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 فرارسیدن نیمه شعبان سالروز ولادت 
حƫرت قائم )عƉ( را تبریک عرª می نماییم

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

Ä·سر«¬ا
òčíام استú ا� به üگمشد

از  یکی  امســال  بازارســرمایه 
ســال های پرچالــش را تجربه 
کــرد و این بــالا و پایین ها هر 
چند به بلو¡ و رشــد آن کمک 
خواهد کرد و شاید روزی جزیی 

از خاطرات بازار ســهام ایران شــود، اما  بازار 54 
ساله کم کم باید به سمت تعالی و ثبات گام بردارد 
نه اینکه هنوز درگیر مسائل مختلفی چون دامنه 
نوســان، حجم مبنا و از همه مهم تر اســیر اثرات 
تصمیم  افراد غیر مرتبط و یا اظهار نظر سیاسیون 
در راستای منافع گروه یا افراد خاص باشد. یا اینکه 
ناآگاهی افرادی که برای این بازار تصمیم ســازی 
می کنند و آشــنایی چندانی بــا حال و هوای این 
فرزند بازار آزاد ندارند و هنوز نپذیرفته اند که بازار 
ســهام همچون موجود زنده بــه اتفاقات واکنش 
نشــان می دهد و با دستور و حمایت های پوشالی 

و حرف درمانی راه به جایی نمی برد...

امیر آشتیانی عراقی
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید

بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

بهارستان نشینان با کدام بندهای 
لایvه بودجه موا§¬ت کردند.

محبوب̄¯ه داودی� افزای̄¯ش رش̄¯د 
افزای¯¯ش  نتیج¯¯ه  در  اقتص¯¯ادی 
 تولی¯¯د نف¯¯ت، رف¯¯ع تحری¯¯م و...
حص¯¯ول  دس¯¯تاوردهای   از 

اس¯¯ت. توافق¯¯ات 

مه¯̄¯دی رباط¯̄¯ی� ب¯̄¯ا ف¯̄¯رª رش¯̄¯د 
نقدینگ¯¯¯ی ماهان¯¯¯ه æ.۵درص¯¯¯د 
 ۱ç۰۱ س¯¯¯ال  ت¯¯¯ورم   ۱ç۰۰ مانن¯¯¯د
بی̄̄¯ن ç۰-ç۵ درص̄̄¯د تخمی̄̄¯ن زده 

می ش¯¯¯ود.

 �زاده موم¯¯¯ن  مه¯¯¯دی  محم¯¯¯د 
انتظ¯̄¯ار م¯̄¯ی رود س¯̄¯قف انتش¯̄¯ار 
اوراق ب¯̄¯رای س¯̄¯ال آین¯̄¯ده ح¯̄¯دود 
توم¯¯¯ان  میلی¯¯¯ارد  ه¯¯¯زار   ۲۵۰ 

باشد.

فخرالدی¯¯ن زاوه� اهم برنامه های 
ح¯¯وزه  در  مجل¯¯س  و  دول¯¯ت 
مس¯¯کن واگذاری زمین، حمایت 
از تولید و عرضه انبوه و توسعه 

مالی است.

  �س¯¯ید محم¯¯د ج¯¯واد میرطاه¯¯ر
 p/e باتوج¯¯ه ب¯¯ه اف¯¯ت نس¯¯بت
بازار س¯¯رمایه، انتظار ثبات بازار 
س¯¯رمایه و در می¯¯ان مدت رش¯¯د 

بازار وجود خواهد داشت.

 امی¯̄¯ر صب¯̄¯ا®� عوام¯̄¯ل موث¯̄¯ر ب¯̄¯ر  
قیم¯̄¯ت کامودیتی ه¯̄¯ا  ب¯̄¯ه چن¯̄¯د 
بخ̄̄¯ش تقاض̄̄¯ا، ن̄̄¯رخ به̄̄¯ره دلار و 
̄¯ه  ̄¯ه، هزین¯ ایندک¯̄¯س دلار، عرض¯

̄¯ود. ̄¯یم می ش¯ ̄¯رÚی و...   تقس¯ ان¯

علیرضا توکلی� در صورت ثبات 
فعل¯¯ی  مح¯¯دوده  در  ارز  ن¯¯رخ 
اقتص¯¯اد به تدریƉ از رکود خار  
ب¯¯ه  توانس¯¯ت  خواه¯¯د  و  ش¯¯ده 

مسیر رشد و توسعه بازگردد.

پیش بین¯¯¯ی   �عباس¯¯¯ی ی¯¯¯زدان 
NFT ازار¯̄̄ می ش̄̄¯ود ش̄̄¯اهد رش̄̄¯د ب

ه̄̄¯ا باش̄̄¯یم، اگ̄̄¯ر س̄̄¯ال ۲۰۲۱، س̄̄¯ال 
̄¯د،  ۲۰۲۲،  ̄¯ا باش¯ ̄¯وزش رمزارزه¯ آم¯
̄¯ت. ̄¯ری رمزارزهاس¯ ̄¯ال بکارگی¯ س¯

[و��‌د�‌آË�y¾‌سا‌µ»�ن

[a^‌مßر�‌Òد: ‌̂ñا‌در‌افĆار�با‌�داĂا‌ýشq‌Ñما�Ćدر‌

Ǚ� ǔƪņد�ز �ƮƊǉاد �ŝر�µ در ساǜŝ برƑا´

d�Y{{اË
ªاکراÁو� م وúد بازار در گر ر

به نظر می رسد روند بازار سهام 
در ســال 1401 تابع ســمت 
و ســویی اســت که مذاکرات 
هسته ای  خواهد داشت. با این 
پیش فر� سه حالت خواهیم 

داشــت؛  حالت اول به نتیجه رسیدن مذاکرات  و 
ام�ای توافقی بین طرفین است، حالت دوم اینکه 
دو طــرف مذاکرات را تر­ کننــد و مذاکرات با 

شکست مواجه شود...

علیرضا کدیور
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 جایگزینی نفت و دلار 
در بازار پتروشیمی

 صفvه � صفvه 4  صفvه � 

 صفvه �1 و13 

 یکصدو بی�ت و هفتمین شماره
  ماهنامه بازار و سرمایه 

منتشر شد
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شرایط فروش ویژه اسفند 1400

تجربه بی نظیر رانندگی کد زیر را اسکن نمایید
Ýکاتالو

�آدرس سایت فروش اینترنتی 
www.kermanmotor.com
customer.kermanmotor.ir

�آدرس سایت ک¯¯¯رمان موت¯¯¯¯¯ور 

رس¯¯د� آیا اقتصاد ایران در س¯¯ال جدید به ثبات می 
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اyبـار هفته

 تاس̂^یÇ صندوقی برا� حÛé سرمایه بورسی Ǡا
معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار از طراحی و راه انــدازی جدیدترین 
صندوق ســرمایه گذاری خبر داد وگفت: ســازمان 
بورس و اوراق بهادار پس از بررسی انواع مدل های 
صندوق های ســرمایه گذاری مورد استفاده در دنیا، 

اقــدام به طراحی صندوق ســرمایه گذاری جدیدی بــا عنوان صندوق 
ت�مین اصل مبل¢ سرمایه گذاری کرده است.

علیرضا ناصرپور، با بیان اینکه صندوق یادشــده در دو ســاختار متفاوت 
طراحی شــده است، افزود: در صندوق ت�مین، اصل مبل¢ سرمایه گذاری 
توسط ضامن، رکن ضامن به سایر ارکان صندوق اضافه شده و اصل سرمایه 
را ت�مین خواهد کرد. او، ساختار دیگر این صندوق را ت�مین اصل مبل¢ 
سرمایه گذاری توسط دارندگان واحدهای ممتاز برشمرد و گفت: صندوق 
ت�مین با الهام از مدل صندوق ســرمایه گذاری اهرمی طراحی شــده و 

بنابراین، از مکانیزم ت�مین اصل سرمایه درون صندوق برخوردار است.

تéاú öǠامه Ǡم�ار� مناëØ �زاد و صندوق توسعه ملی  
به منظور برقراری و توسعه تعاملات بین دبیرخانه 
شــورایعالی مناطق آزاد تجاری ـ صنعتی و ویژه 
اقتصادی و صندوق توســعه ملی ایران در زمینه 
ارائه خدمات مرتبط با سازمان های مناطق آزاد و 
ویژه اقتصادی و فعالان اقتصادی مســتقر در این 

مناطق، تفاهم نامه همکاری مشتر­ بین طرفین به ام�اL رسید.
دبیر شــورایعالی مناطق آزاد تجاری و ویژه اقتصادی در این مراسم گفت: 
نقش صندوق در ایجاد نهادهای بومی و مالی؛ مثل بانک های آفشور، بورس 
بین الملل، شرکت تامین ســرمایه و همکاری در ایجاد مناطق آزاد برون 
مرزی و متناظر است که همه این موارد نیازمند تامین منابع مالی هستند. 
ســعید محمد درباره دو محور تامین مالی در حوزه تامین مالی پروژه ای و 
تجاری در این تفاهم نامه نیز گفت: درخواست داریم در سقف مبلغی که 
برای فعالان اقتصادی در نظر گرفته شده، منابع هم براساس توافق انجام 

شده به صورت ارزی و ریالی در اختیار فعالان اقتصادی قرار داده شود.

 °§اª بازار کاǠČا� xایه با ابزارǠا� بورس̂^ی
وزیر صنعت، معدن و تجارت با بیان این که رویکرد 
ما در دولــت و مجموعه وزارت صمت تنها مواجه 
بــا تورم از طریق افزایش تولید و مدیریت نرw ارز 
یا نقدینگی نبوده اســت، تصریح کرد: تمرکز روی 
اصلاح ساختار بازار کالاهای پایه از طریق تعریف 

ابزارهای بورســی و تعامل با دستگاه های مرتبط، سبب کاهش و ثبات 
قیمت ها در حوزه فولاد، سیمان و مس و متعاقب آن رسیدن مواد اولیه 

به صورت ارزان تر به تولیدکننده شده است.
ســیدرضا فاطمی امین تورم را بیماری مزمن، عمیق و ادامه دار اقتصاد 
ایــران عنوان کــرد و نقدینگی، نرw ارز و تولید را ســه عامل مهم در 
موضوع تورم دانست. وی افزود: موضوع مهمی که همواره مورد غفلت 
واقع می شــود، اصلاح ساختار بازارها بوده اســت که در این دولت با 
رویکرد جدیدی کــه در وزارت صنعت، معدن و تجارت به وجود آمده 

به این موضوع توجه وافری شده است.

Þ  بلوکه Ì̂^دن ب½شی از وام در حÉاب Ǡا ممنو
مدیــرکل اداره اطلاعات بانکی بانک مرکزی گفت: 
بانک مرکزی جلوگیری از مسدود شدن بخشی از 
ســپرده در حین پرداخت تســهیلات را از قبل در 

دستور کار خود داشته است.
محبوب صادقی گفت: اکنون نیز در حال بررســی 

هستیم و اثرات پولی و مالی آن سنجیده می شود تا از این اقدام بانک ها 
جلوگیری شود.این اظهارات مدیرکل اداره اطلاعات بانکی بانک مرکزی 
پس از آن صورت گرفت که درویشــیان بــازرس ویژه رئیس جمهور در 
نامه ای به رئیــس کل بانک مرکزی تاکید کرد: ملــزم کردن متقاضی 
تسهیلات به مسدود کردن بخشــی از سپرده خود به عنوان ت�مین و 
انسداد آن تا زمان بازپرداخت کامل وام، غیرقانونی است. پیش از این نیز 
علی صالح آبادی رئیس کل بانک مرکزی گفته بود: بلوکه کردن بخشی 
از تسهیلات اعطایی به مشتریان در قالب انواع سپرده ها توسط بانک ها و 

مؤسسات اعتباری ممنوع است.

بازارســرمایه امسال یکی از ســال های پرچالش را 
تجربه کرد و این بــالا و پایین ها هر چند به بلو¡ و 
رشــد آن کمک خواهد کرد و شاید روزی جزیی از 
خاطرات بازار ســهام ایران شــود، اما  بازار 54 ساله کم کم باید به سمت 
تعالی و ثبات گام بردارد نه اینکه هنوز درگیر مسائل مختلفی چون دامنه 
نوســان، حجم مبنا و از همه مهم تر اسیر اثرات تصمیم  افراد غیر مرتبط 
و یا اظهار نظر سیاســیون در راســتای منافع گروه یا افراد خاص باشد. یا 
اینکه ناآگاهی افرادی که برای این بازار تصمیم ســازی می کنند و آشنایی 
چندانــی با حال و هوای این فرزند بــازار آزاد ندارند و هنوز نپذیرفته اند 
که بازار ســهام همچون موجود زنده به اتفاقات واکنش نشان می دهد و با 

دستور و حمایت های پوشالی و حرف درمانی راه به جایی نمی برد.
به نظر می رســد کم کم فرصت آن رسیده باشد که ایران به جای تشتت 
آرا و مدیریت سه گانه در بازار مالی به تفکیک بانک مرکزی، بیمه مرکزی 

و سازمان بورس و اوراق بهادار به فکر یک  نهاد ناظر واحد مالی باشد.
بی شــک داشــتن ایجاد این مقام واحد علاوه بــر افزایش قدرت مذاکره 
وچانــه زنــی در برابر قوانین آســیب زا به بازار مالــی از رقابت بیهوده و 
تصمیمات گلخانه ای که به نفع یکی از اضلاع مثلث باشــد و به زیان دو 
ضلع دیگر رهایی می یابد و علاوه بر آن از دوباره کاری و بوروکراسی اداری 
م�اعف  جلوگیری می کند و بی شک هماهنگی بیشتری در قانون گذاری 
ایجاد می شود و این امکان را فراهم می کند تا نیروی انسانی متخصص را 
به صورت بهینه به کار گرفت، به عبارتی ســبب افزایش بهره وری نیروی 
انسانی خواهد شــد. نکته مهم دیگر شاید آرزوی سال های دور و تاکنون 
فعالان بازار پول و سرمایه، همان استقلال بانک مرکزی و سازمان بورس 
و اوراق بهادار یا حتی ایجاد ســمت مســتقل و بی واسطه با رئیس دولت 
است تا با این مهم، قدرت چانه زنی برای تمام بازارهای مالی ایران شکل 
بگیرد و با بــروز این اتفاق، »حلقه مفقوده بازار مالی ایران« پیدا شــود. 
نظارت کننــده ای که بر فعالیت همه عرضه کنندگان خدمات مالی در بازار 

پول و سرمایه نظارت می کند.

òčíام استú ا� به üگمشد
سرم¬اله

سالی که گذشت شــاخص بورس در یک 
کانال محدود نوســان کرد، نوســانی که 
تغییرات تحت تاثیر عوامل اقتصادی مانند 
قیمت دلار، اخبار و تغییرات سیاســی ناشــی از توافق بود.  وعده های 
حمایتی و رفع مشکلات بورس در چند روز از سوی کاندیدای ریاست 

جمهوری راه به جایی نبرد. 
سیاســت دامنه های نامتقارن کنار گذاشته شــد. دامنه نامتقارن پس 
از چندماه بی نتیجه ماند و به سیاســت قبلی بازگشت. نیمی از چشم 
بــازار به برجام بود و نیمی دیگر به تصمیمــات دولت. با این حال در 
ســوی دیگر بازار شاهد رشــد قیمت های جهانی و تاثیر پذیری مثبت 
از آن بودیــم، با این حال در فرمــول گذاری نهاده ها تغییراتی رw داد. 
یکی از موضوعات آزادســازی سنگ آهن بود هرچند این موضوع بطور 
کامل محقق نشــد اما عرضه هایی در بورس کالا آغاز شد و به نفع این 
صنعت شــد. اما در قیمت گذاری محصولات پالایشــی در نیمه سال 
تغییراتــی رw داد، از طرفی قیمت فــروش را مجدد به مبنای مجلات 
برگرداند و قیمت صادراتی ایران را که با تخفیف بیشــتری نســبت به 
مجلات می فروخت از مبنا خارج کرد و عملا به ضرر پالایشــی ها تمام 
شد. نوسانات دلار خود باعث نوسان در بازار بود و سهام های کامودیتی 

محور به شدت تحت تاثیر آن قرار گرفتند.

مصوبات اجرا نشده 
 از بســته  3	7 دولت روحانی تقریبا چیزی اجرا نشــدو مصوبات 10 
بندی دولت جدید با پیگیری وزیر اقتصاد و سازمان بورس اجرایی شد. 
قیمت گذاری خودرو از شــورای رقابت گرفته شد، اما خودرو برخلاف 
انتظارات آزاد نشــد. بورس در میانه های سال شاهد تغییرات مدیریتی 
بود و دولت جدید قائم مقام بورس کالا را به ســمت ریاســت سازمان 
برگزید. در دوران رونق کامودیتی ها گاز به شــدت گران شد به نحوی 
که واحد های تولید کننده متانول و اوره با جهش شــدید هزینه بهای 
تمام شده روبرو شدند که علت آن ارتبا� فرمول به گاز اروپا بود. رشد 
گاز اروپا هرچند دلایل مختلفی برای آن گفته می شد اما دلیل آخر در 
اواخر ســال و زمان حمله روسیه به اوکراین مشخص شد و این ریسک 

بازار را تحت تاثیر قرار داد. 

 انvصارها شک�ته شد
در سالی که گذشت بزرگترین انحصار از بازار سرمایه برداشته و مجوز 
کارگزاری داده شــد. مدیرعامل فرابــورس پس از یک دهه تغییر کرد 
و مدیرعامل شــرکت بورس پس از ماینیگ بیت کوین در ســاختمان 
پرحاشیه بورس برکنار شد. این ساختمان یکبار هم پلمب شد. قطعی 
برق در تابستان و قطعی گاز در زمستان به پاشنه آشیل صنایع بورسی 
تبدیل شــده است از سوی دیگر در تمامی سال به جز اند­ روزهایی 

همواره شاهد خروج پول حقیقی بودیم.
 پس از بیش از یک سال تلاش اولین صندوق پروژه راه اندازی شد و در 
کمتر از سه ماه بیش از 50 درصد رشد کرد و عملا یک پروژه موفق در 
بورس شد. اولین معدن طلا به بازار سرمایه آمد و این نماد هم بیش از 
50 درصد رشد کرد. در حالی که در ف�ای مجازی برخی از کانال ها به 
شدت مخالف عرضه های اولیه بودند اما عرضه های اولیه سودآور بودند. 

سرخابی ها سرانnام عرضه شدند
یکی از عجیب ترین رویدادهای ســال عرضه ســهام پرســپولیس و 
اســتقلال بود که یکی از مبهم ترین عرضه های تاریx بورس محسوب 
می شود ، کسب و کاری که سودآوری آن نامشخص و صورت های مالی 
که ابهامات آن بســیار اســت و در حالت عادی چنین شرکتی شانسی 
برای پذیرش ندارد، اما این موضوع رw داد و در مقابل با استقبال سرد 

سهامداران سرمایه گذاران روبه رو شد. 
نفت نه تنها به رویای 100 دلاری برگشت بلکه فراتر از آن رفت. روی 
4000 دلار را دیــد و به روزهای خوش قبل نزدیک شــد، آلومینیوم 
بالاترین قیمت تاریخی خود را شــکاند و تا آستانه قیمت 4000 دلار 
هم پیش رفت. مــس ده هزار دلار را رد کرد و طلا بالای 2 هزار دلار 
تثبیت شــد. اوره پرواز قابل توجهی داشــت دوبار جهش کرد، بار اول 
در پاییز که شرکت های داخلی در قیمت های پایین محصولات خود را 
فروختند اوره 800 دلاری کجا و فروش های 300 دلاری. هنوز دلایل 
این امر شفاف نشد اما مدیرعامل یکی از پتروشیمی های اوره ای مدعی 
بود که باعث رشد قیمت شده است اما در مورد دلیل ارزان فروشی در 

این دوره چیزی نگفته است. 

 یک بانک و سه رWی�
بانک مرکزی در یکســال ســه رئیس به خود دید. همتــی به کارزار 
انتخابات رفت و کمیجانی چند ماهی بر ریاســت ساختمان میرداماد 
نشست، تا رئیس بورس دولت اصولگرای قبلی، رئیس بانک مرکزی در 
دولت اصولگرای جدید شود. صالح آبادی با تیم کامل خود آمد. مدیران 
بانک ها کم تغییر بودند و عمدتا جابه جا شدند. دلار ثبات نسبی داشت 
و مرد آرام ملاصدرا این روزها در تلویزیون حاضر می شــود. نرw بهره 
صعودی شــد، اما با وجود کاهش شــتاب تورم، تورم کاهش چندانی 
نیافــت و ایران بیشــترین تورم را در دهــه 1390 تجربه کرد. چالش 
تســعیر ارز نیمای بانکی ها بالاخره مرتفع شد و مالیات ستانی از آن ها 

نیز شفاف و براساس قیمت تسعیر شد. 
قیمت گاز در بودجه بازار آ{رمــاه را خونین کرد اما بعد از چند هفته 
بــا دخالت دولت و وزیر اقتصــاد فرمول ها تعدیل شــدهرچند که به 
وضعیت ســال قبل برنگشــت. دعوای یوتیلیتی بیــن تامین کنندگان 
 مرکــزی یعنــی مبیــن و بفجــر همچنان ادامــه دارد و بــه مرحله 

کارشناسی رسید.
 اخبار جدیدتری در دســت نیست. دولت در این سال، اوراق چندانی 
نفروخت، چرا که تقاضایی نبود. اما در نیمه نخست سال در پایه پولی 
همــه کاری کرد. بازار مالیات ها هــم دا¡ بود، مالیات از کالاهای خام، 
مالیات از سپرده های حقوقی، مالیات از خانه ها و ماشین های لوکس به 

پایه های مالیاتی دولت اضافه شده یا می شوند. 
در رویدادی غیرمنتظره در هلدینگ خلیج فارس شاهد تجدید ارزیابی 
دارایی ها درپتروشیمی پارس بودیم. تغییرات مدیریتی در این هلدینگ 
حواشی زیادی داشت، اما عسگری از صدا و سیما به بزرگترین هلدینگ 

پتروشیمی کشور آمد. 
تغییرات در وامید، پارســان، تاپیکو و صندوق نفت هم انجام شــد. در 
شســتا تغییرات در دولت قبل رw داد و رضوانــی فر که تابوی عرضه  
اولیه شســتا را شکسته بود، به مدیریت تولیدکننده بیسکویت مادر یا 

همان غویتا رفت، شــرکتی که بیش از یک دهه قبل از ســوی والبر به 
بخش خصوصی واگذار شــده بــود. ارز 4200 حذف یا عدم حذف آن 
که خود رانت بزرگی در اقتصاد تبدیل شــده است. در روزهای مختلف 
بــر گروه های مختلف بر بازار تاثیرگذار بــود. گروه های غذایی ، روغن 
خوراکی زارعی و دارویی به شدت تحت تاثیر حذف ارز 4200 هستند 
و با انتشــار اخبار مختلف با نوســان روبرو می شوند. در قیمت گذاری 
کالاهــا دنده معکوس گرفته شــد، برخی از کالا ها مانند لاســتیک و 
روانکارها مجددا مشمول قیمت گذاری شده اند. اما بر± برنده در جیب 
سیمانی ها بود و سیمان به بورس کالا رفت و رشد قیمتی قابل توجهی 
 را ثبت کرد. ســالی که گذشت، تنها یک برنده داشت و کسی جز رمز 

ارزها نبودند.

 واپ�ین روزهای سال 1400
در ســومین هفته اسفندماه ؛ بازار روز اول خود را با رشد 1/5 درصدی 
شــروع کرد و به ســطح یک میلیون و 298 هزار واحد رسید. ارزش 
معاملات خرد حــدود 3600 میلیارد تومان و 42 میلیارد تومان ورود 
نقدینگی حقیقی ثبت شد. بازار نوسانی و روبه بالایی داشتیم و صنایع 

برجامی و کامودیتی محور با تقاضا روبرو بودند. 
با انتشار خبر مثبت از وین و سفر گروسی به تهران باعث خوش بینی 
بازار به روند آینده شد و از طرفی به دلیل تنش میان روسیه و اوکراین 
بازارهای جهانی با رشــد همراه بودند و اوره به 838 دلار و متانول به 

390 دلار رسید.
در دومیــن روز هفته با افزایش دو درصدی به رقم یک میلیون و 322 
هزار واحد رسید. ارزش معاملات 4500 میلیارد تومان و 290میلیارد 
تومــان ورود نقدینگــی حقیقی به بازار را شــاهد بودیم. اغلب صنایع 
دلاری و ریالی با تقاضا همراه بودند و خبر حذف ارز 4200 تومانی در 
صورت تعیین  کالابر± الکترونیکی، بار دیگر بر گروه غذایی و زراعی و  

دارویی تاثیر گذاشت و با هجوم خریداران همراه شد. 
در سومین روز هفته با رشد 324
20 هزار واحدی به کانال یک میلیون 
و 342 هزار واحد رســید. ارزش معاملات خــرد حدود 4900میلیارد 
تومان و 150 میلیــارد تومان ورود نقدینگی حقیقی را داشــتیم. دو 
موج عرضه و تقاضا در بازار شاهد بودیم . تقاضایی که ناشی از افزایش 
قیمت نفت و کامودیتی ها بود و عرضه هایی ناشی از اخبار ضد و نقی� 
برجامی بود .جهش قیمت نفت به 130 دلار باعث استقبال پالایشی ها 
شد .خبری از سیگنال های منفی روسیه به مذاکرات باعث از بین رفتن 

خوش بینی در میان سرمایه گذاران شد.
در چهارمین روز هفته گذشــته شــاخص کل با کاهــش حدود نیم 
درصــدی به کانال یــک میلیــون و 336 هزار واحد رســید . ارزش 
معاملات خــرد 3600 میلیارد تومان و خــروج نقدینگی حدود 300 
میلیارد تومان بود. بازار با فشار عرضه گروه های برجامی همراه شد ولی 
گروه های فلزی و پالایشــگاهی و معدنی تحت تاثیر بازار های جهانی با 
 افزایــش تقاضا همراه بود.  ابهام در برجام از مهمترین دلایل تشــدید 

عرضه ها بود.
در آخریــن روز هفته پیش  با افزایش تقاضا در گروه های پالایشــی و 
خودرویی ثبت شد. برگشــت باقری به وین تاثیر به سزایی در تقویت 
بازار داشت. انتشار خبری مبنی بر اینکه دور جدید مذاکره بین روسیه 
و اوکراین برگزار شــده است، شاهد واکنش منفی کامودیتی ها به این 
اخبار بود.بازار سهام این روزها تحت تاثیر عوامل خارجی و ریسک های 
ان قرار گرفته است ، درخواست های روسیه مبنی بر معافیت تحریمی 
یا ت�امیــن از آمریکا در خصــوص مبادلات این کشــور و همچنین 
بازارهای جهانی با نوســانات خود باعث عدم اطمینان سرمایه گذاران 

شده است.

امیر �Ìتیاúی àراقی
òو¡Éم úدا کریمیمدیر 

سرمایه بازار   ÆناÌکار

به نظر می رســد روند بازار ســهام در سال 1401 
تابع سمت و سویی اســت که مذاکرات هسته ای  
خواهد داشت. با این پیش فر� سه حالت خواهیم 
داشــت؛  حالت اول به نتیجه رســیدن مذاکــرات  و ام�ای توافقی بین 
طرفین است، حالت دوم اینکه دو طرف مذاکرات را تر­ کنند و مذاکرات 
با شکست مواجه شود، حالت سوم هم شرایط فعلی است که روند حرکتی 
در ابهام باشد و  همچنان مذاکرات ادامه پیدا کند. بر اساس صحبت هایی 
که از ســمت، طرفین آمریکایی و اروپایی مذاکره کننده اعلام شده است، 
به نظر می رســد احتمال تداوم مذاکــرات خیلی ضعیف بوده و در نهایت 
این موضوع در آینده نزدیک به نتیجه خواهد رســید و یا شکست خواهد 
خورد. اگر مذاکرات به همین صورت ادامه پیدا کند، بازار سهام همچنان 
در ســردرگمی خواهد بــود و خروج نقدینگی از بازار را داریم و رشــد و 

نوسان خاصی هم در بازار وجود نخواهد داشت.
 درصورتی که مذاکرات با شکســت مواجه شــود یعنی دو طرف مذاکره 
به این نتیجه برســند که امــکان توافق حداقل در کوتــاه و میان مدت 
وجود ندارد، رشــد نرw ارز را خواهیم داشــت و احتمالا به واســطه آن، 
رشدی در قیمت اکثر ســهام ها در بازار اتفاق می افتد، این موضوع باعث 
می شــود که بازار به دلیل انتظارات تورمی رونق یابد؛ رونقی که ناشی از 
رشــد نرw ارز در بازارخواهد بود. اما حالت ســوم، اگر مذاکرات هسته ای 
بــه نتیجه برســد و توافق انجام شــود، البته با توجه بــه اینکه محتوای 
ایــن توافق چه خواهد بود، به نظر می رســد افتی مقطعی و شــوکی در 
نرw ارز داشــته باشیم که به واســطه همین شو­ و افت مقطعی، شاهد 
 ســکته ای هم در بازار ســهام خواهیم بود و بعد از آن روند بازار به حالت 

طبیعی خود برمی گردد.
از دید فعالان بازار، در آن شرایط هم شرکت های ریالی یعنی شرکت هایی 
که خیلی صادرات محور نیســتند با رشــد قیمت مواجه خواهند شــد و 
کم کم بعد از ه�م و تعدیل قیمت ســهام، شــرکت های صادرات محور 
و اصطلاحا شــرکت های دلاری هم رشد قیمت را شاهد خواهند بود. این 
اصلی ترین عامل تأثیرگذار بر روند بازار سرمایه در سال آینده است. البته 
کــه به غیر از این موضوع متغیرهای دیگــری هم وجود دارد که در بازار 
تأثیرگذار هستند، مثل بودجه، زیرا در حال حاضر در مقطعی هستیم که 
هنوز بودجه 1401 تصویب نشــده و در حال بررسی و تصویب در مجلس 
است، حذف ارز 4200 تومانی یا تداوم سیاست پرداخت ارز 4200 تومانی 
به تعدادی از کالاها و ســایر تصمیماتی که ممکن اســت در بودجه سال 
آینده اتفاق افتد یا نیفتــد. عامل تأثیرگذار دیگر روند قیمت های جهانی 
مواد خام مثل محصولات پتروشــیمی، مواد نفتی و فلزات در سال آینده 
اســت. در آخر اما از نظر من اصلی ترین و مهم ترین محر­ یا ضد محر­ 

بازار می تواند بحث مذاکرات هسته ای باشد.

و� مÁاکراÉǠ ªته ا� وúد بازار در گر ر
یادداشت

 µرǉ ³سا ǘŝرƙر§ در آǠب

¾�Áا§¬ی‌�
 چشــم انداز بــورس کالا در 
 1400 بــه  نســبت   1401
مثبت تر ارزیابی می شود چون 
احتمــالا  کالاهایی جدید به 
اضافه  کالایــی  بورس هــای 
معاملات  همچنین  و  شــوند 

آتــی و فیوچر را برای محصولات جدید هم بورس کالا و هم بورس 
انرژی در سال 1401 داشته باشیم.

به نظر می رســد باتوجه به شرایط کشــور عملا در سال های آینده 
دچــار رکود تورمــی خواهیم بود اما باتوجه بــه وضعیت جهانی و 
همچنیــن معاملات آنها کــه افزایش قیمت هایــی را در بازارهای 
جهانــی می بینیم، این افزایــش قیمت ها در بــازه زمانی حتما به 

بازار ما هم منتقل خواهد شــد بنابراین فقــط برخی کامودیتی ها 
همچنــان هیجان را تجربه کنند و افزایش قیمت و معاملات خوبی 
 را داشته باشیم اما اگر شرایط عادی بود عملا برعکس این موضوع 

پیش بینی می شد.
در حال حاضر دو سناریو وجود دارد؛ سناریوی اول اینکه اگر جنگ 
تداوم داشته باشد با افزایش قیمت نفت و کامودیتی ها قطعا بورس 
کالا ســال آینده هم جذاب اســت و مورد دوم این اســت که اگر 
جنگ به پایان برسد رکود تورمی را خواهیم داشت به همین دلیل 
چشم انداز بورس کالا بسیار به شرایط آینده بستگی دارد اما به طور 
کلی حداقل 6 ماه آینده یعنی نیمه اول 1401 همچنان بورس های 

کالایی بازارهای جذابی خواهند بود.
افزایش قیمت های جهانی به افزایش قیمت های داخلی منجر می شود 
و پایین نگه داشــتن قیمت در داخل با این ادعا که اگر قیمت تولید 
کننده پایین باشــد به دســت مصرف کننده هم بــا قیمت پایینی 

می رســد می تواند یکی از چالش های بورس کالا در سال آتی باشد 
چون پیدا کردن راهکار برای خنثی و کنترل کردن چنین موضوعی 
خود چالش ســختی بود به این دلیل که احتمالا قیمت های جهانی 
افزایش خواهند داشت مثلا پیش بینی می شود اوره تا یک ماه آینده 
به هزار دلار برســد، همچنین متانول به خاطر افزایش قیمت انرژی، 
رشد قیمتی خوبی خواهد داشت و برای نفت هم پیش بینی ها بر روی 
قیمت 180 دلار اســت که به تبــع آن کالاهای نفتی هم با افزایش 
قیمت مواجه می شوند. ازجمله فرصت های بورس کالا در سال جدید 
این است که کالاهایی که در بورس کالا وجود ندارند به خصوص در 
بخش کشاورزی را می توانند به بورس کالا اضافه کنند، ارتباطی که 
بین ســازمان بورس، بورس کالا و وزارت صنعت و معدن وجود دارد 
بهترین حالتی اســت که در دهه های اخیر شــاهد بودیم چون این 
ف�ا می تواند هماهنگی هایی برای اضافه شــدن کالاهای جدیدی به 

بورس های کالایی ایجاد کند. 

àلیرÔا کدیور
سرمایه بازار   ÆناÌکار

می±ö باقر�
ù�Éک مúر�� کارگزار� باúو ا Čمدیر کا
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رویداد هفته
üی بازار اجارǠدúت برا� ساماóار دو�Ǡس̂^ه را

معاون مســکن و ساختمان وزارت راه و شهرسازی 
افزایش ســقف تســهیلات کمک ودیعه مسکن، 
راه اندازی و تشــکیل نظام اجاره داری حرفه ای در 
همراهی با شرکت های خصوصی و همچنین اجرای 
مالیات بر خانه های خالی را سه راهکار دولت برای 

ساماندهی بازار اجاره برشمرد.
محمود محمودزاده، گفت: وزارت راه و شهرسازی به منظور کنترل بازار 
اجاره، راهکار توانمند کردن مســتاجران را در پرداخت نرw اجاره با ارائه 
تسهیلات کمک  ودیعه مســکن در ایام همه گیری کرونا در دستور کار 
قــرار داد و عملیاتی و اجرایی کرد.او ادامه داد: در دو ســال گذشــته با 
حمایت ســتاد ملی کرونا تسهیلاتی در قالب کمک ودیعه اجاره تعیین 
و در اختیارمســتاجران متقاضی گذاشــته شــد. این کمک ودیعه ها به 
توانمند کردن مستاجران کمک کرد تا بتوانند اجاره های خود را در ایام 

همه گیری کرونا پرداخت کنند.

کرد تåییر  گاز   Òق§و 
سخنگوی شرکت ملی گاز از صدور قبو� جدید 
گاز خبر داد و گفت: قب� گاز 4 درصد مشترکان 

پرمصرف چهار برابر شده است.
محمد عســگری گفت: طبــق آیین نامه بند )ی( 
تبصــره 8 مــاده واحــده قانون بودجــه 1400 

، مشــترکان گاز طبیعــی بخش خانگی که مصــرف گاز آنها در دوره 
زمانی16 آبان ماه تا 15 اســفندماه هر سال، نسبت به دوره مشابه سال 
پیش کاهش یابد، به ازای هر یک واحد درصد کاهش، مشمول تخفیف 
)پاداش صرفه جویی( معادل ســه واحد درصد و تا سقف 45 درصد در 
گازبهای صورتحساب دوره خواهند شد. وی افزود: 25 درصد مشترکان 
صنعت گاز پرمصرف هستند و تعرفه آنها افزایش یافته است. سخنگوی 
شرکت ملی گاز با بیان اینکه این طرح به منظور مدیریت مصرف از ماه 
جاری اجرایی خواهد شــد، ادامه داد: قیمت گاز به صورت پلکانی و در 

12 پله برای مشترکان محاسبه می شود.

