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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

تغییرات مکرر؛ آفت بازار سرمایه
عملا 2 ســناریو برای بازارها در 
ســال 1401 می تــوان در نظر 
گرفــت ســناریوی اول بازارها 
بــا  احیا و دومی عــدم احیای 
برجام اســت. در سناریوی اول 

اگر برجام احیا شود، نیمه اول سال نسبتا شرایط 
مناســبی را در بازارهای مختلف خواهیم داشت 
به عبارتی دســت دولت بازتر می شود و راحت تر 
مدیریت بازارهای مختلف را می تواند داشته باشد. 
اگــر برجام اتفاق بیفتد احتمــالا قیمت دلار بین 
حدود 23 تا 25 هزار تومان در نوســان باشــد و 
در عددی هم بتواند برای نیمه اول ســال تثبیت 
شــود. طبیعتا قیمت طلا هم مربوط به نرخ دلار 
است البته قیمت جهانی طلا هم اثرگذار است ولی 
انتظار تغییرات بالایی را از قیمت طلا هم در این 

6 ماهه نباید داشته باشیم...

وحید شقاقی شهری
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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

تحلیــل
14 تصویر قرن جدید بازار سرمایه

با گذشــت زمان از آغاز جنگ در اوکراین و عبور 
از شــوک های اولیه و ابهامات فعالان بازارها، در 
حال حاضر وضعیت به گونه ای اســت که تقریبا 
در تمامی بازارهای جهانی قیمت ها افزایش یافته 
است. با توجه به آنکه روسیه، صادرکننده عمده 
در حوزه انرژی اســت و هر دو کشــور نیز سهم 
زیادی در صادرات محصولات کشــاورزی دارند، 
رشــد قیمت ها در این دو بخش بسیار بیشتر از 

سایر بخش ها بوده است...
 صفحه 10 

 »تپسی« در قاب آمار
 توزیع 4308 میلیارد ریال سود به سهامداران ثامید
 سود نقدی 940 تومانی هر سهم آریا تصویب شد

 رشد 400درصدی سود خالص »سپ«
 تکلیف وزیر اقتصاد به بیمه ایران 

 چکیده تحلیل بنیادی »شکلر«
 30هزار میلیارد ریال اوراق بدهی در دست انتشار »تماوند«

 فعالیت بیمه ای اپلیكیشن »آپ« غیرقانونی است
 پنج محور اصلی در برنامه استراتژیک بیمه سرمد

 طرح های توسعه ای »بجهرم«
 تمديد مجوز قبولی اتکايی بيمه پاسارگاد

 صفحات 7، 11 و 14 

»شاوان« زیرذره بین

توقفنمادهاپایانمییابد؟

برنامه ویژه سازمان برای نمادهای بسته
 فرصت طلبان در بازار 
 طلای سیاهبورس بهاری شداوراق تسهیلات مسکن

 در جیب سهامداران
صفحه 3   صفحه 15  صفحه 4 

 صفحه 5 

شهری: زیرساخت های فناوری شرکت های  
دارنـد  را  الگوریتـم  توسـعه  آمادگـی   OMS
ارائـه  اختیـار  شـرکت های  در  و می تواننـد 
مجـوز  کـه  الگوریتمـی  مدل هـای  دهنـده 

سـازمان را دارنـد  قـرار دهنـد.

دهقـان:  اختـال بـه زیرسـاخت ها مربـوط 
کـه  اسـت  سـال  شـش  حـدود  می شـد، 
ایـن  روی  بـر  فرابـورس  معاماتـی  سـامانه 
زیرسـاخت قـرار دارد و کار می کنـد بنابرایـن 

شـود. مسـتهلک  اسـت  ممکـن 

انتقــال  از  مشــکات  بیشــتر  حســنلو: 
از  پــس  ســامانه  بــه  معامــات  ســامانه 
اســت  آن  رســانی  بــه روز  و  معامــات 
فنــاوری  مدیریــت  را  مشــکل  ایــن   کــه 

رفع کرد.

تأسـیس  درخواسـت  به تازگـی  فدایـی: 
بـورس  سـازمان  بـه  را  »فراتـک«  شـرکت 
مجـوز  دریافـت  بـرای  بهـادار  اوراق  و 
بتـوان موضوعاتـی ماننـد  تـا  ارسـال کردیـم 
نگهداشـت هسـته معاماتـی را دنبـال کـرد. 

متناســب  سفارشــات  الگوریتــم  رجبــی: 
هســته  بــر  بازارگــردان  تعهــدات  بــا 
اپراتــور  تــا  می کنــد  ایجــاد  را  معامــات 
 اصلــی پشــت سیســتم باشــد و ایــن کار را 

انجام دهد.

متولیانبازارسهامازراهکارهایرفعاختلالدرسیستممعاملاتگفتند

پرونده »هسته« در خیابان ملاصدرا

 شماره آینده هفته نامه »اطلاعات بورس«
اردیبهشت  ماه منتشر خواهد شد  17 

صفحه 12 و 13 
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اخبـار هفته

ین وثیقه برای وام های خرد ســهام عدالت بهتر
سخنگوی کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: سهام 
عدالــت از بهترین وثیقه هایی اســت که از قدرت 
نقدشــوندگی بالایی برخوردار است و ارزش آن با 
ارزش تسهیلاتی که پرداخت می شود تناسب دارد 
بنابرایــن بانک ها باید آن را بــه عنوان وثیقه مورد 

پذیرش قرار دهند.
غلامرضا مرحبا، سخنگوی کمیسیون اقتصادی مجلس درمورد بی رغبتی 
برخی بانک ها برای توثیق سهام عدالت برای دریافت وام های خرد و تأثیر 
آن بر ارزش ســهام عدالت گفت: به طور کلی در صنعت بانکداری کشور 
خلأ وجود دارد و آن هم یکســان بودن نظام اعتبارسنجی است. اگر ما 
نظامی اعتبارسنجی یکسان داشتیم، وحدت رویه را در نظام بانکی کشور 
مشاهده می کردیم. وی افزود: سهام عدالت ظرفیتی است که سال هاست 
ایجاد شــده و بانک ملی هم به عنوان یک بانک پیشــرو آن را به عنوان 

توثیق می پذیرد.

تصویب مقررات صندوق های » اوراق دولتی«
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار از تصویب مقررات 
صندوق های سرمایه گذاری " مختص اوراق دولتی" 
خبر داد و گفت: هجدهم بهمن ۱۴۰۰ این مصوبه به 

فعالان بازار سرمایه اطلاع رسانی شده است.
مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 

گفت: صندوق های ســرمایه گذاری " مختص اوراق دولتی"  اصولا از نوع 
صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بدهی با سررسید کوتاه مدت هستند 
که این امر نیازمند وجود مقادیر قابل توجه اوراق بهادار با ویژگی های یاد 
شده است. عشــقی افزود: ۹۵ درصد از ترکیب دارایی های صندوق های 
ســرمایه گذاری در اوراق بهادار مختص اوراق دولتــی، به خرید " اوراق 
بهادار با درآمد ثابت، اســناد خزانه اســلامی و گواهی ســپرده بانکی و 
سپرده بانکی" اختصاص می یابدکه از این میزان ۷۵ درصد از دارایی های 
صندوق به "اوراق بهادار با درآمد ثابت منتشــره توســط دولت و اسناد 

خزانه اسلامی" تخصیص داده می شود.

حفاظت از معیشــت مردم؛ اولویت اصلی دولت
رئیس جمهور بــا تأکید بر اینکه دولــت با اراده و 
تصمیم جــدی به دنبال انجام اقدامات شــجاعانه 
به ویژه در حوزه اصلاحات اقتصادی است، حفاظت 
از معیشت و سفره های مردم را اولویت اصلی دولت 

در اجرای اصلاحات اقتصادی خواند.
سید ابراهیم رئیسی، رئیس جمهور گفت: مصمم هستیم شرایط را طوری 
فراهم کنیــم که موضوع ارز ترجیحی آثار اجتماعی و تبعات ســوء در 

بازارها و در بین فعالان اقتصادی و در زندگی مردم نداشته باشد.
رئیسی درمورد اجرای اصل ۴۴ قانون اساسی، گفت: دولت نسبت به اجرای 
این اصل مصمم اســت، تصمیم داریم برخلاف گذشته که نارسایی های 
زیادی در اجرای آن ایجاد شد، براساس آنچه قانون مشخص کرده روند 
اجرای اصل ۴۴ را با قوت پیگیری کنیم. رئیس جمهور در بخش دیگری 
از سخنان خود تحول در شناخت، تحول در فرآیندها و تحول نهادی را 

اجزای رویکرد تحول گرایانه دولت مردمی خواند.

۴۲۰۰ تومانی حــذف گام به گام ارز 
وزیر اقتصاد در جمع اعضــای اتاق های بازرگانی، 
صنایع، معادن و کشاورزی، اصناف و تعاون با اشاره 
به تصمیم دولت در حذف تدریجی و گام به گام ارز 
۴۲۰۰ تومانی گفت: اینکه با چه گام های تدریجی و 
از چه مقولات و محصولاتی اجرای این سیاست در 

پیش گرفته شود و یا اینکه چه زمانی و چگونه شروع و چه تدابیر جانبی 
اتخاذ شود که کل اقتصاد را به یکباره تحت تأثیر قرار ندهد، هنوز مورد 

بحث و تبادل نظر جدی است.
احســان خاندوزی، وزیر اقتصاد به موضوع حذف تدریجی و گام به گام 
ارز ۴۲۰۰ تومانــی پرداخت و گفت: موضــوع ارز ۴۲۰۰ تومانی که این 
روزها نقل محافل است ماه هاست مورد بحث بوده و برای اینکه ابعاد این 
موضوع را توضیح دهم وقت مبسوطی نیاز است، اما همین قدر بگویم که 
حتما در سال ۱۴۰۱ حرکت دولت در این مسیر قدم به قدم خواهد بود 

و حتماً ارز ۴۲۰۰ تومانی یکباره حذف نخواهد شد.

عملا ۲ سناریو برای بازارها در سال ۱۴۰۱ می توان 
در نظر گرفت، ســناریوی اول بازارهــا با  احیا و 
دومی عدم احیای برجام اســت. در سناریوی اول 
اگر برجام احیا شــود، نیمه اول سال نسبتا شرایط مناسبی را در بازارهای 
مختلف خواهیم داشــت به عبارتی دســت دولت بازتر می شود  و راحت تر 
مدیریت بازارهای مختلف را می تواند داشــته باشد. اگر برجام اتفاق بیفتد 
احتمالا قیمت دلار بین حدود ۲3 تا ۲۵ هزار تومان در نوســان باشد و در 
عددی هم بتواند برای نیمه اول ســال تثبیت شود. طبیعتا قیمت طلا هم 
مربوط به نرخ دلار است البته قیمت جهانی طلا هم اثرگذار است ولی انتظار 
تغییرات بالایی را از قیمت طلا هم در این 6 ماهه نباید داشته باشیم. بازار 
مسکن فازی رکودی پیدا می کند و همچنین قیمت خودرو هم تا حدودی 

بین ۱۰ تا ۱۵ درصد می تواند کاهش پیدا کند. 
 در نیمه دوم سال ۱۴۰۱ یک تکانه دیگری که داریم بحث انتخابات میان 
دوره ای آمریکاســت؛ اگر در این انتخابات میان دوره ای جمهوری خواهان 
پیروز شوند دوباره التهابی را در بازار می تواند ایجاد کند و انتظارات تورمی 
را افزایش دهد. بازار سرمایه هم اگر برجام به نتیجه برسد طبیعتا می تواند 
در برخی از صنایع اثرات مثبتی داشــته باشد. صنایع بانکی، حمل و نقل، 
بیمه ای، خودرو و حتی صنعت پتروشیمی و پالایشی ها هم می توانند اثرات 
مثبت از برجام داشــته و به واســطه بهبود مبادلات تجاری و اقتصادی و 
تسهیل مبادلات و امکان صادرات بیشتر حتی شاید برای کامودیتی ها هم 
وضعیت بهتر باشد یعنی صادرات آنها هم با هزینه های کمتری اتفاق بیفتد. 
درمجموع نیمه اول ســال می تواند برای بازار ســرمایه با برجام بهتر باشد. 
نیمه دوم ســال ۱۴۰۱ انتظارات تورمی را با شرایط اقتصادی باید در نظر 
بگیریم. اگر سناریوی بدبینانه یعنی بدون برجام را مد نظر قرار دهیم قیمت 
دلار روند افزایشــی خواهد گرفت که مثل سایر دارایی ها به کاهش قیمت 
دلار بســتگی دارد و روند افزایشی پیدا خواهد کرد. طبیعتا بازار سرمایه با 
افزایش قیمت دلار، روند افزایش را با یک وقفه زمانی خواهیم داشــت.  به 
نظر می رسد شرایط به نتیجه رسیدن برجام در سناریوی خوش بینانه خیلی 
بیشــتر از سناریوی بدبینانه است و نیمه اول سال را باید منتظر باشیم که 
قیمت دلار بین ۲3 تا ۲۵ هزار تومان در یک عددی تثبیت شــود، مسکن 
وارد فاز رکود خواهد شد، خودرو هم کاهشی ۱۰ یا ۱۵ درصدی را در نیمه 
اول ســال خواهد داشــت و طلا می تواند پیرو بحث قیمت دلار تا حدودی 
کاهش پیدا کند ولی بازار ســرمایه می تواند وضعیت بهتری را داشته باشد. 

همچنین برای بسیاری از صنایع اثرات مثبت را می توان در نظر گرفت. 
اگر برجام به نتیجه برســد وضعیت صنعت بانکــی و صنعت کامودیتی ها، 
پالایشی ها، پتروشیمی ها، خودرویی ها حتی صنعت بیمه یعنی عمده صنایع 
ما می تواند اثرات مثبتی را ببیند به شــرط اینکه سیاســت تغییرات مکرر 
قوانین و مقررات اجازه دهد یعنی دولتمردان و مسئولان کشور مدام دست 

به سیاست های دست کاری شده و تغییرات قوانین و مقررات نزنند. 
اگر قوانین و مقررات تغییر نکند و ثبات داشته باشد انتظار می توان داشت 
که با برجام وضعیت بســیاری از صنایع بــه خصوص صنعت بانک، بیمه و 
حمل و نقل بهبود پیدا کند.مصوبات متناقض و بخشــنامه های مکرر آفت 
بازار ســرمایه اســت و حکایت از این دارد هنوز جایگاه بازار سرمایه برای 
مدیریت اقتصادی کشور کاملا روشــن نشده و اقتصاد دستوری مشکلات 

بازار را تشدید خواهد کرد و ریسک بالا تحمیل خواهد کرد.

تغییرات مکرر؛ آفت بازار سرمایه
سرمقاله

به نظر می رسد بورس و حرکت شاخص 
کاملًا متعادل و منطقی رشــد می کند 
و رونــد بــازار به کلی تغییــر کرده و 
نمادهای کوچک و جامانده بازار مورد توجه قرار گرفتند. با توجه به 
فصل مجامع گروه های سرمایه گذاری و پتروشیمی که سود مجامع 

خوبی دارند مورد تقاضا قرار گرفت.

نوسان خودرویی ها
بازی خودرویی ها با عرضه های سنگین در قیمت های مقاومتی رو به 
پایان بود که با انتشــار اخباری در خصوص ارزشگذاری و خریداران 
احتمالــی بار دیگر مورد اقبال بازار قــرار گرفت. البته این بار بازی 
اندکی به ســمت ایران خودرو چرخید و "خگستر" مورد توجه بود. 
گــروه دارویی گروه مورد توجه بازار بــود، "دجابر" با توجه به خبر 
عرضه اولیه "ددانا" مورد توجــه قرار گرفت و با صف خرید روبه رو 
شــد، کاسپین نیز خبر از افتتاح واحد جدیدی داد هرچند که بازار 
واکنش خاصی به آن نشــان نداد.شستا مرز روانی ۱۰۰ تومان را رد 
کرد. بیش از ۲ میلیارد ســهم در یکی از روزهای این هفته معامله 
شــد که رکورد عجیب بود. گروه دامپروری و غذایی این هفته مورد 
توجه بودند. حــذف ارز ۴۲۰۰ منجر به صف ســنگین در نمادی 
مثل غزر شــد. آرد بیش از ۴ برابر افزایش قیمت داشته است و در 
خصوص نرخ های فروش ماکارانی بحث های زیادی است در صورتی 
که شرکت ها بتوانند حاشیه ســود خود را حفظ کنند می توانند با 

جهش مناسب سود همراه باشند. 
در گروه ســیمانی خبر عرضه اولیه سیمان "آبیک" منتشر شد که 
می تواند بر نماد "سفارس" تأثیر قابل توجهی داشته باشد. سیمان با 
پایان ماه رمضان و نزدیک شدن به فصل ساخت و ساز با رقابت در 
بورس روبه رو است البته نمادهایی مثل "سفانو"، "سصوفی"، "سکرما" 

و "سمتاز" بیشترین رقابت ها را در بورس کالا داشتند. 
در این هفته بازار به گروه پالایشی روی خوش نشان داد و این گروه 
با رشد مناســب قیمت همراه بود، شپنا پس از بازگشایی رشد ۱۰ 
درصدی را تجربه کرد و رشــد قیمت نفت و بهبود کرک اسپردها 
انتظار برای شناسایی سود مناسب برای فصل زمستان این شرکت ها 
می رود.گروه روانکار در بازار رفتار نوســانی دارد درحالی که قیمت 
لوپکات ۵۰ درصد رشد کرده اما قیمت روغن موتور و صنعتی تغیر 
خاصی نداشته و شرکت ها باید منتظر افزایش نرخ باشند که می تواند 

حاشیه سود این شرکت ها را تحت تأثیر قرار دهد.

رشد سرمایه گذاری ها
 سرمایه گذاری ها و هلدینگ ها مورد توجه بودند. عمده شرکت های 
این گروه به قیمت به ناو ۵۰ تا 6۰ درصد رسیدن که کمینه تاریخی 
است. انتظار می رود این رقم تا ۷۰ رشد کند.در آخرین روز هفته در 
چرخش صنایع بازار به سمت گروه بیمه ای رفت ، بیمه البرز لیدر این 
صف های خرید شــد و در این گروه عمده توجه به در اختیار داشتن 
پرتفوی بورســی قوی بود.قیمت اوره همچنان در سطح بالایی باقی 
مانــده و اخباری در خصوص قیمت فروش اوره ایران در بازار جهانی 
حاکی از گپ قیمتی است. قیمت جهانی فولاد هم صعودی است در 
حالی که در بازار داخل بیلت با قیمت 6۰۰ دلار در بورس کالا خریدار 

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

روزهای خوش پالایش
خاصی ندارد اما قیمت های صادراتی به ۷۰۰ دلار رســیده است. روی رکورد 
شــکنی کرد و ۴۵۰۰ دلار رسیده این هفته فاسمین و کروی لیدرهای این 
گروه بودند. در صندوق های ETF  دولت اخباری در خصوص ایجاد بازارگردان 
و امکان حق رأی برای دارندگان و واگذاری سهام ممتاز منتشر شد و گپ های 
حدود ۲۰ تا 3۰ درصدی بین قیمت و NAV  به نظر می آید درصورت متعارف 
شــدن بازارگردانی مشابه ســایر بازارگردان ها بتواند حل شود و ۴۰ درصد 
افزایش قیمت برای رســیدن به NAV  در این دو نماد شاهد باشیم.بازار این 
هفته در اولین روز هفته با رشــد یــک درصدی به رقم یک میلیون و ۴6۷ 
هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد حدود ۴۷۰۰ میلیارد تومان و ۲۰۰ 
میلیارد تومان ورود نقدینگی حقیقی به بازار را شــاهد بودیم. بازار در نیمه 
دوم با ورود پول حقیقی همراه شد و گروه های شیمیایی ها، سرمایه گذاری ها، 
یوتیلیتی ها و غذایی ها از جمله گروه هایی بودند که بیشترین ورود نقدینگی 
حقیقی ها را ثبت کردند. علت مثبت بودن بازار را می توان خبر ارزشگذاری 
بلوک خســاپا و خودرو، افزایش دامنه نوسان از روز دوشنبه و نیز گزارشات 

۱۲ ماهه کدال دانست.
در دومین روز هفته شاخص کل با رشد ۷ هزار واحدی به سطح یک میلیون 
و ۴۷۵ هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد حدود ۵۵۰۰ میلیارد تومان 
و ورود نقدینگی حدود ۱۲6 میلیارد تومان ثبت شــد. بازار در ســهم های 
کوچک بــا تقاضای بهتری همراه بود، درکل بــازار متعادل و در نمادهای 
خودرویی و بانکی با عرضه همراه بود. در ســومین روز هفته با رشــد ۲6 
هزار واحدی به ســطح یک میلیون و ۵۰۱ هزار واحد رســید و توانســت 
مقاومت ۱/۵۰۰ واحدی را بشــکند. ارزش معاملات حدود 66۰۰ میلیارد 
تومــان و ورود نقدینگی حدود ۷8 میلیارد تومان ثبت شــد. عرضه ها در 

انتهای بازار بیشتر دیده می شــد و گروه های شیمیایی ها، چند رشته های 
صنعتی و سرمایه گذاری ها بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی ها را به خود 
جذب کردند. اولین روز اجرای دامنه نوسان 6 درصدی بازار شاهد رشد بود.

در روز سه شنبه بازار با رشد ۱۱ هزار واحدی به کانال یک میلیون و ۵۱3 
هزار واحد رســید و ارزش معاملات حــدود ۵3۰۰ میلیارد تومان و خروج 
نقدینگی حدود ۱۰ میلیارد تومان ثبت شــد. عرضه ها در اوایل بازار شدت 
بیشتری داشت ولی در نهایت شاخص توانست مثبت به کار خود پایان دهد.  
بازگشایی شپنا پس از مجمع افزایش سرمایه و معاملات پرحجم فارس در 

صف خرید تأثیر زیادی به مثبت شدن بازار داشت. 
 در آخریــن روز هفته شــاخص کل با کاهش 8۱8 واحــدی در کانال یک 
میلیون و ۵۱۲ هزار واحد ماند اما برخلاف شــاخص کل شــاخص هم وزن 

مثبت بسته شد که نشان از رشد سهم های کوچک و جامانده بازار است.
 ارزش معاملات خرد حــدود ۵۱۰۰ و خروج نقدینگی حقیقی حدود ۱۲۵ 
میلیارد تومان بود. بازار در ابتدای وقت با تقاضای کمی شروع شد ولی در ادامه 
عرضه بر تقاضا پیشی گرفت. صندوق دارایکم و پالایش در راستای راهکارهای 
ســه گانه سازمان در جهت نزدیک شدن به قیمت NAV خود با تقاضا همراه 
شدند. با صف خرید شدن "خگستر" با انتشار خبر ارزشگذاری و واگذاری بلوک 
خودرو و خساپا، این گروه با تقاضا همراه شد و از منفی به مثبت کشیده شدند. 
خبر لغو عوارض صادراتی برخی فولادی ها آمد که تعرفه گالوانیزه و ورق رنگی 

حذف شد ولی همچنان عوارض بر اسلب باقی مانده است.
هفته جاری شــاخص با توجه به رسیدن به نقاط مقاومتی مهم انتظار رشد 
محدود داریم  و قیمت های جهانی و گزارش های کدال می تواند محرک برای 

رشد شاخص در روزهای آتی باشد.

وحید شقاقی شهری
اقتصاددان  
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رویداد هفته
عوارض صادرات مغایر با سیاست های اقتصاد مقاومتی

رئیس کمیته بازار ســرمایه کمیســیون اقتصادی 
مجلس گفت: توجیه اعمال عوارض پلکانی صادراتی 

برای تنظیم بازار داخلی، قابل پذیرش نیست.
محسن علیزاده افزود: دریافت عوارض از کالاهای 
صادراتی، آســیب جدی بــه بازار ســرمایه وارد 

می کند به عنوان نمونه ســهامداران یک شرکت در مدت یک سال به 
مبلــغ بیش از هزار میلیارد تومان متضرر می شــوند. وی با بیان اینکه 
این مصوبه با واکنش برخی از نمایندگان مواجه شده است اضافه کرد: 
از رئیس جمهور درخواســت کردیم که اجرای این بخشنامه را متوقف 
کند. عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس گفت: اگرچه این مصوبه 
قرار اســت در کوتاه مدت اجرا شــود، اما اجرای این مصوبه حتی در 
مدت دو ماه هم به بازار سرمایه آسیب وارد می کند از این رو امیدواریم 
پس از جلســات با مسئولان وزارت صمت، آن ها را متقاعد کنیم تا این 

مصوبه را لغو کنند.

رمز پول ملی امسال راه اندازی می شود
رئیس کل بانک مرکزی گفــت: در حال پیگیری 
بحث رمز پــول ملی در بانک مرکزی هســتیم و 

امسال رمز پول ملی راه اندازی می شود.
علی صالح آبادی رئیس کل بانک مرکزی در حاشیه 
نشست کمیسیون صنایع و معادن مجلس، گفت: 

در این جلسه گزارشی از برنامه ها و فعالیت های نظام بانکی ارائه شد. وی 
با بیان اینکه اعضای کمیسیون صنایع و معادن مجلس نیز در این جلسه 
به بیان نقطه نظرات خود پرداختند که مقرر شــد در جلسه دیگری این 
موارد بررسی شود، افزود: مهم ترین دغدغه نمایندگان هدایت تسهیلات 
بانکی به سمت تولید است تا رونق تولید محقق شود. وی اضافه کرد: تا 
انتهای بهمن ماه سال گذشته نظام بانکی حدود ۲۵۰۰ همت تسهیلات 
پرداخت کرده که حدود ۶۶ درصد این تســهیلات ســرمایه در گردش 
بنگاه های اقتصــادی بوده و ۱۱.۵ درصد به ایجاد و توســعه بنگاه های 

اقتصادی اختصاص داشته است.

امکان افزایش ۲برابری دامنه نوسان نمادهای بورسی 
با تصویب ضوابطی امکان افزایش حداکثر تا دو برابر 
دامنه نوســان عادی نمادهای بورسی با درخواست 

بازارگردان میسر شد.
معاون عملیات بــازار گفت: مطابق مفاد ماده ۲۱ 
دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس تهران، 

بازارگردان می توانــد در دوره فعالیت بازارگردانی، درخواســت تغییر 
دامنه نوســان قیمت که نباید از حالت عادی کمتر باشــد را به بورس 
پیشنهاد دهد. مهدی زمانی سبزی افزود: از آنجایی که سازمان بورس 
میزان تغییر دامنه نوســان و تغییر پارامترهای بازارگردانی را برعهده 
شــرکت بورس گذاشته است، ضوابط مربوطه تهیه و به تصویب هیأت 
مدیره بورس تهران رســید. بر این اساس افزایش دامنه نوسان موضوع 
این ماده پس از ارائه درخواســت بازارگردان و تأیید مدیرعامل بورس 
تهران، مشــروط به اجرا در دوره زمانی معین حداکثر تا دو برابر دامنه 

نوسان مجاز امکان پذیر است.

حمایت های حقوقی از گزارشگران ناهنجاری های بازار
سرپرســت اداره دیده بان ســلامت بازار ســرمایه 
سازمان بورس و اوراق بهادار، دریافت گزارش های 
موثق مبنی بــر ناهنجاری و نقص احتمالی قوانین 
و مقررات بازار ســرمایه از سوی افراد آگاه را یکی 
از قدرتمندترین ابزارها در کشف تخلفات و ارتقای 

سلامت در این بازار برشمرد. 
سعید ابراهیمی گفت: گزارشــگران ناهنجاری به دلیل آگاهی از شرایط 
و شناســایی افراد متخلف، می توانند به ســازمان بــورس کمک کنند تا 
ناهنجاری های عمده و سایر تخلفات و جرائم احتمالی در حوزه های بازار، 
ناشران، نهادهای مالی و فضای مجازی گاهی بسیار زودتر از آنچه ممکن 
خواهد بود، شناسایی شود. این امر به سازمان بورس این امکان را می دهد 
تا در راستای حمایت از حقوق سرمایه گذاران و با هدف ساماندهی، حفظ و 
توسعه بازار شفاف و با نظارت بر حسن اجرای این قانون، در زمان کوتاه تری 

رفتار غیرقانونی را شناسایی و متخلفان را مورد بازخواست قرار دهد.

افزایـش دامنه نوسـان باعـث جذابیت 
فضـای  ایجـاد  و  سـرمایه گذاری 
مناسـب بـرای معامله گـران حرفـه ای 
می شـود. هرچه دامنه نوسـان بیشـتر 
باشـد، کشـف قیمـت و به روزرسـانی 
آن با سـرعت بیشـتری اتفـاق می افتد 

یعنـی شـفافیت اطلاعاتـی و بـه ارزش واقعی رسـیدن سـهم به درسـتی 
انجـام خواهد شـد. 

در بسـیاری از بازارهـای مـوازی همچـون مسـکن و ارز محدودیت دامنه 
نوسـان وجود نـدارد، بنابرایـن بازار رقابتی تـری دارنـد. بورس های بزرگ 
دنیـا بـه دنبـال حـذف کامـل دامنـه نوسـان تـک  سـهم و حد گذاشـتن 

بـرای صنعت بورس هسـتند.
ــه ســمتی  ــد ب ــد بای ــدا کن ــا توســعه پی ــازار م ــر ب ــف اگ ــن تعری ــا ای ب
ــرکت ها  ــی در ش ــت و منف ــان  مثب ــه نوس ــه دامن ــم ک ــت کنی حرک
ــان  ــه نوس ــد دامن ــورس بای ــت ب ــرای صنع ــی ب ــیم ول ــته باش  نداش

در نظر گرفت. 
ایجـاد  بـه نظـر  نوسـان  بـرای اجـرای حـذف دامنـه  راهـکار مناسـب 
شـفافیت و بـه روزرسـانی شـرکت ها و حضـور بازارگردان هـای قـوی بـا 
توانایـی مدیریت سـهم در شـرایط مختلف و حضور متخصصـان تحلیلگر 
اسـت کـه مـداوم فاکتورهـای اقتصادی و سیاسـی مختلـف و تاثیرات آن 

را رصـد و تحلیل هـا را بازنشـر کننـد.

بازتاب یک انتخاب
یادداشت

زهره فدوی
نگار وزنامه  ر

محمد آرام بنیار
سرمایه بازار  کارشناس 

بازار ســرمایه در روزهای پایانی سال گذشته سعی در 
به دست آوردن دل سهامداران رنجیده داشت و تلاش 
می کرد با رشد شاخص کل بتواند تا حدودی اعتماد از 
دســته رفته را جبران کند. این کوشش در سال جدید هم ادامه یافت به 
صورتی که شاخص کل که در شروع معاملات سال جدید در محدوده یک 
میلیون و 39۰ هزار واحد قرار داشت، در انتهای فروردین ماه توانست 9 
درصد رشد کند و در هفته گذشته کانال یک میلیون و ۵۰۰ هزار واحدی 
را پس بگیرد. ارزش معاملات هم در ماهی که گذشت رشد قابل توجه 97 

درصدی داشت و حجم معاملات نیز ۱3 درصد رشد کرد.
با این حال در ماهی که گذشت، وزارت صمت با ابلاغ دستورالعمل وضع 
عوارض صادراتی به صورت یک شبه شــوک جدی به بازار سرمایه وارد 
کرد تا جایی که بسیاری از شرکت های بورسی از جمله فولادی ها اعتراض 
خود را به این اقدام با ارســال نامه به اطلاع وزیر صمت رساندند. در این 
بین اما رئیس ســازمان بورس مصمم اســت تا حدودی ثبات را به بازار 
ســرمایه برگرداند و با وضع قوانین و راهکارهای جدید اندکی دلگرمی را 

برای سرمایه گذاران زیان دیده به ارمغان آورد.
ســکه تمام بهار آزادی در ابتدای معاملات سال جدید ۱۲ میلیون تومان 
معامله می شد که بعد از گذشت یک ماه ۶ درصد رشد قیمتی کرد و به 
محدوده ۱3 میلیون و ۱۰۰ هزار تومان رســید؛ بعد از سکه، طلای ۱8 

عیار بیشترین رشد قیمتی را تجربه کرد. 
اما اوضاع در بازار ارز چنگی به دل نزد. دلار در ششم فروردین ماه ۱4۰۱ 
حــدود ۲۶ هزار تومان بود که با کاهش ۵ درصــدی به ۲۵ هزار تومان 

رســید. یورو نیز بیشترین کاهش قیمت را در بازارهای موازی داشت؛ به 
این صورت که از 3۱ هزار تومان به ۲8 هزار تومان رســید و نزدیک به 9 

درصد )حدود 3 هزار تومان( کاهش قیمت پیدا کرد.
در تابلوی معامــلات بورس تهران نماد ورنا بیشــترین بازدهی را از آن 
خود کرده اســت. بعد از ورنا رتبه دوم تا پنجم به نمادهای فپنتا، فلوله، 
خچرخش و وســاپا تعلق دارد. اما بخت با ســهامداران انرژی۲، غدشت، 
سصفها، تپمپی و خلنت یار نبود و از ۱۵ درصد تا ۶ درصد کاهش قیمت 

را تجربه کردند.
تلیسه، زملارد، سبزوا، داوه و ریشمک هر کدام به ترتیب با ۶7.7۵ درصد، 
۵8.7۵ درصــد، ۵۲.۶۰ درصد، 43.77 درصد و 4۲.4۱ درصد در تابلوی 
معاملاتی فرابورس بیشترین میزان سودآوری را به همراهان خود دادند. 
امــا در مقابل نمادهای معاملاتی بالاس بــا ۱4.۵۵ درصد، قچار با ۶.۵۲ 
درصد، تجلی با ۲.73 درصد، بساما با ۲.۰۵ درصد و فولای با ۱.۵۰ درصد 

بیشترین کاهش قیمت را تجربه کردند.
بانک رسالت با رشد قیمتی نزدیک به 77 درصد در فروردین ماه ۱4۰۱ 
پرچمدار بازدهی در بازار پایه بوده و بیشــترین ســود را به سهامداران 
خود داده اســت. بعد از وسالت، آبین با 73 درصد، فبستم با ۶7 درصد، 
پشــاهن با ۶۶ درصد و ثقزوی با ۵۶ درصد توانســتند بیشترین رشد 
قیمت را داشــته باشــند. از طرف دیگر در تابلــوی معاملات بازار پایه 
نمادهای وشــمال با ۱۶ درصد، فســدید با ۱3 درصــد، خفولا با ۱۲ 
درصد، ثاصفا با ۱۱ درصد و شمواد با 9 درصد بیشترین زیان را نصیب 

سهامداران خود کردند.

وضعیت بازارهای موازی در فروردین ماه 1401بورس بهاری شد

درصد تغییر1401/01/061401/01/31شرح

1.390.8591.512.2879شاخص بورس

12.377.00013.100.0006سکه

1.239.3001.306.1485طلا

5 -26.61025.275دلار

9 -31.39428.689یورو

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در فروردین  1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

3171560676.78ورنا

44451073384065.08فپنتا

1280202157.89فلوله

5760906057.29خچرخش

3117475952.67وساپا

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در فروردین  1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

2183366267.75تلیسه

73701170058.75زملارد

1745266352.60سبزوا

5460785043.77داوه

176602505042.41ریشمک
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فر ابورس

بیـن  تـوازن  کـه  هنگامـی 
برقـرار  تقاضـا  و  عرضـه 
قـدرت  همچنیـن  نباشـد، 
و  کاهـش  مـردم  خریـد 
افزایـش  مسـکن  قیمـت 
منطقـی  غیـر  و  نامتعـارف 

نمی تواننـد  اینکـه  بـا  متناسـب  هـم  عمومـی  درآمـد  باشـد،  داشـته 
 بـه خانـه دار شـدن فکـر کننـد بـه سـمت اخـذ تسـهیلات بانکـی سـوق 

پیدا می کند.
قاعدتـا رونـد ارائـه تسـهیلات بانکی در کشـور مـا هم درسـت و منطقی 
نیسـت یعنـی بورکراسـی اداری عجیـب و غریبـی بـر تسـهیلات بانکـی 
حاکـم اسـت، بنابرایـن اوراق تسـهیلات مسـکن عـلاوه بـر اینکـه باعـث 
شـد رونـد تسـهیلات بانکـی بـا مشـکلات خاصی مواجـه شـود، هزینه ها 
و حاشـیه های هزینـه سـاز بـرای افـرادی کـه بـه دنبـال اخد تسـهیلات 
بانکـی هسـتند هـم بـه وجـود آمـد درنتیجـه باید رونـد مدیریـت بانکی 
بـه سـمت و سـویی حرکت کنـد که کسـانی کـه می خواهند تسـهیلات 
بانکـی دریافـت کنند بتواننـد بدون بورکراسـی اداری پیچیده، مسـتقیم 
از بانـک آن را کسـب کننـد ماننـد تمامی کشـورهای توسـعه یافته و در 
حـال توسـعه کـه در حـال حاضـر 80 تـا 100 درصـد از قیمت مسـکن 
را بـا مـدت بازپرداخـت نزدیـک بـه 40 سـال و سـود بسـیار کـم در حد 

کارمـزد بـه مـردم تسـهیلات می دهند.
بـا تسـهیلاتی کـه در کشـور ما به افـراد داده می شـود که همراه با سـود 
24-18 درصـد، مـدت زمـان بسـیار کوتـاه 12 سـاله و در مبالـغ بسـیار 
ناچیـز مثـلا حداکثـر 300 میلیون نه تنهـا نمی توانند متـراژ بالایی تهیه 
کننـد بلکـه ایـن موضـوع خـود ایجـاد بازار سـیاه می کنـد و افـرادی هم 
کـه بـه دنبـال تسـهیلات بانکـی هسـتند مجبورند بـرای تهیـه آپارتمان 
کوچـک تسـهیلاتی دریافـت و تـن بـه ایـن موضـوع می دهنـد اوراق را 
گران تـر خریـداری کننـد تـا بتوانند بـا پس انداز و بـا مبلغ اندکـی که به 
عنـوان وام می گیرنـد خانـه ای در حاشـیه، شـهرهای کـم جمعیت تـر یـا 

به عنـوان سـرمایه گذاری تهیـه کنند.
 بنابرایـن نبـودن تـوازن بیـن عرضـه و تقاضـا، اشـکال بر سیسـتم بانکی 
و نـدادن تسـهیلات بـه صـورت مسـتقیم، نبـودن تـوازن بیـن عرضـه 
تسـهیلات بـا متقاضیـان تسـهیلات، کاهـش قـدرت خریـد مـردم و نیاز 
آنهـا بـه تسـهیلات و در نهایـت ایجـاد بـازار سـیاه باعث شـده تـا قیمت 
ایـن اوراق افزایـش پیـدا کنـد و عـده ای مجبـور شـوند اوراق تسـه را 
گران تـر خریـداری کننـد به طـوری کـه گاه می بینیـم تسـهیلات بانـک 
بـرای فردی کـه می خواهد 200 میلیـون تومان تسـهیلات دریافت کند، 
حـدود 30-20 میلیـون تومـان هزینـه دارد با سـود 17-18 درصدی که 
بایـد پرداخـت کند شـاید عدد سـود نزدیک بـه 30 درصد هم برسـد که 

در این صـورت خریـداران متضـرر خواهنـد شـد. 
همچنیـن سـودجویی بیشـتر بانک ها هـم یکی از دلایل این اتفاق اسـت، 
اگـر بانک هـا قصـد ارائه تسـهیلات بـه مـردم را دارنـد پس دیگـر نیازی 
بـه بورکراسـی ها، صندوق هـا و مـواردی از ایـن قبیل نیسـت و می توانند 
منابـع مالـی در اختیـار خـود را کـه بـا آن بـه بنـگاه داری می پردازند در 

اختیـار دهک هـای ضعیـف و متوسـط برای اخذ تسـهیلات قـرار دهند.
تـا زمانـی که رونـد ارائه تسـهیلات اصـلاح و تصحیح و بورکراسـی اداری 
حـذف نشـود همچنـان متقاضیـان بـازار مسـکن افزایـش پیـدا می کند، 
فاصلـه بیـن عرضـه و تقاضـا بیشـتر می شـود و درمجموع این سیسـتم و 
ایـن روش بـه ضرر تسـهیلات گیرنده اسـت و آن را دچـار چالش می کند 
درنتیجـه بایـد پایـه و اسـاس ایـن روند اصـلاح و حتی حذف شـود چون 
اگـر همچنان ادامه داشـته باشـد به جز ایجـاد بازار سـیاه منفعت دیگری 
بـرای مـردم، مطالبـات مـردم و خریـداران دهک هـای ضعیف و متوسـط 

کـه بـه این سـمت و سـو حرکـت می کنند، نـدارد.

