
نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

    Žƒ¯¯¯¯¯¯¯¯¯¯¯¯¯رگان
کارگ̄¯زاری Žƒ̄¯رگان س̄¯ها´ بــه عنــوان کارگــزار برتــر بــورس اوراق بهــادار 
انــرژی، در تملــک  بــورس  بــورس کالا و  ایــران،  تهــران، فرابــورس 
صددرصــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد کــه تاســیس 
آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت 

گرفتــه اســت. 
گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط 
بــه معامــلات آنلایــن تمامــی اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق، 
صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده کالایــی و 
اقــلام فیزیکــی در بورس هــای چهارگانــه، طیــف وســیعی از خدمــات 
متنــوع در زمینــه بازارگردانــی انــواع اوراق و ســهام، مشــاوره جهــت 
پذیــرش و عرضــه شــرکت ها، طراحــی و راه انــدازی انــواع صندوق هــای 
ســرمایه گذاری، مشــاوره جهــت اصــلاح ســاختار مالــی شــرکت ها 
ــازار ســرمایه را شــامل می شــود.  ــی از ب ــن مال و مشــاوره جهــت تامی
راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه 
مشتریان حقیقی و حقوقی به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های 
آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرار 
گرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک افــق 
پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل 
بر نوآوری، یادگیری، بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی 
و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.
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و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن معاملــه تاریــخ بــازار 
ســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازار 
ســرمایه طــی آذرمــاه ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام در 

ســال ١٤٠١ محســوب می شــود.

KHOBREGAN SAHAM BROKER

k h o b r e g a n . c o m

کارگــــزاری خبــــرگان ســــهام بــــه عنــــوان کارگــــزار برتــــر بــــورس اوراق بهــادارتهــــران، فرابــــورس ایــران، 
بــــورس کالا و بــــورس انــــرژی، در تملــــک صددرصــــدی گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان قــرار دارد 
کــه تاســیس آن در ســال ١٣٧٣ بــه عنــوان یــک شــرکت ســهامی خــاص صــورت گرفته اســت.

گســتره فعالیــت خبــرگان ســهام عــلاوه بــر ارائــه خدمــات مربــوط بــه معامــلات آنلایــن تمامــی 
اوراق بهــادار از جملــه ســهام، اوراق،صنــدوق، اختیــار معاملــه، قراردادهــای آتــی، گواهــی ســپرده 
کالایــــی و اقــــلام فیزیکــــی در بورس هــــای چهارگانــــه، طیــــف وســــیعی از خدمــــات متنــــوع در 
انــــواع اوراق و ســــهام، مشــــاوره جهــــت پذیــــرش و عرضــه شــــرکت ها،  زمینــــه بازارگردانــــی 
طراحــــی و راه انــــدازی انــــواع صندوق هــــای ســــرمایه گذاری، مشــــاوره جهــــت اصــــلاح ســاختار 

مالــــی شــــرکت ها و مشــــاوره جهــــت تامیــــن مالــــی از بــــازار ســــرمایه را شــــامل می شــود.
 راهبرد اصلی خبرگان ســهام، تســهیل معاملات و فعالیت های کلیه مشتریان حقیقی و حقوقی 

به ویژه وزارت نفت و زیرمجموعه های آن در بــازار ســرمایه کشــور اســت. 
چشــم انداز خبــرگان ســهام، قــرارگرفتــن در بیــن چنــد کارگــزار برتــر بــازار ســرمایه کشــور در یــک 
افــق پنج ســاله و بــا تکیــه بــر ارزش هــای ســازمانی ایــن مجموعــه، مشــتمل بر نوآوری، یادگیری، 
بهبود مســتمر، مســئولیت پذیری، پاســخگویی و مشــتری مداری اســت. ثبــت رکــورد بزرگتریــن 
معاملــه تاریــخ بــازارســرمایه ایــران و کســب مقــام دوم در رتبه بنــدی کارگــزاران برتــر بــازارســرمایه 

طــی سال ١٤٠١ برخــی از دســتاوردهای خبــرگان ســهام درســال ١٤٠١ محســوب  می شــود.

Žƒ¯¯¯¯¯¯¯رگان
کارگ̄¯زای تƓصص̄¯ی در ح̄¯وزه نف̄¯ت�گاز و پتروش̄¯یمی 

رتŽ̄¯ه اول در ب̄¯ورس ان̄¯رÚی

سرمقاله
منطق‌بازار،‌عامل‌ریزش‌ها

تاکنون ریزشی به این صورت و 
در ســه روز متوالی دیده نشده 
بود و به نظر می رســد این امر 
به نوعی دســتوری بوده است، 
همچنین در خصوص شناسایی 

ســود نیز به طور متوالی تمام بازار در سود بوده 
اســت و به محض اینکه تمایل بورس برای اینکه 
رشــدهای آنچنانــی را مهار کنــد همانند آنچه 
در سال 99وجود داشــت، دیده شد، به صرافت 
افتادند تا آن را شناسایی کنند، این مورد اثر آن 
را تشدید کرده اســت و به نوعی تنها چیزی که 

می توان فهمید این موضوع است.

داریوش روزبهانه

 صفحه 2 

یادداشت
‌وام‌تبعی‌و‌دیگر‌هیچ

و  منابع  بایــد  بانک هــا  اصولا 
سپرده های خود را در قالب انواع 
تسهیلات و ســپرده های بانکی 
و  مختلف  قراردادهــای  طــی 
برحسب توجیهات مرسوم بانکی 

دراختیار عموم مشتریان قرار  دهند. همچنین باید 
نرخ بازده اعتبارات بیشــتر از قیمت تمام شــده 
پول باشــد تا بانک ها دچار زیــان وضررعملیاتی 
نشوند و ســپرده های مردم در معرض خطر قرار 
نگیرد اما در کشــورما در سالیان متمادی به علت 
وجود تورم بالا و وضع سیاست های پولی و ارزی و 
سیاست های دستوری نرخ سود به منظور کنترل 
 تــورم باعث گرایــش ناچاری بانک ها به ســمت 

بنگاه داری شده است.

بهاء الدین حسینی هاشمی

 صفحه 3 

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

یک گروه مالی چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  1402 را بررسی کرد

 کاهش کارمزد معاملات 
با کارگزاری ها چه کرد؟

 صفحه 14 

 تحلیل صنعت کلرآلکالی  با تمرکز بر نماد »شکلر«
 چکیده تحلیل بنیادی »زاگرس«

 تأثیرگذاران بر قیمت نفت
 فرمول های اروپایی؛ آسیب زننده به سود اوره و آمونیاک

 آینده سومین پلیمر دنیا در دست چین
 »فارس« پیشتاز رشد درآمد شش ماهه

 افزایش 20 درصدی فروش محصولات جم 
 برنامه ریزی برای افزایش ۱0درصدی تولید »اروند«

 صفحات 11، 12، 13 و 15 

»ختوقا« زیرذره بین

 صفحه 4 

صندوق های بخشی پتروشیمی
 نقطه امن سرمایه گذاران

 صفحه 9 

بازارها به کدام 
جهت می روند

 مدیرعامل تامین سرمایه دماوند همزمان با رونمایی از 
دومین صندوق بخشی مطرح کرد:

 صفحه 5 

 رکب زعفرانی
 به صندوق ها

 بررسی صنعت کارگزاری در گفت وگو با
 مدیر عامل شرکت  کارگزاری بانک سامان:

 صفحه 7 

مهمترین دلیل صعود بورس چیست
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 صفحه 6 

 ویراژ خودروهای دست دوم 
در بزرگراه »خساپا« و »خودرو«

بازار خودرو دسـتخوش تحولات بسـیاری اسـت که هر یک این بازار را به سـمت و سـویی 
خـاص هدایـت می کنـد تـا جایـی کـه بایـد گفت ضریـب حساسـیت ایـن بـازار در مقابل 
تحـولات سیاسـت گذاری در مقایسـه با یک سـال گذشـته به میـزان قابل توجهـی افزایش 
یافتـه اسـت.در حـال حاضـر بـازار خـودرو در سـه بخـش خودروهـای داخلـی و مونتـاژی 
و وارداتـی بـا تصمیمـات متفاوتـی روبـه رو اسـت. در تازه تریـن خبرهـا، موضـوع واردات 
خودروهـای کارکـرده و دسـت دوم همچنان به عنـوان یک خبر داغ در فضای بـازار خودرو 

به گـوش می رسـد. 

های بخشی پتروشیمی

مدیرعامل تامین سرمایه دماوند همزمان با رونمایی از 



اولین  بورس  شــاخص 
روز کاری هفته را نزولی 
آغاز کــرد. کاهش ۲.۸ 
درصدی یافــت که هر چند در مقابــل رکوردهای 
هفته قبل چیزی نیست، اما باز هم رقم قابل توجهی 
است. بدین ترتیب شــاخص به حدود ۲.۲ میلیون 
واحد رســید. در این روز شاخص هم وزن کاهش ۴ 
درصدی یافت و به ۷۳۴ هزار واحد رســید. فولاد و 
فملی بیشترین اثر منفی بر شاخص را داشتند. بدین 
ترتیب بازار شــروع نا امید کننده ای داشــت. حجم 
معاملات نزولی و خروج پول حقیقی ادامه یافت و به 
نظر می رسید که حمایت جدی پیش رو ۲.۱ میلیون 
واحد است. اما یکشنبه بازار برگشت و رشد بیش از 
۳ درصدی را تجربه کرد و بــه ۲.۲۸ میلیون واحد 
رسید و شــاخص هم وزن با رشد حدود ۲ درصدی 
به حدود ۷۵۰ هزار واحد رسید. برخلاف روز شنبه، 
»فولاد« و »فملی« منجی شاخص بوده و بیشترین 
اثر مثبت را بر شاخص کل گذاشتند. معاملات رشد 
خوبی کرد و به ۱۷ همت رسید. »خزامیا« بیشترین 
ریزش معاملات را از آن خود کرد و پس از یک هفته 

خروج شدید پول، حالا ۱.۵ همت پول حقیقی وارد 
بازار شــد. اما این تلاش ها تا اواسط بازار اثر داشت و 
بار دیگر در نیمه دوم بازار عرضه تشدید و نمادهای 

کوچک به صف فروش رفتند.

تاثیرات تغییر سقف اعتبار کارگزاری ها 
از دلایل برگشت بازار افزایش سقف اعتبار از ۵۰ به 
۶۰ درصد و افزایش مهلت فروش سهام صندوق های 
بــا درآمد ثابت به ۵ ماه، از فشــار فروش کاســت. 
همچنیــن اخباری از تزریق منابع جدید به صندوق 
تثبیت حکایت دارد. البته صندوق تثبیت و صندوق 
توسعه در دوره رشــد بازار، رقم قابل توجهی را نقد 
کرده بودند. روز دوشــنبه و در آستانه تعطیلی میان 
هفته به دلیل شــهادت امام جعفــر صادق )ع( بازار 
کم حجم تر از روز قبل شد و هیجانات کاهش یافته 
بود. حجم معاملات ۱۵ همت و رشــد شاخص کل 
۰.۷ درصد رسید و شاخص به سختی از ۲.۳ میلیون 
واحد گــذر کرد. دو نماد »وامیــد« و »میدکو« که 
هلدینگ های سنگ آهنی، مهمترین نقطه اشتراک 
شان است، بیشترین اثر مثبت را بر شاخص داشتند. 

با این حال پول از بازار خارج شد و حقیقی ها خالص 
فروشنده ۴۰۰ میلیارد تومان بودند.

عاقبت، اقبال به بازار برگشت
در آخرین روز هفته بازار مورد توجه ریالی های بازار 
قرار گرفت و سبز شــد. از دلایل این اقبال می توان 
به امیدوار شدن از سرگیری مذاکرات برجامی اشاره 
کرد. بسیاری از سهم ها به نقاط برگشتی جذابی برای 
خرید رسیده اند و این عامل سبب تقاضا و ورود پول 

حقیقی نیز شده است.
در میان اخبار، موضوع ســفر سلطان عمان به ایران 
خبر مهمی بود که ســبب روند نزولــی قیمت ارز 
تقویت توافق برجام شــد. این موضوع ســبب تداوم 
روند فرسایشــی قیمت ارز شده است. دلار هفته را 
نزولی پشت سر گذاشت و به کانال ۵۰ رسید. بخشی 

از حباب سکه تخلیه شد و به حدود ۳۰.۳ رسید.
گــرم طلا نیز نرولی بود. البتــه اونس به زیر ۲ هزار 
دلار کاهش یافته و در محدوده ۱۹۹۰ دلار بر اونس 
معامله می شــود. نفت اندکی بهبود قیمت داشت و 
نفت برنت بالای ۷۵ دلار ایســتاد. مس در محدوده 

۸۳۰۰ دلار کم نوســان بوده و روی به ۲۵۵۰ دلار 
کاهش یافت.

خروج پول از بازار با »خودرو«
در عین حال ثبت نام خودرو با پرداخت ۱۰۰ میلیون 
تومان همچنان نقدینگی ها را به خود جذب می کند 
و یکی از دلایل اصلی خروج پول در یک هفته اخیر 
است. در این هفته به طور همزمان نرخ جدید چغندر 
و شکر اعلام شــد که چندان جذاب نبود و احتمالا 
پوشش دهنده رشــد بهای تمام شده شرکت های 
قندی نخواهد بود. گزارشات ۱۲ ماهه پالایشی ها بازار 
را سوپرایز کرد، اما نتوانست حتی برای یک روز این 
نمادها را صف خرید کند. »شــتران« اولین گزارش 
را داد و دو برابر ســال قبل ســود ساخت که عمدتا 
عملیاتی اســت. »شــبندر« نیز ۱.۵ برابر سال قبل 
سود محقق کرد. در این گروه شایعاتی در خصوص 
افزایش نرخ ارز به نیما ۲ نیر شــنیده می شــود. در 
گروه ســیمانی، بــورس کالا محدودیت هایی برای 
خرید سیمان وضع کرده تا از جهش قیمت سیمان 

در فصل تقاضا جلوگیری کند.
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اخبـار هفته

مولدسازی کلید قفل دارایی های دولت 
رئیس سازمان خصوصی ســازی کشور در جلسه 
مولــد ســازی دارایی های دولت ضمــن تاکید بر 
مدیریت و اجرای شایســته مولد سازی دارایی های 
دولت گفت: مصوبه مولدســازی گره گشــای قفل 

دارایی های دولت است. 
جلســه مولدسازی دارایی های دولت در استان اصفهان با حضور حسین 
قربان زاده معاون وزیر و رییس ســازمان خصوصی سازی کشور و سایر 
اعضا در محل اســتانداری اصفهان برگزار شد. قربان زاده در این جلسه 
گفت: معتقدیم مصوبه مولدسازی دارایی های دولت می تواند گره گشای 
قفل دارایی های دولت باشــد و ایــن ثروت عظیم دولــت باید به نحو 
شایسته مولد سازی شود. وی در ادامه افزود: در همین راستا و براساس 
درخواست استاندار اصفهان، در آیین نامه اجرایی مولدسازی دارایی های 
دولت پیشنهاد خواهیم کرد استانداران نیز در کمیته پایش بعنوان یک 

عضو ثابت با حق رأی برای تصمیم گیری امور استان خود اضافه شوند.

وابط پولی و بانکی بین ایران و عربستان آغاز ر
وزیر امور اقتصادی و دارایــی از مذاکره با همتای 
عربستانی خود برای آغاز مجدد روابط پولی و بانکی 

دو کشور خبر داد.
سید احسان خاندوزی با اشاره به  سفر اخیر خود 
به جده عربســتان و دیدار با وزیــر اقتصاد گفت: 

در این دیــدار درباره موضوع برقراری مجدد پروازها میان دو کشــور 
و بازگشــایی بانک ها صحبت شــد. به گفته خانــدوزی، آغاز تبادلات 
اقتصادی دو کشــور بر پایه برقراری مجدد روابط سیاسی خصوصاً در 
زمینه های پولــی و مالی برای برگزاری حــج از مهمترین محورهای 
گفــت وگو با وزیر اقتصاد عربســتان بود. وزیــر اقتصاددر همین مورد  
ادامه داد: هیأت وزیران در جلســه برای اولین بار ۱۵۰۰ مجوز کسب 
و کار را از مجــوز به تأیید محور تبدیــل کرد و فعالان اقتصادی صرفا 
بــا ثبت اطلاعات خود در درگاه ملی مجوزها می توانند کســب و کار 

را آغاز کنند.

شد تشکیل  ارزی  تخلفات  بررسی  کمیته 
رییس کل بانک مرکزی با اشــاره لزوم رفع تعهد 
ارزی شرکت ها و بازگشــت ارز حاصل از صادرات 
به کشــور گفت: کمیته ای با عنوان کمیته بررسی 
تخلفات ارزی در بانک مرکزی تشــکیل دادیم. در 
این کمیته تمام شــرکت هایی که سه تخلف دارند، 

مورد بررسی قرار می گیرند.
محمدرضا فرزین افزود: تخلف اول این اســت کــه تعهد ارزی خود را ایفا 
نکرده باشند؛ در واقع ارز حاصل از صادرات خود را در موعد قانونی برگشت 
نداده باشند. تخلف دوم این است که در سامانه نیما تخلفاتی صورت بگیرد 
و محاســبه خارج از نرخی که بانک مرکــزی تعیین کرده، صورت بگیرد. 
تخلف سوم هم این است که خارج از مقررات بانک مرکزی و قانونی در بازار 
رسمی، معاملاتی صورت بگیرد. تخلفات در این کمیته بررسی شده و با آنها 
برخورد قانونی می شود. قانون به بانک مرکزی اختیار داده است و مطابق آن 
از شرکت ها توضیح می خواهیم و باید ارز خود را در مهلت قانونی بازگردانند.

دولت در بازار سرمایه دخالت نکند
رئیس سازمان بورس اوراق بهادار گفت: بازگشایی 
نماد باشگاه ها انجام شده است و سازمان خصوصی 
باید برای ادامه و عرضه ســهام باشگاه ها در بورس 

تصمیم بگیرد.
مجید عشقی درباره واگذاری سهام خودروسازی ها 

در بازار بورس نیز گفت: در ایــن خصوص باید دولت تصمیم بگیرد و 
هــدف عرضه خودرو در بورس کالا واقعی شــدن قیمت، جلوگیری از 
رانت و اصلاح قیمت اســت. وی با بیان اینکه حمایت از بازار ســرمایه  
به معنای دخالت اســت ، تصریح کرد: دولــت باید کمترین دخالت در 
بازار داشــته باشــد و اجازه داد بازار راه خود را برود. عشــقی در این 
مورد اضافه کرد: دولت یک مشــتری بازار سرمایه است و نباید در بازار 
دخالت کند؛ ورود دولت به متشــنج شدن بازار منجر می شود و اکنون 
دخالت به کمترین حد رســیده است و بازار سرمایه با توان سهامداران 

قابلیت اداره دارد.

تاکنون ریزشی به این صورت و در 
ســه روز متوالی دیده نشده بود و 
به نظر می رســد این امر به نوعی 
دستوری بوده است، همچنین در خصوص شناسایی سود نیز به طور متوالی 
تمام بازار در ســود بوده اســت و به محض اینکه تمایل بورس برای اینکه 
رشدهای آنچنانی را مهار کند همانند آنچه در سال ۹۹وجود داشت، دیده 
شــد، به صرافت افتادند تا آن را شناسایی کنند، این مورد اثر آن را تشدید 

کرده است و به نوعی تنها چیزی که می توان فهمید این موضوع است.
ما در بازاری هستیم که اگر هر اتفاقی رخ دهد حتی با فرض اینکه سیاست 
ســازمان هم کنترل قیمت هاست، هر کسی باید استراتژی هایی خود را در 
سرمایه گذاری داشته باشــد، احتمال نیز می رفت که پس از آن که بورس 
دخالــت کند حداقل به صورت تکنیکالی حوالی عدد ۲ میلیون و ۴۰۰ الی 
دو میلیون و ۵۰۰ اصلاحی داشــته باشــد که انجام شد. در حال حاضر به 
دنبال انگیزه های آن می گردند که به نوعی چرا این اتفاق رخ داده اســت 
اما حتی اگر بورس نیز دخالت نمی کرد ممکن بود این شناسایی سود انجام 
شــود بنابراین به نظر می رســد دنبال مقصر گشتن کار درستی نباشد. در 
حال حاضر تنوع ســبدگردان ها، شرکت های سرمایه گذاری و صندوق های 
سرمایه گذاری به قدری بالاست که در این باره نمی توان گفت در بازار اقدام 
فرضی یک گروه یا یک بخش عاملی جهت دهی به بازار باشــد. بنابراین از 
سال ۱۳۹۹ هر قدر که زمان می گذرد و معاملات و حجم بازار را می بینیم 
باید بگذاریم به حســاب اینکه در منطق بازار است نه اینکه از بیرون کسی 

بخواهد دخالت کند.
در نهایت به نظر می رســد یک ترند مثبت ملایم در بازار خواهیم داشــت 
و اصلاحــات غیرآزار دهنده که ریزش های شــدیدی را به دنبال ندارد بعد 
از ریزش اخیری که اتفاق افتــاد تقریبا می توان گفت کف بازار بر روی دو 
میلیون و ۲۰۰ و دو میلیون و ۱۰۰ در بدترین حالت درآمده است، بنابراین 
یک رشــد خفیفی با نرخ دلار پایان ســال و بودجه امسال و سایر متغیرها 
داریم و بعید به نظر می رســد این رشــدها چیزی شبیه به رشدهای سال 
۹۹باشــد و با اصلاحات عدد دو میلیون و ۸۰۰ تا سه میلیون برای شاخص 

را خواهیم دید.

قاعدتاً مجموعه سیاســت هایی کــه به تحریک 
تقاضا و قدرت حضور ســرمایه گذاران در بورس 
کمــک می کنــد می توانــد خیلی موثر باشــد، 
یعنی همه این  سیاســت ها برای بازار ســیگنال هستند؛ برای اینکه ناظر 
بــازار فکر می کنــد ارزش ذاتی بازار بالاتر از این عددهایی اســت که در 
حال معامله هســتند و بنابراین اجازه داده اســت که پول ها با اطمینان 
بیشــتری وارد بازار شوند یعنی به عنوان ســیگنال مثبت تلقی می شود 
ولی چیزی که باعث رونق آن در بازار می شود بحث ایجاد اعتماد عمومی 
اســت که نســبت به ســرمایه گذاری در بورس باید تقویت شود، لذا این 
موضوع به عنوان یک محرک و پتانســیل ورود پول به بازارسرمایه تلقی 
می شــود اما معتقدم در جامعه به اندازه کافی ســرمایه داریم که امکان 
ورود بــه بازار را دارد و برای اینکه بتوان به بــازار رونق داد باید مقداری 
سیاست های اطمینان بخشــی به روند میان مدت بازدهی بازار را تقویت 
کرد، از جمله بحث تنش های نوســانات سیاستگذاری و یا تصمیماتی که 
ممکن اســت روند بلندمدت بازدهی را متاثر نموده و سیاســت هایی که 
ممکن اســت اتخاذ شــود و تحلیل های میان مــدت را متاثر کند. با این 
 وجود جمیع سیاست هایی که ممکن است باعث رونق بازار شود را مثبت 

ارزیابی می کنم.
تخصیص اعتبار یا سیاســت گــذاری اعتباری در ارتباط بــا بازار بورس 
سیگنالی است از طرف سیاســت گذار به بازار به این معنی که اطمینان 
می دهــد ســرمایه هایی که ارزش دارایی هایی کــه در بورس وجود دارد 
امکان برگشــتش به ســرمایه گذار وجود دارد. اســتنباط بازار از دیدگاه 
ناظر بازار نســبت به چشــم انداز بازدهی ها ســت این را منتقل می کند. 
در شــرایطی که بازار رو به رشــد باشــد تقاضا برای اعتبار بالا می رود و 
در شــرایطی که اطمینان بازار کم شــود اگر اعتبار هم اختصاص دهیم، 
همه دریافت می کنند اما در آن زمان اســتفاده نمی کنند و منتظر فرصت 
می شوند، زیرا در شرایط نزولی شاخص استفاده از اهرم باعث می شود که 

زیان سرمایه گذاران مضاعف شود. 
بنابراین از نظر مدیریت دارایی ها توصیه نمی شود به همین دلیل تخصیص 
اعتبار عملیاتی نخواهد شــد تا زمانی که چشم انداز مثبت به وجود آید. 
معتقدم الان و در این دوره دیدگاه میان مدت سرمایه گذاران منفی نیست 
اما مثبت هم نیســت و با اتفاقات اخیر شــاخص، بسیاری مردد شدند و 
ســرمایه گذارانی که در چند ماه اخیر پول  وارد بازار کردند متضرر شدند، 
بنابراین انگیزه اســتفاده از اهرم برای به  کارگیری از فرصت های صعودی 

بازار فعلا معطل ایجاد چشم انداز مثبت در بازار سرمایه است.

یزش ها منطق بازار، عامل ر

 تاثیرات افزایش 10 درصدی 
یب اعتبار کارگزاری ها بر بازار سرمایه ضر

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

داریوش روزبهانه
رئیس هیات مدیره کارگزاری بانک خاورمیانه

دریافت آثار پنجمین جشــنواره ملی بورس و رسانه تا 
آخر تیر ماه ۱۴۰۲ ادامه دارد. شرکت همه خبرنگاران، 
فعالان و صاحبان آثار رسانه ای کشور در این جشنواره 
آزاد است و هر شــرکت کننده می تواند حداکثر سه اثر 
در هر بخش ارسال کند. دریافت آثار ارسالی نیز تا آخر 

تیر ماه ۱۴۰۲ ادامه دارد.
تقویت زمینه های اطلاع رســانی مناسب برای افزایش 
سواد مالی جامعه، ارتقاء فرهنگ سرمایه گذاری بر پایه 
ارزش های اســلامی - ایرانی در کشور، تجلیل از نقش 
خبرنگاران و صاحبان آثار رسانه ای در نقادی و هم افزایی 
حوزه های مالی و ســرمایه ای کشــور، استعدادیابی در 
بین جامعه خبری و شناســایی خبرنــگاران علاقه مند 
به مفاهیم بازار ســرمایه و فراهم آوردن زمینه افزایش 
 ســهم بازار ســرمایه در اقتصــاد ملی از اهــداف این 

جشنواره است.
قالب های آثار قابل ارائه به جشنواره

جشنواره شــامل دو بخش است. شــرکت کنندگان بر 
حســب آثار خود می توانند در هر یک از بخش ها یا هر 

دوی آن ها اثر خود را ثبت کنند.
بخــش اول، بخش رســانه های مکتــوب و دیجیتال 
روزنامه ها،  تحلیلی،  )خبرگزاری ها، سایت های خبری- 
نشریات ادواری و قسمت مکتوب شبکه های اجتماعی( 
شــامل ۱- خبــر ۲- گزارش ۳- گفت و گــو ۴- تیتر 
۵- یادداشت، مقاله و ســرمقاله و بخش دوم، دیداری 
و شنیداری اســت )رادیو، تلویزیون، محصولات صوتی 
و تصویری شبکه های اجتماعی و شبکه های تلویزیونی 
اینترنتی( که شــامل ۱- گزارش و مستند ۲- گفت و 
گو و اجراست. همچنین جایزه ویژه جشنواره به آثار با 

موضوع »مهار تورم، رشد تولید« تعلق خواهد گرفت.
محورهای قابل ارائه جشنواره به شرح زیر است:

 تکنولوژی هــای نویــن و نقــش تحــول دیجیتــال 
در بازار سرمایه

 تأثیــر نظارت و مبــارزه با تخلفات )ســوت زنی( در 
ارتقای شفافیت

 ترویج سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه
 پیامدهای قیمت گذاری دستوری در بازار سرمایه

 نقش بازار سرمایه در تامین مالی نوآورانه
 توســعه ســواد مالی و فرهنــگ ســرمایه گذاری و 

سهامداری
 نحوه اثرگذاری بازار سرمایه در حمایت از تولید

 ناشران و حفظ حقوق سهامداران
 سایر موضوعات مرتبط با بازار سرمایه

آثار ارســالی می توانند در جشنواره شرکت کنند که از 
تاریــخ فروردین ۱۴۰۰ تا انتهای تیــر ماه ۱۴۰۲ و از 
طریق یکی از رســانه های مکتوب و دیجیتال منتشــر 

شده باشند. 
ثبت نام صرفا از طریق پایگاه الکترونیکی جشــنواره به 

نشانی festpress.ir انجام می شود.

فراخوان پنجمین جشنواره ملی 
»بورس و رسانه«

گزارش بازار هفته آخر اردیبهشت نشان داد؛

پایانی همراه با نوسانات بسیار

بهزاد احمدی نسب
سرمایه بازار  فعال 
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رویداد هفته
اولین مرحله واگذاری سهام مالکانه انجام شد

معاون برنامه ریزی و توسعه صندوق ذخیره فرهنگیان 
گفت: فرهنگیان مطمئن باشند حقوق تمامی اعضای 
بازنشسته و شاغل محفوظ خواهد بود و از هر شرکت 
تابعه موسسه به همه اعضاء، سهام تخصیص می یابد.

حمیــد باقرنژاد افزود: تخصیــص و واگذاری ارزش 
مالکانه به اعضاء، به میزان سهم هر یک از آنها  از ارزش مالکانه محاسبه و 
مطابق با اساسنامه هنگام تسویه حساب با اعضاء در زمان بازنشستگی به 
آنان تعلق می گیرد.وی با بیان اینکه در گام عملیاتی اولیه، بازنشستگانی که 
تا  ۲۹ اسفند ۱۴۰۱ بازنشستگی آنها به مؤسسه اعلام شده است مشمول 
این طرح می شوند، گفت: با توجه به اینکه فرمول محاسبه نسبت سهم هر 
یک از اعضاء از ارزش مالکانه به نحوی است که در هر زمان امکان محاسبه 
و تعیین میزان ارزش سهم هر فرد از ارزش مالکانه را فراهم می کند، امکان 
محاسبه ارزش مالکانه در هر دوره زمانی پس از بازنشستگی که مطلوبیت 

بهتری برای فرهنگیان داشته باشد، وجود دارد.

ینگ صادراتی  وش بیشتر ر  نفع کشــور  با فر
معاون عملیات و نظارت بر بازار بورس کالا به چالش 
ارزی اشاره کرد و گفت: در حال پیگیری این موضوع 
هســتیم که بخشــی از کالاها از حوزه ارزی خارج 
شوند. در حوزه سنگ آهن اما قیمت گذاری بیشتر با 
انجمن هاست. مسئله قیمت گذاری در بعضی صنایع 

مثل صنایع سیمانی بحرانی اســت. به این خاطر که بیشترشان بورسی 
هستند و دستشان هم به جایی نمی رسد.

علــی فروتن درباره رینگ صادراتی بــورس کالا گفت: چندی پیش فولاد 
خلیج فارس اولین شــرکتی بود که قیمت ارزی گذاشت. رینگ صادراتی 
هرچه بیشتر بفروشــد به نفع کشور است. نباید در این مسئله شک کرد. 
مقدمات فروش ارزی در رینگ ارزی آماده شده تا مشکلات سابق شرکت 
ملی مس ایجاد نشود. بعضی شرکت ها به دنبال ادغام با شرکت های دیگر و 
بعضی به دنبال تفکیک هستند. سازمان بورس البته در برابر تفکیک مقاومت 

می کند؛ چرا که در همه دنیا هم شرکت ها به سوی ادغام پیش می روند.

نمی شود حس  سهام  بازار  در  حبابی 
عضو شورای عالی بورس گفت: اکنون نرخ ارز جدید 
باید معیاری برای ارزیابی معاملات بازار باشد و نباید 

در این زمینه سال ۹۹ را مورد ارزیابی قرار داد.
حمید رضــا دانش کاظمی با بیان اینکه از فروردین 
۱۴۰۱ تاکنــون حداقــل ۲۵ شــرکت وارد بورس 

و فرابورس شدند، افزود: این شــرکت ها باعث افزایش ارزش بازار شدند و 
همچنین تعداد قابل توجهی از شرکت ها با افزایش سرمایه از محل آورده 
نقدی و ســود انباشــته ارزش بازار را افزایش دادند، همچنین این موضوع 
باید مورد توجه باشد که به افزایش اندازه بازار سهام نسبت به سال ۹۹ اما 
شاخص رشد زیادی را تجربه نکرد.وی با بیان اینکه حبابی هم در بازار سهام 
حس نمی شود و نگران وضعیت موجود نیستم، ادامه داد: سیاست مداران و 
اقتصاددانان باید تجربه سال ۹۹ را به یاد داشته باشند و مراقب باشند تا فنر 
رشد بازار را بیشتر از یک حد مشخص بالا نبرند و همچنین بیشتر از حد 

مشخص اقدام به سرکوب بازار نکنند.

کارساز است منطقی  تصمیمات  با  مردم  ترغیب 
یک نماینده مجلس گفت: برخی اقدامات مثبت در 
راستای رونق بخشــی به بازار سرمایه ضمن اینکه 
موجب کاهش تورم و ایجاد ثبات در اقتصاد کشور 
می شود بلکه مشارکت سرمایه گذاران را برای حضور 

پررنگ در بازار بورس فراهم تر می کند.
محمدحسن آصفری با اشــاره به الزام سازمان بورس به شرکت ها برای 
واریز ســود مجامع حداکثر تا چهار ماه گفت: اقدام سازمان درباره واریز 
سود مجامع حداکثر تا چهار ماه ضمن اینکه اعتماد سهامداران و مردم را 
به بازار سرمایه بیش از پیش افزایش می دهد به جذب سرمایه گذاری ها 

هم کمک خواهد کرد.
وی عنــوان کرد: مردم به جای اینکه ســرمایه و پول خود را در بانک ها 
سپرده گذاری کنند وارد بازار سرمایه کرده و در مدت زمان تعیین شده 
هم سودهای خود را دریافت می کنند و این موضوع به طور حتم مسابقه 

بین بانک ها برای دریافت سرمایه های مردم را از بین می برد.

سرمایه گذاری بانک ها در چه صورت کارااست ؟ 
 وام تبعی و دیگر هیچ

دیدگاه
ورود بانک ها به ســرمایه گذاری 
در اقتصــاد داســتان تــازه ای 
نیست. داستان قدیمی ای که در 
سالیان گذشــته بارها خوانده شده و هیچگاه پایان 
خوشی برایش نوشته نشده است. حالا این داستان 
در شرایط فعلی اقتصاد که حال و روز خوبی ندارد 
و تورمش هر روز از نردبــان صعود بالاتر می رود و 
چرخ های تولیدش پنچر شــده قرار است در سالی 
که به نام »مهار تورم و رشد تولید« نامگذاری شده 
بــار دیگر پای بانک ها را به چرخه ســرمایه گذاری 

بازکند.
در حالــی رای به ورود بانک ها به ســرمایه گذاری 
داده شــده که تجربه ســال های گذشته سیستم 
بانکی نشــان داده است که نه تنها چرخ های تولید 
با کمک آنها نچرخیده بلکه با طمع ورزی خود پایه 
پولی و نقدینگــی را افزایش داده اند وتنها موفقیت 
آنها همین بس که ملک روی ملک خریدند و  روز 
به روز بــه دارایی های خود اضافــه کردند و ضربه 
مهلکی به اقتصاد و تن رنجور تولید زدند. ضربه ای 
که حتی دامن خودشــان را هــم گرفته و امروز به 
دلیل اقدامات اشتباه ، دخلشان از خرجشان کمتر 
شــده و بنا به گفته کارشناسان ، بسیاری از آنها را 

به مرحله ورشکستگی رسانده است.  
هر چند امکان دارد این اتفاق بتواند تکان کوچکی 
به اقتصاد ناخوش احوال کشــور دهد اما به اعتقاد 
اکثــر قریب به اتفاق کارشناســان ورود بانک ها به 
عرصه ســرمایه گذاری که پیش از این ممنوع شده 
بود، نمی تواند چندان راهگشــا باشد و تورم را مهار 
و تولید را رونق دهد. ضمن اینکه از نگاه این گروه، 
مدیــران بانک ها نه توانایی تخصیص بهینه منابع و 

نه انگیزه  وتخصص چنین کاری را دارند.
با این وجود؛ با توجه به ســابقه نه چندان درخشان 
بانک ها برای رونق تولید، سرنوشت تولید به دستان 
این بخش گره خورده است.بخشی که حال خودش 

ناخوش است و پایش هم بیش از حد می لنگد. 

مردود
سیســتم بانکی ســالیان سال اســت که به دلیل 
سیاســت های نادرست ، دچار ناترازی شده و امروز 
خرجش از دخلش پیشی گرفته است.به بیانی دیگر، 
بانک ها اولا به دلیل اینکه سرمایه گذاری موفقی در 
بازارهای مختلف نداشته ودوما به دلیل بی کفایتی 
برخی مدیران، نه تنها دارایی هایشان منجمد شده 
بلکه نتوانسته اند در امر تسهیلات دهی به بنگاه های 
اقتصادی موفق عمل کنند ضمن اینکه استقراض از 
بانک مرکزی  و تن به پرداخت جریمه های سنگین 
برای ترازکردن تزارنامه هایشان نیز برچنین وضعی 
دامن زده اســت و امروز شاهد رشد پایه پولی و به 

تبع آن رشد نقدینگی در کشور هستیم.
همین عملکرد ناموفق آنها در سرمایه گذاری باعث 
شــده بارها ازحضور دربخش اقتصاد منع شــوند و 
دوباره بنا به مصلحت هایی به این بخش ورود کنند. 
ورودی که حتی در ســال های گذشته  مورد انتقاد 
بیشتر کارشناسان و حتی اعضای اندیشکده اقتصاد 
مقاومتی قرار گرفته اما امســال دوباره بی توجهی 
به انتقادهــا و کارنامه مردود بانک هــا پای آنها را 
به بخش اقتصاد باز کــرده که می تواند در تضاد با 
طرح های قبلی ای  باشد که آنها را از سرمایه گذاری 

در اقتصاد منع کرده بود. 

ناکارآمدی بانک ها
سرمایه گذاری بانک ها در بخش تولید در تخصیص 

بهینه سرمایه کمک کننده نیست.
 حمزه قوچی فرد، مدیر ســرمایه گذاری شــرکت 
کاریزمــا با اشــاره به ایــن موضوع بــه هفته  نامه 
اطلاعــات بورس  گفت: در اقتصــاد مبحثی به نام 
کارایی تخصیصی مطرح اســت. به ایــن معنا که 
ســرمایه به بخش های مولدتــر و کاراتر هدایت و 
تخصیص یابد اما در حال حاضر بانک های دولتی در 
تخصیص بهینه سرمایه ناکارآمد هستند. افق کوتاه 
مدت مدیران شــرکت های دولتــی، مصلحت های 
سیاســی و شــرکتی و گاها نبود تخصص کافی در 
انتخــاب مدیران مانع از ســرمایه گذاری بهینه در 

بافت شرکت های دولتی می شود.
قوچی فرد با تاکید براینکه مدیران بانک ها نه توانایی 
تخصیص بهینه منابع و نه انگیزه  وتخصص چنین 
کاری را دارنــد، تاکید کرد: اکثرا مشــتریان بزرگ 
بانکی به بهانه ســرمایه گذاری، دارایی های بنجل را 
به بانک ها واگذار می کننــد .نمونه این موضوع در 

بانک های دولتی مشهود است. 
مدیر ســرمایه گذاری شــرکت کاریزما با اشاره به 
اینکــه کارایــی و تخصیص بهینه ســرمایه گذاری 
از اهمیت بســزایی برخوردار اســت، گفت: یکی از 
مشکلات اصلی در اجرای این دست از طرح ها این 
اســت که کارایی تخصیصی رخ نمی دهد نمونه آن 
شــرکت های زیر مجموعه یک ســری از بانک های 
دولتی هســتند که زیان ده بوده و نسبت به رقبای 

خودشان در صنعت وضعیت نامناسبی دارند.
او بــا بیان اینکه مهار تورم و رونــق تولید با چنین 
طرح هایــی محقق نمی شــود، گفــت: فرض کنید 
برکه آبی وجود دارد که راه آن بســته شده ونه آب 
بــه آن وارد و نه خارج می شــود دراین صورت آب 
فاسد می شود چرا که برکه طوری ساخته شده که 
ســاختار آن فاسد اســت؛  اقتصاد بسته نیز چنین 

حالتی دارد.
قوچی فــرد درباره تاثیر ســرمایه گذاری بانک ها در 
رشــد قیمت ســهام نیز اینگونه توضیح داد: رشد 
قیمت ســهام شــرکت های بانکی  لزوما به معنای 
بهبود وضعیت عملاتی بانکی نیســت و این رشــد 
قیمتی می تواند علت های غیر بنیادی داشته باشد. 
رشد قیمت سهام بانک ها با سرمایه گذاری آن ها در 
صنایع دیگر می تواند باعث رشــد قیمت سهامشان 
شــود ولی لزوما این پیــام آور عملکرد بهینه آن ها 
نخواهد بود و رشد قیمت سهامشان نیز لزوما چنین 

پیامی را مخابره نمی کند.
اوبا تاکید براینکه ارزش گذاری در بازار ســرمایه به 
دلیل عمــق کم بازار ، محدود بــودن فعالان بازار 

ســرمایه و فرهنگ ضعیف سرمایه گذاری در کشور 
با موج احساســی بازار بالا و پائین می شود، گفت: 
درچنین شــرایطی قیمت ســهام برخی شرکت ها 
در کوتاه مدت می تواند  چند برابر  شــود و درمدت 
کوتاهی نیز افت بســیار ســنگینی را تجربه کند. 
بنابرایــن می توان گفت با اجــرای این طرح امکان 
دارد قیمت سهام با توجه به ارزش شرکت افزایش 
یابد اما افزایش قیمت ســهام شــرکت های بانکی 
لزوما به معنای درست بودن ورود بانک ها به حیطه 

سرمایه گذاری نیست.

موثر در سهام  بانکی
پیش از این و درســال های گذشــته در قانون رفع 
موانع تولید، بانک ها برای ســرمایه گذاری در بخش 
تولید منع شــده بودند اما پس از آن فضایی برای 
ورود بانک ها به سرمایه گذاری شکل گرفت. از این 
رو، قــرار شــده بانک ها مجددا به ســرمایه گذاری 

دربخش تولید وارد شوند. 
حســین درودیان، اقتصاددان با شــرح این مقدمه 
افت نرخ ســرمایه گذاری در ســالیان اخیر را علت 
ورود بانک ها به سرمایه گذاری در بخش تولید ذکر 
کرد و توضیح داد: از نگاه برخی ها ســرمایه گذاری 
مســتقیم بانک ها  دراین بخش می تواند به تشکیل 
ســرمایه در اقتصاد کلان کمــک کند.بنا به همین 
دلیل جریان هایی آغاز شــده که هــم این طرح را 
منتفی و هم اجازه سرمایه گذاری به سیستم بانکی 

را می دهد.  
درودیان در پاسخ به این سئوال که سرمایه گذاری 
بانک ها در چه بســتری باید انجام شود، گفت: در 
حالت ایده آل بهتر است سرمایه گذاری این سیستم 
در چارچوب سیاست توسعه ای کلان کشور باشد . 
به این صورت که با انتخاب بخش های هدف و حتی 
تعریف طرح های هدف نقطه  اثبات ســرمایه گذاری 

مشخص و برای بانک ها مجاز دانسته شود.

