
 فرارسیدن سالروز ولادت حضرت زینب )س( 
و روز پرستار را تبریک عرض می نماییم

سرمقاله
جانبه همه  محاسبات  نیازمند  بورس 

تســعیر ارز قطعا در بازارسرمایه 
و شــرکت هایی کــه در بورس 
هستند و همچنین شرکت هایی 
که جنبه عمومــی دارند نقش 
دارد و در نهایــت خروجــی هر 

تصمیمــی بر بازارســرمایه، قیمت ســهام و غیره 
اثرگذار است.یکی از موضوعات موجود، نرخ خوراک 
پتروشیمی هاست که به نوعی بر تمام عمر شرکت 
و اوضاع مالی نیز اثرگذار اســت و این اثرگذاری در 
قیمت تمام شده، قیمت فروش و همچنین در سود و 
نظام بازاریابی و در تمامی روابط اثر خود را می گذارد 
 و برآینــد این ها در قیمت ســهام و غیــره خود را 

نشان می دهد...
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 اصلاح ساختار مالی »شکام« با سرمایه 7700 میلیارد ریالی
 افزایش 110 درصدی سود عملیاتی»رافزا«

 هدف گذاری 10 همتی برای پروژه قطار شهری
 چکیده تحلیل بنیادی » شکلر«

 رشد 21.6 درصدی درآمدهای »وسینا«
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در گفت وگو با عضو هیات مدیره سبدگردان ویستا مطرح شد:

 مصوبه  ای برای بازگشایی نمادهای متوقف 
سهام عدالت صادر نشد

تداوم اسارت
مدیرعامل گروه توسعه ملی مطرح کرد:
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تصمیمات الاکلنگی در بازار تایر
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 صفحه 6 

نعل وارونه وارداتی ها
بالاخره پس از مدت ها اولین سری از خودروهای وارداتی در بازار کشف قیمت و عرضه شد 
اما طولی نکشید به جای آن که این خودروها باعث تنظیم قیمت و فروکش کردن قیمت ها 
در بازار شــوند، خود نیز گرفتار افزایش قیمت شــدند. وبسایت تجارت نیوز در گزارشی با 
اشاره به این که قیمت خودروهای وارداتی که هنوز زمانی از عرضه آنها نگذشته بین 22 تا 
27 درصد افزایش یافته، نوشته است: میانگین قیمت چانگان CS۳۵  تیپ 2 در آگهی های 
ثبت  شــده  حدود یک میلیارد و ۴۵۰ میلیون تومان است؛ این در صورتی است که قیمت 
نهایی این محصول بعد از اضافه کردن هزینه های جانبی در نمایندگی ها به یک میلیارد و 

۱۴۳ میلیون و ۴۸۸ هزار تومان رسیده بود...

وگو با عضو هیات مدیره سبدگردان ویستا مطرح شد:



بازار هفته سختی را پشت 
ســر گذاشــت. رئیس قوه 
قضائیــه، از بــی اعتمادی 
مردم به بورس گفت و وزیر اقتصاد از جریمه بانک ها 
به دلیل عدم ایفای تعهدات طرح ملی مســکن خبر 
داد. اخبــاری در خصوص امــکان معامله یا قرارداد 
برای معاملات محصولات پتروشیمی خارج از بورس 
منتشــر شــد. »وبانک« در اواخر هفته قبل خبر از 
واگذاری »ونویــن« و »شــاراک« داد. »واتی« نیز 
درصدد فروش بلوک »شــیران« است. بورس کالا از 
برنامه جذب 100 همت بــرای ابزارهای مالی نوین 
خبر داده اســت. ســازمان بورس از رفع محدودیت 
پرداخــت پول به کارگزاری ها خبر داد که ســرعت 
ورود پول به بورس را افزایش می دهد. سازمان بورس 
خبر از ابطال معاملات ســیگنال شده در کانال های 
تلگرامی داد. نماد »وسپهر« به دلیل ابهامات متوقف 
شد. طرح سهام یار که بیمه بازده پرتفوی های کوچک 
در ســال گذشته بود، با وجود اســتقبال 500 هزار 
خریدار، تنها مشــمول 11 هزار نفر شد و 6 میلیارد 
تومان دریافــت کردند. صندوق های اهرمی عملکرد 
خوبی نداشتند و بررسی اهرم های آنها حاکی از اهرم 
 1.7 تا 2 است که وضعیت مناسبی در صورت رشد 

بازار خواهد بود.
در کدال، »لکما« خبر از برنده شدن در یک مناقصه 
را داد. »شگســتر« افزایش ســرمایه را ثبت کرد و 
شــاهد ورود گروه مالی ملت و »وامید« در ترکیب 
ســهامداران آن هســتیم. زیرمجموعه های خودکفا 
گزارشــات خوبی را منتشــر می کننــد و »پارس«، 
»گستر« و »مینو« در 6 ماهه بیش از 470 میلیارد 
ریال سود ســاخت. زیرمجموعه های »خبهمن« هم 
ســودهای قابل توجهــی را به بــازار مخابره کردند 
که شاهد یک تحول اساســی در این گروه هستیم. 
»حریل« از مشکل صدور بارنامه خبر داد. »گلدیرا« 
در 9 ماهه رشد بیش از 130 درصدی سود را داشت. 
»وبملــت« هم تراز ارزی 5 میلیــارد دلاری دارد و 
منتظر نرخ جدید تسعیر از سوی بانک مرکزی است 
که می تواند ســود خوبی برای این شــرکت محقق 
سازد. قیمت گاز بار دیگر پاشنه آشیل بازار شد و در 
کمتر از دو هفته، مجدد قیمت ها برای ماه های قبل 
تغییر کرد. این بار نرخ ها 20 درصد رشد در شهریور 
را نشان می دهد. »شخارک« نیز در خصوص قیمت 
گاز خود شــفاف سازی کرد که 1.2 برابر قیمت گاز 

سایر پتروشیمی هاست. 

هفته‌افزایش‌سرمایه‌ها
موج افزایش ســرمایه ها از محل سود انباشته برای 

معافیت مالیاتی به کدال روانه شــده است از جمله  
می توان به »ســپید«، »هرمز« و »غمینو« اشــاره 
کرد و بانک دی نیز مجوز افزایش ســرمایه از محل 
آورده نقدی را از بانک مرکزی گرفت. چند شــرکت 
افزایش ســرمایه را تصویب کردند. »شکام« یکی از 
این شرکت هاست که در حاشیه مجمع خبر از فروش 
دلار به قیمت بیش از 48 هزار تومان داد. »سخاش« 
هم تجدید ارزیابی بیش از 2500 درصدی را کدال 
کرد. در این میان، حفاری شمال در حال برنده شدن 
مناقصه های جدید اســت و معاملات آن ابطال شد. 
»فاذر« هم با ترکیب سهامداری و مدیریتی جدید، 
مسیر اخذ پروژه های جدید را طی می کند. کارخانه 
فرآوری سرب و روی مهدی آباد هم بالاخره پس از 
ســال ها وارد مدار تولید شد. برای سال مالی منتهی 
به پایان شــهریور، شرکت های سیمانی زیرمجموعه 
»سغدیر«، »سشــرق« ســود تلفیق بیش از 280 
تومان و اصلی بیش از 260 تومان محقق ســاخته و 
»ســکرد« بیش از 100 تومان کسب کرده است. دو 
شرکت »شملی« و »ستران« بازدید برای سهامداران 
گذاشــتند. معاملات عمده در نمادهــای »فزر« و 
»کوثر« را شــاهد بودیم. در بــورس کالا، رقابت ها 
در حال از بین رفتن اســت. به جز ســیمان و چند 
محصول پتروشــیمی، به ندرت رقابــت خاصی در 
کالاها رخ می دهد. حتی مس و آهن اســفنجی هم 

رقابت نمی شود.

خبرهای‌بد‌برای‌قیمت‌های‌جهانی
دلار کــم نوســان و حدود 51 هزار تومان اســت و 
اخباری در رسانه های خارجی در خصوص آزادسازی 
10 میلیارد دلار ایران در عراق منتشــر شده است. 
سکه حدود 29 میلیون تومان نوسان می کند و اونس 
1950 تا 1970 دلار است. نفت بالای 80 دلار آمد 
و موسســه فیچ پیش بینی افزایش قیمت به 120 
دلار در ســال 2024 را منتشــر کرد. مس و سرب 
و روی هم صعود محدودی داشــتند. متانول نیز با 
رشد همراه بود. قیمت سنگ آهن نیز به حدود 130 
دلار رسیده که قیمت بالایی در سال اخیر است. در 
بازار جهانی، رئیس فــدرال رزرو از عدم برنامه برای 
تغییر نرخ بهره در 6 ماهه آتی داد که خبر بدی برای 

قیمت های جهانی است.

همچنان‌متعادل‌و‌کم‌نوسان
بازار اولیــن روز هفته را متعادل و با غلبه عرضه ها بر 
تقاضا شــروع کرد. تقریبا کلیت بــازار خنثی معامله 
شدند و گروه و صنعت خاصی مورد توجه نبود. با توجه 
به شدت گرفتن عرضه ها در ساعات پایانی بازار، خروج 
200 میلیــارد تومانی نقدینگی حقیقی ها را شــاهد 
بودیم. از اخبار مهم می توان به تسهیل تراکنش های 
بورس به صورت آنلاین و بدون محدودیت اشاره کرد 

که در بلند مدت اثر مثبتی بر بازار دارد. 
با توجه به اینکه هنوز ریسک سیستماتیک در بازار 

پررنگ است، ســهام هایی مورد اقبال قرار می گیرند 
کــه خبر مثبت و تجدید ارزیابی ســنگین پیش رو 
دارند. در نهایت شــاخص کل بــا کاهش اندک در 
ســطح 2 میلیــون و 54 هزار واحد قــرار گرفت و 
نمادهای »فارس« و »فولاد« بیشترین تاثیر منفی بر 
شاخص کل داشتند. در دومین روز هفته سهم های 
کوچک بیشتر مورد اقبال قرار گرفتند و شاخص هم 
وزن با رشــد همراه بود. ارزش معاملات خرد 4000 
میلیــارد تومان ثبت شــد که  همچنان در ســطح 
پایینی اســت. در نیمه دوم بازار تقاضا افزایش یافت 
و از منفی شــاخص کل کاسته شد. شاخص کل در 
محدوده مقاومتی قرار دارد و و روز یکشــنبه با افت 
اندک در محدوده 2 میلیون و 53 هزار واحد ماند. در 
گروه خودرویی قطعه سازان به دلیل افزایش حاشیه 

سود آنها مورد توجه قرار گرفتند.
 در روز دوشــنبه با ابلاغ نرخ گاز صنایع در نیمه اول 
سال و در نظر گرفتن نرخ 7000 تومان برای 5 ماه اول 
و در شهوریور ماه 5600 تومان سبب شد که صنعت 
پتروشیمی و برخی فولادی ها با افزایش عرضه همراه 
شــوند. اما در گروه های کوچکتر از قبیل دامپروری و 
برخی غذایی ها با اقبال سرمایه گذاران همراه بود که 
در نتیجه آن  رشد شاخص هم وزن بیشتر از شاخص 
کل بود. شاخص کل با رشــد حدود 0.11 درصدی 
به رقم 2 میلیون و 55 هزار واحدی رسید. بیشترین 
ارزش معاملات را نمادهای »تپکو« و »کترام« داشتند. 
در روز سه شنبه بازار پرعرضه و نزولی را شاهد بودیم 
و از دلایل ان می توان شــفاف ســازی نرخ خوراک 
پتروشیمی ها دانســت. با آرام شدن اتفاقات جنگ 
غزه و خبر افزایش آزاد ســازی 10 میلیارد دلار از 
منابع ارزی ایران در عراق دلار با افت همراه شــد. 
گروه های کوچک همچون سیمانی ها، حمل و نقل 
و برخی غذایی ها که مورد سیاست های دولت قرار 
نمی گیرند بیشتر مورد توجه قرار گرفتند. در نهایت 
شاخص کل با کاهش حدود 0.48 درصدی به رقم 

2 میلیون و 46 هزار واحدی رسید.
 در آخرین روز معاملاتی هفته با منفی شــدن گروه 
بانکی با خبر جریمه بانک ها به دلیل پرداخت نکردن 
تسهیلات برای طرح مسکن ملی، کلیت بازار با عرضه 
همراه شد. گروه کانی های غیرفلزی و حمل و نقل و 
نماد »حفاری« از سهم هایی بودند که مورد تقاضای 
بازار قرار گرفتند. عرضــه اولیه »کرومیت« در بازار 
دوم فرابورس با مشــارکت 73 صندوق و 815 هزار 
کد حقیقی انجام شد. دو نماد »ونوین« و »حفاری« 
در معاملات بیشترین ارزش معاملات خرد را داشتند 
و شــاخص کل با کاهش 0.35 درصدی در سطح 2 

میلیون و 38 هزار واحد بسته شد.
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اخبـار هفته

مالیات بر عایدی سرمایه و ایرادهای وارده به آن
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
گفــت: برنامه ریزی ها برای بررســی این طرح در 
صحــن علنی در اولین روز پس از بررســی برنامه 

هفتم توسعه مدنظر است.
محمدرضــا پــور ابراهیمی افزود: بعــد از ایرادات 

شــورای نگهبان در رابطــه با طرح مذکور وهمزمانی با بررســی برنامه 
هفتم توسعه در مجلس، کمیسیون اقتصادی جلسه رفع ایرادات شورای 
نگهبان بــه این طرح برگزار کــرد. وی ادامه داد: گزارش کمیســیون 
اقتصادی در زمینه طرح مالیات بر عایدی سرمایه آماده شده است و در 
اولین روز پس از بررســی برنامه هفتم توسعه در صحن مجلس بررسی 
می شود.او با تاکید براینکه بررسی گزارش کمیسیون اقتصادی در زمینه 
رفع ایرادات شــورای نگهبان درباره طرح مالیات بر عایدی ســرمایه در 
نوبت نخست قرار دارد، گفت: قانون مالیات بر عایدی سرمایه در صورت 

تائید نهایی شورای نگهبان، در آذرماه ابلاغ می شود.

خ تورم کاهش یافت  نر
معاون اول رئیس جمهور با اشــاره به سیاست های 
تثبیت اقتصادی و برنامه رشد تولید و کاهش تورم 
در تیم اقتصادی دولت سیزدهم، گفت: برنامه های 
مهــار تورم و رشــد تولید بایــد همچنان بصورت 
مستمر توسط وزرای دولت و سازمان های مربوطه 

پایش، رصد و عملیاتی شود تا نتایج بدست آمده در تثبیت شاخص های 
کلان اقتصادی در سال جاری ادامه یابد.

محمد مخبر افزود: با همکاری وزارت اقتصاد و ســازمان برنامه و بودجه 
تیمی برای مشــخص کردن وظایف و تکالیف دستگاه های مربوطه برای 
تمرکز کامل در زمینه تامین مالی دولتی و بخش تولیدی تشکیل شود.

وی ادامــه داد: در دیدارهایی که با مردم داریم، بصورت مســتمر آن را 
پیگیــری می کنند و دولت خود را مکلــف می داند با تمام ظرفیت برای 
تحقق خواســت مقام معظم رهبــری و مطالبه مردمی تمام تلاش خود 

را به کار ببندد.

بانک ها تومانی  میلیارد  هزار   ۲۶ یمه  جر
وزیــر اقتصاد گفت: بر اســاس قانون جهش تولید 
مســکن، بانک ها و مؤسســات اعتباری غیربانکی 
مکلفند دست کم 20 درصد از تسهیلات پرداختی 
نظام بانکی در هر سال را با نرخ سود مصوب شورای 

پول و اعتبار به بخش مسکن اختصاص دهند.
سیداحسان خاندوزی افزود: سازمان امور مالیاتی کشور موظف است در 
صورت عدم رعایت این ماده قانونی، در قالب بودجه ســنواتی، مالیاتی 
برابــر 20 درصد تعهد انجام نشــده را از بانک ها و مؤسســات اعتباری 
مســتنکف، اخــذ و به خزانه داری کل کشــور واریز کند و بر اســاس 
این قانون این مبلغ به حســاب صندوق ملی مســکن واریز می شــود. 
 خاندوزی ادامه داد: بر اســاس گزارش تهیه شده از عملکرد 25 بانک، 
 تا 15 آبان امســال بر مبنای رای تجدید نظر دادرســی انجام شــده،

 26 هــزار و 263 میلیارد تومان جریمه برای بانک های متخلف نهایی 
شده است.

تســعیر ارز قطعــا در بازارســرمایه و 
شــرکت هایی که در بورس هســتند و 
همچنین شرکت هایی که جنبه عمومی 
دارند نقش دارد و در نهایت خروجی هر تصمیمی بر بازارســرمایه، قیمت 

سهام و غیره اثرگذار است.
یکی از موضوعات موجود، نرخ خوراک پتروشیمی هاست که به نوعی بر تمام 
عمر شرکت و اوضاع مالی نیز اثرگذار است و این اثرگذاری در قیمت تمام 
شده، قیمت فروش و همچنین در سود و نظام بازاریابی و در تمامی روابط 
اثر خود را می گذارد و برآیند این ها در قیمت ســهام و غیره خود را نشــان 
می دهد. به ویژه بر رابطه مهم و اثرگذار قیمت تمام شــده و ســود اثرگذار 
است و بلافاصله تاثیر خود را بر روی سهام و بازار سرمایه نیز نشان می دهد. 
ایــن موضوع که این اثرگذاری چه مقدار اســت و آیا این تصمیم، تصمیم 
درستی است و یا خیر؟ یک بحث کارشناسی است، یعنی باید دید که قیمت 

تمام شده این ها در بازار چه میزان است.
 البتــه ذهنیتی مبنــی بر این وجود دارد که این موضــوع در بازار نقش 
خاصی نــدارد و موارد دیگری حائز اهمیت اســت، البته ذهنیت دیگری 
مبنی بر اینکه اثر این موضوع زیاد اســت نیز وجود دارد. نکته بعدی این 
موضوع اســت که آیا این تصمیم درست است یا خیر؟ یعنی شرکت هایی 
که بر اساس تامین خوراکشــان با یک پیش فرض هایی بوده است و این 

پیش فرض ها عوض شود. 
برخــی از اقتصادی شــدن پروژه ها البته به جز پتروشــیمی ها می گویند، 
امــا اگر برای ســیمانی ها و فــولادی ها خــوراک و گاز و بــرق اضافه 
کنیــم برخی از آن هــا دیگر اقتصادی نیســتند.  بنابرایــن، این موضوع 
نمی توانــد تصمیمــی یکطرفه باشــد و حتما باید جهــات مختلف را در 
تصمیمــات اینچنینی و به ویژه در واحدهای پیشــران با دقت بیشــتری 
دیــد و این تــک بعدی عمل کردن نه تنها مشــکلی را حل نمی کند بلکه 
به مشــکلات اضافه می کنــد. همچنین فرضــا به این دلیــل که درآمد 
 دولت کم اســت، از این منظر اســتفاده کنیم و به نظر نمی رســد که این 
حرف درســتی باشد و یا به دلیل اینکه سود این ها زیاد است، از این بابت 
کنترل کنیم و یا اینکه مدت زیادی اســت که از این فرصت ایجاد شــده 
استفاده می کنند چرا که برای راه اندازی لازم بوده است، اما در حال حاضر 
به خودکفایی رســیده اند و یا اینکه در رقابــت جهانی خوراک واحدهای 
مشابه آن چه مقدار است.  برای مثال در رابطه با پتروشیمی عربستان چه 
مقدار است؟ و یا مکان های دیگری که واحدهای تولیدی پتروشیمی دارند، 
قیمت جهانی آن ها چقدر اســت چرا که صادرات انجام می دهد و رقابت 
بین واحدهای همگنشان در دنیا وجود دارد. و این موضوع نیز وجود دارد 

که آن ها چقدر می گیرند و چرا این ها باید کمتر بگیرند.
در رابطه با واحدهای پیشران کشور باید دقت بیشتری وجود داشته باشد و 
تمام جوانب را باید درنظر گرفت چرا که نباید تک بعدی به قضیه نگاه شود.

در ادامه می توان گفت که اگر صنعت پتروشــیمی سودآور نباشد، کسانی 
که قصد ســرمایه گذاری دارنــد اینکار را انجام نمی دهنــد، یعنی اگر این 
موضوع را بدانند که این رشــته فعالیت بر روی تصمیم گیری های اساسی 
متغیر اســت، یعنی حتی ممکن اســت که به آن ها خوراک تعلق نگیرند. 
مانند اینکــه دولت به فولادی ها بگویند که برقی وجــود ندارد که بدهیم 
 و خودتــان برق تولید کنید و یــا گازی وجود نــدارد و خودتان به دنبال 
تولید گاز بروید. یا در بنگاه ها و شبکه های توزیع برق که دست دولت است 
بگویند اجازه نمی دهیم که برق تولید شــود و باید از شبکه استفاده شود و 

اگر این اعتماد از بین برود دیگر کسی سرمایه گذاری نمی کند.

ســتاد برگزاری رویداد کیــش اینوکس از کلیه مشــارکت کنندگان که با 
برنامه ریزی، محتوا سازی و حضور موثر موجبات افزایش سطح کمی و کیفی 
KISHINVEX2023 را فراهم آوردند صمیمانه سپاسگزاری کرده و مطابق 
نظرسنجی های به عمل آمده، غرفه های برتر رویداد کیش اینوکس 2023 

در حوزه های مختلف را به شرح زیر معرفی می کند:
1- در زمینه طراحی و دکوراسیون غرفه: همراه اول، بانک ملی ایران

2- در زمینه برنامه های غرفه و خلاقیت در ارائه خدمات: بانک شهر، گروه 
مالی بانک مسکن

3- در زمینه میزان بازدید مخاطبین و استقبال از غرفه: بانک صادرات ایران
4- در زمینه ارائه برنامه های جانبی و حضور مدیران ارشد در طی روزهای 

برگزاری رویداد: پاویون مناطق آزاد تجاری- صنعتی و ویژه اقتصادی
5- در زمینه همکاری با ستاد نمایشگاه، رعایت قوانین و مقررات و هم افزایی 

در دستاوردهای رویداد : سرمایه گذاری مسکن
6- در زمینه ارائه محتوا و برنامه های جدید: بیمه میهن

7- در زمینه همکاری در اطلاع رســانی ، تبلیغــات و جذب مخاطبین به 
نمایشگاه: بانک ملت، تامین سرمایه کیمیا

همچنین ستاد برگزاری رویداد KISHINVEX2023 ضمن تقدیر و تشکر از 
کلیه رسانه های حاضر در رویداد رسانه های صدای بورس، دنیای اقتصاد و 

فردای اقتصاد را به عنوان رسانه های برتر رویداد معرفی می کند.

بورس نیازمند محاسبات همه جانبه

ین های دهمین کیش اینوکس در هفت زمینه برتر

سرمقاله

خبـــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

یحیی آل اسحاق
رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و عراق

مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری پایا:

کارت های بازرگانی 
رتبه بندی می شوند 

 مدیرعامــل شــرکت رتبه بنــدی اعتباری 
پایا با بیان  اینکه کارت های بازرگانی براســاس چهار شــاخص در 
ســامانه جامع تجارت رتبه بندی می شــوند، گفت: شــاخص های 
مسئولیت پذیری، مالی، شــاخص های کسب و کار کمی و کسب و 
کار کیفی از جمله شــاخصه هایی هســتند که کارت های بازرگانی 

براساس آن رتبه بندی می شوند.
علیرضا ســارنج با اشــاره به اینکه در این ســاختار وزارت صمت 
امتیاز هر بازرگان را بــر مبنای 1000 تعریف می کند، توضیح داد: 
براین اساس برای شــاخص های مســئولیت پذیری )100 امتیاز(، 
شــاخص های مالی )300 امتیاز(، شــاخص های کسب و کار کمی 
)350 امتیاز( وشــاخص های کســب و کار کیفــی )250 امتیاز( 
در نظر گرفته شــده اســت. براســاس گفته های او، ســه شاخص 
مسئولیت پذیری، مالی و کسب و کار کمی به صورت اتوماتیک و با 
استفاده از ســازوکارهای داخلی وزارت صمت و بر مبنای اطلاعات 
موجود در پایگاه های اطلاعاتی مانند گمرک، بانک مرکزی، سامانه 
جام و... محاسبه می شود. ارزیابی شاخص چهارم یعنی شاخص های 

کسب و کار کیفی اما توسط شرکت های رتبه بندی انجام می شود.

رتبه‌بندی‌بر‌اساس‌رتبه‌سامانه‌جامع‌تجارت
مدیرعامــل رتبه بندی اعتباری پایا با بیان  اینکه کارت های بازرگانی 
فعــالان اقتصــادی )حقیقی و حقوقــی ( از دی ماه ســال 1398 
رتبه بندی شــده اســت، اضافه کرد: براین اســاس هر بازرگان باید 
براســاس رتبه ای که در ســامانه جامع تجارت کسب می کند اقدام 

به ثبت سفارشات خود  کند. سارنج با بیان اینکه این خدمات حاصل 
همکاری شــرکت های رتبه بندی اعتباری، وزارت صمت و ســازمان 
بورس و اوراق بهادار اســت؛ گفت: با توجه به سیاست وزارت صمت 
مبنی بر کنترل و نظارت بــر فعالیت های واردکنندگان و دارندگان 
از ســال 1398 یکــی از بخش های این رتبه بندی به شــرکت های 
رتبه بندی اعتباری واگذار شد تا بر مبنای یک شیوه نامه مورد تایید 

هر سه نهاد، این خدمات ارائه شود.

 او همچنین تاکید کرد: دریافت و ارزیابی اطلاعات و اســناد کیفی 
فعالان اقتصادی) اطلاعات و اسناد مربوط به کیفیت فعالیت فعالان 
اقتصادی از جمله اســتانداردهای اخذ شــده، نظام نامه های تدوین 
شــده، گواهینامه ها، دوره های آموزشــی، ســابقه تحصیلی و کاری 
اعضای هیات مدیره و مدیران ارشــد، مدیریت منابع انســانی و...( 

براساس شیوه نامه  مورد تایید وزارت صمت است. 
ســارنج در ادامه با بیان  اینکه فعالیت شــرکت های رتبه بندی زیر 
نظر نهادهای مالی اســت؛گفت: به همین دلیل محاسبه کارمزد این 

خدمات از ســمت ســازمان بورس و اوراق بهادار و بر اساس تعداد 
پرسنل بیمه شده شــرکت و درآمد عملیاتی سال گذشته )یک ده 
هزارم مبلغ فروش( شــرکت محاســبه می شود. او همچنین خطاب 
به فعالان اقتصادی برای انتخاب شــرکت رتبه بندی نیز این نکته را 
اضافــه کرد: با توجه به نوپا بودن این صنعت و آشــنا نبودن فعالان 
اقتصادی با رتبه بندی کارت های بازرگانی، اشخاص حقیقی و حقوقی 
باید شرکتی را انتخاب کنند که بیشترین راهنمایی و پشتیبانی را در 

تمام مراحل این ارزیابی به آنان ارائه دهد.

اهمیت‌زمان‌ارزیابی
ســارنج زمان انجام ارزیابی را مهم خواند و گفت: با توجه به اضطرار 
بازرگانان و تحمیل هزینه هایی که ممکن اســت در اثر تاخیر ثبت 
سفارشات آنان رخ دهد، باید شرکتی را انتخاب کنند که کوتاه ترین 
زمان را برای انجام ارزیابی به آنان پیشــنهاد می دهد.همچنین برای 
انجام ارزیابی اشخاص حقیقی و حقوقی بخشی از اطلاعات محرمانه 

خود را باید در اختیار ارزیاب قرار دهند.
وی در ادامه خاطرنشان کرد: البته ناگفته نماند که در انتخاب ارزیاب 
باید این نکته مدنظر قرار گیرد که شرکت رتبه بندی را انتخاب کنند 
که قوی ترین قرارداد عدم افشای اطلاعات را در اختیار آنان قرار دهد 
تا شــرکت های رتبه بندی ارزیابی منصفانه ای را برای بازرگانان انجام 
دهند. چرا که ســهم قابل توجهی از ســقف سفارش مربوط به نمره 

ارزیابی ارائه شده از سمت شرکت های رتبه بندی است.
ســارنج در پایان تاکید کرد: انتخاب شــرکت رتبه بندی باید با در 
نظر گرفتن رزومه کاری شــرکت انجام شــود. چرا که رزومه کاری 
شــرکت های رتبه بندی بیانگر این اســت که این شــرکت ها تا چه 
اندازه توانسته اند اعتماد شرکت های بزرگ و مطرح، شرکت های تازه 
تاســیس و یا اشخاص حقیقی را جلب کنند و در پاسخ به نیاز آنان 

موفق بوده اند.

بررسی بازار در هفته گذشته

عرضه بر تقاضا غلبه کرد

بانک مرکزی مرجع است
سید ابراهیم رئیســی با اشاره به دیپلماسی فعال 
و رایزنــی های فشــرده برای مقابله بــا جنایات 
صهیونیســت ها از نخستین روزهای آغاز جنایات 
علیه مــردم مظلوم غزه، موضع صریح و روشــن 
جمهوری اسلامی ایران را با الهام از رویکرد رهبر 

معظم انقلاب اسلامی نسبت به مسئله فلسطین، تشریح کرد.
رئیسی در بخش دیگری از این جلسه با تاکید بر تمرکز تعیین و اجرای 
سیاســت های ارزی کشــور در بانک مرکزی، دخالت و تصمیم گیری 
ســایر بخش های کشور در سیاست های ارزی را خلاف مصالح عمومی 
دانســت. رئیس جمهور همچنین با تاکید بــر ضرورت مقابله با مافیای 
واردات بی رویــه، وزارتخانه هــای جهادکشــاورزی، صمــت، تعاون و 
بهداشــت را مکلف کرد بــا اتخاذ تدابیر، پیش بینی هــا و مراقبت های 
 لازم، مانع ایجاد اخلال در روند تولید کشــور از سوی مافیای واردات 

بی رویه شوند.
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رویداد هفته
محدودیت‌مدیران‌سبدگردان‌ها

نائب رئیس هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: به طور کلــی در فرآیند کنترل تعارض منافع 
ســه روش متداول وجود دارد که شامل حذف کامل 
موقعیت تعارض منافع، ایجاد محدودیت برای دارنده 
موقعیــت تعارض منافع وبه نوعــی مدیریت آن و در 

نهایت الزام به افشا و شفافیت در خصوص دارنده موقعیت تعارض منافع است. 
که از هر سه این روش ها در بازار سرمایه استفاده شده است.

علیرضا ناصرپور گفت: در بازار ســرمایه در موارد متعددی از روش حذف 
موقعیت تعارض منافع برای مدیریت این موقعیت ها اســتفاده شده است. 
بــه طور مثال؛ یکی از موقعیت های تعارض منافع در ســطوح مدیریتی و 
کارکنان نهادناظر و بورس هاست در صورتی که منافعی در خارج از سازمان 
خود و یا در معاملات داشته باشند طبق ماده ۱۰ قانون بازار اعضای هیأت 
مدیره ســازمان به هیچ وجه حق اشتغال یا پذیرش مسئولیت دیگری در 
سایر دستگاه ها، بنگاه ها و نهادها اعم از دولتی وغیر دولتی را نخواهند داشت. 

نقش‌بازار‌سرمایه‌در‌تجهیز‌منابع‌مالی‌
نماینده مردم بهشــهر در مجلس شورای اسلامی 
با بیان اینکه بازار سرمایه با تاثیرپذیری از عواملی 
چون تولید به رشد و توسعه می رسد، گفت: توجه 
به حوزه زیرســاخت و اقتصاد کشور برای تقویت 
بازار ســرمایه ضروری اســت چرا که این موضوع 

می تواند به افزایش قدرت تولید در داخل کشــور و ثبات بازار ســرمایه 
کمک کند.

غلامرضا شــریعتی اندراتــی، راهبردهای اصلی رونق تولید و توســعه 
اقتصادی را درگرو اصلاح ســاختارهای اجتماعی، فرهنگی و مدیریتی 
دانست و اظهار داشت: نقدینگی در کشور باید به سمت بازار سرمایه و 
پس از آن به بخش تولید هدایت شــود.وی عنوان کرد: اکنون بهترین 
زمان اســت تا از ظرفیت بازار ســرمایه برای ایجاد شــفافیت و انجام 
 اصلاحــات اقتصادی و تحقــق اهداف سیاســت های اقتصاد مقاومتی 

بهره برد.

تسویه‌طرح‌سهامیار‌و‌خسارت‌بیمه‌شدگان‌
مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار از واریز خســارت به حســاب بیمه شدگان 
بازار سهام خبر داد و بیان کرد: سال گذشته طرح 
سهامیار با هدف حمایت از سهامداران خرد در بازار 
سهام و به منظور بیمه کردن سبد سهام اشخاص با 

حداکثر ۱۰۰ میلیون تومان دارایی اجرا و با گذشــت یک سال از اجرای 
آن، در تاریخ ۴ آبان ماه ۱۴۰۲ سررسید شد.

امیرمهدی صبائی افزود: این طرح از ابتدا با اســتقبال ســرمایه گذاران 
مواجه شــد و بیش از ۵۰۰ هزار نفر از سهامداران خرد با پرداخت فقط 
یک ریال قادر به استفاده از مزایای آن در بازار بودند. صبائی اعلام کرد: 
ســهامداران با استفاده از این طرح و به شرط نگهداری سبد سهام خود 
ظرف یک سال از تاریخ شروع طرح، سبد سهام خود را در برابر نوسانات 
قیمت بیمه کردند.محاســبات مربوط به خســارات بیمه شدگان در این 

طرح انجام و به حساب آنها واریز شد.

فخرالدین زاوه، کارشناس مسکن با اشاره به اینکه شاید به طور کلی یکی از مهمترین مسیرهای 
اثرگذاری کسری بودجه بر بازار مسکن، افزایش نوسانات بازار مسکن است، گقت: البته بخش 
مسکن در تمامی اقتصادها پرنوسان است ولی در اقتصاد کشور ما این میزان از نوسان ها چه 

در بخش حقیقی و چه در بخش اسمی مقداری شدیدتر است.
وی افزود: ارزیابی کلی به این صورت اســت که شاید اصلی ترین مسیری که کسری بودجه 

بتواند از طریق آن اثر بگذارد، تشدید نوسان های قیمت اسمی است. به طور خاص، تورم مزمن بالا یکی از ریشه های 
جهش های قیمتی است که ما در طی دهه های گذشته در بازار مسکن گذشته شاهد آن بودیم. بحث کسری بودجه 
یکی از علت های تداوم این تورم های بالا در اقتصاد ایران است که منجر به خلق نقدینگی و افزایش سطح قیمت ها 
دربازارهای مختلف می شود و بازار مسکن نیز از این آسیب ها مصون نیست. رفتار شبه پلکانی بهای مسکن که در 
یک دوره قیمت ها با جهش های شدید و پس از آن معمولا با یک دوره ثبات نسبی همراه است، نشان دهنده شکل 
خاص تاثیرپذیری بازار مسکن از شرایط تورمی کشور است.زاوه عنوان کرد: تورم یکی از اصلی ترین عوامل تخریب 
سازوکارهای مالی مسکن است. یکی از آثار منفی، جهش قیمت و تشدید نوسان  های بازار که باعث از دست رفتن 
قدرت خرید است. البته در حال حاضر در شرایطی قرار داریم که قدرت خرید به طور کل از بین رفته است، اما شاهد 
هستیم این تداوم کسری بودجه های بالا این شرایط نامناسب را تداوم می بخشد و گامی در مسیر بهبود و اصلاح به 
شمار نمی رود.به علاوه، تورم های مزمن بالا که ناشی از تداوم کسری بودجه و برخی عوامل دیگر است، در مجموع 
یکی از موانع اصلی در بهره برداری از بسیاری از از نهادها و ابزارهایی است که در سطح دنیا شناخته شده و برای 
توسعه بازار مالی مسکن  مورد استفاده قرار می گیرد، چه برای تقویت بخش عرضه و چه برای تقویت بخش تقاضا و 

در واقع کمک به قدرت خرید خانوارها.
این کارشناس مسکن با اشاره به اینکه در واقع در شرایط تورم های مزمن بالا از ظرفیت های بسیاری از این نهادها 
و محصولات نمی توان به صورت کامل اســتفاده کرد، و حتی برخی مواقع قادر نیستیم این نهادها و محصولات را 
به دلیل شرایط تورمی که در اقتصاد ما حاکم است، معرفی کنیم، افزود: سومین نکته ای که به موارد پیشین مهم 
مرتبط است، تاثیر تخریبی تورم بر بخش حقیقی اقتصاد به ویژه از مسیر کاهش سرمایه گذاری است که در مجموع 
با از دست رفتن رشد اقتصادی و قدرت خرید در کوتاه مدت امکان ورود و بازگشت آن ها را به بازار خرید مسکن 
دشوارتر می کند.نکته دیگری آن که در تمام اقتصادها نیازمند مداخله مناسب دولت در بازار مسکن هستیم و در مورد 
اینکه شکل این مداخله به چه صورت باید باشد، دیدگاه ها متفاوت است، اما به نظر می رسد اصلی ترین وظیفه دولت 
حمایت از تامین سرپناه برای گروه های کم درآمد و بسیار کم درآمد است، نظر تخصصی من آن است که موثرترین 
راه برای حمایت تامین مسکن این اقشار باید مبتنی بر راهکارهایی غیر از مالک کردن باشد.همچنین وی گفت: به 
هر صورت و با هر راهکاری، هر نوع حمایت دولت برای کمک به تامین مســکن خانوارها نیازمند منابع است و در 
شرایطی که با چنین کسری بودجه هایی روبه رو هستیم، و با فرض برقرار ماندن کژکارکردهای نظام بودجه ریزی در 
کشور، دولت قادر و مایل به تخصیص منابع مالی کافی برای حمایت های مناسب و بلندمدت در این حوزه نیست.

 البته این موضوع مشروط به آن است که در گام اول سیاست های درست و چارچوب مناسبی برای سیاستگذاری 
بخش مسکن و به ویژه حمایت از اقشار نیازمند وجود داشته باشد. 

مدیرعامل کارگزاری سپهر باستان:

 مسیر درست
کدام است؟

حمیدرضا جیهانی، مدرس 
مدیرعامل  و  دانشــگاه 
باستان  سپهر  کارگزاری 
نامه  هفته  با  گفت وگو  در 
اطلاعات بورس به بررسی 

وضعیت کسری بودجه دولت و اثرات آن بر 
بازار سرمایه پرداخت. 

***
* اثرات کسری بودجه 380همتی بر بازار 

سرمایه و به طور کل اقتصاد چیست؟
کسری بودجه معمولا به معنی ناترازی درآمدها و 
هزینه هایی است که دولت در بودجه ریزی سالانه 
پیش بینی کرده کــه از دو طریق صرفه جویی در 
هزینه ها و افزایش درآمدها قابل حل اســت. البته 
رقم مدنظر شــما را تایید نمی کنــم چرا که اگر 
دولت چنین کســری بودجه ای داشــت با مشکل 
در پرداخــت حقوق و هزینه های جاری هم مواجه 

می شد که اینگونه نشده است.
نکتــه ای که وجــود دارد این اســت که در طی 
سال های اخیر با توجه به اینکه بودجه به صورت 
جاری و روزمره توســط دولت ها بسته می شود، 
دیگــر جایی ندارد که بتــوان از هزینه ها کاهش 
داده شــود. ردیف تملک دارایی ها و هزینه های 

عمرانی بودجه درصد کمی اســت که همان هم 
معمولاً تخصیص پیدا نمی کند، هرچند که سال 
گذشــته رکورد جذب بودجه هــای عمرانی دهه 
اخیــر زده شــده! ولی باز هــم مهمترین ردیف 
هزینــه ای جاری، حقوق و دســتمزد و کمک به 
صندوق های حمایتی اســت که قابلیت تقلیل یا 

صرفه جویی در آن وجود ندارد.
بنابراین از طرفی با ناترازی بودجه و از طرف دیگر 
با کســری مواجه می شویم که از طریق درآمدها 
باید پوشش داده شــود و شاهد هستیم که قادر 
به انجام اینکار نیســتند. بنابراین دولت چندین 
راهکار دارد، یکی از راهکارهای مرســوم مناسب 
و کم هزینه آن تلاش بــرای افزایش درآمدهای 
نفتی و صادراتی و بعدی بحث انتشار اوراق است.

همچنین به نظر می رســد نامناسب ترین روش، 
جبران کســری منابع از طریق استقراض از بانک 
مرکزی اســت که در قالب چاپ پول خود را بروز 
می دهد، که مستقیماً بر روی پایه پولی اثر خود را 
می گذارد و پایه پولی با احتســاب ضریب تکاثری، 
موجد رشــد نقدینگی و مقداری پول کل جامعه 
شده که نتیجه مستقیم خود را با یک اختلاف فاز 
چندماهه در تورم نشــان می دهد. اوج این روند را 
در ۴ ماه پایانی دولت گذشته شاهد بودیم که بانک 
مرکــزی ۵۰هزارمیلیاردتومان پول چاپ کرد و در 
اختیار دولت دوازدهم قرار داد تا هزینه های جاری 
را تامین کرده و اثرات جهش تورمی آن همچنان 

گریبانگیر اقتصاد کشور است.
البته باید گفت که طی دوسال اخیر تلاش دولت 

از طریق سیاســت های تثبیــت ارز و مدیریت و 
دســتکاری بازارها، بیشتر بر مدیریت تورم تمرکز 
داشته و قاعدتاً برای حل معضل کسری، به سمت 

استقراض از بانک مرکزی نخواهد رفت.
راهکار دیگری که برخی دولت ها به آن متوســل 
می شدند، کاهش سیاست های مداخله ای در بازار 
آزاد ارز و حرکت رشــدی در نرخ دلار برای جبران 
کسری بودجه دولت ها بوده که  به دلایل پیش گفته 

از این دولت بعید است.
در حال حاضر تلاش آن ا ســت که از طریق تأمین 
مالی در بازار اوراق بدهی بخشــی از کسری تامین 
شود، اما همان گونه که شاهد هستیم بدلیل عمق 
کم بازار بدهی شاهد فشار بیشینه ای در این بازار و  
جهش نرخ ها و هزینه تامین مالی هستیم و قطعاً 

پاسخگوی همه کسری بودجه نخواهد بود.

