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در هفته گذشته، رشد بورس متوقف شد و شاخص 
کل در تمام روزهای گذشــته، در منحنی ریزشی 
قرار گرفت. شــاخص کل که در 2 هفته گذشته، تا 
8.5 میلیون واحد هم رشد کرده بود، در آخرین روز 
معاملات به سطح 8 میلیون و 173 هزار و 361 واحد 
رسید. نماگر اصلی بازار سهام در این بازه یک هفته‌ای، 
۲۵۲ هزار واحد افت کرد که نشــان می‌دهد فشــار 
فروش در نماد‌های بزرگ و شاخص‌ساز، بخش مهمی 

از رشد‌های قبلی بازار را از بین برده است.
در روز چهارشنبه 29 مهرماه، حجم معاملات به 
83 میلیارد سهم و ارزش معاملات به 42 هزار و 934 
میلیارد تومان رسید. سرانه خرید 83 میلیون تومان و 
سرانه فروش 113 میلیون تومان بود؛ بنابراین سرانه 
فروش از خرید پیشــی گرفت و قدرت خرید با ثبت 
عدد منفی 1.36، برتری فروشــندگان را نشان داد. 
این ریزش‌های اخیر با خروج پول حقیقی هم همراه 
بود و در آخرین آمار، 4 هزار و 158 میلیارد تومان پول 
از این بخش بازار خارج شد؛ رقمی که در کنار فاصله 
سرانه خرید و فروش، از غلبه احتیاط و فشار فروش 

حکایت دارد.
در گزارش تجارت‌نیــوز در خصوص آخرین روز 
معاملات بازار سهام در هفته گذشته، آمده است: »به 
طور کلی بورس امروز با وجود شروع امیدوارکننده 
و 33 همت صف خرید در پیش‌گشــایش، زیر فشار 
عرضه‌ها قــرار گرفت. افت 1.2 درصدی شــاخص 
کل، حباب منفی بیش از 29 درصدی صندوق‌های 
اهرمی و خروج 4 هــزار و 158 میلیارد تومان پول از 
سهام، تصویر محتاطانه‌ای از معاملات ارائه می‌کند. 
هرچند شــاخص هم‌وزن اندکی رشــد کرد و 60 
درصد نمادها مثبت ماندند، کاهش عرضه‌ها در ادامه 
معاملات نتوانست فشار فروش را به‌طور کامل از بازار 

خارج کند.«

سومین رِکورد تاریخی 
خروج پول از بورس شکست!

همانطور که اشاره شد، ریزش هفته گذشته بورس 
با خروج پول حقیقی نیز این بازار، همراه بود و در تاریخ 
25 مهر، با خروج 8 هزار میلیارد تومان پول حقیقی، 

رکورد خروج پول، از ابتدای سال شکسته شد.
گفتنی است، این رقم بیشترین خروج روزانه پول 

حقیقی در سال 1405 و سومین رکورد بزرگ تاریخی 
از این منظر محسوب می‌شــود. پیش از این، در 11 
تیرماه 1404 حدود 12 هزار و 700 میلیارد تومان و 
در 20 دی‌ماه همان سال حدود 8 هزار و 800 میلیارد 

تومان پول حقیقی از بازار سهام خارج شده بود.
مجموع این تحولات نشان می‌دهد بازار سهام در 
اول روز معاملات هفته گذشته، با افزایش فشار عرضه، 
خروج قابل توجه سرمایه حقیقی و کاهش فراگیری 
رشد قیمت‌ها روبه‌رو بوده اســت. در این معاملات، 
نزدیک به ۱۱.۱۳ همت پول حقیقــی از بازار خارج 
شد که نشان از بی‌اعتمادی مردم به بازار دارد. این در 
شــرایطی رخ داد که تنش‌های میان ایران و آمریکا 
به اوج رسیده و هر لحظه انتظار جنگی قریب‌الوقوع 
وجــود دارد. ضمناً حــدود ۲ هــزار و ۸۸۷ میلیارد 
 تومان از ســهام، حق‌تقدم‌ها و صندوق‌های سهامی 

خارج شد.