اجبار در اصلاح سیستم بانکی
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.14-9.2615,000,000290,695-افرا

8.43-8.125,430,00092,210-آ س پ

6.1-7.1293,900,0001,326,581-سمگا

7.58-7444,840,000550,050-زاگرس

6.49-6.7619,647,660194,575-بهپاک

2.76-6.1311,379,108206,505-غشهداب

5.04-6.046,220,000148,392-غپآذر

5.46-5.9344,126,88078,209-بمپنا

4.79-5.916,086,000258,581-دتولید

2.98-5.5333,840,000317,905-بنو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

28.2118,587,700244,42728.21کپرور

20.415,925,600433,73822.7ثتران

15.2815,240,000460,45815.63کیمیا

13.696,942,600146,81610.72کشرق

13.088,304,500757,35118.42مفاخر

11.64244,500,000428,33414.47وسپهر

10.855,192,16040,04312.52داوه

10.415,344,000160,35712.46ثالوند

10.185,140,554165,34110.37قشیر

1014,920,00052,46110فزرین

دیـــدگاه

حسام عقبایی
امیـد میرچولـی، کارشـناس تأمیـن مالـی مسـکن دربـاره نوسـان و افزایـش نایب رئیس اول صنف اتحادیه مشاوران املاک تهران

قیمـت اوراق تسـه گفـت: هنگامـی کـه بازار با رشـد شـارپی مواجه می شـود 
و حجـم بـالای پـول ورود می کنـد این اوراق خریـداران خاص خـود را دارند؛ 
بخـش عمـده ایـن موضـوع بـه ایـن دلیـل اسـت کـه جهت بـازار به سـمت 
پول هـای حقیقـی و حقوقـی کـه روانـه آن می شـوند، برمی گـردد.وی ادامـه 

داد: معمولا اگر رشـد بازار پابرجا باشـد اوراق تسـه، سـهم های فرابورس و شـرکت های بازار دوم 
و سـوم هم رشـد خواهنـد کرد.

این کارشــناس بازار ســرمایه درمورد علت کاهش مقطعی این اوراق تصریــح کرد: در این مقوله 
مســئله رکود بخش مسکن تأثیرگذار اســت یعنی پیش بینی کاهش ارزش دلار بر قیمت و رکود 
بازار مسکن تأثیرگذار بود و جذابیت را  از بازاری که به نظر می رسید شاید بتوان بر روی آن سهام 
گرفت و یا به طور کلی از بازار ســرمایه خارج کرد، گرفته است.  میر چولی افزود: جهت کلی بازار 
ســرمایه با تأخیری بر روی اوراق تسه اثر گذاشته است و برگشت آن هم می تواند به همین دلیل 
باشــد یعنی بخش عمده ای از این برگشــت ها می تواند به خاطر افزایش جهت بازار باشد و بخش 
دیگر هم به خاطر اوراقی است که می تواند سود بدون ریسکی به سرمایه گذاران بدهد. به گفته وی 
به نظر می رســد این اوراق در تأثیر بر بازار مسکن سهم عمده ای نداشته و بیشتر تأثیرپذیر است تا 
تأثیرگذار. این کارشــناس تأمین مالی مسکن با بیان اینکه تأثیر این اوراق بر بازار سرمایه فقط در 
جا به جایی منابع اســت، گفت: اوراق تسه می تواند به صورت موقت و در کوتاه مدت برخی منابع را 
در بازار ســرمایه حفظ و جا به جا کند، اتفاقی که پارســال هم رخ داد و بنابراین بیشترین تأثیر در 
مدیریت نقدینگی و جابه جایی منابع است و نمی تواند تأثیری دو طرفه داشته باشد. وی ادامه داد: 
شاید در گردش نقدینگی و منابع چنین راهکاری خوب باشد که موقتا پول و سهام را به تسه و یا 

برعکس تسه را بعدا تبدیل به سهام کنیم.

پیروی از بازار
هادی ابطحی، مدیر اجرایی صندوق کارگزاری بانک مســکن می گوید: نوســان قیمت اوراق تسه به 
خاطر تغییرات در عرضه و تقاضاســت، افزایش مبلغ وام مســکن و افت قیمت این اوراق هم به دلیل 
تعطیلات ماه رمضان و عید اســت چون معامله ای انجام نمی شــود درنتیجه کاهش تقاضا سبب افت 
شدید قیمت ها شده است. وی ادامه داد: در حال حاضر به دلیل شروع مجدد فرآیند تسهیلات گیری 
در بانک ها با افزایش تقاضای اوراق تســهیلات روبه رو هستیم اما پیش بینی می شود به دلیل جذاب 

شدن سپرده های ممتاز بانک مسکن، حجم بیشتری از اوراق تسهیلات مسکن در نماد جدید در اردیبهشت ماه ایجاد شده 
و عرضه آن سبب کاهش قیمت ها در محدود 70 هزار تومان شود.

ابطحی افزود: برای بررسی چشم انداز روند قیمت اوراق تسهیلات مسکن در بلند مدت باید سیاست وام دهی دولت و بانک 
مسکن را مورد سنجش قرار داد چون در تصمیم گیری برای تعیین قیمت اوراق تأثیر به سزایی دارد بنابراین در حال حاضر 
نمی توان دورنمای میان مدت و بلند مدت برای آن متصور بود اما در کوتاه مدت احتمالا با کاهش قیمت مواجه و بعد از 

آن در قیمت 70 متعادل می شود.
به گفته مدیر اجرایی صندوق کارگزاری بانک مسکن تنها علت افزایش این اوراق نوسانات عرضه و تقاضاست چون علاوه بر 
اینکه مسئله سفته بازی در این اوراق مطرح نیست محدودیت خرید و فروش هم در آن وجود دارد یعنی علاوه بر محدودیت 
حجم خرید اوراق، خریدار اوراق تا چندماه امکان فروش اوراق خریداری شده را ندارد. وی تصریح کرد: این عقیده که بانک 
با افزایش قیمت اوراق تســهیلات مســکن از جیب خریدار تسه هزینه پوشش را دریافت می کند، درست نیست چون این 
هزینه به حســاب بانک نمی آید بلکه عرضه کننده اوراق تســهیلات مسکن سرمایه گذاران و سپرده گذاران هستند و بانک 
منفعتی از این جهت کسب نمی کند. ابطحی در پاسخ به این پرسش که نوسانات قیمت اوراق تسهیلات مسکن چه تأثیری 
بر بازار مسکن و همچنین بورس می گذارد، گفت: تأثیر خاصی بر بازار سرمایه نمی گذارد و درمورد بازار مسکن هم اگر در 
قیمت بالاتر خریداری شود، هزینه تمام شده  وام دریافتی مسکن افزایش پیدا می کند، بنابراین باید برعکس این موضوع 
را تحلیل کرد یعنی باید دید که سیاست های سیاستگذار مسکن چه تأثیری بر روی قیمت اوراق تسهیلات دارد؛ اگر برای 

افزایش وام سیاستی گذاشته شود، سمت تقاضا و درنتیجه قیمت تسهیلات هم زیاد می شود.

اختلال در توازن عرضه و تقاضا

مدتی اســت که بازار مسکن دیگر روی خوشی به 
متقاضیان خود نشــان نداده و به یکی از آرزوهای 
دست نیافتنی آنها تبدیل شده است. کاهش قدرت 
خرید مردم سیستم بانکی را به سمت ارائه وام ها و تسهیلات به متقاضیان 

خرید مســکن سوق داد که در این میان ظرفیت های بازار سرمایه برای 
دریافت وام مسکن مورد توجه قرار گرفت و اوراق تسهیلات مسکن برای 
افرادی که می خواهند از بانک مســکن وام خرید خانه دریافت کنند اما 
ســپرده ای در بانک ندارند، راه اندازی شد تا از طریق خرید اوراق تسه از 

بازار سرمایه، این فرصت را برای خود ایجاد کنند. چندی پیش با تصمیم 
بانک عامل مبنی بر پوشــش 50 درصدی هزینه این اوراق تا 170 هزار 
تومان هم رشد کرد، اواخر ســال  البته تا قیمت 75-70 هزار تومان با 

کاهش مواجه شد اما این روزها اوراق تسه عجیب می تازد.

تعمیق رکود مسکن
محمد ســعید حیدری، مشاور شرکت 
سرمایه  گذاری توســعه ملی با بررسی 
تسهیلات  اوراق  قیمت  نوسانات  دلایل 
را  اوراق  این   مســکن، روند پیش روی 

بیان کرد.
***

* علت تغییرات در قیمت اوراق تسه چیست؟
عملا تخفیفی که بانک مســکن داد و براساس آن گفت که برای 
یک دوره محدود با اوراق تســه می توان دو برابر قبل وام دریافت 
کــرد و همچنین افزایش قابل توجــه مبلغ وام های جعاله، باعث 
ارزشمندتر شدن )مقطعی( و همچنین افزایش تقاضا و در نهایت 
رشد قیمت این اوراق شد، این افزایش در حدی است که در حال 
حاضر حســاب های ممتازی که اوراق به سپرده گذاران می دهد، 
سود قابل توجهی را نصیب آنها می کند درنتیجه این عوامل باعث 
شد که دوباره موج جدیدی وارد سپرده گذاری شود که منجر به 
افزایش عرضه اوراق تسه در بازار می شود اما این افزایش عرضه، 
زمان بر اســت، بنابراین دلیل این نوســان اینکه تعادل عرضه و 

تقاضا آنها بهم خورده بود. 

 * پیش بینــی شــما از آینده قیمت این اوراق چیســت؟ 
با اینکه در برهه هایی با افزایش همراه شدند اما به طور کلی افزایش 
بیش از حد قیمت آنها در بلندمدت امکان پذیر نیســت، )در کوتاه 
مدت می توانند شاهد قیمت های غیر منطقی باشند( این اوراق مانند 
سهام نیستند که برای آنها مواردی مانند طرح توسعه و ... را انتظار 

داشته باشیم بنابراین تکلیف آنها روشن است)میزان و نرخ تسهیلاتی 
که با این اوراق می شود گرفت شفاف و عموما بدون تغییر است(، در 
کوتاه مدت افزایش غیر منطقی قیمت )مشابه آنچه در چندماه اخیر 
شاهد بودیم( باعث افزایش نرخ موثر تسهیلات در حد نرخ سودهای 
موثر بانک های خصوصی شده و این یعنی کاهش تقاضا )مزیت نرخ 
سود پایین بانک مسکن حذف می شود(، در طرف مقابل همانطور که 
گفته شد، با افزایش قیمت اوراق صاحبان حساب های سپرده سرمایه 
گذاری ممتاز بانک مسکن که این اوراق به آنها تعلق می گیرد، عملا 
شاهد رشد روز افزون نرخ سود موثر دریافتی خود به مبالغی بالاتر از 
حداکثر نرخ ســود مجاز در شبکه بانکی خواهند بود و این به معنی 
افزایش جذابیت این حســاب ها و جذب سرمایه بیشتر و در نهایت 

رشد عرضه اوراق تسه خواهد بود. 

* به نظر شــما اوراق تسهیلات مسکن چه تأثیری بر 
این بازار می گذارد؟

افزایــش فعلی قیمت اوراق اندکی می توانــد رکود موجود در بازار 
مسکن را تعمیق کند البته سهم این اوراق در معاملات بازار مسکن 
رقم بالایی نیســت اما در برهه  کنونی که با رکود در بازار مسکن 
مواجه هســتیم تأثیر آن مشهود است. اگر در دوران رکودی فعلی 
نبودیم رشــد و نوسانات قیمت اوراق تســه و کاهش معاملات به 
چشــم نمی آمد اما در حال حاضر باتوجه به شرایط رکودی شدید 
ایــن افزایش قیمت و کاهش اســتفاده از تســه ها در بازار املاک 
محســوس اســت اما در نهایت عده ای با وجود بالا بودن نرخ و به 
صرفــه نبودن آن به اجبار از طریق این اوراق برای خرید مســکن 

اقدام می کنند.

 فرصت طلبان 
در بازار اوراق 

تسهیلات مسکن

همراز فیروزی
خبرنگار

 دورنمای روند قیمتی »تسه«
به نوسانات عرضه و تقاضا وابسته است

قیمت هر برگ اوراق حق تقدم استفاده از تسهیلات مسکن

قیمت امروزقیمت دیروزعنواننماد

امتیازتسهیلات مسکن تسه00011
954,0991,001,803فروردین1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00021
939,751986,738اردیبهشت1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00031
898,344943,261خرداد1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00041
904,678949,911تیر1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00051
926,425972,746مرداد 1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00061
929,744976,231شهریور1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00071
897,069941,922مهر1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00081
925,630971,911آبان1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00091
910,669956,202آذر 1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00101
937,963984,861دی1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه00111
960,7031,008,738بهمن 1400

امتیازتسهیلات مسکن تسه14001
900,072945,075سال1400

متوســط قیمــت اوراق ممتــاز تــا ایــن لحظــه طبــق جــدول فــوق 968,809 
ایــن  تــا  انجــام شــده  کــه ارزش کل معامــلات  ریــال اســت، در شــرایطی 
لحظه5,602,625,157 ریال و حجم کل معاملات انجام شده 5,783 است.

 8.32خودرو و ساخت قطعات     

 7.57استخراج ذغال سنگ     

 6.78-هتل و رستوران     

 5.27-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 4.73-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.24-خدمات فنى و مهندسى     

 3.39-محصولات غذايي و آشاميدني      

 3.38سيمان، آهک و گچ     

 3.17-لاستيک و پلاستيک     

 2.83عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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مطالبه خسارت  جرم انگاری و امکان 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

183 15639 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.51-10.57137,073,37915,659,604-خگستر

5.09-9.489,717,600376,330-ثاباد

13.28-8.9922,507,9201,112,135-ولساپا

6.23-8.588,589,451321,242-خوساز

6.26-8.4116,220,000963,938-کدما

5.18-8.065,926,234244,106-خکمک

6.45-7.8520,525,147558,041-خنصیر

9.13-7.61412,722,7717,821,787-خساپا

7.88-7.4330,144,400162,169-وتوکا

4.65-7.27327,065,2001,269,097-حکشتی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7,967,250160,76540.32 33.84 غاذر

47,825,254858,23916.42 19.82 ملت

26,143,519137,30423.18 19.14 خپویش

18,082,0001,126,83020.21 19.02 وآذر

19,300,000210,30421.08 16.97 کفرا

9,212,733539,32312.87 16.67 غدشت

6,816,998157,55316.99 15.67 خچرخش

57,301,4303,004,71115.05 15.05 ورنا

5,244,500402,97218.2 14.85 دکوثر

9,071,791399,41816.41 14.70 خاذین

توقفنمادهاپایانمییابد؟

برنامه ویژه سازمان بورس 
برای نمادهای بسته

حبس سرمایه ســهامداران داستان تازه ای نیست؛  
داســتانی که با توقــف نمادها آغاز می شــود و با 
گشــایش آن بــه پایان می رســد. در ایــن میان 
اگر شانس به ســهامداران روی آورد، سرمایه هایشــان که گاه به دلیل 
برگزاری مجامع محبوس شــده، در مدت زمان کوتاهی آزاد می شود اما 

اگر جزء ســهامداران بدشانس باشند ، سرمایه هایشان به دلیل ابهامات، 
نبود شفافیت، انحلال شرکت، رعایت نکردن معیارهای پذیرش و موارد 
قضایی حتی  ماه ها و ســال ها خاک می خورد. حبس ســرمایه های این 
سهامداران اما تنها یک بخش داستان است. بخش دیگر مربوط به فصلی 
است که دست ســهامداران به هیچ جایی بند نیست و مدت های مدید 

باید چشم انتظار بمانند تا شاید روزی سرمایه های کوچک و بزرگشان بنا 
به دستور نهاد ناظر بازگشایی  شود. 

با این حال،هر چند امســال کوتاه کردن فرآینــد توقف نمادها یکی از 
سیاست های سازمان بورس است اما بازهم نمادهای متعددی هستند که 

از سال 94 معلق مانده اند و هنوز پرونده  بازشان خاک می خورد.

ارمغان جوادنیا
نگار وزنامه  ر

افزایــش ســرمایه در بورس به 
طرق مختلفی انجام می پذیرد. از 
جمله روش های افزایش سرمایه 
می تواند به افزایش ســرمایه از 
محل تجدیــد ارزیابی دارایی ها 
اشــاره کرد. در این حالت پس 

از طی مراحل قانونی، نماد شــرکت در بورس برای ثبت افزایش ســرمایه 
متوقف و شــرکت مکلف می شود با مراجعه به نهادهای قانونی ابتدا میزان 
افزایش سرمایه را ثبت و سپس برای بازگشایی نماد اقدام کند. برای سرعت 
بخشیدن به فرآیندها و بازگشایی این دسته از نمادهایی که به دلیل افزایش 
ســرمایه در بورس و فرابورس متوقف می شوند و حتی ممکن است سال ها 
بسته بمانند، قوانین و مقررات روشنی وجود نداشته و برای چنین اتفاقاتی 
از لحاظ قانونی جرم انگاری صورت نپذیرفته و از این باب مجازاتی متوجه 
مدیران شرکت ها نیســت. البته باید به این نکته اشاره کرد در صورتی که 
توقف نماد شرکت ها به دلیل افزایش ســرمایه بیش از عرف رایج به درازا 
بکشــد و این امر ناشی از قصور یا تقصیر مدیران شرکت های بورسی باشد 
از این باب ذی نفعان به صورت حقوقی امکان مطالبه حقوق خود از طریق 
محاکم عمومی را خواهند داشت. البته شایان ذکر است در صورتی که علت 
توقف بیش از حد نماد ناشــی از ترک فعل مدیران باشد، اثبات امر کاری 
دشــوار و مطالبه خسارت به سختی امکان پذیر خواهد بود. سازمان بورس 
و اوراق بهادار نیز از آنجا که مستمسک قانونی و نیروی انسانی کافی برای 
رســیدگی به این امور را ندارد نه می تواند مدیران شــرکت های مربوطه را 
اخــراج و نه از این باب شــکایت کیفری علیه آنهــا تنظیم کند. علت این 
موضوع نیز روشن است زیرا شکایت کیفری حتما می بایست به دلیل اصل 

قانونی بودن جرم و مجازات به صراحت در قوانین ذکر شده باشد. 
این گفته ها در حالی مطرح می شود که در هیچ کدام از قوانین بازار سرمایه 
موضوع کوتاهی در به ثبت نرسیدن افزایش سرمایه جرم نیست. در شرایط 
فعلی بسیاری از مدیران این شــرکت ها بنا به دلایلی چون طولانی شدن 
روند کار کارشناســی، تعطیل بودن اداره ثبت شرکت ها و کمبود نیروهای 
انســانی ومواردی از این دست از مســئولیت پذیری در این خصوص شانه 
خالی می کنند. در مورد اقدامات ســازمان بــورس و اوراق بهادار برای رفع 
چنین مســائلی باید به این مهم اشاره کرد که این سازمان اولا تمایلی به 
دخالت در این موضوع نداشته و ثانیا تکلیف قانونی در این خصوص به عهده 
وی نیست. این سازمان حتی نمی تواند مدیران شرکت های مربوطه را تحت 
فشار قرار دهد و یا امتیازهایی را از صاحبان و گردانندگان آنها سلب کند.

با این تفاســیر و با توجه به مواردی که به آن پرداخته شــد، پیشنهادهای 
زیادی برای رفع چالش های پیش روی سهامداران خرد قابل طرح است که 
مهم ترین آن بحث تعیین زمان و بیان موارد قصور یا ترک فعل مدیران و در 
نهایت جرم انگاری در این خصوص و همچنین امکان مطالبه خسارت از این 
باب برای کلیه ذی نفعان است. البته مشوق های قانونی از جمله استفاده از 
معافیت های مالیاتی نیز برای آن دسته از مدیرانی که با صرف هزینه نسبت 
به ســرعت بخشــیدن به فرآیندها اقدام می کنند باید در نظر گرفته شود. 
مدیران شــرکت ها نباید این اختیار را داشــته باشند که در شرایط تورمی 
کشور با ترک فعل خود سهامداران بی شماری را متضرر کرده و سرمایه آنها 

را برای مدت طولانی راکد و بلااستفاده کنند.  
البته در شــرایطی که با شیوه قانون گذاری فعلی بیش از 100 ماده قانونی 
برای تصویب قانون بازار ســرمایه از سوی مجلس به 60 ماده کاهش یافته 
اســت و یا در ماده یک قانون بورس و اوراق بهادار تعاریفی آمده که ماده 
قانونی مربوط را در متن به کل حذف می کنند، بروز چنین اتفاقاتی دور از 
ذهن نیست. بنابراین روش تصویب قوانین باید به صورت بسته  ای از قوانین 
تخصصی تغییر یافته و در صورت نیاز به اصلاحات،  بسته قانونی به صورت 

جامع اصلاح و دوباره مورد رسیدگی واقع شود.

محمد شیروی خوزانی
حقوقدان

 بازگشایی نمادهای متوقف
سیاست سازمان بورس

محسن انصاری مهیاری، مدیر نظارت بر ناشران 
سازمان بورس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات 
بورس با اشــاره به سیاســت های هیأت مدیره 
فعلی ســازمان بورس و اوراق بهــادار در مورد 
نمادهای متوقف گفت: براساس این سیاست ها 

نمادهای بورسی و فرابورســی باید در کمترین زمان ممکن متوقف 

بمانند و در اسرع وقت بازگشایی شوند. 
او با بیان اینکه حفظ نقدینگی و شــناوری سهام ها در اولویت اصلی 
ســازمان بورس و اوراق بهادار اســت، اضافه کــرد: به همین منظور 
کمیته ای در مدیریت نظارت بر ناشران سازمان در راستای بازگشایی 
نمادهایی متوقــف به ویژه نمادهای متوقف در بــازار پایه فرابورس 

تشکیل شده است.
انصاری مهیاری تاکید کرد: این کمیته تا زمانی که نمادهای متوقف 
در بازار پایه به حداقل برسد، به طور مداوم در حال برگزاری خواهد 
بود. او با اشــاره به اینکه در طول دو هفته گذشــته چندین نماد در 
بازار پایه بازگشایی شده اســت، اضافه کرد: سیاست سازمان بورس 

بازگشــایی نمادهای بورسی و فرابورسی اســت اما در این میان اگر 
امکان بازگشــایی نمادها به دلیل ابهامات اساسی فراهم نبود، حتما 
شفاف ســازی های لازم انجام خواهد شــد تا ســهامداران از آخرین 

وضعیت نمادهای متوقف مطلع باشند. 
این مقام مسئول، با بیان اینکه شفاف سازی آخرین وضعیت نماد بانک 
دی بر روی سامانه کدال قابل مشاهده است،این توضیح را هم داد که 
به مرور به ســمت بازگشایی نمادهایی می رویم که قابلیت بازگشایی 

داشته باشند.
انصاری مهیاری در پایان اظهار امیدواری کرد: امسال کمترین میزان 

توقف نمادهای معاملاتی در چند سال اخیر را شاهد باشیم.

در فرابورس ایران و براساس اطلاعات مندرج در سایت این شرکت از میان 59 نماد متوقف فرابورسی، 6نماد متعلق به بازار اول، 12 نماد 
مربوط به بازار دوم، 25 نماد متعلق به تابلوی پایه زرد، 5 نماد مربوط به تابلوی پایه نارنجی، 8 نماد متعلق به تابلوی پایه قرمز و 3 نماد 

مربوط به ETFهاست به عبارتی بیشترین نمادهای متوقف به تابلوی پایه زرد و کمترین آنها به ETF ها اختصاص دارد. 
براســاس اطلاعات موجود در ســایت فرابورس،  10 نماد به دلیل برگزاری مجامع فوق العاده، 17 نماد به دلیل برگزاری مجامع عمومی 
سالانه و یک نماد به دلیل رعایت نشدن معیارهای پذیرش یا الزامات افشا و یک نماد به دلیل ضرورت برگزاری کنفرانس اطلاع رسانی 
متوقف شده اند. همچنین، 3 نماد به دلیل افشای اطلاعات با اهمیت ، 9 نماد به دلیل رفع نشدن ابهام وضعیت اطلاعاتی، یک نماد به 
دلیل ادغام، یک نماد به علت انحلال متوقف مانده اند.   دراین بین و با اســتناد به آمار موجود نمادهای »حکمت«، »وکوثر«، »بمیلا«، 

»وشهر«، »خبنیان«، »صغرب«، »فنابا«،»ومهر« و »پیشگام« بدون  ذکر تاریخ و دلیل متوقفند. 
زهرا زارع، مدیر نظارت برناشــران فرابورس گفت: بخشــی از نمادهای معاملاتی که تاریخ توقف آن ها به بیش از یک ماه می رســد، 

مطابق ماده 13 مکرر 2 دســتورالعمل نحوه انجام معاملات در فرابورس ایران حداکثر زمانی که نماد معاملاتی 
می تواند توسط فرابورس ایران و کمیته درج متوقف بماند 40 روز کاری است. اما  در مواردی که ابهام بااهمیتی 
وجود داشــته باشد ســازمان بورس و اوراق بهادار می تواند راسا نســبت به تعلیق نماد اقدام کند. در این میان 
نمادهایی نیز وجود دارد که بنا به دســتور مرجع قضایی متوقف شــده و بازگشایی آن  علاوه بر رعایت قوانین و 
مقررات بازار سرمایه توسط ناشر منوط به دستور مجدد مراجع مربوطه است. نمادهای معاملاتی »فروشگاه های 

زنجیره ای رفاه«، »صنعت و تجارت آداک« و» موسسه مالی و اعتباری توسعه« از جمله این نمادها هستند. او اضافه کرد: نمادهایی 
چون »فسلیر«، »چبسپا « و »کچینی « به دلیل اینکه مطابق با مصوبات مجمع فوق العاده وارد فرآیند انحلال شده اند تا اتمام فرآیند 

مذکور قابل بازگشایی نیستند.
زارع با اشاره به دلایل مربوط به سایر نمادهای معاملاتی که تعلیق آن ها بیش از یک ماه به طول انجامیده نیز گفت: نمادهای معاملاتی 
شرکت های پتروشیمی »ممسنی«، »کازرون«  »دهدشت« در خرداد ماه سال 1399 به دلیل تصویب افزایش سرمایه شرکت پتروشیمی 
گچســاران و ابهام در نحوه مشارکت شــرکت های پتروشیمی در افزایش ســرمایه مذکور و همچنین آثار مالی ناشی از کاهش درصد 
سرمایهگذاری در سهام شرکت پتروشیمی گچساران توسط هریک از شرکت های مذکور تعلیق شد.  با توجه به ثبت مرحله اول افزایش 
سرمایه و انتشار اطلاعیه مربوط به ارائه دادخواست ابطال افزایش سرمایه توسط  سه شرکت  مذکور و ابهام درباره نتایح دادخواست ارائه 

شده و نیز انجام یا انجام نشدن مرحله دوم افزایش سرمایه  تعلیق نماد معاملاتی تداوم یافت.
 به گفته او، نماد معاملاتی »بانک آینده« به دلیل انتشار اخبار در فضای مجازی درباره انعقاد قرارداد توسط شرکت بین المللی ایران مال 
با شــرکت تجارت ایران مال و آثار مالی قرارداد مذکور بر صورت های مالی بانک آینده تعلیق شــد.در  این میان انتشار اطلاعات درباره 

ترکیب سهامداری و مکاتبه بانک مرکزی مبنی بر برگزار نشدن مجمع  منجر به تشدید ابهامات شد.
 نماد معاملاتی شــرکت آینده ســازان بهشت پارس نیز به دلیل ابهام در حصول یا حصول نشدن نصاب لازم در مجمع عمومی عادی 
 ســالانه ســال 1399 و انتشار اطلاعات مغایر از طریق سامانه کدال منتشر شد و با  توجه به لزوم تغییر هیأت مدیره شرکت با توجه
  بــه ابلاغیه های ســازمان بورس و اعمال نشــدن تغییرات لازم در هیأت مدیره توســط ناشــر، تعلیق  نمــاد معاملاتی همچنان

 ادامه یافته است.

نمادهای متوقف طولانی تعیین تکلیف می شوند
اطلاعات ســایت شرکت بورس تهران حاکی از توقف 53 نماد )تا 
لحظه تنظیم گزارش 30 فروردین ( دارد که از این تعداد  7 نماد 
به دلیل برگزاری مجمع عادی سالانه ،  12 نماد به دلیل برگزاری 
مجمع فوق العاده ، یک نماد به علت افشــای اطلاعات با اهمیت، 
یک نماد به دلیل بررســی بیشتر معاملات متوقف شده اند. دراین 
میان البته 28 نماد متعلق به نمادهای ســرمایه گذاری اســتانی 
هستند که  بنا به گفته  مدیر پذیرش بورس،  به دلیل افشا نکردن 
اطلاعات و مصوبه شــورای عالی بورس درباره سود سهام عدالت 
تعلیق شده اند. البته دراین میان؛  نمادهای »دانا« از 27 دی 97، 
»زپارس« از 17 اســفند 1400، »شپاکســا« از 9 اسفند 1400، 
»شکربن« 22 اسفند 1400، »وانصار« 22 خرداد 98 و نمادهای 

سرمایه گذاری استانی از اسفند 1400 متوقف شده اند. 
محمد امین قهرمانی، مدیر پذیــرش بورس و اوراق بهادار تهران 

دربــاره توقف نمادهایی چــون »دانا« ، »ز 
پارس«، »شپاکسا«، »شکربن« ، »و انصار« 
از سال گذشــته تا کنون گفت: به جز نماد 
»وانصار« که با بانک ســپه ادغام شده، بقیه 
نمادها به دلیل افزایش سرمایه بیش از 200 

درصد ازمحل تجدید ارزیابی و اندوخته طبق مقررات تا زمان ثبت 
افزایش سرمایه نماد متوقف می مانند. 

به گفتــه او، در کنار طولانی بودن زمان ثبت افزایش ســرمایه، 
برخی از ناشران مثل »زپارس« و »دانا« علاوه بر تاییدیه سازمان 
باید از نهادهای نظارتی دیگر همچون ســازمان خصوصی سازی 
و بیمه مرکــزی نیز تاییدیه  هــای لازم را دریافت کنند که نتیجه 
این کار طولانی شدن زمان پروسه افزایش سرمایه است.قهرمانی 
درباره نماد گروه های ســرمایه گذاری اســتانی نیز متذکر شــد: 
نمادهای استانی به دلیل افشــا نکردن اطلاعات که جزییات آن 
در ســایت بورس قابل مشاهده است، از یک سو و مصوبه شورای 
عالی بورس در باره ســود سهام عدالت سال 1400 از سوی دیگر 

متوقف است.

بازگشایی منوط به تایید نهادهای نظارتی

 10.46منسوجات     

 6.67استخراج ذغال سنگ     

 6.63بيمه و صندوق بازنشستگي     

 6.57محصولات کاغذى     

 5.79-حمل و نقل و انباردارى     

 4.94استخراج ساير معادن     

 4.14عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 3.34-ساخت راديو و تلويزيون     

 3.15ساير محصولات کاني غير فلزي     

 3.11محصولات چوبى     
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گزارش

اگرچه ابزار گواهی سپرده کالایی در بورس کالا هنوز آن جایگاه قدرتمند 
را کســب نکرده و در مقایســه با معاملات فیزیکی در بورس کالا سهمی 
در حــدود یک به هفتاد اســت، با این حال بخشــی از ظرفیت های بروز 
نکرده در این بازار به سیاســت های مختلفی برمی گردد که هنوز توسط 
دولت اتخاذ نشده و یا سیاست های زایدی که در خلال سال های اخیر در 
بازارهــای کالایی بوده و به ابزارهای مالــی مربوط به کالاهای مذکور نیز 

تعمیم یافته است.
یکی از این سیاســت ها وضع مالیات بر ارزش افزوده در حوزه سپرده های 
کالایی اســت که نقش بسزایی در عدم اســتقبال شایسته از این ابزار در 
بورس کالا بر عهده داشته و به نظر می رسد در بودجه سال جاری حذف 
این مالیات بســتر لازم را برای استقبال بیشتر از این اوراق فراهم خواهد 
کرد. در حــال حاضر کالاهای متعددی در بــورس کالا حضور دارند که 
مجهز به اوراق گواهی ســپرده هســتند که از آن جمله می توان به سکه 
طلا و برخی محصولات کشــاورزی همچون زعفران و زیره و ... اشاره کرد 
بــا این حال بســیاری از محصولات از جمله مقاطع فــولادی و یا برخی 
محصولات پتروشــیمی به خوبی از ظرفیت هــای لازم برای تعریف اوراق 
گواهــی برخوردارند و انتظار مــی رود با رفع مانع مهــم مالیاتی از این 
 ابــزار با اهمیت زمینــه همه گیری آن برای ســایر کالاها در بورس کالا 

فراهم شود.
مدیــران بورس در حال حاضر بــا بیان این نکته کــه محصولاتی مانند 
سیمان، مس، میلگرد در بازار معاملات گواهی سپرده به صورت ناپیوسته 
و به صورت یک بار معامله می شــوند و مشمول مالیات بوده اند و این در 
حالی اســت که کالاهایی که به صرت پیوسته معامله می شوند از مالیات 
بر ارزش افزوده معاف هســتند و به گفته مدیر توسعه فیزیکی بورس کالا 
قرار بر این شده است که معاملات ثانویه گواهی سپرده کالایی و خرید و 
فروش آن برای کالاهای مشمول مالیات ارزش افزوده نیز معافیت مالیاتی 
داشــته باشد بنابراین تا زمانی که مشتری به منظور تحویل و خروج کالا 
بــه انبار مراجعه نکرده، معافیت وجود دارد و صرفا از هر مشــتری که با 
قصد تحویل کالا به انبــار مراجعه و کالا را از انبار خارج می  کند، مالیات 

ارزش افزوده اخذ می شود.
بر این اساس اعتبار مالیاتی روی کالا قبل از اینکه وارد بورس کالا و تبدیل 
به گواهی سپرده کالایی شده باشد، از مالیات ارزش افزوده   ای که مشتری 
پرداخت می کند، کســر خواهد شد؛ در نتیجه عملا از زمانی که کالا وارد 
انبار می شود تا زمانی که از انبار خارج نشده است، معاملات آن به عنوان 
معاملات ورقه بهادار در نظر گرفته می شود و خریدار و فروشنده با مالیات 

ارزش افزوده سر و کار نخواهند داشت.
این تصمیم به هــر تقدیر مانع از پرداخت مالیات مضاعف برای کالاهایی 
می شود و در صورتی که کالای پشــتوانه گواهی سپرده ماهیتاً مشمول 
مالیات بر ارزش افزوده باشــد، مالیــات مذکور تنها یک مرتبه و در زمان 
تحویل فیزیکی کالا وصول می شــود و وظیفه پرداخت مالیات مذکور بر 
عهده تحویل گیرنده نهایی کالای پشــتوانه گواهی سپرده کالایی خواهد 
بود. این تصمیم همچنین از ســوی دیگر به توسعه ابزارهای مالی منتهی 
می شــود که این ابزارها در بازارهای کالایی جهان از جایگاه بسیار زیادی 
برخوردارنــد و می توانند به ایجاد بســترهای جدید ســرمایه گذاری در 
بازارهای کالایی در کشــور منتهی شــوند چراکه به دنبال این ابزارها و 
توســعه آن در بازارهای کالایی می توان انتظار داشــت استقبال از سایر 
ابزارهــا مانند اختیار معامله یا قراردادهــای آتی کالایی نیز رونق یابند و 
این موضــوع انقلابی را در حوزه محصولات فلزی، معدنی، کشــاورزی و 

پتروشیمی ایجاد خواهد کرد.
این در حالی اســت که بررســی تجربه انتشــار گواهی سپرده کالایی در 
برخی محصولات کشــاورزی هرچند با فــراز و فرودهایی روبرو بوده، اما 
در مجموع بســیار مورد توجه فعالان این بخش قرار گرفته است تا جایی 
که در ســال های گذشته فعالان حوزه پسته و یا زیره کاران برای تحویل 
محصول خود به انبارهای بورس کالا و دریافت گواهی ســپرده مربوط به 
کالاهای خود در یک رقابت تنگاتنگ قرار داشــتند و این مســاله نشان 
می دهد نیاز به منابع مالــی در بخش های مختلف به خصوص در خلال 
ســال های اخیر و اکنون که تامین نقدینگی بســیار مشــکل شده، برای 
فعالان اقتصادی از اهمیت زیادی برخوردار اســت؛ به خصوص آن که این 
روش ها دســت دلالان و واسطه ها را از محصولات مختلف کوتاه و حضور 

فعالان خرده پا را در بورس کالا پررنگ کرده است.
این ابزار در بخش کشــاورزی توانســته روند معامله گری برای کالاها را 
تســهیل کند و در عین حال در عملیات کشــف قیمت برای محصولات 
مختلــف عملیات منطقــی و عادلانه تری را بر مبنــای رقابت واقعی و با 
حضور خریداران و فروشــندگان واقعی رقم بزند. علاوه بر این بســیاری 
از ریســک های موجــود در معاملات ســنتی به وســیله ابــزار گواهی 
سپرده پوشــش داده می شــود بطوری که ریســک هایی مانند ریسک 
قیمتی، ریســک های مرتبط بــا نحوه نگهــداری کالا در فصول مختلف 
 ســال و مدیریــت زمان مصرف کالا توســط ایــن ابزار کنترل شــده و 

پوشش داده می شوند.
البته واضح است که گواهی سپرده کالایی برای برخی محصولات از جمله 
محصولات معدنی و یا فلزات فولادی و یا کالاهای پتروشــیمی شــرایط 
خاصی را می طلبد و نیازمند فراهم ســازی بسترهای مورد نیاز است؛ به 
عنوان مثال مســئله انبارهای مورد تایید بورس کالا  ایجاد استانداردهای 
لازم برای این کالاها از اهمیت زیادی برخوردار اســت با این حال آن چه 
مشخص است گواهی سپرده کالایی می تواند بخشی از جبران هزینه های 
تامین مالی تولید را بــر عهده بگیرد و هزینه های مربوط به این بخش را 
کاهش دهد و این در حالی است که دسترسی به کالا را نیز برای همگان 

تسهیل می کند.

