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یک برشیک برش

  افشای اطلاعات بااهمیت

ــرای  ــاق مهمی  ب ــه اتف ــد ک ــی رخ می ده ــات زمان افشــای اطلاع
شــرکت رخ دهــد و ســهامداران بایــد در جریــان ایــن اتفــاق قــرار 
ــش اول  ــش دارد. بخ ــت دو بخ ــات بااهمی ــای اطلاع ــد. افش گیرن
افشــای اطلاعــات بااهمیــت گــروه الــف می باشــد کــه ایــن مــورد 
زمانــی رخ می دهــد کــه میــزان رقــم درشــت و بااهمیــت باشــد و 
بخــش دوم افشــای اطلاعــات بااهمیــت گــروه ب می باشــد کــه در 
ایــن نــوع رقــم نســبت بــه الــف اهمیــت کــم تــری دارد و مختصرتر 

می باشــد.

 مجامع

ــرکت  ــک ش ــران ی ــهامداران و مدی ــی س ــه گردهمای ــه هرگون ب
ــری  ــرکت و تصمیم گی ــت ش ــن وضعی ــور تعیی ــهامی که به منظ س
درخصــوص فعالیت هــای آن شــرکت رخ می دهــد »مجمــع« 
گفتــه می شــود. شــرکت کــردن در ایــن مجامــع بــرای ســهامداران 
ــد از  ــالای 50 درص ــع ب ــر دارد. در مجام ــی را درب ــرکت منافع و ش
ــورس  ــی در ب ــور کل ــد وجــود داشــته باشــند. به ط ســهامداران بای

ــود: ــزار می ش ــع برگ ــوع مجم ــه ن ــران س ــادار ته اوراق به
ــی  ــان ســال مال ــالانه: ایــن مجمــع در پای ــادی س ــع ع 1. مجم
ــزارش  ــد گ ــه و تایی ــس از ارای ــه پ ــود ک ــزار می ش ــرکت برگ ش
ــع  ــی مجم ــابرس، آگه ــوی حس ــرکت از س ــی ش ــای مال صورت ه
ــا  ــود ت ــی خ ــال مال ــان س ــرکت از پای ــولا ش ــردد. اص ــادر می گ ص
4 مــاه فرصــت تشــکیل مجمــع را دارد. همچنیــن اقداماتــی کــه در 
ایــن مجمــع انجــام می گیــرد شــامل  تصویــب صورت هــای مالــی 
ــری درخصــوص تقســیم ســود  ــره و تصمیم گی از طــرف هیئت مدی

نقــدی اســت. 
ــع  ــر مجم ــه غی ــی ب ــر مجمع ــاده: ه ــع عمومی فوق الع 2. مجم
عمومی  عــادی، مجمــع فوق العــاده می باشــد. ایــن مجمــع در 
ــن  ــردد. در ای ــره تشــکیل می گ ــم هیئت مدی ــاز و تصمی صــورت نی

ــش  ــا افزای ــش و ی ــنامه، کاه ــرات اساس ــوص تغیی ــع درخص مجم
ــود. ــری می ش ــرکت تصمیم گی ــلال ش ــا انح ــرکت، ی ــرمایه ش س
ــن مجمــع  ــاده: ای ــور فوق الع ــه ط ــادی ب ــع عمومی ع 3. مجم
ــخ  ــی غیــر از تاری همــان مجمــع عمومی عــادی اســت کــه در زمان
ــه  ــی ک ــود. در صورت ــکیل می ش ــنامه تش ــده در اساس ــرر ش مق
ــع  ــار مجم ــش از یکب ــه بی ــد ک ــته باش ــاز داش ــرکت نی ــک ش ی
عمومی عــادی تشــکیل دهــد بــه آن مجمــع عمومی  عــادی به طــور 
فوق العــاده می کوینــد. انتخــاب هیئت مدیــره و تغییــر ترکیــب 

ــرد. ــورت می گی ــع ص ــن مجم ــهامداران در ای س

 نوسانات قیمتی

اگــر در طــی 5 روز کاری ســهام یــک شــرکت بیــش از 20 درصد 
قیمــت رشــد کنــد نمــاد بــه مــدت یکســاعت متوقــف می گــردد و 
اگــر در طــول 15 روز کاری 50 درصــد رشــد قیمــت داشــته باشــیم 

ســهم بســته می شــود تــا زمــان برگــزاری یــک کنفرانــس.
جــدول شــماره )1(، نشــان میدهــد کــه نمادهــای بــازار بــورس 
اوراق بهــادار تهــران آخریــن تاریــخ توقف شــان از چــه زمانــی بــوده 

اســت.

جدول شماره)1(: تاریخ توقف ها در بازار بورس اوراق بهادار تهرانخـــــــــــــــــــــروج از بـــــــــــــازی
نوع بازارعلت توقفتاریخ توقفنام نماد
بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت الف22آبان 1400خپارس

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت الف22آبان 1400خساپا

بازار دوم بورسنوسان 20 درصدی قیمت سهام3آذر 1400خودرو

بازار اول بورس)تابلوی اصلی(مجمع عمومی عادی سالیانه6مرداد1397وانصار

بازار دوم بورسابهامات در اطلاعات ناشر21فروردین 1400وسبوشهر

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت ب1آذر 1400غدشت

کنتور بازار اول بورس)تابلو فرعی(ابهام در ارائه اطلاعات13شهریور 1395آ

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1شهریور 1400وسیزد

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد 1400وسکهبو

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد 1400وساربیل

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد 1400وسیستا

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1شهریور 1400وسهرمز

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده23مرداد 1400وسمازن

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده9مرداد 1400وسلرستا

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت الف1آذر 1400سیلام

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد1400وسیلام

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت ب9مرداد 1400وسگلستا

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده11مهر 1400وسهمدا

بازار دوم بورسعدم رعایت الزامات قانونی1خرداد 1400وسمرکز

بازار دوم بورسعدم رعایت الزامات قانونی1خرداد 1400وسفارس

جدول شماره)2(: تاریخ توقف ها در فرابورس
نوع بازارعلت توقفتاریخ توقفنام نماد

بازار اول فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1آذر 1400قشیر 

بازار دوم فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف26تیر 1397حکمت

بازار دوم فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب1آبان 1400وکوثر

ک بازار پایه نارنجی فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده29شهریور 1400وآدا

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب24آبان 1400وگردش

بازار پایه قرمز فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده21خرداد 1399توسعه

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف23آبان 1400ورازی

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب30آبان 1400شزنگ

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات6خرداد 1399دهدشت

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات10خرداد 1399کازرو

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب10خرداد 1399ممسنی

بازار سوم فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف30شهریور 1400وآیند

بازار پایه نارنجی فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات2اسفند 1399شمواد

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات4مهر 1400آینده

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات26آبان 1400وبرق 

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف18مهر 1400زنجان

بازار پایه زرد فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده27مهر 1400وسرمد

ســهام بــه طــور نرمــال می توانــد مــدام معاملــه گــردد ولــی بعضــی مواقــع بــه هــر دلیلــی ســهام معاملــه نمی شــود کــه بــه ایــن حالــت 
توقــف و یــا تعلیــق می گوینــد. ایــن توقــف دلایــل مختلفــی می توانــد داشــته باشــد. ایــن دلایــل عبارتنــد از: 1. افشــای اطلاعــات بااهمیــت 

2. مجامــع 3. نوســان قیمتــی ســهام

کـــــــوویــــــــــــد، اینترنت و همراه اول 

ــادل  ــرمایه ای مع ــا س ــران ب ــیار ای ــات س ــرکت ارتباط ش
ــه  ــغول ب ــال مش ــون ری ــارد و 200 میلی ــزار میلی ــا 47 ه ب
ــرکت  ــن ش ــده ای ــایی ش ــد شناس ــد. درآم ــت می باش فعالی
در طــول یکمــاه آبــان 1400، 24 هــزار میلیــارد و 70 
میلیــون و 664 هــزار ریــال بــوده اســت کــه 56 درصــد آن 
بــه درآمــد کارکــرد مشــترکین خطــوط اعتبــاری، 36 درصــد 
بــه کارکــرد مشــترکین خطــوط دائمــی، 6 درصــد بــه درآمــد 
اســتفاده از امکانــات شــبکه توســط ســایر شــرکت های تلفــن 
همــراه و مابقــی بــه ســایر درآمدهــا و خالــص خدمــات ارزش 

ــق دارد. ــزوده تعل اف
در 6 ماهــه نخســت ســال جــاری 90 درصــد ســهام ایــن 
شــرکت بــه شــرکت مخابــرات ایــران و 10 درصــد بــه ســایر 
ســهامداران تعلــق دارد. تمــام بهــای ایــن شــرکت را ســربار 
ــربار  ــته س ــال گذش ــه س ــه در 12 ماه ــد ک ــکیل می ده تش
ایــن شــرکت 29 هــزار میلیــارد و 735 میلیــون و 553 هــزار 
ــام  ــای تم ــه نخســت ســال 1400، به ــوده و در نیم ــال ب ری
شــده ایــن شــرکت 16 هــزار میلیــارد و 526 میلیــون و 826 

ــد. ــال می باش ــزار ری ه
درآمــد عملیاتــی شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در 
ــارد  6ماهــه نخســت ســال 1399، بیــش از 112 هــزار میلی
ــت  ــه نخس ــدی در نیم ــد 23 درص ــا رش ــه ب ــوده ک ــال ب ری
ســال جــاری بــه مبلــغ 138 هــزار میلیــارد و 447 میلیــون و 
181 هــزار ریــال رســیده اســت. همچنیــن ســود این شــرکت 
در نیمــه نخســت ســال جــاری نســبت بــه دوره مشــابه خــود 
در ســال گذشــته بــا رشــد 15 درصــدی برابــر شــده بــا مبلــغ 

21 هــزار میلیــارد و 417 میلیــون و 273 هــزار ریــال.
دارایی هــای ارزی ایــن شــرکت در پایــان شــهریور 1400، 
برابــر بــا 5 میلیــون و 931 هــزار و 432 دلار، 21 میلیــون و 
259 هــزار و 517 یــوان، 9 هــزار و 950 درهــم، 31 میلیــون 

و 323 هــزار دینــار و 1 هــزار و 670 پونــد می باشــد.
دارایی هــای ایــن شــرکت در پایــان اســفند ســال 1399، 
391 هــزار میلیــارد و 360 میلیــون و 541 هــزار ریــال 
ــد 25  ــا رش ــاری ب ــال ج ــت س ــه نخس ــه در 6 ماه ــوده ک ب
ــون و 329  ــارد و 369 میلی ــزار میلی ــه 488 ه ــدی ب درص
ــال رســیده اســت. همچنیــن بدهــی ایــن شــرکت  هــزار ری
بــا افزایــش 27 درصــدی نســبت بــه 12 ماهــه ســال گذشــته 
ــارد و  ــزار میلی ــه 408 ه ــاری ب ــال ج ــت س ــه نخس در نیم
ــه و نســبت  ــش یافت ــال افزای ــزار ری ــون و 932 ه 213 میلی
بدهــی ایــن شــرکت در 6 ماهــه منتهــی بــه شــهریور 1400 
ــدد  ــن نســبت ع ــد ای ــا 83 درصــد می باشــد، هرچن ــر ب براب
ــرای ایــن شــرکت به دلیــل وصــول  جذابــی نمی باشــد امــا ب
ــودن دوره  ــن ب ــدی و پایی ــورت نق ــه ص ــرکت ب ــد ش درآم
وصــول مطالبــات شــرکت امــری طبیعــی و غیرقابــل نگرانــی 

می باشــد.
ایــن شــرکت در طــول 5 ســال اخیــر از ســال 1395 تــا 
ــب 98 درصــد، 97 درصــد، 88 درصــد، 83  ــه ترتی 1399 ب
درصــد، و 92 درصــد از ســود قابــل تقســیم )DPS( خــود را 

در بیــن ســهامداران تقســیم نمــوده اســت.
ــن شــرکت ســرمایه گذاری  ــای توســعه ای یکــی از طرح ه
ــارد و 350  ــزار میلی ــادل 160 ه ــرآوردی مع ــه ب ــا هزین ب
ــه افزایــش درآمــد  ــا توجــه ب میلیــون ریــال می باشــد کــه ب
ایــن شــرکت در ســال جــاری و رونــد صعــودی درآمدهــای 
عملیاتــی ایــن شــرکت طــی 5 ســال اخیــر و صعــودی بــودن 
رونــد ســودآوری نمــاد همــراه  و همچنیــن بــه ســبب بیماری 
ــر  ــت را در ســال های اخی ــه اســتفاده از اینترن ــد 19 ک کووی
ــی  ــای عملیات ــش درآمده ــار افزای ــت انتظ ــش داده اس افزای
ایــن شــرکت و بــه دنبــال آن افزایــش میــزان ســودآوری ایــن 

ــم داشــت. ــی خواهی ــرای ســال های آت شــرکت را ب
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پتروشــیمی خارک،  روابــط عمومی شــرکت  بــه گــزارش 
ایــن شــرکت   از ابتــدای ســال مالــی تــا پایــان شــهریور 1400، 

42 هــزار و 698 تــن پروپــان، 59 هــزار و 291 تــن بوتــان، 44 
هــزار و 318 تــن پنتــان، 282 هــزار و 999 تــن متانــول، و 39 

هــزار و 879 تــن گوگــرد تولیــد کــرده اســت. در دوره یکماهــه 
ــان 12 درصــد  ــه مهــر ســال جــاری، محصــول پروپ منتهــی ب
ــر،  ــد کمت ــان 16 درص ــه، بوت ــد ماهان ــن تولی ــر از میانگی کمت
پنتــان 5 درصــد بیشــتر، متانــول 25 درصــد بیشــتر، و گوگــرد 
21 درصــد بیشــتر از میانگیــن تولیــد در هــر مــاه تولیــد 
ــا  ــی ت ــال مال ــدای س ــه از ابت ــی ک ــه محصولات ــته اند. کلی داش
پایــان مهرمــاه ســال جــاری بــه فــروش رســیده صــادر گشــته و 
ایــن شــرکت در طــول ایــن دوره فــروش داخلــی نداشــته اســت 
کــه بــا توجــه بــه داخلــی بــودن مــواد اولیــه مصرفــی در طــول 
ایــن دوره ایــن مســئله بــه نوبــه خــود ســبب افزایــش درآمــد 

ــردد.  ــرکت می  گ ــن ش ای
ــرکت  ــن ش ــده ای ــه ش ــه ارائ ــزارش ماهان ــن گ ــق آخری طب
ــان  ــان آب ــا پای ــال ت ــدای س ــاه 1400(، از ابت ــه آبان م )یکماه
1400، محصــول متانــول بــا 44 درصــد بیشــترین مبلــغ 
فــروش را بــه خــود اختصــاص داده اســت و بعــد از آن بوتــان 
ــرد  ــد و گوگ ــان 17 درص ــد، پنت ــان 15 درص ــد، پروپ 20درص
 5درصــد از کل مبلــغ فــروش را بــه خــود اختصــاص داده

اســت. ایــن شــرکت پتروشــیمی   در دوره یکماهــه مــرداد ســال 
ــان،  ــولات پروپ ــه از محص ــدی ک ــه تولی ــه ب ــا توج ــاری ب ج
ــروش  ــری از ف ــا اث ــول و گوگــرد داشــته اســت ام ــان، متان بوت
ــن دوره یکماهــه در صورت هــای  ــن محصــولات در طــول ای ای
مالــی ایــن شــرکت دیــده نمی  شــود. در یکماهــه شــهریور نیــز 
بــا توجــه بــه اینکــه از تمــام محصــولات تولیــد شــده اســت امــا 
تنهــا محصــول متانــول در ایــن شــرکت بــه فــروش رســیده و 
در یکماهــه مهرمــاه نیــز تنهــا از محصــولات پروپــان و بوتــان 

بــه فــروش رســیده اســت.
ســال  ابتــدای  از  شــخارک  نمــاد  فــروش  مبلــغ  کل 
ــارد و  ــزار میلی ــا 20 ه ــر ب ــر 1399 براب ــان مه ــا پای 1399 ت
ــدی  ــا رش ــه ب ــت ک ــوده اس ــال ب ــزار ری ــون و 641 ه 74میلی
ــغ  ــه مبل ــال جاری ب ــابه س ــد در دوره مش ــادل 148 درص مع
 49 هــزار میلیــارد و 903 میلیــون و 828 هــزار ریــال رســیده

است.
طبــق صورت هــای مالــی دوره 6 ماهــه منتهــی بــه شــهریور 
1400، درآمــد عملیاتــی ایــن شــرکت بــا رشــد 202 درصــدی 
نســبت بــه نیمــه نخســت ســال 1399، از 13 هــزار میلیــارد و 
886 میلیــون و 359 هــزار ریــال بــه 41 هــزار میلیــارد و 979 
ــی از  ــت و یک ــه اس ــش یافت ــال افزای ــزار ری ــون و 948 ه میلی
ــروش  ــرخ ف ــش ن ــن شــرکت افزای ــد در ای ــش درآم ــل افزای عل

ــابه در  ــه دوره مش ــبت ب ــن دوره نس ــی ای ــولات در ط محص
ــط  ــده توس ــه ش ــدارک ارائ ــق م ــد. طب ــته می  باش ــال گذش س
شــرکت، نــرخ فــروش محصــول متانــول بــا توجــه بــه افزایــش 
ــا  ــد ت ــادل 93 درص ــدی مع ــا رش ــولات ب ــی محص ــرخ جهان ن
ــه 447  ــدی ب ــد 62 درص ــا رش ــان ب ــول بوت 346 دلار، محص
ــان  ــه 445 دلار و پنت ــدی ب ــد 49 درص ــا رش ــان ب دلار، پروپ
ــت  ــش قیم ــغ 551 دلار افزای ــه مبل ــدی ب ــد 77 درص ــا رش ب
داشــته اســت. همچنیــن نــرخ تبدیــل ارز در فــروش صادراتــی 
ایــن شــرکت در نیمــه نخســت ســال 1399، 170 هــزار ریــال 
و در نیمــه نخســت ســال جــاری 220 هــزار ریــال بــوده اســت.
شــرکت پتروشــیمی  خارک  در 6 ماهــه منتهــی بــه شــهریور 
ــارد و  ــزار میلی ــا 14 ه ــادل ب ــی مع ــود خالص ــال 1399، س س
205 میلیــون و 236 هــزار ریــال را محقــق کــرده کــه در 
6ماهــه نخســت ســال جــاری بــا رشــد 46 درصــدی بــه مبلــغ 
ــیده  ــال رس ــزار ری ــون و 79 ه ــارد و 776 میلی ــزار میلی 20 ه
ــق  ــهم محق ــر س ــه ازای ه ــه ب ــودی ک ــن س ــت و همچنی اس
ــا رشــدی  ــن دوره در ســال جــاری ب نمــوده اســت در طــی ای
ــه دوره مشــابه در ســال گذشــته  معــادل 46 درصــد نســبت ب

ــد. ــال می  باش ــزار و 463 ری ــه 3 ه ب
ســال  نخســت  ماهــه   6 در  پتروشــیمی  خارک  شــرکت 
ــد را  ــا 50 درص ــادل ب ــودی مع ــیه س ــن حاش ــاری میانگی ج
ــرد  ــه عملک ــا توجــه ب ــه ب ــرای خــود بوجــود آورده اســت ک ب
ــرکت  ــه ش ــت ک ــه گرف ــوان نتیج ــرکت می  ت ــن ش ــته ای گذش
ــود  ــی خ ــارف مال ــد مص ــی می  توان ــیمی  خارک به خوب پتروش
ــن  ــد و در ای ــاپورت کن ــده س ــت آم ــع بدس ــل مناب را از مح

ــت. ــرده اس ــل ک ــی عم ــه خوب ــوص ب خص
نیمــه نخســت  نیــز در  ایــن شــرکت  نســبت جــاری 
ــن نســبت  ــه ای ــد ک ــدود 1.5 درصــد می  باش ــاری ح ــال ج س
بدهی هــای  بازپرداخــت  در  توانایــی شــرکت  نشــان دهنده 
کوتاه مــدت از طریــق دارایی هــای کوتــاه مــدت می  باشــد 
و مقــدار بــالا 1، در ایــن نســبت نشــان دهنــده توانایــی 

بازپرداخــت ایــن شــرکت در تعهداتــش می  باشــد.
ــهم  ــر س ــه ه ــال ب ــر س ــرکت در ه ــن ش ــه ای ــودی ک س
تخصیــص داده اســت از ســال 1395 تــا ســال 1399 بــه 
ترتیــب، 1 هــزار و 800 ریــال، 3 هــزار و 800 ریــال، 10 هــزار 
ــوده  ــال ب ــزار و 200 ری ــال، و 5 ه ــزار و 350 ری ــال، 3 ه ری
ــل  ــود قاب ــد س ــالای 90 درص ــر ب ــال اخی ــه در 2 س ــت ک اس
ــت. ــاص داده اس ــهم اختص ــر س ــه ه ــص )DPS(، را ب تخصی

 سود خالص 48 درصدی پتــــــــروشیمی  خـــــارک
در شش ماهه نخست ســـــال جـــــاری 

ــادار  ــورس اوراق به ــال 1377 در ب ــت و در س ــیده اس ــت رس ــه ثب ــرکت ها ب ــت ش ــال 1346 در اداره ثب ــیمی  خارک در س ــرکت پتروش ش
تهــران پذیرفتــه شــده اســت. ایــن شــرکت هــم اکنــون بــا ســرمایه ای معــادل بــا 6 هــزار میلیــارد ریــال مشــغول بــه فعالیــت می  باشــد. مــواد 
اولیــه ای کــه ایــن شــرکت مصــرف می  کنــد گاز تــرش) خــوراک( می  باشــد کــه طبــق آخریــن صورتهــای مالــی ارائــه شــده) 6 ماهــه منتهــی 
بــه شــهریور 1400(، کلیــه ایــن مــواد از داخــل کشــور فراهــم گردیــده اســت. ایــن شــرکت محصولاتــی ماننــد پروپــان، بوتــان، پنتــان، متانول 

ــد. ــد می  کن و گوگــرد را تولی

 توسعه نا متوازن زنجیره تولید

حتــی بــه اذعــان بســیاری از متولیــان امــر بــا وجــود رشــد 
ــه  ــا از جمل ــی از بخش ه ــا برخ ــور، ام ــولاد در کش ــد ف تولی
ــد و از ســوی دیگــر در  ــا ایــن رشــد همــگام نبوده ان معــادن ب
ــوان  ــه می ت ــود دارد ک بخــش اکتشــاف مشــکلات جــدی وج
بــه مســئله مجوزهــا اشــاره کــرد. بــه گفتــه برخــی از مدیــران 
ــای  ــف بخش ه ــای مختل ــولاد، ســازمان ها و ارگان ه ــت ف صنع
ــد و اجــازه اکتشــاف  مختلــف معــادن کشــور را بلوکــه کرده ان

ــد. ــم نمی دهن ه
مســائلی همچــون بــه نتیجــه نرســیدن طــرح جامــع فــولاد، 
مشــکل تامیــن ســنگ آهن، حمایــت ضعیــف دولت هــای 
ــش  ــانه بخ ــات غیرکارشناس ــدگان، تصمیم ــل از تولیدکنن قب
ــکلات  ــه ای از مش ــن حرف ــم انداز روش ــتن چش ــی و نداش دولت

ــد.  ــمار می رون ــه ش ــور ب ــولاد کش ــت ف ــی صنع اساس
ــای  ــی از چالش ه ــد یک ــاره ش ــه آن اش ــه ب ــور ک همانط
ــدن  ــد از مع ــره تولی ــوازن زنجی ــعه نا مت ــولاد توس ــت ف صنع
ــه  ــواد اولی ــود م ــث کمب ــه باع ــت ک ــی اس ــول نهای ــا محص ت
مــورد نیــاز واحدهــای بــزرگ فولادســازی کشــور شــده اســت 
ــانتره  ــن کنس ــا در تامی ــولادی ب ــع ف ــه صنای ــوری ک ــه ط ب
ــدی  ــش ج ــا چال ــفنجی ب ــن اس ــه و آه ــن، گندل ــنگ آه س
ــت  ــوع در نهای ــن موض ــدند و ای ــه ش ــته مواج ــال گذش در س
 روی کاهــش تولیــد و افزایــش هزینه هــا تاثیــر بســیاری 

گذاشت.