اúر��   Æبور در  Ø§یعی  گاز   ÊیرÁx 
 بــورس انــرژی ایــران بــا پذیــرش گاز طبیعی 

موافقت کرد.
علی نقــوی، مدیرعامــل بورس انــرژی ایران در 
خصــوص مباحث مطرح شــده در جلســه هیأت 
پذیرش بورس انرژی، اظهار کرد: مطابق جلسه ای 

که مورw 14 اسفند 1400 در هیأت پذیرش بورس انرژی صورت گرفت 
با درخواست شرکت ملی گاز ایران مبنی بر پذیرش گاز طبیعی در این 
بازار موافقت شد.او بیان کرد: شرکت ملی گاز ایران از این پس می تواند 
از ظرفیت مکانیســم بــورس انرژی برای عرضــه صادراتی و همچنین 
عرضه های داخلی گاز طبیعی بهره بگیرد.مدیرعامل بورس انرژی ایران 
تصریح کرد: پیش از این نیز آیین نامه عرضه گاز طبیعی توســط هیأت 
وزیران در خردادماه امسال تصویب شده بود.نقوی گفت: در لایحه بودجه 
1400 نیز شرکت ملی گاز ایران مکلف بود حداقل تا سقف 10 میلیارد 

متر مکعب گاز طبیعی را در بورس انرژی ایران عرضه کند.

 Æرابورè در ƨدین�úاèکرادƩ هíا� بی س̂^ابǠ یúرکورد ز
مدیر نهادهــای مالی فرابورس ایران از رکورد 82 
میلیارد تومانی تأمین مالــی جمعی در فرابورس 
خبر داد و گفت: در چند روز گذشته تأمین مالی 
طرح 10 میلیاردی جدیدی آغاز شد و با در دست 
بــودن دو تا ســه طرح تا پایان ســال پیش بینی 

 می شــود رقم تأمین مالی جمعی تا پایان امســال بــه 100 میلیارد 
تومان برسد.

عارف علیقلی پور در وبینار سلســله رویدادهای تأمین مالی شرکت های 
دانش بنیان و فناور، با اشاره به رویدادهای خلاقانه در بخش تأمین مالی 
جمعی گفت: حتی در حال نزدیک شــدن به مدل وام هم هســتیم که 
این خاصیت و نوآوری به دلیل پویایی ابزار تأمین مالی جمعی اســت.او 
اضافه کرد: امســال در این روش رکوردهای جالب و قابل تأملی ثبت شد 
به عنوان مثال؛ دریکی از برنامه های کارویا، تأمین مالی 4 میلیارد تومانی 

در ساعت 12 شب ظرف 10 دقیقه انجام شد.

علـت  بـه  کـه  حاضـر  حـال  در 
حالـت  بـازار  موجـود  ابهامـات 
سـکون دارد و رونقـی در آن دیـده 
سـهام  عرضـه  و  ورود  نمی شـود، 
دو باشـگاه اسـتقلال و پرسـپولیس 
بـازار  رونـق  و  بهبـود  بـه  کمکـی 

نمی کنـد چـون مشـکل بـازار موضوع دیگـری اسـت. البته با به طـور کلی 
در میـان مـدت و بلنـد مـدت عرضـه سـهام سـرخابی ها تأثیـر مثبتـی بر 
بـازار می گـذارد چـون ایـن دو سـهمی کـه وارد بازار شـدند فـار¡ از اینکه 
دو شـرکت هسـتند و سـرمایه گذارام سـهام آنها را خرید و فروش می کنند 
بـرای بـازار سـرمایه هـم  جنبـه تبلیغاتـی دارد و عمق شـناخت مـردم از 
بـازار را افزایـش می دهـد در نتیجـه تعـداد بیشـتری در بـازار سـرمایه بـا 

می شـوند. آشـنا  بـورس  مکانیسـم های 
بنابرایـن به طـور غیرمسـتقیم بـر بـازار اثـرات مطلـوب خواهـد داشـت 
حاضـر  حـال  در  چـون  نـدارد  چندانـی  تأثیـر  مـدت  کوتـاه  در  امـا 
حرکتـی کـه باعـث بهبود شـرایط بـازار می شـود، رفتـار سـرمایه گذاران 
و  برخوردارنـد  مالـی  تمکـن  از  کـه  اسـت  بـازار  قدیمـی  و  نهـادی 
می تواننـد در بـازار تغییـر ایجـاد و بـه آن رونـق دهنـد کـه آنهـا هـم 
بـه شـرایط و مسـائل موجـود دیگـر رفتـار کمکـی شـدیدی  باتوجـه 

 به بازار ندارند.

Æنایی با بورÌ� جرقه ا� برا�
Ãنـ´ا

زمزمه های واگذاری ســرخابی ها از سال 76 شروع 
و در این میان با فراز و نشــیب  های بسیاری همراه 
بــود. در هر دولتــی کــه روی کار می آمد وعده 
خصوصی سازی دو باشگاه استقلال و پرسپولیس دیده می شد اما خبری 
از تحقق آن نبود تا اینکه ســرانجام بعــد از کش و قوس های فراوان در 
اســفند ماه 1400 طلسم واگذاری سرخابی های پایتخت شکسته،  نماد 
معاملاتی "استقلال"  و "پرسپولیس" در تابلوی نارنجی بازار پایه فرابورس 

ایران درج و این دو باشگاه در روز یکشنبه 15 اسفند واگذار شدند.
تª¬v یک رQیا

حســین قربان زاده، رئیس سازمان خصوصی ســازی و معاون وزیر امور 
اقتصاد و دارایی در نشســت بررسی "وضعیت شــرکت های استقلال و 
پرســپولیس برای ورود به بازار سرمایه" گفت: بعد از حذف دو باشگاه از 
AFC، مسیر خصوصی سازی آنها سرعت گرفت چون درمان درد مشکلات 
این باشگاه ها شــفافیت و ان�با� مالی است که با ورود به بازار سرمایه 
اتفاق خواهد افتاد. وی تصریح کرد:  ارزش واقعی باشگاه ها برند آنهاست 
و دارایی اصلی آنها دارایی نامشهود است که براساس آن هم ارزش گذاری 
انجام شده است.رئیس کل سازمان خصوصی سازی افزود: 10 درصد از 
سهام دو باشگاه استقلال و پرسپولیس در قالب صرف سهام و مشارکت 
مردم در افزایش سرمایه در بازار پایه فرابورس عرضه می شود، بعد از این 
مرحله 5 درصد دیگر از سهام هر یک از این دو باشگاه به پیشکسوتان و 

هواداران واگذار می شود، همچنین با توجه به اینکه شیوه واگذاری این دو 
باشگاه پس از پایان پذیره نویسی سرمایه گذاران باید منتظر انجام فرآیند 
افزایش سرمایه باشند یعنی آورده های ســرمایه گذاران در این مدت با 
پایان پذیره نویســی بلوکه و این موضوع تا نهایی شدن فرآیند افزایش 

سرمایه ادامه خواهد داشت.
§رآیند ارزش گ~اری

کارشناسان ارزش گذاری دو باشــگاه استقلال و پرسپولیس هم در این 
نشست به تشریح روند ارزش گذاری آنها پرداختند.

به گفته جمشیدی فر، کارشناس ارزش گذاری باشگاه استقلال، عدد فعلی 
مصوب هیأت عالی واگذاری و ارزیابی ســهام با مقاصد ارائه به سازمان 
خصوصی ســازی اســت، به دلیل زیان دهی امکان ارزیابی طبق ضوابط 

سودآوری را نداشتیم و روش بر مبنا NAV بوده است.
وی افزود: ارزش برند استقلال 1780 میلیارد تومان و املا­ و مستغلات 
1400 میلیارد تومان برآورد شــده اســت، همچنین برای سال 1401 
معادل 260 میلیارد تومان درآمد برآورد شــده و با توجه به بررســی ها 
برای حدود 272 میلیارد تومان بدهی برآورد شــده، {خایر لازم در نظر 
گرفته شد. مجموع تعدیل بدهی ها 170 میلیارد تومان است همچنین 
حدود 445 میلیارد تومان بر اساس ارزش دفتری بدهی استقلال است، 
در نهایــت ارزش این مجموعه حدود 2790 میلیارد تومان و به ازای هر 

سهم 388 تومان تعیین شد.

رنجبر، کارشناس ارزش گذار پرســپولیس هم در این نشست با اشاره 
بــه اینکه ارزش روز دارایی های شــرکت 3 هزار و 200 میلیارد تومان 
و بدهی ها 330 میلیارد تومان بوده اســت، بر همین اساس قیمت پایه 
کل ســهام 3 هــزار و 210 میلیارد تومان اســت، بنابراین ارزش برند 
پرسپولیس 1984 میلیارد تومان و دارایی های ثابت آن 1100 میلیارد 

تومان است.
البته ماجرا به همین ســادگی نیست و فرآیند ارزشگذاری سرخابی ها 
انتقادات زیادی را به همراه داشــت چون پرســپولیس 3200 میلیارد 
تومان و  استقلال 2800 میلیارد تومان ارزشگذاری شدند، بنابراین این 
سؤال شــکل گرفت که چرا پرسپولیس 14 درصد از استقلال گران تر 
اســت، در این راســتا رئیس سازمان خصوصی ســازی گفت: اولین بار 
اســت که باشگاهی فوتبالی به این شــکل ارزش گذاری می شود، باید 
کارشناس رسمی دادگستری دارایی های باشگاه ها را ببیند، دارایی های 
ثابتی که دارند؛ بدهی هم دارند، بخشی از صورت های مالی در ترازنامه 
دارایی هاست و بخشــی از آن هم بدهی هاست و برآیند آن ها به علاوه 
ارزش دارایی نامشهود آن ها که برندشان است، کارشناسان دادگستری 
که تیمی بین 5 تا 7 نفر در حوزه های مختلف وســایل نقلیه، برند و ... 
هستند در جلسات متعددی ارزشگذاری را انجام دادند البته این کار در 
سالیان گذشته سه بار انجام شده، در سال های 1394، 1398 و 1399 

و این بار در سال 1400 رفته و مصوب شده است.
سازمان بور� از سرخابی ها تعهد گر§ت

میثــم فدایی، مدیرعامــل فرابورس با بیان اینکه می خواهیم ســنگ 
بنای عرضه  ســهام استقلال و پرسپولیس، شــفافیت دو باشگاه باشد، 
گفت: سازمان بورس تعهداتی گرفته که یکی اجرای حاکمیت شرکتی 
و دیگــری تقبل بدهی هایــی که قبل از عرضه مبــدا ایجاد و رقم آن 

مشخص است.

ÞلÒ‌ýÏکÒ‌ą³Ïد�

سرƙابی ها ر·ی ر�ƞŐ�· ǐŝری
حÉیù میر�

سرمایه بازار   ÆناÌکار

ملی�ا حمزü  ی
ر خ§ر�úا
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صنایƵ پر نوسان � فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس � منفیتعداد شرکت ها بر اساس تƻییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تƻییرات نƟبت به ارزش معامǧتارزش بازار نوسان

ǉهفته قب میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.33-14.8647,328,000606,049-توسن

15.27-14.545,995,000125,164-وتعاون

16.69-14.0726,805,875534,677-کلر

10.18-13.534,321,800262,063-کی بی سی

12.15-12.415,970,00085,057-ثپردیس

11.25-12.16,390,000330,406-غپŭ¤ر

10.05-11.137,512,818169,519-حریل

6.84-10.8321,344,000307,261-توریل

13.25-10.221,230,000313,594-رنیک

6.61-1012,052,800478,701-فزرین

10 سهم پر نوسان در فرابورس � مƇبت

نماد
تƻییرات نƟبت به ارزش معامǧتارزش بازار نوسان

ǉهفته قب میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23.4683,959,200282,55922.66دماوند

22.8813,562,500233,18723.72افرا

20.9660,720,000619,10220.96خدیزل

20.53449,400,0001,032,75921.16زاگرس

18.899,639,300320,28914.88زدشت

Ø 17.495,233,000137,52218.23آ س

17.164,650,000194,21311.67زکشت

14.863,918,000243,77214.26گدنا

14.3618,331,920120,44514.25گوهران

11.444,692,800351,47310.7فولای

یادداشت

از �1 آ{ر مــاه 1400 که لایvــه بودجه 1401 
از ســوی رWی� دولت ت¬دیم مn¸� شد، تا 
برای  زیادی  نش�ــت های  و  ج¸�ات  کنون 
چکش کاری لایvه بودجه در بهارســتان برگزار شــده است 
که درمیان تمامی این نش�ــت ها که همrنان هم ادامه دارد، 
تنها �1مصوبه مورد بررسی مربو� به بازار سرمایه بوده است. 
براسا� بررسی های هفته نامه اطاعات بور�، از میان این �1 
مصوبه ، uدود�1 مورد با موا§¬ت مn¸�ی ها رو به رو شده است و 
تنها یک مصوبه که مربو� به ارز ترجیvی است، همrنان تعیین 
تک¸ی¦ نشــده و در هاله ای از ابهام قرار دارد. با وجود این- باید 
دید تا پایان بررســی لایvه بودجه 1401، چه مصوبات دیگری 
برای uمایت و ت¬ویت بازار ســرمایه مورد موا§¬ت قرار خواهد 

گر§ت. در گزارش زیر جزWیات این مصوبات را می خوانید.

نرw خورا­ پتروشیمی ها 
در لایحه بودجه 1401، نرw ســوخت گاز پتروشیمی       ها، پالایشگاه       ها 
و صنایع پایین       دســتی و مصارف مربو� به یوتیلیتی شامل برق، آب و 
اکسیژن معادل 100 درصد نرw خورا­ گاز پتروشیمی       ها در نظر گرفته 
شــد. این بند جنجالی واکنش های زیادی را از سوی فعالان به دنبال 
داشت چرا که از نگاه آنها، این تصمیم نه تنها حاشیه سود شرکت های 
پتروشیمی        و پالایشــگاه       ها را با اما واگرهایی رو به رو می کرد که مزیت 
رقابتی پتروشــیمی       ها در منطقه و حتی در مقایسه با کشورهایی چون 
کانادا و آمریکا را به شــدت مورد تهدید قــرار می داد. واکنش ها به این 
بند تا جایی ادامه یافت که در نهایت با اصلاح این بند از ســوی هیأت 
دولت، مصوب شــد فرمول محاســبه قیمت گاز خورا­ پتروشیمی              ها 
همچون سال1400 محاسبه و اعمال شود. بر همین اساس قیمت گاز 
ســوخت پتروشیمی              ها، پالایشگاه              ها و صنایع پایین              دستی، مجتمع              های 
احیای فولاد و مصارف مربو� به یوتیلیتی شامل برق، آب، اکسیژن و... 
معادل 40       درصد قیمت خورا­ گاز پتروشیمی و صنایع سیمان و دیگر 

صنایع نیز معادل 10       درصد قیمت خورا­ پتروشیمی              ها تعیین شد. 

ممنوعیت مالیات م�اع¦ در بور� کالا
یکــی دیگر از مصوباتی که برای حمایت از بورس و بازگشــت اعتماد 
ســهامداران به تصویب بهارستان نشینان رســید، ممنوعیت پرداخت 
م�اعف مالیــات در بورس کالا بود. البته با هدف حمایت از توســعه 
ابزارهای مالی و تشویق ســرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده 
در بورس و فرابورس،  مالیات بر ســود تقســیم نشــده شــرکت های 
بورســی نیز صفر تعیین شــد. براســاس این مصوبــه، در صورتی که 
کالای پشتوانه گواهی ســپرده ماهیتا0 مشمول مالیات بر ارزش افزوده 
باشــد مالیات مذکور، تنها یک مرتبــه و در زمان تحویل فیزیکی کالا 
پــس از کســر اعتبار مالیاتی وصــول خواهد شــد و وظیفه پرداخت 
 مالیــات مذکور بر عهده تحویل گیرنده نهایی کالای پشــتوانه گواهی 

سپرده کالایی است.

ج¸وگیری از خام §روشی
دریافت مالیات از صادرات خام و نیمه خام محصولات معدنی و صنایع 
معدنــی فلزی و غیرفلــزی از جمله بیلت، بلوم و اســلب، محصولات 
نفتــی، گازی و پتروشــیمی از جمله قیر و متانــول، اوره و پلی اتیلن 
مصوبه دیگری اســت که با هدف جلوگیری از خام فروشــی تصویب 
شــد. همچنین مجلســی ها دولــت را مکلف کردند؛ خــورا­ تمامی 

پالایشگاه های کوچک دارای مجوز قانونی را تأمین کند.

مالیات ستانی از شرکت های u¬وقی 
مصوبه دیگری که ســرو صدای زیادی بین حقوقی هــا انداخت ، مالیات 

ســتانی از شــرکت های حقوقی بود. چرا که براســاس این مصوبه، تمام 
شــرکت های حقوقی به جز صندوق توســعه ملی، صنــدوق نوآوری و 
شــکوفایی، بیمه مرکزی ایران، شرکت های بیمه بازرگانی، صندوق بیمه 
همگانی حوادg طبیعی ســاختمان، صندوق بیمه محصولات کشاورزی، 
صندوق های بازنشستگی و صندوق تأمین خسارت های بدنی که در بانک ها 

سپرده گذاری می کنند در ازای دریافت سود باید مالیات پرداخت کنند.

تخصی� اعتبار به صندوق تjبیت 
دولــت برای اینکه بورس را از بحران فعلی نجات دهد، درلایحه بودجه 
1401، بندی را بــه نام تخصیص اعتبار جداگانه برای صندوق تثبیت 
بازار ســرمایه تصویب کرده است. براین اساس دولت، 10هزار میلیارد 
تومان از مالیات نقل وانتقال سهام که معادل 37درصد کل درآمد دولت 
از مالیات بر ثروت اســت، را برای کمک به صنــدوق تثبیت بازار قرار 

داده است.

انتشار اوراق 
کاهش انتشــار اوراق از نکات مثبت لایحه بودجه 1401 است. بررسی 
جزئیات لایحه بودجه 1401 نشــان می دهد که در ســال 1401 قرار 
اســت 88 هزار میلیارد تومان اوراق مالی اسلامی فروخته شود که این 
رقم نسبت به سال 1400 کاهش 33 درصدی دارد. تشکیل کمیته ای 
متشــکل از دولت و مجلس بــرای نظارت بر نحوه انتشــار اوراق بند 

دیگری بود که به تصویب رسید.

معا§یت � درصدی تولید 
از دیگر بندهای بودجه 1401 که با هدف حمایت از تولید و سودآوری 
شرکت های بورسی مصوب شد، معافیت مالیاتی 5 درصدی واحدهای 

تولیدی بود که از 25 درصد به 20 درصد کاهش یافت. 

نرw ت�عیر ارز
افزایش 23 هزار تومانی نرw تسعیر ارز اتفاق دیگری بود که در لایحه 

بودجه رw داد. 

واگ~اری سهام پرو�ه های صنعتی و دولتی 
اتفاق دیگری که در بررســی لایحه بودجــه 1401 افتاد و نمایندگان 
با آن موافقت کردند، واگذاری ســهام پروژه هــای نیمه تمام صنعتی و 
تولیدی در قالب شــرکت های ســهامی عام طرح)پروژه( از طریق بازار 

سرمایه بود. 

توسعه زیرساخت ها با صندوق های بورسی
تاســیس صندوق های بورسی از سوی صندوق توسعه حمل و نقل بند 
دیگری بود که برای تقویت بازار سرمایه و توسعه زیرساخت های حمل 
و نقل مصوب شــد. ازاین رو، صندوق توســعه حمــل و نقل می تواند 
 gســرمایه های خرد و ســرگردان را جــذب و برای تکمیــل یا احدا

پروژه های بخش حمل و نقل از آن بهره ببرد. 

پیگیری سود شرکت ها با سهام پاWین 
برای اینکه بازار سرمایه به ثبات برسد، نمایندگان مجلس دولت را مکلف 
کردند تا ضمن شناســایی مجموع سهام خود در شرکت های دولتی که 
کمتر از 50 درصد ســهم دارند، سود و زیان دریافتی و میزان سهام این 
شرکت ها را به تفکیک شناســایی کنند.همچنین دولت مجاز است در 
صورت آمادگی نداشتن بازار ســرمایه در جذب سهام موضوع این بند، 
معادل سهام فروش نرفته را به طلبکاران دستگاه های اجرایی برای اجرای 

طرح)پروژه(ها و نیز سایر مصارف این قانون  به {ی نفعان واگذار کند.

پرو�ه های دانش بنیان 
حمایت از پروژه های دانش بنیان یکــی دیگر از بندهای لایحه بودجه 
1401 بود. براین اســاس، نمایندگان مجلس به منظور رشد و پیشرفت 

استان  ها با ارتقاL بهره وری و توسعه سرمایه گذاری ها، تکمیل واحدهای 
نیمه تمــام و ظرفیت های خالــی بنگاه های تولیدی بــر پایه آمایش 
ســرزمین و همچنین حمایت از پروژه های دانش بنیان و پیشــران و 

بسط و عدالت سرزمینی موافقت کردند.  

واگ~اری معادن تع�ی¶
مصوبه دیگر لایحه بودجه که به تصویب نمایندگان رســید،  واگذاری 
معادن تعطیل توســط وزارت صنعت از طریق بازار ســرمایه و بعد از 

اهلیت سنجی به اشخاص حقیقی و حقوقی بود. 

تعیین تک¸ی¦ جاماندگان سهام عدالت 
بنــد مهم دیگر لایحه بودجه 1401 که بــا موافقت نمایندگان رو به رو 
شــد، تعیین تکلیف جاماندگان سهام عدالت است. با توجه به اهمیت 
ایــن موضوع دولت موظف شــد، از محل باقیمانده ســهام متعلق به 
دولت یا شــرکت های دولتــی در بنگاه هــای قابل واگــذاری در هر 
بازار نســبت به واگذاری ســهام عدالت به مددجویــان جامانده تحت 
پوشــش کمیته امداد امام خمینی )ره( مددجویان سازمان بهزیستی 
 کشــور و تمامــی افرادی که از ســهام عدالــت برخوردار نشــده اند،

 اقدام کند.

واریز سود سهام به سnام سهامداران 
براســاس پیگیری های بهارستان نشینان، شرکت های بورسی برای حل 
مشــکل توزیع سود تقسیمی سهامداران موظف شدند سود سهام را به 
حساب سجام سهامداران واریز کنند.همچنین تاکید شد که از ابتدای 
سال آینده شــرکت های متخلف، باید سود را با جریمه 20درصدی به 

سهامداران و مردم پرداخت کنند. 

قیر
براســاس موافقت نمایندگان وزارت نفت مکلف است معادل یکصد و 
نود هــزار میلیارد ریال نفت خام در اختیار پالایشــگاه قرار داده و به 
میزان آن، مواد اولیه قیر )وکیوم باتوم( براساس نرw محاسباتی هر تن 
هفتــاد و پنج میلیون ریال با اختصاص صد درصد، به صورت ماهانه از 
ابتدای سال 1401 وکیوم باتوم )مواد اولیه قیر( در اختیار دستگاه های 

اجرایی قرار دهد.

ارز ترجیvی
یکـی از بندهـای مهـم لایحـه بودجه 1401 کـه مخالفـان زیادی هم 
داشـت ، حـذف ارز 4200 بـود کـه همچنـان در هالـه ای از ابهـام قرار 
دارد. هرچنـد گفتـه می شـود ایـن ارز حـذف شـده اما برخـی دیگر با 
تکذیـب حـذف ارز ترجیحـی تاکیـد دارنـد کـه ایـن ارز حذف نشـده 
بلکـه بـا مصوبه مجلس، اگـر دولت بخواهـد ارز ترجیحی را حذف کند 
بایـد مابـه التفـاوت آن را بـه صـورت کالابـر± الکترونیکـی بـه مردم 
پرداخـت کنـد. بـا ایـن وجـود؛ نماینـدگان مجلـس در بررسـی های 
بودجـه ای بـه دولت اجـازه دادند در سـال 1401 معادل سـقف ردیف 
)18( جـدول مصـارف تبصـره )14( ایـن قانـون را از طریـق تأمیـن 
منابـع مابه التفـاوت ارز ترجیحی برای واردات کالاهای اساسـی، دارو، 
تجهیـزات مصرفـی پزشـکی اختصـاص دهـد و چنانچـه دولـت قصـد 
دارد کالایـی را از سـبد ارز ترجیحـی حـذف کنـد، باید قبـلا ترتیبات 
قانونـی جبـران زیـان رفاه مصـرف کننده بـرای کالاهای اساسـی را از 
طریـق کالا بـر± الکترونیکـی و در امـور پزشـکی از طریـق بیمه ها و 
یـا از طـرق جایگزیـن مطمXـن به انجام رسـانده باشـد، به طـوری که 
افـراد بتواننـد ایـن کالاها و خدمـات را به نرw پایان شـهریور 1400 و 
در سـقف سـهمیه تعییـن شـده تهیه کننـد. با این وجـود هنوز حذف 
ارز ترجیحـی بـا امـا و اگرهایـی رو بـه رو اسـت و در نهایـت بایـد دیـد  

چـه برسـر ارز ترجیحی خواهـد آمد. 

ارمåان جوادúیا
خ§ر�úار
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تحقق ف�ای حکمرانی بازار سرمایه نیاز 
امروز بازار سرمایه است و انتظار فعالان 
اقتصادی و بازار ســرمایه  از مسXولان 
اقتصادی و دولــت تمرکز و وحدت در 
تدوین و اجرای سیاست های اقتصادی 
اســت که قابلیــت پیش بینی پذیری و 
برنامه ریزی را فراهم می کند و در ســال  1400 بیش از ســایر درخواست 
فعالان اقتصادی  مورد توجه بوده اســت . همچنین  تدوین و اجرای برنامه 
استراتژیک ســازمان بورس به عنوان رگولاتور ، می تواند نقش بسزایی در 
ایجاد ســاختاری اعتماد ســاز و حمایتی برای آحاد ســهامداران و فعالان 
بازار ســرمایه داشــته باشــد. اقت�ایی تصمیم گرفتن در حوزه تصمیمات 
اقتصادی  و موردی برخورد کردن با وقایع پیش روی اقتصاد کشور ریسک 
خودساخته ای را برفعالان  بازارسرمایه  اضافه می کند . پرداختن به مسایل 
و وظایف {اتی  نهاد ناظر از جمله افزایش نقدشــوندگی، نظارت و افزایش 
شــفافیت اطلاعات برای اســتفاده کنندگان به طور منصفانه و تلاش برای 
افزایش کارایی بازار، محورهای اصلی موضوع فعالیت مقام ناظر و ســازمان 
بورس است. پیش بینی راهکارهای حمایتی از بازار سرمایه می تواند اعتماد 
از دست رفته به بورس را که در اثر فراخوان های عمومی سال 99 در دولت 

قبل صورت گرفت، بازستانی کند.
همزمان با تصویب بسته ده گانه حمایت از بورس نکاتی نیز در پیش نویس 

بودجه 1401 بدین شرح پیش بینی شده است : 
  وضع مالیات بر سایر بازارهای موازی 

  کاهش فروش اوراق دولتی 
  حذف ارز 4200 تومانی برای اغلب کالاها که نظام تعیین قیمت در بازار را 
مبتنی بر عرضه و تقاضا و تابعی از قیمت تمام شده محصول قرار می دهد .

  افزایــش بیش از 100 درصدی نرw ارز مورد محاســبه در بودجه1401 
که باوجود آثار تورمی در اقتصاد کشور، شفافیت در کشف و تعیین قیمت 

محصول را در بازار موجب خواهد شد.
اثر مهم اتخا{ چنین تصمیماتی  برای رفع مشکلات فعالان اقتصادی است ؛ 
هرچند در برخی ابعاد با منافع و درآمدهای دولت سازگاری ندارد اما قدمی 
رو به جلو برای برداشتن برخی موانع کسب و کار درحوزه بازار سرمایه بوده 

و نسبت به وضعیت پیشتر بهبود یافته است.
هرچند با اصلاحات مســتمر قیمت سهام  طی 12 ماه گذشته ، هم اکنون 
نســبت های قیمت به درآمد فوروارد اغلب صنایع و شــرکت های بورســی 
حدود  5 و قیمت به درآمد گذشته آنها حدود  5
6تا 7 شرکت ها و صنایع ، 
سطح ارزندگی سهام در بازار بورس را به نقطه مطلوب رسانده است و اغلب 
شرکت های بورســی  کمتر از ارزش {اتی خود معامله می شوند بنابراین در 
حال حاضر نمی توانیم انتظار دگرگونی چشــمگیر در ف�ای بازار سرمایه و 
رشد شارپی قیمت را داشته باشیم چرا که متغیرهایی همچون روند افزایش 
نرw بهره بین بانکی نســبت به سال گذشــته و همچنین افزایش نرw موثر 
اوراق دولتی تا مرز 24 درصد وجود دارد و به نوعی نرw بازده بدون ریســک 
را افزایش داده ،  ابهامات رفع مشکلات ورود ارز به کشور در اثر رفع نشدن 
تحریم ها وجود دارد وهمچنین  عواقب عرضه های بیش از اندازه بزر± اوراق 
دولتی بنام ریپو � که در حقیقت پایه پولی را افزایش داده است  موجب خروج 
نقدینگی از بازار شــده و اثرات منفی خود را کماکان در بازار نشان می دهد. 
در مجمــوع با توجه به نگاه حمایتی مســXولان اقتصــادی و دولت به بازار 
سرمایه، رشد پایدار و  بازدهی معقول و توجیه پذیر در انتظار سرمایه گذارانی 
خواهد بود که در همین مقاطع و پس از ســپری شدن دوره اصلاح قیمت 
وارد بازارسرمایه خواهند شد بخصوص چنانچه این سرمایه گذاری بطور غیر 
مســتقیم ، از محل پس انداز واقعی ، با چشــم انداز میان مدت و بلندمدت 
و همراه با پذیرش ریســک های مترتب بر سرمایه گذاری در بازار سرمایه و 

همچنین انتظار سود معقول از سرمایه گذاری در بورس، باشد.

èردیù �قابزرگی
úی�ان س§دگردان   ƺامàمدیر

 20.96خودرو و ساخت قطعات     

 10.2-خدمات فنى و مهندسى     

 8.24کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 8.2پيمانکارى صنعتى     

 7.5-هتل و رستوران     

 7.09-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 6.52قند و شکر     

 6.05فرآورده هاى نفتي     

 5.73فلزات اساسى     

 5.42عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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  16.31استخراج ساير معادن     

  8.73استخراج کانه هاى فلزى     

  8.37فرآورده هاى نفتي     

  8.07استخراج ذغال سنگ     

  7.31-حمل و نقل و انباردارى     

  7.01منسوجات     

  6.64-ساخت راديو و تلويزيون     

  6.57کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

  5.7محصولات شيميايى     

  5.52-کاشي و سراميک     
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ســال  بودجه  لایحــه  در 
دارد  قصــد  دولت   1401
هزار   532 معــادل  رقمی 
میلیــارد تومــان از محل 
مالیات کســب درآمد کند 
به سال گذشته  که نسبت 

رشد 62 درصدی را نشان می دهد. 
یکی از موارد این لایحه حذف معافیت مالیاتی ســود ســپرده های بانکی 
برای اشــخاص حقوقی در سال 1401 است و سپرده گذاران حقوقی ملزم 
به پرداخت مالیات از این محل خواهند بود. این مالیات شامل سود سپرده 

بانکی اشخاص حقیقی نمی شود. 
یکی از شــناخته شده ترین اشــخاص حقوقی بازار سرمایه، صندوق های 
ســرمایه گذاری هســتند که از نوع با درآمد ثابت، بزرگترین آن محسوب 
می شــوند. صندوق های با درآمد ثابت مجاز هســتند تا سقف 40 درصد 
از منابع تحت مدیریت را در ســپرده های بانکی ســرمایه گذاری کنند. بر 
 Éدرآمدها Êاســاس تبصره 1 ماده 143 قانون مالیات های مکــرر، تمام
صندوق سرمایه گذارÉ در چارچوب این قانون و تمامÊ درآمدهاÉ حاصل 
از ســرمایه گذارÉ در اوراق بهادار موضــوع بند )24( مادÇ )1( قانون بازار 
اوراق بهادار جمهورÉ اســلامÊ ایران مصوب 1384 و درآمدهاÉ حاصل 
از نقــل و انتقال این اوراق یا درآمدهــاÉ حاصل از صدور و ابطال آنها از 
پرداخــت مالیات بر درآمد و مالیات بر ارزش افزوده موضوع قانون مالیات 

بر ارزش افزوده مصوب 1387/3/2معاف هستند.
بنابراین ابهام اساسی آن است که آیا سود سپرده های بانکی صندوق های 
ســرمایه گذاری همچنان از معافیت مالیاتی برخوردار خواهند بود یا خیر.
اگر درآمد حاصل از ســود ســپرده های بانکی صندوق های با درآمد ثابت 
مشــمول مالیات شود، قطعا بســیاری از ســرمایه گذاران حقیقی که در 
صندوق های با درآمد ثابت ســرمایه گذاری کرده اند از آن خارج می شوند 
زیرا به صورت غیرمســتقیم این اشــخاص بابت ســرمایه گذاری در این 
ابــزار مالی، مشــمول پرداخت مالیات بر روی بخشــی از دارایی خود در 

صندوق های با درآمد ثابت خواهند شد. 
در ســال های اخیر روند رو به رشد صندوق های سرمایه گذاری چه از نوع 
قابل معامله و چه از نوع صدور و ابطالی موجب شــد، بسیاری از نهادهای 
مالی اقدام به راه انــدازی و مدیریت این صندوق ها کنند. در صورتی که 
این صندوق ها مشمول مالیات شوند ممکن است ضامن نقدشوندگی آن ها 
به دلیل افزایش نرw خروج منابع اشــخاص حقیقی تا حدی دچار مشکل 

شود.
 از ســوی دیگر احتمال می رود با اعمال مالیات بر سود سپرده های بانکی 
اشخاص حقوقی، حرکت منابع اشــخاص حقوقی از سپرده های بانکی به 
صندوق های ســرمایه گذاری را شاهد باشیم زیرا همان طور که اشاره شد 
صرفا تا ســقف 40 درصد از منابع این صندوق ها در ســپرده های بانکی 
ســرمایه گذاری می شــود و در نتیجــه حتی با مشــمولیت صندوق های 
سرمایه گذاری برای پرداخت مالیات بر درآمد سپرده های بانکی، اشخاص 
حقوقی با ســرمایه گذاری در واحدهای صندوق هــا از پرداخت مالیات بر 
روی 60 درصد از منابع خود، از معافیت مالیاتی برخوردار خواهند شد. 

این حرکت نقدینگی از بازار پول به بازار سرمایه می تواند برای بازار سهام 
نیز مناسب باشد زیرا صندوق های با درآمد ثابت باید حداقل 15 درصد از 

منابع خود را وارد بازار سهام کنند.
امید اســت برای حف� تمامیــت و کلیت بازار ســرمایه، قانون گذاران ، 
صندوق های ســرمایه گذاری همانند گذشته از پرداخت مالیات بر درآمد 
سپرده های بانکی معاف باشــند تا از جابجایی منابع از بازارهای شفاف و 

قانونمند به بازارهای سفته بازانه جلوگیری شود.