سد مالیاتی گواهی سپرده شکسته شد

ینه های پنهان در صنعت سیمان هز
بــا آن که بورس کالا را باید یکی از 
اهرم های مهم اقتصاد مقاومتی و در 
راستای تسریع عملکردهای مبتنی 
بر بازار و عبور از محدودیت های اقتصاد دســتوری و ایجاد شفافیت 
در حوزه های گوناگون مانند کشــف قیمت برای همه زنجیره اعم از 
مصرف کننده و تولیدکننده دانست که باعث حذف فعالیت دلالان از 
مجموعه معاملات محصولات مختلف اعم از سیمان شده است، با این 
حال برخی اتفاقات در بدو ورود ســیمان به این بازار و سیاست هایی 
که وزارت صمت در آن دوره اتخاذ کرد، عملا باعث شــد تا قسمتی 
از کارایــی این فرآیند دچار چالش جدی شــود؛ الزام شــرکت های 
ســیمانی به رعایت کف عرضه که البته این تصمیم به دلیل قطعی 
برق در همان برهه ورود ســیمان به بورس بود یکی از آن سیاست ها 
و تصمیمات است که به تضعیف فرآیندهای رقابتی در بورس و توقف 
قیمت در محدوده قیمت های پایه منتهی شــد که این موضوع نتایج 

مختلفی با خود به همراه داشت.
به عنوان نمونه در اســتان هایی مانند استان های شمالی و مرکزی 

کشــور که مصرف سیمان با رقابت بالایی روبه رو است، این مسئله 
مانند شمشــیر دولبه عمــل می کند و در نتیجــه رقابت موجود، 
شــکاف قیمتی بین ســیمان تولیدی که در این مناطق مستقر و 
 فعال هســتند با شــرکت هایی که در مناطق دیگر کشــور فعالیت

  می کنند، باعث تغییر میل مصرف کننده و خرید از محصولات با قیمت 
پاییــن تر می شــود و از ســوی دیگر بــا توجه به روند اشــتباه 
قیمت گــذاری پایه در بورس کالا، وقتی قیمــت افزایش می یابد، 
کاهش آن عملا غیرممکن اســت و همه این موضوعات بر عملکرد 
شرکت های سیمانی اثرگذار هســتند؛ در حالی که این تصمیمات 
نیازمند حضور کارشناسان خبره در حوزه قیمت در بورس کالاست 
تا بتوان با در نظر گرفتن همه جوانب موضوع، عملیات کشف قیمت 

را به صورتی منطقی و عادلانه به پیش برد.
نکته مهمی که نباید از یاد ببریم آن است که راه اندازی کارخانه های 
سیمان کشــور عمدتا به اوایل انقلاب و قبل از آن بازمی گردد و در 
دهه هشتاد کارخانه ها اقدام به افزایش ظرفیت کردند که این افزایش 
ظرفیت ها بعضا با اشــکالاتی روبه رو بود. از سمت دیگر ارزش اغلب 
این پروژه ها به دلیل استهلاک 10 ساله شرکت های سیمانی در دهه 
90 صفر شــده و اکنون زمان بازسازی آنان رسیده است، درحالیکه 
یک کارخانه یک میلیون تنی با هزینه ساخت حدودا 3 هزار میلیارد 

تومان، با فرض آن کــه با آخرین نرخ بورس کالا به فروش محصول 
خــود بپردازد، رقمی در حدود 500 میلیارد تومان درآمد در ســال 
کســب می کند که حاشیه سود خالص آن با رقم تقریبی 25 درصد 
)بدون هزینه های مالی و استهلاک( معادل 125 میلیارد تومان است. 
حتی با فرض دوره 20 ســاله استهلاک، این شــرکت سالانه دارای 
رقمی در حدود 150 میلیارد تومان هزینه استهلاک است و با فرض 
70 درصد تسهیلات بانکی، سالانه 378 میلیارد تومان نیز هزینه سود 
پرداخت می کند و تنها با همین دو هزینه، یک کارخانه نوساز سالانه 
به میزان 400 میلیارد تومان در زیان قرار دارد و این در حالی اســت 
که اکثر این کارخانه ها در پایان دوره استهلاک خود قرار دارند و باید 

وارد دوره بازسازی شوند.
همین محاســبات به سادگی نشان می دهند حتی آزادسازی قیمت 
در بســتر بورس کالا نتوانســته از پس هزینه های پنهان و آشــکار 
شرکت های ســیمانی برآید و به همین منظور رعایت پیش نیازهای 
لازم در این بازار برای ایجاد تعادل در صورت های مالی شــرکت های 
سیمانی در بستر قیمت های شــفاف ضروری است و در صورتی که 
وزارت صمت و بورس کالا به هزینه های پیدا و پنهان در این صنعت 
که به صورت روزافزون در حال افزایش است بی توجه بماند، چه بسا 

مشکلات فراوانی برای شرکت های مذکور پیش خواهد آمد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

رابطــه تولیدکننده - مصرف 
کننــده در ایران بــه دنبال 
نادرســت  سیاســت های 
اقتصادی در دهه های گذشته به یک بازی با مجموع 
صفر بدل شــده اســت؛ منافع مصرف کننده بدون 
قربانی کردن تولید عملا ممکن نیســت و درســت 
زمانی که سیاســت های اقتصادی  ، قیمت را به نقطه 
تعادلی نزدیک می کند، قیمت های جدید با سطوح 
درآمدی خانوارها تطابقی ندارد و این موضوع در همه 
صنایع کشور محسوس است. قیمت سیمان پس از 
تجربه فراز و فرودهای فراوان در حوزه قیمت گذاری 
در خلال نزدیک به دو دهه، امروز در بستری شفاف 
تعیین می شود که هرچند در مقایسه با قیمت های 
گذشته دو برابر شده، با این حال هزینه های سرکوب 
شده در این صنعت در گذشته از یک سو و هزینه های 
جدید از ســوی دیگر به عــلاوه زیان های پنهان در 
این صنعت همگی باعث شــده اند تا همچنان برخی 
خواهان رشد بیشــتر قیمت ها باشند زیرا معتقدند 
قیمت های فعلی پوشــش دهنده سمت دوم ترازنامه 

شرکت های سیمانی نیست. 

منافع بورس کالا برای سیمان
هرچنــد نتایج مثبتــی در نتیجه عرضه ســیمان 
در بورس کالا حاصل شــده اســت، به عنوان مثال 
قیمت های فعلی در مقایسه با گذشته منطقی تر و یا 
رانت های ناشی از دو یا چند قیمتی بودن سیمان از 
بازار این محصول برچیده شده، اما همچنان فعالان 
ایــن صنعت معتقدند تعییــن قیمت های پایه برای 
پوشش هزینه های بنگاه ها نیازمند بازنگری است. در 
حال حاضر قیمــت پایه این محصول در عرضه های 
بورس بر اســاس میانگین موزون در خلال 4 هفته 
معاملاتی است که در ذات خود قیمت های رقابتی یا 
تنظیمی ناشی از مصرف و رقابت های بورس کالا را 
پنهان کرده است در حالی که روند روزافزون هزینه ها 

در بنگاه های تولیدی با شیب صعودی ادامه دارد.
به عنوان یک نمونه رشــد قیمت گاز مصرفی برای 
شــرکت های سیمانی و تعمیم آن به گاز مصرفی در 
زمستان ســال قبل که اصولا گاز در آن دوره قطع 
بــوده یکی از ده ها موضوعی اســت که تولیدکننده 
با آن روبه رو اســت و انتظار دارد با قیمت های پایه 
منطقی و متناسب هزینه های مذکور را پوشش دهد. 
شــرکت های مذکور در فصل سرما ناچار به استفاده 
از ذخایر مازوت برای تداوم تولید هســتند و دولت 
در آن دوره زمانی مازوت را با قیمت گاز محاســبه 
می کنــد و این در حالی اســت کــه ارزش حرارتی 
مازوت به اندازه گاز نیســت؛ با ایــن حال دولت در 
اقدامی عجیب قیمــت گاز را برای دوره مذکور  که 
گاز شرکت های سیمانی قطع بوده  افزایش می دهد 
و این موضوع میلیاردها تومان هزینه ناخواسته روی 
دست تولیدکنندگان قرار می دهد که ثبات قیمت ها 
و یا تعیین قیمت های نامتناســب می تواند حاشیه 
سود شرکت های مذکور را تحت تاثیر خود قرار دهد 

و زیان این شرکت ها را افزایش دهد. 

هزینه های پنهان
در خلال دهه های گذشــته تخصیــص یارانه های 
مختلــف ارزی و انــرژی و مــواد اولیه از یک ســو 
و قیمت گذاری هــای دولتــی بــرای حمایــت از 
مصرف کنندگان از ســوی دیگر در عمل باعث شده 
بود تا زنجیره گســترده ای از واسطه ها در این بازار 

شکل بگیرد که عملا نقش بسیار زیادی را در توزیع 
رانت و ایجاد یک بازار ســیاه قدرتمند ایفا کرده بود. 
واسطه ها سیمان را با قیمت دولتی از درب کارخانه 
تهیه و با قیمت های چندین برابری در بازارهای آزاد 
به فروش می رســاندند و در این بین اغلب معاملات 
حالت کاغذی به خود گرفته بود. خروج ســیمان از 
سبد حمایتی دولت و به دنبال آن ورود این محصول 
به بورس کالا باعث شــد تا اولا شبکه رانتی موجود 
در این زنجیره به شــدت تضعیف شــده و به علاوه 
قیمت ها به صورت روزانه مشــخص شــود و آنطور 
که کارشناســان این صنعت می گویند عملا امکان 
گسست در شرایط کنونی وجود ندارد و محصولی که 
در بورس کالا عرضه می شود به دست مصرف کننده 
واقعی می رســد و قیمت های کنونــی قیمت های 
منطقی هستند، اما در مقابل ایراداتی بر این وضعیت 
وجود دارد که نیازمند بازنگری توســط مســئولان 

وزارت صمت و بورس کالاست. 
نکته اول اینکه تعویق برنامه های ســاختاری فراوان 
در صنعــت ســیمان در خلال چهار دهه گذشــته 
باعث انباشت هزینه های مختلف شده است که دیر 
یا زود به کاهش بهره وری و حاشــیه ســود در این 

صنعت منتهی خواهد شــد. قیمت های دولتی مانع 
از به روز رســانی بسیاری از برنامه های صنعت شده 
اســت و به خصوص در یک دهه گذشته تحریم ها و 
عدم دسترســی به تجهیزات تراز اول باعث شده تا 

هزینه های انباشته در این صنعت افزایش یابد. 

بازارهای صادراتی در محاق
از ســوی دیگر قیمت های دولتی در خلال سال های 
گذشــته باعث شــده تا بازارهای صادراتی با چالش 
دامپینگ روبه رو شــوند و این باعث شده تا حضور 
ایران در برخی از این بازارها به شــدت دچار چالش 
شــود. برخی صادرکننــدگان و تولیدکنندگان که 
از امکانات دولتی اســتفاده می کردند ســیمان را با 
قیمت هــای پایین در بازارهــای مختلف در منطقه 
مانند عراق و افغانســتان به فروش می رســاندند و 
این مسئله باعث شد تا برخی کشورها سیاست های 
ضددامپینگ در پیش بگیرند و این موضوع به معنای 
تعرفه های وارداتی ســنگین و یا ممنوعیت واردات 

توسط طرف های تجاری شد. 
از سمت دیگر کاهش شــدید پروژه های عمرانی در 
خلال ســال های گذشــته بیش از 10 سال  و رکود 

در بخش ســاخت و ســاز در ســیکل های مختلف 
اقتصادی در کشــور باعث شده است فروش داخلی 
نیز از هیجان چندانی برخوردار نباشد؛ نتیجه این امر 
ایجاد مازاد سیمان در داخل بوده که میل به کاهش 
مداوم قیمت ها را گوشــزد می کند و در ســاختار 
کنونی مبتنی بر بورس کالا بازار به خوبی این تمایل 
را نشان داده است، اما این موضوع هرچند در طرف 
تقاضا بســیار مثبت ارزیابی می شود اما مورد علاقه 
تولیدکنندگان نیست و باعث نگرانی آنان می شود. 

موضوع دیگر رشــد شــدید هزینه های تولید است؛ 
این مســئله به دلایل متعدد از رشد قیمت سوخت، 
حمل و نقل، دســتمزد، مواد اولیه، ماشــین آلات 
)قیمت ماشــین آلات این صنعت بسیار بالاست( و 
... باعث شده تا حاشیه سود در صنعت مذکور ناچیز 
باشد. به عنوان مثال صنعت سیمان یکی از مصرف 
کنندگان اصلی انرژی برق و گاز در کشــور است، به 
طوری صنعت ســیمان کشــور حدود 5.3 درصد از 
کل مصــرف گاز طبیعی و 5.2 درصد از کل مصرف 
برق کشــور را به خود اختصاص داده است. در فصل 
زمستان  به دلیل کمبود گاز و در فصل بهار و تابستان 
به دلیل کمبود برق، کارخانجات ســیمان از جمله 
واحدهای صنعتی هســتند که وزارت نیرو و نفت به 
محدود کردن عرضه انرژی به این واحدهای صنعتی 
اقدام می کنند. بنابراین قطع گاز در زمســتان و برق 
در تابستان موجب توقف تولید کارخانه های سیمانی 
کشور شده و عرضه و تقاضا و قیمت این محصول را 

تحت تاثیر قرار می دهد.
بر این مبنا به نظر می رســد چند نکته برای صنعت 
سیمان ضروری اســت؛ نکته اول بازبینی شیوه های 
تعیین قیمت پایــه و در کنــار آن راه اندازی تالار 
صادراتی سیمان برای جلوگیری از هر دامپینگ این 
محصول است. علاوه بر آن اتخاذ روش های مناسب 
برای بروز رسانی سیســتم تولید در راستای ارتقای 
بهره وری در صنعت ســیمان، کاهــش هزینه ها و 
همکاری دولــت در موضوع تامین انرژی و پرهیز از 
تصمیماتی که منافع تولیدکننده را تحت الشعاع قرار 
مــی دهد همگی از موضوعاتی اســت که باید برای 
اثرگذاری دقیق عملکــرد بورس کالا در قیمت یابی 

محصول سیمان به کار گرفته شود. 

اسحق جمال امیدی
خزر سیمان  شرکت  مدیرعامل 

ارقام به تومان ارقام به تومان

یادداشت

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,148,000 13,242,000 13,030,00013,210,00013,182,000هر گرم طلای 18 عیار
131,250,000 131,860,000 129,080,000131,520,000131,670,000سکه تمام طرح جدید
128,940,000 127,920,000129,480,000129,420,000131,000,000سکه تمام طرح قدیم

73,750,000 74,450,000 72,950,00073,650,00073,950,000نیم سکه
43,020,000 43,600,000 43,020,000 42,520,000 42,020,000 ربع سکه
25,820,000 26,020,000 25,550,000 25,522,000 25,520,000 یک گرمی

1,975.87 1,966.45 1,951.87 1,947.46 1,947.46 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

106.25 104.30 98.48 102.35 102.35  نفت برنت 
 WTI102.12 100.27 94.30 97.84 97.84  نفت
100.08 100.08 101.02 115.99 115.99  نفت اوپک 

276,930279,090279,450278,900275,890دلار 
302,400304,420305,360305,440301,700 یورو 
363,680366,110367,200368,010363,400 پوند 
75,66076,16076,36076,53075,800 درهم 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز
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تومان در هر تن-تغییرات قیمت سیمان در یک دهه 

سیمان پاکتی سیمان فله

هزینه های انباشته در صنعت 
و عدم تعادل عرضه و تقاضا چه نتایجی دارند؟

معمای قیمت
 در صنعت سیمان
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رویدادها
ح های توسعه ای »بجهرم« طر

مدیرعامل شرکت توســعه مولد نیروگاهی جهرم 
با اشــاره به اینکه »بجرم« در زمینــه تولید برق و 
نیروگاه های ســیکل ترکیبی فعالیت دارد، گفت : 
ظرفیت نیروگاهی شــرکت توسعه مولد نیروگاهی 
جهرم ۱۴۴۰ مگاوات در ۳ بلوک ســیکل ترکیبی 

اســت. با تکمیل طرح های توســعه ای نیروگاه سیکل ترکیبی و ورود ۳ 
واحد بخار ظرف ۲ سال گذشته، افزایش تولید را داشتیم و به طور قطع 

نتیجه آن افزایش سودآوری شرکت و فروش برق در بازار خواهد بود.
 پیمان کنعان با بیان اینکه واحد بخار به عنوان آخرین طرح توســعه ای 
»بجهرم«، در مهر ۱۴۰۰ وارد مدار تولید شــد، اضافه کرد: برای ســال 
آینــده نیز برنامه ارتقای واحدهای گازی را در دســتور کار داریم که با 
اجرایی شــدن آن به طور متوســط۱۰۰ واحد به ظرفیت نیروگاهی ما 
اضافه خواهد شد. همچنین علاوه بر به روز رسانی شرایط واحدهای گازی 

و توربین ها، اورهال مجدد صورت خواهد گرفت.

پرست »وبانک« شد وزان مهر سر فر
در جلسه ای با حضور اعضای هیأت مدیره و معاونان 
شــرکت ســرمایه گذاری گروه توسعه ملی، محمد 
حسین فروزان مهر به عنوان سرپرست این شرکت 

معرفی شد.
رحمت الله صادقیان، رئیس هیأت مدیره شــرکت 

سرمایه گذاری گروه توسعه ملی در این جلسه ارتقای سطح سودآوری و 
کمک به افزایش تولید، اشتغال و ارزش آفرینی شرکت های زیرمجموعه 
هلدینگ توسعه ملی و توجه به منابع انسانی به عنوان سرمایه اصلی گروه 
را از جمله ماموریت های اصلی این شــرکت سرمایه گذاری چندرشته ای 
عنوان کرد. فروزان مهر پیش از این مدیرعامل هلدینگ آینده پویا بوده و 
سوابقی همچون معاون پشتیبانی و عمران قوه قضائیه، معاون اقتصادی 
وزارت کشــور، معاون وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی، معاون ســازمان 
برنامه و بودجه کشور، نایب رئیس هیأت مدیره سازمان اقتصادی رضوی 

و... را در کارنامه خود دارد.

وشیمی خلیج فارس پیوست »پناهیان« به صنایع پتر
 مدیرعامل گروه صنایع پتروشــیمی خلیج فارس، 
در حکمی حسین پناهیان را به عنوان معاون مالی ، 

سرمایه گذاری و سهام این گروه منصوب کرد.
در حکــم او آمده اســت؛  ایجاد انضبــاط مالی با 
بهره گیری از هوشمندســازی و شفافیت، تمهید 

مقدمات و زیرســاخت های مورد نیاز برای جذب سرمایه های داخلی و 
خارجی در قالب ســرمایه گذاری مستقیم، مشارکت و غیره، شناسایی 
فرصت هــای افزایش ارزش آفرینی فعالیت ها و دارایی های شــرکت با 
تأکیــد بر شــرکت های دانش بنیان و حرکت به ســوی اقتصاد دانش 
بنیان، ارتباط مســتمر با بانک ها و موسســات اعتباری به منظور رفع 
مشکلات در تأمین منابع مالی طرح ها و پروژه ها، توجه ویژه بر اجرای 
سیاســت های اقتصاد مقاومتی و بسترســازی برای مشــارکت بخش 
خصوصی در پروژه های پتروشــیمی بویژه دانش بنیان و پایین دستی 

و... از جمله مأموریت های شماست.

و  مشارکت سایپا برای تولید ۶۵۰ هزار خودر
مدیرعامل ســایپا با اشــاره به لــزوم دانش بنیان 
شدن زیرمجموعه ها و حرکت هلدینگ ها به سمت 
شرکت داری، خواستار مشارکت مدیران گروه برای 

تولید ۶۵۰ هزار دستگاه خودرو در سال شد.
محمدعلی تیموری گفت: تا پایان سال خودروسازان 

باید ۱.۶۵ میلیون دستگاه خودرو تولید کنند و تحقق عدد کمتر قابل قبول 
نیست. ضرورت دارد مدیران سایپا در تولید ۶۵۰ هزار دستگاه خودرو که 
سهم این مجموعه است به طور کامل مشارکت داشته باشند و برنامه ها به 
گونه ای تنظیم شــود که رشد تولید بیشتر از هدف گذاری بالا باشد. وی 
ادامه داد: در ســال جاری شرکت های گروه به دو روش مورد ارزیابی قرار 
خواهند گرفت. یک بخش مربوط به نظام طرح ریزی بودجه و دیگری نظام 
دانش بنیان شدن شرکت هاست. اگر شرکت ها مدیریت مالی درست داشته 
باشند و اعتبارات مناسب از بانک ها دریافت کنند، می توان تولید بیش از 

۶۵۰ هزار دستگاه خودرو در سال جاری را دنبال کرد.

 همگام با گســترش ضریب نفوذ و افزایش شدید استفاده از اینترنت در سطح جهان، 
کسب وکارهای نوینی پا به عرصه گذاشتند و در عین حال، ساختار بسیاری از حوزه های خدماتی دچار تحول 
اساســی شد. منشای این تحول، ضرورت پاسخگویی به چالش هایی بود که مدل های سنتی خدمت رسانی به 
وجود آورده بود. صنعت حمل ونقل درون شهری یکی از این حوزه هاست که طی دهه گذشته شاهد تغییرات 

زیادی بوده است.
روند تحول صنعت حمل ونقل درون شــهری را می توان بر پایه تقاضا بررســی کرد. نخستین نسل از خدمات 
حمل ونقل درون شهری مبتنی بر تقاضا، تاکسی های معمولی و پس از آن، اجاره خودروهای شخصی )آنچه به 
آژانس معروف شد( بودند که از یک مدل تجاری مشابه استفاده می کردند. این مدل تجاری مبتنی بر مدیریت 
دارایی های فیزیکی اســت. با تغییر نیازهای مسافران )شکل تقاضا( و گسترش استفاده از اینترنت، ترکیبی را 
به وجود آورد که موجب توســعه و اســتقرار راه حل های جدید و ظهور پلتفرم های تاکسی اینترنتی شد. این 
پروسه در ایران نیز طی شده و امروزه تاکسی های اینترنتی در پاسخ به نیازهای متفاوت مسافران شکل گرفته 

و توسعه یافته اند. »تپسی« یکی از نتایج ارزنده این تحول در صنعت حمل ونقل درون شهری ایران است.

سرآغاز
در سال ۱۳9۴ زمانی که سه بنیانگذار اصلی تپسی با هدف راه اندازی یک کسب وکار جدید به ایران بازگشتند، 
بــا همراهی یک تیم ۱۰ نفره از برنامه نویســان زبــده، محصولی را طراحی کردند که بــه دلیل قابلیت های 
کاربردی و پاســخگویی به نیازهای روزافزون مســافران، به یکی از محبوب ترین پلتفرم های حمل ونقل درون 
شــهری تبدیل شــد. بنیانگذاران و طراحان این پلتفرم از دانش آموختگان رشته های علوم کامپیوتر، مکانیک 
و فناوری های دیجیتال در ســطوح عالی و متخصصان فعال در این حوزه ها هســتند. برخورداری از یک گروه 
از دانش آموختــگان و متخصصان زبده و حرفــه ای که به طور دائم در حال رصد فعالیت های مجموعه خود و 

نیازهای متفاوت مسافران هستند، از جمله ویژگی های مهم تپسی به شمار می رود.

استارتاپ پیشگام
از ســال ۱۳97 موضوع ورود اســتارتاپ ها به بازار سرمایه مطرح شد. این برنامه به دلیل آنچه اختلاف نظر بر 
سر شفافیت صورت های مالی و ابهام در مورد نحوه شناسایی درآمدها و هزینه ها و اصلاح ساختار استارتاپ ها 
نامیده می شد، تا نیمه دوم سال ۱۴۰۰ راه به جایی نبرد تا اینکه طلسم این اتفاق به دست »تپسی« شکسته 
شــد. در هفتم آذرماه ۱۴۰۰ شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس پس از احراز تمامی شرایط پذیرش 
با نماد »تپسی« در فهرست نرخ های فرابورس ایران درج شد و عنوان نخستین استارتاپ بازار سرمایه را از آن 

خود کرد. حضور تپسی در بازار سرمایه، راه را برای ورود استارتاپ های دیگر هموار کرد.
بررســی عملکرد تپسی در سال های اخیر نشان هنده پتانسیل رشــد این مجموعه در آینده است. تپسی که 
در ســال ۱۳9۵ آغاز به کار کرد، تاکنون در حوزه های مختلف شــاهد رشد بوده است. درآمد عملیاتی تپسی 
از ۱۳9۶ تا ۱۳98 با نرخ رشــد مرکب ســالانه ۱۳۰ درصد افزایش داشته است. از سال ۱۳99 با همه گیری 
بیماری کرونا که بســیاری از کسب وکارها را با بحران مواجه کرد، رشد درآمد این شرکت نیز تحت تاثیر قرار 
گرفت. با این حال، در 9 ماه نخســت سال ۱۴۰۰ همگام با کاهش تدریجی اثر کرونا، درآمد عملیاتی تپسی 
نیز ۵۲ درصد نسبت به دوره مشابه سال پیش از آن افزایش یافت. روند تاریخی درآمد عملیاتی تپسی را در 

نمودار زیر مشاهده می کنید.
 

همچنین روند تاریخی درآمد عملیاتی تپســی در دوره های سه ماهه از سال ۱۳9۶ تا ۱۴۰۰ در نمودار زیر به 
خوبی نمایان است.

 

نقش فن آوری
تپســی با 99۰ نفر پرسنل، یک و نیم میلیون راننده تاییدشده و ۱8 میلیون مسافر ثبت نام شده، در ۱۰ ماه 
نخست سال ۱۴۰۰ توانست بیش از ۴۶.۴ میلیون سفر در ۱۳ استان تحت پوشش را محقق کند. پیش بینی ها 
حکایت از آن دارند که تعداد سفرهای درون شهری تپسی تا سال ۱۴۰۴ شاهد رشد مرکب ۳۶ درصد در سال 
خواهد بود. این به معنای وجود پتانسیل اشتغال زایی بیشتر، توسعه جغرافیایی فعالیت ها و افزایش درآمدهای 
این مجموعه اســت. آمارهای فوق در حالی ثبت شــده که توجه به فن آوری و استفاده از تکنولوژی روز دنیا 

جایگاه مهمی در فعالیت های تپسی داشته است.
 بر همین بستر، تپسی با ارائه یک پلتفرم اینترنتی گسترده و بهینه توانسته است سفرهای درون شهری را از 
نظر زمان و هزینه برای کاربران تسهیل و به صرفه کند. استفاده تپسی از ظرفیت بالقوه صدها هزار خودروی 
شــخصی و تاکسی در سطح شهرهای کشور و مرتبط کردن آنها با مسافرانی که نیازمند جابجایی هستند، با 
استفاده از الگوریتم های قیمت گذاری، توزیع سفر، هوش مصنوعی و اعمال قوانین دقیق و رویه های پشتیبانی 

و امنیت سفر صورت می گیرد. 
برای تحقق این منظور، تپسی یک پلتفرم نرم افزاری بسیار پیشرفته را در داخل و به دست برنامه نویسان زبده 
و متخصصان حوزه فن آوری توسعه داده است که یک مزیت رقابتی برای این مجموعه به شمار می رود. تپسی 
همچنین در مدت فعالیت خود محصولات متمایز و اثرگذاری همچون تپسی تلفنی، تپسی لاین، تپسی پیک، 

تپسی همیار و سرویس هم خط را راه اندازی کرده است.
برآوردها نشان می دهند که تپسی از پتانسیل رشد مناسب در حوزه های دیگر همچون افزودن گزینه سفارش 
غذا، توســعه جغرافیایی دامنه فعالیت به ۲۰۰ شهر کشور و مانند آن برخوردار است. چنین پتانسیل هایی بر 

جذابیت سهام تپسی در بازار سرمایه می افزاید.

اندازه بازار
دو شــرکت تاکســی اینترنتی تپســی و اســنپ تقریبا 99 درصد بازار آنلاین کشــور را در اختیار دارند. اما 
اندازه دقیق بازار تاکســی اینترنتی ایران به دلیل نبود منابع مســتند به صورت تخمینی و بر اساس دو روش 
»نمونه کاوی و آمارهای دموگرافیک بازار آمریکا« و »استفاده از گزارش شهرداری تهران و بررسی های شرکت 

تپسی« تعیین شده است. نتیجه این بررسی ها را در نمودار زیر مشاهده می کنید.
 

سهامداران حرفه ای
به طور کلی، شــرکت های اســتارت آپی به دلیل برخورداری از دارایی های نامشــهود فراوان، نسبت به دیگر 
شرکت های بازار سرمایه با ریسک بالاتری مواجه هستند. بر این اساس، تصمیم بر این است که در گام نخست 

برای عرضه اولیه این شرکت ها، سهام آنها به مردم یعنی سهامداران خرد عرضه  نشود.
 در واقع عرضه اولیه ســهام شرکت های استارت آپی به طور غیرمســتقیم و از طریق مشارکت صندوق های 
ســرمایه گذاری و سایر نهادهای مالی انجام خواهد شد. با این حال، تپسی از یک ویژگی مهم برخوردار است 
که از نگاه کارشناسان بر جذابیت سهام آن می افزاید: »حضور افراد حرفه ای و آشنا به بازار سرمایه در ترکیب 
ســهامداری شرکت.« نگاهی به ترکیب سهامداران تپسی نشــان می دهد که بخش اعظم آنها افراد حرفه ای 

هستند که بازار سرمایه را به خوبی می شناسند.

آینده روشن
تپســی از فروردین ۱۳9۵ تاکنون پنج بار افزایش ســرمایه از محل آورده نقدی داشته است. میزان افزایش 
 ســرمایه تپســی در چهار مقطع زمانی بــه ترتیب ۱۰۰ درصد، 98۰ هزار درصــد، ۴۰۳ درصد و ۱9 درصد 

بوده است.
  در حــال حاضــر ســرمایه تپســی بــه ۱.۱7۰.۵۲9 میلیون ریال رســیده اســت. روند افزایش ســرمایه 
در کنار دیگر شــاخص های مثبت عملکرد همچون افزایش تعداد پرسنل، افزایش تعداد رانندگان و مسافران، 
 رشــد چشــمگیر تعداد سفرها و... نشــان می دهد که آینده روشنی پیش روی تپسی و ســهامداران آتی آن 

قرار دارد.

صدرنشینی »مشترک نیکوکاری ندای امید« 
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت تکان مثبتی خورد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2398,2201,964,580اخابر
32,0536,159بنيرو

243,73889,712شبریزح
2289419,668لكما
1146,030687,420فخوز
124,85558,260وايرا
2036,0201,222,060شپنا
438,840380,120فولاژ
4812,440597,120بفجر
1,1467,9909,156,540فارس
818,070144,560ساراب
1,7882,1623,865,656وتجارت

4148,7801,999,980جم
91,39012,510بسويچ
472,429114,163خودرو
1547,210708,150شبريز
164,17066,720وپست
475,450301,800شيراز
6155,8403,591,600شتران
316,45549,365فولاژح
392,13783,343خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,7711,127,529وبملت
274,900132,300دانا ح

781,630127,140حكشتي
35,60616,818ورنا

4712,640594,080شگويا
13716,6502,281,050رمپنا
122,47022,470حپترو
5757,5704,352,750فملي
1721,645282,940فملیح
1,26012,08015,220,800فولاد
10412,8401,335,360كگل

4719,810931,070کچادح
3118,830583,730فايرا

4159,200636,800شاوان
47188,3008,850,100مارون
1148,8601,010,040شبندر
1,4002,1633,028,200وبصادر
579,810559,170کگلح

828,940231,520سدشت
18115,9802,892,380کچاد

69,351,701جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
2467,986,752 فروردین 1400

ارزش سهام در 
2.0درصد تغییر3169,351,701 فروردین 1400

در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روند نزولی و سپس 
روند صعودی در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته از ۱.۴79 
هزار واحد، با ۲۲ هزار واحد افزایش، به ۱.۵۰۱ هزار واحد رسید. در هفته 
منتهی بــه ۲9 فروردین  ماه صندوق های ســهامی در راس صندوق های 
پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشترک نیکوکاری ندای امید«، »مشترک 
یکم اکسیر فارابی« و »فیروزه موفقیت« به ترتیب با کسب ۴.۳۴، ۴.۱9و 
۳.9۴ درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری 
مثبت بــود. خالص ورود وجه نقــد به کل صندوق های ســرمایه گذاری 
۵۶.978 میلیارد ریال بود که صندوق هــای درآمدثابت با ۳۶.۰۴۱ هزار 
میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های 
سهامی با خالص خروج 7۱۴ هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد 
را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته 

بر روی عدد ۵ میلیون و ۵۰۴ هزار میلیارد ریال ایستاد.

نخستین استارتاپی که وارد بازار سرمایه شد

»تپسی« در قاب آمار

                    5,504  

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

         56,978
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

            1,217 
سهام

                 2,292  
سایر

    47                1,517

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۴.۳۴

۴.۱۹

۳.۹۴

۳.۹۳

۳.۹۰

۳.۲۲

۳.۱۷

۳.۰۵

۳.۰۲

۲.۹۶

٪
مشترک نیکوکاری ندای امید

مشترک یکم اکسیر فارابی

فیروزه موفقیت

پالایشی یکم

امین تدبیرگران فردا

مشترک یکم آبان

مشترک سبحان

زمرد آگاه

مشترک توسعه ملی

مشترک یکم سامان

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

٪۲۱

٪۱۴

٪۱۰

٪۸

٪۸

٪۳

٪۲

٪۲

٪۲

٪۲۸

بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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تخته سیـــاه
کارگزاری بانک صنعت و معدن 

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

25 اردیبهشت تحلیل صنعت اوره

خرداد 1401دوره جامع سرمایه گذار موفق

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

11 اردیبهشتتحلیل تکنیکال جامع

19 اردیبهشتتحلیل بنیادی جامع

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

11 اردیبهشتکدال خوانی 

18 اردیبهشتتابلوخوانی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

8 اردیبهشتدوره جامع مدیران خبره

18 اردیبهشتتحلیل بنیادی رمزارزها

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

2 خردادتحلیل تکنیکال

10 خردادتریدینگ روم

در سـالی کـه اهمیـت زیـادی بـرای شـخص رئیـس 
جمهـور چین دارد، زی جینپینـگ قضاوت ضعیفی از 
خود به نمایش گذاشـته است. نشـریه »اکونومیست« 
در تازه تریـن شـماره خـود، سیاسـت های دولت پکن 
در سـه حـوزه مقابلـه بـا همه گیـری کرونـا، جنـگ 
اوکرایـن و اقتصـاد را مـورد توجـه قرار داده و نوشـته 
اسـت: اغلـب گفتـه می شـود کـه دولـت چیـن برای 
دهه هـای پیـش رو برنامه ریـزی می کنـد و در حالـی 
که کشـورهای دموکراتیک )آمریکا و اروپا( در مسـیر 
حرکت شـان بـا تغییـرات زیـادی روبـه رو هسـتند، با 
دقـت گام برمـی دارد. امـا ایـن روزهـا در شـانگهای 
نشـانه ای از نبـوغ اسـتراتژیک بـه چشـم نمی خـورد. 
در حالـی که در سراسـر جهان برنامه بازگشـایی آغاز 
شـده اسـت، 25 میلیـون چینـی در قرنطینه شـهری 
شـده اند.  زندانـی  خانه هایشـان  در  و  گرفتـه  قـرار 
کمبـود غـذا و داروی ایـن مـردم بـه حدی اسـت که 
حتـی دولـت چین نیز نتوانسـته اخبار آن را سانسـور 
کنـد. در حـال حاضر، سیاسـت کووید صفـر به چنان 
بن بسـتی تبدیل شـده که حـزب کمونیسـت چین از 
آن خلاصـی نـدارد. ایـن یکـی از سـه گانه مشـکلات 

دولـت پکـن و حـزب کمونیسـت چین اسـت.

وز استفان ر

اســتفان لارنس، جوان سیاهپوستی بود که با مرگش 
تغییرات بزرگی را در کشــور انگلستان رقم زد. مجله 
»د ویک« جوانان گزارش اصلی شــماره اخیر خود را 
به یادبود لارنس اختصاص داده و نوشــته اســت: 22 
آوریل، روز اســتفان لارنس است. او که 13 سپتامبر 
1974 در شــهر لندن به دنیا آمده بود، در 22 آوریل 
1993 در حالی که کمتر از 20 سال داشت، به دست 
چند جوان سفیدپوست نژادپرست کشته شد. مرگ او 
شوک بزرگی به جامعه انگلســتان وارد کرد. خانواده 
استفان برای پایمال نشــدن خون او به شدت مبارزه 
کردنــد. گرچه قاتلان او 19 ســال بعــد به مجازات 
رسیدند اما یکی از پیامدهای اجتماعی مرگ استفان 
این بود که روشن شــد، نژادپرستی در نیروی پلیس 
انگلســتان، فرهنگ غالب است، بنابراین تغییراتی در 
قانون به وجود آمد و پلیس انگلســتان موظف شــد 
تا افراد آســیایی و آفریقایی بیشــتری را اســتخدام 
کند. نخســتین بار در ســال 2019 گرامیداشت روز 
اســتفان به طور رسمی برگزار شد. در ماه می 2019 
مجموعه ای با نام مرکز پژوهش استفان لارنس به یاد 

این جوان سیاهپوست راه اندازی شد.

اشتباه چین
کیوسک خارجی

خودروسازی فورد آمریکا قصد دارد با برقی کردن این 
برند محبوب آمریکاییــان، آن را به رقیبی جدی برای 
محصولات تســلا تبدیل کند. از دید کارشناسان، جیم 
فارلی، مدیرعامل فورد با این کار ســلطه ایلون ماسک 
در صنعت خودروســازی را به چالش می کشد. نشریه 
»بیزنس ویک« در شــماره جدید خود به این موضوع 
پرداخته و نوشــته اســت: با عرضه مــدل »اف 150 
لایتنینگ« شــرکت خودروسازی فورد امیدوار است با 
برقی کردن خودروهای جدید و سنتی، وابستگی خود 
به سوخت فســیلی را کاهش دهد. چهار سال قبل که 
فورد از برنامه برقی کردن خودروهای خود رونمایی کرد، 
بسیاری بر این باور بودند که خودروی جدید نمی تواند 
جایگزین مناســبی برای مدل های بنزینی باشد. حتی 
برخی مدیران شرکت فورد نیز چنین عقیده ای داشتند. 
در واقع برقی کردن پرفروش ترین خودروی آمریکا در 
40 سال گذشته کاری دشوار بود. در سال های پررونق، 
فورد سالانه 900 هزار خودروی سری »اف« می فروشد 
و بیــش از 40 میلیــارد دلار درآمد کســب می کند. 
مدیرعامل فورد در 19 ماه گذشته بودجه برقی کردن 
خودروهای تولیدی این شرکت را از 11.5 میلیارد دلار 

به 50 میلیارد دلار افزایش داده است.

