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بورس در سودای صعود
بررسی تأثیر انتشار اوراق با نرخ سود 30درصد سالیانه و نوسانات ارز و طلا بر بازار سرمایه

 zمرور چند اتفاق

قبل از هر چیز بیایید همین ابتدای کار مهم ترین 
اتفاقات اخیر را با هم مرور کنیم. بانک مرکزی اجازه 
داده است که بانک ها گواهی سپرده خاص با نرخ سود 
30درصد سالیانه را منتشر کنند. دلار از مرز 57هزار 
ــوردی  ــرده اســت و طــا نیز هــر روز رک تــومــان عبور ک
تازه را ثبت می کند. در منطقه شاهد درگیری میان 
نیروهای یمنی با غربی ها هستیم. مقاومت اسلامی 
عراق پایگاه های نظامی آمریکا را در عراق و اردن هدف 
قــرار می دهد و بــحــران انسانی و نسل کشی در غــزه 
همچنان ادامه دارد. دولت بودجه را به مجلس ارائه 
کرده است. بودجه ای که بیشتر از هر موقع دیگری 
ک  خ خــورا ــت. نــر متکی بــه درآمــدهــای مالیاتی اس
پتروشیمی ها افــزایــش یافته و پیش بینی ها برای 
خ تورم در سال آینده باز هم حدود 40درصد است. نر

 zسادگی در عین پیچیدگی

در نــگــاه اول ایــن مسائل کــه تــیــتــروار بـــه آن اشــاره 
کردیم، ربطی به یکدیگر ندارند. بله شاید علت چنین 
اتفاقاتی یکسان نباشد اما هر کدام از ایــن مسائل 
خ  روی دیگر حوزه ها اثرگذار است. بهترین مثال نر
خ سود سپرده های خاص بانکی  ارز است. افزایش نر
تا 30درصد می تواند به مهار نرخ ارز کمک کند. افزایش 
خ  ناامنی ها در منطقه می تواند منجر به افزایش نر
ارز شود. افزایش انتظارات تورمی نیز می تواند منجر 

خ دلار شود. به صعودی شدن نر

واقعیت ماجرا این است که این روزها تحولات سیاسی 
و اقتصادی به سرعت در حال وقوع هستند و همین 
امر باعث نوسانات شدید در بازارهای داخلی است. 
گر نگاهی به عملکرد بازارها ظرف یک سال اخیر  اما ا
بیندازیم و با دید بلندمدت به سرنوشت بازارها نگاه 

کنیم، می توانیم ماجرا را ساده تر تحلیل کنیم.
شــاخــص بـــورس از 16بــهــمــن ســال گذشته تــا امــروز 
ــدت دلار  ــد کـــرده اســـت. در هــمــیــن م 36درصــــد رش
34درصد و گرم طلا 18عیار 39درصد رشد را تجربه کرده 
خ تورم نقطه ای نیز بر اساس تازه ترین اعلام  است. نر

مرکز آمار ایران در دی ماه 38.5درصد بوده است.
گــر همین شاخص ها را مـــاه بــه مــاه بــررســی کنیم،  ا
می بینیم که گاهی بورس جلو افتاده و دلار عقب مانده 
است. اما تجربه نشان داده است که در بلندمدت 
ــازارهــا عقب ماندگی های خــود را جــبــران  تمامی ب
خ دلار و طلا نیز به تازگی  می کنند، کما اینکه صعود نر

خ داده است. ر

 zسرنوشت بازار سرمایه

خ  بعد از اجــازه بانک مرکزی برای انتشار اوراق با نر
سود 30درصــد، برخی کارشناسان از اثــر منفی این 
کردند. نکته اول  ــازار سرمایه صحبت  تصمیم بر ب
خ سود علی الحساب  این است کــه اوراق قبلی با نر
سالانه ۲۵ درصد و با پرداخت سود هر سه ماه یک بار 