او با تاکید براینکه ســرمایه گذاری دربخش تولید 
در نهایت با انتخاب بانک ها صورت می گیرد، اضافه 
کــرد: بانک هایی کــه جنبه خصوصی تــری دارند 
همســویی کمتری بــا اهداف اقتصــاد ملی دارند، 
بنابراین در حالت ایده آل باید طرح های مشخصی 
بــرای ســرمایه گذاری مجاز بانک ها بــا مختصات 

مشخص و روشن تعریف شود.
ایــن اقتصاددان درباره تاثیر این سیاســت در بازار 
سرمایه نیز متذکر شد:اگر این موضوع یکی ازموارد 
اســتثناء تعریف شود، در سیاســت محدودکننده 
کنترل ترازنامه بانک مرکزی می تواند باعث افزایش 
نرخ رشــد نقدینگی در بخش های خاصی شود که 
در مجمــوع اتفاق مثبتی برای بازار ســرمایه تلقی 

می شود. 
او درباره دلایل این موضوع نیز اضافه کرد: هر چقدر 
سیاســت های محدود کننده پولی ســختگیرانه تر 
باشد، می تواند علیه بازار سهام و ورود نقدینگی به 
بازار عمل کند اما اگر در چارچوب کنترل ترازنامه 
بانک مرکزی باشد و قیود کنترل ترازنامه این نهاد 
پولی تضعیف نشــود و این موضوع مستنثی نشود، 

اثر مثبتی را به دنبال نخواهد داشت.
درودیــان این نکته را هم یــادآوری کرد: در مورد 
سهام شــرکت های بانکی اما حتما اثر مثبت دارد 
چرا که ارزش سرمایه گذاری ها با نرخ تورم افزایش 
می یابد و نرخ های بهره و ســود تسهیلات در کشور 
ما تقریبا کنترل شده و زیر نرخ تورم است بنابراین 
اگــر بانک ها بتوانند دربخش هایی ســرمایه گذاری 
کنند حداقل بــه اندازه نرخ تــورم می توانند بهره 
ببرند که خــود به ســودآوری بانک ها کمک قابل 

توجهی می کند.

شمشیری دولبه 
بابــک اســماعیلی، پژوهشــگر توســعه اقتصاد با 
بیان اینکه در کشــور ما به دلیــل محدودیت های 
شدید محیط کسب و کار و علاقه ریشه ای بانک ها 
در ایران بــه فعالیت های ســوداگرانه تضاد منافع 
جدی بین بخش بانکی با بخش های تولیدی وجود 
دارد، به هفته نامه اطلاعات بــورس گفت: فعالیت 
فعلی بانک هــا در ســرمایه گذاری و بنگاهداری با 
سیاســت های کلان کشور از جمله اصل ۴۴ قانون 

اساسی در تضاد است.
این اســتاد دانشــگاه اضافه کــرد: چنانچه تاکید 
داریم بانک ها وارد ســرمایه گذاری در تولید شوند 
می بایست ساز و  کار مناسبی شکل گیرد تا بانک ها 
وظیفــه اصلی خود را به دور از انگیزه ســوداگرانه 
انجام دهند و با جبران ضعف نظارتی که وجود دارد 
و عملا تا به امروز این نظارت ها صوری بوده است، 

در جهت تغییر این وضعیت تلاش کنیم.
او تاکید کرد: واقعیت آن اســت کــه طبق قانون 
بانکداری اسلامی بانک ها نقش وکیل سپرده گذاران 
را دارند و از موکلان خود بابت عملیات بانکی کارمزد 
دریافت می کنند. این نقــش در بانکداری ربوی و 
متعارف تغییر ماهیت داده و به صورت واسطه وجوه 
اســت. آنچه در کشور به اســم بانکداری بدون ربا 
پیاده می شود با آنچه باید انجام شود بسیار متفاوت 
و گاه متضاد اســت که در این خصوص حتما باید 
یک تجدید نظر اساسی و ساختاری داشت. به عنوان 
مثال؛ در زمینه سیاستگذاری های پولی استفاده از 
ابزارهایی نظیر نرخ تنزیل مجدد یا عملیات بازار باز 
شبهه ربوی دارد در حالی که فعالیت های جایگزین 

منطبق با شریعت وجود دارد.
فعال بازار سرمایه، سرمایه گذاری بانک ها را موثر در 
بازار سرمایه دانســت و تاکید کرد: با استثنا شدن 
منع مشــارکت بانک ها در خصوص مفاد ماده ۱۶ 
و ۱۷ قانــون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای 
نظام مالی کشــور از ســال ۱۳۹۹ مجددا بانک ها 
مجاز به سرمایه گذاری در بازار سرمایه شده اند که 
این مهم در صورت نظارت و تعامل سیاســتمداران 
بازار پول و ســرمایه می توانــد تاثیر مثبتی بر بازار 
سرمایه داشته باشد. البته باید به این نکته نیز توجه 
کرد که این موضوع حکم شمشــیری دوبله را دارد 
و می تواند در صورت سیاســتگذاری نادرست ایجاد 

مشکل کند.

موضوعتاریخردیف

حسن قالیباف اصل: بانک ها مجاز به سرمایه گذاری در بازار سرمایه شدند20 شهریور 11399

نامــه اندیشــکده اقتصــاد مقاومتــی بــه مجلــس مبنــی بــر غیرکارشناســی بــودن 22 شهریور 21399
سرمایه گذاری بانک ها در بورس 

25 فروردین 31400
طــرح تحقیــق و تفحــص از عملکــرد بانک هــا در اجــرای قانــون رفــع موانــع تولیــد 
 رقابــت پذیــر و ارتقــاء نظــام مالــی کشــور به دلیــل بــه کار نگرفتن منابــع بانک ها 

در بخش تولید 

ارائه مجوز به بانک ها برای سرمایه گذاری در زمینه تولید کالاهای استراتژیک27 اردیبهشت 41400

26 اسفند 51400

ممنوعیت سرمایه گذاری بانک ها وموسسات اعتباری غیر بانکی در زمینه املاک و 
مستغلات از جمله خرید زمین، خرید و ساخت مجتمع های تجاری، اداری، مسکونی 
و مراکــز خریــد بــه طرقــی غیر از اعطای تســهیلات اعم از مســتقیم توســط بانک  یا 
مؤسســه اعتبــاری غیربانکــی و یــا غیرمســتقیم از طریــق شــرکت های زیرمجموعــه، 

ممنوع اعلام می شود.

وزارت اقتصاد، هرگونه سرمایه گذاری بانک ها در بازارهای ارز، طلا، سکه، املاک و 10 اردیبهشت 61401
مستغلات را ممنوع کرد.

تولیــد 11 اردیبهشت 71402 در  ملــک  خریــد  جــای  بــه  بانک هــا  جمهــوری:  رییــس  رئیســی  ابراهیــم 
سرمایه گذاری کنند.

صولت مرتضوی وزیر تعاون ، کار و رفاه اجتماعی : شبکه بانکی کشور نقش مهم و 16 اردیبهشت 81402
تعیین کننده ای در تحقق اهداف شعار سال "مهار تورم، رشد تولید" دارد.

اصــولا بانک ها بایــد منابع و 
ســپرده های خود را در قالب 
انواع تســهیلات و سپرده های 
بانکی طی قراردادهای مختلف 
و برحســب توجیهات مرسوم 
بانکی دراختیار عموم مشتریان 

قرار  دهند. همچنین باید نرخ بازده اعتبارات بیشــتر از قیمت تمام شــده 
پول باشد تا بانک ها دچار زیان وضررعملیاتی نشوند و سپرده های مردم در 
معرض خطر قرار نگیرد اما در کشــورما در سالیان متمادی به علت وجود 
تورم بالا و وضع سیاست های پولی و ارزی و سیاست های دستوری نرخ سود 
به منظور کنترل تورم باعث گرایش ناچاری بانک ها به ســمت بنگاه داری 
شده است و بانک ها به ویژه بانک های خصوصی با ایجاد شرکت های متعدد 
در بانک و یا تشکیل گروه مالی که غالبا متعلق به سهامداران بانک ها است 
اگرچه در ظاهر قابل شناسایی نیست ، منابع و سپرده های بانکی را به این 
سمت ســوق داده اند و بواســطه وجود تورم منابع و سود سرشاری کسب 
کردند و بانک هایی که ضوابط و مقررات بانک مرکزی را تا حدودی رعایت 
کردند و از بنگاه داری فاصله گرفتند دچار ضرر و زیان های فاحشی شدند به 
طوری که ارزش دارایی های آنها که همان مانده وام و اعتبار اســت به دلیل 
تورم مزمن به شدت کاهش و هزینه عملیاتی آنها افزایش پیدا کرده است. 
بــه دلیل اینکه مطالبات آنها به نرخ نازل و خیلی کمتر از میزان تورم بوده 
مشتریان آنها نسبت به بازپرداخت بدهی های خود اقدام نکرده اند بنابراین 
مطالبات معوق آنها افزایش پیدا کرد و اغلب زیان ده شدند و نسبت کفایت 
ســرمایه آنها که یکی از ملاک های مهم استحکام مالی آنها است به شدت 
کاهش و حتی منفی شــد که در صورت برداشــتن تحریم ها ی بانکی هم 
نمی تواننــد در عرصه های بین المللی فعالیت کنند. تورم بالا رقابت منفی و 
خسارت بار بانک ها در پرداخت سود بانکی به سپرده گذاران به ویژه صاحبان 
سپرده های بزرگ و حفظ این دســته از مشتریان هزینه عملیاتی بانک ها 
را به شــدت بالا برد و حاشــیه زیان آنها  را بیشــتر کرد و بانک ها مجبور 
به بنگاهــداری و ورود به عملیات بعضا ســوداگرانه دربخش های مختلف 
اقتصادی شــدند و وضعیت بهتری دارند چرا که به سیاســت های پولی و 
ارزی بانــک مرکزی چندان توجه و تمکیــن نکردند در حالی که بانک های 
بزرگ دولتی و نیمه دولتی متضرر شدند و در حال حاضر بانک ها به نوعی 
دچار درماندگی در ارائه تسهیلات بانکی شدند و بخشی از سپرده های مردم 
که می بایــد در قالب وام و اعتبار به بخش هــای اقتصادی برگردد ، صرف 
هزینه های جاری اداره خود بانک می شــود. از این رو، بعضا برای جلوگیری 
از زیان دهی اقدام به سودسازی می کنند و به روش های مختلف ذخایر لازم 
وکافی برای کاهش ارزش دارایی هایشــان منظــور نمی کنند و اکثرا اضافه 
برداشــت در بانک مرکزی دارند و از ایــن طریق باعث افزایش پایه پولی و 

نهایتا افزایش نقدینگی و افزایش تورم می شوند. 
هم اکنون بزرگترین چالش پیش روی بانک ها تحریم های بانکی اســت که 
ســبب توقف عملیات بانکداری بین المللی و عدم اســتفاده از منابع ارزان 
دیگر کشــورها شده است. علاوه براین، تحریم ها باعث شده هم  فاقد رابطه 
کارگزاری با بانک های دنیا باشــند وهم از خدمات ســوئیفت محروم شوند 
.نکته دیگر اینکه سیستم بانکی در نقل و انتقال وجوه در سطح بین المللی 
نیــز کارایی ندارند و صرافی ها جای آنهــا را گرفته اند.به بیانی دیگر امکان 
استفاده از اعتبارات بین المللی در قالب قراردادهای فاینانس ، ریفاینانس و 

معاملات نسیه )یوزانس( و.. را که بسیار سودمند بوده را از دست داده اند .
چالش دیگر بانک ها سیاســت های پولی و بانکی دســتوری بدون توجه به 
واقعیت های اقتصادی کشــور است به طوری که وام و اعتبار بانکی در واقع 
نوعی رانت و امتیار محســوب می شود و تسهیلات تکلیفی با نرخ های سود 
پائین بانک ها در سنوات گذشته به دلیل تورم آنقدر بی ارزش شده است که 
فاقد توجیه برای وصول هستند یعنی هزینه وصول اینگونه مطالبات معوق 
بیشتر از اصل طلب بانک ها است. برای پیشبرد اهداف و برنامه های رشد و 
توسعه اقتصادی ضرورت توجه به بانک ها اهمیت بسزایی دارد و دراین روند 
توجه به اصلاح ســاختار مالی بانک ها به ویژه بهبود نسبت کفابت سرمایه 
بانک ها تا حداقل 8 درصد نه از طریق تجدید ارزیابی داریی ها و یا تســعیر 
نرخ ارز اهمیت ویژه ای دارد در غیر این صورت شاهد اتفاق های تلخ در نظام 

بانکی خواهیم بود. 
با این توضیحات، در صورتی سرمایه گذاری بانک ها می تواند موثر و کارا باشد 
که دولت از حســاب ارزی خود نــزد بانک ها به ویژه بانک های دولتی تحت 
عنوان وام های تبعی سپرده گذاری کند و از منابع در دسترس خود در ازای 
تعهداتی برای بانک های دولتــی ، نیمه دولتی و حتی خصوصی به صورت 
ارزی ســپرده گذاری کند. مباحث ارزی بخش مهم سرمایه گذاری است که 
بانک ها دراین بخش با مشکلات زیادی روبه رو هستند که باید از سوی دولت 
مرتفع شــود.به عبارت دیگر، دولت در بانک هایی که ســهام دارد، می تواند 
منابعی را تحت عنوان وام های تبعی به صورت ارز نزد بانک ها سپرده گذاری 
کند و دربانک هایی که سهام ندارد، با نرخ مشخص وحتی سود صفر درصد 
اقدام به ورود ماشــین آلات، مواد اولیه و ســرمایه گذاری کند و بعد  آن را 
بازپس گیرد تا از این طریق بتواند نرخ رشد اقتصادی را افزایش دهد. البته 
ناگفته نماند که پیش از این نیز مشابه این موضوع رخ داده بود اما به دلیل 
نبود نظارت های درست و انحراف های بی حد و حصر این منابع از بین رفت.

بهاء الدین حسینی هاشمی
بانکی ارشد  کارشناس 

ارمغان جوادنیا
ر خبرنگا

بازخوانی پرونده ورود بانک ها برای سرمایه گذاری در تولید 

پای لنگ بانک ها 



 ۱۶٫۰۹ماشين آلات و تجهيزات     

 ۱۰٫۱۶کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 ۹٫۹۶ساير واسطه گرى هاى مالى     

 ۹٫۲۶استخراج ذغال سنگ     

 ۸٫۲۷فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 ۷٫۹۱-منسوجات     

 ۷٫۸۲محصولات کاغذى     
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 ۶٫۸۳سرمايه گذاريها     

 ۶٫۶۱پيمانکارى صنعتى     

اوراق بهادار4 | خرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 492 |

فر ابورس

یو  برای سال 1402 چیست ین سنار محتمل تر

140 273

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.43-12.5328,145,0002,672,058-ثعمرا

14.32-7.918,393,250504,699-نطرین

6.97-6.9724,600,00042,292-کتوکا

10.42-5.7454,150,0001,507,892-قاسم

10.31-5.6217,361,097341,300-تپسی

9.35-4.6210,230,000224,461-وتعاون

6.57-3.9773,975,500707,574-سرچشمه

9.45-3.5412,270,000352,552-آ س پ

7.86-3.1435,160,000455,790-بنو

7.88-3.0530,722,2081,147,426-حآفرین

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.96339,500,0001,299,08114.89انتخاب

19.7649,616,2501,067,23112.72کلر

19.4717,782,800300,38823.55کشرق

19.379,318,400929,16712.43فولای

19.2227,825,000716,28611.41زفکا

19.0410,924,800618,36411.79زشگزا

18.6316,940,000291,53810.76زگلدشت

18.3541,055,000373,24910.93ودی

16.6451,930,000364,2309.21بپیوند

15.910,864,800146,5929.08بخاور

درنگ
اقتصاد ایران ســال 1401 را بــا عدم‌اطمینان قابل‌ 
توجه ســپری کرد و سال 1402 را با عدم اطمینان 
بسیار شدیدتر شــروع خواهد کرد. در سال 1401 
متأثر از افزایش تولید و صادرات نفت، رشد اقتصادی 
در سطح متوسط بلندمدت ادامه یافت، گرچه انتظار 
آن است که در شــش ماهه دوم این رشد تا حدی 

کند شده باشد. 
محتمل‌ترین سناریوی ســال 1402، کاهش رشد 
اقتصادی اســت، مگر آن‌که در مذاکــرات برجامی 
تحول چشمگیر و سریعی تجربه شود. نرخ تورم که 
از نیمه دوم ســال 140۰ به کندی در حال کاهش 
بــود، در دو ماه ابتدایی ســال ۱۴۰۱نیز به کاهش 
ادامــه داد، اما از خرداد ۱۴۰۱ بــه دلیل حذف ارز 
ترجیحی،  بدبینی به مذاکرات و لذا تشــدید خروج 
ســرمایه، و متأثر از حوادث نیمه دوم ســال، سطح 
عمومی قیمت‌ها دچار جهش‌های محسوســی شد، 
 و سبب شــد تا نرخ تورم متوسط سالانه به آستانه

 50 درصد برگردد. در ســال 1402، تداوم و تشدید 
ناترازی‌هــای بلندمدت و خروج ســرمایه و آثار آن 
بر بــازار ارز، و همچنین احتمال بازنگری در قیمت 
حامل‌های انرژی ســبب می‌شود هم‌چنان متوسط 
نرخ تورم‌های بالا انتظار رود و کاهش چشمگیر نرخ 

تورم، سناریوی محتملی محسوب نشود. 
در سال 1401 مسکن یکی از بی‌نظم‌ترین جهش‌های 
قیمتی تاریخ خود را تجربه کرد. عدم‌اطمینانِ مرتبط 
با تجربه تلخ بازار ســرمایه که رغبت عمومی برای 
ورود به بازار سرمایه را کاهش داد، همراه با انتظارات 
شــکننده و در حال تغییر، مســکن را بــه عنوان 
ســپرتورمیِ خارج از اثرگذاری و مداخله چشمگیر 
دولت جذاب کرد؛ در مجموع، مسکن در کل کشور 
رشد قیمتی در حد تورم عمومی یا اندکی پایین تر 
را تجربه کرد، هرچند رشد قیمتی آن بسیار ناهموار 
بود. در سال 1402، در تداومِ سال 1401، سناریوی 
پراحتمال تداوم افزایشِ قیمت مســکن است؛ البته 
در غیاب تشدید رشد نقدینگی، احتمالا رشد قیمت 

مسکن کمتر از تورم عمومی خواهد بود. 
در سال 1401، بازار ارز و طلا متأثر از تشدید تمایل 
به خروج سرمایه و تداوم انتظاراتِ تورمی بالا، مسیر 
صعودی را طی کرد؛ بدبینانه‌شــدن انتظارات همراه 
با اعمال محدودیت‌های تحریم و کاهش دسترســی 
به منابع ارزی سبب جهش نرخ ارز و قیمت طلا در 
نیمه دوم سال 1401 شد. چون نرخ ارز و قیمت طلا 
از عاملِ بنیادین بلندمدتِ شــکل‌دهنده آنها، یعنی 
رشــد نقدینگی، فراتر رفته اســت، فقط در صورت 
تشدید رشد نقدینگی و تحریم‌ها، جهش قیمتی در 
بازار ارز و طلا انتظار می‌رود. با این حال ســناریوی 
پراحتمــال، تداوم افزایش نــرخ ارز و قیمت طلا در 

حدود تورم عمومی است.
 در ســال 1401 با وجود تشــدید تــورم و افزایش 
شــدید نرخ ارز، بازار سرمایه نســبتاً با تأخیر به آن 
واکنش نشان داد، و رشد شاخص به مراتب کمتر از 
رشــد نرخ ارز و سایر دارایی‌ها بود: مجموعه عواملی 
از قبیل قیمت‌گذاری‌ها، مداخله بیشتر بخش دولتی 

و شــبه دولتی در بازار ســرمایه و در نتیجه پایین 
مانــدن اعتماد به این بازار، جهش شــدید قیمت‌ها 
در سال‌های 1398 و 1399 و فراتررفتن شاخص از 
متغیرهای بنیادی، مشکلات تأمین آب و برق و گاز 
صنایع، و سایر موضوعات زیربنایی در توضیح رخوت 
بازار سرمایه نقش داشتند. در سال 1402، کماکان 
بخشی از مشکلات اشاره‌شده سبب تداوم نا‌اطمینانی 
نسبت به قیمت سهام می‌شود. با این همه، به دلیل 
کم‌رنگ‌شدن اثر جهشِ بیش از حد سال‌های 1398 
و 1399، محتمل‌ترین ســناریو آن است که افزایش 

قیمت سهام حداقل مشابه با تورم عمومی باشد. 
دولت در ابتدای سال 1401، تمایلی به افزایش نرخ 
بهــره و اثرگذاری بر بازار پول نداشــت، هرچند که 
تمام شــاخص‌های اقتصاد کلان از فشار محسوس 
برای افزایش نرخ بهره حکایت داشت. نهایتاً افزایش 
محدود نرخ بهره به دستگاه سیاست‌گذاری تحمیل 
شــد، گرچه نرخ بهره حقیقی مثل گذشته به طور 
قابل‌توجهــی منفی باقی ماند. در ســال 1402 هم 
کماکان فشار برای بالاماندن نرخ بهره وجود خواهد 
داشــت، و حتی این نرخ بیشتر افزایش می یابد. در 
مجموع، ســال 1402 سالی همراه با رشد اقتصادی 
پایین و تورم بالا پیش‌بینی می‌شود؛ به نظر نمی‌رسد 
تغییر مســیر اساسی در سیاســت‌گذاری اقتصادی 

دولت حاصل شود.
چشم انداز بازار دارایی‌ها

بــازار دارایی‌ها پس از تجربه یکــی از طولانی‌ترین 
رکودهــای قیمتیِ قبل از 1397، در طول 5 ســال 
گذشــته وضعیت پرتلاطمی را پشــت سر گذاشته 
است. آشکار اســت که بخش عمده تغییرات قیمت 
دارایی‌ها در 5 ســال گذشته انعکاســی از تورمِ به 
تأخیرافتاده ســال‌های قبــل از 1397 و انتظارات 
تورمی و تورم‌های بالایِ خود این 5 سال بوده است. 
اگر عامل بنیادین ایجاد تورم را رشد نقدینگی بدانیم 
)به عبارت دیگر، اگر عوامل شکل دهنده تورم حتماً 
رشــد نقدینگی را نیز طلب می‌کنند تا اثر خود را بر 
روی تورم ماندگار کنند(، آن‌گاه می‌توان عامل ورای 
رشــد قیمت دارایی‌ها را نیز رشــد تحقق‌یافته و در 
مواردی رشد انتظاری نقدینگی در نظر گرفت. با این 
حال، قیمت هر یــک از دارایی‌ها به صورت مقطعی 
می‌تواند متأثر از عوامل ویژه خود تغییراتی را تجربه 

کند که در قیمت بقیه دارایی‌ها مشاهده نمی‌شود.
ارز و طلا

ابتدا به وضعیت بازار ارز و نرخ ارز می‌پردازیم. از آنجا 
که قیمت طلا در بازار جهانی تعیین می‌شود و وضعیت 
اقتصاد ایران نقشی در آن ندارد، و قیمت داخلی طلا را 
نیز عمدتاً نرخ ارز تعیین می‌کند، به همین دلیل نیاز 
به تحلیل جداگانه‌ای از بازار طلا وجود ندارد. بر اساس 
نظریه شناخته‌شده اقتصاد کلان، نرخ ارز در بلندمدت 
را نظریــه پولی چنین بیان می‌کنــد: ترکیب نظریه 
برابری قدرت خرید مبتنی بر آربیتراژ کالا و خدمات 
و نیز برخورد با پول داخلی و خارجی به عنوان نوعی 
دارایی. در این نظریه، تفاوت رشــد حجم نقدینگی و 
رشــد تولید در داخل و خارج به عنوان تعیین‌کننده 

تورم داخل و خارج عمل می‌کند؛ همین عامل است 
کــه تعیین می‌کند در بلندمدت نرخ ارز باید در حال 

افزایش باشد یا کاهش. 
اما اقتصاد ایران کشوری اســت با رانت قابل‌توجه 
منابــع طبیعی )تفاوت قیمت نفــت و گاز و هزینه 
تولید آنهــا(، پس ایــن امکان وجــود دارد که با 
اســتفاده از این رانت )که حاصلِ تلاش برای ایجاد 
ارزش افزوده نیســت( بخشــی از تولیدات ســایر 
کشــورها را به‌دســت آورد. این تصاحبِ بخشی از 
تولیدات ســایر کشــورها، در قالب واردات و پایین 
نگاه‌داشتن نرخ ارز خود را نمایان می کند. در واقع، 
اگر رانت منابع طبیعی نبــود و اقتصاد ایران قصد 
داشت بخشی از تولیدات سایر کشورها را تصاحب 
کند، اضافه تقاضای پول خارجی سبب افزایش نرخ 
ارز می‌شــد. عدم افزایش نرخ ارز، با وجود تورم در 
داخل کشــور در مقاطعی از اقتصاد ایران، انعکاس 
همین موضوع اســت. برعکس، افزایش شدید نرخ 
ارز به محض کاهش دسترســی به این رانت منابع 

طبیعی نیز انعکاس همین موضوع است.
بر اساس آنچه اشاره شد، تداوم رشد بالای نقدینگی 
در اقتصاد ایران در مقایســه با رشد تولید ناخالص 
داخلی زمینه فشــار برای افزایش همه قیمت‌ها در 
داخل را فراهم می‌کند؛ چون نرخ ارز نیز به گونه‌ای 
قیمت کالاهای خارجی به ریال را منعکس می‌کند، 
زمینه فشار برای افزایش نرخ ارز را نیز فراهم می‌کند. 
در دوره‌هایی که رانت منابع طبیعی بسیار چشمگیر 
اســت )مانند دهه 1350 و دهه 1380(، استفاده از 
رانت منابع طبیعی امکان تثبیت نســبی نرخ ارز را 
برای مدتی فراهم می‌کند. اما از آنجا که اســتفاده از 
این رانتِ منابع طبیعی برای ثابت نگاه‌داشــتن نرخ 
ارز ســبب تضعیف تولیدات داخلی و اتکای بیشتر 
بــه واردات و همچنین ســودآورکردن تبدیل ریال 
به دارایی خارجی )و لذا خروج ســرمایه( می‌شــود، 
تقاضای ارز تشــدید شــده و زمینه جهش نرخ ارز 
فراهم می‌شود. یعنی زمانی می‌رسد که رانت منابع 
طبیعی توانایی تداوم ثابت نگاه‌داشــتن نرخ ارز را از 
دست می‌دهد )توان مداخله بانک مرکزی از طریق 
تزریق ارز به بازار تحلیل می‌رود( و در نتیجه نرخ ارز 
جهش می‌کند تا کم‌وبیش بــه مرز همان نرخ‌های 
ارزی برســد که نظریه پولی ادعا می‌کند. به همین 
دلیل، در بلندمدت روند نرخ ارز تا حد زیادی از روند 

حجم نقدینگی تبعیت می کند.
با وجود اســتفاده از رانت منابع طبیعی برای کنترل 
نــرخ ارز، در بلندمــدت نرخ ارز کم‌وبیش از رشــد 
نقدینگی اثر پذیرفته و رشــد می‌کند. آشکار است 
که در دهه 1370 کم‌رنگ بودن رانت منابع طبیعی 
سبب شــد که حجم نقدینگی و نرخ ارز هم‌حرکتی 
بالایی داشته باشند، و در سال‌های 1397 به بعد نیز 
نرخ ارز شیب تندتری از حجم نقدینگی را به نمایش 
گذارد. همچنین، آشــکار است که در سال‌های دهه 
1380، وفور رانت منابع طبیعی سبب شد تا با وجود 
تداوم رشد بالای نقدینگی، نرخ ارز باثبات باقی بماند.

چون رشــد نقدینگی نیروی بنیادین تعیین نرخ ارز 

است، برای ســال 1402 چه چشم‌اندازی از نرخ ارز 
پیش‌بینی می‌شــود؟ از آنجا که در طول سال‌های 
1397 به بعــد، وجود انتظارات تورمی بالا ســبب 
شد تا کم‌وبیش اثر رشــدهای نقدینگی در نرخ ارز 
تخلیه شــود، در حال حاضر فشار چندانی از ناحیه 
این نیروی بنیادین برای افزایش نرخ ارز وجود ندارد. 
هنگامی که نرخ ارز قیمت 600 هزار ریال را پشــت 
سرگذاشت، مشخص بود که قیمت از عامل بنیادین 
بسیار فراتر رفته است. اما آنچه جهش نرخ ارز را در 
ســال 1401 رقم زد، صرفاً انعکاس رشد نقدینگی 
نبود، چرا که در طول ســال 1401 حجم نقدینگی 
حدود 33 درصد رشد داشــته است. بر اساس آمار 
منتشــره بانک مرکزی، در کل سال 1400 خالص 
حساب سرمایه 9333- میلیون دلار بوده است، که 
در شش ماهه اول سال 1401 به 12850- میلیون 
دلار رسیده اســت. این آمار نیز توضیح می دهدکه 
چرا زمینه جهش نرخ ارز در نیمه دوم ســال فراهم 
شــد.می‌دانیم کــه برخلاف خالص حســاب جاری 
)کــه عمدتاً تفاوت صــادرات و واردات اســت( که 
به‌سرعت نمی‌تواند جهش شدید داشته باشد، خالص 
حساب ســرمایه متأثر از خروج سرمایه )به‌ویژه در 
شــرایط نااطمینانی و انتظارات تورمی بالا( می‌تواند 
جهش‌های خیره‌کننده را تجربه نماید و جهش نرخ 

ارز را شکل دهد.
بر اساس اســتدلال بالا، در غیاب تشدید تنش‌های 
خارجی و تشــدید تحریم ها، محتمل‌ترین سناریو 
برای ســال 1402 افزایش نرخ ارز در سطحی کما 
بیش مشــابه تورم عمومی اســت پیــش بینی می 
شود یعنی فشــار برای افزایش نرخ ارز در حد رشد 
نقدینگی وجــود دارد. چنانچــه علایمی از کاهش 
تنش‌های بین‌المللی وجود داشــته باشد )که بهبود 
روابط با عربســتان و عدم‌صدور قطعنامه در آژانس 
بین‌المللی انرژی تا حدی از نشــانه‌های آن اســت( 
نرخ ارز می‌تواند در کل سال 1402 در سطح پایین 
تــر از تورم عمومی قرار گیرد. دارایی با‌اهمیت دیگر 
در ایــران که تقریباً تمام افــراد جامعه با آن درگیر 
هستند، مســکن است. مســکن دارای این ویژگی 
خاص اســت که اولاً سرمایه‌گذاران خرد و کلان در 
آن حضور دارند، ثانیاً در مقایســه با بقیه دارایی ها 
میــزان دخالت و تأثیرگذاری دولــت در قیمت آن 
بســیار ناچیز اســت، و ثالثاً قیمت آن کمتر از بقیه 
دارایی‌ها بازارهای جهانی متأثر می‌شود.  از آنجا که 
ایران به مدت پنج دهه تورم بالا داشته، و از آنجا که 
مسکن کم‌ریســک‌ترین دارایی برای حفاظت قدرت 
خرید افراد در مقابل تورم است، قیمت مسکن تقریباً 
بــه طور کامل از همان نیرویــی تبعیت می‌کند که 
تورم را شــکل می‌دهد. از آنجا کــه نیروی بنیادین 
شکل‌دهنده تورم، رشد نقدینگیِ فراتر از رشد تولید 

اســت، پس همــان عامل 
مسکن  قیمت  شکل‌دهنده 

در ایران است.
تحلیل: دکتر تیمور رحمانی 

کارگزاری دانایان

اقتصاد ایران در ســال 1401 کم‌وبیش مشــابه پنج سال گذشته شرایط 
بی‌ثباتی را ســپری کرد؛ تــداوم تورم‌های بالا و جهــش قیمت دارایی ‌ها 
مهم تریــن جلوه این بی‌ثباتی بود. گرچه بعد از رکود ســال‌های 1397 و 
1398، در سه سال اخیر به دلیل برگشت به سطوح تولید قبلی و هم‌چنین 
به دلیل افزایش تولید و صادرات نفت، رشــد اقتصادی مثبت تجربه شــده 
است، اما این رشد اقتصادی مشابه رشد اقتصادی بلندمدت بوده و در سال 
1401 نشانه‌های کاهش آن نمایان شده است. در سال‌های پیش رو انتظار 
افزایش متوسط رشد اقتصادی وجود ندارد، گرچه نوعی توافق در مذاکرات 
احیــای برجام همراه با افزایش تولید و صــادرات نفت می‌تواند صرفاً برای 
مقطع کوتاه )حدود یک ســال( امکان افزایش رشد اقتصادی را فراهم کند. 
متاسفانه چشم انداز چنین توافقی وجود ندارد.به نظر نمی‌رسد که حتی با 
حصول توافق، آثار آن بر رشد اقتصادی بتواند در سال 1402 نمایان شود. 
به همین دلیل برای سال 1402، محتمل‌ترین سناریو تداوم رشد اقتصادی 

در حدی مشابه یا کمتر از سال 1401 پیش‌بینی می‌شود.
در ارتبــاط با تورم، آنچه در اقتصاد ایران در طول دهه ها رخ داده، تأییدی 
آشکار بر صحت نظریه اقتصاد کلان است. در طول پنج دهه گذشته، ایجاد 
توان خرج‌کردنِ فراتر از توان تولید )به شــکل رشــدهای بالای نقدینگی( 
سبب تداوم تورم های بالا و دورقمی شده است. اگر درآمدهای ارزی امکان 
ســرکوب نرخ ارز و واردات گسترده را می‌داده، نرخ تورم تا حدی فروکش 
می‌کرده است؛ برعکس اگر محدودیت‌های ارزی بروز می‌کرده، جهش‌های 
تورمی رخ می‌داده است. در سال های 1397 تا 1401، بخشی از تورم بالا 
معلول به‌تأخیرافتادن نیروی تورمی رشدهای بالای نقدینگی قبل از 1397، 
بخشی معلول تشدید رشد نقدینگی، و بالاخره بخشی نیز معلول تحریم ها 
و جهش‌های ارزی ناشــی از آن بوده اســت. در سال 1402، محتمل‌ترین 
ســناریو آن است که در غیاب تشــدید تحریم‌ها، نرخ تورم به‌تدریج مسیر 
نزولی را طی کند؛ محدود‌شدن رشد نقدینگی و تا حدی افزایش نرخ بهره 
دلیل اصلی این روند نزولی خواهد بود. با این حال، رخدادهای سیاســی و 

به‌ویژه بین المللی می‌تواند پیش بینی در این زمینه را دشوار نماید.
در مورد وضعیت بازار پول، بارز است که نرخ رشد نقدینگی در سال 1401 
تا حدی کمتر از ســال‌های 1399 و 1400 بوده اســت. تا زمانی که رشد 
نقدینگی در حال کاهش باشــد، نگرانی جدی در مورد تغییر سایر کل‌های 
پولی وجود ندارد. در شــرایط کنونی نرخ رشــد حجم پول )قسمت سیّال 
نقدینگی( بسیار بالاتر از نرخ رشد نقدینگی است؛ این عارضه تورم انتظاری 
بالا محسوب می‌شود؛ کاهش انتظارات تورمی می‌تواند رشد آن را به شرایط 
نرمــال برگرداند. از طرف دیگر، رشــد پایه پولی در ایران عمدتاً واکنش به 
رشد نقدینگی اســت؛ به همین دلیل، کاهش نرخ رشــد نقدینگی نهایتاً 
کاهش رشــد پایه پولی را به همراه دارد. از آنجا که دولت در ســال 1401 
به دنبال کاهش نرخ رشد نقدینگی به‌ویژه از طریق اعِمال محدودیت رشد 
ترازنامه بانک‌ها بوده اســت، به طور طبیعــی انتظار برای افزایش نرخ بهره 
وجود داشــته و رخ داده اســت. بانک مرکزی نیــز در ماه‌های اخیر تمایل 
بیشتری به نقش فعال در استفاده از نرخ بهره برای کنترل تورم داشته است؛ 
این بدان معناست که در سال 1401، محتمل‌ترین سناریو تداوم نرخ‌های 
بهره بالاســت که در صورت کاهش انتظارات تورمی، به معنی افزایش نرخ 

بهره حقیقی خواهد بود.
در ارتباط با بازار دارایی‌ها، و بر اســاس قاعده عمومی، قیمت دارایی‌ها در 
طول پنج ســال گذشته خود را با حجم نقدینگی تعدیل کرده است. عامل 
اصلی این تعدیل وجود انتظارات تورمی بالا بوده که اثر رشــد نقدینگی بر 
قیمت‌ها را سریع منعکس کرده است. این بدان معناست که از ناحیه رشد 
نقدینگیِ محقق‌شده، نیرویی برای رشد قیمت دارایی‌ها وجود ندارد. اما از 
آنجا که رشــد نقدینگی و تورم کماکان در ســطوح بالاتر از متوسط وجود 
خواهد داشت، انتظار آن است که قیمت دارایی‌ها نیز در سال 1402 در حد 

تورم عمومی افزایش یابد.
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

یک گروه مالی چشم انداز اقتصاد کلان ایران 
در سال  1402 را بررسی کرد

بــازارها 
به کدام جهت 

می‌روند



 ۱۶٫۳۶استخراج ساير معادن     

 ۱۵٫۴۷استخراج ذغال سنگ     

 ۱۳٫۳۵-منسوجات     

 ۱۳٫۱۵حمل و نقل و انباردارى     

 ۹٫۹۶بانک ها و موسسات اعتباري     

 ۹٫۶۷کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 ۹٫۱ساير محصولات کاني غير فلزي     

 ۸٫۲فرآورده هاى نفتي     

 ۷٫۷۹کاشي و سراميک     

 ۷٫۵۷بيمه و صندوق بازنشستگي     

5 | خرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 492 |اوراق بهادار

زعفران  اوراق  معاملات  فرآیند 
دریچه

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

281 6829 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.67-13.3524,268,000145,830-نمرینو

16.38-12.8626,497,080482,503-دزهراوی

15.43-12.556,031,200188,255-تکنو

13.94-11.967,894,438302,599-قشکر

15.91-11.4822,755,0002,949,650-کدما

10.19-10.1933,643,2002,576,079-خنصیر

9.98-9.9847,070,000257,500-رتاپ

9.67-9.6719,364,8009,241-سبجنو

11.49-9.5815,851,101567,210-چکارن

14.75-8.5916,835,2771,064,666-شسینا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

81,284,000235,54118.27 22.46 سخوز

49,738,673508,40413.11 21.39 بکام

72,792,500969,85919.67 20.54 زکوثر

101,640,000655,49515.4 20.15 ستران

13,000,000227,35914.84 19.93 ولپارس

9,703,800267,29713.49 19.83 واعتبار

23,868,000678,16018.68 18.68 دکوثر

60,178,8001,070,30610.65 17.83 کرازی

32,250,000450,25810.45 17.70 ونفت

35,929,202433,14411.17 17.53 سشرق

معاملات گواهی ســپرده کالایی زعفران از بهمن ماه ســال ۹۵ در بورس 
کالا راه‌اندازی شــد. فرآیند ایجاد یک گواهی ســپرده کالایی زعفران به 
این شکل است که دارنده زعفران به یکی از انبارهای معرفی شده توسط 
بورس کالا مراجعه کرده و پس از انجام مراحل آن، انبار نسبت به پذیرش 
کالا اقدام و قبض انبار را به نام مالک صادر می‌کند. قبض‌های صادر شده 
توســط انبار، ظرف یک روز کاری به گواهی سپرده تبدیل شده و قابلیت 

معامله پیدا می‌کند.
هــر یک از گواهی‌های ســپرده‌ کالایی زعفران‌ ماننــد دیگر گواهی‌های 
سپرده کالایی همچون برنج، زیره، پسته، کشمش و رطب مضافتی، تاریخ 
سررسید مشــخصی دارند. دارندگان گواهی ســپرده می‌توانند تا قبل از 
تاریخ سررسید آنها به انبارهای زعفران بورس کالا مراجعه کرده و زعفران 
را به صورت فیزیکی دریافت کنند. البته برای انجام مراحل اداری آن نیاز 
اســت که قبل از مراجعه به انبار هماهنگی‌های لازم با کارگزاری صورت 
بگیرد.همچنین برای دریافت هر کالا اعم از زعفران، حداقل مقدار تحویلی 
از انبار تعریف شده است. در حال حاضر این میزان برای زعفران ۵۰۰ گرم 
اســت. در صورتی که اندازه گواهی‌های سپرده کالایی زعفران شما کمتر 

از میزان تعیین شده باشد، انبار امکان تحویل به شما نخواهد داشت.   

هزینه‌های پذیرش و نگهداری زعفران در انبار
هزینــه خدمات انبار‌ها برای ارزیابی کالا و نمونه‌گیری زعفران به ازای هر 
محموله حداکثر ۴ کیلوگرمی، ۵۵۰ هزار تومان است. به ازای هر محموله 
با وزن بیــش از ۴ کیلوگرم، هزینه ارزیابی به تناســب برای هر محموله 
محاســبه می‌شود. این هزینه هنگام تحویل کالا به انبار، از مالک محموله 

دریافت می‌شود.
هزینه نگهداری برای هر روز تقویمــی در تمامی انبارهای بورس کالا به 
ازای هر گرم زعفران تولید ســال ۱۴۰۰ مبلغ ۳۲ ریال و به ازای هر گرم 
زعفران تولید ســال ۱۴۰۱ مبلغ ۳۸ ریال است.از اولین روز تقویمی بعد 
از خریــد )روز عادی مدنظــر بوده و نه روز کاری( تــا روز فروش هزینه 
انبارداری محاســبه و بعد از فروش از حســاب فروشــنده کسر می‌شود. 
یــا در حالت دیگر هنگام تحویل، محاســبه و از مالــک محموله دریافت 
می شــود. در صورت عدم مراجعه دارنده گواهی ســپرده کالایی زعفران 
پــس از مهلت مذکور، انباردار خــروج نهایی کالا را ثبت کرده و تضامین 
تودیع شده توسط شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی، آزاد شده و به انباردار 
مســترد می‌شــود. هرگونه نگهداری کالا پس از اتمام مهلت مذکور نیز 
 از شــمول قوانین و مقررات بازار ســرمایه خارج شده و تابع سایر قوانین 

و مقررات می‌شود.

معاملات گواهی سپرده کالایی زعفران
آستانه حجم هر سفارش بین یک تا ده هزار و حجم مبنای آن، یک است. 
تســویه معاملات آن طی یک روز کاری انجام می‌شود )T+1(. این اوراق 

روزهای شنبه تا چهارشنبه از ساعت ۹ الی ۱۵ قابل معامله است.

حداکثر زمان نگهداری زعفران در انبار 
حداکثر زمان نگهداری زعفران در انبار تا سررســید نماد انبار اســت. در 
صورت تحویل گرفته نشــــدن محصول از انبار تا زمان سررســید، مفاد 
دستورالعمل پذیرش انبار و صدور، معامله و تسویه گواهی سپرده کالایی 
مصوب 94/03/05 سازمان بورس و اوراق بهادار ملاک عمل خواهد بود.