ویایی مبتکران ر

صنعت خــودروی جهان تحت تاثیــر عوامل مختلف 
و بر اســاس نیازهای روز در حال تحول اســت و هر 
سال مدل های جدیدی برای مشتریان عرضه می شود. 
مجله »نیوزویک« در ویژه نامه ای به بررســی و معرفی 
بهترین هــای صنعت خودروی جهان در چند حوزه از 
جمله آرمان گرایی، بهتریــن مدیر خودرویی، بهترین 
گروه پژوهش و توسعه، بهترین طراحی، بازاریابی و... 
پرداخته اســت. در حوزه آرمان گرایی، اویسون چانگ 
رئیس اجرایی خودروسازی هیوندای رتبه نخست را به 
خود اختصاص داده است. در سال 2021 هیوندای با 
خرید شرکت بوستون داینامیکس نشان داد که قصد 
داد حمل ونقل را بــا علم روباتیکس درهم آمیزد. این 
نشریه، جیم فارلی مدیرعامل خودروسازی فورد را به 
عنوان بهترین مدیر خودرویی سال معرفی کرده است. 
فارلی برنامه گســترده ای برای برقی کردن محصولات 
شــرکت فورد اجرا کرده اســت. در بخــش تحقیق 
و توســعه نیز گروه خودروســازی هیونــدای بهترین 
رتبه را کســب کرده اســت. همچنین عنوان بهترین 
طراحی ســال به آلفونسو آلبایسا، معاون ارشد رئیس 

خودروسازی نیسان تعلق گرفت.

سلام ایلون!
کیوسک خارجی چــهره

تئوری اقتصاد نئوکلاسـیک، نسـخه 
اقتصـاد  تئـوری  از  توسـعه یافته ای 
کلاسـیک و رویکـردی اسـت که در 
آن گفتـه می شـود، الگوهـای عرضه 
و تقاضـا بـر تولیـد، مصرف و ارزش کالاهـا و خدمات 
اثرگذار هسـتند. ویلفـردو پارتو نماینده نسـل دوم از 

انقـلاب نئوکلاسـیک به شـمار می رود.
ویلفردو فدریکو داماسـو پارتـو در 15 جولای 1848 
در شـهر پاریـس متولـد شـد. خانـواده  او از اهالـی 
جنـوا بودنـد که به فرانسـه تبعیـد شـده بودند. پس 
از بازگشـت بـه ایتالیـا، او در میـان مردمـان طبقـه 
متوسـط رشـد کرد و در تحصیل به پیشـرفت خوبی 
دسـت یافـت. در 1869 موفـق بـه دریافـت دکترای 
نـام  بـه  امـروز  کـه  شـد  موسسـه ای  از  مهندسـی 
دانشـگاه پلی تکنیـک توریـن مشـهور اسـت. موضوع 
رسـاله دکتـرای پارتـو، »اصـول بنیادیـن تعـادل در 
اجسـام سـخت« بـود کـه بعدهـا همین موضـوع در 
تحلیل هـای اقتصـادی و اجتماعی او نمـود پیدا کرد.

جامعه شـناس،  عمـران،  مهنـدس  پارتـو،  ویلفـردو 
اقتصاددان، سیاسـتمدار و فیلسـوف ایتالیایی یکی از 
اثرگذارتریـن اقتصاددانان نئوکلاسـیک در قرن 19 و 
20 میلادی اسـت. او در توسـعه بسـیاری از مفاهیم 
اقتصـادی، بـه ویـژه مطالعه توزیـع درآمـد و تحلیل 
اثرگـذاری  و  مهـم  مشـارکت  فـردی  انتخاب هـای 
داشـت. پارتـو همچنین کسـی بود که بـه محبوبیت 
در   )Elite( »نخبـه«  واژه  از  عمومـی  اسـتفاده  و 

تحلیل هـای اجتماعـی کمـک زیـادی کـرد.
ویلفـردو پارتـو در سـن 42 سـالگی به اقتصـاد روی 
اقتصـادی لـوزان معرفـی  او را رهبـر مکتـب  آورد. 
والـراس  لئـون  ایده هـای  او،  نوشـته های  می کننـد. 
)ریاضیـدان و اقتصاددان فرانسـوی( را بازتاب می داد. 
می داننـد  ریاضـی  اقتصـاد  پایه گـذاران  از  را  پارتـو 
کـه دیدگاهـش دربـاره تعـادل عمومـی در اقتصـاد 
رفـاه از اهمیـت زیـادی برخـوردار اسـت، بـه طوری 

کـه برخـی از نظریه هـای اقتصـادی امـروز بـر پایـه 
تئوری هـای او اسـتوار اسـت.

پارتـو بـه توسـعه حـوزه اقتصـاد خـرد کمـک کرد و 
مفهـوم »بـازده پارتـو« را عرضـه کـرد. او همچنیـن 
اصطـلاح »اصـل پارتـو« را بر اسـاس مشـاهداتش از 
وضـع اقتصـادی ایتالیـا وضـع کـرد. بـر اسـاس ایـن 
اختیـار  ثـروت در  ایتالیـا 80 درصـد  در  شـاخص، 
20 درصـد جمعیـت قـرار داشـت. بـه گفتـه بنـوا 
ماندلبـرو ریاضیـدان، پارتـو در زمینه توسـعه ریاضی 
ماندلبـرو  داشـت.  مشـارکت  نیـز  جامعه شناسـی  و 
می گویـد: میـراث پارتـو بـه عنـوان یک اقتصـاددان 
بسـیار پربـار اسـت. کتاب هـای او بیشـتر بـه متـون 
اقتصادی مدرن شـباهت دارد تا نوشـته های مرسـوم 
آن روزگار؛ کتاب هایـی کـه پـر از جـداول آمـاری از 
سراسـر جهـان، ردیف هایـی بـا نشـانه های انتگرال و 

معـادلات، نمودارهـا و جـداول پیچیـده هسـتند.
پـس از علاقه منـدی بـه اقتصـاد، پارتـو بـه یکـی از 
هـواداران تجـارت آزاد تبدیـل شـد و با دولـت ایتالیا 
مشـکلاتی پیـدا کـرد. او در کتاب »راهنمـای اقتصاد 
سیاسـی« کـه در سـال 1906 بـه زبـان ایتالیایـی 
نگاشـته شـده، بر مقوله تعادل بر اسـاس راه حل های 

ارائـه شـده برای مشـکلات فـردی تمرکـز دارد.
جامعه شناسـی  و  سیاسـی  علـوم  زمینـه  در  پارتـو 
نیـز نظریـات گوناگونـی ارائه کـرده اسـت. او معتقد 
بـه همیـن  و  اسـت  توهـم  یـک  بـود، دموکراسـی 
دلیـل همیشـه یـک طبقـه حاکمـه ظهـور می کنـد 
و قـوی می شـود. پرسـش اساسـی بـرای او ایـن بود 
کـه حاکمـان چقـدر می تواننـد مقتدرانـه حکومـت 
 کننـد. بـه همیـن دلیـل، او کـه خواهـان کاهـش 
شـدید قـدرت دولت بـود، از ظهور بنیتو موسـولینی 
)دیکتاتور فاشیسـت ایتالیا( اسـتقبال کرد و آن را در 
راسـتای رسـیدن بـه دولـت حداقلـی دانسـت. رهبر 
آینـده ایتالیـا در سـال 1904، زمانی که دانشـجوی 
جوانـی بـود، در برخـی سـخنرانی های پارتـو کـه در 

دانشـگاه لـوزان برگـزار می شـد، حضـور می یافت. به 
همیـن دلیل اسـت کـه برخـی معتقدند، دور شـدن 
موسـولینی از سوسیالیسـم و تمایل او به نخبه گرایی 

احتمـالا ریشـه در عقایـد پارتـو دارد. 
اواخـر عمـر از سـوی حکومـت  ویلفـردو پارتـو در 
فاشیسـتی موسـولینی بـه عضویـت مجلـس سـنای 
ایتالیـا انتخـاب شـد. ایـن موضـوع تا جایـی اهمیت 
دارد که کارل پوپر )فیلسـوف اتریشـی-بریتانیایی( او 
را تئوریسـین »توتالیتاریانیسـم« یـا تمامیت خواهی 
را  پوپـر  ایـن دیـدگاه  البتـه  اسـت.  معرفـی کـرده 
بسـیاری از جامعه شناسـان و نخبگان علوم سیاسـی 

کرده انـد. رد 
از ویلفـردو پارتـو چندیـن کتـاب و مقالـه بـه زبـان 
او در 19  اسـت.  مانـده  باقـی  ایتالیایـی  و  فرانسـه 
آگوسـت 1923 در سـن 75 سـالگی در سـوئیس 

درگذشـت.

کارتون
دردسرساز واقعی

 درباره چرایی حمله ارتش روســیه بــه خاک اوکراین 
دلایــل متعددی مطرح شــده اســت. برخــی آن را ناشــی از زیاده خواهی غرب 
و گســترش حوزه ناتو به مرزهای روســیه می دانند و عده ای دیگر سیاســت های 

جاه طلبانه ولادیمیر پوتین را عامل اصلی جنگ معرفی می کنند. شــاید بهتر باشد 
مجموعه ای از عوامــل مختلف را در این بحران دخیل بدانیم؛ عواملی که همچون 
دومینو هر یک تحریک کننده عامل بعدی بوده اســت. کاریکاتور این هفته نشریه 
اکونومیســت بازتاب یکی از این دیدگاه هاســت. به زعم کارتونیست این نشریه، از 
نگاه راست افراطی و ملی گرای فرانسه، زیاده خواهی ناتو و غرب عامل اصلی بحران 

به شمار می رود، هرچند غرب به آن باور نداشته باشد.

Kal, Economist :منبع

علی دانیال
وزنامه نگار ر

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

 تحریریــه: ارمغــان جوادنیا،ملیــکا حمزه ئــی، حمــزه بهادیونــد چگینی
نگین عظیمی، زهره فدوی، شهربانو جمشیدی،  مینا هرمزی، بهناز صفری 

 مشاور مدیرمسئول: حبیب علیزاده
 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

 بازرگانی: نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا تاجی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، محمد احمدی
 ناظر فنی:   هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: سارا مهرجو، ترانه ابوالحسن پور
 امور اداری: یلدا تاجدار

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشــانی: تهــران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنام، خیابــان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 41425894 )021(
 چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا

jaaar.com / �dibo.com / taaghche.com :فروش برخط 
amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

ویلفردو پارتو؛ اقتصاددان نئوکلاسیک



| اردیبهشت 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 443 |

یادداشت
مسکن در  رکود  پادشاهی 

دو عامــل اساســی نقــش پررنگی در 
شــکل دهی به تحولات بازار مسکن در 
ســال 1401 ایفا خواهند کرد؛ ضعف 
تقاضای مصرفی و تحولات کلان اقتصاد. 
تداوم ضعف تقاضــای مصرفی، عامل 
اصلی بــرای کم رمق ماندن بــازار در 

ســال آتی به شمار می رود. در سال های گذشته بهای مسکن در اثر ترکیب 
جهش های سنتی قیمت مسکن با افزایش قیمت های ناشی از ریسک های 
غیراقتصادی تحمیل  شده به این بازار، جهش های چشمگیری داشته است. 
با در نظر گرفتن آنکه متوسط دستمزد و درآمد خانوارها به مراتب کمتر از 
این میزان افزایش یافته و همچنین با در نظر گرفتن ضعف بازار مالی مسکن 
کشــور در تأمین مالی مؤثر متقاضیان مصرفــی، عمده  متقاضیان مصرفی 

ناگزیر از بازار خرید مسکن خارج شده اند. 
همچنین با توجه به آنکه براساس آمار رسمی متوسط قدرت خرید واقعی 
خانوارهای کشــور برای حدود 15 سال گذشته به طور کلی روندی کاهشی 
را تجربه کرده است، در سال 1401 حتی در صورت دستیابی به رشدهای 
اقتصادی مناســب، افزایش چشمگیر قدرت خرید متقاضیان مصرفی برای 
ورود به بازار مسکن دور از انتظار است و بعید به نظر می رسد بازار از منظر 

حجم معاملات شاهد بهبودی اساسی باشد.   
اما با توجه به آنکه در حدود یک ســال گذشــته رشد بهای مسکن از تورم 
عمومی عقب مانده است به نظر می رسد یکی از طولانی ترین دوره های جهش 
قیمت مسکن کشــور پایان یافته باشد. بر این اساس محتمل ترین گزینه، 
تداوم عقب ماندن رشــد بهای مســکن از تورم عمومی و تعدیل تدریجی 
بهای واقعی مســکن است. این گزینه به درجات و اشَکال مختلف، هرچند 
نه در همه اما در طیف وســیعی از سناریوهای خوش بینانه و بدبینانه قابل 
پیش بینی برای آینده  روابط ایران و جهان برقرار است. یکی از سناریوهای 
محتمل و مهم، گزینه  تســهیل جدی مراودات بین المللی و دسترســی به 
بخــش مهمی از درآمدهای نفتی اســت. در این حالت تــورم عمومی در 
میان مدت سطوح بسیار پایینی را در مقیاس های ایران تجربه کند و به طور 
خاص، بازار بســیاری از دارایی ها با فشــار برای کاهش بهای اسمی مواجه 
اســت، در چنین شرایطی مسکن در مقایســه با اغلب دارایی ها، باتوجه به 
چســبندگی بها و مقاومت در برابر کاهش بهای اسمی، گزینه جذابی برای 

بهبود ترکیب سبد سرمایه گذاری سرمایه گذاران به نظر می رسد.

فخرالدین زاوه
کارشناس بازار مسکن و اقتصاددان

قطعی برق، گاز و قیمت گذاری دســتوری از 
جمله مهم ترین چالش های معدنی ها با وضع 
عوارض صادراتی پلکانی، تکمیل شد. در این 
خصوص ابراهیم جمیلی، رئیس کمیسیون معدن و صنایع معدنی 
اتاق بازرگانــی ایران درباره عوارض صادراتی پلکانی و تاثیر آن 
برمعــدن و صنایع معدنی، بخش خصوصی و پیوســتگی بازار 

کامودیتی های ایران با بازارهای جهانی سخن می گوید.
***

* وضعیت بخش معدن و صنایع معدنی ایران چگونه است؟
قیمت مناســب و کیفیت، دو مزیت اصلی تولیدات فولادی ایران برای 
خریداران خارجی اســت. برای حفظ بازار ایــن محصولات باید عرضه 
محصولات به شکل مستمر انجام شود.  اما مدیریت فولاد با قیمت گذاری 
دستوری و محدودیت صادرات امکان پذیر نیست. کشورهای رقیب ایران 
در منطقه و جهان برنامه ای توســعه ای بســیاری دارند، باید با در نظر 
گرفتــن ظرفیت ها و نگاه به تحولات منطقــه ای و جهانی برنامه کلان 

مدیریتی برای معدن و صنایع معدنی داشته باشیم.

* تاثیر عوارض صــادرات بر بخش معدن و صنایع معدنی را 
چگونه ارزیابی می کنید؟

تصویب پلکانی عوارض صادراتی تصمیمی خلق الســاعه بود که به ضرر 
معادن و صنایع معدنی اســت. برای چندمین بــار وزارت صمت  قانون 
و بخشــنامه ای تصویب کرده که اجرای آن را عطف به ما ســبق کرده 
است یعنی دســتورالعملی درفروردین 1401 ابلاغ شده اما اجرای آن،  
صادرات محصولات شرکت ها در دی ماه را نیز شامل می شود در حالی 
که در تمام دنیا برای هر ابلاغیه به شــرکت ها  6 ماه فرصت می دهند تا 
خود را با وضعیت آینده انطباق دهند. این دستورالعمل برای وجه ایران 
 در عرصه بین الملل خوب نیســت چرا که نسبت به تعهدات مشتریان

 بیــن المللی قطعا دچار بدعهدی خواهیم شــد و به قول و قرار ایران با 
شک و تردید نگاه می کنند.

* کمیسیون چه واکنشی به تصویب پلکانی عوارض صادراتی 
نشان داد؟

بــه طور کلی برای اتخــاذ یک تصمیم در وزارت صمــت باید از بخش 
خصوصی شامل تشکل ها، انجمن ها و سندیکاها مشورت گرفته شود. ۲۸ 

فروردین  جلسه ای با وزارت صمت داشتیم که در آن جلسه موضوع تاثیر 
منفی عوارض صادراتی بر صنایــع معدنی را اعلام کردیم. ۲۹ فروردین 
نیز تشکل های مختلف صنایع، معادن و اقتصاد مجلس شورای اسلامی 
و اتاق بازرگانی با وزیر صمت و معاونین با حضور نمایندگان تشکل های 
تخصصی جلســه ای در ارتباط با این موضوع برگــزار کردند و عوارض 
صادراتی مورد بررسی موشکافانه قرار گرفت. امیدواریم در نهایت وزارت 

صمت تصمیم درستی در ارتباط با این عوارض اتخاذ کند.

* مهم ترین برنامه های کمیسیون معدن و صنایع معدنی اتاق 
بازرگانی ایران چیست؟

کمیسیون معدن و صنایع معدنی چند طرح مهم در نظر دارد. طرحی با 
عنوان فعال سازی و راه اندازی یک هزار معدن ارائه کرده ایم که با اجرایی 
شــدن آن می توان یکصد هزار شغل ایجاد کرد. در این طرح بیش از 4 
هزار و ۸00 معدن بلاتکلیف بــا همکاری معاونت معدنی وزارت صمت 
در مدت کمتر ۲ ماه آینده رونمایی می شود. کارت هوشمند معادن هم 
تعریف شده که با صدور آن در آینده شاهد کاهش مشکلات خواهیم بود 

و آمار و ارقام را می توان در برنامه ای هوشمند ترسیم کرد.

* وضعیت ماشین آلات بخش صنایع معدنی چگونه است؟
ماشــین آلات این بخش، پیر و فرسوده اســت و این فرسودگی باوجود 
بالابودن قیمت تمام شــده محصولات، کارایی لازم را ندارد.  باید قبول 

کنیم  نیاز ماشــین آلات معدنی بیش از تولید اســت و از طرفی قیمت 
اجاره ماشــین آلات معدنی برای معادن کوچک مقرون به صرفه نیست 
بنابراین برای تامین نیاز ماشــین آلات علاوه بر واردات باید به ســاخت 
داخل توجه کنیم و ســازندگان ماشــین آلات سنگین همچون هپکو را 
مورد حمایت قرار دهیم. تامین ماشــین آلات معدنی یکی از برنامه  های 
اصلــی  اتاق بازرگانی اســت. مجلــس و وزارت صمت ایــن موضوع را 

پذیرفته اند و امیدواریم به زودی واردات این ماشین آلات انجام شود.

* وضعیت ایران در معادن فراسرزمینی چطور است؟
موضوع معادن فراســرزمینی توسط  کمیسیون معدن اتاق بازرگانی در 
حال پیگیری است. در این برنامه ریزی نیازمند حمایت وزارت خارجه، 

وزارت صمت و همچنین برقراری ارتباط با کشورهای خارجی هستیم.

* مهم ترین اتفاقاتی که باید در  بخش معدن وصنایع معدنی 
رخ دهد، چیست؟

باید حقوق دولتی بر مبنای یک الگوی درســت، بدون دخالت فرد و بر 
اساس قانون اجرایی شود. همچنین امیدواریم جلوی قیمت های دستوری 
گرفته و سیاست حمایت از صنایع به شکلی درست و درتاریخی مشخص 
اجرایی شود. باید مواد خام و نیمه خام، استفاده از باطله های معادن در 
برنامه های دولت قرارگیرد. همچنین شرکت های دانش بنیان باید در بین 
صنایع جا انداخته شود زیرا بر آینده اقتصاد کشور موثر هستند. از طرفی 
هوشــمند سازی در معادن باید پیگیری شود و از همه مهمتر همکاری 
بین معادن را باید افزایش و با تشــکیل کنسرسیوم کارهای بزرگ انجام 
دهیم و با فاصله گرفتن از جزیره ای عمل کردن، از موازی کاری فاصله 
بگیریم. موضوع معدن و صنایع معدنی باید به سمت آزاد سازی قیمتی 
هدایت شود چرا که مدیریت فولاد با قیمت گذاری دستوری و محدودیت 

صادرات امکان پذیر نیست.

* وضیعت انرژی در صنعت را چگونه ارزیابی می کنید؟
مشکل قطعی برق از جمله مهم ترین چالش های صنایع است. باید انرژی 
به شــکل مســتمر به صنایع برســد.دولت باید توجه داشته باشد که با 
حمایت هایی که از معادن می شود می توان ظرفیت ها را افزایش داد. اگر 
مواد معدنی کارخانجات  فرآوری تامین شود با جلوگیری از خام فروشی 

اشتغال و ایجاد ارزش افزوده ارزآوری برای کشور خواهد داشت.

وزارت صمت در تصمیمی جدیدعوارض صادراتی پلکانی وضع کرد

مرگ پلکانی معدن و صنایع معدنی
محبوبه قرمزچشمه
خبرنگار
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1- جنگ اوکراین افزایش قیمت های جهانی به ویژه در بازار انرژی و محصولات غذایی را به 
دنبال داشته است.

با گذشــت زمان از آغاز جنگ در اوکراین و عبور از شوک های اولیه و ابهامات فعالان بازارها، در حال 
حاضر وضعیت به گونه ای اســت که تقریبا در تمامی بازارهای جهانی قیمت ها افزایش یافته اســت. با 
توجه به آنکه روسیه، صادرکننده عمده در حوزه انرژی است و هر دو کشور نیز سهم زیادی در صادرات 
محصولات کشــاورزی )به ویژه گندم، ذرت و دانه های روغنی( دارند، رشــد قیمت ها در این دو بخش 
بسیار بیشتر از سایر بخش ها بوده است. نکته مهمی که باید مورد نظر قرار گیرد آن است که برخلاف 
قیمت های انرژی و غذا، قیمت فلزات صنعتی غالبا رشد بسیار کمی داشته و این موضوع نشانه خوبی 
برای اقتصاد جهانی به شــمار نمی رود چرا که به نظر می رســد احتمال ایجاد رکود )و یا کاهش رشد 
اقتصادی( شدت گرفته است. آثار مستقیم جنگ، افزایش شدید قیمت های انرژی، افزایش نااطمینانی 
نزد فعالان اقتصادی، افزایش ریسک فعالیت اقتصادی در بخش هایی از اروپا، چشم انداز تداوم افزایش 
نرخ بهره در آمریکا و اروپا و قرنطینه های گسترده کرونایی در چین )دو شهر بزرگ و بندری شنزن و 
شانگهای( مجموع عواملی است که دورنمای رشد اقتصادی در سال 2022 را مبهم نموده است. با این 
وجود و حتی در صورت کاهش قیمت کالاهای پایه در ســطح جهانی، هنوز هم فرصت های زیادی در 

بازار سرمایه در حوزه انرژی و محصولات کشاورزی و غذایی برای سرمایه گذاری وجود دارد.

 
2- تعیین و تکلیف توافق بین المللی، مهم ترین اولویت  سیاست گذاری در سال 1401 است.

اقتصاد ایران از ســال 1397 تاکنون آسیب های زیادی را از ناحیه تحریم های بین المللی متحمل شده 
اســت. در شرایط فعلی وضعیت به گونه ای است که تمایل هر دو طرف برای حصول به توافق بیش از 
تمایل به عدم حصول توافق است و در این بین، حمله روسیه به اوکراین نیز مزید بر علت شده تا تقاضا 
برای ورود مجدد نفت ایران به بازارهای جهانی افزایش یابد. انتظار بر آن است که در صورت وقوع این 
امر، حداقل برای یک بازه یک تا دو ساله، ایران از مواهب رفع تحریم برخوردار شود و رشد محسوسی 
در نماگرهای اقتصادی ایجاد شود. نکته مهم در زمینه توافق بین المللی آن است که حتی در صورت 
عدم  حصول توافق، ابعاد این موضوع باید برای فعالان اقتصاد داخلی روشن شود تا وضعیت نااطمینانی 

موجود از میان رفته و فعالیت های اقتصادی از سرگرفته شود.

 

3- حذف ارز ترجیحی، از دیگر اولویت های سیاست گذاری در سال 1401 و پیش نیاز کنترل 
تورم است.

پرداخت ارز ترجیحی جهت واردات کالاهای اساسی و دارو طی چهار سال اخیر به صورت پیوسته در 
جریان بوده و مقدار آن سالانه حدود 10 تا 15 میلیارد دلار بوده است که این رقم معادل یک-چهارم 
بودجه سالانه است. از آنجا که شرایط نامناسب بودجه دولت و اثرات منفی کسری بودجه بر پایه پولی 
از مهم ترین عوامل ایجاد تورم در ســال های اخیر بوده اســت و با توجه به آنکه قیمت اقلام مرتبط با 
ارز ترجیحی نیز چندان تحت کنترل نبوده و رشــد محسوسی داشته است، به نظر می رسد حذف ارز 
ترجیحی کالاهای اساســی، اقدام مهمی است که می بایست در سال 1401 صورت گیرد. اجرای این 
سیاست می تواند فرصت های جذابی را در بازار سرمایه برای صنایع مرتبط با اقلام مذکور ایجاد نماید.

 

4- بخش خدمات، پیشران اصلی رشد اقتصادی در سال 1400 بوده است.
هرچند که اقتصاد ایران در نه ماهه ابتدای سال 1400 متاثر از دو مولفه کاهش شدت اقدامات تحریمی 
)به دلیل در جریان بودن مذاکرات( و کاهش اثرات بیماری کرونا )به دلیل توسعه واکسیناسیون( رشد 
نسبتا مناسبی را تجربه نموده است اما باید توجه داشت که بخش اصلی رشد اقتصادی مربوط به گروه 
خدمات بوده اســت. بدون لحاظ نمودن بخش خدمات، رشــد اقتصادی نه ماهه ابتدای سال به کمتر 
از 1 درصد کاهش می یابد. بازگشــایی های ناشــی از کرونا در سال 1400 به ویژه در بخش هایی نظیر 
گردشگری، تفریحات، حمل ونقل و خدمات سلامت، نقش زیادی در رشد اقتصادی داشته است و برای 
ســال 1401 نیز به دلیل تداوم روند کاهش محدودیت های کرونایی، انتظار می رود که بخش خدمات 
نقش پررنگی در رشــد اقتصادی )البته کمتر از ســال 1400( داشته باشــد. خدمات مالی و خدمات 

حمل ونقل، گروه هایی از بازار سرمایه هستند که می توانند از این شرایط منتفع شوند.
 

5- نرخ تورم در نیمه دوم سال 1400 به صورت نسبی کاهش یافته است.
هرچند که نرخ تورم ماهانه در نیمه دوم ســال 1400 روند کاهشــی داشته و از الگوهای 40 درصدی 
پایین تر آمده است اما هنوز هم نرخ تورم نقطه به نقطه در محدوده 35 درصد قرار دارد. کنترل نوسانات 
بازار ارز و تغییر جهت انتظارات به دلیل خوشبینی به نتایج مذاکرات، مهم ترین عوامل کنترل نرخ تورم 

در ماه های اخیر بوده است و باید توجه داشت که عدم کاهش جدی نرخ رشد پایه پولی و نقدینگی از 
یکسو و شوک های اخیر قیمت در بازارهای جهانی از سوی دیگر، مواردی هستند که تداوم روند نزولی 

نرخ تورم در سال 1401 را با ابهام مواجه می نماید.

 

6- ســطوح بالای قیمت های جهانی سبب شده تا صادرات کشور بالاترین سطح پنج سال 
اخیر را ثبت نماید.

افزایش تقاضا در دوره پســاکرونا، افزایش قیمت های جهانی و مســاله افزایش نرخ ارز )از طریق ایجاد 
مزیت قیمتی برای کالاهای ایرانی( سه عاملی بوده که سبب شده تا میزان صادرات غیرنفتی کشور در 
ســال 1400 به صورت محسوسی افزایش یابد. با این وجود باید توجه داشت که بخش زیادی از این 
رشد مربوط به افزایش قیمت ها بوده است. تراز تجاری منفی 4.5 میلیارد دلاری کشور در سال 1400 

نیز بیانگر وجود فشار تقاضا در بازار ارز است.

 

7- محدودیت انرژی، چالش مهمی برای بخش تولید در سال آینده خواهد بود.
تجربه تابستان 1400 و قطعی گسترده برق صنایع، شوک بسیار مهمی به بنگاه ها و کل اقتصاد ایران 
وارد نمود به شکلی که آمارها نشان می دهد افت تولید ناشی از محدودیت انرژی، تقریبا با شوک اولیه 
ناشــی از بیماری کرونا برابر بوده است. هرچند برای ســال 1401 شرایط بارش ها، ذخایر سدها و در 
نتیجه سطح تولید انرژی برقابی مناسب تر بوده اما به نظر نمی رسد که ناترازی میان عرضه و تقاضای 
برق به همین سرعت رفع شده باشد و انتظار می رود برخی سهمیه بندهای  مقطعی به ویژه برای صنایع 
انرژی بر در فصل تابستان وجود داشته باشد. مشکلات ناشی از عرضه انرژی روسیه در سطح جهانی نیز 

احتمالا تاثیرات مختصری بر وضعیت صادرات و واردات برق ایران بر جای خواهد گذاشت.
 

8- در صورت حصول توافق بین المللی، بخش مسکن جذابیت چندانی برای سرمایه گذاری 
نخواهد داشت.

بــا در نظر گرفتن ارقام فعلی نرخ ارز در محدوده 26 هزار تومان، نرخ دلاری بازار مســکن در یکی از 
بالاترین محدوده های قیمتی خود در یک دهه اخیر قرار خواهد گرفت و این موضوع به معنای آن است 
که پتانسیل چندانی برای سرمایه گذاری و سفته بازی در این بازار وجود نخواهد داشت. حصول هرگونه 
توافق و کاهش نرخ ارز نیز به معنای عدم جذابیت بیشتر مسکن خواهد بود و انتظار می رود در صورت 

وقوع این شرایط، برای یک بازه دو تا سه ساله، بازار مسکن در رکود قیمتی و معاملاتی قرار گیرد. 

 

9- سهامداران حقیقی به تدریج در حال بازگشت به بازار سهام هستند.
هرچند که در اســفند 1400 ســهامداران حقیقی برای نوزدهمین ماه متوالی اقدام به فروش سهام و 
خروج از بازار ســرمایه نموده اند اما میزان ســرمایه خارج شده به شکل محسوسی کمتر از سایر ماه ها 
بوده است. به نظر می رسد انرژی منفی سرمایه داران به تدریج در حال تخلیه است. وجود روند مثبت 
بازار ســهام در بهار 1401 و ایجاد جذابیت نســبی برای این دارایی می تواند مجددا زمینه ساز حضور 

سهامداران حقیقی در بازار سهام و ایجاد موج جدیدی از رشد قیمت بر پایه نقدینگی جدید شود.

 

10- فروردین ماه، غالبا با بازدهی مثبت بازار همراه بوده است.
بررســی روند آماری بازار سرمایه در دهه اخیر نشان می دهد که در فروردین ماه غالبا بازار سهام رشد 

مثبت را تجربه نموده اســت و البته از نظر میانگین رشد قیمتی، یکی از بهترین عملکردها مربوط به 
فروردین ماه بوده است. تعطیلی نسبی سایر بازارهای مالی نظیر مسکن، مشخص شدن نسبی وضعیت 
ســودآوری بنگاه ها و دلایلی نظیر آن، از مهم ترین عوامل زمینه ســاز رشد بازار سهام در فروردین ماه 

است. برای سال 1401 نیز با احتمال بالایی انتظار تداوم این روند وجود دارد.

 

11- سودآوری شرکت ها در سال 1401 رکورد جدیدی را ثبت خواهد نمود.
بررســی مجموع سود محقق شــده و گزارش شده شــرکت های بورس تهران در سال 1400 براساس 
اطلاعات خروجی مجامع نشــان می دهد که رکورد جدیدی برای سودآوری شرکت ها ثبت شده است. 
براساس گزارشات مالی، مجموع سود شرکت ها در سال 1400 )حاصل عملکرد سال مالی 1399( به 
بیش از 21 میلیارد دلار رســیده است و برای سال 1401 انتظار می رود که این رقم به سادگی از 25 
میلیارد دلار عبور نماید. تداوم سطوح بالای قیمت در بازارهای جهانی نیز می تواند عبور سود شرکت ها 
از محدوده 30 میلیارد دلار را به دنبال داشته باشد. این اعداد به معنای رشد چندبرابری سود شرکت ها 

در فاصله کمتر از یک دهه است.

 

12- نیمی از سود شرکت ها در مجامع سال جاری تقسیم خواهد شد.
روند نزولی نسبت تقسیم سود شرکت ها از سال 1397 و همزمان با مرحله جدید تحریم ها آغاز شده 
است و در این دوره حدود 20 واحد درصد کاهش یافته است. در سال 1400 بیش از 45 درصد از سود 
شرکت ها بین سهامداران توزیع نشده و با توجه به چشم انداز نامناسب نقدینگی بنگاه ها و نظام بانکی 
در سال آینده، انتظار می رود این شرایط در سال جاری نیز برقرار باشد. در صورت همراهی سهامداران 
برای توزیع نسبت پایینی از سود نقدی، این اتفاق می تواند منابع ارزان قیمت و مناسبی برای بنگاه ها 

در سال جاری فراهم نماید.

 

13- عرضه اولیه شرکت ها در سال 1401 افزایش خواهد یافت.
ارزش تامین مالی از طریق عرضه اولیه ســهام در سال 1400 به شکل چشمگیری کاهش یافته است 
و با لحاظ نمودن ارزش حقیقی حتی از ســال 1398 نیز کمتر بوده است. با توجه به چشم انداز تغییر 
فضای بازار سرمایه در سال 1401 و البته صف طولانی شرکت های متقاضی پذیرش، انتظار بر آن است 
که عرضه های اولیه نیز مجددا از ســر گرفته شود و توسعه بازار اولیه نیز ادامه یابد. لازم به ذکر است 
که بخش اصلی منابع تامین شــده از طریق عرضه اولیه، در اختیار مجموعه های بالادســت شرکت ها 
قرار خواهد گرفت و این موضوع زمینه ســاز توسعه سرمایه گذاری آن ها خواهد بود. لازم به ذکر است 
شــرکت های واسطه گری مالی به ویژه تامین ســرمایه ها نیز از ناحیه کارمزدها و درآمدهای مرتبط با 

عرضه های اولیه، منتفع خواهند شد.

 

 14- در صورت حصول توافق، اوراق تامین مالی شــرکتی رشــد زیادی در ســال آینده
 خواهد داشت.

حصول توافق بین المللی و کاهش ناترازی بودجه دولت در سال آینده می تواند نقش مهمی در احیای 
مجدد انتشار اوراق تامین مالی توسط شرکت ها داشته باشد. انتشار گسترده اوراق دولت در سال های 
اخیر و برونرانی بخش خصوصی سبب شده تا تنها حدود 10 درصد از بازار اوراق تامین مالی در اختیار 
شــرکت ها قرار داشته باشــد و در حال حاضر برای برخی گروه ها و صنایع بزرگ نظیر فلزات اساسی، 
هیچ ورقه تامین مالی بر روی تابلو قرار ندارد. برای سال آینده و با توجه به عدم امکان همراهی کامل 
نظام بانکی با بخش تولید، انتظار می رود شرکت ها بخشی از نیاز خود به منابع نقد را از طریق انتشار 

اوراق تامین مالی تامین نمایند.