احتمال تداوم ریزش در هفته جاری
با تمام این مسائل و وجود برخی نشانه‌های مثبت 
در معاملات گذشــته، برخی کارشناســان هشدار 
می‌دهند که احتمال ریزش بیشــتر بورس در هفته 

جاری هم وجود دارد.
در گزارش اقتصاد24 در این خصوص، آمده است: 
»ریسک‌های سیاسی هفته جاری به گونه‌ای است که 
بازار سهام ممکن است به روند نزولی خود ادامه دهد. 
افت شاخص کل در کنار افت شاخص هم‌وزن، از توزیع 
تقریباً متوازن تقاضا و قرمزپوشی نماد‌ها حکایت دارد. 
در چنین شرایطی، بازگشت اعتماد عمومی بسیار 
سخت اســت. برای این هفته، دو سناریو قابل تصور 
است. اگر فشار فروش در نماد‌های بزرگ کاهش یابد و 
ورود پول حقیقی به بازار سهام تداوم پیدا کند، امکان 
شــکل‌گیری یک حرکت ترمیمی وجــود دارد. اما 
ادامه خروج نقدینگی و تشدید ریسک‌های سیاسی 

می‌تواند نوسانات منفی را تداوم بخشد.«
در این گزارش تاکید شده است: »تا زمانی که ورود 
پول حقیقی تقویت نشود و رشد شاخص کل از حمایت 
گسترده‌تر نماد‌ها برخوردار نباشد، نمی‌توان از تغییر 
قطعی روند بازار سخن گفت. رفتار سرمایه‌گذاران در 
نخستین روز‌های هفته مشخص خواهد کرد که افت 
اخیر مقدمه‌ای برای اصلاح بیشتر است یا بازار می‌تواند 

بخشی از زیان خود را جبران کند.«

تاثیر دو عامل در ریزش بورس
یک تحلیلگر بازارهای مالی در گفت‌وگو با »توسعه 
ایرانی«، درباره تحلیل خود از علل ریزشــی شدن 

روزهای اخیر بازار ســرمایه، 
عنوان کرد کــه ریزش 
بورس تحت‌تاثیر 2 عامل 
بوده اســت. عامل اول، 
انتشــار اخبار مختلف 
درباره احتمــال وقوع 
جنگ و حمله نظامی 

بــود کــه 

ریســک‌های سیاســی را افزایش داد و عامل دوم، 
نشانه‌های افزایش دخالت دولت در بازار سرمایه.

عباسعلی حقانی‌نسب گفت: دولت نشان داد که 
در حوزه پالایشی‌ها، به حرف‌های خود پایبند نیست 
و اصول را زیرپای می‌گذارد. دولت در دستورالعمل 
جدید خود برای پالایشــگاه‌ها، شــرایط اضطراری 

تعریف کرده که اصلا به نفع تولید نیست.
به گفته این کارشناس، خروج پول حقیقی از بازار 
سهام رقم چشمگیری نبوده است اما همین خروج پول 
هم تحت‌تاثیر ریسک جنگ و دخالت دولت، در هفته 

گذشته اتفاق افتاد.

تعیین شرایط اضطرار به ضرر تولیدکنندگان
حقانی‌نســب با انتقاد از دخالت دولت در صنایع 
مختلف، بیان داشــت: معمولا در شــرایط بحرانی، 
دولت‌ها شرایط اضطراری را به‌نحوی تعیین می‌کنند 
که به نفع تولیدکنندگان تمام شود اما در 
کشور ما، شرایط اضطراری به ضرر 

تولیدکنندگان تنظیم شده است.
او تاکیــد کرد: نحــوه تعیین 
شرایط اضطراری توسط دولت، 
تولید صنایع را دچار مشکل 
می‌کند و منابع سود انتظاری 
آن‌هــا را با چالــش مواجه 

می‌سازد. ســرمایه‌گذاران در گذشــته، با توجه به 
شرایطی که وجود داشته اســت، برای خرید سهم 
تصمیم گرفته‌اند اما دخالت‌های دولت متاســفانه 

می‌تواند سرمایه‌گذاری‌ها را نیز دچار مشکل کند.
این تحلیلگر بورس همچنین مطرح کرد: شایعه‌ی 
دیگری هم در خصوص پتروشــیمی‌ها منتشر شد 
که نشــان می‌دهد دولت می‌خواهد در بازار سرمایه 

دخالت کند.