* اگر کســری موجود جبران نشود، چه 
تبعاتی به همراه دارد؟

طبیعتا از چندین راه گفته شــده این کسری باید 
جبران شود، چرا که دولت ملزم به پرداخت  حقوق 
اســت و اگر منابع حقوق از درآمدها تأمین نشود، 
بانک مرکزی ملزم به تأمین اعتبار حســاب خزانه 
خواهد شد و به عبارتی کسری بودجه، پولی شده و 
این روش نامناسب ترین روش ولی رایج ترین برای 
حل مشــکل در دولت های قبل است.نکته ای که 
وجود دارد کســری بودجه، چند ماهی است بازار 
ســرمایه را در قالب نرخ هــای تامین مالی تحت 
تاثیر خود قرار داده و شاهد هستیم که نرخ تامین 

مالی و اوراق درآمد ثابت و پول بدون ریســک در 
حال حاضر به بالای 3۰درصد رســیده است و این 
نشان دهنده آن است که به دلیل نبود نقدینگی در 
مجموعه بانک ها، رقابت شدیدی در جذب سپرده ها 
و نقدینگی سرگردان وجود دارد. بنابراین پی بر ای 
بازار بدون ریســک را به زیر عدد3 رسانده است، 
بطور معمول پی بر ای بازارســرمایه 6 به بالا است 
که این اتفاق باعث کاهش جذابیت سرمایه گذاری 
در بورس و خروج سرمایه شده و پول ها را به سمت 
صندوق های درآمــد ثابت و یا حتی خروج از بازار 
هدایــت می کند. و اثــرات آن در حجم معاملات 
بورس تهران، رونق بــازار و همچنین اقبال منفی 

سرمایه گذاران را به خوبی شاهد هستیم.

* تاثیر این کسری بر سایر بازارها به چه 
صورت است؟

اگــر دولت بخواهــد از طریق بــازار ارز جبران 
کســری را انجــام دهــد، احتمال مــی رود که  
افزایشــی در نرخ دلار و سایر ارزها داشته باشیم 
که البته احتمال آن بدلایل پیش گفت خیلی کم 
اســت، اما در کلیت بازارهای موازی پس از آنکه 
دولت از طریق تامین مالی و اســتقراض کسری 
را جبران کند خود را در قالب تورم نشــان داده 
و بازهم شــاهد رشــد قیمتی در بازارهای ملک، 
مسکن، خودرو و بازارهای سفته بازی موازی نیز 
خواهیم بود که البته مخالف سیاست های اعلامی 
و اجرایی دولت سیزدهم است و باید منتظر بود 

به چه نحوی عمل خواهند کرد.

عدم‌شفافیت‌نحوه‌تامین‌کسری‌بودجه
دیدگاه

چنـدی پیش مرکـز پژوهش های مجلس از کسـری 
بودجه امسـال دولت خبر داد، بر این اسـاس با فرض 
پرداخـت همـه هزینه هـای عمومـی و پس از کسـر 
مبلغـی کـه در چهـار مـاه ابتدایی از محل صندوق توسـعه تأمین شـده 

اسـت، پیـش بینی می شـود، دولـت تا پایان سـال ۱۴۰۲ بـرای تأمین 
 بودجـه عمومـی بـه حدود 38۰ هـزار میلیـارد تومان منابـع جدید نیاز

 داشته باشد.
طبـق نظـر بسـیاری از فعـالان اقتصـادی عـدد کسـری بودجـه گفتـه 

شـده عـدد واقعـی نیسـت و شـاید عـدد واقعـی بسـیار بالاتـر از ایـن 
رقم هـا باشـد، امـا آنچه مشـخص اسـت، این موضوع اسـت که کسـری 
بودجـه تبعات بسـیار زیـادی برای تمامـی بازارها و به طـور کل اقتصاد 

نابه سـامان کشـور دارد.

این موضوع که دولت از ســنوات 
مواجه  بودجه  با کســری  گذشته 
و در حــال حاضر نیــز با وضعیت 
تحریــم ها این کســری همچنان 
بدیهــی  موضوعــی  دارد  ادامــه 
اســت. البته شــاید بتوان گفت با 

گشــایش های اقتصادی، مقدار مطلق کسری بودجه کم و زیاد شود اما به 
تراز و مازاد بودجه قطعا نخواهیم رسید.

در حال حاضر اصلی ترین مسئله ای که در کشور وجود دارد شفاف نبودن 
نحوه تامین کسری بودجه است. 

اگر از این موضوع که اصولا کسری بودجه بد است و نباید به وجود بیاید 
چــرا که دولت باید هزینه ها را کنترل کند، عبور کنیم باید گفت تاکنون 
دولت هــا به این موضوع به نوعی گوش نداده و به نظر نمی رســد که در 

کوتاه مدت بتوانند کاری کنند.
در ادامه می توان گفت استقراض از تبعات کسری بودجه است که موجب 
افزایش نقدینگی و تورم می شــود، اما اصولا در نظام حکمرانی جمهوری 
اســلامی ایران هیچگونه فرآیند و روش قانونمندی در هیچکدام از اسناد 
نه در قوانین بودجه و نه در قوانین برنامه پنج ساله و نه در قوانین دائمی 

دیگر برای تامین کسری بودجه تدوین نشده است.
 در نتیجــه دولت ها هربار از یک روشــی اســتفاده می کنند و به ســراغ 
اســتقراض از بانک مرکزی یا دریافت وام از بانک ها می روند و یا از سمت 
اقتصاددان فشار وارد می شود که این روش ها، روش های درستی نیستند 

و در نتیجه بدهی دولت افزایش پیدا می کند. 
بنابرایـن بـه سـراغ راه بعـدی می رونـد و در واقـع بـا بودجـه نـدادن بـه 
شـرکت های دولتـی آنهـا مجبـور می شـوند کـه به سـراغ بانک هـا بروند 
و از بانـک مرکـزی اسـتقراض کننـد کـه البتـه دولـت نیسـت امـا عمـلا 
شـرکت های دولتـی هسـتند.در حقیقـت مقادیر ایـن بدهی ها تـا قبل از 
سـال ۱3۹۴مشـخص نبود و از سـال ۹۴هم کـه مرکز مدیریـت بدهی ها 
بـه موجـب قانـون رفـع موانـع تولیـد ایجـاد و کار خـود را شـروع کـرد 
تقریبـا دوسـال اسـت گزارش هـای آن منتشـر می شـود کـه دولـت چـه 

مقـدار و بـه کجـا بدهکار اسـت. 
البته نکته دیگری که حائز اهمیت است قابل اتکا نبودن این گزارش است 
به دلیل اینکه حداقل در مورد بانک های بورسی که اطلاعات شفاف تری 
از آن ها وجود دارد، مقادیری که دولت ادعا می کند به این بانک ها بدهکار 
است با مقادیری که بانک ها ادعا می کنند از دولت طلبکار هستند تفاوت 

فاحشی دارد و عدد کوچکی نیست. 
بنابراین عددی که دولت تحت عنوان بدهی ها اعلام می کند عددی است 

که آن را قبول دارند نه عددی که طرف مقابل آن را قبول دارد.
این مهمترین مشــکل موجود اســت و هرباری که دولــت بدهی خود را 
مخفی و ادعا می کند که بدهکار نیســت باعث کاهش اعتماد عمومی به 
دولت میشود و این کاهش اعتماد بعنوان یک اثر جانبی کسری بودجه بر 
رفتار مردم و انتظارات تورمی و پیش بینی ناپذیری اقتصاد در ســال های 
آینــده اثر نامطلوب دارد و  وضع اقتصاد را خراب میکند و بخشــی از این 
موضوع را در کاهش ســودآوری شــرکت ها و یا کاهش پی بر ای و افت 

شاخص سهام شاهد هستیم.
بنابراین باید به ســمت کاری که دولت ها انجام می دهند برویم یعنی در 
ابتدا کســری بودجه خود را به طور شفاف و با روشی ساده اعلام و سپس 
از طریق انتشــار اوراق کسری موجود را تامین کنند، چرا که دولت ها در 

دنیا تنها به بازار بدهی، بدهکار هستند.
حســن بازار بدهی این موضوع اســت  که مقدار کل بدهی دولت، به چه 
کســانی بدهکار هستند، تاریخ سررســید بدهی ها، مقدار پرداخت هزینه 
دولت بابت این بدهی، اینکه در چه ماهی و چه مقدار سررســید میشود و 
در نهایت اینکه آیا دولت مازاد بدهی دارد که کسری را کم کند و یا اینکه 

کسری بیشتر است که بدهی بیشتری داشته باشد نیز مشخص است. 
طبق گزارش مرکز بدهی ها حــدودا ۴۰درصد بدهی های دولت در قالب 
بدهی در بازار بدهی است و 6۰ درصد آن همچنان تبدیل به اوراق نشده 

و در حساب ها قرار دارد.
اصولا مبالغ آن نیز محل بحث است چرا که عددی که دولت اعلام می کند 
بــا عددی که ســازمان تامین اجتماعی، بانک ها و غیــره اعلام می کنند، 
متفاوت اســت. سعی دولت ها بر این اســت تا این بدهی را مدیریت و با 

کاهش کسری بودجه جلوی رشد زیاد آن را بگیرند.
بازاربدهـی در  بسـیاری از کشـورها شـفاف اسـت، برخـی در سـایتهای 
اطـلاع رسـانی، اطـلاع می دهنـد و در برخـی کشـورها هماننـد ایالـت 
متحـده در میادیـن اصلـی شـهر تابلوهایـی وجـود دارد که مقـدار بدهی 
کشـور را بـه صـورت لحظـه ای نشـان می دهـد، یعنـی هـم کل بدهی و 
هـم سـهم هـر شـهروند بـه صـورت لحظـه ای بـر روی تابلو نشـان داده 

می شـود. 
بنابراین شفافیت زیادی وجود دارد و در این شرایط حتی اگر مقدار بدهی 

زیاد باشد این موضوع که شفاف است باعث ایجاد اعتماد می شود.

محکومیت‌مدیر‌معاملات‌یک‌شرکت‌کارگزاری
رئیس اداره رسیدگی به تخلفات ناشران، تشکل های 
خودانتظام و بازار توضیــح داد:مدیرمعاملات یکی 
از شــرکت های کارگزاری که بر حســب موقعیت و 
وظایف خــود به اطلاعات معاملات مشــتریان آن 
کارگزاری دسترســی داشته اســت، با سوءاستفاده 

از اطلاعات مذکور، اقدام به پیش دســتی و نوسان گیری در چندین نماد 
معاملاتی در بازه زمانی مشــخصی کرده است که این امر علاوه بر کسب 

سود برای نامبرده، موجب ایراد ضرر به مشتریان کارگزاری شده است.
ســاجد حاتمی بیان داشت: مطابق بندهای ۱ و ۲ ماده ۴6 "قانون بازار اوراق 
بهادار جمهوری اســلامی ایران"، هرگونه افشاء و یا سوءاستفاده از اطلاعات 
نهانی مربوط به اوراق بهادار و همچنین انجام معامله با استفاده از این اطلاعات 
پیش از انتشار عمومی آن، تخلف و نیز دارای عنوان مجرمانه بوده و سازمان 
بورس و اوراق بهادار، مطابق با ماده ۵۲ قانون بازار اوراق بهادار، علاوه بر جنبه 

تخلفاتی، موضوع را از جنبه کیفری نیز در مراج قضایی پیگیری می کند.

علی اصغر سمیعی، کارشناس بازار ارز گفت: معمولا دولت هایی که دچار مشکل کسری 
بودجه شــده اند، منبعی به غیر از چاپ اسکناس و افزایش بی رویه حجم نقدینگی برای 
جبران این کســری در دسترس ندارند. چاپ اســکناس بدون تناسب با رشد تولید ملی 
هم یعنی تورم فزاینده و ســر به فلک کشــیدن قیمت  ها و از جمله قیمت ارز، البته به 
این دلیل که قیمت ارز تحت تاثیر تصمیم حکومت قرار دارد، می شود آن را برای مدتی 

کنترل کرد، ولی این راه حل برای همیشه پاسخگو نیست، بلکه باعث جمع شدن فنر قیمت و صدمات جبران 
ناپذیری به اقتصاد کشــور بعد از رها شــدن فنر خواهد بود، یعنی انرژی ذخیره شده، مانند دریایی که پشت 

یک سد مهار شده باشد، با شکستن سد ویرانی های بسیاری ایجاد خواهد کرد.
وی افزود: صدمه دیگری که ارز با قیمت دســتوری و ارزان به اقتصاد کشــور می زند، دامن زدن به کســری 
بودجه برای دولت اســت که در اثر آن دولت مجبور به اســتقراض مجدد از بانک مرکزی می شود که آن هم 
علت دیگر تورم خواهد بود، از ســوی دیگر چند نرخی بودن ارز در بازار رانتی ایجاد می کند که عده ای را به 
نیت اســتفاده از آن ترغیب به فعال شــدن در آن می کند، و در واقع نیروهایی را که می توانند به فعالیت های 
مولد بپردازند به ســمت دلالی می کشاند، نکته دیگر اینکه ارز ارزان باعث خروج سرمایه ها از کشور می شود، 
 در حالی که واقعی بودن قیمت ارز برعکس باعث تشــویق ســرمایه داران ایرانی و غیــر ایرانی به وارد کردن 
ســرمایه های ارزی خود به کشور و فعال شدن در رشــته های صنعت و کشاورزی و ایجاد شغل های فراوان 

خواهد شد.
سمیعی بیان کرد: هیچگاه در اقتصاد متصف به صفت اسلامی، دولت ها نباید کسری بودجه خود را  با چاپ و 
خلــق غیرقانونی پول، و بالا بردن حجم نقدینگی و زدن جیب مردم و با کاهش ارزش پول ملی و ایجاد تورم 
بالا، جبران کنند و بدین گونه ظالمانه ترین نوع مالیات ســتانی را انجام  دهند، بلکه حکومت ها مالیات را از 

ازدیاد ثروت دریافت می کنند.
همچنین به نظر می رســد که دولت با هدفمند سازی یارانه ها و ندادن یارانه پنهان، از کسری بودجه خلاص 
می شــود، وقتی کسری بودجه نداشته باشیم، مجبور به خلق پول نیســتیم و نرخ تورم کاهش خواهد یافت، 
وقتی تورم نباشــد، قیمت ها هم مهار می شــود، وقتی گرانی نباشد و تولیدات داخلی از نظر قیمت و کیفیت 
بتوانــد با محصولات خارجی رقابت کننــد، آن گاه تولید داخل مقرون به صرفه می شــود، نیاز به کارگر زیاد 
می شــود، حقوق کارگران بالا می رود و آن ها هم وارد چرخه مصرف کنندگان تولیدات می شــوند و بدین گونه 

است که رونق بیشتری برای اقتصاد کشور اتفاق می افتد.
این کارشــناس بازار ارز گفت: مهم ترین معیاری که باعث می شــود ارزش تومان کاهشی باشد،  و قیمت ارز 
همراه سایر کالا ها  بالا برود وجود تورم بالا در کشور است. برای کنترل تورم نیز لازم است که  حجم نقدینگی 
را افزایش ندهیم و برای این که حجم نقدینگی افزایش نیابد دولت نباید  دچار کســری بودجه شــود و برای 
این منظور،  یارانه های غیرهدفمند را باید حذف کرد و با مالیات ســتانی عادلانه بودجه را تنظیم کرد، یارانه 
را هم مختص به سه مورد " بهداشت و درمان " ، " آموزش و پرورش " و " امنیت و قضاوت " قرار داد و بدین 

ترتیب کشور را از ایجاد کسری بودجه و تبعات آن مصون داشت.

ارز‌دستوری،‌عامل‌کسری‌بودجه

علیرضا‌توکلی‌کاشی
کارشناس‌ارشد‌بازار‌سرمایه‌

بررسی ها نشان داد؛

قربانیان کسری بودجه
مرضیه‌حیدری

خبرنگار

تورم‌عامل‌تخریب‌سازوکارهای‌مالی‌مسکن
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.23-9.1158,345,000151,322-سپیدار

7.52-5.3154,544,50099,914-سرچشمه

7.22-5.0234,050,00042,247-قاسم

5.46-4.8615,750,00043,505-زگلدشت

3.87-4.8611,170,00086,721-چخزر

4.14-4.7815,793,200236,481-غگلپا

4.3612,510,000701,2491.86-فسوژ

3.3-4.31295,440,000102,769-زاگرس

5.45-4.38,581,953100,345-مفاخر

3.58-4.157,281,99065,478-غگیلا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.213,816,00093,48022.2افرا

18.457,910,000691,50125.28کایزد

18.0113,368,000966,77716.77ثغرب

17.259,507,360334,47321.31داوه

15.8418,162,000851,89821.71حآسا

15.519,927,750396,56117.74نطرین

15.410,715,000654,39220.53وتعاون

14.089,680,0001,123,48914.08ثرود

12.9327,556,076409,70518.46سجام

12.911,100,750223,94714.22فتوسا

از یادداشت یکـی  بانکـداری  نظـام 
اقتصـاد هـر  اصلـی  سـتون های 
در  ویـژه  بـه  و  اسـت  کشـور 
کشـور مـا کـه اقتصـاد بیمـاری دارد، نقش اساسـی 
اداره  بـه نوعـی کـه می تـوان نحـوه  ایفـا می کنـد. 
نظـام بانکـی در ایـران را از ریشـه های اصلـی بحران 
اقتصـادی در کشـور دانسـت. یکـی از مشـکلاتی که 
نظـام بانکـی را درگیـر کـرده، بنگاهـداری آنهاسـت. 
مـوردی کـه خـارج کـردن بانک هـا از آن بـا موانـع 

اسـت.  شـده  مواجـه  زیـادی 
  بـر اسـاس علـم اقتصـاد، بانـک یـک نهـاد اقتصادی 
منابـع،  تخصیـص  و  تجهیـز  وظیفـه   کـه  اسـت 
عملیـات اعتبـاری، عملیـات مالـی، خریـد و فـروش 
نگهـداری  امانـات،  قبـول  وجـوه،  نقل وانتقـال  ارز، 
سـهام و اوراق بهـادار، اشـیای قیمتـی مشـتریان و 
وظایـف پرشـمار دیگـری را بـر عهـده دارد و در نظر 
مـردم، بانـک بـه عنـوان محلـی بـرای قبول سـپرده 
می شـود.  شـناخته  تسـهیلات  و  وام  پرداخـت  و 
بانک هـا بـه دو نوع سـرمایه گذاری و تجاری تقسـیم 
سـرمایه گذاری  بانـک   مـا  کشـور  در  می شـوند. 
ماننـد بسـیاری از کشـورهای جهـان وجـود نـدارد 
نظـر سـازمان  زیـر  تامیـن سـرمایه  و شـرکت های 
بـورس بخشـی از خدمـات ایـن نـوع بانک هـا را ارائه 
می دهنـد. در واقـع بانک هـای موجـود در کشـور در 
می شـوند.  تقسـیم بندی  تجـاری  بانک هـای  گـروه 
بانـک سـرمایه گذاری و تجاری کارکردهـای متفاوتی 

بـا هـم دارند. 
یـک کارشـناس امـور مالـی و بانکـی در گفت وگـو با 
هفته نامـه اطلاعـات بـورس، درمـورد تفاوت های این 
دو بانـک گفـت: »بانک هایی در دنیا وجود دارد که به 
آنهـا investment bank می گوینـد. ایـن بانک ها 
شـباهت زیـادی بـه شـرکت های تامیـن سـرمایه در 
ایـران دارنـد. بـه ایـن صـورت کـه اگـر بنگاهـی نیاز 
بـه تامیـن مالی از طریق بازار سـرمایه داشـته باشـد 
بـه بانک هـای سـرمایه گذاری مراجعه می کنـد، بانک  
وضعیـت آن بنـگاه را مـورد بررسـی قـرار می دهـد و 
اجـازه فـروش اوراق و یـا سـهام اولیـه در بـازار را به 
بنـگاه می دهـد. اگر بنـگاه توانسـت اوراق خـود را به 
فروش برسـاند که مشـکلی وجود نخواهد داشـت اما 
اگـر نتوانسـت، بانک سـرمایه گذاری از طریـق منابع 

خـود آنهـا را خریـداری و تامیـن می کند.«
»ایـن  افـزود:  نـدری  کامـران 
در  کـه  اسـت  نقشـی  همـان 
مـا  کشـور  در  حاضـر  حـال 
سـرمایه  تامیـن  شـرکت های 
انجـام می دهنـد بـا ایـن تفاوت 

کـه شـرکت های تامیـن سـرمایه زیـر نظـر سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار فعالیـت می کننـد، در حالـی 
در  سـرمایه گذاری  بانک هـای  ناظـر  مقـام  کـه 
کشـورهای دیگـر متفـاوت اسـت. این نوع شـرکت ها 
بـا بانک هـای تجـاری متفـاوت هسـتند. بانک هـای 
تجـاری همیـن بانک هـای متعارف موجود هسـتند و 
عمـده کاری که انجـام می دهند این اسـت که منابع 
سـپرده گذاران را به شـکل وام و تسـهیلات در اختیار 

می دهنـد.« قـرار  سـرمایه گذاران 
در حقیقـت شـرکت های تامیـن سـرمایه می تواننـد 

اوراق بنگاه هـا را خریـداری کنند اما اجـازه نگهداری 
آنهـا را ندارنـد و نمی توانند بنگاهـداری کنند. بر این 
اسـاس بنگاهـداری بانک هـا در ایـران بـه بنگاهداری 
بانـک تجـاری محـدود می شـود. طبـق قوانینـی که 
بانـک مرکـزی دارد، بانک هـا اجـازه بنگاهـداری بـا 

رعایـت شـرایطی را دارند. 
در این رابطـه حجت اله فرزانی، 
کارشـناس امـور مالـی و بانکی 
گفـت: » در قوانیـن و مقـررات 
حـدودی  تـا  مرکـزی  بانـک  
بانک هـای  در  بنگاهـداری 

تجـاری پذیرفتـه شـده اسـت و بانک هـا می تواننـد 
سـرمایه گذاری مسـتقیم انجـام دهنـد و بـه صـورت 
مشـارکت حقوقی شـرکت تاسـیس کننـد. در قانون 
عملیـات بانـک بـدون ربا مصـوب سـال 1362 اجازه 
دادنـد کـه بانک ها به صـورت مسـتقیم روی بنگاه ها 
سـرمایه گذاری کننـد یـا می تواننـد شـرکت هایی را 
در قالـب مشـارکت حقوقـی تاسـیس کنند تـا از این 
جنبـه تامیـن مالی اتفـاق بیفتد، البتـه در چارچوبی 
کـه بانـک مرکـزی تاییـد می کنـد. در حـال حاضـر 
هـم در بخشـنامه ای کـه صـادر شـده، حـد فـردی و 

دارد.« جمعـی 
درواقـع عمـده کار بانک هـا تامین مالی اسـت، یعنی 
کسـری منابـع مالـی بنگاه هـا را بایـد تامیـن کننـد. 
حـال یـا وام می دهنـد یـا اوراق بدهـی بنگاه هـا و 
شـرکت ها را خریـداری می کننـد امـا ممکـن اسـت 
سـهام بنگاه هـا را هـم خریـداری کننـد کـه قوانیـن 
و مقـررات بانک هـا را منـع می کنـد از اینکـه سـهام 
بنگاه هـا را از حدی بیشـتر خریـداری کنند که بانک 
بـه جـای اینکـه تامیـن مالـی کننـده باشـد ناگهان 

تبدیـل بـه بنگاهدار شـود.

نظارت ناکارآمد
باعـث  کـه  اسـت  مـواردی  مجموعـه  دیگـر  نکتـه 
اسـت.  شـده  بنگاهـداری  بـه  بانک هـا  آوردن  رو 
مجموعـه مـوارد تاثیرگـذار را می تـوان از جنبه های 
اقتصـادی، سیاسـی، نظارتی و... بررسـی کـرد. اولین 
و عمده تریـن مـوردی کـه باعـث ایـن اتفـاق شـد 
بازپرداخـت  در  بنگاه هـا  بـودن  ناتـوان  می تـوان  را 
هـم  ترتیـب  ایـن  بـه  گرفـت.  نظـر  در  تسـهیلات 
بانک هـا در ازای طلـب خـود سـهام آن بنـگاه را بـه 

تملـک خـود درآوردنـد. 
آنگونـه کـه نـدری در ایـن مـورد تصریـح می کنـد: 
»بخـش عمده دلیـل رو آوردن بانک ها به بنگاهداری 
این اسـت کـه بانک ها بر اسـاس تبصره هـا و تکالیف 
مجبـور شـدند، تسـهیلاتی را بـه بنگاه هایـی بدهنـد 
کـه آن بنگاه هـا کارایی و کارآمدی لازم را نداشـتند، 
بانک هـا  بـه  را  نتوانسـتند بدهـی خـود  نهایـت  در 
پـس دهنـد. بنابرایـن بانـک مجبـور شـده آن بنگاه 
وثیقـه  عنـوان  بـه  بنـگاه  چـون  کنـد  تصاحـب  را 
بازپرداخـت وام در رهـن بانـک بـوده یا توثیق شـده 
بـود.« او ادامـه داد: » بخشـی هـم بـه دلیـل ضعـف 
نظـارت بـوده اسـت. یعنـی دور از چشـم مقـام ناظر 
بانک هـا ممکـن اسـت میـزان سـهامی کـه بانک هـا 
خریـداری کردنـد، بیـش از حـد مجـاز در مقـررات 
احتیاطـی بـوده باشـد و بانک ها درواقع دور از چشـم 

مقـام ناظـر وارد فعالیت های مدیریتـی و بنگاهداری 
باشند.« شـده 

رد دیون دولتی
آوردن  روی  موجـب  کـه  مـواردی  از  دیگـر  یکـی 
بانک هـا بـه بنگاهـداری شـد، رد دیونـی بـود کـه 
دولـت در قالـب آن برخـی از شـرکت های خـود را 
بـاره معتقـد اسـت:  ایـن  واگـذار کـرد. فرزانـی در 
»دولـت در قالب رد دیون برخی شـرکت های خود را 
بـه بانک هـا واگذار کـرد. با ایـن کار بانک هـا صاحب 
بنـگاه شـدند و چـون معمولا شـرکت های دولتی هم 
شـرکت های بزرگـی هسـتند، واگـذاری آنها سـخت 
بـوده اسـت. همچنیـن بانک هـا بـا توجـه به شـرایط 

اقتصـادی تمایلـی بـه واگـذاری آنهـا ندارند.«
بنگاهـداری آسـیب هایی بـرای نظام بانکـی و اقتصاد 
بـه همـراه دارد. از آسـیب های بنگاهـداری می تـوان 
بـه دورشـدن بانک هـا از وظیفـه واسـطه گری وجوه، 
تمرکـز منابـع در بخش هـای خـاص، ایجـاد رانـت 
بـرای گروه هـای مرتبـط بـا بانک هـا و تنگ کـردن 
فضـای رقابتـی اشـاره کـرد؛ زیـرا تـا حـدود زیـادی 
ظرفیـت تأمیـن منابع اقتصـاد از طریـق منابع بانکی 
اسـت کـه اگـر افـراد و شـرکت ها نتواننـد منابع لازم 
را از طریـق بانـک تأمیـن کننـد، ناگزیـر مبـادرت به 
تأمیـن منابع از سـایر روش هـا خواهند کـرد. بدیهی 
اسـت در چنیـن شـرایطی، مؤسسـاتی کـه قیمـت 
تمام شـده کمتـری دارند، می توانند سـایر شـرکت ها 
را از بـازار خـارج کننـد کـه می تـوان این امـر را یک 

رقابـت ناسـالم تلقـی کرد.

راهکار خروج چیست؟
از سیسـتم  بانک هـا  خـروج  از  روزهـا سـخن  ایـن 
نکتـه  امـا  می خـورد،  گـوش  بـه  زیـاد  بنگاهـداری 
مهمتـر ایـن اسـت کـه در فضـای فعلـی کشـور باید 
دیـد آیـا امکان خـروج بانک هـا از بنگاهـداری وجود 
دارد یـا خیـر. یعنـی از جنبـه توجیه پذیـری کار و 
از جنبـه امکان پذیـر بـودن بایـد ایـن موضـوع مورد 

بررسـی قـرار بگیـرد. 
کامـران نـدری در مـورد راهـکار خـروج بانک هـا از 
بنگاهـداری توضیح داد: »در حـال حاضر اگر بانک ها 
بخواهنـد ایـن بنگاه هـا را واگـذار کننـد بـا توجـه به 
شـرایطی کـه در اقتصـاد ما وجود دارد، ممکن اسـت 
مجبـور شـوند ایـن بنگاه هـا را بـا قیمـت پاییـن بـه 
دیگـران واگـذار کننـد کـه زیـان قابـل ملاحظـه ای 
را بـه بانک هـا تحمیـل می کنـد. بنابرایـن تنهـا راه 
ایـن  شـوند،  خـارج  بنگاهـداری  از  بانک هـا  اینکـه 
اسـت کـه به تدریـج در زمان مناسـب بتوانند سـهام 
بنگاه هایـی کـه تحـت مدیریـت دارنـد را بـه قیمـت 
مناسـب در بـازار واگذار کننـد. این موضـوع نیازمند 
ایـن اسـت که برنامـه ای را بـه بانک مرکـزی تحویل 
دهنـد تـا طبق این برنامه سـهام شـرکت های متعلق 
بـه بانک هـا بـه مـرور زمـان واگـذار شـود بـه نحوی 

کـه مشـکلی هم بـرای بانک درسـت نشـود.«
در همیـن حـال، حجت الـه فرزانی هم معتقد اسـت: 
»اگر شـرکت بزرگی به بانکی داده شـده و در اختیار 
آن قـرار گرفته باشـد، ممکن اسـت ایـن بانک حاضر 
بـه واگـذاری آن نشـود یا اینکـه توان آن را نداشـته 

باشـد چـون کسـی حاضـر نیسـت خریـداری کنـد. 
ایـن موضـوع بـاز می گـردد بـه فضـای کشـور یعنی 
خـلاء  دچـار  کشـور  در  سـرمایه گذاری  بحـث  در 
منابـع هسـتیم و بخـش خصوصـی قـوی نداریم که 
بتوانـد ایـن شـرکت ها را خریـداری کنـد. بـه همین 
نداریـم، عمـلا  دلیـل کـه بخـش خصوصـی قـوی 
امـکان واگذاری آنها سـخت شـده اسـت. بحث هایی 
هـم مطـرح می شـود مبنی بـر اینکه بانک هـا تمایل 
ندارنـد و آن قسـمتی کـه بانک هـا تمایـل ندارنـد را 
از طریـق مقـررات بانـک مرکـزی می تـوان ضمانـت 
اجرایـی گذاشـت و بانک هـا را تحت فشـار قرار دهد 
کـه این واگـذاری اتفـاق بیفتد. گاهی هم مشـکلات 
وضعیـت حقوقـی ایـن اجـازه را نمی دهـد و امـکان 

واگـذاری آن را از بانـک گرفته اسـت.«

ضرورت اقدام
انتقـاد از بنگاهداری بانک ها موضوع جدیدی نیسـت 
و سال هاسـت کـه درمـورد آن بحـث شـده و مـورد 
انتقـاد قـرار گرفته اسـت. حتی انتقـاد از این عملکرد 
از سـوی دولت هـای مختلـف مطـرح بـوده اسـت و 
ادامـه این رونـد منجر به وارد شـدن لطمـات زیادی 
بـه اقتصـاد کشـور خواهـد شـد. در حقیقت بـا توجه 
بـه درآمـد قابـل توجـه بانک هـا از بنگاهـداری، آنهـا 
تمایـل دارنـد تـا به جـای بانکـداری که شـغل اصلی 
آنهاسـت، بنگاهـداری کننـد. این در حالی اسـت که 
رسـالت اصلـی بانک هـا ایـن اسـت کـه منابـع را در 
اختیـار تولیدکننـدگان و سـرمایه داران قـرار دهند تا 
آنهـا بتواننـد با مشـکلات کمبود نقدینگـی مورد نیاز 
تولیـد و صنعت، بـه فعالیت های تولیـدی و اقتصادی 

خـود ادامـه دهند.
واگـذاری یکی از راهکارهایی اسـت که دولت ها برای 
حـل این مشـکل در پیش گرفتند. خـروج بانک ها از 
بنگاهـداری موضوعی اسـت کـه با توجه بـه عملکرد 
ضعیـف بخش خصوصی و سـازمان خصوصی سـازی، 

امیـدی به اجرای بدون دردسـر آن نیسـت.
و  دولتـی  بانک هـای  دارایی هـای  آمـار  بررسـی  بـا 
خصوصـی درمی یابیـم کـه برخـی از آنهـا برخـلاف 
عنـوان  بـه  می کننـد.  عمـل  دولـت  سیاسـت های 
نمونـه، یکـی از بانک هـای دولتـی کـه به طـور ذاتی 
بایـد بـه رونـق بازار مسـکن کمک کند، خـود تبدیل 
بـه یکـی از محتکران بزرگ در این بازار شـده اسـت. 
زیان هـای  بـا  بانک هـای خصوصـی کـه  برخـی  یـا 
بزرگـی )حتـی بیـش از کل سـرمایه بانـک( مواجـه 
فعالیـت  و  می شـوند  وارد  بخش هـای  در  هسـتند، 
می کننـد کـه بـدون توجیـه اسـت. در واقـع برخـی 
بانک هـا )بـه دلیل فقـدان نظارت کافـی و موثر بانک 
شـکل گیری  فلسـفه  و  ماهیـت  برخـلاف  مرکـزی( 
خـود روی آورده انـد. ایـن رونـد، عـلاوه بـر سیسـتم 
بانکـی، بـه بـازار سـهام و کلیـت اقتصـاد هـم زیـان 

می کنـد. وارد 
بـر ایـن اسـاس، انتظـار مـی رود بانـک مرکـزی بـه 
عنـوان مقـام ناظـر در ایـن زمینـه بـه چاره اندیشـی 
و اقـدام بپـردازد چـرا کـه تـداوم ایـن روند بی شـک 
نظـام  و  اقتصـاد  بـه  تنهـا  نـه  بیشـتری  زیان هـای 
تحمیـل  بانکـی  سیسـتم  خـود  بـه  بلکـه   بـازار 

خواهد کرد.

پولی  ارائه خدمات  بانک ها  وظیفه 
و بانکی اســت اما در ایران گاهی 
بانک ها به کارهایی که وظیفه آنها 
نیســت از جمله بنگاهداری روی 

آورده اند. 
تصویب قانون رفــع موانع تولید و 

مفاد مواد 16 و 17 آن در سال 1394، از جمله مواردی بود که به منظور حل 
موضوع انجام شــد و هر نوع سرمایه گذاری برای بانک ها را ممنوع می   سازد و 
حتی مدیران بانک ها را با جرایم و تنبیهات سنگین، مجبور به واگذاری سریع 

دارایی   هایی می کند که از امروز دیگر »مازاد« تلقی می   شوند.
بر اساس بند الف ماده 16 این قانون، کلیه بانک ها و موسسات اعتباری موظف 
شــده    بودند تا ظرف مدت سه سال ، ســالانه حداقل 33درصد از اموال مازاد 
خود و شــرکت های تابعه خود را )به تشخیص شــورای پول    و اعتبار( واگذار 
کنند. همچنین بر اساس بند ب این ماده، بانک ها باید در همین مدت، سهام 
تحت تملک خود و شرکت های تابعه خود را در بنگاه   هایی با فعالیت غیربانکی 

)با تشخیص بانک مرکزی( واگذار می   کردند. 
در ماده 17 این قانون نیز آمده است؛ درصورت عدم انجام تکالیف فوق، علاوه 
بر مجازات   های مذکور در ماده 44 قانون پولی و بانکی کشــور و مجازات   های 
حرفه   ای بــرای مدیرعامــل و اعضای هیات مدیره، ســود بانک ها با منشــأ 
فعالیت   های غیربانکی در ســال اول اجرای قانون مشــمول 28درصد مالیات 
خواهد شد و هرساله 3 واحد درصد به آن افزوده می شود تا به 55درصد برسد. 
در بنــد بعدی این ماده، نرخ های مالیاتی فوق برای عایدی ســالانه )از محل 
افزایــش ارزش( املاک غیرمنقول مازاد در مالکیت بانک ها نیز تعیین شــده 
است. پس از تصویب قانون رفع موانع تولید، دو دستورالعمل »سرمایه گذاری 
در اوراق بهادار« و »نحوه واگذاری اموال مازاد موسسات اعتباری« برای تعیین 
حدود فعالیت   های بانکی و اموال مازاد بانک ها توســط شــورای پول و اعتبار 
تصویب و ابلاغ شد. براین اساس تعریف مشخصی برای فعالیت   های بانکی ارائه 
و ســقف سرمایه گذاری در این دسته از فعالیت   ها به میزان 20 درصد سرمایه 
پایه موسســه اعتباری تعیین شد. همچنین ســرمایه گذاری در فعالیت   های 
غیربانکی به   طور کامل ممنوع اعلام شد. از طرفی در دستورالعمل دوم، بانک ها 
موظف به واگذاری اموال مازاد خود و شــرکت های تابعه خود بدون تفکیک 
قابل توجهی بین ارادی یا قهری    بودن آن و صرفا از طریق مزایده شدند. به نظر 
می رســد بنگاهداری غیرمتعارف شبکه بانکی، فشارهایی را به اقتصاد ملی و 
بخش تولیدی کشور وارد می سازد، بنابراین خروج غیراصولی، شتاب زده از این 
روند خطرات جدید را ایجاد می کند که نیازمند ایجاد تدابیر مناسب به همراه 
استفاده از ظرفیت های بازارها، نهادها و ابزارهای مالی تخصصی به منظور احیا 

و مولدسازی دارایی ها در سطح اقتصاد کشور بود. 
یکــی از اقدامات کمک کننــده انجام ســرمایه گذاری ها از طریق نهاد مالی 
مؤسســات تأمین سرمایه است تا ضمن سرمایه گذاری تخصصی و استفاده از 
نهادها و ابزارهای مالی تخصصی، اهداف مورد نظر را محقق کنند. یکی دیگر از 
اقدامات در این خصوص تصویب و اجرای مؤثر و صحیح قانون مشارکت عمومی 
خصوصی در مجلس شورای اســلامی و تأسیس واحدهای مشارکت عمومی 
خصوصی در دســتگاه های اجرایــی دارای دارایی های تحت مدیریت دولت و 
بخش عمومی و استفاده از ســازوکارهای حرفه ای واگذاری، انتقال مدیریت 
و سایر روش های موجود متناســب به منظور افزایش بهره وری و مولدسازی 
دارایی ها می باشد که در این زمینه و به منظور استفاده از ظرفیت های موجود 
در بازار ســرمایه برای تأمین مالی آن ها می تــوان از توانمندی های نهادهای 
مالی مختلف از جمله شــرکت های تأمین سرمایه نیز استفاده کرد. در نهایت 
ایجاد هلدینگ ها و گروه های مالی بانکی مطابق ساختارهای جهانی و مطابق 
با شرایط و مقررات داخل کشور که به عنوان سهامدار بانک ها و سایر نهادهای 
مالی از جمله نهادهای مالی فعال در بازارهای سرمایه، بیمه و نوآوری هستند 
بــه نوعی زنجیرۀ ارزش خدمات حرفه ای بازارهای مختلف در گروه های مالی 
شکل می گیرد که ضمن برطرف کردن مشکلات موجود در حوزۀ بنگاهداری 
بانک ها، می تواند موجب ارائۀ خدمات تخصصی در حوزۀ بهره وری و مدیریت 

دارایی حرفه ای دارایی های موجود در کشور شود.

نگین عظیمی
خبرنگار

موسی احمدی
کیمیا سرمایه  تأمین  شرکت  مدیره  هیأت  ییس  ر

بیماری‌که‌اقتصاد‌و‌نظام‌بانکی‌را‌تهدید‌می‌کند

بلای بنگاهداری
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خبر ویژه

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

147 18942 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.61-13.7533,192,00069,359-وصنعت

13.82-10.449,178,000149,560-تکشا

11.13-7.358,622,000324,954-واعتبار

7.29-7.29177,990,5442,528,955-ونوین

8.88-7.0421,498,29987,015-خچرخش

5.9-6.3369,953,590159,280-سفار

5.45-6.0411,655,00082,996-چکاوه

8.25-6.0422,070,000128,939-سبهان

3.64-6.015,451,677667,559-بکاب

1.37-5.825,782,000559,359-غاذر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

28,740,000782,68331.59 24.16 سیلام

16,760,5011,563,18315.42 20.49 کترام

23,012,000175,86419.13 19.31 سقاین

24,282,000813,87316.42 17.53 پردیس

10,934,000169,38813.78 13.71 ولپارس

38,522,000693,24013.93 12.71 کگاز

107,769,400500,75916.42 11.08 سدشت

25,546,752140,0239.64 9.56 لخزر

18,204,000101,7129.79 9.08 نمرینو

6,821,838167,9288.79 8.92 قشکر

رییس ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به شرایط خوب بورس کشور 
آن هم در محیط پر تنش بین المللی، گفت: انتظار سهامداران از مسئولان 

دقت در ابراز نظر و بیان موضع است.
مجید عشقی به اقدامات انجام شده از سوی دولت سیزدهم و سازمان بورس 
برای بازگشت اعتماد سرمایه گذاران به بازار سهام اشاره کرد و افزود: فلسفه 
تشکیل ســازمان بورس طراحی، ساماندهی و توسعه یک بازار شفاف، کارا 
و منصفانه برای ســرمایه گذاران اســت تا از این طریق سرمایه گذاران قادر 
به فعالیت در این بازار باشــند.وی ادامه داد: در ابتدای فعالیت دوره جدید 
مدیریت این سازمان که از ماه های ابتدایی فعالیت دولت سیزدهم آغاز شد، 
هدف اصلی ما در برنامه راهبردی تعریف شــده که بحث حمایت از حقوق 
سرمایه گذاران با تاکید بر منافع بلندمدت بود و در این راستا اقدام به تعریف 
برخی از برنامه های متنوع کردیم.عشقی تاکید کرد: بحث افزایش اثربخشی 
و نظارت بر فعالیت های بازار ســرمایه در دستور کار قرار گرفت که در این 
زمینه برنامه های متنوعی را در ســه حوزه اصلی نظارت بر بازار، نظارت بر 

نهادهای مالی و نظارت بر ناشران تعریف کردیم.
رییس ســازمان بورس و اوراق بهادار تسهیل گری در تامین مالی، تشکیل 
ســرمایه و نیز مدیریت ریســک را به عنوان دیگر برنامه راهبردی سازمان 
بورس معرفی کرد و گفت: با توجه به منفی بودن نرخ تشــکیل سرمایه در 
سال های گذشته و نیز افزایش درصد استهلاک بنگاه های اقتصادی نسبت 
به مجموعه های سرمایه گذاری نیاز شد تا یک اقدام اساسی در زمینه مساله 

مربوط تشکیل سرمایه و تامین مالی انجام شود.
وی به برنامه ســازمان بورس در حوزه حمایت از ســهامداران تاکید کرد و 
ادامه داد: به صورت مشــخص بحث متنوع سازی گزینه های سرمایه گذاری 
با اتکا بر ســرمایه گذاری غیرمستقیم از جمله برنامه های اصلی و بلندمدت 
ما در این دوران بوده است.عشــقی خاطرنشــان کرد: در این راستا ۶ نوع 
صندوق سرمایه گذاری جدید طراحی و راه اندازی شد و اقدام به صدور تعداد 

متعددی مجوز برای راه اندازی این صندوق ها کردیم.
رییس ســازمان بورس و اوراق بهادار با اعلام اینکه این اتفاق زمینه معرفی 
صندوق هــای جدید در بازار را فراهم کرد، افزود: با این اقدام تلاش کردیم 
تا به جای آنکه منابع ســهامداران به صورت مستقیم وارد بازار سهام و ابزار 
مشتقه شوند، از طریق صندوق های صندوق ها سرمایه گذاری وارد این بازار 
شوند و منابع وارد شده به واسطه این صندوق ها مورد مدیریت قرار بگیرند.