 
 تهیه شده: شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

14 تصویر قرن جدید بازار سرمایه

 های Æmا¿ی [Ä وی�ه در [ازار ا¿ر�ی و مvصولات £~ایی را [Ä د¿^ال داشتÄ است.mن² اوکراین اف�ای� »ی¼ت -1
ای است که تقریبا در تمامی بازارهای جهانی های اولیه و ابهامات ف الان بازارها، در حال حاضر وض یت به گونهاز آ£از جن² در اوکراین و عبور از شو زمانبا گ~شت 

رات مvصولات کشاورزی �به وی�ه گندم، ها افزایش یافته است. با توجه به آنکه روسیه، صادرکننده عمده در حوزه انر�ی است و هر دو کشور نیز سهº زیادی در صادقیمت
های ها بوده است. نکته مهمی که باید مورد نظر قرار گیرد آن است که برخلا¥ قیمتها در این دو بخش بسیار بیشتر از سایر بخشهای رو£نی� دارند، رشد قیمت{رت و دانه

یجاد رکود �و رسد احتمال ارود qرا که به نظر می� نشانه خوبی برای اقتصاد جهانی به شمار نمیانر�ی و £~ا، قیمت فلزات صن تی £البا رشد بسیار کمی داشته و این موضو
های انر�ی، افزایش نااطمینانی نزد ف الان اقتصادی، افزایش ریس® ف الیت اقتصادی در یا کاهش رشد اقتصادی� شدت گرفته است. آiار مستقیº جن²، افزایش شدید قیمت

های گسترده کرونایی در qین �دو شهر بزرگ و بندری شنزن و شان´های� مجمو� عواملی انداز تداوم افزایش نرw بهره در آمریکا و اروaا و قرن�ینهqشº هایی از اروaا،بخش
های زیادی ، هنوز هº فرصترا مبهº نموده است. با این وجود و حتی در صورت کاهش قیمت کالاهای aایه در س�t جهانی 2022است که دورنمای رشد اقتصادی در سال 

 گ~اری وجود دارد.در بازار سرمایه در حوزه انر�ی و مvصولات کشاورزی و £~ایی برای سرمایه
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مǓتǗی به ĿاŘاµ مار§-رشŘ ƕکƟاله قیƁǏ های ǗƊاǒی

 .است ³1401~اری در سال سیاست مÆ¼ترین اولویتال¼¸¸ی، ت یین ت°¸ی¦ توافق [ین -2
 ای است که تمایل هر دو طر¥در شرایط ف لی وض یت به گونهالمللی متvمل شده است. های بینهای زیادی را از ناحیه تvریºتاکنون آسیب 1397اقتصاد ایران از سال 

بازارهای  شده تا تقاضا برای ورود مجدد ن¨ت ایران بهبرای حصول به توافق بیش از تمایل به عدم حصول توافق است و در این بین، حمله روسیه به اوکراین نیز مزید بر علت 
دار شود و رشد مvسوسی در جهانی افزایش یابد. انتظار بر آن است که در صورت وقو� این امر، حداقل برای ی® بازه ی® تا دو ساله، ایران از مواهب رفع تvریº برخور

لمللی آن است که حتی در صورت عدم  حصول توافق، اب اد این موضو� باید برای ف الان اقتصاد داخلی روشن انماگرهای اقتصادی ایجاد شود. نکته مهº در زمینه توافق بین
 های اقتصادی از سرگرفته شود.شود تا وض یت نااطمینانی موجود از میان رفته و ف الیت
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���قیƆ ƁǏابƞ Ɓا³ -ارزش اƛƾود¶ بخش ǒفƁ و ōاز�

 .ل تور¹ است¿یاز کنترو aی� ³1401~اری در سال های سیاستاولویت ح~¥ ارز ترmیvی، از دی´ر -3
که  میلیارد دلار بوده است 15تا  a10رداخت ارز ترجیvی جهت واردات کالاهای اساسی و دارو طی qهار سال اخیر به صورت aیوسته در جریان بوده و مقدار آن سالانه حدود 

های اiرات من¨ی کسری بودجه بر aایه aولی از مهمترین عوامل ایجاد تورم در سال و از آنجا که شرایط نامناسب بودجه دولت .qهارم بودجه سالانه است�این رقº م ادل ی®
ی کالاهای رسد ح~¥ ارز ترجیvبط با ارز ترجیvی نیز qندان تvت کنترل نبوده و رشد مvسوسی داشته است، به نظر میتاخیر بوده است و با توجه به آنکه قیمت اقلام مر

های ج~ابی را در بازار سرمایه برای صنایع مرتبط با اقلام م~کور تواند فرصتاجرای این سیاست می صورت گیرد. 1401ست در سال بایاساسی، اقدام مهمی است که می
 ایجاد نماید.
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ƵŘن ماƺرو ƁǏقی

 [وده است. �z]1400 خدمات، aی�را½ اص¸ی رشد ا»تصادی در سال  -4
مول¨ه کاهش شدت اقدامات تvریمی �به دلیل در جریان بودن م~اکرات� و کاهش اiرات بیماری کرونا �به متاiر از دو  1400ماهه ابتدای سال هرqند که اقتصاد ایران در نه

بدون لvا� نمودن  ده است.دلیل توس ه واکسیناسیون� رشد نسبتا مناسبی را تجربه نموده است اما باید توجه داشت که بخش اصلی رشد اقتصادی مربو� به گروه خدمات بو
هایی نظیر گردش´ری، به وی�ه در بخش 1400های ناشی از کرونا در سال یابد. بازگشاییدرصد کاهش می 1ماهه ابتدای سال به کمتر از اقتصادی نهبخش خدمات، رشد 

رود کرونایی، انتظار میهای نیز به دلیل تداوم روند کاهش مvدودیت 1401ونقل و خدمات سلامت، نقش زیادی در رشد اقتصادی داشته است و برای سال ت¨ریvات، حمل
توانند هایی از بازار سرمایه هستند که میونقل، گروه� داشته باشد. خدمات مالی و خدمات حمل1400که بخش خدمات نقش aررن´ی در رشد اقتصادی �البته کمتر از سال 

 از این شرایط منت¨ع شوند.
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به تفکیک ōرو¶ های اǋƦی����رشƕ اقتصادی ǒه ماهه 

 .است[Ä صورت ¿�^ی کاه� یافتÄ  1400¿رw تور¹ در ¿ی¼Ä دو¹ سال  -5
 35تر آمده است اما هنوز هº نرw تورم نق�ه به نق�ه در مvدوده درصدی aایین 40روند کاهشی داشته و از ال´وهای  1400نرw تورم ماهانه در نیمه دوم سال  هرqند که

و باید توجه  های اخیر بوده استن عوامل کنترل نرw تورم در ماهدرصد قرار دارد. کنترل نوسانات بازار ارز و ت¤ییر جهت انتظارات به دلیل خوشبینی به نتایl م~اکرات، مهمتری
های اخیر قیمت در بازارهای جهانی از سوی دی´ر، مواردی هستند که تداوم روند نزولی نرw تورم داشت که عدم کاهش جدی نرw رشد aایه aولی و نقدین´ی از یکسو و شو

 نماید.را با ابهام مواجه می 1401در سال 
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با الǙŎهای بƕǓǋم�����ƕمǃاƟŘه ǒر¢ تǙر́ ƞا³ 

در��áƕƦاáǙŎǊ ماهاǙƂ Ǖǒر́  در��áƕƦاáǙŎǊ ماهاǙƂ Ǖǒر́  در��áƕƦاáǙŎǊ ماهاǙƂ Ǖǒر́ 
در��áƕƦاáǙŎǊ ماهاǙƂ Ǖǒر́  ����ǙƂ ¢ƙǒر́ ماهاƞ Ǖǒال 

 .های Æmا¿ی س^\ شده تا صادرات ک�ور [الاترین س�a tنl سال اخیر را i^ت ¿¼ایدس�وs [الای »ی¼ت -6
های جهانی و مساله افزایش نرw ارز �از طریق ایجاد مزیت قیمتی برای کالاهای ایرانی� سه عاملی بوده که سبب شده تا میزان افزایش تقاضا در دوره aساکرونا، افزایش قیمت

ت. ها بوده اسرشد مربو� به افزایش قیمت اینبه صورت مvسوسی افزایش یابد. با این وجود باید توجه داشت که بخش زیادی از  1400ن¨تی کشور در سال صادرات £یر
 نیز بیان´ر وجود فشار تقاضا در بازار ارز است. 1400میلیارد دلاری کشور در سال  4.5تراز تجاری من¨ی 
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تƋار� ƒارƊی کǙƣر در ƞ ƉǓĿا³ اƒیر

Ʀادرا� ·اردا� áارƋƂ ¦اƙƂ

 .مÆ¼ی [رای [�z تولید در سال آینده خواهد [ود مvدودیت ا¿ر�ی، qال� -7
از  دهد افت تولید ناشیها و کل اقتصاد ایران وارد نمود به شکلی که آمارها نشان میو ق� ی گسترده برق صنایع، شو بسیار مهمی به بن´اه 1400تجربه تابستان 

ایر سدها و در نتیجه س�t تولید انر�ی برقابی ها، {خشرایط بار� 1401مvدودیت انر�ی، تقریبا با شو اولیه ناشی از بیماری کرونا برابر بوده است. هرqند برای سال 
برای  های مق� ی به وی�هبندهایرود برخی سهمیهرسد که ناترازی میان عرضه و تقاضای برق به همین سرعت رفع شده باشد و انتظار میتر بوده اما به نظر نمیمناسب

رضه انر�ی روسیه در س�t جهانی نیز احتمالا تاiیرات مختصری بر وض یت صادرات و واردات برق مشکلات ناشی از ع وجود داشته باشد.در فصل تابستان بر صنایع انر�ی
 اهد گ~اشت.وایران بر جای خ
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�کیاµ�شاƥƒ تǙلیƕا� بŎǓا¶ های بǙرƞی 

کرونا ق�ع برق

 .³~اری ¿zواهد داشتال¼¸¸ی، [�z م�°ن m~ا[یت qندا¿ی [رای سرمایÄدر صورت حصول توافق [ین -8
های قیمتی خود در ی® دهه اخیر قرار خواهد گرفت و این هزار تومان، نرw دلاری بازار مسکن در یکی از بالاترین مvدوده 26با در نظر گرفتن ارقام ف لی نرw ارز در مvدود 

. حصول هرگونه توافق و کاهش نرw ارز نیز به م نای عدم بازی در این بازار وجود نخواهد داشتگ~اری و س¨تهموضو� به م نای آن است که aتانسیل qندانی برای سرمایه
 رود در صورت وقو� این شرایط، برای ی® بازه دو تا سه ساله، بازار مسکن در رکود قیمتی و م املاتی قرار گیرد. ج~ابیت بیشتر مسکن خواهد بود و انتظار می
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µراǗر تǗکن در شƟری مǦد ƁǏقی

 .ه�تند سÆامدارا½ ح¬ی¬ی [Ä تدریl در حال [از�³ت [Ä [ازار سÆا¹ -9
اما میزان سرمایه خارk شده به شکل  اندبه فرو� سهام و خروk از بازار سرمایه نمودهاقدام سهامداران حقیقی برای نوزدهمین ماه متوالی  1400در اس¨ند  هرqند که

و ایجاد ج~ابیت  1401داران به تدریl در حال تخلیه است. وجود روند مjبت بازار سهام در بهار رسد انر�ی من¨ی سرمایهها بوده است. به نظر میمvسوسی کمتر از سایر ماه
 ی در بازار سهام و ایجاد موk جدیدی از رشد قیمت بر aایه نقدین´ی جدید شود.ساز ح�ور سهامداران حقیقتوانند مجددا زمینهنسبی برای این دارایی می
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ماهاǒه-ƒالƒ ƥرƕŘ داراŘی تƭƞǙ اƾراد ǃƎیǃی

 .[ا [ازدهی مj^ت [ازار ه¼راه [وده است £ال^ا، ماهفروردین -10
از  از نظر میان´ین رشد قیمتی، یکیت را تجربه نموده است و البته بماه £البا بازار سهام رشد مjدهد که در فروردینبررسی روند آماری بازار سرمایه در دهه اخیر نشان می

لی نظیر آن، از ها و دلایماه بوده است. ت �یلی نسبی سایر بازارهای مالی نظیر مسکن، مشخ� شدن نسبی وض یت سودآوری بن´اهبهترین عملکردها مربو� به فروردین
 نیز با احتمال بالایی انتظار تداوم این روند وجود دارد. 1401ین ماه است. برای سال ساز رشد بازار سهام در فروردمهمترین عوامل زمینه
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میاŎǒین بازدهی ماهاǒه بازار Ǘƞا´ در Řک دهه اƒیر

 .رکورد mدیدی را i^ت خواهد ¿¼ود 1401ها در سال سودآوری شرکت -11
که رکورد جدیدی برای سودآوری دهد براسا� اطلاعات خروجی مجامع نشان می 1400های بور� تهران در سال شده شرکتشده و گزار�بررسی مجمو� سود مvقق

میلیارد دلار رسیده است و برای  �21 به بیش از �1399حاصل عملکرد سال مالی  1400ها در سال ها iبت شده است. براسا� گزارشات مالی، مجمو� سود شرکتشرکت
ها از مvدوده تواند عبور سود شرکتبالای قیمت در بازارهای جهانی نیز میمیلیارد دلار عبور نماید. تداوم س�وs  25رود که این رقº به سادگی از انتظار می 1401سال 
 ها در فاصله کمتر از ی® دهه است.میلیارد دلار را به دنبال داشته باشد. این اعداد به م نای رشد qندبرابری سود شرکت 30
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Ǚƞد مǁǃƏ شƕ¶ شرکƁ ها

 ها در مnام� سال mاری ت¬�یº خواهد شد.¿ی¼ی از سود شرکت -12
واحد درصد کاهش یافته است. در سال  20ها آ£از شده است و در این دوره حدود با مرحله جدید تvریº و همزمان 1397ها از سال شرکت نسبت تقسیº سودروند نزولی 

رود این در سال آینده، انتظار میها و نظام بانکی انداز نامناسب نقدین´ی بن´اهها بین سهامداران توزیع نشده و با توجه به qشºدرصد از سود شرکت 45بیش از  1400
ها در اهتواند منابع ارزان قیمت و مناسبی برای بن´شرایط در سال جاری نیز برقرار باشد. در صورت همراهی سهامداران برای توزیع نسبت aایینی از سود نقدی، این ات¨اق می

 سال جاری فراهº نماید.
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ƁŽƟǒ تƟǃیǙƞ Ǎد در بŎǓا¶ های بǙرƞی

 .اف�ای� خواهد یافت 1401ها در سال �ر�Ä اولیÄ شرکت -13
نیز کمتر بوده  1398به شکل qشم´یری کاهش یافته است و با لvا� نمودن ارز� حقیقی حتی از سال  1400ارز� تامین مالی از طریق عرضه اولیه سهام در سال 

ºشq و البته ص¦ طولانی شرکت 1401انداز ت¤ییر ف�ای بازار سرمایه در سال است. با توجه به~a های اولیه نیز مجددا از یر�، انتظار بر آن است که عرضههای متقاضی
ها قرار تهای بالادست شرکموعهسر گرفته شود و توس ه بازار اولیه نیز ادامه یابد. لازم به {کر است که بخش اصلی منابع تامین شده از طریق عرضه اولیه، در اختیار مج

ا و ها نیز از ناحیه کارمزدهگری مالی به وی�ه تامین سرمایههای واس�هها خواهد بود. لازم به {کر است شرکتاری آنگ~ساز توس ه سرمایهخواهد گرفت و این موضو� زمینه
 های اولیه، منت¨ع خواهند شد.درآمدهای مرتبط با عرضه
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مǙǏƋ ارزش تامین مالی از Ʈرƶ ǁŘرƪه اولیه

 .در صورت حصول توافق، اوراق تامین مالی شرکتی رشد زیادی در سال آینده خواهد داشت -14
تشار گسترده ها داشته باشد. انتواند نقش مهمی در احیای مجدد انتشار اوراق تامین مالی توسط شرکتالمللی و کاهش ناترازی بودجه دولت در سال آینده میحصول توافق بین

ها قرار داشته باشد و در حال حاضر لی در اختیار شرکتدرصد از بازار اوراق تامین ما 10های اخیر و برونرانی بخش خصوصی سبب شده تا تنها حدود اوراق دولت در سال
کی با امکان همراهی کامل نظام بانها و صنایع بزرگ نظیر فلزات اساسی، هیچ ورقه تامین مالی بر روی تابلو قرار ندارد. برای سال آینده و با توجه به عدم برای برخی گروه

 ود به منابع نقد را از طریق انتشار اوراق تامین مالی تامین نمایند.ها بخشی از نیاز خرود شرکتانتظار می بخش تولید،
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ارزش اوراق تامین مالی شرکتی به تفکیک بخش های اقتصادی



شــرکت بيمه پاســارگاد توانست 
مجوز قبولي اتکايي از مؤسســات 
بيمه داخلي را توسط بيمه مرکزي 
جمهوري اسلامي ايران تا فروردين 

ماه ۱۴۰۲ تمديد کند. 
 مجوز قبولي اتکايي از مؤسســات بيمه داخلي شرکت 
بيمه پاســارگاد به دليل دارا بودن شرايط اجرايي ماده 
۱۹ آيين نامه شــماره ۱۰۰ مصوب شــورای عالی بيمه 
و همچنين براســاس قابليت هاي فني، علمي و اجرايي 
سال هاي گذشته اين شرکت، تمديد شد. کسب »سطح 
يک« توانگري مالي بيمه پاســارگاد به تشــخيص بيمه 
مرکــزي براي دهمين ســال متوالــي و دارا بودن کادر 
فني متخصص و مجرب در امور اتکايي بر اســاس تأييد 
صلاحيت تخصصي آن ها توســط بيمه مرکزي ، موجب 
شد تا مجوز قبولي اتکايي بيمه پاسارگاد برای سال های 
متمادی تمديد شود. به منظور حفظ جايگاه و توانگری 
مالی ، افزايش ظرفيت برای قبول ريســک، گســترش 
فعاليت های بيمه اتکايي، شرکت بيمه پاسارگاد سرمايه 

خود را به مبلغ ۳۰,۶۱۸ ميليارد ريال افزايش داد.

تمديد مجوز قبولي اتکايي
 بيمه پاسارگاد

11 | اردیبهشت 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 443 |صنایعوشركتها

ذرهبیـن

پالايشنفتلاوان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پالايش نفت لاواننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ایصنعت

توليد فرآورده های نفتی تصفيه شدهگروه

شاواننماد

1377/07/11تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1355/01/01)بهره برداری(

1377/07/25تاریخ ثبت اولیه

144504شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9ماهه نسبت به دوره مشابه سال قبل

ترازنـامــــه

1400/091399/09عنوان قلم

558.00 %0.00 %سرمایه

34.60 %21.40 %جمع دارائی های جاری

268.70 %114.30 %جمع دارائی های غیرجاری

44.00 %30.90 %جمع کل دارائی ها

59.90 %54.30 %جمع بدهی های جاری

21.10 %26.70 %جمع بدهی های غیر جاری

32.80 %36.70 %جمع کل بدهی ها

516.20 %62.40- %جمع حقوق صاحبان سهام

با توجه به افزايش مبلغ ديه در ســال جاری، آن دسته از بيمه گزاران بيمه های شخص ثالث و حوادث 
راننده بيمه آسيا که بيمه نامه خود را در سال ۱۴۰۰ خريداری کرده و اعتبار آن از سال ۱۴۰۰ شروع 

شده وتا سال ۱۴۰۱ ادامه دارد، نياز به دريافت الحاقيه ندارند.
براساس اين گزارش؛ آن دسته از بيمه گزارانی که اعتبار بيمه نامه هايشان در سال۱۴۰۱ آغاز شده و با 

تعهدات ســال قبل خريداری کرده اند، می بايست با مراجعه به نمايندگی ها يا شعب 
بيمه آسيا، نسبت به دريافت الحاقيه مربوطه اقدام کنند.

 نرخ پايه حق بيمه شخص ثالث در سال جاری ۴ واحد کمتر از درصد افزايش ميزان 
ديه محاسبه و اعمال می شود.

مديرعامل بيمه ســرمد در اولين جلســه 
شورای مديران اين شرکت در سال ۱۴۰۱ 
گفت: ســرمد امروز به آينــده نگاه دارد و 
سال ۱۴۰۱ ســال بهتری برای ما خواهد 
بود و صنعــت بيمه خبرهای خوشــی از 

فعاليت های ما خواهد شنيد.
يعقوب رشــنوادی با اشاره به اســتفاده از ظرفيت بيمه گزاران 
بــزرگ ســرمد، گفــت: در کنار جــذب بيمه گــزاران بزرگی 
همچون ســازمان تاميــن اجتماعی کــه در روزهــای پايانی 
 ســال ۱۴۰۰ به جمع مشتريان ما اضافه شــد، بايد از ظرفيت

 اين بيمه گزاران به خوبی بهره ببريم، چراکه پتانسيل های بزرگی 
در زيرمجموعه های اين شــرکت وجــود دارد که مغفول مانده 
است. وی ترميم ساختار مالی شــرکت و مولدسازی دارايی ها، 
حفــظ پرتفوی شــرکت و افزايش آن از طريق خرده فروشــی، 
تقويت شــبکه فروش، اصلاح ساختار سازمانی و سرمايه انسانی 
شرکت، افزايش سهم فروش آنلاين و استفاده از کسب وکارهای 
ديجيتــال و تقويت برند و هويت شــرکت را از ديگر برنامه های 
مهم سال ۱۴۰۱ برشمرد. رشنوادی افزود: بيمه سرمد، قابليت و 
ظرفيت سرآمدی را در صنعت بيمه کشور دارد و بايد با استفاده 

از تجربه های سال های اخير خود اين مهم را محقق کند.

 پنج محور اصلی 
در برنامه استراتژيک  بيمه سرمد

  مديرکل نظارت بر شبکه خدمات بيمه ای بيمه 
مرکزی ، در نامه ای شــرکت های بيمه را از همکاری با اپليکيشن "آپ" 
که فاقد مجوز فعاليت بيمه ای از بيمه مرکزی جمهوری اســلامی ايران 

است، منع کرد.
محمــد جوادآقاجری، فعاليت اپليکيشــن آپ را غيرقانونی اعلام کرد و 
گفت: اين اپليکيشن بدون داشتن هرگونه مجوز فعاليت در زمينه عرضه 
خدمات بيمه ای بصورت آنلاين و برخط، اقدام به انجام تبليغات و فعاليت 
در زمينه ارائه خدمات بيمه ای کرده و از آنجا که اين امر مغاير با قوانين 

و مقررات مربوطه اســت، شــرکت های بيمه و  شعب و نمايندگان آنها 
از همکاری با آن منع شــوند. بديهی اســت در صورت مشاهده هرگونه 
همکاری فعالان صنعت بيمه با اين اپليکيشن و عرضه بيمه نامه از طريق 

آنها، وفق مقررات با آنان رفتار خواهد شد. 
با "بيمه دات کام" همکاری نکنيد. با ابلاغ رســمی بيمه مرکزی تمامی 
شــرکت ها و نمايندگی های صنعت بيمه از هر گونه همکاری با شرکت 
بيمه آرياپرداز رايکا )بيمه دات کام( منع شدند. شرکت يادشده با وجود 
پايان مهلت قانونی نسبت به دريافت پروانه کارگزاری آنلاين اقدام نکرده 

و بــه همين دليل هرگونه همکاری صنعــت بيمه با بيمه دات کام منع 
قانونی دارد. 

بر اســاس همين گزارش، بيمه مرکزی در نامه ای به شــرکت های بيمه 
ابلاغ کرده که در هر ســطح و رده ای از همکاری و ارائه خدمات به اين 
شــرکت فاقد مجوز خودداری کنند.  به اســتناد بندهای ۲ و ۳ ماده ۱ 
آيين نامه شماره ۹۲ مصوب شورای عالی بيمه هرگونه فعاليت بيمه ای 
شرکت های فاقد مجوز، خلاف قانون است و با خاطيان بر اساس مقررات 

برخورد خواهد شد.

فعالیت بیمه ای اپلیكیشن »آپ« غیرقانونی است

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

وزير امور اقتصادی و دارايی بر راه اندازی سامانه برخط 
به منظور حذف مراجعه حضوری برای دريافت خسارت 
و اتصال دستگاه های مختلف ذيربط برای انتقال اسناد 

به يکديگر تاکيد کرد.
ســيد احســان خاندوزی گفت: يکی از موارد اعتراض 

مراجعه کنندگان، نارضايتی از معطلی برای حضور کارشناسان بود و مقرر شد 
اگر کمبود کارشــناس وجود داشته باشد آن را برطرف کنند؛ زيرا هر ساعت 
تاخير مشکلاتی را برای مراجعه کنندگان دارد.وزير اقتصاد ادامه داد: مساله ديگر 
نارضايتی از ســقف خسارت های پرداختی بود و بسياری افراد اعلام می کردند 
که پرداخت مبالغ خســارت کمتر از قيمت های مصوب شرکت ها و بازار آزاد 
است که مقرر شــد مديرعامل بيمه در تعامل با بخش صنعت و شرکت های 
خودروسازی در اين مورد بازنگری کند تا مردم رضايت داشته باشند. خاندوزی 
با انتقاد از حضور مکــرر و صف های طولانی در نمايندگی های بيمه ايران در 
شــعبه جنوب تهران، گفت: بيمه ايران وعده داد که تا روز عيد فطر ســامانه 
برخط به صورت آزمايشی راه اندازی شود تا ديگر نيازی به حضور فيزيکی افراد 
نباشد.وی اضافه کرد: از بيمه مرکزی نيز می خواهيم تا خردادماه امسال سامانه 
برخط به صورت سراسری در کشور اجرا تا مدارک به صورت برخط بارگزاری 
و نارضايتی مردم کم شود. وزير اقتصاد گفت: مساله ديگر که بايد بيمه مرکزی 
به صورت جدی پيگيری کند، انتقال اسناد بين دستگاه ها ست تا اسناد ناجا و 
دستگاه های ديگر در کمترين زمان بين دستگاه های مربوطه رد و بدل شود، 
زيرا ضرورتی ندارد که مردم از اين دستگاه به دستگاه ديگر برای ارائه مدارک 

مراجعه کنند و بايد دولت الکترونيک را ارتقا دهيم.

تکليف وزير اقتصاد
 به بيمه ايران 

مديرعامل بيمه دانا در نشســت هم انديشــی شــعب 
و نمايندگان اســتان خراســان با تبيين نقشــه راه و 
سياست های راهبردی اين شرکت در صنعت بيمه، به 
تشــريح مهم ترين برنامه ها، اقدامات و اجرايی شدن 
طرح هــا و محصولات جديد اين شــرکت در آينده ای 

نزديک پرداخت.
رضا جعفری با اشــاره به ابلاغ برنامه ها و بودجه پيش بينی شــده به شعب 
کشور افزود: از اين پس تمامی شعب کشور بايد خسارات پرداختی خود را 

به روز کرده و حق انتقال آن به دوره های مالی بعدی را ندارند.
 او بحث حاکميت شرکتی، توجه به سرمايه انسانی، چابک سازی سازمانی، 
توســعه بازار مبتنی بر هوشمندســازی فعاليت ها، انضباط بخشــی مالی 
و تقويــت حوزه ســرمايه گذاری را از مهم ترين راهبردها و نقشــه راه اين 
شرکت عنوان و تأکيد کرد: چابک سازی سازمانی يکی از مهم ترين الزامات 
مديريتی اســت که در اين شــرکت بايد انجام شود، بدين منظور با اصلاح 
برخی ســاختارهای شــرکت مانند ادغام مديريت های موازی و باز کردن 
گره های اساســی و جابجايی برخی نيروهای سازمانی، تحرک مجموعه را 
افزايش داديم تا در کوتاه ترين زمان ممکن بتوانيم به مشــتريان خود ارائه 

خدمت کنيم.
 مديرعامل بيمه دانا، با اشــاره به رشد حدود ۱۲۰ درصدی اين شرکت در 
شــاخص فروش در سه هفته ابتدايی ســال ۱۴۰۱ گفت: با همت جمعی 
تمامی کارکنان روند روبه رشد شرکت تداوم يافته و نتايج مثبت آن موجب 

تحولات اساسی در صنعت بيمه کشور شود.

 رونمايی از طرح ها 
و محصولات جديد بيمه دانا 

معاون مدير بيمه های زندگی شــرکت بيمه سامان اعلام 
کرد: تعداد بيمه نامه های يونيت لينک صادر شــده توسط 

اين شرکت از مرز ۱۱۰۰ فقره گذشته است.
پرويز مرادی گفــت: در بيمه عمر متصل به واحد )يونيت 
لينک( علاوه بر پوشــش های مختلــف و کامل بيمه عمر، 
اندوختــه بيمه نامه بــه صورت مســتقيم در صندوق های 
ســرمايه گذاری بورســـی ســرمايه گذاری می شــود تا با 
بهره  گيری از فرصت های کســب بازدهی از بازار سرمايه، 

بيمه گزاران منتفع شوند.
او ادامه داد: براســاس اطلاعات موجود با گذشــت هشت 
ماه از آغــاز عرضه اين محصول منحصر بــه فرد، بيش از 

۵۰ ميليارد ريال حق بيمه از اين محل توليد شده است.
به گفته مرادی، از مزيت های منحصر به فرد اين بيمه نامه 
چسبندگی به »يونيت« های سرمايه گذاری است که متناسب 
با بازدهی کسب شده از بازار سرمايه به خوبی می تواند در 
برابر شــرايط تورمی، ارزش سرمايه بيمه گزار را حفظ کند.
معاون مدير بيمه های زندگی شــرکت بيمه سامان گفت: 
از ســوی ديگر با امکان تخصيص سود تضمين سالانه به 
ذخاير بيمه نامه ها به ميزان ۵ درصد در کنار سرمايه گذاری 
 مطمئن ، فارغ از نوســانات بازار، دغدغه از دســت رفتن

 اصل سرمايه را برای بيمه گزاران اين شرکت، مرتفع کرده 
است.

 صدور۱۱۰۰ فقره بيمه نامه 
يونيت لينک بيمه سامان

اعلام بی نيازان به الحاقيه بيمه آسيا 

چکیــده تحلیــل بنیادی »شــکلر«
 شــركت نیروکلــر بــا نــام تــولا در ســال 1363 تاســيس شــد. ایــن شــرکت در ســال 1364 بــه شــرکت نییروکلــر 

)ســهامی خاص( تغییر نام یافت و در ســال 1381 به ســهامی عام تبدیل و در بورس پذیرفته شــد. آخرین ســرمایه 

ثبت شــده شــرکت 50 میلیارد تومان اســت و شــرکت سرمایه گذاری صنایع شــیمیایی ایران با 40 درصد و شرکت 

سرمایه گذاری نفت و گاز پتروشیمی تامین با 32 درصد سهامداران عمده شرکت هستند. این شرکت این شرکت 

جزو شرکت های تولید کننده کلر آلکالی در کشور است. آقای علی صالحی مدیر عامل شرکت می باشد. 

ت 
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ی 
عرف

م
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قیمت تابلو در تاریخ P/E 8.1 صنعتP/E9.7 تابلوشکلرنماد
2,000 میلیارد تومانتحلیل )01/28/ 1401(

36- درصدافت از سقف تاریخی79 درصدبازدهی از کف 111400 - درصدبازدهی از ابتدای 261400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

سال منتهی به 
ملاحظات100 درصد، 1،800 ریالسود تقسیمی90 میلیارد تومانسود تحقق یافته1399/05/31

فروش 67 هزار تن کلر و مشتقات آن با نرخ 
10،459 ریال، فروش 27 هزار تن سود سوزآور 
 MCA با نرخ 33،435 ریال، فروش 3.1 هزارتن

 و CMC با نرخ 111،933 ریال
 حاشیه سود 47 درصد

دوره 7 ماهه منتهی به 
ملاحظات60 درصد، 1،100 ریالسود تقسیمی92 میلیارد تومانسود تحقق یافته 1399/12/30

فروش 40 هزار تن کلر و مشتقات آن با نرخ 
15،402 ریال، فروش 20 هزار تن سود سوزآور با 
نرخ 45،630 ریال، فروش 2.1 هزارتن MCA و 

 CMC با نرخ 225،526 ریال،
 حاشیه سود 51 درصد

دوره 8 ماهه منتهی به 
ملاحظات67 درصد، 1،400 ریالسود تقسیمی103  میلیارد تومانسود تحقق یافته1400/08/30

فروش 48 هزار تن کلر و مشتقات آن با نرخ 
13،831 ریال، فروش 21 هزار تن سود سوزآور 
 MCA با نرخ 72،819 ریال، فروش 2.3 هزارتن

 و CMC با نرخ 336،206 ریال
 حاشیه سود 43 درصد

 دوره منتهی به 
6،051 ریالکارشناسی 7،0841402 ریالکارشناسی 2,0351401 ریال3 ماهه 2,0961401 ریال ریال1400/08/30

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

با توجه به گزارشات ماهانه ی منتشر شده، شرکت تا کنون در 4 ماه ابتدایی سال مالی منتهی به آبان 1401، 28 هزار تن کلر و مشتقات 
آن، 9.1 هزار ســود ســوزآور و مشــتقات آن و 1،238 تن MCA و CMC تولید کرده اســت. برای کل ســال ســال 1401 پیش بینی می شــود 
که بتواند 85 هزار تن کلر و مشــتقات آن، 27 هزار ســود ســوزآور و مشــتقات آن و 3.7 هزار تن MCA و CMC تولید کند. این مقادیر با 
توجه به افزایش ظرفیت های لحاظ شــده و رشــد طبیعی تقاضا برای محصولات شــرکت در ســال مالی 1402 به ترتیب برابر با 86، 29.5 

و 3.95 هزار تن برآورد می شود.

طبق گزارشــات ماهانه فروش شــرکت در چهار ماه ابتدایی ســال مالی 1401 شــامل 29 هزار تن کلر و مشــتقات آن، 9.9 هزار ســود ســوزآور و مقدار فروش
مشتقات آن و 1،041 تن MCA و CMC می باشد. برای سال های 1401 و 1402، فرض گرفته شده که مقادیر فروش با مقادیر تولید برابر باشد.

نرخ فروش

نرخ فروش کلر و مشــتقات آن در ماه اســفند 10،738 ریال به ازای هر کیلوگرم، ســود ســوزآور و مشــتقات آن 203،179 ریال به ازای هر 
کیلوگرم و MCA و CMC در حدود 345 هزار ریال به ازای هر کیلوگرم گزارش شده است. برای ادامه سال 1401 نرخ فروش کلر و مشتقات 
آن 13،850، ســود ســوزآور و مشــتقات آن 123،000 ریال و نرخ MCA و CMC برابر با 344،400 ریال در نظر گرفته شــده اســت. این نرخ ها 
 CMC و MCA برای ســال 1402 به ترتیب برابر با 17،576 برای کلر و مشــتقات، 138،050 برای ســود ســوزآور و مشــتقات و 387،200 برای

لحاظ شده است.

هزینه تولید
در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 24 درصد و ســهم هزینه ســربار 61 درصد بوده اســت. با توجه به مقادیر تولید، هزینه 
مواد مصرفی برآوردی ســال های 1401 و 1402 به ترتیب 99 و 103 میلیارد تومان پیش بینی شــده، هزینه ســربار نیز به ترتیب 159 و 216 

میلیارد تومان برآورد شده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل 24،600 تومان و برای سال مالی 1401، 27،500 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

تــورم ســال 1401، 35 درصــد و نــرخ افزایــش حقوق 40 درصد لحاظ شــده اســت. این مقادیر برای ســال مالی 1402 برابــر با 30 و 33 درصد 
فرض شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
 نرخ جهانی 
0.30 - درصدنرخ مواد اولیه2.30 درصدنرخ دلار0.60 درصدسود کاستیک

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت می توان به ریالی بودن هزینه ها و عدم افزایش بهای تمام شده همپای دلار، ساده و کوچک بودن شرکت، داشتن 
طرح هــای توســعه، فروش هــای عالــی شــرکت در ماه هــای اخیــر، افزایش قیمت ســود کاســتیک در بازارهــای جهانی، خوش نامی شــرکت و 
کیفیت محصولات، شــناوری کم و معافیت مالی افزایش ســرمایه از ســود انباشــته اشــاره کرد. از طرفی در ارتباط با ریســک های شــرکت 
می توان به امکان رکود داخلی و افت حاشــیه ســود در رکود، محدود بودن بازار هدف فعلی، عدم دسترســی آســان به مقاصد صادراتی و 

ریسک تغییر نرخ انرژی اشاره کرد.

نظر کارشناسی
در مجموع شــرکت نیروکلر، شــرکتی با پتانســیل های بالاســت که در مدت اخیر گزارشــات خوبی ارائه داده و جهش ســودآوری در شــرکت 
مشهود است. نسبت قیمت به درآمد سهم در مدت اخیر به مقادیر پایین تاریخی رسیده و با توجه به این که شرکت می تواند نسبت 

قیمت به درآمد بالاتری در مقایسه با میانگین بازار کسب کند از این منظر برای سرمایه گذاری گزینه ی مناسبی به شمار می رود.
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می چرخیم«  خودمان  دور  اســت  »10ســال 
عنوان مطلبی به تاریخ مرداد 1395 با مرتضی 
خزانه داری اســت به عنوان  فردی که نخستین سیستم معاملات و 
پس از آن را برای بازار سرمایه نوپای آن دوره خریداری کرده است. 
در آن گفت و گو،  وی در بخشــی از خاطراتش عنوان می  کند: »... 
در آن سال ها )حدود سال 1370(، برای انتخاب نرم افزار از سازمان 
بورس پرســیده شــده  بود که در روز چند معامله دارید و سازمان 
بورس هم اعلام کرده بود که در هر روز تقریبا هشتاد معامله انجام 
می شود و این عدد تا پنج سال آینده به پانصد معامله در روز خواهد 
رســید. بر این اساس بود که نرم افزاری برای دو هزار معامله در روز 
خریداری شد، اما بورس به یکباره جهش کرد و در سال 74 به مرز 
دو هزار معامله در روز رســید تا جایی که دیگر آن نرم افزار جوابگو 
نبود و در نتیجه نرم افزار جدید خریداری شد". پس از آن و در سال 
91 اعلام شد که کارشناسان شرکت سپرده گذاری موفق شده اند به 
سمت  بومی سازی حرکت کنند؛ طرحی که هرگز نهایی نشد. از آن 
سال تا کنون بارها اتفاق افتاده که هسته معاملات دچار مشکل شده 

و در روند معاملات اختلال ایجاد شده است.
 آن هم در شــرایطی که به کرات درگوشه و کنار کشور مسئولان 
و کارشناســان از جذابیت های بازار ســرمایه گفته و مردم را برای 
ســرمایه گذاری در این بازار پر از ریسک وسوسه می کنند.  اختلال 
مداوم هسته معاملات بازار سهام مدت هاست باعث آزردگی فعالان 
این حوزه است و تقریبا در سال 99 روزی نبوده که هسته معاملات 
مشکلی پیدا نکرده یا پیامی از ســوی کارگزاران مبنی بر اختلال 
در هســته یا ســامانه های معاملاتی برای معامله گران فرســتاده 
نشــود. همچنین روزی نبوده که عده ای از معامله گران در اعتراض 
به ناکارآمدی هســته معاملات، درخواســت لغو یا ابطال بخشی از 
معاملات را نداشته باشند. با اینکه تعداد اختلال در هسته معاملات 
بورسی در سال 1400 نسبت به ســال های گذشته به دلیل کاهش 
تعداد معاملات کاهش چشــمگیری داشته است اما سهامداران در 
هفته هایی با بروز اختلال در این سامانه مواجه شدند که مدیرعامل 
شــرکت مدیریت فناوری بورس دلیل آن را سخت افزاری دانسته و 
بر این نکته تأکید کرد که هســته معامــلات بومی جایگزین بخش 
نرم افزاری هســته خواهد شد. به گفته او ســامانه معاملات بومی 
راهکار نرم افزاری است که کارهای فنی آن انجام شده و در مرحله 
تصمیم گیری ســازمان بورس و بورس ها برای بهره برداری از سامانه 
است. بورس ها و سازمان بورس باید بررسی کنند که این سامانه را 
به چه صورتی و در کدام بازار می خواهند مورد استفاده قرار دهند. 

برای این منظور هم کارگروهی در ســازمان بورس تشکیل شده که 
درمورد آن تصمیم گیری شــود. هر زمانی که بررسی ها به نتیجه 
برسد سامانه معاملات مورد اســتفاده قرار می گیرد. آخرین سکته 
هســته 8 فروردین و در آغازین روزهای معاملاتی قرن جدید و در 

سامانه معاملات فرابورس رخ داد. 
اختلالــی که با آغاز معاملات شــروع شــد و »روح  ا...دهقان« را 
مجبور کرد در این مورد توضیح دهد؛ "یک مشکل داخلی در حوزه 
زیرساخت و نیز در سرورهای مربوط به شرکت فرابورس وجود دارد 
که بخش عمده آن رفع شده است و بخش دیگر آن در حال برطرف 
شدن است. امیدواریم تا مشــکل پیش آمده را هر چه زودتر رفع 
کنیم و بتوان با تمدید زمان معاملات، برای چند ساعتی شاهد انجام 

معاملات فرابورس باشیم".
 اختلال هســته معاملات باز هم  اتفاق افتاد تا مهر تاییدی بر گره 
همچنان کور "هســته معاملات" باشد. هفته نامه اطلاعات بورس در 
میزگرد این شماره میزبان میثم فدایی، مدیرعامل فرابورس؛ روح الله 
دهقان، مدیرعامل شــرکت مدیریت فناوری بورس تهران؛ محمود 
حســنلو، معاون فناوری و توسعه نوآوری شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات(؛ هانی شهری، مدیرعامل 
شــرکت تدبیر پرداز و مهرداد رجبی، مدیرعامل پردازش اطلاعات 
مالی مبنا بود و در این نشســت کارشناســان به واکاوی مشکلات 

هسته معاملات، چالش ها و راهکارهای رفع آن پرداختند.

***

* 8 فروردین 1401 اختلالی در سامانه معاملات فرابورس اتفاق 
افتاد و برای نخستین بار در یک روز معاملاتی هیچ معامله ای در 

بازار فرابورس انجام نشد. 
میثم فدایی: درمورد قطعی ســامانه معاملاتی فرابورس باید به چند نکته 
اشــاره کرد؛ مورد نخست اینکه قطعی ســامانه معاملاتی فرابورس تاکنون 
سه بار رخ داده اســت؛ دو بار به صورت کامل معامله ای صورت نگرفت و در 
موردی دیگر نیز معاملات با تأخیر بسیار زیاد انجام شد. در این میان مشکل 
اخیر قطع شدن هسته معاملات مربوط به سرورها بود یعنی پیکربندی آنها 
اینگونه بود که هســته معاملاتی فرابورس با یکی از سامانه های نظارتی در 
یک سرور قرار داشت، این موضوع باعث استهلاک سرور و اختلال در سامانه 
معاملات فرابورس شد. در نتیجه عمده این مسأله از سمت مدیریت فناوری 
بــورس اتفاق افتاد. همانطور که می دانید بورس و فرابورس مالک هســته و 
ســامانه های معاملاتی نیســتند و این خدمات را از شرکت مدیریت فناوری 

بورس دریافت می کنند.

 * چــه مدت بعد مشــکل به وجود آمــده در روز 8 فروردین 
برطرف شد؟

میثــم فدایی: در حدود ســاعت 17-16 همان روز اعلام شــد که امکان 
شــروع معاملات وجود دارد اما در فرابــورس با این موضوع مخالفت کرده و 
اجازه ندادیم معاملات خارج از ســاعت عرفی انجام شود به این دلیل چنین 
تصمیمی اتخاذ شد که این موضوع خارج از رویه های عرف بازار بود و کشف 
قیمتی که در آن ساعت انجام می شد نمی توانست معتبر باشد. اجازه ندادیم 

حقی ضایع شود تا قیمت های کشف شده منطقی و منصفانه باشد.