مقدار زعفران خریداری شده قابل تحویل از انبار 
حداقــل مقدار خرید یا فروش زعفران یک گرم اســت با این حال، جهت 
تحویل گرفتن کالا از انبار لازم اســت حداقل به میزان 500 گرم گواهی 
ســپرده کالایی توسط مالک ارائه شــود؛ در صورت مالکیت کمتر از این 
مقدار، لازم است گواهی ســپرده لازم تا وزن مذکور توسط فرد متقاضی 

تحویل، از بازار خریداری شود.

طلای سرخ ایران بسیار گرانبها 
بنابرایــن  اســت،  کمیــاب  و 
طبیعی اســت که بــا توجه به 
این ویژگی، تبدیل به زمینه ســرمایه‌گذاری موفقی 
شــود و عده بســیاری را متمایل به سرمایه‌گذاری 
در آن کند. صندوق زعفــران از جمله صندوق‌های 
اوراق بهــادار مبتنی بر ســپرده کالایی به شــمار 
می‌رود و با فراهم ســاختن امکان سرمایه‌گذاری در 
 این ادویه گرانبها، پتانســیل‌هایی برای کسب سود 

به سرمایه‌گذاران می‌دهد. 
زعفران تداعی‌کننده ارزش‌های فرهنگی، اجتماعی 
و تاریخی ایران‌زمین، گران‌ترین محصول کشاورزی 
و همچنین نمونه بســیار خوبی از سودآوری، دوام 
و تولید کاربر محور اســت. در حال حاضر ایران با 
تولید بیش از ۹۱ درصد زعفران جهان، تولیدکننده 
برتر این محصول اســت. با کاهش شــدید قیمت 
جهانی زعفران در دهــه ۱۳۱۰، تولید زعفران در 
کشــورهای اروپایی با توجه به بالا بودن هزینه‌های 
نیروی کار در این کشورها و همچنین پایین بودن 
ســطح عملکرد زعفران، توجیــه اقتصادی خود را 
از دســت داد و در نتیجه میزان تولید کشــورهای 

اروپایی، از جمله اسپانیا به شدت کاهش یافت. 
در همیــن حال مناســب بودن شــرایط کشــت 
زعفــران در ایران و پایین بودن دســتمزد نیروی 
کار، به شــکل‌گیری تقاضای جهانــی برای تولید 
زعفران ایران کمک کــرد و به مرور زمان ایران به 

تولیدکننده اصلی این محصول تبدیل شد.
بورس کالای ایران نیز در راستای کمک به اقتصاد 
ملــی تصمیم گرفت با اســتفاده از پتانســیل‌های 
خــود گامی عملی در جهت کمــک به حل برخی 
از مشکلات موجود و گســترش بازار این محصول 
اســتراتژیک بردارد؛ ایــن اقدام، راه‌انــدازی بازار 
قراردادهــای آتی بر پایــه دارایی زعفــران نگین 
بود که به عنــوان یکی از اقدامــات مثبت و مؤثر 
 برای بهبود بازار زعفران و کمک به جهانی‌ســازی 

این محصول مطرح است. 

معاملات طلای سرخ در تالار نقره‌ای
نخستین قرارداد آتی در دنیا به صورت سنتی روی 

محصولات کشاورزی صورت پذیرفت.
 در بورس کالای ایران نیز مطالعات گسترده‌ای روی 
دارایی‌های مختلــف جهت پذیرش در قراردادهای 
آتی انجام شــده که یکی از این دارایی‌ها در حوزه 

محصولات کشاورزی، زعفران است.
معاملات زعفــران در بورس کالای ایــران، هم به 
صورت گواهی سپرده کالایی و هم در بازار فیزیکی 
به صورت نقد، ســلف و نسیه انجام می‌شود. به‌رغم 

اینکه ایران با تولید بیــش از ۹۱ درصد از زعفران 
جهــان، تولیدکننده اصلی این محصول اســت، در 
ســاختار معاملات سنتی این دارایی امکان پوشش 
ریســک برای تولیدکنندگان و فعالان بازار زعفران 

وجود نداشت.
 به این خاطر، نگرانی از نوســانات قیمت این کالا 
همــواره دغدغه فعــالان این بازار بوده اســت. در 
همین راســتا بورس کالای ایــران درصدد برآمد 
 تــا با راه‌اندازی معامــات قراردادهای آتی زعفران 
بــه توســعه و رونق ایــن بــازار و رفــع دغدغه 
 فعــالان در راســتای مدیریت ریســک نوســانات 

قیمتی بپردازد.

نگاهی به آمار
میزان تولید زعفران در جهان و در ایران قابل توجه 
است؛ همین عوامل باعث می‌شود هر روز به تعداد 
سرمایه‌گذاران زعفران افزوده شود. صندوق زعفران 
مانند سایر صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت عنوان 
ابــزار مالی نویــن در بورس کالا قــرار می‌گیرد و 
ســبدی متشکل از گواهی ســپرده کالایی و اوراق 
مشتقه محصولات کشاورزی که مربوط به زعفران 
باشد را دارد.  صندوق زعفران را از نوع صندوق‌های 
کالایی به شمار می‌آورند. اوراق مشتقه این صندوق 
به پشــتوانه محصولات کشاورزی منتشر می‌شوند. 
بــه این معنا که ارزش و نوســان قیمت این اوراق 

وابسته به قیمت محصول موردنظر است.

مزایای سرمایه‌گذاری در صندوق زعفران
کمک به بهتر شدن چرخه اقتصادی کشور و بهبود 
چرخه مالی تولید محصولات در کنار برخورداری از 
سود، از مزایای سرمایه‌گذاری در انواع صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری به ویژه صندوق زعفران است.
ســرمایه‌گذارانی که زعفران را بــرای ورود انتخاب 
می‌کننــد به خوبــی می‌داننــد که ایــن گیاه از 
محصولات بــاارزش و صادراتی اســت و می‌تواند 
برای‌شــان پربازده باشد. هرگونه صادرات و افزایش 
فروش آن در داخل کشــور می‌توانــد ارزش اوراق 
وابســته به آن را بیشــتر کند. علاوه بر بازدهی که 
به سرمایه‌گذاران می‌رسد، به دلیل خرید واحدهای 
سرمایه‌گذاری از طرف ســرمایه‌گذاران، کشاورزان 
هم با تامین منابع مالی می‌توانند با خیالی آسوده‌تر 
به کاشــت و برداشــت این محصول بپردازند. این 
ســرمایه‌گذاری از ســالم‌ترین انواع سرمایه‌گذاری 
برای دستگاه اقتصادی یک کشور به حساب می‌آید. 
این که ما به طور مســتقیم با انجام سرمایه‌گذاری 
مواجــه نیســتیم و از گزینه ســرمایه‌گذاری غیر 
مستقیم بهره‌مند هستیم، مزایای بیشتری را برای 

ما به همراه دارد.

چرا آپشن زعفران 
رونق نگرفت

ســلمان یزدانی، مدیر ابزارهای مشتقه کارگزاری 
پیشــرو با بیان اینکه آپشــن زعفــران در حال 
حاضر وجود دارد، گفت: مســاله‌ای که در اینجا 
مطرح اســت، این اســت که این آپشــن از ابتدا 
رونقی نداشــت، در حال حاضر نیز رونقی ندارد و 

معامله‌ای بر روی آن انجام نمی شــود، این اتفاق به این دلیل است که 
به طور کلی اختیار معامله آپشــن ابزار سختی است و حتی اگر نگاهی 
به خود بورس نیز بیندازیم، می بینیم که چندین ســال طول کشید تا 
ارزش معاملات از مبالغی در حدود ۲،۳میلیارد به صد میلیارد در حال 

حاضر برسد.
وی افزود: اما باز هم در این شــرایط که بــورس تا این اندازه پر رونق 
است، شــاهدیم که از هر صد نفر حقیقی شــاید هفتاد نفر این اوراق 
 را نمی شناســند و اکثــر حقوقی‌هایی که پرتفوهای ســنگین دارند 

هیچکدام از اختیار اســتفاده نمیکنند و به این دلیل است که در ابتدا 
سخت است.

 دلیل بعدی آن اســت که در کالا چالشی مطرح است با عنوان اینکه 
در اوراق اختیار در زمان سررســید باید خود دارایی جابه‌جا شــود، در 
 ســهام مشــکلی وجود ندارد و شخص برگه ســهمی دارد و در زمان 
سررســید خریدار به فروشــنده می‌دهد، اما در اوراق کالایی باید کالا 

جابه‌جا شود.
مدیر ابزارهای مشتقه کارگزاری پیشــرو بیان کرد: نمونه بارز آن این 
است که یکی از کارگزاری‌ها با یکی از شرکت‌های زعفران معامله‌ای بر 
روی اختیار انجام داده بودند و در زمان سررسید شرکت میزان زیادی 
زعفران به کارگزاری داد که به نوعی به درد کارگزاری نخورد و زعفران 

هم کالایی است که باید تحویل داده شود.
 بنابراین به طور کلی آپشــن بر روی زعفران رونق نگرفت اما کاری که 
سازمان کرد این بود که بر روی صندوق طلا و سکه این اوراق را منتشر 
کرد که به نسبت زعفران بسیار پرمعامله‌تر است اما آنها نیز مشکلاتی 
دارند از جمله آنکه امکان وثیقه نیســت، یعنی باید پول گذاشته شود 
برای معامله و امکان اســتفاده از اســتراتژی‌ها وجود ندارد ولی روند، 

روندی خوب است و به نظر می‌رسد با شمشی که به خصوص در حال 
حاضر آمده است، به مرور بتوانند بازار را آموزش دهند و احتمالا اینها 

با رونق همراه می‌شود. 
یزدانی ادامه داد: در نهایت به نظر می‌رسد ذات کالایی همچون زعفران 
برای این بازار نمی‌تواند مناسب باشد. کسی که اقدام به خرید زعفران 
کرده اســت باید این انتظار را داشــته باشــد که این اتفاق رخ ‌دهد و 
همچنین به نظر می‌رســد در نهایت این اتفاق خوبی نبود و باعث شد 

دیگر کسی علاقه‌مند به کار کردن بر روی این آپشن نباشد.
وی با اشــاره به اینکه اوراق اختیار به طور کلی در تمام دنیا محدود به 
یکسری نماد پرمعامله اســت، یعنی در بورس آمریکا نیز تمام نمادها 
اولا اختیار ندارند و ثانیا پرمعامله نیستند، افزود: به این دلیل باید اینها 
بر روی نمادهایی منتشر شوند که بسیار پرمعامله هستند و زمانی اگر 
چیزی انحصاری باشد، احتمال شکست آن بسیار زیاد است و در حال 

حاضر اوراق آتی نسبت به اختیار بسیار بهتر است.
بنابرایــن طبیعتا اوراق اختیار را باید بر روی نمادهایی منتشــر کنند 
که بســیار پرمعامله‌تر هستند مانند صندوق‌ها و شاید اگر اوراق آپشن 

زعفران بر روی صندوق سحرخیز منتشر می‌شد، بهتر بود.

مرضیه حیدری
خبرنگار
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

سال‌ها بازار کاالایی ایران چشم انتظار ورود طلای سرخ به عنوان کالایی که ایران درآن مزیت نسبی 
دارد بود، اما هر بار وعده عرضه زعفران به تاخیر می‌افتاد تا اینکه سرانجام انتظارها به پایان رسید و 

بورس‌کالا در رینگ کشاورزی به وصال این میزبانی رسید.
با رونق گرفتن معاملات بورس کالا گواهی سپرده زعفران به عنوان یکی از روش‌های تامین مالی برای 
فعالان این صنعت مطرح و فعالان این صنعت به آن به‌عنوان گزینه‌ای جذاب رو آوردند، اما چندی‌پیش 
مطلبی تحت این عنوان که برخــی از نهاد های مالی فعال در بازار ســرمایه در خرید اوراق گواهی 
سپرده زعفران با مشکلاتی روبه‌رو شدند، بین فعالان بازار زمزمه شد. پیگیری‌های خبرنگار هفته‌نامه 
اطلاعات بورس برای صحبت با مدیران شــرکت‌ها و نهادهایی که گرفتار این موضوع شــده بودند به 
جایی نرســید و کمتر کسی حاضر می‌شــد در این خصوص اطلاعات بدهد. پیگیری‌های ما نشان داد 
اوراق گواهی ســپرده مزیت‌های جذابی داشته، اول اینکه می‌توانست بخشی از تعهدات صندوق‌ها را 
به‌عنوان سهام ایفا کند، یعنی گواهی سپرده هم ردیف سهام ارزیابی می‌شود. دوم اینکه با خرید اوراق 
اختیار آن صندوق‌ها  سود خود را در بازه حدود 26 تا 30 درصد تضمین می‌کردند. اما شهریورماه سال 
گذشته بورس‌کالا اوراق اختیار معامله را منتشر نکرد و به معنی این شد که با پایان قرارداد صندوق‌ها 
بایــد به تحویل فیزیکی زعفران‌ها اقدام می‌کردند. البته برخــی از صندوق‌ها به ناچار مجبور به این 
اقدام شدند و با توجه به اینکه دوره انبار این محصول رو به پایان است، برخی از صندوق‌ها بدون سود 
حاضر به معامله این دارایی شده‌اند، چرا که پس از پایان دوره اعلام شده، انبار باید کل ارزش آن را در 
صندوق صفر ریال محاسبه کند و این سبب انجام معاملات با شرکت‌های همگروه یا مرتبط شده است 

و مشکلات عدیده‌ای برای آنها ایجاد کرده است.
حال سوال اینجاست که چرا یکباره انتشــار این اوراق متوقف شد؟ یعنی سازمان بورس به این باور 

رسید انتشار گواهی سپرده و برگه اختیار بر روی کالای انحصاری نیاز به بازنگری دارد یا...؟ 
ما در هفته‌نامه اطلاعات بورس این موضوع را باز هم پیگیری می‌کنیم.

بررسی عملکرد ابزاری که با هیاهو به بورس کالا آمد

رکب زعفرانی به صندوق‌ها
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دریچــه

قیمت هر سکه بهار آزادی طرح جدید در لحظه تنظیم این گزارش در روز 
چهارشنبه 27 اردیبهشت ماه به 26 میلیون و 780 هزار تومان رسید، این 
در حالی اســت که قیمت هر سکه بهار آزادی طرح جدید بانک مرکزی در 
روز قبل از آن 30 میلیون و 200 هزار تومان بود و روز چهارشنبه برخلاف 
روند بازارهای فیزیکی با نزدیک 500 هزار تومان رشد به 30 میلیون و 698 
هزار تومان رســید. سکه طرح جدید آینده 28 میلیون و 684 هزار تومان، 
ســکه سامان 30 میلیون و 380 هزار تومان و هر سکه ملت 31 میلیون و 

499 هزار تومان قیمت خورد. 
نگاهی به وضعیت بازار سکه نشان می دهد در فاصله دو هفته )از 10 تا 27 
اردیبهشت( قیمت هر سکه امامی از 34 میلیون و 751 هزار تومان به 30 
میلیون و 750 هزار تومان رســید و این در حالی است که قیمت هر سکه 
بهار آزادی در همین مدت با افت 2.6 میلیون تومانی به 26 میلیون و 280 

هزار تومان رسیده است. 
نگاهی به روند تغییرات قیمت ســکه بانک مرکزی نیز نشــان می دهد در 
دوره مورد بررسی قیمت این سکه از 33 میلیون و 150 هزار تومان به 30 

میلیون و 698 هزار تومان رسیده است. 
به این ترتیب قیمت هر ســکه امامی در این دوره 10.2 درصد، هر سکه 
بهار آزادی 8.2 درصد و هر ســکه بانک مرکزی 8.1 درصد افت را تجربه 
کرده اند که دلیــل کاهش قیمت در همه بازارها کاهش 3.5 هزار تومانی 
هر دلار آمریکا و رســیدن به رقم 51 هزار و 450 تومان بوده که این امر 
علاوه بر بازارهای فیزیکی در بورس نیز نمود یافته اســت و از آنجا که اثر 
کاهشــی قیمت در بازارهای فیزیکی زودتــر از بازارهای مالی خودنمایی 
می کند، پیش بینی می شــود روند کاهشی قیمت ســکه در بورس ادامه 
 یابد؛ البته این امر مســتقیما تابع عامل ثانویــه یعنی قیمت جهانی طلا 

نیز هست. 
در بــازار جهانی طــلا، قیمت هر اونس در فاصلــه دو هفته منتهی به 25 
اردیبهشت از 8 دلار رشــد حکایت دارد که این نشان می دهد افت قیمت 
ســکه در حال حاضر تنها به دلیل کاهش قیمت ارز رخ داده و از آنجا که 
روند کاهشی قیمت اونس آغاز شده، ورود این متغیر به تابع قیمت سکه و 

طلا، در آینده ممکن است سرعت افت قیمت را افزایش دهد. 

انتشار اخباری در ارتباط با احتمال احیای برجام که توسط پولیتیکو منتشر 
شد، روی بازارهای مالی کشور اثر گذاشت، با این حال خبر قوی در ارتباط 
بــا مذاکرات وجود ندارد، به طوری که حتــی در تازه ترین اظهارات، رافائل 
گروســی، مدیرکل آژانس بین المللی انرژی اتمی شــانس توافق با ایران را 
اندک دانسته، با این حال بر ضرورت حفظ تعامل با تهران تاکید کرده است 
که این موضوع نشــان می دهد از نظر طرف غربی درهای مذاکره همچنان 

باز است. 
در این ارتباط محمد اســلامی، رئیس سازمان انرژی اتمی ایران نیز گفته 
روند مذاکرات در حال پیشرفت و پیگیری است و هر روز هیات های فنی و 
کارشناســی میان ایران و آژانس در رفت و آمد و ارتباط هستند و به موقع 
درباره نتایج کار گزارش می دهیم. اســلامی افزود: آژانس مسئول مذاکرات 
نیست، مسئولیت به عهده گروه 1+5  است. روابط ایران و آژانس بر اساس 
پادمان و NPT برقرار اســت و نظارت ها ادامه دارد و هیچ خدشه ای در آن 

نبوده و خللی به وجود نیامده است.
رئیس ســازمان انرژی اتمی افزود: گروسی از همکاری با ایران ابراز رضایت 
کرده اما نکته مهم این اســت که آژانس انــرژی اتمی طرف مذاکره ما در 
برجام نیســت. وی در پاسخ به پرسشــی درباره کاهش نظارت ها در مراکز 
هسته ای، گفت: خیر چنین چیزی نیست. روابط ایران و آژانس طبق بیانیه 

تهران برقرار و در حال تداوم است.
هرچند برجام قادر نیســت به شکل گذشته آن بازگردد و آن چه در نهایت 
تصویب خواهد شد، نتایج آن مدتها پیش در بازارها پیشخور شده است، اما 
می توان درصدی برای اثرگذاری آن در نظر گرفت. به عبارتی رشــد بازارها 
بیش از حد معقول در این سال ها صورت گرفته و انتظار آن که برجام سطح 
عمومی اقتصاد را به وضعیت ســال 97 برگردانــد به معنای زیان عمومی 
بسیاری از اقشار مردم است؛ افرادی که در این مدت با خرید خانه، خودرو، 
ارز و سکه و... تلاش کرده اند سرمایه های خود را از حالت پول خارج کنند و 

دولت رییسی در برابر این حجم از نارضایتی قرار نخواهد گرفت.

کاهشی مسیر  در  سکه  و  ارز 
کرد حرکت  کندتر  مرکزی  سکه 

بــازار خــودرو دســتخوش 
تحولات بســیاری است که 
هر یک این بازار را به سمت 
و ســویی خاص هدایت می کند تــا جایی که باید 
گفت ضریب حساسیت این بازار در مقابل تحولات 
سیاست گذاری در مقایســه با یک سال گذشته به 

میزان قابل توجهی افزایش یافته است.
در حال حاضر بازار خودرو در سه بخش خودروهای 
داخلــی و مونتاژی و وارداتی با تصمیمات متفاوتی 

روبه رو است. 
در تازه تریــن خبرها، موضــوع واردات خودروهای 
کارکــرده و دســت دوم همچنان بــه عنوان یک 
خبر داغ در فضای بازار خودرو به گوش می رســد. 
کارشناسان بازار خودرو معتقدند این محصولات به 
دلیل ارزبری پایین تر و کیفیت مناسب تر می توانند 
هم رقابت را در تولیــدات داخلی ارتقا دهند و هم 
باعــث کاهش قیمــت خودرو در داخل شــوند. بر 
اساس گزارش مرکز پژوهش های مجلس در 5سال 
گذشــته میزان تولید خودرو در حدود 38 درصد 
کاهش یافتــه و این در حالی اســت که به دلایل 
متعدد بازار خــودرو در این مدت از حالت مصرفی 
خارج و به کالایی ســرمایه ای تبدیل شده است. با 
این حال با فرض این کــه دولت بتواند این میزان 
واردات را در دســتور کار قرار دهد، می تواند نقش 
متعادل کننــده ای را در بــازار خــودرو ایجاد کند. 
امــا افزودن مواردی همچون خودروهای فرســوده 
شرایط را تغییر می دهد، به عبارتی افزودن تقاضای 
خودروهای فرســوده بــه تقاضــای کنونی باعث 
می شــود با واردات خودروهای کارکرده نیز نتوان 

تعادل خاصی را در بازار ایجاد کرد. 
در این بین مدیــرکل صنایع خودرو وزارت صمت 
نیز اعــلام کرد: برنامه تولید ســال جاری بیش از 
یک میلیون و 700 هزار دســتگاه است و تاکنون 
ثبت سفارش 100 هزار دستگاه خودرو برای واردات 
انجام  شــده اســت. به این ترتیب بر اساس جدول 
همراه این گزارش با توجــه به قیمت های روز ارز، 
واردات خودروهای دســت دوم از منظر قیمتی از 
پتانســیل زیادی برای کاهــش قیمت ها در داخل 
برخوردارنــد به طــوری که طبــق پیش بینی ها با 
ورود این خودروها تقاضا برای خودروهای مونتاژی 
داخــل و خودروهای داخلی بــا قیمت های معادل 
با خودروهای وارداتی دســت دوم کاهش می یابد 
و ایــن موضوع اثری مســتقیم روی خودروهای با 
قیمت بالاتر نیز می گــذارد زیرا بازار خودرو دارای 
یک اثر انتقالی قیمت اســت کــه این امر در ادامه 
به ثبات بازار منتهی می شــود. این تحلیل البته تا 
جایــی دوام دارد که دولت در بــازار دخالت نکند. 
به عنوان مثال یک نمونه از مداخلات دولتی اخیرا 
در بازار خودروهای مونتاژی رخ داد که تعادل این 

بازار را به هم زد. 

سهام خودروسازها تحت تاثیر برنامه واردات 
اما بررسی وضعیت سهام شرکت های ایران خودرو و 
سایپا حکایت از بروز نگرانی هایی دارد؛ در شرایطی 
که بازار سهام در مدت اخیر با رشد نسبتا شدیدی 
روبه رو شــده و از مرز 2.3 میلیون واحد گذشــته 

)حتی با در نظر گرفتن افت های اخیر(، اما ســهام 
شرکت های خودرویی حرکتی متناسب را در پیش 
نگرفته اند و بررسی سهام این گروه نشان می دهد، 
ســهم خودرو و خســاپا در قیمت های مقاومتی و 
به ســختی با تغییر روبه رو می شــود. این در حالی 
اســت که هم حمایت های مناسبی از خودروسازان 
صــورت گرفته و هم در بحث هــای قیمت گذاری، 
تولیدکنندگان از دســت بالا برخوردار هســتند و 
این در حالی اســت که بخش زیادی از خودروهای 
پیش فروش شده این شرکت ها توانسته حمایت های 

مناسبی را برای این گروه ایجاد کند. 
این در شــرایطی است که بسیاری از سهام بازار در 
ایــن مدت صف خرید را تجربه کرده اند اما ســهام 
خودرویی از تغییر خاصی تبعیت نکرده است. برخی 
معتقدند دلیل این امر مداخله ســهامداران بزرگ و 
حقوقی هاســت که با پایین نگه داشتن قیمت سهم 
کنترل این بازار مهم را در اختیار گرفته اند؛ همانطور 
که در بازار فیزیکی نیز وضعیتی مشابه حاکم است و 
بررسی روند هفته گذشته نیز حکایت از فشار بالای 
فــروش حقوقی ها در این نمادها دارد که همین امر 

می تواند فشار فروش را در بازار افزایش دهد. 
کارشناســان بازار می گوینــد، نمادهای خودرویی 
به مباحــث بین المللی و سیاســی نیز واکنشــی 
متناسب نشــان نداده اند و بیش از هر چیز از بازار 
واقعی تبعیت می کنند، به طوری که برخی خبرها 
همچون واردات خودروهای دست دوم نقش مهمی 
در تعیین هدف در سهام شرکت های خودرویی ایفا 
می کنند. در هفته های اخیر واکنش سهامداران به 
این خبر و افت و خیز ارزش ســهام شــرکت های 

خودرویی در بورس قابل توجه بوده است. 
بر این اســاس، پیش بینی ها از وضعیت سهام گروه  
خودرویــی در ارتباطی تنگاتنگ با سیاســت های 
تجاری در این حوزه در نوســان است و با توجه به 
روند حرکتی سهام دو گروه خساپا و خودرو در سال 
1402 می توان پیش بینی کرد، با ورود خودروهای 
خارجی به شــرط آن که این گروه نیز به سرنوشت 
خودروهای داخلی و مونتاژی گرفتار نشوند و بازار 
در اختیار افــراد خاص قرار نگیرد، قیمت ســهام 
گروه های خودرویی روند کاهشــی بیشــتری را در 
پیش بگیرد. البته ایــن پیش بینی ها همگی منوط 
به متغیرهــای متعددی اســت؛ از جمله عملکرد 
حقوقی ها در بازار و یا تغییرات ســود شرکت های 
خودرویی در نتیجه سیاست های قیمتی، حمایت ها، 
سیاست های تجاری و شدت دخالت در بازار خودرو 
که باید گفت هــر نوع تحلیلی نیازمند احتیاط بالا 

در تخمین و پیش بینی است. 

توافقی به نفع تولیدکننده ها 
در تازه ترین خبرها، شنبه گذشته با تفاهم صورت 
گرفته در جلســه خودروسازان خصوصی و شورای 
رقابت، خودروسازان بخش خصوصی تا زمان انجام 
محاســبات جدید به مدت یک ســال می توانند با 
قیمت بهمن ماه 1401 نسبت به فروش محصولات 
خود اقدام کنند. سازمان حمایت مصرف کنندگان و 
تولیدکنندگان در این جلسه اعلام کرد که نرخ ارز 
مبنا در محاســبه قیمت های اعلامی شورای رقابت 

28 هــزار و 500 تومان بوده اســت و برای اعمال 
نــرخ 43 هزار تومان حال حاضر، باید محاســبات 
جدید انجام شــود و افزایش دستمزد و سایر موارد 
در محاسبات جدید نیز مدنظر قرار گیرد. همچنین 
مقرر شد در صورت اختلاف میان قیمت محاسباتی 
جدید شــورای رقابت و قیمت بهمــن ماه 1401 
خودروســازان خصوصی، شرکت های خودروسازی 
یک ســال برای نزدیک کــردن قیمت خود به نظر 

شورا فرصت داشته باشند.
این در حالی اســت کــه وزارت صمت طی نامه ای 
به خودروســازان خصوصی اعلام کرده بود باید از 
قیمت هــای جدید اعلام شــده بــرای خودروهای 
مونتاژی تبعیت کرده و محصولات خود را بر اساس 
قیمت های جدید برای مشــتریان فاکتور کنند اما 
با برگزاری جلســه خودروســازان با وزارت صمت، 
نتیجه معکوس شد و قیمت ها به نفع خودروسازان 
تغییر کرد. این موضــوع دقیقا بر خلاف مفاد نامه  
مدیران وزارت صمت به شورای رقابت بود که عملا 
خودروسازان را به گران فروشی متهم و اعلام کرده 
بود بایــد افزایش تولید به منظور رفع مشــکلات 
تولیدکننــدگان و جلوگیری از افزایش قیمت برای 
حمایت از مصرف کنندگان در نظر گرفته شود، اما 

این تصمیم چند روز بعد ملغی شد. 
کارشناسان صنعت خودرو در این ارتباط می گویند، 
این تصمیم دولت خالی از ایراد نیســت، چراکه اولا 
عوامل محیطی موثر بر قیمت خودرو کم نیســتند. 
بــه عنوان مثــال هنوز تلاطمات بــازار ارز به قوت 
خود باقی اســت و بخش زیادی از مشکلات مرتبط 
با تامیــن قطعه برای خودروهــای مونتاژی مانعی 
جدی در برابر رشد تولید ایجاد کرده است. از سوی 
دیگر رشــد تورم در اقتصاد ایران بر جایگاه قیمتی 
دســتوری و ثابت برای همه بازارها از جمله خودرو 
اثرگذار است و این در حالی است که هنوز در سایر 
بازارها از جمله مســکن و یا سکه و طلا ثبات برقرار 
نشده و همه این بازارها در تملک سهمی از نقدینگی 

خانوار نقش اساســی دارند. به این ترتیب در عمل 
خودروســازان با استفاده از این دلایل وزارت صمت 
را نســبت به تعیین قیمت ها بر مبنای قیمت های 
بهمن 1401 متقاعد کرده و توانستند امتیاز بگیرند. 

بلاتکلیفی در بازار خودروهای داخلی
در بازار خودروهای داخلی نیز شــرایط به گونه ای 
دیگر اســت؛ اولیــن موضوع در ایــن مورد چالش 
جدی خودروهای ثبت نامی اســت. از 20 فروردین 
مــاه دور دوم طرح فروش خودرو آغاز شــده ولی 
هنوز مشــخص نیســت چه خودروهایی قرار است 
به خریداران اعطا شــود. خودروســازان می گویند 
بخش زیادی از این امر به نامشــخص بودن تکلیف 
خودروهــای مونتاژی مرتبط اســت، این در حالی 
اســت که خودروهای تولید داخل و بلاتکلیفی در 

آن صرفا به خودروهای مونتاژی مربوط نیست. 
در این بین یــک چالش  جدی در هفته قبل باعث 
شــد بازار خودرو که می رفت روند نزولی را تجربه 
کند، با قیمت های جدید متشــنج شــود. روز 20 
اردیبهشــت ســامانه یکپارچه فــروش خودرو در 
مرحلــه دوم در دســترس متقاضیان خرید خودرو 
قرار گرفت، اما قیمــت تمام خودروهای داخلی در 

این روز با رشد چشمگیری همراه بود. 
از ســوی دیگــر ســازمان حمایت در مــورد درج 
قیمت ها در سامانه های قیمتی مداخله و اعلام کرد، 
درج قیمت برای خودروها نیازمند تغییر اســت؛ در 
همین راستا ســازمان حمایت به  سایت های فروش 
خودرو اعلام کــرد: آگهی های فروش خودروها اعم 
از کارکرده و صفرکیلومتر که قیمت آنها در ســایت 
اتحادیه بارگذاری نشده اســت، به صورت توافقی و 
بدون نمایش قیمت منتشــر شــود. اما سرپرست 
معاونت بازرسی و نظارت بر خدمات سازمان حمایت 
از ممنوع نبودن درج قیمت خودروها در سایت های 
اینترنتــی معاملات خودرو خبــر داد و گفت: فقط 

شیوه اجرا تغییر کرده است.

اخبـار کالایی

»گواهی سپرده گاز طبیعی« در بورس انرژی
وزیر نفت شیوه نامه جذب ســرمایه گذار به منظور 
افزایــش پایداری تأمیــن گاز طبیعی بــا اولویت 

مشترکان عمده و نیروگاه ها را ابلاغ کرد.
جواد اوجی شــیوه نامه جذب سرمایه گذار به منظور 
افزایــش پایداری تأمیــن گاز طبیعی بــا اولویت 

مشترکان عمده و نیروگاه ها از طریق احداث تأسیسات مقیاس کوچک 
مایع ســازی گاز طبیعی )MiniLNG(، ذخیره سازی و تبدیل LNG به 
گاز طبیعی، تأسیسات فشرده سازی گاز طبیعی )CNG(، ذخیره سازی و 
تبدیل CNG به گاز طبیعی، تأسیســات ذخیره سازی گاز مایع و تبدیل 
آن بــه SNG )گاز مایع مخلوط با هــوا قابل جایگزینی با گاز طبیعی(، 
تأسیســات دریافت و تبدیل LNG وارداتی به گاز طبیعی و تأسیســات 
ذخیره ســازی زیرزمینی گاز طبیعی را به منظور ایجاد توازن در شــبکه 
تولید و مصرف گاز طبیعی و افزایش پایداری و امنیت عرضه گاز طبیعی 

در کشور ابلاغ کرد.

گسترش بازارهای صادراتی با گواهی سپرده  نفت خام
عضو اتــاق بازرگانی تهران گفت: هدف از انتشــار 
اوراق گواهی ســپرده نفت خام، تأمین مالی برای 
دولت نیست، بلکه گســترش بازارهای صادراتی و 
ورود به حوزه قیمت گذاری اســت. در صورت ورود 
نفــت در بورس با شفاف ســازی  در قیمت، گواهی 

ســپرده  می تواند مبنای قیمت گــذاری صادراتی و گام موثری در جهت 
پیشبرد اهداف باشد.

فریال مســتوفی با اشــاره به اینکه طبق اطلاعات موجود، دوره اجرای 
طرح گواهی ســپرده نفت خام نفتی 36 ماه اســت، اظهار کرد: تلاش 
شــده ویژگی های مثبتی برای گواهی ســپرده نفت خام در نظر گرفته 
شــود تا میزان اســتقبال از آن به حداکثر برسد. در همین ارتباط، باید 
اشــاره کرد که هزینه انبارداری تا 18 ماه صفر اســت و بعد از آن باید 
هزینــه ای با میزان 2 درصد ارزش روز گواهی به عنوان هزینه انبارداری 

پرداخت شود. 

»ملی گاز« دومین عرضه کننده ۱۴۰۱ در بورس انرژی
سال گذشته بازار فیزیکی بورس انرژی ایران میزبان 
دادوســتد نزدیک به یک میلیون و 300 هزار تن 
گاز مایع شــرکت ملی گاز بوده  است، رقمی که به 
گفته مدیر امور بین الملل شــرکت ملی گاز ایران، 
این شــرکت را در رتبه دوم عرضه کنندگان بورس 

انرژی قرار داده  است.
حسین بیدارمغز مدیر امور بین الملل شرکت ملی گاز ایران حجم عرضه 
گاز مایع در بورس انرژی ایران را موفقیتی برای این مجموعه دانســت 
و عنوان کرد: شــرکت ملی گاز ایران موفق به کســب رتبه نخست در 
میان شــرکت های تابعه وزارت نفت و رتبه دوم در میان شــرکت های 
عرضه کننده در بورس شده  است. گفتنی است، ارزش معاملات گاز مایع 
شــرکت ملی گاز در بــورس انرژی ایران در ســال 1401 بالغ بر 663 
میلیون دلار شــده که بیانگر رشد 322 درصدی نسبت به سال 1400 

بوده  است.

انتخاب مدیرعامل شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر
با تصمیــم ســهامداران و هیات مدیــره، حجت 
نجمی نیا مدیرعامل شــرکت توسعه آهن و فولاد 

گل گهر شد.
هیات مدیره شــرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر 
در نشستی حجت نجمی نیا را به عنوان مدیرعامل 

جدید این شــرکت انتخاب کردند. حجت نجمی نیا از مدیران ارشــد با 
ســابقه منطقه معدنی و صنعتی گل گهر بوده که در آخرین ســمتش، 
معاونت مدیرعامل و مدیر مجتمع گل گهر را بر عهده داشــته است. وی 
علاوه بر عضویت در هیات مدیره شــرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر و 
همچنین شرکت مدیریت و توسعه سرزمین مکران، چندین سال فعالیت 
در قسمت های مختلف مدیریتی گل گهر از جمله مدیر مجتمع، معاون 
بهره برداری و مدیر کارخانجات گندله ســازی گل گهر را هم در کارنامه 
موفق خود دارد. سهام شرکت معدنی و صنعتی گل گهر با نماد »کگل« 

در بازار اول بورس تهران معامله می شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« عوامل موثر بر بازار خودرو در سه بخش را بررسی کرد؛

ویراژ خودروهای دست دوم در بزرگراه »خساپا« و »خودرو«

مبدا فرانسه )قیمت یورو(
قیمت به ریال قیمت سال تولید کشور تولیدکننده نوع خودرو
463,000,000 8,000 2018 فرانسه C1 سیتروئن
505,860,000 8,700 2022 فرانسه رنو کلیو
557,280,000 9,600 - ژاپن تویوتا آیگو
644,580,000 11,100 - فرانسه پژو 208
661,320,000 11,400 2018 کره جنوبی I20 هیوندای

1,351,540,000 23,300 2022 ایتالیا فیات تیپو
1,276,400,000 22,000 - آلمان فولکس واگن تیگوآن

مبدا امارات )قیمت درهم(
1,218,240,000 21,000 - ژاپن سوزوکی ویتارا
1,218,240,000 21,000 - آلمان فولکس واگن تی کراس
181,260,000 12,900 2020 فرانسه رنو سیمبل
259,000,000 18,500 2019 آلمان فورد فیگو
266,000,000 19,000 2018 کره جنوبی کیا ریو
266,000,000 19,000 2018 ژاپن تویوتا یاریس
273,000,000 19,500 2018 ژاپن نیسان ورسا
364,000,000 26,000 2020 ژاپن میتسوبیشی میراژ
741,000,000 - 2017 ژاپن نیسان ماکسیما

1,192,000,000 - - کره جنوبی کیا اسپورتیج
1,192,000,000 - - ژاپن نیسان آلتیما اس آر
842,000,000 - - چین جک اس 3

مبدا آلمان )قیمت یورو(
452,400,000 7,800 2020 ژاپن دایهاتسو تریوس
455,928,000 7,842 2021 ژاپن میتسوبیشی اسپیس استار
467,040,000 - 2018 ایتالیا فیات پاندا
469,080,000 - 2019 ژاپن نیسان میکرا
469,080,000 - 2018 فرانسه C1 سیتروئن
567,120,000 - 2019 ژاپن تویوتا آیگو ایکس
565,680,000 - 2020 فرانسه C1 سیتروئن
545,640,000 - 2019 فرانسه رنو توئینگو

مبدا عربستان )قیمت ریال عربستان(
395,400,000 28,000 2017 کره جنوبی هیوندای اکسنت
395,400,000 28,000 2020 کره جنوبی هیوندای النترا
409,800,000 29,000 2018 ژاپن تویوتا هایلوکس
423,000,000 30,000 2021 کره جنوبی هیوندای اکسنت
479,400,000 34,000 2019 ژاپن نیسان سانی
479,400,000 34,000 2019 ژاپن تویوتا یاریس
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رویدادها
»هیمکو« مکانیزه  انبار  از  بهره‌برداری 

مدیرعامل شــرکت جاده، ریل، دریــا )هیمکو( از 
بهره‌برداری انبار مکانیزه، پایانه حمل‌ونقل مواد فله 

بندری تا ۳ سال آینده خبر داد.
محســن نادری، درباره دلایل عدم توســعه‌یافتگی 
حمل‌ونقل ریلــی مطابق با توســعه بخش معدن 

و صنایــع معدنی گفت: در حال حاضر صنعــت ریلی باوجودآنکه دولت 
متولی آن محسوب می‌شود، سودده نیست و برای تبدیل‌شدن به صنعتی 
ســودده، علاوه بر لزوم بهره‌گیری از برنامه‌هــای صحیح و جلوگیری از 
عقب‌گرد به راه‌های تجربه‌شــده، بــه افزایش ظرفیت‌های حمل‌ونقلی با 
اســتفاده از ظرفیت سرمایه‌گذار‌های داخلی و خارجی نیازمند است. وی 
با بیان اینکه براساس اسناد بالادســتی توسعه صنعت ریلی نیاز دارد تا 
خطــوط ریلی خود را از حدود ۱۲ به ۲۴ هزار کیلومتر گســترش دهد، 
گفت: اگرچه روش‌های مدیریت باهم متفاوت است، اما آنچه حائز اهمیت 
است تهیه‌ برنامه‌های اجرایی و اجرای صحیح برنامه‌های توسعه‌ای است.

توسعه صادرات و قراردادهای تأمین مالی خارجی
مدیر عامل گروه مالی صبا تأمین با اشاره به حوزه 
فعالیت این شــرکت افزود: ارائه مشــاوره در حوزه 
راهکارهــای مالی و تجاری در توســعه صادرات و 
قراردادهای تأمین مالــی خارجی از دیگر خدمات 
و ظرفیت‌هــای گروه مالی صبا تأمین برای ارائه به 

فعالان اقتصادی داخلی و خارجی است.
ســید محمدجــواد میرطاهر، با اشــاره بــه فعالیت‌های شــرکت‌های 
زیرمجموعه این گروه مالی با معرفــی کارگزاری صبا تأمین گفت: این 
کارگــزاری در حوزه بورس کالا، انــرژی و اوراق بهادار فعالیت دارد و از 
برترین کارگزاری‌های کشور به شمار می‌رود.  وی در مورد دستاوردهای 
ارزنده گروه مالی صبا تأمین در ســال ۱۴۰۱ به انتشــار ۴ هزار میلیارد 
تومان اوراق برای شــرکت شســتا در اســفند و ۴ هزار میلیارد تومان 
برای ســازمان تأمین اجتماعی یاد کرد و گفــت: این اتفاق بزرگترین و 

سریع‌ترین تأمین مالی تاریخ بازار سرمایه بوده است.

۵۰ میلیون تنی فولادسازی ایران در مسیر تولید 
مدیرعامل شــرکت ملی فولاد ایران از راه اندازی 
‌۵طرح فولادی جدید و اضافه شدن ۳ میلیون تن 
به ظرفیت فولادســازی کشــور خبر داد و عنوان 
کرد: مجموعــه غدیر نی‌ریز به ســمتی در حال 
حرکت اســت که به یک مجتمــع فولادی کامل 

تبدیل شود و تمام زنجیره ارزش را در خودش داشته باشد.
محمــد آقاجانلو اظهار کرد: فولاد غدیر نی ریز یکی از ۷ طرح اســتانی 
بود که وارد فاز راه اندازی شــد و اولین فاز آن انجام شــده و به زودی 
بحث ذوب و ریخته گری هم وارد مدار خواهد شد. همچنین به ظرفیت 
فولاد کشور که بالغ بر ۴۵ میلیون تن است، یک میلیون تن دیگر اضافه 
می‌شود که هم به توسعه منطقه‌ای و هم به اشتغال‌زایی کمک می‌کند.

او ادامه داد: مهمترین نکته این بود که فولادســازی توسط پیمان کاران 
و شرکت‌های داخلی انجام شد و کشور در این بخش وارد فازی شده که 

می‌تواند ادعا کند که فولادسازی را از ابتدا طراحی و اجرا کرده است.

