضه خواهد شد وانت  رار دارد که در سال   دام  است در دست ا
رضه  ال  به بازار  ال  و خودرو  نی در س  و خودرو  در س

خواهند شد
ت و با  ور اس ازان ک ایر خودروس رو س ودرو نی پی وزه واردا خ ایپا در  س
ارش برای خودروهای  بت س دام به  ت ا زم از وزار صم ای  وزه ت م دریا
و زوتی کرده است  ان     و Uni T و خودرو  از م ان

رضه خواهد شد ور و به بازار  و به زودی وارد ک ه اول این م مو و م

ور  ی را در دس یار مدون ه ب م برنام ه ه رک وای م عه  وزه توس ایپا در  س
ای        و  د موتوره ی رار داده و تو ود  کار خ
مرا  ر  بی ون  تاکن ه  ک ه  گر ر  نظ در  ال   ان س پای رای  ب را   
ده و مرا  ام ش ی ان ت ها و آزمون های نهای ون ت ور  ار موت ه ن  د ای ی  تو

پایانی را می گذراند

ش دما   از  ش    
ایپا بر آن  ازی س ی گروه خودروس ای مهمی که تیم مدیری ر از برنامه ه ی دی یک
روش و خدما پ  وزه  ه  رار گر ه  ورد تو واره م یار دارد و هم د ب تاکی

روش است از 
ا  ه و معو وزه داش ه در این  امانی که سایپا در گذش ه به شرای ناب با تو
وزه تامین  ددی در  ع ک م ول و م وی م روش و ت وزه  یاری در  ب
وزه  ن  ای ای ذا ارت وده  رو ب ا آن روب روش ب ا پ از  ه خدم ه و ارا ع
ای  انه ن ب ه خوش ت ک رار گر ور کار  ک آن در دس ردن م ر ک و بر

مناسبی در این مد به دست آمده است
ده از ک خودروهای  ور ش اک اری تعداد خودروهای  ال  در نیمه اول دی ماه س
ای  و ا وی م وزه ت بور کرد و تاکنون در  ه  ال گذش ده س ور ش اک
اه  ار و  دس ند ماه  ه وی که تا  اس  درصدی به دست آمده به ن
اه بوده  ار و  دس ه  ه ور شده که این تعداد در سال گذش اک خودرو 
د   ا این زمان رش و ت ور م اک ده از  د ک ش ن درآم نی ت هم اس
ی ک این رشد مناس  ه است از د ابه داش بت به مد م درصدی ن
ید تکمی خودروهای  را تو ای تی و ا ید م ود در ترکی تو اد بهب ای
و  ت م یم ای  دون ا ریان ب ودرو به م وی خ ای ت نا و ا

ه بوده است بت به سال گذش ن
ایپا برنامه ای را  م س ی به بازار ه ا اص ع ه  رض ی و  ا یدک ع وزه  در 
ای  وه بر ا ت  رار داد و توان ود  ور کار خ اری در دس ال  دای س در اب
ه نمایندگی ها  عه ب ی خودروهای مرا ریان و کاه برگ ت مندی م رضای
درصدی  ابه رشد  بت به مد م وی که ن درآمد خوبی را ک کند به ن

اص شده است وزه  در این 

 صادرا
ورهای هد هم بر اسا برنامه  و خود به ک وزه صادرا م ایپا در  س
ه باشد  اری رشد خوبی را داش ه در سال  ام داده توان می که ان ی من ری
ا تعدادی  درصد رشد  وی که تعداد خودروهای صادراتی این گروه به  به ن
ای  ری  درصد ا ا ارزش د ه و به  د داش ابه رش بت به مد م ن
ت این  ت آمده اس ایپا به دس ر درآمد برای س یون د ه که بی از  می داش
ه  بت به گذش ایپا ن و صادراتی گروه س یمت م ی اص  ه د م ب مه

م شده است
نین  دید و هم ی  ور تیم مدیری ال  ایپا در یک کرد گروه س م ه به  با تو
ازی سایپا در سال  و بعد  م انداز گروه خودروس ه  داما صور گر ا
اخت ها و  عه زیرس ت و می توان امیدوار بود که با توس ن اس یار روش از آن ب
ال های  ه در س مو یت های دان بنیان و درآمدزا این م عا مت  رکت به س

ازان  ایر خودروس ا س ی ب اب وب و ر یار خ ای ب ی روزه  آت
ربه کند  را ت

گروه سرمایه گذاری یکی از گروه های نسبتا کم ریسک و بزرگ بازار سرمایه 
بوده و به همین دلیل معمولا بازدهی های متعادل تری نسبت به سهم های 

زیرمجموعه و یا کلیت بورس دارند.
 مقایســه بازدهی شاخص این گروه نسبت به شــاخص کل و شاخص کل

 هــم وزن نیز موید رفتار آرام و محافظه کارانه این گروه در ســال جاری 
بوده اســت در شرایطی که بازدهی شاخص کل هم وزن معادل 62 درصد 
و شــاخص کل 36 درصد بوده اســت، بازدهی شاخص این صنعت در سال جاری 11 درصد بوده که نشان از 

عقب افتادگی شدید آن نسبت به کلیت بازار سرمایه در سال جاری دارد.  

در جدول مقابل وضعیت بازدهی 20 شــرکت اول این گروه از نظر ارزش بازار را در دوره های مختلف ســال 
جاری مشاهده می کنیم.

البته این روند لزوما در میان مدت پایدار نخواهد بود و به نظر می رســد در سال پیش رو بازدهی این صنعت 
به رفتار شاخص کل نزدیک تر از سال جاری خواهد شد.

لازم به توضیح اســت که بخش قابل توجهی از وزن این صنعت را شــرکت های استانی سهام عدالت تشکیل 
می دهند که در ســال جاری یا درگیر صف های فروش بدون عرضه بوده و یا با تصمیم درست سازمان بورس 
 متوقــف شــده اند که به رکود حرکتی این صنعت در شــرایط ابر تورمی جاری دامــن زدند. درصورت رونق
چشــمگیر بازار در ســال آینده می توان خوش بین بود که وضعیت شرکت های اســتانی سهام عدالت تغییر 
کرده و یا حتی به بازگشایی کامل و معاملات متعادل نیز دست یابند که در این صورت ضمن افزایش ارزش 
معاملات این گروه و جلب توجه بیشتر معامله گران ، روند حرکتی آرام این گروه مقداری شتاب خواهد یافت. 
همچنین بخش عمده پرتفوی سایر شرکت های این گروه متعلق به نمادهای دلاری است که چشم انداز تورمی 
آن و حذف دلار تثبیتی نیمایی از نرخ فروش شــرکت های صادراتی وضعیت رشد سودآوری را بهبود خواهد 

بخشــید و این موضوع نیز روند صعودی آرام شرکت های مذبور را تثبیت خواهد کرد. نکته مهم در خصوص 
شناسایی زمان ورود مناسب به نمادهای این گروه توجه به وضعیت سودسازی آنها )و نمادهای زیرمجموعه( 
همچنین ارزش روز دارایی های تحت تملک شــان است. عمدتا در شرایط متعادل بازار، خریداران وزن بیشتر 
را به سودســازی و نســبت های P/E نمادهای مورد نظر می دهند و در شــرایطی که بازار با چاشنی هیجان 
همراه اســت )مشابه بازار سرمایه در سال 98 و 99 ( خریداران اهمیت بیشتری به دارایی های تحت تملک و 

مفاهیمی از جمله ارزش جایگزینی و ... در محاسباتشان لحاظ می کنند.

 درصد بازدهینمادردیف
 یک ماهه

 درصد بازدهی 
سه ماهه

 درصد بازدهی 
شش ماهه

 درصد بازدهی 
یک ساله

 ارزش بازار 
)میلیارد تومان(

17341162029,913صبا1

1007521,982-وسپهر2

15496366008,452ونیکی3

370,122-1952-16-7-آریان4

16374226006,081ومهان5

29595806608,031وسپه6

1221001,411وامین7

18322412793,29وخارزم8

6948067,58-7وساپا9

34485457095,85واتی10

13312713217,74وبهمن11

14323283080,44وتوسم12

16262372607,14ومدیر13

15293464297,63وسکاب14

9172631405,63وصنعت15

3542319004,63وتوصا16

2394975038,33-وکبهمن17

27454167240,92گوهران18

6353973675,42-وبیمه19

20283475632,91وپویا20

وضعیت بازدهی 20 شرکت اول  گروه سرمایه گذاری از نظر ارزش بازار

نیما میرزایی
سرمایه بازار  کارشناس 
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مجموع ارزش دلاری بازارهای بورس و فرابورس
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شــرکت تجلــی طــی عملکــرد یــک  ماهه منتهی بــه ۱۴۰۱/۱۱/۳۰ از معاملات واگذاری ســهام ۶,۵۹۶ میلیون ریال 
سود کسب کرده است.

بــر اســاس ایــن گــزارش شــرکت تجلی توســعه معــادن وفلزات بــا نماد تجلــی در بــورس فعالیــت دارد؛ فعالیت 
ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۱/۳۰  شرکت منتشر شد. شرکت تجلی طی عملکرد ۱ ماهه منتهی به 

۱۴۰۱/۱۱/۳۰ از معاملات واگذاری سهام ۶,۵۹۶ میلیون ریال سود کسب کرده است.
تجلی با ســرمایه ثبت شــده ۶۲,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۱ ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ از 

محل سود سهام محقق شده ۱,۶۴۴,۶۹۶ میلیون ریال درآمد داشته است.
شرکت در انتهای بهمن ماه چندین شرکت با بهای تمام شده ۱۹,۰۶۱,۱۴۹ میلیون ریال در پرتفوی بورسی خود 

داشته که با افت ۶ درصدی به مبلغ ۱۷,۹۶۳,۹۱۳ میلیون ریال رسیده است.
در نماد تجلی تکانه های مثبتی دیده می شود. اکنون سهم را در محدوده 160 تومان 2,1 درصد مثبت می خرند. 
تــا ایــن لحظــه تجلــی از حمایت 72 درصدی حقوقی ها برخوردار شــده اســت.  درآمد 9 ماهه تجلی نســبت به 

دوره مشابه سال گذشته با افزایش 550 درصدی همراه بوده است.