کـــه اوراق جدید، هم از بابت  منتشر شــد، در حالی 
خ و هم از بابت دوره پرداخت سود، نسبت به آن  نر
مزیت دارد. اما در اوراق قبلی در صورت بازخرید قبل 
از سررسید، نرخ سود ۱۵ درصد به سپرده ها اختصاص 
پیدا می کرد و به عبارتی ۱۰واحد درصد جریمه برای 
برداشت زودتر از موعد، در نظر گرفته شده بود. درباره 
خ جریمه 18درصد است و کسانی  اوراق جدید اما نر
که زودتر از سررسید اوراقشان را بازخرید کنند، فقط 
ــد سود برخوردار می شوند. این درحالی  از 12درص
خ های  کــه در حــال حاضر برخی بانک ها نر اســت 
سود حدود ۲۸ درصد و بیشتر را به سپرده گذاران بزرگ 
پیشنهاد می دهند که پس از یک ماه، بدون هیچ گونه 
جریمه امکان برداشت دارد. همچنین صندوق های 
درآمد ثابت در بازار سرمایه اغلب بیش از 30درصد 
سود سالیانه را نصیب ســهــام داران خود کرده اند. 
پس با یک حساب دو دوتا چهارتا متوجه می شویم 
انتشار اوراق جدید با نرخ سود 30درصد جذابیت کافی 
برای جذب سرمایه های کلان را ندارد. پس نمی توان 
این گونه پیش بینی کرد که اقدام جدید بانک مرکزی 
منجر به کاهش رونق معاملات بازار سرمایه می شود.

 zاصلی ترین ریسک

ایـــن روزهــــا اصــلــی تــریــن ریــســک در بـــــازار ســرمــایــه 
تصمیمات دولت و نوساناتی است که دولت ایجاد 

ک پتروشیمی  خ خــورا می کند. از مــاجــرای تغییر نر
تا ماجرای افزایش حقوق مالکانه دولت در معادن 
خ مالیات. عــاوه بر این ها  و همین طور افزایش نر
کالا  مخالفت های بانک مرکزی با اقدامات بــورس 
و تضادهایی که هرازگاهی در اخبار منعکس می شود، 
باعث ایجاد نوسانات منفی در بازار سرمایه می شود. 
که بازار سرمایه  بااین حال شفاف به نظر می رسد 
در بلندمدت نسبت به سایر بازارهای مالی عملکرد 
بهتری داشته است و پیش بینی می شود که این روند 

در سالیان پیش رو نیز ادامه دار باشد.
احسان خاتونی، کارشناس بازار سرمایه، هم درباره 
خ ســود 30درصـــد سالیانه  تأثیر انتشار اوراق بــا نــر
می گوید: دلایل متعددی برای تصمیم بانک مرکزی 
درراستای افزایش سود گواهی سپرده وجود دارد، 
اما به نظر می رسد که مهم ترین دلیل آن جلوگیری 
از افزایش تقاضای ارز است تا شاهد جذب نقدینگی 
که بهانه تأمین مالی  سرگردان بود و طبیعی است 
ح شود، اما در عمل  شرکت ها برای این تصمیم مطر
خ بهره بالا نمی تواند ریسک های اقتصاد را پوشش  نر
دهد و پرداخت بدهی در بلندمدت با توجه به تورم 
بالا، اثر خود را بر اقتصاد خواهد گذاشت. پرداخت 
این سودها، شاید در کوتاه مدت بتواند از نوسانات 
خ ارز و تــورم جلوگیری کند اما در بلندمدت این  نر

توانایی را ندارد.
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 ۱۴۰۲ بهمــن   ۱۵
۲۳ رجــب  ۱۴۴۵
شـــــماره ۴۱۵۰

 واریز پاداش پایان خدمت

ایسنا|داود منظور، رئیس سازمان برنامه وبودجه، در صفحه خود 

در فضای مجازی نوشت: تخصیص ۹هزار میلیارد تومان اعتبار 
باقی مانده از مجموع ۳۳هزار میلیارد تومان پاداش پایان خدمت 
۷۵هــزار بازنشسته و ۳۰هــزار ایثارگر تا پایان سال ۱۴۰۱ انجام شد 

و تا چند روز آینده به حساب ایشان واریز خواهد شد.

اعلام میانگین افزایش حقوق کارگران

فارس|صولت مرتضوی، وزیر کار، با اشاره به اینکه میانگین افزایش 

حقوق کارگران بــرای سال آینده بیشتر از ۲۰درصـــد اســت، گفت: 
همه تــاش دولــت ایــن اســت کــه دهــک هــای کــم درآمــد جامعه 
کثر  خ فقر پایین تر است، به حدا را که به هرنحوی درآمد آن ها از نر

خ فقر را پوشش بدهد. دریافتی برساند که نر

میزان عیدی کارمندان مشخص نشده است

گرچه رئیس سازمان برنامه و بودجه اعلام کرده است هنوز  تسنیم|ا

عدد قطعی عیدی کارکنان دولت مشخص نیست، اما برآوردها 
نشان می دهد که احتمالا کف عیدی واریزی برای کارکنان دولت 
حدود ۲میلیون تومان خواهد بود. البته با توجه به اینکه ارقامی 
ــه ازای عائله مندی و همچنین تــعــداد فــرزنــدان بــه ایــن عدد  بـ
افزوده خواهد شد، برآوردها نشان می دهد که برای یک خانواده 
چهارنفری احتمالا شاهد واریــز عیدی حدود 3میلیون تومان 
باشیم. در شرایطی احتمالا شاهد کف 2میلیون تومانی برای واریز 
عیدی کارکنان دولت هستیم که در سال گذشته عیدی کارکنان 

دولت حدود یک میلیون و 800هزار تومان واریز شد.