احتمال رشد بورس در هفته جاری
حقانی‌نسب پیش‌بینی کرد که شرایط بورس در 

هفته جاری بهتر شود.
او در این خصوص، توضیح داد: گزارش‌های فصلی 
شــرکت‌ها حاکی از وضعیت مطلوبی برای بسیاری 
از صنایع اســت. این گزارش‌ها نشــان می‌دهد که 
تولید شرکت‌ها با شــرایط خوبی رو به جلو می‌رود و 
 برخی صنایع نیز قیمت محصــولات خود را افزایش 

داده‌اند.
این کارشناس بازارهای مالی ادامه داد: این وضعیت 
خوب در نتیجه سیاستی اســت که دولت از یکسال 
پیش درنظــر گرفته؛ یعنی دولت بــا دخالت کمتر 
خود باعث شده است که شرکت‌ها، با وجود افزایش 
قیمت مواد اولیه تولید، به تولیــد خود ادامه دهند و 
بتوانند محصولات خود را با قیمت مناسب بفروشند 
که حداقل کالا در بازارها، باقــی بماند. اما اگر دولت 
در اقتصاد دخالت کند و قیمت‌ها به صورت دستوری 
تعیین شوند، تولید دچار کاهش و مشکلاتی پدیدار 

خواهد شد.
حقانی‌نسب با تاکید بر وضعیت مطلوب شرکت‌ها 
در عملکرد، درباره کاهش ریسک جنگ نیز گفت: در 
هفته آینده انتخابات اسرائیل را پیش ‌رو داریم و با یک 
فاصله زمانی یک هفته‌ای، انتخابــات میان‌دوره‌ای 
آمریــکا برگزار می‌شــود. با تعیین‌تکلیــف این دو 
انتخابات، وضعیت ریسک جنگ نیز مشخص خواهد 
شد و در صورتی که این ریسک کاهش پیدا کند، بورس 

رشد بیشتری را تجربه خواهد کرد.

ریزش بیشتر بورس با حمله به زیرساخت‌ها
این تحلیلگر بازار سرمایه تصریح کرد که ریزش 
بورس به دلیل اصلاح شاخص کل در کانال 8 میلیون 
واحدی نیســت و ایــن ریزش بیشــتر تحت‌تاثیر 

ریسک‌های سیستماتیک است.
حقانی‌نسب معتقد است: بازار بسیار سریع می‌تواند 
به مدار رشد بازگردد حتی اگر جنگ هم صورت بگیرد. 
نشانه‌ها حاکی از این است که جنگ احتمالی در قدم 
اول وارد مرحله‌ی حمله به زیرســاخت‌های انرژی و 
اقتصادی نشود و حملات در همان بحث‌های سیاسی 
و هســته‌ای باقی بمانند. در ضمن اگــر ایران هم در 
پاسخ دفاعی خود، به زیرساخت‌های انرژی منطقه 
حمله نکند، جنگ در مرحله اول وارد فاز زیرساختی 

نخواهد شد.
او تاکید کــرد: اگر جنــگ وارد مرحله حمله به 
زیرساخت‌های انرژی نشود، رشد بورس تهران بیشتر 
هم خواهد شد؛ یعنی در صورت جنگ هم احتمال رشد 
بورس وجود دارد اما این رشد منوط به آسیب نرسیدن 

به زیرساخت‌های انرژی است.
این کارشــناس بورس در نهایت، هشدار داد: اگر 
جنگ به سمت حمله به زیرساخت‌های انرژی برود، 

رشد بورس با موانع بسیار جدی مواجه خواهد شد.

رئیس‌کل بانک مرکزی:
ذخایر ارزی ایران تا پایان دوره 

ریاست‌جمهوری ترامپ کافی است
رئیــس کل بانک مرکزی 
اعلام کرد: ذخایر ارزی ایران 
در وضعیت مناسبی قرار دارد 
و کشــور می‌توانــد نیازهای 
وارداتی خــود را تا پایان دوره 
ریاست‌جمهوری دونالد ترامپ 
و حتی پس از آن تامین کند. عبدالناصر همتی در کانال تلگرامی 
خود خبر داد که هفته گذشته در حاشیه اجلاس سالانه صندوق 
بین‌المللی پول و بانــک جهانی، با خبرنگار شــبکه بلومبرگ 
مصاحبه تلویزیونی داشته اســت. او در پاسخ به پرسشی درباره 
اقدامات دولت در صورت کاهش درآمدهای نفتی، گفت که نفت 
سهم عمده‌ای در بودجه ریالی کشور ندارد و دولت مصمم است 
کسری بودجه را از طریق منابع دیگر، از جمله فروش دارایی‌ها، 
 اصلاحــات لازم در بخش انرژی و صــادرات فرآورده‌های نفتی 

تأمین کند.
    