ح‌های جدید هلدینگ مس سرچشمه  طر
‌ مدیرعامل هلدینگ سرمایه گذاری مس سرچشمه 
با تشــریح آخرین فعالیت‌های این شــرکت گفت: 
طرح‌های جدیــد هلدینگ ســرمایه گذاری مس 

سرچشمه به بازار سرمایه می‌آیند.
محمد عابدی نژاد درباره فعالیت‌های این شــرکت 

گفت: شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه یکی از هلدینگ‌های موفقی 
اســت که در چند سال گذشته فعالیت کرده است. با رویکرد جدید و با 
قرارداد‌هایی که با شرکت ملی مس ایران بسته‌ایم طی ۳۶ ماه پروژه‌های 
معدنی با ارزش یک میلیارد دلار در اســتان کرمان و آذربایجان‌شــرقی 
افتتاح خواهیم کرد. وی ادامه داد: در حوزه اکتشــافات با ایجاد معاونت 
تخصصی اعلام آمادگی کردیــم تا با بخش خصوصی و دارندگان پروانه 
اکتشاف و بهره برداری به منظور تکمیل فرآیند اکتشاف و احداث واحد 
فرآوری، شریک شــویم. قطعا راغب هستیم تا این قرارداد‌ها سه جزیی 
باشد که جزو سوم هم در بازار سرمایه عرضه و مردم در آن شریک شوند.

رصد صتدوق‌ها

مهمترین دلیل روند صعودی اخیر بازار سرمایه چیست؟
 از ابتدای اســفندماه 1401 تا پایان فروردین‌مــاه 1402 و تنها در فاصله دو ماه، بازار 
سهام بازدهی معادل 52 درصد داشته است. این رشد سریع در حالی رخ داده که در هیچ یک از شش چرخه 
صعودی بازار ســهام در یک دهه اخیر، بازار ســهام هرگز نتوانســته در دو ماه ابتدایی چرخه، بازدهی بیش از 
35درصد را ثبت کند. این عدد، به معنای شتاب بی‌سابقه بازار سرمایه در دوره اخیر رشد است. نکته مهم دیگر 
در این زمینه آنکه چرخه‌های قبلی رشد بازار سرمایه، همگی بین 5 تا 9 ماه پایدار بوده‌اند و مجموع بازده آن‌ها 
در طول دوره رشد به صورت میانگین )به غیر از سال 1399( تنها معادل 80 درصد بوده است. این اعداد گویای 
آن است که تداوم شرایط فعلی بازار سرمایه برای یک دوره چند ماهه، احتمالا مقدور نخواهد بود و یا اینکه در 
صورت وقوع رشد پایدار شاخص طی ماه‌های آینده، احتمالا با ریزش قابل ملاحظه بعدی نیز همراه خواهد بود.

این در شــرایطی اســت که در میان‌مدت، چشــم‌انداز رشــد اقتصادی پایین‌تر از دهه‌های گذشــته است و 
انتظــار نمی‌رود که اقتصاد جهانی در میان‌مدت به نرخ‌های رشــدی که قبل از همه‌گیری حاکم بود بازگردد. 
پیش‌بینی‌های رشد پنج‌ساله به‌طور پیوسته از 4.6 درصد در سال 2011 به 3.0 درصد در سال 2023 کاهش 
یافته اســت. بخشــی از این امر ناشی از افت رشد اقتصادی کشورهایی همچون چین و کره است. لازم به ذکر 
است که چشم‌انداز نامطلوبتر رشد در چین و دیگر اقتصادهای نوظهور بر چشم‌انداز شرکای تجاری نظیر ایران 
نیز تأثیر می‌گذارد. عوامل دیگر شــامل سرعت آهسته‌تر اصلاحات ساختاری و همچنین افزایش تهدید تجزیه 
و واگرایی ژئواکونومیک اســت که منجر به تنش‌های تجاری بیشــتر، سرمایه‌گذاری کمتر و کاهش بهرهوری 
در »بلوک‌های کشــوری« پراکنده می‌شــود. همچنین رشــد کندتر نیروی کار در جهان عامل بعدی اســت. 
پیش‌بینی‌های میان‌مدت رشــد جمعیت سازمان ملل از ســال ۲۰۱۰ حدود 0.25 درصد کاهش یافته است. 
کاهش رشــد بلندمدت اقتصاد جهانی، وضعیت کشورهای با درآمد متوسط و پایین را که به دنبال حرکت به 

استانداردهای بالاتر زندگی هستند، پیچیده خواهد کرد. 
از منظر تورم و سطح عمومی قیمت‌ها نیز تورم جهانی به سطوح فراتر از میانگین بلندمدت افزایش یافته و تقریباً 
در اکثر اقتصادهای بزرگ بسیار بالاتر از نرخ هدف است. علاوه بر این، شدت تورم در مناطق مختلف نیز متفاوت 
بوده اســت. به عنوان مثال، تورم کل در منطقه یورو نزدیک به 7 درصد است، در حالی ‌که برخی از کشورهای 
عضو با تورم نزدیک به 15 درصدی روبه‌رو هستند و تورم در بریتانیا در سطح بالای 10 درصد تثبیت شده است. 
همچنین تورم جهانی بســیار چسبنده‌تر از پیش‌بینی‌ها بوده است. هر چند ‌که طی ماه‌های اخیر تورم در حال 
کاهش بوده، اما این کاهش عمدتاً تحت تأثیر کاهش شدید قیمت انرژی و مواد غذایی بوده است. در نتیجه تورم 
هســته )بدون احتساب نوســانات قیمت انرژی و مواد غذایی(، هنوز در بسیاری از کشورها به اوج خود نرسیده 
است. از این ‌رو بانک‌های مرکزی عموماً به سیاست پولی محدودکننده متعهد مانده‌اند و این نشان می‌دهد که 

نرخ‌های بهره برای مدت طولانی‌تر از آنچه که پیش از این انتظار می‌رفت، بالاتر خواهد ماند.
 با این‌ حال، بر اســاس پیش‌بینی صندوق بین‌المللی پول، تورم جهانی احتمالا از 8.7 درصد در ســال 2022 
به 7.0 درصد در سال جاری و 4.9 درصد در سال 2024 کاهش می‌یابد. این کاهش تورم ناشی از پیش‌بینی 
کاهش قیمت‌های سوخت و کالاهای پایه و همچنین اثرات سیاست‌های انقباضی پولی است. کاهش تورم در 
اکثر مناطق جهان پیش‌بینی می‌شود و انتظار می‌رود حدود 76 درصد اقتصادها در سال 2023 تورم پایین‌تری 
را نسبت به سال قبل تجربه کنند. با این‌حال، انتظار می‌رود تفاوت‌ها در سطح تورم بین اقتصادهای پیشرفته 
و بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال‌توسعه همچنان ادامه داشته باشد. درعین ‌حال، انتظار می‌رود که تورم 
بدون احتساب مواد غذایی و انرژی در سال 2023 در سطح جهان تنها 0.2 درصد کاهش یافته و به 6.2 درصد 

برسد که منعکس‌کننده چسبندگی تورم هسته است.

 مخاطرات پیش روی اقتصاد جهانی در 2023
انقباض شــدید در شــرایط مالی جهانی: سیاست‌های شدید انقباضی در  بیش از یک  سال گذشته پیامدهای 
جدی برای بخش مالی ایجاد کرده اســت. پس از یک دوره طولانی تورم اندک و نرخ‌های بهره بســیار پایین، 
سیاســت‌های پولی انقباضی در سال گذشته باعث زیان قابل‌توجهی در انواع دارایی‌ها شده است. تلاطم اخیر 
بانکی در ایالات‌متحده با فروپاشی چند بانک منطقه‌ای نشان می‌دهد که آسیب‌پذیری‌های قابل‌توجهی هم در 
بین بانک‌ها و هم در مؤسســات غیر بانکی وجود دارد. گرچه واکنش ســریع مقامات، تاکنون مانع از گسترش 
بحران شده اســت، بااین‌حال، سیستم مالی ممکن است دوباره در معرض آسیب قرار گیرد. مؤسسات مالی با 
ریســک اعتباری بالا و یا وابســتگی بیش ‌از حد به منابع مالی کوتاه‌مدت می‌توانند هدف بعدی باشند.گرچه 
وضعیت نقدینگی و بالاتر بودن نســبت‌های ســرمایه بانک‌ها نسبت به بحران مالی 2008، بیانگر آن است که 
احتمالاً بانک‌ها می‌توانند اثرات انقباض سیاست پولی را جذب کرده و به‌ آرامی سازگار شوند، با این ‌حال برخی 
از مؤسســات مالی با مدل‌های تجاری که به شــدت بر تداوم نرخ‌های بهره اسمی بسیار پایین متکی هستند، 
تحت فشار شدید قرار گرفته‌اند. ورشکستگی غیرمنتظره سه بانک‌ منطقه‌ای در ایالات‌متحده در ماه‌های مارس 

و آوریل 2023 بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار داده است. 
در چنین شرایطی، کشــورهایی که پشتوانه اقتصادی ضعیف‌تری دارند، می‌توانند در معرض مخاطرات جدی 
قرار بگیرند. یک بحران مال جهانی می‌تواند تأثیر چشــمگیری بر شــرایط اعتباری و مالی به‌ویژه در بازارهای 
نوظهور و اقتصادهای در حال ‌توســعه داشته باشــد. خروج سرمایه قابل‌توجه، افزایش ناگهانی حق بیمه، افت 
شــدید در فعالیت جهانی در بحبوحه کاهش اعتماد خانوار و در نتیجه افت ســرمایه‌گذاری و مصرف بخش 
خصوصی پیامدهای چنین شرایطی خواهند بود. مانند دوره‌های گذشته بحران مالی جهانی، با افزایش ریسک 
اقتصاد جهانی، یک جریان خروج سرمایه شدید از بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال‌توسعه ممکن است رخ 
دهد و باعث تقویت بیشتر دلار شود که آسیب‌پذیری اقتصادهای با بدهی خارجی دلاری را تشدید می‌کند. از 
ســوی دیگر، افزایش ارزش دلار باعث افت بیشتر تجارت جهانی می‌شود، زیرا بسیاری از محصولات بر اساس 

دلار مبادله می‌شــوند.در چنین شرایطی، احتمال فرود ســخت )به جای فرود نرم که پیش از این پیش‌بینی 
می‌شد( به شدت افزایش می‌یابد. 

بررســی ترکیب سپرده‌های بانکی نشــان می‌دهد که وضعیت خروج پول از سپرده‌های مدت‌دار و ورود آن به 
ســپرده‌های جاری )جهت اســتفاده از فرصت‌های سفته‌بازی(، پدیده غالب در نظام بانکی طی هفت ماه اخیر 
بوده اســت. علت اصلی این موضوع، عدم جذابیت نرخ ســود ســپرده‌های بانکی بوده و پیامد آن نیز افزایش 
سیالیت نقدینگی است. لازم به ذکر است که در بازه پنج‌ساله اخیر، سهم سپرده‌های جاری بیش از 2.5 برابر 
شده است و در حال حاضر این گروه از سپرده‌ها )که معادل پول تلقی می‌شوند(، بزرگترین بخش سپرده‌های 

بانکی را تشکیل می‌دهند.
بررسی آمار سپرده‌های بانکی در نمونه منتخب نشان می‌دهد که از شهریورماه سال قبل تاکنون سپرده‌گذاران 
اقدام به خروج بیش از 253 هزار میلیارد تومان از سپرده‌های دوساله نموده‌اند که در این دوره سررسید شده‌اند 
و البته باید توجه داشــت در 5 ماه پیش رو نیز حدود 145هزار میلیارد تومان از ســپرده‌های مذکور سررسید 

خواهد شد که احتمالا این منابع نیز خارج خواهد شد. 

تجارت خارجی و ارز
ارزش صادرات گمرکی در نخســتین ماه از ســال 1402، با افت حدود 12 درصدی نسبت به ماه مشابه سال 
گذشــته، به 3.6 میلیارد دلار رسیده اســت. این در حالی است که صادرات فروردین‌ماه، از نظر وزنی، از رشد 
حدود 18 درصدی نســبت به ماه مشابه سال قبل برخوردار بوده است. با توجه به این که کالاهای پایه، سهم 
اصلی را در سبد صادرات گمرکی ایران دارند، رشد قیمت این کالاها در سال گذشته یکی از دلایل اصلی رشد 
ارزش صادرات غیرنفتی بوده اســت، اما روند نزولی قیمت‌ها در ماه‌هــای اخیر موجب کاهش ارزش صادرات 

گمرکی شده است. 

بازار سهام
بازار ســرمایه طی ماه‌های اخیر شــرایط بسیار مطلوبی داشته اســت. بازدهی بازار سهام در ماه نیمه تعطیل 
فروردین برابر با 19 درصد بوده اســت که رقمی قابل ملاحظه محسوب می‌شود و بعد از فروردین ماه 1399، 
دومین فروردین پربازده بازار ســرمایه در یک دهه اخیر بوده است. به این ترتیب ارزش بورس تهران در پایان 
فروردین ماه 1402 به بیش از 8600 هزار میلیارد تومان )167 میلیارد دلار( رسیده است که بالاترین ارزش 
تاریخی محســوب می‌شــود. افزایش نرخ ارز و تغییر جهت انتظارات تورمی، مهمتریــن عاملی بوده که روند 
صعودی اخیر بازار سرمایه را رقم زده است. لازم به ذکر است که طی یک دهه اخیر فروردین‌ماه همیشه و به 

صورت سنتی، پربازده‌ترین ماه برای بازار سرمایه بوده است.
در کنار مساله رشد قابل ملاحظه ارزش بازار طی ماه‌های اخیر، ارزش معاملات نیز به صورت جدی بهبود یافته 
است. میانگین ارزش روزانه معاملات خرد در فروردین‌ماه به بیش از 9 هزار میلیارد تومان رسیده که بالاترین 
سطح در 27 ماه اخیر محسوب می‌شود و تنها 30 درصد پایین‌تر از رکورد ارزش معاملات روزانه در مردادماه 
1399 است. در کنار این موضوع، رشد بازار سهام سبب شده تا سهامداران حقیقی نیز مجددا به بازار سرمایه 
وارد شــوند و این گروه در فروردین‌ماه و به صورت خالص حدود 10 هزار میلیارد تومان ســهام جدید در بازار 
خریداری نموده‌اند. انتظار می‌رود که روند خروج پیوسته این افراد از بازار سرمایه )که از مرداد 1399 آغاز شده 
بود( در شرایط جاری متوقف شود و رویکرد منطقی‌تری توسط سهامداران نسبت به بازار سرمایه ایجاد گردد. 
لازم به ذکر است که بهبود وضعیت معاملات سهام، اثر مثبتی بر وضعیت کارمزدی ارکان بازار سرمایه داشته 

و درآمدهای ماهانه شرکت‌هایی نظیر بورس و فرابورس رشد چشمگیری داشته است.
نکته مهم دیگری که در رابطه با وضعیت فعلی و چشم‌انداز آتی بازار سرمایه باید مورد توجه قرار گیرد، موضوع 
رشــد قابل ملاحظه شــاخص طی دو ماه اخیر است. بررســی وضعیت بورس تهران نشان می‌دهد که طی دو 
ماه اخیر میزان رشــد شاخص معادل 52 درصد بوده که رقمی قابل ملاحظه محسوب می‌شود و در مقایسه با 
چرخه‌های صعودی قبلی بازار، بسیار بیشتر بوده است. به عنوان نمونه، میزان بازدهی بازار در چرخه صعودی 
سال 1391 که مدت 6 ماه نیز به طول انجامیده تنها 58 درصد بوده که تقریبا با رشد دو ماه اخیر بازار برابری 
می‌کند. به نظر می‌رســد که رشــد اخیر بازار سهام از نظر شدت و ســرعت رشد، تنها با وضعیت سال 1399 

برابری می‌کند و در صورت تداوم این وضعیت، احتمالا خطراتی برای بازار و سهامداران وجود خواهد داشت.

بازار اوراق
ارزش بازار اوراق تامین مالی در ایان فروردین‌ماه 1402 به رقم 650 هزار میلیارد تومان رســیده است که در 
مقایسه با زمان مشابه سال قبل، رشد 25 درصدی را نشان می‌دهد. طی فروردین‌ماه نیز با وجود انتشار چند 
ورقه جدید و به دلیل سررسید شدن اوراق قبلی، میزان رشد بازار بسیار محدود و کمتر از 1 درصد بوده است. 
لازم به ذکر اســت که بررسی روند تغییرات ارزش بازار اوراق طی یک دهه اخیر نشان می‌دهد که در ماه‌های 
ابتدایی سال، غالبا میزان انتشار اوراق پایین بوده و در مقابل در دو ماه پایانی سال )بنا به دلایلی نظیر نیازهای 
بودجه دولت( انتشــار اوراق افزایش می‌یابد. حراج‌های هفتگی اوراق دولتی نیز همواره از ماه ســوم سال آغاز 

می‌شود لذا به نظر می‌رسد که رشد بازار اوراق در سال جاری نیز از میانه‌های خردادماه آغاز گردد.

 بررسی وضعیت اوراق سررسیدشونده در سال 1402 نشان می‌دهد که تغییر چندانی در فصل بهار مورد انتظار 
نخواهد بود اما با توجه به سررسید شدن حدود 150 هزار میلیارد تومان اوراق در فصول تابستان و پاییز )معادل 
25 درصد از مجموع ارزش فعلی بازار( به نظر می‌رسد که فضای زیادی برای انتشار اوراق جدید ایجاد خواهد 
شــد. این موضوع علاوه بر شرکت‌های نیازمند تامین مالی، برای ارکان انتشار اوراق نظیر تامین سرمایه‌ها نیز 

واجد اهمیت خواهد بود چرا که اثر محسوسی بر رشد درآمدهای کارمزدی این صنعت خواهد داشت.

ین صندوق وشن« پر بازده‌تر »گنجینه آینده ر
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیشگرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش 
از 321 هزار واحد کاهش به محدوده 2,214 هزار واحد 
رســید. در هفته منتهی به 23 اردیبهشت ‌ماه صندوق‌های قابل معامله و 
مختلط در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »گنجینه آینده 
روشن«، »ارزش پاداش« و »توسعه پست بانک« به ترتیب با کسب 8.87، 
2.72 و 2.48 درصــد بازدهی، عنــوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته 
را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالــص ورود پول به صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری منفی بود. خالــص خروج وجه نقد بــه کل صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری 6 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های سهامی با 7,067 
میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های 
با درآمد ثابت با خالص ورود 4,719 میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد 
را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر 

روی عدد 6 میلیون و 932 هزار میلیارد ریال ایستاد. 

منبع: صندوق بین‌المللی پول

منبع: بورس تهران- فرابورس ایران

نماگر عدالت
شد افزایشی  مجدد  عدالت  سهام  سبد  ارزش 

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
164,05564,880دانا

23912,5402,997,060اخابر
35,20015,600بنيرو

2415,050361,200شبریزح
221,61235,464لكما
1144,605524,970فخوز
123,43941,268وايرا
2039,5501,938,650شپنا
4319,490838,070فولاژ
4825,0001,200,000بفجر
1,14613,40015,356,400فارس
831,850254,800ساراب
1,7882,5904,630,920وتجارت

4162,6202,567,420جم
98,08072,720بسويچ
473,757176,579خودرو
1520,040300,600شبريز
169,230147,680وپست
436,050144,200شيراز
6156,0203,702,300شتران
316,45549,365فولاژح
394,316168,324خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2994,5501,360,450وبملت
274,900132,300دانا ح

7817,8401,391,520حكشتی
38,27024,810ورنا

4719,430913,210شگويا
13714,7002,013,900رمپنا
147,15047,150حپترو
5757,9104,548,250فملي
1721,645282,940فملیح
1,2606,6808,416,800فولاد
1047,190747,760كگل

4719,810931,070کچادح
319,140283,340فايرا

431,300125,200شاوان
47192,4509,045,150مارون
11413,9301,588,020شبندر
1,4002,9434,120,200وبصادر
575,360305,520کگلح

850,730405,840سدشت
1817,4501,348,450کچاد

73,620,350جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2071,938,257 اردیبهشت 1402

2773,620,3502.3 اردیبهشت 1402

  6,932

ارزش دارایى
صندوق هاى سرمایه گذارى

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگى
به صندوق هاى سرمایه گذارى

 4,719
هزارمیلیارد  ریال

سپرده هاى بانکى و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق هاى سرمایه گذارى/ترکیب دارایى

 1,732
سهام

 2,887
سایر

268  1,584

عملـکرد صندوق هاى سرمایه گذارى
10 صندوق پربازده در هفته گذشته

8.87

2.72

2.48

1.96

0.97

0.73

0.72

0.63

0.53

0.53

�
گنجینه آینده روشن

ارزش پاداش

توسعه پست بانک

ثبات ویستا

بازده ثبات

آرمان آتى کوثر

شکوه اوج دماوند

مشترك بانک مسکن

اندوخته پایدار سپهر

مشترککارگزارى کارآفرین

سهم صنایع در سبد صندوق هاى سهامى
10 صنعتى که صندوق هاى سهامى در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذارى را در آن ها داشته اند. 
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سایر صنایع
فلزات اساسى

محصولات شیمیایى
بانک ها و موسسات اعتبارى

فراورده هاى نفتى، کک و سوخت هسته اى
شرکت هاى چند رشته اى صنعتى

سرمایه گذارى ها
خودرو و ساخت قطعات
استخراج کانه هاى فلزى

سایر دارائى ها

رضا حامدی‌فر
بازار کارشناس 
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سال هاسـت برخـی تحلیلگران از رشـد شـدید اقتصاد 
چیـن و پیشـی گرفتـن آن از اقتصـاد آمریـکا سـخن 
می گوینـد. امـا آیـا چنیـن اتفاقـی امکان پذیر اسـت؟ 
آنچـه بـه نظر می رسـد، این اسـت کـه اقتصـاد چین 
نـه دچار فروپاشـی خواهد شـد و نـه از اقتصاد آمریکا 
گذر خواهد کرد. نشـریه »اکونومیسـت« در تازه ترین 
شـماره خـود بـه بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و 
نوشـته اسـت: ظهـور قـدری بـه نـام چیـن یکـی از 
بـارز جهـان در 4 دهـه گذشـته بـوده  ویژگی هـای 
اسـت. از سـال 1978 که چین شـروع به آزادسازی و 
اصـاح اقتصاد خـود کـرد، تولید ناخالـص داخلی اش 
بـه طـور میانگیـن سـالانه 9 درصـد رشـد داشـته 
اسـت. ایـن روند موجب شـد تـا 800 میلیـون چینی 
از فقـر نجـات پیـدا کننـد. امـروزه چیـن حـدود یک 
پنجـم تولیـد ناخالـص داخلـی جهـان را در اختیـار 
آن  بـودن  تولیدمحـور  و  چیـن  بـازار  بزرگـی  دارد. 
اقتصـاد جهـان شـده اسـت.  تغییـر چهـره  موجـب 
شـی جینپینـگ کـه بـرای یـک دهـه حاکـم اصلـی 
چیـن بـوده، امیـدوار اسـت از قـدرت رو به رشـد این 
کشـور بـرای تغییر چهـره نظم ژئوپلیتیـک جهان نیز 

کند. اسـتفاده 

بحران باج خواهی

در ژانویـه 2023 سـقف بدهـی و بدهـی ملـی آمریـکا 
روی عـدد 31.4 تریلیون دلار تثبیت شـد. امروز دولت 
در تـاش اسـت تـا ایـن رقـم را افزایـش دهـد، امـا در 
 ایـن راه بـا چالـش هـای فراوانـی مواجـه اسـت. مجله 
»د ویـک« در شـماره اخیـر خـود بـا اشـاره بـه ایـن 
موضوع نوشـته اسـت: جو بایدن، رئیس جمهور آمریکا 
بـرای گفت وگـو دربـاره افزایش سـقف بدهی بـا کوین 
مک کارتنـی، رئیـس مجلـس نماینـدگان دیـدار کـرد، 
امـا ایـن دیـدار نتیجـه مثبتی در پـی نداشـت و دولت 
آمریـکا در آسـتانه نخسـتین ورشکسـتگی تاریـخ این 
کشـور قـرار دارد. مک کارتنـی پـس از دیـدار بـا رئیس 
جمهـور گفت کـه حرف های تازه ای نشـنیده اسـت. او 
همچنـان افزایـش سـقف بدهـی را منـوط بـه کاهـش 
شـدید هزینه هـای اختیـاری می دانـد. بایـدن خواهان 
گفت وگـوی جداگانـه دربـاره کاهـش کسـری بودجـه 
اسـت که در حـال حاضر به 1.4 تریلیون دلار در سـال 
رسـیده اسـت. او اصـرار دارد، جمهوریخواهـان کـه در 
زمـان ریاسـت جمهـوری دونالـد ترامپ سـه بـار بدون 
هیـچ مخالفتی سـقف بدهی را افزایـش داده بودند، این 
بـار هـم ابتدا بـا افزایش سـقف بدهی موافقـت کنند و 

بعـد بـه فکـر کاهش کسـری بودجه باشـند.

سیلیکون ولی متواضع است، بانک ها بر لبه پرتگاه قرار 
دارند. حال پرســش این است که بخش های فناوری و 
مالی چگونه می توانند بازسازی شوند. مجله »فورچون« 
در آخرین شــماره خود به موضوع صنعت باکچین و 
شرکت های پیشــرو کریپتو پرداخته و نوشته است: در 
حالی که فهرســت های »بهترین« و »مهمترین« کم 
نیســتند، اما چنین فهرست هایی عموما بر پایه داوری 
ذهنی شــکل گرفته اند نه بر اســاس تحلیل تجربیات 
ســختگیرانه. بر این اســاس مــا از راب اســتیونس، 
اقتصاددان و روزنامه نگار حوزه کریپتوها کمک گرفتیم 
تا برای شناســایی شــرکت های برتر ایــن حوزه یک 
متدولوژی ارائه کنیم.برخی رتبه بندی های »فورچون« 
همچون فورچــون 500 عمدتا بر میزان درآمد خالص 
شرکت ها تکیه دارند. اما کریپتوها موضوعی متفاوت و 
در عین حال عجیب و غریب هستند. بنابراین مقایسه 
بانک بزرگی مثل جی پی مورگان با یک غول کریپتویی 
غیرممکن است. نتیجه رتبه بندی جدید ما، فهرستی از 
برندگان در 8 طبقه بندی متفاوت است که به ما امکان 
می دهد تا مقایسه بهتری بین شرکت های مشابه انجام 
دهیــم. با توجه به فراوانی داده های حوزه باکچین، ما 

برای رتبه بندی از اطاعات زیادی استفاده کردیم.

کمینگاه دزدان

کـه  هسـتند  فعـال  دزدانـی  جنوبـی  آفریقـای  در 
بـرای بـه دسـت آوردن مـس جـان خـود را بـه خطر 
می اندازنـد. هفته نامـه »اف تی ویکند« در شـماره 13 
مـی خـود بـه ایـن موضـوع پرداخته و نوشـته اسـت: 
زندگـی افـراد مسـتاصلی کـه جـان خـود را بـه خطر 
می اندازنـد تـا فلـزات قراضـه مـورد نیـاز گروه هـای 
تبهـکار بین المللی را تامین کنند، بسـیار وحشـتناک 
اسـت. در زبان مردم زولـو، دزدان مس را »ایزینیوکا« 
می خواننـد کـه بـه معنای مـار اسـت. دزدی مس که 
بـه دلیـل شـرایط مالـی بـد مـردم آفریقـای جنوبـی 
هـر روز گسـترش پیـدا می کنـد، بـه چالـش بـزرگ 
این کشـور تبدیل شـده اسـت. در این میـان، افزایش 
قیمـت فلـزات قراضه موجب شـده تا میـزان جرم در 
زمینـه دزدی و انتقـال آن نیـز بـا رشـد چشـمگیری 
روبـه رو شـود. در حـال حاضـر دزدی فلـز مـس بـه 
کابل هـای انتقـال بـرق نیز کشـیده شـده اسـت و به 
همیـن دلیـل برخـی شـهرها بـا خاموشـی های مکرر 
بـه گفتـه کارشناسـان، در حـال  مواجـه می شـوند. 
حاضـر پیامدهـای دزدیـدن فلـزات )مخصوصـا مس( 
بـر ارزش و قیمـت کالاهـای دزدیـده شـده ارجحیت 

پیـدا کرده اسـت.

برندگان نوبل اقتصاد
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در سال 1968 از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شد. 
گرچــه از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قــرار نمی گیرد، اما 
دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده جایزه نوبــل اقتصاد« می نامند. امروزه این 
جایزه از ســوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم را به خود اختصاص 

داده اند. در شماره های قبل، با تعدادی از 
برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشنا شدید. در 
این شــماره نیز به معرفی تریگوه هاولمو، 
اقتصاددان نــروژی برنده نوبل اقتصاد در 
ســال 1989 میــادی می پردازیم. او به 
دلیل شفاف سازی و تشریح مبانی تئوری 
احتمالات اقتصادسنجی و نیز ارائه تحلیل 
برای ساختارهای اقتصادی هم زمان موفق 

به دریافت این جایزه شد.

تریگوه هاولمو
تریگوه مگنوس هاولمو، اقتصاددان نروژی 
در دســامبر 1911 در شهر »اسکدسمو« 
نروژ به دنیا آمــد. حوزه های تخصصی او 
اقتصاد کان و اقتصادسنجی بود. هاولمو 
به مکتب اقتصادی نئوکینزی تعلق داشت 
و به شــدت تحت تاثیر آرا و نظرات جان 
مینارد کینز قرار داشــت. هاولمو دومین 

اقتصاددان نروژی اســت که موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شده است. او 20 
ســال پس از هم وطنش، رگنار فریش )نخستین برنده نوبل اقتصاد جهان در سال 
1969 به همراه یان تینبرگن، اقتصاددان هلندی( موفق به دریافت این جایزه شد. 

هاولمو همچنین از دیدگاه های رگنار فریش و یان تینبرگن نیز تاثیر پذیرفت.
پس از پذیرش در مدرســه کاتدرال اوســلو، هاولمــو در 1930 موفق به دریافت 
مدرک اقتصاد از دانشــگاه اسلو شد و به توصیه رگنار فریش، وارد موسسه اقتصاد 
شــد. او برای مدت کوتاهی به عنوان دســتیار فریش در این موسسه فعالیت کرد 
تا اینکه به ســمت مدیر محاسبات موسسه انتخاب شد. در سال 1936، هاولمو به 

مطالعه آمار در دانشگاه کالج لندن پرداخت و در همان سال برای مطالعات تکمیلی 
به برلین، ژنو و آکسفورد سفر کرد.

در ســال 1938 هاولمو پیشنهاد تدریس به مدت یک سال در دانشگاه »آرهو« را 
پذیرفت و پس از آن با دریافت بورسیه آکادمیک، برای مطالعه و پژوهش به آمریکا 
رفت. در طول جنگ جهانی دوم او در بخش آمار شرکت کشتیرانی »نورتراشیپ« 
)شــرکت کشــتیرانی و تجارت نروژ که به ســال 1940 در لندن تاســیس شد و 
ماموریــت آن، اداره ناوگان تجاری نروژ بیــرون از مناطق تحت کنترل آلمان بود( 
واقع در شــهر نیویورک مشغول به کار شد. در سال 1946، این اقتصاددان نروژی 

با ارائه تز رویکرد احتمالات در اقتصادسنجی موفق به دریافت مدرک دکترا شد.
هاولمو از 1947 تا 1948 به عنوان مدیر 
دپارتمان تجارت در دانشــگاه اوسلو و در 
فاصلــه بین ســال های 1948 تا 1979، 
به عنوان اســتاد اقتصاد و آمــار در این 
دانشــگاه به تدریس پرداخت. او به دلیل 
نقد منطقی مجموعه ای از مفاهیم متداول 
در تحلیل ریاضی، جایگاه برجسته ای در 

اقتصاد مدرن به دست آورده است.
دربــاره این اقتصــاددان گفته اند: هاولمو 
نخستین کسی بود که ظرفیت مدل های 
را  سیاســت  راهبری  بــرای  اقتصــادی 
تشــخیص داد. او همچنیــن یک روش 
ریاضــی عرضه کرد که مدلــی دلخواه را 
انتخــاب می کند و پاســخ های کمی به 
پرســش های مرتبط با سیاســت گذاری 
ارائه می کند. هاولمو در نوشــته ای تحت 
معادلات  آماری سیستم  »مفاهیم  عنوان 
هم زمان« یک نقطه عطف محوری را نشان 
می دهد. ایده هاولمو مبنی بر اینکه یــک مدل اقتصادی، مجموعه ای از تجربیات 
فرضی را به تصویر می کشد و اینکه سیاست گذاری ها را می توان با اصاح معادلات 
در این مدل اقتصادی شبیه سازی کرد، به مبنای رسمی تمامی استنتاج های علی 
اقتصادســنجی تبدیل شده است. یودا پرل، دانشــمند علوم رایانه ای معتقد است، 
دلیــل اینکه اقتصاددانان عموماً از ایده های انقابی هاولمو قدردانی نمی کنند، این 
اســت که خود اقتصاددانان هنوز درباره مفهوم اصلی یک مدل اقتصادی و آنچه به 

ما نشان می دهد، به اجماع نرسیده اند.
تریگوه مگنوس هاولمو در جولای 1999 و در سن 87 سالگی درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

بازی خطرناک
اختاف بیــن دموکرات ها و جمهوریخواهان بر ســر 
سقف بدهی دولت هر روز ابعاد تازه ای پیدا می کند. به 
نظر می رسد جمهوریخواهان که اکثریت کرسی های 

مجلس نماینــدگان را در اختیار دارنــد، فرصتی به 
دســت آورده اند تا از دموکرات ها که کنترل دولت را 
در دست دارند، انتقام بگیرند. از نگاه تحلیلگران، تعلل 
جمهوریخواهــان در همراهی با دولــت برای افزایش 
ســقف بدهی کــه نتیجه آن، ورشکســتگی دولت و 

ناتوانــی در پرداخت هزینه هاســت، با هدف ناکارآمد 
نشــان دادن حــزب دموکرات در انتخابات ریاســت 
جمهوری 2024 است. به طور سنتی، جمهوریخواهان 
به دلیل برنامه هایی همچون کاهش مالیات ها، همواره 

از حمایت ثروتمندان آمریکا برخوردار بوده اند.
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یادداشت
امکان تازه بورس انرژی برای نفت خام 

بازار آتــی یک مرکز مالی بــرای انجام 
قراردادهای آتی اســتاندارد اســت که 
با حدومرز  قانونی  توافق نامه ای  شــامل 
مشــخص اســت. بــازار آتی بــه رونق 
اقتصادی کمک شــایانی می کند؛ زیرا از 
یک سو تولیدکنندگان و مصرف کنندگان 

می توانند ریســک خود را کاهش دهند و از سوی دیگر، کسانی که تمایل 
دارند سودهای کلان با ریسک بالا کسب کنند می توانند با معاملات قانونی و 
مطمئن به هدف خود دست یابند. این خرید یا فروش یک کالای اقتصادی 
در آینده باقیمت توافق شــده، ایجاد شده است. کالای تحویلی در قرارداد 
آتی باید دارای اســتاندارد کیفیت و کمیت بوده و زمان و مکان تحویل آن 
نیز مشخص باشد. تنها متغیر در معاملات آینده در بازار آتی قیمت است که 
در مرحله معامله برآورد می شود. در بازارهای متنوع نفت خام دنیا، کیفیت 
و محل اصلی اســتخراج تاثیر زیادی بر قیمت آن دارد. تعیین شــاخص، 
روشــی آســان جهت ارزش گذاری نفت خام بر اساس کیفیت و موقعیت 
جغرافیایی آن اســت. در گذشــته خریداران، نفت خــام را در »بازار نقد« 
خریــداری می کردند. پس از بحران دهــه 1970، خریداران بزرگ برای به 
حداقل رساندن خطر افزایش ناگهانی قیمت ها به بازارهای آتی روی آوردند. 
شناخته شده ترین قراردادهای آتی که به عنوان شاخص قیمت گذاری نفت 

خام مناطق مختلف دنیا عمل می کنند عبارتند از:
1. قرارداد آتی نفت خام  برنت: در بورس بین قاره ای  معامله می شــود. 
تقریباً دو ســوم کل قراردادهای نفت خام در جهان براساس نفت خام برنت 
قیمت گذاری شده؛ از اینرو برنت به رایج ترین نماد بازار نفت تبدیل شده است.
2. قرارداد آتی نفــت خام NYMEX WTI: در بورس کالای نیویورک 

معامله می شود و نقدشونده ترین شاخص نفت خام در جهان است.
3. قرارداد آتی نفت خام عمان: در بورس کالای دبی معامله می شود. از 
این قرارداد جهت کشف قیمت نفت خام صادراتی از خاورمیانه و نیز ایجاد 

یک شاخص قیمتی برای منطقه استفاده می شود.
با توجه به راه اندازی بازار گواهی سپرده نفت خام در بورس انرژی ایران به 
عنوان یک بازار نقد بــرای این کالا، امکان راه اندازی بازار قراردادهای آتی 
نفت خام مبتنی بر این گواهی های سپرده کالایی وجود دارد. پیاده سازی 
این ابزارها، بستر لازم جهت ایجاد یک شاخص قیمتی جدید برای نفت خام 

در منطقه را فراهم خواهد کرد.

هانی جمالی
مشتقات بازار  کارشناس 

مدیرعامل تامین سرمایه دماوند همزمان با رونمایی از دومین صندوق بخشی مطرح کرد:

صندوق‌های‌بخشی‌پتروشیمی؛‌نقطه‌امن‌سرمایه‌گذاران
نگاه پندار

ر خبـر  نــگا

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

w w w . o i i c g r o u p . c o m
خیابان ولیعصر - بالاتر از پارک ملت - خیابان طاهری - پلاک ۸۱
تلفن : ۲۲۶۵۳۶۵۷-۲۲۶۵۱۷۲۸                    فکس :۲۲۶۵۳۱۰۱

شرکت سرمایه گذاری صنعت نفت )سهامی عام(
Oil Industry Investment Co. 

     سرمایه گذاری در طرح های نوآورانه در حوزه نفت و گاز
     مشاوره و اجرای پروژه های مایع سازی گاز

Mini LNG مشاوره و اجرای     
     مشاوره و اجرای طرح های بانکرینگ 

     طراحی و احداث مخازن ذخیره ســازی نفت و معیانات  
     مجری EPC پروژه های نفت و پتروشیمی

     ارائه خدمات لجستیک سوخت
    ارائه خدمات، احداث و راه اندازی جایگاه های سوخت رسانی فرودگاهی

ی عام(می عام(ی عام(می عام(ی عام(می عام(ی عام(می عام(مممی عام(ی عام(ی عام(ی عام(ی عام(ی عام(ی عام(ی عام(ی عام( هاسهاهاسهاهاسهاهاسهاسسسسهاهاهاهاهاها (((

صندوق ســرمایه گذاری بخشی پتروشیمی 
دماوند با نماد »پتروما« فعالیت معاملات خود 
به عنوان نخستین  مالی  نوین  بازارهای  را در 
صندوق بخشی فرابورســی در 24 اردیبهشت آغاز کرد. میثم 
فدایی، مدیرعامل تأمین ســرمایه دماوند در گفت وگو با هفته 
نامه اطلاعات بورس درمورد صنــدوق »پتروما« گفت: صنعت 
پتروشــیمی یکی از صنایع پیچیده بازار ســرمایه است که به 
لحاظ محصولاتــی که تولید می کند چــون دارای نرخ جهانی 
بوده و نیازمند تحلیل نرخ فروش محصولات هستند و از طرف 
دیگر برخی از شرکت های پتروشیمی صادرات محور هستند و 
محصولات صادراتی آنها گاهی تحت تاثیر قیمت گذاری دستوری 
قرار می گیــرد و گاهی هم با نرخ های آزاد فروش دارند، نیازمند 
تحلیل پیچیده تری هســتند. در ادامه توضیحــات وی را در 

خصوص این صندوق می خوانید. 
***

* صندوق سرمایه گذاری »پتروما« فعالیت خود را به عنوان 
اولین صندوق بخشی فرابورسی در بازار ابزارهای نوین مالی 

شروع کرد...
بلــه؛ درواقع با توجه به برنامه هایی که ســازمان بورس و اوراق بهادار 
برای توسعه سرمایه گذاری غیرمســتقیم در بازار سرمایه داشت، سال 
گذشــته صندوق های بخشــی یا همان sector fund که در ادبیات 
مالی متعارف وجود دارد، به تصویب رســید و اساسنامه و امیدنامه این 
نوع صندوق ها در اختیار نهادهای مالی بازار قرار گرفت. تامین سرمایه 
دماوند هم در راستای تکمیل زنجیره صندوق های سرمایه گذاری خود 
تصمیم گرفــت به این نوع صندوق ها اهمیت ویــژه ای دهد و یکی از 
صندوق ها با عنوان صندوق گنبــد مینا دماوند را که صندوق مختلط 
بود و نتوانســته بود حجم پیدا کند، به صندوق سرمایه گذاری بخشی 

تبدیل کند.

* هدف از راه اندازی این صندوق در تامین سرمایه دماوند 
چه بوده است؟

در این صندوق قصد داریم که پرتفوی بســیار مناســبی از شرکت های 

پتروشــیمی را داشــته باشــیم. علاوه بر این پرتفوی صندوق مشتقات 
مربوط به شرکت های پتروشیمی را راه اندازی خواهیم کرد و با استفاده 
از این صندوق بازارگردانی آپشن های مربوط به شرکت های پتروشیمی 
را خواهیم داشــت. همچنین در آینده نه چندان دور که معاملات ثانویه 
صندوق رونمایی شــود، بحث آپشن برای  یونیت های صندوق هم برای 
یک آپشن های جذابی که برای ســرمایه  گذاران بازار سرمایه  می تواند 

جذاب باشد را راه اندازی خواهیم کرد.

* ســرمایه گذاری در این صندوق ها را به چه کسانی پیشنهاد 
می دهید؟

صندوق های ســرمایه گذاری بخشــی یــا )  )sector fund( به این 
صورت اســت که بیشترین حجم صندوق دارایی های آن صنعت خاص 
را تشــکیل می دهد و سهام آن شــرکت ها و همچنین اختیار خرید و 
فروش آن شــرکت ها می تواند در صندوق وجود داشته و معامله شوند. 
این نوع صندوق ها به کســانی که اعنقاد دارند، صنعت خاصی قابلیت 
رشد دارد اما امکان و توان تحلیل سهام آن صنعت را ندارند، پیشنهاد 
می شــود. صنعت پتروشیمی یکی از صنایع پیچیده بازار سرمایه است 
که به لحاظ محصولاتی که تولید می کند چون دارای نرخ جهانی بوده 
و نیازمند تحلیل نرخ فروش محصولات هستند و از طرف دیگر برخی 

از شرکت های پتروشیمی صادرات محور هستند و محصولات صادراتی 
آنها گاهی تحت تاثیر قیمت گذاری دســتوری قــرار می گیرد و گاهی 
هم با نرخ های آزاد فروش دارند، نیازمند تحلیل پیچیده تری هســتند. 
بنابراین کسانی که اعتقاد دارند صنعت پتروشیمی صنعت خوبی است 
و علاوه بر این کســانی که مد نظر دارند خودشــان را در مقابل تورم 
محافظت کنند، می توانند در این صندوق ســرمایه گذاری کنند. برخی 
از شرکت های پتروشیمی بیشــتر فروش محصولات آنها ارزی است و 
معمولا در بلند مدت شاخص صنعت پتروشیمی از شاخص کل بورس 

بازده بسیار بهتری را داشته است.