عملکرد بهمن ماه تجلی چگونه بود؟

www.tajal immd.ir

بازار ســرمایه در حالی سال 1401 
را به پایان می رســاند که کمترین 
بازدهی را در میان انــواع بازارهای 
دارایی داشته و حتی بازدهی حقیقی 
آن منفی بوده است. نااطمینانی های 
اقتصــادی در  و  فزاینده سیاســی 
کشــور، ریسک ســرمایه گذاری در دارایی های ریالی را به شدت افزایش 
داده و این امر، تشدید جریان خروج پول از بازار سرمایه و افزایش تقاضا 
برای دارایی های امن مانند ارز و طلا را در پی داشــته اســت. در نتیجه 
از یک ســو، شاهد خروج مســتمر نقدینگی از بازار سرمایه بوده ایم، به 
طوری که از مرداد 1399 تاکنون، در تمامی ماه ها )غیر از دی ماه ســال 
جاری(، خالص ورود پول به بازار منفی بوده است. از سوی دیگر، قیمت 
برخی دارایی ها همچون ارز و طلا، تحت تاثیر فشــار تقاضای احتیاطی، 
از سطوح تعادلی خود نیز فراتر رفته است. شاهد این امر، حباب بیش از 
120 درصدی قیمت سکه ربع بهار آزادی و سکه گرمی و قیمت گذاری 
آن ها بر اســاس دلار بیش از 100 هزار تومانی در روزهای گذشته است. 
این مساله در ســایر دارایی ها مانند خودروهای وارداتی، موبایل و ... نیز 
مشــهود است، به طوری که کمتر کالای بادوامی را می توان یافت که بر 
اســاس نرخ دلار بازار آزاد قیمت گذاری شود. معاملات آتی صندوق طلا 
نیز حاکی از چشم انداز افزایشی نرخ ارز در سال پیش رو و پیش بینی نرخ 

دلار حدود 70 هزار تومانی برای سررسید بهمن 1402 است.  
این در حالی اســت که ارزش دلاری بازار سرمایه در پایین ترین سطوح 
خود در بیش از سه سال گذشته قرار دارد. مجموع ارزش دلاری بازارهای 
بورس و فرابورس در ابتدای اسفند ماه به حدود 150 میلیارد دلار رسید 
که کم ترین میزان در سه سال گذشته بوده است. گرچه رشد اخیر بازار 
ســرمایه و درعین حال افت نرخ ارز در بازار آزاد، ارزش دلاری بازار را به 
حدود 175 میلیارد دلار در نیمه اســفندماه رسانده است. این در حالی 
اســت که راه اندازی مرکز مبادلات ارزی و فراهم شــدن امکان فروش 

ارزهــای صادراتی با نرخ بیش از 38 هزار تومان )60 درصد بالاتر از نرخ 
نیما در ابتدای ســال جاری(، تاثیر بسیار مطلوبی بر وضعیت سودآوری 

بخش قابل توجهی از بازار خواهد داشت. 
می توان ادعا کرد بازار ســرمایه به دلیل نا اطمینانی های شدید سیاسی 
و اقتصادی، دچار کم ارزشــگذاری شده و در حال حاضر، نسبت به سایر 
بازارهای دارایی از جذابیت بیشتری برای سرمایه گذاری برخوردار است. 
از این رو، بازگشــت تدریجی ثبات به فضای سیاسی و اجتماعی کشور، 
می تواند افزایش اقبال به بازار ســرمایه و جریان نقدینگی به سمت این 
بازار را در پی داشــته باشد. توافق اخیر ایران و آژانس بین المللی انرژی 
اتمی بر سر راستی آزمایی های بیشــتر از برخی مراکز هسته ای ایران و 
نیز توافق با عربســتان سعودی برای ازســرگیری روابط میان دو کشور 

را می توان به عنوان نشــانه هایی از حرکت سیاســت گذار در جهت رفع 
تنش های بین المللی و کاهش نااطمینانی ها دانســت. اگر این مســیر با 
برخورد منطقی و پاســخگویی مطلوب به مطالبات اجتماعی در داخل 
همراه باشد، می تواند کاهش معنی دار التهابات در جامعه را موجب شود. 
در چنین شرایطی، می توان بازار سرمایه را به عنوان یکی از جذاب ترین 
گزینه های سرمایه گذاری در میان مدت به شمار آورد. با این حال، بایستی 
به این نکته نیز توجه داشــت که رشــد پایدار بازار سرمایه، مستلزم رفع 
مشکلات سیاست گذاری اســت که خود به یکی از مخاطرات جدی بازار 
ســرمایه تبدیل شــده اســت. می توان امیدوار بود که قانون بودجه سال 
1402، با رفع موانع قیمت گذاری دستوری و ایجاد رویه های باثبات و قابل 

پیش بینی، موجب بازگشت اعتماد به بازار سرمایه شود.

رشدپایداربازارسرمایه،مستلزمرفعمشکلاتسیاستگذاری
یادداشت

دولت اشتباه  سیاست 
هیچ گونه چشم اندازی برای 
هیچ صنعت و صنفی در سال 
آینده مشــاهده نمی شود و 
این به دلیل تصمیمات خلق 
صادر  که  اســت  الساعه ای 
می شود و فرضا وزیر، وکیل، 

مجلس، شــورای رقابت و هر شخصی دستوری صادر می کند. همچنین در 
ابتدا گفته شــده بود که قصد دارند خودروهــا را 500میلیون تومان پیش 
فروش کنند و بعد گفته شــد که در بورس ارائه می شود اما از سمتی دیگر 
نیز گفته شــد این موضوع ممنوع است و مدیرعامل ایران خودرو نیز برکنار 
شــد، در نهایت و با توجه به این موارد به نظر می رسد چشم انداز که هیچ 
حتی نمی توان فردای خود را ببینیم. در حال حاضر چالش های موجود تنها 
ســازنده وخودروساز را تهدید می کند و مابقی سود می برند و تنها این ها را 
نابود می کند اما فرضا خودروساز خودرو را به قیمت 200میلیون تومان به 
فروش می رســاند اما در بازار 850میلیون تومان است و بعد گفته می شود 
که خودرو گران شده است، مشخص است که خودروساز گران نکرده است 
و تنها دلالان و رانت خوارها گران می کنند و آن ها سود می برند و ضرر آن 
نصیب خودروســاز و قطعه ساز می شود. نهایتا نیز گفته می شود که خودرو 
گران شده است و خودرویی که در بورس ارائه می شود این قیمت ها را ندارد 
بنابراین قیمت ها بالا می رود و تنها سازنده و بعد از آن خودروساز است که 
نابود می شود و مصرف کننده نهایی نیز که از بازار آزاد است اقدام به خرید 
می کند و متضرر می شــود اما دلالان و بورس و غیره از این موضوع ســود 
خواهند برد. بازار خودرو برای تولید و فروش مشــکلی ندارد اما زمانی که 
قیمت گذاری از سمت شورای رقابت انجام می شود عملا کمر خودروسازی 

می شکند و نابود می شود. 
بدون شــک بهترین راه نابودی خودروســازی همان مساله قیمت گذاری 
دستوری است چرا که قیمتی اتخاذ می شود که اصلا در جریان آن نیستند 

و سپس همان خودرو وارد بازار شده و به قیمت گزافی ارائه می شود.
بــرای مثال خودروی دنا پلاس را 182میلیون باید به فروش برســانند، در 
حالی که خودروی پراید در بازار 300 الی 350 میلیون فروخته می شــود و 
این در حالی اســت که کارخانه مدت زمان 5سال است که هیچ خودروی 
پرایدی تولید نمی کند، اما پراید صفر در بازار معامله می شــود یعنی پراید 
1400و 1401و غیره وجود ندارد و تمامی آن ها برای قبل اســت اما قیمت 
آن در بازار مشــخص و معامله می شود، بنابراین مشخص است که پول ما 

بسیار بی ارزش شده است.
دولت باید دســت از سر خودروســازی بردارد و اجازه دهد که مانند تمام 
دنیا یک بنگاهی همانند خودروســازی خود تصمیم گیرنده باشــد و خود 
قیمت گذاری و فروش و همچنین سیاســت گذاری داشــته باشد به شرط 
آن که نظارتی بر آن باشــد که خطایی نکنند اما اگر اجازه صادر شــود که 
خود قیمت گذاری انجام و آن را به فروش برســانند و دست اندرکار باشند، 
دیگر این زیان انباشــته به این صورت جمع نخواهد شــد و این به خاطر 

سیاست های غلط دولتی است.

سعید صبوری
و محرکه قطعه سازی یئســه انجمن همگن نیر عضو هیات ر

کمبود بازارگردان در شرکت ها
در رابطه با اینکه قیمت روزی که ســهام برخی شــرکت ها به فروش 
می رود با NAV هر سهم آنها تفاوت دارد، بخشی از این موضوع اصلا 
به صورت تاریخی بوده است. یعنی معمولا شرکت های سرمایه گذاری 
و هلدینگ هــای مــا در بازار ســرمایه زیر  NAV معامله می شــوند 
یعنی قیمت معاملاتی آنها زیر NAV اســت حتــی این اتفاق را در 
صندوق های پالایش و صندوق دارا یکم هم داریم. بخشــی از آن به 
نظر می رســد باز می گردد به نبود بازارگردان فعال روی ســهام آن شرکت سرمایه گذاری یا صندوق که 

قیمت را به سمت NAV نزدیک کند. 
بخــش دیگری هم به نظر می رســد باز می گردد به اینکه چون به صورت ســنتی مــا بازارگردانی فعال 

نداشــتیم در حال حاضر این ذهنیت برای بازار ایجاد شــده که همیشه باید این روال اتفاق بیفتد و در 
نتیجه دیگر این در ذهن فعالان بازار جا افتاده اســت. این شــرکت های سرمایه گذاری زیر NAV معامله 
می شــوند. اصطلاحا می گویند نسبت قیمت بر NAV مثلا شرکت های سرمایه گذاری 50 یا 60 درصد و 

در این محدوده در حال معامله است. 
البتــه نکتــه ای که وجود دارد به نظر می رســد بخش عمــده آن باز می گردد به نبود یــک بازارگردان 
فعــال در آن شــرکت و آن نمــاد کــه بازارگردانی کنــد و قیمت را بــه محدوده NAV می رســاند. 
در هر صورت کســی کــه در حال حاضر در حال خرید زیر NAV اســت یعنی در حال معامله اســت 
احتمــالا بــا اینکه قیمــت پایین تر از NAV اســت در حال انجام این معاملات اســت. حــال اگر یک 
روزی بخواهــد ایــن قیمت به ســمت  NAV برود و نزدیک شــود بــه طور طبیعی خریداران ســود و 
 فروشــندگان زیان خواهند کرد. در شــرکت هایی که چنین وضعیتی دارد ایــن اتفاقات رخ خواهد داد 

که کلیت ماجراست.   

علیرضا کدیور
سرمایه بازار  کارشناس 

مهدی مهرانفر
سرمایه بازار  کارشناس 
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خ بهره حقیقی  تورم و نر
شدیدا منفی

به نظر نمی رســد توافق ایران و عربستان تاثیر 
بسزایی بر بنیاد بازارها در ایران داشته باشد به 
صورت بنیادی یعنی اینکه با توافق با عربستان 

ریسک سیاسی کم می شود ولی تاثیر زیادی بر 
روی مســائل اقتصادی و خلق نقدینگی ندارد، 
اگر مذاکره با عربستان تبدیل به مذاکره با ایالت 
متحده آمریکا شــود و تحریم ها برداشته شود، 
می تواند تاثیرگذار باشد نه اینکه گفته شود تورم 

کاهش پیدا می کند. 
از آن جایی که رشد اقتصادی را خواهیم داشت 
و کشور رشــد اقتصادی دارد آن خلق نقدینگی 
36درصدی جذب و همچنین باعث می شود که 
تورم بالاتر از 45درصد نداشــته باشــیم و روند 
آن نزولی باشد تنها در این حالت شاهد کاهش 
حرکت ریال به ســمت پایین خواهیم بود پس 
در حالت عادی و بدون برداشته شدن تحریم ها، 

تــورم پایاســت، قیمت دلار همواره افزایشــی 
خواهد بود با وجود این تــورم و تمامی بازارها 
خودشــان را با تــورم در نهایــت وفق خواهند 
داد از بازار مســکن تا بــازار طلا و دلار و غیره. 
اقتصاد ایران در سال آینده با چالش هایی مشابه 
ســال 98،99و در نهایت 1400رو به رو است 
و تورم و نرخ بهره حقیقی شــدیدا منفی است، 
36درصد رشد نقدینگی نیز وجود دارد که این  
موارد چالش های اصلی اقتصادی است.در نهایت 
متوسط سال جاری که نرخ ارز 33 هزار تومان 
بود و در ســال آینده 40درصد رشــد خواهد 
داشت، تمامی بازارهای مالی در سال 1402به 

لحاظ بازده ریالی تقریبا صعودی خواهند بود.