عدم تامین انرژی چالش مهم صنایع فولادی

از ســمت دیگــر عــدم تامیــن انــرژی بــرای صنایــع کشــور از 
جملــه صنایــع فــولادی بســیار قابــل توجــه اســت بــه طــوری 
کــه ایــن مســئله تهدیــدی بزرگــی بــرای صــادرات فــولاد بــه 

شــمار مــی رود. 
در حــال حاضــر بــا افزایــش قیمــت دلار، صنایــع فــولاد از 
ــوردار  ــد ارزی برخ ــرای کســب درآم ــی ب فرصــت بســیار خوب
ــرای  ــوب ب ــیار خ ــت بس ــک فرص ــوع ی ــن موض ــتند و ای هس
صادرکننــدگان صنایــع فــولادی بــه شــمار مــی رود امــا 
از  را  فرصــت  ایــن  می توانــد  انــرژی  کمبــود  مشــکلات 

صادرکننــدگان بگیــرد.
ــرق در  ــد، قطــع ب ــه بدانی ــب باشــد ک ــان جال ــاید برایت  ش
تابســتان توانســت بــا تولیــد 30 میلیــون تــن فــولاد بــه جــای 
40 میلیــون تــن 5/6 میلیــارد دلار تولیــد را از دســت بدهــد، 

ــر اقتصــاد کشــور دارد. ــر بســیاری ب ــه تاثی رقمی ک
ــر اســاس گفتــه مســئولان مربوطــه، بــرق مــورد نیــاز در  ب
صنعــت فــولاد را بیــن 8 تــا 9 مــگاوات برشــمرد کــه اکنــون 

ــای  ــرای طرح ه ــت و ب ــرف اس ــال مص ــگاوات در ح 6000 م
ــر  ــگاوات دیگ ــزار و 500 م ــد 12 ه ــز نیازمن ــن نی ــعه ای توس
ــعه  ــور توس ــه منظ ــه ب ــت ک ــده اس ــه ش ــا گفت ــتیم. ام هس
ــا  ــرارداد ب ــگاوات ق ــزار م ــد 10 ه ــرق، تولی ــاخت های ب زیرس
ــی وزارت  ــع معدن ــدن و صنای ــش مع ــزرگ بخ ــرکت های ب ش

ــاد اســت. ــال انعق ــرو در ح نی
یکــی دیگــر از مشــکلاتی کــه صنایــع فــولادی بــا آن دســت 

ــی  ــت. موضوع ــم اس ــئله تحری ــد؛ مس ــرم می کنن ــه ن و پنج
کــه چالش هــای متعــددی را بــرای واردات ماشــین آلات و 

ــروز ایجــاد کــرده اســت.  ــرات ب تجهی
از آنجایــی کــه در ایــران در بخــش احیــای مســتقیم، 
مصــرف آب و انــرژی بالاتــر از میانگیــن جهانــی اســت، 
ــوزه،  ــن ح ــده و در ای ــه روز ش ــوژی، ب ــد تکنول ــن بای بنابرای
کارهــای جدی تــری انجــام شــود. ایــران در رتبــه دهــم 

کشــورهای تولیدکننــده فــولاد قــرار دارد، امــا ضعــف مدیریــت 
ســبد محصــولات باعــث شــده کــه رتبــه مناســبی در تولیــد 
محصــولات خــاص نداشــته باشــیم. ایــن موضــوع باعــث شــده 
اکنــون بســیاری از شــرکت ها بــا ظرفیــت پاییــن تولیــد 

ــد.  کنن

 آفت خام فروشی

علیرغــم شــعارهایی کــه در زمینه فــولاد بــرای ارزش آفرینی 
ــعار در  ــن ش ــان ای ــا همچن ــود، ام ــول داده می ش ــن محص ای
ــن  ــه در ای ــت؛ البت ــده اس ــی مان ــی« باق ــام فروش ــطح »خ س
رابطــه برخــی از کارشناســان می گوینــد کــه دولت هــای 
قبــل نیــز بــه نوعــی بــه بنــگاه داری چشــم دوختــه و همیــن 
ــت  ــت در صنع ــتراتژی های نادرس ــاذ اس ــث اتخ ــوع باع موض
ــزرگ  ــرکت های ب ــب ش ــن رو اغل ــت و از ای ــده اس ــولاد ش ف

ــد. ــت وابســتگی دارن ــه دول ــران ب ــولاد ای ــت ف صنع
ــدن  ــاف ش ــتار مع ــولادی خواس ــع ف ــدگان صنای تولیدکنن
ــز و  ــول پایی ــرف گاز در فص ــی مص ــای احتمال از محدودیت ه
ــت  ــال محدودی ــورت اعم ــه در ص ــرا ک ــتند؛ چ ــتان هس زمس
مجــدد تولیــد در صنعــت فــولاد، بــا توجــه بــه اولویــت 
ــود  ــرآورد می ش ــادرات، ب ــه ص ــبت ب ــی نس ــاز داخل ــن نی تامی
 ارزآوری فــولاد کشــور بیــش از 2 میلیــارد دلار کاهــش خواهــد 

یافت. 
را  پــول«  بــی  »دولــت  خطــر  کارشناســان  از  برخــی 
بزرگتریــن تهدیــد صنایــع فــولادی می دانــد؛ چــرا کــه 
ــود  ــن ش ــه ای ــر ب ــد منج ــت می توان ــی دول ــی پول ــد ب معتقدن
ــع  ــن صنای ــه ای ــف ب ــا روش هــای مختل ــت بخواهــد ب کــه دول
دســت دراز کنــد. بــرای مثــال بخواهــد از صــادرات ایــن 
ــا اینکــه طرح هــای زیربنایــی  شــرکت ها مالیــات اخــذ کنــد ی
ــول  ــا مح ــه آن ه ــدارد ب ــام آن را ن ــکان انج ــت ام ــه دول  ک

کند.
ــت باعــث خواهــد شــد کــه حاشــیه ســود  ــدام دول ــن اق ای
ــرود و از جذابیــت ایــن شــرکت ها  نقــدی شــرکت ها از بیــن ب
ــازار ســرمایه کاســته شــود و از ســوی دیگــر اگــر مــردم  در ب
بویــی از ایــن اتفاقــات ببرنــد، قطعــا خواهنــد ترســید و دیگــر 
اســتقبالی در بــازار ســرمایه بــه صنایــع فــولادی نشــان 

ــد داد. نخواهن
در پایــان ذکــر ایــن نکتــه مهــم اســت کــه حــدود 2میلیــارد 
ــره قطعــی در کشــور وجــود دارد و  ــن ذخی ــون ت و 800 میلی
در ســال های اخیــر حــدود یــک میلیــارد تــن دیگــر بــه ایــن 
ــن  ــعه ای، ای ــگاه توس ــا ن ــا ب ــت، ام ــده اس ــه ش ــر اضاف ذخای
میــزان ذخیــره پاســخگوی نیازهــا در بلندمــدت نخواهــد بــود، 

ــد توســعه اکتشــافات هســتیم. ــن رو نیازمن از همی

خطر »بی پولـــــی دولــــــت« بر صنعت فـــــــولاد
صنعــت فــولاد کشــور بــا رشــدی کــه طــی 10 ســال گذشــته داشــته، هــم اکنــون بــه رتبــه دهــم تولیــد فــولاد در دنیــا رســیده و در جمــع 
بــزرگان ایــن صنعــت قــرار گرفتــه اســت، ایــن در حالــی اســت کــه هــدف ایــران در ســال 1404 تولیــد 55 میلیــون تــن فــولاد و قــرار گرفتــن 
در رتبــه هفتــم تولیــد جهانــی اســت؛ امــا رســیدن بــه ایــن چشــم انــداز بــا مشــکلاتی کــه صنعــت فــولاد بــا آن دســت و پنجــه نــرم می کنــد 

کار آســانی نخواهــد بــود. 
آمــار  منتشــر شــده نشــان می دهــد کــه در 6 ماهــه نخســت امســال رشــد صــادرات در زنجیــره فــولاد بــه پنــج میلیــون و ۸00 هــزار تــن 
رســیده اســت، امــا تــداوم و اســتمرار آن نیازمنــد برنامه ریزی هــای بســیار دقیقــی اســت. ازســوی دیگــر براســاس پیش بینی هــای صــورت 
گرفتــه، در ســال ۲050 تقاضــای فــولاد در جهــان بــه ۲ میلیــارد و 66۹ میلیــون تــن خواهــد رســید؛ ایــن در حالــی اســت کــه  از 30 میلیــون تن 
تولیــد فــولاد در کشــور، 17 میلیــون تــن در داخــل مصــرف می شــود، درحالی کــه بالــغ  بــر 40 میلیــون تــن ظرفیــت وجــود دارد امــا صنعــت 

فــولاد در شــرایطی قــرار گرفتــه کــه زیرســاخت ها، منابــع و مــواد اولیــه در زنجیــره پاســخگو نیســت.
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بــازار ســرمایه در حالــی آذرمــاه را شــروع 
ــن  ــرای چهارمی ــاخص کل ب ــه ش ــرد ک ک
بــار طــی ســال جاری حمایــت کانــال یــک 
میلیــون چهارصــد هــزار واحدی را از دســت 
داده اســت و مجــددا بــرای بــاز پــس گیــری 
ــازار  ــن ب ــر ای ــلاوه ب ــد. ع ــلاش می کن آن ت
ــلات  ــر معام ــای اخی ــی هفته ه ــرمایه ط س
ــه  ــت و ب ــرده اس ــه ک ــی را تجرب ــم رمق ک
جــز برخــی تــک ســهم ها، شــاهد کاهــش 
حجــم معامــلات در اکثریــت بــازار هســتیم. 
ــت از  ــدید دول ــی ش ــن مال ــدای از تامی ج
محــل بــازار ســرمایه و فــروش اوراق در بــازار 
و افزایــش مــداوم نــرخ اخــزا )کــه نتیجــه آن 

خــروج ســرمایه به عنــوان مهمتریــن مولفــه 
ــد  ــر می رس ــه نظ ــد(، ب ــازار می باش ــد ب رش
ســرمایه گذاران هنــوز نیــم نگاهــی بــه 
ریســک های آینــده اقتصــاد از جملــه رونــد 
ــی  ــان برخ ــد؛ همچن ــی دارن ــرات آت مذاک
ــه ای از  ــازار در  هال ــذار ب ــای اثرگ از مولفه ه
ــار آن را در  ــه آث ــد ک ــرار گرفته ان ــام ق ابه
ــوان مشــاهده  ــازار می ت ــی ب نوســانات قیمت
ــا  ــن مولفه ه ــن ای ــه مهمتری ــرد. از جمل ک
می تــوان بــه چشــم انــداز مذاکــرات احیــای 
توافــق هســته ای برجام، تصمیــم درخصوص 
ارز ترجیحــی برخــی صنایــع، کنترل قیمتی 
کالاهــا از جملــه قیمت گــذاری خــودرو، 

ــا شــروع فصــل  ــرژی ب مشــکلات حــوزه ان
ــرد.  ــام ب ــوان ن ــرما را می ت س

از ســوی دیگــر وضعیــت قیمــت جهانــی 
کامادیتی هــا در شــرایط مطلوبــی قــرار دارد 
توانســته اند  کامادیتی هــا  از  بســیاری  و 
ــد؛  ــت نماین ــود را تثبی ــی خ ــد قیمت رش
ــر  ــود تاثی ــی می ش ــاس پیش بین ــن اس برای
آن را در صورت هــای مالــی شــرکت های 

ــوان مشــاهده کــرد. ــور بت مذک
آخریــن  بــه  نیم نگاهــی  ادامــه  در 

انداخــت:  خواهیــم  بــازار  وضعیــت 
) تصویــر 1( ارزش معامــلات خــرد طــی 
روزهــای اخیر در محــدوده 4000 تــا 5000 

ــه  ــد ک ــان می باش ــان در جری ــارد توم میلی
ــازار  ــه روزهــای ســبز ب همچنــان نســبت ب
کاهــش محسوســی یافتــه اســت. طــی 
5ماه گذشــته بیشــترین ارزش معامــلات در 
شــهریور مــاه بــه میــزان 17 هــزار میلیــارد 
تومــان ثبــت گردیــد و کمتریــن میــزان آن 
ــارد  ــزار میلی ــا 3.6 ه ــر ب ــاه براب ــان م در آب
تومــان بــه ثبــت رســیده اســت. )تصویــر 2( 
P/E ttm بــازار در زمــان تهیــه ایــن 
ــه محــدوده 8.31 واحــد رســیده  گــزارش ب
اســت و طــی هفته هــای اخیــر در محــدوده 
کوچکــی در حــال نوســان می باشــد کــه بــه 
ــدوده در  ــن مح ــازار در ای ــد ب ــر می رس نظ

حــال کف ســازی می باشــد. 
نســبت قیمــت بــه درآمــد در ســال 
قبــل و در اوج رشــد بــازار توانســته بــود بــه 
رقــم 38 واحــد برســد کــه قلــه تاریخــی آن 
ــه  ــار نســبت قیمــت ب ــن ب می باشــد. آخری

درآمــد بــازار در بهمــن 1398 در محدوده 8 
واحــد قــرار گرفتــه بــود و بــه عبارتــی بــازار 
ــال  ــاه دو س ــی بهمن م ــی قیمت ــه ارزندگ ب
قبــل بازگشــته اســت. در تصویــر)3( مقــدار 
ــه تفکیــک  ــد را ب ــه درآم نســبت قیمــت ب
صنایــع و منظــم شــده از چــپ بــه راســت 
ــوان  ــازار می ت ــترین ارزش ب ــاس بیش براس
مشــاهده کــرد. طبــق ایــن نمــودار، کمترین 
P/E  مربــوط بــه صنعــت فرآورده هــای 
نفتــی )5.4( و بیشــترین P/E صنعــت 

می باشــد.  )39.9( شــیرینی جات 
 1400 ســال  ابتــدای  از  تصویــر)4( 
ــف  ــع مختل ــهامداران در صنای ــون س تاکن
به طــور میانگیــن شــاهد زیــان 13 درصــدی 
ــد. امــا در طــی  ــوده ان ارزش ســهام خــود ب
ایــن مــدت برخــی از صنایــع بازدهــی مثبت 
داشــته اند کــه بیشــترین بازدهــی را گــروه 
شــیمیایی بــا 28 درصــد و گــروه اســتخراج 

بازنشســتگی  بیمــه  و  فلــزی  کانه هــای 
هریــک بــا 24 درصــد بازدهــی رتبــه اول تــا 

ــر)5( ــد. تصوی ــود نمودن ــوم را از آن خ س
ســکه بهــار آزادی در پایــان آبان مــاه 
ــه  ــان معامل ــدوده 12.479.000 توم در مح
ــخ  ــا تاری ــال ت ــدای س ــه از ابت ــد ک گردی
ــت و  ــته اس ــد داش ــد رش ــور 14 درص مذک
می تــوان گفــت بیشــترین بازدهــی را از 
ــه  ــا ب ــایر بازاره ــان س ــال در می ــدای س ابت
خــود اختصــاص داده اســت. رتبــه دوم 
ــورس  ــاخص کل ب ــه ش ــوط ب ــی مرب بازده
ــدی را از  ــی 5.9 درص ــه بازده ــد ک می باش
خــود بــه ثبــت رســانده اســت. دلار نیمایــی 
طــی 8 مــاه اخیــر نتوانســته اســت بازدهــی 
کســب نمایــد و حتــی افــت اندکــی داشــته 
ــهر  ــکن ش ــاخص مس ــت ش ــت. در نهای اس
ــاه قبــل افــت  ــه 8 م ــز نســبت ب تهــران نی

ــت.   ــته اس ــدی داش 15.7 درص

گشت بــــــــــازار به بهمن 1398 باز
 محمد شاکری صفت  محمد شاکری صفت 
کارشناس بازار سرمایه کارشناس بازار سرمایه 

مقایسه بازدهی سایر بازارها

گذشته )آبان(بازده از ابتدای سالبازده هفتگیآخرین قیمتواحد  گذشته )99(بازده ماه  بازده سال 

72.5%1.2%%1.30.3%234,529ریالدلار نیمایی

81.6%%13.04.6%%0.18-124,790,000ریالسکه بهار آزادی

80.3%%15.7-%11.7--267,200,000ریالمسکن )تهران( - هر متر مربع

کل بورس 155.0%3.2%7.9%-3.14%1,410,750-شاخص 

آیا‌با‌بازگشت‌بازار‌به‌ارزندگی‌بهمن‌1398،‌دوران‌رکود‌بازار‌پایان‌می‌یابد

گشایی نماد »تفــــــــــــــارس« تا دو ماه آینده باز
آینــده مــاه  دو  تــا  »تفــارس«  نمــاد   بازگشــایی 

مجمــع عمومی مؤسســین شــرکت تأمیــن ســرمایه خلیــج فارس، 
شــنبه ششــم آذرماه 1400 در ســالن  همایش های شــرکت صنایع 
 پتروشــیمی خلیج فــارس و بــا حضــور ارکان مجمــع برگــزار شــد. 
ــات  ــام هی ــت پی ــا قرائ ــقی نژاد ب ــواد عش ــه ج ــدای جلس در ابت
موسســین، گــزارش خــود در خصــوص رونــد تأســیس شــرکت 
و موضــوع فعالیــت ایــن شــرکت را چهــار حــوزه پذیره نویســی، 
ــوآوری  ــز  ن ــی و مرک ــت دارای ــی، مدیری ــاوره مال ــات مش خدم
ــای  ــداز و ارزش ه ــم ان ــت، چش ــپس مأموری ــرد و س ــلام ک اع
 شــرکت تأمیــن ســرمایه خلیــج فــارس را تشــریح کــرد. 

ــن  ــیس تامی ــدف از تاس ــارس، ه ــس تف ــات مؤس ــده هی نماین
شــرکت  یازدهمیــن  عنــوان  بــه  فــارس  خلیــج  ســرمایه 
ــن  ــه تامی ــادی ب ــای اقتص ــت بنگاه ه ــرمایه را هدای ــن س تامی
مالــی از طریــق بــازار ســرمایه، تامیــن مالــی طرح هــای 
داخلــی  مالــی  منابــع  جــذب  پروژه هــا،  و  ای  توســعه 
خارجــی بــرای ایجــادو توســعه طرح هــای کلان اقتصــادی 
ــارس ــش روی تف ــاردی پی ــزار میلی ــازار 11 ه ــرد. ب ــوان ک  عن
ــه پتانســیل و ظرفیــت بــالای مجموعــه در تامیــن ســرمایه  او ب
تاکیــد کــرد و گفــت کــه بــازاری 11 هــزار میلیــاردی پیــش روی 

تفــارس اســت.
ــرمایه  ــن س ــس تامی ــات موس ــو هی ــقی نژاد، عض جواد عش
خلیــج فــارس در ادامــه هــدف از تشــکیل ارائــه خدمــات مالــی 
بــه کلیــه صنایــع و ایفــای نقش کلیدی در توســعه کشــور اســت، 
بیــان کــرد: امــروز بعــد از گذشــت 5 مــاه از اخــذ موافقــت اصولی 
از ســازمان بــورس  بــرای تاســیس تامیــن ســرمایه شــرکت خلیج 
ــد. ــزار ش ــرکت برگ ــن ش ــین ای ــات موسس ــع هی ــارس مجم  ف
جــواد عشــقی نژاد، ، چشــم انــداز تعییــن شــده درتامیــن 
ســرمایه خلیــج فــارس را نخســتین بانــک ســرمایه گذاری معتبــر  
ــع،  ــایر صنای ــیمی و س ــت، گاز، پتروش ــی، نف ــوزه تخصص در ح
ارائــه کننــده مناســب تریــن روش هــای تامیــن مالــی و خدمــات 
مدیریــت  دارایــی، ســرمایه گذاری و مشــاوره در عالیترین ســطوح 
 فنــی، تخصــص و ایجــاد اعتبــار و اطمینــان بــه مشــتریان اعــلام

کرد.
ــن  ــوان تأمی ــه  عن ــا ب ــم ت ــلاش می کنی ــه ت ــان اینک ــا بی او ب
ســرمایه پیشــرو بــا ارائــه ابزارهــای نویــن تأمیــن مالــی، توســعه 
ــی و  ــش کم ــص و افزای ــانی متخص ــع انس ــازی مناب و توانمندس
 کیفــی ســبد محصــول و ســهم بــازار بــه برتریــن تأمیــن 
ــل  ــی تبدی ــت دارای ــی و مدیری ــن مال ــوزه تأمی ــرمایه در ح س
ــق  ــور، خل ــروژه مح ــرکت های پ ــه  ش ــات ب ــه خدم ــده و ارائ ش
ــه خدمــات نویــن  ــرای ســهامداران، ارائ ثــروت و ارزش افــزوده ب
ــم.  ــعه دهی ــی  را توس ــی و بین الملل ــای داخل ــی همکاری ه  مال

ــت  ــته درخواس ــال گذش ــن س ــه وی 11 بهم ــاس گفت ــر اس ب
ــورس و اوراق بهــادار داده شــد  ــه ســازمان ب تأســیس شــرکت ب
کــه در کمتــر از  پنــج مــاه و در تاریــخ 12 خــرداد ســال جــاری 
ــد. ــه دســت آوردن ــورس را ب ــی ب ــی شــورای عال موافقــت اصول

او در ایــن رابطــه افــزود: در کمتــر از دو هفتــه و در تاریــخ اول 
آبــان مجــوز پذیره نویســی از فرابــورس اخــذ و هفتــه بعــد در 8 
 آبــان عملیــات پذیره نویســی بــا نمــاد »تفــارس« انجــام شــد، تــا 
بتوانیــم امــروز و در ایــن لحظــه در مجمــع عمومی مؤسســین در 

خدمت  ســهامداران باشــیم. 
ــات  ــی و اطلاع ــاختار حقوق ــلام س ــا اع عشــقی در تشــریح ب
پذیره نویســی ایــن شــرکت اظهــار  داشــت: گــروه صنایــع 
پتروشــیمی خلیج فــارس 45 درصــد )ســهامی عام(، شــرکت 
شــرکت  14.97درصــد،  اقتصــاد  مدبــران  ســرمایه گذاری 
پتروشــیمی ابن  شــرکت  فــارس،  خلیــج   پتروشــیمی هرمز 
ــع پلیمــر گچســاران 0.01درصــد از  ســینای اندیمشــک و صنای
ــد و 40 درصــد ســرمایه  ــار دارن ــن شــرکت را  در اختی ســهام ای
 نیــز از طریــق پذیــره نویســی عــام، تأمیــن شــده اســت. 

ــه  ــرکت ب ــن ش ــیس ای ــش از تأس ــای پی ــلام هزینه ه ــا اع وی ب
ارائــه مــدارک احــراز پذیره نویســی و تأدیــه مبالــغ کلیــه ســهام 
پرداخــت و گفــت:  حســاب در شــرف تأســیس در بانــک تجــارت 
در نظــر گرفتــه شــد و براســاس نامــه مــورخ 1400/08/11 پنــج 
ــغ از  ــن مبل ــه ای ــه تأدی ــارت تأییدی ــک  تج ــارد از بان ــزار میلی ه
 بانــک تجــارت گرفتــه شــده و بــه مجمــع ارائــه می شــود. 

ــوارد دســتور جلســه مجمــع مؤسســین  ــژاد، دیگــر م عشــقی ن
را ارائــه اساســنامه شــرکت دانســت و پیــش نویــس آن را 
ــران  ــادار ای ــورس و اوراق به ــازمان ب ــر  س ــه مه ــور ب ــه ممه ک
ــر  ــع و تصاوی ــه مجم ــات رییس ــار هی ــت در اختی ــیده اس رس
داد.  قــرار  در  جلســه  حاضــر  ســهامداران  اختیــار  در   را 

نماد تفارس چه زمان بازگشایی خواهد شد؟
و  داد  پاســخ  ســهامداران  ســوالات  بــه  ادامــه  در  او 
گفــت کــه نمــاد تفــارس پــس از طــی مراحــل قانونــی 
ــد. ــد ش ــاز خواه ــع ب ــس از مجم ــل پ ــرکت  و مراح ــت ش  ثب

او اظهــار امیــدواری کــرد کــه در کمتــر از 2 مــاه آینــده و بــا اخــذ 
 مجــوز از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار این  اتفاق صــورت بگیرد.

ــی  ــره نویس ــه در پذی ــانی ک ــه کس ــان اینک ــا بی ــقی نژاد ب عش
شــرکت تأمیــن ســرمایه  خلیــج فــارس شــرکت کرده انــد 
ــت  ــوزه صنع ــال از ح ــا و فع ــنام، پوی ــازار خوش ــه ب ــی ب نگاه
کرده انــد.  شــرکت  نویســی  پذیــره  ایــن  در  و   داشــته 
ــه  ــج ســاله خــود در زمین ــه پن ــه طــرح اولی ــرد ک ــلام ک وی اع
ــم بتوانیــم  ــم و از همیــن رو  امیدواری ســودآوری را تهیــه کرده ای

نــگاه مثبــت ســهامداران بــه ایــن زمینــه را جلــب کنیــم. 