مخالفت با افزایش مالیات بر ارزش افزوده

عضو کمیسیون اجتماعی مجلس شــورای اسلامی به بیان  مهر|

توضیحاتی درباره عواقب افزایش مالیات بر ارزش افزوده پرداخت 
و گفت: افزایش مالیات بر ارزش افزوده دست در جیب مردم کردن 
است. کریم حسینی با بیان اینکه تمام اعضای کمیسیون اجتماعی 
به شدت با این موضوع مخالفت کردند و این افزایش در کمیسیون 
اجتماعی رد شد ادامه داد: اعضای کمیسیون اجتماعی هنوز هم 
مخالف این موضوع هستند. این نماینده مجلس یازدهم بیان 
کــرد: اقــدام اشتباه دیگری که انجام شــده ایــن اســت که اجرای 
همسان سازی حقوق بازنشستگان به این افزایش متصل شده 
گفت: به عبارتی  کمیسیون اجتماعی مجلس  اســت. ایــن عضو 
در بودجه قید شده که مالیات بر ارزش افــزوده یک واحد درصد 
افزایش پیدا کند و از منابع حاصل از ایــن افزایش بــرای اجرای 

همسان سازی حقوق بازنشستگان استفاده شود.
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به‌دنبال افزایش برودت هوا و بالارفتن میزان مصرف گاز اعلام شد

مصرف بهینه مشترکان خانگی، شرط قطع نشدن گاز صنایع
خبر
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و بالارفتن میزان مصرف گاز مشترکان 
خانگی، قطع شدن موقت گاز صنایع 
که به عنوان  یکی از مسائلی اســت 
ح شــده است.  دغدغه جــدی مطر
که قطعی  به ویژه در بخش صنایع 
ــد  ــوان ــان کــوتــاهــی مــی ت ــ گـــــاز در زمـ
خسارت درخور توجهی را ایجاد کند. 

مدیریت مصرف گاز از سوی مشترکان خانگی در این 
زمینه از اهــمــیــت بــســزایــی بـــرخـــوردار اســـت. مدیر 
بهره برداری شرکت گاز خراسان رضوی با بیان اینکه 
در 24ساعت گذشته میزان مصرف استان به حدود 
گاز رسیده اســت، می گوید:  55میلیون مترمکعب 
گاز جریان  کارکنان صنعت  در حــال حاضر با تلاش 

گاز به صورت پایدار برقرار است.
کید بر اینکه ان شاءا... با همراهی  فرشید دشتی با تأ
مردم در رعایت مصرف بهینه و کاهش 10درصدی، 
امکان تداوم پایداری فراهم می شود، بیان می کند: 

گر شهروندان در این مدت فقط یک اتاق را گرم کنند  ا
یا به جای زیادکردن شعله بخاری از لباس های گرم 

بیشتری استفاده کنند، این مهم ممکن می شود.
دشتی با بیان اینکه مصرف بهینه مشترکان خانگی 
گاز صنایع می شود، می افزاید:  سبب قطع نشدن 
گــاز در زمستان، موضوعی  تجربه ماجرای نــاتــرازی 
است که به دلیل موازنه نشدن تولید و مصرف در پیک 
اتفاق می افتد. تجربه دی ماه سال گذشته در خراسان 
گر هر مشترک فقط یک وسیله  رضوی نشان داد که ا
گرمایشی خود را در روزهای خیلی سرد خاموش کند، 

پایداری جریان گاز به طور کامل برای همه مردم حفظ 
می شود.

وی خاطرنشان می کند: شرکت گاز خراسان رضوی 
ــا، پــویــش  ــرف ه ــص ــم م امـــســـال بـــا هـــدف تــشــویــق ک
گــاز را با هدف گذاری کاهش  مردمی سازی مصرف 
۱۰درصــدی اجرا کرده است. شهروندان می توانند 
http://egas.ir/pooyesh با ثبت نام در سامانه
کنند  گاز خود را کــم  گاهانه میزان مصرف  به طور آ
و در قرعه کشی هــزار جــایــزه ۲۰میلیون تومانی نیز 

شرکت کنند.