وی گفــت: در دوره جدید مدیریت ســازمان بورس بالغ بر ۲۰۰ نهاد مالی 
مجوز صادر شده است که این آمار شامل شرکت های کارگزاری، شرکت های 
سبدگردانی و صندوق های سرمایه گذاری می شود، همچنین در این مدت به 
دنبال این بودیم تا این نهادها بتوانند خدمات بهتری را به مردم ارائه کنند.

عشقی با بیان اینکه تمایل مردم برای سرمایه گذاری در بورس در سال
99-98 باعث ایجاد ازدحام شــدید در نهادهای مالی شــد، اظهار داشت: 
صف های طولانی برای دریافت خدمات از نهادهای مالی از جمله دغدغه های 
جدی سازمان بورس در آن زمان بود.رییس سازمان بورس اعلام کرد اکنون 
نهادهای مالی به شدت گســترش پیدا کرده است و به وجود بیش از یک 
هزار نهادهای مالی در بازار سرمایه دست پیدا کردیم.رییس سازمان بورس 
به تامین مالی پروژه ها اشــاره کرد و گفت: یکی از جذاب ترین ابزارها برای 

این بخش، شرکت سهامی عام پروژه است.
وی با تاکید بر کارکرد شــرکت ســهامی عام پروژه گفت: در این راســتا 
یک پروژه اجرا شــده و تا ۵۰ یا ۷۰ درصد پیشــرفت داشــته است؛ اما 
برای ادامه کار و نیز ســرمایه در گردش نیاز به منابع دارد، این شرکت را 
در بــازار بورس یا فرابورس پذیرش می کنیم و در یک بازار کاملًا شــفاف 
ارزش گذاری می شود.عشــقی اظهار داشــت: مردم از طریق پذیره نویسی 
عمومی وارد این طرح می شوند و مشارکت خواهند داشت که در این راستا 
منابع به صورت مستقیم وارد طرح می شود و طرح مدنظر پس از پیشرفت 

به بهره برداری می رسد.

نمادهای اســتانی سهام عدالت 
همچنــان در حبــس به ســر 
می برند و هنوز دستور آزادی این 
نمادها صادر نشده است. هر چند بازگشایی نمادهای 
بسته سهام عدالت از جمله سیاست های مهم رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار بــود اما آنطور که از 
شــواهد ماجرا پیداست ســهام عدالت همچنان با 
پیچیدگی های زیادی روبه رو است و فعلا خبری از 

بازگشایی نمادهای محبوس نیست. 
پیــش از این اعلام شــده بــود؛ نمادهای بســته 
شرکت های استانی سهام عدالت بعد از رفع مسائل 
فنی و پایان جلسات کارشناسی شورای عالی بورس 
بازگشایی می شوند اما اکنون متولیان سازمان بورس 
براین باورند که بازگشــایی نمادهای متوقف سهام 

عدالت در انتظار مصوبه شورای عالی بورس است.
مجیدعشقی؛ رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار 
خرداد امســال، حبس دارایی سهامداران را اقدامی 
نادرســت قلمداد کرد و تاکید کــرده بود: نمادهای 

بسته در آینده ای نزدیک باز می شوند. 
مهدی حاجیوند، دســــتیار ویژه و مشــاور رئیس 
ســازمان بورس در امور ســهام عدالت پیش از این، 
بازگشایی نمادهای بسته شرکت های استانی سهام 
عدالت را یکی از برنامه های مهم ســازمان بورس در 
سال جاری ذکر کرده و به اطلاعات بورس گفته بود؛ 
تمام تلاش اعضای شورای عالی بورس این است که 
در اسرع وقت نمادهای بســته شرکت های استانی 

سهام عدالت را بازگشایی کنند.
 این اظهارات در حالی مطرح شــده است که فعالان 
بازار سرمایه معتقدند ؛ توقف نمادهای سهام عدالت 
آسیب های زیادی را به دنبال داشته و ضرورت دارد 
متولیان نسبت به بازگشایی هر چه سریع تر نمادها 
اقدام کنند. براین اساس و با توجه به پیچیدگی هایی 
که بر ســر راه نمادهای محصور قــرار دارد، به نظر 
می رســد؛ داســتان پرپیــچ و خم ســهام عدالت 
وجلسات متولیان برای سروسامان دادن به نمادهای 
شرکت های سرمایه گذاری اســتانی همچنان ادامه 
داشته باشد و احتمالا امســال هم خبری از آزادی 

مشروط این نمادها نباشد. 

طرحی که مسکوت ماند
طرحی که در دوره ریاســت محمود احمدی نژاد با 
نام سهام عدالت کلید خورد، نتوانست اهداف خود را 

آنطور که باید و شاید محقق کند. 
در واقع این طرح که از همــان ابتدا با اما واگرهای 
زیادی روبه رو بود هنوز نتوانســته است به راه خود 

پایان دهد. 
هر چند به تازگی با راه اندازی ســامانه میراث، یکی 
از گره های کور آن باز شــد امــا این طرح همچنان 
بــا پیچیدگی های زیادی همراه اســت. یکی از این 
پیچیدگی ها مربوط به نمادهای شرکت های استانی 
سهام عدالت اســت که از سال 14۰۰ بنا به مصوبه 
شــورای عالی بورس مســکوت ماند و همچنان در 
مســیر پر پیچ و خم قرار دارد؛ مســیری که از نگاه 

متولیــان،  نیازمند راه حلی جامع بــرای برگزاری 
مجامع و انتخاب هیات مدیره شرکت هاست. 

البتــه ناگفته نماند؛ موضوعات فنــی از جمله ارائه 
نشــدن گزارش توســــط هیات مدیره شرکت های 
سرمایه گذاری استانی و برگزار نشدن مجامع از دیگر 
دلایلی اســت که موجبات بسته شدن این نمادها را 
فراهم کرده است. مسائلی که قرار بود با رفع آنها این 
نمادها در بورس بازگشایی وقابل معامله شوند که تا 

کنون اتفاقی دراین باره رخ نداده است. 

متوقف های ماندگار
از جمله  نمادهای متوقف ســهام عدالت می توان به 
»وسبوشهر«، »وسکهبو«، »وساربیل«، »وسمازن«، 
»وسمرکز«، »وســیلام«، »وسیستا«، »وسگلستا«، 

»وســیزد« و »وسهرمز«اشــاره کرد نمادهایی که 
سال های متمادی از توقفشان می گذرد.البته دراین 
میان، که شرکت های سرمایه گذاری استان بوشهر و 
مازندران به دلیل بررســی وضعیت اطلاعاتی ناشر و 
شرکت های سرمایه گذاری استانی کهگیلویه، اردبیل، 
مرکزی، ایلام، سیستان و بلوچستان، لرستان، یزد و 
هرمزگان به دلیل عدم رعایت الزامات دستورالعمل 

پذیرش همچنان متوقف هستند. 

برگزاری مجامع؛ پیش شرط بازگشایی 
نمادهای محبوس

یکی از موارد مهم برای بازگشــایی نمادهای استانی 
سهام عدالت، برگزاری مجامع و تصویب صورت های 
مالی است بنابراین تا زمانی که این اتفاق رخ ندهد، 
امکان بازگشــایی نمادهای اســتانی وجود نخواهد 
داشــت و همین امر می تواند آسیب  ها و چالش های 
قابل توجهی را به دنبال داشــته باشــد. یکی از این 
آســیب ها بنا به گفته  فعالان بازار ســرمایه؛ از بین 
رفتن قدرت نقدشوندگی دارایی سهامداران و از بین 
رفتن فرصت کسب سود یا کاهش زیان و نبود امکان 

مدیریت بهینه ریسک سرمایه گذاری است.
البته این گفته ها در حالی مطرح می شود که قرار بود 
ســهام عدالت به اقشار ضعیف جامعه کمک کند تا 
افراد به این واسطه قدرت نقدشوندگی شان افزایش 
یابد اما این هدف محقق نشــد و با توقف نمادهای 
شــرکت های اســتانی ســهام عدالت عملا کارکرد 

حمایتی این طرح مسکوت ماند. 

سه مولفه برای بازگشایی نمادهای متوقف
فعالان بازار سرمایه معتقدند؛ بازگشایی سهام عدالت 
نیازمند چندین مولفه اســت؛ اولیــن مولفه؛ تهیه 
آیین نامه اجرایی سهام عدالت توسط همه ذی نفعان 
و گروه ها شامل خود سهامداران عدالت، نمایندگان 
بورس، ســازمان خصوصی سازی،  مجلس، سازمان 
نهادهــای امنیتــی و نماینــدگان دادســتانی کل 
کشوراســت. البته ناگفته نماند که این آیین نامه با 
مشارکت اغلب ذی نفعان تهیه و نهایی شده است اما 

معلوم نیست چه زمانی ابلاغ شود. 

 تبعات توقف
 نمادهای سهام عدالت 

توقـف نمادهـا در بـازار سـرمایه هـر 
چنـد ممکن اسـت آثار موقتی داشـته 
کـه  اسـت  ایـن  واقعیـت  امـا  باشـد 
توقـف آن در بلندمدت اقدام مناسـبی 
نیسـت چـرا کـه درایـن صـورت بـه 
بیـن  از  را  بـازار  نقدشـوندگی  نوعـی 

می بـرد و سـهامداران بـا چالش هـای عدیـده ای روبـه رو خواهند شـد. 
بـه بیانـی دیگر؛ اگـر قابلیت نقدشـوندگی سـهام در بازار دچار مشـکل 
شـود، در صـورت جابجایـی سـهام، مزیـت اصلـی بـازار دچـار لطمـات 
زیـادی می شـود.  بنابرایـن در شـرایط فعلـی راه حـل مشـکلات بـازار 
بسـتن ایـن نمادهـا نیسـت ضمن اینکـه بسـتن نمادها نیز مشـکلی از 
بـازار حـل نمی کنـد. در حـال حاضرریشـه مسـائل موجـود در بـازار به 
عوامـل متعـددی برمـی گـردد و قاعدتـا بسـتن نمادها کمکـی به حل 

مشـکل بـازار نمی کنـد.
امـا موضـوع قابـل توجـه به تبعـات توقـف نمادهـا بازمی گـردد چرا که 
بزرگتریـن آفـت توقف نمادهای سـهام عدالت عدم نقدشـوندگی سـهم 
اسـت بـه این معنی که سـهامداران بالفعلـی که این سـهم را در اختیار 
دارند،بـا توقـف نمادهـا امکان فـروش را نخواهند داشـت و در نتیجه به 
نقدینگـی مـورد نیـازی کـه ممکـن اسـت بـرای آن برنامه ریـزی کرده 

باشـند، نمی رسـند و بـا چالش هـای زیـادی روبه رو می شـوند. 
موضـوع دیگـر اینکه با این اقدام سـهامداران بالقوه در بازار یعنی افرادی 
کـه می خواهنـد در این سـهم ها سـرمایه گذاری کنند نمی تواننـد اقدام 
بـه خریـد کننـد از ایـن رو؛ احتمـال دارد بـه جـای مانـدگاری در بازار 
سـهام به سـراغ بازارهـای جایگزین برونـد و نقدینگی شـان را وارد بازار 

نکننـد و یـا اگر هـم نقدینگی در بـازار دارنـد، آن را خارج کنند.
سـومین اثـر توقـف نمادهای سـهام عدالت بر بـازار جنبه جانبـی دارد. 
بـه ایـن معنـا کـه توقـف نمادهـا اثـر جانبـی ای بـر جـو عمومی بـازار 
می گـذارد و آدم هایـی کـه وارد ایـن بـازار مـی شـوند قـادر نخواهنـد 
بـود سهمشـان را نقـد کننـد و قاعدتـا ایـن موضـوع بـر رفتـار سـایر 

سـرمایه گذاران بالقـوه تأثیـر گـذار خواهـد بـود چـرا کـه اگـر بخواهند 
سـهمی در بـازار خریـداری کننـد، احتمالا بـا احتیاط بیشـتری دراین 
بـازار گام برخواهنـد داشـت. ایـن درحالـی اسـت کـه هرچه قـدر افراد 
فعـال در بـازار حذف شـوند، قاعدتـا بازار از رونـق خواهـد افتاد.درمورد 
اینکـه ریشـه حـل مسـائل فعلـی بـازار جـای دیگـر اسـت بایـد گفـت 
مسـائل آن در تقسـیم بندی کلـی دو جز دارد؛ یکی داخلـی که به خود 
سـاز و کار بـازار، نهاد ناظـر و ارکان موجود در بـازار برمی گردد و بخش 

عمـده بـه فضـای کلـی اقتصـاد مربوط می شـود.
بـه نظـر می رسـد آن چـه در حـال حاضـر در بـازار اثـر قابـل توجـه 
دارد مسـائل کلـی اقتصـاد اسـت. چـرا کـه بازار متشـکل از شـرکت ها، 
صنایـع و حوزه هـای مختلـف اسـت و زمانی کـه وضعیت بازار مناسـب 
نباشـد، اقتصـاد کشـورنیز بـا چالش هایـی روبه رو می شـود. بـه بیانی 
دیگـر، اگـر صنایعـی مثـل خـودرو و حوزه هایی مثـل بانکـداری، حمل 
 و نقـل و بخـش خدمـات شـرایط خوبـی داشـته باشـند، بازار بـه رونق 
مـی رسـد امـا درغیـر ایـن صـورت بـازار از وضعیـت خوبـی برخـوردار 

بود.   نخواهـد 
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هدف اصلی حمایت از حقوق سهامداران

سازمان بورس پیگیر است
ولی الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس با بیان اینکه هنوز اتفاقی در مورد بازگشایی 
نمادهای متوقف سهام عدالت رخ نداده است، گفت: پیشنهادهای مورد نظر در مورد نمادهای متوقف 
سهام عدالت به شورای عالی بورس رفته است و پس از تصویب اقدامات لازم برای بازگشایی نمادها 

انجام می شود. 
وی با تاکید براینکه هنوز مصوبه ای دراین باره صادر نشــده است؛ اضافه کرد: هر زمان که شورای 
عالی بورس مصوبه مربوط به نمادهای متوقف سهام عدالت را به تصویب برساند، مجامع شرکت های 
سرمایه گذاری اســتانی برگزار می شود.جعفری با بیان اینکه درحال حاضر 2۶ نماد معاملاتی سهام 
عدالت استانی بسته است، گفت: این نمادها از اسفند سال 1400 با مصوبه شورای عالی بورس بسته 
شد واکنون نیز با تصویب شورای عالی بورس، بازگشایی می شــوند.او با تاکید براینکه بازگشایی 
نمادهای متوقف سهام عدالت مشروط به تعیین تکلیف شورای عالی بورس است، تاکید کرد: سازمان 
بــورس پیگیراین موضوع بوده و بعد از تصویب اقدامات لازم دراین باره اجرایی می شــود.جعفری 
همچنین توضیح داد: در نشست اخیر شورای عالی بورس اخیراً شورای عالی بورس راهکارهایی برای 

نحوه برگزاری مجامع این شرکت ها تصویب شد تا مقدمات بازگشایی نمادهای استانی فراهم شود.
مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بورس در مورد نحوه برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری 
اســتانی عدالت اضافه کرد: این مجامع طبق مصوبه شورای عالی بورس هم به شکل حضوری و هم 

الکترونیکی برگزار می شود و بازگشایی نمادهای استانی نیاز به مصوبه شورای عالی بورس دارد.
به گفته وی  برای بازگشایی نمادهای استانی، اول باید مجامع برگزار شود و سپس صورت های مالی 
سال های گذشته تهیه و تصویب شود تا بتوان در مورد بازگشایی نمادهای شرکت های استانی سهام 

عدالت با مصوبه شورای عالی بورس اقدام کرد. 

حسین میری
کارشناس بازار سرمایه

 مصوبه  ای برای بازگشایی
 نمادهای متوقف سهام عدالت 

صادر نشد

تداوم اسارت
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دریچــه

در یک هفته منتهی به چهارشنبه گذشته قیمت طلا در بازار با حدود 0.8 
درصد افت به 24 میلیون و 169 هزار ریال رسید که روند آن برخلاف دو 
فاکتور همیشگی بود؛ نخست رشد 0.16 درصدی قیمت ارز و قرار گرفتن 
در قیمت 51 هزار و 150 تومان و دوم رشــد 0.74 درصدی قیمت اونس 

و قرار گرفتن در قیمت 1963 دلاری. 
با شــروع جنگ غزه، قیمت دلار در بازار آزاد روند افزایشی به خود گرفت 
و پــس از مدت ها ثبات در کانال های 47 و 48 هــزار تومانی بار دیگر از 
مرز حساس 50 هزار تومان عبور کرد و تا 52 هزار تومان رشد کرد. حالا 
قیمــت با طولانی تر شــدن جنگ و کاهش تنش های ناشــی از درگیری 
مســتقیم ایران اندکی کاهش یافته و به کانال 51 هزار تومان ورود کرده 

اما هنوز پتانسیل جهش دارد. 
فعــالان بــازار ارز می گویند، با این که نوســانات دلار در یک هفته اخیر 
محــدود و آرام بوده اما به هر حال افزایشــی بوده اســت و این نشــان 
می دهد بازار هنوز نســبت به کاهش قیمت متقاعد نشــده و ریسک ها را 
بالا می بیند. خریداران و فروشــندگان دســت به عصا حرکت می کنند و 
قیمت ها بر اســاس رفتارهای روزانه معامله گران تعیین می شــود. این در 
حالی اســت که بازارســاز نیز تلاش کرده تا بازار را متعادل نگه دارد ولی 
باید گفت به رغم تلاش بازارســاز قیمت ارز در مرزهای حســاس قیمتی 
 قرار دارد و اگر تا 50 هــزار تومان کاهش نیابد نمی توان انتظار زیادی از 

وضعیت کنونی داشت. 
بــه عقیده تحلیلگران تکنیکال، فعلا قیمت ارز در محدوده بالای 50500 
تومان باقی می ماند و در صورتی که بتواند این محدوده را بشکند می توان 
انتظار داشت به زیر 50 هزار تومان بازگردد؛ موضوعی که بستگی مستقیم 
به وضعیت آتی صحنه جنگ دوطرف دارد و می تواند جهش ها یا افت های 

قابل توجهی ایجاد کند. 

ســوالی که در این رابطه مطرح می شود، این است که حتی با فرض ورود 
مســتقیم ایران به جنگ با رژیم صهیونیســتی قیمت دلار تا چه میزان 
قابلیت افزایش دارد. واقعیت آن است که رفتار بازار نشان می دهد فعالان 
آن منتظرند تا شــاید نشــانه هایی از این موضوع بیابند. آن چه مشخص 
اســت تا یکی دو ماه آینده جنگ غزه متوقف نخواهد شــد و این حالت 

انتظار و مشاهده فعلا در بازار ادامه دارد. 
ایــن موضوع در عین حال که بازار را در حالــت آماده باش قرار می دهد، 
باعث پیش خور شدن خبرهای جنگ و آثار آن نیز خواهد شد که از ضرب 

وقایع آتی خواهد کاست. 
اگر قرار باشــد تغییر قیمت دلار را با ســال گذشته مقایسه کنیم، امسال 
احتمالا ســال ثبات قیمت دلار است و قیمت ها در حد سال گذشته رشد 
نخواهد داشــت. به عبارتی کارشناسان اقتصادی می گویند افزایش نسبی 

قیمت دلار قطعی است اما این افزایش شارپی نیست.
در ایــن بین، بــازار جهانی طلا نیز در هفته گذشــته تحت  تأثیر حرکت 
معامله گران به سمت دلار در انتظار انتشار داده های تورم آمریکا بود. این 
داده ها نقش مهمی در تعییــن جهت های نرخ بهره آینده دارند، بنابراین 
تغییر تقاضا به ســمت دلار و پتانسیل تداوم نرخ های بهره بالا در ایالات 
متحده به کاهش قیمت طلا به پایین ترین حد سه هفته اخیر کمک کرده 
است، به طوری که طلا لحظه ای به 1963 دلار در هر اونس و معاملات آتی 

طلا در ماه دسامبر نیز به 1948.25 دلار در هر اونس رسید.
 داده های تورم که انتظار می رود نشــان دهنده کاهش جزئی در ماه اکتبر 
باشــد، در بحبوحه هشــدارهای مقامات فدرال رزرو در مورد تورم مداوم 
منتشر شده است که ممکن است افزایش بیشتر نرخ بهره را ضروری کند. 
نرخ های بهره بالاتر با افزایش هزینه فرصت نگهداری شــمش های بدون 

بازده، بر قیمت طلا تأثیر منفی می گذارد.
با وجود این فشــار نزولی، برخی از تقاضاهــا برای طلا به دلیل انتظارات 
کاهش رشــد اقتصادی جهانی و درگیری ادامه دار بین اسرائیل و حماس 

همچنان باقی مانده است. 
کاهــش وام های جدید چین در ماه اکتبــر، به رغم اقدامات محرک اخیر، 
نشــان دهنده کاهــش نقدینگی اســت و نگرانی ها را در مورد ســلامت 
اقتصادی افزایش می دهد. شاخص های اقتصادی بیشتر از چین، از جمله 
تولید صنعتی، خرده فروشــی و داده های سرمایه گذاری دارایی های ثابت 
در اواخر این هفته منتشــر می شوند که می تواند بینش بیشتری در مورد 

مسیر اقتصادی این کشور ارائه دهد. 

کاهش مسیر  در  اونس  انتظار؛  حالت  در  ارز 

بالاخــره پــس از مدت ها اولین ســری از 
خودروهای وارداتی در بازار کشــف قیمت و عرضه 
شــد اما طولی نکشید به جای آن که این خودروها 
باعث تنظیم قیمــت و فروکش کردن قیمت ها در 

بازار شوند، خود نیز گرفتار افزایش قیمت شدند. 
وبســایت تجارت نیوز در گزارشــی با اشاره به این 
کــه قیمت خودروهای وارداتی کــه هنوز زمانی از 
عرضه آنها نگذشــته بین 22 تا 27 درصد افزایش 
  CS35 یافته، نوشته است: میانگین قیمت چانگان
تیپ 2 در آگهی های ثبت  شــده  حدود یک میلیارد 
و 450 میلیون تومان اســت؛ این در صورتی است 
که قیمت نهایی ایــن محصول بعد از اضافه کردن 
هزینه های جانبی در نمایندگی ها به یک میلیارد و 

143 میلیون و 488 هزار تومان رسیده بود. 
شــاید یکی از دلایــل این امر آن باشــد که هنوز 
عرضــه زیادی از خودروهای وارداتی صورت نگرفته 
و ثانیا قیمت گذاری و شکل فروش از طریق سامانه 
یکپارچه معضل دیگری باشــد که مانع از اثرگذاری 
این پروسه می شــود، با این حال واقعیت آن است 
که بازار خودروهــای داخلی نیز که انتظار می رفت 
با عرضه خودروهای وارداتی واکنش نشــان دهند، 
رفتاری متناسب از خود نشان نمی دهند. بررسی یک 
ماه گذشته نشان می دهد اغلب خودروهای تولیدی 
ایران خودرو و ســایپا در این مدت از نوســان های 
شــدید پرهیز کرده اند و اگر هم برخی روزها با افت 
قیمت روبــه رو بوده اند، در برخی روزهای دیگر این 

روند را متوقف و یا معکوس کرده اند. 
کارشناســان می گویند: بازار خودرو چنان است که 
گویی در حال تســت متغیرهای مختلف است و در 
این مســیر به دلیل پیش خور شدن اخبار مختلف، 
تحرکات بازار آرام و دست به عصاست. البته در این 
مسیر برخی خودروها ناگهان با رفتارهای غیرمعمول 
و افت و خیزهای خارج از عــرف این روزهای بازار 
روبه رو می شــوند اما در واقع این رفتارها در کلیت 

بازار و به صورت یکپارچه مصداق ندارد. 
نکته قابل توجه در بازار خودرو در روزهای گذشته 
و همزمان با عرضه ســری اول خودروهای وارداتی، 
بــالا بودن قیمت این خودروها برخلاف هدف اولیه 
آن است. برخی با اشاره به این که دولت از میانه راه 
متوجه دو موضوع شد؛ یکی ارزبری واردات خودرو 
که با توجه به قیمت بالای ارز در کشور و نیازهای 

بســیار ضروری در بخش های مختلف با مشــکل 
روبه رو اســت و دوم درآمدزایــی از محل عوارض 

وارداتی و سود بازرگانی واردات خودرو. 
بــا توجه به این دو موضوع و بــا ذکر این نکته که 
برخی از شــرکت های خودروســاز خــود در نقش 

واردکننــده خودروهای خارجی قــد علم کرده اند، 
دولــت از شــعار قبلــی خــود مبنی بــر واردات 
خودروهــای اقتصادی صرفنظر کــرده که این امر 
احتمالا اثربخشــی واردات را کاهــش خواهد داد. 
هنوز نشــانه های جدی برای ایجاد بازار ســیاه در 

خودروهای وارداتی به چشم نمی خورد اما با توجه 
بــه قیمت های بالا و محدودیت هــای موجود بعید 
نیســت شاهد این موضوع باشــیم به خصوص اگر 
واردات خودروهــای خارجی روی قیمت ها در بازار 

داخل تاثیر خاصی نگذارد. 
در این بین نگاهی به قیمت خودروهای مونتاژی در 
بازار داخل ســیگنال خطرناکی به بازار خودروهای 
وارداتی می دهــد؛ موضوعی که کمتر مورد توجه و 
بحــث و تبادل نظر قرار می گیــرد. در حال حاضر 
تقریبــا همه خودروهــای مونتاژی کــه در ایران 
تولید و عرضه می شــوند، دو تا سه برابر قیمت این 
خودروها در کشورهای صاحب برند )چین( و سایر 
بازارهای صادراتی این محصولات اســت و این در 
حالی است که خودروهای وارداتی اغلب اروپایی یا 
کره ای هســتند که قیمت های بالاتری در بازارهای 
جهانی دارند. این احتمال دور از ذهن نیســت که 
خودروهای مونتاژی با این سیگنال قیمتی شرایط 
را برای سودجویی برخی واردکنندگان فراهم سازد 
که این روی دیگر ســکه تحلیل هــا از اثر واردات 

خودرو بر بازار است. 
به عبارت ســاده تر غالب تحلیل هــا حول و حوش 
اثــرات کاهشــی خودروهــای وارداتــی بــر بازار 
خودروهای مونتاژی می چرخد، اما در یک شــرایط 
خــاص، همچون ناکافی بــودن واردات و یا تزریق 
قطــره چکانی خودروهــای وارداتی و تشــنه نگه 
داشــتن بازار و مصرف کنندگان، به اثر معکوســی 
تبدیل شــود که منافع بــادآورده فراوانی را برای 
ســودجویان به همراه داشته باشــد و متاسفانه در 
خلال پنج ســال گذشته در بازار خودرو اتفاقاتی را 
شــاهد بوده ایم که کاملا غیرمنتظره بوده و یکی از 
این اتفاقات بی اثر بودن واردات خودروهای خارجی 
بر بــازار خودروهای داخلی اســت که همین حالا 

شاهد آن هستیم. 
دلیــل این امر نیز مشــخص اســت؛ افــت و خیز 
تولیدکننــدگان در عرضه در برهه هــای مختلف، 
مشکلات عرضه و سیاست های فروش، شل و سفت 
کردن شیر قیمت، پیش خور شدن اخبار، تبانی در 
بازار خودرو بین بازیگران و بازارگردانان و ده ها دلیل 
دیگر همگی باعث شــده تا بازار خارج از محاسبات 
عرفــی اقتصادهای خطی حرکت کنــد و دائما در 

مارپیچی از اما و اگرها و شایدها در تلاطم باشد.

به نظر می رسد برخی در بدنه دولت در تلاشند 
تا بازار لاســتیک بــه صورت ثابت به ســمت 
وضعیت پایدار و تعادلــی حرکت نکند و اتخاذ 
سیاســت های ضد و نقیــض و کوتاه مدت در ایــن صنعت را در پیش 
گرفته اند که نتیجه این سیاست ها، تداوم وضعیت نابسامان کنونی بازار 

تایر کشور است. 
در هفته های اخیر چند تصمیم در این حوزه توســط دولت اتخاذ شده 
که نشان دهنده سردرگمی سیاســتی دولت در حوزه تنظیم بازارهای 
داخلی اســت. دولت از یک ســو پس از مدت مدیدی کش و قوس با 
تولیدکنندگان تسلیم افزایش 20 درصدی قیمت تایر ایرانی شد و قول 
داد از انتهای آذر تعیین قیمت تایر را به تولیدکنندگان بســپارد تا به 
این شکل تشکل های بخش خصوصی با استناد به مدارک و مستندات 
و کشــش بازار نسبت به اصلاح قیمت به این امر مبادرت کنند، با این 
حال آنطور که میرزایی به نقل از معاون تجارت و توسعه وزارت صمت 
اطلاع داده، آزادســازی قیمت به سال آینده موکول شده است که این 
موضوع نشــان می دهد دولت در وعده ای که بــه تولیدکنندگان داده، 

صادق نبوده است. 
در این بین بررســی صورت های مالی شــرکت های تایرساز در ماه های 
ابتدایی ســال جاری نشــان می دهد تداوم تولید با این وضعیت عملی 
نیســت چراکه اغلب شــرکت های تولیدی با زیان روبه رو شــده و قادر 
به ادامه تولید نیســتند. افزایش 20 درصــدی قیمت نیز در کوتاه مدت 
می تواند بخشــی از زیان این شرکت ها را جبران کند و با توجه به رشد 

روزافزون قیمت مواد اولیه کافی نیست. 

فشار دولت به تولیدکننده
اما دولت تلاش کرده شــرکت های تایرساز را برای تنظیم بازار این کالا 
مجبــور به عرضه 700 هزار حلقه تایر ســواری 13 تا 15 کند تا به این 

شکل بازار به تعادل برسد. تولیدکنندگان نیز سهمیه های مرتبط با خود 
را روانه بازار کردند و قیمت در هفته گذشــته تا حدی متعادل شد. اما 
همه این راهکارهای کوتاه مــدت باید با امید به راه حل نهایی که همان 

آزادسازی قیمت تایر است، عملی شود. 
دولت تصمیم دیگــری نیز در این مدت گرفت کــه به عقیده فعالان 
صنعت تایر اثر رشــد 20 درصدی قیمــت را خنثی کرد و آن، کاهش 
ســود بازرگانی واردات تایرهای خارجی از 32 درصد به 10 درصد بود. 
این تصمیم که با هدف تنظیم قیمت بازار داخلی تایر انجام شد به رشد 
ســودآوری تایرهای خارجی منتهی می شود و در عمل اثر رشد قیمت 
کالای داخلی را خنثی می کند. شاید این سوال مطرح شود که اختلاف 
قیمت تایرهای داخلی و خارجی بالاست و این امر عملا رقابت بین این 
دو نوع محصول را کاهش می دهد، اما واقعیت آن است که در شرایطی 
که حفظ تولید داخلی شعار محوری اقتصاد مقاومتی محسوب می شود 
و تولیدکنندگان ایرانی با مناســب ترین استاندارد روز دنیا محصولاتی 
باکیفیت تولید و روانه بازار می کنند، آزادســازی واردات نباید مقدم بر 
آزادسازی قیمت باشد و دولت عملا با این تصمیم شعار کلیدی حمایت 

از تولید داخل را با چالش روبه رو کرده است. 

دولت چه می گوید؟
حســین فرهیــدزاده رئیس ســازمان حمایــت مصرف کننــدگان و 
تولیدکنندگان این اقدامــات را تمهیدات کارگروه تنظیم بازار می داند 
و می گویــد، در جلســات منعقده با تولیدکننــدگان در جهت تنظیم 
بــازار تایر، اقدامــات لازم در خصوص اعلام ســبدهای ویــژه توزیع 
تایر پرمصرف توســط کارخانجات تولید تایر انجام شــده اســت. وی 
کاهــش تعرفــه واردات از 32 به 10 درصد را اقدامــات اجرایی لازم 
واردکنندگان برای عرضه مکفی کالا در ســطح بــازار می داند، اما به 
نظر می رســد این اقدامات همگی در یک اقتصاد تورمی که با رشــد 

 روزانه هزینه مواد اولیه، حمل و نقل و دستمزد روبه رو است، اقداماتی 
موقتی هستند. 

به گفته وی، کلیه فعالان حوزه تولید و توزیع موظفند اطلاعات فروش 
خود را در سامانه های مرتبط وزارت صمت مانند: سامانه جامع تجارت 
و... ثبت کنند، تا در صورت مراجعه بازرســان، موضوع به عنوان عرضه 
خارج از شــبکه تلقی نشــود. وی اضافه کرد: علاوه بر این کلیه مراکز 
عرضــه و توزیع موظفنــد قیمت های مصوب را که در ســامانه 124 
اطلاع رســانی شده اســت، رعایت کنند و هموطنان در صورت خرید 
با قیمت های بالاتر می توانند نســبت به ثبت و پیگیری شکوائیه خود 
از طریق تلفن 124، ســامانه های مربوطه، مراجعه به بازرسی اصناف و 

ادارات کل صنعت، معدن و تجارت اقدام کنند.

مداخلات دولتی بازار را فلج کرد
برخی از جمله مدیران دولتی معتقدند دولت تصمیم گرفته با این اقدام 
پیش از آزادســازی قیمت ها بازار را به تعادل برســاند، اما در پاسخ به 
این ادعا باید گفت دولت با این اقدام عملا احتکار لاستیک را گسترش 
خواهــد داد، چراکه بازار با علم به این که در آینده قیمت تایر افزایش 
خواهد یافت، به خرید، واردات و احتکار محصول در مدتی دو سه ماهه 
اقدام خواهد کرد و این امر در ادامه و پس از آزادسازی قیمت ها به یک 

جهش مجدد در بازار منتهی می شود. 
واقعیت آن است که دولت با مداخله در بازار امکان اثربخشی مولفه های 
بازار را به حداقل ممکن رسانده است؛ در حالی که اگر چنین مداخلاتی 
نبود، بازار با روند گذشــته با تلورانسی متناســب با نرخ تورم و ارز با 
تغییر روبه رو می شد و بدون ورود تولیدکنندگان به دامنه زیان، میزان 
تولید کاهش نمی یافت و فرصت های رانتی برای عده ای سودجو ایجاد 
نمی شد، اما متاسفانه دولت با مداخله در بازار در سال 99 و تداوم این 

مداخله تاکنون باعث عدم تعادل در بازار تایر شده است. 

اخبـار کالایی

انرژی صرفه جویی  گواهی  نخستین  پذیرش 
مدیرعامل بورس انرژی ایران از پذیرش نخســتین 
گواهی صرفه جویی انرژی محقق شده برق در هیأت 

پذیرش بورس انرژی ایران خبر داد. 
علی نقوی با اعلام این خبر گفت: به زودی شاهد 
آغاز معامــلات این ابزار جدید در بازار ســرمایه 

خواهیــم بود. وی درباره ویژگی های گواهی صرفه جویی انرژی توضیح 
داد: این گواهی سیاســتی غیرقیمتی برای بهینه سازی مصرف انرژی 
است که در کشــورهای مختلف دنیا پیاده سازی شــده است. در این 
روش، ســرمایه گذار در پروژه های بهینه ســازی انرژی سرمایه گذاری 
می کند و انرژی صرفه جویی شــده به ســبب اجــرای پروژه ها در قالب 
گواهی صرفه جویی در اختیار او قرار می گیرد و ســرمایه گذار می تواند 
ایــن گواهی ها را در بورس انرژی ایران عرضــه کند. نقوی درباره این 
گواهی صرفه جویی انرژی گفت: این پروژه متعلق به شــرکت هســتی 

آریانیک است.

وشیمی در بورس تداوم عرضه محصولات پتر
عضو کمیســیون تلفیق لایحه برنامه هفتم توسعه 
گفت: مجلس هیچ مجوزی برای عرضه محصولات 
پتروشیمی ها خارج از بورس کالا صادر نکرده و تنها 
به منظور جلوگیری از خام فروشی و تکمیل زنجیره 

محصولات پتروشیمی مصوباتی را در نظر گرفت.
جعفر قادری با اشــاره به مصوبه اخیر مجلس افزود: در جریان این مصوبه 
آمده تا به واسطه نظارت وزارت صمت، افراد فعال در حوزه تکمیل زنجیره 
ارزش به راحتی به ماده اولیه خود دســت پیــدا کنند؛ بنابراین می توان 
گفت این مصوبه ما را به ســمت و سوی تکمیل زنجیره ارزش محصولات 
پتروشیمی در کشور سوق می دهد. موضوع مذکور در این حد بوده و تأکید 
شده که این مسئله باید با کنترل و نظارت وزارت صنعت صورت پذیرد چرا 
که برخی از این سرمایه گذاری ها ممکن است توسط سرمایه گذار اولیه و یا 
توسط دیگران انجام شود. این مصوبه مجلس کمک می کند تا اطمینانی 

نسبت به تأمین مواد اولیه زنجیره ارزش در کشور صورت گیرد.

وی تحول جدید در صنعت سرب و ر
مدیر مجتمع سرب و روی مهدی آباد از آغاز تست 
گرم فاز یک کارخانجات فرآوری مهدی آباد به عنوان 
بزرگترین کارخانه فرآوری سرب و روی با راه اندازی 

آزمایشی خط سنگ شکن اولیه خبر داد.
حمیدرضا حمایــت گفت: تجهیــزات اصلی خط 

سنگ شــکن اولیه کارخانه فرآوری ســرب و روی مهدی آباد شامل یک 
 Metso هند(، سنگ شکن فکی )برند MBE دســتگاه اپرون فیدر )برند
فنلاند( و نوارنقاله ها )ساخت شرکت ایرانی اکسون سازه( است. این تجهیزات 
با ظرفیت 750 تن در ساعت ، قادر است خاک سولفیدی استخراج شده از 
معدن ســرب و روی مهدی آباد را از ابعاد حداکثر 900 میلیمتری تا ابعاد 
کوچکتر از 137 میلیمتر خردایش کند که در نوع خود بالاترین ظرفیت 
در صنعت سرب و روی کشور محسوب می شود. بعد از بهره برداری از خط 
انتقال پساب یزد به پروژه سرب و روی مهدی آباد به طول 100 کیلومتر در 

خرداد امسال، خط انتقال برق نیز در شهریور راه اندازی شده است.

مولدسازی دارایی ها از مسیر بورس
رئیس ســازمان خصوصی ســازی از ادامــه روند 
مولدســازی دارایی های راکد دولت در بخش های 

محروم کشور از مسیر بورس کالا خبر داد.
مالک رحمتی با اشاره به آگهی مولدسازی 26 ملک 
و آپارتمــان با کاربری مســکونی، تجاری و اداری- 

انتظامی به عنوان اولین سری از عرضه املاک مازاد دولت از سوی سازمان 
خصوصی سازی گفت: در راســتای بسترسازی مقرراتی برای مولدسازی 
املاک مازاد و راکد در سازمان خصوصی سازی، از این پس به طور مداوم 
و پیوسته عرضه املاک از طریق بورس کالا و یا از طریق برگزاری مزایده 
عمومی در این سازمان انجام می شود که در این راستا متقاضیان و فعالان 
حوزه مسکن با مراجعه به وب سایت ipo.ir می توانند در جریان فهرست 
عرضه هــا و معاملات آنها قرار گیرند. در فهرســت عرضه املاک مذکور 
هم اکنون تعداد 21 دســتگاه آپارتمان بلااستفاده و دو دستگاه آپارتمان 

اداری- انتظامی مازاد قرار دارند که در بورس کالا عرضه می شوند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« دو سیاست متضاد دولت در حوزه لاستیک خودرو را تحلیل کرد

تصمیمات الاکلنگی در بازار تایر

چرا بازار خودرو گرفتار عدم تعادل می شود؟

نعل‌وارونه‌وارداتی‌ها
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رویدادها
۲۹درصد به  وشیمی  پتر محصولات  اعتباری  عرضه 

مدیر توســعه صنایع پایین دســتی شــرکت ملی 
صنایع پتروشیمی گفت: عرضه اعتباری محصولات 
پتروشیمی ۲۹ درصد از مجموع کل عرضه در بورس 
کالا و انرژی را در مهــر به خود اختصاص داد و به 

بیش از ۷.۲ هزار میلیارد تومان )همت( رسید.
عبــاس غلامی با اشــاره بــه این موضــوع اظهار کــرد: ارزش عرضه 
محصولات پتروشــیمی به صورت اعتباری در بازه زمانی یاده شده، بالغ 
بر ۷.۲ هزار میلیارد تومان بوده اســت. وی با تأکید بر استمرار نهضت 
احیــای واحدهای تولیدی افزود: شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی با 
ترغیب شرکت های پتروشیمی به عرضه اعتباری محصولات بر این نوع 
عرضه تأکید دارد.مدیر توسعه صنایع پایین دستی شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی تصریح کرد: بیشتر شــرکت ها و هلدینگ های پتروشیمی 
در ایــن راهبرد ملی با هدف تکمیل زنجیره ارزش مشــارکت دارند و 

فعال هستند.