همزمان با پایان معافیت‌های ۴ بانک ایرانی در انگلیس:
مجوز فعالیت شعبه بانک صادرات 

در هامبورگ لغو شد
به گزارش رســانه‌های ایران، نهاد نظارت مالی آلمان امروز 
پنجشنبه اعلام کرد مجوز فعالیت شــعبه بانک صادرات ایران 
در شهر هامبورگ را لغو کرده و دستور انحلال آن را صادر کرده 
است. این نهاد اضافه کرد لغو مجوز به این معناست که این مؤسسه 
دیگر اجازه انجام فعالیت های بانکی را ندارد. ادعا شده که تصمیم 
مذکور در چارچوب اقدامات نظارتی علیه بانک های ایرانی فعال 
در آلمان اتخاذ شده است. همچنین دولت انگلیس در پایان روز 
پنجشــنبه، به معافیت‌های بانکی چهار بانک ایرانی، ملی بانک 
 پی‌ال‌ســی، بانک صادرات، بانک تجارت و پرشیا اینترنشنال، 

خاتمه داد.
    

انتقال نفت عربستان از مسیر جایگزین تنگه 
هرمز به ۷ میلیون بشکه در روز رسیده است

خبرگزاری آسوشیتدپرس 
به نقل از امین ناصر، مدیرعامل 
آرامکو، گزارش داد حجم نفت 
انتقال‌یافته از خط لوله شرق به 
غرب عربستان، که تنگه هرمز 
را دور می‌زنــد، در پی بحران 
منطقه‌ای از حدود ۲ میلیون به ۷ میلیون بشکه در روز افزایش 
یافته است. این رقم ظرفیت اسمی خط لوله است. حدود ۲ میلیون 
بشکه در روز از ظرفیت آن برای پالایشگاه‌های ساحل دریای سرخ 
در نظر گرفته می‌شود و حداکثر ظرفیت بالقوه باقی‌مانده برای 
صادرات حدود ۵ میلیون بشکه در روز است. وزیر انرژی عربستان 
نیز ۶ اکتبر میزان انتقال عملیاتی خط لوله را 5/8 میلیون بشکه 

در روز اعلام کرده بود.
    

اینترنت همراه ۴۰ درصد گران شد
از روز جمعه اول آبــان، اپراتورهای اینترنــت همراه پس از 
گمانه‌زنی‌های اخیر، قیمت بسته‌های اینترنتی و تعرفه مکالمه 
و پیامک را افزایش دادند. به گزارش زومیــت، علاوه بر افزایش 
تعرفه اینترنت، تعرفه مکالمه و پیامک نیز ۴۰ درصد افزایش یافته 
است. اپراتورها هم‌چنین یادآور شده‌اند که بسته‌های اینترنتی 
خریداری‌شــده پیش از این تاریخ تا پایــان اعتبار، بدون تغییر 
قابل اســتفاده‌اند. در اطلاعیه همراه اول آمده است که اینترنت 
پیام‌رسان‌های داخلی نیز با نرخ یک‌سوم و وب‌سایت‌های داخلی 

مشمول با نرخ نیم‌بها محاسبه می‌شود.
    