حíیíی Ǡا  و²  خر خÙر 
یادداشت

صنایƵ پر نوسان � بورس 

تعداد شرکت ها بر اساس تƻییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس � مƇبت10 سهم پر نوسان در بورس � منفی

�بور

183 16134 نماد
تƻییرات نƟبت به ارزش معامǧتارزش بازار نوسان

ǉهفته قب میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.23-15.353,516,080452,582-وپست

10.71-13.414,236,540231,319-غالبر

17.18-13.3316,739,460576,951-بشهاب

15.87-12.684,193,000209,024-چکاوه

12.51-12.5711,756,800361,530-دیران

7.99-12.2143,120,000634,193-وساپا

8.89-11.965,457,783305,852-خکمک

6.9-11.0936,094,622625,854-حتاید

13.94-11.087,012,000238,548-تکشا

12.98-10.189,947,500103,685-ددام

سپرده بانکی) درصد (  کǉ ارزش خالص دارایی ها  نام صندوق

35 499,939,426,271,528 گنجینه زرین شهر

32 470,907,231,895,812 لوتوس پارسیان

18 317,264,627,249,927 با درآمد ثابت کاردان

33 184,417,266,008,638 اندوخته پایدار سپهر

39 174,401,049,212,137 مشترک آتیه نوین

7 165,217,656,323,407 ثابت حامی

32 139,533,866,970,114 ره آورد آباد مسکن

64 138,925,318,006,767 بانک گردشگری

52 118,501,600,502,925 اندوخته توسعه صادرات آرمانی

36 113,118,619,904,065 با درآمد ثابت کمند

سپرده بانکی) درصد (  کǉ ارزش خالص دارایی ها  نام صندوق

3 281,835,037,373 نیکوکاری جایزه علمی فناوری پیامبر اعظم ©

14 281,357,283,518 مشترک گنجینه الماس پایدار

98 225,108,132,001 با درآمد ثابت آریا

24 204,922,667,443 گنجینه الماس بیمه دی

4 166,061,769,129 توسعه سرمایه نیکی

29 103,282,700,531 پیشگامان سرمایه نوآفرین

14 87,928,999,038 نیکوکاری دانشگاه تهران

6 61,344,062,170 نیکوکاری ورزشی پرسپولیس

3 55,010,439,434 نیکوکاری دانشگاه الزهرا

4 12,915,613,652 نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران

نماد
تƻییرات نƟبت به ارزش معامǧتارزش بازار نوسان

ǉهفته قب میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11,262,0001,027,92026.8 30.92 وآ¤ر

35,271,450487,17133.17 29.42 کبافق

73,436,000722,50620.38 25.54 غبشهر

Ý22,607,671325,39623.05 25.52 غمار

43,312,500213,66927.12 23.24 وبهمن

8,680,000257,97318.01 22.34 سغرب

11,958,000299,40518.88 22.01 خلنت

72,006,522310,31821.92 21.18 خاهن

12,958,000202,20718.06 20.38 سکرد

992,040,0002,974,93124.65 18.72 شپدیس

احÉان �Éàر� èیروزجا ی
مشاور àاóی مدیر àامÌ ƺرکت ت�میù سرمایه امید

ƕاƑ ǜŞƩدŝد در
 ǚƭد·± های سرما�ƞŐ ǜŝری

بعــد از اینکــه بهارســتانی ها در لایحه بودجه 
1401 به ســود ســپرده های بانکی اشــخاص 
حقوقی مالیات بســتند و سر و صدای زیادی را 
بین حقوقی ها راه انداختند، این بار زمزمه هایی مبنی بر مالیات ســتانی 
از صندوق های بــا درآمد ثابت به گوش رســید. صندوق هایی که این 
بار با مخالفت  جدی از ســوی صاحبانشان همراه شــد چرا که از نگاه 
این گروه،  براســاس ماده 143 قانون مالیات های مستقیم صندوق های 

سرمایه گذاری از پرداخت مالیات معاف هستند.
این گفته ها در حالی مطرح می شود که نمایندگان مجلس نیز در اظهارات 
خــود عنوان کرده اند که صندوق های با درآمد ثابت مشــمول مالیات بر 
سود سپرده های بانکی نمی شوند. مدیران نهادهای مالی نیز براین موضوع 
صحه گذاشتند و تحقق آن را ناممکن دانستند. براساس جدیدترین آمار 
و اطلاعــات مرکز پردازش اطلاعات مالی ایــران ) فیپیران( ، جمع کل 
ارزش خالص دارایی های 98 صندوق با درآمد ثابت بیش از 6
389 همت 

است. براســاس این آمارها، بررسی ترکیب دارایی ها نشان می دهد سهم 
هر کدام از صندوق ها در ســپرده گذاری بانک ها متفاوت اســت. از میان 
ایــن صندوق ها، صندوق های با درآمد ثبــات »آریا« با 98 درصد ، بانک 
گردشگری با 64 درصد و اندوخته توسعه صادرات با 52 درصد بیشترین 
ســپرده بانکی را دراختیار دارند. درمقابل امــا صندوق های نیکوکاری و 
دانشــگاه الزهراL با 3 درصد و توسعه سرمایه نیکی و کشتی ورزش ملی 

ایران با 4 درصد کمترین سپرده بانکی را در اختیار دارند.  

Ǡدیه م¹مود�باد�
خ§ر�úار

ارزش کل صندوق های ســرمایه گذاری در بازار سرمایه حدود 
5،130 هزار میلیارد ریال اســت. از ایــن مبل¢ حدود 3،902 
هــزار میلیارد ریــال ارزش صندوق های بادرآمد ثابت اســت. 
در صندوق هــای با درآمد ثابت براســاس امیدنامه حداقل 40 
درصد سرمایه گذاری لازم اســت در اوراق بهادار بادرآمد ثابت 
سرمایه گذاری شــود و سپرده گذاری در بانک ها با ضوابطی که 

در امیدنامه {کر شــده حداکثر 40 درصد کل دارایی ها باشد. این نکته که به سپرده بانکی این صندوق ها 
مالیات تعلق گیرد هم نکاتی برای محاســبه nav صندوق خواهد داشت و هم با درنظر گرفتن اینکه حدود 
85 درصــد اوراق بهــادار بادرآمد ثابت ما در بــازار بدهی در حال حاضر اوراق دولتی اســت و این اوراق 

عمدتا درحال حاضر سررســید بیش از یک سال دارند و بازارگردان ندارند نگرانی را برای صندوق ها از بعد 
نقدشــوندگی واحدها در پی دارد. عملا صندوق ها در سال پیش رو در صورتی که موضوع مالیات بر سپرده 
اشخاص حقوقی در لایحه بودجه نهایی شود سعی خواهند داشت منابع بیشتری را به اوراق بهادار بادرآمد 
ثابت تخصیص دهند. با توجه به اینکه ســایر اشــخاص حقوقی نیز چنین شرایطی را دارا هستند؛ به نظر 
می رســد دولت باید در موضوع بازارگردانی این اوراق بازنگــری کند. علاوه بر تعریف بازارگردان برای این 
اوراق لازم اســت در دامنه نوســان، دامنه مظنه و نهادهای مالی که می توانند براســاس دستورالعمل این 
عملیات را بپذیرند، تجدید نظر شــود. درحال حاضر فقط صندوق های بازارگردانی و شــرکت های تامین 
ســرمایه می توانند این نقش را ایفا کنند در حالی که با حجم فعلی اوراق دولتی لازم اســت هر نهادمالی با 

کفایت سرمایه مناسب و مدل بازارگردانی بتواند این نقش را ایفا کند.

[ازن´�‌Õد�‌[ازا��³دانی‌ا�Áا©‌

موúا حاà ²لی اصåر
کیان xرتو�èتاب  سرمایه گÁار�  مشاور   ƺامàمدیر  

[ی‌ا‌�iد�‌�Å‌©Á|Àا‌
از آنجا کــه صندوق های با درآمد 
ثابت)فیکــس اینکام(  حد نصاب 
40 درصدی در سپرده های بانکی 
دارند، ســعی می کنند با کمترین 
نصاب ممکن منابع را به ســمت 

سپرده ها سوق دهند.
 بنابرایــن؛ اگر قرار باشــد از ســپرده ها مالیات گرفته شــود، بازدهی 

صندوق ها تغییر چندانی نخواهد کرد. 
اما تاثیر چنین اقدامی قطعا در ســایر بازارها بیشتر از صندوق های با 

درآمد ثابت خواهد بود.
 نکته دیگری که دراین باره مطرح می شــود این اســت که در صورت 
چنین اتفاقی ، تقاضا و استقبال از صندوق های با درآمد ثابت به دلیل 
نقدشــوندگی بالا و فعالیت آنها به صورت روزشماربیشتر می شود و در 
چنین شــرایطی قاعدتا اشخاص حقوقی تمایل بیشتری پیدا می کنند 

تا منابع بانکی شان را به سمت صندوق های با درآمد ثابت سوق دهند. 
در بلند مدت نیز هر چقدر منابع وارد صندوق ها شــود بخشــی از آن 
در ســهام سرمایه گذاری خواهد شد که این اتفاق به طور غیر مستقیم 
کمک قابل توجهی به به بازار ســهام خواهد کرد.بــه بیانی دیگر، هر 
چقدر نصاب ســپرده های بانکی کم شــود، مدیران صندوق ها قدرت 
بیشتری برای خرید اوراق پیدا می کنند و این موضوع در نهایت به نفع 
دولت تمام خواهد شــد.البته شــاید یکی از دلایل مطرح شدن چنین 
مباحثی این باشــد که صندوق ها بیشــتر به سمت خرید اوراق دولتی 

متمایل شوند.
نکته دیگر به خروج نقدینگی از ایــن صندوق ها بازمی گردد. هر چند 
مالیات ســتانی از صندوق ها امکان دارد منجر به خروج نقدینگی  شود 
اما از آنجا که صندوق ها مجبورند بخشــی از منابع خود را در سیستم 
 wبانکی ســپرده گذاری کنند، پرداخــت مالیــات تاثیرچندانی در نر
ســود آنها نخواهد داشت. در صورتی که اگر شــخص اقدام به افتتاح 
حســاب با سپرده 20 درصدی کند و قرار باشــد مالیات هم پرداخت 
کند درنهایت 15 درصد نصیبش می شــود در حالی که صندوق های با 

درآمد ثابت  که21 درصد ســود دریافت می کنند در صورت پرداخت 
مالیــات، در بدبینانه ترین حالت نرw ســود آنها 19 درصد می شــود. 
بنابراین به نفع  شــان اســت که منابع خود را در صندوق های با درآمد 
ثابــت ســپرده گذاری کنند.ضمن اینکه دراین شــرایط هم صندوق ها 
رونق بیشــتری خواهند گرفت وهــم تمایل اشــخاص حقوقی برای 
سرمایه گذاری دراین صندوق ها نیز افزایش خواهد یافت. علاوه براین، 
چنین شــرایطی فرصت مناســبی خواهد بود تا بســیاری از اشخاص 

حقوقی با این صندوق ها و بازار سرمایه بهتر آشنا شوند.
موضوع پایانی اینکه،  از آنجا که در حســاب صندوق ها گزینه ای به نام 
خرید اوراق وجود دارد، مجبورمی شوند به سمت اوراق های نقدشونده 
بروند واین مســXله باعث می شود بازار بدهی اوراق نیز تحت تاثیر قرار 
گیرد و نرw بازدهی ها کاهــش  و قیمت اوراق افزایش و حتی جذابتر 

شود. 
البته ناگفته نماند؛ صندوق هایی که دراین میان سیاســت های خوبی 
اتخا{ کنند و دارایی هایشــان را به ســمت اوراق سوق دهند،به خوبی 

می توانند از این فرصت در جهت بزر± شدن صندوق بهره ببرند.

صندوق های با باǦترین خالص ارزش دارایی � اعداد به میلیارد ریال صندوق های با کمترین خالص ارزش دارایی � اعداد به میلیارد ریال

م¹مدرÔا خاúی
یزما کار سرمایه گÁار�  صندوق  مدیر 
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تداوم وضعیــت کنونی چه نتایجی را در حوزه محصولات پتروشــیمی بر 
جای خواهد گذاشت. در این گروه کالایی کدام محصولات بیشترین تاثیر 
را از افزایــش قیمت نفت خواهند پذیرفــت. تقاضای محصولات مختلف 
پتروشــیمی برای محصولات مختلف چه تغییراتــی خواهد یافت. این ها 
ICIS در گزارش اخیر خود تلاش کرده تا با تشریح  سوالاتی است که نشریه 
آثار و نتایج رشد قیمت نفت در حوزه پتروشیمی به آنها پاسx بدهد که در 

این گزارش بخش هایی از این تحلیل آمده است. 
ICIS  در این گزارش با تشــریح وضعیت کنونی تورمی در دنیا که  نشــریه 
ماه ها اســت شاهد آن هستیم، رشد قیمت نفت را در نتیجه جنگ روسیه 
و اوکراین عامل تشــدید کننده تورم می داند و معتقد اســت این موضوع 
روی تقاضا اثرات مســتقیمی بر جای خواهد گذاشــت و با توجه به تورم 
 انتظــاری ایجاد شــده تقاضا برای انــواع محصولات پتروشــیمی افزایش 

خواهد یافت.
در این بین از آنجا که بیشــتر کالاهای دســته محصولات پلی اتیلنی در 
حوزه تولید کالاهای نهایی به عنوان مثال بســته بندی مواد غذایی به کار 
می روند، افزایش بیشتر قیمت ناشی از این موضوع می تواند اثرات بیشتری 
روی تورم بر جای گذاشته و مشکلات زیادی را ایجاد کند؛ چرا که افزایش 
تورم افراد و کشورهای بیشتری را به سمت فقر بیشتر هدایت خواهد کرد و 
این موضوع در بلندمدت ممکن است باعث شود قیمت ظرف بسته بندی به 
مراتب از محصولی که در آن قرار دارند بیشتر باشد؛ با این حال بسته بندی 
محصولات مختلف امری ناگزیر اســت و همین امر در مجموع تقاضا برای 

محصولات مختلف این گروه را تا حدی حف� خواهد کرد.
اما در حوزه پلی پروپیلن، این گروه در برابر تورم بالا آســیب پذیرتر از پلی 
اتیلن اســت؛ 18 درصد از این ماده اولیــه در تولید کالاها و 12 درصد در 
صنعت خودرو به کار می رود و با توجه به چالش های جدی در حوزه حمل 
و نقل در گذشــته، این موضوع علاوه بر آسیبی که به تورم در حوزه کالاها 
وارد می کند هزینه های حمــل و نقل را نیز در مجموع افزایش خواهد داد 
که این امر روی تقاضا برای خودرو از یک سو و هزینه های خودرو اثر منفی 

بر جای می گذارد.
اما آن بخش از تقاضا برای پلی پروپیلن که در صنعت بسته بندی کالاهای 

صنعتی و سخت به کار می رود همچنان با تقاضای قبلی روبه رو است. 
نکته حائز اهمیت دیگر آن است که اروپا به عنوان یک قطب مهم در تولید 
و تجارت محصولات پتروشــیمیایی نقش مهمی در تعیین میزان تاثیرات 
جنگ روسیه بر حوزه این محصولات بر عهده دارد. حدود 8
2 میلیون تن 
اتیلــن و 34
2 میلیون تن پروپیلن از کل ظرفیت اروپا به پالایشــگاه هایی 
وابسته است که در امتداد خطو� لوله دروژبا خورا­ شرکت های اروپایی را 
تأمین می کنند که این می تواند به شدت تحت الشعاع تحریم های روسیه و 
جنگ شود و تولید در اروپا را تحت تاثیر خود قرار دهد، اما آیا این موضوع 
به توقف در تولید در اروپا منتهی می شــود. پاســx منفی است زیرا قاره 
ســبز نیاز خود را به ناچار با قیمت های بالاتر از سایر کشورها وارد می کند 
که نتیجه این امر نیز رشــد تورم در محصولات پتروشــیمیایی تولیدی در 

اروپاست. 
بــه عنوان مثال از آنجا که اروپا بخش مهمی از نیاز خود به پلی اتیلن را از 
آمریکا وارد می کند باید دید آیا کاهش تولید، از این ناحیه تأمین می شود. 
در ســال 2021 به دلیل برخی مشــکلات، آمریکا در حدود 30 درصد از 
ظرفیت تولید خود را صادر کرده است، در حالی که این رقم در سال 2020 
معادل 43 درصد بوده است. حال اگر قرار باشد میزان ظرفیت صادراتی به 
 1
همان رقم 2020 بازگردد، صادرات باید به 5
4 میلیون تن برسد که از 5

میلیون تن رشد حکایت دارد و وظیفه دشواری است. 
اما تکلیف محصولات صادراتی روسیه چه می شود. بیش از نیمی از صادرات 
پلی اتیلن ســنگین روسیه به چین صادر می شود که بخش قابل توجهی از 
این محصولات از طریق کانتینرهای دریایی صورت می گیرد و این در حالی 
اســت که تحریم ها علیه مسکو صادرات از این طریق را ممنوع کرده است. 
از طرف دیگر مراوده های این محصولات از روســیه به چین ممکن اســت 
به دلیل عدم تمایل بانک ها نســبت به گشایش اعتبار اسنادی برای تأمین 
کنندگان روسی بســیار دشوار باشد؛ کما این که برخی دیگر از کشورهای 
آسیایی پیشنهادات برای پلی اتیلن روسی را پس گرفته و از خرید صرفنظر 
کرده اند. بر این اســاس باید ببینیم چیــن در برابر این موضوع چه عکس 
العملی از خود نشــان خواهد داد و آیا ظرفیت کافی برای خرید این میزان 

محصولات را دارد یا خیر. 
البته چین یکی از بزرگترین کشــورهای دنیــا در زمینه واردات پلی اتیلن 
گرید ســنگین و پلی پروپیلن است که به ترتیب 60 و 40 درصد از خالص 
واردات جهانی را در سال گذشته به خود اختصاص داده است و این موضوع 
از ظرفیت بالای پکن حکایت دارد، با این حال تحلیلگران معتقدند تحریم ها 
و مشــکلات اقتصادی بعد از آن برای روســیه، هزینه مبادلات اقتصادی را 
برای این کشــور به میــزان قابل توجهی افزایش خواهــد داد و به عبارتی 
چین با هزینه های بالاتر این واردات را از روســیه انجام می دهد که ممکن 
اســت در پاره ای اوقات این امر به کاهش مبادلات تجاری از سمت تجار و 

تولیدکنندگان روسی منتهی شود. 
نکته دیگر رشــد هزینه هــای انرژی بعد از افزایش قیمــت نفت در تولید 
محصولات پتروشیمی اســت که البته اگر مشکلات کنونی به درازا بکشد، 
باعث تغییر رویه تولیدکنندگان و اســتفاده از جایگزین های دیگر در حوزه 
انرژی های تجدیدپذیر خواهد شــد، اما این امر بســیار زمان بر است و این 
بدان معنی است که رشد هزینه های تولید در نتیجه رشد هزینه های انرژی 
همچنان عامل مهمی در قیمت ها در کوتاه مدت محســوب می شــود که 
می تواند تقاضا برای زغال ســنگ را بار دیگر افزایش دهد، چراکه اولویت، 

حف� تولید اقتصادی است.

یه ICIS به وÔعیت   �úاú üشر
ùیمی در ب¹ران اوکرایÌو صنعت xتر

ی�ا از ب¹ران یان ایرČیǠ ùا� �مر ز
با گذشت بیش از ســه هفته از حمله ارتش 
روسیه به خا­ اوکراین، بازارهای کامودیتی 
همچنان ناآرام هســتند. در این میان، برخی 

صنایع بیش از بقیه آسیب می بینند.
ایرلاین های جهان به ویژه آمریکا که تا 20 روز قبل به دلیل ضعیف تر 
شــدن ویروس کرونا و کاهش آمار مبتلایان، به امید افزایش تقاضا 
در فصول بهار و تابســتان و رونق دوباره گردشــگری بودند، امروز با 
بحران دیگری روبه رو شده اند؛ حمله ارتش روسیه به خا­ اوکراین و 
گسترش این بحران، قیمت نفت خام و سوخت هواپیما اوج گرفته و 
بسیاری از پروازها به دلیل زیان لغو شده اند. همگام با افزایش قیمت 
انرژی، ایرلاین های آمریکا به تدریج در حال کاستن از تعداد پروازها 
هستند. پیش بینی می شــود خطو� هوایی آلاسکا در نیمه نخست 
امســال تا 5 درصد پروازهای خود را لغو کنــد. این رقم برای دیگر 
ایرلاین های آمریکایی متغیر اســت. به عنوان نمونه، خطو� هوایی 

A قصد دارد در ســه ماه دوم امســال بین 5 تا 10 درصد  l l e g i a n t
پروازهای خود را کاهش دهد. کارشناســان معتقدند، ادامه بحران و 
تنش در اوکراین و تهدید کشورهای غربی به مقابله با روسیه از طریق 
تحریم صنعت نفت و گاز این کشــور ممکن است به افزایش شدید 
قیمت نفت خام و محصولات پالایشی همچون سوخت هواپیما منجر 
شــود. در این صورت نه تنها پروازهای بیشــتری لغو و ایرلاین های 
بیشــتری زیان می بینند، بلکه صنعت هواپیمایی و گردشگری نیز با 
آســیب های شدیدی روبه رو می شــوند. به گفته تحلیلگران، صنعت 
هواپیمایی نگران این اســت که قیمت های کمرشکن بنزین موجب 
کاهش قدرت هزینه کرد مصرف کنندگان شــود و تقاضا برای سفر با 
هواپیما در فصل تعطیلات را ســرکوب کند. قیمت های بالای بنزین 
به افزایش هزینه های ایرلاین ها منجر می شــود به طوری که حف� 
سودآوری آنها از طریق انتقال بخشی از هزینه ها به مشتریان را مختل 
می کند. در سال 2022 )کمتر از 2 ماه و نیم( میانگین قیمت بنزین 
در آمریکا بیش از 70 درصد افزایش یافته و به بالای 9
3 دلار در هر 
گالن رســیده است. این بالاترین رقم از سال 2008 است. همچنین 
در یک هفته گذشــته قیمت بنزین نزدیک به 30 درصد رشد کرده 

است. در آغاز ســال 2022 ایرلاین های آمریکا پیش بینی می کردند 
که امســال حدود 5
2 دلار برای هر گالن بنزین بپردازند. به گزارش 
بلومبر±، به احتمال زیــاد در کنفرانس های صنعت هواپیمایی که 
هفته های آینده برگزار خواهد شــد، ایرلاین ها بر اساس توصیه های 

مالی کارشناسان خود اقدام به کاهش تعداد پروازها خواهند کرد.

کریپتو
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(درصد)-تغییر قیمت جهانی محصولات منتخب در یک ماه 

حمزü بهادیوúد چ�ینی
وزú^امه ú^�ار ر

از زمــان حمله روســیه به 
اوکرایــن و در همین ســه 
نفت  قیمت  گذشــته  هفته 
خــام در بازارهــای جهانی رشــدی در حدود 30 
درصدی را تجربه کرده و به 117 دلار در هر بشکه 
در تاریx تهیه این گزارش رســیده اســت؛ هرچند 
قیمت های بالاتر را نیز لمس کرده است. این میزان 
رشد قیمت نفت در دامنه زمانی کمتر از سه هفته 
یکی از بالاترین رشدهای قیمتی برای نفت در 11 
ســال اخیر محسوب می شــود و هنوز هیp عامل 
بازدارنده ای در برابر این روند رو به رشــد مشاهده 
نمی شود. کارشناسان جهانی معتقدند قیمت نفت 
در سال جاری تابع مستقیم جنگ کنونی است و تا 
زمانی که دورنمایی برای این موضوع وجود نداشته 
باشــد، نمی توان از توقف روند رو به رشــد قیمت 
حرف زد و سناریوهای کوتاه و میان مدت حکایت 
از آن دارد که فعلا باید منتظر رشد قیمت ها بود. 

در مقابل توافق برجــام که این روزها مراحل پایانی 
خود را پشــت ســر می گذارد با احتمالی بالا عاملی 
موثــر روی قیمت دلار در بازار داخــل خواهد بود، 
این موضوع از چند کانال روی بهای ارز اثر معکوس 
خواهد گذاشت که نتیجه همه این موضوعات کاهش 
قیمت دلار و یورو در بازار و سامانه نیماست؛ تقویت 
فروش نفت، بازگشــت ارزهای بلوکه شده و تسهیل 
صادرات غیرنفتی ســه کانال قطعــی برای افزایش 
درآمدهای ارزی کشور در سال آینده هستند و این 
در حالی اســت که به دلیل آزادســازی ارز دولتی، 
بخش زیادی از نشــت های ارزی نیز ســر و سامان 
خواهند یافت کــه در مجموع می تواند باعث تعادل 

در قیمت ارز شود. 
این که قیمت دلار تا چه میزان کاهش یابد موضوع 
این گزارش نیســت ولی این کــه بازارهای کالایی 
از جملــه بازار پتروشــیمی در برابر این موضوع چه 
واکنشی از خود نشان می دهند مسXله قابل بررسی 
اســت. از بعد فرمــول و منطق محاســباتی بهای 
کالاهای پتروشــیمی، رشــد و کاهش قیمت های 
جهانی محصولات مختلف پتروشیمیایی و همچنین 
تغییــرات قیمت ارز هــر دو روی قیمت محصولات 

پتروشــیمی در بورس کالا اثرگذار هســتند که هر 
چنــد در دومی با کاهش رو به رو خواهیم بود، اما در 
حوزه قیمت های جهانی با توجه به رشد قیمت نفت، 

موضوع کاملا بحرانی پیش بینی می شود. 

نفت- مvر­ اص¸ی 
در حــوزه تغییــرات بــازار جهانــی محصــولات 
پتروشــیمیایی باید گفت در حال حاضر خطر اصلی 
در این بازار افزایش قیمت نفت اســت؛ قیمت نفت 
تحت تاثیر نگرانی ها از افت صادرات نفت روسیه به 
میزان 5 میلیون بشکه در روز و ناتوانی از جایگزینی 
این میزان روند رو به رشــدی را تجربه می کند، این 
موضــوع دیر یا زود روی عرضه شــرکت های بزر± 
تولیدکننــده محصولات پتروشــیمی اثرات منفی 
بر جای خواهد گذاشــت و این در حالی اســت که 
بسیاری از شرکت های مصرف کننده خورا­ گاز نیز 

شرایط نگران کننده ای را تجربه می کنند. 
از سوی دیگر اگر نفت ایران نیز قرار باشد کمکی به 
تعادل بازار کند لااقل سه تا شش ماه زمان لازم است 
تــا میزان صادرات نفت ایران به یک میلیون و 300 
هزار بشــکه در روز برسد. بر این مبنا فعلا و در حال 

حاضر دورنمای بازار نفت و بالطبع قیمت محصولات 
پتروشیمیایی صعودی است. 

این موضوع در حالی اســت کــه 11 درصد از اتیلن 
اروپــا و 12 درصد از ظرفیت پروپیلن این منطقه از 
روســیه تأمین می شــود که این موضوع نیز بر بازار 
محصولات مذکور و سایر محصولات اثرات زیادی بر 
سطح قیمت ها در این گروه بر جای خواهد گذاشت 
کــه در مجموع حکایت از دوره های تورمی نســبتا 
ســنگین در این بخش دارد و این در حالی است که 
در یک سال گذشته نیز قیمت انواع محصولات این 

گروه تقریبا دو برابر شده است. 
از سوی دیگر کارشناسان داخلی معتقدند بر مبنای 
متغیرهــای اقتصادی در داخــل از منظر نقدینگی، 
میزان {خایــر ارزی، میزان فــروش نفت، صادرات 
و واردات، قیمــت دلار پایین تــر از 20 هزار تومان 
نخواهد آمد که این موضوع در شــرایطی که قیمت 
نفت و شــاخص محصولات پلیمــری در بازارهای 
جهانی روند باثباتی را پشــت سر بگذارد به کاهش 
قیمت محصولات در بورس کالا و بازار داخل منتهی 
خواهد شــد، این در حالی اســت که رشــد قیمت 
محصولات پتروشیمی در بازارهای جهانی این اثر را 

محدود می کند و حتی ممکن است قیمت ها صعودی 
شود. 

نکته مهم آن اســت که متاســفانه فرمول محاسبه 
محصولات پتروشیمیایی در حاضر حاضر تابع خطی 
قیمت جهانی محصولات و بهای دلار اســت و این 
موضوع نقطه ضعفی جدی اســت. در گزارشی دیگر 
در همین صفحه در بررســی اثــر قیمت دلار روی 
محصولات پتروشــیمیایی این موضوع را بررســی 
کردیــم که تا زمانــی که فرمول قیمت بر اســاس 
مولفه های واقعی تعیین نگردد هر نوع نوسان در این 
دو )قیمت های جهانــی و دلار( باعث تنش در بازار 
محصولات پتروشــیمی خواهد شد که این موضوع 
روی عملکرد هزاران بنــگاه تولیدکننده محصولات 
مختلف از صنایع تکمیلی پتروشیمی، صنایع غذایی، 

صنایع بسته بندی، خودرو و ... اثرگذار است. 

رقابت کاهش می یابد.
بــا تمام این اوصاف شــاید هنوز یــک روزنه امید 
باقی باشــد که از نگاه تحلیلگران حوزه پتروشیمی 
پنهــان مانده اســت؛ بخش قابل توجهی از رشــد 
روزانه قیمت محصولات مذکور در دو سال گذشته 
بــه دلیل رقابت بالا در میــان خریداران در نتیجه 
پایین بودن عرضه ها بوده اســت. این کاهش عرضه 
نیز به دلایل مختلف از میل بالای صنایع بالادست 
بــه صادرات مواد اولیه گرفته تا گهگاه عرضه خارج 
از بورس این محصولات و در عین حال مهندســی 
بازار اتفاق افتاده اســت و این در حالی اســت که 
کاهش قیمت ارز اولا میل به صادرات را در صنایع 
بالادستی کاهش می دهد و ثانیا طرح جدید دولت 
برای الزام به عرضه محصولات در بورس کالا رقابت 
را در مجمــوع متعــادل و عطش بــازار را برطرف 
خواهد کرد که این مســایل ممکن است به عنوان 
یک سناریوی دوم، اثرات افزایشی قیمت محصولات 
جهانی پتروشــیمیایی را متاثر از رشد قیمت نفت 
مهار ســازد، اما این احتمــال در میان مدت و بعد 
از روشن شدن وجوه کامل بحران اوکراین و دامنه 

اثرپذیری قیمت نفت بیشتر قابل بررسی است.

‌
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نوسان قیمت بنزین در یک ماه گذشته

ارقام به تومان

ǇǞشنبهشنبهŃهارشنبهسه شنبهدوشنبه
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ارقام به تومان

ǇǞشنبهشنبهŃهارشنبهسه شنبهدوشنبه

ääëÒãæ ääëÒãæ ääåÒåã ääåÒåã ääåÒçå  نفت برنت 
 WTIنفت  ääèÒãæ ääèÒãæ äãìÒëä äãìÒëä äãìÒåã
ääêÒåæ 127.93 127.93 92.79 92.79  نفت اوپک 
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رویدادها
̂^رکت ت�میù سرمایه کیمیا Ì ادµوز ایµصدور م 

معاون مالی و اقتصادی شــرکت ملی صنایع مس 
ایران از موافقت شــورای عالی بــورس برای ایجاد 

شرکت »تأمین سرمایه کیمیا« خبر داد.
کیارش مهرانی با اشــاره به این موضوع که شرکت 
ملی صنایع مس ایران برای تنوع بخشی به نهادهای 

مالی و توســعه ابزارهای مالی و همچنین کمک به رشد بازار سرمایه، از 
ســال 1399 اقدام به ایجاد چند نهاد مالی و موثر کرده است، گفت: با 
موافقت شــورای عالی بورس، گروه مالی کیمیــا مس ایرانیان که 100 
درصد سهام آن متعلق به شرکت مس است، توانست مجوز ایجاد شرکتی 
به نام »تأمین ســرمایه کیمیا« را اخذ کند. مهرانی با اشاره به اطمینان 
اع�ای شــورای عالی بورس، تصریح کرد: »شــرکت تأمین سرمایه« با 
مالکیت 60 درصدی شامل 51 درصدی گروه مالی کیمیا مس ایرانیان و 
9 درصدی شرکت ملی مس از طریق پذیره نویسی عمومی و مشارکت 

با سهامداران خرد در بازار سرمایه، ایجاد می شود.

ƨ² به بازار ایران بازگشت Ʃار
با حمایــت و همراهی شســتا و بخش خصوصی و 
سرمایه گذاری بیش از 2000 میلیارد ریالی، برند ارج 

پس از 5 سال تعطیلی به مدار تولید بازگشت.
مدیرعامل هلدینگ صنایع عمومی تأمین افزود: زیر 
ساخت های لازم جهت تولید 228000 دستگاه لوازم 

خانگی در 4 ســال آینده به روش های SKD و CKD و انتقال دانش فنی و 
نصب ماشین آلات برای بومی سازی حداقل 60 درصد قطعات در کشور و 
پس از آن تولید تحت لیســانس و ملی در این کارخانه انجام شده است.
محسن محمدی با اشاره به این که تولید محصول با کیفیت، ت�مین کننده 
بازار فروش و اشتغالی پایدار است، افزود: با احیای این برند برای 800 نفر 
به طور مســتقیم و بیش از 2500 نفر اشتغال غیرمستقیم ایجاد خواهد 
شد.کارخانه ارج بیش از 70 سال در تولید لوازم خانگی عمر دارد و از سال 
95 ورشکسته و تعطیل شده بود که با برنامه ویژه شستا مبنی بر رفع موانع 

تولید و احیای برندهای ملی، به بازار لوازم خانگی ایران بر می گردد.

می دǠد سرمایه   Ëزایèا  ùی èزر
رئیــس هیأت مدیره گروه صنعتــی معدنی  زرین 
گفــت: بــه دنبــال تنــوع محصولات و توســعه 

سرمایه گذاری های جدید هستیم.
ابراهیم جمیلی افزود: 45 درصد فگستر، 17 درصد 
مهدی آباد، 43 درصد سیمین معدن البرز از جمله 

مهم ترین دارایی های گروه صنعتی معدنی زرین اســت. ســرمایه زرین 
معدن آســیا از 108 میلیارد تومان به 200 میلیارد تومان از بابت سود 
تقســیم نشده، افزایش خواهد یافت. زمان این افزایش سرمایه فروردین 
1401 خواهد بــود. وی افزود: فزرین همواره بــه دنبال افزایش میزان 
تولید اســت و در بحث محدوده هایی که در مزایده های خراسان جنوبی 
برنده شده ایم، به {خایر خوبی خواهیم رسید. به دنبال تنوع محصولات 
و توسعه سرمایه گذاری های جدید هستیم. محصولات این شرکت از نظر 
کیفیت و قیمت تمام شــده می تواند با محصولات خارجی رقابت کند و 

در چند سال گذشته ثابت شده است.

یدار� می کند  چادرملو ساúČه  Ǡ ƙƔزار úوÞ کاČ خر
مدیر عامل چادرملو با اشــاره به حجم بالای گردش 
مالی شرکت چادرملو در تأمین ملزومات و کالاهای 
مصرفی در اســتان یزد افزود: چادرملو سالانه بال¢ 
بر 50 هــزار نوع کالای داخلــی خریداری می کند 
و حــدود 70 درصد از موجودی مالی شــرکت در 

بانک های اســتان یزد در گردش اســت و این اقدامات، موجب رونق قابل 
توجه استان در ف�ای کسب و کار شده است. ناصر تقی زاده همچنین با 
اشاره به اینکه این شرکت تنها در سال گذشته حدود 3 هزار میلیارد تومان 
مالیات پرداخت کرده است، گفت: در حال حاضر شرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو چند طــرح بزر± صنعتی و معدنی در حال اجرا و آغاز دارد که 
بی تردید توسعه اقتصادی استان را به دنبال خواهد داشت. وی افزود: برای 
اجرای پروژه های در دســت اقدام علاوه بر منابع داخلی شــرکت نیازمند 
40 هزار میلیارد تومان منابع بانکی هستیم که مقرر شده است از طریق 

شکل گیری کنسرسیوم بانکی کشور تأمین شود.

 اسفند، ماه شلوغی برای مجید عشقی، سکاندار 
ســاختمان بورس بــود. ماهی که علاوه بر افتتاح مرکز دیتا ســنتر ، از 
معامــلات قراردادهای آتی نفتا و متانول در بــورس انرژی نیز رونمایی 
شــد.علاوه براین؛ ح�ور او در جمع اصحاب رسانه و پاسx به سXوالات 
وابهامات خبرنگاران طبق سنت همه ساله را نیز باید به این موارد اضافه 
کرد. البته این نشســت در حالی پایان یافت که بســیاری از خبرنگاران 

دست خالی از این جلسه بازگشتند وبسیاری فرصت پرسش نیافتند. 