 اقتصاد ایران در ســال آینده متأثر از دو مؤلفه داخلی و بین المللی اســت، 
در عرصه داخلی ســند بودجه ای کشور نشــان دهنده وضعیت آینده است 
که دولت اقداماتی در این زمینه انجام داده و به نظر می رســد نباید چندان 
چشــم انداز رشــد بزرگی را داشــته باشــیم به دلیل اینکه دولت تأثیرات 

تحریم ها را در متغیرهایش در نظر گرفته است.
در انتهای سال 1401 گشایش هایی را در حوزه بین المللی دیدیم مخصوصا 
بهبود روابط با کشورهای منطقه ای و احتمال احیای برجام که نشان دهنده 
این اســت شــرایط اقتصادی بین المللی تاحدودی به نفع ما خواهد بود و 

امکان فروش در حوزه نفت نیز وجود دارد.
البتــه تأثیرات حوادث منطقه ای و جنگ روســیه و اوکراین را هم باید در 
نظر گرفت که بر اقتصاد ایــران تاحدودی اثر می گذارد بنابراین این موارد 
متغیرهایی هســتند که باید جمیعا لحاظ شــوند تا ببینیم شــرایط آینده 

چطور خواهد بود.
به هر حال ســال 1401 به لحاظ اقتصادی بسیار سخت بوده به طوری که 

متغیرها و شاخص های اقتصادی چندان مثبت نبوده است.
در ایــن میان چشــم انداز این خواهد بــود که ســال 1402 تحت تأثیر 
گشــایش هایی که در عرصه بین المللی دولــت در پیش می گیرد، وضعیت 
اقتصــادی تاحدودی بهبود پیدا کند و احتمال فروش نفت به کشــورهای 
دیگر، احتمال پذیرش FATF و ارتباط با بعضی از کشورهای منطقه شرایط 
را تاحــدودی متأثر کند برای اینکه شــاخص نرخ ارز که بر خیلی متغیرها 

تأثیرگذار است رو به بهبودی رود.
از ســوی دیگر اتفاقاتی که در دو،ســه سال اخیر رخ داده باعث شده نقش 

نفــت در بودجــه کاهش و ممکن اســت 
احتمــال صادرات به بعضی از کشــورها و 
روابط با کشــورهای حوزه cis، روســیه و 
صادرات به آن مناطــق افزایش پیدا کند 
که ایــن شــاخص ها در اقتصــاد خود را 

نشان می دهد، مهمترین مســئله ای که دولت در سال 1402 با آن مواجه 
 اســت تورمی است که به نظر می رسد امســال اندکی افسارگسیخته بوده 
و اگــر دولت بتوانــد مدلی را طراحی کند که تــورم را تاحدودی مدیریت 
 کند شــاید بتواند ســایر شــاخص ها را هم بهبود دهد و بر اقتصاد کشور

 تأثیرگذار باشد.
به نظر می رســد چالش های اقتصاد در ســال آینــده باتوجه به متغیرهای 
بیرونی باشــد، از تابستان سال جاری به بعد تحولات داخلی را داشتیم که 
بر اقتصاد بی تأثیر نبود و ســال آینده چالش هایی که عمدتا خواهد داشت 
تحت تأثیر تحولات بین المللی است مانند بحث فروش نفت ضمن آنکه اگر 
هم احیای برجام اتفاق افتد امکان تبادلات بین المللی افزایش پیدا می کند 
 و دولت راحت تر موضوعات را پیش می برد و اگر نتواند این اتفاق را رقم بزند

 به نظر می رســد تنگناهای داخلی بیشــتر شود، همچنین فشار تورمی در 
 داخل بیشــتر خواهــد بود و بنگاه ها و بخش خصوصــی هم در این زمینه 

بی تأثیر نخواهد بود. 
در ایــن میان امــکان کاهش حجم تولیــد در داخــل و افزایش بیکاری 
چالش هایــی اســت که دولت بــا ان مواجه بوده و باید بــا مدیریت منابع 

تاحدودی آن را رفع کند.

 در آخرین روزهای ســالی که نفس اقتصاد ایران بیش ازهمیشــه به شماره افتاد؛ خبر انجام 
توافق بین ایران و عربســتان به یکباره شوکی به بیمار در کما فرو رفته داد؛ قیمت دلار و طلا 
سقوطی چندین هزاری داشت و برخی کارشناسان آن را ســرآغاز از سرگیری روابط بین المللی ایران و احیای 

دوباره برجام  دانستند. 
هرچند همگی کارشناسان بر ناتوانی دولت در سال 1401 در کنترل تورم، قیمت دلار و طلا و اساسا روند معیشتی 

کارشناسان اقتصاد ایران افق 1402 را بررسی کردند

سایه روشن یک اقتصاد  پر نوسان

پیمان مولوی
اقتصادی کارشناس 

ابوذر براری
اقتصاددان

 رییــس مرکز پژوهش هــای اتاق ایران  در نشســت تخصصی زیر و 
بــم بودجــه 1402 را تحلیل کرد که در ادامــه مهمترین نکات این 
 جلســه که به همت کانون نهادهای ســرمایه گذاری برگزار شده بود 

از نظر می گذرد.

منابع و مصارف عمومی دولت در لایحه بودجه 1402
محمد قاســمی رییس مرکــز پژوهش های اتاق 
ایران، گفت: منابع عمومی دولت در لایحه بودجه 
1402 شامل مواردی همچون درآمدهای مالیات 
و گمرک، منابع حاصل از نفت و گاز، منابع حاصل 
از فروش و واگذاری امــوال منقول و غیرمنقول، 

منابع حاصل از فروش شــرکت های دولتی و استقراض می شود که بر 
همین اســاس جمع منابع عمومی دولت هــزار و 984 میلیارد تومان 
پیش بینی شــده اســت. همچنین مصارف عمومی دولت نیز شــامل 
اعتبارات هزینه ای، اعتبارات تملک دارایی های ســرمایه ای و اعتبارات 
دارایی های مالی به طور مجموع یک هزار و 984 میلیارد تومان خواهد 
بــود.وی در ادامه افزود: در لایحه بودجــه 1402درآمدهای مالیاتی و 
گمرکی 826.29 هزار میلیارد تومان و مالیات اشخاص حقوقی، مالیات 
شرکت های غیردولتی و مالیات شرکت های دولتی، مالیات بر درآمدها و 
مالیات بر ثروت مجموعا 451.79 هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده 
است. همچنین مالیات های غیرمســتقیم که شامل مالیات بر واردات، 
مالیات بر کالاها و خدمات و مالیات بر ارزش افزوده نیز می شود مجموعا 

374.50 هزار میلیارد تومان پیش بینی شده است.

واگذاری دارایی های سرمایه ای در لایحه بودجه 1402
 رییــس مرکز پژوهش هــای اتاق ایران بیان کــرد: در صورت محقق 
نشدن منابع حاصل از فروش نفت، مابه التفاوت از محل حساب ذخیره 
ارزی تامین می شــود و در صورت تحقق درآمد مازاد بر سقف مقرر از 
محــل صادرات نفت، حداقل 50درصد آن بابت تســویه بدهی دولت 
به صندوق توســعه ملی و مابقی بابت تملک دارایی های ســرمایه ای 

اختصــاص خواهد یافت. همچنین مازاد بر منابع نفتی برآورد شــده، 
از محــل تحویل نفــت خام و میعانات گازی مبلغ ســه میلیارد یورو 
برای تقویت بنیه دفاعی و مبلغ یک میلیارد و500 میلیون یورو بابت 

طرح های محرومیت زدایی و پیشران پیش بینی شده است.

مبنای محاسبه درآمدهای نفتی در لایحه بودجه 1402
وی با بیان اینکه به طور کلی میزان وابســتگی بودجه 1402 به نفت 
30.5 درصد بیان شــده است، افزود: بر همین اساس مفروضاتی بیان 
شده مبنی بر اینکه فروش نفت و میعانات گازی، یک میلیون و 400 
هزار بشکه در روز، خالص صادرات گاز 6 میلیارد دلار در سال 1402، 
خوراک پتروشیمی ها 145هزار بشکه در روز، قیمت هر بشکه نفت 85 
دلار، نرخ ارز تســعیر این بخش 23هزار تومان، سهم صندوق توسعه 
40درصد و سهم شــرکت نفت/ گاز 14.5درصد و سهم دولت 45.5 

پیش بینی شده است. 
به طور کلی کل درآمدهــای ارزی صادرات نفت خام، میعانات گازی 
و خالــص صادرات گاز حدود 49.67 میلیارد دلار اســت که ســهم 

45.5درصد دولت مبلغ 22.6 میلیارد دلار خواهد بود.
محمد قاســمی اظهار کرد: در لایحه پیشــنهادی، استقراض از محل 
منابع صندوق توسعه ملی، معادل صفر در نظر گرفته شده است. البته 
در سال جاری به رغم نداشتن پیش بینی برداشت یا استقراض از منابع 
صندوق توســعه ملی، با مجوز خاص و طی سال از این منابع استفاده 
شده است. همچنین میزان وابستگی بودجه به فروش انواع اوراق مالی 

و اسلامی 9 درصد عنوان شده است.

سهم 73درصدی هزینه های جاری دولت از مصارف عمومی
وی با بیان اینکه در لایحه پیشنهادی متوسط رشد دستمزد کارمندان 
20 درصد در نظر گرفته شــده اســت، افزود: جمع فصل اول و هفتم 
)حقوق دستمزد کارکنان جاری دولت( در لایحه پیشنهادی سهم 51 

و بم لایحه بودجه 1402  یر ز

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

اقتصاد ایران متاثر از دومولفه
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چشم انداز اقتصاد ایران در سال 1402 متاثر از دو نوع متغیر است؛ یک نوع 
متغیرهای واقعی اقتصاد است که بر می گردد به لایحه بودجه ای که مجلس 
مصوب کرده است و همچنین شاخص های پولی که در سال 1401 داشتیم 
تداوم این موارد را در ســال آینده خواهیم داشت. موضوع بعدی بر می گردد 
به متغیرهای غیر اقتصادی که منظور متغیر های سیاسی و بیرونی هستند. 
در این چند روز پایان ســال دو اتفاق بسیار مهم برای اقتصاد ایران رخ داده است 
که یکی از آنها سفر مدیرکل آژانس بین الملی هسته ای به تهران بود و تفاهم سه 
ماهه ای که انجام شــد برای بازرسی های فنی و هیچگونه قطعنامه ای هم برای 
ایران صادر نشد. مضاف به این که سه ماه فرصت داده شد تا کارشناسان دو طرف 
با یکدیگر مذاکرات فنی داشــته باشند و تاثیر آن بر روی کاهش نرخ دلار به طور 
کامل مشهود بود.نکته دوم اینکه انعقاد تفاهم نامه با عربستان است و تعیین شد 
تا ظرف دو ماه آینده سفارتخانه های دو کشور بازگشایی شود. این تفاهم نامه تنها 
به عربستان محدود نمی شود بلکه تفاهم نامه با کشورهای شورای همکاری خلیج 

فارس است.
 ایــن دو اتفاق مهم یخ روابط خارجی ایران را کم کم آب خواهد کرد و انتظار 
این اســت که برجام فرایند احیا را در ســال آینده طی کنــد. اگر برجام احیا 
شــود این مفهوم را دارد کــه نقل و انتقالات پولی به ایــران راحت تر خواهد 

شــد هم اینکه ایران می تواند دو ســه 
برابــر حداقل نفت بفروشــد؛ در نتیجه 
افزایشــی خواهد  ارزی کشــور  درآمد 
بود. بنابراین انتظار می رود سال آینده 
به نوعی ســال احیای درآمدهای نفتی 
باشد؛ این احیای درآمدهای نفتی منجر 

به این خواهد شــد که هر کالایی که وارداتی اســت ارزان تر از ســال 1401 
 باشــد و با مبلغ کمتری به دست مصرف کنندگان برسد و همچنین این کمک 
می کند که کســری بودجه کشور هم در سال آینده به حداقل برسد و شاخص 
های پولی تعدیل شــوند. این تعدیل شاخص های پولی به این معنا نیست که 
ما در ســال آینده تورم نخواهیم داشت بلکه به این مفهوم است که اگر احیای 
برجام نبود همچنان که تحلیل شــد تورم سال آینده بیشتر از سال 1401 بود 
ولی با این اوصاف انتظار این مورد کاهش پیدا می کند.اما تمام این موارد دلیل 
نمی شــود که بهره وری در ایران بهبود پیدا کند و صنعت ایران به زودی احیا 
شــود و نرخ بیکاری به صورت کیفی کاهش پیدا کند و گردشگری احیا شود و 
رونق بگیرد؛ در واقع بخش واقعی اقتصاد کارامدی و افزایش بهره وری دارد که 

باید در طی زمان و با تدبیر و بهبود مدیریت اتفاق افتد.