رئیس سازمان بهینه‌سازی انرژی مطرح کرد:
ترغیب مصرف‌کنندگان به کاهش مصرف 

انرژی از طریق پرداخت پاداش 
معــاون رئیس‌جمهور و 
رئیس ســازمان بهینه‌سازی 
و مدیریت راهبــردی انرژی 
با تأکید بــر این که ریشــه 
اصلــی مشــکلات حــوزه 
مصرف انــرژی بــه قیمت و 
ســازوکار قیمت‌گذاری بازمی‌گردد، گفت: با توجه به شــرایط 
اقتصادی و اجتماعی کشور، اجرای اصلاحات مستقیم قیمتی با 
محدودیت‌های جدی مواجه است و باید با ایجاد انگیزه اقتصادی، 
توسعه بازار بهینه‌سازی و مشــارکت بخش خصوصی، مسیر 
کاهش مصرف انرژی را هموار کرد. به گزارش ایلنا، اســماعیل 
سقاب‌اصفهانی در نشست مشترک با پژوهشگاه نیرو، افزود: باید 
به‌جای اتکای صرف به افزایش قیمت، از طریق پرداخت پاداش و 
ایجاد منافع اقتصادی، مصرف‌کنندگان را به کاهش مصرف ترغیب 
کرد. در همین راستا، بازار بهینه‌سازی انرژی و گواهی صرفه‌جویی 

می‌تواند زمینه مشارکت سرمایه‌گذاران را فراهم کند.
    

با جهش ۷۰ هزارتومانی در یک هفته: 
مرغ به کیلویی ۳۵۰  هزارتومان رسید

قیمت مرغ در هفته گذشــته با افزایــش ۷۰ هزارتومانی به 
کیلویی ۳۵۰ هزارتومان رسیده اســت. در حالی که مرغداران 
از افزایش چندبرابری هزینه نهاده‌هــای تولید پس از حذف ارز 
ترجیحی می‌گویند، وزارت جهاد کشاورزی رشد قیمت جهانی 
نهاده‌ها را از عوامل گرانــی این محصول می‌دانــد. به گزارش 
خبرگزاری دانشجو، افزایش قیمت در چنین بازه کوتاهی می‌تواند 
هزینه تامین مواد غذایی خانوار را به شکل محسوسی بالا ببرد. 
رقمی که در کنار افزایش قیمت سایر اقلام ضروری، فشار بیشتری 

بر بودجه خانوار وارد می‌کند.
    

دبیر انجمن شرکت‌های کشتیرانی:
سرمایه‌گذاری هندی‌ها در چابهار، 
ارزش تغییر مناسبات با آمریکا را ندارد

مسعود پل‌مه، دبیر انجمن 
شرکت‌های کشــتیرانی، در 
گفت‌وگو با ایلنا، با اشــاره به 
محدودیت‌های سرمایه‌گذاری 
هند در بندر چابهار، عنوان کرد: 
نمی‌توان انتظار داشت صرفاً به 
دلیل حضور یک شرکت هندی، بندر چابهار از آسیب‌های نظامی 
در امان بماند؛ به‌ویژه آنکه سرمایه‌گذاری انجام‌شده در این بندر 
به اندازه‌ای نیست که هند منافع و مناسبات تجاری دیگر خود را 

تحت تأثیر حمایت از چابهار قرار دهد.

تحلیلگر بازارهای مالی در گفت‌وگو با »توسعه ایرانی« درباره چرایی ریزش اخیر بورس:خبر اقتصادی

دستورالعمل جدید »شرایط اضطراری« به نفع تولید نیست

ثبت فروش غیرواقعی نان از طریق تراکنش‌های صوری، یکی از شیوه‌های احتمالی سوءاستفاده از 
سهمیه آرد یارانه‌ای است. در پی کشف کارت‌های بانکی متعدد در برخی نانوایی‌ها این پرسش مطرح 

شده که سامانه نانینو چگونه تراکنش‌های ساختگی را شناسایی می‌کند؟
به گزارش ایسنا، با اجرای طرح هوشمندسازی یارانه آرد و نان، میزان فروش ثبت‌شده نانوایی‌ها 
در سامانه نانینو یکی از مبناهای اصلی تعیین سهمیه آرد است. با این حال، کشف صدها کارت بانکی 
و شواهدی از تراکنش‌های صوری در یک نانوایی در نیکشهر، بار دیگر موضوع نظارت بر مصرف آرد 
یارانه‌ای و احتمال خروج آن از شبکه رسمی را مطرح کرده است. ایرج عزیزی، مدیرکل تعزیرات 
حکومتی سیستان و بلوچســتان، چهارم مهرماه از این پرونده خبر داد و اعلام کرد: بخشی از آرد 
تخصیصی به‌جای استفاده در تولید نان، از شبکه رسمی خارج شده و بخشی از آن نیز به خارج از مرزها 
قاچاق شده است. این پرونده بار دیگر این پرسش را مطرح می‌کند که سازوکارهای نظارتی سامانه 
نانینو تا چه اندازه می‌توانند از سوءاســتفاده احتمالی از تراکنش‌های بانکی و انحراف آرد یارانه‌ای 