وشیمی شیراز در دستور کار  توسعه پتر
مدیرعامل گروه سرمایه گذاری غدیر گفت: از آنجا 
که پتروشــیمی شــیراز قدیمی ترین پتروشیمی 
خاورمیانه و ایران به شمار می رود و در سال ۱۳۳۸ 
تأسیس شده، ضرورت شکل گیری خطوط جدید و 
آغاز طرح های توسعه ای در شرایط کنونی آن بیش 

از گذشته احساس می شود.
مهدی عبوری ادامه داد: اگرچه بخشی از صنایع قدیمی در مرحله نخست 
این شرکت با گذشت زمان در حال برچیده شدن و جایگزینی است، باید 
مجموعه ای مشابه آن احداث شود.مدیرعامل گروه سرمایه گذاری غدیر اضافه 
کرد: اسناد زمین ۲۰۰ هکتاری در مجاورت مجموعه کنونی پتروشیمی اخذ 
شده و اگر نگرانی از بابت تأمین آب وجود نداشته باشد، به طور قطع برنامه 
ما توسعه این مجموعه است و اگر انتقال آب از خلیج فارس به زودی اتفاق 
نیفتد، پیشــنهاد شده که فاز جدید این مجموعه در جنوب و در کنار دریا 

ساخته شود که با تدوین طرح، این موضوع بررسی خواهد شد.

دانش بنیان  اقتصاد  شدن  عملیاتی 
دســتیار مدیرعامــل گــروه صنایع پتروشــیمی 
توســعه صنایــع دانش بنیــان  خلیج فــارس در 
و پایین دســتی پتروشــیمی، گفــت: هلدینــگ 
خلیج فارس در دوره جدید مدیریتی و با نگاه ویژه 
علی عسکری، تحولات متعددی را تجربه کرده، چه 

در حوزه پیشــرفت پروژه ها و چه مالی و ســرمایه گذاری، اما می توانیم 
بگوییم تحولات در حوزه فناوری و توسعه اقتصاد دانش بنیان در هلدینگ 

خلیج فارس در این دوره بسیار متفاوت بوده است.
رشید قانعی ادامه داد: در خصوص اقتصاد دانش بنیان در کشور، وعده زیاد 
داده می شود؛ اما جایی که آن را عملیاتی کرده می توانیم بگوییم هلدینگ 
خلیج فارس بوده اســت.مدیرعامل پترول، با اشــاره به برگزاری رویداد 
حمایت از ساخت داخل در صنعت پتروشیمی در سال های گذشته توسط 
هلدینگ خلیج فارس، طراحی و برگزاری رویداد پتروفن را تلاشــی برای 

ارائه نیازهای شرکت های پتروشیمی به شرکت های دانش بنیان خواند.

یان 1000 میلیاردی  با قطع گاز  ز
مدیرعامل پتروشیمی خراسان با اشاره به زیان هزار 
میلیارد تومانی از توقف تولید واحد اوره و آمونیاک از 
برنامه ذخیره سازی گاز برای دو ماه از سال خبر داد.

یوسف حسنی با اشاره به مصرف روزانه ۱.5 میلیون 
متر مکعب گازگفت: با نگاه ویژه وزارت نفت و احیای 

مجدد روابط با ترکمنستان برای سوآپ گاز، پتروشیمی خراسان می تواند 
از گاز استفاده کند.

وی افزود: سال گذشته واحد ملامین این شرکت به مدت ۹۰ روز متوقف 
بود. با توجه به اینکه ۸۰ درصد سهم بازار ملامین به "خراسان" تعلق دارد، 
قیمت محصول 4۰ هزار تومانی با توقف تولید تا ۲5۰ هزار تومان در بازار 
ســیاه افزایش یافت. همچنین با توقف تولید واحد اوره و آمونیاک در اثر 
قطعی گاز بالغ بر ۱۰۰۰ میلیارد تومان زیان کرد.حسنی ادامه داد: سال 
۱4۰۰ تعداد روزهای قطعی گاز ۳۱ روز بود اما ســال گذشته با ناترازی 

مصرف به 5۲ روز رسید.

رصد‌صتدوق‌ها

تفاهم نامه تامین مالی جمعی هم آفرین و جهاد دانشگاهی منعقد شد

مسیر جذب سرمایه های خرد
 تفاهم نامه همکاری شرکت تامین مالی جمعی 
هم آفرین و سازمان تجاری سازی فناوری و اقتصاد دانش بنیان جهاد 

دانشگاهی امضا شد.
مدیرعامل مشاور ســرمایه گذاری فاینتک در مراسم انعقاد تفاهم نامه 
تامین مالی جمعی هم آفرین و سازمان تجاری سازی فناوری و اقتصاد 
دانش بنیان جهاد دانشــگاهی، گفت: مجموعه مشــاور سرمایه گذاری 
فاینتک در ســال ۹۶ با ادبیــات ایجاد یک پــل ارتباطی بین فضای 
شرکت های دانش بنیان، فناور و استارتاپ با بازار سرمایه و بهره مندی 
از خدمات بازار ایجاد شد.مهدی فرازمند افزود: در همین راستا اقدامات 
اساســی برای حوزه تامین مالی فضای فناورانــه و دانش بنیان انجام 
شــده که می توان به بحث اوراق نــوآوری، تامین مالی جمعی و ورود 
شرکت های مجموعه دانش بنیان به فرابورس اشاره کرد. همچنین این 
مجموعه دانش فنی حوزه  های مالی برای ارائه سرویس به شرکت  های 

دانش بنیان را بر عهده دارد.
وی ادامه داد: ورود به فضای تامین مالی جمعی از حدود ۳ تا 4 ســال 
گذشــته رقم خورد. ادبیات تامین مالی جمعــی، ادبیات جدیدی در 
دنیاست و این موضوع در کشور ما به صورت مدل مشارکت و شراکت 
افراد در ســود و زیان مجموعه پروژه هایی است که روی سکوی تامین 
مالی جمعی بتوانند تامین مالی کنند. مدیرعامل مشاور سرمایه گذاری 
فاینتــک اضافه کرد: فضای نو و جدیدی در تامین مالی شــرکت های 
کوچک و متوســط و دانش بنیان ایجاد شــده است و پس از گذشت 
دو ســال از شــروع فعالیت عملیاتی این موضــوع، در عمل این فضا 
در کشــور گسترش یافته و گواهی های شــراکتی از طریق سکو برای 
ســرمایه گذاران منتشر می شود.فرازمند با تاکید بر اینکه اگر این اوراق 
معاف از مالیات شود جذابیتی برای سرمایه گذاران ایجاد خواهد کرد، 
تصریح کرد: مجموعه ســکوی تامین مالــی جمعی هم آفرین یکی از 
مجموعه های پیشرو در تامین مالی جمعی بوده که تاکنون موفق شده 
بالغ بر ۶۰ شــرکت پروژه را در این فضــا تامین مالی کند. با توجه به 
دســتورالعمل  های مصوب شــرکت فرابورس ایران، ما برای هر شرکت 
می توانیم تا مبلغ ۲5۰ میلیارد ریال از طریق ســکو تامین مالی کنیم.

فرازمند گفت: این پروژه ها می توانند از جنس ســرمایه در گردش یا از 
جنس هزینه های زیرساختی باشند و مردم می توانند با مشارکت در هر 
طرح انتخابی، از منافع آن پروژه و شــرکت بهره  مند شوند. برآورد این 

است که مسیر برای ورود سرمایه های خرد بازار به بخش خصوصی و به 
شرکت ها هموارتر شود.وی افزود: همکاری با مجموعه جهاد دانشگاهی 
به ایــن منظور بوده که پروژه های فناورانــه، دانش بنیان و جذاب در 
جهاددانشــگاهی واردســکوی تامین مالی جمعی هم آفرین شــوند و 
همچنیــن مجموعه جهاددانشــگاهی هم ضمانت هایــی را برای این 
پروژه  ها صادر کند تا پول ســرمایه گذاران تضمین شده و ریسک آنان 
به حداقل برســد. از سوی دیگر شرکت ها از توانمندی بخش خصوصی 
اســتفاده کرده و اشــخاص حقیقی و خرد هم بتوانند منابع خود را در 

یک فرآیند سرمایه گذاری وارد این شرکت ها کنند.

توسعه با شرکای حرفه ای بخش خصوصی
معاون جهاد دانشگاهی و رئیس سازمان تجاری سازی فناوری و اقتصاد 
دانش بنیان نیز گفت: رویکرد جدیدی که در ســازمان تجاری سازی 
دنبال می شود، به جای توســعه ساختارسازی راغب هستیم کار را از 
طریق شــرکای بخش خصوصی که حرفه ای تر هستند انجام دهیم و 
آن را توسعه دهیم. مسعود ابراهیمی افزود: به نظر می رسد این موضوع 
یکی از مجموعه کارهایی اســت که به لحاظ افزایش دانش فنی و نگاه 
ویژه به زیســت بوم کشــور بتواند هم افزایی زیادی بین دو مجموعه 

ایجاد کند.

به نفع شرکت ها با ساختار فناورانه
معاون راهبری پارک ها و مراکز رشــد و توســعه کسب و کار سازمان 
تجاری ســازی در ادامه این نشســت نیــز تصریح کرد: در راســتای 

سیاســت های جدید جهاد دانشــگاهی، بحث تجاری سازی دستاورد 
فناوری با اولویت پژوهشــگران جهاد و مجموعه شــرکت هایی که در 
ســاختارهای نوآوری مســتقر هســتند، به عنوان یک اولویت مطرح 
شــده اند.محمد صادق انصاری گفت: حداکثر ۲۰ درصد درآمد جهاد 
از بودجه های ملی و ۸۰ درصــد اعتبارات جهاد به صورت خودگردان 
تامین می شود، به واسطه همین موضوع، در دوره مدیریت جدید چه در 
جهاد و چه در سازمان، نگاه ویژه به تعامل و ارتباط با بخش خصوصی 
در حوزه های ســرمایه گذاری و مالی می شــود. وی عنوان کرد: امروز 
شــاهد انعقاد تفاهم نامه  با مجموعه هم آفرین با موضوع سرمایه گذاری 
جمعی هســتیم. به طور کلی، جهاد دانشگاهی در ۷ صندوق سهامدار 
است؛ بنابراین برای طرح  های داخلی جهاد و همچنین برای طرح های 
شرکت ها و یا هسته  هایی که در ساختارهای نوآوری هستند، این اقدام 

و تفاهم نامه بسیار مطلوب ارزیابی می شود.

بهره مندی از ظرفیت های جهاد دانشگاهی
مدیر تامین مالی جمعی هم افرین نیز در این مراســم با بیان اینکه با 
معاونت تجاری ســازی فناوری و اقتصاد دانش بنیان جهاد دانشگاهی 
مذاکراتی در راستای تامین مالی جمعی و جذب سرمایه های خرد افراد 
صورت گرفته است، گفت: هدف از این مذاکرات و همکاری ها این است 
که بتوان در قالب تامین مالی جمعی، ســرمایه  های خرد را به ســمت 
و ســوی تولید، حوزه های صنعتی و شــرکت هایی که فناوری محور و 
دانش بنیان هستند، سرازیر کرد.سید سیاوش میرحسینی افزود: هدف 
از این تفاهم نامه، بهره مندی از ظرفیت های جهاد دانشگاهی به عنوان 
یک سازمان بزرگ که بخشی از بار توسعه دانش بنیان و فناوری محور 
را در کشور پیش می  برد، اســت تا در حوزه تامین سرمایه به یک هم 
افزایی برسیم. وی عنوان کرد: ضرورت دارد جهاد دانشگاهی به عنوان 
یکی از بازوهای توسعه فناوری کشور طرح هایی که واجد شرایط تامین 
مالی جمعی هستند را معرفی کرده و ما با استفاده از ابزار تامین مالی 

جمعی، بخشی از سرمایه اولیه آنها را تامین کنیم.
مدیــر تامین مالــی جمعی هــم آفرین اظهار داشــت: بــا توجه به 
ظرفیت جهاد دانشــگاهی در حوزه ضمانت نامه و صندوق ها، می تواند 
 خدمــات جانبی به فعالان حوزه تولید ارائه داده و مســیر را برای آنها 

هموارتر کند.

و« در صدر »بخشی بهین خودر
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بــورس روندی 
صعودی در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته 
با بیش از  ۲4،۰۸۹ واحــد افزایش به محدوده ۲.۰۳۱ 
هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۲۲ آبان  ماه صندوق های ســهامی 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »بخشی بهین خودرو«، 
»مشــترک پویا« و »پرتو پایش پیشــرو« به ترتیب با کسب 5.۰۹ و 4.۱۱ 
و ۳.۹۹ درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
منفــی بود. خروج وجه نقــد از کل صندوق های ســرمایه گذاری ۱۱ هزار 
میلیارد ریال بود که صندوق های مختلط با ۳۹ میلیارد ریال بیشترین ورود 
وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های با درآمد ثابت با خالص خروج 
۱۳،5۸۷ میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص 
ارزش دارایی هــای صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۸ میلیون و 

4۶4 هزار میلیارد ریال ایستاد. 

نگـــاه
غیرمستقیم  سرمایه گذاری 

یل گذاری هدفمند برای کسب سود  ر
سرپرست مدیریت ســرمایه گذاری امید گفت: تجمیع منابع خرد از طریق 
ابزارهای سرمایه گذاری غیرمســتقیم به عموم سرمایه گذاران این امکان را 
می دهد تا از منافع سرمایه گذاری در شرایط مختلف اقتصادی بهره مند شوند.
حسین فهیمی، با اشاره به اینکه سرمایه گذاری غیرمستقیم از جمله مسائلی 
است که در چند سال اخیر بیش از پیش در بازار سرمایه ایران مطرح شده 
اســت، گفت: افزایش تعداد و تنوع صندوق های سرمایه گذاری و همچنین 
رشــد اقبال عمومی به ســرمایه گذاری در بازار سهام از جمله دلایلی است 
که براهمیت ابزار سرمایه گذاری غیرمســتقیم افزوده است.وی تاکید کرد: 
افراد به طور عمده به دنبال پس انداز ســرمایه های خود هســتند که یکی 
از مســیرهای قابل اطمینان برای سرمایه گذاری در بازار سهام بهره گیری از 
روش غیرمستقیم یعنی صندوق های سرمایه گذاری است.فهیمی با بیان اینکه 
سازمان بورس و اوراق بهادار با استفاده از روش هایی چون بررسی صلاحیت 
مدیران و طبقه بندی صندوق ها براســاس ریســک و حوزه سرمایه گذاری، 
بر صندوق های ســرمایه گذاری نظارت می کند، افزود: در حال حاضر برخی 
صندوق ها در دسته )Free Risk( قرار می گیرند و افراد ریسک گریز می توانند 

به واسطه آن ها سودهای قابل توجهی کسب کنند.
سرپرســت مدیریت ســرمایه گذاری امید تاکید کــرد: صندوق هایی که از 
ریسک های متوسطی برخوردارند به علت مدیریت توسط افراد متخصص در 
مقایسه با سرمایه گذاری مستقیم عملکرد بهتری را ثبت کرده اند.فهیمی در 
پایان گفت: تجمیع منابع خرد از طریق ابزارهای سرمایه گذاری غیرمستقیم 
همچون صندوق ها به عموم سرمایه گذاران این امکان را می دهد تا از منافع 

سرمایه گذاری در شرایط مختلف اقتصادی بهره مند شوند.

مدیرعامــل »رایان هم افزا« در حالی خبر از  
افزایش ۱۱۰ درصدی ســود عملیاتی این شرکت 
براســاس صورت   های مالی حسابرسی نشده شش 
ماهه نخســت ســال جاری داد که  ســود خالص 
»رافزا« نیز در همین مدت نســبت به دوره مشابه 

سال پیش، ۱۲۶ درصد رشد داشته است. 
حجت اله فرهنگیان اظهار کرد: دلیل افزایش ۱۱۰ 
درصدی سود عملیاتی در  نیمه نخست سال نسبت 
به دوره مشابه سال گذشــته، مدیریت هزینه های 
عملیاتی، جذب مشــتریان جدید، ارائه محصولات 
نوین و افزایش نرخ خدمات ارائه شــده بر اســاس 

تصمیم هیات مدیره شرکت بوده است.
 وی ادامه داد: ســود عملیاتی این شرکت در نیمه 
نخســت سال جاری به نزدیک ۱۳۰۰ میلیارد ریال 

رســیده اســت و این در حالی  اســت که 
ســود عملیاتی رایان هم افزا در دوره مشابه 
ســال قبل ۶۱5 میلیارد ریال گزارش شده 
بود. فرهنگیان با اشــاره بــه اینکه »رایان 
هم افزا« در دوره شش ماهه منتهی به ۳۱ 

شــهریورماه ۱4۰۲ به ازای هر ســهم ۲.۷۶۰ریال 
سود برای سهامداران محقق کرده است، افزود: این 
میزان نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۳۲ درصد 
رشد داشته است؛ همچنین  سود خالص »ر افزا« نیز 
در نیمه نخست سال جاری به حدود ۱۰۰۰ میلیارد 
ریال رسید که نسبت به دوره مشابه سال قبل رشد 

۱۲۶ درصدی را نشــان می دهد. مدیرعامل 
»رایان هم افزا« اضافه کرد: امروز نیز با تکیه 
بر تجارب ارزشمند گذشته، قصد داریم که 
در افق چشــم انداز پیش رو، »رایان هم افزا« 
را با تقویت پتانسیل های موجود، تبدیل به 
بزرگترین هلدینگ فنآوری بازار سرمایه ایران کنیم 
و برنامه ریزی ها در این خصوص انجام شده است.     
وی همچنین خبر از افزایش سرمایه شرکت »رایان 
هــم افزا« از ۲۰۰ میلیارد ریــال به ۱۰۰۰ میلیارد 
ریــال داد و اظهار کرد:  این افزایش ســرمایه، در 
مرحله اول ۱5۰ میلیارد ریال از محل سود انباشته 

و  در مرحلــه بعــد ۶5۰ میلیــارد ریــال از محل 
مطالبات و آورده نقدی ســهامداران اســت که در 

حال انجام می باشد.
فرهنگیــان در خاتمه بــه برگــزاری رویدادهای 
رونمایی از محصولات جدید شــرکت اشــاره کرد 
و گفت: بــه زودی رونمایی از محصــول BI انجام 
خواهد شد و در ادامه رویدادهایی برای محصولات 
»رایان بان«، »آپشــن« و »توثیق و صندوق ها« نیز 

برگزار می شود. 
افزون بر این، بــه منظور خدمات رســانی بهتر به 
مشــتریان »رایــان هم افزا« رویدادهای آموزشــی 
نیز برای مشــتریان محصولات پیشــین شــرکت 
اجرا می شــود که در این رویدادها به پرســش ها و 

مشکلات مشتریان پاسخ داده خواهد شد.    

معاون اقتصادی و سرمایه گذاری 
شــهرداری مشهد با اشــاره به 
انتشــار ۳۹۰۰ میلیــارد تومان 
اوراق در سال گذشته که امسال 
محقق شده است ،از هدف گذاری 

شهرداری مشــهد برای انتشار ۱۰ هزار میلیارد تومان 
اوراق در آینده، در صورت صدور مجوز از سوی وزارت 

کشور خبر داد.
محمد هادی محمدی مقدم افزود: شهرداری مشهد 
در انتشار اوراق همیشه پیشرو بوده و همواره تعامل 
ســازنده و خوبی با بانک ها و صندوق های سرمایه 

گذاری داشته است.
وی اظهارداشــت: برای اجرای پروژه های قطار های 
شهری و بافت های فرســوده در حال مذاکره برای 
دریافت مجوز انتشار اوراق هستیم. امسال البته وارد 
موضوعات زیرســاختی نظیر اجــرای تصفیه خانه ، 
بحث خاک و نخاله ،جدا سازی شرب و آب ، فضای 

سبز و خط انتقال هستیم که اگر اتفاق بیفتند اتفاق 
مبارکی است. این امر برای اولین بار است و به دنبال 

اجرای آن هستیم.
محمدی مقــدم ادامــه داد: در بحث پــروژه های 
مشارکتی با توجه به ظرفیت مشهد و تقاضای غالب 
ســرمایه گذاری در بحث ســاخت و ساز مسکونی 
حدود هزار میلیارد تومان پروژه در این بخش تعریف 
شده است که منتظر اعلام آمادگی شرکت توانمند 

سرمایه گذار در این بخش هستیم.
وی در پاسخ به این سوال که ۳۹۰۰ میلیارد تومان 
برای چه پروژه هایی منتشــر شــده اســت، گفت: 
نزدیک به هــزار و ۸5۰ میلیارد تومان برای خطوط 
ریلــی ، هزار میلیارد تومــان متعلق به احیای بافت 
اطراف حرم مطهر و هــزار و صد میلیارد تومان هم 

برای احیای بافت های فرسوده مشهد بوده است .
وی  در خصوص برنامه های شــهرداری برای تامین 
مالی از بازارســرمایه گفت: باتوجه به اینکه ابتدای 

عرضه های اولیه اوراق مشــارکت در بازار پول است 
و باید در بازار ســرمایه پذیرش شود ، یکی از ارکان 
آن، شــرکت تامین سرمایه است و شهرداری مشهد 
هم امسال با شرکت تامین سرمایه تمدن و گنجینه 
ســپهر پارت قرارداد هایی را منعقد کرده وهمکاری 
داریم ، ضمن اینکه شهرداری مشهد با جلسه ای که 
با بورس داشت مجوزانتشــار اوراق صکوک اجاره را 
دریافت کرد. شهرداری مشهد اولین شهرداری است 
که توانسته مجوز و امضای انتشار آن را دریافت کند 
که اگر صکوک اجاره راه اندازی شــود حرکت جدی 
برای تامین مالی در شهرداری ها است که می تواند 

پروژه ها را پیش ببرد .
وی بابیــان اینکــه تامین مالی از بازار پول بســیار 
محدود است ، اظهارداشت: شرکت های بورسی زیر 
نظر شرکت های تامین سرمایه خیلی راحت تر می 
توانند اوراق مشارکت وســایر اوراق ها را خریداری 
کنند وبه طور یقین تامین مالی از بازار سرمایه بسیار 

آســان تر اســت و اگر بتوان بخش قابل توجهی از 
ســرمایه های مورد نیاز پروژه ها را از بازار ســرمایه 
تامین کرد یک راه جدید برای تامین مالی شهرداری 

ها خواهد بود.
محمدی مقدم گفت: اکنون ســود ســپرده گذاران 
۲۲.5 درصد است اما شورای پول و اعتبار سود اوراق 
مشارکت را ۱۸ درصد تعیین کرده است. از این شورا 
درخواست داریم اگر این سود را به ۲۳ درصد تغییر 

دهند کار شهرداری ها خیلی راحت تر می شود.
معاون اقتصادی و ســرمایه گذاری شهرداری مشهد 
تضامینی که بانک هــا دریافت می کنند را از دیگر 
مشکلات در سر راه شهرداری ها اعلام کرد و افزود: 
بانــک ها تضامین خیلی ســختی را از شــهرداری 
طلب مــی کنند و این درحالی اســت که برخی از 
شــهرداری ها توان این را ندارنــد و اگر بانک ها در 
این زمینه با شهرداری ها همراهی کنند ،تامین مالی 

شهرداری ها هم راحت تر انجام خواهد شد.

مدیرعامل »رایان هم افزا« خبر داد:

افزایش 110 درصدی سود عملیاتی»رافزا«

معاون اقتصادی و سرمایه گذاری شهرداری مشهد خبر داد:

هدف گذاری10 همتی برای پروژه قطار شهری و بافت های فرسوده

  8,464

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 10،894
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

 2،521
سهام

2,619 
سایر
330  2,286

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۵.۰۹

۴.۱۱

۳.۹۹

۳.۴۵

۳.۳۵

۳.۲۸

۳.۰۶

۳.۰۱

۲.۸۳

۲.۷۲

٪
بخشی بهین خودرو

مشترک پویا

پرتو پایش پیشرو

مشترک نیکی گستران

نوید دانایان پارس

اندیشه خبرگان سهام

فراز داریک

تضمین اصل سرمایه کاریزما

ثروت داریوش

مشترک ارزش کاوان آینده

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

٪۱۴

٪۹

٪۸

٪۸

٪۶

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳۳

سایر دارائی ها
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
خودرو و ساخت قطعات

سرمایه گذاری ها
سایر صنایع

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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روابط چین و آمریکا با وجود همه تنش ها و اختلافات 
اقتصادی و سیاســی ادامه دارد. موضــوع تایوان و به 
تازگی، اختلافات چیــن و فیلیپین صفحه تازه ای در 
روابــط این دو غول اقتصادی جهان باز کرده اســت. 
مجله »اکونومیســت« در تازه ترین شماره خود به این 
موضوع پرداخته و نوشــته اســت: ارتش خلق چین 
آنگونــه که آمریــکا تصور می کند، هولناک نیســت. 
واشــنگتن باید نقاط ضعف و قدرت چین را شناسایی 
کند. وقتی جو بایدن و شــی جینپینگ این هفته در 
سانفرانسیســکو دیدار کنند، اختلافــات زیادی روی 
میز مذاکره وجود خواهد داشــت. جنگ در خاورمیانه 
تهدید تازه ای برای روابط دو کشور محسوب می شود 
چرا که آمریکا از اســراییل حمایت می کند و چین به 
همراه روســیه ارتباطات گسترده ای با ایران دارند. در 
دریای چین جنوبی، چینی ها به آزار و اذیت کشتی ها 
و هواپیماهای فیلیپینی مشــغول هستند. سال آینده 
روابــط دو کشــور بهتر محک خواهد خــورد. در ماه 
ژانویــه، احتمالا نامــزد انتخابات ریاســت جمهوری 
تایوان که مورد نفرت پکن اســت، به پیروزی خواهد 
رسید. نتیجه انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا نیز 

اهمیت دارد.

علائم هشدار

آیا لازم است که دموکرات ها از نتایج نظرسنجی درباره 
جو بایدن بهراسند؟ نشریه »د ویک« در تازه ترین شماره 
خود با طرح این پرســش نوشته است: به نوشته مجله 
»پولیتیک«، در حالی که بــه زمان برگزاری انتخابات 
ریاســت جمهوری 2024 آمریکا نزدیک می شــویم، 
نتایج نظرسنجی ها تصویر نگران کننده ای را به ما نشان 
می دهند. نظرســنجی از رای دهندگان شش ایالت که 
در انتخابــات 2020 به بایدن رای داده بودند، نشــان 
می دهد که دونالد ترامپ در 5 ایالت پیش افتاده است. 
نوادا، جورجیا، آریزونا و میشیگان از ایالت هایی هستند 
که رای خود را از بایدن به ســمت ترامپ برده اند. البته 
جو بایدن هنوز هم از حمایت سیاه پوستان، اسپانیایی 
تبارها و جوانان آمریکایی برخوردار اســت. بررســی ها 
نشــان می دهند که رای دهنــدگان در زمینه اقتصاد، 
مهاجران و امنیت ملی بیشــتر به ترامپ اعتماد دارند. 
پیش از این 71 درصد و امروز 81 درصد رای دهندگان 
گفته اند که بایدن برای ریاســت جمهوری زیادی پیر 
است. افت مداوم محبوبیت بایدن این پرسش را مطرح 
می کند کــه آیا بهتر نیســت دموکرات ها فرد دیگری 
 را بــه عنوان نامزد انتخابات ریاســت جمهوری 2024 

معرفی کنند؟

چگونـه آمریـکا به تامین مالـی برنامه هـای جاه طلبانه 
چیـن در حـوزه هـوش مصنوعـی کمک کـرد؟ آمریکا 
دسـت کم 30 میلیـون دلار بـه یـک دانشـمند حـوزه 
هـوش مصنوعـی بـرای پژوهـش هدیـه داد و این فرد 
بـه چیـن بازگشـت تـا بـه بخـش نظامـی این کشـور 
کمـک کنـد. نشـریه »نیوزویـک« در شـماره اخیـر 
خـود بـه این موضـوع پرداخته و نوشـته اسـت: دولت 
در  دلاری  میلیـون   30 پژوهشـی  بودجـه  آمریـکا 
اختیـار دانشـمندی قـرار داد که امروز بـرای پکن کار 
می کند. سـونگ چـون ژو در جبهه رقابـت چین برای 
دارد.  قـرار  مصنوعـی  هـوش  پیشـرفته ترین  توسـعه 
پژوهش هـای او بـا موضوع توسـعه بمب  هسـته ای در 
حـوزه برتـری نظامـی قابـل مقایسـه اسـت. در واقـع، 
پنتاگـون بودجـه پژوهش هـای کسـی را تامیـن کرده 
کـه پیشـتر مدیـر مرکـز هـوش مصنوعـی دانشـگاه 
کالیفرنیـا لس آنجلـس بـوده و امـروز بـه عنـوان مدیر 
مرکـزی مشـابه در ووهـان و مـدرس دانشـگاه پکـن 
بـه »طـرح اسـتعداد« حزب کمونیسـت چیـن کمک 
می کنـد. هـدف اصلـی ایـن طـرح، انتقـال دانـش و 
فنـاوری به چین اسـت. برخـی بـه آزادی فعالیت های 

آکادمیـک در آمریـکا اعتـراض دارنـد.

یسک جهان پرر

جهـان امـروز بـه شـدت نیازمند کمک اسـت چـرا که 
بـا ریسـک های مختلفـی همچـون جنـگ، تنش هـای 
بی ثباتـی  هوایـی،  و  آب  تغییـرات  ژئوپلیتیـک، 
اقتصـادی و... مواجـه اسـت. مجلـه »بیزنـس ویـک« 
در شـماره جدیـد خـود بـه برخـی از ایـن ریسـک ها 
اشـاره کـرده و نوشـته اسـت: اگـر اخیـرا بـا این حس 
پیشـگویی مبهـم امـا غیر قابـل انـکار روبه رو شـده اید 
کـه جهـان بـر لبـه پرتـگاه قـرار گرفتـه، بایـد بگوییم 
کـه تنهـا نیسـتید. جیمـی دمـون، مدیرعامـل بانـک 
بـا شـما هم عقیـده اسـت.  جی پـی مـورگان چیـس 
او گفتـه اسـت، جهـان خطرناک تریـن روزهـای خـود 
در چنـد دهـه اخیـر را تجربـه می کنـد. آجـای بانـگا، 
رئیـس بانـک جهانی هـم این شـرایط را نقطـه اتصال 
خطرنـاک برای اقتصـاد جهان نامیده اسـت. همچنین 
آینـده  بلـک راک  شـرکت  مدیرعامـل  فینـک،  لاری 
اقتصـاد جهـان را نومیدانـه و پرهـراس توصیـف کرده 
اسـت. آنچـه این افـراد و دیگر رهبران تجـاری، مالی و 
دولتـی دربـاره اش هشـدار می دهند را شـاید بتوان در 
یـک واژه خلاصـه کـرد: تنش هـای ژئوپلیتیـک. آنچه 
از دسـت رفتـه، ثبات نسـبی اسـت که مورخیـن آن را 

صلـح آمریکایـی می نامنـد.

برندگان نوبل اقتصاد
مبادله بین زمانی

جایــزه علــوم اقتصادی به یادبــود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از سوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به خود اختصاص 
داده اند. در شــماره های پیشــین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا شدید. در 
این شــماره نیز به معرفی لئونید هورویتس اقتصاددان لهستانی- آمریکایی، اریک 
ماســکین و راجر مایرســون، اقتصاددانان آمریکایی برنده جایزه نوبل اقتصاد سال 
2007 می پردازیــم. این اقتصاددانان به دلیل پایه گذاری تئوری طراحی مکانیســم 
موفق به دریافت این جایزه شدند. طراحی مکانیسم حوزه ای در علم اقتصاد و نظریه 
بازی است که رویکرد اولیه اهداف را برای طراحی مکانیسم ها یا انگیزه های اقتصادی 
به ســمت اهداف مورد نظر در موقعیت های استراتژیک یعنی جایی که بازیکنان به 

طور منطقی عمل می کنند، اتخاذ می کند.

لئونید هورویتس
لئونید هورویتس، اقتصاددان و ریاضیدان لهستانی- 
آمریکایی در آگوســت 1917 در مسکو به دنیا آمد. 
او مفهوم سازگاری انگیزشی را ارائه کرد و نشان داد، 
با اســتفاده از طراحی مکانیسم سازگاری انگیزشی 
می توان به نتایج دلخواه دست یافت. خانواده لئونید 
پیش از انقلاب اکتبر روســیه به ورشو بازگشت اما 
همــواره با آزار و اذیت بلشــویک ها مواجه بود. پس 
از حمله آلمان به لهســتان، آنها از ورشو گریختند. 
لئونید که در 1938 از دانشگاه ورشو فارغ التحصیل 

شــده بود، پس از یورش آلمان به ســوئیس و سپس به پرتغال رفت و در نهایت، در 
ســال 1940 به آمریکا مهاجرت کرد. در ســال 1941، هورویتس به عنوان دستیار 
پژوهشی پاول ساموئلسون در موسسه فناوری ماساچوست و دستیار اسکار لانگ در 
دانشگاه شیکاگو مشــغول به کار شد. از 1942 تا 1946 در موسسه کاولز کار کرد. 
در 1946 در کالج دولتی آیووا به عنوان اســتادیار مشغول به کار شد. هورویتس از 
1951 تا 1989 به عنوان استاد اقتصاد به دانشگاه  مینه سوتا پیوست و عنوان استاد 

ممتاز را کسب کرد. لئونید هورویتس در ژوئن 2008 درگذشت.

اریک ماسکین
اریک اســتارک ماســکین، اقتصاددان و ریاضیدان 
آمریکایــی در دســامبر 1950 در نیویورک به دنیا 
آمد. او در 1968 مدرک کارشناسی در رشته ریاضی 
را از کالج هــاروارد دریافت کرد. همچنین در 1974 
مدرک کارشناسی ارشــد و در 1976 مدرک دکترا 
در رشــته ریاضیات کاربردی را از دانشــگاه هاروارد 
دریافت کــرد. در ســال های 1975 و 1976 او به 
عنوان استاد مهمان در کالج داروین دانشگاه کمبریج 
به تدریس پرداخت. یک سال بعد به موسسه فناوری 

ماساچوســت )ام آی تی( پیوســت. در 1985 به هاروارد بازگشت و تا سال 2000 در 
آنجا ماند. ماسکین در این سال به موسسه مطالعات پیشرفته دانشگاه پرینستون در 
نیوجرسی رفت. در ســال 2010 از دانشگاه کامبوج دکترای افتخاری دریافت کرد. 
در سال 2011 نیز به هاروارد بازگشت و با عنوان استاد اقتصاد و ریاضیات مشغول به 
کار شد. ماسکین در حوزه های مختلف تئوری اقتصادی همچون تئوری بازی، اقتصاد 
انگیزه و تئوری قرارداد فعالیت کرده است. او بیشتر به دلیل مقالاتش درباره طراحی 
مکانیسم و تئوری اجرا شناخته می شود. ماسکین عضو آکادمی هنرها و علوم آمریکا، 
انجمن اقتصادسنجی و انجمن اقتصاد اروپاست. او در سال 2003 به ریاست انجمن 

اقتصادسنجی انتخاب شد. ماسکین در حال حاضر در دانشگاه هاروارد حضور دارد.

راجر مایرسون
راجر بروس مایرسون، اقتصاددان آمریکایی در مارس 
1951 در بوســتون به دنیا آمــد. او پس از ورود به 
دانشگاه هاروارد موفق به دریافت مدرک کارشناسی 
و کارشناســی ارشد رشــته ریاضیات کاربردی در 
سال 1973 شد. او همچنین مدرک دکترای رشته 
ریاضیات کاربردی را در سال 1976 از همان دانشگاه 
دریافــت کرد. تز دکتــرای او، »تئــوری بازی های 
مشارکتی« نام داشت. از 1976 تا 2001، مایرسون 
به عنوان اســتاد اقتصاد در دانشــگاه نورث وسترن 

مشــغول به تدریس بود. در سال های 1978 تا 1979 او به عنوان پژوهشگر مهمان 
در دانشگاه بیلفلد حضور داشت. همچنین در سال های تحصیلی 1985 و 2000 به 
عنوان استاد مهمان در دانشگاه شیکاگو به تدریس پرداخت. در حال حاضر، مایرسون 
مشــغول تدریس و پژوهش در دانشگاه شــیکاگو است. او در چندین انجمن و نهاد 
عضویت دارد. او عضو آکادمی هنرها و علوم آمریکا، آکادمی ملی علوم، شورای روابط 
خارجی و انجمن فلسفه آمریکاست. مایرسون در سال 2002 از دانشگاه بازل دکترای 

افتخاری و در سال 2009 هم نشان ژان ژاک لافونت را دریافت کرد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

مشکلات پیرمرد
انتخابات ریاســت جمهــوری 2024 آمریکا نزدیک 
است. بر خلاف پیش بینی های قبلی، جمهوریخواهان 
)بــه ویــژه ترامپ( در حــال جلو افتــادن از بایدن 

دموکرات هســتند. این امکان وجود دارد که ترامپ 
انتقــام انتخابات 2020 را از بایــدن بگیرد و این بار 
نیز آمریکا یک رئیس جمهوری تک دوره ای را تجربه 
کند. در ایــن میان، دموکرات ها دچار ســرگیجه و 
تردید شــده اند و نمی دانند به حمایت از بایدن ادامه 

دهنــد یا فرد دیگری را به عنوان نامزد حزب معرفی 
کنند. از نگاه کاریکاتوریســت مجله »اکونومیست«، 
بایــدن پیرمــرد ناتوانی اســت که بــا مجموعه ای 
 از مشــکلات در حوزه هــای اقتصــادی و سیاســی 

مواجه است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

27 آباناولین دوره امور مالی شرکتی

 هجدهمین دوره جامع آموزشی
28 آبان تحلیل بنیادی

گروه مالی شریف 

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

28 آبانتحلیل بنیادی صنعت فولاد و سنگ آهن

28 آبانورود به بازار رمزارز )کپسول مالی(

کارگزاری بانک سامان

www.samanbourse.ir

زمان برگزارینام دوره

30 آبانکارگاه آموزشی طلا در بازار سرمایه

کارگاه آموزشی بازار اختیار معاملات سهام 
6آذر)آپشن(

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

آشنایی با اختیار معامله و دوره آموزشی 
 تحلیل تکنیکال و نوسانگیری 

)حضوری-شاهین شهر(
دوره تحلیل تکنیکال به روش پرایس 

اکشن )حضوری-کرمان(
 دوره  کندل شناسی در بازار سرمایه 

و اختیار معامله )حضوری- شیراز(

27 آبان 

 دوره حضوری تابلوخوانی کاربردی،  
دوره معامله گری و نوسانگیری و دوره 

سرمایه گذاری در بورس )حضوری- شیراز(
28 آبان 

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

وظایف امور سهام ناشران
19 آذردر بازار سرمایه

20 آذرفیلترنویسی کندل
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یادداشت
موثر  ابزاری  برنامه نویسی؛  به   تسلط 
ع تخلف در بازارها برای مقابله با وقو

 امروزه همزمان با رشد تکنولوژی 
و افزایــش تمایل فعــالان بازار به 
انجام معامله در اوراق مشتقه، آتی 
و اختیار معامله، معامله گران اقدام 
به توســعه الگوریتم های مختلف و 
جدید و استفاده از آن ها به منظور 

کسب بیشترین سود از انجام معاملات می کنند. برخی از این الگوریتم ها 
)مانند لایه گذاری، انجام معاملات چرخشی و ...( در بازار به عنوان تخلف 
شناســایی می شــوند، چرا که باعث از بین بردن منصف بودن و شفافیت 
در بازار می شــوند. این الگوریتم ها بسیار پرکاربرد و شناخته شده هستند، 
به طوری کــه ناظر بازار بنا به تجربه و به ســادگی می تواند این رفتارهای 
متخلفانه را به صورت بصری یا از طریق سامانه شناسایی کرده و اقدام به 

برخورد با معامله گر متخلف کند. 
از آن جایــی که الگوریتم های مورد اســتفاده توســط معامله گران صرفاً 
محدود به این موارد نیســت و به شــکل روزافزون تلاش های مضاعفی از 
سوی آنان برای اســتفاده از روش های جدید جهت مخفی کردن اقدامات 
متخلفانه صورت می گیرد، تسلط ناظر بازار بر الگوریتم نویسی و همچنین 
زبان های برنامه نویسی مختلف، از جمله C، C++، پایتون و غیره )علاوه بر 
داشــتن دید و تحلیل مالی و نیز دید تخصصی در حوزه اوراق مربوطه(، 

می تواند به مقابله به چنین اقداماتی کمک قابل توجهی کند. 
اگــر ناظر بازار بتواند خود را به جای معامله گر قرار دهد و بازار را از زاویه 
دیــد او ببیند، این امکان فراهم خواهد بود تا یک قدم جلوتر از معامله گر 
قادر به نوشتن الگوریتم های احتمالی جهت انجام معاملات متخلفانه باشد 
و بعد از نوشتن این الگوریتم ها، آن ها را در قالب کدهای برنامه نویسی شده 
در اختیار سامانه های نظارتی قرار دهد. در این صورت، نظارت بر معاملات 
به صورت ســامانه ای و با دقت و سرعت بیشتری انجام خواهد شد. ضمناً 
ســوابق رفتارهــا و معاملات یک یا چنــد معامله گــر متخلف خاص در 
گذشته، می تواند خوراک مناســبی جهت استفاده از روش های یادگیری 
ماشین به منظور شناسایی ســوء رفتارهای احتمالی در آینده باشد. این 
 مهم نیز با تســلط ناظر بر زبان های برنامه نویســی و یادگیری ماشــین

حاصل خواهد شد.