برنامه های بور� برای iبات بازار
مجید عشقی در جمع اصحاب رسانه درباره برنامه های در دست اقدام و 
اهداف کلان استراتژیک سازمان بورس برای سال آینده گفت: برنامه های 
مفصلی در ســه حوزه محوری حمایت از حقوق سرمایه گذاران با تاکید 
بر منافع بلندمدت، افزایش نقش بازار ســرمایه در تأمین مالی و افزایش 
اثربخشی، کارایی و هوشمند نظام نظارتی تدوین شد که بخشی از آن در 
سال جاری دنبال شد و ادامه آن در سال آینده در حوزه های مختلف بازار 
سرمایه به تقویت و ثبات بازار منجر خواهد شد. او همچنین با بیان اینکه 
توسعه سامانه های معاملاتی در دستور کار قرار دارد، اضافه کرد: به زودی 

سامانه معاملات بومی و سامانه های جدید نظارتی رونمایی می شوند.

 ماینرها رها نشدند
رئیس سازمان بورس در پاسx به سوال اختصاصی »صدای بورس« درباره 

ماینرهای کشــف شده در زیرزمین شرکت بورس و حواشی پیرامون آن 
گفت: موضوع ماینرها رها نشده و در دست بررسی است،  به مح� نهایی 
و معلوم شدن  از طریق سازمان مراتب اعلام می شود. عشقی در پاسx به 
سXوال دیگر صدای بورس مبنی بر دامنه نوسان نیز اینگونه توضیح داد: 
دامنه نوســان به صورت تدریجی افزایش خواهد یافت. به عنوان مثال؛ 
امکان دارد ابتدا یک درصد افزایش یابد و سپس در مقاطع سه ماهه بعد 

از بازبینی و مشاهده آثار به حد معقولی برای بازار برسد.
ا§تتاs مرکز دیتا سنتر 

رئیس ســازمان بــورس دربخش دیگری از صحبت هایــش درباره بازار 
سرمایه با بیان اینکه یکی از دغدغه هایش در سازمان بورس، بهره برداری 
از امکانات و ارتقای سیســتم های بورس تهران بوده، گفت: بازار سرمایه 

در 6 ســال اخیر گســترش زیادی پیدا کرده و امروز جمع سهامداران 
کشــور به 50 میلیون نفر  می رسند، از این رو ارائه خدمات الکترونیکی 
به ســهامداران وارد فاز جدیدی شده است. او افزود: در حال حاضر 95 
درصد معاملات به صورت آنلاین و توسط معامله گران انجام می شود و با 
توجــه به این حجم از {ینفعان باید یک مرکز داده اختصاصی راه اندازی 
و ایجــاد می کردیم تا بتوانیم به 50 میلیون ســهامدار خدمات پایدار و 

ایمن ارائه دهیم.
عشــقی با بیان اینکه تمام خدمات، ارکان های بــازار باید در این مرکز 
داده تجمیع شــود، گفت: توصیه من این اســت که ایــن مرکز داده به 
تمام ارکان و نهادهای بازار ســرمایه اختصاص پیدا کند و ارکان بازار که 
ســرویس های اصلی را ارائه می دهند و همچنین شرکت های کارگزاری، 
تأمین سرمایه ها، سبدگردان ها و پردازش اطلاعات مالی باید بتوانند در 
این مرکز سرور داشته باشند و از طریق دیتاسنتر به طور تجمیعی تمام 
خدمات به سهامداران ارائه شود. رئیس سازمان بورس همچنین از امکان 
ارائه توثیق اوراق بهادار برای وام های بانکی و اجرای آن از ســوی تمام 
بانک ها خبر داد و گفت: در ســال گذشــته در حوزه توثیق بحث امکان 
توثیق اوراق بهادار را داشتیم اما بانک ها از این موضوع استقبال نکردند. 
در حال حاضر قرار بر این اســت از فروردین 1401 با همکاری شرکت 
سپرده گذاری مرکزی، این امکان فراهم شود تا اوراق بهادار، سهام و تمام 
دارایی های مالی در بازار مالی بتوانند پشــتوانه و توثیق وام های بانک به 

صورت الکترونیکی باشند.

ن¼اگر عدالت
ارزÊ س§د سهام àداóت م±§ت Ìد

ارزش کǉ قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2396,4301,536,770اخابر
31,8175,451بنǟرو

243,73889,712شبریزح
2283418,348لǇما
1145,310605,340فخوز
123,83145,972واǞرا
2036,5201,323,560شپنا
Ú437,480321,640فولا
4810,390498,720بفجر
1,14611,33012,984,180فارس
815,850126,800ساراب
1,7881,8073,230,916وتجارت

4142,4801,741,680جم
910,31092,790بسوǞچ
472,08297,854خودرو
1537,390560,850شبرǞز
163,26552,240وپست
464,440257,760شǟراز
6155,1503,167,250شتران
316,45549,365فولاÚح
391,59362,127خساپا

ارزش کǉ قیمت پایانیتعدادنماد
2993,4251,024,075وبملت
274,900132,300دانا ح

7812,780996,840حǇشتی
32,7408,220ورنا

4710,490493,030شگوǞا
13713,3901,834,430رمپنا
120,66020,660حپترو
5756,9604,002,000فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,51013,242,600فولاد
ǆ10412,5201,302,080گل

4719,810931,070کچادح
3119,180594,580فاǞرا

4134,100536,400شاوان
47171,2008,046,400مارون
1147,450849,300شبندر
1,4001,8522,592,800وبصادر
579,540543,780کگلح

822,580180,640سدشت
18116,5602,997,360کچاد

ǉارزش ک Ƶ67,496,798جم

 ارزش سهام 
64,125,587در 11 اسفند 1400

 ارزش سهام 
5.2درصد تƻییر67,496,798در � اسفند 1400
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سخن هفته
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نیازی نیست متخصص موشــک باشید. سرمایه گذاری 
بازی نیســت که در آن فردی با آی کیو 160 بتواند فردی با 

آی کیو 130 را شکست دهد.
»وارن بافت«
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Ãته سیـــاzت
آکادمی هوش مالی

w w w .i m s. f i n t e l l i g e n c e.ir

زمان برگزارینام دوره

آنلاین بدون بازه زمانیدوره سواد مالی بزرگسالان

ƽگروه مالی شری

w w w .ir f i n a n c e.ir

زمان برگزارینام دوره

18 اردیبهشت 1401تحلیل بنیادی رمزارزها

 برنامه نویسی به زبان پایتون 
27 اردیبهشت 1401با رویکرد معاملات الگوریتمی در بازارهای مالی

 دوره جامع تحلیل تکنیکال
30 اردیبهشت 1401)مقدماتی و پیشرفته(

آکادمی بورس پشوتن

w w w . p ash oot an ac adem y. c om

زمان برگزارینام دوره

24 فروردین 1401آموزش بازار مالی جهانی فارکس

27 فروردین 1401پرایس اکشن

این روزها رسانه های جهان، 
از نشــریات چاپی تا ف�ای 
ارتش  اخبار حمله  مجازی، 
را  اوکراین  به خا­  روسیه 

پوشش می دهند. 
برخــی بــه طرفــداری از 
ایــن حملــه و برخی علیه 
آن دســت به انتشــار خبر 

می زنند. برخی غرب را عامل تحریک روسیه به حمله 
می دانند و برخی دیگر شخص پوتین را به توسعه طلبی 
متهم می کنند. در این میــان، آنچه کمتر مورد توجه 
قرار می گیرد، مردم کشــوری مســتقل به نام اوکراین 
اســت. وال استریت ژورنال نوشت: حمله به اوکراین به 
دلیل مقاومت غیرمنتظــره مردم، طبق برنامه روس ها 
پیــش نرفت. بوســتون گلوب گفت: حملــه به خا­ 
اوکراین یــک زمین لرزه ژئوپلیتیک بود، به گونه ای که 
کشــورهای بی طرف همچون ســوئد را نیز به واکنش 
واداشت. فایننشال تایمز هشدار داد، احتمال استفاده از 
سلاح های گرمافشاری وجود دارد. به گفته بسیاری از 

کارشناسان، این جنگ برنده واقعی ندارد.

م§ارزØ üل§ی
کیوس® yارmی

تاب آوری اوکرایــن در برابر 
شگفت انگیز  روســیه  ارتش 

است. 
در نخستین روزهای جنگ، 
قدرت نظامی روسیه در برابر 
اوکراین رنگ  مقاومت مردم 
مقاومت  ایــن  کاش  باخت. 
موجب توقف جنگ می شد. 
اما روس ها نشــان دادنــد که به ایــن راحتی پا پس 
نمی کشند. ادامه این جنگ، خطر جنگ هسته ای را هم 
تشــدید کرده است. برخی هشدار می دهند، اگر جنگ 
اوکراین متوقف نشود، کشورهای گرجستان، مولداوی و 
حوزه دریــای بالتیک اهداف بعدی خواهند بود. برنامه 
گســترش ناتو از غرب و مقابله به مثل روسیه از شرق، 
این کشــورها را در شــرایط بدی قرار داده است. گفته 
می شود که روس ها اوکراین را کشوری واقعی نمی دانند 
و آن را بخشی از روسیه بزر± محسوب می کنند، اما در 
مقابل، اوکراینی ها در جریان این جنگ نشان دادند که 
این ایده را قبول ندارند. امروز همه چیز به عهده رئیس 

جمهور و مردم اوکراین است. 

وحشت جن�
کیوس® yارmی

�ǠǚǑر آسƊر·´
�ƮƊǉادد�µ سŞاسی

اقتصاد سیاسی به مطالعه تولید و تجارت و 
ارتبا� آن با قوانیــن، امور گمرکی و دولت 
می پــردازد و با توزیع درآمــد و ثروت ملی 
ســروکار دارد. اقتصاد سیاسی در سده 18 میلادی از دل فلسفه 
اخلاق بیرون آمد. النور آستروم از بزرگترین اقتصاددانان سیاسی 

به شمار می رود.
النور کلر لین آستروم )با نام اصلی النور کلر آوان(، اقتصاددان آمریکایی، در 7 آگوست 
1933 در لس آنجلس آمریکا به دنیا آمد. خانم آستروم به دلیل جدایی پدر و مادرش، 
همچنین رکود اقتصادی آمریکا، دوران کودکی و نوجوانی دشواری را پشت سر گذاشت 
اما در 1951 از دبیرستان فار¡ التحصیل شد. او در 1954 مدر­ کارشناسی، در 1962 

مدر­ کارشناسی ارشد و در 1965 مدر­ دکترای خود را کسب کرد.
فعالیت این اقتصاددان با موضوع اقتصــاد نهادگرایی جدید و تجدید حیات اقتصاد 
سیاســی مرتبط اســت. آســتروم پس از دریافت مدر­ دکترا در دانشگاه ایندیانا 
مشغول به کار شد. در این دانشگاه او به عنوان استاد ممتاز علوم سیاسی به فعالیت 
پرداخت و در دانشگاه دولتی آریزونا مرکز پژوهش های تنوع نهادی را راه اندازی کرد. 
او همچنین پژوهشگر ارشد برنامه حمایت پژوهشی گروهی مدیریت منابع طبیعی 
و کشاورزی پایدار )SANREM CRSP( بود که با مدیریت دانشگاه »ویرجینیا تک« و 
حمایت مالی آژانس توسعه بین المللی آمریکا به اجرا درآمد. خانم آستروم به همراه 

همسرش، وینسنت آستروم، از ســال 2008 به مجله شرکت های 
فراملی مشــاوره می داد.از دهه 1960 میلادی، آستروم به بررسی 
موضوع مدیریت منابع پرداخت و در این راســتا مرکزی پژوهشی 
راه اندازی کرد که دانشــمندانی از رشــته های مختلف را از سراسر 
جهان به خود جذب کرد. او ســال ها به مطالعه اثر متقابل انسان و 
اکوسیستم ها پرداخت و نشان داد که استفاده از منابع تجدیدناپذیر 
)تمام شــونده( از ســوی گروه های بشــری، کاری عقلانی است و 
بدون دخالت دولــت، می تواند از کاهش منابع جلوگیری کند. این 
مهمترین تXوری آستروم اســت که می گوید، جوامع انسانی که از 
منابع عمومی )زمین، آب ها و...( استفاده می کنند، بهتر از هر کسی 
قادر به مدیریت آن هستند. او با ارائه این پژوهش پیشگامانه که مردم قادر به خلق 
قوانین و موسســاتی هســتند که امکان مدیریت پایدار و مناسب منابع مشتر­ را 

می دهد، موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد در سال 2009 شد.
آســتروم حامی مراکز تصمیم گیری پراکنده به جای سیســتم سلسله مراتبی بود و 
می گفت بازیگران محلی اطلاعاتی دارند که گروه  تصمیم گیر مرکزی فاقد آن اســت. 
تردید وی درباره تصمیم گیری مرکزی تا حدی به عملکرد ضعیف و راه حل های نادرست 
این مراکز در کشورهای فقیر مربو� بود.آستروم بیشتر به دلیل بازبینی موضوع »تراژدی 
منابع« شهرت دارد. در علوم اقتصادی، تراژدی منابع به وضعیتی گفته می شود که در 
آن، افرادی که دسترسی آسان و آزاد به منابعی دارند که تحت پوشش هیp قانون دولتی 
و اجتماعی نیست، تنها بر اساس منافع خود عمل می کنند و به این ترتیب، به تدریج 
آنها را نابود می کنند. این نظریه را گرت هاردین، بیولوژیست آمریکایی در سال 1968 
مطرح کرده بود.النور آستروم علاوه بر جایزه نوبل اقتصاد، در سال های 1999، 2001 و 

2004 نیز جوایزی را دریافت کرده بود. او در 12 ژوئن سال 2012 درگذشت.

òیاúلی داà
�úار وزúامه   ر
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می دǠد؟ úشان   Êخو و�  ر بازار  به  úو   òسا
بازار سرمایه در سال 1400 با ابهامات 
زیادی همــراه بوده اســت از جمله؛ 
 wحجم انتشار اوراق بدهی، افزایش نر
بازدهی اســناد خزانــه، قیمت گذاری 
دســتوری و افزایش نــرw حامل های 
انرژی. همچنین بازار با کمبود شدید 

نقدینگی مواجه بود که به واسطه کسری بودجه دولت و انتشار اوراق بدهی 
با نرw های بالاتر افزایش پیدا کرد که همگی ماحصل شرایط تحریم و احیا 
نشدن برجام بود. به نظر می رسد با احیای برجام می توانیم ثبات اقتصادی 
داشــته باشــیم، ضمن آنکه قرار بر این است نرw سود تا 20 درصد تنظیم 
شود. باوجود جذابیتی که در نرw های حال حاضر سهام وجود دارد مشکل 
این است که روند بازار به دلیل کمبود نقدینگی بهبود پیدا نمی کند. به نظر 
می رسد با احیای برجام نرw ارز تا پایان سال در نقطه 25 هزار تومان تثبیت 

شود، بنابراین بازار دیگر دچار ابهام خاصی نیست. 
نکته دیگر اینکه انتظار می رود در سال آینده برای سهام عدالت آزاد نشده، 
برنامه مدون و جامعی به بازار اعلام شود. با این مفروضات تا انتهای تیر ماه 
1401 نقدینگی  از 4 محور وارد بازار می شــود، محور اول پول های پار­ 
شــده در بازار است که با توجه به اینکه نرw سود سپرده هم به 20 درصد 
p  شرکت های  /e کاهش پیدا می کند، سودآوری شرکت ها نقاطی جذابی و 
-5 خواهد بود و پول های پار­ شــده در  بــزر± و بنیادی بر روی محور 4
بــازار، وارد خود بازار می شــود در نتیجه از این محل انتظار ورود نقدینگی 
داریم. محل دوم اینکه با احیای برجام جذابیت بازارهای موازی از دســت 
مــی رود و فاقد بازدهی می شــوند، با توجه به اصلاحاتی که بازار ســرمایه 
کرده و بازارهای دیگر هیp اصلاحی نداشته اند، بخشی از وجوه از بازارهای 
موازی جذب بازار ســرمایه شــده و از این محل هم انتظار ورود وجه نقد 
می توان داشت. سومین محل با فر� احیای برجام، صادرات نفتی است که 
شرایط خوبی به خود خواهد گرفت و از همین محل دولت می تواند کسری 
بودجه را پوشــش دهد؛ بنابراین در این حالت صندوق های بازنشســتگی، 
شــرکت بیمه و بانک ها هم از فشــار خرید اوراق خارج شــده و می توانند 
بخشــی از منابع خود را به بازار سرمایه تخصیص دهند و از این محور هم 
ورود نقدینگی خواهیم داشت. آخرین محل مربو� به صندوق های تثبیت 
اســت که در لایحه بودجه  1401 به نظر می رســد تا فصل مجامع بازار به 
تدریج روند افزایشی داشته باشد و شاخص حتی می تواند حدود یک میلیون 

و 650 هزار واحد افزایش پیدا کند.

احمد اÌتیاقی
سرمایه بازار   ÆناÌکار

ورود معادن به بور�- موضوعی که با روی کار 
آمدن دولت جدید به صورت جدی م�رs شده 
است و با تPسی� صندوقی برای سرمایه گ~اری 
در معادن به بار نش�ت. هرچند هد¥ اص¸ی، تPمین مالی جمعی 
و ایnاد عدالت اجتماعی اســت. اینها بخشــی از صvبت های 
سید سهرا] �uــینی، مدیرعام¶ شرکت معدن کان�ار پویان 
 �است. وی در گفت وگوی اختصاصی با هفته نامه اطاعات بور
پاسخگوی پرســش های ما درباره اهدا¥، زیرساخت های لازم، 
چشــم انداز صنای� معدنی در آینده، تiPیر نوسان قیمت گاز بر 

معادن و اساسا چرایی سرمایه گ~اری معادن در بور� بود.
 ���

� این روزها خبر تاسی� صندوق سرمایه گ~اری در معادن 
م�رs شده است.

 دقیقــا؛ تــلاش فعالان حــوزه معدن بــرای تأســیس صندوقی برای 
ســرمایه گذاری در معادن با هدف تأمین مالی جمعی اســت. همانطور 
که می دانید روش های مختلفی بــرای تأمین مالی وجود دارد؛ 11 نوع 
صندوق های ســرمایه گذاری وجــود دارد که دو نوع صنــدوق پروژه و 
صندوق سرمایه گذاری جسورانه در سرمایه گذاری معدنی قابل استفاده 
اســت.  صندوق های ســرمایه گذاری که در حال حاضر از آن اســتفاده 
می شــود، صندوق های ســرمایه گذاری پروژه که شــرکت های مختلف 
بــر روی آن کار می کنند و ســرمایه گذاری حدود 90 درصدی روی آن 
انجام می شــود و روش دیگر صندوق های سرمایه گذاری جسورانه است 
که ریسک بالایی داشته و احتمال افول و ورشکستگی در این صندوق ها 
بیشــتر از موفقیت اســت. نکته قابل توجه این است که در حال حاضر 
شرکت هایی که به صورت صندوق پروژه هستند و در بورس فعال هستند 
هر چقدر که سرمایه گذاری در آنها افزایش پیدا کند، اشتغالزایی و توسعه 
و رونق شــهری، روستایی، صنعتی و معدنی نیز بیشتر می شود زیرا این 
شرکت ها دارای زنجیره تولید هستند. بدین سبب در معادن به شغل های 
مختلفی احتیاج پیدا می شــود و با توســعه {خایر و تولید، اشتغالزایی 
افزایــش می یابد. در نتیجه ورود طلاها و ارزهای خانگی به صندوق های 

ســرمایه گذاری معدن در بورس باعث توسعه در ابعاد مختلف در سطح 
ملی می شوند.

� چه زیرساخت هایی باید برای ورود معادن به بور� §راهم شود.
بهتر است برای ورود معادن به بورس، نظام مهندسی معدن تقویت شود، 
از افراد معتمد کارشناس در بخش ارزیابی معادن با تکیه بر آیین نامه های 
اصولی استاندارد همگام با جهان استفاده شود. به عبارتی شرایط باید به 
نحوی باشد تا سرمایه های وارد شده، ریسک خطرناکی متحمل نشوند. 
در به وجود آمدن زیرســاخت برای ورود معــادن به بورس این موضوع 
خیلی مهم است که منابع معدنی بر اساس اصول و اسلوب خاصی مورد 
ارزیابی قرار گرفته، امکان ســنجی شده و {خایر آنها مورد بررسی قرار 
گیرد. باید {خایر و منابع توســط اشــخاص مطلع ارزیابی شده، منابع 
ارزیابی اولیه هســتند و {خایر باید توسط اصول معدنی استاندارد ملی 
از منابع تفکیک و جدا شــوند، تمامی اجزای {خیره از جمله : ســایت، 
آزمایشــگاه ها و کارخانجات فرآوری و ... در گزارشات آورده شود و این 
گزارشــات در جهت های کلی تر و دقیق تر در چارچوب های مشــخصی 
بیان شوند. بررسی وضعیت آب وهوا، منابع محلی موجود برای تشکیل 
معدن، بررســی وضعیت معارضان طبیعی و غیرطبیعی، مطالعات بازار 
زیرســاخت ها و وضعیت املا­ مجاوری کــه وجود دارد نکته های مهم 

دیگری است که باید مورد بررسی قرار گیرد. همچنین آیتم ها و مسائل 
اصلی مثل زمین شناســی، معــدن کاری متالوژیک، فــرآوری و حتی 
بحث زیرساخت های هیدرومتالوژی و هیدرولوژی منطقه، موارد زیست 
محیطی و حتی مجوزها و مسائل فراتر از اینها یعنی بحث های اقتصادی 

و دوربرد باید از بعد فنی بررسی شود. 

� §کر می کنید صندوق بیمه سرمایه گ~اری معادن به عنوان 
هموار کننده م�ــیر ورود معادن به بور� می تواند مورد 

توجه  قرار گیرد.
در حــال حاضر آمار اعلامــی دولت از عملکرد 318 شــرکت فعال در 
بورس نشان می دهد چیزی حدود 500 هزار میلیارد تومان سود انباشته 
شــرکت های بورســی در بانک ها به صورت راکد قرار گرفته و استفاده 
نمی شــود که دولت قصد دارد اینها را در قالب طرح های حمایتی وارد 
بخش های معدن و صنعت قرار دهد. اگر از صندوق بیمه سرمایه گذاری 
معادن حمایت بیشــتری شــود می تواند تمام مبال¢ راکد عنوان شده را 
بررســی کرده و با ارزیابی معادن متناسب با ریسک بیمه به آنها وام داد. 
به نظر می رسد تا زمانی که زیرساخت ها برای ورود معادن به بورس ایجاد 
شود، بهتر است که از صندوق بیمه ســرمایه گذاری حمایت و استفاده 
بیشــتری کرد. در تبصره 18 قانون بودجه سال 1400 به وزارت صنعت 
و معدن این اجازه داده شــده که مجوزهای خود و معادنی که در اختیار 
دارد در قالب شــرکت های سرمایه گذاری ســهامی عام به صورت طرح 
پروژه از طریق بازارهای ســرمایه واگذار کند ولی در جای دیگری {کر 
شده که این معادن و تمام مجوزات اکتشافی)حقوقی، دولتی، شخصی و 
حقیقی( که تا ســال 1399 مورد اکتشاف قرار نگرفته اند و حتی آنهایی 
که ســال 1400 واگذار شدند و هنوز اکتشافشان تمام نشده باطل و لغو 
اســت، پس باید به سهامی عام تبدیل شــود. در این صورت کسانی که 
سرمایه گذاری کردند و رنج اکتشاف را کشیده اند دچار مشکلات زیادی 
می شوند، یکی از این مشــکلات ناامنی در سرمایه گذاری خواهد بود و 

سرمایه های آنها از بین می رود. 
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مد�رعامÒ‌ùرکت‌مçد.‌کاÏĂار‌�ĉmا.‌‌بررÎی‌کرد:

ǈǊƖƉ ر·ŝای ƽد�Ǒت �ǖƊƑاƽی با ǠƲƕر مƾادµ در بǠر§
�úیÝà ùیمی

خ§ر�úار

برای ورود به بورس� معǉƫ معارضان باید رفƵ شود



�ÀاÅ d¯��Á �Ëا�1 | اسفند 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 439 |

 نماینــدگان مجلس مصوب 
کردند که اعطای اعتبار جدید به بانک ها و مؤسسات 
اعتباری غیربانکی بدون دریافت وثیقه در قالب خط 
اعتباری یا اضافه برداشــت، توســط بانک مرکزی 

ممنوع است.
نمایندگان مجلس شورای اسلامی در جریان بررسی 
بخش هزینه ای لایحه بودجه سال 1401 کل کشور، 
با بند الحاقی 5 تبصره 16 مــاده واحده این لایحه 
موافقــت کردند. در بند الحاقــی 5 تبصره 16 ماده 

واحده این لایحه آمده است:
1� بانــک مرکزی جمهوری اســلامی ایران موظف 
است با استفاده از سامانه اطلاعاتی خود و عنداللزوم 
اطلاعات دریافتی از بانک ها و مؤسسات اعتباری غیر 
بانکی)موضوع جزL)2( این بند( براســاس تعاریف و 

مصادیق تعیین شده توسط شورای پول و اعتبار، مانده 
تسهیلات و تعهدات کلان و میزان پرداختی و مانده 
تسهیلات و تعهدات اشخاص مرتبط و میزان پرداختی 
هریک از بانک ها و مؤسســات اعتباری غیربانکی را 
به تفکیک هر یک از اشــخاص با تعریف شورای پول 
و اعتبار)مرتبــط یا {ی نفع واحد(، نرw ســود، مدت 
بازپرداخت، دوره تنفس، وضعیت بازپرداخت)جاری، 
سررســید گذشته، معوق یا مشکو­ الوصول(، نوع و 
میزان وثیقه دریافت شــده، بر تارنمای بانک مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران در دسترس عموم قرار داده و 

به صورت فصلی به روزرسانی کند.
2� بانک ها و مؤسســات اعتباری غیربانکی موظفند 
اطلاعات منــدرج در جزL)1( این بنــد را به صورت 
فصلی در اختیار بانک مرکزی قرار دهند. درصورت 

اســتنکاف از ارســال تمام یا بخشــی از اطلاعات، 
در موعد مقرر، مؤسســه اعتباری حســب مورد به 
تشخیص بانک مرکزی، به یکی از جرائم مندرج در 
ماده)44( قانون پولی و بانکی کشــور یا اجزای )3( 
یا)4( بند)الف( ماده)14( قانون برنامه پنج ساله ششم 
توســعه اقتصادی، اجتماعــی و فرهنگی جمهوری 
اسلامی ایران محکوم می شود. بانک مرکزی موظف 
است گزارش همکاری یا تخلف بانک ها و مؤسسات 
اعتباری غیر بانکی به صورت فصلی به کمیســیون 
اصل نودم)90( قانون اساســی جمهوری اســلامی 

ایران و دیوان محاسبات کشور ارائه کند.
3� اعطــای اعتبــار جدید به بانک ها و مؤسســات 
اعتبــاری غیربانکی بدون دریافــت وثیقه در قالب 
خط اعتباری یا اضافه برداشت، توسط بانک مرکزی 

ممنوع است. نوع و میزان وثایق قابل پذیرش موضوع 
این بند توسط شورای پول و اعتبار تعیین می شود.

4� بانک مرکزی مکلف است درصورت تسویه اصل و 
سود مطالبات بانک ها بابت اقسا� تسهیلات اعطایی به 
زلزله زدگان و سیل زدگان مناطق محروم و روستاها و 
شهرهای زیر یکصد و پنجاه هزار نفر جمعیت نسبت 

به بخشودگی جریمه های)وجه التزام( آنها اقدام کند.
5� وزارت امــور اقتصادی و دارایی با همکاری بانک 
مرکزی موظف است در راستای توسعه دامنه وثائق 
بانکی و تســهیل دریافت تســهیلات خرد از شبکه 
بانکی، زیرساخت های لازم برای توثیق برخط اوراق 
بهادار نظیر ســهام، اوراق مالی اســلامی، واحدهای 
ســرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری قابل 

معامله در بورس نزد شبکه بانکی را فراهم کند.

در‌بĉد‌1401‌ąºم×Ò‌�ĉد�

ǜǊŞت ·ثǅاŝدر µ·ها بد ŋǙبا ǜبار بƊƽ� ایƶƽ� تŞƽǠǚǖم اèزایË ساàت کار� ساماúه Ǡا� ساتنا و xایا
ساعات کاری سامانه های ساتنا و پایا، با هدف ایجاد سهولت در پرداخت های 

مشتریان شبکه بانکی در ایام پایانی سال، افزایش یافت.
ســاعت پایان کار سامانه ساتنا در روزهای 26 و 28 اسفندماه برای دستور 
پرداخت های بین مشتری ساعت 20:30  و دستور پرداخت های بین بانکی 
ســاعت 21:00 تعیین شده است. در همین راســتا در روز 29 اسفندماه 
دســتور پرداخت های بین مشترÉ تا ساعت 16:30 و  دستور پرداخت های 
بین بانکی تا ساعت 17:00 در سامانه ساتنا انجام خواهد گرفت. همچنین 
ســامانه پایا، همانند روزهای عادی )غیرتعطیل رسمی( شامل چهار چرخه 
بوده و دســتور پرداخت های شــاپرکی نیز در چرخه اول )03:45 بامداد( 

تسویه خواهند شد.

Ìد  ƺ¹من  ƨتوسعهƩ
با مصوبه شورای پول و اعتبار، مؤسسه اعتباری توسعه منحل شد.

مؤسسه اعتباری توسعه با ارسال پیامک به مشتریان خود از مصوبه شورای 
پول و اعتبار مبنی برانحلال موسسه اعتباری توسعه خبر داد. متن پیام به 

شرح زیر است:
»انحلال موسسه اعتباری توسعه«

مشتری گرامی نظر به تصمیم شورای پول و اعتبار مبنی بر انحلال موسسه، 
لطفا جهت بســتن ســپرده خود حداکثر تا تاریx 1400.12.25 به شعبه 
مراجعه فرمایید. توسعه از مؤسســات اعتباری غیراستاندارد کشور بود که 
بانک مرکزی با کوچک ســازی ترازنامه این مؤسسه به صورت تدریجی، این 
مؤسســه را در فرآینــد انحلال قرار داد، این روش کــه هزینه های انحلال 
مؤسســات غیراســتاندارد را کاهش می دهد، الگویی مناسب برای انحلال 

بانک ها و مؤسسات غیراستاندارد است.

 ªت§اراàا  Ëگشای درصد�   Ɩƕƕ  Ëزایèا
معدن و  صنعت  باúک  یاóی  ر اسناد� 

رئیس هیأت مدیره بانک صنعت و معدن گفت: میزان گشــایش اعتبارات 
اسنادی ریالی در بانک صنعت و معدن در پایان 11 ماهه سال جاری نسبت 

به مدت مشابه سال گذشته 211 درصد افزایش یافته است.
اصغر پا­ طینت افزود: میزان گشایش اعتبارات اسنادی ریالی توسط این بانک 
در 11 ماهه نخست سال جاری بیش از دو برابر شده است و با وجود اینکه این 
روش بیشتر در حوزه تجارت بین الملل کاربرد دارد اما با توجه به مزایای آن در 
معاملات تجاری داخلی نیز قابل استفاده است و با توجه به الزام هایی که برای 
بانک گشاینده برای اعتبارسنجی دقیق متقاضی وجود دارد، امنیت بیشتری 
برای طرف های معامله و صحت معاملات ایجاد می کند. در همین مدت میزان 
پرداخت تسهیلات نیز 83 درصد رشد داشته و مانده سپرده های چهارگانه نیز 

به میزان 82 درصد نسبت به سال قبل افزایش یافته است.

اyبـــار

‌ËÁ�‌ª¬veا�‌Õ|ال‌dاfm¼ا�ی‌
�[ا‌�uو�‌م ادن‌د�‌[و�
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 به نظر می رسد این قانون باید اصلاح شود تا زمانی که بحث تشکیل 
زیرســاخت های لازم برای ورود معادن به بورس به وجود نیامده بهتر 
اســت که این معادن همچنان از حمایت صندوق هایی مثل صندوق 
بیمه استفاده کنند یا اینکه به همان افراد اجازه داده شود در صورت 

داشتن صلاحیت فنی و مالی به اکتشافات خود ادامه دهند. 

�یکی از ک¸یدوا�ه ها در این بخش عدالت اجتماعی است- 
این مهم چگونه با ورود معادن به بور� مª¬v می شود.

دقیقا؛ یکــی از بحث هایی که در بورس وجود دارد، عدالت اجتماعی 
ا ســت یعنی مردم وارد بورس شوند، در معادن سرمایه گذاری کنند و 
بهره ببرند ولی اگر از ســوی دیگر به آن نگاه کنیم در سراسر کشور 
مشکلات معار� محلی وجود دارد، معارضانی که به ح�ور معدنکار 
در آن محدوده معتر� هســتند. اگر قرار بر این باشد که معادن را از 
معدنکاران و صاحبان سرمایه ای که سرمایه گذاری کردند، گرفته و در 
قالب شرکت های سرمایه گذاری سهامی عام قسمتی از آن را به مردم 
واگذار کنیم، این موضوع مشــکل ایجاد خواهد کرد و مردم در برابر 
مردم قرار می گیرند. به این نکته دقت کنید مردمی که در آن مناطق 
هســتند اجازه معدنکاری را نمی دهند بــه دلیل اینکه فکر می کنند 
صاحب معدن هســتند، پس اگر معدن وارد بورس شــود خودشان 
ســهامدار می شوند درحالی که باید ســهام خریداری کنند، منطقی 
اینکه رایگان در اختیار مردم قرار نمی گیرد. در نتیجه فهم درســتی 
از قانون به وجود نمی آید و مع�ل معار� محلی نه تنها در راستای 

عدالت اجتماعی وقف نمی شود که بدتر می شود. 

� امــا از ایnاد عدالت اجتماعی به عنوان یکی از اهدا¥ 
ورود معادن به بور� نام برده می شود.

نه تنها ایجاد عدالت اجتماعی که معرفی فرصت های معدنی و امکان 
هدایت نقدینگی به بخش معدن کشــور، شفافیت در اطلاع رسانی 
و اعتبــار مجوزهــای معدنی همچنین کیفی کــردن معادن با کار 
کارشناســی از اهداف ورود معادن  به بورس اســت، البته ابتدا باید 
زیرســاخت و نظام مهندسی قوی داشته باشــیم؛ نمی توان معادن 
را وارد بــورس کرد به امید اینکه شــفافیت به وجــود آید یا اینکه 

اطلاعات خوب جمع آوری شود.

� و یکی از مباhu مهم این روزها نرw گاز است، ارزیابی 
ما از تاiیرات این نوسان چی�ت.

 انرژی مبحث مهمی در معادن است؛ چه در بخش صنعتی که بحث 
فرآوری و تولید شمش، کاتد و میلگرد و سایر مصنوعات دارند و چه 
در بخش معدنی افزایش قیمت گازوئیل و ســوخت هایی مثل بنزین 
هزینه تولید را بالا می برد آن هم به دلیل اینکه هزینه ترابری افزایش 
پیدا می کنــد در حالی که افزایش قیمت مواد ناریه و افزایش حقوق 
دولتی باعث شــده که سود معدنکاری به شدت افت کند و در سهام 

شرکت های بورسی تأثیر دارد.

� به اکتشا§ات هم بپردازیم، این روزها اکتشا§ات عم¬ی 
زیادی در بخش معدن انnام می شود.

اکتشاف عمقی لازمه اکتشاف است چرا که بسیاری از {خایر در عمق 
وجــود دارد، فقط بحث این اســت که این {خایــر از نظر اقتصادی و 
تکنیکی قابل استخراج هستند.،  اساسا پیدا کردن حجم بزرگی از توده 
ماده معدنی آهن در عمق 2 هزار متری به صرفه است.، در کشورهای 
دیگر به صرفه اســت چون با تکنیک های روز دنیا به صورت زیرزمینی 
اســتخراج می کنند و  هزینه های خود را کاهــش می دهند ولی ما با 
تحریم ها و  با قیمت بالای ماشین آلات مواجه ایم؛ دستگاه های کار در 
معادن زیرزمینی بسیار گران هستند، بنابراین در پاسx به پرسش شما؛ 
اکتشاف عمقی مهم است ولی این دلیل نمی شود که اکتشافات نیمه 
عمیق و ســطحی را فراموش کرده و فقط اکتشافات عمقی را بررسی 
کنیم. باید ماشین آلات مختص اکتشاف عمقی وجود داشته باشد که 
در حال حاضر در حال ورود به کشور هستند و احتمالا تا چند ماه آینده 

اکتشافات عمقی در کشور شروع شوند. 