جلوگیری کنند.
محمدجواد کرمی، رئیس کارگروه آرد و نان اتاق اصناف ایران، در گفت‌وگو با این خبرگزاری، درباره 
سازوکار نظارت بر عملکرد نانوایی‌ها و احتمال سوءاستفاده از کارت‌های بانکی برای دریافت سهمیه 
آرد، اظهار کرد: در حال حاضر سامانه نانینو در واحدهای نانوایی سراسر کشور فعال است و تخصیص 

سهمیه آرد به این واحدها بر اساس میزان فروش نان انجام می‌شود. در این سامانه برای هر نوع نان، 
از جمله بربری و لواش، میزان مشخصی آرد در نظر گرفته شده و سهمیه نانوایی بر اساس تعداد نان 

فروخته‌شده و میزان آرد تعریف‌شده برای تولید آن محاسبه می‌شود.
او در پاسخ به پرسشی درباره کشف کارت‌های بانکی متعدد در نانوایی نیکشهر و احتمال استفاده از 
آن‌ها برای ثبت تراکنش‌های صوری و خروج آرد از شبکه توزیع رسمی، گفت: تاکنون چنین موردی به 
ما گزارش نشده است؛ بنابراین نمی‌توانم درباره ماهیت کارت‌های کشف‌شده و نحوه استفاده از آن‌ها 
اظهارنظر کنم. او با اشاره به سازوکار کنترلی سامانه نانینو، افزود: بر اساس توضیحاتی که مسئولان 
این سامانه ارائه کرده‌اند، اگر یک کارت بانکی بیش از میزان متعارف برای خرید نان استفاده شود، 

تراکنش‌های غیرعادی آن شناسایی شده و در محاسبه سهمیه آرد نانوایی لحاظ نمی‌شود.
به گفته این مقام صنفی، ممکن است یک فرد با کارت بانکی خود یک یا دو بار در روز نان خریداری 
کند، اما اگر تعداد خریدها از حد متعارف فراتر رود و تراکنش‌های مکرر ثبت شود، سامانه می‌تواند 
این رفتار را شناسایی کند. به گفته مسئولان مربوطه، این سازوکار برای جلوگیری از تأثیر خریدهای 

غیرواقعی بر سهمیه آرد نانوایی‌ها پیش‌بینی شده است.
کرمی در ادامه درباره برخی تخلفات در واحدهای نانوایی، از جملــه دریافت هزینه اضافی از 
مشتریان بابت اقلامی مانند کیســه نان، بیان کرد: عملکرد نانوایی‌ها در سامانه بر اساس میزان 
مشخصی از آرد و تعداد نانی که باید از آن تولید شود، تعریف شده و هرگونه مغایرت در این زمینه 
می‌تواند نشان‌دهنده تخلف باشد. برای مثال، زمانی که در سامانه مشخص شده باشد از مقدار معینی 
آرد باید تعداد مشخصی نان تولید شود، واحد نانوایی موظف است ضوابط مربوط به وزن چانه و میزان 
تولید را رعایت کند. کاهش وزن چانه برای افزایش تعداد نان یا اقداماتی که موجب مغایرت میان میزان 

آرد مصرفی و نان تولیدشده شود، تخلف محسوب می‌شود.

بررسی گزارش‌های منتشرشده نشان می‌دهد کشف کارت‌های بانکی متعدد در نانوایی‌ها به 
پرونده نیکشهر محدود نیست. در فروردین ۱۴۰۴، مدیر جهاد کشاورزی خواف از کشف و توقیف ۱۲۲ 
کارت بانکی در یک نانوایی خبر داد و اعلام کرد:  بررسی تراکنش‌های احتمالی صوری از طریق سامانه 
نانینو برای مشخص شدن ابعاد تخلف در دستور کار قرار گرفته است. همچنین در مرداد ۱۴۰۴، 
مدیرکل تعزیرات حکومتی کهگیلویه و بویراحمد از کشف ۹۳ کارت بانکی در یک واحد خبازی در 
یاسوج خبر داد. به گفته این مقام مسئول، در پرونده‌ای مربوط به عرضه خارج از شبکه ۱۲ هزار عدد 

نان و ثبت تراکنش‌های ساختگی، متخلف به پرداخت دو میلیارد ریال جزای نقدی محکوم شد.