دولت ناچار به توافق
در کل روند شاخص های اقتصادی را چه در سال آینده چه حتی اگر هنوز از 

سال جاری هم باقی مانده باشد، می توان به دو بخش تقسیم کرد. 
بخشــی از آن مربوط به این اســت که آیا حاکمیت یا دولت می تواند اینها را 
حل کند یا خیر. همان گونه که در ســال های پیش هم گفته شده بود ایران 
ناچار اســت که مشــکل مربوط به تحریم ها را حل کند. چون بیشتر از این 
نمی تواند شــرایط معیشتی مردم را مدیریت کند و اگر هم حل نشود تبعات 
امنیتی و همچنین تبعات اجتماعی و سیاسی خواهد داشت. بنابراین از سفر 
گروســی، مدیر کل آژانس بین الملل انرژی اتمی این حرکت شروع شد و با 

توافق با عربستان ادامه پیدا کرد. 
در حــال حاضر هم در مذاکرات در عمان در حال تبادل زندانی ها هســتند 
اما اصل تحریم هــا ادامه دارد. بنابراین اگر این رونــد ادامه پیدا کند انتظار 
می رود که روند متشنج متغیرهای اقتصادی به خصوص در چند ماه گذشته 
یا بهتر اســت گفته شود از زمان حذف ارز 4 هزار و 200 تومانی تا به امروز 
که تلاطم شدیدی در بازارها ایجاد کرده به خصوص در بازار ارز و به تبع آن 
در بازارهای دیگر می تواند متوقف شود. اگر همین روند ادامه پیدا کند یعنی 
این خوش بینی ادامه پیدا کند که مشــکل تحریم ها حل شود و به دنبال آن 
هم البته FATF با ایران بتواند دوباره به تجارت جهانی بپیوندد روند افزایش ها 

متوقف می شود. 

اما به این دولت خیلی نمی توان امیدوار 
بود؛ این دولت یعنــی هم خود رییس 
جمهور و هم تیم اقتصادی و اجرایی که 
انتخاب کرده است خیلی توانمند نیست 
که بتواند مسیر را در شرایط و مسیر رو 
به بهبود هدایــت کند. به عبارت دیگر 

با فرض اینکه مشــکل تحریم حل شــود مقداری از تلاطم و بی ثباتی احتمالا 
کاســته و افزایش ها متوقف شود اما به اینکه شــرایط بهبود پیدا کند امیدی 
نیست. در هر صورت می توان گفت شرایط بدتر نمی شود اما بهتر هم نمی شود. 
اقتصاد در سال 1401 اما یکی از بی ثبات ترین و پرمشکل ترین سال های پس 
از انقلاب بود که ریشــه آن هم باز می گشــت به ســوءتدبیرها و بی کفایتی ها 
کــه تلاطم زیادی ایجاد کرد. همچنین آرامــش اقتصادی مردم را بر هم زد و 
بــه دلیل نبود آرامش روانی ناشــی از این حجم زیادی از بی ثباتی ها و نگرانی 
نسبت به آینده، حجم زیادی از سرمایه های مادی و مالی از کشور خارج شد و 
از آن مهم تر تعداد قابل توجهی از نیروهای انســانی نخبه کشور مانند دو دهه 
گذشــته که با هر تلاطم سیاسی و اجتماعی از کشور خارج می شدند امسال 
هم این خروج ادامه پیدا کرد به ویژه با اعتراضات اخیر این موضوع تداوم پیدا 
کرد. با قطع اینترنت هم بسیاری از استارتاپ ها دچار مشکلات جدی شدند و 
خیلی ها مهاجرت به کشورهای دیگر کردند که آماده بودند این نوع شرکت های 
آماده را به کار بگیرند. به هر حال سال بسیار بدی بود، عمده آن هم به دلیل 

سوءتدبیرهایی بود که بر روند متغیرهای اقتصادی و اجتماعی حاکم شد.

تاکید داشــتند و معتقدند تحریم های تمام ناشدنی موجب ابهام در تحقق بودجه پیشنهادی دولت سید ابراهیم 
رئیسی دارد. در این میان البته به نظر می رسد اتفاقات رخ داده در روزهای اخیر کور سوی امیدی را روشن کرده 
است؛ اینکه دولت با توجه به شــرایط بغرنج قرار گرفته در آن مجبور به اتخاذ چه تصمیمی در رابطه با سیاست 
های خارجی و راهکارهای داخلی برای کنترل وضعیت اســت، موضوعی است که کارشناسان حول محور آن به 

ایراد سخن پرداختند. 

کارشناسان اقتصاد ایران افق 1402 را بررسی کردند

سایه روشن یک اقتصاد  پر نوسان
هادی حق شناس 

اقتصاد کارشناس   

مرتضی افقه
اقتصاددان

درصدی از اعتبارات هزینه ای را دارد و نسبت به قانون بودجه 1401، 
رشد 43 درصدی داشته است. همچنین سهم هزینه های جاری دولت 
از مصارف عمومی 73 درصد و سهم حقوق دستمزد کارکنان دولت و 

بازنشستگی از هزینه ها 91 درصد عنوان شده است.

تملک دارایی های سرمایه ای در لایحه بودجه1402
او تصریح کرد: در خصوص تملک دارایی های سرمایه ای 327.92 هزار 
میلیارد تومان در نظر گرفته شده که نسبت به سال گذشته رشد 26.1 
درصدی داشته است. در خصوص تملک دارایی های مالی سهم تملک 
دارایی های مالی از مصارف عمومی 10درصد و ســهم بازپرداخت اصل 
اوراق مشــارکت از مصارف عمومی 9 درصد بیان شده است. همچنین 
در خصوص نرخ حقوق گمرکی ورودی نهاده های تولید باید بگویم که 
نرخ حقوق گمرکی کالاهای اساسی و دارو از چهار درصد به یک درصد 

کاهش یافته است.

حذف معافیت مالیاتی صادرکنندگان مواد خام و نیمه خام
 رییــس مرکز پژوهش های اتــاق ایران گفت: درآمدهــای حاصل از 
صــادرات مواد و محصولات معدنی و صنایع معدنی فلزی و غیرفلزی 
از جمله بیلت، بلوم و اســلب، محصولات نفتی، گازی و پتروشیمی از 
جملــه قیر و متانول، اوره و پلــی اتیلن به صورت خام و نیمه خام در 
تمام نقاط کشور، مشــمول مالیات و عوارض صادراتی می شود. که از 
جملــه آثار و پیامدهای این مهم می توان به مواردی همچون افزایش 
درآمدهای مالیاتی دولت، کاهش خام فروشی، تامین مواد اولیه برای 

تولید داخل و همچنین تکمیل زنجیره های ارزش تولید اشاره کرد.

افزایش قیمت انرژی مصرفی بخش تولید
او افزود: مجموع منابع و مصارف هدفمندسازی یارانه ها در لایحه بودجه 
پیشــنهادی 659 هزار میلیارد تومان برآورد شــده است که نسبت به 

قانون بودجه 1401، حدود 23 هزار میلیارد تومان افزایش یافته است.

مشارکت با بخش غیردولتی برای اجرای طرح های عمرانی
محمد قاســمی تاکید کرد: در لایحه بودجه 1402، همچون سنوات 
گذشته به بهره گیری از روش مشارکت در اجرای طرح های عمرانی در 

قالب تبصره )4( تأکید شده است. 
در لایحه بودجه 1402 به دلیل فراهم نبودن بســترهای قانوني الزام 
برای توزیع ریســک بین طرفین، نحوه ارائه انواع تضامین، مشــوق ها 
و... در عمل حاصلی نداشــته و اثر بخش واقع نشده است.درجزء )1 ( 
بند الف این تبصره دولت مجاز شــده است با رعایت قوانین و مقررات 
بابت رد دیون قطعی و مسجل دستگاه های اجرایی به طلبکاران همان 
دستگاه اجرایی، طرح های نیمه تمام را به شرط تعهد طلبکاران مبنی 
بــر تکمیل طرح )پروژه( در مدت زمان معین واگذار کند، که نشــان 
مي دهد نظام تصمیم گیری، روش مشارکت عمومي و خصوصي را بعد 
از گذشته بیش از یک دهه تلاش برای تصویب قانوني جامع برای آن، 

همچنان معادل با روش واگذاری در نظر گرفته است.

عمده ترین سیاست های مالیاتی اثرگذار بر کسب و کار
وی بیــان کرد: بر اســاس تبصــره 2 لایحه بودجه 1402 تشــویق 
ســرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شــده در بورس و فرابورس و 
ترغیب آنها به تقسیم نشدن بخش بیشتری از سود اکتسابی و استفاده 
از منابع حاصل برای افزایش سرمایه، از طریق مشمول نرخ صفر کردن 
مالیات درآمد آن بخش از سود تقسیم نشده شرکت های مذکور که به 

حساب سرمایه انتقال خواهد یافت، صورت خواهد پذیرفت. 
همچنین حمایت از توســعه ابزارهای مالی و نیز تســهیل معاملات 
ابزارهای مبتنی بر کالا از طریق مشــمول نرخ صفر کردن مالیات بر 
ارزش افــزوده کلیه کالاهایی که در قالب گواهی ســپرده کالایی در 
بورس های کالایی کشــور پذیرش می شوند، مادامی که در هر یک از 
بورس های کالایی مورد مبادله قرار می گیرند نیز در نظر گرفته شــده 

است.

و بم لایحه بودجه 1402  یر ز

انتظار سه اتفاق مهم  برای سال آینده



صنایعوشرکتها14 | سال دهم  شماره 487  ویـژه نــوروز 1402 |

پتروشـیمی بـه صنایعـی اطـاق می شـود که 
در آن هیدروکربن هـای موجـود در نفـت خام 
و یـا گاز طبیعـی پـس از فـرآوری در یـک 
سلسـله فرآیندهای شـیمیایی به فرآورده های 

جدیـد شـیمیایی تبدیل می شـوند.
صنعـت  واحدهـای  از  مهـم  گـروه  چهـار 
پتروشـیمی شـامل گـروه پلیمری، محصـولات آروماتیـک، اوره و متانول اسـت که باتوجه 
بـه نـوع فرآیندهـای موجـود در مجتمع هـای پتروشـیمی، خـوراک مصرفی آنهـا متفاوت 
اسـت که شـامل گاز شـیرین، گاز ترش، نفتای سـبک و سـنگین  و خاک فسـفات اسـت.

قیمت گذاری و سـوددهی محصولات پتروشـیمی نسـبت به عرضه و تقاضا حسـاس است، 
تقاضـای صنعـت تحـت تأثیـر وضعیت اقتصـادی و قابلیـت جایگزینـی مواد اساسـی قرار 
دارد. بخـش عرضـه نیـز تحـت تأثیـر سـرمایه گذاری در ظرفیت هـای جدیـد یـا تعطیلی 
برنامه هـای قدیمـی و یـا پـر هزینه اسـت. مـواد اولیه )گاز سـوخت و خـوراک ( مهمترین 
بخـش از بهـای تمام شـده محصولات پتروشـیمی اسـت. نرخ مـواد اولیه در دنیـا متفاوت 

بـوده امـا فرمـول تعییـن قیمـت گاز در داخل به شـرح زیر اسـت:
قیمـت گاز طبیعـی در  داخـل = 50درصـد * معـدل وزنـی قیمـت داخلـی، صادراتـی و 
وارداتـی + 50درصـد * قیمـت گاز جهانـی کـه خـود قیمـت گاز جهانـی متوسـط قیمت 
گاز در هاب هـای هنـری هـاب آمریـکا، آلبرتـا کانادا، NBP انگلسـتان و FFT هلند اسـت.