� و سوال آخر- به نظر شما چشم انداز کدامیک از صنای� 
معدنی می تواند در آینده مjبت باشد.

در حال حاضر و  با بررسی بازارهای جهانی فلز، مس و طلا چشم انداز 
سودآوری صنایع معدنی  خوب پیش بینی می شود. به دلیل اینکه به 
عنوان فلزات اســتراتژیکی که در صنعت استفاده زیادی دارند بسیار 
مطمXن هســتند اما اطمینان دارم دوره ای می رســد که فلزات نادر 
خاکی، شمش های منیزیم و صنایع دیگر معدنی هم دارای چشم انداز 

مثبت مالی خواهند بود.

 

 

 

 اطلاعات کلی شرکت  اطلاعات سود هر سهم شرکت
EPS  9،880،000                                                      میلیون ریال    -سرمایه 358                                                           ریال   –  1399واقعی سال 

EPS  1,479                                                        ریال  -ارزش بازار هر سهم 94                                                      ریال  –  1400ماهه   شش واقعی    

TTM EPS 307                                                                      ریال  -شرکت TTMP/E  4.82                                                                          شرکت 
EPS  226                                                              ریال  -1401کارشناسی P/E   6-7                                                          1401کارشناسی سال   

 مفروضات 

 شرح 1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400ماهه   9واقعی  1400ماهه   6واقعی  1399واقعی 

 محصولات 
 ریال  -اسیبا ریتا نرخ فروش 774,975,657 619,980,526 573,431,450 555,324,453 429,959,695
 ریال  -یمیس  الیراد  ریتانرخ فروش  704,364,813 563,491,850 547,464,721 548,130,503 402,287,012

و    ی لداخ  یدیتول  یخودروها  یو وانت  یسوار  یرهایانواع تا  دیبا تول  یمیس  الی شوند که گروه راد  یم  میتقس  اس یبا  ر یو تا  یمیس  الیراد  ریمحصولات شرکت به دو دسته تا  ی به طور کل  *
شرکت را در    د یدرصد از سهم تول  33  ی و تراکتور  یلودر، راهساز   ن، یسبک و سنگ  یونیکام  ، یوانت  ی رهایانواع تا  د یبا تول  اس یشرکت و گروه محصولات با  د یدرصد از سهم تول  67  یواردات

 دارند.  اریاخت

  ی هزار تومان است. سودآور   ۵4  ی سوار  ی رهایدر تا  لوگرم ی هر ک  یفروش به ازا   متیاما ق  شودی محاسبه م  لوگرمیهر ک  یهزار تومان به ازا  ۵3تا    ۵۲حدود    هیاول  مواد  مت یق  یسوار  ی رهایدر تا*
 است.  دهیرس  مدر انبارها بوده که اغلب آن ها به اتما  هیاول مواد کیاستراتژ ر یتاکنون به سبب ذخا زیشرکت ها ن

در اجازه صادرات و    تیصنعت شده، محدود  ی دهان یکه منجر به ز یدستور  یگذارمت یق  مواجه است.   یهم اکنون با مشکلات فراوان رانیدار در ا  شهیر   عیاز صنا  ی کیبه عنوان    ریصنعت تا *
  ن یتوان از جمله مهمتر  یصنعت را کاهش داده را م   نیدر ا  یگذاره یبه سرما  لیکه م  ریصنعت تا  نییپا  یها و بازدهنبودن آن   کپارچه یها و  تعدد سامانه   ،یواردات  یدر مقابل آزاد بودن درها

 کشور برشمرد.   ریصنعت تا  یهاچالش 
نرخ دلار، نرخ فروش    شی. با افزاگردد ی م  نییشرکت تع  ت یریو مد  دکنندگانیمصرف کنندگان و تول  ت یو با نظارت سازمان حما  کیصنعت لاست  یمحصولات توسط انجمن صنفنرخ فروش    *

از    شیمحصولات ب  یاز مصرف کنندگان، اگرچه همه  تیماسازمان ح  یبراساس مجوز صادره از سو   زین  ریچند ماهه اخ   ی داشته است. ط  شینسبت به قبل افزا  ی تندتر  بیبا ش  زیمحصولات ن
 نرخ فروش محصولات همچنان اعمال نشده است.  شیافزا نیو فروش شرکت در بهمن ماه، ا  دیاند، اما بر اساس گزارش تولنرخ داشته  شیدرصد افزا 30

 میلیون ریال  -خلاصه اقلام سود و زیان 

 شرح 1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400ماهه   9واقعی  1400ماهه   6واقعی  1399واقعی 
 فروش  19,084,932 15,006,429 10,602,753 6,767,264 11,256,812

 بهای تمام شده کالای فروش رفته ( 15,683,831) ( 12,744,964) ( 8,832,169) ( 5,478,739) ( 7,065,580)

 سود )زیان( ناخالص  3,401,101 2,261,465 1,770,584 1,288,525 4,191,232

 حاشیه سود ناخالص )درصد(  18% 15% 17% 19%    37%     

 های عملیاتی خالص درآمدها و هزینه (8,899) (6,846) (3,247) 35,757 36,۲67

 سود )زیان( عملیاتی  2,980,558 1,936,066 1,538,556 1,169,528 3,967,843

 عملیاتی )درصد( حاشیه سود  16% 13% 15% 17% 3۵%

 های غیرعملیاتی خالص درآمدها و هزینه 40,908 31,468 24,348 11,938 29,539

 مالیات ( 661,564) ( 520,186) ( 225,805) ( 235,627) ( 388,470)

 سود )زیان( خالص 2,272,939 1,374,879 1,279,568 926,381 3,537,666

 )درصد( حاشیه سود خالص  12% 9% 12% 14%    31%     

 ریال   -سود )زیان( خالص هر سهم ۲30 139 1۲9 94 3۵8

 ریال   -سود )زیان( عملیاتی هر سهم 30۲ 196 1۵6 118 401

 ( پتایر)ایران تایرچکیده تحلیل بنیادی 

 مراجعه فرمایید. https://t.me/aminavidبرای دریافت متن کامل به آدرس 

���0.100.150.200.250.300.350.40
22000048119191262333404475
22500043114185256328399470
23000038109180251322394465
23500032103175246317388460
2400002798169241312383454
2450002293164235307378449
2500001688159���301372444
2550001182153225296367438
260000677148219291362433
265000072143214285357428
270000-566138209280351422

دلار
رخ 

ن

EPS درصد افزایش نرخ فروش محصولات���� 

cا� ‌̄Ä]‌cا� ‌̄ÃوÌ�‌�ÌÌ¤e

طبق اطلاعیه بانک مرکزی، تمامی بانک ها برای 
انجام فرآیند کارت به کارت خود ملزم به اتصال 

به هاب فناوران مالی شاپر­ هستند.
درصورت متصل شدن هر یک از بانک ها به هاب 
فناوران شــاپر­، صاحبان کارت های آن بانک 
بایــد در اولین "کارت بــه کارت" پس از این 

اتصال، یک بار شــماره و تاریــx انق�ای کارت 
بانکی خود را در ســامانه شاپر­ ثبت کنند. به 
گفته کاظم دهقان، مدیر عامل شــاپر­ شبکه 
پرداخت و هاب فنــاوران کاملا0 از یکدیگر مجزا 
هستند. شــبکه پرداخت برای تمام اپراتورهای 
شــبکه پرداخت اســت و تمرکز هاب فناوران 
روی تراکنــش کارتی بین پرداخت  ســازان و 
مرکزی،  بانک  اطلاعیه  براســاس  بانک هاست. 
تمامی بانک ها بــرای انجام فرآینــد کارت به 

کارت خود ملزم به اتصال به هاب فناوران مالی 
شاپر­ هستند هم اکنون اتصال 6 بانک )رفاه، 
شــهر، گردشــگری، خاورمیانه، ملت و سامان( 
نهایی شده است و سایر بانک ها نیز هر کدام در 
مرحله ای از اتصال هستند. هاب فناوران مالی با 
هدف ساماندهی فرآیند انتقال وجه غیرح�وری 
یا کارت به کارت بــدون ح�ور کارت و فراهم 
آوردن امکان نظارت شــاپر­ بر عملیات کارت 

به کارت ایجاد شده است.

بانک ملــت درباره مانده اصل و ســود 
تسهیلات پرداختی 20 میلیارد دلار به 

صنعت نفت و گاز توضیح داد.
بانــک ملت اعــلام کــرد: در یک دهه 
گذشــته در تأمیــن منابع مــورد نیاز 

شــرکت های حوزه نفت و انرژی مشــارکت فعالی داشــته و 
ایجاد، توســعه و تکمیل بخش های 11 تا 24 پارس جنوبی، 
خطــو� لوله سراســری 6، 9 و 11 انتقال گاز و پالایشــگاه 
ستاره خلیج فارس از مهم ترین این موارد است. براساس این 
گزارش، مانده اصل و ســود تسهیلات پرداختی به این حوزه 
از ســوی بانک ملت، بال¢ بر 20 میلیارد دلار است که به  رغم 
محدودیت های بین المللی در سال جاری بال¢ بر 290 میلیون 
دلار از تســهیلات پرداختی به شرکت نفت و زیرمجموعه ها 
از محل منابع صندوق انرژی وصول شــده اســت، همچنین 
معادل 530 میلیون دلار از پالایشگاه ستاره خلیج فارس، بابت 
تسهیلات پرداختی از محل منابع صندوق توسعه ملی وصول 
شــد. این بانک بورسی در 11 ماه ســال  جاری بال¢ بر 400 
میلیون دلار از محل تســهیلات پرداختی به شــرکت نفت و 
شــرکت پخش و پالایش فرآورده های نفتی، درآمد شناسایی 
کرد، درآمد ناشی از تسهیلات پرداختی به شرکت های تابعه 
شرکت نفت از محل منابع صندوق توسعه ملی در بازه زمانی 

منتهی به 11 بهمن حدود 200 میلیون دلار است.

�d¸¼]Á�‌Õ�Óون‌دÌ¸Ìد�آم|‌���‌م

بانک پارسیان از واگذاری 100 درصد سهام گروه 
 99
مالی پارســیان و ســرمایه گذاری پارسیان، 9
درصد ســهام گروه داده پردازی پارســیان و 25 
درصد سهام شــرکت راهسازی و معدنی مبین از 

طریق مزایده خبر داد.
براین اساس، "وپارس" اعلام کرد: در نظر دارد 10 میلیارد سهم معادل 
100 درصد ســهام گروه مالی پارسیان )سهامی خاص(، یک میلیارد و 
999 میلیون و 833 هزار و 332 سهم معادل 99
99 درصد سهام گروه 
داده پردازی پارســیان )سهامی خاص( را از طریق مزایده به صورت 50 
درصد نقد و الباقی در اقســا� دو ســاله به بالاترین قیمت پیشنهادی 
واگذار کند. متقاضیان جهت دریافت اســناد مزایده و کسب اطلاعات 
بیشتر حداکثر تا 25 اسفند به اداره مرکزی بانک پارسیان مراجعه کنند.
همچنین 87 میلیون و 500 هزار سهم معادل 25 درصد سهام شرکت 
راهســازی و معدنی مبین )ســهامی خاص( یکجــا و از طریق مزایده 
به صورت 25 درصد نقد و باقی در اقسا� 3 ساله با فاصله اقسا� 6 ماهه 
با نرw سود بانکی به بالاترین قیمت پیشنهادی واگذار می شود. در این 
میان، بانک پارســیان درصدد است اصالتا و وکالتا از سوی شرکت های 
گروه مالی پارسیان، بیمه پارسیان و چند شرکت تابعه بانک، سه میلیارد 
و 513 میلیــون و 636 هزار و 361 ســهم معادل 100 درصد ســهام 
ســرمایه گذاری پارسیان )ســهامی خاص( را یک جا و از طریق مزایده 

به صورت 100 درصد نقد به بالاترین قیمت پیشنهادی واگذار کند.

Äو�¼nم�Ëا�‌زÆq‌��‌�aÁا�
|À¯ا³~ا�‌می‌Á‌

ع�ـو هیـأت مدیـره بانـک ملـی ایـران بـا تاکید 
از صنعـت  بانـک  ایـن  دریـ¢  بـی  بـر حمایـت 
پتروشـیمی کشـور گفـت: بانـک ملـی ایـران بـا 
رویکـرد جدیـد و به صورت حرفـه ای و تخصصی 
پتروشـیمی  حـوزه  در  فعـال  شـرکت های  بـا 

همـکاری می کنـد و اکنـون سـاختاری بسـیار توانمنـد در ایـن بانک 
بـرای ارائـه خدمـات تخصصـی بـه مجموعه هـای پتروشـیمی شـکل 

گرفتـه اسـت.
ایـران در اجـرای  بانـک ملـی  اینکـه  بیـان  بـا  علـی موسـوی زاده 
طرح هـای توسـعه محـور، حامـی و پشـتیبانی توانمنـد در کنـار این 
صنعـت اسـت، تصریـح کـرد: امـروز بخش هـای مختلـف اقتصـادی 
کشـور وابسـته بـه گـردش چرw هـای صنعت پتروشـیمی هسـتند و 
بانـک ملـی ایران فرصت هـای ارزشـمندی را برای فعـالان این عرصه 
اقتصـادی فراهـم کـرده اسـت. وی بـا اشـاره بـه ظرفیـت تخصصـی 
بانـک ملـی ایـران در حـوزه اعتبارات اسـنادی افـزود: بخشـی از این 
ظرفیـت در قالـب ارائـه ابـزار گشـایش اعتبـارات اسـنادی و صـدور 
ضمانـت نامه هـا، تأمیـن مالـی پروژه های پتروشـیمی در حـوزه ارزی 
و ریالـی، ارائـه خدمـات بانکـداری جامـع و راهکارهـای تخصصـی و 
ارزشـمند بـرای شـرکت های پتروشـیمی و {ی نفعـان آنهاسـت کـه 
شـرکت های پتروشـیمی می تواننـد از ایـن راهکارهـای مالـی بـرای 

کاهـش هزینه هـای تأمیـن منابـع خـود اسـتفاده کننـد.

‌ÄWا�ا‌Õان‌[�ا�Ëان®‌م¸ی‌ا]‌Õ|À¼وانe
y|ماÌ�Á�fa‌d À�‌Ä]‌c¼ی
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{رÃ بیـن

پاÓی� نفت Óوا½

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پاǦیش نفت Ǧواننام شرکت 

فهرست اولیه بازار دومتابلو

فرآورده های نفتی� کک و سوخت هƟته ایصنعت

تولید فرآورده های نفتی تصفیه شدهگروه

شاواننماد

1377/07/11تاریƑ تاسیس
 تاریƑ آƺاز فعالیت

1355/01/01)بهره برداری(

1377/07/25تاریƑ ثبت اولیه

144504شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

ǉبت به دوره مشابه سال قبƟرشد 9ماهه ن

ترازن¯ام¯¯¯¯ه

1400/091399/09عنوان قلم

0.00 �0.00 �سرمایه

8.40 �70.20 �جمƵ داراŶی های جاری

5.80- �10.30- �جمƵ داراŶی های ƺیرجاری

4.60 �50.60 �جمƵ کǉ داراŶی ها

1.70 �7.20 �جمƵ بدهی های جاری

34.80 �40.60 �جمƵ بدهی های ƺیر جاری

2.20 �8.00 �جمƵ کǉ بدهی ها

13.10 �191.40 �جمƎ Ƶقوق صاƎبان سهام مجمع عمومی فوق العاده بیمه سرمد با ح�ور 87 
درصد سهامداران تشکیل شد.

در این مجمع که به ریاست احمد فاضلی، رئیس 
هیأت مدیره بیمه ســرمد برگزار شــد، با توجه 
به مجوز ســازمان بورس و اوراق بهادار، افزایش 

 سرمایه شــرکت از مبل¢ 2500 میلیارد ریال به 7500 میلیارد ریال، 
 از محــل مــازاد تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا، مطالبات حال شــده 
ســهامداران، آورده نقدی و سود انباشته مورد موافقت صاحبان سهام 

قرار گرفت.
افزایش سرمایه 200 درصدی بیمه ســرمد به منظور حف� توانگری 
مالی و افزایش ظرفیت قبولی ریســک این شــرکت به تأیید اکثریت 
سهامداران رســید تا افزایش ســرمایه در مرحله اول از مبل¢ 2500 
میلیارد ریال به مبل¢ 4800 میلیارد ریال رســیده و در مرحله بعدی 
از مبلــ¢ 4800 میلیارد ریال به مبلــ¢ 7500 میلیارد ریال از محل 
مطالبات حال شــده سهامداران و آورده نقدی )2500 میلیارد ریال(، 
ســود انباشته )200 میلیارد ریال( در اختیار هیأت مدیره قرار گرفت 

تا نسبت به عملی کردن آن اقدام کنند.

�ا§�اËش‌س�ما‌���‌ÄËد��|‌Õ�Áس�م|

در  بیمه  عملکرد صنعت  آمار  تحلیلی  گزارش   
11 ماهه منتهی به بهمن سال 1400 از سوی بیمه مرکزی منتشر شد.

بـر اسـاس آمـار اعلامـی  اداره کل دفتر برنامـه ریزی و امـور فنی بیمه 
مرکـزی، حـق بیمـه تولیـدی طـی 11 مـاه سـال جـاری  8
38درصد 
رشـد داشـته اسـت. همچنیـن مبلـ¢ حـق بیمـه تولیـدی و خسـارت 
پرداختـی بـه ترتیـب در حـدود 5
100 و 1
54 هـزار میلیـارد تومـان 
اسـت. براسـاس ایـن گـزارش، تغییـرات حق بیمـه تولیدی و خسـارت 
در  ترتیـب  بـه  گذشـته  سـال  مشـابه  مـدت  بـه  نسـبت  پرداختـی 

حـدود8
38 و 2
45 درصـد رشـد بـوده اسـت. 
میـزان حـق بیمـه تولیـدی اکثر رشـته های بیمـه )بیـن 2
3 درصد در 
 38
بیمـه نفـت و انـرژی تا 3
72درصـد در بیمه باربری( زمینه رشـد 8
درصـدی حـق بیمه تولیـدی بـازار در این مـدت را فراهم آورده اسـت. 
البتـه ایـن میـزان غیـر از بیمـه پـول اسـت کـه بـا 9
4 درصـد کاهش 
حـق بیمـه و سـهم ناچیـز 03
0 درصـد از پرتفـوی بـازار را بـه خـود 

اختصاص داده اسـت.
نسـبت خسـارت بـازار بـا 4
2 واحـد افزایـش در مقایسـه بـا 11 ماهـه 
نخسـت سـال گذشـته بـه حـدود 8
53 درصد رسـیده اسـت. البته در 
محاسـبه ایـن نسـبت )حاصل تقسـیم خسـارت پرداختی بـه حق بیمه 
تولیـدی برحسـب درصد(، مبال¢ خسـارت های معـوق، {خایر حق بیمه، 
کارمـزد شـبکه فـروش و هزینه هـای اداری� عمومی شـرکت های بیمه 

در نظـر گرفته نمی شـود. 
 84
براسـاس این گزارش 3 رشـته  درمان با 3
106 درصد، کشـتی با 5
درصـد و بدنـه اتومبیـل با 7
54 درصد، نسـبت خسـارتی بالاتـر از بازار 
بیمـه داشـتند. سـهم بخش غیردولتـی از حق بیمه تولیدی و خسـارت 

پرداختـی صنعـت بیمه، به ترتیـب 6
68  و 7
70 درصد بوده اسـت. 
در بررسـی سـهم شـرکت های بیمـه در بـازار، 9 شـرکت  بیمـه: ایـران 
4
31درصـد، آسـیا 1
11 درصـد، دانـا 7
7درصـد، پاسـارگاد 6درصـد، 
البـرز 7
5درصـد، کوثـر 8
4درصد، پارسـیان و معلم هر یـک 4درصد و 
دی 4
3درصـد در مجمـوع 1
78 درصـد از حـق بیمـه تولیدی بـازار را 
بـه خـود اختصـاص داده و 9
21 درصـد مابقـی حـق بیمه، توسـط 19 

شـرکت بیمـه دیگـر تولیـد شـده اسـت. سـهم 3 رشـته بیمه شـخص 
34، 3
18 و 16 درصـد 
ثالـث و مـازاد، درمـان و زندگـی بـه ترتیـب8
از پرتفـوی حـق بیمـه تولیـدی در بـازار اسـت. البتـه سـهم شـرکت ها 
و رشـته های بیمـه در دوره هـای زمانـی کمتـر از یـک سـال معمـولا0 با 
تغییـرات زیـادی همـراه اسـت، لـذا در تحلیـل سـهم از پرتفـوی بـازار 

بیمـه بایـد ایـن موضـوع را مـورد توجه قـرار داد.

مnید بهزادپور سکاندار بیمه مرکزی شد
ع�ـو سـابق هیـأت عامـل بیمـه مرکزی براسـاس پیشـنهاد وزیـر امور 
اقتصـادی و دارایـی و بـا تأییـد هیـأت دولـت بـه ریاسـت کلـی نهـاد 
ناظـر صنعـت بیمـه منصـوب شـد. مجیـد بهزادپـور ، معـاون پیشـین 
توسـعه مدیریـت و منابـع نهـاد ناظـر صنعـت بیمـه از صنـدوق تأمین 
خسـارت های بدنـی بـه بیمـه مرکـزی بازگشـت و از ایـن پـس هدایت 

بیمـه مرکـزی را بـر عهـده خواهد داشـت.
مجیـد بهزادپـور دارای مـدر­ کارشناسـی اقتصـاد از دانشـگاه تهـران 
باسـابقه  چهره هـای  از  و  سیسـتم ها  مدیریـت  ارشـد  کارشناسـی  و 
و خوشـنام صنعـت بیمـه اسـت کـه در تحـول حوزه هـای گوناگـون 
مدیریتـی بـه ویـژه توسـعه مدیریـت و منابع شـهرت دارد و بر اسـاس 
حکـم تأیید شـده توسـط هیـأت دولـت جایگزیـن غلامرضا سـلیمانی 

شـد. خواهد 

ǜǖŞت بƾǚƭ دیŞǑǠƉ ǜǖŞب ǈƕ دیƭدر ÊÏ دƩر

هاله جعفری � کارشناس ارشد شرکت پردازش اǧƮعات مالی نوآوران امین
اǧƮعات برگرفته از سامانه سودیا� نوآورن امین

مجمع عمومــی عادی به طور فــوق العاده 
صاحبان ســهام بیمه حاف� بــا ح�ور 43 

درصد سهامداران برگزار شد.
بر اساس دستور جلسه در خصوص انتخاب 
اع�ــای اصلی و علی البدل هیــأت مدیره و 

پس از فرآیند رای گیری از ســهامداران، شرکت های توسعه بازار 
کیمیا، ایجاد ابنیه عمران تابران ، بازرگانی توسعه بازار حاف� ، ره 
پویان تجارت یوتاب و ســهم نگر پویا حائز اکثریت آراL شده و  به 
عنوان اع�ای اصلی و شرکت های سرمایه گذاری چشم انداز توسعه 
شمال و سرمایه گذاری ساختمان نوین به ترتیب به عنوان اع�ای 

علی البدل اول و دوم هیأت مدیره برای دو سال برگزیده شدند.

[��³ا�‌‌Õمn¼�‌�¼ومی‌[u‌Ä¼Ìا§�

شــرکت بیمــه معلــم بــا هدف 
و رضایت  افزایش کیفیت خدمات 
بیمه گــذاران آمــاده راهنمایــی ، 
مشــاوره ، پاســخگویی دقیق و به 
موقــع به ســوالات بیمه گزاران در 

طی سال، به ویژه تعطیلات عید نوروز است. 
همچنین، شرکت بیمه معلم در راستای سند استراتژیک 
خود و تسهیل دسترســی برای بیمه گزاران، راهکارهای 
مختلف ارتباطی را برای خدمت رسانی بهینه به مشتریان 
ایجاد کرده اســت. به این منظور راه های ارتباطی برای 
دریافت ) نظرات ، پیشــنهادات ، انتقادات( مشــتریان 
معرفی شد. شعب کشیک بیمه معلم نیز در ایام نوروز در 

سراسر کشور با بیمه گزاران همراه است.

‌¯اناÅ‌µاy‌Õ|م�‌dسانی
‌[‌Ä¼Ìم ¸‌ºد�‌اËا‌¹نو�Áز

شرکت بیمه دی در راستای تسهیل ارائه خدمات 
به مشتریان، از وب اپلیکیشن خود رونمایی کرد.

از ایـن پس بیمه گزاران و مشـتریان این شـرکت 
می تواننـد بـا اسـتفاده از ایـن امـکان، عـلاوه بـر 
خریـد آنلاین بیمه نامه، سـوابق پرونـده بیمه ای 

و انـواع مراکـز ارائـه خدمـات کلیه رشـته های بیمه ای این شـرکت را 
مشـاهده کنند.ایـن اپلیکیشـن عـلاوه بر ارائـه خدمات به مشـتریان، 
بـا امـکان بازاریابـی و صـدور بیمـه نامـه را بـا هـدف توانمندسـازی 
فراهـم   دیجیتـال  بازاریابـان  و  نماینـدگان  بـرای  فـروش  شـبکه 
می کنـد. از نقـا� قـوت ایـن اپلیکیشـن می تـوان بـه قابلیـت اتصـال 
آن بـه سـامانه های مختلـف بیمه گری، اپلیکیشـن ها و نـرم افزارهای 
مختلـف شـرکت بیمـه دی اشـاره کـرد کـه تجربـه دریافـت خدمات 
همچنیـن  می زنـد.  رقـم  مشـتریان  بـرای  را  دیجیتـال  یکپارچـه 
ایـن اپلیکیشـن در ادامـه نیـز بـا توجـه بـه نیـاز مشـتریان، بـه روز 
رسـانی خواهـد شـد و برنامه هـای توسـعه ای و امکانـات متنوع تـری 
 را بـرای کسـب تجربـه مطلـوب مشـتریان و شـبکه فـروش ایجـاد 

خواهد کرد.

�ÕدÁ�‌¾�Ì°Ì¸aا‌[Áی‌Ëن¼اÁ�
مدیرعامل بیمه رازی با بیان اینکه شرکت بیمه رازی 
حجم قابل توجهی از اهداف تعیین شده سال 1400 
را محقق کرده، گفت: ســال 1400 به عنوان نقطه 

عطف فعالیت شرکت بیمه رازی ثبت شده است.
علی جباری در پنجمین همایش سراسری مدیران 

بیمه رازی، با اشــاره به اینکه سال 1400به عنوان نقطه عطف فعالیت 
شرکت بیمه رازی ثبت شــده است، افزود: دستاوردهای بیمه رازی در 
سال جاری بیانگر آن است که ســال 1400 نقطه عطف فعالیت بیمه 
رازی بوده اســت. او تاکید کرد: بررســی عملکرد بیمــه رازی تا پایان 
بهمن ماه نشــان از آن دارد که شــرکت به اهداف آرمانی خود در سال 
جاری دست پیدا کرده است. جباری بیان کرد: در سال 1400، در بیمه 
اتکایی پرتفوهای قابل قبولی در شرکت بیمه رازی جذب شده است که 
این مهم یکی از دستاوردهای شرکت محسوب می شود. او ادامه داد: با 
اشاره به ظرفیت های بیمه در استان ها ، بیمه رازی با تاکید بر چرخش 
استراتژیک سال 1400، ظرفیت های اســتانی تا حد قابل قبولی رشد 
 wپیدا کرده و تحر­ و پویایی محکمی در اســتان ها و شعب استانی ر

داده است.

Õاز�‌Ä¼Ì]‌dÌال §‌¦��‌Ä�¬ن‌����‌µسا

‌‌�ÌW�mا‌cم�ا‌Ä¼Ì]‌Ã|Ë�aا�سÌان
بیمه پارسیان اعلام کرد: از سوی شرکت های 
گروه مالی پارســیان، بیمه پارسیان و چند 
شرکت تابعه بانک، تعداد 3،513،636،361 
ســهم از کل سهام شــرکت سرمایه گذاری 

پارسیان را از طریق مزایده واگذار می کند.
بیمه پارســیان اعلام کرد که اصالتا0 و وکالتا0 از ســوی شرکت های 
گروه مالی پارسیان، بیمه پارسیان و چند شرکت تابعه بانک، تعداد 
3،513،636،361 ســهم معادل 100 درصد از کل سهام شرکت 
سرمایه گذاری پارسیان )سهامی خاص( را یک جا و از طریق مزایده 
به صــورت 100 درصد نقد به بالاترین قیمت پیشــنهادی واگذار 
می کند. متقاضیان برای دریافت اســناد مزایده و کسب اطلاعات 
بیشتر حداکثر تا تاریx 25 اسفند می توانند به بخش مدیریت امور 

شرکت ها، مجامع و سرمایه گذاری این شرکت مراجعه کنند.

چکیــده تحلیــل بنیادی »کاوه«
شرکت فوǦد کاوه در تاریƑ 8 مهر 1385 به صورت سهامی خا© تاسیس شده و در اداره ثبت شرکت ها و موسƟات ƺیر تƋاری 
کیش به ثبت رس¯¯یده اس¯¯ت� در س¯¯ال 1393 به س¯¯هامی عام تبدیǉ ش¯¯ده و در س¯¯ال 1395 در سازمان بورس اوراق بهادار پذیرفته 
شده است� Ʋرفیت تولید فاز اول فوǦدسازی 1.200.000 تن شمش فوǦد است و فاز دوم نیز که در سال 1399 از آن بهره برداری 
شده Ʋرفیت 1.200.000 تنی دارد� سرمایه شرکت 1.500 میلیارد تومان است� 53 درصد سهام شرکت متعلق به شرǆت گƟترش 
صنایƵ معدنی ǆاوه پارس و 12 درصد متعلق به  بنیادمƟتƫعفان انق�ǧ اسǧمی است� شرǆت مدیریت سرمایه گذاری ǆوثربهمن 
و ش¯¯رǆت مادرتƓصصی مالی وس¯¯رمایه گذاری س¯¯ینا به ترتیŻ مالکیت 6 و 7 درصدی از س¯¯هام ش¯¯رکت دارند� آقای علی دهاقین 

مدیرعامǉ و نایŻ رŶیس هیأت مدیره و آقای عبدالمƋید شریفی رŶیس هیأت مدیره شرکت هƟتند�

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریP/E 6.8 Ƒ صنعتP/E5.8 تابلوکاوهنماد
(1400 �12/17( ǉ17,085 میلیارد تومانتحلی

51- درصدافت از سقƽ تاریƓی۱۵ درصدبازدهی از کç۵1400 ƽ درصدبازدهی از ابتدای ìç1400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

ì۷ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی é۰۱۱۰۵ درصدسود تقسیمی 
ملاحظات ì۰۰ ریال

 فروش ìéëÒë۲ì  تن شمش بیلت
  نرخ بیلت صادراتی ææÒ۱ì۰ ریال 

و حاشیه سود æ۰ درصد

ìë میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ì۷æدرصدسود تقسیمی çì 
ملاحظات æ۲۰ ریال

 فروش ۱Ò۲۰۲Ò۵۵۲ تن شمش بیلت
 نرخ بیلت صادراتی ççÒéçç ریال 

و حاشیه سود ۲ç درصد

ìì میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی  æ,ççæدرصدسود تقسیمی é۱ 
ملاحظات ۱Òç۰۰ ریال

 فروش ۱Òæ۷ìÒë۲۰ تن شمش بیلت
 نرخ بیلت صادراتی ììÒ۱çì ریال 

و حاشیه سود ۲ì درصد

۱æìì ۲,۲ ریال ریالسالì۵۱ç۰۰ ماهه ì۱ ریال,æç۷۱ç۰۰ ۱ ریالکارشناسی,ì۷۰۱ç۰۱ ۲,۱ ریالکارشناسیé۱

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
ش¯¯رکت در ۱۱ ماهه س¯¯ال جاری ۱,۲ìæ,۰۲۵ تن ش¯¯مش و é۱۷,ìç۰,۱ تن آهن اس¯¯فنجی تولید کرده اس¯¯ت. مقدار تولید این دو محصول در 
س¯¯ال ۱ç۰۰ ب¯¯ه ترتی¯¯ب çæç,éì۲,۱ و ۱,۷ì۰,ëìì ت¯¯ن و ب¯¯رای س¯¯ال ۱ç۰۱ ب¯¯ه ترتیب éç۰,۱,۵۲۰ و ë۰۰,۰۰۰,۱ تن برآورد ش¯¯ده اس¯¯ت. همچنین 

نسبت مصرف آهن اسفنجی به تولید شمش ۱Òæ واحد لحاظ شده است.

در ۱۱ م¯¯اه س¯¯ال ج¯¯اری ف¯¯روش ۱,۲۷ç,ééì تنی گزارش ش¯¯ده اس¯¯ت. پیش بینی ش¯¯ده که تا پایان س¯¯ال فروش ب¯¯ه ç۲۷,۵۱ì,۱ ت¯¯ن )ì۵é,۰۷۲ تن مقدار فروش
صادرات( برسد، همچنین برای سال ۱ç۰۱ نیز فروش éç۰,۱,۵۲۰ تنی )ìëë,ç۱é تن صادرات( پیش بینی شده است.

ب¯¯رای م¯¯اه پایان¯¯ی س¯¯ال ن¯¯رخ ش¯¯مش بیل¯¯ت صادرات¯¯ی ۵ë۵ دلار و نرخ داخل¯¯ی ۵ç۵ دلار در نظر گرفته ش¯¯ده، همچنین برای س¯¯ال ۱ç۰۱ نرخ نرخ فروش
صادراتی و داخلی شمش بیلت شرکت به ترتیب ۵۷ë و ۵۵۰ دلار برآورد شده است.

هزینه تولید

برای محاسبه هزینه مواد مصرفی، ضریب مصرف گندله ۱Òæì واحد در نظر گرفته شده است. نرخ خرید گندله با نسبت æ۰ درصد نرخ 
ش¯¯مش فخوز محاس¯¯به ش¯¯ده، برای ادامه س¯¯ال جاری نرخ ۱é۵ دلار و برای س¯¯ال بعد نرخ ۱۷۰ دلار در نظر گرفته ش¯¯ده است. هزینه برق و 
گاز مصرفی به ترتیب با توجه به مقدار تولید شمش و آهن اسفنجی محاسبه شده اند و افزایش نرخ انرÚی نیز برای سال ۱ç۰۰ لحاظ شده 

است. در هزینه استهلاک سال ۱ç۰۰، زیان تسعیر ارز وام ارزی مربو» به پروÚه آب شیرین کن لحاظ شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، ۲ç,é۰۰ تومان و برای سال ۱ç۰۱، ۲۵,۰۰۰ تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

تورم س¯¯ال جاری æ۰ درصد و س¯¯ال بعد ۲۰ درصد در نظر گرفته ش¯¯ده اس¯¯ت. در بخش س¯¯ایر درآمدها و هزینه های عملیاتی و غیرعملیاتی، 
 ۱ç۰۱ ۱ وç۰۰ میلیارد تومان برآورد شده است. در سال çææ زیان تسعیر ارز برآوردی برای سال جاری و سال آینده به ترتیب ۱۷۰ و ƥخال
سود فروش اقلام ضایعاتی به ترتیب é۰ و éë میلیارد تومان و سود حاصل از فروش میلگرد ç۰ و çë میلیارد تومان پیش بینی شده است.

تس¯¯هیلات دریافتی ش¯¯رکت در س¯¯ه گروه تس¯¯هیلات ارزی، تس¯¯هیلات ریالی و سلف طبقه بندی می شود که هزینه مالی هر یک با توجه به هزینه مالی
دوره پرداخت و نرخ بهره محاسبه شده است. برای سال جاری و آتی هزینه مالی æ۵۵ و ۵۱۲ میلیارد تومان دیده شده است.