گــزارش
آذر 1400  شماره 465

بازار سرمایهبازار سرمایه

خودروهــای تولیــد داخــل عمدتــا توســط دوخودروســاز بــزرگ 
ــا  ــوند و ب ــه می ش ــاخته و عرض ــایپا س ــودرو و س ــران خ ــی ای یعن
وجــود اینکــه ســهام ایــن دو شــرکت در بــورس مبادلــه می شــود 
امــا ســهامداران خــرد تأثیــری در سیاســت های ایــن دو خودروســاز 
نداشــته و ســهام مدیریتــی آن هــا همچنــان در دســت دولت اســت. 
ــرای تعییــن قیمــت خــودرو از ســه عامــل  ــت نیــز ب شــورای رقاب

تــورم، قیمــت ارز و کلینیــک خــودرو اســتفاده می کنــد. 
خوروســازان مجازنــد تــا هــر ســه مــاه قیمــت محصــولات خــود 
را افزایــش دهنــد. قیمــت خودروهــای ســاخت داخلــی بــر اســاس 

فرمــول زیــر محاســبه می گــردد:

»بهــای هــر نــوع خــودرو در هــر ســال معــادل خواهــد بــود بــا 
بهــای آن خــودرو در فروردیــن مــاه ســال قبــل بــه اضافــه حاصــل 
ــل در  ــال قب ــاه س ــن م ــودرو در فروردی ــان خ ــای هم ــرب به ض
ــد  ــودرو و 50 درص ــان خ ــالانه هم ــورم س ــرخ ت ــع ن ــل جم حاص
تغییــر شــاخص کیفیــت همــان خــودرو در طــول ســال تقســیم 
بــر بدتریــن شــاخص کیفیــت در ســال قبــل منهــای عــدد ثابــت 
2 درصــد بهــای همــان خــودرو در فروردیــن مــاه ســال قبــل«. در 
ایــن گــزارش قیمت هــای تعییــن شــده از ســوی شــورای رقابــت 
ــایپا در  ــودرو و س ــران خ ــی ای ــور یعن ــاز کش ــودرو س ــرای دو خ ب

ــرار گرفــت.  پرفــروش تریــن محصــولات مــورد بررســی ق

 ایران خودرو 

در شــرکت ایــران خــودرو پرفــروش تریــن محصــولات متعلــق 
ــرات  ــزان تغیی ــر می ــال های اخی ــد. در س ــژو می باش ــروه پ ــه گ ب
در قیمــت محصــولات در هــر ســه مــاه یکبــار بســیار زیــاد بــوده 
اســت. در ســه ماهــه نخســت ســال 1397 قیمــت هــر دســتگاه 
پــژو تنهــا 33 میلیــون تومــان بــوده اســت کــه تــا نیمــه نخســت 
آن ســال حــدودا تغییــر خاصــی در قیمــت آن ایجــاد نگردیــده و 
بــرای دوره هــای 9 ماهــه و 12 ماهــه ســال 1397 نیــز همینگونــه 
بــوده اســت ) قیمــت ایــن محصــول در دوره 12 ماهــه ســال 1397 

بــه 36 میلیــون تومــان رســیده اســت(.
در 3 ماهــه ابتــدای ســال 1398 قیمــت هــر دســتگاه پــژو 43 
میلیــون تومــان کــه در دوره 6 ماهــه، 9 ماهــه، و 12 ماهــه ســال 
1398 نســبت بــه ســه ماهــه قبــل از خــود بــه ترتیــب قیمــت ایــن 
محصــول 4 درصــد، 11 درصــد، 4 درصــد رشــد یافتــه اســت. و در 
دوره 12 ماهــه ســال 1398 بــه 52 میلیــون تومــان رســیده اســت.
در 3 ماهــه بهــار ســال 1399 قیمــت 56 میلیــون تومــان، در 6 
ماهــه، 65 میلیــون تومــان، در 3 ماهــه ســوم 77 میلیــون تومــان 
و در پایــان همیــن ســال 87 میلیــون تومــان بــوده کــه در پایــان 
ــن دســتگاه حــدود 55 درصــد رشــد داشــته  ســال 99 قیمــت ای

اســت.
ــن  ــتگاه ای ــر دس ــروش ه ــرخ ف ــه ن ــال 1400 ک ــا در س و ام
محصــول در صورت هــای مالــی 3 ماهــه ابتدایــی ســال 119 
ــه 3 ماهــه گذشــته رشــدی  ــوده کــه نســبت ب ــان ب ــون توم میلی
معــادل 136 درصــد داشــته کــه بیشــترین میــزان رشــد قیمــت 
ــه  ــت و در 3 ماه ــوده اس ــر ب ــال اخی ــد س ــول در چن ــن محص ای
دوم ســال 1400 نیــز قیمــت ایــن محصــول بــاز حــدود 3 درصــد 
رشــد داشــته اســت. و در نیمــه نخســت ســال جــاری قیمــت ایــن 

ــد. ــان می باش ــون توم ــول 123 میلی محص

 سایپا

ــدای ســال  ــن محصــول از ابت ــروش تری ــایپا پرف در شــرکت س
ــه  ــق ب ــال 1399 متعل ــه س ــی ب ــه منته ــا دوره 9 ماه 1397 ت
محصــول تیبــا و از 9 ماهــه ســال 99 تــا نیمه نخســت ســال 1400 

ــق دارد. ــه محصــول x200 تعل ب
محصــول تیبــا تــا دوره 3 ماهــه منتهــی به خــرداد ســال 1397، 
ــش  ــال 1397 افزای ــان س ــا پای ــه ت ــوده ک ــان ب ــون توم 23 میلی

قیمــت چشــمگیری بــرای ایــن محصــول اتفاق نیفتــاده اســت و در 
پایــان ســال 1397 قیمــت ایــن محصــول بــه 25 میلیــون تومــان 

می رســد.
در دوره 3 ماهــه ابتدایــی ســال 1398، نســبت به ســال گذشــته 
ــه  ــد و ب ــن محصــول حــدود 24 درصــد افزایــش می یاب قیمــت ای
ــان می رســد. در نیمــه نخســت ســال 98  ــون توم ــغ 31 میلی مبل
نیــز قیمــت ایــن محصــول نســبت بــه دوره قبــل تنهــا 6 درصــد 
ــول  ــن محص ــت ای ــز قیم ــال نی ــان س ــا پای ــد و ت ــش می یاب افزای
چنــدان تغییــری نکــرده و بــه مبلــغ 35 میلیــون تومــان در بــازار 

ــردد. ــه می گ عرض
در گــزارش صورتهــای مالــی 3 ماهــه منتهــی بــه خــرداد ســال 
ــد  ــا 17 درص ــا ت ــول تیب ــت محص ــد قیم ــاهد رش ــز ش 1399 نی
ــد  ــری نمی کن ــدان تغیی ــال چن ــه س ــا نیم ــه ت ــود ک ــم ب خواهی
ــت  ــا قیم ــال 1399 ت ــه آذر س ــی ب ــه منته ــا در دوره 9 ماه ام
ــول در دوره 3  ــن محص ــد. ای ــش می یاب ــان افزای ــون توم 49 میلی
 ماهــه پایانــی ســال 1399 تــا کنــون دیگــر تولیــد و عرضــه نشــده 

است.
از دوره 12 ماهــه ســال 1399، محصــول x200 بــه قیمــت 59 
ــه  ــه در دوره 3ماه ــردد ک ــه می گ ــازار عرض ــان در ب ــون توم میلی
نخســت ســال 1400 شــاهد رشــد قیمــت ایــن محصــول حــدود 
38درصــد می باشــیم. به طــوری کــه در نیمــه نخســت ســال 
ــه  ــازار عرض ــان در ب ــون توم ــت 86 میلی ــه قیم ــز ب ــاری نی ج
می گــردد و نســبت بــه دوره قبــل از خــود تغییــر چندانــی نداشــته 

اســت.
ــول و  ــوب فرم ــده در چارچ ــام ش ــبات انج ــاس محاس ــر اس ب
دســتورالعمل مصــوب شــورا و بــا فــرض ثابــت گرفتــن بهــره وری و 
کیفیــت خودروهــای تولیــدی در شــرایط فعلــی، محاســبات مرکــز 
ــفند  ــان اس ــای پای ــه قیمت ه ــد ک ــان می ده ــت نش ــی رقاب مل
1398 نســبت بــه قیمت هــای اعــلام شــده در بهمــن مــاه 1397 
بــرای شــرکت ایــران خــودرو به طــور میانگیــن 10 درصــد و بــرای 

شــرکت ســایپا 23 درصــد افزایــش داشــت. 
شــرکت های خودروســازی بخصــوص ســایپا و ایــران خــودرو دو 
شــرکت بزرگــی انــد کــه بــر شــاخص کل بــازار تأثیــر می گذارنــد. 
ــان ده  ــای زی ــورس از علت ه ــازمان ب ــی س ــی و فعل ــای قبل روس
ــتوری  ــذاری دس ــت گ ــازی را قیم ــرکت های خودروس ــودن ش ب
ــش ارزش  ــبب کاه ــم س ــودن ه ــان ده ب ــن زی ــه ای ــد ک می دانن
ــر شــاخص  ســهام ایــن شــرکت ها و هــم ایجــاد تأثیــری منفــی ب

ــد. ــازار می دانن کل ب

 پنچ ستاره کیفي در انتظار تارا 

ــازار در صــدر محصــولات  ــه ب ــا ورود ب ــارا اتوماتیــک، ب ت
ــده  ــه عقی ــت و ب ــد گرف ــرار خواه ــودرو ق ــت خ بومی صنع
ایــران  صنعتــی  گــروه  مدیرعامــل  مقیمــی؛  فرشــاد 
ــخه  ــط نس ــی توس ــتاره کیف ــب 4 س ــس از کس ــودرو، پ خ
ــال  ــان س ــا پای ــک ت ــخه اتوماتی ــودرو، نس ــن خ ــتی ای دس
ــن  ــد و ای ــد ش ــی خواه ــتاره کیف ــب 5 س ــه کس ــق ب موف
ــچ  ــا هی ــر دارد ت ــی در نظ ــورت کل ــه ص ــی ب ــروه صنعت گ
ــه تولیــد نرســد  ــا ســه ســتاره کیفــی ب خودرویــی دیگــر ب
قــرار کیفــی  دوم  و  اول  ســطوح  در  تمامی خودروهــا   و 

بگیرند.
ــی  ــد داخل ــرعت رش ــا س ــتراتژیک ب ــی اس ــارا، محصول ت
ســازی قابــل توجــه اســت کــه بــه گفتــه مدیرعامــل ایــران 
ــان ســرمایه گذاری  ــارد توم ــزار میلی ــون 3ه ــا کن خــودرو ت

در پــروژه آن انجــام شــده اســت.

 قلب تارا کم مصرف و اما پرتوان مي زند 

در قلــب تــارا اتوماتیــک ماننــد نســخه دســتی پیشــرانه 
ــار و  ــب بخ ــوان 113 اس ــر ت ــا حداکث ــلاس ب ــو 5 پ ــي ی ت
حدکثــر گشــتاور 144 نیوتــون متــر قــرار دارد کــه از طریق 
ــس  ــابه گیربک ــک مش ــرعته اتوماتی ــس 6 س ــک گیربک ی
ــه  ــک ب ــارژ اتوماتی ــلاس توربوش ــا پ ــده در دن ــتفاده ش اس

ــود.  ــل می ش ــودرو منتق ــن خ ــو ای ــور جل مح
تــارا براســاس اعــلام ایــران خــودرو در نســخه اتوماتیــک 
و در ســیکل ترکیبــی مصــرف ســوخت ترکیبــی 7.29 
لیتــر در صــد کیلومتــر را ارائــه می کنــد کــه حــدود 
ــازار ــابه در ب ــای مش ــر از خودروه ــر کمت ــا دو لیت ــک ت  ی

است. 
ــه  ــتی ب ــخه دس ــد نس ــارا همانن ــی، ت ــش ایمن در بخ
 ،ESC ــداری ــی پای ــرل الکترونیک ــوژی سیســتم کنت تکنول
ــروع  ــی ش ــتم کمک ــش TCS،سیس ــرل کش ــتم کنت سیس
ــز  ــی EBA و ترم ــز کمک ــربالایی HSA،ترم ــت در س حرک
ضــد قفــل ABS مجهــز شــده کــه آن را بــه اولیــن و 
ــدل  ــا ب ــن تکنولوژی ه ــا ای ــران ب ــت ای ــودرو صنع ــا خ تنه

 . می کنــد
ــا  ــن تکنولوژی ه ــر ای ــلاوه ب ــارا ع ــک ت ــخه اتوماتی نس
ــی  ــوای جانب ــه های ه ــه کیس ــتی ب ــخه دس ــر از نس فرات
ــو نیــز مجهــز شــده اســت  ــار کیســه های هــوای جل در کن
ــد و  ــش می ده ــدد افزای ــه 4 ع ــا را ب ــمار ایربگ ه ــه ش ک
ــر  ــب، و دیگ ــور عق ــار سنس ــز در کن ــب نی ــن عق از دوربی

ــد.  ــتفاده می کن ــی اس ــزات ایمن تجهی

 تفاوت تارا دستي و اتوماتیك 

ــک  ــارا اتوماتی ــرات ت ــن تغیی ــری مهمتری ــای ظاه در نم
ــب در  ــه های دودی عق ــتی، شیش ــخه دس ــه نس ــبت ب نس
کنــار ســولار بــودن آن مشــابه نســخه دســتی، جایگزینــی 
ــگ  ــای رین ــه ج ــره اي ب ــی آلومینیومی پ ــگ 16 اینچ رین

15 اینچــی فــولادی نســخه دســتی، اضافــه شــدن قابلیــت 
تــا شــوندگی بــه آینه هــای جانبــی برقــی راهنمــادار مجهــز 
ــا  ــرات ب ــن تغیی ــی اســت. ای ــه گــرم کــن و ســانروف برق ب
همراهــی طــرح جدیــد جلوپنجــره ایــن مــدل را از نســخه 

ــد.  ــز می کن ــتی متمای دس
ــه  ــتی ب ــدل دس ــد م ــک ، همانن ــارا اتوماتی ــخه  ت نس

ــرل  ــرعت،کلید های کنت ــده س ــرل و محدودکنن ــروز کنت ک
ــتم  ــان، سیس ــرل روی فرم ــروز کنت ــی و ک ــتم صوت سیس
کنتــرل فشــار بــاد تایرهــا، نمایشــگر لمســی 7 اینــچ، 
ــا  ــال اســت ام ــی دیجیت ــه برق ــی وســیتم تهوی ــان برق فرم
بــرای ورود بــه کابیــن و اســتارت خــودرو آپشــن ورود 
ــک  ــخه اتوماتی ــه نس ــه ای ب ــتارت دکم ــد و اس ــدون کلی ب
ازجنــس  صندلی هــا  روکــش  و  اســت  شــده  افــزوده 
ترکیــب چــرم و پارچــه بــا قابلیــت تنظیــم برقــی- دســتی 
ــده و  ــی رانن ــرای صندل ــه ب ــو )6 حالت ــی جل ــر دو صندل ه
ــان و دســته  ــو( هســتند و فرم ــی جل ــرای صندل ــه ب 4حالت
ــز  ــرم مجه ــش چ ــه روک ــت از آن ب ــه تبعی ــز ب ــده نی  دن

شده اند. 
همچنیــن بهره گیــری از زیرآرنجــی در جلــو و نمــد زیــر 
درب موتــور از دیگــر تغییــرات نســخه اتوماتیــک نســبت بــه 

نســخه دســتی بــه حســاب می آیــد. 
ــرای  ــه ب ــودرو ک ــن خ ــای ای ــر از تکنولوژی ه ــی دیگ یک
اســتفاده  بومی مــورد  خــودرو  یــک  در  بــار  نخســتین 
ــه صــورت  ــاران اســت کــه ب ــور و ب قــرار گرفتــه سنســور ن
 اتوماتیــک ایــن آپشــن ها در مواقــع نیــاز بــرای خــودرو فعال 

می کند. 
ــدوق  ــا صن ــتی ب ــخه دس ــد نس ــک همانن ــارا اتوماتی ت
ــوخت،  ــزن س ــری مخ ــت 50 لیت ــری و ظرفی ــار 640 لیت ب
بــه  ایرانــی  خانواده هــای  بــرای  آل  ایــده  خودرویــی 
حســاب می آیــد کــه عــلاوه بــر فضــای بــزرگ بــار، 
کمتریــن  بــا  طولانــی  مســافت های  تــردددر  امــکان 
ــم  ــز فراه ــوخت گیری را نی ــت س ــف جه ــرای توق ــاز ب  نی

می کند. 
ایــن در حالــی اســت کــه عمــده خودروهــای هــم 
ــت مخــزن ســوختی حــدود 40  ــن خــودرو ظرفی کلاس ای
ــارا  ــای ت ــه مزای ــن مســاله از جمل ــد و ای ــر دارن ــا 45 لیت  ت

است.

 تارا اتوماتیك معادلات بازار را برهم 
مي زند

تــارا اتوماتیــک بــرای تغییــر معــادلات بــازار ســدان های 
کلاس C وارد میــدان شــده و بــدون شــک در آینــده نزدیک 
جایگزیــن قابــل قبولــی بــرای خودروهــای مونتاژی پیشــین 
خواهــد شــد و خودرویــی متفــاوت و ایــده آل بــرای 

ــود.  بازارهــای صادراتــی خواهــد ب
ایــن درحالــي اســت کــه خــط تــارا روزانــه 150دســتگاه  
ــتگاه  ــه 400 دس ــه روزان ــج  ب ــه تدری ــه ب ــد دارد ک تولی

ــت. ــد یاف ــش خواه افزای

تــــلاشی به قیمت حـــــــذف صنعت خودرو

به‌تدریج:‌

 تولیـــــــــــد تـــــارا به روزانه 400 دستـــــگاه 
افـــــــــــزایش خواهد یافت

در ســال 13۹1 بــه دنبــال افزایــش بــی ســابقه نــرخ ارز قیمــت انــواع خــودروی ســواری تولیــد داخــل بــا افزایــش شــدید مواجه گردیــد. در 
همیــن راســتا بــا توجــه بــه وجــود تمرکــز شــدید در بــازار خــودرو و بــه دنبــال مصاحبــه تلویزیونــی رئیــس جمهــور وقــت در بهمــن مــاه ســال 
13۹1، شــورای رقابــت بــه عنــوان نهــاد مســئول قیمــت گــذاری خــودرو معرفــی گردیــد. در نتیجــه کارگروهــی بــا عنــوان کارگــروه خــودرو 
در مرکــز ملــی رقابــت تشــکیل شــد. ایــن کارگــروه در ســال های 13۹۲ و 13۹3 مســئولیت انجــام مطالعــات و ارائــه نظــرات کارشناســی در 

خصــوص موضوعــات مرتبــط بــا بــازار خــودروی داخلــی را برعهــده داشــت.

تــارا، محصــول جدیدتریــن پلتفــرم بــه روز و اختصاصــی گــروه صنعتــی ایــران خــودرو اســت کــه در آینــده نزدیــک خودرو هــاي متنوعــی در 
کلاس هــای مختلــف را در کنــارش خواهــد دیــد امــا بــه عنــوان دســتاوردی مهــم در نیمــه دوم ســال 1400، نســخه اتوماتیــک ایــن خــودرو بــا 
مجموعــه جدیــد و جامعــی از امکانــات بــه همــراه گیربکــس 6 ســرعته اتوماتیــک در حالــی آمــاده ورود بــه خیابان هــا اســت کــه می تــوان آن 

را بــه نوعــی ایمــن تریــن و مجهــز تریــن خــودرو کشــور از نظــر ســطح امکانــات و مشــخصات ایمنــی دانســت. 
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ــاره نحــوه قیمت گــذاری خــودرو  خودروســازان همــواره درب
در شــورای رقابــت بــه دلیــل عــدم کارایــی در شــرایط 
ــبب  ــا س ــه تنه ــه ن ــی ک ــد،  موضوع ــرده ان ــاد ک تورمی  انتق
ــی  ــده نهای ــدی مصرف کنن ــودرو و رضایت من ــازار خ ــم ب تنظی
ــاز  ــرکت های خودروس ــع از ش ــال مناف ــا انتق ــه ب ــده بلک نش
ــی در  ــود نقدینگ ــاد کمب ــبب ایج ــطه گران س ــب واس ــه جی ب
شــرکت های خودروســاز و قطعه ســاز شــده اســت. امــا مشــکل 
اصلــی قیمــت گــذاری دســتوری فاصلــه قیمتــی خــودرو 
ــه نصیــب تولیدکننــده  ــازار آزاد ن ــا ب ــه ت اســت کــه در کارخان
می شــود و نــه مصرف کننــده واقعــی، بلکــه بــه جیــب عــده ای 
ــودرو آن را  ــت خ ــان صنع ــه کارشناس ــی رود؛ رقمی ک دلال م

ــد. ــرآورد می کنن ــان ب ــارد توم ــزار میلی ــالانه 100 ه س
کارشناســان و تحلیلگــران بــازار ســرمایه نیــز همــواره 
فــوق  رونــد  تــداوم  کــه  کرده انــد  اعــلام  رســانه ها  در  
نهایــت توقــف فعالیــت  بــه کاهــش تولیــد و در  منجــر 
ــه  ــا ب ــد؛ بن ــد ش ــاز خواه ــاز و قطعه س ــرکت های خودروس ش
ــا  ــه قیمت گــذاری خــودرو در دوره هــای مواجــه کشــور ب تجرب
ــی  ــای غیرواقع ــیل تقاض ــه س ــر روان ــلاوه ب ــالا، ع ــای ب تورم ه
ــنگین  ــای س ــا زیان ه ــز ب ــده را نی ــازار، تولیدکنن ــه ســمت ب ب
ــزان  ــت؛ می ــلام وزارت صم ــه اع ــا ب ــت.  بن ــرده اس ــه ک مواج
افزایــش نــرخ نهاده هــای تولیــد شــرکت ســایپا در ســال 97 تــا 
99 بــه طــور میانگیــن 248 درصــد بــوده، امــا مجــوز افزایــش 
نــرخ اعطایــی بــه شــرکت مذکــور حــدود 163 درصــد اســت. 
ــان دوره ای 6 ماهــه خودروســازان  ــی می حتــی صورت هــای مال
ــوع  ــور در مجم ــزرگ کش ــاز ب ــه خودروس ــد س ــان می ده نش
ــان را در  ــارد توم ــزار و 100 میلی ــدود 2 ه ــدی ح ــان تولی زی

ــاندند.  ــت رس ــه ثب ــود ب ــه خ کارنام
در شــرایطی کــه قیمــت مــواد مصرفــی صنعــت خــودرو در 
ســال های اخیــر و به ویــژه طــی ســال جــاری، رشــد شــدیدی 
ــواد  ــه م ــم هزین ــر مه ــه متغی ــی ب ــرده، بی توجه ــه ک را تجرب
ــت  ــازان و ضــرر هنگف ــان کلان خودروس ــی، موجــب زی مصرف

ــت. ــده اس ــازی ش ــرکت های خودروس ــهامداران ش س
ــب  ــت اغل ــه قیم ــرایطی ک ــد در ش ــازان می گوین خودروس
مــواد مصرفــی صنعــت خــودرو ماننــد فــولاد، آلومینیــوم 
تقاضــا  و  مکانیــزم عرضــه  اســاس  پتروشــیمی بر  مــواد  و 
تعییــن می شــود، تعییــن دســتوری قیمت هــا در صنعــت 
خــودرو  تمــام زیــان ناشــی از ایــن قیمت گــذاری را  در 
ــد؛  ــدی انباشــته می کن ــی در خــودروی تولی ــر، یعن ــه آخ حلق

بــه همیــن دلیــل، برخــلاف صنعــت خــودرو کــه صورت هــای 
ــت،  ــی اس ــان هنگفت ــی از زی ــر آن، حاک ــال های اخی ــی س مال
در ابتــدای ایــن زنجیــره و در صنایعــی همچــون فــولاد و 

پتروشــیمی، شــاهد کســب ســود قابل توجهــی هســتیم.
ــن  ــودرو اصلی تری ــت خ ــده در صنع ــه ش ــه گفت ــور ک آن ط
ــه  ــت ک ــی اس ــواد مصرف ــه م ــق ب ــا متعل ــش از هزینه ه بخ
71 درصــد از کل هزینه هــا را شــامل می شــود. همچنیــن 
ــد  ــی، 11 درص ــه مال ــه هزین ــوط ب ــا مرب ــد هزینه ه 12 درص
ــای  ــروش و 2 درصــد هزینه ه ــع و ف ــان، 4 درصــد توزی کارکن

ــت  ــی اس ــن در حال ــت. ای ــایت ها اس ــه س ــربار و حق الزحم س
ــت،  ــورای رقاب ــط ش ــودرو توس ــده خ ــت تعیین ش ــا قیم ــه ب ک
حتــی هزینــه خریــد مــواد مصرفــی نیــز به طــور کامــل 
ــارد  ــزار میلی ــان 40 ه ــن رو زی ــود از همی ــش داده نمی ش پوش
ــه  ــال های 1397 و 1398 را ب ــودرو در س ــت خ ــی صنع تومان

ــال داشــته اســت. دنب
کاهــش زیــان تولیــد و افزایــش تیــراژ خودروســازان باعــث 
ــع  ــا مرج ــد ت ــلاش کن ــی ت ــتگذار خودروی ــا سیاس ــده ت ش
ــد؛  ــر کن ــودرو تغیی ــت خ ــتوری در صنع ــذاری دس ــت گ قیم

ــقی  ــد عش ــاه، مجی ــل آبان م ــه اوای ــود ک ــتا ب ــن راس در همی
رئیــس ســازمان بــورس طــی نامــه ای بــه وزیــر صنعــت، معــدن 
و تجــارت خواســتار حــذف قیمــت گــذاری دســتوری شــد تــا 
بــه ایــن واســطه تــلاش کنــد تــا مانــع از بــروز  ضــرر و زیــان 
بییشــتر ســهامداران و تعطیلــی ایــن صنعــت در کشــور شــود. 
ــس  ــدگان مجل ــی از نماین ــه برخ ــود ک ــتا ب ــن راس در همی
ــت از  ــد شــورای رقاب ــع ی ــرای خل ــه طرحــی ب ــال ارائ ــه دنب ب
ــن  ــری در ای ــاد دیگ ــی نه ــودرو و جایگزین ــذاری خ قیمت گ
ــار غیررســمی  از بازگشــت  ــی برخــی از اخب ــد. حت ــه بودن زمین
ــدگان  ــدگان و تولید کنن ــت مصرف کنن ــازمان حمای ــاره س دوب
ــی  ــد و حت ــر می دادن ــودرو خب ــذاری خ ــه قیمت گ ــه عرص ب
تعییــن  بــرای  گفتــه شــده کــه دســتورالعمل جدیــدی 

قیمت هــا در دســتور کار خواهــد بــود. 
ــا   ــازان ب ــه  خودروس ــود ک ــا ب ــن گمانه زنی ه ــه ای در ادام
ــت از  ــورای رقاب ــذف ش ــر ح ــه خب ــی ب ــانه مل ــور در رس حض
ــد  ــلام کردن ــیدند و اع ــمیت بخش ــودرو رس ــذاری خ قیمت گ
جدیــد  قیمت گــذاری  صمــت،  وزارت  مشــارکت  بــا  کــه 
خــودرو انجــام خواهــد شــد و بعــد از آن وزیــر صمــت رســما 
ــتاد  ــه س ــا ب ــذاری خودرو ه ــی قیمت گ ــه بررس ــرد ک ــلام ک اع
تنظیــم بــازار ســپرده شــده و ایــن ســتاد دربــاره ایــن موضــوع 