در حـال حاضـر بـا نـرخ خـوراک حوالـی 50،000 ریالی که شـرکت ها در فصل زمسـتان 
1401 داشـتند، نـرخ خوراکـی معـادل 17.5 سـنت )بـا دلار 285000 ریالی نیمـا( برای 
آنهـا رقـم خـورده اسـت کـه خبـر هایـی می آید مبنـی بـر اینکـه در بودجـه 1402  نرخ 
خـوراک بـه 70،000 ریـال افزایـش پیـدا می کند کـه بـا دلار نیمـا دوم 390،000 ریالی 
تقریبـا 18 سـنت می شـود کـه ایـن نـرخ دو برابـر نـرخ هاب هـای آلبرتـا و هنـری هـاب 

اسـت؛ در صورتـی کـه ایـران دومین ذخایـر گازی جهـان را دارد!
یکـی از مزیت هـای صنعـت پتروشـیمی ایـران بـا سـایر رقبا در منطقه، داشـتن سـواحل 
طولانـی آب هـای خیلـج فـارس و دریـای عمـان از لحـاظ صـادرات راحـت محصـولات و 
واردات تجهیـزات و تأمیـن آب مـورد نیـاز تأسیسـات اسـت. یکـی از ریسـک های ایـن 
صنعـت، باتوجـه بـه مصـرف غیـر معمـول گاز در ایـران بـه ویژه در فصل سـرما، ریسـک 
توقف آن دسـته از واحدهایی که از گاز طبیعی اسـتفاده می کنند بیشـتر اسـت. موقعیت 
جغرافیایـی مجتمع هـای فعـال در ایـن صنعت در سـه منطقه ماهشـهر، عسـلویه و سـایر 

مناطـق ) پراکنده در سـطح کشـور ( اسـت.

متانول – پتروشیمی زاگرس
طبق آمار منتشـره توسـط مؤسسـه بین المللي و معتبرMMSA ، درسـال2021، ظرفیت 
اسمي تولید متانول جهان حــدود 1٦1میلیــون تــن، تولید جهاني حدود 10٦ میلیون 
تـن و تجـارت جهانـي آن نیزحـدود 30/7 میلیـون تن بوده اسـت. شـرکت پتروشــیمي 
زاگــرس تولیــد قریـب بــه 2 درصد متانول جهان و 7.3 درصد تجارت جهاني متانول را 
دارا بـوده و در بیـن شـرکت هاي فعـال در این صنعت در کشـور در رده اول قـراردارد. لازم 
بـه ذکـر اسـت کـه زاگرس دو خـط تولیـد 1،٦50،000 تـن دارد کـه مقدار تولیـد واقعی 

آن در سـالیان گذشـته بیـن 2.7 تـا 3 میلیـون تن متانول بوده اسـت.
امـا یکـی از ریسـک های مهـم حاکـم بر صنعـت با توجه بـه طرح هـای برنامه ریزی شـده 
پیـش رو و پروژه هـای رو بـه اتمـام جهـت ورود بـه ظرفیت هـای تولیـد متانـول در سـال 

جـاری و سـنوات آتـی و در نتیجـه افزایـش شـدت رقابـت در بازارهای هـدف و تغییر در 
سـهم بـازار، ریسـک فعالیـت در بـازار افزایش یافتـه اما تنوع بخشـی به مشـتریان و ورود 

بـه بازارهـای جدیـد در دسـتور کار شـرکت قرار گرفته اسـت.
یکـی از ریسـک های دیگـر حاکـم بـر صنعت، ریسـک تأمیـن مـواد اولیه و سـرویس های 
جانبـی اسـت کـه گاهـی با تأمیـن کننـدگان سـرویس های جانبی )که شـامل اکسـیژن، 
بـرق، آب شـیرین شـده و ... ( خـود، بر سـر نرخ معاملـه دعواهای حقوقی ایجاد می شـود. 
نـرخ فعلـی متانـول cfr حوالـی 320 دلار بوده که نسـبت به ماه های گذشـته خود رشـد 

داشـته است.

اوره- شپدیس
ظرفیـت تولیـد اوره در سـال 2018 مقـدار 210 میلیـون تـن، در سـال 2019، 218 
میلیـون تـن و در سـال 2020، 222 میلیـون تـن بـوده کـه پیـش بینـی می شـود بـه 
دلیـل پروژه هایـی کـه تـا سـال 2030 قـرار اسـت بـه طـور عمـده در کشـورهای هنـد، 
بنـگادش، نیجریـه، مصـر، روسـیه و ازبکسـتان انجام شـود، ظرفیـت تولید تولیـد اوره تا 
سـال 2030 به 301 میلیون تن برسـد. سـالانه حـدود 1٦5 میلیون تـن اوره در جهان به 
 فـروش می رسـد. کارشناسـان پیش بینـی می کنند تا سـال 202٦ تقاضا رشـدی بیش از

 2 درصـد سـالانه را تجربـه خواهـد کـرد. همچنیـن انتظـار مـی رود کـه تقاضـا در هنـد، 
برزیـل و کشـورهای اروپایـی همچنـان بـه رشـد خـود ادامـه دهد.

جدول زیر واحدهای تولید کننده اوره و آمونیاک در کشور را نشان می دهد:

 

نـرخ اوره نیـز در ماه هـای گذشـته کاهـش یافتـه اسـت و اکنـون حوالـی 310 دلار بر تن 
قـرار دارد. یکـی از ریسـک های حاکم بـر صنعت اوره، ریسـک قوانین و مقررات اسـت که 
باعـث شـده ایـن شـرکت ها اوره حمایتـی کشـاورزی داخلـی را عاوه بـر اینکه بـا نرخی 
پایین تـر نسـبت بـه اوره صادراتـی می فروشـند، حتـی وجـه مذکـور را بـه صـورت نقد از 
شـرکت خدمـات حمایتـی کشـاورزی دریافـت نکند و باعث شـود کیفیت سـود شـرکت 
پاییـن بیایـد، بـه طـوری کـه در صورت هـای مالـی حسابرسـی شـده سـالانه منتهـی به 
 شـهریور 1401 کل دارایـی شـرکت 45 هـزار میلیـارد تومـان بـوده اسـت در حالـی کـه

31 هزار میلیارد تومان آن دریافتنی های تجاری و غیر تجاری تشکیل می دهد.

آییــن افتتاحیه جشــنواره و نمایشــگاه ملی »مســیر زآینــده«، رونمایی 
از اســتراتژی و سیاســت های نــوآوری فــولاد مبارکه اصفهــان با حضور 
معاون علمی، فناوری و اقتصاد دانش بنیان رئیس جمهوری، اســتاندار 
اصفهــان، معاونــان و جمعــی از مدیران فولاد مبارکه، برخی مســئولان 
اســتانی و کشــوری و حدود 400 شــرکت دانش بنیان کشور در شهرک 

علمی تحقیقاتی اصفهان برگزار شد.  
در آییــن افتتاحیــه ایــن جشــنواره، مدیرعامــل 
کیمیاگــری  بــه  دســت یابی  از  مبارکــه  فــولاد 
به عنوان یکی از آرزوهای بشر نام برد و گفت: 
در این مســیر دانشمندان بسیار زیادی تلاش 
کرده انــد تــا بــه علم و اکســیری دســت یابند و 
بتواننــد انواع فلزات کم بهــا را به طلای باارزش 
تبدیــل کننــد. امــروز شــاهد ایــن هســتیم کــه 

بشــر امــروزی در بســیاری از ایــن عرصه هــا ازجملــه صنعــت فــولاد به 
اکســیر موردنظر دســت  یافته و به جایی رســیده اســت که سنگ آهن 
را طــی فرآیندهایــی بــه انواع و اقســام فلزات ارزشــمند تبدیل می کند. 
محمدیاســر طیب نیــا از تولید انواع محصولات فــولادی جدید، ازجمله 
ورق های زنگ نزن در فولاد مبارکه که در ادامه چرخه تولید به بسیاری 
از محصولات مورداستفاده در صنایع پزشکی، ساختمانی و لوازم خانگی 

و... تبدیل می شوند به عنوان مصداق بارز این موفقیت نام برد.
این جشنواره بزرگترین فرصت برای تعامل شرکت های دانش بنیان و 
فعالان زیست بوم نوآوری با فولاد مبارکه بود. در بخشی از برنامه ها، 
بستری برای برقراری ارتباط و آشنایی این شرکت ها با یکدیگر و فعالان 
صنعت فولاد مهیا شد تا به نحوی شبکه سازی فعالان دانش بنیان نیز 
در این رویداد انجام شــود. فولاد مبارکه پیشــتاز طرح تحول دیجیتال 
در کشــور اســت. ایــن طــرح کــه بهره گیــری از جدیدتریــن تکنولــوژی 
دیجیتال را ممکن خواهد کرد، شاه کلید کاهش مصارف انرژی و حفظ 
محیط زیست است که گسترش آن در فولاد مبارکه منجر به افزایش 
بهره وری در حوزه های مختلف خواهد شد و همه اینها افتخاری است 
که در فولاد مبارکه به عنوان جبهه اول صنعت فولاد کشور به  دست 

 آمده است. 

اهدایتندیسنوآوریبهشرکتهایبرتردانشبنیان
در این جشنواره شرکت های برتر دانش بنیان به شرح ذیل از شرکت 
پشــتیبانی و توســعه فنــاوری و نــوآوری فــولاد مبارکه تندیــس نوآوری 

دریافت کردند. 
 شــرکتمهــامصنعــتشــریف: جمعــی از پژوهشــگران و نخبــگان 
فارغ التحصیل دوره دکتری دانشــگاه صنعتی شــریف با تمرکز بر روی 
تکنولــوژی نویــن کوره RHF، موفق به کســب دانش فنی ســاخت این 

تجهیــز شــده اند. این مجموعه با جذب ســرمایه ای بالغ بــر ۱00 میلیارد 
ریال و احداث شــرکتی مشــترک با گروه فولاد مبارکه درصدد اســت تا 
بــا احــداث، نصب و راه اندازی پایلوت کوره بســتر ســیال چرخان، برای 
نخستین بار دانش فنی احیای اکسید آهن از معادن کم عیار را تدوین 

و بومی سازد. 
 شــرکتدانشبنیانهوشــمندچابکاســپادان: این شرکت  نوآور، با 
هدف تأمین نیاز صنایع کشــور درزمینه اتوماســیون صنعتی و رباتیک 
صنعتــی بــا تکیه بر تجربه پانزده ســاله متخصصــان خود، افتخــار دارد 
کــه کلیــه خدمــات فنــی مهندســی و بازرگانــی در ارتبــاط بــا ربات هــای 
صنعتــی و اتوماســیون صنعتــی را در داخل کشــور امکان پذیر کند. در 
حال حاضر بالغ بر ۱۵0 دستگاه از ربات های نصب شده توسط شرکت 
دانش بنیان هوشمند چابک اسپادان در گروه های صنعتی بزرگ ایران 
ازجمله ایران خودرو، مجتمع ملی صنایع مس سرچشمه ایران، مجتمع 
بابک مس ایرانیان، اسنوا اصفهان، موادکاران گروه مپنا و همچنین در 
برخی از صنایع کشــورهای ترکیه و قزاقســتان در حال فعالیت اســت. 
گــروه فــولاد مبارکــه با ســرمایه گذاری و مشــارکت ۲۷ درصــدی در این 
مجموعــه قصــد دارد تــا از ظرفیت هــای بالقــوه این شــرکت در زنجیره 

ارزش فولادسازی کشور استفاده کند. 
 شرکتپارسکوثرمواد:جمعی از فارغ التحصیلان دانشگاه صنعتی 
اصفهان و صنعتی شــریف با تکیه بر تجربیات کسب شــده در سالیان 
متمــادی در صنایــع دفاعی کشــور، در قالب شــرکت پــارس کوثر مواد، 
توانسته است با جذب سرمایه ۱40 میلیارد ریالی از گروه فولاد مبارکه 
در زمینه استحصال عناصر گران بها از ضایعات سرباره های موجود در 

کارخانجات فولادسازی، گامی مؤثر در این حوزه بردارد. 
  شــرکتدانشبنیانهوشــیارصنعتاسپادانا: شرکت دانش بنیان 
هوشــیار صنعت اســپادانا در شــهرک علمی تحقیقاتی مستقر است. 
ایــن شــرکت متشــکل از دانش آموختگان دانشــگاه اصفهــان، صنعتی 
اصفهــان و امیرکبیــر بــا مشــارکت ۳۵ درصــدی گــروه مبارکــه و جــذب 
سرمایه ۳۶ میلیارد ریالی موفق به تولید برخی از تجهیزات ابزار دقیق 

)انکودرها و برخی ترنسمیترها( شده است. 
 شــرکتدانشبنیــانبرنــانانــوآلومینیــومآزمــوده: شــرکت برنا نانو 
فعالیت خود را به کمک اعضای هیئت علمی دانشگاه، سازمان انرژی 
اتمــی و جمعــی از نخبگان در شــهرک علمی و تحقیقاتی اصفهان آغاز 
نمود و موفق به ثبت اختراعات داخلی، بین المللی و جایزه فرهیختگان 
برتــر کشــوری گردیــد. ایــن شــرکت بعــد از 4 ســال فعالیــت در زمینه 
رســوب دهی انتخابــی و پیرومتالــورژی، موفق به دســت یابی به دانش 
فنــی کوره های بســتر ســیال بــرای تبدیل هماتیت بــه مگنتیت جهت 
استفاده در معادن غیر پلاسری در زنجیره فولاد گردیده است. در حال 
حاضر با سرمایه گذاری ۵0 میلیارد ریالی شرکت فولاد مبارکه، مفتخر 

به ساخت پایلوت کوره های بستر سیال و توسعه این تکنولوژی نو در 
کشور شده است. 