 ۱ç۰۱ درصد تغییر سود هر سهم 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

1.3 درصدنرخ دلار1.6 درصدظرفیت عملیاتی3.4 درصدنرخ شمش

0.1 - درصدتورم2.1 - درصدموجودی پایان دوره0.5 درصددرصد صادرات

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت می توان به این موارد اشاره کرد� موقعیت مناسب کارخانه و دسترسی به آب های آزاد، صادرات شرکت که عمدتا 
بیش از نیمی از فروش را تش¯¯کیل می دهد، نرخ فروش ش¯¯رکت وابس¯¯ته به نرخ های جهانی اس¯¯ت و به نظر می توان چش¯¯م انداز مثبتی را 
ب¯¯رای محص¯¯ولات ف¯¯ولادی متص¯¯ور ب¯¯ود، نزدیک¯¯ی ش¯¯رکت به ¤خای¯¯ر آب و گاز، طرح  هایی از جمله آب ش¯¯یرین کن که ش¯¯رایط تولی¯¯د را بهبود 
خواهد بخشید. افت قیمتی سهام شرکت در ماه های اخیر از ریسک های تهدید کننده  سود می توان به این موارد اشاره کرد� از سر گرفتن 
تحریم ها و مش¯¯کلات ناش¯¯ی از آن برای صادرات، تس¯¯هیلات ارزی و شناس¯¯ایی زیان تس¯¯عیر ارز ناشی از آن، خرید مواد اولیه با قیمت بالاتر 

نسبت به هم گروه ها

با در نظر گرفتن شمش ۵۵۰ دلاری و در نظر گرفتن تقسیم سود ë۰ درصدی برای سال آینده، نسبت قیمت به در آمد شرکت در حدود نظر کارشناسی
۵ واحد محاسبه می شود که این نسبت در گروه فلزات اساسی نسبتی خوب اما نه عالی به شمار می رود.

بهار ªu دوست
کارشنا� تv¸ی¶

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

 جمع حقوق صاحبان سهام

-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۶٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

جریان وجه نقد

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

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

-۶٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

جریان وجه نقد

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

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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سید محمد جواد میرطاهر، مدیرعامل 
شرکت ســرمایه گذاری صبا تأمین در 
ابتدای ارائه خــود در دومین همایش 
چشم انداز بازارها در افق 1401، ابتدا 
نگاهی به وضعیت بازار سرمایه در سال 
1400 داشــت و گفــت: رونــد نزولی 
شــاخص که از مرداد 1399 آغاز شده 
بود در فروردین 1400تداوم یافت. در 

اوایل خرداد 1400 با گســترش واکسیناســیون جهانی و بازگشت 
کســب و کارها قیمت کامودیتی ها و محصولات پتروشیمی با رشد 
قابل توجهی رو به رو و منجر به رشــد شــاخص کل شد. شاخص از 

ابتدای سال تا 7 اسفند بازدهی نزدیک به صفر درصد داشته است.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری صبا تأمین، در ادامه به نسبت 
قیمت به ســود بازار اشــاره کرد و افزود: روند نسبت قیمت به سود 
طی سال های 93 تا 98 در محدوده 5 الی 10 واحدی بود. در اواسط 
ســال 98 با رشد ناگهانی نرw ارز شــاهد رشد قیمت سهام در بازار 
سرمایه و ایجاد حباب در آن بودیم که در مرداد 1399 این نسبت به 
37.5 واحد رسید و سپس روند اصلاحی در پیش گرفت و در اسفند 

1400 به 7.6 واحد رسید.
میرطاهــر در بخش دوم ارائــه خود به پیش بینــی تحولات بازار 
سرمایه در ســال 1401 پرداخت و بیان کرد: نرw بهره در ابتدای 
ســال 1400، 21 درصد بود که در انتهــای پاییز تا 25.3 درصد 
افزایــش یافت و پس از آن رونــد نزولی در پیش گرفت و تا 22.3 
درصد کاهــش یافت. نرw بهره در 11 اســفند 1400 برابر 22.1 
درصد اســت. همچنین نرw بهره بین بانکی نیز در مســیر نزولی 
تــا 20.1 درصد کاهش یافته اســت که می توانــد دلیلی بر ادامه 
روند نزولی نرw بهره بانکی تا این ســطح باشد. از جمله مهمترین 
عوامل اثرگذار بر نرw بهره در ســال 1401 تصویب قانون مالیات 
بر سود سپرده اشــخاص حقوقی است که انگیزه اشخاص حقوقی 
برای سپرده گذاری در بانک ها را کاهش می دهد. تصویب این قانون 
می تواند منجر به حرکت هوشمند پول به سمت بازارهای موازی به 
ویژه اوراق بدهی معاف از مالیات دولتی یا شــرکتی و صندوق های 
با درآمد ثابت شــود. از دیگر موارد حائز اهمیت بر نرw بهره بانکی 
در سال آینده بازگشت به توافق برجام است که نیاز دولت به وجه 

نقد را به دلیل افزایش فروش نفت کاهش خواهد داد.
او در بخش ســوم به بررســی بازارهای موازی و تاثیــر آنها بر بازار 
ســرمایه سال 1401 توجه داشــت و گفت: نرw ارز در سال 1401 
بســیار وابسته به بازگشت به توافق برجام اســت که در دو سناریو 
تشــریح می شــود؛ در صورت توافق، ثبات و یا افت محدود نرw ارز 
تا ســطح 23 هزار تومان را شــاهد خواهیم بود. همچنین کاهش 
ریســک های سیاســی، حذف تخفیفات و هزینه هــای تحریم در 
شــرکت ها و صنایع در کنار رشــد صادرات را خواهیم داشت. نکته 
p بازار سرمایه کشور در سال  /e دیگر اینکه با توجه به افت نســبت 
1400، انتظار ثبات بازار ســرمایه و در میان مدت رشد بازار وجود 
خواهد داشت. اما اگر توافق صورت نگیرد، از یک سو شاهد افزایش 
نرw ارز و نرw ریالی کالاهای اساسی و ایجاد انتظارات تورمی خواهیم 
بود که می تواند نقش تقویت کننده بازار را داشته باشد؛ اما از سوی 
دیگر عدم توافق منجر به افزایش ریســک سیستماتیک خواهد شد 
که ت�عیف کننده بازار ســرمایه است. بنابراین اثرات عدم توافق بر 

بازار سرمایه به سادگی قابل پیش بینی نیست.
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین پیش بینی خود را از بازار 
طلا و مسکن در سال جدید اینگونه بیان کرد: در سایه تلاش دولت 
برای ســازماندهی و ثبات بخشی به بازار ارز، بازار طلای داخلی که 
به شــدت متأثر از نرw تسعیر است، ثبات نسبی یافت. این ثبات در 
ســایه  خوش بینی به عدم افزایش نرw تورم می تواند منجر به باقی 
ماندن قیمت هر قطعه سکه طرح جدید بهار آزادی در محدوده 12 
میلیون تومانی برای سال آینده شود. بازار مسکن نیز در سایه کاهش 
انتظارات تورمی و خوش بینی به عملی شدن طرح های دولتی عرضه 
مســکن، نمی توان رشد چشــمگیری برای قیمت مسکن در سال 
1401 متصور شد، هرچند رشــد قیمت مصالح ساخت، مهمترین 

حامی ثبات قیمت ها در بازار مسکن است.
این فعال حوزه اقتصادی در مورد بازار رمز ارزها نیز گفت: در حوزه 
بازارهای داخلی هرچند آمار دقیقی در دســت نیســت ولی برآورد 
می شود تعداد سرمایه گذاران داخلی رمزارزها در حدود 12 میلیون 

نفر و ارزش معاملات روزانه  آنها قریب به 10 میلیون دلار باشد.
میرطاهر به وضعیت کامودیتی ها در بازارهای جهانی اشــاره کرد 
و افزود: در صورت اختــلال در تولیدات اوکراین به دلیل جنگ و 
یا محدود شــدن تجارت روسیه به دلیل تحریم های غرب، کمبود 
حاصلــه در بازارهای کالایی به افزایــش قیمت کامودیتی ها منجر 
خواهد شد. این افزایش در بخش غلات و انرژی محسوس تر خواهد 
بود. در بازارهای جهانی نفــت، هرچند از منظر هزینه های تولید، 
قیمت 70 دلار برای هر بشکه، کاملا برای تولیدکنندگان به صرفه 
است و حاشیه ســود مناسبی برای آنها ایجاد می کند. با این حال 
بســیاری از کارشناســان بر این باورند که با توجه به ریسک های 
موجود، قیمت باید حداقل در محدوده 90 تا 100 برای هر بشکه 

نفت قرار بگیرد.
وی در بخش پایانی ســخنان خود عنوان کرد: در بازار جهانی فولاد 
برآورد می شــود به دلیل ثبات عرضه مواد خام و ســایر نهاده های 
تولید و نیز محدودیت های اعمالی پکن بر فولادسازان، قیمت فولاد 
در بازارهای جهانی با آهنگ ملایمی کاهش یابد و قیمت شــمش 
فولادی ایران به محــدوده 550 دلاری باز گردد. همچنین در بازار 
جهانی مس نیــز انتظار می رود با توجه به عوامل بنیادی و تقاضای 
فزاینده مس در بازار، قیمت این فلز سرw در سال 2022 در محدوده 
9500 تــا 10،000 دلار/تن قرار بگیرد. برای متانول نیز با ورود نیم  
کره شمالی به فصول گرم سال و کاهش تقاضای مصرف گرمایشی 
گاز، برآورد می شود عرضه از سوی تولیدکنندگان متانول خاورمیانه 
افزایش یابد. انتظار می رود قیمت متانول در ســال آتی در محدوده 
330 تا 350 دلار/تن قرار بگیرد. در بازار جهانی اوره با توجه به افت 
نرw هــای نهاده های تولید و کاهش احتمــال قطع گاز مجتمع های 
تولیدکننده به دلیل عبور از بحران روزهای ســرد زمســتان، انتظار 
می رود قیمت اوره به ســمت روند میانگین تاریخی 400 دلار/تنی 

خود میل کند.

 ترسیم دورنŰای بازار سرمایه

اف¯¯ق  بازاره¯¯ا در  همای¯¯ش {چش¯¯م انداز   
m۱ç۰۱ ب¯¯رای دومین بار 15 اس¯¯فند ماه س¯¯ال ج¯¯اری به صورت 
وبین¯¯ار برگ¯¯زار ش¯¯د. ای¯¯ن همای¯¯ش در ۷ محور تحلی¯¯ل اقتصاد 
ایران، بازار س¯¯رمایه، ارز، مس¯¯کن، کامودیتی ها، اوراق بدهی و 
رمزارزها با حƫور علیرضا توکلی کاشی - معاون توسعه کانون 
نهادهای س¯¯رمایه گذاری، محبوبه داودی - اقتصاددان و مدیر 
تحلیل اقتصادی ش¯¯رکت مش¯¯اور س¯¯رمایه گذاری ترنƉ، س¯¯ید 
محمد جواد میرطاهر - مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صبا 
تůمین، فخرالدین زاوه - اقتصاددان، یزدان عباس¯¯ی - تحلیلگر 
ب¯¯ازار رم¯¯زارز، امی¯¯ر صب¯¯ا® - مدی¯¯ر اقتص¯¯ادی و س¯¯رمایه گذاری 
ایمی¯¯درو - محمد مه¯¯دی مومن زاده - مدیرعامل گروه توس¯¯عه 
مالی مهرآیندگان و مهدی رباطی - مدیرعامل کارگزاری بورس 
بیم¯¯ه ایران برگزار ش¯¯د. در پایان همایش {چش¯¯م انداز بازارها 
در افق m۱ç۰۱ امیر آش¯¯تیانی عراقی، مدیرعامل ش¯¯رکت نیکان 
رس¯¯انه و مج¯¯ری ای¯¯ن وبینار، به جمع بن¯¯دی موضوعات مطرح 

شده در این همایش پرداخت.

[a^‌مßر�‌Òد: ‌̂ñا‌در‌افĆار�با‌�داĂا‌ýشq‌Ñما�Ćدر‌
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مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان با بیان اینکه سال آینده عرضه اوراق نسبتا محدود خواهد 
بود، گفت: انتظار می رود سقف انتشار اوراق برای سال آینده حدود 250 هزار میلیارد تومان باشد.

محمد مهدی مومن زاده تاکید کرد: سررسید شدن 135 هزار میلیارد تومان اوراق در سال آینده که 
118 هزار میلیارد تومان آن مربو� به اوراق دولت است از یک سو و ایجاد ظرفیت جدید در حدود 
115 هزار میلیارد تومان )متناســب با رشد برآوردی نقدینگی و نسبت اوراق به نقدینگی( از سوی 
دیگر می توان انتظار داشت که سقف انتشار اوراق در سال آینده حدود 250 هزار میلیارد تومان باشد 

و انتشار اوراق دولتی در سال آینده خلل زیادی برای بازار ایجاد نکند.
به گفته او، همچنین انتظار می رود ف�ای بســیار مناسبی برای انتشار اوراق شرکتی در سال آینده 
ایجاد شود و سهم این گروه در بازار اوراق تأمین مالی رشد محسوسی داشته باشد. این نتیجه گیری 

در صورت ثبات مفروضات قابل تحقق است.
مومن زاده، دربخش دیگری از صحبت هایش به ارزش بازار اوراق در ســال 1400پرداخت و توضیح 
داد: ارزش بازار اوراق تأمین مالی در پایان بهمن ماه به حدود 450 هزار میلیارد تومان رســید.این 
درحالی اســت که این رقم در پایان بهمن ماه سال 1399 برابر با 286 هزار میلیارد تومان و بیانگر 

رشد 57 درصدی این بازار در بازه یک ساله بوده است.
او اضافه کرد: همچنین بر اســاس آخرین آمار منتشره ســازمان بورس ارزش اسمی بازار اوراق در 
پایان دی ماه برابر با 478 هزار میلیارد تومان بوده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 64 درصد و 
نسبت به ابتدای سال 43 درصد رشد را تجربه کرده است. مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان 
با تاکید براینکه ارزش این بازار از ابتدای ســال 1392 تاکنون بیش از 265 برابر شده است، گفت: 
این رقم، بالاترین میزان رشد در بین تمامی متغیرهای اقتصاد ایران است. به بیانی دیگر، ارزش این 
بازار به صورت متوســط ماهانه 5.3 درصد افزایش یافته است. حتی بدون لحا� رشدهای ناشی از 
تورم و با لحا� مقادیر حقیقی نیز ارزش بازار اوراق بیش از 45 برابر )با نرw رشد ماهانه 3.6 درصد( 

شده است که باز هم دارای بیشترین رشد در بین تمامی متغیرهاست.
او درباره ارزش بازار اوراق تأمین مالی و نقدینگی نیز بیان داشت: محاسبه نسبت ارزش بازار اوراق 
تأمین مالی به نقدینگی نشان می دهد که در ماه های اخیر، این نسبت برای نخستین بار به محدوده 
10 درصد رســیده است. نســبت ارزش بازار اوراق به نقدینگی در ســال 1396 در محدوده 2.5 
درصد بوده است. این موضوع به معنای آن است که ابعاد بازار اوراق تأمین مالی در مقایسه با سایر 
متغیرهای اسمی اقتصاد ایران تقریبا 4 برابر شده است. در صورتی که فر� را بر آن قرار دهیم که 
این محدوده، ســقف کوتاه مدت بازار اوراق )با لحا� مقاومت بانک مرکزی و دولت در برابر افزایش 
نرw( اســت، در آن صورت می توان انتظار داشت که در سال آینده نیز اندازه بازار اوراق در محدوده 

10 درصد ارزش نقدینگی باقی بماند.
مومن زاده اضافه کرد: محاسبه ارزش دلاری بازار اوراق تأمین مالی نیز نشان می دهد که تا قبل از 
سال 1400، بازار اوراق تأمین مالی از منظر ارزش دلاری نتوانسته بود رشد چندانی داشته باشد به 
شــکلی که ارزش این بازار تقریبا در محدوده 10 میلیارد دلار ثابت مانده بود. در صورتی که ارزش 
دلاری بازار اوراق تأمین مالی در پایان بهمن ماه به حدود 17 میلیارد دلار رسیده است. این ارقام به 
معنای آن است که حتی بدون لحا� آثار تورمی نیز، میزان تأمین مالی از بازار اوراق در سال  اخیر 

تقریبا 70 درصد رشد داشته است.
به گفته او، بازار اوراق تأمین مالی در دی ماه سال 99 برابر با 9.7 درصد تولید ناخالص داخلی بوده 
و در پایان دی ماه 1400 برابر 6.7 درصد تولید ناخالص داخلی بوده اســت، به این ترتیب می توان 

نتیجه گرفت بازار بدهی برای تأمین مالی تولید به رشد بیشتری نیاز دارد.

ی، بررسی ترکیب  مومن زاده این توضیح را هم داد: در کنار تغییرات کم6
اوراق شــرکتی نیز نشانگر آن اســت که گرچه رشد مشهودی در این 
متغیر هم دیده می شــود و در بهمن ماه سال 1400 خالص تغییرات 
)انتشار منهای سررسید( اوراق شرکتی 16 هزار میلیارد تومان بوده و 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته که در حدود 9200 میلیارد تومان 
بوده رشــد داشته اســت، با این حال ارزش حقیقی اوراق تأمین مالی 

شرکت ها از سال 1395 تاکنون تقریبا ثابت بوده است.
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان بیشترین اوراق منتشر شده 

توســط شرکت ها را مربو� به گروه های شیمیایی، نفت وگاز، خودرو و مالی {کر کرد و گفت: سهم 
گروه هایی نظیر صنایع معدنی بســیار کم است. البته برای برخی صنایع بزر± نظیر فلزات نیز در 

حال حاضر هیp ورقه تأمین مالی در بازار سرمایه وجود ندارد.
وی با اشاره به اینکه در سال 1400، بخش اصلی اوراق دولت به شکل اسناد خزانه اسلامی منتشر 
و به پیمانکاران واگذار شده است، افزود: به همین علت، فروش اوراق از طریق حراج مجموعا نسبت 
به ســال قبل پایین تر بوده است. ویژگی  اصلی این اوراق، یعنی امکان تسویه مطالبات پیمانکاران، 
سبب شده تا عملا استفاده از آن ها محدود به بخشی از هزینه های عمرانی باشد و امکان استفاده از 
آن ها برای پوشــش هزینه های جاری وجود نداشته باشد و بدین ترتیب می توان انتظار داشت نظم 

بخشی به مصارف اوراق افزایش یابد.
افزایش چشمگیر نرw تورم در چند سال اخیر سبب شده تا نرw سود حقیقی انواع ابزارهای درآمد 
ثابت از جمله اوراق به شدت کاهش یابد و در پایان سال 99 در محدوده منفی 28 درصد قرار گیرد. 
از ابتدای ســال این نرw به طور پیوســته افزایش یافته و باوجود اینکه در دی  و بهمن و با توجه به 
تشدید ف�ای مربو� به گشــایش های بین المللی و تغییر جهت انتظارات، نرw بازده در بازار اوراق 
تأمین مالی کاهش یافته، اما نرw بازده حقیقی نسبت به گذشته در محدوده بهتری قرار گرفته است. 
خوشبینی فعالان بازار نسبت به بهبود درآمدهای ارزی دولت در سال آینده و در نتیجه کاهش نیاز 
به تأمین مالی از طریق بازار اوراق و همچنین سناریوهای کنترل و کاهش تورم در سال آینده روند 

مشهود در ماه های اخیر بوده است.
مومن زاده با بیان اینکه براســاس بررسی ها فعالان بازار اوراق، برای سال آینده کاهش نرw را انتظار 
دارند، گفت: به این ترتیب میانگین نرw اوراق سررســید شونده در سال های 1401 و 1402 تقریبا 

یکسان و در محدوده 22.5 درصد است.
او در بخش پایانی صحبت هایش در رابطه با چشم انداز بازار اوراق در سال پیش رو نیز توضیح داد: به 
نظر می رسد با توجه به آنکه تاکنون )براساس مصوبات کمیسیون تلفیق( سقف انتشار اوراق توسط 
دولت، شــرکت های دولتی و شهرداری ها حدود 130 هزار میلیارد تومان است )سقف انتشار اوراق 
مالی دولت 107 هزار میلیارد تومان، ســقف انتشار اوراق مالی شرکت های دولتی 10 هزار میلیارد 
تومان و مجوز انتشار اوراق مالی شهرداری ها 12 هزار میلیارد تومان( باشد و دولت صراحتا از انتشار 

اوراق برای بازپرداخت اصل و سود اوراق قبلی منع شده است.
مومن زاده، این را هم اضافه کرد: در ســال های اخیر به ظرفیت و توانایی بازار ســرمایه برای تأمین 
منابع مالی بنگاه های اقتصادی توجه زیادی می شود. چرا که بازار سرمایه، با جمع آوری سرمایه های 
خرد و کلان قادر است تا در تجهیز منابع بنگاه های تولیدی و خدماتی کشور نقش مهمی ایفا  کند. 
در این راستا توسعه بازار بدهی در رشد و توسعه اقتصادی، بهبود ف�ای کسب و کار و تقویت بنگاه ها 

نقش با اهمیتی دارد و می تواند به ارتقای نظام اقتصادی و مالی کشور کمک کند.

 ظرفیت ۲۵۰ هزار میلیارد تومانی بازار اوراق تأمین مالی در سال ۱4۰۱

علیرضا توکلی کاشی، معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران با بیان اینکه 
نــرw ارز و نرw تور6م بر هم اثر متقابل دارند، گفت: رشــد نرw ارز بلافاصله بر تور6م اثر 
خواهد گذاشــت و این اثرگذاری با توجه به ترکیب کالاها در سبد شاخص قیمت های 
مرکز آمار و بانک مرکزی بین 30درصد تا 40درصد بوده اســت. ) نرw تور6م بین 30 
تا40درصــد از نرw ارز تبعیت می کند( وی ادامــه داد: نرw ارز در بلندمدت بر مبنای 
مابه التفاوت نرw تور6م دو کشــور متناظر، تغییر خواهد کرد. )نرw ارز در بلندمدت، به 
میزان 100 درصد تابع "مابه التفاوت" نرw تور6م اســت(. معاون توسعه کانون نهادهای 
ســرمایه گذاری ایران درمورد نرw تعادلی گفت: چنانچه نرw ارز را به صورت ماهانه بر 

CP کشورهای متناظر بوده است( نرw تور6م ماهانه  I اســاس مابه التفاوت)منظور از مابه التفاوت، در واقع نسبت رشد
ایران و نرw تور6م ماهانه ایالات متحده )کشــور مبنای نرw دلار( تعدیل کنیم، نرw تعادلی ارز به دست خواهد آمد، 
همچنین نرw تعادلی ارز، بر مبنای اینکه نرw ارز در چه تاریخی به عنوان مبنا در نظر گرفته شود، متفاوت خواهد بود.

– دلار�  به گفته این کارشــناس بازار ســرمایه نرw ارز در بازار آزاد در تاریx 11/ 1391به عنوان نرw مبنای ارز 
انتخاب شده است. او افزود: نرw ارز در این تاریx دو خصوصیت مهم دارد؛ 1. اگر این نرw را بر مبنای تورم ایران 
و ایالات متحده در ماه های قبل محاســبه کنیم، منحنی بدســت آمده، دقیقا از دو نقطه تاریخی مهم می گذرد: 
1381/1و 1371/1 و 2. تاریx های فوق از آن جهت اهمیت دارند که در آن تاریx ها یکسان ســازی نرw ارز انجام 
 xمبنا در تاری wارز بانک مرکزی و بازار آزاد دقیقا بر هم منطبق شده اند. توکلی تأکید کرد: انتخاب نر wشده و نر

11/ 1391 کاملا فرضی بوده و تغییر این تاریx هیp تأثیر اساسی در نتایج این تحقیق نخواهند داشت.
معاون توســعه کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران در پاســx به این پرسش که آیا می توان به مدلی دست پیدا 
 wارز را به ما نشان دهد، گفت: در صورتی که نر wکرد که مستقل از انتخاب نقطه شروع بوده و وضعیت کلی نر
مبنا را در هر ماه معادل 100درصد درنظر بگیریم و قیمت های واقعی بازار را در هر ماه نســبت به آن بســنجیم، 
به منحنی »ضریب مبنای نرw دلار« می رســیم. وی با بیان اینکه این منحنی وضعیت نســبی نرw دلار را در هر 
زمان و بر مبنای قیمت بازار آزاد و تفاوت تورم ایران و ایالات متحده نشــان می دهد و از ســال 1362 تا 1381، 
این منحنی عمدتا بالای خط مبنا بوده است، گفت: از زمان یکسان سازی نرw دلار در سال 1381 تا 1397، این 

منحنی همواره زیر خط مبنا بوده است.
توکلی ادامه داد: از ســال 1378 تا 1390 و به مدت 12 سال، ضریب نرw مبنای دلار بطور دائم در حال ت�عیف 

بوده است. )علت اصلی رشد شدید واردات و ت�عیف تدریجی صنعت در کشور در این سال ها(
معاون توســعه کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایران تصریح کرد: »خط اول انقلاب«، یک خط حمایت قوی از 
نرw ارز، در ســال های اخیر بوده اســت. اما این خط 40درصد زیر نرw مبنا قرار داشته است. به گفته او در بهمن 
1357، نرw دلار بانک مرکزی 71ریال و نرw بازار آزاد 111ریال بوده اســت، همچنین بزرگترین ســقو� ماهانه 
 wدلار 1105 تومان در 1389/12 و گران ترین نر wدلار از 1343 بــه 647 ریال در مــرداد 1367، ارزان ترین نر
دلار 30800 تومان در 1399/7 رقم خورده است. توکلی کاشی با اشاره به نرw دلار در سال 1401 گفت: با فر� 
تخمین تورم 35 درصدی ایران و تخمین تورم 7درصد ایالات متحده آمریکا در یکســال آینده، مقادیر کمینه و 
بیشینه دلار بر مبنای نرw های تاریخی چهل ودو سال گذشته به ترتیب برابر 15 و 58 هزار تومان  خواهد بود که 
البته محدوده بســیار بزرگی است اما اگر نرw تعادلی یا همان نرw مبنا را مدنظر قرار دهیم، نرw تعادلی دلار در 

سال 1401 بین 25 تا 31 هزار تومان خواهد بود.
وی در پایان تأکید کرد: در اقتصاد نوســان چه مثبت و چه منفی به شدت آسیب زاست، ضرورت دارد دولت در 
 wارز و نر wسال 1401 از انجام هر گونه اقدامی که سبب بروز نوسان در اقتصاد به خصوص در دو متغیر مهم نر

تورم می شود، اجتناب کند.
معاون توســعه کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایران ادامه داد: هرچند در چهار سال اخیر، وقوع دو شو­ ارزی 
متوالی، به شــدت بر بدنه اقتصاد شامل وضعیت مالی صنایع و قشر متوسط آسیب زده است اما در صورت ثبات 
نرw ارز در محدوده فعلی و رشــد تدریجی آن به اندازه مابه التفاوت تورم داخل و خارج، اقتصاد به تدریج از رکود 
خارج شــده و خواهد توانست به مســیر رشد و توسعه بازگردد. به گفته توکلی کاهش تور6م، قطعا به نفع اقتصاد 
است و برای کاهش آن، تنظیم دائمی نرw بهره توسط بانک مرکزی، شر� لازم و ایجاد ف�ای رقابتی برای کسب 

و کارها توسط دولت، شر� کافی است.

 پیł بیƫ نرı تŘادلی د¢ر

محبوبه داودی، اقتصاددان گفت: درمان کســری بودجه دولت با اســتفاده از اصلاح 
نظام مالیاتی، اصلاح بودجه ریزی و قطع اثر نوســان درآمدهای ارزی بر درآمد دولت 
و پیاده سازی سیاستگذاری پولی و نظارت بانک ها در بانک مرکزی از جمله الزاماتی 

است که باید مورد توجه جدی قرار گیرد.
مدیر تحلیل اقتصادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ترنج در ابتدا نرw بهره حقیقی را 
یکی از مهم ترین متغیرهای اقتصاد ایران برشمرد و با تاکید بر اینکه نرw بهره واقعی 
همان نرw بهره اسمی منهای انتظارات تورمی است، گفت: نرw بهره حقیقی منفی در 
کوتاه مدت باعث افزایش تورم و التهاب در بازار دارایی ها می شــود. نرw بهره حقیقی 

 wمثبت و بسیار بزر± اما منجر به کاهش تورم، رکود در بازار دارایی ها ودر نهایت رکود اقتصادی می شود در نر
بهره مثبت بهینه ای وجود دارد که اقتصاد در آن در رونق خواهد بود و شــرایط تورمی نخواهد بود. افت رشــد 

اقتصادی و افت سرمایه گذاری خارجی و داخلی از آثار نرw بهره حقیقی منفی در بلند مدت است. 
داودی نرw ارز را از دیگر متغیرهای تاثیرگذار بر اقتصاد ایران دانســت و توضیح داد: نوســانات و شــو­ نرw ارز 
در کوتــاه مــدت منجر به افزایش تورم والتهاب در بازار دارایی ها و رکــود اقتصادی و در بلندمدت منجر به افت 
سرمایه گذاری به دلیل عدم قطعیت در اقتصاد می شود. به دنبال نرw ارز حقیقی، واردات افزایش و سرمایه گذاری 
و رشــد اقتصادی کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین در بلندمدت افت نرw ارز حقیقی آفتی برای رشد اقتصاد به 

شمار می رود.
داودی با تشــریح ســمت عرضه و تقاضای ارز ادامه داد: اقتصاد ایران در بخش تراز غیرنفتی و سرمایه و خدمات 
در ایران همواره منفی بوده و آنچه پاســخگوی تقاضای ارز بوده همواره دلارهای نفتی بوده است، بنابراین دولت 
و بانک مرکزی به عنوان بزرگترین عرضه کنندگان دلار همواره قادر به کنترل بازار بوده اند و از این قدرت جهت 
تثبیت نرw ارز استفاده کرده اند، بنابراین در ف�ای تورمی نرw ارز حقیقی همواره در اقتصاد ایران نزولی بوده است.
داودی، در ادامه  نوسانات بالای نرw بهره حقیقی، منفی بودن نرw بهره حقیقی در نتیجه کسری بودجه و رشد 
پایه پولی را عامل تورم و نوسانات بالا در بازار دارایی ها و افت سرمایه گذاری و رشد اقتصادی پایین دانست و گفت: 
سیاست های نادرست ارزی و افت نرw ارز حقیقی همزمان با شو­ های ارزی ، وابستگی به واردات در دوران افت 
نرw ارز حقیقی، افزایش مصرف بدون افزایش تولید، آسیب زنجیره تولید و کم عمق شدن آن به ویژه در بخش 

قابل تجارت نیز ناشی از ضعف دولت و بانک مرکزی در سیاست های پولی و بانکی و ارزی است.
این اقتصاددان، استقلال بانک مرکزی را یکی از راه های کنترل نرw بهره حقیقی {کر کرد و گفت: درمان کسری 
بودجه دولت با اســتفاده از اصلاح نظام مالیاتی و اصلاح بودجه ریزی و قطع اثر نوسان درآمدهای ارزی بر درآمد 
دولت و پیاده سازی سیاستگذاری پولی و نظارت بانک ها در بانک مرکزی از جمله الزاماتی است که باید مورد توجه 
 wارز حقیقی باید سیاستگذاری ارزی بانک مرکزی در جهت حف� نر wجدی قرار گیرد. همچنین برای کنترل نر

ارز در محدوده برابری قدرت خرید و ایجاد صندوق ثبات ساز باشد.
داودی دربخش پایانی  اشاره ای هم به سناریوهای برجام کرد و توضیح داد: در صورتی که برجام به نتیجه برسد، 
در میان مدت، با کاهش کسری بودجه و کنترل انتظارات تورمی، شاهد کاهش نرw بهره در نتیجه افت انتظارات 
تورمی و افزایش ماندگاری سپرده ها خواهیم بود. علاوه بر این، افزایش درآمدهای ارزی و کنترل نرw ارز منجر به 

تثبیت نرw ارز در محدوده برابری قدرت خرید می شود.
او، افزایش رشــد اقتصادی در نتیجه افزایش تولید نفت و رفع تحریم و اثرات ســرریز در سایر بخش ها و افزایش 
هزینه های عمرانی و ســرمایه گذاری دولتی در زیرســاخت ها را از دستاوردهای دیگر حصول توافقات برشمرد و 
گفت: در این صورت، نه تنها تورم و نوســانات در بازارها به طور قابل توجهی کاهش می یابد بلکه بازار ســرمایه 
از رشــد ملایمی برخوردار خواهد بود و بازار مســکن به ثبات می رســد. توافقات برجام در بلند مدت، به دلیل 
سیاست های حمایتی، موجب تشدید کسری بودجه و درنهایت بازگشت انتظارات تورمی، افت رشد اقتصادی در 
نتیجه ســرمایه گذاری پایین و افزایش واردات، ایجاد مشــکلات جدی در بودجه دولت، ناپایداری مالی و افزایش 
مجدد تورم و نوسان بازارها خواهد شد. در صورتی که برجام به نتیجه نرسد، عرضه ارز و مشکلات تراز پرداخت ها 

و همچنین افزایش کسری بودجه و چاپ پول منجر به افزایش میانگین تورم نسبت به گذشته می شود.

Ţول توافňį ادی دستاوردňد اقتŃر łافزای 

مهدی رباطی، مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه در همایش چشم انداز بازارها در افق 1401 عنوان 
کرد: نتایج پژوهش های داخلی نشــان می دهد ایران برای رشــد اقتصادی 8 درصدی نیاز به 150 
میلیارد دلار سرمایه گذاری سالانه دارد که تحقق این رقم غیرممکن است بنابراین انتظار به رشد و 

بهبود اقتصاد کلان به صورت قابل توجه منتفی است.
وی افــزود: انتظار می رود باوجود تمام گمانه ها و تحلیل های ضد و نقی� حول برجام یک حصول 
توافق حداقلی و موقت را داشته باشیم و دو طرف ایرانی و آمریکایی نیز به این توافق احتیاج دارند 
که میزان فروش نفت ایران در این توافق در تحلیل آینده بازار تعیین کننده است. رباطی بیان کرد: 
P همگی اصلاح های عجیبی داشته اند.  /B P و  /E، P /S متغیرهای بنیادی بازار سهام از جمله مقادیر 
به نظر بهترین اســتراتژی برای سرمایه گذاری در سال 1401 ، چیدن یک پرتفولیوی متنوع برای 
مهار ریسک ها و کسب سود مناسب در سال های بعد باشد و در این پرتفوی قطعا سهم بازار سرمایه 
باید بیش از 50 درصد باشــد. چراکه اولا به دلیل ریزش قیمت ها، میزان ریسک سرمایه گذاری به 
شــدت کاهش یافته و ثانیا تنش های شکل گرفته در اروپا منتج به رشد قیمت کامودیتی ها شده و 
بورس تهران از این موضوع تاثیر مثبت می پذیرد. همچنین در صورت توافق میزان فشار بر صنعت 
خودروسازی تا حدودی کاهش می یابد و به این نکته باید توجه داشت که حجم نقدینگی افزایشی 

است، بنابراین تورم تحت کنترل دولت، مجددا در سال های آتی روند صعودی خواهد گرفت.
رباطی اظهار کرد: سازمان ایجادکننده پول پرقدرت باید کنترل کاملی بر روی مجموعه پول ایجاد 
شــده در کشور داشته باشد. این امر نیاز به یک رابطه ســالم و مناسب بین دولت و بانک مرکزی 
دارد.دولت باید به جای اتکا به بانک مرکزی درصدد بهبود ســاختار و تعدیل بودجه خود برآمده و 

بدین ترتیب سیســتم مالی دولت تابع تغییر در حجم پول و نقدینگی 
بخش خصوصی نخواهد شــد. وی ادامه داد: هر زمان که تورم در حال 
 xشدت گرفتن بوده است، دلار نیز همسو با آن حرکت کرده و در پاس
به وضعیت موجود، افزایش یافته اســت.از خــرداد 1400 که به طور 
متوســط، تورم در محدوده مشخصی، نسبتا ثابت بوده، نرw دلار تغییر 
مسیر داده و افزایش یافته اســت. دلیل این اتفاق را می توان پاسx به 
افزایش نقدینگــی در اقتصاد، ایجاد انتظارات تورمی و توقف مذاکرات 

هسته ای در خرداد 1400 دانست.
رباطی در این نشســت به بررسی چشم انداز تورم پرداخت و گفت: با توجه به تورم انباشته از سال 
92 که بخشــی از آن در ســال 1400 و 1399 تخلیه شد و فر� رشد نقدینگی ماهانه 3.5درصد 
مانند 1400 تورم سال 1401 بین 40�45 درصد تخمین زده می شود. مفروضاتی مانند حذف دلار 

4200 ، تغییر نرw حامل های انرژی و شکل توافق سیاسی بر این عدد تاثیرگذار است.
مدیرعامــل کارگزاری بورس بیمه بیان کرد: انتظار می رود با وجود تمام گمانه ها و تحلیل های ضد 
و نقی� حول برجام یک حصول توافقی حتی موقت را داشته باشیم. کسری بودجه دولت به دلیل 
ناترازی بانک ها و هزینه های سرســام آور دولت همچنان منجر به رشد نقدینگی و پایه پولی خواهد 
شــد. در بهترین حالت نرw ارز در محدوده های فعلی می تواند تثبیت شــود. محدوده 23�25 هزار 
تومان نشان داد که یک نقطه مستحکم برای جلوگیری از افت بیشتر است. سرمایه گذاری در سال 
1401 به طور متنوع با تمرکز بر بورس و ارزدیجیتال برای افراد ریسک پذیرتر باید مد نظر قرار گیرد.