* چالش های این ســامانه ها را تا چه اندازه مانعی بر سر تحقق 

برنامه های فرابورس برای توسعه ابزارهای مالی از جمله آپشن ها 
می بینید و چه برنامه ای در این خصوص دارید؟

میثم فدایی: فرابــورس در این زمینه دو اقدام انجام داده اســت؛ در گام 
نخســت به تازگی درخواست تأسیس شرکت »فراتک« را به سازمان بورس 
و اوراق بهادار برای دریافت مجوز ارســال کردیم، از طریق فراتک، فرابورس 
ایران موضوعاتی مانند نرم افزارهای نظارتی فرابورس، نرم افزارهای کاربردی 
و همچنین نگهداشــت هسته معاملاتی را دنبال خواهد کرد. در اقدام دیگر، 
تعاملاتی با شــرکت مدیریت فناوری بورس تهران و شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه صورت گرفته تا قراردادهای آپشن روی 
ســامانه معاملاتی واچار که در اختیار فرابورس اســت، قرار بگیرد. ســامانه 
معاملاتی که اکنون مورد اســتفاده است، اساســا مربوط به معاملات نقد و 
spot اســت. انجام معاملات آپشن روی چنین ســامانه ای کار استانداردی 
نیســت.  معاملات آپشــن و فیوچر نیازمند ســامانه ای هستند که سیستم 
مدیریت ریســک کل بازار و محاسبه وجه تضمین را داشته باشد. مسئله ای 
که اکنون شاهد آن نیستیم و در این راستا فرابورس ایران با مدیریت فناوری 
بورس تهران در تعامل برای راه اندازی ســامانه ای است که سیستم مدیریت 
ریســک بازار مشتقه را داشته باشــد به دلیل همین شرایط هم در بورس و 
هم در فرابورس فقط روی نمادهای محدودی معاملات آپشن انجام می شود.

روح الله دهقان: درمورد قطعی ها باید گفت که حداقل در سه سال گذشته 
و از زمانی که مســئله فشار بر ســامانه معاملات از اواسط سال 98 شروع و 
ســال 99 به اوج رســید اولین باری اســت که یک روز کامل معامله انجام 
نمی شــود و در بقیه موارد در صورت قطعی و اختلال مقطعی بود که سریع 
رفع شده است. اختلال ســال 97 هم به دلیل باگ مچینگ بود که سامانه 
failed شــد و بیشــتر از دو بار این اتفاق رخ داده است، سامانه موجود از 
سال 87 در حال کار کردن است و باگ های زیادی داشته است که در برخی 

اوقات fail کرده است.
 روز 8 فروردین 1400 هم تقریبا حدود ساعت 15:30 آماده انجام معاملات 
بودیــم، امــا در صحبتی که با نایــب رئیس هیأت مدیــره و معاون نظارت 
ســازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین رئیس ســازمان بورس داشتیم به 
این جمع بندی رسیدیم چون از زمان معاملات گذشته بهتر است در آن روز 
معامله ای انجام نشــود. درمورد ســامانه واچار هم براساس آخرین مکاتبات 
شــرکت فناوری بورس تهران برای راه اندازی این سامانه در محیط شرکت 
مدیریت فناوری بورس توسط فرابورس اعلام آمادگی کرده است درصورتی 
که تســت ها موفقیت آمیز باشد بعد از آن سامانه را تحویل بگیرد، که بعد از 
ایــن موضوع خبر و اتفاق خاصی از طــرف فرابورس رخ نداد، در هر صورت 
چنین آمادگی وجود دارد که ظرفیت ها و قابلیت های سامانه واچار بررسی و 
برای آن تصمیم گرفته شــود که آیا برای بازار مشتقه می توان از این سامانه 

استفاده کرد یا خیر.

* از آن جا که قرار اســت نظارت بر بازارگردان ها نیز به صورت 
سیســتماتیک اجرا شــود، با در نظر گرفتن حجم باری که به 

سامانه اضافه می شود، وضعیت قابل تداوم خواهد بود؟
میثم فدایی: نرم افزارهای خاصی برای بازارگردانی وجود دارد که از طریق 
آن هــا ایفای تعهدات قید شــده در امیدنامه از ســوی بازارگردان ها نظارت 
می شود. در همین راستا در هیأت  مدیره فرابورس ایران گزارشی درخصوص 
درصد زمانی پوشش تعهدات بازارگردان در تمامی لحظات تهیه شده است. 
انتشــار این گزارش که در آن عملکرد بازارگردان ها ســنجیده شده و نشان 
می دهد تا چه میزان به تعهدات خود اشراف داشته و آن را ایفا کرده اند منوط 
به موافقت ســازمان بورس و اوراق بهادار است. در همین حال یکی دیگر از 
اقدامات لازم در حوزه ســامانه های نظارتی، افزایش سرعت گزارش گیری از 
سامانه ها ست که در حال حاضر شرکت مدیریت فناوری بورس تهران توسعه 

آن را بر عهده دارد.

* علت اختلال در معاملات روز 8 فروردین از نظر شما چیست؟
روح  الله دهقان: به طور مســتقیم اختلال به زیرساخت ها یعنی به مسائل 
و تجهیزات ســخت افزاری مربوط می شد، حدود شش سال است که سامانه 
معاملاتی فرابورس بر روی این زیرســاخت قرار دارد و کار می کند بنابراین 
ممکن است مستهلک شود و راهکارهای جایگزین برای زمان اختلال سامانه 
مانند جایگزین شــدن سیســتم دوم و اســتفاده از Back upها در برخی 
مسائل در دسترس نباشد و کل مجموعه نتواند آن سرویس را بدهد. اتفاقی 
که در آن روز افتاد این بود که به خاطر فشــارهای ســامانه نظارتی بر روی 
زیرســاخت ها چون سامانه نظارتی بزرگ اســت و حجم زیادی از اطلاعات 
داخل آن قرار دارد دسترسی ماشین های مجازی به ذخیره ساز دچار قطعی 
مقطعی شــده بود درنتیجه تمام ماشــین های مجازی با وجود اینکه جایی 

برای Back up دارند، وارد اختلال شدند. 
تقریبا از ســاعت 11 روز بعد سامانه معاملاتی آماده بود اما نه آماده معامله، 
چــون باید برخــی فرآیندهــای Post Session و Pre Session انجام 
می شــد تا سامانه آماده معامله شود که تا ساعت 15 بعدازظهر طول کشید 
یعنی فرآیندهایی که در روز عادی از ســاعت 17-16 شروع و 21-20 تمام 
می شــود را بعد از 11 ظهر شروع می کردیم تا ســامانه برای روز معاملاتی 
بعدی آماده شــود. درنتیجه اتفاق زیرســاختی اســت یعنی سخت افزار در 
لحظه fail و تمام راهکارها مانند Back up که از قبل پیش بینی شــده از 
دسترس خارج می شــود، بنابراین شرح رویداد به طور خلاصه به این صورت 

بود که زیر ساخت افزاری دچار مشکل و برگرداندن زمان بر شد.

* چرا به این نقطه رســیدیم که چنین اتفاقی برای ســامانه 
معاملاتی با این حساسیت رخ دهد؟

روح  الله دهقان: شاید این موضوع ربطی به بخش های فنی نداشته باشد و 
به برخی تصمیمات مدیریتی که گاه به موقع گرفته نمی شــود، بستگی دارد 
و ریســک fail شدن را به ســامانه ها نزدیک تر می کند، ما به عنوان بخش 
فنی براساس استاندارد ها گاهی می توانیم این دست از اتفاقات را پیش بینی 
کنیم، وقتی از سخت افزاری شش ســال استفاده می شود، درست است که 
کار می  کند اما دیگر برای ســرویس های حســاس قابل اعتماد نیست و باید 
از این زیرســاخت برای کارهایی که حساسیت کمتری دارند، استفاده کرد. 
در ســال 98 و 99 با افزایش شدید معاملات، سامانه نظارتی با رشد عجیبی 

مواجه شــد چون باید اطلاعات وارد ســامانه نظارتی می شدند و بعد از آن 
ناظر می توانســت بر روی آن نظارت انجام دهد، از زمانی به بعد زیرساخت 
موجود دیگر پاسخگوی این سامانه نبود، باید به سراغ تهیه زیرساخت جدید 

می رفتیم و این سامانه نظارتی را منتقل می کردیم.
 نصب و راه اندازی ســامانه نظارتی جدید در دی ماه 1400 انجام و بخشی 
از سامانه هم منتقل شد، بخش باقی مانده بر روی سیستم فرابورس دردسر 
ایجاد و گاهی سیستم ها را دچار کندی می کرد بنابراین در چنین فرآیندی 

باید تمام و زیرساخت ها منتقل شود. 
بعد از مطرح شدن بحث ســامانه نظارتی جدید که اغلب هم تولید شرکت 
مدیریت فناوری بود، مأموریت اول اینکه بار از سامانه فرابورس برداشته و به 
جای دیگری منتقل شود اما به یکباره صورت مسئله عوض شد و گفتند باید 
سامانه نظارتی جدید ایجاد شود نه اینکه سامانه موجود را تغییر داد، معمولا 
فرآیندهای تصمیم گیری در حوزه فناوری اطلاعات مخصوصا زمانی که نهاد 
تصمیم گیرنده دید فنی ندارد دچار چالش می شــود مثلا خرید زیرســاخت 
ســامانه نظارتی از اسفند 98 کلید خورد، در دی 1400 تجهیزات آن نصب 
و راه اندازی شــد، حدود یک سال و 10 ماه به دنبال این بودیم که مراجع و 
اشــخاصی که تصمیم نهایی را می گیرنــد، قانع کنیم که این تصمیم خوبی 
است و چون هیأت مدیره شرکت فناوری اطلاعات بورس تهران برخی موارد 
را با ســازمان بورس هماهنگ می کند در نهایت سازمان بورس در این موارد 
تصمیم می گیرد چون وقتی ابعاد تصمیم گیری از حدی بزرگتر می شــود به 
 تبع ریســک ها هم افزایش پیدا می کند به هر حــال نهادهایی وجود دارند 
که بــه دلیل اینکــه در جریــان جزئیات نیســتند چنیــن تصمیماتی را 
 نقــد و بررســی و درمورد آنها ســؤال می کنند بنابراین تأییــد آنها زمان بر 

و مشکل ساز می شود.

* با مقایســه بورس و فرابورس می بینیم که بیشتر اختلالات 
برای فرابورس اســت، چرا بورس قطع نشد؟ آیا به پیچیده تر 

بودن نظارت بر فرابورس ارتباط دارد؟
روح الله دهقان: ســامانه نظارتی بین بورس و فرابورس مشترک است فقط 
دسترسی آنها فرق می کند و علت اینکه فرابورس قطع شد اما بورس نه این 
اســت که سخت افزار بورس دو سال جدیدتر اســت و اگر اقدامی برای آن 

صورت نگیرد دو سال آینده بورس هم به همین وضعیت دچار می شود. 
 ســخت افــزار فعلــی در ســال 94 خریــداری و در آن زمــان اولیــن 
فاز جداسازی دو سامانه اتفاق می افتد یعنی گپ سرورهای سامانه فرابورس 
از بــورس جدا و فرابورس با نصب و راه اندازی ســخت افزار تازه تهیه شــده 
وارد محیطی جدید و همچنین به زیر ســاخت مجازی منتقل می شود، قبل 
از آن ســرورهای بورس تهران بر روی ســرورهای فیزیکی بودند و ســامانه 
کاملا فیزیکی نگهداری می شد و در کنار این فاز جداسازی نیازهای سامانه 
نظارتی هم ایجاد می شــود بنابراین ماشــین های ســامانه نظارتی هم را بر 
روی زیرســاخت موجود ایجاد می کنیم، در ســال 94 و 95 حجم اطلاعات 
ســامانه نظارتی در این ابعاد حال حاضر بزرگ نبود دو سال بعد سخت افزار 
جدیدتر خریداری می شــود و این موضوع همراه است با مطرح شدن به روز 
رســانی سامانه در سال 96 که نســخه جدید آن برای بورس تهران بر روی 

سخت افزارهای جدید و در محیط مجازی نصب می شود بنابراین عمر بورس 
و فرابورس از نظر ســخت افزاری دو ســال با یکدیگر فاصله و ماشــین های 

سامانه نظارتی در این قسمت وجود ندارد.

* از نظر پوشش تعداد تراکنش مشکلی ایجاد نمی شود؟
روح الله دهقان: بورس ظرفیت تراکنش بالاتری دارد چون ســخت افزار آن 

قوی تر است، بنابراین تعداد تراکنش در ثانیه بالاتری را پشتیبانی می کند.

* در هفته های اخیر برخی اختلالات هم در شرکت تدبیرپرداز 
اتفاق افتاد که بیشتر برای حقوقی ها بوده است ؟ 

هانی شهری: اختلال مربوط به کدهای ســبدگردان بود که روز شنبه 6 
فروردین برای تمامی کارگزاری ها و بازارگردان ها بر روی سبدها اتفاق افتاد 
که فقط بازارگردان ها مشکل داشتند و اختلالی برای صندوق ها اتفاق نیفتاد 

البته این اختلال همچنان وجود دارد اما بسیار کمتر شده است.
مهرداد رجبی: در حــال حاضر از روی پرتفوی هایی که از ســمات برای 
اورجینال آپدیت دریافت می کنیم، یک ســری کد و یک سری هم سهام و 
حق تقــدم آن در آنها وجود دارد که اوریجین ســهم و حق تقدم آن باهم 
متفاوت است مثلا سهم شش و حق تقدم آن یک است و به یکباره هم این 

اتفاق رخ می دهد.
روح الله دهقان: اولویت بندی سامانه معاملاتی براساس قیمت، نوع مشتری 
و زمان اســت و از نظر سیســتم باید بازارگردان برای ســفارش در قیمت  
یکســان انتهای صف قرار بگیرد که با سایر سفارشات تداخل نداشته باشد. 
قبلا کد بازارگردان "ذذذ" و یک عدد 5 رقمی بود که این باعث می شــد در 
سیستم به عنوان بازارگردان تشخیص داده شود و از اطلاعات دریافت شده 
ســپرده گذاری و کلاینت هایی که شبانه به سامانه معاملات منتقل می شود، 
نوع مشتری به روز شود که اگر بازارگردان در سامانه معاملاتی با کد "ذذذ" 

سفارشی را ارسال می کند در انتهای صف قرار گیرد. 

* اختلال هفته دوم فروردین بــرای بازارگردان های رایان هم 
پیش آمد؟

مهرداد رجبی: این مشــکل در همه کارگزاری هــا اتفاق افتاد و مخصوص 
تدبیر نبود و ما از آن روز هر صبح برای رفع مشکل origin بازارگردان ها را 

آپدیت می کنیم که در ارسال سفارشات به مشکلی برنخورند. 

*جناب دهقان ممکن است در طول زمان origin تغییر کند؟
روح الله دهقان: بله ممکن است یعنی مشتری عادی می تواند به بازارگردان 

تبدیل شود.
مهرداد رجبی: بروکر هم وجود ندارد؟

روح الله دهقان: از بروکر اســتفاده نمی شــود چون هنوز کســی نتوانسته 
کارگــزار معامله گر بگیرد یعنــی با کد کارگزاری همچنان کســی کارگزار 
معامله گر نیســت که اگر کارگزاری خود سفارشــش را فرستاد جای دیگر 
قرار بگیرد البته ســامانه چنین قابلیتــی را دارد اما اولویت آن با بقیه فرقی 
نمی کند، اتفاقی که افتاده بود اینکه بعد از مدتی structure کد بازارگردان 

متولیان بازار سهام از راهکارهای رفع اختلال در سیستم معاملات گفتند

پرونده »هسته« در خیابان ملاصدرا

فنــاوری  زیرســاخت های  شــهری:   
OMS آمادگی توسعه الگوریتم  شــرکت های 
را دارند و می توانند در اختیار  شــرکت های 
الگوریتمــی  مدل هــای  دهنــده   ارائــه 
که مجــوز ســازمان را دارند  قــرار دهند در 
 واقع یک قرارداد ســه جانبه بین شــرکت 
همــان یــا  زیرســاخت  دهنــده   ارائــه 
   OMSو شــرکت ارائــه دهنــده الگوریتم و
صندوق هــا  یــا  کارگــزاری   شــرکت 

منعقد می شود.

  دهقان:  اختلال به زیرســاخت ها یعنی 
به مسائل و تجهیزات سخت افزاری مربوط 
می شد، حدود شش ســال است که سامانه 
معاملاتــی فرابورس بر روی این زیرســاخت 
قرار دارد و کار می کند بنابراین ممکن اســت 
مستهلک شــود و راهکارهای جایگزین برای 
شدن  جایگزین  مانند  سامانه  اختلال  زمان 
سیستم دوم و استفاده از Back upها  در برخی 
مســائل در دسترس نباشــد و کل مجموعه 

نتواند آن سرویس را بدهد.

 حسنلو: بیشتر مشکلات از انتقال سامانه 
معاملات به سامانه پس از معاملات و به روز 
رســانی آن است که این مشــکل را مدیریت 
فناوری رفع کرد و بعد از آن که معاملات ثبت 
و پرتفوی به روز شد ما معاملات را واکشی کرده 
و عملیات تسویه را شروع می کنیم، سامانه 
تسویه ما ســال 98 به روز رسانی شده است، 
مشــکلی با ســرعت نداریم و در حال حاضر 
حــدود دو میلیون معاملــه را در کمتر از یک 

ساعت تسویه می کنیم.

ملیکا حمزه ئی 
خبرنگار
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در ســپرده گذاری تغییر کرد و دیگر "ذذذ" نبود بلکه bfm بود و چون در 
فرآیند انتقال اطلاعات از معاملات دیده نشده بود سفارش کدهای bfm با 
مشــتریان عادی تداخل پیدا کرد یعنی اگر بازارگردان سفارش می گذاشت 
مانند مشــتری عادی در صف قرار می گرفت و وارد معامله می شد که نباید 
این اتفاق می افتاد. درباره این موضوع نامه ای در اسفند ماه به سازمان بورس 
ابلاغ کردیم که نظر شــما چیست و باید با bfm چه رفتاری شود، مشتری 
عادی اســت یا ماننــد کد "ذذذ" با آن رفتار کنیم که ســازمان گفت اینها 

بازارگردان هستند و باید origin آنها با بازارگردان یکسان شود.

* موضوع اولویت آخر قرار داشتن سفارشات بازارگردان هاست 
که در آخرین دستورالعمل بازارگردانی آمده بود...

روح الله دهقان: بله درسته آمده بود اما اطلاعی از کد bfm نداشتیم و در 
بررسی هایی که کردیم با سفارشــات داخل سیستم مواجه و بعد از بررسی 
متوجه شــدیم که اوریجین آنها مانند بقیه اســت و باید براساس مستندی 
آپدیــت کنیم. در روز بعد از آن که اختــلال پیش آمد همکاران bfmها را 
آپدیت و اوریجین آنها را تغییر دادند یعنی از حالت مشتری عادی به حالت 
بازارگردان تبدیل شدند، هسته معاملات زمانی که سفارش فرستاده می شود 
در header سفارش کد origin را می گیرد یعنی OMS باید کد اوریجین 
را در ســفارش خود بفرســتد و در آن مشخص کند که برای چه شخصی و 
با کدام اوریجین ســفارش می فرستد و این موضوع را کنترل کند یعنی هر 
سفارشــی برچسب داشته باشد که برای کلاینت است یا بازارگردان و یا کد 
گروهی، قبلا چنین قابلیتی وجود نداشــت و از سال ۹۶ به بعد برای سامانه 

معاملات این قابلیت شکل گرفت که بتواند کنترل کند.

* یعنی آن تغییر برچسب ها برای سامانه قابل شناسایی نبود؟
روح الله دهقان: خیر چون دوســتان با برچســب متفاوت می فرستادند و 
هســته معاملات ســفارش ها را بر می گرداند و oms هــا از این تغییر خبر 

نداشتند.
مهرداد رجبی: نحوه خبردار شــدن oms ها هم بــه این صورت بود که از 
اطلاعات پرتفویی که هر روز از ســمات دریافــت می کنیم برای یک کد دو 

اوریجین متفاوت دریافت می شود که باعث مشکل شده است.

* در حال حاضر oms ها تمــام این تغییرات را اعمال کردند و 
دیگر با چنین مشکلی مواجه نمی شوند؟

روح الله دهقان: به نظر می رســد که اصلاح کردند و دیگر مشکل ندارند، اما 
شاید برخی از آنها در ترکیب پرتفوی با اختلال مواجه شوند.

مهرداد رجبی: در ابتدا یک ســری سهم ۶ است و برخی حق تقدم ها هم 
یک است که در نهایت هم به یک ختم می شود، در حال حاضر یک درست 

است یا ۶؟
روح الله دهقان: اتفاق انجام شده این بود که مشتری هایی که با کد "ذذذ" 
شــروع می شود و یا ابتدای آنها bfm اســت، بازارگردان هستند و omsها 
هم می توانند اوریجین آنها را به ۶ آپدیت کنند و ســفارش را با ۶ بفرستند 

بنابراین با این روش رفع اختلال شد.

 هانی شهری: به خاطر همین موضوع نمی توانستیم به روز رسانی کنیم و 
به روز رســانی را بصورت دســتی انجام دادیم، اما در حال حاضر وبا به روز 

رسانی هسته معاملات ورفع باگهای آن مشکلی وجود ندارد.

* در نهایت همه این بار به شــرکت ســپرده گذاری می رسد، 
مشکل دستی بودن پست ترید حل نشدنی است؟ چرا فرآیند 

از ساعت 15 تا 20 طول می کشد؟
روح الله دهقان: پســت ترید دیگر دستی نیست و در حال حاضر تا حدود 
15:30 بعدازظهــر که معامله انجام می شــود یعنــی اوراق باقی می ماند و 
هنوز بازار تمام نشــده است، بعد از آن وارد فاز نظارت می شویم یعنی ناظر 
زمانی می خواهد بنابراین ما کاری بــرای انجام دادن نداریم چون معاملات 
را به پســت ترید منتقل کردیم و ممکن است ناظر به هر دلیلی تصمیم به 
ابطال بگیرد، معمولا اگر اتفاق خاصی رخ ندهد باید تا ساعت 18 بعدازظهر 
سیســتم را تحویل دهند. تقریبا از ســال ۹۹ پست ترید آنلاین شده است، 
تا شــش ماه اول سال ۹8 که رشــد بازار شروع شد، مجبور شدیم همزمانی 
را بیشــتر کنیم یعنی کارهای معاملات و پــس از معاملات را باهم مخلوط 
کنیم که به  بازار فردا صبح برســیم بنابراین صبر می کردیم معاملات ساعت 
1۲ تمام شــود باتوجه به اینکه تعداد معاملات بالایی هم نداشتیم تا حدود 
ساعت 15 نظارت بود و بعد از آن فرآیند انتقال معاملات به پس از معاملات 
شــروع می شــد چون در اثر معاملات دارایی افراد جا به جا می شود و برای 
مباحث تســویه می رود یعنی پول بین کارگزار، خریدار و فروشــنده جا به 
جــا و کارمزدها هم کم می شــود، این دو اتفاق بایــد رخ دهد و اولویت هم 
اینکه معاملات سیســتم معاملات باید به پس از معاملات منتقل شود یعنی 
در ســامانه پس از معاملات ریجستر شــود، شرکت مدیریت فناوری ساعت 
سه کار ریجستر را شــروع می کرد که گاهی تا ساعت 1-1۲نصف شب هم 
ریجســتر کردن معامله طول می کشید بنابراین سیستم را عوض کردیم و از 
حالــت file base به message base تبدیل کردیم یعنی پیام جابه جا 

می شود. 
در حال حاضر که ســاعت ۹ صبح معاملات شــروع می شود از ساعت ۹:10 
پیام های معاملاتی ســامانه معاملات برای سامانه پس از معاملات می رود و 
ثبت کردن معاملات شــروع می شــود یعنی تغییرات دارایی همزمان انجام 
می شــود و در زمان انجام معاملات هم تغییرات دارایی در پس از معاملات 

انجام می شود اما نهایی نمی شود تا زمانی که ناظر، بازار را تحویل دهد. 
قبــلا صبر مــی کردیم ناظر بــازار را تحویل و بعد عملیات ثبت را شــروع 
می کردیم یعنی فرآیند ابطال در ســامانه پس از معاملات نداشــتیم چون 
معامــلات نهایی را ما منتقــل می کردیم، کاری که علاوه بــر دریافت پیام 
و ثبت انجام شــد اینکه برای فرآیند ابطال، معاملات را در ســامانه پس از 
معاملات هم می دیدیم چون ناظر ممکن بود تشــخیص دهد این معامله را 
نمی خواهــد و ابطال کند، بنابراین مجبور بودیم در پســت ترید هم دوباره 

دارایی را برگردانیم.
حدود ســاعت 15:30 که بازار تمام می شــود به صورت معمول بین ساعت 
17تا18 باید بازار را تحویل دهند، معمولا بورس تهران زودتر تحویل می دهد 
و زمان فرابورس بیشــتر است اما حداکثر زمان آن ساعت 18 است که باید 

بازار را تحویل دهند، از آنجا وارد دو فرآیند جدا از هم می شویم یعنی سامانه 
پس از معاملات برای کارهــای نهایی کردن جا به جایی دارایی های خود و 
ایجاد فایل مخصوص برای دادن به سیستم تسویه می رود و سامانه معاملات 
هم وارد فاز post session می شود؛ و سامانه های نظارتی را به روز می کند 
که به صورت معمول و معقول باید تا حدود ساعت ۲1 شب سامانه معاملاتی 

بسته شود و برای روز معاملاتی بعد آماده شوند.
در بازار موجود که حدود یک میلیون معامله در روز انجام می شــود باید تا 
ساعت ۲1 شب تمام شود البته ساعت ۲1 شب در سال ۹8 برای ۲00-300 
هزار معامله بود اما در حال حاضر با یک میلیون معامله در روز تا ساعت ۲1 
شــب جمع می شود و این به واسطه توســعه هایی بود که در سامانه موجود 
انجام شده به همین دلیل دیگر فرآیند دستی به آن مفهوم نیست و همزمان 
با اینکه ســامانه پس از معاملات هم کار خود را انجام می دهد، باید بستری، 
مشتری ها و دارایی های جدید تأیید شده از سامانه پس از معاملات دریافت 
کند. این کار هم از ســاعت ۲0 انجام و پس از آن ســامانه معاملات به روز 
می شــود یعنی موارد توقیف شده، توثیق شــده، نقل و انتقال قهری شده، 
تعریف مشــتری جدید و تعویض کد مشتری منتقل و سامانه معاملات برای 

ورود به فرآیند معاملات روز بعد به روز می شود.

سـپرده گذاری  شـرکت  نرم افـزاری  سـامانه های  درمـورد   *
توضیـح می دهیـد. بـا توجه بـه این مشـکلات برای شـما چه 

می افتد؟ اتفاقـی 
محمود حســنلو: اصولا نباید برای شرکت سپرده گذاری اتفاق خاصی رخ 
دهد چون کل کار آفلاین و با ســامانه پس از معاملات اســت، در ســامانه 

معاملات هم هر اتفاقی رخ دهد بر آن اساس پیش می رویم.

* اگر فرض کنیــم زمانی حجم معاملات آنقدر بالا رود که بازار 
به روزی 50 هزار میلیارد تومان برسد، سامانه آفلاین با مشکلی 

مواجه نمی شود؟
محمود حســنلو: باتوجه به بهبودها و توســعه هایی که مهندس دهقان 
گفتند، پارســال هم که کارگزاری ها می گفتند دارایی از ســپرده گذاری به 
روز نشــده است بیشتر مشکلات از انتقال سامانه معاملات به سامانه پس از 
معاملات و به روز رسانی آن است که این مشکل را مدیریت فناوری رفع کرد 
و بعد از آن که معاملات ثبت و پرتفوی به روز شــد ما معاملات را واکشــی 
کرده و عملیات تســویه را شــروع می کنیم، سامانه تســویه ما سال ۹8 به 
روز رسانی شــده است، مشکلی با سرعت نداریم و در حال حاضر حدود دو 

میلیون معامله را در کمتر از یک ساعت تسویه می کنیم.

* یعنی کار شما تا ساعت 21 شب طول نمی کشد؟
محمود حسنلو: ما منتظر شــرکت مدیریت فنــاوری می مانیم که تحویل 
دهند و بعد از آن حدود یک تا دو ساعت کار داریم.روح الله دهقان: اتفاقی 
که در سامانه معاملات در تعطیلات خرداد 1400 رخ داد که البته زیر ساخت 
آن فروردین 1400 تهیه شد اینکه پست ترید از ماشین های قدیمی به یک 
ســری ماشین های سخت افزاری جدید منتقل شد که Performance آن 

کاملا متفاوت است و ماشین های قبلی برای سال ۹3-۹۲ است.

* دو سال گذشــته که حجم معاملات بازار در حال رشد بود، 
گفتیــد اگر روزی ارزش معاملات بازار به بالای 20 هزار میلیارد 
تومان برسد، نمی دانم این سامانه ها جواب می دهد یا خیر، الآن 

دیگر چنین نگرانی ندارید؟
روح الله دهقان: اکنون هم در پــس از معاملات و هم در معاملات رکورد 
30 هزار میلیارد تومان و 5 میلیون معامله در روز را بدون نگرانی پشتیبانی 
می کنیم، فرآیند پس از معاملات بســیار به ســرعت سخت افزار و دیسک 
بستگی دارد، ماشــین های قدیمی دیسک های معمولی و cpuهای قدیمی 
داشتند چون ســرعت پردازش و هارد ها هم پایین بود، ماشین جدیدی که 
خرداد زیر بار ســامانه پس از معاملات رفت تمام دیســک ها ssd هســت 
بنابراین سرعت انتقال اطلاعات به شدت افزایش پیدا می کند یعنی چند ده 

برابر می شود و cpu هم که به روز ترین نسل موجود در بازار است.

* در سامانه سپرده گذاری هم این به روز رسانی اتفاق افتاد؟
روح الله دهقان: خرید ماشین ها با شرکت سپرده گذاری و نصب و راه اندازی 

با شرکت مدیریت فناوری بود.

* زمانی که اســتفاده از الگوریتم توســعه یابد ممکن است 
بســیاری از افراد بخواهند معاملات الگوریتمی انجام دهند که 
 این حجم بار دیگری ایجاد می کند، آیــا omsها این آمادگی 

را دارند؟
روح الله دهقان: الگوریتم ها تا جایی که به حالت HFT نرســد خطری از 
نظــر بار بر روی ســامانه معاملات ندارد، ممکن اســت الگوریتم از دیدگاه 
ناظر بازار عدالت بازار را مخدوش کند چون سرعت تصمیم گیری آن از مغز 
انسان بیشــتر اســت. عدالت در بازار نگرانی ناظر بازار است چون می گوید 
الگوریتم سریع تر تصمیم می گیرد و عدالت را بهم می ریزد. از نظر سامانه ای 
و زیرساختی الگوریتم جایی ایجاد نگرانی می کند که HFT باشد، در بازار ما 
باتوجه به میزان کارمزد معاملات که 1.5 درصد از مبلغ است، HFT کارایی 

نخواهد داشت و ربطی به زیرساخت فنی ندارد.

* ممکـن اسـت زمانـی مجبور  شـویم کـه کاهـش کارمزد هم 
باشیم؟ داشـته 

روح الله دهقــان: صرفا بحث کاهش کارمزد نیســت مثلا روی آپشــن ها 
الگوریتم می تواند فعال باشد اما آپشن ها عمق ندارند.

هانی شــهری: از نظر عملکردی هــر نوع محدودیتــی کل الگوریتم ها را 
خدشــه دار می کند، الگوریتم هایی که به صــورت نرمال در دنیا کار می کنند 
براســاس ترید هایی اســت که از طریق هوش مصنوعــی انجام می دهند و 
تصمیماتــی می گیــرد وهیچگونه محدودیتــی ندارند ، در هیچ جا شــما 
دامنه نوســان ومحدودیت ارســال 300 میلی ثانیه وجود ندارد و این قبیل 

محدودیت ها الگوریتم ها را عملا از کار می اندازد.

* آیا زیرساخت های فناوری آماده توسعه الگوریتم ها هستند؟
هانی شهری: بله، زیرساخت های فناوری شرکت های OMS آمادگی توسعه 
الگوریتــم را دارند و می توانند در اختیار شــرکت های ارائه دهنده مدل های 
الگوریتمی که مجوز ســازمان را دارند قرار دهند در واقع یک قرارداد ســه 
جانبه بین شــرکت ارائه دهنده زیرســاخت یا همان OMSو شــرکت ارائه 

دهنده الگوریتم وشرکت کارگزاری یا صندوق ها منعقد می شود.
 مهــرداد رجبی: تقریبــا بازارگردانی ۲50 نمــاد را از طریــق الگوریتم 

انجام می دهیم.

* تاکنون الگوریتم ها با مشکل مواجه نشدند؟
مهرداد رجبی: بالأخره ممکن اســت هر سیســتم نرم افزاری گاهی دچار 
اختلال شــود اما بــه صورت نرمال نــه چنین موردی وجود نــدارد، مدل 
بازارگردانــی موجــود در ایران اینگونه اســت که مجوزهایــی می گیرند و 
ذی نفعانی وجود دارند که سقف دارایی و موجودی آنها دیگر اجازه نمی دهد 
کــه کار بازارگردانی انجام دهند چون با منابــع محدود مالی و تعدادی که 
در اختیار آنها می گذارند شــروع به کار بازارگردانی می کنند و بســیاری از 
شــرکت های بازارگردان که به تعهدات خــود عمل نکردند هم به خاطر این 
مســئله است چون صندوق بازارگردان منابعی دارد که باید این منابع ریالی 
و موجودی تعدادی ســهم را تأمین کند و بسیاری از مواقعی که به تعهدات 
خود عمل نمی کنند به این خاطر اســت که سهم و منابع مالی ندارند اما در 

آن زمانی که منابع کافی دارند معمولا به تعهدات آنها اعمال می شود.
موضوعی که وجود دارد اینکه یک صندوق بازارگردانی که 50 نماد دارد در 
تعهدات خود گفته که هر دو دقیقه یکبار سفارشــاتی را به هسته معاملات 
ارســال می کنم که این به صورت دســتی نشدنی اســت اما الگوریتم های 
بازارگــردان برای انجام تعهداتش کمک می کنــد. آنجایی که بازارگردان در 
دامنه قیمت ســهم بین خرید و فروش در رنج تعریف نشده، دخالت می کند 
که عرضه و تقاضا بهم نزدیک و معاملات انجام شود، هر لحظه این را حساب 
می کند که بین ســفارش عرضه و تقاضا فاصله چقدر است، آیا آن فاصله در 
دامنه مظنه وجــود دارد که ورود پیدا کند یا نه. الگوریتم در این ســناریو 
سفارشات متناسب با تعهدات بازارگردان بر هسته معاملات ایجاد می کند تا 

اینکه اپراتوری اصلی پشت سیستم باشد و این کار را انجام دهد.

* می توان برای نوسان گیری از الگوریتم استفاده کرد؟
مهرداد رجبی: الگوریتم ها در دنیا دو دســته هســتند، یک سری تصمیم 
گیرنــده که یا از هــوش مصنوعی کمک می گیرند و یا اســتراتژی دارند و 
برخی هم الگوریتم های اجرا کننده هستند مثلا فرض کنید شرکتی حقوقی 
تصمیم گرفته تعدادی سهم را در بازار بفروشد پس تصمیم را گرفته و اجرا 
به لحاظ ســنتی اینگونه اســت که با معامله گر تماس می گرفت و می گفت 
امروز ۲0 میلیون خودرو برای من بفروش و معامله گر هم در طول بازار سعی 
می کرده بفروشــد، فرض کنید معامله گر ۲0 مشــتری دارد چقدر می تواند 
در لحظه آن ســهام خــاص را برای فروش نظارت کند و مــورد دوم اینکه 
بالأخره این اطلاعات بروز پیدا می کند و معامله گر اگر خود ســهمی داشت 
هم می فروخت بنابراین الگوریتم کمک می کند تصمیمی که شرکت حقوقی 

گرفته به بهترین نحو انجام شود و کمترین اثر ممکن را بگذارد. 
روح الله دهقان: طبق داده به نقطه ای نرســیدیم که بتوان این تفســیر را 
کرد که الگوریتم باعث اختلال می شــود. وقتی سفارش ارسال می شود طبق 
دســتورالعمل وقتی الگوریتم سفارش می گذارد باید برچسب بخورد و اینکه 
ســازمان مجوز داده است براساس همین برچســب خاص آنها بود که این 
سفارشات به نیم درصد هم نمی رسد در حال حاضر هم به همین نحو است. 
گاهی می توان معاملات آنلاین انجام داد اما لگوریتم را ســوار کرد که کسی 

متوجه نمی شود.

 * omsهــا فقط به مشــتریان حقوقی می تواننــد الگوریتم 
ارائه دهند؟

مهــرداد رجبی: خیر، ســرویس را می توانیم بدهیم و ســامانه الگوریتم 
محدودیت ندارد و می توان به حقیقی ها هم داد.

هانی شهری: شرکت های oms  ارائه کننده مدل های الگوریتم نیستند ولی 
زیرساخت های سخت افزاری و نرم افزاری را فراهم می کنند و به شرکت های 
کارگزاری ارائه می دهند، کارگزاری ها هم موظف هســتند، این سرویس ها را 

به اشخاص حقوقی بدهند.
محمود حســنلو: مشکل از جایی شــروع می شــود که نهادهای نظارتی 
ســعی می کنند نظارت کنند امــا کار را دچار مشــکل می کنند، نمی توان 
مقابل الگوریتم ایســتاد چون از روی ما رد می شود. باید قبول کرد معاملات 
الگوریتمــی وجود دارد و باید امکان دسترســی api ها به همه داده شــود، 
درست اســت که نگران زیرساخت هســتیم اما همه که به یکباره استفاده 
نمی کنند بلکه به تدریج رشــد می کند و باید خود را وفق دهیم. اشــخاص 
حقیقی که برنامه می نویســند با UI آنلاین به سادگی می توان در رباتی که 
بر روی کانتر ایجاد می شود کلیک را شبیه سازی کرد که در نظارت شخصی 
متوجه نمی شود. این موضوع باعث فشار می شود چون از ابزار نامناسبی برای 
هدف توجیه پذیر ایجاد شــده است به همین دلیل مسئله 300 میلی ثانیه 
مطرح شــد که ربات سرخط زن نداشته باشد. درنتیجه برای نظارت درست 

باید الگوریتم به همه داده شود.

* برای رفع این موضوع می شود کاری کرد؟
روح الله دهقان: نه چون نمی توان بر روی کلاینت تمامی افراد وســیله ای 
نصــب کرد برای اینکه ببینیم ربات دارند یا خیر، اگر الگوریتم به همه داده 

شود، هزینه دور زدن آن افزایش پیدا می کند.

 * آیا حذف امکان ســرخطی زدن ابتدای صبــح به نفع کل 
بازار نیست؟

روح الله دهقان: ســرخطی به خاطر دامنه نوســان است و برداشتن دامنه 
نوســان به نفع زیرساخت است، هر زمان که به بدنه فنی اعتماد و توانستند 
کار خــود را انجام دهند اصولا هــم اتفاقات خوبی افتاده و هم از اتفاقات بد 
جلوگیری شده است اما به طور کلی نمی توان گفت که سامانه ای وجود دارد 

که هیچ وقت fail نمی کند.