  شــرکتآمایشراهمیهن)آرامیکو(:گروه صنعتی آرامیکو با ســابقه 
پانزده ســاله در بومی ســازی فناوری های صنعتی متشــکل از ۸ شرکت، 
شامل ۵ شرکت دانش بنیان، اکنون در راستای پاسخ به نیازهای صنعت 
فولاد کشور در پرعیارسازی منابع هماتیتی با بهره گیری از فناوری کوره 
دوار و سرمایه گذاری ۱۹0 میلیارد ریالی فولاد مبارکه و همچنین تأسیس 

شرکت زایشی فعال در این حوزه، قدم به این عرصه گذاشته است. 
 شرکتآذرخشمغناطیسینوینسرو:شرکت آذرخش مغناطیس 
نوین سرو متشکل از نیروهای مهندسی فراوری مواد معدنی، در زمینه 
طراحــی و راه انــدازی خطــوط فرآوری نوین اکســیدهای آهــن کم عیار و 
باطلــه، کار خــود را با حمایت شــرکت فولاد مبارکه در ســال ۱40۱ آغاز 
نمــوده اســت. نتایــج موفقیت آمیز این طرح در مقیاس آزمایشــگاهی 
کاملاً موفقیت آمیز بوده که با ســرمایه گذاری ۱۲0 میلیارد ریالی فولاد 
مبارکه و تأســیس شــرکت مشــترک با ســهام ۷۵ درصدی، به ســمت 

تدوین دانش فنی و احداث پایلوت سوق داده شده است.
 شــرکتفرآیندپژوهــانمعــدنایرانیــان: شــرکت فرآیندپژوهــان بــا 
ســابقه ده ســاله در زمینه اســتحصال عناصر ارزشــمند از شــورابه های 
طبیعی با به کارگیری دانش و تجربه افراد متخصص توانســته اســت 
برای اولین بار در ایران اکســید منیزیم موردنیاز صنایع نســوز کشور را 
از شــورابه ها اســتخراج کند. این مجموعه با مشارکت و سرمایه گذاری 
۵0 میلیــارد ریالــی گروه فولاد مبارکه موفــق به احداث و بهره برداری از 
پایلــوت تولیــد محصول اســتراتژیک فیــوز مگنزیا با ظرفیــت ۲ تن در 

روز شده است. 
  شــرکتدانشبنیــاندیــدهرایــانصنعتیاصفهان)درصا(: شــرکت 
و  مصنوعــی  هــوش  از  بهره گیــری  در  پیشــرو  درصــا،  دانش بنیــان 
سیســتم های پرتو ایکس در صنایع فولاد کشــور در ســال ۹۷ آغاز به 
کار کرد. هســته اولیه این شــرکت با اتکا به اســاتید و فارغ التحصیلان 
دانشــگاه صنعتی اصفهان و حمایت شــرکت فولاد مبارکه در راســتای 
ابداع و بومی سازی تکنولوژی های نوین در صنایع فولادی کشور شکل 
گرفت. شــرکت فولاد مبارکه با ســرمایه گذاری ۲۵0 میلیارد ریالی این 

مجموعه اقدام به مشارکت ۲۵ درصدی نموده است. 
  شــرکتدانشبنیان»محرکهگســترآرشید«: شرکت محرکه گستر 
آرشــید شــرکتی پیشــرو در زمینه فناوری هــای انقلاب صنعتــی چهارم 
است. این شرکت در حال توسعه پلتفرم اینترنت اشیای صنعتی برای 
کلان پروژه های ملی اســت. در همین راســتا، این مجموعه بارها موفق 
به انجام پروژه های متعددی برای واحد بومی سازی فولاد مبارکه شده 
است. گروه فولاد مبارکه با سرمایه گذاری ۳0 میلیارد ریالی و مشارکت 
۳0 درصدی در این شرکت، قدمی مثبت درزمینه پیشبرد فناوری های 

انقلاب صنعتی چهارم برداشته است. 
 شــرکتدانشبنیان»توســعهفنوکاررایمون«:این شــرکت اولین 
شتاب دهنده سخت افزاری ایران است که با سرمایه گذاری 4۵ میلیارد 
ریالــی شــرکت فولاد مبارکــه، تبدیل به اولین شــتاب دهنده تخصصی 
گروه فولاد مبارکه شده است که می تواند به عنوان یکی از سهامداران 

استراتژیک در این حوزه در زیست بوم نوآوری نقش ایفا  کند. 
 شــرکتدانشبنیان»هوشــمنداولبرنای)هاب(اصفهان«: شرکت 
هوشــمند اول برنای اصفهان، شتاب دهنده دانش بنیان هاب اصفهان 
با مأموریت ساخت و توسعه کسب وکارهای نوپا در حوزه ICT، هوش 
مصنوعی و تکنولوژی های نرم با مشارکت همراه اول، دانشگاه صنعتی 
اصفهــان، شــهرک علمــی تحقیقاتی اصفهان تأســیس گردیده اســت. 
گــروه فــولاد مبارکه با مشــارکت ۳۳ درصدی و ســرمایه گذاری بیش از 
۶0 میلیــارد ریالــی خــود قصــد دارد تــا از این مجموعه به عنــوان یکی از 
سهامداران استراتژیک خود در حوزه ICT و تکنولوژی های نرم در حوزه 

صنعت در زیست بوم نوآوری استفاده کند. 
 شرکتنامآورانتوسعهصنعتپارسیان:تأمین انرژی پایدار توسط 
انرژی خورشــیدی لازمه توســعه پایدار اکثر شرکت های فولادی است. 
بنابرایــن شــرکت فــولاد مبارکــه در حــال احــداث ۶00 مــگاوات نیروگاه 
خورشیدی )بیش از کل ظرفیت احداث شده فعلی کشور( در فاز اول 
است که دارای تکنولوژی ردیابی خورشید و سازه متحرک، خواهد بود. 
توسعه دانش فنی این نوع سازه در ایران با سرمایه گذاری ۵0 میلیارد 
ریالــی توســط شــرکت فولاد مبارکه انجــام می پذیرد. شــرکت نام آوران 
در حال حاضر طراح و مشــاور نیروگاه ۶00 مگاواتی بوده و در ادامه با 
ســاخت ســازه های متحرک نیاز ســایر نیروگاه های خورشیدی را تأمین 

خواهد کرد. 
  شــرکتدانشبنیــانفنــاوریپایامواد: شــرکت دانش بنیان فناوری 
پایا مواد با تمرکز برساخت قطعات با جنس سوپر آلیاژ فعالیت خود 
را از ســال ۱۳۸۲ آغــاز کــرده اســت. توانایی ها و قابلیت هــای بازرگانی، 
در کنار دانش مهندســی و تجهیزات کارگاهی توانســته است که تنوع 
محصــولات و خدمــات، چابکــی ســازمانی و کیفیــت قطعــات تولیــدی 
را به صــورت هم زمــان بــه مشــتریان ارائــه کنــد. همچنیــن همــگام بــا 
استراتژی های کلان کشوری مبنی بر افزایش تولید محصولات فولادی 
توانسته در رفع نیازهای و گلوگاه های تکنولوژیک نقش مهم ایفا کند. 
گروه فولاد مبارکه با هدف تأســیس شــرکت مشــترک در زمینه تولید 
ســیم جــوش و مفتول هــای خاص از جنس ســوپرآلیاژ، ســرمایه گذاری 

۳۵0 میلیارد ریالی انجام داده است. 
گفتنی اســت، در پایان این جشــنواره و نمایشگاه دوروزه، شرکت های 
دانش بنیان از خطوط فولاد مبارکه بازدید کردند و زمینه های مشارکت 

در پروژه های نوآورانه را مورد بررسی و تبادل نظر قرار دادند.
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در جشنواره و نمایشگاه ملی »مسیر زآینده« مطرح شد: 

نگاه واقع نگرانه و عملیاتی فولاد مبارکه در عرصه نوآوری
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ســال 1401 از لحاظ افزایش تورم یکی از سخت ترین سال های 
تاریخ اقتصاد معاصر بوده اســت. بروز دو شــوک ناشی از تغییر 
قیمت ارز )اردیبهشت و آذرماه( موجب رکوردشکنی تورم تورم 
نقطــه به نقطه در 75 ســال اخیر شــده؛ به طوری که نرخ تورم 
رسمی از 50 درصد فراتر رفته است. در واقع، طی این 75 سال 
وقایع مختلفی رخ داده، اعم از کودتای 28 مرداد، انقاب، جنگ 

تحمیلی و... اما در هیچ یک از این مقاطع تورم از 50 درصد فراتر نرفته است.  
نکته قابل توجه دیگری که وجود دارد این اســت که رکوردشــکنی تورم تنها چالش معیشــتی اقتصاد ایران 
نیست. چالش مهمتری که در عرض رکوردشکنی تورم وجود دارد، تداوم »پیوسته« تورم های بالای 30 درصد 
است. بررسی تعداد ماه هایی که نرخ تورم به طور پیوسته بالاتر از 30  بوده، حاکی از این واقعیت است که این 
اتفاق، در ســه مقطع )از ابتدای سال 1390 تا بهمن 1401( رخ داده است. مقطع نخست مربوط به نخستین 
دور تحریم ها )1391( بوده که 13 ماه به  طول انجامیده اســت، مقطع دوم، مربوط به خروج آمریکا از برجام و 
بازگشــت تحریم ها )1397( بوده که 12 ماه طول کشــیده است، و  مقطع سوم از خرداد 1399 آغاز شده و تا 
بهمن 1401 )آخرین آمار منتشرشــده( ادامه پیدا کرده است. بنابراین، در مقطع سوم )که در حال حاضر در 
آن قرار داریم( حداقل 32 ماه به طور پیوسته تورم بالای 30 درصد داشته ایم که به احتمال بسیار زیاد تا اواخر 