چه کسی پاسخگوی سوءاستفاده از یارانه نان است؟

نان‌های خیالی، آردهای واقعی!

گزارش

شستا ۱۰۰ درصد سهام رایتل را با قیمت پایه ۱۳۰ همت به مزایده 
گذاشته است؛ رقمی که فراتر از ارزش‌های مطرح‌شده برای همراه اول و 
مخابرات ایران قرار دارد. این واگذاری بزرگ در قالب یک رقابت نقدی 
و با شرط تسویه ۳۰ روزه انجام می‌شود؛ تصمیمی که علاوه بر ابهامات 

قیمت‌گذاری، دایره خریداران احتمالی را محدود کرده است.
به گزارش رویداد24،  انتشــار فراخوان مزایده دو مرحله‌ای برای 
واگذاری ۱۰۰ درصد سهام شــرکت خدمات ارتباطی رایتل توسط 
شستا، بازار ارتباطات کشور را با یک شگفتی قیمتی رو‌به‌رو کرده است. 
تعیین رقم پایه ۱۳۰ هزار میلیارد تومانی )همت( برای این واگذاری، 
آن هم در شرایطی که در ارزیابی‌های رسانه‌ای و بازار، ارزش کل همراه 
اول حدود ۸۷ همت و مخابرات ایران حدود ۱۰۲ همت تخمین خورده 
بود، نگاه محاسباتی کارشناسان را به این معامله جلب کرده است. شرط 
پرداخت تماماً نقدی ظرف تنها ۳۰ روز کاری نیز، ابعاد مالی این رقابت 
سنگین را پیچیده‌تر نشان می‌دهد. این اختلاف، پرسش‌هایی درباره 
مبنای قیمت‌گذاری رایتل ایجاد کرده است. چرا اپراتوری که سال‌ها با 

زیان و چالش‌های توسعه شبکه مواجه بوده، با قیمتی بالاتر از دو بازیگر 
بزرگ صنعت مخابرات ایران به مزایده گذاشته می‌شود؟ آیا این قیمت 
بر دارایی‌های شبکه و ظرفیت رشد آینده استوار است یا باید آن را در 

چارچوب دیگری بررسی کرد؟
در آگهی مزایده، پنج کرسی مدیریتی برای شرکت در نظر گرفته 
شده است. همچنین قیمت پایه بر مبنای ارزش معامله به‌علاوه پریمیوم 
کرسی‌های مدیریتی تعریف شده است. با این حال، برای محاسبه دقیق 
سهم این پریمیوم در قیمت نهایی، باید فرمول کامل ارزش‌گذاری و 
گزارش کارشناسی در دسترس باشد. نکته مهم این است که قیمت پایه 
مزایده لزوماً معادل ارزش منصفانه اقتصادی شرکت نیست. قیمت پایه، 
رقم آغاز رقابت برای خرید است. ارزش منصفانه باید با توجه به دارایی‌ها، 
بدهی‌ها، درآمدها، جریان نقدی و چشم‌انداز کسب‌وکار محاسبه شود. 
از سوی دیگر، قیمت نهایی معامله نیز ممکن است با قیمت پایه تفاوت 
داشته باشد. بر اســاس متن فراخوان، فروش به‌صورت نقدی انجام 
می‌شود و خریدار باید ثمن معامله را حداکثر طی ۳۰ روز کاری از تاریخ 

انعقاد قرارداد تسویه کند. این شرط می‌تواند دامنه خریداران بالقوه را 
محدود کند. زیرا خرید یک اپراتور مخابراتی با چنین قیمت پایه‌ای، 
علاوه بر تأمین منابع مالی، به توان ســرمایه‌گذاری برای نگهداری و 