مسعود سلطانی

 در تازه ترین اتفاق بانک مرکزی 
گزارش 
دســتــورالــعــمــل انــتــشــار گــواهــی تحلیلی

خ ســـود  ــر ــ ــا ن ــ ــاص ب ــ ــرده خـ ــ ــپ ســ
علی الحساب بانکی ۳۰ درصد 
سالانه )با پرداخت سود ماهانه( را ابــاغ کرده 
است. بانک مرکزی هدف این کار را تأمین سرمایه 
در گــردش واحد ‏‏های تولیدی اعــام کــرده است 
کارشناسان، ایــن اتفاق  کــنــون به نظر بیشتر  و ا
ز،  می تواند تمامی بازارها ازجمله بورس، طلا، ار
؟ مسکن و خودرو را تحت تأثیر قرار دهد. اما چطور

پرداخت وام به کسب وکارهای 
فعال در سکوهای داخلی

سازمان فناوری اطلاعات ایران براساس آیین نامه حمایت 
ــارهــای اقــتــصــاد دیجیتال، به کسب  از ســکــوهــا و کــســب و ک
و کارهای فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال کشور تسهیلات 
ارائه خواهد کرد .این تسهیلات در راستای ایجاد اشتغال 
بر بستر سکوهای مشمول  که  و به کسب وکارهای فعال 
آیین نامه حمایت از سکوها و کسب وکارهای اقتصاد دیجیتال 
اقدام به فروش کالا یا خدمات یا فعالیت اقتصادی می کنند، 
ارائه خواهد شد. در این باره مهدی مظفری، مدیرکل پایش، 
ممیزی و نظارت سازمان فناوری اطلاعات ایران، به ایسنا 
کسب وکارهای حقوقی  گفت: سقف ایــن تسهیلات بــرای 
5میلیارد ریال، برای کسب و کارهای صنفی، 3میلیارد ریال 
و برای کسب وکارهای حقیقی، ۲میلیارد ریال است که سود 
آن ۱۵.۳۳درصد و بازپرداخت آن ۴۸ماهه با شش ماه تنفس 
خواهد بود. مظفری بیان کرد: کسب وکارهای فعال در حوزه 
اقتصاد دیجیتال کشور که حداقل سه ماه سابقه فعالیت 
در سکوهای داخلی مشمول نظیر ایتا، روبیکا، سروش پلاس، 
شیپور، کسبینو، آی گپ و بله را دارند می توانند درخواستشان 
 www.irantavanafarin.ito.gov.ir را از طریق سایت

ارسال کنند.

دخل و خرج

کیفیت پایین نان، 
محور اصلی 
شکایات مردمی

مــــــــدیــــــــر بــــــــازرســــــــی 
ــارت بـــر اصــنــاف  ــ ــظ ــ و ن
کیفیت   : گــفــت مشهد 
ــوزه  ــ ــان در حـ ــ ــن ن ــی ــای پ
ــن شهر  ــ ــ ــر نـــانـــوایـــی هـــا در ای ــارت بـ ــظـ نـ
به محور اصلی شکایات و بازرسی های 
ــاق اصــنــاف ایــن شهر تبدیل   نــاظــران ات

شده است.
محسن صیادی در گفت وگو با ایرنا افزود: 
با تشدید بازرسی ها در حوزه نانوایی ها 
مشکلات در حــوزه آرد و نــان به حداقل 

ــده، صـــف هـــای طــولانــی  ــ ــی رســ
ــت و دیـــگـــر  ــ ــه اسـ ــتـ ــن رفـ ــ ــی ــ از ب

نانوایی تعطیل در شهر وجود 
ندارد اما کیفیت پایین تولید 

برخی نانوایی ها مشکل اصلی 
است. وی اضافه کرد: از ابتدای 

کـــنـــون ۱۲هـــــزار  امـــســـال تـــا
و ۵۵۰مـــورد بازرسی 

ــای  ــوایــــی هــ ــ ــان ــ از ن
شـــــهـــــر مـــشـــهـــد 

توسط بازرسان 

ــاظــران بــر اصــنــاف انــجــام گرفته  و ن
کــه در ایــن راستا ۱۱۲فــرم گــزارش 
تعزیرات حکومتی  به  تنظیم و 
ارسال شده و پنج واحد صنفی 
نانوایی نیز مهر و موم شده است. 
مدیر بازرسی و نظارت بر اصناف 
ی  ها یی  ا نو ت نا مشهد تخلفا
ــل  ــ ــامـ ــ مـــشـــهـــد را شـ
کــم فــروشــی، عرضه 
ج از شــبــکــه،  خــــار
گـــــران فـــــروشـــــی 

ــعــمــل هــای  ــایـــت نـــکـــردن دســتــورال و رعـ
بهداشتی ذکر کرد. 