* تامین سرمایه دماوند برای صنایع دیگر هم راه اندازی این 
صندوق ها را مدنظر دارد؟ 

 تامین سرمایه دماوند برای صنایع دیگر هم راه اندازی صندوق بخشی 
را مدنظــر دارد برای مثــال در نظر دارد برای صنعــت خودرو و دارو 
هم صندوق بخشی راه اندازی کند. این نوع صندوق ها محدودیت هایی 
دارند اما یکســری مزیت هایی هم دارند. محدودیت آنها این است که 
محدود به صنعت خاصی هســتند و ممکن اســت آن صنعت در مدت 
زمانی جذاب نباشــد. اما مزایای آن این است که مدیران صندوق دیگر 
روی آن صنعــت تمرکز دارند و در بلند مدت باعث می شــود که مدیر 
صندوق دانــش عمیقی در این مورد به دســت آورد و بتواند پرتفوی 
بســیار مطلوب تری را در آن صنعت خاص داشــته باشــد. همچنین 
تکلیف خریداران یونیت ها هم مشــخص است یعنی می دانند که این 
صندوق در این صنعت خاص بوده و به نوعی بیانیه سیاســت صندوق 
ســرمایه گذاری مشــخصی دارد کــه در آن صنعت خــاص می تواند 
ســرمایه گذاری کند و وقتی ســرمایه گذار یونیت یک صندوق بخشی 
را خریــداری می کند، حداقل در خصوص اینکــه در چه صنعتی این 
صندوق قصد ســرمایه گذاری دارد، مطمئن است. این موضوع می تواند 
مزیت بســیار خوبی باشد و امید اســت راه اندازی صندوق های بخشی 
متعددی را در بازار شــاهد باشــیم تا ســرمایه گذاران به جای خرید 
سهام به صورت مســتقیم بتوانند یونیت این نوع صندوق های بخشی 

را خریداری کنند.

ویژه صنعت نفت
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�ÑÑ½¬  اریÁ� سرمایه
Îخا �­áنÐ در 

درواق� صندو© های بzشی 
ابــزار yوبی هســتند و هر 
بازار شــود،  وارد  ابزار  قدر 
uــª انتzا] بیشــتری را 
بــه ســرمایه گذار می دهد. 
پــ� ق� ا yو] اســت و 

نمی توانیº در صورc ورود ابزار جدید گفته شــود، yو] نیست و مم°ن 
است استفاده ن°نیu .ºال در راب�ه با مزایای آن هº باید گفت فر� کنید 
به هر دلی¸ی ســرمایه گذار روی صن ت سیمان مjبت است برای مjال به 

دلی¶ چشº انداز بنیادی و آینده ای که این صن ت دارد. 
شاید در این مورد yود سرمایه گذار قدرc تv¸ی¶ نداشته و یا uتی زمان 
آن را نداشته که تما¹ شرکت های سیمانی را بررسی کند تا مش�z شود 

کدا¹ و� یت بهتری دارند.
 cعاÔی بر صن تی کار می کند، ا���zبنابرایــن م مولا صندوقی که ت 
کامــ¶ دارد، راuت تر می تواند صن ت را تv¸ی¶ کنــد و می تواند بهترین 

سهº های آن صن ت را برای صندو© yریداری کند.
  همچنین به ن�ر می رســد yی¸ی ابزار yوبی اســت برای افرادی که تا 
uدودی با صنای� آشــنایی دارند و وی�گی های صن ت را می دانند و uال 
به جای این°ه چند ســهº را yود انتzا] کنند که می توانند دچار اشتباه 
هº شوند، با صندو© های بzشی در انتzا] سهاy ¹ود می توانند با yیال 

راuت آن سهº را yریداری و در آن صن ت سرمایه گذاری کنند.
 ع¸یرغº این°ه این صندو© ها نقدشوندگی زیادی دارد، م مولا ص¦ yرید 
و فروش نمی شوند و بازارگردان دارند که همه اینها مزایایی است که این 
صندو© ها دارند. برای مjال اگر بzواهº در صن ت سیمان سرمایه گذاری 
 .ºشــی ســرمایه گذاری کنzروی صندو© های ب ºمی ده tترجیــ ،ºکن
 uــد ن�ا] ایــن صندو© ها هº درواقــ� اکjریت آن بــه صن ت yا�

اyت�ا� دارد. 
ن°تــه ای که وجــود دارد این°ه ایــن صندو© ها هر روز در uال بیشــتر 
شــدن هســتند و این بیشتر شدن آنها هy ºو] اســت و باعh می شود 
کــه رقابت بین این صندو© ها به وجود آید. همچنین باعh بهتر شــدن 
عم¸°رد صندو© ها می شــود و به ن�ر می رســد بهتر است که سازمان در 
 مجوز دادن به این صندو© ها ســzت گیری زیادی ن°ند تا ف�ای رقابتی 

ش°¶ بگیرد. 

ªن�اه کو¬اه مد برای  مناس¥ 
وشąم� ­xر  ßنایÐ به   

سرمایه گذاری  صندو© های 
بzشی صندو© های جذابی 
که  اشzاصی  برای  هستند 
تv¸ی¸ی  توانایــی  لvا�  به 
ایــن امــ°ان را ندارند که 
شرکت های  سها¹   ºمستقی

گروه پتروشــیمی را انتzا] کنند یا این°ه اصــÔ زمان این کار را ندارند. 
عÔوه بر اینها مزیتی که این صندو© ها دارد، هزینه م امÔتی صندو© های 
ســهامی پایین تر از هزینه م امÔتی yرید yود سها¹ شرکت است و اگر 
شــ�zی دیدی چند ماهه داشته باشــد و بzواهد در صن ت پتروشیمی 
سرمایه گذاری کند، هزینه م امÔتی پایین تر که uدود ی® چهار¹ هزینه 
م امÔتی yود سها¹ است، می تواند برای سرمایه گذاران جذا] باشد. البته 
این مو�و� هº مربو� به پتروشــیمی است و هº به سایر صنای ی که به 

تدریl در uال راه اندازی صندو© های بzشی آنها هستند. 
 cبه ن�ر می رســد نماد پالایشی باشد و برای صن ت ف¸زا ºش دیگر هzب
هº در آینده نزدی® اتفا© yواهد افتاد- به همین دلی¶ این صندو© ها در 
ک¶ جذا] هستند برای اشــzاصی که توانایی تv¸ی¸ی نداشته، زمان این 
کار را ندارند و در صورc سرمایه گذاری کوتاه مدc هزینه م امÔتی کº تر 

را مدن�ر دارند. 
چالــش اص¸ی این صندو© ها این اســت که مدیر صنــدو© باید توانایی 
تv¸ی¸ی yوبی داشته باشــد مÔj شاید در صن ت پتروشیمی فرصت های 
مناسبی باشــد اما مدیر صندوقی که مدیریت صندو© بzشی را بر عهده 
دارد نتوانــد این انتzاباc را به yوبــی انجا¹ دهد. چالش دیگر هº این°ه 
شــاید در صن ت پتروشیمی گاهی ت® بzشــی بzواهد عم¸°رد yوبی 
داشــته باشد و صندو© بzشــی نمی تواند ک¶ دارایی yود را در آن ت® 

بzش سرمایه گذاری کند.
 به عنوان مjال در صنای� پتروشــیمی تنها صنای� اوره ای عم¸°رد yوبی 
داشــته باشند یا و� یت yی¸ی بدی داشته باشــند که از این من�ر این 
ریســ® وجود دارد که نوســاناc این صندو© ها اuتمالا پایین تر باشد از 

این°ه بzواهند ت® سهº ها را yریداری کنند. 
تنو� صندو© های ســرمایه گذاری که در uال بیشــتر شــدن هســتند  
شــرای� بازار را بهبود yواهد بzشــید و مهمترین بzش آن این اســت 
که ریســ® ســرمایه گذاران را کمتر می کنــد و اتفاقاتی که ســال ۹۹ 
بیشــتر شــاهد آن بودیــº و عده زیــادی وارد بــازار شــدند و در بازار 
زیان های ســنگینی متvم¶ شدند، در صورتی که مدیر صندو© مدیریت 
 ریســ® را درســت انجا¹ دهــد، این مو�و� تــا uد زیــادی می تواند 

کمرن² تر شود.

یادداشت

دیدگاه

 ºمستقی غیر  ســرمایه گذاری 
از جم¸ه ســرمایه گذاری هایی 
اســت که به ســرمایه گذاران 
 cعاÔرد و کسانی که در راب�ه با بازار سرمایه ا�y
کافی ندارند، تجویز می شــود. در چند ســال اyیر 
ســرمایه گذاری در صندو© های سرمایه گذاری با] 
شده و شناyت سرمایه گذاران به آنها افزایش پیدا 

کرده است.
 افــراد با هر هدفی که در بــازار ف الیت می کنند، 
می تواننــد ی® گزینه مناســ\ از انــوا� مzت¸¦ 
صندو© ها برای ســرمایه گذاری بیابند و از مزایای 
بازارهای موازی چون �Ô و دلار بهره مند شــوند. 
در واق� امروزه بازارهای مالی با �هور صندو© هایی 
روبه رو هســتند که با تمرکز بیشتر در ی® یا چند 
صن ــت و به تبــ� آن کاهش هزینه هــا و افزایش 
ریســ®، بازدهی های بیشــتری دارند و در همین 
راســتا ســازمان بورس و اورا© بهادار در تابستان 
ســال y ۱�۰۱بــر از فراهº کردن بســتر ف الیت 
صندو© هــای بzشــی داد و مجوز تاســی� این 
صندو© هــا در آذر ماه ۱�۰۱ صادر شــد. بنابراین 
در این گزارش ســ ی شده اســت تا عم¸°رد این 
ســرمایه گذاری  شود.صندو©  بررســی  صندو© ها 
بzشی ��sector fund، نوعی صندو© سرمایه گذاری 
مشتر­ هستند که بیشتر در ی® صن ت یا بzشی 
از اقت�اد ســرمایه گذاری کرده و در نتیجه تنو� به 

نسبت کمتری در پرتفوی کاربر ایجاد می کند. 
همچنیــن این نــو� صندو© های ســرمایه گذاری 
می توانند نوســاناc قیمتی بالاتری نسبت به سایر 
صندو© های سرمایه گذاری مشتر­ داشته باشند- 
زیرا تنها در ی® بzش از صن ت متمرکز می شوند. 
این صندو© ها به دو صــورc قاب¶ م ام¸ه و صدور 

اب�ال تاســی� می شــوند. صندو© های بzشــی 
در صــورy cو] عم¶ کــردن صنای ی که در آن 
متمرکز شــده اند، می توانند ســود زیادی داشــته 
باشــند- اما به  دلی¶ عد¹ متنو� ســازی، پرریس® 

مvسو] می شوند. 
مدیریــت uرفه ای برای به دســت آوردن بازدهی 
و ســود مناس\، توســ ه و رشــد صنای� کشور، 
فراهº آوردن فرصت مناســ\ برای سرمایه گذاری 
در یــ® صن ت yــا� و متنو� شــدن ابزارهای 
سرمایه گذاری غیرمستقیº از جم¸ه وی�گی های این 

صندو© ها هستند. 

صن|و© هاÕ بzشی در د¿یا
صندو© های بzشی ��Sector Fund که با روی°ردی 
متمرکــز ســرمایه گذاری می کننــد، �رفــداران 
زیــادی در بازارهــای جهانی دارنــد. در بازارهای 
آمری°ا، 7�7 صندو© بzشــی ف الیت می کنند که 
ارزش دارایی های آنها بیــش از 76۲ می¸یارد دلار 

تzمین زده می شود. بر اساس آمار GICS �سازمان 
اســتاندارد جهانی �بقه بندی صنای�� صندو© های 
سرمایه گذاری بzشی می توانند ۱۱ بzش از جم¸ه 
yدمــاc ارتبا�اc، انر�ی و فناوری ا�Ôعاc و �۲ 
گــروه صن تی همچون yودروســازی، بان°داری و 

کالاهای سرمایه ای را شام¶  شوند.

صن|و© aیشرو در بzشی ها
پتروشیمی  بzشــی  ســرمایه گذاری  صندو© های 
مسیری ت��zی در سرمایه گذاری را �ی می کنند 
و فرصتی مناســ\ برای ســرمایه گذاری متمرکز 
هســتند. صندو© ســرمایه گذاری پتروشیمی آگاه 
با نماد »پتروآگاه« شــرو� کننده این مســیر بوده 
و با دریافت مجوز از ســازمان بورس و اورا© بهادار 
�سبا� ف الیت yود را آغاز کرد. ف الیت این صندو© 
تvــت ن�ارc ســبا انجا¹ شــده و متولی صندو© 
نیز به �ور مســتمر ف الیت آن را زیــر ن�ر دارد. 
مدیریت دارایی های صندو© که عمدتا0 شام¶ سها¹ 

شرکت های پذیرفته شده در بورس می شود، توس� 
مدیر سرمایه گذاری صندو© صورc می گیرد. 

»aتروما« ادامه دهن|ه م�یر
صندو© ســرمایه گذاری پتروشیمی دماوند با نماد 
»پتروما« در تاریx �۲ اردیبهشــت ۱�۰۲ در بازار 

ابزارهای نوین مالی م امy cÔود را آغاز کرد.
صندو© بzشــی دماوند پیش از این با نا¹ صندو© 
ســرمایه گذاری قاب¶ م ام¸ه گنبــد مینای دماوند 
در فرابورس ایران �uور داشــته اســت که پ� از 
ت�میº گیری در �yو� تغییر ماهیت صندو© از 
مzت¸� به سهامی بzشی و اعمال تغییراc مرتب� 
با آن، از �ریª انجاu ¹راk ناپیوسته و با اعمال ی® 
مرu¸ه پیش گشایش، مجددا در مدار م امcÔ قرار 
گرفت. »پتروما« با تمرکز بر صن ت پتروشــیمی، 
این ام°ان را به سرمایه گذاران می دهد که به جای 
yرید ی® سها¹ از صندو© پتروشیمی، سهº هایی 

از ک¶ صن ت را در پرتفوی yود داشته باشند.
بر این اســاس ورود صندو© های بzشــی به بازار 
ســرمایه ایران زمینــه ای برای ف الیــت uرفه ای 
در صنای� مzت¸ــ¦ را ایجاد کرده اســت. انتzا] 
پربازده ترین صن ت برای شرو� هº ی°ی از عوام¸ی 
اســت که این مســیر را برای ف الان بازار سرمایه 

جذا] تر از قب¶ می کند.
 درواقــ� uرکت مت ــادل از متنو� ســازی بیش 
از uد به ســمت بzشــی بــودن در صندو© های 
سرمایه گذاری، ریســ® و بازده آن را افزایش داده 
و برای مشــتریان yــا� جذا] اســت. بنابراین 
ادامه روند ورود ایــن صندو© ها به بازار و عم¸°رد 
این صندو© ها تا به uال در این شــماره هفته نامه 

ا�Ôعاc بورس بررسی شده است.

عمxûرد ăÖدو* ها] سرمایą گÇار] بÓÃی mتروشیمی

ŋƦŝاما پر ر ǭسود با

ســازمان بــورس و اورا© بهــادار در ارتبا� با صــدور مجوز 
صندو© های سرمایه گذاری در سها¹ � با وی�گی های شا�yی یا 
بzشی�  هیp مvدودیتی ندارد و بررسی این درyواست ها را در 
اولویت yود قرار yواهد داد. توس ه کمی و کیفی صندو© های 
ســرمایه گذاری در ســها¹، با وی�گی های مzت¸¦ از مهمترین 

برنامه های سال ۱�۰۲ م اونت ن�ارc بر نهادهای مالی است.
در راب�ه با آyرین و� یت صندو© های ســرمایه گذاری بzشــی- در uال uا�ر مجوز ف الیت ی® صندو© 
سرمایه گذاری بzشی صادر شده است. همچنین مجوز تبدی¶ ی® صندو© سرمایه گذاری مzت¸� به بzشی 
نیز صادر شده است.همچنین در uال uا�ر مجوز موافقت اصولی با تاسی� ۹ صندو© سرمایه گذاری بzشی 

به متقا�یان ارائه شده است که � مورد در صن ت   ف¸زاc اساسی و � صندو© در صن ت م�vولاc شیمیایی 
ارائه شــده است. اولین موافقت اصولی با تاســی� صندو© سرمایه گذاری بzشی در صن ت سیمان، آه® و 

گp  نیز به تازگی صادر شده است. 
در ارتبــا� با صن ت مواد و م�vولاc دارویی ی® درyواســت جدی وجود دارد که به زودی مجوز موافقت 
اصولی آن صادر yواهد شد. عÔوه بر صنای� مذکور، استzراk کانه های ف¸زی، yودرو و ساyت ق� اc، مواد و 
م�vولاc دارویی صنای ی هســتند که ام°ان بررسی درyواست متقا�یان در این صنای� وجود دارد.بنابراین 
در صورتی که متقا�یان درyواست تاسی� صندو© سرمایه گذاری بzشی در سایر  صنای� را داشته باشند، 
درyواســت آنها قاب¶ بررسی است. این نو� صندو© های ســرمایه گذاری می توانند به عمª بzشی به صنای� 

کم® شایانی کنند.

م‌�ÂÀfسا�ی‌پرÂ¨eی‌[ا‌
‌º[رای‌سرمایه‌گذارا½ ÅزیÀه̄‌

 Õ³~ار س//رمایه  صن|و© 
aتروش//یمی ³Mاه  ب//ا ¿ماد 
او·ین  �ن//وان  به  aترو³Mاه 
توس�  بازار  بzشی  صن|و© 
اوای¶  در  ³Mاه  ما·//ی  ³روه 
اس//فن| ماه 1401 ب//ه بازار 

م ر§ی ش//|� ¿ی°Ôیان سارمن، تح¸ی¸´ر کار�³ار³M Õاه اب اد 
مzت¸¦ این صن|و© را بررس//ی و از �م¸°رد این صن|و© از 

زمان راه ا¿|ازÕ تا به uال ³فت� 
���

 Õاز صن|و© ها Õمو�//ه اnش//ی زیرمzب Õیا صن|و© هاM  � 
سرمایه ³~ارÕ در سهام ه�تن|.

ب¸ه-  در uالی که صندو© های ســهامی می توانند در صنای� مzت¸¦ و 
سها¹ مzت¸¦ سرمایه گذاری کنند، صندو© های بzشی با سرمایه گذاری 
بر ی® صن ت متمرکز بر قســمتی از بازار هســتند و تÔش می کنند 
بازدهی صن ت yاصی در بازار را تق¸ید کنند.  در راب�ه با صندو© های 
بzشــی می توان از زوایای مzت¸فی نقــش و کارکرد این صندو© ها را 
بررســی کرد.  از ســویی چون این نو� صندو© کامÔ متمرکز بر ی® 
صن ت است،  بنابراین مدیریت صندو© بر فرصت ها و چالش های آن 
اuا�ه دارد و از این رو می تواند سرمایه سرمایه گذاران را با لvا� کردن 
مدیریت ریســ® های موجود، به بzش های پر بازده صن ت ت�zی� 
دهد و از �رفیت های ســودآوری ایجاد شده با ایجاد پرتفوی متنو� از 
شرکت های مzت¸¦، استفاده کند.  از من�ر دیگر صرفه جویی در وقت 
و زمان سرمایه گذاران برای تv¸ی¶ شرکت ها ایجاد yواهد شد. در بازار 
سرمایه صنای� مت ددی ف الیت می کنند که هر صن ت شرای� yا� 

yود را دارد و از عوام¶ مzت¸فی تاثیر می پذیرد.  از �رفی شرکت های 
ف ال در ی® صن ت همگن نیستند به این م نا که هر کدا¹ مم°ن است 
م�vول تولیدی متفاوc و به تب� آن شرای� متفاوتی نیز داشته باشد. 
این تنو� شرکت ها، کار تv¸ی¶ و بررسی آنها را پیچیده و زمانبر می کند. 

اما صندو© بzشی این چالش را مرتف� می کند .

� ترکی\ دارایی هاa« Õترو³Mاه« به چه صورت است.
صندو© ســرمایه گذاری پتروشــیمی آگاه  با نماد پتروآگاه به عنوان 
اولین صندو© بzشــی بازار توس� گروه مالی آگاه در اوای¶ اسفند ماه 
۱�۰۱ به بازار م رفی شد. ترکی\ دارایی صندو©  های بzشی به این 
ش°¶ است که uداق¶ 7۰ درصد از دارایی صندو© به صن ت مورد ن�ر 
اyت�ا� می یابد و  همچنین صندو© های بzشــی این اجازه را دارند 
کــه uداکjر ۱۰ درصد از مناب� صندو© را به ســایر صنای� اyت�ا� 
بدهند. برای صندو© بzشی پتروشــیمی آگاه نیز uداق¶ 7۰ درصد 
باید به ســها¹ شیمیایی اyت�ا� پیدا کند و uداکjر تا ۱۰ درصد از 
مناب� صندو© می تواند به yرید ســایر صنای� اyت�ا� یابد. صن ت 
شیمیایی شام¶ شرکت های پتروشیمی  و ه¸دین² های سرمایه گذاری 
مرتب� آن با ســهº �۲ درصد، بزرگترین ســهº را از ارزش ک¶ بازار 
سرمایه ایران در اyتیار دارند.  نزدی® به 66 شرکت در این صن ت قرار 
گرفته اند که سها¹ آنها در بازارهای بورس و فرابورس مورد م ام¸ه قرار 
می گیرد و هرکدا¹ م�vولاc متفاوتی تولید می کنند. این گستردگی 
در م�vولاc تولیدی و تنو� آن را می توان از ن°اc مjبت این صن ت 
ذکر کرد که  مدیریت صندو© با بررسی دقیª شرکت های موجود در 
این صن ت، بهترین شرکت ها از لvا� عم¸°ردی و رشد سودآوری  را 
انتzا] کرده و همچنین با توجه به شرای� بازار و و� یت سایر صنای� 
ســ ی می شود از �رفیت سایر صنای ی که برای صندو© ت ری¦ شده 
است استفاده uداکjری شود. با بررسی عم¸°رد ی® ماه اyیر صندو© 
پتروآگاه و مقایسه آن با شا�y شیمیایی ، عم¸°رد به مرات\ بهتری 

نسبت به صندو© شیمیایی داشته است.

 Õدر این ¿و� صن//|و© به چه ا§راد Õس//رمایه ³~ار �
aیشنهاد می شود.

 cمقاب¶ نوسانا cود را در ب¸ند مدy واهند سرمایهy افرادی که می
ارزی پوشش دهند می توانند از �رفیت صندو© بzشی پتروشیمی 
بــا توجه به صادراc مvور بودن این صن ت، در ترکی\ دارایی های 
سبد سرمایه گذاری yود اســتفاده کنند.  سرمایه گذاران yرد که 
می yواهند در ی® صن ت yا� ســرمایه گــذاری کنند، صندو© 
در صندو© هــا و مدیران ســبدهای اyت�اصی ســرمایه گذاری و 
شــرکت های uقوقی ف ــال در بازار ســرمایه همگــی مzا�بین 
ســرمایه گذاری در صندو© های بzشــی هســتند. همچنین این 
 ºفراه ºصندو© بــرای ســرمایه گذاران آن مزیت های دیگــری ه
می کند از جم¸ه بی نیازی از تv¸ی¶ بنیادی سها¹ صن ت شیمیایی 
 ºارزنده و متنو� ســازی پرتفوی با هزینه ک ºبرای شناســایی سه

برای سرمایه گذاران با دارا بودن سها¹ ارزنده این صن ت.

� ¿°ته aایا¿ی درمورد این صن|و© ها.
گروه مالی آگاه همــواره در تÔش بوده، با ارائه م�vولاc مzت¸¦، 
قدرc انتzا] به ســرمایه گذاران مzت¸¦ با س�وs ریس® پذیری 
متفاوc ارائه دهد.  در uال uا�ر انوا� صندو© های سهامی، بzشی  
و درآمــد ثابت از نو� صدور اب�ــال و همچنین از نو� ETF   برای 
سرمایه گذاران با �ی¦ های مzت¸¦ ریس® پذیری ارائه شده است. در 
گا¹ جدید و م�vول جدید گروه مالی آگاه صندو© سرمایه گذاری 
سهامی اهرمی  به زودی برای آن دسته از سرمایه گذاران که ریس® 
پذیری بیشتری دارند، م رفی yواهد شد و سرمایه گذاران مvتر¹ 
می توانند از درگاه های ارتبا�ی گروه مالی آگاه از زمان پذیره نویسی 
ایــن صندو© ا��Ô یابند.  همچنین گروه مالی آگاه ایجاد  صندو© 
بzشــی در صن ت های مzت¸¦ را در دستور کار yود دارد و در این 
زمینه با متولیان امر در ســازمان م°اتباتی انجا¹ داده اســت که با 

�uول نتیجه uتما ا��Ô رسانی yواهد شد.

صدور‌م‌�Ân[رای‌[�zی‌Åا‌مvدودیت‌ندارد
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øاراÁسرمایه�
در چنــد روز آغازیــن هفتــه 

شاهد   ۱�۰۲ اردیبهشت  سو¹ 

ریزشهایــی در بازار بودیº که 

تداعیکننده ریزشهای اواس� 

بنابراین  تابســتان ۱�۹۹ بود. 

شــاهد uرکت گ¸هوار یا تودهوار سرمایهگذاران 

بودیº که با هر میزان سود یا جبران �رری فرار 

 cدادند. درســت اســت که ذا tرا بر قرار ترجی

بازارهای مالی از این تº�Ôها جدا نیست و اصولا0

وجود نرw بهــره وقو� چرyههــای اقت�ادی را 
اجتنا]پذیر کرده است اما...

ǋƶی ƊماǊی

 صفحه 2

پرسمان
بورس به ¬ورõ مɋار م�زند

سرمایه بازار  کارکردهای 
õار ¬ورɋار م� در مɋم õبورس به ¬ورõار ¬ورɋار م� در مɋم õبورس به ¬ور

ƾرهنƎ Ōسینی

 صفحه 15

سرمایه بازار 
ƾرهنƎ Ōسینیجای رشد دارد ƾرهنƎ Ōسینیجای رشد دارد جای رشد دارد 

Ǝمید ƾاروقی

بورس هنوز رشد خود را 
است نکرده  وع  استشر نکرده  وع  Ǝمید ƾاروقیشر
است نکرده  وع  Ǝمید ƾاروقیشر

علی مولائی

کاهش  به  بورس  کمک 
بودجه بودجهکسری  بودجهعلی مولائیکسری  علی مولائیکسری 

مƏمد رƪا نņاد

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

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

مدعیالعموم هوشیار باشد!العموم هوشیار باشد!العموم هوشیار باشد!العموم هوشیار باشد!

ریسک‌پذیری
معیاراصلیسبدگردانی

 صفحه  صفحه  صفحه  صفحه 1414

mانوƿتومانی {س ääãê سود Ǎسیǃت ääãê سود Ǎسیǃت ääãê

 نیشŊر وارد با¦ار می شود

 {تŀسیm شƿا°سا¦ی ŉرد

mǑایǃتومانی {س èëè سود Ǎسیǃت èëè سود Ǎسیǃت èëè

mبنیادی {شخارک ǉیǋƏید¶ تŊŃ 

Ɲت مƷیارد دلاری در صنǋمی äè گذاریè گذاریè  هد°

 صفحات 7، 10، 11 و 12

»خمحرکه« زیرذرهبین

 صفحه 3

 صفحه 2

بهرهبرداری »استامینوفنبرداری »استامینوفنبرداری »استامینوفنبرداری »استامینوفن2
با ظرفیت دوبرابریبا ظرفیت دوبرابریبا ظرفیت دوبرابریبا ظرفیت دوبرابری

 صفحه 9

حقخوری خوری خوری خوری 
سهامدارانسهامدارانسهامدارانسهامداران

مدیرعامل شرکت کیمیاگران امروز خبر داد:

نزول اصلاحیا
مسئلهایناست اصلیسبدگردانیوگو با مدیرعامل شرکت سبدگردان ویستا مطرح شد:سبدگردانیوگو با مدیرعامل شرکت سبدگردان ویستا مطرح شد:

معیاراصلیوگو با مدیرعامل شرکت سبدگردان ویستا مطرح شد:
معیاردر گفتمعیاردر گفتمعیاروگو با مدیرعامل شرکت سبدگردان ویستا مطرح شد:

 صفحه 6

رقابت تنگاتنگ سکهرقابت تنگاتنگ سکهرقابت تنگاتنگ سکهرقابت تنگاتنگ سکه در بورس و بازار
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 صفحه 13

»»»»پپهپپهپپهپپه»»»» همچنان می همچنان می همچنان می همچنان میتازدتازدتازدتازد

بــازار کریپتوها همچنان با نوســانهای غیرعادی روبهرو اســت. از تغییر ارزش دلار و 

قیمت کامودیتیها تا سیاســتگذاری دولتها در زمینه ارزهای دیجیتال و تغییر ذائقه 

ســرمایهگذاران، همه بر این بازار و نوســان قیمت کریپتوها اثرگذار هســتند.در هفته 

منتهی به پایان چهارشــنبه ۲۰ اردیبهشت، قیمت بیشــتر رمزارزها شاهد کاهش بود. 

بــر پایه آمارهــای موجود، از میان ۱۰۰ ارز دیجیتال بزرگ بر اســاس ارزش بازار، تنها 

7قیمــت 7قیمــت ۱7 رمــزارز در بازه هفتگی با افزایش مواجه شــد. برنده بزرگ هفته گذشــته، 

رمــزارز »پپــه« بود که بیش از ۹۱ درصد رشــد کرد. این رمزارز رتبــه 6۱ را در میان
 رمزارز برتر دارد.

 رمزارز برتر دارد. رمــزارز در بازه هفتگی با افزایش مواجه شــد. برنده بزرگ هفته گذشــته، 
7قیمــت 7 رمزارز برتر دارد.7قیمــت 7قیمــت  رمزارز برتر دارد.قیمــت 7 رمزارز برتر دارد.۱7 رمزارز برتر دارد.۱ رمــزارز در بازه هفتگی با افزایش مواجه شــد. برنده بزرگ هفته گذشــته،  قیمــت ۱۰۰قیمــت ۱۰۰

 «
مدیرعامل شرکت کیمیاگران امروز خبر داد:

صندوق های سرمایه گذاری بخشی می توانند نوسانات قیمتی بالاتری نسبت به سایر صندوق های سرمایه گذاری مشترک داشته باشند

ویژه صنعت نفت
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ذره‌بیـن

گروه صنعتي قطعات اتومبيل ايران

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

گروه صنعتی قطعات اتومبيل ايراننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

 توليد قطعات و وسايل جانبی برای وسايل نقليه موتوریگروه
 و موتور آنها

ختوقانماد

1357/02/17تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1357/02/17)بهره‌برداری(

1357/02/17تاریخ ثبت اولیه

1446شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/00 درصد0/00 درصدسرمایه

8/35 درصد88/81 درصدجمع دارائی‌های جاری

7/07 درصد4/48 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

7/33 درصد22/09 درصدجمع کل دارائی‌ها

2/12- درصد26/77- درصدجمع بدهی‌های جاری

53/71 درصد79/04 درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

0/74 درصد18/49- درصدجمع کل بدهی‌ها

7/72 درصد24/35 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

میزان فــروش محصولات پتروشــیمی جم در 
بازار‌هــای داخلی در دوره یــک ماهه فروردین 
امســال به ۲۶۱۸ میلیارد تومان رسید و میزان 
عرضه محصولات نسبت به مدت مشابه سال قبل 

افزایش یافت.
پتروشــیمی جم که با نماد جم در بازار ســرمایه شناخته می‌شود در 
فروردین ماه سال گذشته ۲۱۷۹ میلیارد تومان از محصولات خود را در 
بازار‌های داخلی به فروش رســانده بود این عدد با افزایش ۲۰ درصدی 
در فروردین ماه سال ۱۴۰۲ به مقدار ۲۶۱۸ میلیارد تومان رسیده است. 
جمع فروش این شــرکت در اولین ماه از ســال جدید ۳۰۱۷ میلیارد 
تومان اســت که ۲۶۱۸ میلیارد تومان از مبلغ مربوط به درآمد حاصل 
از بازار‌های داخلی و ۳۹۸ میلیارد تومان مربوط به درآمد صادراتی جم 
است. از جمله محصولاتی که پتروشیمی جم در بازار‌های داخلی ارائه 
کرده است شامل اتیلن، پروپیلن، پلی‌اتیلن سنگین، پلی‌اتیلن سبک، 
بنزین پیرولیز، نفت کوره، بوتن و سایر محصولات می‌باشد. حجم تولید 
محصــولات فوق نیز با افزایش همراه بــوده که به ترتیب میزان تولید 
هر کدام از محصولات شامل اتیلن ۱۰۳۳۵۷ تن، پروپیلن ۲۳۶۰۱تن، 
پلی‌اتیلن ســنگین ۲۵۴۸۲ تن، پلی‌اتیلن ســبک ۱۴۹۳۶ تن، بنزین 
پیرولیز ۲۶۵۶۰ تن، نفت کوره ۱۷۴۷ تن، بوتادین ۱۰۰۲۴ تن، بوتن-

۱، ۶۰۰ تن و سایر محصولات ۹۹۸۹ تن است.

 افزایش 20 درصدی
فروش محصولات جم 

مدیر منطقه یک عملیــات انتقال گاز از احداث 
ایســتگاه کاتدی به‌منظور تثبیت پایداری انتقال 
گاز در خطوط لوله غــرب کارون با ۴ میلیارد و 

۵۰۰ میلیون ریال صرفه‌جویی خبر داد.
ابوالفضــل ظهیــری گفــت: بــا توجــه بــه 

محدودیت‌هــای ایجادشــده در اســتفاده از ایســتگاه‌های کاتدی 
خطوط لوله گاز در غرب کارون در ســال‌های اخیر و ایجاد اختلال 
در فرآیند کنترل خوردگــی، واحد تعمیرات برق و کنترل خوردگی 
خطــوط لوله منطقه موضوع را در دســتور کار خود قــرار داد. وی 
افزود: پس از بررســی‌ها و تصمیم‌های گرفته‌شده، طراحی، احداث 
و جانمایی ایستگاه جدید کاتدی در دستور کار قرار گرفت تا امنیت 
را مجدد در پایــداری انتقال ایمن و بهــره‌ور گاز روی خطوط لوله 
غرب کارون در محوطه ایســتگاه ســی‌جی‌اس شــرکت گاز استان 
خوزســتان برقرار کند. ظهیری ادامه داد: در احداث این ایســتگاه 
از لوله‌های مســتعمل در بستر آندی اســتفاده و با توجه به شرایط 
محیطــی، کابل‌هــای مثبت و منفی در عمق ۷۰ ســانتی‌متری و با 
فونداســیون بتنی برای استقرار ترانس ایجاد شده است. وی تصریح 
کــرد: این پــروژه با رعایت همه نــکات ایمنی و اســتفاده بهینه از 
 امکانات موجــود، حداقل ۴ میلیارد و ۵۰۰ میلیون ریال صرفه مالی 

به همراه داشت.

 تثبیت امنیت پایداری انتقال گاز 
در خطوط لوله غرب کارون 

شرکت‌های حفاری شــمال و تیراختور سرویسز 
روســیه برای همکاری در زمینه‌های مختلفی از 
جمله تجهیزات حفــاری و حفاری‌های جهت‌دار 

)Directional drilling( همکاری می‌کنند.
شــرکت‌های حفاری شمال و تیراختور سرویسز 

در حاشیه نخستین نشست B2B شرکت‌های ایرانی و روس در زمینه 
نفت و گاز در حضور احمد اسدزاده، معاون امور بین‌الملل و بازرگانی 
وزیر نفت، تفاهمنامــه همکاری امضا کردند. مرتضی پاکروان‌نوقانی، 
سرپرســت شرکت حفاری شمال با اشــاره به امضای این تفاهم‌نامه 
گفــت: این تفاهم‌نامه و توافق‌نامــه در زمینه همکاری برای خدمات 
حفاری به‌ویژه خدمات حفاری جهت‌دار و تأمین تجهیزات امضا شده 
است. وی از تجربه خوب شرکت حفاری شمال در ارائه خدمات فنی 
و مهندســی و تخصصی حفاری یاد و تصریح کــرد: اگر روس‌ها به 
این خدمات نیاز داشــته باشند، در آینده تفاهم‌نامه‌ها و قراردادهایی 
را در ایــن زمینه تنظیم می‌کنیم. وی با اشــاره به حضور شــرکت 
تیراختور سرویســز روسیه در فهرســت بلند شرکت ملی نفت ایران 
گفت: شــرکت حفاری شــمال بر همین اســاس می‌تواند با شرکت 
روس فعالیت مشترک داشته باشــد. پاکروان‌نوقانی درباره احجام و 
مقــدار ارزی ریالی همکاری‌ها توضیح داد: اکنون تنها برای همکاری 

تفاهم‌نامه امضا شده است.

 امضای تفاهمنامه همکاری بین 
حفاری شمال و تیراختور سرویسز 

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مدیرعامل پتروشـیمی اروند 
در خصـوص برنامه شـرکت برای تحقق شـعار رشـد 
تولیـد و اسـتفاده از ظرفیت‌های خالـی این مجتمع 
اظهـار داشـت: در بحـث رشـد تولیـد برنامـه ریـزی 
کـرده ایـم کـه حداقـل امسـال بتوانیـم 10 درصـد 
نسـبت بـه سـال گذشـته افزایـش تولیـد داشـته و 
ظرفیت‌هـای خالـی کارخانـه را پـر کـرده و بتوانیـم 
تولیـد را رشـد و افزایش بدهیم، چـون اعتقاد داریم 
کـه هـر چقـدر تولیـد افزایـش پیـدا بکند، خـود به 

خـود منجـر بـه مهار تـورم می شـود.  
کریمـی بـا اشـاره بـه اینکـه ایـن افزایـش تولید در 
سـبد پتروشـیمی هـا مخصوصـا پتروشـیمی اروند 
و  کنـد  مـی  تولیـد  وی سـی  پـی  کـه محصـول 
خـوراک حداقـل 15 انجمـن تخصصـی پلیمـر کـه 
مصـرف کننـده پـی وی سـی هسـتند را تامیـن 
می‌کنـد افـزود: رشـد تولیـد pvc ارونـد باعـث می 
شـود کـه رونـق تولیـد در صنایـع پاییـن دسـتی 

داشـته باشـیم و رقابـت پذیری بـالا برود و 
در نهایـت منجـر به مهار تورم خواهد شـد.  
مدیرعامـل پتروشـیمی ارونـد در ادامـه در 
خصـوص طرح های توسـعه‌ای این شـرکت 
اعالم کـرد: امسـال بـا توجـه بـه تاکیدات 

فراوانـی کـه رهبـری، رییـس جمهـور، وزیـر نفت و 
علی عسـکری، مدیرعامل هلدینـگ خلیج فارس بر 
روی جلوگیـری از خام فروشـی و حرکت در زنجیره 
ارزش داشـتند، بـا احـداث فـاز 2 پتروشـیمی اروند 
موافقت شـده و الان اسـناد انتخـاب پیمانکارش در 
روزنامه منتشـر شـده و از شـهریور ماه کار سـاخت 
ایـن پـروژه 3.5 سـاله آغـاز خواهـد شـد و بـا اتمام 
آن، 912 هـزار تـن به محصولات پتروشـیمی اروند 
 pvc و نهایتـا 300 هـزار تـن بـه ظرفیـت تولیـد

کشـور اضافـه خواهد شـد. 
کریمـی در مـورد اینکـه آیـا ظرفیـت صـادرات پی 
وی سـی در منطقـه وجـود دارد کـه سـاخت فـاز 

بنامیـم،  آگاهانـه  را  ارونـد  پتروشـیمی   2
سـال‌های  از  پـروژه  ایـن  کـرد:  تصریـح 
قبـل برنامـه ریـزی شـده و آگاهانـه بـود و 
 pvc بـا توجـه بـه اینکـه یـک میلیون تـن
در منطقـه خاورمیانـه کمبـود داریـم و از 
خـارج از ایـن منطقـه تامیـن مـی شـود، لـذا بـازار 
صادراتـی اش وجود خواهد داشـت و خـوراک مورد 
نیـاز آن بـا توجه بـه اینکـه اروند سـالانه 320 هزار 
تـن EDC مـازاد دارد و به صـورت تقریبا خام صادر 
می شـود، وجـود دارد، چون از ترکیـب اتیلن و کلر 
اسـت و مـی توانـد در ابتـدا بـه PVC و سـپس بـه 
گرانـول و بعـد درب و پنجـره و 18 سـبد محصـول 
تبدیل شـود و بـا ارزش افزوده بالاتری صادر بشـود. 
بنابرایـن یـک طرح کاملا هوشـمندانه با سـه هدف 
جلوگیـری از خام فروشـی و تکمیل زنجیـره ارزش 
و مهمتـر از همـه اشـتغال آفرینی و توسـعه صنایع 

پایین دسـتی اسـت.  

وی در خصـوص اینکـه چنـد درصـد از تجهیـزات 
بنیـان  دانـش  و  داخلـی  ارونـد 2  پـروژه  سـاخت 
خواهـد بـود، گفـت: اسـتفاده از تجهیـزات داخلی و 
دانـش بنیـان قبلا یـک الـزام و اجبار بـود ولی الان 
بحـث نیـاز اسـت کـه فقـط با حضـور شـرکت‌های 
داخلـی و دانـش بنیـان بـرآورده می‌شـود و خیلـی 
و  شـود  مـی  انجـام  کامـل  صـورت  بـه  و  خـوب 
حمایـت  در  گذشـته  سـال  بـه  نسـبت  مطمئنـا 
بنیـان،  دانـش  شـرکت‌های  و  داخـل  سـاخت  از 
قـوی تـر و پررنـگ تـر عمـل خواهیـم کـرد و بـا 
جـرات اعالم مـی کنـم کـه حداقـل 60 درصـد از 
تجهیـزات فـاز 2 پتروشـیمی اروند داخلـی و دانش 
بنیـان خواهد بـود، چرا کـه در فاز اول پتروشـیمی 
داخلـی  را  تجهیـزات  از  ای  عمـده  بخـش  ارونـد 
و خوشـبختانه  گرفتیـم  و جـواب  کردیـم  سـازی 
 انتظـار داریـم در اشـل کامـل از تجهیـزات داخلـی 

استفاده کنیم.

برنامه ریزی برای افزایش ۱۰درصدی تولید »اروند«

نفت  ملــی  شــرکت  مدیرعامل 
ایران گفــت: در جریان بازدید از 
ســایت رصد اکتشافی ساختمان 
ملی  شرکت  اکتشــاف  مدیریت 
نفت ایران با بیان اینکه ۱۶ بلوک 

جدید به بلوک‌های اکتشافی اضافه شده است، گفت: 
با هدف حداکثرســازی ذخایر نفت و گاز در کشور و 
بــالا بردن نرخ جایگزینی نفت و گاز تولیدی، از زمان 
آغاز به‌کار دولت ســیزدهم، حدود ۲ میلیارد و ۵۰۰ 
 میلیون بشکه معادل نفت‌ به ذخایر هیدروکربور کشور 

اضافه شده است.
محســن خجســته مهر با اشــاره به برنامه‌ریزی برای 
فعالیت‌های اکتشــافی تــازه افزود: با ســرمایه‌گذاری 
حدود یک میلیــارد و ۲۰۰ میلیون دلاری، حدود ۱۶ 
بلوک اکتشــافی جدید در معرض توسعه برای بخش 
خصوصی و پیمانکاران و شــرکت‌های اکتشاف و تولید 

قرار می‌گیرد.