توسعه شبکه نیز نیاز دارد.
رایتل در سال ۱۳۸۹ و در چارچوب برنامه ورود تأمین اجتماعی 
به بازار ارتباطات همراه شکل گرفت. در روایت‌های منتشرشده از آغاز 
فعالیت این اپراتور، مبلغ حدود ۳۰۰ میلیون یورو برای حق امتیاز پروانه 
مطرح شده است. شــرکت تأمین تلکام نیز هنگام ورود به این پروژه، 
شریک خارجی داشت. با این حال، اتصالات امارات از مشارکت کنار 

کشید و رایتل مسیر توسعه خود را بدون آن شریک ادامه داد. از سوی 
دیگر، زیان‌ده بودن در بخشی از دوره فعالیت نیز به‌تنهایی برای تعیین 
ارزش فعلی رایتل کافی نیست. برای ارزیابی دقیق باید مشخص شود 
شرکت در سال‌های اخیر چه میزان درآمد داشته، سود یا زیان عملیاتی 
آن چقدر بوده و چه میزان بدهی و سرمایه‌گذاری ضروری پیش روی 

خریدار قرار دارد.
فروش یک اپراتور تلفن همراه با قیمت پایه ۱۳۰ همت، به منابع 
مالی قابل توجهی نیاز دارد. شــرط پرداخت نقدی و مهلت حداکثر 
۳۰ روز کاری برای تسویه ثمن معامله نیز اهمیت توان مالی خریدار را 
بیشتر می‌کند. از نظر اقتصادی، اپراتور‌های مخابراتی، کنسرسیوم‌های 
سرمایه‌گذاری و سرمایه‌گذاران زیرســاختی می‌توانند در فهرست 
گروه‌های بالقوه قرار گیرند. برای یک اپراتور موجود، خرید رایتل ممکن 
است امکان استفاده مشترک از زیرساخت‌ها، کاهش برخی هزینه‌های 
عملیاتی یا توسعه خدمات را فراهم کند. البته تحقق این مزایا به وضعیت 

شبکه، شرایط رقابت و مجوز‌های قانونی بستگی دارد.
برای سرمایه‌گذار مالی نیز معیار اصلی، بازده مورد انتظار در برابر 
هزینه خرید و سرمایه‌گذاری‌های بعدی خواهد بود. اگر رایتل برای 
ارتقای پوشش، افزایش کیفیت خدمات یا توسعه ظرفیت شبکه به 
منابع جدید نیاز داشته باشد، هزینه واقعی ورود به این کسب‌وکار از 

قیمت خرید سهام بیشتر خواهد بود.

شوک شستا به بازار ارتباطات: 

پشت‌پرده مزایده جنجالی و 130 همتی رایل چیست؟

گزارش

رامتین موثق

عباسعلی حقانی‌نسب در گفت‌وگو با 
»توسعه ایرانی«:  اگر جنگ وارد مرحله 

حمله به زیرساخت‌های انرژی نشود، 
رشد بورس تهران بیشتر هم خواهد 

شد؛ یعنی در صورت جنگ هم احتمال 
رشد بورس وجود دارد اما این رشد منوط 

به آسیب نرسیدن به زیرساخت‌های 
انرژی است و اگر جنگ به سمت حمله به 
زیرساخت‌های انرژی برود، رشد بورس 

با موانع بسیار جدی مواجه خواهد شد

کارشناس و تحلیلگر بازارهای مالی: 
دولت با دخالت‌های خود نشان داد که 

در حوزه پالایشی‌ها، به حرف‌های خود 
پایبند نیست و اصول را زیرپای گذاشت. 

دولت در دستورالعمل جدید خود برای 
پالایشگاه‌ها، شرایط اضطراری تعریف 

کرده که اصلا به نفع تولید نیست. معمولا 
در شرایط بحرانی، دولت‌ها شرایط 

اضطراری را به‌نحوی تعیین می‌کنند 
که به نفع تولیدکنندگان تمام شود اما 
در کشور ما، شرایط اضطراری به ضرر 

تولیدکنندگان تنظیم شده است

در هفته آینده انتخابات اسرائیل را 
پیش ‌رو داریم و با یک فاصله زمانی یک 
هفته‌ای، انتخابات میان‌دوره‌ای آمریکا 
برگزار می‌شود. با تعیین‌تکلیف این دو 

انتخابات، وضعیت ریسک جنگ نیز 
مشخص خواهد شد و در صورتی که 
این ریسک کاهش پیدا کند، بورس 
رشد بیشتری را تجربه خواهد کرد