تصمیم گیــری خواهــد کــرد.
هماهنگــی  شــورای  آبان مــاه   28 مصوبــه  موجــب  بــه 
ــورای  ــر ش ــه دیگ ــود ک ــده ب ــرر ش ــوا مق ــران ق ــادی س اقتص
رقابــت نقشــی در اســتخراج قیمت هــای جدیــد نداشــته باشــد 
ــازار  ــم ب ــتاد تنظی ــازان، س ــده خودروس ــه برعه ــن وظیف و ای
ــده  ــال آین ــه از س ــد. و اینگون ــت باش ــد وزارت صم ــا تأیی و ب
فرمــول هزینــه تمام شــده تولیــد جایگزیــن نــرخ تــورم بخشــی 
ــرمایه  ــازار س ــود. ب ــی ش ــای داخل ــت خودروه ــن قیم در تعیی
ــرمایه گذاران  ــازان، س ــروزی خودروس ــت پی ــار می رف ــه انتظ ک
و فعــالان ایــن حــوزه مقابــل واســطه گــران و دلالان را جشــن 
ــن  ــد و ای ــر ش ــل گی ــه غاف ــر هفت ــی آخ ــرد، در روز تعطیل گی
ــو شــد. اگرچــه  ــور وت ــک روزه  از ســوی رییس جمه ــه ی مصوب
ــتوری را  ــذاری دس ــت گ ــذف قیم ــان ح ــی از کارشناس برخ
بــه تنهایــی راه نجــات صنعــت خودروســازی نمی داننــد و 
می گوینــد قیمت گــذاری دســتوری عــلاوه بــر اینکــه بــه 
ــان  ــورم در کل کشــور و زی خودروســازان لطمــه زده و باعــث ت
شــبکه بانکــی هــم شــده اســت امــا حــذف آن، در کوتا مــدت 
ــزی کــرد. ــرای تبعــات آن برنامه ری ــد ب معجــزه نمی کنــد و بای

گردون با خودرو ســـــــازان  نامـــــــرادی چرخ 
ســال ۹1 بــود کــه شــورای رقابــت بــا تصمیــم دولــت بــه موضــوع قیمت گــذاری خودروهــای داخلــی ورود کــرد؛ مســئله ای کــه همــواره بــا 
انتقــاد خودروســازان، ســرمایه گذاران و فعــالان ایــن حــوزه روبــه رو بــوده اســت، چــرا کــه معتقدنــد قیمت گــذاری اعمال شــده توســط شــورای 

رقابــت در ســنوات گذشــته، زیــان و عــدم نفــع ســنگینی بــر ســهامداران حاضــر در ایــن صنعــت تحمیــل کــرده اســت.
ــوز  ــای مج ــر در اعط ــار تاخی ــی در کن ــی و غیرمنطق ــای قطع ــا قیمت ه ــودرو ب ــروش خ ــش ف ــبب پی ــی س ــی در مقاطع ــوع حت ــن موض ای

ــت. ــده اس ــاز ش ــرکت های خودروس ــان ش ــبب زی ــولات، س ــرخ محص ــش ن افزای
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یک برشیک برش

  افشای اطلاعات بااهمیت

ــرای  ــاق مهمی  ب ــه اتف ــد ک ــی رخ می ده ــات زمان افشــای اطلاع
شــرکت رخ دهــد و ســهامداران بایــد در جریــان ایــن اتفــاق قــرار 
ــش اول  ــش دارد. بخ ــت دو بخ ــات بااهمی ــای اطلاع ــد. افش گیرن
افشــای اطلاعــات بااهمیــت گــروه الــف می باشــد کــه ایــن مــورد 
زمانــی رخ می دهــد کــه میــزان رقــم درشــت و بااهمیــت باشــد و 
بخــش دوم افشــای اطلاعــات بااهمیــت گــروه ب می باشــد کــه در 
ایــن نــوع رقــم نســبت بــه الــف اهمیــت کــم تــری دارد و مختصرتر 

می باشــد.

 مجامع

ــرکت  ــک ش ــران ی ــهامداران و مدی ــی س ــه گردهمای ــه هرگون ب
ــری  ــرکت و تصمیم گی ــت ش ــن وضعی ــور تعیی ــهامی که به منظ س
درخصــوص فعالیت هــای آن شــرکت رخ می دهــد »مجمــع« 
گفتــه می شــود. شــرکت کــردن در ایــن مجامــع بــرای ســهامداران 
ــد از  ــالای 50 درص ــع ب ــر دارد. در مجام ــی را درب ــرکت منافع و ش
ــورس  ــی در ب ــور کل ــد وجــود داشــته باشــند. به ط ســهامداران بای

ــود: ــزار می ش ــع برگ ــوع مجم ــه ن ــران س ــادار ته اوراق به
ــی  ــان ســال مال ــالانه: ایــن مجمــع در پای ــادی س ــع ع 1. مجم
ــزارش  ــد گ ــه و تایی ــس از ارای ــه پ ــود ک ــزار می ش ــرکت برگ ش
ــع  ــی مجم ــابرس، آگه ــوی حس ــرکت از س ــی ش ــای مال صورت ه
ــا  ــود ت ــی خ ــال مال ــان س ــرکت از پای ــولا ش ــردد. اص ــادر می گ ص
4 مــاه فرصــت تشــکیل مجمــع را دارد. همچنیــن اقداماتــی کــه در 
ایــن مجمــع انجــام می گیــرد شــامل  تصویــب صورت هــای مالــی 
ــره و تصمیم گیــری درخصــوص تقســیم ســود  از طــرف هیئت مدی

نقــدی اســت. 
ــع  ــر مجم ــه غی ــی ب ــر مجمع ــاده: ه ــع عمومی فوق الع 2. مجم
عمومی  عــادی، مجمــع فوق العــاده می باشــد. ایــن مجمــع در 
ــن  ــردد. در ای ــره تشــکیل می گ ــم هیئت مدی ــاز و تصمی صــورت نی

ــش  ــا افزای ــش و ی ــنامه، کاه ــرات اساس ــوص تغیی ــع درخص مجم
ــود. ــری می ش ــرکت تصمیم گی ــلال ش ــا انح ــرکت، ی ــرمایه ش س

ــن مجمــع  ــاده: ای ــور فوق الع ــه ط ــادی ب ــع عمومی ع 3. مجم
ــخ  ــی غیــر از تاری همــان مجمــع عمومی عــادی اســت کــه در زمان
ــه  ــی ک ــود. در صورت ــکیل می ش ــنامه تش ــده در اساس ــرر ش مق
ــع  ــار مجم ــش از یکب ــه بی ــد ک ــته باش ــاز داش ــرکت نی ــک ش ی
عمومی عــادی تشــکیل دهــد بــه آن مجمــع عمومی  عــادی به طــور 
فوق العــاده می کوینــد. انتخــاب هیئت مدیــره و تغییــر ترکیــب 

ــرد. ــورت می گی ــع ص ــن مجم ــهامداران در ای س

 نوسانات قیمتی

اگــر در طــی 5 روز کاری ســهام یــک شــرکت بیــش از 20 درصد 
قیمــت رشــد کنــد نمــاد بــه مــدت یکســاعت متوقــف می گــردد و 
اگــر در طــول 15 روز کاری 50 درصــد رشــد قیمــت داشــته باشــیم 

ســهم بســته می شــود تــا زمــان برگــزاری یــک کنفرانــس.
جــدول شــماره )1(، نشــان میدهــد کــه نمادهــای بــازار بــورس 
اوراق بهــادار تهــران آخریــن تاریــخ توقف شــان از چــه زمانــی بــوده 

اســت.

جدول شماره)1(: تاریخ توقف ها در بازار بورس اوراق بهادار تهرانخـــــــــــــــــــــروج از بـــــــــــــازی
نوع بازارعلت توقفتاریخ توقفنام نماد
بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت الف22آبان 1400خپارس

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت الف22آبان 1400خساپا

بازار دوم بورسنوسان 20 درصدی قیمت سهام3آذر 1400خودرو

بازار اول بورس)تابلوی اصلی(مجمع عمومی عادی سالیانه6مرداد1397وانصار

بازار دوم بورسابهامات در اطلاعات ناشر21فروردین 1400وسبوشهر

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت ب1آذر 1400غدشت

کنتور بازار اول بورس)تابلو فرعی(ابهام در ارائه اطلاعات13شهریور 1395آ

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1شهریور 1400وسیزد

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد 1400وسکهبو

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد 1400وساربیل

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد 1400وسیستا

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1شهریور 1400وسهرمز

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده23مرداد 1400وسمازن

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده9مرداد 1400وسلرستا

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت الف1آذر 1400سیلام

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1خرداد1400وسیلام

بازار دوم بورسافشای اطلاعات بااهمیت ب9مرداد 1400وسگلستا

بازار دوم بورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده11مهر 1400وسهمدا

بازار دوم بورسعدم رعایت الزامات قانونی1خرداد 1400وسمرکز

بازار دوم بورسعدم رعایت الزامات قانونی1خرداد 1400وسفارس

جدول شماره)2(: تاریخ توقف ها در فرابورس
نوع بازارعلت توقفتاریخ توقفنام نماد

بازار اول فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده1آذر 1400قشیر 

بازار دوم فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف26تیر 1397حکمت

بازار دوم فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب1آبان 1400وکوثر

ک بازار پایه نارنجی فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده29شهریور 1400وآدا

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب24آبان 1400وگردش

بازار پایه قرمز فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده21خرداد 1399توسعه

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف23آبان 1400ورازی

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب30آبان 1400شزنگ

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات6خرداد 1399دهدشت

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات10خرداد 1399کازرو

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت ب10خرداد 1399ممسنی

بازار سوم فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف30شهریور 1400وآیند

بازار پایه نارنجی فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات2اسفند 1399شمواد

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات4مهر 1400آینده

بازار پایه زرد فرابورسعدم رفع ابهام اطلاعات26آبان 1400وبرق 

بازار پایه زرد فرابورسافشای اطلاعات بااهمیت الف18مهر 1400زنجان

بازار پایه زرد فرابورسمجمع عمومی عادی به طور فوق العاده27مهر 1400وسرمد

ســهام بــه طــور نرمــال می توانــد مــدام معاملــه گــردد ولــی بعضــی مواقــع بــه هــر دلیلــی ســهام معاملــه نمی شــود کــه بــه ایــن حالــت 
توقــف و یــا تعلیــق می گوینــد. ایــن توقــف دلایــل مختلفــی می توانــد داشــته باشــد. ایــن دلایــل عبارتنــد از: 1. افشــای اطلاعــات بااهمیــت 

۲. مجامــع 3. نوســان قیمتــی ســهام

کـــــــوویــــــــــــد، اینترنت و همراه اول 

ــادل  ــرمایه ای مع ــا س ــران ب ــیار ای ــات س ــرکت ارتباط ش
ــه  ــغول ب ــال مش ــون ری ــارد و 200 میلی ــزار میلی ــا 47 ه ب
ــرکت  ــن ش ــده ای ــایی ش ــد شناس ــد. درآم ــت می باش فعالی
در طــول یکمــاه آبــان 1400، 24 هــزار میلیــارد و 70 
میلیــون و 664 هــزار ریــال بــوده اســت کــه 56 درصــد آن 
بــه درآمــد کارکــرد مشــترکین خطــوط اعتبــاری، 36 درصــد 
بــه کارکــرد مشــترکین خطــوط دائمــی، 6 درصــد بــه درآمــد 
اســتفاده از امکانــات شــبکه توســط ســایر شــرکت های تلفــن 
همــراه و مابقــی بــه ســایر درآمدهــا و خالــص خدمــات ارزش 

ــق دارد. ــزوده تعل اف
در 6 ماهــه نخســت ســال جــاری 90 درصــد ســهام ایــن 
شــرکت بــه شــرکت مخابــرات ایــران و 10 درصــد بــه ســایر 
ســهامداران تعلــق دارد. تمــام بهــای ایــن شــرکت را ســربار 
ــربار  ــته س ــال گذش ــه س ــه در 12 ماه ــد ک ــکیل می ده تش
ایــن شــرکت 29 هــزار میلیــارد و 735 میلیــون و 553 هــزار 
ــام  ــای تم ــه نخســت ســال 1400، به ــوده و در نیم ــال ب ری
شــده ایــن شــرکت 16 هــزار میلیــارد و 526 میلیــون و 826 

ــد. ــال می باش ــزار ری ه
درآمــد عملیاتــی شــرکت ارتباطــات ســیار ایــران در 
ــارد  6ماهــه نخســت ســال 1399، بیــش از 112 هــزار میلی
ــت  ــه نخس ــدی در نیم ــد 23 درص ــا رش ــه ب ــوده ک ــال ب ری
ســال جــاری بــه مبلــغ 138 هــزار میلیــارد و 447 میلیــون و 
181 هــزار ریــال رســیده اســت. همچنیــن ســود این شــرکت 
در نیمــه نخســت ســال جــاری نســبت بــه دوره مشــابه خــود 
در ســال گذشــته بــا رشــد 15 درصــدی برابــر شــده بــا مبلــغ 

21 هــزار میلیــارد و 417 میلیــون و 273 هــزار ریــال.
دارایی هــای ارزی ایــن شــرکت در پایــان شــهریور 1400، 
برابــر بــا 5 میلیــون و 931 هــزار و 432 دلار، 21 میلیــون و 
259 هــزار و 517 یــوان، 9 هــزار و 950 درهــم، 31 میلیــون 

و 323 هــزار دینــار و 1 هــزار و 670 پونــد می باشــد.
دارایی هــای ایــن شــرکت در پایــان اســفند ســال 1399، 
391 هــزار میلیــارد و 360 میلیــون و 541 هــزار ریــال 
ــد 25  ــا رش ــاری ب ــال ج ــت س ــه نخس ــه در 6 ماه ــوده ک ب
ــون و 329  ــارد و 369 میلی ــزار میلی ــه 488 ه ــدی ب درص
ــال رســیده اســت. همچنیــن بدهــی ایــن شــرکت  هــزار ری
بــا افزایــش 27 درصــدی نســبت بــه 12 ماهــه ســال گذشــته 
ــارد و  ــزار میلی ــه 408 ه ــاری ب ــال ج ــت س ــه نخس در نیم
ــه و نســبت  ــش یافت ــال افزای ــزار ری ــون و 932 ه 213 میلی
بدهــی ایــن شــرکت در 6 ماهــه منتهــی بــه شــهریور 1400 
ــدد  ــن نســبت ع ــد ای ــا 83 درصــد می باشــد، هرچن ــر ب براب
ــرای ایــن شــرکت به دلیــل وصــول  جذابــی نمی باشــد امــا ب
ــودن دوره  ــن ب ــدی و پایی ــورت نق ــه ص ــرکت ب ــد ش درآم
وصــول مطالبــات شــرکت امــری طبیعــی و غیرقابــل نگرانــی 

می باشــد.
ایــن شــرکت در طــول 5 ســال اخیــر از ســال 1395 تــا 
ــب 98 درصــد، 97 درصــد، 88 درصــد، 83  ــه ترتی 1399 ب
درصــد، و 92 درصــد از ســود قابــل تقســیم )DPS( خــود را 

در بیــن ســهامداران تقســیم نمــوده اســت.
ــن شــرکت ســرمایه گذاری  ــای توســعه ای یکــی از طرح ه
ــارد و 350  ــزار میلی ــادل 160 ه ــرآوردی مع ــه ب ــا هزین ب
ــه افزایــش درآمــد  ــا توجــه ب میلیــون ریــال می باشــد کــه ب
ایــن شــرکت در ســال جــاری و رونــد صعــودی درآمدهــای 
عملیاتــی ایــن شــرکت طــی 5 ســال اخیــر و صعــودی بــودن 
رونــد ســودآوری نمــاد همــراه  و همچنیــن بــه ســبب بیماری 
ــر  ــت را در ســال های اخی ــه اســتفاده از اینترن ــد 19 ک کووی
ــی  ــای عملیات ــش درآمده ــار افزای ــت انتظ ــش داده اس افزای
ایــن شــرکت و بــه دنبــال آن افزایــش میــزان ســودآوری ایــن 

ــم داشــت. ــی خواهی ــرای ســال های آت شــرکت را ب
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ذینفعــــــــان نمادهای متوقف شـــــــده 

 عرضه عمومی سهام »تجلــــــــــــــــــی« با پشتوانه بزرگان بازار بورس

چند‌سخن‌با‌نهاد‌ناظر‌بر‌بازار؛‌

لزوم رعایت عدالت در توقف نمادها و ابطال معاملات 

ــن  ــوم فعالی ــرای عم ــازار ســرمایه ب ــن اصــل در ب مهمتری
ــم  ــول کنی ــد قب ــد. بای ــوندگی می باش ــا نقدش ــن بازاره ای
ــای  ــی در بازاره ــای مال ــه دارایی ه ــگذاری منصفان ــه ارزش ک
ــا  ــزرگ دنی ــای ب ــه در بازاره ــران بلک ــا در ای ــه تنه ــه ن ثانوی
ــا  ــواره ب ــا هم ــت و قیمته ــر اس ــختی امکان پذی ــه س ــز ب نی
ــرمایه و  ــازار س ــتند. ب ــاوت هس ــی متف ــه دارای ارزش منصفان
دارایی هــای مالــی در کنــار مفهــوم بــازده بــا مفهــوم ریســک 
ــه  ــازار چــه سیســتماتیک و چ ــراه اســت. ریســک های ب هم
غیرسیســتماتیک همــواره وجــود دارد. گاهــی کمرنــگ 

ــگ. ــی پررن گاه
بــه هــر حــال بســتن و غیرقابــل معاملــه کــردن یــک نمــاد 
ــرد  ــه ف ــد. و ن ــه می کن تنهــا ســرمایه گذار را جریمــه  و تنبی
ــا عملکــرد یــک  ــا نهــادی کــه باعــث اختــلال در منافــع ی ی
ــک ســرمایه گذار شــده اســت!!! ــای ی ــا دارایی ه شــرکت و ی

تقویــت و ساختارســازی مدیریــت ریســک ســازمانی 
ــد  ــی می توان ــازی های جهان ــا استانداردس ــق ب )ERM( مطاب
و  ســهامداران  میــان  منافــع  تضــاد  کاهــش  و  تقویــت 
در  کــه  چــرا  شــود.  آن  چارچوب منــدی  و  هیاٌت مدیــره 
ســاختار ســازمانی ایــران توجــه جــدی بــه ریســک ســازمانی 
نشــده اســت و حقلــه مفقــودی، حاکمیــت شــرکتی اســت، بــا 

ــازمانی   ــک س ــت ریس ــح مدیری ــازی صحی ــاده س پی
ــتر  ــی بیش ــاهد هماهنگ ــوان ش ــی می ت ــل قبول ــد قاب تاح
میــان ســهامداران، هیاٌت مدیــره و ســایر ذینفعــان شــده 
و در نهایــت هماهنگــی میــان آن هــا را بیشــتر خواهــد 
ــاختار  ــه در س ــورت گرفت ــات ص ــا تحقیق ــق ب ــرد. مطاب ک
ــگاه  ــری و ن ــوع گزارش گی ــرمایه گذاری HSBC ن ــک س بان
کمی وکیفــی مدیــران ریســک موجــب تقویــت ســاختار 
حاکمیــت شــرکتی آن شــرکت شــده کــه عــلاوه بــر کاهــش 
تضــاد منافــع موجــب هــم افزایــی بیشــتر میــان آن هــا شــده 

اســت.  
ــوب  ــط در چارچ ــز فق ــرمایه گذاران نی ــع س ــظ مناف حف
قوانیــن و مقــررات و دســتورالعمل ها و اجــرای صحیــح 
ــع  ــه مناف ــانی ک ــا کس ــزوم ب ــورت ل ــت. و در ص ــا اس آن ه

و  شــایعات  یــا  و  تصمیمــات  طریــق  از  را  ســرمایه گذار 
طریــق  از  بایــد  می کننــد  مخــدوش  نادرســت  اخبــار 
قانونــی برخــورد شــود. هیــات مدیــره شــرکت ها بــه عنــوان 
نماینــدگان ســرمایه گذاران نقــش اول در ایــن مــورد را 
ــده  ــره برعه ــر کار هیاٌت مدی ــارت ب ــد و نظ ــده دارن ــر عه ب
نهادهــای قانونــی اســت.  در ایــران متاســفانه بخاطــر قــدرت 
ــش  ــای بخ ــک مرزه ــدم تفکی ــی و ع ــش خصوص ــم بخ ک
خصوصــی و دولتــی منافــع ســرمایه گذاران بــه شــدت تحــت 
ــاه مــدت و بلندمــدت قســمتهای مختلــف  تاثیــر منافــع کوت
ــن  ــن قوانی ــد تدوی ــر می رس ــه نظ ــراردارد. و ب ــت ق حاکمی
تصمیمــات  بتــوان  کــه  و دســتورالعمل هایی  مقــررات  و 
نهادهــای مختلــف حاکمیتــی را کــه می توانــد بــه نوعــی بــر 
بــازار ســرمایه تاثیــر بگــذارد در چارچــوب نظــارت نهادهــای 
ــر  ــای ناظ ــه نهاده ــد و البت ــرار ده ــرمایه ق ــازار س ــر ب ناظ
ــت  ــدا از دول ــاختاری ج ــا س ــد ب ــز بای ــرمایه نی ــازار س ــر ب ب
ــبی   ــکار مناس ــر راه ــا پیگی ــوند ت ــکیل ش ــت تش و حاکمی
ــازار  ــر ب ــر ب ــک های موث ــش ریس ــه کاه ــتیابی ب ــت دس جه

ــند.   ــرمایه باش س
ــازار  ــرمایه گذاران در ب ــالان و س ــت فع ــر اس ــایان ذک ش
ــا  ــه ی ــال معامل ــرایط در ح ــن ش ــول ای ــا قب ــم ب ــرمایه ه س

نگهــداری دارایی هــای مالــی اســت.
ــی  ــک دارای ــلات ی ــف معام ــد توق ــر می رس ــه نظ ــذا ب ل
ــهامداران  ــرای س ــه ب ــاق ممکن ــن اتف ــهام( بدتری )اوراق، س
ــه  ــم ب ــه تصمی ــع ک ــر موق باشــد. ســرمایه گذار حــق دارد ه
ــن عمــل را  ــم خــود ای ــی دارد براســاس تصمی ــروش دارای ف
ــع  ــون مشــخصاً من ــه قان ــواردی ک ــز در م ــد و ج ــام ده انج
 می کنــد نبایــد بســتر معاملاتــی ایــن موضــوع مختــل 
ــایعات،  ــار، ش ــران اخب ــرمایه ای ــازار س ــلماً در ب ــردد. مس گ
تصمیمــات، قوانیــن و دســتورالعمل های زیــادی در کنــار 
ــر  ــی ب ــن الملل ــی و بی ــادی داخل ــی و اقتص ــائل سیاس مس
و  می باشــند.  موثــر  لحظــه  در  ســرمایه گذاران  تصمیــم 
تصمیــم ســرمایه گذار مبنــی بــر فــروش یــا نگهــداری 
ــر. ــت ولاغی ــرمایه گذار اس ــود س ــده خ ــط برعه ــی فق دارای

پذیره نویســی ســهام شــرکت تجلــی توســعه معــادن و 
ــق عرضــه عمومی ســهام از روز  ــی«( از طری ــاد »تجل ــزات )نم فل
ــران  ــورس ای ــلات فراب ــامانه معام ــق س ــنبه 2 آذر  از طری سه ش
انجــام شــد. »تجلــی«، اولیــن شــرکت پروژه محــور بــازار ســرمایه 
اســت و ســهام آن بــا پشــتوانه نمادهــای بــزرگ و بنیــادی بــازار 
بــورس همچــون »ومعــادن«، »کچــاد« و »کگل« در ســبد 

ــت. ــداران نشس خری
ــن  ــی«، 15 درصــد از ســهام ای در پذیره نویســی عمومی »تجل
ــا  ــی، ب ــدم از ســهامداران فعل ــق ســلب حــق تق شــرکت از طری
قیمــت هــر ســهم هــزار ریــال، بــرای عمــوم مــردم عرضــه  شــد.

 یك شرکت پروژه محور ارزشمند

ــزات،  ــادن و فل ــعه مع ــی توس ــرکت تجل ــر ش ــال حاض درح
شــامل  نــورد،  تــا  معــدن  از  فــولاد  زنجیــره  پروژه هــای 
گندله ســازی، تولیــد آهــن اســفنجی و فولادســازی را در دســت 
احــداث دارد و از پروژه هــای آتــی آن می تــوان بــه ســاخت 
اســکله تخصصــی حمــل و نقــل محصــولات صنایــع معدنــی بندر 
شــهید رجایــی و اکتشــاف و اســتخراج از معــادن جدیــد اشــاره 

کــرد.
دکتــر امیرحســین نــادری مدیرعامــل »ومعــادن« در خصوص 
ــن  ــت: شــکل گیری اولی ــازار ســهام گف ــه ب ــن شــرکت ب ورود ای
ــی  ــرکت تجل ــی ش ــور، یعن ــروژه در کش ــهامی عام پ ــرکت س ش
توســعه معــادن و فلــزات از افتخــارات هلدینــگ ســرمایه گذاری 
ــن  ــهام ای ــه س ــاد و عرض ــت. ایج ــزات اس ــادن و فل ــعه مع توس
شــرکت در بــورس، گام مهمــی در مســیر توســعه صنعت کشــور از 
طریــق جلــب مشــارکت حداکثــری آحــاد جامعــه، شــریک کردن 
ــه  ــی ب ــت نقدینگ ــی و هدای ــازده معدن ــای پرب ــردم در پروژه ه م

مســیر تولیــد اســت.