رونمایی از ۱۶ بلوک اکتشافی 
جدید در صنعت نفت

مدیرعامل شــرکت نفــت و گاز اروندان با 
اشــاره به اجرایی‌شــدن پروژه جمع‌آوری 
گازهای مازاد تولیدی واحدهای بهره‌برداری 
و نمک‌زدایی دارخوین و غرب کارون اظهار 
کرد: این پروژه به‌منظور جمع‌آوری و انتقال 

این گازها به پالایشگاه گاز هویزه )ان‌جی‌ال  ۳۲۰۰( برای تأمین 
خوراک این مجتمع اجرایی می‌شود.

عبــدالله عذاری‌اهوازی افزود: تحقق اهــداف جمع‌آوری گازهای 
مشــعل و همراه تولید نفت و ثروت‌آفرینی از آنها در میدان‌های 
غرب کارون از طریق پالایشــگاه گاز هویــزه )ان‌جی‌ال ۳۲۰۰( 
برنامه‌ریزی شــده اســت که فاز نخســت آن به‌تازگی از سوی 
رئیس‌جمهــوری با ظرفیت روزانــه ۲۵۰ میلیون فوت‌مکعب به 
بهره‌برداری رســید. عذاری‌اهوازی ادامــه داد: هم‌اکنون خوراک 
این فاز پالایشگاه گاز هویزه، نزدیک به ۱۱۰ میلیون فوت‌مکعب 
در روز از میدان‌هــای یادآوران )حدود ۸۰ میلیون فوت‌مکعب( و 
آزادگان شــمالی )حدود ۳۰ میلیون فوت‌مکعب( تأمین می‌شود 
که همســو با اســتفاده حداکثری از همه ظرفیت فراورشی آن، 
پروژه انتقال گازهای مازاد تأسیســات دارخوین به‌ مقدار حدود 
۷۰ میلیون فوت‌مکعب در روز و تأسیسات غرب کارون به‌ مقدار 
روزانه حدود ۳۵ میلیون فوت‌مکعب به این واحد ان‌جی‌ال مصوب 
شــده است. وی با اشاره به ارزش بیش از ۷۰ میلیون دلاری این 
پروژه انتقال گاز اعلام کرد: تأمین ســرمایه این پروژه از ســوی 

هلدینگ خلیج‌فارس انجام شده است.

اجرای پروژه جمع‌آوری گازهای مازاد 
تأسیسات دارخوین و غرب کارون  چکیــده تحلیــل بنیادی »زاگرس«

شــرکت در اســفند ماه 1377 با نام شــرکت کالاآوران پتروشــیمی تاســیس شــد. نام شرکت در سال 
1379 بــه پتروشــیمی زاگــرس تغییــر پیــدا کــرد. شــرکت در ســال 1390 به ســهامی عــام تبدیل و در 
فرابورس ایران پذیرفته شــد.  شــرکت گروه گســترش نفت و گاز پارسیان و شرکت گروه پتروشیمی 
تابــان فــردا از ســهامداران اصلــی شــرکت می‌باشــند. پتروشــیمی زاگــرس بزرگتریــن تولیــد کننــده 
 متانــول در ایــران بــا ظرفیــت اســمی 3.2 میلیون تن می‌باشــد. حدودا 95 درصد محصولات شــرکت 

صادر می‌شود.
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م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E14.4 صنعتP/E21.2 تابلوزاگرسنماد
185,500 ریالتحلیل )06/15/ 1401(

سود تحقق یافتهسال مالی 1399
 95درصدسود تقسیمی5،790 میلیارد تومان تلفیق

ملاحظات 5،520 میلیارد تومان  
 تولید و فروش 3 میلیون تن متانول

 متوسط نرخ فروش متانول 2،560 تومان به 
ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود خالص 40درصد 

متوسط نرخ ارز 20,594 تومان 

سود تحقق یافتهسال مالی 1400
 70.5 درصدسود تقسیمی1،896 میلیارد تومان تلفیق

ملاحظات 2،160 میلیارد تومان
 تولید و فروش 2.5 میلیون تن متانول

متوسط نرخ فروش متانول 5،810 تومان به 
ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود خالص 10درصد 

متوسط نرخ ارز 23,057 تومان 

4,066 تومانکارشناسی 1,2711402 تومانکارشناسی 1401پیش‌بینی سود هرسهم

مفروضات تحلیل

تولیدات شــرکت نســبت به ســال های گذشــته با توجه به محدودیت دریافت گاز خوراک، کاهش یافته اســت. تولیدات در 9 ماهه 2.1 مقدار تولید
میلیون تن متانول بوده است که پیش‌بینی ما برای کل سال 1401 و 1402 به ترتیب 2.48  و 2.7 میلیون تن می‌باشد.

شــرکت تقریبــا هــر آنچــه کــه تولید می‌کند را بفروش می‌رســاند. مقدار فروش برای ســال هــای 1401 و 1402 به ترتیــب 2.48 و 2.7 میلیون تن مقدار فروش
پیش‌بینی شده است.

نرخ فروش
شرکت حدودا 95 درصد متانول خود را صادر می‌کند. نرخ فروش متانول در 9 ماهه 1401 حدودا 9،250 تومان به ازای هر کیلوگرم گزارش 
شده است. با توجه به گزارش های ماهانه پیش‌بینی شده، نرخ متانول برای کل سال حدودا 8،458 تومان به ازای هر کیلوگرم پیش‌بینی 

شده است. برای سال 1402 نیز نرخ متانول  12،449 تومان پیش‌بینی می‌شود. 

ماده اولیه
خوراک اصلی شــرکت گاز طبیعی اســت. هزینه مواد ســهم 72 درصدی از هزینه های شــرکت را داراســت.  نرخ خرید گاز خوراک در ســال 
1401 حدود 5  هزار تومان بوده اســت. در ســال 1402 انتظار بر این اســت که با قیمت گاز جهانی 15 ســنت و دلار 28,500 تومان، قیمت 

ریالی گاز 4,452 تومان شود. هزینه مواد در سال 1401 و 1402 به ترتیب 10.6 و 10.8 هزار میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود.

هزینه تولید و سربار
هزینه سربار سهم 27 درصدی در بهای تمام شده تولید دارد. هزینه یوتیلیتی در سال 1400 سهم حدود 70 درصدی از سربار داشته است. 
هزینه یوتیلیتی برای  سال 1401 و 1402 به ترتیب، 3700 و 5700  میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود. هزینه حقوق و دستمزد با فرض رشد 

35  درصدی برای سال 1402 حدودا  1،218 میلیارد تومان پیش‌بینی شده است.

نرخ دلار سال 1402  برای شرکت 42,400 تومان پیش‌بینی شده است. نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

با توجه به اینکه 95 درصد محصولات تولیدی شــرکت صادر می‌شــود، ســود  تســعیر ارز از  آیتم های مهم درآمد های عملیاتی می‌باشــد. 
این درآمد برای سال 1401 و 1402 به ترتیب 2،375 و  1،638 میلیارد تومان پیش‌بینی شده است.

ظرفیت 3/3 درصدنرخ متانولکشش سود هر سهم به متغیر های اساسی
هزینه 2/1 درصدنرخ دلار1/0- درصدنرخ مواد اولیه1/2 درصدعملیاتی

0/6 - درصدیوتیلیتی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از مهمترین ریســک های شــرکت فرمول قیمت گذاری گاز خوراک و تعیین ســقف برای این نرخ اســت.  فرمول قیمت گذاری گاز خوراک 
شــامل بزرگترین هاب‌های مصرف کننده دنیا می‌باشــد که قیمت بالایی دارند. از طرفی در ســال گذشــته برای نرخ گاز طبیعی ســقف 5 
هزار تومان تعیین شــد. این در حالیســت که در لایحه بودجه ســال 1402 ســقف 7 هزار تومانی برای این نرخ پیش‌بینی شــده اســت. در 
حال حاضر قیمت هاب های تولید کننده و مصرف کننده دنیا در حال کاهش می باشــد و این نرخ به حدود 15 ســنت رســیده اســت که 
پیش‌بینی ما برای سال 1402 نیز همین عدد است. اما همچنان رشد نرخ گاز هاب های مصرف کننده از ریسک های این شرکت می‌باشد. 

هزینه یوتیلیتی و اخذ ذخیره برای این هزینه از دیگر ریسک های شرکت می‌باشد.

 براساس مفروضات بالا، سود کارشناسی سال 1401 و 1402 شرکت به ترتیب 3 و 9.7 هزار میلیارد تومان پیش‌بینی شده است.. با سود نظر کارشناسی
برآوردی 4,066 تومان برای هر سهم، پی بر ای فوروارد  شرکت در محدوده  4.4 محاسبه شده است. که در محدوده جذابی قرار دارد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل
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در تحلیل صنعت اوره و آمونیاک مشخص شد؛
وپایی؛ عامل آسیب زننده سود فرمول های ار
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 µZ� ½ZËZa Ze Ã�ÁY d¼Ì« ,{�¯ Ã|ÅZ//�» ½YÂe Ö» ÓZ] �Y{Â¼¿ �{ Ä¯ �Â�¿Z¼Å
 Ze ��� {Á|u Ã{�Z] �{ Z^Ë�¬e Á d�Y Ã{�°¿ Ä]�ne Y� Ö¿Z//�Â¿ ½Y|Àq ��99
 Õ��¿Y Ö �¬» ÕZÅ ½Y�v] �Á�� �Y �a Á d�Y Ã{Â] ½Z�Â¿ µZu �{ �Ó{ ���
 d¼Ì« �ËY�§Y h�Z] ,�Z¬¿ Öy�] �{ |u �Y �Ì] ½|� ¹�³ Ä¸¼m �Y ½ZÆm �{
 ÕÂv¿ Ä] ,¾ËY�¯ÁY Ä] ÄÌ�Á� Ä¸¼u Ä  ̄Zn¿M Ze |� Ã�ÁY ÄnÌf¿ �{ Á Ö Ì^� �Z³
 ��� �Y �Ì] Ä] Ã�ÁY Á {�¯ {ZnËY Y� d¼Ì« ÕÓZ] Ä] Á� cZ¿Z�Â¿ |Ë|�e h�Z]
 ,Ã|� {ZnËY ÕZÅ ½Y�v] cY�iY ½{�  ̄�¯Á�§ Z] Ã�Z]Á{ Á |Ì�� ¾e �Å ÕY�] �Ó{
 d¼� Ä] d¯�u ½YÂe Ö» �ÅZ  ̄¾ËY �Y �d�Y Äf�Y~³ µÂ§Y Ä] Á� Ã�ÁY d¼Ì«
 �{ Ã�ÁY ,{Â] |ÅYÂy ½M ÕZÀ » Ä] Á {�  ̄d//�Y{�] Y� c|» |À¸] ÕZÅ ¾Ì´¿ZÌ»
 |¿Á� ½Y|Àq ,�Y~³ �iY ±��] cZ«Z¨eY ½{Y|¿ w� c�Â� �{ Ä·Z� |Àq c|» |À¸]

�{�  ̄|ÅYÂz¿ Ä]�ne Y� Õ|�� Ä] Á�
 |»M�{ ,d//�Y Õ�Y~³ d¼Ì« ÕZÀ^» Ä  ̄��Y w�//¿ Ä] ÄmÂe Z] Á ½Y�//ËY �{ Z//»Y
 w�¿ ¾ÌÌ e �{Â] |ÅYÂy Öf·Á{ cZ¼Ì¼�e Ä] Äf�]YÁ Ã|ÀÀ¯ |Ì·Âe ÕZÅ d¯��
 �{ ,|�Z] {Y�M �Y�Z] d¼Ì« �Y �e ¾ÌËZa Ä  ̄Öe�Â� �{ ,Õ{|� �Å ZË Á ����� ��Y
 �{ �{Â] |ÅYÂy ½Y�ËZ� Ä] ½Y�Y|»ZÆ� {Â� d¯�u \mÂ» Ä  ̄d�Y Öf¿Y� ¶¼�
 ����� w�¿ ¾ÌÌ e |Àq �Å ,d�Y Ã�ÁY |Ì·Âe Ö¸�Y Ã{Z» Ä  ̄�Z³ w�¿ �Â�y
 Y� d À� ¾ËY Õ�ÁM{Â� ,|ËM Ö» ��¿ Ä] Är¿M Z»Y ,|�Z] |Ì¨» ZÆ¿M ÕY�] |¿YÂe Ö»
 [ZÅ |À¿Z» ÖËZÅ d¼Ì« ½M �{ Ä  ̄d�Y Õ�Y~³ d¼Ì« µÂ»�§ ,|À  ̄\Ì�M �Zq{
 Ö�¼� µZ� ¹Á{ Ä¼Ì¿ �{ Ã�ÁY d À� ¾Ì¬Ë Ä] �{�Y{ {ÂmÁ ½M �{ ÖËZaÁ�Y ÕZÅ
 µÂ�v» ÕY�] �µZ»�¿ �Â� Ä]�Z�Z¬e �ËY�§Y ½M d¸� Ä  ̄|�Z] [Y~m |¿YÂe Ö»
 ¶�§ �{ ½Y�ËY �{ �Z³ {Â^¼  ̄|À¿Z» ÖËZÅ ®�Ë� Z»Y d�Y ��Y w�¿ |�� ÓÂ¼ » Á

�|À  ̄{�YÁ \Ì�M |¿YÂe Ö» d À� ¾ËY Ä] Õ{Á|u Ze ½Zf�»�

 آینده سومین پلیمر دنیا در دست چین
 Z] Ö°Ìf//�Ôa Â»�e �//¼Ì¸a Ö//� ÕÁ Öa 
 Ö]Ây d»ÁZ¬» Ä¯ d//�Y Öf¨� Á ¹Z°vf�Y
 ,ZÅ ¾£Á� ,ZÅ�Z] , ZÅ|Ì//�Y Ö³{�Ây �]Y�] �{
 Ö» |Ì·Âe |Ì¨//� �{Âa ®Ë c�Â� Ä] Y|f]Y �{ µÂ�v» ¾ËY �{�Y{ Z//Å ¶°·Y
 Õ| ] ¥�Z�» ÕY�] {Á� Ö» �Z�f¿Y ½M �Y Ä¯ Õ�]�Z¯ �Â¿ �Z//�Y �] Á {Â�
 ¥��» ºnu ��¿ �Y PVC �{Â//� Ö» ¹Zn¿Y ½M ÕÁ� �] Ö§Z�Y ÕZ//Å|ÀËM�§

�d�ZÌ¿{ �{ ¥��»�a �¼Ì¸a ¾Ì»Â�
 Ä¯ d�Y Ö¿Z¼fyZ� ÕZÅ ¶Ì§Á�a Á Ä·Â· |Ì·Âe �{ PVC ¥��» ¾Ë�f//�Ì] 
 �z] �{ {Â¯� Á� ¾ËY �Y �d//�Y ½Z¼fyZ//� d À� �{ Y�j2̄ Y Á{ �Å {�]�Z¯
 Õ|Ë|� ½Y�v] Z] Y� ZÌ¿{ �{ µÂ�v» ¾ËY ÕZ�Z¬e |¿YÂe Ö» ,¾Ìq ¾°//�»
 Ä  ̄Ã{Â] ¾e ½ÂÌ¸Ì» �� {Á|u ½ZÆm �{ Ö//� ÕÁ Öa ÕZ�Z¬e �|À  ̄Á� Ä]Á�

�|À¯ |�� ¾e ½ÂÌ¸Ì» � Ä¿ÓZ� ���� µZ� Ze {Â� Ö» ÖÀÌ] �Ìa
 ÄÌ�Â¿ZÌ«Y �ZÌ�M Ä¬�À» Ä] �Â]�» Ö� ÕÁ Öa ÕZ�Z¬e �Y |��{ �� �Y �Ì]

�d�Y |ÀÅ Á ¾Ìq Ä] �Â]�» ½M Ã|¼� ºÆ� Ä¯ d�Y
صنعت pvc در ایران

 ,¹Z»Y �|À] Ö¼Ì�Á�fa d¯�� 4 �//�Âe ½Y�ËY �{  pvc Ä��� ��Zu µZu �{
 Á {�Ì³ Ö» ¹Zn¿Y �Ë|£ Ö¼Ì�Á�fa Á |¿Á�Y Ö¼Ì//�Á�fa ,½Y{Z]M Ö¼Ì//�Á�fa

� d�Y  ¾e �Y�Å �4�  ZÆ¿M dÌ§��  �Â¼n»
2 عامل مهم در تعیین قیمت پی وی سی

 ÃÁ�³ -{�¯ ºÌ�¬e ÃÁ�³ Á{ Ä] ½YÂe Ö» Y� Ö� ÕÁ Öa d¼Ì« �] �iÂ» ¶»YÂ�
 ¹Á{ ÃÁ�³ Á |Àf//�Å µÂ�v» {Ây �Y�Z] dÌ �Á Ä] �Â]�» Ä¯ Ö¸»YÂ� µÁY
 ÕÁ Öa Öf�{ÓZ] µÂ�v» d¨¿ �d//�ZÅ�Â�  ̄Õ{Z�f«Y dÌ �Á Ä] �Â]�»
 ½M ­Y�Ây Ä¯ ¾¸ÌeY Á Ö� ÕÁ Öa d¼Ì« �] Ö¼Ì¬f�» �ÌiZe Ä¯ d�Y Ö�

�{�Y{ ,d�Y
 Ö¸yY{ �·ZyZ¿ |Ì·Âe cY�ÌÌ¤e ¶j» Z�Z¬e d¼� �{ �ÌÌ¤e Ä¿Â³�Å Ö§�� �Y

�{�Y~³ Ö» �ÌiPe µÂ�v» d¼Ì« �] Ã|ÀÀ¯ ¥��» ÕZÅ�Â�¯
* آخرین نرخ فروش بورس کالا 33.810 هزار تومان بوده است.

دیدگاه

نگاه

 Ä¿Â³�Å Á Ã|� [Â�v» �Â�¯ ÕY�] �{Z» �ËZÀ� Á�m �Z³ Á d¨¿ d À�
 Ö Ì^� �d//�Y �Y~³�ÌiZe �Ì¿ �ËZÀ� �ËZ//� ÕÁ� �] d À� ¾ËY �{ µÂve

�dyY{�a ¹Zy d¨¿ Ö���] Ä] |ËZ] d À� ¾ËY Ö���] ÕY�] Ä¯ d�Y
 Á�|ÌÅ �YÂ¿Y �Y Ö°Ë Ä  ̄Ã|� ¶Ì°�e ½�Á�|ÌÅ Á ¾]�  ̄��ZÀ� �Y ¹Zy d¨¿
 Ä] ½M {�³Â³ ½Y�Ì» Á Õ�Â]�¯Á�|ÌÅ cZ^Ì¯�e �Z^f�Y Ä] Á d//�ZÅ�Â]�¯
 |uYÁ �{Â� Ö» Õ|À] Ä¬^� ¾Ë�Ì� Á ��e Á ¾Ì´À//� Á ®^� ¹Zy d¨¿

�d�Y �fÌ·  ��9 {Á|u ÕÁZu Ä°�] �Å Á d�Y Ä°�] d¨¿ lËY�
عوامل موثر بر قیمت نفت 

 {�YÂ» Ä¸¼m �Y Õ{| f» ¶»YÂ� Á {Â� Ö» Õ�ZÌ�] cZ¿Z�Â¿ �Zq{ Ä¯ d�Y Ö�Z�Y ÕZÅÓZ¯ �Y Ö°Ë ½YÂÀ� Ä] d¨¿
�|Àf�Å �iÂ» ¶Ë}

 ¶]Z« �ÌiPe ,{Ây ÕZ��Y ÕY�] |Ì·Âe ¥Y|ÅY ¾ÌÌ e Z] |¿YÂe Ö» d¨¿ Ã|ÀÀ¯�{Z� ÕZÅ�Â�¯ ½Z»�Z� :اوپک پلاس
 Y� ½ZÆm d¨¿ �ËZy} ¾Ë�f³��] �Y Öy�] Ä  ̄d�Y ÖËZÅ�Â//�  ̄¶»Z� ®aÁY �|�Z] Äf//�Y{ d¨¿ d¼Ì« �] ÖÆmÂe
 �ZÌfyY �{ Y� ½ZÆm Ã|� cZ^iY ¹Zy d¨¿ �ËZy} ¶¯ �Y |��{ �� {Á|u ®aÁY ÕZ��Y ,���� µZ� �Z£M �{ �|¿�Y{

�|¿{Y{ �Z�fyY {Ây Ä] Y� ���� µZ� �{ ½ZÆm ¹Zy d¨¿ |Ì·Âe ¶¯ �Y |��{ �� Á |Àf�Y{
:�Y |Àe�Z^� d¨¿ d¼Ì« �] �Y~³�ÌiZe ¶»YÂ� Ö¸¯ �Â� Ä]

|Ì·Âe ÕZÅ ÄÌ¼Æ� �Y ®aÁY ÕZ��Y dÌ ^e ½Y�Ì» 
d¨¿ ¥��» �ÅZ¯ ÕY�] ½Z³|ÀÀ¯ ¥��» ¶ËZ¼e ZË ÖËZ¿YÂe 
d¨¿ d¼Ì« �ÌÌ¤e ¹Z´ÀÅ �{ ®aÁY�Ì£ ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe d]Z«� 

®aÁY�Ì£ ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe Z] Ä�ËZ¬» �{ d¨¿ Ä��� �{ ®aÁY ½Z³|ÀÀ¯ |Ì·Âe ÖËY�Z  ̄
 ÕZ�Z¬e Á Ä��� �Y ½Z�eY�Â�e �Z�Y �] Ä¯ d�Y Ö¿Y�³ Ä¸»Z » �ÌiPe dve c|//� Ä] d¨¿ d¼Ì« :معامله گران

�|ÀÅ{ Ö» {ZÆÀ�Ìa d¨¿ ÖeM ÕZÅ{Y{�Y�« ÕY�] ZÅÓZ¯ �Y�Z] �{ ,d¨¿ ÖeM
 �Y Ö°Ë Õ{Z�f«Y |�� �{Â� Ö» ¾ÌÌ e Ö¿ZÆm ÕZ�Z¬e Á Ä��� �Z//�Y �] ¹Zy d¨¿ d¼Ì« :رشــد اقتصادی
 ÕZÅ{Z�f«Y �d�Y ¹Zy d¨¿ ÄnÌf¿ �{ Á Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§ ÕZ�Z¬e Á d¨¿ d¼Ì« �] �Y~³�ÌiPe ¶»YÂ� ¾Ë�e ±��]
 Ä] ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe �Y {YÂ//» Á ZÅÓZ  ̄¶¬¿ Á ¶¼u ÕY�//] Ã�ËÁ Ä] Á Ö¸  ̄�Â� Ä] Õ��//¿Y ÕY�] Z�Z¬e |//�� Ä//] Á�

�|ÀÅ{ Ö» �ËY�§Y Y� ½Z³|ÀÀ¯ ¥��»
 �Ì´¼�q Ö§Z  ̄Ã�Y|¿Y Ä] �³Y Äf^·Y ,|¿�Y~´] �ÌiPe d¨¿ d¼Ì« �] |À¿YÂe Ö» Ö¿Z�¿Y Á Ö Ì^� ÕZËÔ] :بلایای طبیعی

�{�¯ Ã�Z�Y ½ZÆm ��Y�� �{ Z¿Á�¯ Õ�Ì³ Ä¼Å Ä] ½YÂe Ö» ½M µZj» ¾Ë�e��Z] �Y �|À�Z]
میزان ذخایر نفت 2020 )میلیارد بشکه(
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 ¹Zy d¨¿ Ä°�] {�ZÌ¸Ì» ��� Z] �Ì¿ ½Y�ËY �{�Y{ Y� ZÌ¿{ d¨¿ �ËZy} ½Y�Ì» ¾Ë�f�Ì] ,Ä°�] {�ZÌ¸Ì» ��4 Z] ÔWÁ�¿Á
�{�Y{ �Y�« ÖËY|f]Y ÕZÅ Ã{� �{

تفاوت پالایشگاه های ایران و دنیا 
 �d�Y NCI ZË Ö³|ÌrÌa \Ë�� ,|¿�Y{ Ö�Z�Y cÁZ¨e �´Ë|°Ë Z] ZÌ¿{ Á ½Y�ËY ÕZÅ ÃZ´�ËÓZa Ä  ̄Ö¼Æ» {�YÂ» �Y Ö°Ë
 |Å{ Ö» ½Z�¿ �f�Ì] Ã{Á�§Y ���Y Z] ÕZÅ Ã{�ÁM�§ |Ì·Âe dÌ¸]Z« ��¿ �Y Y� ÃZ´�ËÓZa {�°¸¼� ÃÂv¿ Ö³|ÌrÌa \Ë��
 ­Y�Ây ¶Ë|^e ½YÂe ,|�Z] �f�Ì] ÃZ´�ËÓZa Ö³|ÌrÌa Ã�Y|¿Y �Å �«YÁ �{�{Â� Ö» Õ�Ì³ Ã�Y|¿Y �� Ze � �ZÌ¬» �{ Á
 Z¬e�Y ÃZ´�ËÓZa Ã{Á�§Y ���Y {ZnËY Á Ã|� �f�Ì] �e ���Y Z] Á �e dÌ¨Ì¯Z] ,�e ®^//� cÓÂ�v» Ä] Öf¨¿ ¾Ì´À�

�d�Y � ��Âf» �Â� Ä] ZÌ¿{ �ËZ� �{ Z»Y d�Y 4
� Ã{Á|v» �{ Ö¿Y�ËY ÕZÅ ÃZ´�ËÓZa Ö³|ÌrÌa \Ë�� �|]ZË Ö»
ضریب پیچیدگی پالایشگاه های ایران
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 �{ Z»Y d�Y ¹Zn¿Y �za Á �ËÓZa Ö¸» d¯�� ��Âe ½Y�ËY �{ Ö//�ËÓZa ÕZÅ Ã{�ÁM�§ �Ë�Âe ÃÂv¿ ,�´Ë{ cÁZ¨e 
 �|¿�Y{�b] d·Á{ Ä] |ËZ] ÖÀÌ´À� cZÌ·Z» d]Z] ¾ËY �Y Á d�Ì¿ Ã|� ®Ì°¨e ZÅ Ã{�ÁM�§ �Ë�Âe Á |Ì·Âe ZÅ�Â�  ̄�ËZ�
 ZÅ ÃZ´�ËÓZa ¾Ì] cÁZ¨e {�YÂ» �´Ë{ �Y�|Àf�Å ÖeZÌ·Z» ÕZÅ dÌ§Z » µÂ¼�» ½Y�ËY Ö�ËÓZa ÕZÅ d¯�� Ä  ̄Ö·Zu �{
 Á Ä �Âe s�� {�YÂ» Á |À�� Ö» µZ//� �� �Y �Ì] Ä] Ä  ̄{�  ̄Ã�Z//�Y ½YÂe Ö» Ö¿Y�ËY ÕZÅ ÃZ´//�ËÓZa d»|« Ä]
 ½Âr¼Å ZÌ¿{ �ËZ� �{ Ä¯ Öe�Â� �{ |¿Á� Ö» �Ìa Õ|À¯ Ä] ÄÀË�Å ½{Â] ÓZ] Á ZÅ ºË�ve ¶Ì·{ Ä] Õ�Y~³ ÄËZ»��

�d�ÓZ] Õ�Y{�] Ã�Æ] Á |�� d��� ¾Ìq
مفهوم کرک

 ÕZÅ d¯�� dÌ «Â» Ö���] µYÁ� ZÌ¿{ �{ Á |ÀËÂ³ Ö» {�b�Y ­�¯ Y� ­Y�Ây �Y Öf¨¿ Ã{�ÁM�§ |Ì·Âe {Â� ÄÌ�Zu
 Ã{�ÁM�§ �{ �ËY�§Y ½Y�Ì» ,|À¯ Ö» |�� d¨¿ d¼Ì« Ä¯ Ö �¬» �{ d�Y ¾°¼» �d�Y �Z�Y ¾Ì¼Å �] Ö�ËÓZa
 Ä] º°u d¨¿ d¼Ì« �ÅZ  ̄ZË �ËY�§Y Z] ½YÂe Ö¼¿ Y~· ��°��] ZË Á |//�Z] d¨¿ d¼Ì« �ÌÌ¤e �Y �f¼  ̄ZË �f//�Ì]
 �¨¿ Ä] d¨¿ d¼Ì« |//�� Ä  ̄Ö//��´¿ ¾ÌÀq Z] ¹ZÆ//� �Y�Z] µZu ¾ËY Z] ,{Y{ ZÅ Ö//�ËÓZa Ö¨À» ZË d^j» ¶Ë| e
 ¹Zy d¨¿ Ä°�] ®Ë ¾Ì] ¥ÔfyY �Y {�b�Y ­�¯ �|À¯ Ö» Õ�Y~³ ÄËZ»�� Ä] ¹Y|«Y ZÆ¿M ÕÁ� �] ,d�Y ZÅ Ö//�ËÓZa
 ��� ¾Ë�À] Ä°�] ®Ë Á �Ó{ 9� ¹Zy d¨¿ Ä°�] ®Ë �³Y µZj» �Â� Ä] �|ËM Ö» d//�{ Ä] Ã{�ÁM�§ Ä°//�] ®Ë Á
 d^j» ¶Ë| e Ä] �nÀ» Á{ ¾ËY ¾Ì] Ä¸�Z§ �ËY�§Y Ä¿Â³�Å Á {Â� Ö» ¾ÌÌ e �Ó{ �� ¾Ë�À] {�b�Y ­�  ̄|�Z] �Ó{

�{�¯ �Zv· Y� cÓÂ�v» Ö¿�Á ¾Ì´¿ZÌ» |ËZ] cÓÂ�v» |^� ­�¯ Ä^�Zv» ÕY�] ÃÁÔ� Ä] �|� |ÅYÂy
کرک ماهانه محصولات- دلار

˽ 
 

Ê» {�b�Y ­�¯ Y� ­Y�Ây �Y Êf¨¿ Ã{�ÁM�§ |Ì·Âe {Â� ÄÌ�Zud¯�� dÌ «Â» Ê���] µYÁ� ZÌ¿{ �{ Á |ÀËÂ³ ÉZÅ
 Ã{�ÁM�§ �{ �ËY�§Y ½Y�Ì» ,|À¯ Ê» |�� d¨¿ d¼Ì« Ä¯ Ê �¬» �{ d�Y ¾°¼» �d�Y �Z�Y ¾Ì¼Å �] Ê�ËÓZa

 ��°��] ZË Á |�Z] d¨¿ d¼Ì« �ÌÌ¤e �Y �f¼¯ ZË �f�Ì]| e Ä] º°u d¨¿ d¼Ì« �ÅZ¯ ZË �ËY�§Y Z] ½YÂe Ê¼¿ Y~· ¶Ë
Ê�ËÓZa Ê¨À» ZË d^j»Ê�ËÓZa �¨¿ Ä] d¨¿ d¼Ì« |�� Ä¯ Ê��´¿ ¾ÌÀq Z] ¹ZÆ� �Y�Z] µZu ¾ËY Z] ,{Y{ ZÅ ,d�Y ZÅ

ÄËZ»�� Ä] ¹Y|«Y ZÆ¿M ÉÁ� �]Ê» É�Y~³Ã{�ÁM�§ Ä°�] ®Ë Á ¹Zy d¨¿ Ä°�] ®Ë ¾Ì] ¥ÔfyY �Y {�b�Y ­�¯ �|À¯ 
Ê» d�{ Ä] ¹Zy d¨¿ Ä°�] ®Ë �³Y µZj» �Â� Ä] �|ËM9�  ¾Ë�À] Ä°�] ®Ë Á �Ó{���  {�b�Y ­�¯ |�Z] �Ó{

 ¾Ë�À]�� Ê» ¾ÌÌ e �Ó{|� |ÅYÂy d^j» ¶Ë| e Ä] �nÀ» Á{ ¾ËY ¾Ì] Ä¸�Z§ �ËY�§Y Ä¿Â³�Å Á {Â��  

 �Zv· Y� cÓÂ�v» Ê¿�Á ¾Ì´¿ZÌ» |ËZ] cÓÂ�v» |^� ­�¯ Ä^�Zv» ÉY�] ÃÁÔ� Ä]�{�¯  

  

  

  
Ã�Z¼� �Y{Â¼¿� :cÓÂ�v» Ä¿ZÅZ» ­�¯� �Ó{  

  

 Ã�Z¼� �Y{Â¼¿ �{�  �{ ¹Zy d¨¿ w�¿ �d�Y Ã|� Ã{�ÁM Ê�ËÓZa cÓÂ�v» {�b�Y ­�¯ Á ¹Zy d¨¿ w�¿ Ä¿ZÅZ» |¿Á�
 µZ� �yYÁY9� Ä¼Å ¶Ì·{ Ä] µZ� ÊËY|f]Y ÄÅZ»|Àq Ze Á {�¯ ��Ë� Ä] �Á�� Z¿Á�¯ É�Ì³99  ¾ËY Ä¯ d�Y{ Ä»Y{Y

6467
59595656565760

62
53

40

2119
30
3537363333

4142
47
545658

62656363
7274

66
72
81

979796
105
96
88858182

70

6 5 4 7 7 8 8 4 2 4 5 4 2 7 7
9
0 2

6 7
1 3

10

-6
5 5 5 6 7 8

1111 9 101213
20242418

1113111111

61

8

&�¢��ÃÍ ß$¿�S
¿ &�¢��ÃÍ���/�' S
¿���/�'

 �yYÁY �{ ¹Zy d¨¿ w�¿ �d�Y Ã|� Ã{�ÁM Ö//�ËÓZa cÓÂ�v» {�b//�Y ­�  ̄Á ¹Zy d¨¿ w�¿ Ä¿ZÅZ» |¿Á� �Y{Â¼¿ �{
 {�Â» ¾ËY Ä  ̄d�Y{ Ä»Y{Y 99 µZ� ÖËY|f]Y ÄÅZ»|Àq Ze Á {�  ̄��Ë� Ä] �Á�� Z¿Á�  ̄Õ�Ì³ Ä¼Å ¶Ì·{ Ä] 9� µZ//�
 �Á�� ¾Ìq �Â�y Ä] Á Õ{Z�f«Y ZÅ �yZ� {Â^Æ] ¶Ì·{ Ä] d¨¿ w�¿ ½M �Y �a Z»Y �|� {�b�Y ­�  ̄�ÅZ  ̄\mÂ»
 �Ì¿ �Ó{ �4� {Á|u Ze d¨¿ w�¿ �ËY�§Y \mÂ» ¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ�Á� ²Àm �4�� µZ� ÃZ» |À¨�Y �Y Á {�  ̄�ËY�§Y Ä]
 Ö¿Y�ËY ÕZÅ d¯�� �{ �|¿�Y|¿ �´Ë|°Ë Z] ®Ë Ä] ®Ë Ä�]Y� Z»Y d�Y �iÂ» ºÅ ­�  ̄�] d¨¿ w�¿ �{ cZ«Z¨eY Ä¼Å �|�
 ��
��� �Ó{ Z] Á Ö¿ZÆm ÕZÅ d¼Ì« Z] Ö¸�Y cÓÂ�v» Z»Y {Â� Ö» Ã{Y{ ¶ËÂve ZÅ ÃZ´�ËÓZa Ä] ¦Ì¨ze Z] d¨¿ w�¿

�{Â� Ö» Ä^�Zv» ½Z»Âe
پیش بینی قیمت نفت

 {Z�f«Y Õ{Â¯� �Y|¿Y º�q ½{�¯ �¯Á�§ Á ZaÁ�Y Á Z°Ë�»Y ¹�Âe Ö^�¿ �ÅZ¯ Z] ���� µZ//� ÖËY|f]Y ÄÅZ» Á{ �{
 Õ{Â � ���� µZ� Ä»Y{Y ÕY�] Ö¸¸¼·Y ¾Ì] Ä��Â» � ÖÀÌ] �Ìa �|¿Z» Ö«Z] Ä°�] 
�Ó{ �� �{ d¨¿ d¼Ì« ,½Ô¯
 d¼Ì« {Â� Ö» ÖÀÌ] �Ìa �d�Y Ö�ËY�§Y |ÀÅ Á ¾Ìq ÕZ�Z¬e |�� Ä] d^�¿ cY�Z�f¿Y Y�Ë� d�Y ºËÔ» \Ì� Z] Z»Y

�d�Y �Ó{ 9� ½Y �j¯Y|u Á �Ó{ �� Öf¼Ì« ¶«Y|u �{�Ì´] �Y�« �Ó{ �� Ã{Á|v» �{ ¾Ì´¿ZÌ» c�Â� Ä] d¨¿
فرمول خوراک پالایشگاه

˾ 
 

 {�Â»�yZ� {Â^Æ] ¶Ì·{ Ä] d¨¿ w�¿ ½M �Y �a Z»Y �|� {�b�Y ­�¯ �ÅZ¯ \mÂ» ¾Ìq �Â�y Ä] Á É{Z�f«Y ZÅ
 µZ� ÃZ» |À¨�Y �Y Á {�¯ �ËY�§Y Ä] �Á���4��  {Á|u Ze d¨¿ w�¿ �ËY�§Y \mÂ» ¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ�Á� ²Àm�4� 

�|� �Ì¿ �Ó{  

Ë Ä] ®Ë Ä�]Y� Z»Y d�Y �iÂ» ºÅ ­�¯ �] d¨¿ w�¿ �{ cZ«Z¨eY Ä¼Å �|¿�Y|¿ �´Ë|°Ë Z] ®  

d¯�� �{ÃZ´�ËÓZa Ä] ¦Ì¨ze Z] d¨¿ w�¿ Ê¿Y�ËY ÉZÅÊ» Ã{Y{ ¶ËÂve ZÅd¼Ì« Z] Ê¸�Y cÓÂ�v» Z»Y {Â� ÉZÅ
 �Ó{ Z] Á Ê¿ZÆm��,���  ½Z»ÂeÊ» Ä^�Zv»�{Â�  

  

  

d¨¿ d¼Ì« ÊÀÌ] �Ìa  

ÅZ» Á{ �{Ä ËY|f]YÊ  µZ����� º�q ½{�¯ �¯Á�§ Á ZaÁ�Y Á Z°Ë�»Y ¹�Âe Ê^�¿ �ÅZ¯ Z] ,½Ô¯ {Z�f«Y É{Â¯� �Y|¿Y
 �{ d¨¿ d¼Ì«�� �|¿Z» Ê«Z] Ä°�]
�Ó{ 

�ÌaÊÀÌ] � ¾Ì] Ä��Â»Ê¸¸¼·Y  µZ� Ä»Y{Y ÉY�]���� ºËÔ» \Ì� Z] Z»Y É{Â � d�Y  Y�Ë� |�� Ä] d^�¿ cY�Z�f¿Y
Á ¾Ìq ÉZ�Z¬e |ÀÅ �ËY�§Yd�Y Ê� 

Ê» ÊÀÌ] �Ìa {Á|v» �{ ¾Ì´¿ZÌ» c�Â� Ä] d¨¿ d¼Ì« {Â���  Êf¼Ì« ¶«Y|u �{�Ì´] �Y�« �Ó{��  �j¯Y|u Á �Ó{
 ½Y9� �d�Y �Ó{  

  

ÃZ´�ËÓZa ­Y�Ây µÂ»�§  

  
   {Y{�» �� ÄÌ£Ô]Y Ä] �Â]�» cY�ÌÌ¤e ¾Ë�yM �d�Y Ã{�  ̄�ÌÌ¤e Ö·YÂf» µZ//� 4 �{ ZÅ ÃZ´//�ËÓZa ­Y�Ây µÂ»�§ 

�{Â� Ö» Ä^�Zv» ½M {�³Â³ ½Y�Ì» Á ÖÀÌ´À� Á Ö°^� ½Y�Ì» �Zv· Z] Ö¸ËÂve d¨¿ d¼Ì« Ä  ̄d�Y �4�� µZ�
صنعت پالایشگاه در بازار سرمایه

 ,�Ë� µÁ|m �{ Ä¯ |¿Y Ã|//�  ��Ë~a ÄËZ»�� �Y�Z] �{ d¯�//� � ,�ËÓZa d À� �{ µZ § ÕZÅ d¯�//� ½ZÌ» �Y
 Ã|ÅZ�» Y� ½Y�Æe �Y{ZÆ] ©Y�ÁY Á ��Â] ½Z»�Z� �{ Ã|� ��Ë~a µZ § ÕZÅ d¯�� Ä] ª¸ f» Ö��Â] {Z¼¿ cZ�Ô�Y
 �Â¼n» �{ Ä  ̄d�Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �Y�Å ��� {Á|u µÁ|m �{ Ã|ÅZ//�» ¶]Z« ÕZÅ d¯�//� �Y�Z] ���Y �|ÌÀ¯ Ö»
 Ä¯ d�Y |��{ �� ��Âf» �Â� Ä] ÃÁ�³ ¾ËY �ÁZÀ� ¹ZÆ� �|Å{ Ö» ¶Ì°�e Y� �Y�Z] ¶¯ ���Y �Y |��{ � Y{Á|u

�|¿�Y{ Y� {Y�M �ÁZÀ� ¹ZÆ� ¾Ë�f¼¯ ½YÁÓ d¨¿ Á �Ë�^e d¨¿ �ËÓZa ZÆ¿M ¾Ì] �{

مقایسه شرکت های بورسی

سهامدار عمدهشرکتنماد
ارزش بازار-
هزار میلیارد 

تومان
 بازده 
یکساله

بازده 
سه ماهه

بازده 
یک ماهه

سهام 
شناور آزاد

پرداخت 
سود

25%52%28%36%70%148بانک صادرات ایرانپالایش نفت تهرانشتران
74%%2143%38%113%200آوای پردیس سلامتپالایش نفت اصفهانشپنا

88%29%29%24%56%20گسترش نفت وگازپارسيانپالایش نفت شیرازشبریز
80%27%26%31%75%165بانک رفاه کارگرانپالایش نفت بندرعباسشبندر
75%4%22%12%38%55گسترش نفت وگازپارسيانپالایش نفت تبریزشراز