رضا خلیل زاده
کارشناس اداره نظارت بر بازار بورس انرژی ایران

در گفت وگو با عضو هیات مدیره سبدگردان ویستا مطرح شد:

سرمایه گذاری بهینه در صنعت خودرو
محمدرضا شاهوردیلو

ر خبـر  نــگا

سرمایه گذاری درست و بهینه همواره نیاز 
به دانش و زمان کافی برای سرمایه گذاران 
بازار ســرمایه دارد اما همه افراد فعال در 
بازار ســهام وقت یا دانش کافی و لازم را ندارند به همین دلیل 
شاهد زیان بالای سهامداران در ادوار مختلف به ویژه در زمانی 
که بازار افت های شــدیدی همچون ســال 99 و یا اردیبهشت 
ســال جاری را تجربه کرد، بوده ایم. برای جلوگیری از زیان در 
بازار سهام سبدگردان ها گزینه مناســبی برای سرمایه گذاری 
افراد به ویژه اشــخاصی است که زمان یا دانش کافی را ندارند، 
ضمن اینکه با ابزارهای موجود در این سبدگردان ها و صندوق ها 
می توان ریســک را به حد مطلوبی کاهش داد. به همین منظور 
حمید فاروقی؛ عضو هیات مدیره سبدگردان ویستا در رابطه با 
مزایای این سبدگردان در امور مشاوره و صندوق های مختلف و 

ویژگی های آن ها توضیحاتی بیان کرد. 
***

* صندوق بخشی »بهین رو« چیست و چه ویژگی هایی دارد؟
صندوق بخشی خودرو »بهین رو« یکی از انواع صندوق های سرمایه گذاری 
اســت که منابع خود را به سرمایه گذاری حرفه ای در صنعت خودرو )به 
میزان حداقل 70 درصد( اختصاص خواهد داد. این صندوق از نوع قابل 
معاملــه بوده و با نماد معاملاتی »بهیــن رو« در تابلوی بورس در حال 

معامله است.
اولین ویژگی صندوق بخشــی خودرو بهین رو تســهیل و آسان کردن 
ســرمایه گذاری در صنعت خودرو اســت. در واقع تاسیس این صندوق 
در راســتای فراهــم آوردن ابزارها و گزینه های ســرمایه گذاری جدید 
اســت که ورود عموم مردم را به بازار ســرمایه راحت تــر و حرفه ای تر 
کند. ســرمایه گذاران علاقــه مند به ســرمایه گذاری در صنعت خودرو 
می توانند به جای صرف وقت و انرژی برای پیدا کردن نمادهای مناسب 
سرمایه گذاری در صنعت خودرو و از سوی دیگر استفاده آنی از نوسانات 
این گروه )ماندن در صف خرید( با خرید صندوق بخشی خودرو »بهین 
رو« از فرصت های ســرمایه گذاری صنعت خودرو نفع ببرند. لازم به ذکر 
است پایه اساسی سهولت ســرمایه گذاری در صنعت خودرو با صندوق 
»بهین رو« در ویژگی آن مبنی بر داشــتن بازارگردان و نقد شــوندگی 

ســریع و راحت اســت، زیرا در مواقعی به دلیل نوسانات بازار سرمایه ما 
شاهد صف خرید یا صف فروش شدن نمادهای خودرویی در بازار سهام 
هســتیم که در این حالت صندوق بهین رو با توجه به رکن بازار گردانی 
که دارد و تمهیداتی که برای بازار گردان در نظر گرفته است، بخصوص 
در نوســانات منفی بازار فاقد صف فروش خواهد بود و در دامنه تعریف 
شــده همواره از نقد شوندگی کامل برخوردار خواهد بود. در واقع چنین 
می توان گفت ســرمایه گذار هرموقع که تصمیم بگیرد از صندوق خارج 

شود، می تواند با خیال راحت واحد های سرمایه گذاری خود را بفروشد.
دومین ویژگی صندوق بهین رو این است که پرتفوی متنوعی از صنعت 
خودرو را به خود اختصاص داده اســت و مهم تر از آن، این اســت که 
30 درصد ســهم های پرتفوی »بهین رو« با کف سود 23 درصد بیمه 
شــده اســت. در واقع در این صندوق 50 درصد منابع به ســهم های 
بنیادی صنعت خــودرو اختصاص یافته اســت و 50 درصد دیگر نیز 
به ســهم های پرریســک این صنعت اختصاص داده شده است که این 
قســمت پر ریسک پرتفوی با استفاده از خرید بیمه سهام یعنی اختیار 
فروش تبعی و خرید آپشن های فروش بیمه شده است و بازدهی معادل 
کف حداقل 23 درصد برای نمادهای پرریســک پرتفوی )معادل 50 تا 
60  درصــد وزن آنها در پرتفوی بهین رو( تضمین شــده اســت و در 
نهایت در مجموع 30 درصد این پرتفوی از پوشش ریسک 23 درصدی 
برخوردار شده است. صندوق بهین رو در نوسانات مثبت صنعت خودرو 

کاملا منتفع خواهد شــد و اگر زمانی صنعت خودرو با افت و نوسانات 
منفی مواجه شود با توجه به پوشش ریسکی که در این صندوق ایجاد 
شــده اســت، آن نوســانات منفی در »»بهین رو«« کمتر خواهد بود 
وسرمایه گذاران از افت و نوسانات منفی آسیب کمتری خواهند دید در 

حالی که در نوسانات مثبت کاملا منتفع خواهند شد.
سومین ویژگی بهین رو در به کار بستن استراتژی های متنوع معاملاتی 
بر روی اختیارهای خرید و فروش نمادهای خودرویی است، طوری که 
بتوان کسب بازدهی فراتر از شاخص صنعت خودرو را برای این صندوق 
محقق کرد. صندوق بخشــی »بهین رو« با توجه به این که منابعش به 
صنعت خودرو اختصاص داده خواهد شــد و از سویی عمده قراردادها 
و حجم معاملات در بازار آپشن مربوط به نمادهای خودرویی همچون 
ســایپا و ایران خودرو است. این فرصت برای صندوق »بهین رو« فراهم 
شده است تا بتواند از نوسانات و فرصت های سرمایه گذاری که در بازار 
اختیارها وجود دارد اســتفاده کند. حجم بــازار اختیارهای مربوط به 
نمادهای خودرویی بیشــترین وزن را به خود اختصاص داده اســت به 
طوری که بعد از نماد شستا بیشترین قراردادهای باز برای ایران خودرو 
و سایپاســت. در همین راســتا یکی از ویژگی های »»بهین رو«« این 
اســت که به بازار اختیار نمادهای خودرویی ورود کرده است و با انواع 
اســتراتژی های تعریف شده در حوزه مالی اقدام به اخذ موقعیت کرده 
است؛ استراتژی های که با توجه به نظر و پیش بینی مدیر سرمایه گذاری 
نســبت به روند بازار می تواند کمک کند که از نوسانات و فرصت های 

موجود این بازار استفاده کند. 
صندوق »بهیــن رو« با توجه به مزایای مذکور می تواند بهترین گزینه 
برای ســرمایه گذاری در صنعت خودرو و کســب ســود از نوســانات 
بازار آپشــن های نمادهای خودرویی باشــد. نکته مهم دیگری که در 
صنــدوق »بهین رو« وجود دارد، وجود تیــم تحلیلی کامل و حرفه ای 
اســت که تصمیمات ایــن صندوق را خواهند گرفــت. مجموع عوامل 
فوق صندوق بهین رو را برای ســرمایه گذارانی که وقت و دانش کافی 
برای ســرمایه گذاری به ویژه در حوزه صنعت خودرو و بازار آپشن های 

خودرویی ندارند، بسیار مناسب می کند. 
 ادامه در صفحه 14
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رتبه نخست »وشهر« در میزان وصول مطالبات 
بــر اســاس اعــام معاونــت امــور اســناد ســازمان ثبــت اســناد و امــاک 
ــی شــش ماهــه نخســت ســال ۱۴۰۲  ــزان وصول کشــور، بیشــترین می
 در شــهر تهــران مربــوط بــه پرونده هــای مطالباتــی بانــک شــهر 

بوده است.
همچنیــن این معاونت اعام کرد: حدود ۱۶۴ هزار پرونده به ارزش بیش 
از ۲۱۰ هزار میلیارد ریال مطالبات بانک ها توســط ادارات اجرای اســناد 
رسمی وصول شده که این میزان نسبت به مدت مشابه سال قبل بیش از 
۸۰ درصد رشــد در پی داشته است که بیشترین میزان وصولی در میان 
کلیه بانک ها در شــهر تهران مربوط به بانک شــهر بوده است. در همین 
راســتا، مدیر امور حقوقی بانک شهر اذعان داشت: مدیریت امور حقوقی 
بانک شــهر از ابتدای سال ۱۴۰۱ و در راستای تخصصی کردن حوزه های 
حقوقــی و لزوم پیگیــری پرونده های مطروحه در ادارات اجرای اســناد 
رســمی، اقدام به تشکیل حوزه تخصصی اجرای ثبت در اداره دعاوی کرد 
و با برنامه ریزی های به عمل آمده، ساماندهی این حوزه جهت پیگیری هر 
چه بیشتر و سریعتر پرونده های مطالباتی بانک را در دستور کار قرار داد. 
سیامک جلوه، خاطرنشان ساخت: روند تخصصی کردن حوزه های مختلف 
حقوقی جهت تسریع در پیگیری پرونده های مختلف بانک در دستور کار 

جدی بانک شهر قرار دارد.

افزایش سرمایه »دی«
بانــک دی خبر داد که پیرو گــزارش توجیهی هیــات مدیره به مجمع 
عمومی فوق العاده صاحبان ســهام در خصوص افزایش سرمایه، به اطاع 
 می رســاند مجوز بانک مرکزی برای افزایش ســرمایه ایــن بانک صادر 

شده است.
درخواســت افزایش سرمایه بانک از ســرمایه معادل ۱3.5 همت به ۲۰.5 
همت در طی دو مرحله از محل آورده نقدی و مطالبات سهامداران بوده که 

با آن موافقت شده است.

»وبصادر« مجمع  برگزاری 
مجمـع عمومـی عـادي به طـور فوق العـاده بانک صـادرات ایران بـه منظور 
انتخـاب اعضـای اصلـی و علی البدل هیأت مدیره، برگزار و محسـن سـیفی 

کفشـگری بـه عنـوان مدیرعامل بانک صـادرات ایران معرفی شـد.
مجمـع عمومـی عـادی بـه طور فـوق العاده شـرکت بانـک صـادرات ایران 
)سـهامی عـام( بـرای انتخاب اعضـای اصلـی و علی البـدل هیأت مدیره روز 
دوشـنبه ۲۲ آبان مـاه ۱۴۰۲ بـا حضور دارندگان اکثریت سـهام شـرکت و 
بـا حضور نماینـدگان قانونی، برگزار و بر اسـاس تصمیمات اتخاذ شـده در 
مجمـع، مهـدی اقبالـی راد به ترکیـب اعضـای هیأت مدیره بانک پیوسـت. 
در ایـن مجمـع همچنین محمد وطن پـور و  کیومرث جهانبانـی به عنوان 

اعضـای علی البـدل هیأت مدیـره انتخاب و معرفی شـدند.

اخبـــــار

 معــاون ارزی بانک مرکزی 
اعام کرد: میزان تخصیص ارز از ابتدای سال جاری 
تا بیستم آبان ماه به حدود 5۲ میلیارد دلار رسید که 
از این میزان ۴۲ میلیارد دلار آن تأمین شده است. 

محمد آرام در جلســه ارزی بــا محوریت »تجارت 
خارجــی، تخصیص و تأمیــن ارز و ترخیص« که با 
حضور رئیس ســازمان غذا و دارو، رئیس ســازمان 
توســعه تجارت و نماینــدگان ســازمان گمرک و 
معاونــان ارزی و بین الملل شــبکه بانکی در بانک 
مرکزی  برگزار شــد افــزود: از مجموع ۴۲ میلیارد 
دلار ارز تامین شــده از ابتدای سال جاری تا بیستم 
آبان ماه ، ســهم وزارت صمت  ۲۶.۶ میلیارد دلار، 
ســهم وزارت جهاد کشاورزی  ۱۰.۴ میلیارد دلار و 
سهم وزارت بهداشت، درمان و آموزش پزشکی  ۲.۷ 

میلیارد دلار بوده است.
آرام با اشاره به رشد 3 درصدی ارز تامین شده برای 
واردات طی هشت ماه امســال در مقایسه با مدت 
مشابه سال گذشته خاطرنشان کرد: در هشت ماهه 
سال گذشــته کل ارز تامین شــده به ۴۰ میلیارد 

دلار رسید که این میزان در سال جاری با 
رشدی معادل 3 درصد به ۴۲ میلیارد دلار 

رسیده است.
وی افزود: حجم ارز تامین شده برای وزارت 
بهداشت، درمان و آموزش پزشکی در هشت 

ماهه ســال جاری با 3۶ درصد رشد نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته بیشترین رشد را در تامین ارز در 
مقایسه با دیگر بخش ها به خود اختصاص داده است 
آرام با اشــاره به پرتفوی ارزی تامین شده در این 
مدت گفت: در حوزه ارز ترجیحی ۲۸5۰۰ تومانی، 
حــدودآً ۱۲ میلیــارد دلار، در نیمــا ۲۰ میلیارد 
دلار و در حوزه ارز اشــخاص حــدود ۱۰ میلیارد 
دلار ارز تأمین شده اســت. لذا می توان این گونه 
نتیجه گیری کرد که ترکیب مذکور،  متوازن اســت 
و نیمی از ارز تامین شده  ناشی از ارز نیما و نیمی 
 دیگر ارز ترجیحی و ناشــی از ارز حاصل صادرات 

غیرنفتی است.
وی با اشــاره به همکاری های وزارت صمت و جهاد 
کشاورزی در تخصیص و تأمین ارز گفت: با همکاری 

این دو وزارتخانه بــرای اولین بار از ابتدای 
ســال بودجه ارزی تدوین شد و این بودجه 
به صورت ماهانه نظارت و پایش می شود و 
به صورت نظام مند از طریق  سامانه جامع 
تجارت و به تفکیک موارد مشــخص شده  
بودجه هــای ارزی تخصیص و تأمین می شــود. لذا 
همانگونه که شــاهد هستیم در حال حاضر انضباط 
مناسبی در حوزه ارزی حاصل شده است که نتیجه 

آن آرامشی است که در بازار ارز نمود یافته است.
معاون ارزی بانک مرکزی با اشاره به برنامه های پیش 
روی این بانک در حوزه ارزی عنوان کرد: برنامه آتی 
بانک مرکزی این است که مباحث تخصیص و تأمین 
ارز به صورت بهینه و با دقت بیشــتر انجام شــود و 
ارز به جای واســطه محور بودن، مســتقیماً به ثبت 

سفارش ها اختصاص یابد.  
آرام همگن سازی ارزهای تولیدی و ارزهای مصرفی 
را از دیگر برنامه های بانــک مرکزی در حوزه ارزی 
عنوان کرد و افزود: براین اســاس  با اتکا به نقشــه 
ارزی صادراتی کشــور و متناسب با ارزهای مصرفی،  

ارزهــای مورد نظر تولید و تبدیل می شــود تا این 
گونــه در یک ارز با مازاد عرضه یا مازاد تقاضا مواجه 
نشــویم. همچنین این امر موجب تسهیل تخصیص 

ارز و کاهش مدت زمان دسترسی به ارز می شود. 
وی خاطرنشــان کرد: همگن سازی ارز و تنوع ارزی 
متناسب با مصارف ارزی در بخش خزانه داری بانک 
مرکزی آغاز شــده است و ظرف یک یا دو ماه آینده 
ارزی نخواهیم داشت که صفی برای خرید آن باشد. 
آرام گفت: مدت زمان صف در تخصیص و تأمین ارز 
کوتاه خواهد شد و برنامه ریزی به صورتی خواهد بود  
که در کمتر از ده روز تخصیص و تامین انجام شــود  
که البته کاهش چشــمگیری در این زمینه حاصل 

شده است. 
معاون ارزی بانک مرکزی در پایان تاکید کرد: برنامه 
بانک مرکزی این است که با تخصیص بهینه و نظمی 
که ایجاد شده مدت زمان تخصیص و تأمین ارز را به 
حداقل ممکن برساند و متناسب با تقاضای مصرفی 
ارز، نوع ارز به نوعی تعیین شود که صف یا مازاد در 

تقاضا رخ ندهد.

معاون ارزی بانک مرکزی خبر داد:

کاهش دوباره مدت زمان تخصیص و تأمین ارز

درآمدهای بانک سینا در مهرماه امسال 
۲۱.۶ درصد افزایش یافت.

ایــن بانــک در مهرماه ســال جاری 
۱۱ هزار و 95۰ میلیــارد ریال درآمد 
کســب کرده اســت که هفــت هزار 

و ۶۸۰ میلیــارد ریــال آن مربوط به درآمدهای ناشــی از 
تســهیات اعطایی، یک هزار و 5۷۱ میلیارد ریال مربوط به 
درآمدهای کسب شــده از محل سپرده گذاری، ۷۴۶ میلیارد 
ریال درآمد اوراق بدهی، 33۶ میلیارد ریال درآمد حاصل از 
ســرمایه گذاری ها و یک هزار و ۶۱۴ میلیارد ریال مربوط به 
درآمدهای کارمزدی است.  میزان درآمد محقق شده توسط 
بانک ســینا در هفت ماهه نخست امســال، ۶۷ هزار و ۲۲3 
میلیارد ریال است که در مقایسه با پایان شهریورماه، از رشد 
۲۱.۶ درصدی حکایت دارد. بانک سینا در مهر امسال حدود 
پنج هزار و 339 میلیارد ریال ســود به سپرده های نزد بانک 

پرداخت کرده است.

 رشد 21.6 درصدی 
درآمدهای »وسینا«

مدیرعامل بانک مســکن با توضیــح اینکه تاکنون 
قــرارداد خودمالکــی 9۶ هزار و ۲۲ واحد توســط 
آن بانک منعقد شــده اســت از پرداخت تسهیات 
خودمالکی معــادل ۲3 هزار و ۱۱۶ میلیاردتومان به 

حساب سازندگان خبر داد.
عباس حســینی، روند ارایه تســهیات قراردادهای خودمالکی توسط آن 
بانــک را توضیح داد و گفت: از ابتدای طرح نهضت ملی مســکن تاکنون 
قرارداد پرداخت تســهیات خودمالکی 9۶ هزار و ۲۲ واحد با مالکان آنها 
به امضا رسید. مدیرعامل بانک مسکن با توضیح اینکه مبلغ قرارداد منعقد 
شــده به تعداد 9۶ هزار و ۲۲ واحد معادل ۲9 هزار و ۸93 میلیاردتومان 
اســت، گفت: تاکنون بانک مســکن از محل تســهیات ۲3 هزار و ۱۱۶ 
میلیاردتومان به حســاب ســازندگان پرداخت کرده است. گفتنی است، 
تســهیات خودمالکی طرح نهضت ملی مســکن مرحلــه به مرحله و بر 
اساس پیشرفت فیزیکی به مالکان پرداخت می شود. همچنین، مقرر است 
پرداخت تســهیات خودمالکی از سوی دیگر بانک ها برای افرادی که در 

سال جاری توسط وزارت راه و شهرسازی تعیین می شوند، انجام شود.

 انعقاد ۹6 هزار قرارداد خودمالکی
 در بانک مسکن 

مدیرعامــل بانک رفــاه کارگران گفــت: بانک رفاه 
کارگران با اســتفاده از ظرفیت هایــی که از طریق 
همکاری مســتمر با وزارتخانه های تعاون، کار و رفاه 
اجتماعی و امور اقتصادی و دارایی، ســازمان تامین 
اجتماعی، بانک مرکزی، ســازمان پدافند غیرعامل و 

ســایر ذی نفعان مربوطه برای این بانک شکل گرفته است، تجارب بسیار 
ارزنده ای در حوزه مدیریت بحران و پدافند غیرعامل پیدا کرده است. 

اسماعیل للـه گانی با بیان اینکه، دستورالعمل ها و آیین نامه های مرتبط با 
پدافند غیرعامل و مدیریت بحران در بانک رفاه کارگران تدوین شده است، 
افزود: این دستورالعمل ها و آیین نامه ها مبتنی بر مقررات بالادستی تدوین 
و متناسب با الزامات مربوطه در بازه زمانی مشخصی به روزرسانی می شوند. 
وی به اقدامات صورت گرفته در حوزه فناوری اطاعات اشاره کرد و گفت: 
در حال حاضر بخش عمده ای از صنعت بانکداری کشور به سمت بانکداری 
دیجیتال ســوق پیدا کرده است و حدود 9۰ درصد تراکنش های بانکی بر 
بستر الکترونیک انجام می گیرد و به همین دلیل حفاظت از داده ها یکی از 

الزامات این حوزه است و هر روز نیز بر اهمیت آن افزوده می شود.

 اقدامات »ورفاه« 
در حوزه پدافند غیرعامل 

                       

 معرفی شرکت
وووو)برزویه(ووپتروشییی نوری   وسیی  وو،وبندروعسیییییهبیشیی  وواسییت  در وووووب دا  ورسیییدبهوب  هوو1386وودر در

میییی وتنوو4.5ووسیی هرهظ فیتووووکشییی وب ووترینوتیلیدکنندگ  ومیادوآ وم تیکویکنوازوبزرگح  وح ضییروو
محصییه وف عنوآ وری وشی ماووووواصیینوشی کتوشی ماوپ رالاییین،وارتیلاییینوووبنز محصییه وووواسیت 
وم یعوووآ وم تیکوه  وسیککوووسیننین،ورافینیت،وپنت  ب ش وودرووعنیا وخیراکبهوکهوواسیتووسیننینوو،وگ ل
وت  ا وب ور  دوو1398سییی  وووواینوشییی کت ووشییییداسیییتف دهومنووه  والفیندواح د وبیرسواوراقوب  دار

وپذی فتهوشد وری  
 ماده اولیه شرکت

بنزینوووو؛ه  ومجت عوپ رسوگ لوجنیبنهپتروشیییی نوری  ،ومیا ر  وگ ز ومیردوری لوخیدوراوازوپ هیشییین 
ه  وج رکنوشی ماوبرق،وبا ر،وآ وووریترون وراوازوپتروشیی نومکینووسیروی وپیرولیزوراوازوپتروشیی نوج وو

وکند د ی فتومن
ومیادومص فنو وصیر ودرصد ورش  ودادهوشدهواست بهو تیلیدومحصیهب ا ودروجدو وزی ومقدار
ودرصد استفاده  نوع مواد 

و93 میعانات گازی 
و5 بنزین پیرولیز

و2 سایر 

 مقدار درصد فروش شرکت به تفکیک

و
 )هزار تن/سه محصول اصلی(ساز  آروماتیک هایشرکت تولید مقایسه

 

و
و

58%

42% داخلی

صادراتی

پتروشیمی نوری پتروشیمی بوعلی
پتروشیمی 

بندرامام
پتروشیمی 

اصفهان
پارازایلین 750 400 180 44

ارتوزایلین 100 30 0 10

بنزن 430 179 230 13

750

400

180

44
100

30 0 10

430

179 230

13
0

100
200
300
400
500
600
700
800

1402کارشناسی   
ماهه پایانی  شش

1402
 اول ماهه شش

1402
1401 میلیارد تومان-صورت سود و زیان 

127587 70368 57219 1820 درآمدهای عملیاتی 
102814 57586 45228 880 درآمدهای عملیاتی بهاى تمام شده   

24773 12782 11991 940 سود )زیان( ناخالص 
7838 4317 3521 71 هزینه هاى فروش، ادارى و عمومى 

53  53 23 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 
16882 8465 8417 846 سود )زیان( عملیاتی 

1382 691 691 18 هزینه های مالی 

1930 644 1286 10 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

17430 8418 9012 838 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

343 172 171 100 مالیات 
17087 8246 8841 738 سود )زیان( خالص 

18985 9162 9823 2495 ریال -سود)زیان( هر سهم پس از کسر مالیات 

900 900 900 900 سرمایه 

 
و

 نرخ پارازایلین  )دلار/تن(   

ه( 
شک

/ب
لار

)د
ت 

انا
یع

خ م
نر

 

18985 858908958100810581108

68153941848621579246712776330856

70140981719120283233752646829560

72128031589518985220802517228264

74115071460017692207842387726969

76102121330416396194892258125673

7889161200815101181932128524378

8076211071313805168981999023082

826325941712510156021869421787

845029812211214143061739920491

 

 نظر کارشناسی 
وو پتروشیییی نوری  وبزرگترینوتیلییدکننیدهومحصییییه وآ ومی تییکودر

وو  وررخوم دهواولیهووومحصیه وش کتوه کستننوب هینوواستکشیر
تیاردوب وررخوج  رنورفتوداردوووه گیرهوتغیی ا ودروقی تورفتوومن

وق ارودهید وو ووهی  ازوپتی رسیییییاوحی شیییییهوسییییدوشییی کیتوراوتحیتوتی  ی 
واش رهوک د:وسیدآو  وش کتود وبیندومد ومن ووتیا وبهومیاردوزی 

پت رسیییاوو:واینوشیی کتووا ورددرصییدوازوپتروشییی نووو20وویتم لک ✓
 .نوداردخیبوسیدوسیدآو  وووه چنینودرصدوتقسی و

ب دا  والوشی کتوپتروشیی نوهنن کوکهوتیلیدکنندهواورهوووب  ه ✓
 آمیری کواست 

ور ی ییتوبی ومیاردو ک وشییییدهوپتروشیییی نوری  وبی وو و7.23ووو p/e fدر
وگذا  ود وبیندومد وب شد ب ا وس م یهووک و یسکنوتیاردوگزینهمن

و

و

 

                           )نوری (  ینور  یپتروشیم   بنیادی تحلیل
                                                                                                                                                                                                                                     

                                                                                                                  
  

 
 

 تحلیل  اسکارشن
 لیلا مختار 

 هاآروماتیک معرفی صنعت                                                        
وخییییییدکییییهووهسییییتندوریییییعنوهییییید وکر نوهیییی آ وم تیکو وسیییی خت ر ودر

وو.دارردحداقاویکوحیقهوآ وم تیکنو)حیقهوبن رن(و
وهیییی وبنییییز ،وتیلیییییزن،وارتیییییلاییین،ومتیییی لاییینوووپ رالاییین ترینواصییییینال

وهییی وت کیکییی  وآ وم تیکو هسیییتندوکیییهوبیییهوعنییییا وخییییراکود وبسیییی   وال
وومییییادگی رییید؛وایییینوه  وپتروشیییی نومییییردواسیییتف دهوقییی ارومنشییی کت در

ادوهییییییییی ،ومییییییییییتیلییییییییییدوالیییییییییی  ومصییییییییینیعن،وپ سیییییییییتیکووو زین
  ود ه وووررگوه وبهوک رومنمنفج ه،شیینده

و
و
و

  شرکتظرفیت اسمی 
وسالانه هزار تن/ نام محصول 

 750 پارازایلین 
 430 بنزن                 

 100 ارتوزایلین 
 2000 برش سنگین 

 16 آروماتیک سنگین 
 380 رافینیت

 680 برش سبک 
 LPG 76) گاز مایع ) 

 47 برش پنتان 

 
 )تن(ووضعیت تولید و فروش شرکت

 
  مبلغ فروش شرکت

ومی هوووترینومکیغوفروشومی هی ریهوشییی کیتبیش ومیییی ردوتیمی  وبیدهو15.183مای د ووو،و1402سییی  وووم  در
وو)ارق کوبهومییی ردوتیم  واست (است و

و
 )تن/دلار( و نفتآروماتیک  ت محصولاجهانی نرخ همبستگی 

و
و



100000

200000

300000

400000

500000

600000

1401مقدار تولید  1402مقدار تولید  1401مقدار فروش  1402مقدار فروش 



5000

10000

15000

20000

1401 1402

500

800

1100

چین cfr-بنز  چین cfr-تیلیزن
چین cfr-ارتیلاییین جنی وشرقوآسی  cfr-پ رالاییین

رفتواپک

 

 ترکیب بهای تمام شده شرکت
وت کد وودرصییدوآ وراووو4ووووومیادومسییتقی ودرصییدوراووو96وو،شییدهت  کوو ب  ووبیر ووایوتشییکوسییر  ر
ور چی واست  ودهدنم واینوش کتوبسی ر وه چنینودست  دوغی ومستقی وودر

و

 
و

واش رهوک د:من های شرکتریسک ترینالوم  و  تیا وبهومیاردوزی 
وج  رنومحصیه وررختغیی ا و ✓

وررخوک هشوتافیف   ✓ ومیا ر  وگ ز ودر
و  ✓  تغیی ا وررخودهر

و

96%

4%

مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 

وصیر وجدو وزی واست:بهو1402مفروض  وتحییاوب ا وششوم ههوپ ی رنوس  و

وداخینومح سکهوشدهواست و3وررخوفروشومحصیه وص دراتن وال ودرصدوک ت 

 1402ماهه پایانی  شش   بینی سودو  پیش تحلیل  مفروضات 
زاد دلار    55.000 )تومان(  آ

 37.500 )تومان(  دلار نیما 

 15 تورم )درصد(  افزایش  

 27 1402)درصد( کل سال  حقوق و دستمزدافزایش  

 4.8 )میلیون تن(  1402فروش کل سال 

 65 هزینه لجستیک و بازرسی )دلار/تن( 

 72 ( بشکه/ رلاد)  میعانات گازی با احتساب تخفیفنرخ 

 80 ( بشکه)دلار/ نفتا نرخ 

 958 ( تن)دلار/ رازایلینپا نرخ 

 

 )درصد( سهامداران شرکت                                            

 

68.6

15.3

5.5
10.6

یج شرکت صنایع پتروشیمی خل
فارس-فارس

شرکت سرمایه گذاری صنایع 
-نفت و گاز و پتروشیمی تامین

تاپیکو

صندوق بازنشستگی کشوری

سایر
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ذره‌بیـن

مخابرات‌ايران

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

مخابرات ايراننام شرکت 

تابلوی اصلی بازار اولتابلو

مخابراتصنعت

مخابرات و ارتباطاتگروه

اخابرنماد

1350/01/01تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1373/02/06)بهره برداری(

1350/01/01تاریخ ثبت اولیه

325081شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/061401/06عنوان قلم

0/00درصد0/00درصدسرمایه

16/06درصد12/13درصدجمع دارائی های جاری

16/71درصد10/01درصدجمع دارائی های غیرجاری

16/44درصد10/89درصدجمع کل دارائی ها

35/33درصد20/93درصدجمع بدهی های جاری

31/42درصد12/06-درصدجمع بدهی های غیر جاری

34/40درصد13/23درصدجمع کل بدهی ها

34/69-درصد2/81-درصدجمع حقوق صاحبان سهام

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 نخستین نشست راهبردی و 
تخصصی فعالان حوزه اینشــورتک در صنعت بیمه 
به همت معاونت طرح و توســعه بیمه مرکزی برای 
اولیــن بار در صنعت بیمه و بــا حضور رئیس کل و 
اعضای هیــات عامل بیمه مرکــزی، رئیس و عضو 
هیات عامل صندوق نوآوری و شکوفایی، رئیس مرکز 
بررســی های استراتژیک ریاست  جمهوری، برخی از 
مدیران معاونت علمی و فناوری ریاســت جمهوری 

و فعالان حوزه فناوری در بیمه مرکزی برگزار شد.
رئیس کل بیمه مرکزی گفت: بیمه مرکزی توســعه 
فناوری و نوآوری در صنعت بیمه را در دســتور کار 
خــود قرار داده و تمام قد بــرای اجرایی کردن این 
مهم در تلاش اســت. علی استادهاشــمی در ادامه 
از برگزاری نشســت مشــترک میان مدیران عامل 
شرکت های بیمه و معاونت علمی و صندوق نوآوری و 
شکوفایی ریاست جمهوری خبر داد و افزود: صنعت 

بیمــه راه نوینی را آغاز کــرده که امیدوارم 
با راه اندازی ســندباکس بیمه ای و تدوین 
آئین نامه اینشورتک گامی موثر در پیشبرد 
اهداف توســعه فناوری و نوآوری در صنعت 

بیمه برداریم.
رئیــس کل بیمه مرکزی در ادامه بر الزام پیوســت 
فناوری اطلاعات برای آیین نامه های جدید بیمه ای 
تاکید کرد و گفت: بیمه مرکزی در خصوص تدوین 
و اصــلاح آیین نامه ها رویکرد جدیدی اتخاذ کرده و 
در صدد است با اشــتراک گذاری پیش نویس آیین 
نامه ها در پرتــال بیمه مرکزی از نظرات فعالان این 
حوزه نیز بهره مند شــود. وی با اشــاره به برگزاری 
۱۲ پویش فناورانه سه شــنبه های نوآورانه در سال 
گذشته گفت: این پویش اقدام خوبی بود که فضای 
مناســبی در اختیار علاقه مندان به این حوزه قرار 
داد و با فعال سازی مجدد مرکز فناوری و نوآوری از 

سوی معاونت طرح و توسعه بیمه مرکزی، 
این اقدامات حمایتی از سر گرفته می شود.

رئیس شورای عالی بیمه همچنین با اشاره به 
دیتاسنتر بیمه مرکزی گفت: علاوه بر حفظ 
امنیت داده های موجود در صنعت بیمه، از 
طریق این دیتاسنتر امکان به اشتراک گذاری و تبادل 
داده نیز فراهم شده است و باید بتوانیم از داده سایر 
نهادها همچون نیروی انتظامی و وزارت بهداشت نیز 
استفاده کنیم. استادهاشــمی بر عزم و اراده جدی 
بیمه مرکزی در بکارگیری نوآوری و فناوری در کل 
فرآیند بیمه ای تاکید کرد و گفت: در این خصوص 
با اصلاح آیین نامه سرمایه گذاری، طرح های تشویقی 
برای ســرمایه گذاری شرکت های بیمه در این حوزه 

دیده شده است.
معاون طرح و توســعه بیمه مرکزی به عنوان متولی 
این نشســت گفت: این ایونت بــرای اولین بار و در 

راســتای رویکرد فناورانه و عزم جدی بیمه مرکزی 
برای تدوین آئین نامه اینشورتک ها، با حضور فعالان 

این حوزه برگزار شد.
علی بنیادی نایینی افزود: معاونت طرح و توســعه، 
با برگزاری پویش فناورانه ســه شــنبه های نوآورانه، 
فضایی برای عرضه و تقاضا میان اکوسیستم نوآوری 
و صنعت بیمــه را فراهم کرد کــه نتایج خوبی نیز 
به همراه داشــت.بنیادی از حرکت به ســمت خود 
تنظیم گری و رگولاتوری خبر داد و گفت: شرکت های 
بیمه نیز باید با تقویت زیرساخت های فناوری خود در 
مسیر خودکنترلی قرار گیرند. وی در بخش دیگری 
از سخنان خود بر تدوین آیین نامه اینشورتک برای 
حضور موثرتر شرکت های فناور در صنعت بیمه خبر 
داد و گفــت: صنعت بیمه دارای ظرفیت های مغفول 
شده ای در پوشش ریسک های نوظهور، اقلیمی و آب 

و هوایی و .... است که باید به آنها پرداخته شود.

رئیس کل بیمه مرکزی اعلام کرد:

تدوین نقشه راهبردی توسعه فناوری و نوآوری

در اجــرای راهبردهــای نویــن 
سازمان تأمین اجتماعی در زمینه 
توسعه پوشــش بیمه اجتماعی، 
مدیرعامل سازمان تأمین اجتماعی 
با صدور دســتوری اداری فرآیند 

بیمه شدن کارفرمایان اشــخاص حقوقی غیردولتی را 
که پیش از این بیمه پردازی آنان مستلزم انعقاد قرارداد 
بیمه جداگانه بود و همچنین در مورد دستمزد مشمول 
کســر حق بیمه آنان نیز محدودیت هایی وجود داشت، 
تســهیل کرد. پیش از این کارفرمایان اشخاص حقوقی 
غیردولتــی برای آنکــه خود نیز همانند شــاغلان در 
کارگاه، تحت پوشــش بیمه تأمین اجتماعی قرار گیرند 
ملزم به انعقاد قرارداد کتبی بودند و نمی توانستند بدون 
انعقاد قرارداد جداگانه، برای خود به تنهایی یا در کنار 

بیمه شدگان کارگاه، لیست حق بیمه ارسال کنند.
مدیرعامل سازمان تأمین اجتماعی با اعلام این خبر و با 
اشاره به اینکه توسعه پوشش بیمه ای یکی از مهم ترین 
راهبردهای تحولی مورد توجه در دوره جدید مدیریتی 
این ســازمان اســت، در مورد بیمه کارفرمایان گفت: 
یکــی از رویکردهای اصلی مــورد توجه در این دوره و 
در این دولت، توســعه پوشــش بیمه های اجتماعی از 
طریق تســهیلگری در مقررات مرتبط است. میرهاشم 
موســوی افزود: ارزیابی های انجام شــده در ســازمان 
تأمین اجتماعی در این مدت نشان می داد که بخشی از 
کارفرمایان که خود صاحبان و متولیان اصلی حوزه کار 
و تولید هستند و به عنوان یک مسئولیت اجتماعی بحث 
بیمه اجتماعی نیروی انسانی خود را با جدیت پیگیری 
می کنند، محدودیت هایی برای بیمه شــدن داشتند و 
باید در قالب قرارداد جداگانه و با درآمد مبنای کســر 

حق بیمه بعضاً غیرواقعی بیمه می شدند.

 ورود کارفرمایان
 درلیست حق بیمه کارکنان

شرکت بیمه تعاون از برنامه افزایش سرمایه 
۱40 درصدی از دو محل اندوخته و تجدید 

ارزیابی دارایی ها خبر داد.
بر اســاس این گزارش، »وتعــاون« در نظر 
دارد سرمایه فعلی را از 500 میلیارد به ۱.۲ 

هزار میلیارد تومان برســاند. تامین مالی این شرکت فرابورسی از 
دو محل ســایر اندوخته ها و تجدید ارزیابــی دارایی ها به منظور 
اصلاح ســاختار مالی جهت اخذ مجــوز اتکایی قبولی و افزایش 
ظرفیــت نگهــداری و افزایش توانگری مالــی و حضور فعال در 

کنسرسیوم های بیمه ای اعمال خواهد شد.

تصویب افزایش سرمایه
 140درصدی »وتعاون«

طرح سراسری بیمه جامع اصناف به مناسبت دهمین سالروز تاسیس بیمه سرمد 
و با هدف حمایت و تامین بیمه ای آســان برای تولیدکنندگان و فروشــندگان 

طراحی و عملیاتی شده است.
در چارچوب طرح سراسری بیمه جامع اصناف، صاحبان اصناف گوناگون در سراسر 
کشور تحت پوشــش اصلی بیمه آتش سوزی و خطرهای تبعی آن )مانند سیل، 

زلزله، سرقت( قرار می گیرند و همچنین امکان اضافه کردن پوشش های اضافی بیمه های مسئولیت و 
حوادث نیز در این طرح دیده شده است. این طرح با شعار »فروشگاه به فروشگاه با بیمه سرمد« و در 
راستای ارائه خدمات فوری و عرضه آسان بیمه به جامعه اصناف کشور، بررسی ریسک، کارشناسی و 

بازدید اولیه واحدهای صنفی با مراجعه حضوری شبکه نمایندگی بیمه سرمد انجام می شود.

ح سراسری بیمه جامع اصناف »وسرمد«  آغاز طر
مدیرعامل بیمه آسیا گفت: اولین شعارم در شرکت بیمه آسیا فروش بیمه نامه های 

خرد در صنعت بیمه بوده و تا امروز نیز همین شعار را دنبال می کنم.
مسعود بادین افزود:  ریزش بیمه نامه های خرد بسیار کمتر بوده و خسارت های 
آن نیز شــرکتی را زمین نمی زند. بیمه آســیا همواره به دنبال طراحی بیمه 
نامه های خردی بوده که فروش سریعی داشته باشند. وی ادامه داد: در صنعت 

بیمه نیز اگر فروش بیمه نامه خرد گســترش یابد بسیاری از مشکلات حل خواهد شد. در صنعت 
بیمه، بیمه نامه های بزرگ معمولا به صورت کنسرســیومی بوده که چند بیمه نامه بزرگ هستند 
که دائماً تکرار می شــوند. برای افزایش ضریب نفوذ بیمه، فروش بیمه نامه های خرد  باید توســعه 

یابد تا برای مردم نیز به خوبی جا بیفتد.

یب نفوذ »آسیا« افزایش ضر

افزایش دوبرابری سرمایه »اتکای« 
بیمـه  شـرکت  صـدی  در  صـد  سـرمایه  افزایـش 
اتکایـی ایرانیـان پـس از دریافـت مجوزهـای اولیـه 
مرکـزی  بیمـه  و  بهـادار  اوراق  بـورس  سـازمان 
جمهـوری اسـلامی ایـران، در مجمـع عمومی فوق 
العـاده بـه تأییـد حـد اکثـری سـهامداران رسـید.

بنـا بـر ایـن گـزارش ۲۲ آبـان ۱40۲ مجمـع عمومـی فوق العـاده بیمه 
اتکایـی ایرانیـان بـا حضور 8۱/88 درصد صاحبان سـهام تشـکیل شـد.

ایـن شـرکت بـه تشـریح  ابتـدا محمـد رضـا کشـاورز مدیرعامـل  در 

جزئیـات افزایـش سـرمایه و تجزیـه و تحلیل آن و شـرایط بـازار اتکایی 
کشـور پرداخـت و گـزارش توجیهـی هیـأت مدیره در خصـوص افزایش 
سـرمایه را بـه مجمـع عمومـی فوق العـاده صاحبان سـهام ارائـه کرد  و 
پیشـنهاد هیـأت مدیـره درمـورد افزایـش سـرمایه صـد در صـدی بیمه 
اتکایـی ایرانیـان ، از مبلـغ 8/000 میلیـارد ریـال بـه ۱6/000 میلیـارد 

ریـال به شـرح زیـر مطرح شـد.
درادامـه بـازرس قانونـی شـرکت گـزارش خـود را قرائـت کـرد و پـس 
از تبـادل نظـر صاحبـان سـهام ، سـهامداران بـا رأی حـد اکثـری خـود 
، افزایـش 3500 میلیـارد ریـال از محـل . . . در مرحلـۀ اول تصویـب 

مبلـغ  ۱۱،500  از  دوم  مرحلـۀ  سـرمایه  افزایـش  اجـرای  و  نمودنـد 
میلیـارد ریـال بـه مبلـغ  ۱6،000 میلیـارد ریال از محل سـود انباشـته 
بـه میـزان 3،500 میلیـارد ریـال و اندوختـه سـرمایه اي بـه میـزان 
۱،000 میلیـارد ریـال )جمعـاً معـادل 4،500 میلیـارد ریـال(  را در 
اختیـار هیـات مدیـره قراردادنـد تـا هیـات مدیره پـس از اخـذ مجوز از 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و بیمـه مرکـزی طی دو سـال در یک یا 
دو مرحلـه نسـبت بـه عملـی کـردن آن اقدام کنـد و بدیـن ترتیب مهر 
 تأییـد سـهامداران بـر افزایش صد در صدی سـرمایه بیمـه اتکایی ایران 

ثبت شد.