 استراتژی های سرمایه گذاری برای سال ۱4۰۱
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یزدان عباســی، تحلیلگر بازار رمــزارز با بیان 
اینکه در ابتدای سال 2021 تعداد رمزارزهای 
موجود در این ف�ا به 8153 عدد رسیده بود، 
گفت: در سال 2021 به تنهایی 8070 کوین 
جدید ایجاد شده که نشان دهنده رشد نزدیک 
به 100 درصدی بازار اســت، در مجموع، در 
حــال حاضر بیش از 16 هــزار رمزارز در بازار 
وجود دارد و به طور متوسط، هر روز حدود 21 

ارز دیجیتال جدید در بازار ایجاد می شــود. وی ادامه داد: با ظهور فناوری 
جدید در ف�ای رمزارز، انتظار می رود این روند صعودی در سال 2022 هم 
ادامه پیدا کند، در برخی موارد تنها در چند دقیقه هر فردی می تواند توکن 

مختص خود را ایجاد کرده و روانه بازار کند.
به گفته عباسی ارزش بازار جهانی ارزهای دیجیتال بین سال های 2020 و 
2021 تقریبــا 3 هزار درصد افزایش یافت و ارزش این بازار از 100میلیارد 
دلار در اوایل ســال 2020، به 3 تریلیون دلار در ســال 2021 رسید. این 
تحلیلگر رمزارز با اشــاره به اینکه شــیبا اینو در سه ماهه سوم سال 2020 
به قیمت 0000000003 .0 دلار معامله می شد و در یک سال 26میلیون 
درصد رشــد کرد، گفت: قیمت این رمزارز در ســال 2021 به 00008 .0 
دلار رســید و از این رو بزرگترین رشــد ارزهای دیجیتال در این سال را از 
آن خــود کرد. او افزود: تعداد خودپردازهای بیت کوین از 14هزار مورد در 
ابتدای سال به 34هزار مورد افزایش یافت و در سال 2020، تعداد کاربران 
احراز هویت شــده از مرز 100 میلیون عبور کرد، براساس گزارش بایننس، 
این تعداد تا ســال 2021 به 300 میلیون رسیده که حدود 8. 3 درصد از 

جمعیت جهان را تشکیل می دهد.
عباسی تصریح کرد: در سال 2021 ،کلاهبرداری های رمزارز در سطح جهان 
7.7میلیون دلار بود که رشــد 80درصدی را نسبت به سال گذشته نشان 
Ch، را± پول با 8.2میلیارد دلار، بخش  a i n a l y s i s می داد، طبق گــزارش 
عمده ســرقت رمزارز را به خود اختصاص داده است. را± پول در این حالت 
اتفاق می افتد که توســعه دهندگان یک پروژه را رها می کنند و با سرمایه، 

سرمایه گذاران ناپدید می شوند.
این کارشــناس حوزه رمزارز ادامه داد: هند بــا 100 میلیون نفر، در صدر 
کشــورهایی اســت که بیشــترین تعداد کاربران رمزارز را دارد، بعد از آن، 
آمریکا با حدود 27میلیون و 492هزار نفر در رتبه دوم قرار دارد، روســیه و 
نیجریه هم به ترتیب با 17 میلیون و 13 میلیون نفر در رتبه های بعدی قرار 
دارند، همچنین 12.73 درصد از جمعیت اوکراین صاحب رمزارز هستند که 

بالاترین درصد در جهان است.
به گفته وی در ســال 2021 روزانه بیش از یــک میلیون تراکنش اتریوم 
Ch، اتریوم روزانــه بین 057. 1 تا  a r t s  Y وجود داشــت، طبــق داده های 
717. 1 میلیون تراکنش را پردازش کرده اســت و این رقم بیش از شــش 
برابر تراکنش های بیت کوین اســت که در ماه ژوئن به طور میانگین 250 

هزار بوده است.
عباســی با بیان اینکه 18هزار کســب و کار در سراسر جهان پرداخت های 
بیت کوین را می پذیرند، گفت: شرکت های بزرگی که پرداخت های رمزارزی 
&T، مایکروسافت، آوراستو­، توییp، پیتزا هات  A T را می پذیرند عبارتند از
و نیوا±. آمازون، مســترکارت، ویزا و تســال نیز قصــد دارند به این گروه 
بپیوندنــد، همچنین ده ارز دیجیتال برتــر، 88 درصد از ارزش کل بازار را 

تشکیل می دهند.
این تحلیلگر بازار رمزارز با نگاهی به آمارهای ســال 2021 که بر بازار سال 
2022 تأثیر خواهند گذاشت، تصریح کرد: رشد تعداد ارزهای جدید در سال 
2022 با توجه به تســهیل روند توســعه ارز دیجیتال جدید که البته رشد 
بالای تعداد ارزهای دیجیتال، نشان از رشد بالای میزان کلاهبرداری رمزارز 
In و  u  S h i b a در سال 2022 دارد، با توجه به پروژه های رمزارزی همانند 
، ف�ا برای فریب مردم از طریق نشــان دادن سودهای چند میلیونی  G a l a
فراهم شــده اســت، تعداد کاربران رمزارزها در سال 2022 همچنان رشد 
خواهد کرد، این تعداد کاربران جدید به آموزش نیاز دارند، مورد دیگر اینکه 
شبکه اتریوم در کنار ایرادات خود و رقبای تازه وارد همچون سولانا، در سال 
2022 نیز از حیث توسعه قراردادهای هوشمند بی رقیب باقی خواهد ماند 
همچنین با پذیرش بیشــتر رمزارزها توسط کسب وکارها در سال 2022، 

ارزش کلی بازار رمزارزها نمی تواند رشد نکند.
عباســی درمــورد پیش بینی خــود از رمزارزهــا در ســال 2022 گفت: 
Nها  FT ســرمایه گذاری در آلت کوین ها رشد خواهد کرد، شاهد رشد بازار
خواهیم بود، قانون گذاری بیشــتر در راه است، متاورس مورد پذیرش قرار 
خواهد گرفت، رشد قیمت در مســیر رمزارزها، پلتفرم های دیفای و ارزش 
D رشــد خواهد کرد و اتریوم از بیت کوین پیشــی خواهد  e Fi رمزارزهای 
گرفت. وی درمورد پیش بینی از رشد سرمایه گذاری در آلت کوین ها گفت: 
در ابتدای ســال 2021، بیت کوین 70 درصد سهم بازار رمزارزها را به خود 
اختصاص داده بود، این عدد در انتهای ســال به 40 درصد نزول پیدا کرد 
N و  FT ،D e Fi و بــه دلیل معرفی راهکارهای بلاکچینی جدیــد همچون 
متاورس که توسعه آن بر بســتر بیت کوین فعال ممکن نیست، پروژه های 

جدید توانستند سهم بازاری برای خود ایجاد کنند.
این کارشناس حوزه رمزارز با بیان اینکه پیش بینی می شود شاهد رشد بازار 
ها در سال 2021، ف�ای کسب درآمد  N FT ها باشیم، گفت: با معرفی N FT
از رمزارزها از لایه تریدرها و کسب وکارهای پیچیده درآمد و امکان کسب 
درآمدهای جذاب برای عموم مردم باز شد و اگر سال 2021، سال آموزش 

رمزارزها باشد، سال 2022، سال بکارگیری رمزارزهاست.
عباســی درمورد افزایش قانون گذاری ها گفت: کشور هند، به عنوان یکی از 
بزرگترین جوامع رمزارزی جهان، در پی مقررات گذاری رمزارزها در ســال 
2022 است، کشــور ما ایران نیز به شدت در پی قانون گذاری رمزارزها در 
ســال 2022 است و اســتیبل کوین ها هدف اصلی مقررات گذاران در سال 

2022 هستند.
بــه گفته او در ســال 2021، فیس بو­ با ریبرد کردن نــام خود به متا، 
به صورت رسمی به دنیای متاورس وارد شد و ورود کمپانی های بازی سازی 
G، شرکت هایی همچون اپل و ماکروسافت به حوزه  a m e s  Ep i c همچون 
متاورس و ثبت شعب پپسی و سامسونگ در این ف�ا، نشان از رشد پذیرش 

و به تبع افزایش قیمت ارزهای متاورسی در سال 2022 دارد.
این تحلیلگر بازار رمزارزها افزود: بســیاری از فعالان بازار رمزارزها معتقدند 
بیت کوین در سال 2022، قیمت یکصد هزار دلاری را خواهد دید. در سال 
2022، در سبد ســرمایه گذاری خود اتریوم، سولانا، پولکادات و کاردانو را 
تحت نظر قرار دهید، همچنین در سال 2021، اتریوم با 418 درصد رشد، 
توانست از بیت کوین با 66 درصد رشد پیشی بگیرد و قابلیت های اتریوم در 
Dها، نشان از استقبال بیشتر از این شبکه  a p p N و  FT ،توسعه کوین جدید

به نسبت بیت کوین در سال 2022 دارد.

[a^‌مßر�‌Òد: 4 رمزارز مهم در پرتفوی ‌̂ñا‌در‌افĆار�با‌�داĂا‌ýشq‌Ñما�Ćدر‌

Ǚ� ǔƪņد�ز �ƮƊǉاد �ŝر�µ در ساǜŝ برƑا´

 امیــر صبــا¡، مدیر اقتصادی و ســرمایه گذاری ایمیدرو در ایــن همایش با موضوع »چشــم انداز بازار 
کامودیتی ها در ســال 1401« به ایراد ســخنرانی پرداخت. وی با ارائه تعریف بین المللی از کامودیتی ها 
گفت: کامودیتی ها محصولات با ارزش و دارای کیفیت مشــابه بوده که با تناژ بالا توسط تولیدکنندگان 
متفاوت ارائه می شــوند. کامودیتی ها به دو دســته نرم )قابل رویش مثل {رت، گندم و...( و دسته سخت 
)منابع معدنی، مس، سنگ آهن، فولاد، پتروشیمی و...( تقسیم می شوند و دارای مشخصات زیر هستند:

 عمدتا بدون تعرفه از مرزها عبور می کنند.
 کشف قیمت آنها عموما از طریق مکانیسم عرضه و تقاضا در بورس است.

 عموما دارای تناژ تولید و مصرف بسیار بالایی هستند.
 شرکت تولیدکننده و برند برای آنها مطرح نیست.

 بازار آنها جهانی است.
 چسبندگی خاص به دلار و سیاست های فدرال رزرو آمریکا دارند. )نرw بهره � نرw اوراق قرضه � ایندکس دلار(

 وابستگی قیمت ها به یوان چین روندی افزایشی دارند )حدود 50 درصد تولیدکامودیتی دنیا در چین مصرف می شود و بورس های 
  چین معاملات را بر پایه یوان انجام می دهند.(

G انگلستان است که حجم معاملات  D P L لندن با گردش مالی 11.6 تریلیون دلار یا 4 برابر  ME ،بزرگترین بازار هجینگ فلزات دنیا 
آن 40 برابر تولید دنیاست.

G حدود 6.7 درصد است.  D P مدیر اقتصادی و ســرمایه گذاری ایمیدرو گفت:  سهم سرمایه گذاری در زیرساخت های چین به نسبت 
چین نقشی کلیدی در مصرف کامودیتی ها در دنیا دارد. وی افزود: چین هر 3 سال معادل 100 سال آمریکا سیمان مصرف می کند و 
مصرف مس و آلومینیوم چین در حدود 6 برابر آمریکاست. صبا¡ گفت: زیرساخت و مسکن در سال 2022 همچنان محر­ اصلی رشد 
اقتصادی چین است و بازار کامودیتی ها گرم باقی می ماند. این دولت برای حدود 5.5 درصد رشد اقتصادی در سال 2022 برنامه ریزی 
کرده بود که از طریق کاهش نرw بهره بانکی، کاهش نسبت سپرده گذاری بانک ها نزد بانک مرکزی محقق خواهد شد. وی بیان کرد: 
بحران شرکت های ساختمانی چین توسط بانک مرکزی این کشور در حال مدیریت است و بعد از حدود 6 ماه، فروش مسکن در این 

کشور افزایشی شده و سهام شرکت ها صعودی است.
وی عوامل موثر بر روی قیمت کامودیتی ها را به چند بخش تقاضا، نرw بهره دلار و ایندکس دلار، عرضه، هزینه انرژی )قیمت نفت(، 
هزینه حمل و نقل )شــاخص بالتیک( و ســایر موارد از جمله آربیتراژ، سیاست های مقطعی از جمله تعرفه و تحریم، افزایش ریسک 
و البته آلودگی هوای چین و تعطیلی واحدها عنوان کرد. صبا¡ با اشــاره به تاثیر رشــد فوق العاده هزینه های حمل دریایی بر قیمت 
کامودیتی ، کمبود کانتینر و پرسنل بنادر و کامیون ها و قفل شدن کشتی ها در بنادر دنیا را از جمله مشکلات حمل دریایی عنوان کرد.

وی با اشاره به جزییات 425 میلیارد دلاری صادرات روسیه گفت: از صادرات 425 میلیارد دلاری روسیه در سال 2019 معادل 225 
میلیارد دلار آن مربو� به نفت، 50 میلیارد دلار گاز طبیعی، 50 میلیارد دلار فلزات، 20 میلیارد دلار زغال ســنگ، 30 میلیارد دلار 

محصولات معدنی و 25 میلیارد دلار محصولات کشاورزی است.
وی در ارتبا� با اثرات جنگ روســیه گفت: این کشــور ســهمی 18 درصدی در تجارت جهانی زغال سنگ دارد و با رشد قیمت نفت و 
محدودیت های اعمالی از ســوی اندونزی، حالا قیمت زغال ســنگ صعودی شده است. با افت بیشتر صادرات روسیه، ناآرامی در اقتصاد 
کشورهای غربی بیشتر شده و سیاستمداران آمریکا و اروپا را به سوی راهکاری عملی در جهت اطمینان از تأمین کامودیتی ها و انرژی از 
روسیه هدایت می کند. وی با اشاره به اثرات جنگ روسیه و اوکراین بر آلومینیوم گفت: آلومینیوم در اوج قیمت تاریخی )3900 دلار( است 
L نیز نزولی بوده و دورنمای تأمین این فلز را منفی کرده است. جنگ روسیه و اوکراین بر فروآلیاژها نیز  ME و همزمان موجودی انبارهای
اثر منفی گذاشته است به شکلی که به موازات رشد قیمت انرژی، شاخص قیمت انواع فروآلیاژ در دنیا و بخصوص اروپا در حال پرواز است.

مدیر اقتصادی و سرمایه گذاری ایمیدرو در ارتبا� با تاثیر جنگ روسیه و اوکراین بر زنجیره فولاد به سهم بالای 30 درصد اوکراین و 
روسیه از تأمین گندله دنیا و زغال سنگ کک شو اشاره کرد و گفت: تقاضای جهانی فولاد به دلیل کمبود عرضه فولاد روسیه افزایش 
یافته اســت. همچنین رشــد قیمت گندم در بازارهای جهانی ناشی از بحران روســیه و اوکراین به 50 درصد رسیده و سرنوشت 25 
درصد تا 30 درصد از عرضه جهانی این محصول مربو� به این دو کشــور، نامشــخص است. وی ادامه داد: با افزایش نگرانی از امنیت 
غذایی کشورها، توصیه می شود ایران سریعا نسبت به تقویت {خایر استراتژیک گندم خود اقدام و اطلاع رسانی عمومی در خصوص 
لزوم کاهش مصرف نان در دستور کار قرار گیرد. باید دقت کنیم که بازار دارای کسری است و لزوما همه چیز با پول حل نمی شود. 
صبا¡ در بخش دیگری از سخنان خود عملکرد فروش شرکت های بزر± معدن و صنایع معدنی بورسی در بهمن 1400 و تجمیعی 11 
ماهه را مورد بررسی قرار داد و گفت: سهم تقریبی شرکت های معدن و صنایع معدنی از مجموع فروش تجمعی 11 ماهه شرکت های 

بورسی 20 درصد است و انتظار رشد بیشتر قیمت شمش فولاد در بورس کالای ایران وجود دارد.

 تقویت ذخایر استراتژیک گندم در دستور کار قرار گیرد

فخرالدین زاوه، اقتصاددان به بررسی شرایط عمومی بازار مسکن پرداخت و گفت: عوامل مؤثر بر یک طرح 
در بازار مســکن شامل دو مورد عوامل ســطح کلان و عوامل محلی است. وی افزود: عوامل مؤثر بر بازار 
مسکن در ســطح کلان نیز شامل دو سمت عرضه و تقاضاست که سمت عرضه شامل مواردی همچون 
تحولات جمعیتی، توان مالی، هزینه مســکن، شــرایط بازار کار، مهاجرت، سیاست های حمایتی دولت، 
تسهیلات بانکی و غیربانکی، خصوصیات فرهنگی و اجتماعی، توهم پولی، تأمین طلبی در برابر نوسانات 
اجاره، ارزش وثیقه و... است. همچنین سمت تقاضا شامل عواملی همچون ف�ای کسب و کار، در دسترس 
بودن اطلاعات، قوانین و مقررات، فناوری )طراحی، ساخت، بازاریابی، و...(، موجودی مسکن، شرایط بازار 

پول و بازار سرمایه و... است. 
 زاوه در ادامه عنوان کرد:  تعداد خانوارهای دارای مســکن ملکی اســتیجاری در ســال 1395 نسبت به ســال 1390 رشدی بیش از 8 
)29( درصد داشته است. این اقتصاددان افزود: بازار مسکن شامل یکسری مختصات اصلی یعنی ضعف تقاضای مصرفی و غلبه جنبه دارایی 
بودن و اهمیت شرایط اقتصاد کلان و سناریوهایی شامل سناریوی مبنا، سناریوی خوش بینانه، سناریوی ایده آل و سناریوی بدبینانه است.

وی درباره سناریوی مبنا به موارد زیر اشاره کرد:
 )برآیند انتظارات( طولانی شدن مذاکرات )اما امیدوارانه( یا توافق با تاثیر متوسط بر اقتصاد.

 طولانی شدن زمان آثار عملیاتی توافق بر اقتصاد.
 وضع موجود و انتظار بازار.

 تقویت اند­ تقاضای مصرفی.
 تاثیر مبهم )مثبت/منفی( بر تقاضای سرمایه گذاری و اهمیت یافتن سایر عوامل موثر بر تقاضای سرمایه گذاری.

 تورم عمومی ملایم تر از چند سال گذشته.
زاوه در مورد ســناریوی خوش بینانه گفت: می توان به عواملی همچون �انتظار� توافق با تاثیر ســریع و گسترده بر اقتصاد، تورم های 
پایین)در مقیاس ایران(، کند شدن سرعت تعدیل تدریجی بهای واقعی، فشار برای کاهش ارزش دلار )تاثیر منفی بر بهای مسکن مثل 
سایر دارایی ها / تاثیر مثبت بر بهای مسکن با توجه به ریسک مناسب تر( و افزایش درآمد و تقویت نسبی تقاضای مصرفی اشاره کرد.

در مورد سناریوی ایده آل مواردی همچون �انتظار� توافق با تاثیر سریع و گسترده بر اقتصاد، شرایط مساعد بین المللی، توسعه جدی بازار 
مالی مسکن کشور، تقویت سمت تقاضا، افزایش درآمد، تقویت تقاضای مصرفی و سرمایه گذاری، تورم بسیار پایین، فشار برای کاهش 

ارزش دلار )تاثیر منفی بر بهای مسکن هم چون سایر دارایی ها / تاثیر مثبت بر بهای مسکن با توجه به ریسک مناسب تر( وجود دارد.
و در مورد آخر سناریوی بدبینانه مواردی همچون طولانی شدن یا �انتظار� به نتیجه نرسیدن مذاکرات، تداوم ضعف تقاضای مصرفی 

و تداوم دوران تعدیل تدریجی وجود دارد.
زاوه در ادامه به پرونده ویژه بازار املا­ شــمال کشــور اشاره و عنوان کرد: از جمله دلایل جذاب بودن ملک در شمال؛ عواملی مانند 
جذابیت های دایمی مانند آب و هوا، تفرجگاه، ...، جذابیت های جدید همچون وضعیت آبی سایر مناطق کشور، بهبود دسترسی )آزادراه 
تهران�شمال، تعری� )چهار خطه کردن( جاده هراز، راه آهن قزوین�رشت، آزادراه قزوین�رشت، ...(، دشواری های سکونت در تهران 
)و سایر مناطق( آلودگی هوا، ترافیک، ... و تحولات بازار کار است. وی ادامه داد: مهمترین روندهای بازار املا­ در شمال، تغییر ترکیب 
متقاضیان و تقویت شدید تقاضا در چند سال گذشته، ضابطه مند شدن ساخت وساز در مناطق خارج بافت )تحدید عرضه آتی(، رشد 

شدید بها )کشاورزی، شهری، ...(، افزایش عرضه و واحدهای خالی و گذار از دوران اوج قیمتی است.
این اقتصاددان در مورد چشــم انداز بازار املا­ شــمال اظهار کرد: محتمل ترین سناریو تعدیل تدریجی بهای واقعی، مشخصات بازار 
رقابت در بســیاری از بخش های بازار و دشــواری فروش و توصیه به سرمایه گذاران و توسعه گران، بهره برداری از مدل های کسب وکار 

متنوع تر و نوآوری در طراحی و توجه به بازاریابی و شرایط متقاضیان بالقوه است.
این اقتصاددان در بخش آخر ارائه خود گفت: اهم برنامه های دولت و مجلس در حوزه مسکن واگذاری زمین، حمایت از تولید و عرضه 
انبوه و توســعه مالی اســت که نقا� قوت آن شــامل مبنا قرار دادن مطالعات، طرح جامع مسکن، فرابخشی دیدن مسکن و تشکیل 
شــورای عالی مسکن با ح�ور مقامات {ی ربط، تمرکز بر تأمین به جای تولید و مالکیت، توجه به توسعه بازار مالی مسکن، توجه به 
نهادسازی برای تأمین مالی طرح های حمایتی مسکن است. همچنین نقا� ضعف آن شامل تمرکز اصلی بر سمت عرضه در شرایط 
ضعف تقاضا، اقناع کننده نبودن مبانی برای تکلیف به تأمین ســالانه یک میلیون واحد )به ویژه اعلام به صورت تجمعی(، نگرانی از 
مداخله دولت برای ســاخت نگاه غیرسیستمی و تخصیص دستوری تسهیلات، محدودیت زمین در کلان شهرها و محدودیت منابع 

)مالی، فیزیکی و انسانی( است.

 4 سناریو در انتظار بازار مسکن 

ی، بررسی ترکیب  مومن زاده این توضیح را هم داد: در کنار تغییرات کم6
اوراق شــرکتی نیز نشانگر آن اســت که گرچه رشد مشهودی در این 
متغیر هم دیده می شــود و در بهمن ماه سال 1400 خالص تغییرات 
)انتشار منهای سررسید( اوراق شرکتی 16 هزار میلیارد تومان بوده و 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته که در حدود 9200 میلیارد تومان 
بوده رشــد داشته اســت، با این حال ارزش حقیقی اوراق تأمین مالی 

شرکت ها از سال 1395 تاکنون تقریبا ثابت بوده است.
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهرآیندگان بیشترین اوراق منتشر شده 

توســط شرکت ها را مربو� به گروه های شیمیایی، نفت وگاز، خودرو و مالی {کر کرد و گفت: سهم 
گروه هایی نظیر صنایع معدنی بســیار کم است. البته برای برخی صنایع بزر± نظیر فلزات نیز در 

حال حاضر هیp ورقه تأمین مالی در بازار سرمایه وجود ندارد.
وی با اشاره به اینکه در سال 1400، بخش اصلی اوراق دولت به شکل اسناد خزانه اسلامی منتشر 
و به پیمانکاران واگذار شده است، افزود: به همین علت، فروش اوراق از طریق حراج مجموعا نسبت 
به ســال قبل پایین تر بوده است. ویژگی  اصلی این اوراق، یعنی امکان تسویه مطالبات پیمانکاران، 
سبب شده تا عملا استفاده از آن ها محدود به بخشی از هزینه های عمرانی باشد و امکان استفاده از 
آن ها برای پوشــش هزینه های جاری وجود نداشته باشد و بدین ترتیب می توان انتظار داشت نظم 

بخشی به مصارف اوراق افزایش یابد.
افزایش چشمگیر نرw تورم در چند سال اخیر سبب شده تا نرw سود حقیقی انواع ابزارهای درآمد 
ثابت از جمله اوراق به شدت کاهش یابد و در پایان سال 99 در محدوده منفی 28 درصد قرار گیرد. 
از ابتدای ســال این نرw به طور پیوســته افزایش یافته و باوجود اینکه در دی  و بهمن و با توجه به 
تشدید ف�ای مربو� به گشــایش های بین المللی و تغییر جهت انتظارات، نرw بازده در بازار اوراق 
تأمین مالی کاهش یافته، اما نرw بازده حقیقی نسبت به گذشته در محدوده بهتری قرار گرفته است. 
خوشبینی فعالان بازار نسبت به بهبود درآمدهای ارزی دولت در سال آینده و در نتیجه کاهش نیاز 
به تأمین مالی از طریق بازار اوراق و همچنین سناریوهای کنترل و کاهش تورم در سال آینده روند 

مشهود در ماه های اخیر بوده است.
مومن زاده با بیان اینکه براســاس بررسی ها فعالان بازار اوراق، برای سال آینده کاهش نرw را انتظار 
دارند، گفت: به این ترتیب میانگین نرw اوراق سررســید شونده در سال های 1401 و 1402 تقریبا 

یکسان و در محدوده 22.5 درصد است.
او در بخش پایانی صحبت هایش در رابطه با چشم انداز بازار اوراق در سال پیش رو نیز توضیح داد: به 
نظر می رسد با توجه به آنکه تاکنون )براساس مصوبات کمیسیون تلفیق( سقف انتشار اوراق توسط 
دولت، شــرکت های دولتی و شهرداری ها حدود 130 هزار میلیارد تومان است )سقف انتشار اوراق 
مالی دولت 107 هزار میلیارد تومان، ســقف انتشار اوراق مالی شرکت های دولتی 10 هزار میلیارد 
تومان و مجوز انتشار اوراق مالی شهرداری ها 12 هزار میلیارد تومان( باشد و دولت صراحتا از انتشار 

اوراق برای بازپرداخت اصل و سود اوراق قبلی منع شده است.
مومن زاده، این را هم اضافه کرد: در ســال های اخیر به ظرفیت و توانایی بازار ســرمایه برای تأمین 
منابع مالی بنگاه های اقتصادی توجه زیادی می شود. چرا که بازار سرمایه، با جمع آوری سرمایه های 
خرد و کلان قادر است تا در تجهیز منابع بنگاه های تولیدی و خدماتی کشور نقش مهمی ایفا  کند. 
در این راستا توسعه بازار بدهی در رشد و توسعه اقتصادی، بهبود ف�ای کسب و کار و تقویت بنگاه ها 

نقش با اهمیتی دارد و می تواند به ارتقای نظام اقتصادی و مالی کشور کمک کند.

 ظرفیت ۲۵۰ هزار میلیارد تومانی بازار اوراق تأمین مالی در سال ۱4۰۱

بدین ترتیب سیســتم مالی دولت تابع تغییر در حجم پول و نقدینگی 
بخش خصوصی نخواهد شــد. وی ادامه داد: هر زمان که تورم در حال 
 xشدت گرفتن بوده است، دلار نیز همسو با آن حرکت کرده و در پاس
به وضعیت موجود، افزایش یافته اســت.از خــرداد 1400 که به طور 
متوســط، تورم در محدوده مشخصی، نسبتا ثابت بوده، نرw دلار تغییر 
مسیر داده و افزایش یافته اســت. دلیل این اتفاق را می توان پاسx به 
افزایش نقدینگــی در اقتصاد، ایجاد انتظارات تورمی و توقف مذاکرات 

هسته ای در خرداد 1400 دانست.
رباطی در این نشســت به بررسی چشم انداز تورم پرداخت و گفت: با توجه به تورم انباشته از سال 
92 که بخشــی از آن در ســال 1400 و 1399 تخلیه شد و فر� رشد نقدینگی ماهانه 3.5درصد 
مانند 1400 تورم سال 1401 بین 40�45 درصد تخمین زده می شود. مفروضاتی مانند حذف دلار 

4200 ، تغییر نرw حامل های انرژی و شکل توافق سیاسی بر این عدد تاثیرگذار است.
مدیرعامــل کارگزاری بورس بیمه بیان کرد: انتظار می رود با وجود تمام گمانه ها و تحلیل های ضد 
و نقی� حول برجام یک حصول توافقی حتی موقت را داشته باشیم. کسری بودجه دولت به دلیل 
ناترازی بانک ها و هزینه های سرســام آور دولت همچنان منجر به رشد نقدینگی و پایه پولی خواهد 
شــد. در بهترین حالت نرw ارز در محدوده های فعلی می تواند تثبیت شــود. محدوده 23�25 هزار 
تومان نشان داد که یک نقطه مستحکم برای جلوگیری از افت بیشتر است. سرمایه گذاری در سال 
1401 به طور متنوع با تمرکز بر بورس و ارزدیجیتال برای افراد ریسک پذیرتر باید مد نظر قرار گیرد.

 استراتژی های سرمایه گذاری برای سال ۱4۰۱
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ود� حƺ می Ìود کم§ود قÙعه  به ز
رئیس هیأت مدیره گروه خودروســازی سایپا گفت: با توجه به قراردادهای 
جدید داخلی و خارجی که با تأمین کنندگان قطعه ام�اL شــده است در 
ســال 1401 دیگر شاهد خودروهایی که کف پارکینگ گروه خودروسازی 

سایپا باشد، نخواهیم بود.
علیمردان عظیمی افزود: در راستای فرمایشات مقام معظم رهبری و همچنین 
8 دســتور مهم رئیس جمهور، افزایش تیراژ تولید خودرو تا سقف 50 درصد 
یکی از برنامه های جدی این مجموعه اســت، از این رو یکی از فعالیت ها برای 
تحقق هدف یاد شــده، تکمیل کاری خودروهای کف پارکینگ سایپا است. 
وی گفت: خودروهای کف پارکینگ ســایپا، بین یک تا دو قطعه کسر دارند 
و با توجه به قراردادهای جدیدی که با ســازندگان قطعات داخلی و خارجی 
ام�اL شده است از اردیبهشــت ماه روند تحویل خودرو به مشتریان سرعت 
بیشتری خواهد گرفت، به گونه ای که از سال آینده دیگر شاهد خودرو در کف 
پارکینگ نخواهیم بود. رئیس هیأت مدیره گروه خودروسازی سایپا یادآور شد: 
در راســتای افزایش تولید خودرو برای سال آتی، به دنبال تأمین منابع مالی 
هســتیم؛ قطعا با رشد تولید خودرو، دیگر نیازی به قرعه کشی نیست و تمام 

متقاضیان می توانند نسبت به ثبت نام محصولات سایپا اقدام کنند.

سw در اوè ²اصله خود را با رق§ا بیشتر کرد
شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش با سهم 35
21 درصدی از سهم 

تعداد کل تراکنش های بهمن ماه ، فاصله خود را با رقبا بیشتر کرد.
طبق گزارش بهمن ماه شــاپر­ ، این شــرکت با سهم 35
21 درصدی از 
تعداد کل تراکنش های انجام شــده، بالاترین ســهم را در بین شرکت های 
پرداخت الکترونیک به خود اختصاص داد و با افزایش 0/20 درصدی نسبت 
به ماه گذشــته، فاصله خود را با رقبا بیشتر کرد. گزارش بهمن ماه شاپر­ 
حکایت از بیشــتر شدن فاصله ســ` با رقبا دارد. در این گزارش پرداخت 
 21
الکترونیک ســامان با سهم تعداد تراکنشــهای کارتخوان به میزان 01
درصدی و پوشــش 78
35 درصدی تعــداد تراکنش های موبایلی گزارش 
 21
می دهد و از رتبه نخست پرداخت الکترونیک سامان کیش با سهم 37
درصــدی از بازار تراکنش های خرید خبر می دهــد. این گزارش در ادامه 
از بــازار مبلغی تراکنش های اینترنتی و پوشــش 86
33 درصدی در بین 
شرکت های پرداخت الکترونیک و حف� جایگاه نخست، همانند ماه گذشته 
نوید می دهد. ســ` با پوشش 94
40 درصد از ســهم بازار در بخش ابزار 
پذیرش موبایلی ســهم عمده ای از بازار مبلغــی تراکنش های این ابزار را با 
قدرت پشــتیبانی می کند. شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش از نظر 
"ســهم مبلغی پذیرش کارتخوان فروشــگاهی" و "تعداد تراکنشهای ابزار 

پذیرش اینترنتی" در رتبه دوم قرار دارد. 
همچنین شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش با اتمام سال مالی منتهی 
به آ{ر ، زمان برگزاری مجمع ســالانه را اعلام کرد. بر این اســاس، »س`« 
ســاعت 10 روز پنج شنبه 26 اسفند در محل میدان ونک ، انتهای خیابان 
خدامی ، پلا­ 104 برای تصویب صورت های مالی ، تصمیم گیری می کند.

اyبــــار

  بــا افتتاح 10 پــروژه خودکفایی و محصولات 
جدید شــرکت صنایع شــیر ایران، ضمن ارزآوری سالانه 5.3 میلیون 

یورو، از خروج 6 میلیون یورو ارز از کشور نیز جلوگیری می شود. 
در نمایشگاه دستاوردهای 6 ماهه وزارت مردم از پروژه های خودکفایی 
 وســاخت داخل دســتگاه UHT ، اســتابیلایزر G20، پودرورزشــی

 WPC، پودرخامه، پودر بســتنی در کنار محصولات جدید پگاه شامل 
ماســت همزده فاماس، دو¡ تغلی� شــده، پنیر ســیاه مزگی و پنیر 
 فروماژ، پنیر چدار و خامه ESL  صادراتی شــرکت صنایع شــیر ایران، 

رونمایی شد.

توجه ویژه پگاه به {اW¬ه های بومی و مv¸ی ایران
محمد اسکندری، مدیرعامل صندوق بازنشستگی کشوری توجه شرکت 
پگاه به فرهنگ های مختلف و {ائقه های موجود در نواحی مختلف ایران 

را یکی از اســتراتژی های مهم این شرکت دانست و افزود: این روش ها 
و سیاســت گذاری ها به خوبی نشان   می دهد که پگاه می تواند یک برند 

ملی باشد و به همه {ائقه ها در کشور توجه کند.

عبداله قدوســی، مدیرعامل صنایع شــیر ایران نیز با اشاره به اهمیت 
پروژه های جدیــد در خودکفایی، ایجاد اشــتغال پایــدار، ارزآوری و 
جلوگیری از خــروج ارز تصریح کرد: صنایع شــیر ایران در 11 ماهه 
سال 1400 با صادرات 75 هزار تن محصولات لبنی رکورد جدیدی در 
این حوزه را به ثبت رساند و روند توسعه صادرات را ادامه خواهد داد.