متولیان بازار سهام از راهکارهای رفع اختلال در سیستم معاملات گفتند

پرونده »هسته« در خیابان ملاصدرا

 حسنلو: بیشتر مشکلات از انتقال سامانه 
معاملات به سامانه پس از معاملات و به روز 
رســانی آن است که این مشــکل را مدیریت 
فناوری رفع کرد و بعد از آن که معاملات ثبت 
و پرتفوی به روز شد ما معاملات را واکشی کرده 
و عملیات تسویه را شروع می کنیم، سامانه 
تسویه ما ســال 98 به روز رسانی شده است، 
مشــکلی با ســرعت نداریم و در حال حاضر 
حــدود دو میلیون معاملــه را در کمتر از یک 

ساعت تسویه می کنیم.

 فــدایی: فرابــورس در زمینه مشــکلات 
هســته معامــلات دو اقدام انجــام داده 
است؛ در گام نخســت به تازگی درخواست 
تأســیس شــرکت »فراتک« را به سازمان 
بــورس و اوراق بهادار بــرای دریافت مجوز 
فرابورس  فراتک،  طریق  از  کردیم،  ارســال 
نرم افزارهای  ماننــد  موضوعاتــی  ایــران 
نظارتی فرابــورس، نرم افزارهای کاربردی و 
را  معاملاتی  هســته  نگهداشت  همچنین 

دنبال خواهد کرد. 

  رجبــی:  آنجایی که بازارگــردان در دامنه 
قیمت ســهم بیــن خرید و فــروش در رنج 
تعریف نشــده، دخالت می کند که عرضه و 
تقاضا بهم نزدیک و معاملات انجام شود، 
هر لحظــه این را حســاب می کند که بین 
سفارش عرضه و تقاضا فاصله چقدر است. 
الگوریتم در این ســناریو سفارشات متناسب 
با تعهدات بازارگردان بر هســته معاملات 
ایجاد می کند تا اینکه اپراتوری اصلی پشــت 

سیستم باشد و این کار را انجام دهد.
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روی خط تحلیل

عـادی سـالانه   مجمـع عمومـی 
شـرکت توسـعه و عمـران امیـد کـه در روز یکشـنبه 28 
فروردیـن سـال جـاری بـا حضـور بیـش از 79 درصـد از 
سـهامداران برگـزار شـد مبلـغ 122 ریال سـود نقدی به 

ازای هـر سـهم بین سـهامداران تقسـیم شـد. 

مدیرعامـل شـرکت توسـعه و عمـران امیـد در مجمـع 
عمومـی عـادی سـالانه ایـن شـرکت گفت: در سـه ماهه 
اول سـال مالـی 1401 نسـبت بـه سـه ماهـه اول سـال 
1400 توانسـتیم رشـدی 13 برابـری را در زمینه فروش 
کسـب و 80 درصـد از بودجـه فروش سـال مالی 1401  
ثامیـد را نیـز در سـه ماهـه ابتدایـی سـال مالـی جدیـد 

کنیم. محقـق 
مجیـد محمـدی شـکیب در گفـت و گو با صـدای بورس 
ثامیـد  عـادی سـالانه  عمومـی  در مجمـع  کـرد:  بیـان 
عملکـرد هیـأت مدیـره در سـال مالی منتهی بـه 30 آذر 
1400 مـورد بررسـی قـرار گرفت و در نهایت بـا توجه به 
وضعیـت قابل قبول و مناسـب شـرکت در سـال گذشـته 
گـزارش فعالیـت هیأت مدیـره مورد تصویب قـرار گرفت. 
در  ثامیـد  سودسـازی  و  فـروش  میـزان  مـورد  در  وی 
سـال گذشـته افـزود: در سـال 1400 میزان فـروش 2/5 
برابـر سـال 1399 و سـود حاصلـه  از میـزان فـروش در 
مقایسـه با سـال 1399 رشـدی حدود 4 برابـر را به ثبت 

رسـانده اسـت که مـی بایسـت  مـورد توجه سـهامداران 
قـرار گیـرد  مدیرعامـل شـرکت توسـعه و عمـران امیـد 
در مـورد عملکـرد شـرکت تاکیـد کـرد: درحـال حاضـر 
در اسـتان های تهـران، خراسـان رضـوی، اصفهـان، البرز، 
 32 تعـداد  مازنـدران  و  شـرقی  آذربایجـان  خوزسـتان، 
پـروژه با متـراژ کل 276000 پـروژه اجرایـی داریم و 61 
پـروژه بـا متـراژ کل 940 هـزار متـر مربـع نیز در دسـت 
مطالعـه و بررسـی بـرای سـرمایه گذاری قـرار دارد. ثامید 
در سـال 1401 نسـبت به سال گذشـته رشد چشمگیری 
در ابعـاد ریالـی و متراژی داشـته اسـت به طـوری که در 
سـه ماهـه ابتدایـی سـال  مالـی 1401 توانسـتیم مقدار 

قابـل توجهـی از اهـداف شـرکت را محقـق کنیم. 
محمـدی شـکیب برنامه هـای شـرکت را در سـال جدید 
درآمدهـای  می شـود  بـرآورد  کـرد:  اعـام  گونـه  ایـن 
شـرکت درسـال مالـی آتـی بـه مبلـغ 1500 میلیـارد 
تومـان برسـد. همچنیـن شـرکت در نظـر دارد جهـت 
پیشـبرد اهداف سـرمایه گذاری خود مبلـغ 2.000.000 
مبلـغ  حـدود  و  اخـذ  مالـی  تسـهیات  ریـال  میلیـون 
500.000 میلیـون ریـال اوراق اجـاره صـادره کند. لازم 
بـه ذکـر اسـت هزینه هـای سـرمایه گذاری شـرکت در 
پـروژه هـا شـامل هزینه هـای خریـد زمیـن، اخـذ پروانه 
و سـاخت بـرای سـال مالـی آتـی مبلـغ 1500 میلیـارد 

تومـان ریـال بـرآورد می شـود.
وی ادامه داد: در زمینه فروش در سـه ماهه اول سـال مالی 
1401 نسـبت به برنامه سـه ماهه اول همین سـال رشدی 
13 برابـری را ثبـت کـرده ایـم کـه عملکـردی قابـل قبول 
ارزیابی می شـود. همچنیـن 80 درصد از بودجـه فروش را 

در سـه ماهـه ابتدایی سـال جدید محقـق کرده ایم.
 شـرکت در زمینـه پروانه هـا و قراردادهـا نیز در مقایسـه 
بـا گذشـته فراتـر عمل کرده اسـت و بخش عمـده ای از 
برنامه هـای سـال 1401 در سـه ماهـه اول سـال را اجرا 

کرده اسـت.
طرح هـای  و  برنامه هـا  خصـوص  در  شـکیب  محمـدی 
و  برنامه هـا  جملـه  از  گفـت:  ثامیـد  در  ای  توسـعه 
عمـران  و  توسـعه  شـرکت  در  ای  توسـعه  طرح هـای 
امیـد مـی تـوان بـه توسـعه اسـتانی از نظـر جغرافیایـی 
و همینطـور تعـداد پروژه هـا و تملـک بیشـتر زمین هـا 
اشـاره کـرد. همچنین برای آینده شـرکت نیز نسـبت به 
گذشـته چنـد برابر پـروژه تعریـف کردیم کـه امیدواریم 

بتوانیـم تمـام آنهـا را بـه مرحلـه نهایـی برسـانیم که در 
نهایـت نتیجـه تمـام موارد گفته شـده در سـود و فروش 

شـرکت نمایـان خواهـد شـد. 
ایـن مقـام مسـئول در پاسـخ بـه این پرسـش کـه ثامید 
بازهـم برنامـه ای بـرای افزایـش سـرمایه دارد تصریـح 
افزایـش  در سـال گذشـته  اینکـه  بـه  توجـه  بـا  کـرد: 
سـرمایه قابـل توجـه داشـتیم بـرای سـال جـاری برنامه 

مجـددی بـرای ایـن امـر نداریـم.
فعـال  شـرکت های  بیـن  در  شـرکت  کـرد:  بیـان  وی 
در ایـن صنعـت بـا حجـم فـروش معـادل مبلـغ 1070 
میلیـارد تومـان در رتبه هـای بـالا قـراردارد و بـا تکیـه 
بـر توانمندی هـای خـود، بـا اسـتفاده از اسـتراتژی های 
مناسـب توانسـته اسـت در سـال 1400 فراتـر از اهداف 

ریالـی و متـراژی تعییـن شـده دسـت یابـد.
ایـن فعال حوزه سـاختمان و مسـکن به موضـوع افزایش 
وام مسـکن نیـز اشـاره کرد و افـزود: افزایش وام مسـکن 

اگـر بـه میـزان معنـا داری افزایـش پیـدا کند مـی تواند 
متقاضیانـش را بـرای تهیـه مسـکن ترغیـب و رونقی در 
بـازار مسـکن ایجـاد کنـد. البتـه از سـوی دیگر ایـن امر 
موجـب افزایـش قیمـت مسـکن می شـود کـه در نهایت 
بحثـی دو جانبـه خواهـد بود. بـا توجه به احتمـال رکود 
تورمـی در بازار مسـکن برای سـال 1401، شـرکت امید 
اطمینـان دارد بـا اتـکا بـه مزیت هـای رقابتـی در ایـن 
شـرکت شـامل برنـد، کیفیـت سـاخت، شـرایط فـروش 
اقسـاطی و مطلـوب خریـداران و بهـره مندی از پرسـنل 
بـا تجربـه در امـور فروش بـه همـراه اسـتفاده از آخرین 
روش هـای اطـاع رسـانی فـروش، برنامه سـال 1401 و 

سـال های آتـی را محقـق خواهـد کرد.
مدیرعامـل ثامیـد در انتهـا از سـهامداران خواسـت دچار 
هیجانـات بـازار نشـوند و بـا صبـوری اقـدام بـه خریـد و 
فـروش کننـد. عملکـرد شـرکت به معنـای واقعـی فراتر 
از حـد انتظـار بـوده و در مقایسـه بـا سـایر شـرکت ها 

بنابرایـن  اسـت؛  داشـته  قبولـی  قابـل  بسـیار  وضعیـت 
قیمـت سـهام به صـورت عادی بایـد افزایش پیـدا کند و 
اگـر مدتـی قیمت هـا در محـدوده منفـی قرار داشـت به 
دلیـل هیجانـات بـازار و یا بـی اعتمـادی سـهامداران به 
بـازار سـرمایه بوده اسـت ولی قطعـا اگر سـرمایه گذاران 
متوجـه  دهنـد  قـرار  بررسـی  مـورد  را  شـرکت  رونـد 
خواهنـد شـد کـه سـهم، ارزش نگهـداری را دارد و بـه 
طـور قطع سـود مناسـبی را برای سـهامداران بـه همراه 
خواهد داشـت. در این جلسـه شـاهین فارسـي  به عنوان 
رئیـس مجمـع، سـید حامـد پوربخش و مهدي مبشـري  
شـکیب   محمـدي  مجیـد  و  مجمـع  ناظـران  به عنـوان 
به عنـوان دبیـر مجمع انتخاب شـدند. همچنیـن از دیگر 
مصوبـات مجمع ثامید تعیین موسسـه حسابرسـی مفید 
راهبـر  بـه  عنوان بـازرس قانونـی و روزنامـه  اطاعات به 
آگهی هـای  درج  جهـت  کثیرالانتشـار  روزنامـه  عنـوان 

بود. شـرکت 

مدیرعامل شرکت توسعه و عمران امید خبر داد:

توزیع 4308 میلیارد ریال سود به سهامداران »ثامید«

معاون تامین مالی شرکت تأمین سرمایه دماوند در خصوص جزئیات انتشار 30،000 میلیارد 
ریال اوراق بدهی در دســت انتشــار »تماوند«و اخذ موافقت اصولی انتشــار اوراق بدهی از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد که تامین مالی مذکور برای دو شــرکت انجام خواهد 

شد.
مهدی خاکپور گفت: بر اســاس موافقت اصولی منتشر شــده توسط سازمان بورس و اوراق 

بهادار در تاریخ 28 فروردین ماه ســال 1401، شــرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر )سهامی عام( با 
نماد »وکغدیر« قصد دارد از طریق انتشــار اوراق اجاره سهام بر اساس سهم شرکت سنگ آهن گهر زمین »نماد 
کگهر« به مبلغ 20،000 میلیارد ریال تامین مالی کند. اوراق اجاره »وکغدیر« با نرخ 18 درصد ســالانه با مواعد 
پرداخت سود هر شش ماه یک بار و با عمر اوراق 4 سال است که به منظور تأمین مالی پروژه 50 هزار تنی تغلیظ 

و کنسانتره مس و طا با عیار 25 درصد شرکت مس سازان انجام خواهد شد.
وی ادامه داد: شــرکت فولاد غدیر نیریز )ســهامی خاص( که از دیگر شرکت های زیرمجموعه »وکغدیر« است به 
منظور تأمین مالی بخشی از سرمایه در گردش خود به منظور خرید گندله از طریق انتشار اوراق مرابحه به مبلغ 
10،000 میلیارد ریال تامین مالی خواهد کرد. موافقت اصولی انتشار اوراق مرابحۀ مذکور در تاریخ 29 فروردین 
ماه سال جاری توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده است. نرخ اوراق مذکور 18 درصد سالانه با مواعد 
پرداخت هر ســه ماه یکبار با عمر اوراق 4 ساله بوده و متعهد پذیره نویس، بازارگردان و مشاوره عرضه اوراق های 

یاد شده شرکت تأمین سرمایه دماوند است.
معاون تامین مالی شــرکت تأمین ســرمایه دماوند در خصوص نخستین تأمین مالی در سال جاری توسط تأمین 
ســرمایه دماوند افزود: در 14 فروردین ماه سال جاری نخســتین تامین مالی به مبلغ 11،500 میلیارد ریال به 
منظور تأمین مالی شــرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان )ســهامی عام( انجام شــد. نرخ اوراق اجاره مذکور سالانه 
18.5 درصد با مواعد پرداخت هر ســه ماه یکبار با عمر اوراق 4 ساله است. منابع حاصل از انتشار اوراق اجاره به 
منظور تأمین مالی بخشــی از هزینه های اجرای پروژه گندله سازی بهاباد استفاده خواهد شد. متعهدپذیره نویس 
و بازارگردان اوراق مذکور نیز برعهدۀ شــرکت تأمین ســرمایه دماوند بود که در 14 فروردین ماه ســال جاری با 
موفقیت کلیۀ اوراق مذکور پذیره نویســی شــد. خاکپور در خصوص سایر تامین مالی های در دست اقدام تأمین 
ســرمایه دماوند گفت: در سال جاری به غیر از 30،000 میلیارد ریال موافقت اصولی اخذ شده از سازمان بورس 
و اوراق بهادار، شــرکت های دیگری نیز درخواســت تامین مالی به تامین سرمایه دماوند داده اند که در حال طی 
کردن فرآیند اجرایی انتشار اوراق و پروسۀ اخذ موافقت اصولی و مجوزات لازم از مراجع ذی صاح هستند که به 

محض نهایی شدن آن متعاقبا اطاع رسانی خواهد شد.

یال اوراق بدهی در دست انتشار  »تماوند« ۳۰هزار میلیارد ر
مجمع عمومی عادی ســالانه آریا ساســول با حضور بیش از 94 درصد سهامداران برگزار شــد و مجمع با توزیع 940 تومان به ازای هر سهم معادل با 
96درصد ســود قابل تقســیم موافقت کرد همچنین مطابق با زمان بندی منتشره در ســامانه کدال، پرداخت سود سهامداران حقیقی 7 اردیبهشت  از 

طریق سامانه سجام توزیع می شود.
بنا بر این گزارش، امیر حســین بحرینی، مدیرعامل شــرکت پلیمر آریاساســول با ارائه گزارش هیأت مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام به تشریح 
فعالیت ها و دســتاوردها در ســال 1400 پرداخت و گفت: اســتمرار تولید حداکثری و ایمن یکی از موفقیت های سالیان اخیر شرکت است که در سال 

1400 نیز ادامه یافت و با تولید حدود یک میلیون و 910 هزار تن انواع محصولات، بالاترین رکورد تاریخ شرکت رقم خورد. وی افزود: آریا ساسول با رفع گلوگاه های تولیدی 
واحدهای پلی اتیلن ســنگین و ســبک در سا ل های اخیر و انتخاب روش پیشگویانه به جای روش پیشــگیرانه در نگهداری و تعمیرات و توجه به اصل مدیریت دارایی های 
فیزیکی، در ســال 1400 نیز همانند ســال 1399 رتبه های اول و دوم تولید را در میان 13 واحد  300 هزارتنی پلی اتیلنی کشــور به خود اختصاص داد و موفق شــد به 
رکورد تولید 396 هزار تن در واحد پلی اتیلن سنگین و 385 هزار تن در واحد پلی اتیلن سبک دست یابد. وی با اشاره به ثبت رکورد تولید بدون وقفه 675 روزه در واحد 
پلی اتیلن سنگین و متوسط شرکت گفت، دستیابی به چنین رکورد بی سابقه ای درجهان برای تولید بدون وقفه پلی اتیلن فاز گازی، نتیجه دستیابی شرکت به دانش بومی 
کنترل عملیات در اینگونه واحدهاست و به حق که مصداق توجه به تولید دانش بنیان به شمار می رود. بحرینی در ادامه افزود: واحد الفین شرکت نیز با فراهم شدن امکان 
صادرات اتیلن موفق به تولید مســتمر 132/5 تن  در ســاعت اتیلن منطبق با ظرفیت اسمی پس از افزایش ظرفیت شد و با تولید یک میلیون و بیست و نه هزار تن اتیلن 

در سال 1400  نیز رکورد تولید ادوار خود را شکست.
ثبت رکورد 13۵ هزار میلیارد ریال سود خالص

 بحرینی با اشــاره به رشــد 22 درصدی سود خالص نسبت به دوره مشابه سال قبل افزود: پایداری سودآوری یکی از ارکان استراتژی های بلند مدت آریاساسول در 5 سال 
اخیر بوده و تاش مستمر بر این بوده تا  با حفظ ثبات در سودآوری حتی در پرنوسان ترین ایام کسب و کار، شرکت به سمت افزایش سود بیشتر نیز حرکت کند. استقرار 
نظام برنامه ریزی سازمانی منحصر به فرد، رفع گلوگاه های عملیاتی و استمرار تولید حداکثری و ایمن، تنوع بخشی به بازارهای فروش، در کنار خروج کسب وکار جهانی از 
رکود ناشــی از کرونا، از دلایل اصلی دســتیابی به سود حدود 135 هزار میلیارد ریالی )معادل 590 میلیون دلار( در سال 1400 است که بالاترین رکورد سودآوری ارزی و 
ریالی در تاریخ شرکت به شمار می آید. وی گفت:  درآمد حاصل از فروش شرکت در سال  1400 نیز به رقم بی سابقه 265 هزار میلیارد ریال )معادل یک میلیارد و 160 

میلیون دلار( رسید که این میزان درآمد نیز در کل ادوار گذشته آریاساسول بی سابقه بوده است.
آخرین خبر از طرح های توسعه و پیش بینی 110 میلیون دلار سود جدید

مدیرعامل شرکت پلیمر آریاساسول یادآور شد: پروژه احداث واحد پلی اتیلن جدید شرکت با ظرفیت 300 هزار تن در سال که  در نیمه اول سال 1402 به بهره برداری خواهد 
رســید با اضافه کردن حدود 100 میلیون دلار به ســود سالانه شرکت، بدون شک مهمترین اتفاق در حوزه کسب و کار و سودآوری شرکت است که پس از زمان بهره برداری 
مجتمع در ســال 87 به وقوع پیوســته است. وی از طرح دیگری با عنوان پروژه 165 هزار تنی جداسازی محصول جانبی C3+ سخن گفت و ابراز امیدواری کرد: با اجرای آن، 
با افزایش 10 میلیون دلاری سودآوری از طریق تکمیل زنجیره ارزش، پایداری تولید واحد الفین از این منظر نیز تثبیت خواهد شد. بحرینی در پایان گزارش از قصدش برای 

خداحافظی با شرکت پلیمر آریاساسول پس از مجمع عمومی پرده برداشت و از مسئولینی که به خواسته او احترام گذاشته و با جدایی او موافقت کردند تشکر کرد.

یا تصویب شد  سود نقدی 940 تومانی به ازای هر سهم آر

پرداخت فوری سود سهامداران حقیقی از ۷ اردیبهشت 

وه پالایشی افزایش تقاضا در گر
تقاضا در گروه پالایشــی تحت تاثیر اعام مسکو مبنی بر به بن بست رسیدن مذاکرات صلح برای 
حل مســاله اوکراین و در نتیجه رشد قیمت نفت در بازارهای جهانی، افزایش یافت. بازار کماکان 

در انتظار گزارش  12 ماهه خوب نمادهای پالایشی است.
شبندر در غیاب شپنا بیشترین حجم معامات را از آن خود کرده است. روی نمودار اما شبندر بار 
دیگر برای گذر از سقف 835 – 830 تومان خیز برداشته است. بنابراین برای اینکه بتواند بازار را 

مجاب به خرید کند، نیاز به تثبیت در سطوحی بالاتر از مقاومت یاد شده دارد. 
شــاوان نیز در شرایط مشــابهی قرار دارد. شاوان برای دستیابی به تارگت 18.000 تومانی نیاز به 

گذر از سد 15.500 - 15.000تومانی دارد. 
شــتران که در واکنش به حمایت 530 تومانی برگشــت زده و با اقبال بازار مواجه اســت. به نظر 
برای مدت کوتاهی حد فاصل دو ســطح 515 و 575 تومان نوسان کند و سپس به روند صعودی 

خود ادامه دهد.
شبریز که به سمت مقاومت 4.630 تومانی در حرکت است. برای رسیدن به کانال 5 هزار تومانی 

نیاز به گذر از سد یاد شده دارد./کارگزاری بورس بیمه ایران

وه انبوه سازی بازارسرمایه وند معاملات در گر ر
در گروه انبوه سازی مسیر نمادها متفاوت است و آنهایی که بازیگران بهتری دارند، تحرکات بهتری 

را تجربه می کنند.
از ثتران آغاز  کنیم که با رشــد 25 درصدی در یک قدمی مقاومت 350 تومانی قرار گرفته است. 
نکته قابل توجه اما افزایش حجم معامات در روزهای گذشــته اســت. به نظر ثتران با رسیدن به 

نقطه یاد شده و پس از استراحت کوتاهی به رشد خود ادامه دهد.
ثاخت که کماکان درگیر مقاومت نخســت خود در سطوح 220 تومان است. بنابراین برای رویت 

قیمت های 250 تومانی نیاز به گذر مقاومت یاد شده دارد.
ثبهساز هم روند معامات بدی ندارد. این سهم در حال تکمیل شاخه F از یک دیامتریک الماسی 
است. بنابراین با توجه به لزوم همپوشانی شاخه F با D به نظر می رسد راه همواری برای دستیابی 

به هدف 165 تومانی داشته باشد.
در پایان ثپردیس که عرضه ها در آن باعث عقب نشینی قیمت تا محدوده 350 تومانی شده است. 
از این رو می توان ثپردیس را برای یک رشــد 30 درصدی در پایین های احتمالی )315 تومان( با 

حد ضرر 10 درصدی برای بررسی های بیشتر مدنظر داشت./کارگزاری بورس بیمه ایران

رشد 400درصدی سود خالص »سپ«
شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش با نماد )سپ( در بازار دوم بورس قرار دارد.

شــرکت پرداخــت الکترونیــک ســامان کیــش در اولیــن فصــل ســال مالــی خــود 151 
میلیــارد تومــان، معــادل 303 ریــال بــه ازای هــر ســهم بــا ســرمایه قدیــم )و 189 ریــال بــه 
ــدودا 400  ــد ح ــه رش ــت آورد ک ــه دس ــص ب ــود خال ــد( س ــرمایه جدی ــا س ــهم ب ــر س ازای ه
ــته ــال گذش ــابه س ــل مش ــه فص ــبت ب ــدی نس ــل و 32 درص ــل قب ــه فص ــبت ب ــدی نس  درص

 نشان می دهد.
ــه فصــل  ــا رشــد دو درصــدی نســبت ب ــن فصــل ب ــی شــرکت در ای ــغ درآمدهــای عملیات مبل
ــارد  ــان رســید. ســپ در فصــل مشــابه ســال گذشــته 715 میلی ــارد توم ــه 900 میلی ــل ب قب

ــود. تومــان درآمــد کســب کــرده ب
حاشــیه ســود ناخالــص شــرکت در ایــن فصــل رشــد 6 واحــد درصــدی نســبت بــه فصــل قبــل 
ــته 20درصــد ــال گذش ــابه س ــم در فصــل مش ــن رق ــید. ای ــه 13درصــد رس ــرد و ب ــه ک  تجرب
  بــوده اســت.آخرین قیمــت ســهم 2290 تومان بوده و در ســه ماه اخیر 10درصد بازدهی کســب 

کرده است./ آوا تحلیل 
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 �نعت نفت شــام¶ سه بzش باÓدستÖ �شــرکت هایÖ که مبادرت به استzراج و 
 Öو پایین دست �ÖیشگاهÓپا Õشــرکت ها� Öکنند�، میان دست Öانت¬ال نفت خام م
�شرکت هاÕ فرو� محصوÓت پاÓیشگاهÖ و استفاده کنندگان�استفاده از نفتا و گاز 
 Õیشگاه در ایران و پ~یرفته شده در بازار سرمایه خود شام¶ شرکت هاÓشــود. �نعت نفت و پا Öمای�� از آنها م
پاÓیشگاه�Öشش شرکت�، تولید کنندگان رو£ن پایه و روانکار نهای�Öچهار شرکت� و یک شرکت تولید قیر است.

بیشــترین ارز� بازار �نعت نفت و فرآورده هاÕ نفتÖ را شــرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ تشکی¶ مÖ دهد که موضو� 
این نوشــتار است. در تح¸ی¶ بzش پاÓیشگاهÖ �نعت نفت، چندین فاکتور مهº باید بررسÖ شده و اiر آنها بر 
شرکت هاÕ فعال در این �نعت باید بررسÖ شود. این فاکتورها شام¶ قیمت نفت خام، کر اسbرد محصوÓت، 
قیمــت ارز، تzفی¦ خورا، درجه پیچیدگÖ، ضریــب بهره ورÕ، میزان موجودÕ محصــوÓت و ماده اولیه و 

رویدادهاÕ اقتصاد کÔن در س�t جهانÖ و داخ¸Ö است.
قیمت نفت خام، با شیو� کرونا و قرن�ینه هاÕ گسترده و در نتیجه کاهش س�t فعالیت هاÕ اقتصادÕ و همچنین 
ت¬اضا براÕ ســفرها، با کاهش همراه شــده و در نهایت با ریز� همراه شد. اما با بهبود شرای� اقتصادÕ در چین 
و پس از آن انتشــار اخبار مربو� به واکسن کرونا و در نهایت شرو� واکسیناسیون و آ£از سفرهاÕ تابستانÖ و ... 
موجب شد قیمت نفت به س�وح قب¶ از کرونا بازگردد. �شرو� اعÔم گستر� در نمودار با خ� عمودÕ آبÖ رن² و 
انتشار اخبار مناسب در خصو� بازار کامودیتÖ ها با خ� عمودÕ نارنجÖ رن² نشان داده شده است� در خصو� 
 Õ8 در�د
اخبار مربو� به احتمال آ£از حم¸ه روسیه به اوکراین و حم¸ه این کشور نیز، با توجه به سهº حدود �
روسیه از بازار �ادراتÖ نفت خام موجب شد تا قیمت نفت به س�وح باÓتر از ��� دÓر نیز افزایش پیدا کند و در 

م¬�عÖ تا محدوده باÓتر از ��� دÓر نیز رسید. �در نمودار با خ� سبز رن² نمایش داده شده است�

عمودي آبی رن² در نمودار با خ� �شرو� اع¸ام گستر�  زگردد.قیمت نفت به س�وح قب¶ از کرونا با شدموجب 

ها با خ� عمودي نارنجی رن² نشان داده شده است� در و انتشار اخبار مناسب در خصو� بازار کامودیتی


8خصو� اخبار مربو� به احتمال آ£از حم¸ه روسیه به اکراین و حم¸ه این کشور نیز، با توجه به سهº حدود � 

دلار نیز افزایش پیدا  ���از بازار �ادراتی نفت خام موجب شد تا قیمت نفت به س�وح بالاتر از  در�دي روسیه

 دلار نیز رسید. �در نمودار با خ� سبز رن² نمایش داده شده است� ���کند و در م¬�عی تا محدوده بالاتر از 

 

جهان ع¸یه روسیه، هر چند باید  هاي گســترده کشــورهايها و محدودیتحال حاضــر با توجه به اعمال تحریºدر 

یه یس جمهور روساشد و بنا به تهدیدي که پوتین، رWانت�ار داشــت که قیمت نفت خام همچنان با افزایش همراه ب

دلاري را داشت اما کشورها و نهادهاي بسیاري  ���داشــته اســت، در �ورت ادامه روند تحریمی باید انت�ار نفت 

الم¸¸ی انر�ي را بر آن داشــت که بzشی از {خایر استرات�یک نفت خام را آزاد سازي از جم¸ه آمریکا و ســازمان بین
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در حال حاضر با توجه به اعمال تحریº ها و محدودیت هاÕ گسترده کشورهاÕ جهان ع¸یه روسیه، هر چند باید 
انت�ار داشت که قیمت نفت خام همچنان با افزایش همراه باشد و بنا به تهدیدÕ که پوتین، رWیس جمهور روسیه 
 Õبسیار Õرا داشت اما کشورها و نهادها ÕرÓباید انت�ار نفت ��� د Öداشته است، در �ورت ادامه روند تحریم
 Õاز {خایر استرات�یک نفت خام را آزاد ساز Öشzرا بر آن داشت که ب Õانر� Ö¸¸از جم¸ه آمریکا و سازمان بین الم
کنند تا بدین طریª از رشد قیمت نفت بکاهند و نمودار قیمت نفت نیز گویاÕ اiرگ~ارÕ بر قیمت نفت را نشان 
مÖ دهد و قیمت نفت تا محدوده حدود ��� دÓر با کاهش همراه شده است. یکÖ از عوام¶ دیگرÕ که مÖ تواند 
 ºیرگ~ار باشــد، برگشــت ایران به بازار نفت خام و فرو� {خایر ایجاد شده در دوران تحریiPبر بازار نفت خام ت
است. بر اساس آخرین اخبار منتشره، ایران در حدود 89 می¸یون بشکه نفت خام را در کشتÖ هاÕ نفت کش خود 
{خیره سازÕ کرده است و در �ورت رسیدن به توافª در قالب برجام، انت�ار داریº که در محدوده زمانÖ نسبتا 
 Õایران موجب شود که قیمت نفت خام با کاهش همراه شود کمااینکه ساب¬ه چنین رویداد Õعرضه ها ،Öکوتاه
پیش از ام�ا برجام و در زمان دولت یازدهº و در محدوده ســال ���9 وجود داشــته است به نحوÕ که در آن 

م¬�� دولت ایران نفت خام خود را در محدوده زیر �� دÓر براÕ هر بشکه نیز به فرو� رساند. 
به ن�ر مÖ رســد با توجه به شــرای� حال حاضر، قیمت نفت را باید براÕ سال ���� در حدود �8 تا ��� دÓر 
در ن�ر بگیریº.فاکتور تiPیرگ~ار دیگر، کر اسbرد است. در واق� کر اسbرد را مÖ توان به عنوان درآمد کارمزد 
استحصال محصوÓت نفتÖ از نفت خام عنوان کرد. در مفاهیº �نعت نفت، دو نو� کر اسbرد وجود دارد، کر 
اسbرد مجتمعÖ که در واق� نشان دهنده کارمزد ک¸Ö پاÓیشگاه ها در استحصال ک¶ محصوÓت از نفت خام بوده 
و میانگین وزنÖ کر اسbرد تک تک محصوÓت است و دیگرÕ کر اسbرد محصوÓتÖ مانند، بنزین، نفت گاز، 

نفت سفید�سوخت جت� و نفت کوره است.
در نمودار زیر مÖ توانید کر اسbرد مجتمعÖ هر کدام از ها] هاÕ مهº نفت خام را مشاهده کنید.

 

 هاي مهº نفت خام را مشاهده کنید.توانید کر اسbرد مجتمعی هر کدام از ها]در نمودار زیر می

 

 سبهگ~اري محصــولات پالایشگاهی شام¶، بندر روتردام، خ¸یl آمریکا و عمان است. براي محاهاي مهº قیمتها]

 شود و برايکر اســbرد مجتمعی در اروپا از اخت¸ا¥ قیمت محصــولات در بندر روتردام و نفت برنت اســتفاده می

ـــت تگزاس آمریکا و در من�¬ه خاورمیانه از  ـــولات در من�¬ه خ¸یl آمریکا از قیمت نفت وس اخت¸ا¥ قیمت محص

 سنگاپور و نفت خاورمیانه یا عمان.

دلار بوده است  �کر اسbرد در من�¬ه خاورمیانه در حدود  ����ن اوای¶ سال یا هما ����در ماه مارس ســال 

در �ورتی که بازار نفت با  رســدمیدلار براي هر بشــکه رســیده اســت. به ن�ر  ��که در ابتداي امســال به حدود 

عرضــه و کاهش قیمت مواجه شــود، باید انت�ار کاهش محدود کر اســbرد مجتمعی در من�¬ه خاورمیانه را نیز 

 داشت.

 هاي مهº نفت خام را مشاهده کنید.توانید کر اسbرد مجتمعی هر کدام از ها]در نمودار زیر می
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 سنگاپور و نفت خاورمیانه یا عمان.

دلار بوده است  �کر اسbرد در من�¬ه خاورمیانه در حدود  ����ن اوای¶ سال یا هما ����در ماه مارس ســال 

در �ورتی که بازار نفت با  رســدمیدلار براي هر بشــکه رســیده اســت. به ن�ر  ��که در ابتداي امســال به حدود 

عرضــه و کاهش قیمت مواجه شــود، باید انت�ار کاهش محدود کر اســbرد مجتمعی در من�¬ه خاورمیانه را نیز 

 داشت.

 هاي مهº نفت خام را مشاهده کنید.توانید کر اسbرد مجتمعی هر کدام از ها]در نمودار زیر می

 

 سبهگ~اري محصــولات پالایشگاهی شام¶، بندر روتردام، خ¸یl آمریکا و عمان است. براي محاهاي مهº قیمتها]

 شود و برايکر اســbرد مجتمعی در اروپا از اخت¸ا¥ قیمت محصــولات در بندر روتردام و نفت برنت اســتفاده می

ـــت تگزاس آمریکا و در من�¬ه خاورمیانه از  ـــولات در من�¬ه خ¸یl آمریکا از قیمت نفت وس اخت¸ا¥ قیمت محص

 سنگاپور و نفت خاورمیانه یا عمان.

دلار بوده است  �کر اسbرد در من�¬ه خاورمیانه در حدود  ����ن اوای¶ سال یا هما ����در ماه مارس ســال 

در �ورتی که بازار نفت با  رســدمیدلار براي هر بشــکه رســیده اســت. به ن�ر  ��که در ابتداي امســال به حدود 

عرضــه و کاهش قیمت مواجه شــود، باید انت�ار کاهش محدود کر اســbرد مجتمعی در من�¬ه خاورمیانه را نیز 

 داشت.

ها] هاÕ مهº قیمت گ~ارÕ محصوÓت پاÓیشگاهÖ شام¶ بندر روتردام، خ¸یl آمریکا و عمان است. براÕ محاسبه 
 Õشود و برا Öت در بندر روتردام و نفت برنت استفاده مÓقیمت محصو ¥Ôدر اروپا از اخت Öرد مجتمعbکر اس
من�¬ه خ¸یl آمریکا از قیمت نفت وست تگزاس آمریکا و در من�¬ه خاورمیانه از اختÔ¥ قیمت محصوÓت در 

سنگاپور و نفت خاورمیانه یا عمان.
در ماه مارس ســال ���� یا همان اوای¶ ســال ���� کر اسbرد در من�¬ه خاورمیانه در حدود � دÓر بوده 
است که در ابتداÕ امسال به حدود �� دÓر براÕ هر بشکه رسیده است. به ن�ر مÖ رسد در �ورتÖ که بازار نفت 
با عرضه و کاهش قیمت مواجه شــود، باید انت�ار کاهش محدود کر اسbرد مجتمعÖ در من�¬ه خاورمیانه را 

نیز داشت.در خصو� کر اسbرد محصوÓت ا�¸Ö نیز در ها] خاورمیانه مÖ توان به نمودار زیر مراجعه کرد.