سال 1402 نیز ادامه پیدا خواهد کرد. 
رویکرد پولی بانک مرکزی در طول ســال 1401 معطوف به رویکرد انقباضی نظیر افزایش نرخ های ســود بوده 
است. براین اساس، سود توافق بازخرید )ریپو( از 21 درصد به 23.٦ درصد افزایش یافته و نرخ سود بین بانکی 
نیز با تغییر دالان از 14 تا 22 درصد، به 17 تا 24 درصد، به 23.14 درصد افزایش یافته است. افزایش نرخ سود 
سپرده در بهمن ماه نیز در جهت افزایش هزینه تمام شده پول و کاهش رشد تسهیات بانکی و در نتیجه کنترل 
نقدینگی اعمال شده، اما اثر چندانی بر تغییر ترکیب سپرده ها نگذاشته است. بررسی وضعیت سپرده های بانکی 
در نمونه منتخب  نشــان می دهد که وضعیت خروج سپرده های مدت دار همچنان ادامه داشته است. در همین 
راستا، رشد نقطه به نقطه مجموع سپرده ها -در این نمونه- که از اسفند 1399 نزولی شده بود، مجدداً صعودی 
شده و تنها در دو ماه اخیر از 31.7 درصد به 35.8 درصد افزایش یافته است. به عبارتی، سرعت افزایش نقدینگی 
طی دو ماه اخیر شتابان تر شده است. با وجود افزایش نرخ سود سپرده، روند افزایشی سهم سپرده های جاری از 
کل سپرده ها ادامه پیدا کرده است و افزایش نرخ سود نیز نتوانسته مانع افزایش سیالیت پول بشود. در شرایطی 
که سهم سپرده های جاری از کل سپرده در سال 1400 معادل 17.9 درصد بوده، در بهمن ماه 1401 این رقم 
به 25.3 درصد رسیده است. به عبارتی، بیش از 7 درصد به سهم سپرده های جاری از کل سپرده ها اضافه شده 
است. این مسئله نشان می دهد راهکار اصلی مدیریت انتظارات، در ثبات نرخ ارز نهفته است و راهکارهای سمت 
عرضه )هزینه های تولید( باید در اولویت سیاست گذار باشد. در واقع، ناکارآمدی سیاست های پولی در سال 1401 

شاهدی بر این مدعاست که بدون بهبود شرایط ارزی کشور نمی توان به شرایط تورمی کشور خاتمه داد.

تحولات تورم و متغیرهای پولی در پایان سال 1401 خطرافزایششدترقابتدرکمینپتروشیمیها

سیدامیرحسین شکرآبی
بازار کارشناس  عرفان فکری

فاینتک سرمایه گذاری  مشاور  شرکت  تحلیلگر 
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شکست و آشفتگی بورس های جهان در سال گذشته

18 تریلیون دلار از کف سهامداران رفت
چهرهها

بورسی برتر  زنان 

فدراســیون بورس های جهان )WFE( فهرست سالانه زنان برتر بورسی را 
منتشر کرد. هدف WFE از انتشار این فهرست، معرفی زنان بااستعداد فعال 
در بورس های جهان است. در این برنامه، کارنامه بیش از 50 نامزد از سراسر 
جهان مورد بررســی قرار گرفت و در نهایت، کمیته گزینش فدراســیون 

بورس های جهان 20 زن را به عنوان زنان برتر بورسی انتخاب کرد.
ناندینی ســوکومار، مدیر اجرایی فدراســیون بورس های جهان در این باره 
گفت: همه کســانی که کارنامه شــان مورد بررســی قرار گرفته، رهبرانی 
فوق العاده هســتند. آنها الهام بخش، باهوش و ســختکوش هستند که در 
کارشــان مداومت و استقامت دارند. به کسانی که در فهرست امسال جای 
گرفته اند، تبریک می گویم. انتخاب از بین این افراد حقیقتا کار دشواری بود 
و کسانی که انتخاب نشده اند، نباید نگران باشند. این فهرست سال بعد هم 
منتشر خواهد شد. همه این افراد حامل پیامی برای کسانی هستند که در 

آینده ظهور می کنند.
زنان برتر بورسی به انتخاب WFE به شرح زیر هستند:

 آبنا آموا، بورس غنا
 اولگا کانتیلو، بورس آمریکای لاتین

 بونی یی چان، بورس هنگ کنگ
 کاترین کلی، بورس شیکاگو

 ایزابل گیرولامی، بورس لندن
 آلیشیا گرینوود، بورس ژوهانسبورگ

 نرجس فرخ جمال، بورس بحرین
 آلیسون کینگ، بورس سنگاپور

 لورا کلیمپل، بورس نیویورک
 ونسا لائو، بورس هنگ کنگ

 اینماکولادا ناواس، بورس سوئیس
 اوگوچی اوبی، بورس نیجریه
 ایزابلا اولژوسکا، بورس ورشو

 یلنا پاک، بورس آستانه
 کارن اسنو، بورس نزدک

 گلندا سو، بورس هنگ کنگ
CME Group سوزان اسپراگ، بورس 

TMX Group  میشل تران، بورس 
 دارسی تراوت، OCC )تسویه اوراق آپشن(

 جولی ویچی، بورس لوکزامبورگ

در ســال 1401 )2022( بورس هــای جهــان بدترین 
عملکرد را از زمان بحران مالی 2008 به ثبت رســاندند. 
در این ســال، شــاخص ام.اس.ســی.آی همه کشورها 
)MSCI ACWI Index( بیــش از 20 درصد افت کرد. البته بخشــی 
از این افت در دو ماه نخســت 2023 جبران شــد اما بورس های جهان 
برای جبران زیان های این سال نیازمند عملکرد بهتری هستند. شاخص 
MSCI ACWI Index ســهام شــرکت های بزرگ و متوســط در 23 
بازار توســعه یافته و 24 بازار نوظهور را که شــامل حدود 85 درصد از 
فرصت های سرمایه گذاری در بورس های جهان است، پوشش می دهد. در 
تصویر، عملکرد شاخص های ام.اس.سی.آی همه کشورها، ام.اس.سی.آی 
جهان و ام.اس.سی.آی بازارهای نوظهور از فوریه 2008 تا فوریه 2023 

مشاهده می شود.
در ســال 1401 بورس های جهــان با موانع متعددی روبــه رو بوده اند. 
همه گیری دوباره بیماری کرونا، ادامه جنگ تجاری بین آمریکا و چین، 
جنگ اوکراین، تحریم های مختلف که تجارت جهانی را تحت الشعاع قرار 
داده، نوســان قیمت کامودیتی ها و بالاتر از همه، افزایش مداوم نرخ های 
بهره از مهمترین این موانع بوده اند. در ســال گذشته، بانک های مرکزی 
جهــان در مجموع 300 بار نرخ های بهره را افزایش دادند. این برنامه که 

با هدف کنترل تورم انجام شد، به تلاطم در بازارهای مختلف دامن زد.
در همین حال، اوراق خزانه داری آمریکا و اوراق بدهی آلمان که معیاری 
برای بازارهای استقراضی جهان و از جمله دارایی های سنتی در زمان های 
آشفتگی بازارها به شمار می روند، به ترتیب 17 درصد و 25 درصد افت 
کردنــد. جفری گوندلاک )معروف به ســلطان اوراق بدهی( در این باره 

گفت: شــرایط به شدت وخیم شده اســت تا جایی که گروه من تا چند 
روز امکان معامله کردن نداشتند. گویی خریداران اعتصاب کرده باشند.

افت چشــمگیر بازارهای سهام جهان موجب شده که برخی تحلیلگران 
بدبین اعلام کنند، در سال پیش رو نیز شرایط بورس های جهان نامساعد 
خواهد بود. اما تحلیلگران خوشبین معتقدند که وقوع بحران در دو سال 
پیاپی، اتفاقی نادر است. به عنوان نمونه، از سال 1928 تاکنون، شاخص 
S&P500 تنها در چهار مورد شاهد افت در دو سال پیاپی بوده است. با 
این حال، تجربه نشــان داده که در صورت وقوع چنین اتفاقی، سال دوم 
بسیار بدتر بوده است. در اینجا به معرفی عواملی می پردازیم که می توانند 

مسیر بورس های جهان در سال پیش رو را تعیین کنند:

بانک های مرکزی
افراد خوشــبین معتقدند، بانک های مرکزی روند افزایش نرخ های بهره 
را تا پایان ســال 2023 متوقف خواهند کرد و بر این اساس، بورس های 
جهان در ســال پیش رو شــاهد رونق دوباره خواهند بود. در نظرسنجی 
بلومبرگ از ســرمایه گذاران برتر جهان، 71 درصد چنین پیش بینی را 

مطرح کرده اند.

غول های فناوری
پس از افت 22 درصدی شــاخص نزدک100 )ســهام فناوری(، روشن 
نیســت که غول های فناوری چه سرنوشتی خواهند داشت. شرکت هایی 
همچون متا و تســلا دوســوم و آمــازون و نتفلیکس حــدود نیمی از 
ارزش خود را از دســت داده اند. در نظرســنجی بلومبرگ تنها نیمی از 

سرمایه گذاران نسبت به خرید سهام این شرکت ها ابراز تمایل کرده اند.

چینی های نازک دل
تصمیم دولت پکن به رفع محدودیت هــای کرونایی نقطه عطفی برای 
شــاخص سهام چین به شمار می رود. شــاخص MSCI سهام چین در 
سال گذشته 24 درصد افت کرد. رونق دوباره فعالیت های اقتصادی چین 

می تواند به رشد بورس های جهان یاری رساند.

کاهش درآمد
با توجه به کاهش تقاضای مصرف کنندگان، پیش بینی می شــود که در 
ســال پیش رو درآمد شرکت ها با کاهش روبه رو شــود. مایک ویلسون، 
تحلیلگر بدبین بانک مورگان استنلی در این باره گفت: فصل پایانی این 
بازار نزولی مربوط به تخمین درآمدهاست که معتقدم خیلی زیاد در نظر 
گرفته شــده است. ویلسون درآمد هر سهم شاخص S&P500 در سال 
2023 را 180 دلار پیش بینی کرده است در حالی که بیشتر تحلیلگران 

رقم 231 دلار را برای آن انتظار دارند.

رونق آپشن ها
عوامل تکنیــکال به شــکل روزافزونی به حرکت روزانه ســهام کمک 
می کنند، و در حالی که بازده شــاخص S&P500 به کمتر از میانگین 
سال 2022 رسیده، اما معاملات کوتاه مدت آپشن به شکل انفجارگونه ای 
رشــد کرده است. در حال حاضر معامله گران حرفه ای و موسساتی که از 
معاملات الگوریتمی بهره می برند، روی این نوع معاملات متمرکز شده اند. 

در سال پیش رو این نوع معاملات می توانند به رونق بازار کمک کنند.