  عرضه عمومی سهام با اتکاء به توان 
بزرگان

51 درصــد از ســهام تجلــی متعلــق به شــرکت ســرمایه گذاری 
ــد آن  ــادن«(، 17 درص ــاد »ومع ــزات )نم ــادن و فل ــعه مع توس
متعلــق بــه شــرکت معدنــی و صنعتــی گل گهــر )نمــاد »کگل«( 
و 17 درصــد آن متعلــق بــه شــرکت معدنــی و صنعتــی چاردملــو 

)نمــاد »کچــاد«( اســت.
ــرمایه  ــازار س ــی ب ــگ تخصص ــن هلدین ــادن« بزرگتری »ومع
ــرکت  ــج ش ــی از پن ــی و یک ــع معدن ــدن و صنای ــوزه مع در ح
ــر  ــرکت گل گه ــت و دو ش ــورس اس ــرمایه گذاری ب ــزرگ س ب
ــه  ــی کشــور هســتند ک ــای ســنگ آهن ــز غول ه ــو نی و چادرمل

ــرار  ــران ق ــولاد ای ــره ف ــران زنجی ــن بازیگ ــان بزرگ تری در می
ــا اتــکاء بــه تــوان و آینــده درخشــان ایــن شــرکت ها و  دارنــد. ب
پروژه هــای ارزشــمند و پربــازده »تجلــی« اســت کــه ایــن عرضــه 

عمومی ســهام صــورت می گیــرد.

 بزرگ ترین افزایش سرمایه تاریخ بورس

شــرکت تجلــی توســعه معــادن و فلــزات در بــدو پذیــرش در 
بــازار ســرمایه، افتخــار دیگــری را نیــز بــه نــام خــود ثبــت کــرد. 
ــزار  ــرمایه 620 ه ــش س ــا افزای ــن و ب ــش از ای ــرکت پی ــن ش ای
درصــدی، بزرگتریــن افزایــش ســرمایه تاریــخ بــورس را بــه نــام 
خــود ثبــت کــرد. بــا ایــن افزایــش ســرمایه، ســرمایه »تجلــی« از 
یــک میلیــارد تومــان بــه 6 هــزار و 200 میلیــارد تومــان افزایــش 

یافــت.

 هدایت نقدینگی به سمت تولید

دکتــر امیرحســین نــادری، مدیرعامل هلدینگ ســرمایه گذاری 
ــی«  ــی »تجل ــت اصل ــورد مأموری ــزات در م ــادن و فل توســعه مع
می گویــد: رســالت اصلــی »تجلــی« هدایــت ســیل عظیــم 
نقدینگــی ســرگردان موجــود در جامعــه بــه ســمت تولیــد اســت. 
ــا و  ــی پروژه ه ــن مال ــئله تامی ــل مس ــر ح ــلاوه ب ــد ع ــن رون ای
توســعه صنعــت کشــور، موجــب مشــارکت مســتقیم ســهامداران 
ــل  ــزرگ صنعتــی شــده و ســودآوری قاب در اجــرای طرح هــای ب

ــه همــراه خواهــد داشــت. ــرای ســهامداران ب ــی را ب قبول
ــای  ــرای پروژه ه ــم اج ــی« ه ــهام »تجل ــه عمومی س ــا عرض ب
ــدت  ــولاد ش ــره ف ــاً در زنجی ــی خصوص ــی و صنعت ــزرگ معدن ب
خواهــد گرفــت و گام مهمــی در راســتای توســعه پایــدار کشــور 
و ایجــاد مشــاغل جدیــد برداشــته خواهــد شــد و هــم فضــا بــرای 
ــق  ــا در خل ــارکت آن ه ــهامداران و مش ــد س ــرمایه گذاری مول س

ثــروت جدیــد بــرای آحــاد جامعــه مهیــا خواهــد شــد. 

از دیــدگاه فعــالان بــازار ســرمایه، ناظــر بــازار نمــاد و الگــوی 
عدالــت در بــازار ســرمایه کشــور اســت و نقــش ناظــر بــازار در 
ایجــاد و بهبــود شــرایط برابــر بــرای همــه فعــالان بــازار کــه از 
اصــول اساســی بــورس اســت، بســیار حایــز اهمیــت می باشــد. 
ناظــر بــازار  بایســت در بســتن و همچنیــن بازگشــایی نمادهــا  
ــا عدالــت رفتــار نمایــد. ولــی متاســفانه  ــه ویــژه ب یکســان و ب
بعضــا مشــاهده می شــود کــه ابهاماتــی در رفتارهــای متفــاوت  
ناظــر دربســتن، بازگشــایی و کشــف قیمــت نمادها وجــود دارد 
کــه دیــدگاه فعــالان بــازار ســرمایه را نســبت بــه رفتــار ناظــر 

ــد. دچــار ابهــام و بعضــا خدشــه دار می نمای
در یکــی دو ســال اخیــر رفتارهــای ناظربــازار درمورد بســتن 
ــازار و همچنیــن نحــوه کشــف  نمادهــا در برهه هــای ریــزش ب
ــی  ــر برخ ــایی بنظ ــای بازگش ــا در زمان ه ــن نماده ــت ای قیم
فعــالان بــازار ســلیقه ای بــوده و ســبب شــده اســت تــا برخــی 
فعــالان بــازار ســرمایه ناظــر بــازار را بــه عنــوان نمــاد و الگــوی 
ــه موجــب  ــواردی ک ــد .از م ــی کنن ــی در کشــور معرف ناعدالت
ــازار شــده شــامل  ایــن تلقــی منفــی از ناحیــه ایــن فعــالان ب
ــا  ــی از نماده ــازار برخ ــزش ب ــای ری ــد زمان ه ــواردی همانن م
کــه ماه هــا قفــل صــف فــروش و بــا ریــزش بیــش از 70درصــد 
ــوده ودر  ــر ب ــرف ناظ ــل از ط ــن عکس العم ــدون کوچکتری ب
حالیکــه همیــن نمــاد بــه  محــض رشــد20 درصــدی، بلافاصله 
بــا عکس العمــل ناظــر مواجــه و نمــاد بســته می شــود و 

ــری مجــدد شــود.  می بایســت یکســاعت ســفارش گی
لازم بــه ذکــر اســت کــه یکــی از اختیــارات رییــس ســازمان 
ــلات  ــی از معام ــا بخش ــام ی ــال تم ــادار ابط ــورس و اوراق به ب
ــا  ــی ب ــد. ول ــازار می باش ــان ب ــام زم ــد از اتم ــاد بع ــک نم ی
توجــه بــه اینکــه بــازار ســرمایه و بورس هــا تشــکل های خــود 
ــژه  ــازار  بوی انتظــام می باشــند کــه همــه فعالیت هــا در ایــن ب
ــی  ــر اســاس فرآیندهــای قانون انجــام معامــلات در بورس هــا ب
مســتند و از پیــش تعییــن شــده، انجــام می گــردد لــذا بدیهــی 
اســت مــوارد ابطــال معامــلات اصــولا به نــدرت اتفــاق بیفتــد؛ 
ضمــن اینکــه ایــن مــوارد بایســتی مبنــی بر شــواهد و مــدارک 
ــر اســتواری  ــکا باشــد و از آنجاییکــه اصــل ب ــل ات عینــی و قاب
ــدد  ــذا تع ــد، ل ــده می باش ــام ش ــلات انج ــال معام ــدم ابط و ع

ــار  ــی به نظــر نمی رســد، اعتب ــه اصــولا منطق ــوارد ابطــال ک م
ــه  ــار خدش ــرمایه را دچ ــازار س ــگاه ب ــلات بورســی و جای معام

می نمایــد.
در خصــوص ابطــال معامــلات توســط ناظــر بــازار، همانگونــه 
ــر مــدارک و دلایــل  کــه قبــلا گفتــه شــد بایســتی مبتنــی ب
ــی و  ــی های کارشناس ــه بررس ــتند ب ــتحکم و مس ــن، مس متی
فنــی باشــد، متاســفانه بعضــا مشــاهده می شــود کــه این گونــه 
ــزارش کارشناســی و مســتدلی درخصــوص  ــچ گ نیســت و هی
مــوارد ابطالــی بــه بــازار ارایــه نمی گــردد کــه ایــن موضــوع ظن 
ســلیقه ای بــودن تصمیمــات ناظــر بــازار در نــزد فعــالان بــازار 
را تقویــت نمــوده اســت؛ کمــا اینکــه در مــواردی، معلــوم شــده 
کــه ناظــر بــازار مبنــای ابطــال برخــی معامــلات را، مشــاهدات 
ــیگنال  ــخیص س ــازی و تش ــای مج ــران در فض ــخصی ناظ ش
ــلام  ــروه تلگرامی اع ــد گ ــا چن ــک ی ــاد در ی ــک نم ــدن ی ش
نموده انــد.  صرف نظــر از ماهیــت موضــوع و  اینکــه هــم 
ــازار  اکنــون فضــای مجــازی مکانــی بــرای تبلیغــات فعــالان ب
ــن رویکــرد،  ــا ای ــه ابطــال معامــلات ب ــدام ب هــم می باشــد، اق
یــک بدعــت ناصــواب و مضــر  برای بــازار ســرمایه اســت.  نهایتا 
اینکــه بــازار ســرمایه یــک بــازار قانونمنــد، شــفاف اســت کــه 
ســرمایه گذاران بایســتی در آن احســاس امنیــت داشــته باشــند 
و اســاس بــازار، بایــد مبتنــی بــر اســتواری و عــدم لغــو و ابطــال 

معامــلات باشــد.

 علی آیین حسینی
مدیر سرمایه گذاری  شرکت سرمایه گذاری مدیریت سرمایه مدار

 محمود الهی فرد
مدیرعامل کارگزاری سی ولکس 



گــزارش
آذر 1400  شماره 865

دریچهدریچه

ــی  ــال 1400 برخ ــت س ــه نخس ــش ماه ــی ش ط
متغیرهــای مهــم پولــی کــه در کل  پول هــای اثرگــذار 
هســتند دســتخوش تغییــرات معنــاداری شــدند. 
ــی  ــال، بده ــت س ــه نخس ــه ماه ــی س ــی ط از طرف
دولــت بــه بانــک مرکــزی ثابــت بــود و ســه ماهــه دوم 
ســال ایــن بدهــی تقریبــاً دوره بــا ثباتی را پشــت ســر 
گذاشــت؛ از طــرف دیگــر، طــی ســه ماهــه دوم ســال، 
بدهــی بانک هــا بــه بانــک مرکــزی افزایش محسوســی 
داشــت کــه برخــلاف ســه ماهــه نخســت کــه رونــد با 
ثباتــی داشــت، رخ داد. در مجمــوع افزایــش الاکلنگــی 
بدهــی دولــت و بانک هــا بــه بانــک مرکــزی موجــب 
ــه  ــر پای ــاخص های نظی ــی در ش ــا اهمیت ــرات ب تغیی
پولــی و نقدینگــی شــد و آثــار تبعــات آن در تــورم نیز 
بــروز پیــدا کــرد. در ادامــه بــه بررســی و تحلیــل رونــد 

ایــن متغیرهــای خواهیــم پرداخــت. 

 بدهی بانك ها به بانك مرکزی

بــه  بانک هــا  بدهــی  جــاری  ســال  آغــاز  در 
ــا ثبــات و بعضــاً نزولــی  ــد ب بانــک مرکــزی یــک رون
ــی  ــت بده ــر ماهی ــرای درک بهت ــرد. ب ــه ک را تجرب
ــح  ــت توضی ــوب اس ــزی خ ــک مرک ــه بان ــا ب بانک ه
دهیــم کــه، بانک هــا هماننــد مــردم کــه پــول خــود 
ــد،  ــداری نمی کنن ــخصی نگه ــد و ش ــورت نق را به ص
ســپرده های خــود را در حســابی نــزد بانــک مرکــزی 
قــرار می دهنــد کــه بــه آن اصطلاحــاً حســاب ذخایــر 
گفتــه می شــود.  کارکــرد حســاب ذخایــر از دو جهــت 
ــن  ــازار بی ــبانه )ب ــادلات ش ــی مب ــت دارد، یک اهمی
ــده  ــا ش ــای جابه ج ــی پول ه ــه وقت ــت ک ــی( اس بانک
ــا  ــتانکاری آن ه ــکاری و بس ــب بده ــا موج در بانک ه
می شــود، حســاب ذخایــر از طریــق بــازار بیــن بانکــی 
ــا  ــا وام دادن بانک ه ــتقراض ی ــویه و اس ــب تس موج
ــت؛ از  ــت اس ــا دول ــل ب ــورد دوم، تعام ــردد. م می گ
آنجــا کــه بانــک مرکــزی به طــور مســتقیم بــا مــردم 
تعامــل نمی کنــد، بــرای مــواردی ماننــد اخــذ مالیــات 
و... ابتــدا حســاب ذخیــره بانــک عامــل را شــارژ 
ــاب  ــه حس ــات ب ــی مالی ــد از آن وقت ــد و بع می کن
ــد.  ــت می کن ــت آن را برداش ــد دول ــز ش ــک واری بان
بنابرایــن حســاب ذخایــر بانک هــا نــزد بانــک مرکــزی 

ــی برخــوردار اســت.  ــت بالای از اهمی

جایــگاه حســاب ذخایــر در تحلیــل مــا اینجاســت 
ــد وام دادن و  ــازار بیــن بانکــی، فراین کــه وقتــی در ب
اســتقراض به گونــه ای باشــد کــه کســری وجــوه بــرای 
بانــک مقــروض همچنــان باقــی بمانــد )یعنــی نتوانــد 
ــازار  ــن ب ــا را در همی ــایر بانک ه ــه س ــود ب ــی خ بده
تامیــن کنــد( از بانــک مرکــزی اســتقراض می کنــد. 
ایــن اســتقراض بــه دو صــورت انجــام می شــود: 
نخســت گشــایش خــط اعتبــاری توســط بانــک 
مرکــزی بــرای بانــک و دوم، حالــت اضافــه برداشــت. 
ــران رخ  ــه در اقتصــاد ای ــی اســت ک ــت دوم اتفاق حال
داده و عمومــاً بدهــکاری بانک هــا بــه بانــک مرکــزی 
از همیــن ســنخ اســت. دلیــل اینکــه ایــن اتفــاق رخ 
ــا  ــه در تحلیل ه ــه مهمی ک ــت؟ نکت ــد چیس می ده
عمومــاً نادیــده گرفتــه می شــود فرآینــد خلــق پــول 
اســت. در ایــن فرآینــد، برخــلاف تصــور رایــج، بانک ها 
ــرای  ــا ب ــد، بانک ه ــردم را وام نمی دهن ــپرده های م س
ــه موجــودی ســپرده  ــازی ب ــچ نی ــی اصــلًا هی وام ده
ندارنــد، بلکــه کار برعکــس اســت: ایــن وام ها هســتند 
کــه ســپرده ها را ایجــاد می کننــد. ایــن فرآینــد کــه در 
چارچــوب اقتصــاد پســاکینزی تحــت عنــوان درونزایی 
ــی  ــث قبل ــار مباح ــود در کن ــناخته می ش ــول ش پ
ــای  ــه تقاض ــود ک ــوع می ش ــن موض ــب درک ای موج
تســهیلات )به عبــارت صریح تــر: خلــق پــول( موجــب 
بدهــکاری بانک هــا بــه بانــک مرکــزی می شــود. 
بنابرایــن فشــار درونــی اقتصــاد کــه ناشــی از انتظارات 
تورمی موجــود اســت، منبــع درخواســت پــول جدیــد 
می شــود و پایــه پولــی را بــالا می بــرد. )بدهــی 
ــه بانــک مرکــزی مســتقیما در آمــار پایــه  بانک هــا ب

ــود(   ــس می ش ــی منعک پول
مطابــق نمــودار1، در انتهــای ســال 1399 بدهــی 
ــزار  ــادل 117.1 ه ــزی مع ــک مرک ــه بان ــا ب بانک ه
میلیــارد تومــان بــود کــه تــا خردادمــاه ایــن رقــم بــه 
113 هــزار میلیــارد تومــان کاهــش پیــدا کــرد. امــا در 
ــا  ــد معکــوس شــد و ت ــن رون ادامــه ســال، جهــت ای
شــهریور مــاه بــه رقــم 127.3 هــزار میلیــارد تومــان 
افزایــش پیــدا کــرد. به عبارتــی، طــی ســه ماهــه دوم 
ســال 1400، رشــد بدهــی بانک هــا بــه بانــک مرکزی 
ــارات  ــن، انتظ ــید. بنابرای ــد رس ــم 12.6 درص ــه رق ب
تورمــی از خــرداد مــاه مجــدداً جــان گرفتــه و بدهــی 
بانک هــا بــه بانــک مرکــزی تــا حــد محسوســی رشــد 
ــزی دو راه  ــک مرک ــت بان ــن حال ــت. در ای ــرده اس ک
دارد: اگــر بانــک مرکــزی هــدف تورمی  داشــته باشــد، 

بایــد بــا محــدود کــردن بانــک در حــوزه خلــق پــول 
ــکان  ــد ام ــا ح ــه ای( ت ــرل ترازنام ــت و کنت )محدودی
جلــوی آن  را بگیــرد، امــا اگــر فــرض بانــک مرکــزی 
ایــن اســت کــه مشــکل تــورم وجــود نــدارد و اقتصــاد 
در شــرایط کمبــود عرضــه پــول قــرار دارد، بــا شــارژ 
ذخایــر بانــک، مشــکل بانــک را حــل می کنــد. در ایــن 
ــا  صــورت نــرخ بهــره نیــز افزایــش پیــدا نمی کنــد. ب
تمــام ایــن توصیف هــا مشــخص اســت کــه در شــرایط 

کنونــی گزینــه دوم کارســاز نیســت.  

 بدهی دولت به بانك مرکزی

دیگــر متغیــر پولــی موجــود کــه از اهمیــت بالایــی 
ــزی  ــک مرک ــه بان ــت ب ــی دول ــت بده ــوردار اس برخ
ــه  ــت ب ــی دول ــن بده ــر اســت ای ــه ذک اســت. لازم ب
بانــک مرکــزی بــا اســتقراض دولــت از بانــک مرکــزی 
اندکــی تفــاوت دارد؛ بدیــن صــورت کــه بدهــی 
ــه  ــون بودج ــب قان ــزی در قال ــک مرک ــه بان ــت ب دول
و تحت عنــوان تنخواه گــردان اخــذ می شــود امــا 
ــول  ــتقیم پ ــق مس ــزی خل ــک مرک ــتقراض از بان اس

ــول( اســت. ــاپ پ )چ
تفــاوت ایــن دو روش )بدهــی و اســتقراض( در 
ــن اســت کــه وقتــی از بدهــی صحبــت می کنیــم  ای
ــده  ــه ش ــرض گرفت ــه ق ــدن وج ــر بازگردان ــلاً ب عم
صحــه می گذاریــم. بنابرایــن افزایــش بدهــی دولــت به 
بانــک مرکــزی ماننــد خلــق پولــی اســت کــه در یــک 
سررســید معیــن دچــار عملیــات محــو پول می شــود. 
ــود دارد:  ــا وج ــه در اینج ــال، دو ملاحظ ــن ح ــا ای ب
ــی  ــف قانون ــوارد تکالی ــه در بســیاری م نخســت اینک
رعایــت نمی شــود و جریــان محــو پــول آنقــدر دقیــق 
ــول انجــام می شــود؛ و  انجــام نمی شــود کــه خلــق پ
ــن اســت کــه در دوره ای کــه  دومیــن نکتــه مهــم ای
ــه محــو  ــی ک ــا وقت ــرد ت ــول صــورت می گی ــق پ خل
پــول اتفــاق نیفتــاده همــان اثــرات انبســاط پولــی را 
به جــا می گــذارد، یعنــی در ایــن بــازه زمانــی تفــاوت 

ــدارد.  ــا اســتقراض ن کارکــرده ای ب
ــال  ــت س ــه نخس ــه ماه ــودار 2، در س ــق نم مطاب
1400 بدهــی دولــت بــه بانــک مرکــزی به طــور 
ــه  ــه اســت. به نحــوی ک ــش یافت ــی افزای ــل توجه قاب
از 115 هــزار میلیــارد تومــان در پایــان اســفند 1399 
بــه 165 هــزار میلیــارد تومــان در خــرداد مــاه افزایش 
پیــدا می کنــد. البتــه ایــن افزایــش در ســه ماهــه دوم 
ســال ادامــه پیــدا نکــرده و تقریبــاً در همــان ســطح 
ــی  ــهریور 1400 بده ــان ش ــود )در پای ــت می ش تثبی
دولــت بــه بانــک مرکــزی به رقــم 159 هــزار میلیــارد 
تومــان کاهــش می یابــد( درخصــوص بــازه ســه ماهــه 
ــت  ــرای پرداخ ــد ب ــر می رس ــال، به نظ ــت امس نخس
ــن  ــه( ای ــری بودج ــران کس ــتمزد )جب ــوق و دس حق
ــدود  ــه ح ــت؛ چنانچ ــه اس ــش یافت ــا افزای بدهی ه
ــی  ــازه زمان ــن ب ــان در همی ــارد توم ــزار میلی 50 ه
مرکــزی  بانــک  از  تنخواه گــردان  تحت عنــوان 
ــا  ــا ایــن حــال، در ســه ماهــه دوم ب برداشــت شــد. ب
افزایــش اســتفاده از ظرفیــت بــازار بدهــی، تقریبــاً نیاز 
ــع بانــک مرکــزی از بیــن رفــت.  ــه اســتفاده از مناب ب
در اینجــا ذکــر یــک نکتــه مهــم ضــروری اســت، 
عمومــا در نــگاه نخســت گفتــه می شــود بدهــی دولت 
ــه بانــک مرکــزی یــک مســئله مذمــوم اســت کــه  ب
موجــب تــورم می شــود؛ ایــن مســئله به خــودی خــود 
درســت اســت و افزایــش حجــم پــول )خصوصــاً پولــی 
کــه دولــت خلــق می کنــد( بــر تــورم اثــر می گــذارد 
امــا ایــن اتفــاق نیازمنــد یکســری پیش نیازهــا ماننــد 
ــرف  ــد. از ط ــه می باش ــه جامع ــد ب ــول جدی ورود پ
ــد  ــزی می توان ــک مرک ــه بان ــت ب ــی دول ــر، بده دیگ
موجــب بهبــود نظــام بانکــی شــود؛ بدیــن صــورت که 
ــزی، موجــب  ــک مرک ــه بان ــت ب ــش بدهــی دول افزای

کاهــش بدهــی بانک هــا بــه بانــک مرکــزی می شــود: 
زمانــی کــه بدهــی دولــت بــه بانــک مرکــزی افزایــش 
ــه  ــع در ســمت راســت ترازنام ــد، در واق ــدا می کن پی
بانــک مرکــزی قســمت بدهــی دولــت افزایــش پیــدا 
می کنــد، و در ســمت چــپ ترازنامــه اش نیــز، ســپرده 
ــن مســئله  ــی ای ــد. در پ ــدا می کن ــت کاهــش پی دول
ــارژ  ــا را ش ــر بانک ه ــاب ذخای ــزی حس ــک مرک بان
ــر  ــش ذخای ــا افزای ــد ب ــا می توانن ــد و بانک ه می کن
ــویه  ــزی را تس ــک مرک ــه بان ــود ب ــی خ ــود، بده خ
ــی  ــه و پول ــری بودج ــود کس ــی، وج ــد. به عبارت کنن
ــزی را  ــک مرک ــه بان ــت ب ــه بدهــی دول شــدن آن، ک
ــزی را  ــک مرک ــه بان ــا ب ــی بانک ه ــرد، بده ــالا می ب ب
کاهــش می دهــد. اینکــه گفتــه شــد تــورم لزومــاً بــا 
ــک مرکــزی )کســری  ــه بان ــت ب افزایــش بدهــی دول
ــه  ــر ب ــاً ناظ ــد دقیق ــدا نمی کن ــش پی ــه( افزای بودج
ــه  ــا ب ــی بانک ه ــه بده ــت؛ چراک ــئله اس ــن مس همی
ــوده و  ــی ب ــه پول ــی از اجــزای پای ــزی یک ــک مرک بان
ــی از  ــه پول ــش پای ــع افزای ــد مان ــش آن می توان کاه
ــزی  ــک مرک ــه بان ــت ب ــی دول ــش بده ــت افزای جه
شــود. )ایــن مســئله یــک قانــون نیســت، بایــد مــورد 
ــای بررســی  ــده و پیش فرض ه ــورد بررســی ش ــه م ب
مشــخص شــود( به خاطــر داشــته باشــیم کــه بدهــی 
ــق  ــن طری ــا از ای ــزی تنه ــک مرک ــه بان ــا ب بانک ه
ــه  ــادر ب ــه ق ــادی ک ــا نه تســویه می شــود چــون تنه
شــارژ حســاب ذخایــر بانک هــا اســت دولــت اســت و 
تــا ایــن کار انجــام نشــود بدهــی بانکــی قابــل تســویه 
ــه بانــک مرکــزی  نیســت. کاهــش بدهــی بانک هــا ب
در ســه ماهــه نخســت امســال کــه بدهــی دولــت بــه 
بانــک مرکــزی افزایــش یافــت نیــز مــورد خوبــی در 

ــد.  ــوص می باش ــن خص ای

 افزایش نقدینگی

ــد  ــوان چن ــوق می ت ــات ف ــه توضیح ــه ب ــا توج ب
نتیجه گیــری کــرد:

 افزایــش بدهــی بانک هــا بــه بانــک مرکــزی در 
تابســتان 1400 بــه دلیــل تحریــک شــدن انتظــارات 

ــول( ــی پ ــوده اســت. )درون زای تورمی  ب
ــک مرکــزی در  ــه بان ــت ب ــش بدهــی دول  افزای
ــه  ــا ب ــی بانک ه ــش بده ــب کاه ــار 1400 موج به
بانــک مرکــزی شــده اســت. )رابطــه الاکلنگــی بدهــی 

ــزی( ــک مرک ــه بان ــا ب ــت و بانک ه دول
 در بهــار 1400 کل پول هــا افزایــش محسوســی 
ــش  ــه »افزای ــالا ناشــی از غلب ــه احتم ــرده ک ــدا ک پی
ــش  ــه »کاه ــزی« ب ــک مرک ــه بان ــت ب ــی دول بده
ــت.  ــوده اس ــزی« ب ــک مرک ــه بان ــا ب ــی بانک ه بده

کلــی  پول هــای  نیــز   1400 تابســتان  در   
همچنــان صعــودی بــوده کــه بــا توجــه ثبــات نســبی 
ــق بدهــی  ــک مرکــزی، از طری ــه بان ــت ب بدهــی دول
ــت.  ــه اس ــکل گرفت ــزی ش ــک مرک ــه بان ــا ب بانک ه
مطابــق نمــودار 3، حجــم نقدینگــی کــه در پایــان 
ــان  ــارد توم ــزار میلی ــادل 3476 ه ــال 1399 مع س
بــود کــه تــا پایــان خــرداد مــاه 3705 هــزار میلیــارد 
ــزار  ــه 4067 ه ــاه ب ــهریور م ــان ش ــان و در پای توم
میلیــارد تومــان ارتقــا می یابــد. به عبارتــی، نقدینگــی 
در ســه ماهــه نخســت ســال 1400، 6.5 درصــد و در 
ــاه دوم 1400 نیــز 9.7 درصــد افزایــش پیــدا  ســه م
می کنــد. ایــن مســئله نشــان می دهــد کــه در نیمــه 
ــا  ــی بانک ه ــش بده نخســت ســال 1400، وزن افزای
بــه بانــک مرکــزی بیشــتر از بدهــی دولــت بــه بانــک 
مرکــزی بــوده اســت؛ بنابرایــن فرضیــات بــالا مبنــی 
ــه  ــردن کســری بودج ــی ک ــوان پول ــه نمی ت ــر اینک ب
تاییــد  بیشــتر  را  تورمی  دانســت  اقدامی  لزومــاً  را 
ــا نشــان های از  ــی بانک ه ــه، بده ــه اینک ــد. چ می کن
درخواســت )تقاضــای( تســهیلات اســت کــه به عنــوان 

پیشــران خلــق پــول محســوب می شــود. در نمــودار3، 
تفــاوت خــط نقطه چیــن بــا خطــی کــه رشــد 
ــئله  ــن مس ــر ای ــد، بیانگ ــان می ده ــی را نش نقدینگ
ــل  ــه به دلی ــدی ک ــان رش ــا هم ــر ب ــه اگ ــت ک اس
بدهــی دولــت بــه بانــک مرکــزی ایجــاد شــده بــود، 
نقدینگــی پیــش می رفــت در نقطــه پایین تــری 
ــق  ــتاد.  طب ــاه 1400 می ایس ــهریور م ــای ش در انته
ــکیل دهنده  ــزای تش ــی اج ــد بررس ــودار 4، هرچن نم
ــبه  ــدار ش ــتر مق ــش بیش ــی از افزای ــی حاک نقدینگ
ــکناس  ــول )اس ــه پ ــدت( ب ــپرده های بلندم ــول )س پ
ــت  ــداری( اس ــپرده های دی ــراه س ــکوک به هم و مس
ــان  ــش نش ــی  را روبه کاه ــارات تورم ــراً انتظ ــه ظاه ک
ــئله  ــن مس ــق ای ــی دقی ــرای بررس ــا ب ــد ام می ده
بایــد رشــد این هــا را بــا هــم مقایســه کــرد؛ یــا بــرای 
دقــت بیشــتر بایــد بــه نســبت پــول بــه شــبه پــول 
توجــه کــرد، )طبــق نمــودار 5( چراکــه در این نســبت 
مشــخص می شــود کــه تمایــل بــه خــرج کــردن پــول 
و رجحــان نقدینگــی چقــدر می باشــد. بررســی ایــن 
نســبت نشــان می دهــد دقیقــاً در بــازه افزایــش بدهی 
ــش  ــبت افزای ــن نس ــزی، ای ــک مرک ــه بان ــا ب بانک ه
یافتــه اســت، به عبارتــی نســبت مذکــور نیــز فرضیــه 
ــد  ــالا را تایی ــارات تورمی  ب ــمت انتظ ــه س ــت ب حرک

می کنــد.

 شاخص تورم

ــورم می رســیم.  ــه بررســی شــاخص ت ــت ب در نهای
دوره  بیــن  می توانیــم  تــورم  نــرخ  درخصــوص 
کوتاه مــدت و بلندمــدت تفکیــک قائــل شــویم. برخــی 
ــازه  ــک ب ــن در ی ــورم ممک ــر ت ــر ب ــای موث متغیره
کوتاه مــدت )مثــلاً یــک مــاه نســبت به مــاه قبــل( آن را 
دســتخوش تغییــر کنند امــا برخــی عوامــل آن را آنقدر 
محســوس تغییــر می دهنــد کــه ســطح قیمت هــا در 
بــازه یکســاله )یک مــاه نســبت بــه مــاه مشــابه ســال 
قبــل( تغییــر می کنــد. البتــه می تــوان گفــت تکــرار و 
اســتمرار متغیرهایــی کــه در کوتاه مــدت تــورم را بــالا 
می بــرد، موجــب افزایــش پایــدار آن )شــیوع به ســطح 
بلندمــدت( می شــود. بنابرایــن انتظــار نداریــم کــه بــا 
ــی  ــش بده ــه در افزای ــی دو ماه ــش محــدود یک افزای
دولــت بــه بانــک مرکــزی یــا بدهــی بانک هــا بــه بانــک 
مرکــزی، تــورم نقطــه بــه نقطه یــا تــورم ســالانه تغییر 
کنــد؛ البتــه همیــن تاثیــر محــدود هــم بــا یــک وقفــه 
زمانــی ظاهــر می شــود. یعنــی تــورم ماهانــه بلافاصلــه 
ــک  ــا ی ــود؛ ب ــالانه نمی ش ــورم س ــش ت ــب افزای موج
وقفــه زمانــی ایــن اتفاق می افتــد. )نمــودار 6(  بــا توجه 
ــورم  ــطح ت ــد س ــر می رس ــات، به نظ ــن توضیح ــه ای ب
)تــورم ماهانــه( در فصــل بهــار ارقــام پایین تری نســبت 
ــرده  ــه ک ــتان تجرب ــل تابس ــورم در فص ــطح ت ــه س ب
ــه در بهــار 1400 معــادل  ــورم ماهان اســت. مجمــوع ت
ــوده  5.9 درصــد و در تابســتان معــادل 10.6 درصــد ب
ــورم  ــاط نقدینگــی و ت ــه ارتب ــه از آنجــا ک اســت. البت
ــق  ــلاً از طری ــوان کام ــت و نمی ت ــک نیس ــه ی ــک ب ی
نقدینگــی، تــورم را توضیــح داد، احتمــال بــروز عوامــل 
کمکــی در ایــن زمینــه نیــز وجــود دارد. ضمــن اینکــه 
در فصــل بهــار تــورم ماهانــه فروردیــن هــم محاســبه 
شــده کــه احتمــالاً در آن مــاه دولــت از منابــع بانــک 
مرکــزی اســتفاده نکــرده اســت. )عمــده ایــن برداشــت 
ــه  ــت( ب ــوده اس ــرداد ب ــت و خ ــای اردیبهش در ماه ه
ــی  ــای پول ــت متغیره ــی وضعی ــکل، در بررس ــر ش ه
نمی تــوان از بررســی نــرخ تــورم صــرف نظــر کــرد و در 
حــدی کــه مــورد بررســی قــرار گرفــت نیــز مشــخص 
شــد تاثیــر تورمی درونزایــی پــول )بدهــی بانک هــا بــه 
بانــک مرکــزی( بیشــتر از تاثیــر پولــی متعــارف )آنچــه 
بــه عنــوان رابطــه چــاپ پــول و تــورم گفتــه می شــود( 

بــوده اســت. 

مروری‌بر‌متغیرهای‌پولی‌در‌نیمه‌نخست‌سال‌1400

بـــــــــــدهی دولـــــت به بانک مـــــرکزی 
خـــــــوب یا بـــــــــد!!!

 شرکت سرمایه گذاری سامان مجد
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مطابــق بــا  مــاده 91  قانــون برنامــه ســوم توســعه اقتصــادی، 
مصــوب   اســلامی ایران  جمهــوری  فرهنگــی  و  اجتماعــی 
ــلامی ایران  ــوری اس ــزی جمه ــک مرک ــه بان 1379/01/17 ، ب
اجــازه داده می شــود باتصویــب شــورای پــول و اعتبــار، عــلاوه 
ــات  ــون عملی ــاده )20( قان ــد )6( م ــدرج در بن ــوارد من ــر م ب
بانکــی بــدون ربــا مصــوب 1362.6.8  از اوراق مشــارکت بانــک 
مرکــزی جمهــوری اســلامی ایران بــه شــرط عــدم مغایــرت بــا 
ــن  ــد. همچنی ــتفاده نمای ــا اس ــدون رب ــات بانکی ب ــون عملی قان
تمهیــدات قانونــی لازم جهــت قابــل معامله نمــودن ســایر 
ــوارد  ــر م ــلاوه ب ــادار، ع ــورس اوراق به ــی در ب ــای مال ابزاره
منــدرج در بنــد )2( مــاده )1( قانون تأســیس بــورس اوراق 
بهــادار مصــوب 1345.2.27 را فراهــم کنــد. در بنــد » د« مــاده 
ــون مذکــور اشــاره شــده اســت کــه اســتفاده از وجــوه  60 قان
ــه  ــای بودج ــن هزینه ه ــرای تأمی ــی« ب ــره ریال ــاب ذخی » حس
ــاً در صــورت کاهــش درآمــد ارزی حاصــل  ــت صرف عمومی  دول
از صــادرات  نفــت خــام نســبت بــه رقــم مصــوب و عــدم امــکان 
ــاز  ــع، مج ــایر مناب ــات و س ــوب از مالی ــارات مص ــن اعتب تأمی
ــن کســری ناشــی از  ــرای تأمی ــتفاده از آن ب ــود و اس ــد ب خواه
ــت.  ــوع اس ــت ممن ــه عمومی دول ــی بودج ــای غیرنفت درآمده
همچنیــن در مــاده 69 دولــت مکلــف اســت لایحــه بودجه هــای 
ســالیانه را بــه نحــوی تنظیــم نمایــد کــه کســری احتمالــی از 
طریــق اســتقراض از بانــک مرکــزی و سیســتم  بانکــی کشــور 

تأمیــن نشــده باشــد.
ــعه  ــم توس ــاله شش ــه پنجس ــاده 10 برنام ــن در م همچنی
اقتصــادی، اجتماعــی و فرهنگــی جمهــوری اســلامی ایران، 
ــی از  ــن بده ــت تامی ــا در جه ــته ت ــازه را داش ــن اج ــت ای دول
ــد.  ــه اســتفاده نمای ــزار انتشــار اوراق صکــوک و اســناد خزان اب
در همیــن راســتا شــاهد تغییــرات جدیــدی در نظــام پولــی و 

ــم. ــوده ای ــی ب ــره بانک ــای به ــر نرخ ه ــی و تغیی بانک
یکــی از مزیت هــای اقتصــادی انتشــار اوراق را می تــوان 
ــره  ــرخ به ــودن ن ــخص ب ــل مش ــه دلی ــورم ب ــرخ ت ــفافیت ن ش
ایــن اوراق عنــوان کــرد. همچنیــن بــه نســبت ســایر روش هــای 
ــوده  ــع ب ــری در تامیــن مناب تامیــن کســری بودجــه روش بهت
ــکاران  ــه پیمان ــت ب ــی دول ــویه بده ــاماندهی تس ــب س و موج

خواهــد شــد. 

ــوع اوراق وجــود  ــن ن از ســوی دیگــر معایبــی در انتشــار ای
دارد کــه بــه مهمتریــن آن می تــوان بــه بزرگتــر شــدن ســهم 
ــاماندهی  ــرل و س ــز در کنت ــدم تمرک ــت و ع ــای دول هزینه ه
هزینه هــای دولتــی اشــاره کــرد. از طرفــی موجــب جایگزینــی 
بخــش عمومی بــه جــای بخــش خصوصــی خواهــد شــد. 

همچنیــن انتفاعــی نبــودن اکثــر طرح هــای مرتبــط بــا 
ــن اورق محســوب  ــب انتشــار ای ــر معای ــز از دیگ ــن اوراق نی ای

می شــود.
اتخــاذ سیاســت های پولــی دولــت و بانــک مرکــزی و 
همچنیــن تغییــر و افزایــش حجــم انتشــار اوراق دولتــی 

ــی و  ــود بانک ــای س ــر نرخ ه ــه تغیی ــر ب ــه منج ــناد خزان و اس
ــه طــوری  ــرای ســرمایه گذاری خواهــد شــد؛ ب بازدهــی اوراق ب
ــازده  ــر ب ــه تغیی ــر ب ــن اوراق منج ــه ای ــی وقف ــار ب ــه انتش ک
مــورد انتظــار ســرمایه گذاران و کاهــش تقاضــا متناســب 
ــد  ــن اوراق خواه ــه ای ــازار ثانوی ــنگین در ب ــای س ــا عرضه ه  ب

شد.
دولتــی،  اوراق  انتشــار  در  دولــت  نگرانی هــای  از  یکــی 
ــت  ــی اس ــی و حقوق ــخاص حقیق ــت اش ــع در دس ــود مناب نب
کــه باوجــود شــرایط اقتصــادی و عــدم هدایــت صحیــح 
ــع  ــن مناب ــدم تامی ــه ع ــن ســو منجــر ب ــه ای ســرمایه گذاران ب
ــوری  ــد. به ط ــد ش ــق خواه ــن طری ــت از ای ــاز دول ــورد نی م
ــا  کــه در ایــن میــان مشــاهده شــده اســت در ایــن شــرایط ب
اتخــاذ قوانیــن جدیــد پولــی و بانکــی و تغییــر در مقــررات بــازار 

ــت. ــده اس ــرل ش ــع کنت ــن موان ــرمایه ای س
بــا نــگاه بــه ســال های گذشــته انتشــار اوراق توســط 
ــل  ــه دلی ــی ب ــی در مواقع ــت های پول ــاذ سیاس ــت و اتخ دول
نبــود تــوازن در حجــم عرضــه و تقاضــا، ایــن احتمــال وجــود 
دارد کــه ســرمایه گذاران در اوراق در کوتــاه مــدت منجــر 
ــره  ــرخ به ــر ن ــه تغیی ــرا ک ــوند چ ــر قیمــت ش ــان تغیی ــه زی ب
ــد  ــوع ســرمایه گذاری را می توان ــن ن ــی اوراق ای بانکــی و بازده
ــرخ بازدهــی  ــال ن ــرای مث ــد. ب ــا ریســک مواجــه نمای ــی ب حت
ــدود 23  ــر در ح ــال حاض ــلامی در ح ــه اس ــناد خزان اوراق اس
ــار  ــش انتش ــا افزای ــا ب ــن نرخ ه ــا ای ــت، ام ــالانه اس ــد س درص
ــت  ــش قیم ــه کاه ــی ب ــد حت ــد می توان ــه اوراق جدی و عرض
ــرمایه گذار  ــه س ــود و در نتیج ــر ش ــن اوراق منج ــی ای معاملات
بــا وجــود نگهــداری در کوتاه مــدت متضــرر گــردد. لــذا میــزان 
ــرار  ــورد توجــه ق ــوع اوراق می بایســتی م ــن ن ــازار ای  کشــش ب

گیرد.
ــته  ــاه گذش ــه م ــود در س ــاهده می ش ــه مش ــور ک همانط
ــه  ــناد خزان ــی و اس ــتر اوراق دولت ــای بیش ــل عرضه ه ــه دلی ب
ــروش افزایــش  ــد و ف اســلامی ، حجــم معامــلات و حجــم خری
قابــل توجهــی داشــته اســت و ایــن موضــوع منجــر بــه افزایــش 
نــرخ بــازده اوراق در بــازار شــده اســت و از ســویی نــرخ بهــره 
بانکــی نیــز در میــان بانک هــا در حــدود  3 درصــد طــی ســه 

مــاه گذشــته افزایــش یافتــه اســت .

دریچهدریچه

میانگیــن مــوزون نــرخ بهــره بیــن بانکــی از ســال های 
1388 تــا 1399 بــه ترتیــب 16 درصــد، 14 درصــد، 18 
درصــد، 22 درصــد، 23 درصــد، 27 درصــد، 25 درصــد، 
19 درصــد، 19 درصــد، 20 درصــد، 19 درصــد و 18 
درصــد می باشــد. طبــق ایــن اعــداد شــاهد ایــن هســتیم 
ــا  ــال 1388 ت ــی از س ــن بانک ــره بی ــرخ به ــد ن ــه رون ک
ــا  ــال 1393 ت ــودی، از س ــد صع ــک رون ــال 1393 ی س
ــال  ــا س ــال 1395 ت ــی و از س ــد نزول ــک رون 1395 ی

ــرده اســت. ــه ک ــج را تجرب ــد رن ــک رون 1399 ی
در اوایــل ســال 1399 نــرخ بهــره بســیار کاهــش 
ــه حــدود 10 درصــد می رســد کــه می تــوان  ــد و ب می یاب
از مهمتریــن  دلایــل کاهــش نــرخ بهــره را بیمــاری کرونــا 
و کــم شــدن میــزان تقاضــا بــرای تســهیلات بانکــی نــام 
ــرمایه گذاری در  ــت س ــرایطی جذابی ــن ش ــرد. در چنی ب
ــن  ــس از ای ــد. پ ــش می یاب ــردم کاه ــرای م ــا ب بانک ه
ــش  ــی و افزای ــای کرونای ــو ممنوعیت ه ــا لغ ــان ب همزم
تقاضــا بــرای تســهیلات از بانک هــا، دولــت مبــادرت  بــه 
انتشــار اوراق بدهــی کــرد و اینگونــه بــا جــذب نقدینگــی 
ــول را  ــرای پ ــا ب ــداری، تقاض ــتم بانک ــود در سیس موج
ــی   ــش تدریج ــرای افزای ــه راه را ب ــش داد؛ و اینگون افزای

ــرخ بهــره بیــن بانکــی همــوار کــرد.  ن
ــزی؛  ــک مرک ــره بان ــای منتش ــق داده ه ــن طب همچنی
ــل از  ــال 1400 و قب ــدای س ــی در ابت ــره بانک ــرخ به ن
روی کار آمــدن رئیــس جمهــور جدید)ابراهیــم رئیســی(، 
ــد در  ــه 19.82 درص ــد از آن ب ــود و بع ــد ب 19.9 درص
ــرخ  ــال 1400 ن ــات س ــید.   انتخاب ــاه رس ــت م اردیبهش
ــد و در  ــش میده ــد کاه ــا 18.4 درص ــی را ت ــره بانک به
نیمــه نخســت ســال 1400، ایــن نــرخ تــا 18.74 درصــد 

افزایــش می یابــد.

ــه  ــت ک ــای دول ــا و هزینه ه ــان درآمده ــوازن می ــدم ت ع
ــت  ــده اس ــه گردی ــی بودج ــراز عملیات ــری ت ــه کس ــر ب منج
یکــی از اساســی ترین مشــکلات فعلــی اقتصــاد اســت  نحــوه  
ــای  ــایر فاکتوره ــر س ــر آن ب ــه و تاثی ــری بودج ــران کس جب
پیشــران اقتصــادی نظیــر نــرخ بهــره و تــورم می توانــد بازارهــا 
را بــا تلاطــم مواجــه نمایــد و تــا زمانــی کــه ایــن تــوازن برقرار 
ــدار  ــای پای ــاد درآمده ــرای ایج ــه ای ب ــت برنام ــود و دول نش
ــای  ــش حوزه ه ــا کش ــب ب ــی متناس ــع مال ــن مناب ــا تامی و ی
ــی، مولدســازی  ــای مال ــذاری دارایی ه ــل واگ ــدی از قبی درآم
ــی  ــای نفت ــات و درآمده ــا، مالی ــذاری آن ه ــا و واگ دارائی ه
ــای  ــی از ابزاره ــر یک ــتر آن ب ــز بیش ــد و  تمرک ــته باش نداش
تامیــن مالــی همچــون فــروش اوراق خزانــه باشــد، ایــن امــر 

ــد. ــه نمای ــک مواج ــا ریس ــاد را ب ــد کل اقتص می توان
انتشــار اوراق در بــازار ســرمایه و الــزام بانک هــا بــه خریــد 

ایــن اوراق کــه طبــق قانــون بایســتی 3درصــد از ســپرده های 
ــکان  ــه ام ــر چ ــد اگ ــداری کنن ــورت اوراق نگه ــود را به ص خ
ــی از  ــت ول ــوده اس ــوار نم ــت هم ــرای دول ــروش اوراق را ب ف
یــک ســو بــرای بانک هایــی کــه وضعیــت آن هــا قرمــز اســت 
ــراز عملیاتــی  و از نقدینگــی مناســبی برخــوردار نیســتند و ت
ــی(  ــد تســهیلات منهــای ســود ســپرده پرداخت ــا )درآم آن ه
منفــی اســت و همــواره از شــبکه بیــن بانکــی و یــا اســتقراض 
از بانــک مرکــزی بــه تامیــن منابــع شــبانه اقــدام می کننــد در 
حقیقــت نوعــی اســتقراض غیرمســتقیم اســت؛ یعنــی تامیــن 
ــژه  ــه وی ــی و ب ــتم بانک ــه سیس ــار ب ــق فش ــری از طری کس
صندوق هــای بــا درآمــد ثابــت کــه اواخــر تابســتان شــاهد آن 
بودیــم و ایــن امــر منجــر بــه اســتقراض غیرمســتقیم دولــت از 

بانــک مرکــزی و افزایــش پایــه پولــی شــده اســت. 
بــرای مثــال وقتــی بانــک و یــا صندوق هایــی کــه مدیریــت 
آن هــا بانکــی هســتند ملــزم بــه خریــد اوراق دولتــی می شــوند 
مجبــور بــه جابجایــی در ســرفصل های منابــع خــود هســتند 
ــا  ــا و ی ــزد بانک ه ــود ن ــپرده های خ ــال س ــه ابط ــبت ب و نس

عرضــه ســایر اوراق غیردولتــی اقــدام می نماینــد از یــک 
ــا  ــر صندوق ه ــپرده گی ــک س ــر بان ــی ب ــار مضاعف ــرف فش ط
ــن  ــه شــبکه بی ــع ب ــن مناب ــرای تامی ــا ب ــل می شــود ت تحمی
ــد و از  ــدام نمای ــزی اق ــک مرک ــتقراض از بان ــا اس ــی و ی بانک
طرفــی بدلیــل عرضــه ســایر اوراق غیردولتــی، نــرخ بهــره در 
ــرخ  ــازار اوراق و ن ــت چنانچــه ب ــد. در نهای ــازار رشــد می کن ب
ــه درســتی مدیریــت نشــود و شــاهد فضــای رقابتــی  بهــره ب
ــرر  ــه متض ــیم هم ــره باش ــرخ به ــد ن ــه اوراق و رش درعرض

خواهنــد شــد.