84%8%30%38%52%23سازمان تامین اجتماعیپالایش نفت لاوانشاوان

 �ËZ¼¿ Ä] �Ë� µÁ|m �{ d À� �] �Y~³�iY Á ºÆ» ÕZÅ ºfËM ,½ZË� Á {Â//� Ä] d^//�¿ �fÆ] |Ë{ ¾f//�Y{ ÕY�]
 {�ZÌ¸Ì» �Y�Å��� Ä] ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �Y�Å�9 {Á|u �Y 9� ÄÅ{ ÕY|f]Y �Y d À� ¾ËY �Á�§ ¢¸^» �d�Y Ã|»M�{
 Ö�Â�v» �ÌÌ¤e ÄÅ{ ®Ë �{ Ä¯ {Â� Ö» Ã|Ë{ Ö�ÂÀÌ� |¿Á� Õ�Ó{ �Zv· Ä] Z»Y d//�Y Äf§ZË �ËY�§Y ½Z»Âe
 ÄÌ�Zu ¾Ì´¿ZÌ» �d�Y {ÂÆ�» Ô»Z¯ d À� {Â� ÄÌ�Zu �{ d·Á{ Ä¸yY|» Á Õ�Y~³ d¼Ì« cZ ^e �d�Y Äf�Y|¿
 Äf§ZË �ËY�§Y |��{ �� Ä] 9� µZ//� ÕY|f]Y �Y |��{ � {Á|u �Y Ä¯ d//�Y |��{ �� {Á|u d À� {Â//�
 �] Ö¼Ì¬f�» �iY {Â� Ö» Ã{Y{ ÕZÅ ÃZ´//�ËÓZa Ä] Ä  ̄ÖeZ¨Ì¨ze Á Ö¸ËÂve ¹Zy d¨¿ Õ�Y~³ d¼Ì« ÃÂv¿ �d//�Y
 �Y �Â¿ ¾ËY Ä¯ Y�q d�Y Äf§ZË �ËY�§Y c|� Ä] �ÌyY µZ//� Á{ �{ �Ì¿ d À� Ö·Z» ÄÀË�Å �d//�Y{ |ÅYÂy ZÆ¿M

�|Àf�Å ÄmYÂ» Ö´ÀË|¬¿ ¶°�» Z] ZÅ d¯��
  

خلاصه وضعیت صنعت در دهه 90
 1391139213931394139513961397139813991400

مبلغ فروش 
69,073124,92394,44657,31861,10881,338162,284264,993337,085687,702)میلیارد تومان(

مبلغ فروش دلاری
2,7633,9392,8901,7071,6832,0031,6022,0821,4912,606 )میلیون دلار(
سود ناخالص

3,4998,3531,9811,3355,3017,59017,08519,14441,80072,029 )میلیارد تومان(
حاشیه سود کل 

10%12%7%11%9%9%2%2%7%5%صنعت
سود عملیاتی 
3,1458,1701,3028994,8326,28016,9609,92752,16169,896)میلیارد تومان(
هزینه مالی 

930 -503 -80 -94 -180 -176 -106 -117 -106 -36 -)میلیارد تومان(
سود خالص صنعت 

2,9277,5841,4759183,7165,05814,65810,15149,02766,989)میلیارد تومان(

19,18522,66820,78720,42820,87524,82240,18754,435100,770183,275حجم دارایی
12,75310,84412,98113,32111,90458715,32125,48028,86456,169حجم بدهی ها

حقوق صاحبان 
6,43211,8257,8067,1068,97112,23524,86628,95571,906127,106سهام

خلاصه تغییرات نقد 4 فصل اخیر صنعت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

�Y{Â¼¿ Ã�Z¼�9 Ä�Ôy : |¬¿ cY�ÌÌ¤e4d À� �ÌyY ¶�§  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

54,125

36,958

10,670
38,721

-6,960

-69,943 -26,077

-45,014

-75

47165
24,849

-7,595

چشم انداز سودآوری صنعت در سال 1402
 �Â�¿Z¼Å �{�Y{ �Y�« dËÂ·ÁY �{ ¹Zy d¨¿ Ö���] Ä¯ d�Y ÖÆË|] ,�ËÓZa d À� ÖeM �Y|¿Y º�q Ö//���] ÕY�]
 �d//�Y Ö]Á{ Á ½Z¼� ,d¿�] d¨¿ Ä¬�À» Ä//� w�¿ �Y ÖÀÌ´¿ZÌ» Ö¸ËÂve ¹Zy d¨¿ w�¿ ,|//� Äf¨³ �e �Ìa Ä¯
 ½Á|] ,Õ�Zne ÕÂ´·Y ®Ë �{ ¹Zy d¨¿ �Y�Z] ,Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ÕZÅ ÄË�//�¿ �{ Ã|//� ¹Zn¿Y ÕZÅ ÖÀÌ] �Ìa Ä] ÄmÂe Z]
 ÕY�] Öf¼Ì« cZ¿Z�Â¿ ¾Ë�f¼  ̄Z] �Â¯~» Ä¬�À» Ä� ¹Zy d¨¿ d¼Ì« �d//�Y Ã{Zf§Y Zm |Ë|//� Öf¼Ì« cY�ÌÌ¤e
 Z] Á µÂ»�§ �ÌÌ¤e ¶Ì·{ Ä] ZÅ ÃZ´�ËÓZa Ö¸ËÂve d¨¿ w�¿ Z»Y d//�Y Ã|//� ��§ �Ó{ �� µ{Z » Á Ã|ÀËM µZ//�
 �Y Ö°Ë ½YÂÀ� Ä] ,¾Ë�À] {�b�Y ­�¯�d�Y Ã|� ��§ �4�� µZ//� ÕY�] �Ó{ �� µ{Z » ZÅ ¦Ì¨ze [Z//�fuY
 ,¾Ìq d¼� �Y Ä��� Y�Ë� �d//�Y Äf§ZË �ÅZ¯ ZÅ ÃZ´//�ËÓZa ¹Z¼e �{ ÄË�Â§ ÃZ» �{ d À� Ö¸�Y ÕZÅ Ã {�ÁM�§
 ¾Ì¼Å Ä] �d�Y Äf§ZË �ÅZ¯ cÔÌ� e ¹Z¼eY ¶Ì·{ Ä] ¾Ìq �{ Z�Z¬e Á Ã|� �f�Ì] ½YÂËZe Á Õ�·Z» ,Ö]ÂÀm Ã�¯
 �] ZaÁ�Y ºË�ve µZ¼�Y �Y �a ¾ÌÀr¼Å�d//�Y Ã|� ��§ �Ó{ �4 {Á|u Ã|ÀËM µZ//� ÕY�] ¾Ë�À] ­�¯ ¶Ì·{
 �Z³ d¨¿ ­�¯ �d�Y Äf§ZË �ÅZ¯ dyÂ//� {�b�Y ­�¯ ,Õ{ÂmÂ» ÕÓZ] sÂ�� ¶Ì·{ Ä] Ö//�Á� cÓÂ�v»
 �ËY�§Y ¶Ì·{ Ä] �ÌyY ÃZ» |Àq Ö� Ã�Â  ̄d¨¿ ­�  ̄¶]Z¬» �{ �d�Y Ã|� ��§ �Ó{ �� ZÅ ¶Ì¸ve �{ �¶ÌWÁ�Z³�

�d�Y Ã|� dËÂ¬e ZÌ�M ©�] ÕZ�Z¬e
 ¶]Z« Ô»Z¯ ®ÌfÌ¸aÂW� ¶WZ�» Á ¹Zy d¨¿ d¼Ì« cY�ÌÌ¤e |¿Á� Z] Ö¸�Y cÓÂ�v» {�b//�Y ­�¯ cY�ÌÌ¤e |¿Á� 
 Á ÄÌ�Á� ²Àm ¶Ì·{ Ä] �4�� µZ//� ÕY|f]Y �{ �Ó{ �� Ä] ­�¯ �ËY�§Y �Y{Â¼¿ ¦�� Ä�¬¿ Ä¯ d//�Y ÄÌmÂe
 ZË |Àf�Å �Ì�¬e k�] ÕÓZ] �{ Ä°ÀËY Á {Ây cÓÂ�v» |^� \Ì¯�e Ä] ÄmÂe Z] ZÅ d¯�� �Y ®Ë �Å �{Â] ¾ËY�¯ÁY
 ­�  ̄�{ Õ|Ë|� ½Z�Â¿ ,Ö¿ZÆm |Ë|m Ä¸X�» {Y|y� ¹|� ��//� Ä] Ö¸  ̄�Â� Ä] Z»Y {Â] |ÅYÂy cÁZ¨f» ,¾ÌËZa
 �{ �d�Y Ã|� Ä^�Zv» �Ó{ �4 {Á|u ½Y�f� ÖËZÆ¿ ­�¯ �Â¯~» cZ�Á�¨» Z] �{Â� Ö¼¿ Ã|Ë{ Ö¸�Y cÓÂ�v»
 Ä  ̄d�Y Ã|� ¹Ô�Y ½Z»Âe ��
��� �]Y�] d]Zi c�Â� Ä] ÖÅZ´�ËÓZa d À� �iÂ» �Ó{ w�¿ Ä¿Z¨�Zf» Õ�Zm µZ�
 d^�¿ {�b�Y ­�  ̄��Âf» d§Y Ä] ÄmÂe Z] �ºÌ�Z^¿ |ÅZ� Ö�ËY�§Y ��Y w�¿ cY�ÌÌ¤e ÄÌuZ¿ �Y |� |ÅYÂy \^//�
 ÕY�] µZj» ½YÂÀ� Ä] �{Â� ÃY�¼Å Ö^�¿ �ÅZ  ̄Z] ÖÅZ´�ËÓZa ÕZÅ d¯�� Õ�ÁM{Â� ºË�Y{ �Z�f¿Y ,�4�� µZ� Ä]
 {Â� Ö» ÖÀÌ] �Ìa �4�� µZ� �{ Ä  ̄ºË�Y{ Y� Öf¼Å �� Õ�ÁM{Â� �Z�f¿Y �4�� µZ� �{ ½Y�Æe d¨¿ ÃZ´�ËÓZa
 ºËÂ� Ö» ÄmÂf» 9� ÄÅ{ �{ Ö�ËÓZa d À� Á �Y�Z] P
E d^�¿ Ö���] Z] �|��] d¼Å �� Ä] d¯�� �·Zy {Â�
 �ËY�� �{ Á d�Y Ã{Â] �Y�Z] ��Âf» {Á|u �{ �4�� Ze 9� ÕZÅ µZ//� �m Ä] ÓÂ¼ » d À� �{ d^//�¿ ¾ËY Ä¯
 d^�¿ ¾ËY ,�4�� Ä] d^�¿ �4�� µZ� �{ d À� Õ�ÁM{Â� Õ|��{ �� Ze �� Y{Á|u d§Y Ä] ÄmÂe Z] �Ì¿ Ö¸ §

�d�Y Äf§�³ �Y�« �Y�Z] ¶¯ ��Âf» �Y �f¼¯ |uYÁ Á{ Ze ®Ë

تأثیرگذاران بر قیمت نفت

علی اسکینی
مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

حامد فقرایی
سرمایه بازار  کارشناس 

فرنوش شیخ
 کارشناس بازار سرمایه

ویژه صنعت نفت



امید جداخانی
سرمایه بازار  کارشناس 
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اوره  صنعت  بر  نگاهی 
در ســال های متمادی، تعداد زیادی از دانشمندان 
تلاش کردند تــا آمونیاک را از هیدروژن و نیتروژن 
تهیه کنند تا اینکه سرانجام درسال 1904 میلادی 
یک دانشــمند آلمانی به نام فریتس هابر موفق شــد به همراه همکارش 
دســتگاهی را اختراع کند که در فشــار 150 تا 250 اتمسفر و دمای 55 
و در حضور کاتالیزگر اورانیوم توانســت در مقیاس آزمایشگاهی آمونیاک 
تولید  کند. نخســتین کارخانه آمونیاک سازی بااین روش در سال 1913 
درآلمان شروع به کارکرد.از این ماده پرارزش درتهیه کود شیمیایی، مواد 
منفجره و بســیاری ازمواد شیمیایی صنعتی - تجاری استفاده نمود. اوره 
مهمترین کود ازته جهان به شــمارمی رود. این کود از ترکیب آمونیاک با 
گاز کربنیک تولید می شــود. بیش از 90 درصد از تولید اوره در جهان ،به 

عنوان کود شیمیایی حاوی نیتروژن است.
تولید اوره به دو روش اســتفاده از گاز و زغال سنگ امکان پذیر می باشد 
که عمده تولید بااســتفاده از زغال ســنگ در چین صــورت می گیرد و 

درایران روش تولید بااستفاده از گاز طبیعی انجام می شود.
 

قیمت اوره
قیمت اوره جهانی که رشــد خوبی تا محدوده 900 دلار داشــته بعد از 
جنگ روســیه و اوکرایــن به دلیل کاهش تقاضا بــرای مصرف و کاهش 
قیمت گاز در اروپا و آمریکا تا به امروز روند نزولی طی کرده وتا محدوده 
290 دلار ریزش داشــته در ماه گذشته رشد حدود 10 درصدی داشته و 

به محدوده 317 دلار رسیده است. 
باتوجه به کاهش قیمت گاز طبیعی و مازاد محصول در بازارهای اروپایی 
باعث شــده تا قیمت این محصول در این منطقــه کاهش یابد، به علاوه 
میزان تقاضای اوره کشــاورزی روند کاهشــی به خود گرفته و از آنجا که 
تولید کودهای شــیمیایی بخش زیادی از تقاضای اوره را تشکیل می دهد 
اثــر بالایی بر قیمت دارد. این در حالی اســت که تولیدکنندگان به طور 
مســتمر در تلاشــند موجودی انبارهای خود را تقلیل داده و صادرات را 
افزایش دهند که این مســاله نیز روی قیمت هــای آتی اوره در بازارهای 

جهانی اثر گذاشته است.
 

عوامل موثر بر قیمت اوره
اندازه بازار جهانی اوره در ســال 2022 به 131.54 میلیارد دلار رسید و 
انتظار می رود تا سال 2032 از حدود 160.78 میلیارد دلار فراتر رود.آسیا 
و اقیانوســیه بیشترین سهم استفاده را در سال 2022 داشته و 75 درصد 

این محصول در بخش کشاورزی بوده است 

اوره در ایران
ظرفیت تولید اوره در ایران حدود8  میلیون تن و ظرفیت تولید آمونیاک 
حدود 7 میلیون تن می باشــد و ایران یکی از بزرگترین  تو لید کنندگان 
و صادرکننــدگان اوره در جهــان می باشــد و به کشــورهایی همچون 

هند،پاکستان، ترکیه و... صادرات دارد.

بررسی صنعت تحلیل صنعت کلرآلکالی  با تمرکز بر نماد »شکلر« 
سودکاستیک یا سود ســوزآور ترکیبی با فرمول 
شــیمیایی NaOH، یــک ترکیــب یونی جامد 
سفید رنگ است که در تماس با پوست می تواند 
ســوختگی شیمیایی شدید ایجاد کند. به شــدت در آب انحلال پذیر 
بــوده و به راحتی رطوبت و کربن دی اکســید موجود در هوا را جذب 

می کند. دو غلظت 30 و 50 درصد عرضه می گردد.
سودکاســتیک به همراه گاز کلر طی فرآیندی به عنوان کلرآلکالی، از 
الکترولیز آب نمک تولید می شــود. الکترولیز آب نمک از ســه روش 
الکترولیز غشــایی)ممبرانی(، الکترولیز دیافراگم و الکترولیز جیوه ای 
انجام می شــود. با توجه به بررسی که روی 55 واحد تولیدی در چین 
انجام شــد، حدود 50 درصــد هزینه تولید را هزینه انرژی تشــکیل 
می دهد. با توجه به ســهم بالای هزینه انــرژی در فرآیند کلرآلکالی، 
روش تولیدی که در انرژی کمتری مصرف کند، از نظر اقتصادی بهینه 
تر خواهد بود. همان طور که در نمودار 2 مشــاهده می شــود، روش 
غشایی از سایر روش های هزینه کمتری خواهد داشت. در حال حاضر 
بیش از 83درصد تولید دنیا به روش غشــایی انجام می شــود. روش 
جیوه ای نیز که در ســالیان گذشته ســهم زیادی در تولید داشت، به 
دلیل مشکلات زیســت محیطی به تدریج کنار گذاشته شد و در حال 

حاضر سهم اندکی در فرآیند کلرآلکالی دارد.

کلرآلکالی در جهان
در ســال های اخیر، تولید سود کاســتیک در محدوده 80 میلیون تن 
بوده و تولید در دنیا با ظرفیت عملیاتی 81 درصد انجام شــده اســت 
و تعادل نســبی بین عرضه و تقاضا برقرار بوده اســت. چین با ســهم 

50درصدی، بزرگترین تولید کننده سودکاستیک دنیاست. 
بین 8 تا 9 میلیون از تولید ســود کاستیک دنیا وارد تجارت می شود. 
چین یه عنوان بزرگ ترین تولید کننده دنیا، کمتر از 5 درصد از تولید 
خــود را صادر می کند تا جایگاه بزرگ ترین مصرف کننده دنیا را نیز 
از آن خود کند.  از کلر برای تولید محصولات شیمیایی آلی و معدنی، 
صتایع کاغذ سازی، ضدعفونی و تصفیه و به عنوان بیشترین کاربرد در 
تولید PVC اســتفاده می شود. از سودکاستیک نیز در صنایع مختلفی 
اســتفاده می شــود. حدود 20 درصد مصرف سودکاستیک دنیا برای 

تولید آلومینا استفاده می شود. 
چالشــی که برای تولیدکنندگان صنعت وجــود دارد، متعادل کردن 
میزان تقاضا برای دو محصول کلر و سودکاســتیک اســت. تقاضاهای 
متمایز بازارهای پایین دســتی آن ها، که واکنش متفاوتی به شــرایط 
اقتصادی در حال تغییر نشــان می دهند، مــی تواند نقاط خاصی در 
بازار دو محصول ایجاد کند. در واقع در بازه هایی نوســانات قیمت این 
جفت محصول در جهت مخالف حرکت می کند و نتیجه این است که 

در شرایط طبیعی، صنعت در یک چرخه 3 تا 5 ساله عمل می کند.
 اگــر ابتدای چرخه را پایان یــک رکود در نظر بگیریم، به این دلیل که 
صنعت ساخت و ساز اولین صنعتی است که بعد از رکود رونق می گیرد، 

تقاضــا برای PVC بالا می رود و موجب می شــود قیمت کلر به عنوان 
بالادســتی بالا برود. در ادامه به تدریج سایر صنایع نیز رونق می گیرد و 
افزایش تقاضا برای سودکاســتیک موجب رشــد قیمت نیز بالا می رود 
و تقاضای کلر نیز شــرایط خوبی خواهد داشــت. در بازه بعد به تدریج 
موجودی PVC بالا رفته و مازاد عرضه در بازار موجب می شــود قیمت 
کلر کاهش یابد و تولید کنندگان ظرفیت عملیاتی را کاهش دهند. این 
امر موجب می شــود که تولید سودکاســتیک نیز کاهش یابد و قیمت 
ایــن محصول افزایش یابد. در بازه چهــارم این چرخه، مازاد عرضه کلر 
افزایــش یافته و قیمت این محصول همچنان کاهش یابد و تقاضا برای 
سودکاستیک در اوج خود باشــد. در حرکت نهایی نیز رکود در صنایع 

پایین دست سودکاستیک موجب افت قیمت این محصول می شود. 
قیمت ایــن محصول از اوایل ســال 2021 جهش های شــدیدی را 
تجربه کرد و از حدود 200 دلار تا محدوده 900 دلار نیز رشــد کرد. 
نوسانات شدید قیمت انرژی طی دو سال گذشته موجب شد، تا قیمت 

سودکاستیک تغییرات زیادی را تجربه کند. 

صنعت در ایران
این صنعت قدمت 45 ســاله در ایــران دارد. وجود معادن کافی نمک 
مرغوب و همچنین دسترسی شرکت ها به برق و سوخت ارزان شرایط 
ایده آلی برای واحدهای تولیدی این صنعت در کشور ایجاد کرده است. 
ادامه خشکســالی و کاهش نزولات جوی به خصوص در فلات مرکزی 
نیــاز به تصفیه آب را افزایش می دهد که از پتانســیل های خوب برای 
صنعت می باشــد. 95 درصد از تولیدات کلر و مشــتقات آن به مصرف 
داخلی می رســند. حدود 13 واحد تولیدی در کشور فعال است. نمودار 
زیر میزان تولید محصولات مختلف صنعت در کشور را نمایش می دهد.

 

 شکلر در آیینه تحلیل
اطلاعات شرکت نیروکلر و سهام آن ها به شرح جدول زیر است.

چه سودآوری در انتظار شرکت ها خواهد بود؟
صورت ســود و زیان پیش بینی شده برای شــرکت نیروکلر مطابق با 

جدول زیر است. 

اطلاعات شرکت نیروکلر 
پتروشیمی تندگویانشرح

1میلیارد برگتعداد سهام

15 درصدسهام شناور

3.07 هزار میلیارد تومانارزش بازار

-بتای 36 ماهه

70 درصدمیزان تقسیم سود

کلر، سود سوزآور و مشتقاتمحصول تولیدی

بانک صنعت و معدنسهامدار عمده

صورت سود و  زیان پیش بینی شده شکلر به همراه 
اطلاعات گذشته نگر 2 سال گذشته

کارشناسی 14001401شرح
1402

کارشناسی 
1403

1,874 1,126 800 428 فروش
 بهای تمام شده 
(767)(472)(298)(235)کالای فروش رفته

1,108 653 502 193 سود )زیان( ناخالص
 هزینه های عمومی
(134)(77)(50)(32) اداری و تشکیلاتی

خالص سایر درامدهای  
129 104 19 15 عملیاتی

1,103 680 471 176 سود )زیان( عملیاتی

(4)(3)(3)(7)هزینه های مالی
خالص سایر درآمدهای 

265 159 11 7 غیرعملیاتی
 سودخالص عملیات 

1,364 836 480 176 در حال تداوم قبل از مالیات

(73)(40)(61)(22)مالیات
سود )زیان( خالص عملیات 

1,291 796 419 153 در حال تداوم
سود عملیات متوقف شده 

- - - - پس از اثر مالیاتی

1,291 796 419 153 سود )زیان( خالص
سود هر سهم پس از کسر 

1,291 796 419 307 مالیات )تومان(

100 100 100 50 سرمایه

%59%58%63%45حاشیه سود ناخالص

%59%60%59%41حاشیه سود عملیاتی

%69%71%52%36حاشیه سود خالص
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زمینه بازگرداندن مجوز فعالیت صندوق ها به شرکت های کارگزاری بانکی فراهم شود

رو در رو14 | خرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 492 |

 یکــی ازچالش هــای صنعــت کارگزاری 
مربــوط بــه تبعیض هایی اســت که بین 
ایجاد  بانکی  غیر  و  بانکی  گروه  شــرکت های 

شده است.  
گروه های غیر بانکی به راحتی می توانند   
زیرمجموعه  شرکت های  تاسیس  به  اقدام 
شــرکت های  حالی که  در  کننــد  صندوق  و 
کارگزاری گروه بانکی که دارای تامین سرمایه 
هســند، برای انجام چنیــن اقداماتی با 

محدودیت های زیادی روبه رو هسند.

* شـرکت کارگـزاری بانـک سـامان یکـی از 
قدیمی تریـن شـرکت های کارگزاری اسـت. با 
توجـه به این پیشـینه ارزیابی شـما از جایگاه 

کنونی ایـن کارگزاری چیسـت؟
همانطور که اشـاره کردید شـرکت کارگزاری بانک سـامان 
یکـی از قدیمی تریـن شـرکت های کارگـزاری ایران اسـت. 
شـرکتی که قدمت آن به قبل از انقلاب و سـال 1346 باز 
می گـردد. در آن زمان آقای»محمود کریشـچی« به عنوان 
شـخص حقیقی بـا انجام معامـلات بـر روی اوراق بهادار و 
سـهام وارد بـورس می شـود و فعالیـت ایشـان تـا انقـلاب 
ادامـه می یابـد. پـس از آن امـا بـا رونـق بـورس بـه همت 
آقـای »رجایـی سلماسـی«به عنـوان اولیـن دبیـرکل بعد 
از انقـلاب  و سـایر کارگـزاران، فعالیت آقای »کریشـچی« 
ادامـه می یابـد بـه طوری کـه ایشـان سـال ها بـه عنـوان 
یکـی از برتریـن کارگـزاران ایـران در آن زمـان بـه فعالیت 
خـود ادامـه داد. در سـال 1372 بـا اعـلام دبیـر کل وقـت 
یعنـی آقای رجایی سلماسـی مبنـی براینکـه کارگزاری ها 
بایـد در قالـب شـخصیت حقوقـی بـه فعالیت خـود ادامه 
دهنـد ، شـرکت کارگـزاری کریشـچی ایجـاد شـد.از آنجا 
کـه آقـای کریشـچی یکی از موسسـان بانک سـامان بود و 
بـا توجه بـه اینکه کارگـزاری یکـی از ابزارهـای مهم برای 
سیسـتم بانکی محسـوب می شـود ، کارگزاری کریشـچی 
بـه تدریـج به بانک سـامان انتقـال یافت و با ایـن واگذاری 
، کارگزاری بانک سـامان شـکل گرفت. بنابراین به واسـطه 
ایـن اعتبـار می تـوان کارگـزاری بانـک سـامان را در زمره 

قدیمی تریـن کارگزاری هـای ایـران دانسـت.

* با سـقوط بازار سرمایه در سـال 99، بسیاری 
ازشـرکت های کارگـزاری بـا مشـکلات زیادی 
روبه رو شـدند. کارگـزاری بانک سـامان در آن 

زمان چه حـال و روزی داشـت ؟
سـقوط آزاد بـورس و متعاقـب آن کاهـش شـدید ارزش 
معامـلات در سـال 1399 سـبب کاهـش درآمـد همـه 
کارگزاری هـا شـد. در این دوران سـخت، کارگـزاری بانک 
سـامان تـلاش کـرد که بـا جذب مشـتریان جدیـد و ارائه 
خدمات ویژه به آن ها کمترین آسـیب را نسـبت به سـایر 

کارگزاری هـا متحمل شـود. 

بانـک سـامان مجوزهـای لازم  کارگـزاری   *
را  و کالا  اوراق  بورس هـای  فعالیـت در  بـرای 
دارد. کمـی بیشـتر درایـن بـاره توضیـح دهیـد.

کارگـزاری بانـک سـامان جـزو کارگزاری هـای رتبـه الـف 
اسـت و مجوزهـای مربـوط بـه فعالیـت در بـورس بـه جز 
مـواردی کـه براسـاس قانـون و مقـررات اخیـر سـازمان 
بـورس نیازمنـد ثبـت شـرکت مسـتقل بـوده را داراسـت. 
 یکـی ازچالش هـای موجـود در صنعـت کارگـزاری مربوط 
بـه تبعیض هایی اسـت که بین شـرکت های گـروه بانکی و 
غیـر بانکی ایجاد شـده اسـت. بـه عنوان نمونـه؛  از آنجا که 
سـهامدار عمـده شـرکت های کارگـزاری بانکی ، سیسـتم 
بانکـی اسـت امکاناتی کـه دراختیار این شـرکت قـرارداده 
می شـود بـا شـرکت های گروه های غیربانکی قابل مقایسـه 
نیسـت. گروه هـای غیربانکـی بـه راحتـی می تواننـد اقدام 
بـه تاسـیس شـرکت های زیرمجموعه و صنـدوق کنند در 
حالی کـه شـرکت های  کارگـزاری گـروه بانکـی بـه ویـژه  
کارگزاری هـای بانکـی که  بانکشـان  دارای شـرکت تامین 
سـرمایه هسـتند، برای انجـام چنین اقداماتـی محدودیت  
دارند. این شـرکت ها براسـاس قوانین مقـام ناظرموظف اند 
مدیریـت صندوق را به شـرکت های  تامین سـرمایه واگذار 
کننـد در حالـی کـه بر اسـاس تلاش و بـا توجه بـه اعتبار 
و جایـگاه ایـن کارگزاری هـا مبالغ قابل توجهی بر اسـاس 
اعتماد سـرمایه گذاران دراختیاراین شـرکت های کارگزاری 
شـرکت هایی  درآمـد  تنـوع  بنابرایـن  اسـت.  قرارگرفتـه 
مثـل کارگـزاری بانـک سـامان بـا شـرکت های کارگزاری 
غیربانکـی از یـک سـو و بـا شـرکت های کارگـزاری بانکی 
کـه در گـروه مالیشـان تامیـن سـرمایه ندارنـد، متفـاوت 
کارگـزاری  ماهـه  عملکـرد 4  مثـال؛  عنـوان  بـه  اسـت. 
بانـک سـامان بـا یکـی دیگـر از کارگزاری هـای بانکـی که 
مدیریت صندوقی را برعهده دارد ) شـرکت تامین سـرمایه 
درگـروه مالـی آن بانـک وجـود ندارد( مـورد بررسـی قرار 
گرفـت. برایـن اسـاس، معامـلات روزانه و درآمـد معاملات 
کارگـزاری سـامان دو برابر شـرکت کارگزاری فـوق بود اما 
سـود پس از کسـر مالیات برابـر وحتی برخـی مواقع برای 

گـروه ما کمتـر بود. 
 

* علت چه بود؟
یکـی از اصلی ترین دلایل این اسـت که بـه کارگزاری های 
غیربانکـی و همچنیـن بـه کارگـزاران گـروه بانکـی کـه 
شـرکت تامیـن سـرمایه  در ترکیـب گـروه مالـی بانـک 
متبـوع آنهـا وجـود نـدارد ، اجـازه تاسـیس و یـا فعالیـت 
صنـدوق حـالا در هـر قالبـی اعم از تاسـیس شـرکت های 
مختلـف داده می شـود. از آنجـا که شـرکت های کارگزاری 
سـایر  از  مسـتقل  حقوقـی  شـخصیت  یـک  عنـوان  بـه 
شـرکت های گـروه هـر بانـک مـورد ارزیابـی قـرار گرفته 
شـرکت  وپرنسـل  مدیـران  ارزیابـی  در  موضـوع  ایـن  و 
کارگـزاری  موثـر اسـت ، به نظر می رسـد سـازمان بورس 

بـرای رفـع ایـن مسـاله باید فکـر چاره کنـد و بـا مذاکره 
بانـک مرکـزی و یـا هـر مقـام مسـئول دیگـری زمینـه 
بازگردانـدن مجـوز فعالیـت صندوق هـا بـه شـرکت های 
کارگـزاری بانکـی را فراهـم کنـد و بطـور کلـی شـرایط 
یکسـانی در زمینـه تنـوع محصـولات قابـل ارائـه بـرای 

تمامـی شـرکت های کارگـزاری فراهـم شـود.

* برنامـه ای برای گسـترش فعالیـت کارگزاری 
دارید؟ سـامان  بانک 

در سـال هایی کـه افتخـار همکاری بـا شـرکت کارگزاری 
بانـک سـامان را  داشـتم؛ تـلاش کـردم که هر سـال بهتر 
از قبـل باشـیم. همچنیـن یکـی از برنامه هـای مهـم ایـن 
شـرکت این اسـت کـه به سـمت بـه اصطـلاح دیجیتالی 
شـدن حرکـت کنیـم. از ایـن رو تـلاش مـا این اسـت که 
همانطـور کـه بانـک سـامان بـه بانـک دیجیتـال معروف 
اسـت و هـر فـرد درایران بـه تمامی سـرویس ها به صورت 
آنلایـن دسترسـی دارد، کارگـزاری مـا نیـز روزی بتوانـد 
تمامـی اقداماتـی کـه در بـازار سـرمایه انجـام می شـود را 

آنلایـن در اختیـار علاقه منـدان قـرار دهد. 

شـرکت های  درآمـد  منبـع  تنهـا  ظاهـرا   *
کارگـزاری، کارمزدمعاملات اسـت. آیا می توان 
منابـع دیگـری بـرای درآمدزایـی تعریـف کرد؟

همانطـور کـه در بـالا هـم اشـاره شـد یکی از مشـکلات 
اصلـی مـا ایـن اسـت کـه درآمـد کارگزاری ها بـه درآمد 
درآمـد  تنهـا  دیگـر،  بیـان  بـه  اسـت.  متکـی  کارمـزد 
کارمـزد  کارگـزاری،  شـرکت های  بـرای  اتـکا  قابـل 
توجهـی  قابـل  بخـش  کـه  کارمـزدی  هـم  آن  اسـت. 
اسـت  یافتـه  اختصـاص  تثبیـت  صنـدوق  بـه  آن  از 
کـه ایـن موضـوع موجـب کاهـش قابـل توجـه درآمـد 
 کارگزاری هـا و در نتیجـه عـدم توسـعه فعالیت هـای آنها 

شده است. 

 * در این راستا چه باید کرد؟
مهمتریـن اقـدام ایـن اسـت کـه بـه تمامـی شـرکت های 
تمامـی  در  فعالیـت  اجـازه  اسـتثناء  بـدون  کارگـزاری 
حوزه هـا داده شـود و فضـا را کامـلا رقابتی کننـد تا ما نیز 
بتوانیـم شـرکت های بازارگـردان و مشـاور سـرمایه گذاری 
تاسـیس و از محـل آن کسـب درآمـد کنیـم.  از سـوی 
دیگربـه نظـر می رسـد اکنـون زمان آن فرا رسـیده اسـت 
کـه بازارسـرمایه ایـران نیـز  بـه سـمت دو طرفـه شـدن 
بـرود و بحـث  فروش اسـتقراضی یـا )Short sell( نیزبه 
محصـولات بـازار سـرمایه اضافه شـود. این موضـوع باعث 
می شـود سـرمایه گذاران حرفه ای با اشـتیاق بیشـتری در 

بـازار سـرمایه فعالیـت کنند.

جهانـی  بازارهـای  در  کارگـزاران  برخـی   *
خدمـات و معامـلات رایـگان ارائـه می کنند و 
منابـع درآمـدی متفاوتـی دارند. در کشـور ما 
چنیـن امکاناتـی وجـود نـدارد. علت چیسـت؟

از آنجـا کـه تنها درآمـد شـرکت های کارگـزاری از طریق 
کارمـزد تامیـن می شـود اگـر ایـن منبـع بـه سـمت صفر 
هدایـت شـود، در پرداخـت هزینه ها حتی حقوق پرنسـل 
بـا چالـش روبـه رو می شـویم. امـا در دنیا تنـوع درآمدی 
شـرکت های کارگـزاری بـا ایـران فـرق می کند. بـه عنوان 
مثـال؛ کارگـزاری رابیـن هـود در آمریـکا از طریـق ارائـه 
و فـروش سـایرخدمات بـه متقاضیـان هزینه هـا معاملاتی 
خـود را بـه نزدیـک صفـر کاهـش داده اسـت ، امـا در 
ایـران ایـن روش تاکنـون مرسـوم نبـوده اسـت . چـرا که 
تمایـل بیشترسـرمایه گذاران بـه دریافت سـرویس رایگان 
در مقابـل سـایر خدمـات اسـت. از ایـن رو کارگزاری هـا 
مجبورنـد از طریـق کارمـزد هزینه هـا را پوشـش دهنـد. 

* بـه جـز مـواردی کـه مطـرح کردیـد چـه 
تفاوتـی میان شـرکت های کارگـزاری در ایران 

و دنیـا وجـود دارد؟
در ایـران، سـرمایه گذار ایرانـی بـرای فعالیـت در بـورس 
عـلاوه بـر بررسـی ها و مطالعات حسـابداری و اقتصادی بر 
روی مسـایل کشـور، صنایع و شـرکت ها،  دغدغه دیگری 
هـم دارد کـه آن همانـا مباحث و مسـایل سیاسـی اسـت 
کـه وزن قابـل توجهـی در تصمیم گیـری سـرمایه گذاران 
بـه زمـان حضـور و یـا خـروج در بـورس دارد ایـن  در 
حالـی اسـت کـه در دنیـا و در بورس هـای پیشـرفته دنیا 
مباحـث و تصمیمـات اقتصـادی حـرف اول را می زنـد و 

وزن بیشـتری در تصمیم گیـری سـرمایه گذاران دارد.

* ارزش معامـلات در یک سـال گذشـته سـیر 
صعـودی داشـته اسـت ارزیابـی شـما درایـن 
سـیر  ایـن  می کنیـد  فکـر  ؟  چیسـت   بـاره 

ادامه دار باشد؟

بـا توجه به شـرایط نسـبتا مناسـب بـازار از نظر بنیـادی و 
افزایـش حجـم نقدینگـی در کشـور، بـه نظر می رسـد این 
سـیر صعـودی همچنـان ادامـه داشـته باشـد.این در حالی 
اسـت که اگر اخبـار امیدوارکننده تری از مذاکرات منتشـر 
شـود ، این سرعت شـتاب بیشـتری به خود خواهد گرفت.

* خوش بینـی شـما از آینـده بـازار برچه مبنا 
و اساسـی است؟

همانطـور کـه اشـاره شـد نقدینگـی در سـال های اخیـر 
رونـد رو بـه رشـدی داشـته اسـت امـا آنچـه از اهمیـت 
بسـزایی برخوردار است اینکه سیاسـتگذاران و دولتمردان 
از پتانسـیل های بازار سـرمایه آنطور که شایسـته اسـت ، 
اسـتفاده نکرده انـد و از سـوی دیگـر بـورس بـه مـردم به 
عنـوان محلـی بـرای  سـرمایه گذاری بلنـد مـدت با هدف 
پوشـش تـورم و حفـظ سـرمایه های آنهـا معرفـی نشـده 
اسـت . سـرمایه گذاری از طریـق بـورس  موجب می شـود 
منابـع زیادی که می تواند آثار تورمی وحشـتناکی داشـته 
در  مـوازی  بازارهـای  در  سـرمایه گذاری  بجـای  باشـد 
بازارسـرمایه و بـا هدف کمک بـه تولید وافزایـش راندمان 
تولیـد سـرمایه گذاری شـود و بـه نوعی سـپر تورمی برای 

ایجـاد کند.  سـرمایه گذار 
 یکـی از محسـنات خـوب بـازار سـرمایه این اسـت که با 
سـرمایه های انـدک ومحـدود و همچنیـن کلان می تـوان 
درایـن بازار فعالیـت کرد. دانشـجو، کارمند، معلم، اسـتاد 
دانشـگاه، بازنشسـته و همچنیـن افـراد بسـیار ثروتمنـد 
و  کننـد  فعالیـت  بـازار  درایـن  می تواننـد  سـرمایه دار  و 
متناسـب با مبالغـی که سـرمایه گذاری می کنند، از سـود 
خوبـی بهره منـد شـوند. امـا در بازارهـای دیگـری چـون 
ملـک و اتومبیـل بایـد مبلـغ قابـل توجهی داشـت ضمن 
اینکه تجربه نشـان داده اسـت که از سـال 1372 تا کنون 
بازار سـرمایه رشـد بسیار بیشـتری را نسـبت به بازارهای 

رقیـب تجربـه کرده اسـت.

امـا اشـکال بـازار سـرمایه ایـن اسـت کـه سـرمایه گذار 
براسـاس نوسـانات روزانـه بـازار سـریعا تصمیـم گیـری و 
اقـدام بـه فـروش سـهام خـود می کنـد امـا در بازارهایـی 
چـون ملک بـه دلیل اینکـه ابزاری بـرای سـنجش روزانه 
نوسـان قیمـت آن وجـود نـدارد، نمی تـوان بـه سـرعت 
اقـدام بـه فـروش کرد بـرای همیـن سـرمایه گذار بـه این 
بخـش نـگاه بلندمـدت دارد در حالی کـه اگر ایـن نگاه در 
بـازار سـرمایه نیـز حاکم شـود، بازدهی بسـیارخوبی عاید 

می شـود. سـرمایه گذاران 

* ارزیابی تان از عرضه خودرو در بورس چیست؟
افزایـش شـفافیت در بـازار و صنعـت به نفع کشـور اسـت 
بنابرایـن هرچقدر این شـفافیت افزایش یابـد، اوضاع بهتر 
می شـود. از آنجـا کـه بـورس یکـی از مظاهـر شـفافیت 
اسـت، عرضـه خـودرو در بـورس نیـز اقـدام خوبی اسـت 
و امیـدوارم مجددا شـاهد عرضه خودرو در بورس باشـیم.

بورس  سازمان  جدید  اقدام  از  شما  تحلیل   *
مبنی بر کاهش حد اعتبار کارگزاری ها چیست؟

کاهـش حـد اعتبـاری کارگزاری هـا نوعـی اهـرم کنترلی 
اسـت کـه سـازمان بـورس در مواقعـی کـه بـازار از رشـد 
صعـودی یـا نزولـی برخـوردار باشـد از آن بهـره می بـرد. 
بنابرایـن اهـرم خوبـی اسـت اما زمـان اسـتفاده از آن باید 

سـنجیده تر باشـد.

* در سـال گذشـته دامنـه نوسـان دو درصد 
اتفـاق  افزایشـی  دیگـر  و  داشـت  افزایـش 
نیفتـاد. بـه نظـر شـما بـازار توانایـی افزایش 

دامنـه نوسـان تـا 9 درصـد را دارد؟
فلسـفه افزایـش دامنـه نوسـان از ایـن جهـت بـود کـه 
همیشـه در بـازار سـرمایه یـا صـف خریـد و یـا فـروش 
داشـتیم. حال اگـر بتوانیم بازار را به گونـه ای کنترل کنیم 
کـه از ایـن محدودیت هـا خبـری نباشـد و سـرمایه گذار 
معاملـه  بـه  اقـدام  بـازار  در  محدودیـت  بـدون  بتوانـد 
کند،جذابیـت ایـن بـازار افزایـش خواهـد یافـت و این در 
شـرایطی مطلوب خواهد بود که سـهم شـناور هر شرکتی 
بـه اندازه مناسـبی در بازار موجود باشـد تا مجـددا درگیر 
صف هـای خریـد و فروش نباشـیم  در این صـورت به طور 
تدریجـی می تـوان اقـدام بـه حـذف دامنـه نوسـان کرد. 

جـذب  در  چقـدر  مالـی  ابزارهـای  تنـوع   *
اسـت؟ موثـر  سـرمایه  بـازار  سـرمایه گذاران 

بـا گسـترش و توسـعه علـوم مالی در کشـور تنـوع ابزارهای 
مالی در بازار سـرمایه کشـور بسـیار مورد توجه است. امروزه 
آشـنایی سـرمایه گذاران با اوراق مشـتقه و  با ابزاری همانند  
اوراق اختیار معامله که اخیرا رونمایی شده است و  استقبال 
خوبی از آن نیز صورت گرفته سـبب شـده که سرمایه گذاران 
بتواننـد بـا اسـتفاده از ایـن ابـزار اولا با مبالغ بسـیار کمتر از 
مزایـای یـک سـرمایه گذار بـا مبالغ بـالا بهره مند شـوند و از 
سـوی دیگر بتوانند با مبلغی بسـیار محدود و اندک ریسـک 
مربـوط بـه معامـلات خـود را پوشـش دهند.بنابرایـن اگـر 
چنیـن محصولاتـی افزایـش یابـد هـم به عمـق بـازار و هم 
افزایـش تعـداد سـرمایه گذاران کمک می کنـد. همانطور که 
 در بـالا هـم اشـاره شـد، اگـر بتوانیـم فـروش اسـتقراضی یا 
»short sell« را بـه بـازار اضافه کنیم دیگر نگران ریزش ها 
در بـورس نخواهیـم بـود و سـرمایه گذاران مـی تواننـد در 
تمامـی شـرایط  بـه فعالیت خـود در این بـازار ادامـه داده و 
در صورتی که روند بازار را درسـت شناسـایی کرده باشـند از 

بـازار سـرمایه سـودهای قابل توجهی را کسـب کنند.