چکیــده تحلیــل بنیادی » شــکلر«
شــركت نیروکلــر بــا نــام تــولا در ســال 1363 تاســيس شــد. این شــرکت در ســال 1364 به شــرکت 
نیروکلر )سهامی خاص( تغییر نام یافت و در سال 1381 به سهامی عام تبدیل و در بورس پذیرفته 
شــد. آخرین ســرمایه ثبت شــده شــرکت 100 میلیارد تومان اســت و شرکت ســرمایه گذاری صنایع 
شــیمیایی ایــران بــا 40 درصــد و شــرکت ســرمایه گذاری نفت و گاز پتروشــیمی تامین بــا 32 درصد 
ســهامداران عمده شــرکت هســتند. این شرکت جزو شــرکت های تولید کننده کلر آلکالی در کشور 

است. آقای علی صالحی، مدیرعامل شرکت می باشد.
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 در تاریخ تحلیل 
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3,722 میلیارد تومان

دوره ۷ ماهه منتهي به 
 6۰ درصدسود تقسیمی۹۲ میلیارد تومانسود تحقق یافته۱۳۹۹/۱۲/۳۰

ملاحظات ۱،۱۰۰ ریال

فروش 4۰ هزار تن کلر و مشتقات آن با 
نرخ ۱5،4۰۲ ریال، فروش ۲۰ هزار تن سود 
سوزآور با نرخ 45،6۳۰ ریال، فروش ۲.۱ 
هزارتن MCA و CMC با نرخ ۲۲5،5۲6 

ریال، حاشیه سود 5۱ درصد

دوره ۸ ماهه منتهی به 
 6۷ درصدسود تقسیمی۱۰۳  میلیارد تومانسود تحقق یافته۱4۰۰/۰۸/۳۰

ملاحظات۱،4۰۰ ریال

فروش 4۸ هزار تن کلر و مشتقات آن با 
نرخ ۱۳،۸۳۱ ریال، فروش ۲۱ هزار تن سود 
سوزآور با نرخ ۷۲،۸۱۹ ریال، فروش ۲.۳ 

هزارتن MCA و CMC با نرخ ۳۳6،۲۰6 ریال، 
حاشیه سود 4۳ درصد

 ۷۲ درصدسود تقسیمی4۱۹ میلیارد تومانسود تحقق یافته1401
ملاحظات۳،۰۰۰ ریال

فروش ۸5 هزار تن کلر و مشتقات آن با 
نرخ ۱۸،۱۲۸ ریال، فروش ۳۰ هزار تن سود 
سوزآور با نرخ ۱۷۲،۸۹6 ریال، فروش ۳.۳ 

هزارتن MCA و CMC با نرخ ۳64،۱۹۷ ریال، 
حاشیه سود 6۳ درصد

۷,4۹۸ ریالکارشناسی 6,۰5۷1403 ریالکارشناسی ۲,۰۹61402 ریالسال 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
برای کل ســال ســال ۱4۰۲ پیش بینی می شــود که بتواند ۷5 هزار تن کلر و مشــتقات آن، ۳۱ هزار ســود ســوزآور و مشتقات آن و ۳.۳ هزار 
تن MCA و CMC تولید کند. این مقادیر با توجه به افزایش ظرفیت های لحاظ شده و رشد طبیعی تقاضا برای محصولات شرکت در سال 

مالی ۱4۰۳ به ترتیب برابر با ۸6، ۳4 و 4.6 هزار تن برآورد می شود.

فرض شده که شرکت کل تولید خود را به فروش برساند.مقدار فروش

 نرخ هــای فــروش بــرای ســال ۱4۰۲ بــه ترتیــب برابــر بــا 4۳،۲۳۱ برای کلر و مشــتقات، ۱۸۳،۷6۰ برای ســود ســوزآور و مشــتقات و ۳۰4،۰۰۲ نرخ فروش
برای MCA و CMC لحاظ شده است. این نرخ ها برای سال ۱4۰۳ به ترتیب برابر با 4۹،۰۷۹ ، ۲۲۲،۲۳6 و 4۱۷،۹۳6 لحاظ شده است.

هزینه تولید
در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده ۲۷ درصد و ســهم هزینه ســربار 65 درصد بوده اســت. با توجه به مقادیر تولید، هزینه 
مواد مصرفی برآوردی ســال های ۱4۰۲ و ۱4۰۳ به ترتیب 6۳ و ۱۰۲ میلیارد تومان پیش بینی شــده، هزینه ســربار نیز به ترتیب ۲65 و ۳۳۹ 

میلیارد تومان برآورد شده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال مالی ۱4۰۲ در این تحلیل ۳5،5۰۰ تومان و برای سال مالی ۱4۰۳، 44،5۰۰ تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

با توجه به وضعیت ارزی شــرکت برای ســال ۱4۰۲ و ۱4۰۳ به ترتیب ۸۷ و 65 میلیارد تومان ســود تســعیر در نظر گرفته شــده است. تورم 
ســال ۱4۰۲، ۳5 درصد و نرخ افزایش حقوق 4۰ درصد لحاظ شــده اســت. این مقادیر برای ســال مالی ۱4۰۲ برابر با 4۰ و 45 درصد فرض 

شده است.

درصد تغییر سود هر سهم ۱4۰۳ به ازای تغییر 
یک درصد از متغیرهای اساسی

 نرخ جهانی 
0/3 - درصدنرخ مواد اولیه2/3 درصدنرخ دلار0/6 درصدسود کاستیک

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت می توان به ریالی بودن هزینه ها و عدم افزایش بهای تمام شده همپای دلار، ساده و کوچک بودن شرکت، داشتن 
طرح های توسعه، خوش نامی شرکت و کیفیت محصولات، شناوری کم و معافیت مالی افزایش سرمایه از سود انباشته اشاره کرد.

از طرفی در ارتباط با ریسک های شرکت می توان به امکان رکود داخلی و افت حاشیه سود در رکود، محدود بودن بازار هدف فعلی، عدم 
دسترسی آسان به مقاصد صادراتی اشاره کرد.

نظر کارشناسی
در مجموع شــرکت نیروکلر، شــرکتی با پتانســیل های بالاســت و با توجه به اینکه پیش بینی می شــود برای ســال ۱4۰۲ و ۱4۰۳ به ترتیب 
5۹۹ و ۷4۲ میلیارد تومان سود خالص داشته باشد و نسبت قیمت به درآمد فعلی سهم و طرح های توسعه ای که در برنامه دارد گزینه 

مناسبی برای سرمایه گذاری به شمار می رود.

یاسمن زمانپور
کارشناس تحلیل
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وش نداشت »کیسون« در مهر فر
شــرکت کیســون در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/07/30 معادل 

صفر میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است.
»کیســون« با سرمایه ثبت شده 20,1۶0,000 میلیون ریال طی عملکرد 
7 ماهه سال مالی منتهی به 1402/12/2۹ مبلغ صفر میلیون ریال درآمد 

فروش داشته است.
  

یالی »پسهند«  پیش بینی سود 9 هزار ر
شــرکت صنایع الستیکی سهند سود هر سهم پس از کسر مالیات را برای 
دوره مالــی منتهی به 1402 مبلــغ ۹14۶ ریال پیش بینی کرد این رقم 

برای دوره مالی منتهی به 1401 مبلغ ۵۶۶2 ریال بود. 
همچنیــن فروش شــرکت بــرای دوره مالی منتهی بــه 1401/12/2۹ 
کارشناسی شــده 7۵772۹۵ میلیون ریال پیش بینی شد. زیان ناخالص 
شــرکت در این دوره 3۵10۶1۹ میلیون ریال بود.فروش شــرکت برای 
 دوره مالــی منتهی بــه 1401/12/2۹ مبلــغ ۵230۵4۵ میلیون ریال

است./شرکت سبدگردان سورین

وش »غاذر« کم شد فر
شرکت کشت و صنعت پیاذر در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/07/30 
معادل 14۵,۶22 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است 

که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۸درصد کاهش داشته است.
»غاذر« با ســرمایه ثبت شــده 3۵0,000 میلیون ریــال طی عملکرد 7 
ماهه ســال مالی منتهی به 1402/12/2۹ مبلغ 732,110 میلیون ریال 
 درآمد فروش داشــته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 22 درصد

رشد داشته است./کدال ۳۶0
 

عملکرد »فنر« تغییر نکرد 
شــرکت پارس فنر در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/01/31 معادل 
21۹,20۵ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که 

نسبت به دوره یک ماهه مشابه ماه قبل تغییری نداشته است. 
»فنر« با ســرمایه ثبت شــده 2,۵00,000 میلیون ریــال طی عملکرد 
یک ماهه ســال مالی منتهی بــه 1402/12/2۹ مبلغ 21۹,20۵ میلیون 
 ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه ماه قبل تغییری 

نداشته است./کدال ۳۶0
 

افزایش درآمد 24 درصدی »حپارسا« 
شــرکت توسعه حمل و نقل ریلی پارسیان در عملکرد یک ماهه منتهی به 
1402/07/30معادل ۵۶0,۹۹4 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش 
رسانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 24درصد افزایش 

داشته است. 
»حپارســا« با سرمایه ثبت شــده 2۵0,000 میلیون ریال در عملکرد یک 
ماهه ســال مالی منتهی به 1403/0۶/31 مبلــغ ۵۶0,۹۹4 میلیون ریال 
درآمد فروش داشــته است که نســبت به مدت مشابه سال قبل 24درصد 

رشد داشته است. / کدال ۳۶0
 

صعود 39 درصدی درآمد »فجر«
شرکت فولاد امیر کبیر کاشان در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/07/30 
معادل 3,۵۶۹,230 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است 
که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 24درصدی افزایش داشته است.

»فجر« با ســرمایه ثبت شده ۸,4۵۸,000 میلیون ریال در عملکرد 7 ماهه 
سال مالی منتهی به 1402/12/2۹ مبلغ 3۶,۸70,214 میلیون ریال درآمد 
 فروش داشته اســت که نسبت به مدت مشابه ســال قبل 3۹درصد رشد 

داشته است./کدال ۳۶0
 

یور ماه  بررسی درآمد »شلرد« در شهر
شــرکت کــود شــیمیایی اوره لــردگان در عملکرد یک ماهــه منتهی به 
1402/0۶/31 معــادل 7,۵74,۶43 میلیون ریــال از محصولات خود را به 
فروش رســانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 2۹درصد 

کاهش داشته است.
»شــلرد« با سرمایه ثبت شده ۹,000,000 میلیون ریال در عملکرد ۶ ماهه 
سال مالی منتهی به 1402/12/2۹ مبلغ 4۵,12۶,۹۵3 میلیون ریال درآمد 
فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل یک درصد رشد داشته 

است. / کدال ۳۶0

نسبت 66 درصدی P/NAV »وکغدیر«
ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت بین المللی توســعه صنایع و معادن 
غدیر شرکت 4۸,707 میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 

47,1۹4 میلیارد تومان است.
مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از؛ سنگ آهن گهر زمین، فولاد 
آلیاژی ایران، آهن و فولاد غدیر ایرانیان و آهن و فولاد غدیر ایرانیان )حق 
تقدم(. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت 22,70۹ میلیارد تومان 
و ارزش افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ 1۹,7۹1 میلیارد تومان است. 
بدین ترتیب NAV هر سهم وکغدیر 1۹,۸7۹ ریال و نسبت P/NAV روز 

شرکت ۶۶ درصد است. / پارسیس

NAV 6 هزار میلیاردی هرسهم وساپا
ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت ســرمایه گذاری سایپا ۸4۹۵ میلیارد 

تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ ۶3۵۵ میلیارد تومان است.
مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از؛ سایپا، هلدینگ گروه صنعتی 
رنا، تامین ســرمایه لوتوس پارسیان و تامین سرمایه لوتوس پارسیان )حق 
تقدم(. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت 4۹۹0 میلیارد تومان و 

ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ 4440 میلیارد تومان است./پارسیان

روی خط تحلیل

شرکت گروه ســرمایه گذاری آتیه دماوند »واتی « 
۸۹ درصد افزایش سرمایه را تصویب کرد.

مجمــع عمومــی فــوق العــاده، شــرکت گروه 
ســرمایه گذاری آتیه دماوند »واتی« با حضور بیش 
از 7۶ درصد سهامداران )در خصوص تصمیم گیری 

برای افزایش سرمایه( برگزار شد.شرکت گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند 
»واتی « سرمایه خود را از مبلغ 4،۵00 میلیارد ریال به ۸،۵00 میلیارد 

ریال معادل ۸۹ درصد از محل ســود انباشته مورد تصویب سهامداران 
قرار گرفت.مدیر عامل شرکت گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند در رابطه 
با اهداف انجام افزایش سرمایه، گفت: افزایش سرمایه در راستای حفظ 
و توسعه عملیات جاری، کفایت سرمایه برای ارزش آفرینی پایدار برای 
صاحبان ســهام، حفظ جایگاه رقابتی در سرمایه گذاری، حضور موثر در 
بازار سرمایه، تقویت ساختار مالی، بهبود بازدهی پرتفوی حفظ و توسعه 
عملیات جاری انجام می شود.سعید فایقی به موارد ارزیابی طرح افزایش 

ســرمایه اشــاره کرد و گفت: در طرح افزایش سرمایه نرخ بازده داخلی 
برای ۵ سال آتی، معادل 4۹درصد حاصل شده است. علاوه بر آن خالص 
ارزش فعلی طرح برای مدت ۵ ســال آتی با نرخ مورد انتظار 23درصد 
محاسبه و معادل 2،74۹،724 میلیون ریال برآورد شده است.وی ادامه 
داد: دوره بازگشت سرمایه برای این طرح افزایش سرمایه معادل 3 سال 
است که این امر نیز توجیه پذیر بودن طرح افزایش سرمایه از ابعاد مالی 

و اقتصادی را تایید می کند.

افزایش سرمایه 89 درصدی »وآتی« 

مدیر فرآوری مواد معدنی فولاد مبارکه به تشریح دستاوردها و عملکرد این بخش پرداخت 
و گفت:  رسالت و مأموریت اصلی واحد فرآوری مواد معدنی شرکت فولاد مبارکه در حال 
حاضر تبدیل ســنگ آهن به کنســانتره موردنیاز فولاد مبارکه و انجام مطالعات و راهبری 
تحقیقات فرآوری مواد معدنی موردنیاز گروه و در نهایت پیشنهاد روش های فراوری مناسب 
و به صرفه برای انواع کانسارهای آهنی و غیر آهنی است. شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان 

نیز یکی از بزرگ ترین و قوی ترین پایگاه های فراوری گروه فولاد مبارکه در شرق ایران است و سهم عمده ای از 
ارتباط و تعاملات کاری ما با سایر شرکت های معدنی گروه با این شرکت صورت می گیرد.

محمد مهدی روانفر افزود: فولاد مبارکه با سرمایه گذاری خود در دهه ۹0 توانسته است برای تأمین ۵ میلیون تن 
کنسانتره و ۵ میلیون تن گندله در سال خود را بیمه کند. اخیراً با همکاری مشترک واحد فراوری مواد معدنی و 
این شرکت، طرح توسعه ظرفیت تولید کنسانتره شرکت فولاد سنگان وارد فاز اجرایی شده و قرار است طی دو 

سال آینده 2,۵ میلیون تن به ظرفیت کنسانتره این شرکت اضافه شود.
وی ادامه داد: وجه تمایز این توســعه با توســعه های قبلی این اســت که این توسعه به طور اخص بر استحصال 
کنسانتره آهن از سنگ آهن، آهن های کم عیار، بازیابی باطله خطوط فراوری فعلی فولاد سنگان و باز جذب آهن 
آن و همچنین سایر منابع غیرمتعارف آهن دار متمرکز شده و علاوه بر تأمین پایدار 2  میلیون تن کنسانتره، به 
دستاورد بزرگ تکنولوژیکی گروه فولاد مبارکه از حیث مطالعه و به کارگیری روش های نوین فراوری مواد معدنی 
مبدل خواهد شــد.به گفته روانفر، همچنین نوسازی کارخانه گندله سازی سنگان و افزایش ظرفیت تولید آن از 
۵ به 7.۵ میلیون تن در دستور کار مشترک معاونت معدنی و شرکت فولاد سنگان قرار گرفته و به محض اتمام 

فرایند مهندسی طرح، پروژه اجرا خواهد شد. 
مدیر فراوری مواد معدنی فولاد مبارکه تاکید کرد: یکی از وجوه تمایز شرکت فولاد مبارکه با سایر شرکت های 
مشابه آن است که در فولاد مبارکه تصمیمات با مطالعه گذشته و نگاه به آینده اتخاذ می شود. به همین خاطر 
اســتراتژی هایی تدوین  و نقشه فعالیت به طور کامل تعریف شده است. فعالیت معاونت معدنی از آن روست که 
در افق 1410 با مشکل و محدودیت جدی مواجه نباشیم. به عبارت دیگر، با شناسایی و کشف و توسعه ذخایر 
معدنی به ویژه سنگ آهن و اجرای طرح های توسعه ظرفیت تولید کنسانتره و گندله و آهن اسفنجی با استفاده 
از روش های معمول و تکنولوژی های جدید فراوری در هاب های معدنی غرب )صبانور و بیجار(، شــرق )سنگان 
و طبس و سیستان(، ایران مرکزی )یزد(، در افق 1410 نگرانی جدی برای تأمین کسری ماده معدنی موردنیاز 

نخواهیم داشت.

با اجرای طرح تحول دیجیتال در صنایع فولاد و فلزات می توان سطح تولید را تا 40 درصد 
ارتقا و هزینه های تولید را تا حداقل 2۵ درصد کاهش داد.

 سرپرســت مدیریت برنامه ریزی و توسعه سیستم های شرکت چادرملو با اشاره به اهمیت 
اجرای طرح تحول دیجیتال در دنیای فولاد و شــیوه های تولیــد مبتنی بر فناوری های 
دیجیتــال گفت: با دیجیتال ســازی در صنایع فولاد و فلزات می توان ســطح تولید را تا 

40 درصد ارتقا و هزینه های تولید را تا حداقل 2۵ درصد کاهش داد.محمد صادق صادقی با اشــاره به سرعت 
چشــمگیر حرکت دنیا به ســمت فناوری های دیجیتال افزود: این تحول عملکرد بخش های مختلف از جمله 
تولیدات صنعتی را بهبود می بخشــد، به همین دلیل تولید کنندگان بــزرگ فولاد و فلزات تلاش می کنند تا 
مدل های عملیاتی خود را با استفاده از تکنولوژی های دیجیتال متحول کنند. وی با بیان اینکه فعالان صنعت 
فولاد دنیا معتقدند دیجیتال ســازی این حوزه تنها راه احیای روش های گذشــت محسوب می شود، گفت : با 
استفاده از فناوری های دیجیتال می توان نیازهای بازار در دو بخش عرضه و تقاضا را با کمترین هزینه ارزیابی 
اطلاعات،  تجزیه و تحلیل کرد ، همچنین خطای محاسبات به طور قابل توجهی کاهش می یابد که این امر بر 

کاهش هزینه هایی چون انبارداری تاثیر مستقیم دارد.
او با اشــاره به افزایش 40 درصدی دقت پیش بینی با اســتفاده از روش هــای جدید گفت: در بخش هایی 
مثــل تعمیر و نگهداری می توان اختــلال تجهیزات را با روش های جدید هوشــمند پیش بینی و دوره های 
تعمیر و نگهداری را به طور دقیق محاســبه و آن را به حداقل رســاند.صادقی افزود: با توجه به اهمیت این 
موضوع ، شرکت چادرملو از دو سال گذشته با همکاری و مشارکت مراکز علمی داخل کشور و بهره گیری از 
تجربیات عملی و  اجرایی مشاوران داخلی و خارجی در این حوزه ، در حال طراحی و شناسایی فرصت های 
هوشمندســازی در زنجیره ارزش فولاد اســت. وی با بیان اینکه استراتژی اصلی شرکت چادرملو استفاده از 
ظرفیت های دانش بنیان کشــور و نهادینه ســازی و رســوب این دانش در مراکز علمی و اجرایی کشور است 
، گفت: با پیاده ســازی سیســتم هوشــمند ترکینگ در معدن، آماده بکاری تجهیزات و ماشین آلات رشد 
محسوســی داشته و پیاده ســازی پروژه های هوشمندســازی در مجتمع صنعتی علاوه بر بهبود و ارتقای 
کیفیت در کارخانه گندله سازی و شبیه سازی فرآیندها در احیاء، کمک شایانی به افزایش دقت پارامترهای 
فرآیند کرده اســت.   صادقی، تداوم حرکت و پیاده ســازی انقلاب صنعتی نسل چهارم را شرط بقای آینده 
دانست و تصریح کرد:  اجرای این امر در قالب طرح تحول دیجیتال برای ماندگاری در عرصه رقابتی الزامی 

است و نه انتخابی .

 دستیابی به ذخایر سنگ آهن
 برای استمرار تولید »فولاد«

جایگاه تحول دیجیتال
 در چشم انداز »کچاد«

  مراســم بزرگترین پروژه آموزشی در تاریخ بازار 
ســرمایه ویژه پرســنل بانک صادرات ایران با حضور سید محمد یزدی 
خواه )معاون بانکداری جامع بانک صادرات ایران(، ســید هادی ابطحی 
)مدیرعامل و عضو هیات مدیره کارگزاری بانک صادرات(، مسلم نیلچی 
)معاونت آموزش و توســعه کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار( و سید 

هادی حسینی )مدیرعامل شرکت پردازش اطلاعات آوید( برگزار شد.
در ابتدای این مراسم سید هادی ابطحی، مدیر عامل و عضو هیات مدیره 
کارگزاری بانک صادرات با اشــاره به این پروژه آموزشــی گفت: یکی از 
دستاوردهای مهم بازار سرمایه همین  موضوع است و فکر و هدف اصلی 
این سامانه، رویکرد جامع نســبت به بازار سرمایه  و همچنین پیشرفت 

این بازار بوده است.
وی بــا بیان اینکه این موضوع باید به الگویی برای نهادهای دیگر تبدیل 
شــود، افزود: این دوره از چندین بعد اهمیت دارد. ابتدا از بعد وســعت 
جغرافیایی و ســپس بعد زیرساختی اســت که برای این موضوع فراهم 
شده تا آن را به صورت دو طرفه گسترش دهیم.ابطحی بیان کرد: رویکرد 
بانک صادرات در خصوص این موضوع این است که موضوع بازار سرمایه 
را به عنوان یکی از الزامات خود لحاظ کند که بر این اســاس، در ســر 
فصل های آموزشی نیز قرار گرفته است. همچنین تلاش شده تا در دوره 
اولیه کلیه موارد و تحلیل ها آموزش داده شــود و گواهینامه ها نیز صادر 

شود و به نوعی این اولین قدم در بحث بازاریابی و آموزش بازار است.
نقش پررنگ آموزش

ســید محمد یزدی خواه، معاون بانکداری جامع بانک صادرات ایران نیز 
در ادامه مراســم افزود: کارگزاری بانک صادرات ایران دوره بسیار خوبی 
را تدارک دیده است چرا که نقش آموزش در روند موفقیت افراد در بازار 

سرمایه بسیار مهم است.
وی افزود: در ســال های گذشــته بی اعتمادی در بازار سرمایه به وجود 
آمــد که بحث آموزش یکی از ارکان مهم برای جبران این بی اعتمادی و 

ضررها بود. قاعدتا برگزاری این دوره آموزشی برای پرسنل بانک صادرات 
می تواند نقش بســزایی را ایجاد و مهیا کند. همچنین به نظر می رســد 
اگر این فعالیت های آموزشی برای همه فعالان بازار انجام شود، اتفاقات 

بهتری را رقم می زند.
توسعه سواد مالی در بازار سرمایه

مسلم نیلچی، معاونت آموزش و توســعه کانون کارگزاران بورس اوراق 
بهــادار در ادامه با بیان اینکه نهادها غالبــا در دو بخش کارگزاری ها و 
نهادها تقسیم بندی می شوند، گفت: کانون کارگزاران به موجب اساسنامه 
علاوه بر اعضا مهمترین وظیفه ای که دارد توســعه ســواد مالی در بازار 
سرمایه و اقتصاد است.وی افزود: کانون در حوزه چشم انداز آموزش بازار 
ســرمایه به طوری برنامه ریزی کرده که در آینــده ای نزدیک در بحث 
آموزش و پرورش مدارس قرار داده شــود.همچنین لازمه شرکت داری، 
دریافت گواهینامه از کانون کارگزاران است و کانون 7 گواهینامه معتبر 
دارد. رویکرد کانون نیز نشان دهنده آینده بازار است که یکی از ابزارهای 

مدیریت ریسک در پوشش ابزارهای مشتقه به صورت کاربردی است.
نیلچی بیان کرد: در دوره پیش رو، بانک صادرات و حوزه پرسنل آن برای 
ما حائز اهمیت اســت. زمانی که قصد داریم وارد فضای سرمایه گذاری 

شویم باید 3 اصل شناخت بازار، شناخت ابزار و شناخت نهادها را آموزش 
ببینیم.معاونت آموزش و توسعه کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار بیان 
کرد: جلوگیری از تک سهمی شدن مقدمه ای برای آموزش و توسعه بازار 
ســرمایه است. سعی بر این اســت تا از بهترین اساتید در برگزاری این 
دوره ها استفاده کنیم. همچنین سعی داریم به عنوان یک رکن و بازوی 
آموزشــی بازار سرمایه به مابقی اعضا و اقشار جامعه کمک کنیم تا روند 

سرمایه گذاری در کشور بهبود پیدا کند.

جلوگیری از خروج مشتریان
ســید هادی حســینی، مدیرعامل شــرکت پردازش اطلاعات آوید نیز 
عنوان کرد: یکی از موضوعاتی که در باشــگاه مشــتریان مطرح شــده 
اســت، وفادارســازی در حوزه صندوق ها و کارگزاری است. اولین هدف 
یعنی وفادارسازی مشتری در راستای نیاز بازار سرمایه و مشتریان باعث 
شــده تا باشگاه مشتریان مهیا شــود تا در این راستا از خروج مشتریان 
از کارگزاری ها جلوگیری شــود.وی گفت: یکی از مهمترین موضوعات، 
افزایش دانش مالی فعالان بازار ســرمایه است، چرا که اتفاقات سال ۹۹ 
که به بی اعتمادی ســرمایه گذاران منجر شد، به علت دانش کم فعالان 
بود که باعث زیان گسترده ای شد.حســینی افزود: با نیازسنجی که در 
بازار سرمایه انجام دادیم، متوجه شدیم بستری برای افزایش دانش افراد 
در بازار ســرمایه وجود نداشت. رسالت این است که بستری آموزشی در 
باشگاه مشتریان فراهم کنیم تا با بیشترین مراجعه کننده، بحث آموزش 

را در حوزه آموزشی بازار سرمایه ارتقا دهیم.
همچنین حسینی با بیان اینکه تلاش بر این است که به صورت آنلاین 
بیشــترین بستر آموزشــی را پردازش و مهیا کنیم که کار بسیار بزرگی 
است، ادامه داد: امید می رود تا پایان سال بیش از یک میلیون نفر را در 
آموزش های آنلاین پوشش دهیم. در باشگاه مشتریان نیز این فضا فراهم 

شده که افراد بتوانند به صورت مهمان در دوره ها شرکت کنند.

در مراسم بزرگترین پروژه آموزشی در تاریخ بازار سرمایه مطرح شد؛

«گسترش آموزش» عامل پیشرفت بازار سرمایه

شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز »شکام« سرمایه خود را از مبلغ 4،000 میلیارد ریال به مبلغ 
7،700 میلیارد ریال از محل سود انباشته افزایش داد.

مجمع عمومی فوق العاده »شــکام« برای افزایش ســرمایه با حضور اکثر ســهامداران برگزار شد.اهداف 
افزایش ســرمایه، اصلاح ساختار مالی و استفاده از معافیت مالیاتی افزایش سرمایه براساس قانون بودجه 
اعلام شد. معاونت مالی شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در مجمع عمومی فوق العاده صاحبان 

سهام این شرکت در رابطه با نتایج حاصل از آخرین افزایش سرمایه، گفت: افزایش سرمایه قبلی شرکت به منظور جلوگیری 
از خروج منابع مالی ناشــی از تصمیمات مجمع در خصوص تقسیم سود، اصلاح ساختار مالی، استفاده از بخشودگی مالیاتی، 
کاهش هزینه های مالی و حفظ نسبت حقوق مالکانه بود. ابوذری بیان کرد:  شرکت در تاریخ خرداد 1400 در فرابورس ایران 
در گروه محصولات شــیمیایی و با نماد »شــکام« درج شد. سهام این شــرکت برای اولین بار در تاریخ شهریور 1400 مورد 
معامله قرار گرفته است.وی در رابطه با نتایج حاصل از آخرین افزایش سرمایه، گفت: افزایش سرمایه قبلی شرکت به منظور 
جلوگیری از خروج منابع مالی ناشی از تصمیمات مجمع در خصوص تقسیم سود، اصلاح ساختار مالی، استفاده از بخشودگی 
مالیاتی، کاهش هزینه های مالی و حفظ نسبت حقوق مالکانه بود. این افزایش سرمایه از مبلغ ۹00 میلیارد ریال به 4،000 
میلیارد ریال )معادل 344 درصد( از محل ســود انباشته صورت گرفت. این افزایش سرمایه در تاریخ آذر 1401 در اداره ثبت 
شرکت ها به ثبت رسیده است. وی تاکید کرد: »شکام« ، سرمایه خود را از مبلغ 4،000 میلیارد ریال به مبلغ 7،700 میلیارد 
ریال )معادل ۵/۹2 درصد سرمایه فعلی( از طریق انتشار تعداد 3،700 میلیون سهم جدید 1،000 ریالی از محل سود انباشته 
افزایش دهد. براســاس این گزاررش،ســرمایه شرکت از مبلغ7،700،00 میلیون ریال منقسم به 7،700 میلیون سهم 1،000 
ریالی با نام است که تمامی آن پرداخت گردیده است. در انتهای مجمع افزایش سرمایه از محل سود انباشته از میزان 4،000 

میلیارد ریال به 7،700 میلیارد ریال مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

یالی 7700 میلیارد ر اصلاح ساختار مالی »شکام« با سرمایه 
در مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده »تفارس« 
شــرکت  فارس،  خلیــج  پتروشــیمی  شــرکت های 
ســرمایه گذاری مدیران اقتصاد، شــرکت پتروشیمی 
ابن ســینای اندیمشــک، شرکت پتروشــیمی هرمز 
خلیج فارس، شــرکت صنایع پلیمر گچساران، شرکت 

ســرمایه گذاری حامیم، شــرکت کارگزاری ملل پویا، شرکت دانش گستر 
مدیریت مالی امید، شرکت گســتر تجارت و توسعه تامین آتیه به عنوان 

کاندیدای هیات مدیره اعلام حضور کردند.
در مجمــع عمومی عادی بطور فوق العاده :شــرکت صنایع پتروشــیمی 
خلیج فارس با 1۶.7۵  درصد،شــرکت ســرمایه گذاری مدیــران اقتصاد با 
 1۶.7۵ درصد،شرکت پتروشــیمی ابن سینای اندیمشک با 1۶.7۵ درصد،
شــرکت پتروشــیمی هرمز خلیج فارس با 1۶.7۶ درصدو شرکت صنایع 
پلیمــر گچســاران بــا 1۶.7۵ درصد جــزو اعضای اصلی هیــات مدیره 
برگزیده شــدند. همچنین در مجمع فوق العاده شــرکت تامین ســرمایه 
خلیج فــارس، ماده 17 اساســنامه مطابق نمونه ســازمان بورس اصلاح  
شــد. مجمع عمومــی عادی به طور فوق العاده شــرکت تامین ســرمایه 
 خلیج فارس با نماد »تفارس« با حضور بیش از 7۵ درصدی ســهامداران 

برگزار شد.

کرد تغییر  »تفارس«  اساسنامه 
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رمزارزها برای  عجیب  تصمیمات 
ع�و كميسيون برنامه و بودجه مnلس گفت: بسيارÕ از جوانان و فعالان 
اين حوزه بارها در ملاقات هاÕ مختلف از ما نمايندگان مnلس مÖ خواهند 
كــه نهادهايÖ مثل بانك مركزÕ با تصميمــات عnيب و غريب براÕ آنها 

مان� تراشÖ نكند. 
جعفر قادرÕ افزود: اهميت حوزه رمزارزها در كشــور ايران براÕ مnلس 
محرز شده است- در اين زمينه ظرفيت هاÕ بسيار ارزشمندÕ وجود دارد 
كه قطعا بايد به درستÖ استفاده شود. نگاه مnلس به فناورÕ هاÕ مالÖ و 
رمزارزها، نگاه آينده نگرانه اســت و ما نمÖ توانيº به حوزه اÕ كه در سراسر 
 Öناشــيانه و كارشناس Õدنيا مورد توجه اكثر دولت ها قرار گرفته، رفتارها

.ºنشده داشته باشي

کاردانو خط شکنی  پیش بینی 
كاردانو يكÖ از توكن هايÖ است كه اخيرا عملكرد خوبÖ از خود نشان داده 

و توانسته توجه سرمايه گذاران و تحليلگران بازار را جلب كند.
به دنبال رشد چشمگير قيمت ADA در هفته گذشته، يكÖ از تحليلگران 
پيش بينÖ رشــد 10 هزار درصدÕ كاردانو را مطرح كرده كه باعh تعnب 

و اميدوارÕ بسيارÕ از سرمايه گذاران شده است.

بیت کوین  ETF داستان 
هياهوETF Õ بيت كوين صنعت مالÖ غيرمتمركز را فرا گرفته است. 

 Õدر ارزها ÕيرگذارiPچان² پن² ژائو، مديرعامل بايننس كه شخصيت ت
ديnيتال و اكوسيســتº ديفاÕ محسوب مÖ شود، در اين باره گفته است: 
بــه نظر من، ETF بيت كوين تنها در آمريكا موضو� مهمÖ اســت، نه در 
جاهاÕ ديگر. گرچه صندو© هاÕ قابل معامله در بازار كريپتويÖ محبوبيت 
قابل توجهÖ در بازارهاÕ مالÖ آمريكا به دست آورده اند، اما اين مفهوم در 

ساير منا�ق جهان به اين اندازه گسترش پيدا نكرده است.

رمزارز با  یم  تحر زدن  دور 
 Õارائه ابزارها Õروســيه از �رح جديد خود برا Õلس دوماnنمايندگان م
 Õناظر بر فعاليت آنها در راستا Öجديد به ماينرها و تاســيس نهاد رســم

قانونÖ سازÕ استخراk و كمك به دور زدن تحريº ها خبر دادند. 
امروزه بســيارÕ از كشورها به وي�ه روســيه، با تكيه بر فناورÕ هاÕ نسبتا 
 Õها ºسيســت Öا�لاعات و نياز به جايگزين Õبــه روز خود در زمينه فناور
مالÖ جديــد به جاÕ ابزارهاÕ تحت تحريمÖ همrون ســوئيفت، تلاش 
 Õمورد نياز در راســتا Õآوردن زيرســاخت ها ºفراه Õبــرا Öروز افزون
 Öدولت Õكه نهادها Öبه كار بســته اند، تا جاي Õتســهيل مبادلات رمزارز
يا وابســته به دولت روســيه از جملــه بزرگترين مالكيــن بيت كوين و 
 اســتيبل كوين هايÖ مانند تتر بوده و از مبــادلات بين المللÖ خود از آنها 

بهره مÖ گيرند.

اخبار‌رمز‌ارزها سرمایه گذاران رمزارزها به هوش باشند

مالیات بر کریپتوها در استرالیا

  بانــك جÖ پــÖ مــورگان درباره رشــد اخير 
دارايÖ هــاÕ ديnيتال ابراز ترديد و نگرانÖ كرد و نســبت به آينده آن 

هشدار داد.
به گزارش ياهوفايننس، رشــد اخير بازار كريپتوكارنســÖ تحت تاiير 
خوش بينÖ و اســتقبال از تاييد احتمالÖ معاملات نقدÕ صندو© قابل 
معاملــه بيت كوين در آمريكا رخ داده اســت. بانك جÖ پÖ مورگان در 
يك گزارش پ�وهشــÖ اعلام كــرد ف�اÕ مثبت كنونÖ كــه در بازار 
كريپتوكارنسÖ ايnاد شده، به دليل اين اعتقاد است كه تاييد صندو© 
قابل معامله بيت كوين موجب جذب سرمايه جديد به اين بازار خواهد 
شــد كه يك پيروزÕ بزر± براÕ اين صنعت در برابر كميسيون بورس 

و اورا© بهادار آمريكا ��SEC به شمار مÖ رود.
بــا اين حــال، بانك جÖ پÖ مورگان با اشــاره به اســتقبال محدود از 

صندو© هاÕ مشــابه در كانادا و اروپا، هشــدار داد كه ممكن است به 
جاÕ ســرمايه هاÕ جديد، سرمايه هاÕ موجود از محصولات بيت كوين 
به اين صندو© هــاÕ قابل معامله بيت كوين منتقل شــوند. اين بانك 
 �آمريكايــÖ همrنين راÕ اخير دادگاه درباره ريپل و �گرÕ اســكيل
را مــورد تاكيد قــرار داد و گفت: گرچــه اين دو توانســتند به �ور 
 Õها Öكميســيون بورس آمريكا را شكســت دهند اما بررســ Öقانون
 موشــكافانه نظارتــÖ در صنعــت كريپتــو بــه هيp وجــه كاهش 

نخواهد يافت.
در اين ميان، بلاتكليفÖ مقرراتÖ صنعت كريپتوكارنســÖ در آمريكا و 

پرونده اخيــر كلاهبردارÕ صرافFTX Ö بر ديــدگاه پر از ترديد بانك 
جÖ پÖ مورگان تاiير داشته است.

صندو© قابل معامله نقدÕ بيت كوين، ابزار ســرمايه گذارÕ است كه به 
 Õكارگزار Õدهد از �ريق حســاب ها Öامكان م Õســرمايه گذاران عاد
معمولــÖ خود از نوســان و ت¤ييرات قيمت بيت كوين ســود ببرند. بر 
خلاف صندو© قابل معامله آتــÖ بيت كوين، صندو© هاÕ قابل معامله 
 Öبيت كوين بــه عنوان داراي Õرو ºبيت كوين به �ور مســتقي Õنقــد
پايه ســرمايه گذارÕ مÖ كنند نه بر روÕ قراردادهاÕ مشتقه مبتنÖ بر 
قيمت آن. از ســويÖ در اين صندو© ها، ســرمايه گذار مÖ تواند مالك 
بيت كوين هاÕ واقعÖ باشد. در همين حال، افزايش نقدينگÖ از �ريق 
صندو© هــاÕ قابل معامله نقدÕ بيت كويــن موجب تثبيت قيمت ها و 

تسهيل كشف قيمت در بازار مÖ شود.

هشدار بانک جی پی مورگان

 Öاداره ماليـات اسـتراليا ضربـه بزرگ
به سـرمايه گذاران كريپتوكارنسÖ زد.
اداره  كوين تلگـراف،  گـزارش  بـه 
 Õبـرا  Öدسـتورالعمل  �ATO� اسـتراليا  ماليـات 
از  حاصـل  سـرمايه   Õعايـد بـر  ماليـات  اعمـال 
معامـلات افـراد در حـوزه تامين مالـÖ غيرمتمركز 
 Õبسـته بند Öكريپتوكارنسـ Õو توكن هـا �DeFi�
 Õتوكن هـا كـرد.  منتشـر  نشـده   Õبسـته بند و 
 Öيتالnدي Õبـه ارزهـا Õبسـته بند Öكريپتوكارنسـ
گفتـه مÖ شـود كـه ارزش آنهـا بـه يـك رمـزارز 
سـهام،  �ـلا،  همrـون   Öهايـ Öداراي يـا   Öاصلـ
 Õپلتفرم هـا در  و  باشـد  وابسـته  امـلاك  و  اورا© 
قـرار  اسـتفاده  مـورد  غيرمتمركـز   Öمالـ تاميـن 
گيـرد. دارايـÖ اصلـÖ داخل خزانـه ديnيتـال قرار 
مÖ گيـرد و توكنـÖ كـه بـه تازگـÖ ضـرب شـده 
بـراÕ تراكنـش در ديگـر پلتفرم هـا مورد اسـتفاده 

مÖ گيـرد. قـرار 
 Õعايـد اسـتراليا  ماليـات  اداره   ،2022  Öمـ در 
سـرمايه كريپتويـÖ را بـه عنـوان يكـÖ از چهـار 
حـوزه اصلـÖ خـود مورد توجـه قرار داد. بر اسـاس 
 Öايـن ابتكار عمـل، اداره ماليات اسـتراليا بـه تازگ
را  ماليـات  مشـمول   Õفعاليت هـا از   Õموعـه اnم
در حـوزه ق�ايـÖ خـود معرفـÖ كـرده اسـت. در 
ا�لاعيـه اداره ماليـات اسـتراليا آمده اسـت: انتقال 
دارايÖ هـاÕ رمـزارزÕ بـه آدرسـÖ كـه فرسـتنده 
كنترلـÖ بـر آن نـدارد يـا آدرسـÖ كـه آن رمـزارز 

 Õكنـد، مشـمول ماليـات بـر عايد Öم Õرا نگهـدار
 Õبرا Õسـرمايه ا Õها Õسـرمايه خواهـد بـود. عايد
آن كـه مشـمول ماليات بر عايدÕ سـرمايه شـوند، 
اسـت كـه يـك   Öدارايـ بـازار  ارزش  بـا   Õمسـاو
 Öكريپتويـ Öسـرمايه گذار در قبـال انتقـال دارايـ
دريافـت مÖ كنـد. بـا ايـن حـال، دريافـت ماليـات 
كـه  دارد  ايـن  بـه   Öبسـتگ سـرمايه   Õعايـد بـر 
رويكـرد  زيـان.  يـا  داشـته  سـود  سـرمايه گذار 
مشـابهÖ بـراÕ دريافت ماليـات از كاربران اسـتخر 
نقدينگـÖ، ارائه دهنـدگان و سـود و پـاداش تاميـن 

مالـÖ غيرمتمركـز در نظـر گرفتـه شـده اسـت.
 Õافزايد: توكن ها Öا�لاعيـه اداره ماليات اسـتراليا م

بسـته بندÕ شـده و بسـته بندÕ نشـده هº مشمول 
مÖ شـوند  سـرمايه   Õعايـد بـر  ماليـات  دريافـت 
چـون وقتـÖ شـما يـك دارايـÖ كريپتويـÖ را بـه 
نشـده   Õبسـته بند يـا  شـده   Õبسـته بند صـورت 
 Öرا بـا دارايـ Öآوريـد، در واقـ� يـك دارايـ Öدر م
ديگـر مبادلـه مÖ كنيـد، بنابرايـن مشـمول ماليات 
بـر عايدÕ سـرمايه مÖ شـويد. ايـن ا�لاعيه آشـكار 
يـا  شـده   Õبسـته بند  Õتوكن هـا كـه  مÖ كنـد 
بسـته بندÕ نشـده �بـدون توجـه بـه قيمـت آنهـا� 
مشـمول ماليـات بـر عايـدÕ سـرمايه خواهنـد بود.