 توان به نمودار زیر مراجعه کرد.در خصو� کر اسbرد محصولات ا�¸ی نیز در ها] خاورمیانه می

 

پالایشــگاهی م¸زم هســتند در قبال نفت خامی که از دولت  هايهاي وزارت نفت، شــرکتبر اســاس دســتورالعم¶

کنند، شــش محصــول ا�¸ی خود را به دولت واگ~ار کنند که شام¶، بنزین، نفت سفید و سوخت جت، دریافت می

ــbرد آنها ــول اول و براي تعیین کر اس ــت. در پنl محص  نفت گاز یا گازویی¶، نفت کوره یا مازوت و گاز مای� اس

ـــاهده میودار بــالا و گزار�از نم توانمی ـــتفاده کرد. همان�ور که در نمودار بالا مش ـــود، هاي ماهانه اوپک اس ش

تا  �سbردي در حدود کر ا ����محصــولاتی مانند نفت سفید و سوخت جت، گازویی¶ و بنزین در ابتداي سال 

ـــته 8 ـــbرد نیز تا محدوده نزدیک به دلــار داش  ��دلاري براي گازویی¶،  ��اند و با بالا رفتن قیمت نفت کر اس

دلاري براي بنزین افزایش داشــته است. اما در خصو� نفت کوره لازم به {کر است،  ��دلاري براي نفت ســفید و 

 توان به نمودار زیر مراجعه کرد.در خصو� کر اسbرد محصولات ا�¸ی نیز در ها] خاورمیانه می
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ــbرد آنها ــول اول و براي تعیین کر اس ــت. در پنl محص  نفت گاز یا گازویی¶، نفت کوره یا مازوت و گاز مای� اس

ـــاهده میودار بــالا و گزار�از نم توانمی ـــتفاده کرد. همان�ور که در نمودار بالا مش ـــود، هاي ماهانه اوپک اس ش

تا  �سbردي در حدود کر ا ����محصــولاتی مانند نفت سفید و سوخت جت، گازویی¶ و بنزین در ابتداي سال 

ـــته 8 ـــbرد نیز تا محدوده نزدیک به دلــار داش  ��دلاري براي گازویی¶،  ��اند و با بالا رفتن قیمت نفت کر اس

دلاري براي بنزین افزایش داشــته است. اما در خصو� نفت کوره لازم به {کر است،  ��دلاري براي نفت ســفید و 

 توان به نمودار زیر مراجعه کرد.در خصو� کر اسbرد محصولات ا�¸ی نیز در ها] خاورمیانه می

 

پالایشــگاهی م¸زم هســتند در قبال نفت خامی که از دولت  هايهاي وزارت نفت، شــرکتبر اســاس دســتورالعم¶

کنند، شــش محصــول ا�¸ی خود را به دولت واگ~ار کنند که شام¶، بنزین، نفت سفید و سوخت جت، دریافت می

ــbرد آنها ــول اول و براي تعیین کر اس ــت. در پنl محص  نفت گاز یا گازویی¶، نفت کوره یا مازوت و گاز مای� اس

ـــاهده میودار بــالا و گزار�از نم توانمی ـــتفاده کرد. همان�ور که در نمودار بالا مش ـــود، هاي ماهانه اوپک اس ش

تا  �سbردي در حدود کر ا ����محصــولاتی مانند نفت سفید و سوخت جت، گازویی¶ و بنزین در ابتداي سال 

ـــته 8 ـــbرد نیز تا محدوده نزدیک به دلــار داش  ��دلاري براي گازویی¶،  ��اند و با بالا رفتن قیمت نفت کر اس

دلاري براي بنزین افزایش داشــته است. اما در خصو� نفت کوره لازم به {کر است،  ��دلاري براي نفت ســفید و 

بر اســاس دستورالعم¶ هاÕ وزارت نفت، شرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ م¸زم هستند در قبال نفت خامÖ که از دولت 
دریافت مÖ کنند، شــش محصول ا�¸Ö خود را به دولت واگ~ار کنند که شــام¶، بنزین، نفت سفید و سوخت 
جت، نفت گاز یا گازویی¶، نفت کوره یا مازوت و گاز مای� است. در پنl محصول اول و براÕ تعیین کر اسbرد 
آنها مÖ توان از نمودار باÓ و گزار� هاÕ ماهانه اوپک استفاده کرد. همان�ور که در نمودار باÓ مشاهده مÖ شود، 
محصوÓتÖ مانند نفت ســفید و سوخت جت، گازویی¶ و بنزین در ابتداÕ سال ���� کر اسbردÕ در حدود 
� تا 8 دÓر داشته اند و با باÓ رفتن قیمت نفت کر اسbرد نیز تا محدوده نزدیک به �� دÓرÕ براÕ گازویی¶، 
�� دÓرÕ براÕ نفت سفید و �� دÓرÕ براÕ بنزین افزایش داشته است. اما در خصو� نفت کوره Óزم به {کر 
است، این محصول همواره کر اسbردÕ پایین تر از �فر داشته است و به معناÕ آن است که قیمت هر بشکه 

از نفت کوره به مراتب کمتر از قیمت هر بشکه نفت خام است.
قیمت ارز یکÖ دیگر از فاکتورهایÖ اســت که در سودآورÕ شرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ در ایران مÖ تواند تiPیرگ~ار 
باشــد. با توجه به شرای� فع¸Ö اقتصاد ایران، تورم ساختار یافته و م~اکرات، به ن�ر مÖ رسد که نباید قیمت ارز 
نیمایÖ که مبناÕ قیمت گ~ارÕ محصوÓت و مواد اولیه در این �نعت اســت، کمتر از ارقام فع¸Ö فر� کرد. در 
�ورتÖ که انت�ار داشته باشیº قیمت ارز با تورم خود را سازگار کرده و سرکو] قیمتÖ در بازار ارز وجود نداشته 
باشــد، باید قیمت ارز را براÕ سال ���� در حدود �� تا �� هزار تومان در ن�ر بگیریº. البته که در این میان 
نتیجه مjبت در م~اکرات هســته اÕ و عم¶ دولت به اعمال سیاست هاÕ پوپولیستÖ و سرکو] قیمت مÖ تواند 
باعh عدم تح¬ª قیمت در ن�ر گرفته شده براÕ ارز شود و در این �ورت باید انت�ار فشرده شدن قیمت ارز و 
آزاد شدن آن در سال هاÕ آتÖ را داشت که ق�عا باعh جبران ع¬ب افتادگÖ بازدهÖ در این �نعت خواهد شد.
تzفی¦ خورا تحوی¸Ö به شرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ در حال حاضر � در�د است و با توجه به آنکه ممکن است 

.ºدر این عام¶ داشته باشی Õرسد که ت¤ییر Öیشگاه شود، به ن�ر نمÓپا Öزیان ده hکاهش این میزان باع
درجه پیچیدگÖ نس¸ون از جم¸ه شاخ� هایÖ است که میزان پیچیدگÖ مجتم� هاÕ پاÓیشگاهÖ را نشان مÖ دهد. 
 Öتر بوده و از طرفÓآن با Öبرخوردار باشــد، ارز� جایگزین Õبیشــتر Öاز پیچیدگ Öهر چه مجتمع Ö¸به طور ک
محصوÓتÖ که قادر اســت تولید کند، از کیفیت باÓتر و ارز� افزوده بیشترÕ برخوردار است و در نتیجه مÖ توان 
گفت، در قیاس با یک پاÓیشگاه ساده تر با ابعاد مشابه، سودآورÕ بیشترÕ را عاید سهامداران خود مÖ کند. در ایران 

اما بر اساس گزارشÖ که سال هاÕ پیش وزارت نفت منتشر کرده است، درجه پیچیدگÖ مانند نمودار زیر است:

. در کندتر با ابعاد مشــابه، ســودآوري بیشــتري را عاید سهامداران خود میدر قیاس با یک پالایشــگاه ســادهگفت، 

هاي پیش وزارت نفت منتشر کرده است، درجه پیچیدگی به مانند نمودار زیر اما بر اســاس گزارشی که سالایران 

 است:

 

کردند  هایی را اجراییهاي در ایران پس از آن تاریخ طرحهالبته باید این نکته را اضــافه کرد که بسیاري از پالایشگا

 کنید.چیزي است که در تصویر بالا مشاهده می که نتیجه آن پیچیدگی بیش از آن

ها وري نشــان دهنده آن اســت که به ازاي هر بشکه از نفت خام و یا میعانات گازي که وارد پالایشگاهضــریب بهره

شود که هر چه بیشتر باشد، نشان دهنده بهینه بودن پالایشگاه خواهد بود. میشــود، چه میزان محصول خارج می

 به بالا است. 98هاي جدید در حدود معمولا این عدد در پالایشگاه

. در کندتر با ابعاد مشــابه، ســودآوري بیشــتري را عاید سهامداران خود میدر قیاس با یک پالایشــگاه ســادهگفت، 

هاي پیش وزارت نفت منتشر کرده است، درجه پیچیدگی به مانند نمودار زیر اما بر اســاس گزارشی که سالایران 

 است:

 

کردند  هایی را اجراییهاي در ایران پس از آن تاریخ طرحهالبته باید این نکته را اضــافه کرد که بسیاري از پالایشگا

 کنید.چیزي است که در تصویر بالا مشاهده می که نتیجه آن پیچیدگی بیش از آن

ها وري نشــان دهنده آن اســت که به ازاي هر بشکه از نفت خام و یا میعانات گازي که وارد پالایشگاهضــریب بهره

شود که هر چه بیشتر باشد، نشان دهنده بهینه بودن پالایشگاه خواهد بود. میشــود، چه میزان محصول خارج می

 به بالا است. 98هاي جدید در حدود معمولا این عدد در پالایشگاه

 البته باید این نکته را اضافه کرد که بسیارÕ از پاÓیشگاه ها در ایران پس از آن تاریخ طرح هایÖ را اجرایÖ کردند 
که نتیجه آن پیچیدگÖ بیش از آن چیزÕ است که در تصویر باÓ مشاهده مÖ کنید.

ضریب بهره ورÕ نشــان دهنده آن است که به ازاÕ هر بشکه از نفت خام یا میعانات گازÕ که وارد پاÓیشگاه ها 
مÖ شــود، چه میزان محصول خارج مÖ شود که هر چه بیشتر باشد، نشان دهنده بهینه بودن پاÓیشگاه خواهد 

بود. معموÓ این عدد در پاÓیشگاه هاÕ جدید در حدود 98 به باÓ است.
یکÖ از مهº ترین مح¶ سودآورÕ یا زیان دهÖ در �نعت پاÓیشگاهÖ موجودÕ هاÕ محصول و مواد خام است. بر 
اساس استانداردهاÕ حسابدارÕ، در �ورتÖ که ارز� جارÕ مواد اولیه و محصوÓت به زیر بهاÕ تمام شده آنها افت 
کند، شــرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ م¸زم به شناسایÖ زیان کاهش ارز� موجودÕ هستند و در �ورتÖ که پس از آن 
قیمت نفت و محصوÓت با افزایش همراه شود، مÖ توانند به میزان زیان شناسایÖ شده�حداکjر� برگشت زیان کاهش 
ارز� موجودÕ را مورد شناســایÖ قرار دهند که ماهیت آن موجب افزایش ســودآورÕ شرکت در زمان برگشت 
قیمت هاÕ مواد اولیه و محصوÓت به سمت باÓ خواهد بود. اما در زمانÖ که ارز� جارÕ موجودÕ ها و مواد اولیه 
بیش از بهاÕ تمام شده آنها هستند، هر چند شرکت ها نمÖ توانند سودÕ از مح¶ ت¤ییر ارز� مورد شناسایÖ قرار 
دهند اما باید گفت به مرور سود ناشÖ از این ت¤ییر قیمت خود را در �ورت هاÕ مالÖ سال آتÖ نشان خواهد داد. 

میزان موجودÕ نفت خام شرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ در پایان آ{ر ماه ���� به شرح جدول زیر است:

ظرفیت اسمینماد
)بشکه/روز(

میزان نفت خام و 
میعانات)بشکه(

میزان ذخایر به ظرفیت)روز(
9 ماهه 1400

میزان ذخایر به ظرفیت)روز(
پایان 1399

1,600,01347 356,000 شپنا
3,645,1291119 320,000 شبندر
1,309,45357 250,000 شتران
633,34066 110,000 شبریز
217,10746 55,000 شراز

1,050,5911818 60,000 شاوان

نتیجه گیری
به طور ک¸Ö مÖ توان با اوضا� فع¸Ö اقتصادهاÕ دنیا، تورم فع¸Ö در کشورهاÕ توسعه یافته و سایر کشورها، بهبود 
شــرای� کرونایÖ در س�t جهان و عدم شیو� مجدد سویه، تحوÓت سیاسÖ در جهان، قیمت میانگین نفت در 
سال ���� را در محدوده �8 تا ��� دÓر در ن�ر گرفت و این در حالÖ است که میانگین قیمت نفت خام در 

سال ���� در حدود �� دÓر بوده است. 
در نتیجه مÖ توان گفت، درآمد شرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ در ایران در سال ���� باÓتر از درآمد آنها در سال قب¶ 
باشد. کر اسbرد نیز در حال حاضر باÓتر از س�وح سال قب¶ است که مÖ تواند موجب شود تا حاشیه سود ناخال� 
�دÓر�Õ این شــرکت ها بیشتر از سال قب¶ باشد، اما این سRال مهº وجود دارد که آیا کر اسbرد فع¸Ö مÖ تواند 
پایدار باشد که با توجه به بررسÖ تاریÖz مÖ توان گفت باید انت�ار آن را داشته باشیº از میزان آن کاسته شود و 
این کاهش مÖ تواند تا س�وح سال قب¶ روÕ دهد و در نتیجه همچنان مÖ توان انت�ار داشت که نتیجه سال ���� 
 hتر از سال قب¶ باشد. در بحÓهمچنان با ÖیشگاهÓپا Õشرکت ها �ÕرÓخواهد بود که سود ناخال� �د Õبه نحو
دÓر و نرw ارز نیز باید این را در ن�ر داشت که حتÖ با وجود احتمال توافª، قیمت ارز از قیمت هاÕ فع¸Ö و سال 
قب¶ کمتر نzواهد بود�در ک¶ ســال و نه به �ورت م¬�ع�Ö که خود این امر باعh مÖ شــود حاشیه سود ناخال� 
ریالÖ شــرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ باÓتر از سال قب¶ باشد.قیمت نفت در پایان سال ���� در حدود ��9 دÓر بوده 
 Õتوان گفت شرکت ها Öهر بشکه است. با این حسا] م Õر براÓد ���
و در حال حاضر نیز قیمت نفت خام ��
پاÓیشگاهÖ بابت کاهش ارز� موجودÕ نفت خام خود، یک زیان ارز� کاهش ارز��با فر� آنکه نرw ارز مبنا 
یا همان نیمایÖ ت¤ییر نداشته باشد� شناسایÖ خواهند کرد و در �ورتÖ که نرw ارز به میزان کاهش قیمت نفت 
رشد داشته باشد، شناسایÖ زیان کاهش ارز� موجودÕ منتفÖ خواهد بود.به طور خ�Ôه و با توجه به جدول زیر، 
مÖ توان گفت سهام شرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ داراÕ نسبت قیمت به سود پیشرو یا آینده نگرÕ در حدود ��
� در�د 

است که در قیاس با بازار سرمایه که نسبت قیمت به سود آینده نگر 

� اســت، از ارزندگÖ باÓترÕ برخوردار است�با توجه � ºآن که رق
به شــرای� فع¸Ö و پیش بینÖ ها�. در �ورتÖ که به گ~شته سهام 
 Õو با توجه به آنکه �ورت ها ºداشته باشی Öاین شــرکت ها نگاه
مالÖ ساÓنه این شرکت ها همچنان منتشر نشده و آخرین �ورت 
مالÖ آنها مربو� به 9 ماهه ���� اســت، مÖ توان گفت در قیاس 
با بازار سرمایه که نسبت قیمت به سود حدود �9
8 واحدÕ دارد، 
شرکت هاÕ پاÓیشگاهÖ نسبت قیمت به سود �9
� واحدÕ دارد 
 Öتوان گفت، نسبت به بازار سرمایه و ک¸یت آن ارزندگ Öکه دوباره م

باÓترÕ دارد.

چشم انداز صنعت پالایشی در سال جدید چگونه خواهد بود؟

طلای سیاه در جیب سهامداران  tتریـن سـ�Óر و باÓبـه محـدوده مـورد انت�ـار � د Öقیمـت گاز طبیعـ
خـود از سـال ���8 رسـیده اسـت. هیـp نشـانه اÕ مبنـÖ بـر توق¦ این 
دوره چنـد هفتـه اÕ وجـود نـدارد و حتÖ امـکان دارد پیـش از توق¦ این 

رونـد افزایشـÖ، بهـاÕ گاز دو رقمÖ شـود.
 دو عامـ¶ سـ�وح پاییـن {خایـر و ت¬اضـاÕ بـÖ وقفـه بـراLNG Õ و
 همچنیـن هـواÕ سـردتر از حـد انت�ـار بـه عنـوان عامـ¶ سـوم موجب 

شـک¶ گرفتـن � هفتـه جادویـÖ بـراÕ قیمـت گاز شـدند.

بـا توجـه بـه اینکـه قیمـت گاز قراردادهـاÕ آتـÖ هنرÕ ها] با رسـیدن 
بـه ��9
� دÓر در روز چهارشـنبه بـه اوج خـود رسـید، نمودارها خبر از 
��8
� دÓر مÖ دهند.  Öشکسـته شـدن رکـورد اکتبر سـال ���9 یعنـ
بـه ن�ـر مÖ رسـد ریسـک �عـودÕ بـودن قیمت هـا در بـازار هـº چنان 

باÓسـت و امـکان دارد بهـاÕ گاز از ن¬�ـه فع¸ـÖ هـº باÓتر رود.

پیش بینی در رابطه با افزایش بسیار ناچیز ذخایر
نگرانـÖ ا�¸ـÖ مربـو� بـه سـ�t گاز {خیـره شـده اسـت و از آن جا که 
�نراتورهـاÕ تولیـد بـر©، سـوخت بیشـترÕ اسـتفاده کردنـد و �ـادرات 
LNG بـه مکزیـک نیـز افزایـش داشـت، انت�ـار مـÖ رفـت EIA، افزوده 
شـدن م¬دار بسـیار ناچیـز �� می¸یارد متـر مکعب را طÖ هفته گ~شـته 

دهد. گـزار� 
 ،ºاز ناچیـز بـودن ایـن م¬ـدار داشـته باشـی Õاینکـه تصـور بهتـر Õبـرا
کافـÖ اسـت آن را بـا تزریـª �� می¸یـارد متر مکعـب براÕ هفته مشـابه 
 Õهـا برا ªمیانگیـن � سـاله ایـن تزری .ºدر سـال گ~شـته م¬ایسـه کنیـ

سـال هاÕ ���� تـا ���� برابـر بـا �� می¸یـارد متـر مکعـب بـود.
در هفتـه منتهـÖ بـه یک آوریـ¶، �� می¸یـارد فوت مکعـب گاز از {خایر 
 Õآخرین برداشـت بـه من�ـور تامیـن ت¬اضا Óبرداشـت شـد کـه احتمـا

گرمایشـÖ فصـ¶ زمسـتان بود.

 

بـر اسـاس گـزار� Refinitiv، �نراتورهاÕ بر© ایاÓت متحـده در هفته 
گ~شـته، چیـزÕ در حدود روزانـه �
�� می¸یارد فـوت مکعب گاز مصر¥ 
کردنـد کـه بیـش از �
�� می¸یـارد فوت مکعـب در هفته قب¶ آن اسـت.  
بـر اسـاس داده هـاRefinitiv Õ، شـرکت هاÕ انـر�Õ ایـاÓت متحده در 
هفتـه گ~شـته، روزانـه حـدودا � می¸یـارد فـوت مکعـب گاز بـه مکزیک 
�ـادر کردنـد که نسـبت به حجـº �ادراتÖ هفتـه گ~شـته �
� می¸یارد 

فـوت مکعب، افزایش داشـت.
بـا توجـه بـه حجـLNG º ارسـالÖ بـه مکزیـک و به دنبـال فرا رسـیدن 
تابسـتان شـاهد افزایش ت¬اضا بـراÕ گاز طبیعÖ هسـتیº. اگرچه افزایش 
8
� می¸یـارد فـوت مکعب �ـادرات در م¬ابـ¶ کاهـش �
� می¸یارد فوت 
مکعبـÖ �ـادرات LNG، منجـر بـه عـدم افزایـش ت¬اضـاÕ قابـ¶ توجـه 
بـازار داخ¸ـÖ شـد و ت¬اضـا در بـازار ف¬ـ� بـه میـزان �
� می¸یـارد فوت 
مکعـب افزایـش یافـت. از سـوÕ دیگـر، عرضه حـدودا �
� می¸یـارد فوت 
مکعـب در روز افزایـش یافـت و تولیـد داخ¸ـÖ نیـز �
� می¸یـارد فـوت 

مکعـب در روز افزایش داشـت.
 Õتـداوم رونـد �عـود Õبـرا Öنیـز همچنـان عام¸ـ Öشـرای� آ] و هوایـ
قیمـت گاز بـوده و باوجـود پیـش بینÖ هـا مبنـÖ بـر گرم شـدن هـوا که 
ت¬اضـاÕ گاز طبیعـÖ را در دو هفتـه آینـده بـه میـزان � می¸یـارد فـوت 
مکعـب کاهـش مÖ دهـد، پیـش بینـÖ آ] و هـوا بـراÕ آوریـ¶ همچنان 

سـردتر از میانگین اسـت.
انت�ـار مـÖ رود پیش بینـÖ ک¸Ö ماه آوریـ¶ به حداق¶ ���HDDs برسـد 
 ���HDDs تـر از هـر دو میانگیـن �� و �� سـاله که به ترتیـبÓکـه با
 Õمیـن ت¬اضا براzبـه من�ـور ت HDDs� باشـد Öبودنـد، م ���HDDs و
گرمایـش خانه هـا و محی� هـاÕ کار مورد اسـتفاده قرار مÖ گیرد و شـمار 

روزهایـÖ بـا دمـاÕ پایین تـر از �� درجـه فارنهایت را انـدازه مÖ گیرد�.
نتیجـه سـردتر بـودن هـوا در ماه آوری¶ نسـبت بـه میانگین، خـود را در 
هـر بـار تزریـª گاز بـه {خایـر کـه کمتـر از میانگین پنl سـاله هسـتند 
نشـان مـÖ دهـد. انت�ار مـÖ رود م¬ـدار تزریª بـه {خایر کـه احتماÓ در 
روز پنجشـنبه توسـ� EIA اعـÔم خواهـد شـد، �� تا �� می¸یـارد فوت 

مکعـب کº تـر از میانگین �سـاله باشـد.
بـه ن�ر مÖ رسـد بـازار کامÔ تحـت تاiیر ریسـک هاÕ عرضه در زمسـتان 
قـرار گرفتـه و ممکـن اسـت شـاهد روند �عـودÕ قیمت ها بـا حرکت به 
سـمت تابسـتان، آن هـº بـا شـیبÖ تندتـر باشـیº. معام¸ه گرانـÖ که در 
 Õبرا Öهفته گ~شـته از هـر فر�ت � Öگاز بودند، ط Õانت�ـار �عـود بهـا
خریـد در زمـان افـت قیمتÖ اسـتفاده کردند و آن دسـته از معام¸ه گران 
را کـه امیـد بـه افزایـش تولیـد بـه دنبـال بـاÓ رفتـن قیمت هـا و تعـداد 
دک¶ هـا داشـتند را نـا امیـد کردنـد. زیـرا بـر اسـاس برآوردهـا، تولید در 

اواسـ� هفتـه اندکÖ کاهش داشـته اسـت.

آیابهایگازجهانیدورقمیمیشود؟
تحلیل

P/E دنباله روP/E پیشرونماد
5.395.57شپنا

4.965.83شبندر
5.035.74شتران
5.506.21شبریز
4.905.11شاوان
5.74شراز

5.575.97صنعت
6.308.59بازار سرمایه

حامد فقرایی
سرمایه بازار  کارشناس 



دانش مالی16 | اردیبهشت 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 443 |

هدف از ایجاد صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 
کسب بازدهی مناسب برای ســرمایه گذاران مطابق با 
نــرخ پیش بینی مدیر صندوق در امید نامه )نرخ پیش 
بینی مدیر صندوق 18 درصد ســالانه است که در یک 
سال اخیر بیش از 20 درصد در مقاطع تقسیم سود به 
سرمایه گذاران پرداخت شده است( و بیشتر از نرخ سود 

سپرده بانکی است. 
در این صندوق ها با ابزاری چون ذخیره گیری از تغییرات 
ارزش ســهام ریسک ناشی از نوســانات قیمت سهام در 
این صندوق ها پوشــش داده می شود. مدیر و ضامن نقد 
شوندگی صندوق های بادرآمد ثابت مذکور، شرکت تأمین 
سرمایه امید است که مطابق با مفاد اساسنامه صندوق ها 
موظف اســت در صورت عدم وجود نقدینگی، وجه مورد 
نیاز برای پرداخت مبالغ ابطال سرمایه گذاران در هر زمان 
را فراهم سازد. با توجه به اینکه بهره مندی از بازدهی این 
صندوق ها به صورت روز شمار است به نسبت سپرده های 
بانکی گزینه مناسب تری برای سرمایه گذاری  است. تأمین 
سرمایه امید به عنوان رکن مدیر صندوق با به کارگیری 
نیروهــای حرفه ای در واحد مدیریت ســرمایه گذاری ها 
و دارایی ها  در تلاش اســت بیشــترین بازده با کمترین 

ریسک را نصیب سرمایه گذاران این صندوق ها کند.

بازده   ین  بیشتر
یسک ر ین  کمتر با 

شفافیت

شــرکت تامین ســرمایه امید در آذرماه 1390، مجوز 
فعالیت خود را از ســازمان بــورس و اوراق بهادار تهران 
أخذ کرده و در حال حاضر مدیریت و بازارگردانی هشت 
صندوق سرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق ها، مــروری بر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.
صندوق گنجینه مهر

خالــص ارزش دارایی های صندوق مختلط گنجینه مهر 
در یک ســال گذشته با رشــدی 20 درصدی به حدود 
445 هزار میلیارد ریال رســیده است. مدیران صندوق 
با اختصاص ســهمی 59 و 38 درصدی به سهام و اوراق 
بادرآمد ثابت از سبد صندوق، بیشترین تمرکز را برروی 
این دو بازار داشــته اند و حاصل عملکرد یک ساله آن ها 
کســب 20 درصد بازدهی بوده کــه این نرخ با توجه به 
شــرایط کلی بازار و عملکرد سایر صندوق های مختلط، 

عملکرد خوبی بوده است.

سه صندوق برای ریسک گریزان
در خردادماه 1394 و در راســتای جذب سرمایه گذاران 
ریســک گریز، صنــدوق گنجینه امید ایرانیــان در گروه 
صندوق هــای با درآمد ثابت رونمایی شــد. خالص ارزش 
دارایی های این صندوق در یک ســال گذشــته با رشدی 
275 درصــدی، به حدود 94 هزار میلیارد ریال رســیده 
است. ماهیت احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت موجب 
شــده تا تنها 12 درصد از دارایی هــای صندوق، به بازار 
ســهام اختصاص یابد و باقی به  میــزان 55 و 33 درصد 
به ترتیب در قالب اوراق بدهی مســتعد و ســپرده بانکی 
سرمایه گذاری شود. این صندوق در یک سال اخیر موفق 
به کســب حدود 20 درصد بازدهی شــده اســت. دیگر 
صنــدوق با درآمد ثابت این مجموعه، یعنی صندوق امید 
انصار نیز با رویکردی نسبتاً مشابه، عملکرد بهتری داشته 
و 21 درصد بازدهی در یک ســال اخیر را محقق ساخته 
است. صندوق قابل معامله آســمان امید، دیگر صندوق 

با درآمد ثابتی اســت که تحت بازارگردانی شرکت تأمین 
سرمایه امید است. از حیث بازدهی، با ثبت بازدهی سالانه 
24 درصــدی، نه تنها در این مجموعه بلکه در مقایســه 
با بســیاری از دیگر صندوق های بــا درآمد ثابت بازار نیز 

عملکرد بهتری داشته است.
صندوق زرافشان امید ایرانیان

خالص ارزش دارایی های صندوق مبتنی بر ســکه طلای 
زرافشــان امید ایرانیان در یک ســال گذشــته، باوجود 
نوســانات میان دوره ای، در مجموع تغییر خاصی نداشته 
و اکنون در مــرز 2.833 میلیارد ریال قرار دارد. در 365 
روز گذشــته، همسو با نوسانات قیمت سکه طلا، بازدهی 
ایــن صندوق نیز نوســانات زیادی داشــته و در مجموع 
سودی 25 درصدی عاید سرمایه گذاران خود کرده است. 
ســرمایه گذاری در صندوق های طــلا می تواند جایگزین 

خوبی برای خرید فیزیکی سکه و طلا باشد.
دو صندوق برای ریسک پذیران

تأمین سرمایه امید برای مشــتریان ریسک پذیرش نیز 
دو صندوق در نظر گرفته اســت؛ صنــدوق نوید انصار و 
صندوق قابــل معامله بذر امید آفرین. بررســی ترکیب 
دارایی های صندوق بذر امیدآفرین، حاکی از سهم حدود 
95 درصدی بازار ســهام از پرتفوی صندوق است که در 
این بین، مدیران صندوق بیشــترین سرمایه گذاری را در 
گروه های »فلزات اساسی«، »خودرو و ساخت قطعات« و 
»بانک ها و مؤسسات اعتباری« داشته اند و حاصل عملکرد 
یک ســاله آن ها کسب 7 درصد بازدهی در 365 روز اخیر 
بوده است. صندوق نوید انصار که سهمی 95 درصدی را 
به بازار ســهام اختصاص داده پس از این ریزش سنگین 
بازار ســهام، همچنان بازدهی سالانه حدود 7.7 درصدی 
در 365 روز اخیــر دارد. در جــدول مشــروح عملکرد 

صندوق های ســرمایه گذاری 
بازارگردانی  و  مدیریت  تحت 
 شرکت تأمین سرمایه امید را 

مشاهده می کنید.

تنوعی از صندوق ها در تأمین سرمایه امید

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

8,860۱۱,000شبندر
 چشم انداز مناسب 

 و پایین بودن 
نسبت قیمت به سود 

25

سودآوری بالا 1۲,08014,500فولاد
20در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی مطلوب۴,3505,500ونوین
10 سود بالای تسعیر ارز

ت
مد

د 
بلن

1۴,۲۴017,000وغدیر
 پایین بودن نسبت

 P/NAV در کنار رشد و 
تنوع زیرمجموعه ها

20

۱۰,26013,000وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت های زیرمجموعه 
  پایین بودن

 P/NAV شرکت
10

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

8,86010,000  شبندر

انتظار گزارش پایان سال 1400 
مناسب باتوجه با افزایش 
قیمت نفت و اثر موجودی 

مناسب، نزدیکی مجامع جهت 
دریافت سود نقدی 

15

82,640100,000بوعلی
P/E آتی مناسب و نزدیک 
بودن مجامع عمومی سالانه 
جهت دریافت سود نقدی 

15

64,16080,000کرماشا
 انتظار گزارش مناسب

 P/E پایان دوره سال 1400 و 
آتی مناسب 

15

ت
مد

د 
بلن

12,08014,000فولاد
گزارش های میان دوره ای و 
 ماهانه مناسب ، P/E آتی

  کم تر از 5 
15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,19515,000  مدیر

8,26010,000  سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 

 عرضه اولیه شرکت
سیمان سفید شرق 

15

5,0666,000قزوین
P/E آتی مناسب باتوجه به 

افزایش قیمت شکر و انتظار  
فروش در شرکت های قندی

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 12,08014,500فولاد

16,65020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

14,24020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 تومانی 3,1274,600غبشهر
15و بهبود نرخ فروش شرکت

دارا بودن پرتفو متنوع و -14,331کاریس
10مناسب با ریسک پایین

4,3025,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

9,65011,000سپاها
بهبود تقاضای سیمان به واسطه 
ساخت مسکن ملی و افزایش 

نرخ مصحولات سیمانی
10

2,1522,500بترانس
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

2,4302,750ولصنم
پی بر ای کمتر 5 واحدی 

 سهم، افزایش سرمایه
 از تجدید

20

 افتتاح طرح توسعه 13,73017,500  شاملا
15و پی بر ای زیر 5

جهش نرخ های فروش در 74,50085,000  سخاش
15بورس کالا، ثبات هزینه ها

ت
مد

د 
بلن

15,96022,000  هرمز
جهش سودآوری 

در سال جاری و تداوم آن
 در سال آتی

15

121,450155,000 شبصیر
چشم انداز مثبت 
سودآوری و تقسیم

 سود حداکثری
10

18,99030,000  شیران
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 ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود شرایط پرتفو3,6375,300خگستر

15وضعیت بنیادی مناسب12,08015,000فولاد

15وضعیت بنیادی مناسب5,8406,800شتران

 اصلاح ساختار 2,4293,450خودرو
15و بهبود عملیات

10بهبود عملیات1,5142,300فاراک

 ارزش بالای دارایی ها 2,2663,500قثابت
10و بهبود عملیات

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب 14,65718,100

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو12,42814,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

47,21052,000شبریز
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فراورده های نفتی 

15

41,11070,000  دتماد
حذف ارز 4،200 تومانی 

 وتولید محصولات 
نهایی دارویی

15

10کاهش ریسک سبد19,439  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

30,12038,000  وپخش
 داشتن پرتفوی مناسب
  و پتانسیل حذف ارز

 4،200 تومانی
20

15,53019,000تاپیکو
 افزایش سود 

 شرکت های زیر مجموعه 
و P/NAV مناسب

20

 پرتفوی کم ریسک و7,3808,400  سیدکو
P/NAV 20 و P/E  مناسب

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.

 سهام عدالت جاماندگان 
و مشمولان جدید

سهام عدالت

عامــل تــورم دو چیــز اســت: در گام اول کســری 
بانک هاســت ، بانک ها کم مــی آورند و بانک مرکزی 
کســری آنها را تامین می کنــد و 85 درصد تورم که 
ریشــه داخلی دارد بر اســاس آمار بانک مرکزی ، از 

زمان ریاست جمهوری رئیسی، بانک ها هستند. 
عامــل دوم تورم، تــورم وارداتی اســت و عامل تورم 
وارداتی نیز چاپ اســکناس در جهــان برای مقابله با 

عواقب کرونا در جهان است.
گفتـه رئیـس جمهـور کـه عوامـل پشـت پـرده تورم 
برخـورد  آن  بـا  لابـد  و  شـود  کشـف  بایـد  اخیـر 
قضایـی شـود گـواه دو چیـز اسـت اول اینکـه رئیس 
ایـران را مـی شناسـند و نـه  اقتصـاد  نـه  جمهـور  
اقتصـاد جهانـی را و در گام دوم رئیـس جمهـور بایـد 
مراقـب باشـند پسـت ریاسـت جمهـوری را با پسـت 
رئیـس قـوه قضائیه اشـتباه نگیرنـد، اینکه ایشـان در 
پسـت ریاسـت جمهـوری بـه جـای حـل مشـکلات 
باشـند،  مشـکلات  بـا  قضایـی  برخـورد  دنبـال   بـه 

وظیفه ایشان نیست.
@adibmh

 اظهارات گمراه کننده
 رئیس جمهور در مورد تورم 

کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی  تحت مدیریت  شرکت تأمین سرمایه امید

»ســرمایه گذاری  کتــاب 
خصوصی، از سرمایه گذاری 
تملــک«  تــا  خطرپذیــر 
زایسبرگر،  کلودیو  نوشــته 
مایکل پــراول و باون وایت 
دانــش  داوود  ترجمــه  و 
جعفری، امیرحسین جهانی 

کیا و فائزه السادات سجادیان در 498 صفحه و توسط 
انتشارات نور علم منتشر شده است. 

مطالعه این کتاب می تواند برای فعالان حوزه ســرمایه 
گذاری خصوصی و کسانی که قصد ورود به این صنعت 
را دارند مفید باشــد.  فصل های کتاب شــامل: بررسی 
سرمایه گذاری خصوصی، انجام معاملات در سرمایه گذاری 
خصوصــی، مدیریت ســرمایه گذاری هــای خصوصی، 
مدیریت صندوق و رابطه شــرکای مدیریتی – شرکای 
سرمایه گذار و تکامل سرمایه گذاری خصوصی است. این 
کتاب به تازگی به مجموعه کتاب های کتابخانه سازمان 
بورس و اوراق بهادار افزوده  شــده اســت. علاقه مندان 
 جهت جســتجو در منابع کتابخانه می توانند به سایت

 http://lib.seo.ir/faces/home.jspx مراجعه و یا با شــماره 
تلفن 84083191 تماس بگیرند.

خصوصی  سرمایه گذاری 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب بنیادی140,690170,000وملی
15 و تکنیکال سهم

وضعیت مناسب 45,64053,000افق
15تکنیکال سهم

وضعیت مناسب11,49014,000وتوصا
15 تکنیکال سهم

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی21,45026,000سپید
20 و تکنیکال سهم

 وضعیت مناسب بنیادی1,9512,700شسینا
15 و تکنیکال سهم

20وضعیت مناسب بنیادی12,08016,000فولاد

ابزارهای سواد مالی
در حوزه مالی ابزارهای مختلفی وجود دارد، از جمله برنامه ها و ســامانه هایی که در 
حوزه مدیریت مالی، خرج و پس انداز، مدیریت ریســک و ســرمایه گذاری به افراد 
کمک می کند. پیچیدگی بازارهای مالی، اعم از بازار پول و بازار سرمایه و بازار بیمه، 
به مرور زمان افزایش پیدا می کند و دسترســی به آن ها نیز به دلیل این پیچیدگی 
کاهش می یابد. ابزارها قرار اســت رســیدن به هدف را ساده تر کنند و در طی کردن 
مســیر به یاری افراد بیایند. بر همین اساس، وقتی پیچیدگی بیشتر می شود، نیاز به 
ابزار بیشتری وجود دارد. در دنیای مدرن، فناوری در مسیر توسعه ابزار نقش مهمی 

ایجاد می کند. فناوری، نقش تسهیل کننده در این مسیر ایفا می کند.
فناوری به تولید محصولات و ابزارهایی منتهی می شود که می تواند دستیار افراد باشد. 
برای مثال، افراد برای افزایش شــمولیت و توان مالی،  باید بتوانند از اعتبار اســتفاده 

کنند. استفاده از اعتبار نیز فرآیند زمان بری است و الزامات خاصی دارد. یکی از ابزارها 
در این زمینه »سامانه اعتبارسنجی مرآت« است که کل فرآیند اعتبارسنجی شخص 
برای دریافت تسهیلات یا وام بانکی را به صورت مجازی یا غیرحضوری انجام می دهد. 
نمونه دیگر ابزارها، سامانه هایی هستند که نقل و انتقالات مالی را در نظر می گیرند و 
ثبت می کنند یا سامانه هایی مانند »رسام« که اطلاعات صندوق های سرمایه گذاری را 
گردآوری می کند تا افراد با استفاده از این اطلاعات صندوق مناسب را انتخاب کنند. 
انجام همه این امور به صورت حضوری و شخصی بسیار زمان بر است؛ اما ابزار فناوری 
به صورت خودکار این مســیر را تســهیل می کند.  مهم ترین کاری که ابزارها انجام 
می دهند، به ویژه در حوزه سواد مالی،  افزایش شمول مالی است. تقویت سواد مالی و 

 افزایش شمول مالی در کنار هم افراد جامعه را توانمند می کند.
 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با علی رسولی زاده 
مدیرعامل شرکت دانش بنیان پارت و کارآفرین برتر ملی

فرهنگسازی

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

سهام عدالت مدنظر قرار می گیرد.
***

رئیــس کمیســیون اقتصــادی مجلــس در مــورد 
جاماندگان سهام عدالت گفت: برآورد این است حدود 
20 میلیون نفر در کشــور سهام عدالت ندارند که در 
 کمیســیون اقتصادی طرح را تصویب کردیم، بنده به 
رئیــس جمهور نامــه دادم و توافقات اولیــه انجام و 
در بودجه امســال تصویب شــد.  دولت کلیات آن را 
پذیرفته و بر این اساس کسانی که مشمول باشند، در 

سال جاری سهام عدالت دریافت می کنند.
توســعه امکان توثیق ســهام عدالت برای دریافت وام 
خرد بدون ضامن بارها توسط وزیر اقتصاد و رئیس کل 
بانک مرکزی از برنامه های نظــام بانکی برای اعطای 
تســهیلات خرد بر پایه اعتبارســنجی اعلام شده بود 
که با بسته شدن نرم افزار ایوا بانک ملی ایران به روی 

مشتریان عملا به حاشیه رانده خواهد شد.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 178,750205,562شپدیس
10و رشد قیمت جهانی

10وضعیت مناسب بنیادی120,150144,180شبصیر

10وضعیت بنیادی مناسب 74,58085,767سخاش

9,89011,373غزر
وضعیت بنیادی مناسب و 

 پتانسیل افزایش 
نرخ محصولات

10

 وضعیت مناسب 14,44017,500فرابورس
10بنیادی و تکنیکالی

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت مناسب بنیادی5,8406,800شتران

10پایین بودن 82,33094,680P/NAVپالایش

10وضعیت بنیادی مناسب 15,53018,000تاپیکو

 صندوق 
20-10,000درآمد ثابت
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1391/12/13953026059/67/72368نوید انصارسهامی

1392/09/065913824456/4420/2881گنجینه مهرمختلط

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
17/750-1394/02/2996130219416/4امید ایرانیان

1394/03/301233541942851/619/6150گنجینه امید ایرانیانبا درآمد ثابت 

1394/09/101934407262112/121124امید انصاربا درآمد ثابت

1396/06/100298928338/723/4475زرافشان امید ایرانیانمبتنی بر سکه طلا
 با درآمد ثابت
1397/11/30163347490272/824/178آسمان امید قابل معامله

1392/09/1299001350187295بذر امیدآفرینسهامی قابل معامله 

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