* بـا توجه به ورود نقدینگی تازه، سـرمایه گذاران 
بـرای سـرمایه گذاری در بـورس اعتمـاد پیـدا 

چیسـت؟ علت  کردند. 
افـرادی کـه در بـازار سـرمایه فعالیـت می کننـد اقشـار 
متفاوتـی از گروه هـای ضعیـف تـا مرفـه جامعـه هسـتند. 
از آنجـا کـه بـرای سـرمایه گذاری در بـازار مسـکن نیـاز 
بـه  سـرمایه گذاری مبالـغ قابـل توجهـی اسـت، بنابراین، 
ایـن کار عمدتـا بـرای اقشـار پردرآمـد جامعـه بـه راحتی 
امکان پذیـر اسـت. در حالـی کـه بـرای اقشـار بـا درآمـد 
متوسـط و یـا کم این امـکان کمتر فراهم اسـت همچنین 
در بازار سـرمایه اگر آگاهانه اقدام شـود می توان متناسـب 
بـا رقمـی کـه سـرمایه گذاری می شـود،  بازدهی مناسـب 
کسـب کـرد. بنابرایـن می توان بـا معرفی قابلیت هـای این 
بـازار زمینـه جـذب نقدینگی مـازاد جامعه در بـورس را با 
هـدف توسـعه و افزایـش بهـره وری و تولیـد و در نتیجـه 

کاهـش تـورم و افزایـش اشـتغال فراهـم کرد. 

* چه توصیه ای به سرمایه گذاران دارید؟
بـه نظـر می رسـد امسـال سـال خوبـی بـرای بـورس و 
سـرمایه گذارانش باشـد و افـراد از سـود و بازدهـی خوبـی 
برخـوردار شـوند. بنابرایـن بـه سـرمایه گذارانی کـه دانش 
و تخصـص کافـی ندارنـد توصیـه می شـود به صـورت غیر 
مسـتقیم و از طریق صندوق های سـرمایه گذاری مشـترک 
در بـازار فعالیـت کننـد تـا عـلاوه بـر کسـب سـود مانع از 

تکـرار تجربـه تلخ سـال های گذشـته شـوند.

کارگزاری بانک ســامان به عنوان یکی از قدیمی ترین کارگزاری های بازار سرمایه نه تنها سابقه درخشانی در کارنامه چندین و چندساله اش 
دارد بلکه بنا به گفته های مدیرعامل 13 ساله اش، جزو کارگزاری های برتر است و بیشترمجوزهای مربوط به فعالیت در بورس اوراق بهادار را 
دراختیار دارد. حمیدرضا مهرآور که دکترای حسابداری دارد، از برخی چالش ها و تبعیض ها گلایه مند است؛ تبعیض هایی که بنا به گفته های 

او، روزهای سختی را برای او وهمکارانش رقم زده است.
مهرآور که ســعی کرده با برنامه های کوچک و بزرگ در مقابل محدودیت ها مقاومت کند، حیات کارگــزاری  را در گرو کارمزدها می داند و تاکید می کند: به 
تمامی شــرکت های کارگزاری باید بدون استثناء اجازه فعالیت در تمامی حوزه ها داده شود و فضا برایشان کاملا رقابتی شود تا بتوانند با تاسیس شرکت های 
بازارگردان و مشاور سرمایه گذاری از محل آن کسب درآمد کنند. او در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس حرکت به سمت کارگزاری دیجیتال یا به اصطلاح 
دیجیتالی شــدن را از برنامه های مهم این کارگزاری می داند ومی گوید: اکنون زمان آن فرا رسیده است که بازارسرمایه ایران به سمت دو طرفه شدن برود و 

بحث  فروش استقراضی یا )Short sell( نیزبه محصولات بازار سرمایه اضافه شود.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

بررسی صنعت کارگزاری در گفت وگو با مدیر عامل شرکت  کارگزاری بانک سامان:

کاهش کارمزد معاملات با کارگزاری ها چه کرد؟

 سقوط آزاد بورس و متعاقب آن کاهش 
شــدید ارزش معاملات در سال 1399 سبب 

کاهش درآمد همه کارگزاری ها شد. 
 در سال 99، کارگزاری بانک سامان تلاش 
کرد با جذب مشتریان جدید و ارائه خدمات 
ویژه به آن ها کمترین آســیب را نسبت به 

سایر کارگزاری ها متحمل شود.
این شــرکت  مهم  برنامه هــای  از  یکــی   
به  یا  دیجیتالی  کارگزاری  ســمت  به  حرکت 

اصطلاح دیجیتالی شدن است.

ویژه صنعت نفت
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بررسی عملکرد 65 شــرکت فعال در صنعت پتروشیمی و 
گروه محصولات شیمیایی که نیمی در بورس و نیم دیگر در 
فرابورس و بازار پایه حضور دارند، نشــان  می دهد صنایع پتروشیمی خلیج 

فارس با نماد »فارس« با بیش از 325 درصد، بالاترین میزان رشد درآمد در 
شــش  ماه را به ثبت رسانده است. این شرکت با بیش از 6.583.000 میلیارد 
ریال، دارای بیشــترین ارزش بازار در این گروه اســت. پس از آن، نمادهای 

»تاپیکو«، »پارسان«، »پارس« و مارون« رتبه های دوم تا چهارم را از نظر ارزش 
بازار داشته اند. عملکرد سه ماهه، شش ماه و نه ماهه شرکت های بورسی فعال 
در گروه محصولات شیمیایی را در جدول زیر مشاهده می کنید. لازم به ذکر 

اســت که مبلغ فروش 12ماهه 1401 شرکت هایی که 
صورت مالی 12ماهه خود را در کدال افشا نکرده اند، 

از گزارش فعالیت ماهانه استخراج شده است.

عملکرد صنعت پتروشیمی به روایت آمار بررسی شد

«فارس»‌پیشتاز‌رشد‌درآمد‌شش‌ماهه

سال مالیارزش بازاربازارنمادشرکت
سال 1401

12 ماهه9 ماهه6 ماهه3 ماهه
%تغییرسود خالص%تغییرسود عملیاتی%تغییردرآمد%تغییرسود خالص%تغییرسود عملیاتی%تغییردرآمد%تغییرسود خالص%تغییرسود عملیاتی%تغییردرآمد%تغییرسود خالص%تغییرسود عملیاتی%تغییردرآمد

صنایع پتروشیمی 
      %127,528,571562/96%88/93(247,713)%2,606,813223/75%44,694,334265/47%508,040129/78%2,332,713325/52%41/61-9,224,330%363/78-(311,068)%6,583,775,0001402/03/31299,5519/22بورسفارسخلیج فارس

سرمایه گذاری 
نفت و گاز و 

پتروشیمی تأمین
      %18,139,94237/27%24,040,54237/25%24,514,97037/75%19,978,71445/2%23,691,64243/11%23,994,11943/35%1,785,989688/34%3,706,411132/6%2,082,780,0001402/02/313,851,777128/29بورستاپیکو

 گسترش نفت
            %98/46-1,910,393%100/08-(97,477)%99/93-90,033%355,28550/25%35/68-353,554%17/8-1,644,705,0001402/06/31477,430بورسپارسانو گاز پارسیان

    %515,142,43113/91%12/9-78,691,775%14/82-64,999,881%390,503,67319/15%60,226,50426/51%50,813,02729/26%305,715,58944/88%38,569,98840/34%38,664,15458/54%1,605,237,4871401/12/29171,129,66767/6بورسپارسپتروشیمی پارس

    %331,593,1301/19%40/02-61,666,384%46/12-50,430,017%239,768,0263/77%35/35-34,145,980%44/69-25,974,436%158,091,4878/16%29/24-26,934,863%33/53-23,704,097%1,538,000,0001401/12/2990,562,78117/34فرابورسمارونپتروشیمی مارون

پتروشیمی نوری 
    %1,067,089,39041/83%19/5-80,375,948%19/55-67,911,740%745,586,10845/25%0/11-72,415,008%64,071,5432/75%492,082,85057/24%34,334,24620/49%46,608,77689/2%1,356,120,0001401/12/29231,193,31480/6بورسنوری)برزویه(

 پلیمر
%18/11-110,260,732%11/01-106,508,942%274,455,4863/44%32/85-68,797,589%29/86-62,870,186%200,315,9066/47%20/7-51,570,250%13/03-47,252,760%147,984,67829/29%28,183,23220/05%25,740,55722/26%1,294,705,6081401/12/2976,870,95562/53فرابورسآریاآریا ساسول

پتروشیمی 
            %107,031,37111/33%92,441,2452/36%181,186,83312/28%78,015,28138/55%75,169,82838/8%1,102,200,0001402/06/31110,842,81217/43بورسشپدیسپردیس

    %402,318,27111/97%15/37-52,410,843%27/46-42,118,460%286,423,65711/59%21/73-35,133,676%30/15-29,969,840%195,055,16813/74%24,134,50613/84%2/59-21,446,087%1,101,960,0001401/12/29103,734,77615/77بورسجمپتروشیمی جم

 پتروشیمی 
    %484,487,35783/77%57,741,57680/92%57,324,37898/37%363,877,47188/22%37,361,32984/24%34,318,316113/67%241,775,840137/13%20,727,297125/95%17,379,287230/4%779,205,0001401/12/29107,502,968142/56بورسبوعلیبوعلی سینا

مجتمع 
    %222,464,55457/64%96,555,963247/48%112,823,686230/36%183,426,867108/31%57,019,313189/73%71,200,920184/9%116,708,818120/56%23,647,029263/68%30,581,705251/73%550,494,0001401/12/2948,981,706187/08بورسشیرازپتروشیمی شیراز

پتروشیمی 
    %213,821,91411/0%57/57-21,535,481%48/95-24,583,941%173,935,37812/66%66/96-13,638,748%69/87-11,885,894%127,578,00317/2%53/43-10,972,080%40/8-13,509,823%446,280,0001401/12/2969,507,21427/1فرابورسزاگرسزاگرس

 پتروشیمی 
    %217,644,82927/68%21/71-23,205,739%26/22-23,651,709%162,078,47132/34%20,003,2472/46%1/99-21,963,294%111,283,78039/81%2/6-10,484,238%10/4-11,259,185%425,008,9951401/12/2956,131,67932/52فرابورسشگویاشهید تندگویان

%12/8-42,188,921%10/88-32,625,932%94,371,8101/27%26/72-29,872,277%28/48-22,164,526%8/24-65,447,068%20/2-20,876,262%13/71-15,201,726%47,319,14611/32%10,617,36510/68%12/74-8,598,282%422,320,0001401/12/2924,754,94524/04بورسجم پیلنپلی پروپیلن جم

%39,124,91037/31%45,266,47651/77%111,798,32820/2%25/06-21,451,197%8/69-24,982,197%78,708,77027/11%27/59-15,042,982%14/03-17,209,709%48,448,91015/41%10,103,48628/68%11,287,55747/49%395,280,0001401/12/2925,238,05443/21بورسشخارکپتروشیمی خارک

    %232,685,38913/29%50/36-23,097,167%54/48-19,710,703%174,978,90517/5%45/61-17,243,983%48/2-16,022,933%119,171,35025/14%29/22-11,584,520%37/86-10,676,406%369,492,4801401/12/2961,462,78345/05بورسشاراکپتروشیمی شازند

 پتروشیمی 
%42,299,7052/25%43,992,23112/75%284,002,15317/96%19/03-34,825,454%23/18-33,359,808%216,073,13417/32%28,576,5536/24%3/32-27,039,491%151,933,03429/05%15,428,78543/52%15,306,26712/7%363,780,0001401/12/2978,165,42136/42بازار پايهشکبیرامیر کبیر

گروه صنعتی 
    %72,056,92040/3%5,302,08751/4%9,006,25998/08%50,440,38540/67%2,874,9545/55%5,330,60782/28%31,654,12538/97%26/98-500,056%1,361,3837/95%320,160,0001401/12/2912,993,54542/54بورسپاکشوپاکشو

سرمایه گذاری 
صنایع شیمیایی 

ایران
%30,472,96024/84%26,447,9305/67%73,453,38739/88%13/89-17,216,661%21/02-15,879,939%50,589,24530/48%24/25-10,627,567%27/47-10,735,544%28,597,4761/33%42/26-4,374,167%35/99-4,900,374%7/78-312,148,8991401/09/3012,078,949بورسشیران

پتروشیمی 
%49,470,51552/43%51,442,86059/51%79,362,18050/5%41,174,83254/41%44,751,99863/62%66,049,63861/47%29,422,278116/76%31,912,186133/48%46,196,145123/65%12,699,134131/8%13,612,819147/58%308,670,3241401/12/2919,533,324132/9بورسخراسانخراسان

صنایع پتروشیمی 
    %79,282,47329/73%39,387,292105/51%39,579,702125/06%56,772,49384/51%24,474,06271/46%25,301,996115/68%36,604,85886/04%13,211,716151/49%13,184,649124/68%287,171,0041401/12/2917,892,66192/66بورسکرماشاکرمانشاه

گروه سرمایه 
گذاری و توسعه 
صنایع تکمیلی 

 پتروشیمی 
خلیج فارس

      %16/88-6,320,075%18/95-4,876,059%13/16-5,432,816%22/24-6,159,242%17/72-4,873,087%14/26-5,232,081%98/13-86,544%94/77-259,414%92/95-251,100,0001402/02/31355,185بورسپترول

 پتروشیمی 
    %11/81-82,896,425%56/14-10,666,900%70/84-9,871,798%14/61-59,721,035%71/06-4,204,193%71/61-6,502,645%45,458,7779/9%51/5-5,415,080%49/8-5,797,055%251,004,5001401/12/2921,025,63414/79بورسشفنفن آوران

    %42,582,1268/92%27/93-10,043,506%20/77-11,258,699%30,057,9819/26%32/19-6,013,478%36/77-5,967,323%18,683,6179/41%4,961,24113/0%4,770,8444/66%118,339,0001401/12/2911,809,52250/14بورسشغدیرپتروشیمی غدیر

کود شیمیائی 
      %1,322,503141/35%24,345,654986/92%55,137,429957/28%4,451,7538,097/54%22,370,70951,651/35 44,827,282%3,753,08932,071/11%14,904,388108,811/8 99,090,0001401/12/2931,019,772بازار پايهشلرداوره لردگان
تولیدات 

 پتروشیمی 
قائد بصیر

%9,675,4811/46%10,761,3263/61%31,033,87626/56%11/92-6,187,793%9/12-7,387,325%22,705,96224/93%15/52-4,269,786%10/43-5,109,633%14,626,61328/06%2,054,32330/05%2,352,39114/08%88,375,0001401/12/296,951,84533/48فرابورسشبصیر

دارویی آرایشی و 
بهداشتی آریان 

کیمیا تک
    %27,292,71958/59%4,256,47040/9%5,464,04148/42%19,584,04062/88%2,921,40843/67%3,662,95949/87%12,263,66759/89%1,212,27040/66%1,600,97352/88%64,080,0001401/12/295,619,65565/79بورسکیمیاتک

پتروشیمی 
      %12/96-1,965,249%4,978,54731/29%36,594,94240/85%1,766,54617/99%3,607,76437/99%23,065,77356/58%1,368,55830/39%1,879,85950/3%63,585,0001401/12/299,015,98368/56بازار پايهشصفهااصفهان

پتروشیمی تخت 
            %50/1-2,070,757%49/95-2,185,504%17,113,07935/81%54/42-1,193,417%54/44-1,234,093%59,930,0001402/06/317,544,6758/49فرابورسشجمجمشید

پدیده شیمی 
%6,606,315142/88%7,997,491153/35%37,692,41563/08%3,184,742159/57%5,118,448123/03%25,455,24361/28%2,380,25471/44%2,746,94072/84%15,170,06846/31%204,60184/37%725,29756/98%55,800,0001401/12/295,730,42866/99بورسقرنقرن

معدنی املاح 
%3,831,5662/81%3,950,69534/46%8,046,27634/02%2,640,27311/23%2,777,27114/7%5,733,85530/69%1,712,9646/95%1,698,8536/17%3,637,86929/14%10/83-800,614%15/28-689,218%54,000,0001401/12/291,556,54911/02بورسشاملاایران

سرمایه گذاری 
      %2,396,674236/61%55/93-(203,816)%80,34199/53%2,477,876327/63%43/51-(118,947)%66,953190/83%20/2-(18,760)%125/52-(100,138)%77/99-49,558,6001402/02/315,066بورسوپتروصنایع پتروشیمی

%4,045,9591,301/11%29/32-1,426,485%25,137,01843/01%3,490,9961,253/85%52/04-788,065%17,660,19241/48%3,178,0142,676/07%46/43-483,819%11,609,46346/59%27/89-324,306%23/68-537,847%48,993,8321401/09/304,921,70626/17بازار پايهشپلیپلی اکریل ایران

صنایع شیمیایی 
    %27,564,73350/17%3,472,71754/24%5,098,84662/33%20,070,76573/09%2,226,21470/18%3,253,77279/93%13,395,940126/31%754,74219/48%1,162,89934/51%48,160,0001401/12/295,755,692152/88فرابورسشکامکیمیاگران امروز

%3,567,166106/09%4,295,341109/44%7,986,41970/53%2,302,942119/54%2,919,109127/67%5,694,86181/35%1,293,375145/08%1,713,859160/9%3,482,02786/97%633,882210/14%765,501217/02%44,212,5001401/12/291,608,04791/64فرابورسکلرکلر پارس

 4,193,774 4,713,929 8,001,536 2,827,085 3,288,331 5,718,026%2,027,153184/86%2,368,551203/97%3,883,70990/57%1,017,491247/14%1,181,148277/22%42,000,0001401/08/301,803,801113/59بورسشکلرنیرو کلر

%280/31-(2,167,584)%133/72-(760,686)%11/13-22,266,380%282/88-(1,685,369)%143/53-(658,472)%2/99-15,912,727%453/14-(1,613,916)%214/14-(854,463)%5/06-8,973,310%247/23-(557,646)%145/34-(248,425)%17/09-35,483,9401401/09/304,357,126بورسشپاکساپاکسان

    %9,761,34872/97%1,045,34944/73%1,512,628113/88%7,591,589149/62%604,29448/18%886,846125/54%4,070,086112/24%181,5569/03%254,35148/61%32,900,0001401/12/291,380,38123/49فرابورسشارومپتروشیمی ارومیه

پتروشیمی 
%127/88-(31,477)%55/82-(42,157) 0%17/15(12,290)%28/04-(22,576) 0%16/71(6,214)%59/86-(16,131) 0%59/82-(1,937)%93/1-(5,656) 32,383,0871401/12/290بازار پايهدهدشتدهدشت

    %16,578,71464/08%1,784,40845/62%2,248,11840/8%12,281,26571/47%1,266,17535/13%1,559,33837/62%8,277,93374/53%602,39820/43%772,02021/86%32,117,1941401/12/294,025,67863/45بورسشکربنکربن ایران

    %20,395,75192/53%2,362,54145/41%2,724,58366/33%14,022,76683/62%1,854,95258/07%2,073,24575/03%10,287,179119/31%886,60037/94%942,85945/78%31,920,0001401/12/295,670,880160/49فرابورسشصدفصنعتی دوده فام

پتروشیمی 
      %97/32-(15,930)%35/41-(30,360) 0%85/13-(11,593)%33/46-(21,386) 0%1,069/7-(6,293)%1,069/7-(6,293) 28,842,5001401/12/290بازار پايهممسنیممسنی

      %372/06-(5,917,422)%681/42-(5,336,956)%12/81-8,259,804%475/15-(4,418,898)%931/02-(4,052,905)%6,017,9956/62%1,446/18-(1,546,551)%587/52-(1,294,247)%28,590,0001401/12/293,589,94169/61بازار پايهشپتروپتروشیمی آبادان

پتروشیمی 
%33/18-(52,924)%32/37-(55,300) 0%29/28-(38,184)%31/11-(40,465) 0%18/87-(24,528)%22/18-(26,051) 0%64/71-(13,592)%68/65-(14,332) 26,506,5001401/12/290بازار پايهکازروکازرون

صنایع شیمیایی 
    %7,997,37635/4%195,466103/38%316,15585/9%5,680,55439/08%147,70996/09%231,40093/68%3,729,03657/33%106,530446/08%131,588149/7%24,177,3941401/12/291,837,58768/82بورسشفارسفارس

مدیریت صنعت 
شوینده توسعه 

صنایع بهشهر
%48/48-1,449,598%48/91-1,431,792%45/85-1,632,406%73/97-287,295%74/39-283,275%65/29-437,746%74/39-283,090%74/55-281,823%67/59-390,545%71/18-228,464%71/24-228,464%65/45-24,090,0001401/09/30287,046بورسشوینده

صنعتی و 
      %1/06-280,785%348,61134/12%1,482,37937/62%203,57018/85%238,96554/7%1,000,52148/59%94,374354/62%117,597140/27%20,950,0001401/12/29481,963174/66بازار پايهشرنگیشیمیایی رنگین

%28/42-703,889%1,838,6353/75%11,234,2170/24%78/95-223,025%40/6-928,237%21/16-6,704,606%170/62-(326,618)%77/77-170,922%30/55-3,485,694%158/27-(173,254)%92/32-34,654%6/09-20,488,0001401/09/302,319,379بورسشگلگلتاش

      %393,9035/15%619,97927/22%6,483,90720/05%262,41912/32%408,15123/01%4,344,52136/74%37/65-144,355%42/02-201,931%20,438,6981401/12/292,163,34419/79بازار پايهشفاراپتروشیمی فارابی

صنایع کشاورزی 
      %40/94-(42,083)%41/15-(42,733) 0%2/78-(27,591)%3/46-(27,984) 0%85/39-(16,042)%88/25-(16,455) 18,816,0001401/12/290بازار پايهزنجانو کود زنجان

صنایع شیمیایی 
    %3,115,80230/45%378,12026/46%412,73921/71%2,348,37541/47%225,30240/25%245,23230/77%1,497,76753/12%89,69962/37%99,30665/97%18,130,2991401/12/29722,02567/35بورسشسیناسینا

ملی شیمی 
            %798,968128/71%903,44249/24%2,740,43141/35 55,968 107,344 16,989,0001402/06/31477,532فرابورسشملیکشاورز

دوده صنعتی 
%1,831,08130/27%2,067,06022/67%11,031,55532/75%1,454,97827/86%1,739,03623/09%8,601,08141/62%1,034,11130/75%1,217,46528/16%5,925,44056/84%502,89745/52%627,05539/73%16,786,5001401/12/293,138,29982/31بورسشدوصپارس

تولید مواد اولیه 
            %937,97154/27%904,69116/92%7,444,84140/31%18/65-366,111%49/58-227,351%13,674,4061402/06/313,364,34640/41بازار پايهشموادالیاف مصنوعی

صنایع بهداشتی 
%135,109180/94%268,01380/78%9/92-3,435,558%36/96-(24,847)%17/8-48,023%28/73-1,875,173%19/2-(97,940)%36/65-(47,719)%38/17-970,985%178/13-(13,989)%83/66-6,572%28/73-11,225,0001401/09/30640,361فرابورسسایناساینا

                  %1/28-(152,006)%766/53-(1,633)%94/23-9,950,0001401/12/29157بازار پايهشکفکف

بین المللی 
            %248,007280/51%508,8291,419/44%7,075,738122/7%102,1362,247/41%265,011213/97%9,746,0001402/06/313,091,61784/16بورسشپارسمحصولات پارس

    %2,476,11083/0%90,92631/63%126,661185/11%1,880,486130/55%64,81050/05%91,610219/97%1,191,700139/21%33,195292/89%40,039405/54%9,630,0001401/12/29425,475142/45بورسشلعابلعابیران

 توکا رنگ 
%409,62654/94%490,71949/85%2,337,80735/36%8/9-203,990%5/21-276,432%1,428,1319/35%48/13-75,938%43/61-99,927%878,4628/88%49/08-35,112%48/78-43,590%0/04-7,987,5001401/12/29398,768فرابورسشتوکافولاد سپاهان

پتروشیمی 
      %2,487/67-(123,705)%216/7-(12,652) 0%1,631/94-(74,299)%378/2-(5,088) 0%2,144/82-(43,657)%823/43-(1,616) 7,235,0001401/12/290بازار پايهشستانگلستان

            %19,786/75-(176,787)%24,484/4-(176,787)%97/84-658%49/23(130,457)%23,819/5-(130,457)%89/34-5,175,0001401/12/29658بازار پايهشتولیتولی پرس

      %31,58532/35%121/71-(27,084) 0%51/5-13,278%97/41-(17,133) 0%1/09-9,629%117/0-(6,918) 4,559,9041401/12/290بازار پايهدارابپتروشیمی داراب

      %157/91-(15,945)%192/19-(31,968) 0%129/45-(8,678)%121/58-(19,364) 0%73/9-6,879%163/94-(9,668) 4,018,6691401/12/290بازار پايهجهرمپتروشیمی جهرم

      %168,01426,896/49%199/18-(27,940) 0%49,4603,248/68%158/26-(18,065) 0%25,9091,207/7%227/28-(7,750) 3,754,4221401/12/290بازار پايهفساپتروشیمی فسا

 تولید سموم 
      %56,4071,560/98%16/43-(7,746) 0%57,8042,484/0%51/02-(5,574) 0%1,319/05-(768)%235/87-(1,807) 2,670,5001401/12/290بازار پايهشسمعلف کش

ویژه صنعت نفت

مهرانا محمدی
خبرنـگار
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با توجه به قیمت فعلی دلار آزاد و دلار ترجیحی و گمانه‌ها 
درخصوص کاهش اختلاف این دو نوع دلار، در شــرایط 
موجود به نظر می‌رسد که امکان کاهش قابل توجه آن 
وجود ندارد، همچنین نرخ‌های جهانی کامودیتی‌ها که 
 p/eبه تثبیت رســیده‌اند و پس از بررسی سودآوری و
فوروارد شرکت‌های پذیرفته شده، مدیران سرمایه‌گذاری 
شــرکت مشــاوره ســرمایه‌گذاری هدف حافظ به این 
جمع‌بندی رسیده‌اند که سبد سهام مناسب با وضعیت 
فعلی بازار می‌تواند شامل 80 درصد سهام شرکت‌‌هایی 
باشــد که p/e فوروارد آن‌ها در محــدوده 5 واحد و یا 
کمتر باشد. با توجه به محاسبات انجام شده تعداد قابل 
توجهی ســهام از صنایع مختلفی در بازار سرمایه وجود 
دارد که شــرایط ذکر شــده را دارا می‌باشند. بنابراین 
در بحث تنوع بخشی به ســبد سهام سرمایه‌گذاران، با 
بهره‌مندی از تخصــص و تجربه متخصصین این حوزه 
می توان اســتراتژی فوق را پیاده‌سازی کرد. همچنین 
سرمایه‌گذاران می‌توانند با شناسایی شرکت‌های رشدی، 
20 درصد از ســبد ســهام خــود را به این شــرکت‌ها 
اختصاص دهند. جهت کنترل ریسک به سرمایه‌گذاران 
خرد توصیه می‌شود، وزن هر سهم در سبد آن‌ها بیش 
از 20 درصد نباشــد و ســرمایه‌گذاری در هر صنعت از 
مــرز 30 درصــد عبور نکنــد. با  توجه به مــوارد ذکر 
 شــده و رعایت آن دســتیابی به بازدهی 30 درصدی 

در سال جاری محتمل و قابل دستیابی است.

سرمایه‌گذاری استراتژی 
 در بازار سرمایه

شفافیت

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری دارای مجوز از ســازمان 
بورس و اوراق بهادار تهران دارای انواع گوناگونی هستند 
که هر شــخص براساس میزان ریســک‌پذیری و مبلغ 
ســرمایه خود می‌تواند در آن‌ها سرمایه‌گذاری کند. این 
صندوق‌ها با بهره‌مندی از گروه تحلیلگران خبره بهترین 
گزینه برای افرادی هســتند که تخصص، تجربه و وقت 
کافی برای ســرمایه‌گذاری مســتقیم در بازار را ندارند. 
بنابرایــن، به افرادی که بتازگــی قصد دارند وارد بورس 
شوند توصیه می‌شــود بجای ســرمایه‌گذاری مستقیم 
در بــورس، از طریق صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اقدام 
کنند. زیــرا، افراد از طریق خرید واحد‌های صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، در حقیقت در یک سبد سرمایه‌گذاری 
متنوع که به‌صورت تخصصی چیده شــده است و تحت 
نظارت و پایش مســتمر است، ســهیم می‌شوند. به‌طور 
کلی مزایای ویژه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری عبارتند 
از: نقدشوندگی بالای واحدهای سرمایه‌گذاری، مدیریت 
تخصصی و حرفه‌ای، امکان متنوع‌سازی سرمایه‌گذاری‌ها 
بــا هزینه انــدک و نیــز هزینه‌های پاییــن مدیریت و 
 اداره صنــدوق کــه به‌دلیــل صرفه‌جویــی در مقیاس 

ایجاد می‌شود.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در طیــف وســیعی از 
دارایی‌ها از طلا، زمین، ســاختمان تــا انواع اوراق بهادر 
سرمایه‌گذاری می‌کنند. ترکیب دارایی‌های هر صندوق 
براساس اهداف و استراتژی‌هایی که در امیدنامه مشخص 
می‌شود متفاوت است. شرکت مشــاوره سرمایه‌گذاری 
هــدف حافظ بــا بیش از 8 ســال ســابقه در مدیریت 
بهینــه دارایی‌ها، دارای انــواع گوناگونی از صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری است که می‌تواند برای گروه‌های مختلف 
جذاب باشد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت 
این شــرکت در حــال حاضر عبارت‌انــد از: بانک ایران 
زمین، کارگزاری حافــظ، عقیق، اختصاصی بازارگردانی 

افتخار حافظ.
صنــدوق ســرمایه‌گذاری بانک ایــران زمیــن از نوع 
صندوق‌های با درآمد ثابت اســت که امکان بهره‌مندی 
از ســود بلندمدت ســپرده بانکی را برای شــما فراهم 
می‌کند با این مزیت که در هر زمان پس از صدور واحد 
سرمایه‌گذاری امکان ابطال آن بدون نرخ شکست وجود 
دارد. در صورتی‌کــه تمایل دارید در ســبد متنوعی از 
سهام پذیرفته شده ســرمایه‌گذاری کنید، می‌توانید در 
صندوق‌های سهامی این شرکت تحت عنوان کارگزاری 

حافظ و عقیق سرمایه‌گذاری کنید.
صنــدوق ســرمایه‌گذاری اختصاصــی بازارگردانی نیز 
یکــی از تجربه‌های موفق دنیا در حوزه ســرمایه‌گذاری 
اســت که در کشــورهای مختلف اجرا می‌شــود. هدف 
این صندوق‌ها افزایش نقدشــوندگی اوراق بهادار است 
کــه به‌ویژه با کاهش حجم معامــات در چند ماه اخیر 
مورد توجه ویژه نهاد‌های ناظــر قرار گرفته‌اند. در حال 
حاضر، صندوق بازارگردانی افتخار حافظ با تامین منابع 
از ســرمایه‌گذاران عمده، بازارگردانی بیش از ده نماد را 
برعهده دارد. بنابراین، اشــخاص حقیقی نمی‌توانند در 

این صندوق‌ها سرمایه‌گذاری کنند. 
 اگر شــما دانش و تخصــص یا زمان کافــی برای این 
ســرمایه‌گذاری‌های پر بازده را ندارید نگران نباشــید. 
ما در شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری هدف حافظ با 
صندوق‌های تحت مدیریت خود این کار را برای شــما 
انجام می‌دهیم. برای مثــال، نگاهی به بازدهی صندوق 
سرمایه‌گذاری مشــترک کارگزاری حافظ و مقایسه آن 
با بازارهای موازی نشان‌دهنده بازدهی فوق العاده بیش 
از 2.000 درصدی آن در ده سال گذشته است. این در 
حالی است که طی این سال‌ها بازارهای موازی از جمله 

مسکن، بازدهی به مراتب کمتری داشته‌اند. 
نکته بااهمیت این اســت که در هــر زمان به صلاحدید 
سرمایه‌گذار، ابطال و خروج از صندوق‌ها، فارغ از وضعیت 
بازار سهام و ریســک‌های احتمالی آن، امکان‌پذیر است 
و ایــن بزرگترین مزیت صندوق‌هاســت. چرا که به‌طور 
کلی، اگر فرد ناآگاه شــخصاً اقدام به سرمایه‌گذاری در 
بورس کند، ممکن اســت به‌دلیل ریســک‌های بازار با 
ضررهای هنگفتی مواجه شود. اما مدیریت صندوق‌های 
تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ 

با تنوع‌بخشــی بهینه دارایی‌ها، 
بازدهی متناسب با ریسک را به 

حداکثر رسانده است.

بازده 22هزار درصدی صندوق کارگزاری حافظ

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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

‌بسته سازمان بورس 
برای سهام عدالت

سهام عدالت

نرخ گاز طبیعی
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ

افسانه سرمایه‌داری
معرفی کتاب

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

قرار می‌گیرد.
***

رئیس سازمان بورس گفت: در سازمان بورس، در حال 
جمع بندی پرونده ســهام عدالت هستیم تا بتوانیم به 
فرمولی برســیم که منافع کل دارندگان سهام عدالت 
را تامیــن کند و ســعی می‌کنیم که امســال مجامع 
شرکت‌های ســهام عدالت در اســتان‌ها برگزار شود. 
موضوع سهام عدالت جاماندگان و متوفیان هم در این 

بسته گنجانده شده و امسال قطعی می‌شود.
رئیــس پلیس فتای البــرز گفت: فردی کــه با ترفند 
مشاهده ســود ســهام عدالت بیش از یک هزار مورد 
کلاهبرداری اینترنتی به ارزش ۱۵ میلیارد ریال کرده 
بود، شناسایی شده. همچنین برای مشاهده و دریافت 
ســود ســهام عدالت نیاز به هیچ گونه پرداخت وجهی 
نیست و این ســود با توجه به اعلام مراجع رسمی در 
زمان مقرر به حساب‌هایی که قبل‌تر توسط افراد اعلام 

شده واریز خواهد شد.

قیمـت گاز طبیعـی در اروپـا بـرای فصل تابسـتان در 
هـر میلیـون بی.تی.یـو در محـدوده 11 دلار معاملـه 
می‌شـود. همچنیـن در بـازار آمریـکا و کانـادا قیمـت 
از  اسـت.  دلار   2.2 بی.تی.یـو  میلیـون  هـر  در  گاز 
ایـن زاویـه قیمـت محاسـباتی گاز در بخـش جهانـی 
بـا  فرمـول 23سـنت در هـر مترمکعـب اسـت کـه 
از کمتـر  آن  مترمکعـب  هـر  تومانـی   28500  دلار 

6500 تومان است. 
با ایــن اوصاف در هر حالتی هم‌اکنون باید قیمت گاز 
خوراک صنعت پتروشــیمی کمتــر از 5000 تومان 
باشــد. با وجود گذشــت 2 ماه از ســال، هنوز دولت 
در خصوص نرخ حامل‌های انــرژی صنایع مصوبه‌ای 
نداشــته ، حال آنکه در قانون بودجه سال جاری، این 

موضوع به دولت واگذار شده است. 
دولــت در نرخ خوراک صنعت پتروشــیمی نمی‌تواند 
دخــل و تصرفی کند و تنها می‌تواند برای آن ســقف 
تعیین کند اما درمورد ضریب نرخ گاز ســوخت و نرخ 
برق می‌تواند فرمول یا نرخ ثابتی را برای ســال جاری 
اعــام کند. تولید کننده‌ای را فــرض کنید که 2 ماه 
محصول تولید کرده و به فروش رســانده اما هنوز از 

نرخ واقعی هزینه انرژی مطلع نیست! 
@validhelalat

قشر ضعیف و متوسط، مخاطبان اصلی سواد مالی 
ســواد مالی مقولــه‌ای ضروری بــرای مردم همۀ 
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به 
آن دارند و مردم در مسیر کسب آگاهی‌های مالی 

با موانعی دست به گریبان‌اند. 
پروفســور ریچارد فالک، اســتاد حقوق بین‌الملل دانشــگاه پرینستون، در مصاحبۀ 
اختصاصی با آکادمی هوش مالی، دربارۀ ســواد مالی در کشور آمریکا می‌گوید: »دو 
نوع ســواد مالی وجــود دارد. نوع اول، برای طبقۀ فقیر اســت که درآمد آن‌ها فقط 
پاســخگوی نیازهای‌شــان اســت و اندوخته و پس‌اندازی ندارند. آن‌ها به این درک 
می‌رسند که چطور با حداقل منابع زندگی کنند و با بدهی‌های سنگین و استفاده از 
کارت اعتباری، خود را به دردســر نیندازند. این نوع سواد مالی بر رفتار محتاطانه‌ای 
دلالــت دارد که فرد را متوجه محدودیت‌ها می‌کند و مردم، الگوی زندگی خود را با 

محدودیت‌های موجود تطبیق می‌دهند. نوع دوم ســواد مالی مختص طبقۀ متوسط 
و ثروتمند اســت که به آن‌ها می‌آموزد چطور با اســتفاده از مازاد ثروت‌شان، خود را 
در برابر پیشــامدهای غیرمنتظره مانند بیماری، بحران‌های اقتصادی، جنگ‌ها یا هر 
نوع اختلال دیگری ایمن ســازند. به نظر من هر دو نوع سواد مالی در جوامع، مهم و 

ضروری است و به شکل چشمگیری در آمریکا نیز به چشم می‌‌خورد.«
او دربــارۀ تأثیرگذاری باورها و ارزش‌ها بر نحــوۀ مدیریت پول توضیح می‌دهد: »در 
آمریکا مردم تحت تأثیر فشارهای اجتماعی تمایل زیادی به خرج کردن دارند. آن‌ها 
مدام زندگی خود را با اطرافیان مقایسه می‌کنند و اگر منابع کافی برای بالا بردن سطح 
زندگی‌شان نداشته باشند، با بدهی خود را به دردسر می‌اندازند. مؤلفۀ دیگری که باید 
به آن توجه کرد، الگوبرداری از والدین است. اینکه آیا فرزندان در مدیریت امور مالی 

والدین‌شــان را سرمشق قرار می‌دهند یا سعی می‌کنند همان 
اشتباه‌ها را تکرار نکنند، موضوع مهمی است که در نتیجۀ آن، 

مردم یا باسواد مالی می‌شوند یا در یادگیری آن وامی‌مانند.«

فرهنگ‌سازی

کتاب افسانه سرمایه‌دار 
تپر،  »جاناتان  نوشــته 
دنیس هرن« و ترجمه 
بوده  قربانی«  »مسعود 
کــه در 488 صفحــه 
توسط نشــر موژان به 

چاپ رسیده است. 
در این کتاب ضربه‌هایی 
کــه وجــود انحصار به 

اقتصاد و زندگی مردم می‌زند بررسی شده است و لزوم 
اقتصاد و سیاست آزاد برای رسیدن به شرایط مطلوب 
مطرح شده است. موضوع در کتاب افسانه سرمایه داری 
بدون پرده‌پوشــی، طرفداری از رقابت است. کسب‌وکار 
بزرگ بد نیســت، اما اغلب اوقات بزرگی آن‌ها به دلیل 
ادغام با دیگر شرکت‌هاســت که رقابت را نابود کرده و 
سرمایه‌داری را فاسد کرده است. همچنین در این کتاب 
راهکارهایی نشان داده می‌شود و دست آخر با ایده‌هایی 
در مورد چگونگی سامان‌یابی اقتصاد و نظام سیاسی، به 

پایان می‌‌رسد.
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1387/01/059160319898.1456.2422692مشترک کارگزاری حافظسهامی

67.58-1389/12/078930820904.66عقیقسهامی

1390/11/071543411643521.7119.98171بانک ایران زمینبا درآمد ثابت 

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
32.23-0.26-1393/06/1294501394410.54افتخار حافظ

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت اوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی 13,93015,000  شبندر
20مناسب شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 1,4011,800  شستا
15زیرمجموعه‌ها

15چشم انداز سودآوری20,81025,000  سپاها

24,15035,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,7014,000  پترول

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی 4,5505,۰۰۰  وبملت
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی3,4874,200  خساپا
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش3,6955,800  قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 بهبود عملکرد عملیاتی2,7074,800  وپارس
15 واگذاری دارایی‌ها

 بهبود عملکرد عملیاتی14,500۲۴,۰۰۰  فرابورس
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -28,255  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-16,064  داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت تکنیکالی 9,55013,000شپنا
15و ورود پول مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب9,58012,000سغدیر

 وضعیت بنیادی 4,1016,000غبشهر
10و تکنیکال مناسب 

 افزایش ظرفیت تولید 8,34012,000فسازان
10و شرایط بنیادی مناسب

 وضعیت بنیادی 55,06075,000بوعلی
10وتکنیکال مناسب

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت تکنیکالی مناسب4,5637,500زبینا

وضعیت مناسب تکنیکال 2,9435,000وبصادر
15و ورود پول به سهم

 وقوع تحولات اساسی 3,4876,000خساپا
15در صنعت خودرو

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی 2,9434,500وبصادر
20و تکنیکالی مناسب

4,1016,500غبشهر
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
1.600 ریالی در سالی جاری

15

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری 24,694تصمیم
5از فرصت‌های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

53,21072,000پسهند
افزایش نرخ فروش 
محصولات و رشد 
سودآوری شرکت

20

3,9507,500تفارس
افزایش حجم عملیات 
و سودآوری با توجه به 
افزایش سرمایه پیش‌رو

20

20موقعیت تکنیکالی مناسب 4,5508,000وبملت

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 افزایش نرخ و احتمال 8,08011,000 کحافظ
15افزایش مقدار تولید

 دارا بودن پرتفوی متنوع -15,277ضمان
15و مناسب با ریسک پایین

6,9508,000  فافق
 سودآوری مناسب 

 زیرمجموعه‌ها و تقسیم 
سود مناسب

10

ت
مد

د 
بلن

62,62080,000 جم
 احتمال افزایش حاشیه سود 

 و بهبود تقاضای 
محصولات شرکت

15

14,70020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق، وضعیت ارزی 
مناسب، عرضه اولیه شرکت 

زیر مجموعه

15

 دارای عملیات14,45020,000رنیک
15 و ذخیره‌ی ارزی مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -24,057کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

79,450120,000حپارسا
وضعیت معاملاتی 

 مناسب، نسبت قیمت 
به سود مناسب

15

4,4105,500بموتو
 افزایش نرخ محصول

  نسبت قیمت 
به سود مناسب

15

184,800280,000زاگرس
 افزایش حاشیه سود 

 به جهت کاهش 
بهای تمام شده

15

ت
مد

د 
بلن

7,45010,000کچاد
 افزایش حاشیه سود 

 و نسبت قیمت 
به سود مناسب

15

نسبت P/NAV مناسب 28,33035,000وکغدیر
20افزایش سود زیرمجموعه‌ها

20وضعیت مناسب ارزی14,70020,000رمپنا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 شکستن سقف39،68065,000کبافق
10 کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی13,93018،500شبندر

وضعیت مناسب بنیادی و 5,7909,000فباهنر
P/E forward10 حدود 4

ت
مد

د 
بلن

19,49025,000فولاژ
با فرض 35 درصد 

 بهره‌برداری از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 3

20

28,33038,000وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه‌ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 برخورداری از نسبت11,36015,000خودکفا
p/nav‌ 15مناسب

 دارای نسبت47,05058,000شصدف
p/e 15مناسب

10پتانسیل خروج از زیان 3,9646,000خاذین

15پتانسیل سودآوری 2,9514,000وبصادر

 دارای نسبت60,55076,000دپارس
p/e 15مناسب 

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت_14,386ثباتبلن

10 و بدون ریسک 

 برخورداری از _18,980ویستا
10پرتفوی بهینه
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