در ايـن زمينـه، كلويـÖ وايـت، مديرعامـل شـركت 
 Öاز مشـاوران دولتـ Öكـه يكـ Genesis Block

صنعـت بلاكrين استرالياسـت، گفـت: اداره ماليات 
 Õايـن فناور Öاسـتراليا در حـال نقـ� اصـل بيطرف
جوانـان   Öمالـ آينـده  بـر  نهايـت،  در  كـه  اسـت 
اسـتراليايÖ تاiيـر منفـÖ بـر جـا خواهـد گذاشـت.

در ايـن ميـان، اتفاقـÖ موجـب شـد كـه فشـار بـر 
اسـتراليايÖ ها تشـديد شـود. بـر اسـاس گزارش ها، 
شـركت  يـك  عنـوان  بـه   CoinSpot شـركت 
صرافـÖ رمـزارز اسـتراليايÖ مـورد حملـه هكرهـا 
داد.  دسـت  از  دلار  ميليـون   2,4 و  گرفـت  قـرار 
بررسـÖ ها نشـان مÖ دهـد كـه تراكنش هايـÖ بـه 
ميليـون   2,4 ارزش  بـه  و  اتريـوم   12�2  ºـnح
شـركت  ايـن  شـده  شـناخته  كيف پـول  از  دلار 
بـه يـك كيف پـول ناشـناس �متعلـق بـه هكرهـا� 
منتقـل شـده اسـت. بررسـÖ هاÕ دقيق تـر نشـان 
شـبكه  �ريـق  از  سرقت شـده،  اتريـوم  كـه  داد 
مبادلـه  بيت كويـن   Õمقـدار بـا   THORChain
شـده  و پـس از آن، بيـن كيف پول هـاÕ مختلـف 

شـده اند. توزيـ� 
پيـش از ايـن برخـÖ كشـورهاÕ جهـان نيـز بـر 
مرزارزهـا   kاسـتخرا و  انتقـال  و  نقـل  معامـلات، 
مخالفـت  بـا  كـه  بودنـد  كـرده  وضـ�  ماليـات 
كارشناسـان و فعالان بـازار كريپتوكارنسـÖ روبه رو 
شـده بـود. مخالفـان معتقدنـد، وضـ� ماليـات بـر 
معامـلات كريپتوكارنسـÖ در حالـÖ كـه قانـون و 
مقـررات روشـنÖ بـراÕ ايـن صنعـت نوپـا وجـود 

نـدارد، بـه نابـودÕ آن منnـر خواهـد شـد.

بازارجهانی نفت
بالاترین قیمت نفت، نزدیک به 98 دلار در هر بشکه در سال میلادی 
جاری در ماه سپتامبر اتفاق افتاد. البته بعد از آن روند تضعیف شد و 
اکنون در حوالی 85 دلار در حال معامله است. از جمله عوامل تاثیرگذار 
بــر رونــد قیمتــی نفــت می تــوان بــه درگیری هــای نظامــی در خاورمیانه 
و نگرانــی در مــورد رشــد اقتصــادی کشــورهای توســعه یافتــه و در حال 
توسعه از جمله چین اشاره کرد. با وقوع درگیری ها انتظار رشد قیمت 
وجود داشت با این حال نگرانی ها از رشد اقتصادی و تقاضا از این مهم 
جلوگیــری کــرده اســت. علاوه برایــن، پس از ســخنرانی رهبر حزب الله 
لبنان و کم شدن نگرانی ها درباره گسترش جنگ، قیمت جهانی نفت 
نیــز کاهــش یافت. عربســتان کاهــش تولیــد داوطلبانه را از مــاه ژوئیه 
اعلام کرده اســت و براســاس آخرین اطلاعات ادامه کاهش تولید تا پایان ســال میلادی جاری تداوم 
خواهد داشــت. علاوه بر این، مطابق آخرین نشســت اوپک پلاس، عرضه تا ســال 2024 به صورت 
محدود باقی می ماند.طبق آخرین برآورد هفتگی EIA، سطح تولید نفت خام در آمریکا روزانه بالغ 
بر 13 میلیون بشکه نفت بوده است که بالاترین سطح تولید در ایالات متحده آمریکا پس از دوران 
همه گیری کرونا است. با این حال سطح ذخایر نفت خام حدود سه میلیون بشکه از سطح ذخایر 
در ابتدای سال جاری میلادی کمتر است. تحلیل گران گلدمن ساکس پیش بینی می کنند با کاهش 

ذخایر، قیمت نفت برنت تا ماه ژوئن سال آینده به 100 دلار در هر بشکه خواهد رسید.
نفت ایران

تازه ترین برآورد سازمان اپک نشان می دهد عربستان با تولید روزانه بالغ بر 9 میلیون بشکه و عراق 
با تولید روزانه بالغ بر 4 میلیون بشکه به ترتیب رتبه اول و دوم تولید نفت را دارا هستند. تولید 
نفت ایران نیز روزانه به 3 میلیون و 58 هزار بشکه رسیده است که جایگاه سوم در بین اعضای 
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میانگین سه ماهه اول سال میلادی )940 هزار بشکه( کمی بیشتر است. مجلس نمایندگان آمریکا 

نیز به تازگی طرحی برای تشدید تحریم ها علیه نفت ایران را تصویب کرده اند. 
فرایند تولید پالایش نفت 

ترکیبات نفت خام در پالایشگاه ها توسط فرآیند »تقطیر جزء به جزء« به محصولات مختلفی از جلمه 
گازوئیــل، ســوخت هواپیمــا، نفت ســفید و دیگر ترکیبات تبدیل می شــود. در بــرج تقطیر، مایع ها بر 
اساس تفاوت نقطه جوش از هم جدا می شوند. در شکل زیر تصویری از یک برج تقطیر و محصولات 

جدا شده از آن نشان داده شده است:

   

  جايگاه شركت در صنعت و پالايش نفت صنعت هاي فعال درشركت مقايسه

ها مقدار فروش گازوئيل نفت كوره است. در برخي از شركتهاي توليد شـده در اين صـنعت شـامل گازوئيل، بنزين و    عمده فرآورده
ه كنند كدر ايران در حوزه پالايش نفت خام فعاليت ميدر حال حاضر ده پالايشگاه هاي اصلي است. درصد از كل فروش فرآورده 50

در جايگاه سوم قرار دارد و از هزار بشكه نفت  370بر اسـاس ظرفيت پالايش، شـركت پالايش نفت اصفهان با دريافت روزانه بالغ بر   
  هاي كشور و جانمايي آن به شرح ذيل است:ظرفيت پالايشگاهمنظر توليد روزانه گازوئيل، در رتبه نخست قرار دارد. 
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مقایسه شرکت های فعال در صنعت پالایش نفت و جایگاه شرکت در صنعت   
عمده فرآورده های تولید شــده در این صنعت شــامل گازوئیل، بنزین و نفت کوره اســت. در برخی 
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شرکت پالایش نفت اصفهان با دریافت روزانه بالغ بر 370 هزار بشکه نفت در جایگاه سوم قرار 
دارد و از منظــر تولیــد روزانــه گازوئیل، در رتبه نخســت قرار دارد. ظرفیت پالایشــگاه های کشــور و 

جانمایی آن به شرح ذیل است:
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معرفی پالایش نفت اصفهان
پالایشگاه اصفهان یکی از بزرگ ترین پالایشگاه های ایران است و از منظر تنوع تولید فرآورده های 
نفتــی در رتبــه نخســت پالایشــگاه های کشــور قــرار دارد. طراحــی اولیــه و ســاخت ایــن پالایشــگاه 
بــا مشــارکت دو شــرکت آمریکایــی و آلمانــی بــه نــام فلــور و تیســن در فاصلــه ســال های 54 تا 57 
انجام گرفته و تا قبل از انقلاب اســلامی، 90 درصد کارهای ســاختمانی آن پایان یافته بود. خوراک 
پالایشگاه، نفت خام سبک مارون اهواز می باشد که توسط لوله های 32 و 3۶ اینچی به طول 430 
کیلومتــر پــس از گذشــتن از هفــت تلمبــه خانه مارون، رامهرمــز، باغ ملک، ایذه، دهــدز، گندمکار و 
اصفهان وارد پالایشگاه شده و در مخازن مربوطه تصفیه می گردد. شرکت پالایش نفت اصفهان 
در کنار پالایش نفت خام و تولید فرآورده های نفتی، تأمین خوراک صنایع پایین دستی )شرکت های 
پتروشیمی اصفهان، پتروشیمی اراک، نفت سپاهان، پالایش نفت جی و صنایق شیمیایی ایران( را 

بر عهده دارد و هم اکنون حدود 22% از فرآورده های نفتی موردنیاز کشور را تامین می کند. 
کرک اسپرد

در فصــل بهــار ســال جــاری کرک هــا افت کردند و به میانگین ۶ دلار بر هر بشــکه رســیدند. اما در 
فصــل تابســتان ایــن کاهش جبران شــد و با رشــد کــرک اســپردها، میانگین کرک به بــالای 14 دلار 
بر هر بشــکه رســید. با این حال با شــروع فصل پاییز کرک اســپردها روند کاهشــی آغاز کردند؛ به 
نحوی که میانگین کرک به حدود ده دلار کاهش پیدا کرد. اما نکته امیدوارکننده بالا بودن کرک ها 
نســبت به فصل بهار اســت. روند کرک ها در نمودار زیر نشــان داده شــده اســت. در محاســبات 
کرک ها از نشریه پلتس استفاده شده و از تخفیفات اعطایی وزارت نفت به شرکت های پالایشی 
چشم پوشــی شــده اســت. با تخفیفاتی که وزارت نفت به شرکت های پالایشی اعطا می کند، کرک 

پالایشگاه های ایرانی از کرک های جهانی حدوده نه الی ده دلار بیشتر می باشد. 
 

  

  صورت سود و زيانو  اتمفروض

ــگاه  گـذاري فرآورده قيمـت  ــت. در اين ابلاغيه براي  1401مرداد  18ها مطابق ابلاغيه مورخ هـا و نفـت خام پالايشـ وزارت نفت اسـ
كه پالايش نفت جاييشود. از آندلار استفاده مي 5گذاري نفت خام سبك از ميانگين سه نفت عمان، دبي و نفت برنت منهاي قيمت

به درصد تخفيف خوراك نيز  5كند از اين فرمول استفاده شده است. علاوه براين، فاده مياصـفهان از خوراك نفت خام سـبك اسـت   
ها بر اساس نيز دقت كرد. قيمت نفت خام تحويلي به پالايشگاه APIعلاوه بر اين بايد به درجه  لحاظ شده است.خروجي اين فرمول 

  و فرمول زير است: APIدرجه 

 

تحويلي به شركت  APIباشد. مي 29,14و براي نفت خام سنگين برابر با  33,31برابر با ام سبك نفت خ APIمطابق ابلاغيه مذكور، 
گذاري قيمت نفت خام تحويلي به شپنا استفاده شود. بنابراين از فرمول بالا براي قيمتبرآورد مي 34پالايش نفت اصفهان در حدود 

  شده است.

بنزين  گذاريها نيز مطابق با ابلاغيه مذكور، بســتگي زيادي به كيفيت محصــولات دارد. براي مثال براي قيمتگذاري فرآوردهقيمت
ــنگاپور مطابق فرمول زير  92و  95خليج فارس و با لحاظ اختلاف قيمت بنزين اكتان  95از قيمت بنزين اكتان  87اكتـان   فوب سـ

  شود. اده مياستف

  

 91و بنزين اكتان  4يورو  91ا شامل بنزين اكتان بنزين توليدي شپنشود. هر چه كيفيت بنزين بالاتر باشد ضريب كاهشي كمتر مي
  شود:گذاري مياست كه مطابق فرمول زير قيمت 5يورو 
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مفروضات و صورت سود و زیان
قیمت گذاری فرآورده ها و نفت خام پالایشــگاه ها مطابق ابلاغیه مورخ 18 مرداد 1401 وزارت نفت 
است. در این ابلاغیه برای قیمت گذاری نفت خام سبک از میانگین سه نفت عمان، دبی و نفت 
برنــت منهــای 5 دلار اســتفاده می شــود. از آن جایی که پالایش نفت اصفهــان از خوراک نفت خام 
ســبک اســتفاده می کند از این فرمول اســتفاده شده اســت. علاوه براین، 5 درصد تخفیف خوراک 
نیز به خروجی این فرمول لحاظ شده است. علاوه بر این باید به درجه API نیز دقت کرد. قیمت 

نفت خام تحویلی به پالایشگاه ها بر اساس درجه API و فرمول زیر است:
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بنابراين با توجه به تركيب توليد بنزين شـپنا، كرك بنزين محاسـبه شـده اسـت. قبل از اجراي پروژه تصــفيه گازوئيل توسط شپنا،     
درصد اين فرآورده  80 يافته و بيش ازكيفيت بهبود بود اما با اجراي پروژه،  و ميزان گوگرد آن بالا كيفيت اين فرآورده بسـيار پايين 

گاز فوب خليج فارس گزارش شده در نشريه پلتس مطابق با گاز بر مبناي قيمت نفتشـود. قيمت نفت گوگرد توليد مي ppm 10با 
  :با توضيحات ارائه شده جدول مفروضات به صورت زير است ابلاغيه وزارت نفت محاسبه شده است.

  1403كارشناسي   1402 كارشناسي شش ماهه مفروضات
 470،000  375،000  نرخ دلار نيمايي

 370،000  375،000  بشكه -ظرفيت روزانه پالايش نفت
ميانگين نفت برنت، دبي و  -نرخ نفت خام

  عمان
80  80 

 71  71  هدلار/ بشك -نرخ نفت تحويلي به پالايشگاه
 9  9  تخفيف وزارت نفت

 9  13  پلتس -كرك اسپرد بنزين
 16  20  پلتس -كرك اسپرد نفت سفيد
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گزارش تحلیلی پالایش نفت اصفهان )شپنا(

ها بر اساس نيز دقت كرد. قيمت نفت خام تحويلي به پالايشگاه APIعلاوه بر اين بايد به درجه  لحاظ شده است.خروجي اين فرمول 
  و فرمول زير است: APIدرجه 

 

تحويلي به شركت  APIباشد. مي 29,14و براي نفت خام سنگين برابر با  33,31برابر با ام سبك نفت خ APIمطابق ابلاغيه مذكور، 
گذاري قيمت نفت خام تحويلي به شپنا استفاده شود. بنابراين از فرمول بالا براي قيمتبرآورد مي 34پالايش نفت اصفهان در حدود 

  شده است.

بنزين  گذاريها نيز مطابق با ابلاغيه مذكور، بســتگي زيادي به كيفيت محصــولات دارد. براي مثال براي قيمتگذاري فرآوردهقيمت
ــنگاپور مطابق فرمول زير  92و  95خليج فارس و با لحاظ اختلاف قيمت بنزين اكتان  95از قيمت بنزين اكتان  87اكتـان   فوب سـ

  شود. اده مياستف

  

 91و بنزين اكتان  4يورو  91ا شامل بنزين اكتان بنزين توليدي شپنشود. هر چه كيفيت بنزين بالاتر باشد ضريب كاهشي كمتر مي
  شود:گذاري مياست كه مطابق فرمول زير قيمت 5يورو 

  

  

بنابراين با توجه به تركيب توليد بنزين شـپنا، كرك بنزين محاسـبه شـده اسـت. قبل از اجراي پروژه تصــفيه گازوئيل توسط شپنا،     
درصد اين فرآورده  80 يافته و بيش ازكيفيت بهبود بود اما با اجراي پروژه،  و ميزان گوگرد آن بالا كيفيت اين فرآورده بسـيار پايين 

گاز فوب خليج فارس گزارش شده در نشريه پلتس مطابق با گاز بر مبناي قيمت نفتشـود. قيمت نفت گوگرد توليد مي ppm 10با 
  :با توضيحات ارائه شده جدول مفروضات به صورت زير است ابلاغيه وزارت نفت محاسبه شده است.

  1403كارشناسي   1402 كارشناسي شش ماهه مفروضات
 470،000  375،000  نرخ دلار نيمايي

 370،000  375،000  بشكه -ظرفيت روزانه پالايش نفت
ميانگين نفت برنت، دبي و  -نرخ نفت خام

  عمان
80  80 

 71  71  هدلار/ بشك -نرخ نفت تحويلي به پالايشگاه
 9  9  تخفيف وزارت نفت

 9  13  پلتس -كرك اسپرد بنزين
 16  20  پلتس -كرك اسپرد نفت سفيد
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مطابــق ابلاغیــه مذکــور، API نفــت خــام ســبک برابــر 
بــا 33.31 و بــرای نفــت خــام ســنگین برابــر بــا 29.14 
می باشد. API تحویلی به شرکت پالایش نفت اصفهان 
در حدود 34 برآورد می شود. بنابراین از فرمول بالا برای 
قیمت گذاری قیمت نفت خام تحویلی به شپنا استفاده 
شده است.قیمت گذاری فرآورده ها نیز مطابق با ابلاغیه 
مذکــور، بســتگی زیــادی بــه کیفیــت محصــولات دارد. 
بــرای مثال برای قیمت گــذاری بنزین اکتان 87 از قیمت 
بنزیــن اکتــان 95 خلیج فــارس و با لحاظ اختلاف قیمت 
بنزین اکتان 95 و 92 فوب ســنگاپور مطابق فرمول زیر 
اســتفاده می شــود. هــر چــه کیفیــت بنزین بالاتر باشــد 
ضریــب کاهشــی کمتــر می شــود. بنزیــن تولیــدی شــپنا 
شــامل بنزیــن اکتــان 91 یــورو 4 و بنزیــن اکتــان 91 یورو 

5 است که مطابق فرمول زیر قیمت گذاری می شود:
بنابرایــن بــا توجــه بــه ترکیب تولیــد بنزین شــپنا، کرک 

بنزین محاسبه شده است.
 قبــل از اجــرای پــروژه تصفیــه گازوئیــل توســط شــپنا، 
کیفیت این فرآورده بســیار پایین و میزان گوگرد آن بالا 
بــود امــا با اجرای پــروژه، کیفیت بهبــود یافته و بیش از 
80 درصد این فرآورده با ppm 10 گوگرد تولید می شود. 
قیمــت نفــت گاز بــر مبنای قیمــت نفت گاز فــوب خلیج 
فارس گزارش شــده در نشــریه پلتس مطابق با ابلاغیه 
وزارت نفــت محاســبه شــده اســت. بــا توضیحــات ارائه 

شده جدول مفروضات به صورت رو به رو است:
با مفروضات بیان شده، سود و زیان به صورت جدول زیر 

برآورد شده است:
در نهایت با توجه به قیمت روز سهم و برآورد سودآوری، نسبت پی بر ای قبل مجمع برابر با 4.7 و این نسبت بعد از مجمع با تقسیم 

سود 50  درصدی برابر با 3.8 است که گزینه جذابی برای بررسی بیشتر و سرمایه گذاری احتمالی به نظر می رسد.

کارشناسی  1402 1402  140014011402
1403

2,131,929,9753,397,308,4911,784,760,0712,102,137,9353,886,898,0065,131,086,416درآمدهای عملیاتی

بهای تمام  شده درآمدهای 
(4,514,656,925((3,392,499,010((1,846,331,112((1,546,167,898((2,952,758,372((1,948,872,958(عملیاتی

183,057,017444,550,119238,592,173255,806,823494,398,996616,429,491سود )زیان( ناخالص

هزینه های فروش، 
(98,246,896((78,093,984((52,062,656((26,031,328((26,169,707((12,633,869(اداری و عمومی

50,750,729050,750,7290(221,693(12,220,017سایر اقلام عملیاتی

182,643,165418,158,719263,311,574203,744,167467,055,741518,182,595سود )زیان( عملیاتی

(37,518,750((28,479,803((16,675,000((11,804,803((16,411,649((6,545,203(هزینه های مالی

سایر درآمدها و هزینه های 
8,524,74525,883,61617,717,93017,323,61835,041,54833,342,428غیرعملیاتی

سود )زیان( عملیات در حال 
184,622,707427,630,686269,224,701204,392,785473,617,486514,006,273تداوم قبل از مالیات

(72,213,179((67,783,511((28,093,362((39,690,149((45,768,701((27,599,834(مالیات بر درآمد

157,022,873381,861,985229,534,552176,299,423405,833,975441,793,095سود )زیان( خالص

6921,6821,0117771,7881,946سود )زیان(هر سهم

227,000,000227,000,000227,000,000227,000,000227,000,000227,000,000آخرین سرمایه

صورت سود و زیان منتهی به اسفندماه

کارشناسیمفروضات
 شش ماهه1402

کارشناسی
1403 

375,000470,000نرخ دلار نیمایی

375,000370,000ظرفیت روزانه پالایش نفت- بشکه
نرخ نفت خام- میانگین نفت برنت، 

8080دبی و عمان

نرخ نفت تحویلی به پالایشگاه- 
7171دلار/ بشکه

99تخفیف وزارت نفت

139کرک اسپرد بنزین- پلتس

2016کرک اسپرد نفت سفید- پلتس

1620کرک اسپرد نفت گاز- پلتس

(19((14(کرک اسپرد نفت کوره- پلتس

1010میانگین کرک اسپرد

%30%25نرخ رشد حقوق و دستمزد- سالانه

35%%40نرخ تورم- سالانه

زهرا نعمتـــی
کارشناس سرمایه گذاری
شـــرکت هامون صبــــــــــــا

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر
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سرمقاله

تغییراتی به این شکل در قیمت 
خوراک پتروشــیمیها، به طور 
کلی کار درســتی نیســت زیرا 
در هر نهــاد اقتصادی یک نیاز 
اولیهای وجــود دارد و آن این 

است که در هر مجموعهای بتوان تمام امور کسب 

و کار را برنامــه ریزی کرد و بر اســاس آن مدل 

برنامه ریزی، اقدامات لازم را انجام داد و ســپس 

حرکت کرد. حال اگر برنامه ریزی شود و بعد از آن 

آیتمها بــه صورت ناگهانی تغییر کند به این معنا 

اســت که امکان دارد برنامه طراحی شده دیگری 
قابل اجرا نباشد...

حسین میری

 صفحه 2

پرسمان
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همایون دارابی

 صفحه 15
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حسن رضایی پور
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مهدی رضایتی
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علی علامه راد

 از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان
هفتههفتههفتههفتهنامه بورس را

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

_^¬ر�سی سود ăÖایå ¬و�سی د� _^¬ر�سی سود ăÖایå ¬و�سی د� ¬ر�سی سود ăÖایå ¬و�سی د� ¬ر�سی سود ăÖایå ¬و�سی د� ¬ر�سی سود ăÖایå ¬و�سی د� _^ ماه گ³ÒÇه

 ºری�® مه �
در صنعت ·ی�ین²

 صفحه 14

 سازوکار استفاده از ابزارهای بورس در مناطق آزاد

 انعقاد تفاهم نامه گروه مالی بانک مسکن

 گزارش عملکرد »تکیمیا« از ابتدای فعالیت 

 تفاهمنامه »وبصادر« و مرکز مالی ایران 

 بازار سرمایه چگونه دستکاری میشود؟

 چکیده تحلیل بنیادی » کقزوی«

 کارگزاری بانک مسکن پیشتاز انعقاد قرارداد

 صفحات 10، 11 و 12

»سخاش« زیرذرهبین

 صفحه 4
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 صفحه 9

کدام صنایع بیشترین کدام صنایع بیشترین کدام صنایع بیشترین کدام صنایع بیشترین 
سود را ساختند؟سود را ساختند؟سود را ساختند؟سود را ساختند؟

łایƜاری‌Ǚر¢‌ار¦یv کا�ăÒا  �³ò×اد ماúی و ¬اxĂی مطرح کرد:łایƜاری‌Ǚر¢‌ار¦یv کا�ăÒا  �³ò×اد ماúی و ¬اxĂی مطرح کرد:

eعÿلxرد eعÿلxرد eماĆه ÓĂا. د�د�

تÅا Åا Åا Åا  رو¿| aذیر� �ر̄
�eری� �| �و] م«ÿوعه �وÿĂایی کردمدیرعامل و عÛو �Ćا� مدیره Òرک± Ë�úیm zăا�س�ا. Ñ�m [اĆایی کردÿĂو��و] م«ÿوعه  Ñ�m [اĆایی کردÿĂو��و] م«ÿوعه  Ñ�m [اĆ

�و] م«ÿوعه �وÿĂایی کردمدیرعامل و عÛو �Ćا� مدیره Òرک± Ë�úیm zăا�س�ا. Ñ�m [اĆ

مدیرعامل و عÛو �Ćا� مدیره Òرک± Ë�úیm zăا�س�ا.
 �� ¬رĂامه �� ¬رĂامه �� ¬رĂامه

مدیرعامل و عÛو �Ćا� مدیره Òرک± Ë�úیm zăا�س�ا.
 �� ¬رĂامه

مدیرعامل و عÛو �Ćا� مدیره Òرک± Ë�úیm zăا�س�ا.
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 صفحه 13

ÉÇÉÊ‌³ر‌سا£‌ǘŞŇŌǮƃای‌ǝÉÇÉÊ‌³ر‌سا£‌ǘŞŇŌǮƃای‌ǝÉÇÉÊ ETF‌ǘریƊرگƢƃ‌ǘریƊرگƢƃ‌ǘریƊرگƢƃ‌ǘریƊرگƢƃETF‌ǘریƊرگƢƃETF
سرمایهگذاری غیرمستقیم همواره یکی از بهترین و مطمXنترین روشهای سرمایهگذاری 

بــرای افراد تازهوارد به هر بازاری به شــمار میرود. در بازار ســهام این موضوع به طور 

آشکاری به اثبات رسیده که ســرمایهگذاری غیرمستقیم )از طریق صندوقها( علاوه بر 

ســود نسبی که به سرمایهگذار میدهد، فرصتی را فراهم میکند تا او با روشهای دیگر 

سرمایهگذاری نیز آشنا شــود. در بازار نسبتا نوپای کریپتوکارنسی نیز وضعیت مشابهی 

حاکم است. در واقع در چند سال اخیر، سرمایهگذاران حوزه کریپتوکارنسی با نوسانهای 

زیــادی روبهرو بودند. در این مدت، قیمت رمزارزهای بزرگ همچون بیتکوین، اتریوم و 

ریپل با اوج و فرودهای چشمگیری مواجه شدند...

 تفاهم

 بازار سرمایه چگونه دستکاری می

 چکیده تحلیل بنیادی » کقزوی«

 کارگزاری بانک مسکن پیشتاز انعقاد قرارداد
Ƅƍا�‌łو‌³مǒی�‌ر‌ǘŌاساسی‌Ƅƍا�‌łو‌³مǒی�‌ر‌ǘŌاساسی‌Ƅƍا�‌łو‌³مǒی�‌ر‌ǘŌاساسی‌

یv کا�ăÒا  �³ò×اد ماúی و ¬اxĂی مطرح کرد:

 Öو برنامه های Ö/¸و� ³روه توس/ ه م�y در �
¯/ه دارد، تو�یt دهی|.

هلدینـگ سـرمایه گذاری گـروه توسـعه ملـی قصـد دارد 
شـرکت های زیـر مجموعـه را واگـذار کنـد، در ایـن راسـتا 
41 شـرکت زیرمجموعـه در فهرسـت واگذاری ها قـرار دارد 
کـه تاکنـون 5 شـرکت واگـذار شـده اسـت و 36 شـرکت 
نیـز طبـق ضوابـط واگـذار خواهنـد شـد. برنامـه جـدی 
بخش خصوصـی  بـه  زیرمجموعـه  شـرکت های  واگـذاری 
صاحـب صلاحیـت و دارای اهلیـت، در حـال تدوین اسـت، 
از سـرمایه گذاران بخش خصوصـی صاحـب اهلیـت، تقاضـا 
داریـم تـا بررسـی های لازم را نسـبت به خرید شـرکت های 
گروه توسـعه ملی انجام داده و در رابطه به خرید آن ها اقدام 
کننـد، ضمـن اینکـه پـس از خرید نیـز زمینه را بـرای طی 
کـردن مراتب تعالی، توسـعه و ارتقای تولید و صـادرات این 
مجموعه هـا انجـام دهند.همچنین به دلیـل محدودیت های 
واگـذاری  طریـق  از  فقـط  مـا  مالـی،  تامیـن  در  بانکـی 
شـرکت های تحت مالکیـت می توانیـم سـرمایه گذاری های 

خـود را در پروژه هـای جدیـد انجـام بدهیـم.

aی�/ران   Õس/رمایه ³~ار u/وزه  ¯/|ام  در   �
بوده ای/|،  آین/|ه  را چ�/ور مت�/ور ه�/تی|.

نـگاه گـروه توسـعه ملـی بـر این سـمت اسـت کـه منابع 
دار  اولویـت  حوزه هـای  در  را  واگذاری هـا  از  حاصـل 
و  گاز   ، نفـت  حـوزه  ماننـد  پیشـران  سـرمایه گذاری  و 
شـرکت های  اکثـر  همچنیـن  دهـد.  انجـام  پتروشـیمی 
وبانـک، شـرکت های  واگذاری هـای  فهرسـت  در  حاضـر 
سـودده هسـتند و تمام تلاش ما این اسـت که شـرکت ها 
وضعیـت بسـامانی داشـته باشـند و سـپس واگذار شـوند. 
عمده شـرکت ها، سـودده هسـتند که بخشـی از آن  ها در 
بـازار سـرمایه حضـور دارنـد و بخشـی دیگر، غیربورسـی 
بـر اسـاس ضوابـط قیمت گـذاری مربـوط  هسـتند کـه 
بـه خـود عرضـه می شـوند؛ ضمـن اینکـه برخـی از ایـن 
شـرکت ها بـه صـورت نقـدی و برخـی دیگـر بـه صـورت 
نقـد و اقسـاط واگـذار خواهنـد شـد. همچنیـن خـروج 
بانک هـا از بنگاهـداری یکـی از اهـداف پیـش روی اسـت 
و هـر چنـد بنـگاه داری منافاتـی بـا حضور بانک هـا ندارد 
و یکـی از روش هایـی کـه مـی توانـد سـرمایه گذاری را 
بـه نتیجـه برسـاند، ورود سـرمایه بانک هـا بـه طرح هـا 
اسـت؛ امـا اسـاس ایجـاد سـرمایه گذاری گـروه توسـعه 
ملـی هدایـت صحیـح منابـع بانـک ملـی بـه شـرکت ها ، 
ایده هـا و طرح هایـی قلمـداد می شـود که سـرمایه کلان 

را نیازمنـد هسـتند. حمایـت وبانـک از طرح هـای نوآورانه 
حوزه هـای گوناگـون از طریـق واگـذاری بلوکـی و سـهام 

برخـی شـرکت ها ایجـاد می شـود و هـم اکنون فهرسـت 
از شـرکت ها تهیـه شـده بـه طـوری کـه قیمت گـذاری 

آن  هـا براسـاس نظـر مسـتقیم کمیتـه واگـذاری در کنار 
تاییـد بانـک ملـی و وزارت اقتصـاد تعییـن خواهـد شـد. 

سـرمایه گذاری های ایـن شـرکت دربخش هـای مختلـف 
اقتصـادی انجـام می شـود و در بخـش معـدن بـا تاکید بر 
فلـزات اساسـی سـرمایه گذاری هایی صورت گرفته اسـت. 
در طرح هـای نهضـت ملـی مسـکن و مباحـث سـاختمان 
بحـث  هماننـد  مزیـت دار  حوزه هـای  همچنیـن  و  سـاز 
دیجیتال و واسـطه گـری مالی سـرمایه گذاری هایی انجام 

است.  شـده 

� با چه چا·� هایÖ روبه رو ه�تی|.
بـه نظـر می رسـد چالش کشـور در حـوزه تولیـد و اقتصاد 
بـه نبود سـرمایه گذاری گره خورده و سال هاسـت بسـیاری 
از طرح هـا در بخش هـای مختلـف تولیـد بـه دلیـل نبـود 

سـرمایه گذار معطـل مانده اسـت.
ایـن نکتـه قابـل ذکـر اسـت کـه در بیـن شـوراهای عالـی 
در کشـور جـای شـورای عالی سـرمایه گذاری خالی اسـت 
و لـزوم تشـکیل شـورا بیـش از پیـش در کشـور احسـاس 
می شـود. در همین راستا جلسـاتی با سازمان ها و شوراهای 
فعـال در کشـور از جمله شـورای عالـی پول و اعتبـار، کار، 
شـورای عالـی صـادرات وغیـره برگـزار کـرده ایـم تـا بـه 
صـورت منظـم بـا یـک سـازوکار مشـخص از شـرکت های 
سـرمایه گذاری ، هلدینگ هـا و بنگاه هـای بـزرگ بتوانیـم 
رونـد مثبتـی را در اقتصـاد تشـکیل دهیـم. همچنیـن اگر 
انتظـار و توقـع داریـم که اقتصاد و فضای کسـب و کار وارد 
حوزه اشـتغال شـود و به نقش آفرینی بپردازد، تنها مسـیر 
آن سـرمایه گذاری اسـت. بـه نظـر مـی رسـد کـه خـلاء و 
چالـش اصلـی در اقتصاد موضوع سـرمایه گذاری اسـت که 

کمتـر بـه آن بها داده شـده اسـت.
در حـال حاضـر بـا نگاهی به وضعیـت کارخانه های کشـور 
متوجـه خواهیـم شـد کـه بخـش قابـل توجهـی از آنهـا 
فرسـوده هسـتند . بنابرایـن به نظر می رسـد کـه باید تفکر 
و سـازوکار سـرمایه گذاری بـه نحـوی باشـد که بـه تمامی 
بخش هـا سـرایت و نفـوذ کند. ایـن موضع بایـد از مدیریت 
کلان دولـت نشـات بگیـرد. همچنیـن بایـد تلاش شـود تا 
کشـور در جهـت جـذب سـرمایه گذاران حرکـت کنـد تـا 
اعتمادسـازی به بخش خصوصی ایجاد شـود. همچنین دو 
بخـش مزیت دار در کشـور وجـود دارد که جـزو زیربناها و 
زیـر سـاخت ها و اقتصاد کلان و پیشـران کشـور اسـت. در 
ابتـدا بحـث نفـت و پایین دسـت و بعـد از آن بحث معدن 
و پاییـن دسـت مطـرح اسـت که بـه نظـر می رسـد اولین 
اولویـت دولت این اسـت کـه این دو بخش از لحـاظ انرژی، 

بـرق و گاز تامین شـوند. 

مدیرعامل گروه توسعه ملی مطرح کرد:

جای‌خالی‌«شورای‌عالی‌سرمایه‌گذاری»

 ادامه از صفحه 9 

� درباره برنامه هاÕ آتÖ س//ب|³ردان وی�تا براÕ صن|و©  
بخ�Ö بهین رو نی� تو�یt دهی|.

اولین گام برای توسعه  در این خصوص بازگشایی اختیار خرید و فروش 
با قیمت اعمال و سر رســید های متفاوت برای نماد »بهین رو« است، 
بنابراین در این راستا مکاتبات و اقدامات لازم با بورس مربوطه صورت 
گرفته اســت و به نظر می رسد که در آینده ای نزدیک بتوانیم نمادهای 
اختیــار خرید و فروش را برای صندوق »بهیــن رو« باز کنیم. قائل به 
این هســتیم که این صندوق متناسب با صنعت خودرو نوسان خواهد 
داشت و این مساله می تواند جذابیت معاملاتی لازم را برای اختیارهای 
خرید و فروش نماد »بهین رو« ایجاد کند. از ســوی دیگر اختیارهای 
نماد بهیــن رو این فرصت را فراهم می کند تا اشــخاصی که وارد این 
صندوق می شــوند با اســتفاده از خرید یا فــروش اختیارهای خرید و 
فروش در اســتراتژی های مختلف کسب ســود کرده یا خود را پوشش 
ریسک دهند. لازم به ذکر است در این راستا شرکت سبدگردان ویستا 
در نظر دارد با صندوق بازارگردانی تراز ویســتا تحت مدیریت خود، در 
اختیارهای خرید و فروش های نماد »بهین رو«، اقدام به سفارش چینی 

و بازارگردانی کند.
گام بعدی برای صندوق »بهین رو« این اســت فعالیت در بازار آپشــن 
نمادهــای خودرویی را علیرغم حضور فعلی همچنان تا ســقف ممکن 
افزایش دهد، طوری که دو ســهم ایران خودرو و ســایپا به شکل فول 
آپشن تحت استراتژي های مختلف آپشن مورد معامله یا اخذ موقعیت 
قــرار گیرند. در واقع هدف ایجاد اهرم بــرای صندوق »بهین رو« این 
است تا در روندهای مثبت بتوانیم کسب سود بیشتری کرده و از طرفی 
بتوانیم با اســتفاده از فروش اختیار فروش ها و ســایر اســتراتژي ها...، 
پوشــش ریسک را در مواقعی که احســاس می کنیم روند بازار ممکن 
است برگردد و رو به پایین رود، انجام دهیم و به این ترتیب با استفاده 

از همان اختیارها از نوسانات منفی کمتر آسیب ببینیم.

 Ö§س//ب|³ردان ها را از متهمان ری�ش بازار م ر Öyبر �
.dنن|� ن�ر شما در این باره چی�¯ Öم

این اتهام عام است و هیچ ادله ای برای آن ارائه نشده است. معمولا وقتی 
بازار دچار ریزش و نوسان می شود، خیلی از فعالان بازار سرمایه به ویژه 
افرادی که تجربه کمتری در بازار سهام دارند به این سمت می روند که 
یک دیگر و یا سازمان بورس و اوراق بهادار، سبدگردان ها و الگوریتم ها 

و ... را متهم کنند. واقعیت این اســت که هیچ کدام از اینها قابل قبول 
نبــوده و عواملی که بازار را تحــت تاثیر قرار می دهد فرای ایفای نقش 
از طرف بازار گردان و... اســت، مفهوم بازار به طور کلی باید این اجازه 
را بدهــد که هر شــخصی در صورت تمایل بتواند بخرد و بفروشــد و 
نمی شــود صرفا خرید و فروش یک مجموعه را دال بر این گذاشت که 
بازار را خراب می کنند، البته در بعضی مواقع شــاید فروش ها به شکل 
خارج از عرف و مقررات ســازمان بــورس و اوراق بهادار بوده و ممکن 
است موجب ریزش بازار شود، اما به شکل کلی خیر، اتفاقا شرکت های 

ســبدگردان که کار اصلیشان مدیریت 
دارایی اســت می توانند به کاراتر شدن 
بازار ســرمایه کمک کنند و حتی اگر 
افراد  از  ورود و ســرمایه گذاری خیلی 
از طریــق همین ســبدگردان ها انجام 
شود آسیب ها کمتر شده و شاهد بازار 

حرفه ای تر و بهتر خواهیم بود.

 Õراه ها Öدر ش//رای� ¯نون �
را  سرمایه  بازار  aای|ار  توس ه 

چه مÖ دانی|.
توسعه پایدار بازار سرمایه مساله مهمی 
است و باید همواره به دنبال آن باشیم. 
در گام اول باید شــفافیت بیشتری در 
روابــط اقتصــادی میان شــرکت های 
پذیرفته شده در بورس و طرف دولت، 
نهادهای دولتی و شبه دولتی که روابط 
تجــاری و اقتصادی را با شــرکت های 

بورسی دارند ایجاد کرد. در یک سال اخیر شاهد این بودیم که خیلی از 
شرکت های بورسی از این محل آسیب دیده اند، به دلیل عدم شفافیت، 
مبهم بودن روابط تجاری و اقتصادی، تعیین قیمت فروش و تعیین نرخ 
مواد اولیه و مســائلی از این دست که تصمیمات مربوط به آن بعضا به 
واسطه جناح یا اشخاص دارای سمت در دولت های مختلف گرفته  شده 
است و هیچ مبنای کارشناسی یا فرمولی برای آنها وجود ندارد. هر چه 

ســازمان بورس و اوراق بهادار به سمتی رود که این روابط را شفاف تر 
و به اصطــلاح فرمول بیس کند به بازار ســرمایه خیلی کمک خواهد 
کرد، یعنی منجربه توســعه پایدار بازار ســرمایه می شود زیرا می تواند 
شــفافیت بیشــتر و امنیت حضور ســرمایه های جدید را بازار سرمایه 
به شــدت بالا ببرد. نکته دوم طراحی ابزار های جدید ســرمایه گذاری 
اســت. باید تا حد امکان گزینه های جدید سرمایه گذاری برای سلایق 
متنوع ســرمایه گذاران طراحی شود و این مساله حضور آنها را در بازار 
سرمایه راحت تر می کند. به طور مثال همین صندوق های بخشی یکی 
از تصمیم های مناســبی بوده است که 
کمک می کند افــراد بجای اینکه وقت 
زیــادی را صرف کنند و در یک صنعت 
به دنبال شرکت مناسب بگردند، اقدام 
به خریــد صندوق بخشــی مربوط آن 
صنعت کننــد. یکی از محورهای اصلی 
توســعه بازار ســرمایه در حوزه توسعه 
ابــزار و گزینــه ســرمایه گذاری، بازار 
ابزارهای مشتقه است که باید همچنان 
توســعه آن دنبال شود. در حال حاضر 
در بازار ابزار مشــتقه از جمله آپشــن 
گزینه های زیادی وجود نــدارد و تنها 
نماد اختیار خرید و فروش ها باز شــده 
برای چند نماد محدود مورد معامله قرار 
می گیرند که جا دارد ســازمان بورس و 
اوراق بهادار و بورس های مربوطه بیشتر 
در ایــن حوزه ایفای نقــش کنند و در 
ادامــه ابزارهای جدید دیگــری را نیز 
اضافه کنند. اگر این دو مســیر یعنی ایجاد شــفافیت بیشــتر در بازار 
سرمایه در همه ابعاد و توســعه و ایجاد ابزارهای جدید سرمایه گذاری 
ادامه یابد، می توان گفت توسعه بازار سرمایه به شکل پایدار خواهد بود.

 Õتان�//ی¶ رش//| بنیادa ا�ر ¯|ام صنای� ازu الu در �
برyوردار ه�تن|.