ــا  ــتق ی ــده مش ــور عم ــی به ط ــزار مال اب
ــه  ــه اســت و ب ــی پای ــک دارای ــر ی ــی ب مبتن
ارزش  از  برخاســته  آن هــا  ارزش  عبارتــی 
دارایــی دیگــری اســت و بــه همیــن دلیــل، 

ــود. ــده می ش ــز نامی ــتقه نی ــزار مش اب
یکــی از ابزارهــای مشــتقه قــرارداد اختیار 
ــراردادی  ــه ق ــار معامل ــت؛ اختی ــه اس معامل
ــت  ــنده اس ــدار و فروش ــن خری ــه بی دوطرف
کــه براســاس آن خریــدار قــرارداد حــق 
)نــه الــزام و تعهــد( دارد کــه مقــدار معینــی 
ــا قیمــت  ــرارداد را ب ــی منــدرج در ق از دارای
ــا  ــداری ی ــی مشــخص خری معیــن و در زمان
ــه فــروش رســاند. بنابرایــن براســاس ایــن  ب
ــه  ــد ک ــق می کنن ــرف تواف ــرارداد، دو ط ق
ــن  ــه ای انجــام دهنــد. در ای در آینــده معامل
ــه، در ازای  ــار معامل ــدار اختی ــه خری معامل
ــا  ــد ی ــق خری ــی، ح ــغ معین ــت مبل پرداخ
فــروش دارایــی منــدرج در قــرارداد را در 
ــگام  ــه هن ــی ک ــا قیمت ــخص ی ــی مش زمان
ــه  ــت، ب ــده اس ــن ش ــرارداد تعیی ــتن ق بس

دســت مــی آورد. از طــرف دیگــر، فروشــنده 
قــرارداد اختیــار معاملــه، در مقابــل اعطــای 
ــغ  ــت مبل ــا دریاف ــدار ب ــه خری ــق ب ــن ح ای
معینــی هنــگام عقــد قــرارداد، براســاس 
دارایــی  فــروش  آمــاده  قــرارداد،  مفــاد 

ــت. ــور اس مذک

  اختیارمعامله سهام در 
بورس ایران

ــورس  ــهام در ب ــه س ــار معامل ــازار اختی ب
ایــران یــک بــازار جدیــد نوپاســت و از 
ــت؛   ــده اس ــود آم ــه وج ــال 95 ب ــر س اواخ
ــازار  یکــی از مشــکلات و ایــرادات اساســی ب
ســرمایه دوطرفــه نبــودن ایــن بــازار اســت؛ 
ــا اختیــار معاملــه  ایــن نقیصــه را می تــوان ب
ــد  ــار خری ــرارداد اختی ــیله ق ــه وس ــهام ب س
ــا  ــرارداد اختیــار فــروش ســهام ت ســهام و ق
ــال  ــرد.  در ح ــع ک ــادی رف ــیار زی ــد بس ح
حاضــر کارگزارانــی کــه بــازار اختیــار معاملــه 

ــرم صحــرا و  ــد تحــت دو پلتف ــه می دهن ارائ
تدبیــر فعالیــت می کننــد.  بــا وجــود اینکــه 
ــکل  ــردن مش ــل ک ــت ح ــازار، قابلی ــن ب ای
ــازار ســرمایه کشــور یعنــی  ــزرگ ب بســیار ب
قفــل صف هــای خرید و فــروش را برخــوردار 
ــورت  ــی ص ــت خاص ــا از آن حمای ــت؛ ام اس
نمی گیــرد.  بــر ایــن اســاس بــه نظــر 
ــزار  ــن اب ــازار ای ــدازی  ب ــه راه ان می رســد ک
ــه  ــورت گرفت ــف ص ــع تکلی ــرای رف ــا ب صرف
اســت؛ بــه گونــه ای کــه فقــط چنــد ســهم 
ــه انتشــار ایــن اوراق  شــاخص ســاز اقــدام ب
نمودنــد؛ ازســوی دیگــر کارگزاریهــا خدمــات 
مربــوط بــه ثبــت نــام و ارائــه معامــلات ایــن 
می دهنــد  انجــام  ســخت گیرانه  را  بــازار 
ــالای  ــغ ب ــا مبال ــت؛ و ی ــک ضمان ــد چ مانن
موجــودی نقــد و ســهام در پورتفــوی و 
پشــتیبانی های لازم توســط کارگزاری هــا 

صــورت نمی گیــرد. 
ــازار  ــکلات ب ــائل و مش ــن مس از مهمتری
کشــور  ســرمایه  بــازار  در  اختیارمعاملــه 

می تــوان بــه مــوارد زیــر اشــاره کــرد:
و  معاملاتــی  ســامانه های  نواقــص   -1

کارگــزاری زیرســاخت 
در  مناســب  بازارگردانــی  عــدم   -2

اختیــار معامــلات 
ــزار مشــتقه در  ــه ناقــص وجــوه اب 3- ارائ
برخــی کارگزاری هــا همچــون وثیقــه ســهام 
ــن  ــه مت ــن در حالی ک ــوان وجه تضمی ــه  عن ب
صریــح دســتورالعمل معامــلات اختیارمعامله 
ــکان  ــکل، ام ــن مش ــل ای ــا ح ــد. ب می باش
اجــرای اســتراتژی های معامــلات اختیــار 
فراهــم می شــود و نهایتــا بــه افزایــش عمــق 

و کارایــی بــازار منجــر خواهــد شــد.
اســتقراضی  فــروش  شــدن  اجــرا   -4
ســهم هایی کــه دارای اختیــار معامله انــد.

بــازار  بــرای  شــاخصی  محاســبه   -5
معاملــه اختیــار 

6- ایجــاد معامــلات اختیــار معاملــه بــرای 
ــل اوراق  ــت مث ــد ثاب ــا درآم ــای ب دارایی ه

مشــارکت و اخــزا.

نگــــــــــــرانی از اوراقـــــــــی بازار اوراق 
 سجاد میرزایی سوینی
کارشناس بازار سرمایه

سپرده های مــــــــردمی  و اوراق دولتـــــــــــی  نوسانات  نرخ بهره در ایران 

کم رنگ بر بازار دوطــــــــــــــــرفه ردی 

 کامل ابراهیمیان
کارشناس ارشد بازار سرمایه

 حمیدرضا نظری 
کارشناس بازار سرمایه 
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مهره های صنعتمهره های صنعت

اوراق تبعــی کــه در ســال های اخیــر توســط ناشــران 
منتشــر شــده اســت، بــه عنــوان یکــی از روش هــای بیمــه 
ــهام و  ــر س ــن روش ناش ــود. در ای ــناخته می ش ــهام ش س
ــه  ــروش ب ــار ف ــروش اختی ــه ف ــدام ب ــده اق ــهام دار عم س
ــر  ــا در س ــد ت ــهام داران می نمای ــه س ــدود ب ــداد مح تع
رســید اوراق، هــر ســهم را بــا قیمــت اعمــال از دارنــدگان 
اوراق خریــداری نمایــد. هرچنــد کــه ایــن موضــوع از نظــر 
ظاهــری بســیار مناســب و جــذاب ارزیابــی می شــود ولــی 
ــی  ــورد بررس ــه م ــد وج ــوع را از چن ــن موض ــوان ای می ت

قــرار داد:
ایــن دیــدگاه کــه بتــوان نگرانــی    نخســت 
ســهام داران خــرد از بابــت کســب ســود را تــا حــد زیــادی 
ــی در  ــل توجه ــت و قاب ــرات مثب ــش داد، دارای تاثی پوش
بــازار ســرمایه می باشــد چــرا کــه از شــدت فــروش 
ســهام توســط اشــخاص حقیقــی و حقوقــی تــا حــد قابــل 
قبولــی جلوگیــری میکنــد ولــی در ایــن مــورد می بایســت 
دغدغه هــای ســهام داران عمــده را نیــز مــد نظــر قــرار داد. 
بــه بیانــی دیگــر، ســهام داران عمــده خــود تحــت تاثیــر 
ریســک های سیســتماتیک بــازار قــرار دارنــد حال انتشــار 
اوراق تبعــی و تضمیــن قیمــت توســط آنها تنهــا موجبات 
ــد  ــم خواه ــرد را فراه ــهام داران خ ــی س ــش نگران کاه
ســاخت و ایــن موضــوع در حالــی رخ می دهــد کــه 
ســهام داران عمــده می بایســت ضــرر و زیــان تصمیمــات 
ــا  مســئولین در بحــث اقتصــاد کلان را متقبــل شــوند. ب
ــده می بایســت در  ــهامدران عم ــکان س ــیر مال ــن تفاس ای
نهایــت زیــان تصمیمــات اقتصــادی نظیر رشــد نــرخ بهره 
بیــن بانکــی، عــدم گشایشــی سیاســی اقتصــادی و مــوارد 
اینچنینــی را تحمــل نماینــد. بــه نظــر ایــن امــر بــا توجــه 
بــه تــوان ســهام داران عمــده، قابــل ادامــه نباشــد. هرچند 
کــه ســهام دار عمــده شــناخت قابــل قبــول و مناســبی از 
ســهام خــود دارد ولــی شــرایط بــازار بــه نحــوی اســت که 
در قیمت هــای فعلــی نیــز ســهام ارزنــده توســط اشــخاص 
ــی کــه  ــا زمان ــروش می رســد و ت ــه ف ــازل ب ــا قیمــت ن ب
ایــن رونــد در بــازار وجــود داشــته باشــد، امــکان تعییــن 
ــای  ــح پارامتر ه ــن صحی ــا تخمی ــی ب ــی حت ــف قیمت ک

ــدارد. ــچ ســهمی  وجود ن ــرای هی اقتصــادی ب
  دوم اینکــه بــازار مشــتقه بــه عنــوان یکــی از 
ــناخته  ــرفته ش ــور های پیش ــا در کش ــن بازار ه ــم تری مه
می شــود. در حــال حاضــر در بــازار ســرمایه، بــازار مشــتقه 
نیــز وجــود دارد کــه امــکان خریــد و فــروش اوراق اختیــار 
خریــد بــرای ســرمایه گذاران مهیــا ســاخته اســت. انتشــار 
ــه نوعــی اختیــار فــروش می باشــد در  اوراق تبعــی کــه ب
ــه رشــد  ــازار می توانســت کمــک چشــم گیــری ب ــن ب ای
بــازار مشــتقه کشــور نمایــد چــرا کــه این بــازار علــی رغم 
ــور های  ــی کش ــای مال ــه بازار ه ــیار مهمی  ک ــش بس نق
ــد،  ــا می کن ــک ایف ــت ریس ــتای مدیری ــرفته در راس پیش
در کشــورمان منفعــل باقــی مانــده اســت. بــرای مثــال بــا 
عرضــه اختیــار تبعــی در قالــب اختیــار فــروش اروپایی در 
ایــن بــازار، عــلاوه بــر اینکــه امــکان معامــلات ثانویــه آنهــا 
را در بــازار فراهــم می شــد، ســهام داران و ســرمایه گذاران 
ــی آشــنا می ســاخت و  ــه خوب ــازار مشــتقه ب ــا ب ــز ب را نی
فرهنــگ اســتفاده از ابزار هــای اختیــار معاملــه را در 
ســرمایه گذاران  و  ســرمایه گذاری  مدیــران  دســترس 
ــد و  ــر نش ــر میس ــن ام ــفانه ای ــی متاس ــی داد ول ــرار م ق
ــی  ــر مثبت ــی، تاثی ــروش تبع ــار اوراق ف ــم انتش ــی رغ عل
بــر بــازار مشــتقه ایجــاد نشــد. بــه بیــان دیگــر بــا ســوق 
ــازار  ــه ب ــازان ب ــفته ب ــی از س ــل توجه ــش قاب دادن بخ
مشــتقه، ســهام شــرکت ها تحــت تاثیــر ســفته بــازی قرار 

ــرد. ــدا می ک ــی پی ــد معقول ــت و رون نمی گرف
ــی  ــث بازارگردان ــه در بح ــوع ک ــن موض ــوم ای   س
مشــاهده گردیــد کــه حمایــت ســهام دار عمــده از بــازار 
ــه توقــف رونــد  ــه تنهــا منجــر ب در شــکل بازارگردانــی ن

نزولــی نگردیــد، بلکــه موجبــات انتقال ثــروت از ســهام دار 
عمــده بــه ســهام داران گردیــد و در نهایــت ایــن پــول از 
بــازار خــارج شــد. در بحــث اوراق تبعــی نیــز ایــن ریســک 
وجــود دارد کــه در سررســید اوراق، وضعیــت بازار ســرمایه 
کمــاکان به شــکل نابســامان امــروزی باشــد و چشــم انداز 
مثبتــی نیــز متصــور نباشــد بنابرایــن ســهام داران پــس از 
اعمــال اوراق خــود، اقــدام بــه خــارج نمــودن نقدینگــی از 
بــازار نماینــد. کمــا اینکــه پــس از انتشــار ایــن اوراق بــازار 
ســرمایه رونــد مثبتــی بــه خــود نگرفــت و کمــاکان رونــد 
ــه منظــور  ــی دیگــر، ب ــه بیان ــه داد ب ــی خــود را ادام نزول
ــی  در  ــق علم ــت تحقی ــروری اس ــد ض ــن رون ــه ای ادام
خصــوص رابطــه بیــن عرضــه اوراق تبعــی و روند شــاخص 
ــت،  ــه مثب ــود رابط ــورت وج ــرد و در ص ــورت پذی کل ص

ایــن مــورد ادامــه پیــدا نمایــد.     
ــب  ــاخت های مناس ــر س ــود زی ــدم وج ــارم ع   چه
ــر در صندوق هــای ســرمایه گذاری و ســبد  ــن ام ــرای ای ب
ــوان  ــه عن ــود آورده اســت. ب ــا مشــکلاتی را بوج گردان ه
مثــال بســیاری از صندوق هــا در خصــوص نحــوه محاســبه 
ایــن اوراق در بــروز رســانی NAV دچار مشــکل هســتند و 
ایــن مــورد کمــاکان برطرف نشــده اســت و نحوه محاســبه 
 ارزش ایــن اوراق بــرای صندوق هــا مشــخص نیســت.
در مجمــوع و بــه عنــوان نتیجــه گیــری بایــد بیــان نمــود 
کــه بــه چنیــن ابــزاری فقــط و فقــط می بایســت به عنــوان 
ــوان  ــچ عن ــه هی ــدت نگریســته شــود و ب ــاه م ــزار کوت اب
نمی تــوان بــه عنــوان ابــزار تغییــر رونــد بــازار بــه کار روند 
چــرا کــه در حــال حاضــر عوامــل کلان اقتصــادی همگــی 
ــا وجــود ریســک های  ــازار بســته اند و ب ــزول ب ــه ن کمــر ب
سیســتماتیکی کــه در بــازار وجــود دارد، ایــن ابــزار توانایی 
اصــلاح رونــد فعلــی را ندارنــد. بــه نظــر سیاســت گــذاران 
ــروش ســهام توســط  ــر انداختــن ف ــه تاخی ــرای ب تنهــا ب
اشــخاص حقیقــی و حقوقــی تــلاش می نماینــد. سیاســت 
اعمــال محدودیــت فــروش در ســنوات قبــل هــم در بــازار 
اجرایــی شــده بــود کــه تاثیــر گــذار نبــوده اســت بنابراین 
ــرات  ــع تاثی ــوان توق ــز بنظــر نمی ت ــی نی ــرایط فعل در ش

مثبتــی را از اجــرای ایــن سیاســت بــه تنهایــی داشــت.

اوراق تبعـــــــــــــــــی فروش یا اختیـــــــــــــار فروش؟

ــاد  ــه عنــوان بیمــه کــردن ســهام از آن ی ــران ب ــار فــروش تبعــی کــه در ای اوراق اختی
ــان ســهام بیمــه  ــه  وســیله آن نوســانات و زی ــزاری اســت کــه ب می شــود، در حقیقــت، اب
ــه عنــوان یکــی از ابزارهــای پوشــش ریســک، ســهام ســرمایه گذار  ــن اوراق ب می شــود. ای
را در برابــر زیــان احتمالــی بیمــه می کنــد و فرآینــد اســتفاده از ایــن ابــزار بــه ایــن شــکل 
ــن اوراق تضمیــن می کنــد ســهام ســهامدار  را  ــا فــروش ای اســت کــه ســهامدار عمــده ب
در تاریــخ مشــخص شــده در آینــده بــه قیمــت مشــخص شــده خریــداری کنــد، بــه ایــن 
معنــی کــه خریــدار در تاریــخ اعمــال، در شــرایطی کــه قیمــت ســهم پاییــن  تــر از نــرخ 

ــران می شــود. ــش جب ــی باشــد، زیان توافق
خریــدار می توانــد در صورتــی کــه در سررســید، قیمــت ســهام از قیمــت تضمیــن شــده 
بالاتــر باشــد، از اعمــال آن خــودداری کنــد و ســهم را بــا قیمــت بالاتــر در بــازار بــه فــروش 
ــا سررســید اســت  ــروش تبعــی نگهــداری ســهام ت ــار ف برســاند. شــرط اســتفاده از اختی
ــار مذکــور هــم منقضــی  ــار تبعــی، اختی و در صــورت فــروش ســهام موضــوع اوراق اختی

می شــود.
ــت از  ــز حمای ــرمایه گذاران و نی ــرای س ــی ب ــل بازده ــن حداق ــن تضمی ــن اوراق ضم ای
ســهام پایــه و جلوگیــری از فشــار فــروش منجــر بــه عــدم خــروج پــول از بــازار ســهام و 

ــورس می شــود. ــه شــده در ب ــش نقدشــوندگی ســهام پذیرفت افزای
در ایــران ســهامداران موقــع خریــد اوراق اختیــار فــروش تبعــي توجهــي بــه نقدینگــي 
ســهام ندارنــد و تنهــا بــراي پوشــش ریســک ایــن اوراق را خریــداري مي کننــد. بــا توجــه 
ــه  ــی ب ــروش تبع ــار ف ــلات اختی ــر حجــم معام ــوندگی ب ــد ش ــاد نق ــه ابع ــدم رابط ــه ع ب

ــه نقدینگــی ســهام توجــه کننــد. ــد ب ســهامداران پیشــنهاد می شــود کــه موقــع خری
نوســانات شــاخص بــورس بــر روی حجــم  معامــلات اوراق اختیــار فــروش تبعــی اثــری 
ــهامی را  ــن، س ــد ممک ــا ح ــود ت ــنهاد می ش ــرمایه گذاران پیش ــه س ــت . ب ــد داش نخواهن
خریــداری کننــد کــه اوراق اختیــار فــروش تبعــی آن ســهام نیــز بــه بــازار عرضــه گردیــده 
باشــد. بــا وجــود خریــد ســهام پایــه و در دســت داشــتن ایــن اوراق، ســرمایه گذار ســهام 
ــر در  ــان خاط ــدم اطمین ــرمایه گذاری و ع ــی از س ــک های ناش ــل ریس ــود را در مقاب خ
ــه  ــرمایه گذاری بیم ــی از س ــای ناش ــری از زیانه ــوب و جلوگی ــود مطل ــه  س ــتیابی ب دس
خواهــد کــرد. براســاس ایــن طــرح خریــداران ســهام ضمــن آنکــه از کســب حداقــل ســود 
ــب  ــه کس ــد ب ــد، می توانن ــدا می کنن ــان پی ــود اطمین ــده خ ــداری ش ــادل اوراق خری مع
ــی  ســودهای بیشــتر ناشــی از افزایــش قیمــت ســهام در آینــده امیــدوار باشــند. از آنجائ
کــه ایــن اوراق، ابــزاری بــرای کاهــش ریســک اســت، ســرمایه گذاران بایــد درزمــان نوســان 
شــاخص بــورس بــالا و ریســک سیســتماتیک زیــاد، اســتفاده بیشــتری ازایــن ابــزار بنمایند.

تبعیت نقــــــدینگی از اوراق تبعـــــــی 
 زهرا روکی
کارشناس بازار سرمایه

 مهرداد فرهمندزاده
مدیر سرمایه گذاری هلدینگ کاوه پارس
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 سحر فرهمندی
مدیر صندوق های سرمایه گذاری تامین سرمایه کاردان

بــا عنایــت بــه کســری بودجــه دولــت در ســال جــاری، انتشــار 
گســترده اوراق بدهــی جهــت جبــران کســری بودجــه مــورد توجــه 
ــده لازم  ــل آم ــر اســاس بررســی هایی بعم ــت. ب ــرار گرف ــت ق دول
ــه  ــف بودج ــان تکلی ــارد توم ــزار میلی ــر 132/5 ه ــازاد ب ــت م اس
ســال 1400، 270 هــزار میلیــارد تومــان اوراق منتشــر گــردد. بــا 
ــد  ــرمایه گذاری بادرآم ــای س ــای صندوق ه ــه ظرفیت ه ــه ب توج
ــت، بانک هــا و شــرکت های بیمــه و پتانســیل موجــود در ایــن  ثاب
ــرای بخش هــای فــوق  ــد اوراق دولتــی ب ســه بخــش، امــکان خری
ــل 25  ــود. وجــود حدنصــاب ســرمایه گذاری حداق ــر ب ــکان پذی ام
ــط  ــده توس ــر ش ــدوق در اوراق منتش ــای صن ــد از دارایی ه درص
ــی  ــص ارزش دارای ــد خال ــه رش ــه ب ــا توج ــن ب ــت و همچنی دول
ــد اوراق  ــزام خری ــت، ال ــد ثاب ــرمایه گذاری بادرآم ــای س صندوق ه
دولتــی را بــرای صندوق هــای ســرمایه گذاری در آمــد ثابــت ایجــاد 
ــمت  ــه س ــده ب ــراریز ش ــی س ــد از نقدینگ ــت بتوان ــه دول ــرد ک ک
ــی انجــام دهــد. امــا  صندوق هــای ســرمایه گذاری نیــز تامیــن مال
همیــن ســازوکار خریــد اوراق اثراتــی بــر نــرخ بهره گذاشــته اســت. 
ارزش بــازار اوراق بدهــی فرابــورس ایــران 43/78 درصــد و ارزش 
بــازار اوراق بدهــی بــورس تهــران 7 درصــد نســبت بــه پایــان ســال 
1399 رشــد داشــته اســت. در ایــن بیــن چــون خریــداران عمــده 
ــه  ــع ب ــذب مناب ــت ج ــذا جه ــد ل ــا بوده ان ــی بانک ه اوراق دولت
افزایــش نــرخ روی آورده و بــا افزایــش نــرخ بهــره بیــن بانکــی، نرخ 
ــن ترتیــب بانک هــا کــه همــواره  ــز افزایــش یافــت و بدی بهــره نی
ــودن شــرایط  ــم ب ــا حاک ــازار ســرمایه هســتند ب ــب ســنتی ب رقی

رکــودی بــر بــازار توانســته انــد جذابیــت را بــرای مشــتریان ایجــاد 
کــرده و ایــن خــود باعــث خــروج نقدینگــی از بــازار ســرمایه شــد. 
ــزام  ــل ال ــه دلی ــز ب ــرمایه گذاری نی ــای س ــار آن صندوق ه در کن
ســرمایه گذاری در اوراق دولتــی بــه عنــوان خریــداران بــزرگ 
اوراق بــوده و در نتیجــه عمــده منابــع ورودی صندوق هــا بــه 
ــع  ــع از ورود مناب ــه مان ــت ک ــص یاف ــی تخصی ــد اوراق دولت خری
جدیــد بــه بــازار ســرمایه بــوده اســت و نتوانســته انــد نقــش خــود 
ــادی از  ــد اقتص ــای مول ــه بخش ه ــع ب ــق مناب ــوان تزری ــه عن را ب
ــرمایه گذاری در  ــن س ــرکت ها و همچنی ــهام ش ــد س ــق خری طری
اوراق هــای شــرکتی را بــه درســتی ایفــا کننــد. در ســنوات گذشــته 
نســبت بــه جــذب منابــع از طریــق شــبکه بانکــی و صندوق هــای 
ــه  ــا توجــه ب ــدام شــده اســت. ب ــت اق ــد ثاب ســرمایه گذاری بادرآم
ــرای  ــی، ب ــروش اوراق دولت ــا جهــت ف ــه بازاره ــرل کلی ــزوم کنت ل
ــت  ــد ثاب ــرمایه گذاری بادرآم ــای س ــت صندوق ه ــش جذابی افزای
کــه بتوانــد در ســمت خریــد اوراق دولتــی وارد شــود لازم اســت از 
افزایــش نــرخ ســپرده شــبکه بانکــی و ایجــاد اختــلاف بین ســپرده 
ــه  ــا زمین ــود ت ــتفاده ش ــت اس ــد ثاب ــای درآم ــی و صندوق ه بانک
ــق  ــع توســط صندوق هــا فراهــم گــردد و از ایــن طری جــذب مناب
صندوق هــای ســرمایه گذاری بتواننــد نقــش مهــم خــود را اقتصــاد 

را ایفــا نماینــد.

بــه موحــب مــاده 16 و 17 قانــون رفــع موانــع تولیــد رقابت پذیر 
ــت   ــف اس ــداری موظ ــت بانک ــور صنع ــی کش ــام مال ــای نظ و ارتق
ســالانه 33 درصــد از امــوال خــود اعــم از منقــول و غیــر منقــول 
ــک  ــار و بان ــول و اعتب ــه تشــخیص شــورای پ ــه ب و ســرقفلی را ک
مرکــزی جمهــوری اســلامی ایران مــازاد می باشــد را واگــذار 
کننــد؛ در صــورت عــدم رعایــت ایــن تکالیــف مجازات هایــی بــرای 
ایــن بانک هــا و موسســات اعتبــاری در نظــر گرفتــه شــده اســت.

بانک هــای فعــال در بــازار ســرمایه بــر اســاس ارزش بــه ترتیــب 
ــن،  ــاد نوی ــیان، اقتص ــت، پارس ــادرات، مل ــارت، ص ــای تج بانک ه
ــزارش  ــن گ ــه درای ــند ک ــینا می باش ــن و س ــارگاد، کارآفری پاس
اقدامــات ایــن بانک هــا از ابتــدای ســال تــا کنــون جهــت عرضــه و 

ــه اســت:  ــرار گرفت ــورد بررســی ق ــای خــود م ــروش دارایی ه ف

  بانك تجارت

بانــک تجــارت بــا ســرمایه ی  23 هــزار میلیــارد و 926 میلیــون 
ــع تولیــد  ــون رفــع موان ــه ســبب رعایــت قان ــال ب و 127 هــزار ری
رقابــت پذیــر و ارتقــای نظــام مالــی کشــور در ســال جــاری برنامــه 
واگــذاری صــد در صــد ســهام شــرکت های گــروه صنعتــی و 
ــد و  ــز و 1.23 درصــد ســهام تولی ــی ســیمان تجــارت مهری معدن
ــت  ــرار داد. قیم ــود ق ــتور کار خ ــوس را در دس ــد ت ــی پایون صنعت
آگهــی شــده بانــک بــرای گــروه صنعتــی و معدنــی ســیمان تجارت 
مهریــز  14 هــزار میلیــارد و 700 میلیــون ریــال و بــرای شــرکت 
ــون  ــارد و 186 میلی ــک میلی ــوس ی ــد ت ــی پایون ــد وصنعت تولی
ــده  11 اردیبهشــت 1400  ــخ برگــزاری ایــن مزای ــود. تاری ــال ب ری
ــک  ــل بان ــه ای حاص ــده نتیج ــن مزای ــت از ای ــه در نهای ــود  ک  ب

نگردید. 
ســوم شــهریور نیــز ایــن بانــک مزایــده دیگــری برگــزار کــرد که 
در آن صــد در صــد ســهام شــرکت های ســرمایه گذاری ایرانیــان و 
آرتــا تجــارت نویــن، 51 درصــد ســهام پتروشــیمی آرمان ســپاهان، 
ــن، 46 درصــد عمــران و مســکن ســازان  ــران پویلی 17 درصــد ای
یــزد، 1023 درصــد پایونــد تــوس و 99.5 درصــد ســهام شــرکت 
ــخ  ــت. تاری ــی گذاش ــه آگه ــارس را ب ــارت ف ــی تج ــد نیروگاه مول
ــن 22  ــد. همچنی ــلام ش ــهریور اع ــده 15 ش ــن مزای ــزاری ای برگ
شــهریور ایــن بانــک مجــدد آگهــی ای در خصــوص مزایــده فــروش 
51 درصــد ســهام شــرکت فرآورده هــای غذایــی و قنــد یاســوج را 

منتشــر کــرد. بــه رغــم ایــن تلاش هــا هیــچ یــک از مزایده هــا بــه 
سرانجامی نرســید. 