علی دانیال
وزنامه نگار ر
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درآمد افزایش   انتظار 
 با وجود شکست سقف مقاومت

دومیـن  اساسـی  فلـزات  صنعـت 
صنعـت بزرگ در بـازار سـرمایه ایران 
اسـت کـه پـس از گـروه پتروشـیمی، 
بیشـترین ارزش بـازار را در اختیـار دارد و همـواره بـه عنـوان یکـی از 
پرحجم تریـن گروه هـای بـازار سـرمایه بـوده اسـت. از رایج تریـن صنایـع 
فلـزات اساسـی می تـوان به سـرب و روی، مس، آلومینیـوم و محصولات 
فولادی شـامل شـمش، اسـلب، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن اشـاره کرد. 
ایـن صنعـت تـا اواسـط اسـفندماه 1401 بازدهـی 23 درصـدی داشـته 
اسـت کـه نسـبت به بازدهـی حـدود 32 درصـدی شـاخص کل پایین تر 
بـوده اسـت. در سـال 1401 بـازار فلـزات اساسـی افـت قابـل توجهـی 
داشـت و بـه دلیـل رونـد ریزشـی آن در کل جهـان بـود که ایـن مارکت 

بـا ریـزش همـراه شـده بود. 
در هفته هــای اخیــر تحــرکات مثبتــی در بــازار فلزات اساســی ایجاد شــده 
اســت. شــرایط دلار و رونــد صعــودی قیمت هــای جهانــی کامودیتی هــا، 
فضــای مطلوبــی را بــرای تولیدکننــدگان ایــن صنعــت فراهــم کرده اســت 
ــالا  ــت ب ــا رقاب و موجــب شــده اســت کــه محصــولات ایــن شــرکت ها ب
و رشــد نرخ هــای فــروش در بــورس کالا همــراه شــوند کــه بــه تبــع آن 
شــاهد رشــد قیمــت در نمادهــای ایــن صنعــت بودیــم. بنابرایــن از نظــر 
ــا در  ــده و ب ــام ش ــای انج ــی ها و تحلیل ه ــه بررس ــه ب ــا توج ــادی ب بنی
نظــر گرفتــن نرخ هــای فــروش فعلــی می تــوان انتظــار افزایــش درآمــد و 
ســودآوری شــرکت های ایــن صنعــت بــرای ســال آینده را داشــته باشــیم. 
از منظــر تکنیــکال نیــز اکثــر نمادهــای ایــن گــروه نظیــر فــولاد، فملــی، 
ــود  ــت تاریخــی خ ــه شکســت ســقف مقاوم ــق ب ــع و فاســمین موف ارف
ــا  ــرای آن ه ــی ب ــیگنال مثبت ــد س ــه می توان ــده اند ک ــال 1399 ش  در س

محسوب شود. 
بـر اسـاس آمارهـای منتشـر شـده در بـورس کالا آخریـن نـرخ شـمش 
فـولاد خوزسـتان بـه 218.3 میلیـون ریـال رسـیده اسـت که نسـبت به 
نـرخ فـروش در ابتـدای سـال 1401 حـدود 45 در صـد افزایـش یافتـه 

ست. ا
همچنیـن ایـن آمارهـا نشـان می دهـد آخریـن نـرخ ورق گـرم فـولاد 
مبارکـه اصفهـان 295.3 میلیـون ریـال در بورس کالا  بوده اسـت که در 
مقایسـه با نرخ ابتدای سـال 1401 حدود 41 درصد رشـد داشـته اسـت.

براسـاس همیـن آمارهـا، رونـد قیمتی کاتد مـس در بـورس کالا از اواخر 
آذر مـاه 1401 همسـو بـا قیمـت جهانـی روند صعـودی به خـود گرفته 
اسـت و آخریـن نـرخ آن 4.371 میلیـون ریـال بوده اسـت که نسـبت به 
نـرخ فـروش ابتـدای سـال 78 درصـد افزایـش یافتـه اسـت. آخرین نرخ 

شـمش روی نیـز در بـورس کالا 1.044 میلیـون ریال بوده اسـت.

چشماندازبازارکامودیتیهایادداشت
سمیرا بیاتانی

کارشناس مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

بازار کامودیتی در سال 1401 
بیــش از هرچیــز تحت تاثیر 
از  داشت.  قرار  اوکراین  جنگ 
طرفی، نفت و فرآورده های آن، 
همچنین برخی از فرآورده های 
اوره، غلات و  مانند  شیمیایی 
فلزات انرژی  بر از جمله آلومینیوم و روی، رشد قابل توجهی داشته است.
اما با گذشــت زمان و انعطاف پذیری بالای اقتصاد جهانی شاهد اصلاح 
قیمت هــا بودیم. پس از آن نوبت به سیاســت های انقباضی فدرال رزرو 
رســید که نرخ بهره را بی محابا از محدوده صفر درصد به بیش از چهار 
درصد افزایش داد و همچنان سیاست افزایش نرخ بهره در ماه های آتی 
را در برنامه خود دارد. در نتیجه این اقدام دلار تقویت شد و قیمت های 
کامودیتی تحت تاثیر این موضوع کاهش یافتند. اما در سوی دیگر جهان، 
در چین، قرنطینه های شدید سبب کاهش رشد اقتصادی و افت تقاضای 

فلزات شد که به کاهش رشد اقتصادی و قیمت های جهانی انجامید.
بخش عمده رشد قیمت های کامودیتی ها در ابتدای سال به دلیل اخلال 
در عرضه بود اما در نیمه ســال سیاســت های انقباضی به عاملی برای 

کاهش قیمت ها تبدیل شد.
بر این اساس، چشم انداز سال 1402 تحت تاثیر سیاست های اقتصادی 
در چین، ایالات متحده و اروپا قرار دارد. در سمت ایالات متحده انتظار 

مــی رود که افزایش نرخ بهره با هدف کاهش تورم ادامه یابد و نرخ بهره 
به بیش از پنج درصد برســد. در شرایطی که منحنی نرخ بهره معکوس 
شده و به صورت تاریخی خبر از یک رکود می دهد، سیاست های افزایش 
نرخ بهره در کنار افزایش استفاده از اعتبارات و افزایش هزینه وام ها و به 

تبع آن نکول وام ها، قریب الوقوع بودن رکود اقتصادی را تایید می کند.
اخباری که درباره ورشکستگی بانک های بزرگ در روزهای اخیر منتشر 
شده، نشان دهنده این است که در صورت پافشاری برای افزایش نرخ های 
بهره، ضمن انتظار برای رکود، منتظر سیاست های کاهشی سریع خواهیم 
بود. در نتیجه در سمت ایالات متحده انتظار رونق در کامودیتی حداقل 
در نیمه اول ســال وجود ندارد امــا در صورت کاهش نرخ بهره می توان 

انتظار رشد قیمت ها را داشت.
در سمت چین، موضوع مسکن همچنان پاشنه آشیل اقتصاد این کشور 
است، با این حال توقف محدودیت های قرنطینه ای موجب افزایش رشد 
اقتصادی و در نتیجه رشــد تقاضای کامودیتی ها از جمله نفت، ســنگ 

آهن و فولاد می شود. 
در حوزه محصولات پتروشــیمی از جملــه اوره، به دلیل انعطاف پذیری 
اقتصاد جهانی و کاهش قیمت گاز شــاهد بازگشت قیمت ها به میانگین 
هســتیم. اما در محصولی مانند متانول، با وجــود افزایش تقاضا پس از 
فروکــش کردن بحران کرونا، به دلیل پایین بودن قیمت زغال ســنگ 
و نبود چشــم انداز صعود آن انتظار تغییــر خاصی در قیمت نمی رود. از 

سوی دیگر، در حالی که بازار فولاد پس از رفع قرنطینه در چین و سایر 
مناطق با رشد خوبی روبه رو شده، در صورت پایبندی دولت چین به رشد 
اقتصادی پنج درصد می توان انتظار داشــت که این فلز همچنان جذاب 
بماند و به تبع آن، تقاضا برای فلز روی در ورق گالوانیزه بالا خواهد ماند 
اما موضوع مهم درباره فلز روی، وضعیت تولید در اروپاست. پایان جنگ 
اوکراین شــوک منفی قیمتی به روی وارد خواهد کرد و آلومینیوم نیز 
وضعیتی مشــابه دارد. در واقع هزینه بــالای انرژی در اروپا عامل اصلی 
رشــد و جهش های قیمتی این دو فلز بوده است. در سمت اروپا، تداوم 
جنگ اوکراین در مقابل سیاســت های انقباضی قرار گرفته است. پایان 
جنگ می تواند اثرات قابل توجهی در بازار نفت بگذارد اما وضعیت فعلی 
در اروپا و چین از قیمت های بالای نفت و کرک اســپردهای بالا حمایت 

می کند و می تواند سال مناسبی برای پالایشی ها و الفینی ها باشد. 
در همین حال، غول خفته دیگر اقتصاد جهان، هندوستان است و انتظار 
برای رشد آن و در نتیجه رشد قیمت کامودیتی ها بالا ست. محرک مهم 
دیگر برای تقاضای فلزات گذار به انرژی های پاک به شــمار می رود. بر 
این اســاس تقاضا برای فلز مس همچنان قوی پیش بینی می شود و در 
صورت وقوع رخدادهای سیاسی در کشور شیلی می توان انتظار کاهش 
عرضه را داشــت و در نتیجه قیمت های مس می تواند بهبود یابد. همه 
موارد فوق در شرایطی محقق می شود که اقتصاد جهان وارد رکود ناشی 

از سیاست های نرخ بهره ایالات متحده آمریکا نشود.

وزهای خوب فولادی ها در راه است ر
شــرکت های فولادی که در تابستان 1401به واسطه افت نرخ جهانی در شرایط 
نابســامانی قرار داشتند، پاییز و زمســتان را به جهت افزایش نرخ های جهانی، 
بهبود تقاضا و همچنین افزایش نرخ دلار در کشور با فروش و سودآوری بهتری 
دنبال کردند که همین امر ســبب شــد سهام شــرکت های فولادی در نیمه دوم سال بازدهی بهتری را 
داشته باشــند؛ البته ناگفته نماند مشکلاتی از قبیل قیمت گذاری دستوری و همچنین قطع برق صنایع 
در نیمه نخســت ســال به خصوص فصل تابستان باعث بروز مشــکلات در اکثر صنایع بخصوص صنعت 

فولادی، پتروشیمی و سیمانی شد.
یکی از مهمترین عوامل در ســودآوری شــرکت های فولادســاز و تحلیل بنیادی گــروه فولادی نحوه 
قیمت گذاری محصولات آنهاســت. مرجع قیمت گذاری محصولات بسته به بازار فروش می تواند متفاوت 
باشد که در بازار صادراتی نرخ محصولات بر اساس قیمت جهانی شمش، بیلت و اسلب محاسبه می شود 
اما در بازار داخلی در بورس کالا و بر اساس قیمت دلار نیمایی محاسبه شده و در میان خریداران رقابت 
می شــود؛ بنابراین با توجه به بازار هدف هر شرکت، سرمایه گذاران باید به نحوه قیمت گذاری محصولات 
فولادی توجه خاصی داشــته باشند. از طرفی جایز است با عدم قیمت گذاری دستوری و بر پایه  شرایط 
اقتصــادی و همچنین عرضه و تقاضا رقابت ســالم صورت پذیرد تا مانع زیان به شــرکت ها و در نهایت 
سهامداران شــود. بنابراین با توجه به شرایط حال حاضر اقتصادی کشــور و افزایش نرخ ارز می بایست 
تصمیماتی کارشناســی شــده از سمت مسئولان درجهت نزدیک تر شــدن نرخ دلار نیمایی با دلار آزاد 
اتخاذ تا منجر شــود شــرکت هایی که درگیر با این مسئله هستند در حاشیه سود امنی قرار بگیرند، که 

این شــرکت ها بتوانند هدف های مدنظر خود را در دنبال کنند همچون طرح های توسعه که به خصوص 
در صنعت فولادی مطرح است و اینکه در نهایت سهامداران بتوانند بازدهی معقولی را کسب کنند.

اما در رابطه با چشــم انداز صنعت فولاد و شــرکت های حاضر در بورس این صنعت، باید اشــاره ای کرد به 
قیمت های فروش چند ماه اخیر فولادسازان مانند نرخ شمش فولاد که در هفته اول اسفند ماه 66/8 درصد 
بالاتر از قیمت میانگین فصل پاییز قرار گرفت، که می تواند با توجه به نرخ دلاری فولاد در بازار سودآوری قابل 
ملاحظه ای را داشته باشد. در نتیجه با توجه به نرخ های یک ماه اخیر، گزارش های قابل قبولی از فولادسازان 
در فصل زمستان را شاهد خواهیم بود که می تواند حدود 35 الی 40 درصد بالاتر از گزارش های فصل پاییز 
قرار گیرد؛ که البته با توجه به فروش ســلف شرکت های فولاد مبارکه و فولاد خوزستان گزارشات سه ماهه 
اول 1402 شرکت های فولادساز می توانند با جهش چشمگیری مواجه شوند که نسبت زمستان 1401 رشد 
حدود 30 درصدی را داشــته باشــند. در مجموع با در نظر گرفتن کلیه مفروضاتی که ذکر شد چشم انداز 

مثبتی را در صنعت فولاد می توان انتظار داشت که به تبع آن، باعث رشد سهام این شرکت ها شود.

مسعود مهدیان
سرمایه بازار  تحلیلگر 

سید فرهنگ حسینی
کارشناس ارشد بازار سرمایه
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