وی افزود: پودر بســتنی و پودر خامه برای اولین بار در کشــور توسط 
متخصصان حوزه تولید پگاه وارد بازار داخلی و صادراتی شــد و پروژه 
ساخت دستگاه UHT توسط متخصصان حوزه فنی پگاه این شرکت را 

در ساخت این دستگاه به خودکفایی رساند. 
وی از نهادهای {ی ربط خواست تا نسبت به رفع دغدغه های صادراتی 
در حوزه اوراســیا و حل گلوگاه ها از جمله خودکفایی در تولید پاکت 
استریل یک لیتری از طریق متخصصان داخلی و با استفاده از ظرفیت 

پار­ های علم و فناوری اقدام شود.
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معاون تکنولوژی و توســعه فولاد هرمزگان در مورد اهداف برگزاری کنفرانس 
فولادســازی و ریخته گری مداوم گفت: هــدف از برگزاری این کنفرانس ایجاد 
ف�ای تبادل اطلاعات و افکار شــرکت کنندگان در موضوعات مختلف مرتبط با 

حوزه تخصصی کنفرانس است.
علیرضــا کاظمی افزود: با شــروع فراخوان کنفرانس، افــراد مرتبط به دلایل و 

انگیزه های مختلف تلاش می کنند فعالیت ها و دانش خود و یا دانش موجود در آن زمینه خاص در سطح 
ملی و یا بین المللی را با ارائه مقالات و یا سخنرانی ارائه کنند. درنتیجه حرکت مؤثری در جهت پیشرفت 
صنعت فولاد کشور خواهد بود.معاون تکنولوژی و توسعه فولاد هرمزگان تصریح کرد: این شرکت با هدف 
فراهم کردن محیطی برای انتشار دستاوردهای نو، شناسایی راه حل هایی برای مسائل مشتر­ صنعت 
فولاد، تبادل اندیشه صاحبان نظر در این صنعت، تحت تأثیر قرار دادن صنعت فولاد از محورهای همایش 
و درنهایت ایجاد یک پایگاه تخصصی دانشی در حوزه فولادسازی و ریخته گری مداوم، کنفرانس را برای 
دومین بار برگزار می کند.وی با بیان اینکه نخستین کنفرانس ریخته گری مداوم در سال 98 برگزار شد، 
ادامه داد: باوجود اولین دوره برگزاری و ناشناخته بودن کنفرانس، استقبال قابل قبولی در سطح ملی و 
بین المللی انجام شد و مقالات و سخنرانی های ارائه شده موردتوجه شرکت کنندگان  قرار گرفت. بخشی از 
راه حل های ارائه شده در کنفرانس در راستای حل مشکلات فولاد هرمزگان و سایر شرکت ها با موفقیت 
اســتفاده شد. کاظمی افزود: در ابتدایی ترین مرحله کنفرانس یادشده، مدیریت دانش شامل شناسایی 
نیازها، شناســایی منابع دانش، کســب، ایجاد یا حذف منابع، فرآیندها و محیط های مربو� به دانش، 

بازیابی، به کارگیری و اشترا­ گذاری دانش و {خیره دانش صورت گرفته است.
وی تأکید کرد: در کنفرانس پیش رو اهدافی ازجمله فراهم ساختن محیطی برای انتشار دستاوردهای 
نو، شناســایی راه حل هایی برای مسائل مشــتر­ صنعت فولاد، تبادل اندیشه صاحبان نظر در این 
صنعت، تحت تأثیر قرار دادن صنعت فولاد از محورهای همایش و درنهایت ایجاد یک پایگاه تخصصی 

دانشی در حوزه فولادسازی و ریخته گری مداوم را دنبال خواهیم کرد.

Õ�³‌ÄfzËان�‌��¨À ‌�ÌÌ¤eم‌d^jد�‌�‌d À§وÓد‌[ا̄‌
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات  با تأکید بر تغییر و 
اصلاح سیاســت های معدنی داخلی متناســب با روند تغییرات جهانی در این 
حوزه گفت: علاوه بر افزایش تولید و کاهش هزینه ها، باید به ســرمایه گذاری 
همزمــان در حلقه های مختلف زنجیره و ایجاد تــوازن در کل زنجیره تولید 

توجه شود.
امیرحسین نادری تصریح کرد: با توجه به شرایط بازار جهانی آهن و طولانی بودن بازه بهره برداری، 
سرمایه گذاری در این حوزه ســرمایه گذاری ای ت�مین شده است؛ در سال های گذشته بنگاه های 
بزر± معدنی اقدامات موثری را در جهت توســعه این بخش و گســترش و حف� بازارهای جهانی 
انجام داده اند به طوری که امروز توانســتیم جزو 10 کشــور برتر تولید کننده فولاد خام در جهان 
باشــیم. وی با تأکید بر توجه به زنجیره ارزش افزوده گفت: بررســی روند تغییرات جهانی در حوزه 
معدن بر لزوم تغییر و اصلاح سیاســت های معدنی داخلی تأکید دارد و لازم است با سرمایه گذاری 
مناسب علاوه بر افزایش تولید و کاهش هزینه ها، بخشی از درآمد حاصل از رشد ارزش کامودیتی ها 
 در بخش اکتشــاف و شناســایی {خایر جدید، تکمیل زنجیره فرآوری و توســعه زیرساخت های 

حمل و نقل سرمایه گذاری کنیم.
نادری اضافه کرد: شــرکت سرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات، در راستای ایجاد توازن و تولید 
متناســب بین حلقه های مختلف زنجیــره، برنامه های متعددی از مرحله شناســایی و پی جویی، 
بهره بــرداری، فرآوری و توســعه بازارهای بین المللی را در دســتور کار دارد؛ ســرمایه گذاری در 
حوزه اکتشــاف با خرید 10 دســتگاه اکتشــافی جدید، توسعه عملیات اکتشــاف در غرب کشور 
در قالــب پروژه های اکتشــافی اردبیل و فولاد کردســتان و همزمان با آن آغــاز عملیات اجرایی 
در حلقه هــای بعدی زنجیره برای تولید پنج میلیون ت4ن کنســانتره، پنج میلیون ت4ن گندله، ســه 
 میلیون ت4ن آهن اســفنجی و در نهایت 2 میلیون ت4ن محصول نهایی فولاد در غرب کشــور از دیگر

 اقدامات شرکت "ومعادن" است.

س�ما³‌ÄË~ا�‌Õ�Áم ادن�‌د�‌eوس Ì¸¼�‌Äا‌cا¯�fا¥
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Ʃکمن�نزƨ باÌ Čهر úشیù می Ìود! 
شــرکت معادن منگنز ایران با نماد "کمنگنز" با انتشار اطلاعیه جدیدی 
درمورد نقل و انتقال دارایی های ثابت شرکت توضیح داد. در این اطلاعیه 
آمده اســت:  دارایی انتقالی سه دســتگاه آپارتمان واقع در بلوار قیطریه 
خیابان روشــنایی� پلا­ 3 اســت که به منظور اســتفاده دفتر مرکزی 
شــرکت در شــهر تهران مقرر شــد که در تاریx 1400/12/23اسناد در 

دفترخانه اسناد رسمی انتقال یابد.

xارƨÆ اčàم Ìد úتیµه مناقصه Ʃز
شرکت ملی کشــت وصنعت ودامپروری پارس با نماد "زپارس" با انتشار 
اطلاعیــه جدیدی در مــورد نتایج برگزاری مناقصــه توضیح داد. در این 
اطلاعیــه آمده اســت: موضوع مناقصه تکمیل سیســتم آبیــاری بارانی 
)کلاســیک ثابت( اراضی مابین پارس 1 و 2 )پادار( متعلق به شرکت ملی 
کشــت و صنعت و دامپروری پارس اســت. همچنین؛ با توجه به ارزیابی 
انجام شــده توســط کمیســـیون مناقصه و قیمت های به دست آمده و 
برندگان به اســتح�ار می رساند شــرکت آ{ر آبراه رویان به عنوان برنده 

اول مناقصه اعلام می شود.

وÌد ƩوxارƨÆ سهام می èر
شرکت بانک پارسیان با نماد "وپارس" با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
برگزاری مزایده شفاف ســازی کرد. در این اطلاعیه  آمده است: در راستای 
رعایت الزامات مقرراتی بانک پارســیان در نظر دارد نسبت به فروش سهام 

خود در شرکت گروه مالی پارسیان از طریق مزایده اقدام کند.

xƩرسyوóیƨÇ قرارداد مهö بÉت
شرکت فرهنگی ورزشی پرسپولیس با نماد "پرسپولیس" با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در کــدال در مورد انعقاد قرارداد مهم شفاف ســازی کرد. در این 
اطلاعیه آمده است: واگذاری انحصاری استفاده و حق بهره برداری از عنوان 
حامی و نام باشــگاه در مدت عقد قرارداد است. همچنین؛ مدت قرارداد از 
تاریx ام�ای قرارداد به مدت ســه فصل فوتبالی از فصل 1400�1401 تا 

پایان فصل 1432�1403 است.

ƩکیÉونƨ قرارداد جدید بÉت
شرکت کیسون با نماد "کیسون" با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد انعقاد 
قرارداد مهــم توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: عملیات طراحی و 
مهندســی، تأمین مواد و تجهیزات و عملیات اجرایی شامل سیویل، سازه 
ساختمانی، نصب و پیش راه اندازی و راه اندازی خط انتقال و انباشت باطله 
خشک کنسانتره است. همچنین طرف قرارداد شرکت صنایع معدنی فولاد 

سنگان خراسان است.

cعاÔافشای ا�

پذیره نویســی صندوق شــاخصی »آرام« مفید با 
مشارکت قابل توجه سهامداران حقیقی به پایان 
رسید و به زودی با اخذ مجوزهای قانونی فعالیت 
این صندوق قابل معاملــه )ETF( در بورس آغاز 
خواهد شد تا امکان معاملات ثانویه واحدهای آن 

برای سایر سهامداران نیز فراهم شود.
نکته حائز اهمیت در این پذیره نویســی، ح�ور حداکثری ســهامداران 
حقیقی است که مشــارکت کم نظیری را رقم زدند.  بیش از 137 هزار 
ســهامدار حقیقی در این پذیره نویسی مشــارکت داشتند که نزدیک به 
100 درصد از کل شرکت کنندگان در پذیره نویسی را تشکیل می دهند. 
به زودی با اخذ مجوزهای قانونی امــکان معاملات ثانویه واحدهای این 
صندوق شــاخصی از طریق سامانه های معاملاتی برای سهامداران فراهم 
خواهد شــد. پذیره نویسی صندوق آرام یکشنبه 15 اسفند با سقف 100 
میلیون ســهم آغاز و با استقبال ســهامداران به ویژه سهامداران حقیقی 
در زمان کوتاهی ســقف اولیه تکمیل شد. با مجوز افزایش سقف سازمان 
بورس و با توجه حجم بالای مشارکت، بلافاصله سقف مجاز پذیره نویسی 
تا 500 میلیون ســهم افزایش یافت و تا شنبه 21 اسفند این سقف نیز 
تکمیل شد. سبدگردان مفید که این صندوق قابل معامله ETF را عرضه 
کرده از مشارکت چشم گیر سرمایه گذاران به ویژه سهامداران حقیقی که 
سهم اصلی را در این صندوق دارند، تقدیر کرد. صندوق شاخصی »آرام« 
دوازدهمین صندوق سرمایه گذاری سبدگردان مفید است که جهت توسعه 
تنوع سبد محصول صندوق های سرمایه گذاری مفید وارد بازار شده است. 

ƨرام�Ʃ یت صندوقóعاè 
ود� �äاز می Ìود سود شرکت لعابیران 338 درصد نسبت  به ز

به دوره مشابه سال قبل افزایش یافت.
شــرکت لعابیران در 11 ماهه منتهی 
به 30 بهمن ماه ســال 1400 موفق به 
افزایش 338 درصدی در شاخص سود 

خالص شــد. فروش محصولات این شرکت 7.751 تن  بوده 
که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل 44 درصد رشد داشته 
است. همچنین صادرات شــرکت در این مدت با رشد 100 
درصدی نســبت به مدت مشابه ســال قبل بوده است. تولید 
محصولات با توجه به اســتفاده حداکثــری ظرفیت خطو� 
تولید با رشد 55 درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل بوده 
است.ســود عملیاتی این شرکت در عملکرد 11 ماهه منتهی 
به 30 بهمن ماه 1400 نیز با رشــد 57 درصدی نســبت به 
مدت مشابه سال قبل به 44.446 میلیون ریال رسیده است. 
همچنین شرکت لعابیران در بهمن ماه سال جاری موفق شد 
1058 تن از محصولات خود را به فروش رساند که این مقدار 
در 3 ســاله اخیر با میانگین رشد 32 درصدی بی سابقه بوده 
)از مقــدار 1058 تن فروش بهمن ماه ســال جاری 50 تن 
صادرات به کشور سوریه انجام شده است (که نسبت به بهمن 
سال قبل )1399( 161 درصد افزایش داشته است. تولید این 
شرکت نیز در بهمن ماه سال جاری 1023 تن بوده که نسبت 
به بهمن ماه سال قبل )1399(رشد 79 درصدی داشته است.

ƨلعابÌƩدرصد� ơơƦ سود

احداg دو پروژه مهم توســعه مجتمع پتروشیمی 
شــازند با ح�ور مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 
گروه توســعه ملی آغاز شد و پروژه مخازن کروی 

عظیم مجتمع مورد بهره برداری قرار گرفت.
در ایــن مراســم 2 مخزن کروی کــه با همکاری 

شــرکت ماشین ســازی ارا­ ساخته شده توســط مدیرعامل شرکت 
سرمایه گذاری گروه توسعه ملی افتتاح و مورد بهره برداری قرار گرفت.

ایــن مخازن با ظرفیت 6 هزار متر مکعب با هدف افزایش {خیره ســازی 
خورا­ واحد الفین و همچنین امکان {خیره ســازی خورا­ های متنوع 
مورد نیاز واحدهای تولیدی مجتمع پتروشــیمی شازند با هزینه اجرایی 
بیش از 1000 میلیارد ریال با همت و اعتماد به متخصصان توانمند داخلی 
ساخته و مورد بهره برداری قرار گرفت. مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 
گروه توســعه ملی کلنگ احداg واحد جداســازی بنزن از برش C6 را 
بر زمین زد. ســعیدی همچنین از پروژه احداg تــاور 406 واحد الفین 
مجتمع عظیم پتروشیمی شازند بازدید کرد. این تاور با همکاری یکی از 
شرکت های توانمند و متخصص داخلی و با هزینه ای بال¢ بر 240 میلیارد 
ریال ساخته شده  است. یکی از اقدامات شرکت پتروشیمی شازند در تنوع 
بخشی و تولید محصولات جدید، پروژه تولید سوخت کشتی به میزان 20 
هزار تن در سال است. سوخت کشتی تولیدی در پتروشیمی شازند مطابق 
با اســتاندارد جهانی کشتیرانی )IMO 2020( و بر اساس فرمولاسیونی 
ابتکاری و ابداعی توسط متخصصان و پژوهشگران توانمند شرکت ساخته 

شده و آماده عرضه به مشتریان است.

�äاز توóید ساúČه Ǡ ƖƔزار تù سوخت 
وÌیمی Ìازúد کشتی در xتر

... 
136
1میلیون ریال در زمینه 
شــرکت تجهیزات صنایع نفت مبل¢ 396

ساخت محصولات فلزی سرمایه گذاری کرده است. 
تمام سرمایه گذاری این شرکت در بخش خارج بورسی است . شرکت های 
فن آوری تجهیزات سرچاهی ، طراحی مهندسی پارس بنگان، گسترش 
 Éو مهره ها pپی Êبازرگان Êشــیر سازی، توس پیوند و شرکت مهندســ
صنعتÊ ایران پرتفوی سرمایه گذاری این شرکت را تشکیل می دهد. بهای 
136
1 میلیون ریال است و بیشترین بهای 
تمام شــده آن بال¢ بر 396
تمام شده را گســترش شیر سازی با 756
420 میلیون ریال و طراحی 

مهندسی پارس بنگان با 994
374 میلیون ریال تشکیل می دهد. 
مالکیت 100 درصدی تمام شــرکت های ســرمایه پذیر به جز شــرکت 
مهندسÊ بازرگانÊ پیp و مهره هاÉ صنعتÊ ایران که 24 درصد است ، در 
تملک »فنفت« است. این شرکت در نظر دارد تا در عسلویه کارخانه ای 

احداg کند و به این منظور اقــدام به تهیه زمین و اقدامات اولیه کرده 
اســت؛ اما اعلام کرده قرارداد اجاره برای واگــذاری زمین نیازمند طی 
تشــریفات در منطقه ویژه انرژی پارس و شرکت ملی نفت و وزارت نفت 

است که زمان بر اســت و تاکنون منجر به انعقاد قرارداد واگذاری زمین 
نشــده اســت. احداg کارخانه هم مســتلزم بهره گیری از دانش روز و 
تکنولوژی مناسب است که نیازمند مشارکت با شرکت های خارجی است 
که به دلیل محدودیت های تحریم و کووید فعلا میسر نیست. اما فرآیند 

تهیه زمین با جدیت در حال پیگیری است.
شــرکت تجهیزات صنایع نفت با توجه به ماهیت فعالیت و شناســایی 
درآمد پس از برگزاری مجامع شــرکت های سرمایه پذیر، در گزارش 9 
ماهه منتهی به پایان آ{ر ماه سال 1400 درآمد عملیاتی شناسایی نکرده 
ولی هزینه های عملیاتی با 62 درصد افزایش نسبت به دوره مشابه سال 
قبل بال¢ بر 131566 میلیون ریال شــده است که افزایش آن ناشی از 
سطح عمومی قیمت ها و مصوبات شورای عالی کار است. این شرکت در 
200
1 میلیون ریال برای هر 
9 ماه نخســت سال جاری با سرمایه 000

سهم 69 ریال زیان محقق کرد. 

گزارش‌عملکرد‌بهمن‌ماه‌»فنفت«‌مشخص‌می‌کند:

سرما�ƞŐ ǜŝری در زمǜǚŞ ساƙت مƢǒǅ �ǭǠƮƖی 
mپرتفوی سرمایه گذاری {فنفت

بهای تمام شدهدرصد مالکیتنام شرکت

100۲æì,ììéفناوری تجهیزات سرچاهی

100æ۷ç,ììçطراحی مهندسی پارس بنگان

99ç۲۰,۷۵éگسترش شیر سازی

100ì۵,ë۵توس پیوند
 مهندسی بازرگانی پیچ و مهره های 

24ç,ë۰۰صنعتی ایران

۱,۱æé,æìéجمع کل بهای تمام شده
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شرکت تأمین سرمایه سپهر در طول یک دهه فعالیت، 
5 صندوق ســرمایه گذاری راه انــدازی کرده که از نوع با 
درآمد ثابت، مختلط، سهامی، قابل معامله با درآمد ثابت 

و بازارگردانی هستند. 
قدیمی ترین صندوق این مجموعه، کمتر از 9 ســال 
و جوان ترین آنها کمتر از دو ســال عمر کرده اســت. 
همه ایــن صندوق ها در بــازه زمانــی بلندمدت )از 
زمان راه انــدازی تاکنون( بازدهی مثبتی داشــته اند 
که بیشــترین بازده به میزان 1374درصد به صندوق 
سهامی همیان سپهر با عمری 7 ساله تعلق دارد. 96 
درصد پرتفوی این صندوق را سهام تشکیل می دهد و 
گروه های مورد توجه مدیران این صندوق »محصولات 
شیمیایی«، »فلزات اساسی«، »فرآورده های نفتی، کک 
و سوخت هسته ای« بوده است. در یک ماه گذشته، به 
جز صندوق بازارگردانی سپهر بازار سرمایه که بازدهی 
منفی 44/4 درصدی را ثبت کرده، چهار صندوق دیگر 
این مجموعه بازده مثبت را کسب کرده اند. همچنین 
در یک ســال گذشــته، با وجود بازده منفی صندوق 
بازارگردانی ســپهر بازار ســرمایه، دیگر صندوق ها به 
ترتیب اندوخته پایدار سپهر؛ 15/8 درصد، سپهر آتی؛ 
11/2 درصد، همیان ســپهر؛ 6/6 درصد و پارند پایدار 

سپهر، 15/6 درصد بازدهی مثبت داشته اند.

حاکمیت سهام در صندوق
شفافیت

شرکت تأمین سرمایه سپهر پس از اخذ مجوزهای لازم، 
بهمن ماه سال 1390 فعالیت خود را به صورت رسمی در 
بازار سرمایه ایران آغاز کرد. در حال حاضر پنج صندوق 
ســرمایه گذاری در این مجموعه مشــغول  بــه فعالیت 
هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، مروری 

بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.
صندوق اندوخته پایدار سپهر

آغاز به کار نخستین صندوقِ این شرکت در اردیبهشت 
 ماه 1392 و با رونمایی از صندوقِ بادرآمدثابت اندوخته 
پایدار ســپهر کلید خورد. خالص ارزش دارایی های این 
صندوق در یک سال گذشــته با رشدی 50 درصدی، از 
مــرز 168 هزار میلیارد ریال فراتر رفته اســت. ماهیت 
احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت ســبب شده تا تنها 
حــدود 22 درصد از دارایی های صندوق به بازار ســهام 
اختصاص یابــد و باقی در قالب ســپرده بانکی و اوراق 

بدهی مستعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت 
ریسکی، سرمایه گذاری شود. بازدهی سالانه این صندوق 
در 365 روزِ اخیر حدود 16 درصد بوده که در مقایســه 
با سود ســپرده بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق های 

بادرآمد ثابت دیگر، اندکی پایین تر بوده است.
 صندوق سپهر آتی

یک سال بعد دومین صندوقِ این شرکت با نام سپهر آتی 
در گــروه صندوق های مختلــط، فعالیت خودش را آغاز 
کرد. سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق حدود 56 درصد 
است که در این بین، صندوق بیشترین سرمایه گذاری را 
در گروه های »محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساسی« 
و »فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هسته ای« داشته 
است. این صندوق مختلط که در یک سال اخیر، بازدهی 
11 درصدی محقق ســاخته، در حدود 7 سال فعالیت 

خود، 305 درصد بازدهی داشته است.

صندوق همیان سپهر
خالــص ارزش دارایی هــای این صندوق در یک ســال 
گذشــته با افتــی 6 درصدی، بــه 6900 میلیارد ریال 
نزدیک شده است. بررســی ترکیب دارایی های صندوق 
حاکی از سهم حدود 96 درصدی بازار سهام از پرتفوی 
صندوق است که در این بین، مدیران صندوق بیشترین 
ســرمایه گذاری را در گروه های »محصولات شیمیایی«، 
»فلزات اساســی«، »فرآورده های نفتی، کک و سوخت 
هســته ای« داشــته اند. همسو با اصلاح ســنگین بازار 
سهام در سال گذشته و کاهش محسوس سطح بازدهی 
صندوق های سهامی، بازدهی سالانه این صندوق نیز به 
حدود 7 درصد تنزل یافته اســت. در افقی بلندمدت تر 
بازدهــی مرکــب ایــن صنــدوق، از ابتدای تأســیس 
 تاکنــون )در حدود هفت ســال فعالیت(، 1374 درصد 

بوده است.
صندوق پارند پایدار سپهر

مردادماه ســال 1395، چهارمین صندوقِ این شــرکت، 
باز هم با هدف جذب ســرمایه گذاران ریسک گریز این بار 
اما در گروه صندوق های قابل معاملــه با درآمد ثابت، کار 
خود را آغاز کــرد. خالص ارزش دارایی های صندوق پارند 
پایدار ســپهر در یک سال گذشته با افتی 32 درصدی، به 
حدود 40000 میلیارد ریال رســیده اســت. این صندوق 
با درآمد ثابت نیز با کســب حــدود 16 درصد بازدهی در 
یک سال گذشته، عملکردی مشابه صندوق اندوخته پایدار 
سپهر داشته است.در جدول مشروح عملکرد صندوق های 

سرمایه گذاری تحت مدیریت 
سپهر  سرمایه  تأمین  شرکت 

را مشاهده می کنید.

بازدهی مثبت با درآمد ثابت های  »سپهر«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

۷,4۵0۱0,000شبندر
چشم انداز مناسب و پایین 

 بودن نسبت قیمت 
به سود شرکت

25

20سودآوری بالای شرکت 10,۵1013,500فولاد

3,7275,500ونوین
عملکرد مطلوب؛ احتمال 

شناسایی سود بالای 
تسعیر ارز

10

ت
مد

د 
بلن

14,46018,000وغدیر
 پایین بودن نسبت

 P/NAV در کنار رشد و 
تنوع زیرمجموعه ها

20

8,41013,000وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت های زیرمجموعه 
 P/NAV پایین بودن

شرکت
10

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

47,39051,000  شخارک
P/E آتی مناسب و انتظار 

افزایش فروش در ماه های آتی 
باتوجه به افزایش 
قیمت های جهانی

15

12,67016,000  ارفع
P/E آتی مناسب، گزارش های 

مناسب ماهانه و انتظار 
افزایش تولید در سال آتی  

15

6,5208,000  شپنا
P/E آتی مناسب و انتظار 
گزارش مناسب صورت های 

مالی سالانه 
15

ت
مد

د 
بلن

10,51014,000  فولاد
گزارش های میان دوره ای و 
ماهانه مناسب ، P/E آتی 

کمتر از 5 
15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی8,71615,000  مدیر

7,45010,000  سشرق
P/Eآتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

14,46018,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و نزدیک 
بودن مجمع جهت دریافت 

سود نقدی
10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,51014,500فولاد

13,39020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 
نرخ برق و وضعیت ارزی 

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیرمجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

14,46019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,3384,600غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 

 تومانی و بهبود نرخ 
فروش شرکت

15

دارا بودن پرتفو متنوع و -12,392کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,8775,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

15

1,6392,500بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
 ترانسفورماتورها و افزایش 

نرخ محصولات شرکت
10

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

3,4054,400ولصنم
پی بر ای کمتر 5 واحدی 
سهم، افزایش سرمایه 

از تجدید
20

 افتتاح طرح توسعه 12,47017,500شاملا
15و پی بر ای زیر 5

جهش نرخ های فروش در 81,830125,000سخاش
15بورس کالا، ثبات هزینه ها

ت
مد

د 
بلن

15,03022,000هرمز
جهش سودآوری در سال 

جاری و تداوم آن 
در سال آتی

15

صعود قیمت جهانی سود 28,86050,000شکلر
10کاستیک و ثبات هزینه ها

98,750155,000  شبصیر
چشم انداز مثبت 
سودآوری و تقسیم

 سود حداکثری
10

17,60030,000شیران
تداوم سودآوری سال جاری 

و تقسیم سود 
در مجمع پیشرو

15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,4254,200وبملت

15بهبود وضعیت عملیات6,5207,300شپنا

15وضعیت بنیادی مناسب2,0822,800خودرو

 نسبت P/NAV مطلوب3,9935,200وخارزم
15 و مناسب

15بهبود وضعیت عملیات1,7612,800قثابت

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
14,31116,500

 بازدهی مناسب
 و

 کم ریسک
10

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,19514,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10,51012,500فولاد
وضعیت مناسب بنیادی و 

افزایش مبلغ فروش
 در ماه های آتی

15

7,7109,800  زفکا
بهره برداری از طرح های 

توسعه،حذف ارز ترجیحی 
نهاده های دامی

15

10کاهش ریسک سبد19,141  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

26,30029,000  هجرت
افزایش مبلغ فروش و 

سود آوری به دلیل افزایش 
نرخ محصولات

20

12,84014,500  تاپیکو
P بهNAV مناسب و 
 افشای صورت مالی 

6 ماهه مناسب تلفیقی
20

3,7274,500  ونوین
وضعیت مناسب بنیادی و 
گشایش های بانکی ناشی 

از رفع تحریم ها
20

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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 در چند مرحله! وار
سهام عدالت

با شــروع جنگ اوکراین، کارشناسان نسبت به رکود 
تورمــی فراگیر هشــدار دادند. درحالی کــه به علت 
افزایش قیمت  کالاهای اساسی مانند حامل های انرژی 
و کامودیتی ها، ترس از تورم بر ســطح جهان ســایه 
انداخته است، به نظر می رسد به علت وضع تحریم ها 
علیه روسیه و درگیری اوکراین در جنگ، تأمین مواد 
اولیه تولیدی نیز به مشکل خواهد خورد که جهان را 

به سمت رکود تورمی سوق می دهد.
با توجه به شرایط اقتصادی این هفته، به نظر می رسد 
با ایجاد مشــکلات تولیدی در اروپا به ســبب تحریم 
روسیه، رشد اقتصادی کشور های این ناحیه اقتصادی 
به شدت تحت تاثیر قرار گرفته و کاهش یابد. از طرفی 
بالاتر رفتن احتمالی قیمت  حامل های انرژی می تواند 

موجب تداوم روند تورمی در سطح جهان باشد. 
با کنار هم قرار دادن این دوعامل، اقتصاددانان انتظار 
دارند که در آینده ای نزدیک اقتصاد جهانی دچار رکود 
تورمی شود. در حالت رکود تورمی هم بخش اعظمی 
از ســرمایه ها به سمت بازارهای امن کوچ خواهد کرد 
که در این شرایط انتظار می رود موجب رشد طلا شود.

@eghtesadbazar

بازگشت رکود تورمی
 به اقتصاد جهان؟

کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی  تحت مدیریت  شرکت تأمین سرمایه سپهر
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1392/02/082230/5570/51683851/615/8188اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت

  1393/03/105683424482/511/2305سپهر آتیمختلط 

1393/05/069600468844/66/61374همیان سپهرسهامی
 قابل معامله 
1395/05/111426591393811/915/6116پارند پایدار سپهربا درآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
44/493-9/3-1399/02/0183/51501/530820سپهر بازار سرمایه

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر

معاملــه  »یــک  کتــاب 
درون  بــه  نگاهی  خــوب: 
دنیــای فوق العــاده رقابتی 
اختصاصی«  معامله گــری 
نوشــته »مایــک بلافیور« 
ترجمه رضــا رنجبر در368 
صفحه  توســط موسســه 
به چاپ  کتاب مهربان نشر 

رسیده است. 
مایــک بلافیور در این کتاب نگاهــی به دنیای درون 
شــرکت های معامله گــری می اندازد و داســتان ها و 
مثال هایــی از برخــی معامله گران و نحوه به دســت 
آوردن و از دست دادن ثروت های باورنکردنی را بیان 
می کند.با خواندن این کتاب یاد می گیریم معامله گری 
موفق نیازمند تلاش زیاد، انعطاف پذیری، ســازگاری، 
نظم، درون نگری مداوم و شــجاعت بــرای به چالش 
کشیدن خود است. یاد می گیریم به جای کپی کردن 
اســتراتژی های معامله گران فوق ســتاره، بر سیستم 
معاملاتی خود متمرکز شــده و استراتژی های خود را 
توسعه دهیم. کتاب "یک معامله خوب" در سه بخش 
درون یک شــرکت معامله گری اختصاصی، ابزارهای 

موفقیت و مغز معامله گر به چاپ رسیده است.

خوب  معامله  یک 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دسبحانح )حق 
اختلاف قیمتی بالای 4,8037,000  تقدم(

10حق تقدم با سهم

 وضعیت بنیادی مناسب 122,900145,000  جم  پیلن
20و تقسیم سود بالا

 وضعیت بنیادی 2,9293,700  شسپا
15مناسب نماد

ت
مد

د 
بلن

P/NAV مناسب نماد 11,22013,100وصندوق
(54%(15

وضعیت بنیادی 29,16036,000  فسبزوار
20مناسب نماد

وضعیت بنیادی 15,19018,000  هرمز
20مناسب نماد

سواد‌مالی‌دانش‌آموزان
سواد مالی برای دانش آموزان، جامع همه 6 سرفصل، 
36 موضوع  و127 مفهوم سواد مالی است که در طی 
14 سال باید به آن ها آموزش داده شود. در دنیا درس 
ســواد مالی یا جزو برنامه های درســی یا فوق برنامه 
است. وقتی در برنامه درسی قرار می گیرد، به دو شیوه 
عمل می شود یا در مجموعه دروسی مثل اجتماعی و 
ریاضی قرار می گیرد یا به تنهایی برنامه درسی است 

و به صورت اختیاری یا اجباری در برنامه می گنجد. 
بر اســاس مطالعات انجام شده، در ایران و با توجه به تأکیدات رهبر انقلاب، برخی از 
مدارس وارد حوزه اقتصاد و به ویژه کارآفرینی شــدند، از جمله تشکیل بازارچه هایی 
برای ارائه توانمندی هــا و مهارت های دانش آموزان؛ اما کارآفرینی، بخش کوچکی از 
کاریابی و درآمد است و یک ششم بحث های سواد مالی است. ضمن اینکه باید در نظر 
داشت اجرای همین بخش کوچک نیز در بخش فوق برنامه بوده است. بنابراین، سواد 
مالی به طور قاطع نه در فوق برنامه و نه در برنامه های اصلی جزو دروس نیست و این 
نقصی جدی برای نظام آموزشی است. نظام آموزشی ایران و البته بسیاری از کشورها، 

موضوع محور است، نه مهارت محور. شاید تغییر در نظام 
آموزشی دشوار باشد؛ اما دست کم می تواند این فرصت 
را در بخش فوق برنامه به مدارس بدهد که این مهارت 
را جزو برنامه قرار دهند تا به تدریج و از طریق فعالیت 
مؤسسه های خصوصی، راه خود را برای ارائه به صورت 

واحد درسی مستقل باز کند.
کشورهای مختلف، از جمله انگلیس، آمریکا، استرالیا، 
هلند، ایتالیا، مالزی، روســیه، کانادا، ترکیه، سوییس، 
رومانی، اتریــش، اندونزی، آفریقــای جنوبی، برزیل، 
مکزیک به شیوه های مختلف برای آموزش سواد مالی 
برنامه ریــزی کرده اند. ترکیه با کمک بانک جهانی، ســواد مالی را به دوازده میلیون 
دانش آموز آموزش داده که رقم چشــمگیری است و بدون تردید، در آینده اقتصادی 
کشور تأثیرگذار خواهد بود. با توجه به اینکه بحث معاش و تأمین مخارج خانواده به 
وفور در دین اسلام تأکید شده، در بین کشورهای دارای راهکار، فقط مالزی و تا حدی 

ترکیه جزو کشورهای مسلمان هستند.

چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی
 با خانم مرضیه تختی پور، پژوهشگر و دبیر استعدادهای درخشان

فرهنگ‌سازی

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

 وزیر امور اقتصادی و دارایی از پرداخت ســود سهام 
عدالت از 21 اســفند ماه خبر داده است، اما با توجه به 
عدم واریز سود از سوی هفت شرکت، احتمال پرداخت 

این سود در چند مرحله قوت گرفت.
 بر اساس متن الحاقی به بند الف، دولت موظف است 
از محل باقیمانده سهام متعلق به دولت یا شرکت های 
دولتی در بنگاه های قابل واگذاری در هر بازار نســبت 
به واگذاری ســهام عدالت به مددجویان جامانده تحت 
پوشــش کمیته امداد امام خمینــی )ره( مددجویان 
سازمان بهزیستی کشــور و تمامی افرادی که از سهام 

عدالت برخوردار نشده اند اقدام کند.
 سهامداران عدالتی که ســجامی نشده اند، دارندگان 
شــماره  حســاب های مســدود و آنهایی که شــماره 
حسابشــان راکد است، سود ســهام عدالت را دریافت 

نمی کنند.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه  
کوت

40صندوق با درآمد ثابت امین آشنا ایرانیان

ت
مد

ن  
8نسبت P/E برآوردی 22,11032,0004  کلوندمیا

7تراز عملیاتی و ارزی مثبت3,7274,500  ونوین

ت
مد

د 
بلن

5سودآوری مناسب46,85060,000کگهر

14,460۲۰,۰۰۰وغدیر
نسبت P/NAV مناسب

عرضه شرکت های 
زیرمجموعه

10

 چشم انداز مثبت6,96010,000  فملی
15 مس جهانی

6,520۱۱,00۰  شپنا
وضعیت سودآوری 

مناسب - طرح بهبود 
کیفیت نفت گاز

۱۵