مدیر بازرسی و نظارت بر اصناف مشهد 
کید بــر اینکه یکی از اولــویــت هــای  با تأ
نظارت و بازرسی اصناف افزایش کیفیت 
نان درراستای رضایتمندی شهروندان 
کـــرد: کیفیت نــان برخی  اســـت، اضــافــه 
واحـــدهـــای نــانــوایــی در حــــد مــطــلــوب 
نیست و در این باره گلایه هایی از طرف 
شهروندان وجود دارد که نظارت ها در این 

زمینه افزایش می یابد.

چهره روز

به عنوان مدیر ممکن است از شما خواسته شود که برای 
شرکت یا یک واحد آن، بودجه ای آمــاده کنید. اما بودجه 
کــاربــرد آن چیست و چـــرا آمـــاده ســـازی بــودجــه،  چیست؟ 
اهمیت زیـــادی دارد؟ بــودجــه، بــرنــامــه ای مالی و اجــرایــی 
برای سازمان یا یک واحد از سازمان است. بیش از یک نوع 
بودجه وجود دارد و علاوه برآن برای تهیه بودجه روش های 
مختلفی وجود دارد. بودجه ای که به روش مناسبی آماده 
شده باشد، هم در ارزیابی عملکرد مدیر کسب وکار تأثیر دارد 
و هم در رسیدن سازمان به اهداف استراتژیک کمک خواهد 
کرد .کتاب »بودجه ریزی« شما را با فرایند آماده سازی بودجه 
آشنا می کند، مزایای بودجه ریزی، انواع بودجه و روش های 
بودجه ریزی و روش هــای تقسیم بندی هزینه ها را که جزو 
مهمی در فرایند بودجه ریزی اســت، به شما یاد می دهد. 
همچنین آماده سازی بودجه های عملیاتی و سرمایه ای 
ــل انــحــراف از بــودجــه را هم  را به شما معرفی می کند و دلای
توضیح می دهد. آشنایی با نحوه آماده سازی بودجه، یک 
مسئولیت کلیدی برای هر مدیری است. هدف این کتاب 

تسلط بر این فرایند است.

بودجه ریزی
نویسنده: دانشکده کسب و کار  

هاروارد
مترجم: محمد احمدی

تورق اقتصادی

منصور غیبی، کارشناس بازار مسکن

نادر بذرافشان، رئیس اتحادیه طلا

به دلیل اینکه در یک ماه گذشته قیمت طلا و سکه افزایش داشته است، احتمال نوسانات کاهشی قیمت ها وجود دارد. در واقع همیشه بازار 
گر بانک مرکزی در بازار ورود کرده و بتواند قیمت ارز را کنترل کند، به طورقطع  بعد از یک دوره افزایش وارد فاز اصلاح قیمت می شود. همچنین ا

این موضوع می تواند سبب ثبات و حتی کاهش قیمت طلا و سکه شود.

خ ارز در روزهای پیش روی می توان چشم انتظار ثبات قیمت در بازار خودرو بود، اما به دلیل نزدیک شدن به بازار  در صورت ثبات نر
شب عید و کمبود خودرو در بازار، افزایش قیمت خودروها چندان دور از انتظار نخواهد بود. وعده افزایش تولید یک و نیم میلیون 

دستگاهی و واردات 60هزار خودرو به کشور در حد حرف باقی مانده است.

تر  کمتر از دو ماه تا پایان سال باقی مانده است؛ از سویی حضور طبیعی مردم به ویژه برای تبدیل کوچک متراژها به متراژهای متوسط و بالا
لان را به سمت این بازار کشانده است. این مسئله سبب شده  گران و دلا در جریان است و از سوی دیگر التهابات بازار ارز بار دیگر سودا
کنون بهترین زمان برای تبدیل کردن مسکن و خرید خانه ای بهتر است. تا خانه اولی ها چندان برای خرید مسکن اقدام نکنند. با این حال ا

علی فتاحی، کارشناس بازار خودرو