وضعیت بازار ســرمایه بــه لحاظ ارزندگــی در بعضــی از صنایع در 
محــدوده مناســبی قــرار دارد که از میــان آنها می تــوان به صنعت 
پتروشــیمی )اوره، الفین و خوراک مایع ها(، فولادی، ســیمانی، کاشی 
و ســرامیک، دارویی ها و بعضــی از نمادهای صنعت خــودرو و گروه 
بانک اشــاره کرد که از زیان خارج شــده اند و توان تقسیم سود را هم 
دارند. لازم به ذکر اســت ارزنده بودن این صنایع صرفا به معنی رشــد 
قیمتــی آنها در کوتاه مــدت نخواهد بود زیرا در ایــن مقطع عواملی 
از جمله افزایش ریســک های سیســتماتیک، نرخ بهــره بالا و عوامل 
 رفتاری در حال حاضر ورود ســرمایه به بازار ســهام را با شک و ترس 

همراه کرده است. 

ام¶ ا�تماد سرمایه ³~اران   ̄Õیاuبازار سهام هنوز شاه| ا �
نی�d� آین|ه این بازار را چ´ونه aی� بینÖ مÖ ¯نی|.

اعتماد در بازار سرمایه ازدست رفته است و بازگرداندن این اعتماد کار 
ســخت و زمان بری است. با توجه به اتفاقاتی که در این مقطع افتاد و 
افت و ریزش های ناگهانی و مســائل حاشیه ای که پشت این ریزش ها 
بود، احتمالا از اینجا به بعد رشدهای بازار را به شکل ملایم یا با احتیاط 
خواهیم داشت و همچنان ترس در بازار سرمایه وجود دارد و از طرفی 
به دلیل آسیب هایی که بســیاری در سال 1399 و در اردیبهشت ماه 
سال جاری دیدند همچنان مثل سال های قبل نمی توانیم شاهد حضور 
مردم در این بازار باشــیم. در مجموع اگر قائل به روند رشد بازار باشیم 

بسیار ملایم و با احتیاط خواهد بود.

.dتوصیه شما به سرمایه ³~اران بازار سهام چی� �
ورود مســتقیم به بازار ســرمایه نیاز به دانــش و تخصص و همچنین 
اختصــاص دادن وقت کافی دارد، لذا نداشــتن دانش و تجربه حضور 
در بازار ســهام را محلی گران برای ماجراجویی یا ســرگرمی می کند، 
بهتر اســت در این حــوزه با اشــخاص متخصــص و نهادهایی که از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار مجوز گرفته اند مشــورت گرفته شود و 
از طریق این نهادهای مالی واســط به شــکل غیر مســتقیم وارد بازار 
ســرمایه شوند. این تجربه در تمام دنیا وجود دارد و شاهدیم که بخش 
عمده ســرمایه گذاری ازطریق نهادهای مالی انجام می شود و به همین 
جهت ســرمایه گذارانی که به این صورت سرمایه گذاری می کنند کمتر 
 آســیب می بینند و می توانند با دید بلند مدت از رشــد بازار ســرمایه 

منتفع شوند.

سرمایه گذاری بهینه در صنعت خودرو

  صندوق »بهین رو« با توجه به مزایای مذکور 
در  ســرمایه گذاری  برای  گزینه  بهتریــن  می تواند 
صنعت خودرو و کســب سود از نوســانات بازار 
آپشن های نمادهای خودرویی باشد. نکته مهم 
دیگری کــه در صندوق »بهیــن رو« وجود دارد، 
وجــود تیم تحلیلی کامل و حرفه ای اســت که 
گرفت.  خواهنــد  را  صنــدوق  این  تصمیمات 
مجموع عوامل فوق صنــدوق بهین رو را برای 
ســرمایه گذارانی که وقــت و دانــش کافی برای 
ســرمایه گذاری به ویژه در حوزه صنعت خودرو 
و بازار آپشــن های خــودرویی را ندارند، بســیار 

مناسب می کند.

 Õها d¯شر Õوا³~ار Õ|m برنامه �dبیان داش ��u//ین م|ر� yیابانÖ، م|یر�ام¶ ³روه توس ه م¸Ö در ³فd و³و با هفته نامه ا��Ôات بور
زیرمnمو�ه به بخ� �yوصÖ صاu\ صuÔیd و داراÕ اه¸یd، در uال ت|وین اسd، از سرمایه ³~اران بخ� �yوصÖ صاu\ اه¸یd، ت¬ا�ا 
 �a ری| آن ها ا»|ام ¯نن|، �من این°هy ام داده و در راب�ه بهnان Ö¸³روه توس ه م Õها d¯ری| شرy به dزم را ن�بÓ Õها Ö//داریم تا بررس
 Ö¸ا§�ود� ن´اه ³روه توس ه م Õنین وrام دهن|� همnمو�ه ها انnتو·ی| و صادرات این م Õتوس// ه و ارت¬ا ،Ö·ردن مرات\ ت ا¯ Ö� Õری| نی� زمینه را براy از
بر این س//مd اسd ¯ه مناب� uاص¶ از وا³~ارÕ ها را در uوزه هاÕ او·ویd دار و سرمایه ³~ارa Õی�ران مانن| uوزه نفd، ³از و aتروشیمÖ انnام ده|� همrنین 
ا¯jر شر¯d هاu Õا�ر در §هرس//d وا³~ارÕ هاÕ وبان®، شر¯d هاÕ سودده ه�تن| و تمام تÔش ما این اسd ¯ه شر¯d ها و� یd ب�امانÖ داشته باشن| و 
س//�b وا³~ار شون|� �م|ه شر¯d ها، سودده ه�تن| ¯ه بخ�Ö از آن  ها در بازار سرمایه �uور دارن| و بخ�Ö دی´ر، £یربورسÖ ه�تن| ¯ه بر اسا� �واب� 
»یمd ³~ارÕ مربو� به yود �ر�ه مÖ ش//ون|- �من این°ه برÖy از این ش//ر¯d ها به صورت ن¬|Õ و برÖy دی´ر به صورت ن¬| و ا»�ا� وا³~ار yواهن| ش|� 

م�روs این ³فd و³و را در ادامه مy Öوانی|�

مهرانا محمدی
خبرنگـار

  در بین شوراهای عالی در کشور 
سرمایه گذاری  عالی  شــورای  جای 
خالی اســت و لزوم تشکیل شورا 
بیش از پیش در کشــور احســاس 
می شود. در همین راستا جلساتی 
با سازمان ها و شوراهای فعال در 
کشور از جمله شورای عالی پول و 
اعتبار، کار، شورای عالی صادرات 
وغیره برگزار کرده ایم تا به صورت 
مشخص  ســازوکار  یک  با  منظم 
 ، ســرمایه گذاری  شــرکت های  از 
بزرگ  بنگاه های  و  هلدینگ هــا 
بتوانیم روند مثبتــی را در اقتصاد 

تشکیل دهیم.
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پیامدهای سیاست ارزی دستوری بررسی شد 

آرامش قبل از توفان
ارز خ  نر ثبات  تداوم 

لیدر بازارها در گذشته نرخ ارز بود یعنی 
اگر نــرخ ارز افزایش پیدا می کرد بازارها 
نیز حرکــت می کردند به طور مثال طلا 
و خــودرو ارتباط مســتقیمی با نرخ ارز 
دارند،  بازار ملک نیــز هرچند غیر قابل 
مبادله اســت و واردات و صادرات ندارد، 

به تبع نرخ ارز رشد کرده و در نهایت هم جهت شده بود. در رابطه با بازار 
سهام نیز آن دسته از سهام که صنایع صادرات محور بودند مانند نفتی ها 
و مشــتقات نفتی همراه با رشد نرخ ارز رشد می کردند اما نمی توان گفت 
همه سهام با ارز رشــد یا نزول دارند، بلکه برآیند تاثیراتش در شرکت ها 
تعیین کننده اســت، همانطور که در دوره ای رشــد بالایی داشت باوجود 

این که نرخ ارز ... ثابت بود.
بازار ارز در حال حاضر توســط بانک مرکزی به خوبی مدیریت می شــود 
در حالی که در گذشــته اینطور نبود یعنی با اتفاقات سیاسی نرخ ارز نیز 
تغییر می کرد و تا 60 هزار تومان هم رسید و به واسطه آن قیمت خودرو، 
طلا و... هم بالا رفت، اما الان بانک مرکزی نرخ خود را با تشــکیل مرکز 
مبادله و پاسخگویی به تقاضاهایی که برای امور مشخص و قابل تعریف اند 
کنترل می کند. آنچه که برای ســوداگری و یا خروج ارزی و قاچاق است 
در این مرکز نیســت ولی درصد پایینی داشته و جهش خود را دارد مثلا 
55 هــزار تومان اما وقتی بانک مرکــزی مدیریت کند اینها نیز در همین 

چارچوب خواهند بود.
 قبــلا بانک مرکــزی نرخ را افزایش می داد و به تبع آن  بازار آزاد رشــد 
می کرد و انواع بازار از جمله بازار هرات و اربیل و سلیمانیه و ... نیز ایجاد 
شــده بود که دیگر خبری از آنها نیســت زیرا همه آنها توســط مدیریت 

جدید پاشیده شد. 
بنابر این پیش بینی می شود که تا آخر سال با همین مدیریت تغییر خاصی 
رخ نمی دهد که مساله ای به وجود آورد، ولی شاهد تورم هستیم پس نرخ 

ارز چندان هم در نرخ تورم موثر نبود. 
طلا با توجه به اینکه قیمت جهانی دارد با مســائلی چون جنگ روسیه- 
اوکرایــن و بحث غزه و هجمه ای که اســرائیل  ایجاد کرده اســت تحت 
تاثیر قرار می گیرد اما چندان هم موثر و پابرجا نبوده اســت. مســکن نیز 
از فولاد، ســیمان و زمین تشکیل می شــود که زمین وارداتی یا صادراتی 
نیســت، اما شیر آلات، ســیمان، فولاد  و ... هستند و تحت تاثیر نرخ ارز، 
تحولات جهانی، تعرفه ها و مافیاها قرار می گیرند و افزایش نرخ دارند کما 
اینکه در همین چند ماه افزایش نرخ داشته ایم، باوجود مسکن هایی که نه 
اجاره داده می شــوند و نه فروخته می شود و آنهایی که تکمیل می شود و 
در موجودی مســکن ها قرار می گیرند، به اندازه متوسط نرخ تورم افزایش 

قیمت پیدا خواهند کرد.
 متوســط بازدهی بازار ســرمایه نیز نهایتاً به اندازه تورم است یا متوسط 
حدود 25 درصد که به پرتفوی افراد بســتگی دارد بنابراین بازار سهام  نه 
انفجاری و نه ریزشی است بلکه روزهای مثبت و منفی دارد، متعادل بوده 

و نیاز به سهامداران حرفه ای دارد. 

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

مسائل بسیاری بر بازارهای کشور موثر است؛ از قیمت های جهانی تا اتفاقات سیاسی و نرخ ارز و... 
مدتی است بانک مرکزی با کنترل نرخ ارز، نرخ این عامل موثر بر بازارهای داخلی را کنترل کرده 
است اما همچنان شاهد افزایش تورم در کشور و رشــد قیمت کالاها هستیم. همچنین اتفاقات 
سیاســی و بین المللی ازجمله گسترش روابط سیاسی با کشورهای عربی، آفریقایی، چین، روسیه و... و همچنین 
جنگ غزه از دیگر عوامل موثر بر قیمت ها هستند. برای بررسی چشم انداز بازارها در نیمه دوم سال با کارشناسان 

اقتصادی گفت وگو داشتیم که در ادامه می خوانید.

علیرضا نجفی
خبرنگار
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سال انتهای  تا  تورم  کنترل 
در  کــه  ثباتــی  می رســد  نظــر  بــه 
ــه  ــا توج ــود دارد ب ــازار ارز وج ــوزه ب ح
و  مرکــزی  بانــک  سیاســت های  بــه 
ــا  ــت ت ــده اس ــام ش ــه انج ــی ک اقدامت
انتهــای ســال پابرجــا باشــد و ایــن 
داشــته  همچنــان  را  ثبــات  مســیر 

ــر  ــازار ارز تاثی ــی ب ــت یعن ــن جه ــه از ای ــری ک ــای دیگ ــیم. بازاره باش
می پذیرنــد بــه هــر مقــداری کــه تحــت تاثیــر بــازار ارز باشــند از ثبــات 

ــود. ــد ب ــوردار خواهن ــز برخ نی
بــا توجــه بــه اینکــه از ابتــدای ســال تــا کنــون از طــرف بانــک مرکــزی 
ــده  ــن ش ــی تامی ــارد دلار ارز ترجیحــی 28500 تومان ــدود 12 میلی ح
اســت و 20 میلیــارد دلار نیمایــی کــه مربــوط بــه واردات عمدتــا 
ــده  ــخاص داده ش ــه اش ــز ارز ب ــارد دلار نی ــت و 10 میلی ــی اس صنعت
ــا الان  ــدای ســال ت ــارد دلار از ابت ــا 42 میلی اســت کــه یعنــی مجموع
ارز تخصیــص داده شــده اســت و می دانیــم آن 12 میلیــارد بــا 28500 
ــم  ــارد دلار ه ــان و10میلی ــا 37500  توم ــارد دلار ب ــان و 20 میلی توم
ــن  ــر میانگی ــه اگ ــت ک ــده اس ــبه ش ــان محاس ــرخ 41250 توم ــا ن ب
ــرخ ارزی کــه در اقتصــاد  ــم مشــخص می شــود اصــولا ن مــوزون بگیری
کشــور تاثیر گــذار اســت عــددی حــدود 38 هــزار تومــان خواهــد بــود 
ــای  ــذاری روی دارایی ه ــرای ارزش گ ــن را ب ــه ذه ــه آنچ ــی ک در حال
ــان  ــزار توم ــرار می دهــد، عــدد 50 ه ــر ق ــی تحــت تاثی فیزیکــی و مال
اســت و ایــن مســاله نیــاز بــه محاســبات و شــفافیت بیشــتر و دقیق تــر 
دارد و اگــر ایــن شــفافیت بــه وجــود آیــد، احســاس امنیــت اقتصــادی 

ــر اســت. ــی بهت ــرد خیل ــردم شــکل گی ــد در ذهــن م ــه می توان ک
ــا نــرخ 50 یــا 51 هــزار  در حــال حاضــر همــه مــردم ذهــن خــود را ب
ــرخ واقعــی  تومانــی  ارزش گــذاری و تعدیــل می کننــد در حالــی کــه ن
کــه در اقتصــاد می توانــد اثر گــذار باشــد چنیــن عــددی نیســت، تمــام 
ــت و  ــده اس ــن ش ــی تامی ــا دلار 28500 تومان ــی ب ــواد غذای دارو و م
ــامل  ــز ش ــی نی ــای خدمات ــان، ارزه ــا 37500 توم ــز ب ــارد نی 20 میلی
بیمــاران، مســافرت، شــرکت های هواپیمایــی و ... 41250 تومــان اســت 
و شــاید 20 تــا 30 درصــد آنچــه در اقتصــاد اثر گــذار اســت بــا قیمــت 

بــازار آزاد باشــد. 
بــا ایــن حســاب تــا پایــان ســال نیــز بایــد ثبــات ارزی را شــاهد بــوده 
ــا سیاســت هایی کــه  و در قیمــت دارایی هــا و کالاهــای مختلــف هــم ب
بانک مرکــزی اتخــاذ کــرده اســت ثبــات داشــته و شــاهد کنتــرل تــورم 

نیــز باشــیم. 
ســایر مســائل  و رویدادهــا جنبــه روانــی دارنــد همچــون اخبــار جنــگ 
ــه روی  ــی ک ــا زمان ــا ت ــار دردآوری دارد ام ــه آث ــد ک ــه هرچن در منطق
ــا از لحــاظ اقتصــادی و  ــدارد طبیعت ــری ن ــه ای اث کشــور از نظــر هزین
فاندامنتــال نیــز تاثیر گــذار نیســت و اگــر در ایــن حالــت تاثیــر بگــذارد 
ــاز خواهــد گشــت همانطورکــه در بازارهــای  ناشــی از اخبــار اســت و ب

مالــی دنیــا بارهــا تجربــه شــده اســت. 

علی جبل عاملی
اقتصاددان  

می کند مشخص  را  بازارها  مسیر  بودجه 
به نظر می رســد بــا توجه 
بــه موضوع گیری های اخیر 
در ســپهر سیاســی کشور 
التهاب ها  زیــادی  اندازه  تا 
فروکش کرده باشــد و در 
صورت تــداوم همین روند 

باید توجه بیشتری به ســایر متغیرهای کلان اقتصادی داشت. 
یکی از مهمترین آنها بودجه سال 1403 است که مفروضات آن 
ازجملــه نرخ ارز، قیمت نفت و پیش بینی فروش آن و همچنین 
کســری بودجه می تواند مسیر پیش روی بازارها در ادامه سال و 
حتی سال آینده را مشخص کند.  به نظر می رسد نرخ ارز با توجه 
به فروش مناسب نفت بر اساس آمارهای اعلام شده و گسترش 
ارتباطات منطقه ای دولت حداقل تا پایان ســال از لحاظ ذخایر 
ارزی برای تأمین نیازهای ضروری و کالاهای اساســی مشکلی 
نخواهد داشــت و می تواند مشــابه کنترلی که از ابتدای سال بر 
روی قیمت ارز داشــته تا پایان سال نیز همین گونه ادامه دهد. 
گرچه به نظر می رسد بخشی از توان کنترلی معطوف به کنترل 
تقاضا بخصوص در حوزه کالاهایی چون خودرو و یا تلفن همراه 
باشــد، بنابراین در صورت عدم تغییر در شــرایط نباید منتظر 

افزایش شدید و یا جهش در قیمت ارز تا پایان سال باشیم.
 البته باید توجه داشــت که تورم علیرغم موفقیت در کنترل آن 
طی چند ماه اخیر کماکان در سطح بالایی وجود دارد و طبیعتاً 
در آینده نــرخ ارز هم به ناچار خود را با آن تنظیم خواهد کرد. 
در خصوص بازار مســکن هم با توجه به سابقه تاریخی افزایش 
قیمت در زمان افزایش نرخ ارز به نظر می رســد تا پایان ســال  

و البتــه در فصل پاییز و زمســتان و نقد شــوندگی پایین این 
دارایی، نباید شــاهد جهش در قیمت ها باشیم کما اینکه حتی 
در ماه های گذشته بنابر آمار، با تورم منفی هم روبه رو بوده است.  
بعضی از فعالان مســکن این زمــان را بهترین زمان برای خرید 
 مصرفی مسکن و برخی دیگر آن را استراحت بعد از یک تلاطم 
5 ، 6 ســاله می دانند و معتقدند که حرکت بازار مسکن همنوا 
با ســایر بازارها بخصوص ارز خواهد بود. البته در این میان نباید 
از سیاســت های دولت مبنی بر کنترل قیمت مسکن از طریق 
کنترل قیمت نهاده ها و یا سیاست های تشویقی از جمله فروش 
متری مســکن و یا الزام بانک ها به پرداخــت وام غافل بود. در 
خصوص بازار ســرمایه هم همانطور که می دانیم مشکل اصلی 
نبود نقدینگی است که از ماه های ابتدایی سال و بعد از ماجرای 
نــرخ خوراک گریبان گیر بازار شــده اســت و علیرغم ارزندگی 
بسیاری از ســهم ها و گزارش های خوب 3ماهه و 6ماهه جریان 

نقدینگی کماکان کم رمق است. 
در حال حاضر مشــکل بازار عدم وجود پول است. بالا بودن نرخ 
بهره، ابزارهای درآمد ثابت مانند صندوق ها و همچنین ســپرده 
را به رقیب جدی ســهام تبدیل کرده اســت و امید فعالان بازار 
بیشــتر به حرکت قیمت ارز و البته بودجه ســال آینده است تا 
بتوانند با تکیه بر این عوامل چشــم انــداز مثبتی را برای آینده 
ســرمایه گذاری در بازار سهام ترسیم کنند. در این میان تحرک 
بیشتر صندوق های حمایتی ضروری به نظر می رسد و می تواند 
در این شــرایط آرام آرام ســرمایه گذاران را به ورود تشویق و از 
خروج بیشــتر پول از بازار جلوگیری کنــد. اخبار خوب مانند 
تجدیــد ارزیابی ها نیز می تواند به کمک بازار بیاید مشــروط به 
اینکه هر از چند گاهی بخشــنامه و یا دستورالعملی به خصوص 

حول محور قیمت گذاری دستوری کالاها بازار را نا امید نکند. 

علی سعیدی
اقتصادی کارشناس 

مرتضی افقه
اقتصاددان

احسان ذاکرنیا
کیمیا مالی  وه  گر سرمایه گذاری  معاون 

یم و تحر بازارهای کشور در گر
با توجه به شــرایط سیاسی بسیار متغیر فعلی و ساختار سیاسی کشور، تحلیل آینده بازارها باید با چندین سناریو 
انجام شــود. در شرایط فعلی جنگ اسرائیل و فلســطین یک متغیر فعال است با توجه به این که هنوز این جنگ 
تمام نشــده اســت و احتمال درگیری جمهوری اســلامی ایران نیز گهگاه مطرح می شود در حال حاضر نمی توان 
پیش بینــی دقیــق کرد، اما می توان فرض کرد که اگر ایران درگیر شــود طبیعتا همه بازارها از جمله بورس رو به 
وخامت می گذارد و بازار ارز و طلا با افزایش مواجه خواهد شد. حتی اگر درگیری اسرائیل و فلسطین خاتمه یابد، 

شرایط بازارهای کشور همچنان به تحریم و FATF گره خورده باقی می ماند.
 اگر این مسئله حل نشود و اتفاق غیرمنتظره ای رخ ندهد احتمال افزایش نسبی قیمت ارز و طلا به آرامی وجود دارد. همچنین در مساله تحریم از طرف 
دیگر ایران ادعا می کند که باوجود تحریم، روند فروش نفت و دریافت درآمدهای ارزی ادامه دارد. این بدان معناست که دولت به طور نسبی درآمدهای 
ارزی گذشته را دارد و قاعدتا نباید قیمت ها افزایش یابند اما شواهد نشان می دهد که دولت در همین شش ماه اول هم با کسری بودجه مواجه بوده و 
از آنجا که امکان تامین این کسری از محل های غیر تورم زا فراهم نیست دولت احتمالا ناچار به توسل به بانک مرکزی و افزایش تدریجی قیمت ها تا 
پایان سال خواهد بود. به نظر  می رسد با فرض پایان جنگ غزه بدون تاثیر بر ایران، اگر تحریم ها و تداوم کسری بودجه حل نشود، روند افزایش ملایم 
قیمت ها را خواهیم داشت. دولت فعلا ناچار است نرخ ارز را کنترل کند زیرا یک متغیر بسیار موثر است و به نظر نمی رسد دولت نرخ آن را به زودی آزاد 
بگذارد هرچند اقتصاد خوانده های طرفدار بازار آزاد فشار می آورند که قیمت ارز آزاد شود ولی چون دولت نگران تنش های سیاسی و افزایش نرخ تورم 
است به نظر نمی رسد فعلا قیمت ارز را آزاد کند مگر این که مساله تحریم ها حل شود که مقداری درآمد ارزی باعث شود تا دولت روی قیمت مانور دهد.

تورم در انتظار سال نو
عاملی که بر همــه بازارها اثر گذار 
اســت بحث نرخ ارز است و تقریباً 
تمام تحلیلگــران اقتصادی اجماع 
دارند کــه بــه لحاظ بنیــادی و 
همچنیــن ارزش ذاتــی نــرخ ارز 
حداقل 20 تا 30 درصد باید رشد 

کند ولی سیاست گذار به لحاظ مداخلات کنترلی حداقل تا پایان سال 
نرخ ارز را ثابت نگه خواهد داشــت و اجازه نوسان قیمت نخواهد داد و 
با بازار ســازی فعال، فعلا نرخ ارز را در کانال 50 هزار تومان ثابت نگه 

داشته است. 
به نظر می رســد تا پایان ســال نیز بتواند این هدف را ادامه دهد اما با 
توجه به رشد ارزش ذاتی ذکر شده ممکن است به واسطه  یک رویداد 
پیش بینی نشــده این کنترل از دست دولت خارج شده و جهش ارزی 
اتفاق بیفتد که در این صورت با ارز حداقل 60 تا 65 هزار تومان مواجه 
خواهیم بود که به تبع آن تمامی بازارها حرکت رشدی خواهند داشت 
و فنری که در این چند ماه نگه داشــته شده بود ممکن است با بیش 

واکنشی رو به  رو شود. 

بعضی بازارها که حجم ســرمایه واحد آنها بزرگتر اســت ممکن است 
واکنش کمتری نشــان دهند مثل بازار ملــک، چرا که قدرت خرید به 
شدت کاهش یافته است، اما بازارهایی که می توان با سرمایه کمتری به 
آنها ورود کرد همچون بازار طلا و ســهام، احتمالاً با واکنش شدیدتری 
عکس العمل نشــان داده و رشد خواهند کرد بنابراین اگر سیاست گذار 
بتواند این سیاســت رکودزایی که در پیش گرفته اســت را ادامه دهد 
احتمالا تا پایان ســال بازار  آرام و  باثباتی خواهیم داشــت و شاخص 
بورس نیز در همین محدوده 2 میلیون واحدی باقی خواهد ماند اما اگر 
به هر دلیلی این کنترل از دســت دولت خارج شود شاهد این خواهیم 
بود که بازارهای ســهام، طلا و سکه، خودرو، مسکن و ... حداقل حدود 

30 تا 35 درصد رشد نسبت به وضعیت فعلی خواهند داشت.
ولی به نظر می رسد در صورت عدم تغییر در وضعیت متغیرهای کلان 
سیاســی سال آینده در هر صورت سالی تورمی باشد، زیرا ممکن است 
مداخلاتی که توسط بازارساز ارزی در اقتصاد انجام می شود با توجه به 
اهداف سال جاری حتی به قیمت رکود اقتصادی تا پایان سال، تورم را 
تا حدودی کنترل کنند ولی تجربه نشــان داده است که اثر مداخلات 
دستوری نمی تواند ماندگار باشد و با یک تاخیر زمانی بعضا شاهد بیش 
واکنشــی هم خواهیم بود. چرا که متغیرهای اصلــی اثر گذار بر تورم 
و نرخ ارز مانند رشــد نقدینگی، کســری بودجه و ... تغییر محسوسی 

نخواهند داشت.
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استراتژی صندوق مشترک ابتدا کسب بازدهی متناسب 
با شــاخص کل و بعد کســب بازدهی به انــدازه 1.5 
برابر درصد بازدهی شــاخص کل در بازه ســالانه بوده 
و رقابت با ســایر رقبا در کســب بازدهی و قرار گرفتن 
جزو ده صندوق برتر ســهامی در کسب بازدهی است. 
همچنین سرمایه گذاری حداقل 60درصد از دارایی ها 
در شرکت های بنیادی و با P/E مناسب و 30 درصد از 
دارایی ها با هدف حداکثر نمودن منافع سرمایه گذاران، 
متناســب با روند بازار در صنایع لیــدر یا اوراق درآمد 

ثابت است.
استراتژی صندوق ترمه،  ســرمایه گذاری در شرکت های 
بنیادی دارای مزیت رقابتی از بعد محصولات؛ خدمات 
و تکنولــوژی همچنین بکارگیری از ابزارهای تکنیکال 
همچون پرایس اکشــن با امید دســتیابی به بالاترین 
بازدهی در مقایســه با شــاخص کل و کســب جایگاه 

نخست در صندوق های سهامی است.
استراتژی خاتم نیز کسب بازدهی بالاتر از نرخ متوسط 
بازار با ترکیب بهینه ای از سپرده بانکی، اوراق با درآمد 
ثابت دولتی و شــرکتی و سهام و رقابت با سایر رقبا در 
کسب بازدهی و قرار گرفتن جزو ده صندوق برتر درآمد 
ثابت در کســب بازدهی و حفظ نقدشوندگی واحدها 
برای سرمایه گذاران با انجام بازارگردانی قوی و پرتفوی 

بهینه است.

صندوق های   استراتژی  
پویا ایساتیس  سبدگردان 

شفافیت

شــرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش در سال 1397، 
با دریافت مجوزهای لازم فعالیت خود را در بازار سرمایه 
آغاز کــرد.  این مجموعه جوان و با انگیزه در حال حاضر 
مدیریت پنج صندوق سرمایه گذاری را برعهده دارد که در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق ها مروری بر عملکرد آن ها 

نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری مشترک ایساتیس پویا
نخســتین صندوق این شــرکت در بهمن ماه 1388، با 
نام ایســاتیس پویای یزد، با هدف جذب سرمایه گذاران 
ریســک پذیر، فعالیت خــود را در گــروه صندوق های 
ســهامی از نوع صدور و ابطال آغــاز کرد. خالص ارزش 
دارایی هــای صنــدوق در حال حاضر در ســطح 950 
میلیارد ریــال قرار دارد. مدیران صنــدوق با اختصاص 
سهمی 97 درصدی از پرتفوی صندوق به سهام مستعد، 

 موفــق به خلق بیش از 63 درصد بازدهی در یک ســال 
اخیر شده اند. 

صندوق سرمایه گذاری خاتم ایساتیس پویا
ایــن صندوق از نــوع درآمد ثابت قابل معامله اســت و 
خالــص ارزش دارایی های آن کــه در دی ماه 1399 و 
در راستای جذب ســرمایه گذاران ریسک گریز، در گروه 
صندوق هــای با درآمد ثابت آغاز به کار کرد، از ســطح 
1500 میلیــارد ریال نیز عبور کرده اســت. بازار بدهی 
و ســپرده بانکی به ترتیب با 55 و 39 درصد ســهم در 
پرتفوی صندوق، دارایی های اصلی این صندوق هستند 
که در 12 ماه اخیر بازدهــی بیش از 26 درصدی را به 
دنبال داشــته اند که این رقم در مقایسه با سود سپرده 
 بانکی و بازدهی بســیاری از صندوق های مشــابه، بالاتر 

بوده است. 

صندوق خصوصی اکسیر زیست پارسیان
اکسیر زیست پارسیان که یک صندوق خصوصی است در 
آذرماه 1401 و با هدف جمع آوری منابع مالی و تخصیص 
عمده آن به ســرمایه گذاری در ســهام یا سهم الشــرکه 
شــرکت ها با موضوع فعالیت در حوزه سلامت آغاز به کار 
کرد. این صندوق در کم تر از یک سال فعالیت، بازدهی 18 
درصدی برای ســرمایه گذاران محقق ساخته و با گذشت 
زمان و به ثمر رســیدن ســرمایه گذاری ها، انتظار رشد 

سودآوری آن وجود دارد.

صندوق سرمایه گذاری ترمه ایساتیس پویا
صندوق ســرمایه گذاری ترمه ایســاتیس پویا که از نوع 
ســهامی قابل معامله اســت ، در آذرماه 1401 با هدف 
خدمات دهی بیشــتر به مشتریان ریســک پذیر، در گروه 
صندوق های ســهامی قابل معامله آغاز به کار کرد. بازار 
سهام، به خصوص گروه های »فلزات اساسی«، »محصولات 
شیمیایی« و »فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای« 
بیشترین سهم را در پرتفوی صندوق دارند و حاصل این 
ترکیب دارایی تحقق 46 درصد بازدهی طی کم تر از 11 
ماه فعالیت بوده است و در حال حاضر رتبه سوم بازدهی 

6 ماه اخیر را در بین 120 صندوق سهامی دارد. 

صندوق اختصاصی بازارگردانی ایساتیس پویا
این صندوق که در ســال 1398 تاسیس شده، با 1،470 
میلیــارد ریال ارزش دارایی، در حــال حاضر بازارگردانی 
نمادهای خاتم، ویسا و بازرگام را انجام می دهد. در جدول 

صندوق های  عملکرد  مشــروح 
مدیریت  تحت  ســرمایه گذاری 
این شرکت را مشاهده می کنید.

بازدهی 63 درصدی صندوق مشترک «ایساتیس پویا»

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یز سود سهام عدالت   وار
در دو مرحله

سهام عدالت

منتظره غیر   افزایش 
یکا   کسری تجاری آمر

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش

گری  معامله  آناتومی 
معرفی کتاب

سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت 

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

مشــاور رئیس ســازمان بورس در امور سهام عدالت 
گفت: امسال طبق آخرین پیگیری هایی که انجام شده، 
سود سهام عدالت به صورت دومرحله ای واریز خواهد 
شــد. تا کنون مجامع حدود 90 درصد از شرکت های 
سرمایه پذیر سهام عدالت برگزار شده و 3 تا 4 شرکت 
مانده اند که مجامع آنها هم به زودی برگزار می شود و 
تکلیف سود سهامداران عدالت با برگزاری این مجامع 
روشــن خواهد شــد. وقتی مجامع شرکت ها برگزار و 
میزان ســود قابل تقسیم برای ســهامداران مشخص 
شــود، می توان در مورد میزان ســود ســهام عدالت 
هر فرد اظهارنظر کرد. آنچه الان مشــخص اســت به 
احتمال زیاد این سود در دو مرحله مانند سال گذشته 
پرداخت خواهد شد. برخی از شرکت های سرمایه پذیر 
سود ســهامداران خود از جمله سهام عدالت را واریز 
کرده انــد و پیگیری ها همچنان ادامــه دارد که بقیه 
شرکت ها هم سود سهام عدالت را واریز کنند و بعد از 
تجمیع این ســودها به حساب ذی نفعان و سهامداران 

عدالت واریز خواهد شد.

 تازه ترین داده های رســمی نشــان می دهد کســری 
تجاری ایالات متحده آمریکا در ســپتامبر سال 2023 
به 61.5 میلیارد دلار افزایش یافته اســت که بیشتر از  
کسری تجاری 58.7 میلیارد دلاری در ماه اوت و پیش 
بینی بازار مبنی بر کسری تجاری  59.9 میلیارد دلاری 

بوده است.
با این حال، این سومین کمترین کسری تجاری آمریکا 
از سال 2021 است. بر اســاس این گزارش، واردات با 
افزایــش 2.7 درصدی به 322.7 میلیارد دلار رســید 
که بالاترین سطح در هفت ماه گذشته است که ناشی 
از فروش تلفن هــای همراه و ســایر کالاهای خانگی، 
خودروهای ســواری، نفت خام، حمل و نقل، مسافرت 

و رایانه است.
این گزارش نشان می دهد صادرات آمریکا در این مدت 
2.2 درصد کندتر افزایش یافــت و به 261.1 میلیارد 
دلار رســید که بالاترین سطح از آگوست 2022 است 
که منجر به فروش ســایر فرآورده های نفتی، دانه های 
سویا، روغن خام، ذرت، مسافرت و حمل و نقل می شود.
@manifunds

شغل های جورواجور برادر بزرگ تر 
بســیاری نوجوانــی را دوران طلایــی 
هدف گذاری  مهــارت  یادگیــری  برای 
می دانند؛ چون در همین دوران است که 
نوجوان ها دست به انتخاب های مهمی مانند انتخاب رشته می زنند 
و به تبع آن با برنامه ریزی، آینده شــغلی و شخصی و اجتماعی شان 
را پایه ریزی می کنند. از آنجا که مسیر زندگی ما وابسته به اهدافی 
اســت که تعیین می کنیم، باید در انتخاب آن ها دقت بیشــتری به 
خرج دهیم و با پشــتکار و تمرکز به سوی شان حرکت کنیم. گاهی 
ممکن است طولانی بودن مسیر، کلافه  و خسته مان کند و اتفاقاتی 
بیفتــد که از هدف اصلی دور و منحرف شــویم. امــا تجربه ناب و 
لذت بخش رســیدن به اهداف، تنها در گرو ماندن، ادامه دادن و از 

میان برداشتن موانع است.
»شغل های جورواجور برادر بزرگ تر« داستان جذاب یینگو، پسرِ بزرگ خانواده یانگ 

است که از چین به آمریکا مهاجرت کرده اند. یینگو که استعداد خاصی در موسیقی 
دارد، در یکی از تمرین هایش متوجه می شــود ویولن اش خراب شــده و باید ســاز 
جدیدی بخرد. او که تا به حال کاری نکرده و شــغلی نداشته، تصمیم می گیرد برای 
رسیدن به خواســته اش، خرید ویولن جدید که چندصددلار قیمت 
دارد، شــغل های مختلفی را امتحان کند. اما در طول مسیر، آن قدر 
درگیر پول درآوردن می شود که هدف اصلی را فراموش می کند، دیگر 
سر تمرین هایش حاضر نمی شود و تمام فکر و ذکرش می شود، پول، 
پول و پول. خانواده یینگو که با دیدن این وضعیت، حسابی نگرانش 
شده اند، دست به دست هم می دهند و راهی پیدا می کنند تا عشق به 
موسیقی را دوباره در او زنده کنند. این کتاب، درس های جالبی برای 
نوجوانان دارد؛ از سختی های کار کردن و لذت پول درآوردن گرفته تا 

دانستن ارزش پول و چگونگی دستیابی به اهداف مالی.
کتاب »شــغل های جورواجور برادر بزرگ تر« از مجموعه کتاب های 

آموزش سواد مالی به نوجوانان است که توسط 
آکادمی هوش مالی تهیه و به همت انتشارات 

قدیانی چاپ و روانه بازار شده است.

فرهنگ‌سازی

معامله گری«  »آناتومی 
نوشــته علــی نصاری 
در شــش فصل توسط 
آموزش  کلید  انتشارات 

منتشر شده است.
همه  بــرای  کتاب  این 
افــرادی که بــه درآمد 
بازارهای مالی  دلاری و 
هســتند،  علاقه منــد 

نگاشته شده است. تمام کسانی که به نحوی با معامله گری 
سرکار دارند، می توانند از مطالب این کتاب استفاده کنند. 
بیشتر افراد بعد از ورود به بازارهای مالی، سرمایه خود را 
از دست می دهند و دچار ضرر و زیان می شوند. تنها افراد 
کمی به موفقیت در معامله گری دست پیدا می کنند. با 
بررســی معامله گران برتر بازارهای مالی و تجربه تلخ و 
شیرینی که در این سال ها در بازار به دست آوردیم، تمام 
فرآیند تبدیل شدن به معامله گر موفق را در سه گام برای 
خوانندگان این کتاب ساده سازی کرده ایم. هر کسی با 
رعایت این اصول ساده، به راحتی می تواند، به معامله گری 

بی رقیب در بازارهای مالی تبدیل شود.

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت نموداری مناسب4,6795,600وساپا

15وضعیت نموداری مناسب3,0003,600ثبهساز

40درآمد ثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

14,47021,000ناما
رشد فروش و درآمدهای 

عملیاتی و افزایش ظرفیت 
تولید شرکت

15

رشد درآمد زیرمجموعه های 1,7892,600خبهمن
15شرکت وافزایش سودآوری

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب31,93040,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب21,99025,000سپاها

 وضعیت بنیادی 9,16015,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب13,29020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب44,49060,000فسبزوار

 وضعیت بنیادی 55,43070,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 4,3346,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی و 8,07010,000فجر
20تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 3,4224,500کوثر
15تکنیکالی مناسب 

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 27,871تصمیم
5فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 18,33030,000کاسپین

فروش با نرخ ارز آزاد و 44,70062,200فزر
20وضعیت مناسب بنیادی

 افزایش فروش 15,42020,000شگویا
20و بهبود حاشیه سود

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 دارا بودن پرتفوی متنوع -15,496ضمان
15و مناسب با ریسک پایین

پتانسیل سودآوری بالا 20,55026,000شاوان
10در آینده

بالا بودن نرخ فروش 5,4507,000شکربن
10محصول و سود مناسب 

3,2304,100رتاپ
تغییر فرمول کارمزد 

تراکنش ها بنفع 
psp شرکت های

10

3,4224,100کوثر
رشد سودآتی شرکت 

ناشی از سرمایه گذاری ها 
و عملیات بیمه ای

10

ت
مد

د 
بلن

 تغییر فرمول درآمدی 14,68019,000رافزا
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 5,7307,000بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -21,489کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 معاملات مناسب19,87026,000زفجر
15تجدید ارزیابی

نسبت P/E  مناسب5,8507,200ونوین
15 رشد عملیات

8,33011,000خودکفا
  رشد عملیات
 افزایش سود 
زیرمجموعه ها

15

ت
مد

د 
بلن

13,69017,000وکغدیر
  نسبت P/E مناسب

 افزایش سود 
زیرمجموعه ها

15

16,12022,000سیتا
نسبت P/NAV مناسب 

افزایش سود
 زیرمجموعه ها

20

29,73035,500وپترو
  نسبت P/NAV مناسب

عملکرد مناسب 
زیرمجموعه ها 

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

44,70053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

 شکستن سقف29,75063,000  کبافق
10 کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی4,20116،500  شتران

 وضعیت مناسب بنیادی 11,94017,050  کپرور
10و P/E forward حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی44,49023,200  فسبزوار

13,69018,322  وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20
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1388/11/28971119504.1639190ایساتیس پویای یزدسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
1398/10/11850.0714.50.4314700.3144194ایساتیس پویا

1399/10/0763855115281.8226.280خاتم ایساتیس پویابا درآمد ثابت

18*1401/09/2104405614490.5اکسیر زیست پارسیانخصوصی
 سهامی 

53*1401/09/22954012324.2ترمه ایساتیس پویاقابل معامله

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش

* با توجه به تاریخ آغاز فعالیت صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

7,6809,317قزوین
شایعات افزایش نرخ و 

آزادسازی نرخ شکر، نمودار 
تکنیکال مساعد

20

20,78027,000ساربیل

پیش بینی سود حدود 3،420 
و 4،599 ریالی برای دو سال 
مالی آتی، پی بر ای آینده نگر 
 جذاب، فروش های مناسب 

و رقابت در بورس کالا

20

ت
مد

د 
بلن

15,15018,400سشرق

نزدیک بودن به مجمع شرکت، 
پی بر ای آینده نگر 3.9 واحدی 
برای سال مالی 1403، احتمال 

عرضه اولیه
 سیمان سفید شرق

20

6,8308,674گلدیرا
فروش های مناسب ماهانه 
تغییر و تحولات مناسب 

بنیادی
20

5,4907,431فولاد
گزارش شش ماهه جذاب، 

پیش بینی سود حدود 1،300 
ریالی برای سال مالی 1402

20

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 بهبود عملکرد عملیاتی4,5906,900  وبملت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 اصلاح ساختار مالی 2,5924,200  خودرو
15و تکنیکال مناسب

 تغییر نرخ فروش2,6805,100 قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,472600,5  خاور
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی- 2,2504,200  وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -20,590  فرازبلن

15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-18,174داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
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