  بانك پارسیان

ــارد  ــروش 2 میلی ــده ای، ف ــی مزای ــی آگه ــیان ط ــک پارس بان
ســهم معــادل صــد در صــد ســهام شــرکت گــروه صنایــع فــولاد 
صبــح پارســیان را اعــلام مــی دارد. زمــان  برگــزاری ایــن مزایــده 
24 خــرداد ســال جــاری بــود؛ امــا پــس از آن هیچگونــه گزارشــی 
در خصــوص نتیجــه ایــن مزایــده در ســامانه کــدال ثبــت نشــد. 

  بانك سینا

ــده  ــوان مزای ــت عن ــی تح ــاری آگه ــال ج ــاه س ــرداد م دوم م
ــه  ــن ب ــاد مبی ــعه اعتم ــرکت توس ــهام ش ــد س ــروش 10 درص ف
ارزش 47 هــزار میلیــارد و 93 میلیــون و 849 هــزار ریــال از ســوی 
بانــک ســینا منتشــر شــد. امــا ایــن مزایده بــی نتیجــه مانــده و این 
موسســه مالــی نتوانســت ســهام ایــن شــرکت را بــه فــروش رســاند.  
اقــدام  بعــدی بانــک بــرای فــروش ایــن دارایــی 25 مهــر مــاه بــود 

کــه بــاز نتیجــه ای بــرای بانــک در بــر نداشــت.
ــن،  ــاد نوی ــت، اقتص ــادرات، مل ــای ص ــان بانک ه ــن می در ای
پاســارگاد، کارآفریــن و خاورمیانــه در ســال جــاری تاکنــون هیــچ 

مزایــده ای نداشــته اند.

گهی می شوند مزیت اوراق دولتی برای صندوق های سرمایه گذاری بادرآمد ثابت  که فقط آ مزایده هایی 

درخشش شرکت نفت ستـــــاره خلیـــج فارس در بازارهای بین المللی

ســتاره  نفــت  شــرکت  فــروش  و  بازاریابــی  مدیــر 
ــرآورده  ــت دو ف ــا رقاب ــق و ب ــه ی موف ــارس از عرض خلیج ف
رینــگ  در  گازی جهــان  میعانــات  ابرپالایشــگاه  ویــژه 

بین الملــل بــورس انــرژی ایــران خبــر داد.
ــل شــرکت  ــور بین المل ــط عمومــی و ام ــه گــزارش رواب ب
ــریح  ــد« در تش ــا کارآم ــارس، »رض ــتاره خلیج ف ــت س نف
ــتاره  ــت س ــرکت نف ــژه ش ــرآورده وی ــق دو ف ــه موف عرض
ــران،  ــرژی ای ــورس ان ــل ب ــگ بین المل ــارس در رین خلیج ف
ــک  ــزار متری ــم 90 ه ــا حج ــه ب ــن عرض ــرد: ای ــان ک بی
تــن نفتــای ســبک و 70 هــزار متریــک تــن نفتــای 
ــازار  ــالان ب ــتقبال فع ــا اس ــه ب ــت ک ــورت پذیرف ــی ص میان

بین المللــی مواجــه شــد.
وی ادامــه داد: کمــاکان قیمــت فــروش نفتای پالایشــگاه 
ــروش  ــی ف ــت صادرات ــن قیم ــارس بالاتری ــتاره خلیج ف س
نفتــا در ایــران اســت و ایــن فــروش از تثبیــت بازار فــرآورده 
ــای  ــارس در بازاره ــتاره خلیج ف ــت س ــرکت نف ــای ش نفت

بیــن المللــی حکایــت دارد.
خلیج فــارس  ســتاره  ابرپالایشــگاه  افــزود:  کارآمــد 
ــوب  ــرد خ ــوان و عملک ــا ت ــد، ب ــم تولی ــبب حج ــه س ب
ــری از  ــه کارگی ــرآورده و ب ــذاری ف ــژه قیمت گ ــروه وی کارگ
ــا،  ــی قیمت ه ــرای پیش بین ــی ب ــن جهان ــای نوی الگوریتم ه
بــازار هــدف،  برنامه ریــزی مــدون و تحلیــل و رصــد 
اصلی تریــن تعیین کننــده ی قیمــت فرآورده هــای ویــژه 
ــی رود. ــمار م ــه ش ــرژی ب ــورس ان ــا در ب ــه خصــوص نفت ب

ســتاره  نفــت  شــرکت  فــروش  و  بازاریابــی  مدیــر 
خلیج فــارس، عرضــه ی فرآورده هــا در بــورس انــرژی را 
ــولات  ــروش محص ــوه ی ف ــتر در نح ــفافیت بیش ــبب ش س

ــای  ــا برنامه ریزی ه ــم ب ــرد: امیدواری ــد ک ــت و تأکی دانس
صادراتــی  ظرفیت هــای  تمــام  از  اســتفاده  و  اصولــی 
ــتاره  ــتر س ــش بیش ــترده تر و درخش ــت گس ــاهد فعالی ش

خلیج فــارس در بــورس انــرژی باشــیم.
کارآمــد خاطرنشــان کــرد: شــرکت نفــت ســتاره خلیــج 
ــوراک  ــتیبانی خ ــد و پش ــت از تولی ــواره حمای ــارس هم ف
ــد و  ــود می دان ــه خ ــی را وظیف ــیمی های داخل ــه پتروش ب
ــی،  ــدد گروه ــات متع ــق و جلس ــای دقی ــا برنامه ریزی ه ب
همچــون گذشــته آمادگــی  کامــل بــرای فــروش  محصــولات 

ــک را دارد. ــزرگ و کوچ ــیمی های ب ــه پتروش ب
ناشــی  امــروز مــا  وی عنــوان کــرد: موفقیت هــای 
میعانــات  پالایشــگاه  در  تمامی همکارانمــان  تــلاش  از 
ــه  ــت ورود ب ــارس در راســتای تقوی ــج ف گازی ســتاره خلی
ــروش  ــی، افزایــش مارجیــن ف ــزرگ بیــن الملل بازارهــای ب
ظالمانــه  تحریم هــای  دوران  در  ایرانــی  فرآورده هــای 
کشــور  صادراتــی  ظرفیت هــای  تمــام  از  اســتفاده   و 

است.
ــی،  ــم فشــارهای جهان ــان گفــت: علی رغ ــد در پای کارآم
ــدان  ــان و متعه ــوان متخصص ــری از ت ــر بهره گی ــا حداکث ب
جهادگــر و ظرفیت هــای موجــود در شــرکت نفــت ســتاره 
ــری را در صــادرات  ــش مؤث ــارس، توانســته ایم نق ــج ف خلی
ــم و  ــا کنی ــی ایف ــای جهان ــژه در بازاره ــای وی فرآورده ه
ــه ی  ــلاش و روحی ــه پشــتوانه ی ت ــد ب ــن رون ــم ای امیدواری
ــرف  ــد مص ــای جدی ــایی بازاره ــکاران، شناس ــادی هم جه
ــد  ــه دار باش ــی ادام ــد صادرات ــد جدی ــر مقاص ــز ب و تمرک
ــران  ــرای ای ــش ب ــش از پی ــش ارزآوری بی ــاهد افزای ــا ش ت

اسلامی باشــیم.

بی توجهی به قــــــــــــــانون از سوی قانونگذار 

مدیرعامــل شــرکت همگامــان فلــز کاوه گفــت: امــروز یکی 
از اصلی تریــن مشــکلات پیــش روی فعــالان صنایــع معدنــی 
ــزی  ــع فل ــدگان عرضــه صنای ــی تولیدکنن ــه طــور کل ــا ب و ی
ــذاران و  ــط قانونگ ــون توس ــه قان ــی ب ــی  بی توجه و  معدن

ــان اســت.  مجری
شــرکت  مدیرعامــل  کرم پــور  محمدجعفــر  مهنــدس 
ــا  ــولاد ب ــدن و ف ــالان بخــش مع ــز کاوه و از فع ــان فل همگام
ــان  ــیاری از مجری ــفانه بس ــت: متاس ــب گف ــن مطل ــلام ای اع
ــع  ــق مطل ــور دقی ــز به ط ــن نی ــاد قوانی ــی از مف ــون حت قان

ــد.  ــل نمی کنن ــه آن عم ــا ب ــتند ی نیس
وی بــالا بــودن هزینــه مربــوط بــه تجدیــد نظــر در 
ــد  ــژه رش ــه وی ــل ب ــای حم ــودن هزینه ه ــالا ب ــا، ب پرونده ه
سرســام آور هزینه هــای حمــل مــواد معدنــی از مرکــز 
کشــور تــا بنــادر مثــلًا )اراک تــا بنــدر امــام( و... را از جملــه 
موضوعاتــی دانســت کــه فشــار بــر تولیــد کننــده را دو 

ــت ــرده اس ــدان ک چن
ــازمان  ــزود: س ــز کاوه اف ــان فل ــل شــرکت همگام مدیرعام
ــک  ــه کم ــر ب ــه حاض ــچ وج ــه هی ــی ب ــور مالیات ــی ام متول
یــا ارائــه فرصــت بیشــتر بــرای پرداخــت وجــوه مربــوط بــه 
مالیــات نیســت و مــدام طبــق مــاده 169 کــه جرایــم تاخیــر 
را رســیدگی میکنــد، اقــدام بــه دریافــت وجــه اضافــه بابــت 
ــر  ــار ب ــوع فش ــن موض ــد؛ ای ــا می نمای ــر در پرداخت ه تاخی
ــت  ــی اس ــن درحال ــد. ای ــدت می افزای ــه ش ــده را ب تولیدکنن
ــون  ــماری همچ ــی ش ــکلات ب ــا مش ــادن ب ــروز مع ــه ام ک
پــول،  دریافــت  ســختی  فــروش،  ماشــین آلات،  تامیــن 

ــد.  ــه ان ــالا و... مواج ــدت ب ــه ش ــل ب ــای حم هزینه ه

ــذاری  ــت در قیمت گ ــت دول ــن از دخال ــور همچنی کرم پ
ســنگ آهــن نیــز انتقــاد کــرد و گفــت: بایــد قیمــت ســنگ 
آهــن و محصــولات معدنــی بــه صــورت آزاد و براســاس رقابت 
باشــد در حالی کــه بــا 10 درصــد کمتــر از قیمت هــای 
قیمــت  آن کــه  جالــب  می شــود  قیمت گــذاری  جهانــی 
ــد   ــان بخواه ــه دلش ــی ک ــر قیمت ــا ه ــت و ب ــولاد، آزاد اس ف
می فروشــند ولــی قیمــت ســنگ آهــن و محصــولات میانــی 

ــت.  ــی اس ــه دولت ــذاری پای ــق قیمت گ طب
مدیرعامــل همــگام فلــز کاوه راه بــرون رفــت از ایــن 
ــی در  ــولات میان ــن و محص ــنگ آه ــه س ــکلات را عرض مش
ــادن را  ــوان و ســپس موضــوع حقــوق دولتــی مع ــورس عن ب
ــورد  ــئله در م ــن مس ــروز مهمتری ــزود: ام ــد و اف ــادآور ش ی
معــادن حقــوق دولتــی اســت کــه مرجــع تصمیــم گیــری آن 
شــورای عالــی معــادن اســت امــا مصوبــات آن توســط ادارات 

صمــت اســتان ها رعایــت نمی شــود. 
ــم  ــد به رغ ــش تولی ــم افزای ــوع جرای ــن موض وی همچنی
ــاره  ــورد اش ــد را م ــش تولی ــزوم و جه ــر ل ــری ب ــد رهب تاکی
قــرارداد و گفــت: بــه عنــوان مثــال در ســال 99 و 1400دوبار 
ــه  ــخن گفت ــد س ــش تولی ــرورت  افزای ــر ض ــلاب ب ــر انق رهب
ــد  ــه تمدی ــون پروان ــق قان ــه طب ــا در ســال 1397 ک ــد، ام ان
شــده متاســفانه ظرفیــت تولیــد 30درصــد کاهــش یافتــه کــه 
ــدون  ــا اداره صمــت ب ــه آن اعتــراض شــد ام ــع ب همــان موق
ــت  ــد را کاهــش داد و ســپس باب ــه تولی هیــچ منطقــی پروان
برداشــت اضافــی و اضافــه تولیــد مــا را جریمــه می کنــد آن 
هــم در معدنــی کــه بالــغ بــر 30 ســال اســت در حــال تولیــد 

می باشــد. 
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گــزارش
آذر 1400  شماره 1265

فوکوسفوکوس

ــوان  ــی به عن ــات مال ــده داده و اطلاع ــرکت های ارائه دهن ش
زیرمجموعــه صنعــت خدمــات مالــی بــه حســاب می آینــد کــه 
خدمــات مختلفــی در زمینــه ارائــه و پــردازش اطلاعــات مالــی 
در اختیــار متقاضیــان از جملــه شــرکت ها ســرمایه گذاران، 
معاملــه گــران، نهادهــای ناظــر و اشــخاص دیگــر قــرار 
ــه  می دهنــد. داده هــای مذکــور از پایگاه هــای مختلــف از جمل
و  معاملاتــی  سیســتم های  بورس هــا،   ، بیمه هــا  بانک هــا، 
ــر  ــد زی ــا فراین ــب ب ــوند و متناس ــت میش ــر دریاف ــز دیگ مراک

ــد. ــه می دهن ــف ارائ ــولات مختل محص
ــای  ــلات بازاره ــتخرج از معام ــی مس ــات مال داده و اطلاع
ــه و  ــازار بیم ــول، ب ــازار پ ــرمایه، ب ــازار س ــه ب ــف از جمل مختل
ــامل  ــه ش ــت ک ــک از آنهاس ــر ی ــال ه ــه فع ــای مربوط نهاده
ــوک،  ــهامی، صک ــادار س ــد اوراق به ــف مانن ــای مختل ابزاره
آتی هــا،  اختیــارات،  صندوق هــا،  بیمــه،  حــق  ســپرده، 
ــدف  ــا ه ــه ب ــای مربوط ــی از ابزاره ــر یک ــوارد دیگ ــا و م ارزه
در  و  می شــوند  دریافــت  نظــارت  یــا  ســرمایه گذاری 
 نهایــت یــک مجموعــه کلان از داده را تشــکیل خواهنــد 

داد.
مراکــز ارائــه دهنــده خدمــات مالــی بنــا بــه تقاضــا و نیــاز 
ــده  ــردازش ش ــا پ ــام ی ــورت خ ــه ص ــا را ب ــان، داده ه متقاضی
ــد از  ــز می توان ــردازش نی ــد. پ ــرار می دهن ــا ق ــار آنه در اختی
مراحــل ســاده نمایــش و دریافــت گــزارش اجــرای مدل هــای 

ــود. ــف تشــکیل  ش مختل
ــات  ــه داده و اطلاع ــد، از جمل ــف دارن ــواع مختل ــا ان داده ه
و  بانک هــا  ریســک  محاســبه  ســرمایه  بــازار  معامــلات 
ــر  ــرکت ها ب ــذاری ش ــول ارزش گ ــازار پ ــال در ب ــای فع نهاده
ــرکتی و  ــات ش ــا اقدام ــی آنه ــت مال ــورت وضعی ــاس ص اس
ــه درخواســت یــا حســب مــورد متناســب  مــوارد دیگــر کــه ب
بــا نیــاز دریافــت و مــورد تحلیــل و پــردازش قــرار می گیرنــد. 
لحظــه ای  مختلــف  بازه هــای  می توانــد  مذکــور  جــاده 
ــامل ــی را ش ــازه تاریخ ــر ب ــا ه ــالانه ی ــه و س ــه ماهان  روزان

شود.
ــد در  ــلاش می کنن ــه ت ــن زمین ــال در ای ــرکت های فع ش
زمینه هــای مختلــف بــا یکدیگــر روابــط داشــته و ســهم بــازار 

ــا شــامل: ــن زمینه ه ــد . برخــی از ای ــش دهن خــود را افزای
در  می  توانــد  داده  اطلاعــات:  و  داده  ارائــه  فراوانــی   -1
ــد. ــی باش ــابقه تاریخ ــای روز و س ــر در انته ــا تاخی ــه ، ب لحظ

2-  امــکان ارائــه خدمــات مختلــف از نظــر زمــان دریافــت 
ــر اســاس  ــر ب ــه طــوری کــه کارب داده وجــود داشــته باشــد ب
ــه  ــت و ب ــان دریاف ــوع داده و زم ــده ن ــه- فای ــبه هزین محاس

ــد. ــاب کن ــانی را انتخ روزرس
قالب هــای  در  می توانــد  داده  داده:  نمایــش  نحــوه   -3
ــر  ــودار تصاوی ــورت نم ــه ص ــند ب ــش باش ــل نمای ــف قاب مختل

ــف ــداول مختل ــا ج ی
 Broadcast,multicast,4- نحوه دریافــت داده به صورت

satellite, private line, VPN or internet
ــت  ــل دریاف ــف قاب ــای مختل ــد در فرمت ه 5- داده می توان

و ویرایــش باشــد
6- روش های مدل سازی داده ها

7- دسترســی بــه داده هــا: ایــن کــه گســتره دسترســی بــه 
داده هــا بــه چــه میــزان اســت

8-  خدمــات ارزش افزوده و ارائه خدمات
9-  روش جــذب مشــتریان مختلــف و ارائــه خدمــات و 

ــا ــاز آنه ــا نی ــب ب ــولات متناس محص
10- وضعیت صنعت تحلیل/ داده بازار

بــر اســاس آمارهــا پیش بینــی می شــود رشــد ســالانه ایــن 
ــه  ــه ارائ ــر پای صنعــت 2.9 درصــد باشــد. اهــم درآمــد  نیــز ب
ــات  ــه خدم ــک و ارائ ــبه ریس ــی محاس ــیگنال های معاملات س
سفارشــی حاصــل شــده اســت امــا محــدود بــه مــوارد مذکــور 
ــه  ــر از جمل ــوارد دیگ ــرمایه گذاران و م ــن س ــه ای ــت بلک نیس
ــه  تحلیــل مدیریــت ســبد ســرمایه گذاری ارزش گــذاری و ارائ
شــاخص ارزیابــی داده هــای معاملاتــی و بــه صــورت لحظــه ای 

و تحقیقــات مختلــف نیــز هســتند.
ــا  ــران صنعتــی نوپ ــی در ای ــردازش اطلاعــات مال صنعــت پ
ــا  ــر از یــک دهــه از فعالیــت آن می گــذرد. ام اســت کــه کمت
ــد  ــازار ســرمایه کشــور و نیازمن ــودن ب ــه جــوان ب ــا توجــه ب ب
ــات  ــل اطلاع ــه شــده، اســتفاده از تحلی فرهنگســازی و نهادین
ــای  ــوز ج ــرمایه گذاری ها هن ــا و س ــم گیری ه ــی در تصمی مال
ــرکت ها و  ــرمایه گذاران، ش ــاد س ــان آح ــود را در می ــای خ پ

ــاز نکــرده اســت. ــه خوبــی ب نهادهــای مالــی فعــال ب
در ایــن میــان، بــا توجــه بــه ســرمایه بر بــودن ایــن 
بــالا  ســرمایه گذاری های  بــه  نیــاز  و  مالــی  نهادهــای 
در زمینــه ســخت افزارهــا و نــرم افزارهــای مــورد نیــاز، 
ــاوری  ــری از فن ــره گی ــه به ــکا ب ــودن و ات ــور ب ــش مح دان
ــال  ــرکت های فع ــده، ش ــب ش ــی موج ــات مال ــه خدم در ارائ
در ایــن حــوزه آنطــور کــه بایــد نتواننــد توســعه یابنــد 
 و در ارائــه خدمــات متنــوع بــه بازارهــای مالــی، موفــق 

باشند.
از همیــن رو، هــر یــک از شــرکت ها در کنــار فعالیــت اصلــی 
ــده،  ــهامداران عم ــت س ــورداری از حمای ــن برخ ــود، ضم خ
اقــدام بــه تکمیــل کــردن زنجیــره ارزش خدمــات مالــی و هــم 
چنیــن ایجــاد خطــوط کســب و کار درآمــدزا در کنــار کســب 
ــای  ــل درآمده ــته و از مح ــر داش ــود را مدنظ ــی خ و کار اصل
حاصــل از آن، خدمــات پــردازش اطلاعــات مالیــرا بــه تدریــج 

ــه در کشــورهای توســعه  ــن درحالیســت ک ــد. ای توســعه دهن
ــش  ــی، نق ــات مال ــده اطلاع ــن کنن ــرکت های تامی ــه، ش یافت
ــای  ــری، بنگاه ه ــم گی ــازی و تصمی ــم س ــی را در تصمی اصل
ــن  ــد. ای ــده دارن ــر عه ــت ب ــی دول ــا و حت ــادی، پروژه ه اقتص
اطلاعــات  ترمینال هــای  و  ســامانه ها  راهــکار،  شــرکت ها، 
ــترهای  ــب بس ــف را در قال ــای مختل ــوع در بخش ه ــی متن مال
قــرار  ذی نفعــان  دســترس  در  اطلاعــات  فنــاوری   نویــن 

می دهند. 
ــات  ــردازش اطلاع ــی )پ ــاد مال ــرد 5 نه ــه عملک ــی ب  نگاه
مالــی پــارت، پــردازش اطلاعــات مالــی پویــا، پــردازش 
اطلاعــات مالــی مپنــا، پــردازش مالــی اطلاعــات مالــی 
ــرا(  ــان اف ــی نواندیش ــات مال ــردازش اطلاع ــن، پ ــوآوران امی ن
در صنعــت پــردازش اطلاعــات مالــی در ایــران نحــوه فعالیــت 

شــرکت های پــردازش اطلاعــات مالــی  داریــم: 
زنجیــره  در  مالــی  اطلاعــات  پــردازش  شــرکت های 
ــوی  ــه نح ــا ب ــت آن ه ــه و فعالی ــکل گرفت ــی ش ــات مال خدم
ــه صــورت اهرمی باعــث توســعه چنــد  اســت کــه نتیجــه آن ب
ــری ارزش آفرینــی و ســودآوری ســایر خدمــات حاضــر در  براب
ــده ــا ش ــرمایه گذاری آن ه ــی و س ــات مال ــره ارزش خدم  زنجی

است.
از همیــن رو برخــی از شــرکت ها یــا خــود مســتقیما اقــدام 
ــبدگردانی و  ــرمایه گذاری، س ــاوره س ــای مش ــذ مجوزه ــه اخ ب
ــی  ــات مال ــردازش اطلاع ــوز پ ــر مج ــلاوه ب ــا ع ــایر مجوزه س
اقــدام کرده انــد و یــا اینکــه بــه صــورت ســهامداری در 
ــا  ــاری و ی ــدی اعتب ــرمایه گذاری، رتبه بن ــاور س ــت مش فعالی
ــود  ــات خ ــره ارزش خدم ــر در زنجی ــای حاض ــایر فعالیت ه س

شــده اند. وارد 

  وضعیت مجوزهای دریافت شده 
شرکت های پردازش اطلاعات مالی فعال از 

بازار سرمایه 

شرکت نوآوران امین: 
در حــال حاضــر ایــن شــرک، بــا ســرمایه 86 میلیــارد ریالــی 
کــه مجــوز افزایــش آن را  تــا 360 میلیــارد ریــال نیــز دریافــت 
ــی  ــات مال ــردازش اطلاع ــرکت پ ــن ش ــت  بزرگتری ــرده اس ک
از نظــر ســرمایه محســوب می شــود کــه تمامی مجوزهــای 
ــاوره  ــرمایه گذاری، مش ــاوره س ــی، مش ــات مال ــردازش اطلاع پ
ــت  ــماً دریاف ــبدگردانی را رس ــرش و س ــاوره پذی ــه، مش عرض

کــرده اســت.
شــرکت  حقوقــی  ســهامدار  همچنیــن  شــرکت،  ایــن 
ــود.   ــوب می ش ــز محس ــان نی ــارس کی ــاری پ ــدی اعتب رتبه بن
بیــش از 72 درصــد درآمدهــای عملیاتــی ایــن شــرکت از محل 
ــده  ــی مان ــد باق ــا 18 درص ــوده و تنه ــبدگردانی ب ــت س فعالی
ــه،  ــاوره عرض ــرمایه گذاری، مش ــاوره س ــت مش ــل فعالی از مح

ــت. ــوده اس ــی ب ــات مال ــردازش اطلاع ــرش و پ ــاوره پذی مش
ــی شــرکت  ــد عملیات ــا 10 درصــد درآم ــان تنه ــن می در ای
ناشــی از فعالیــت پــردازش اطلاعــات مالــی بــوده اســت. 
ــته  ــخاص وابس ــق اش ــرکت از طری ــای ش ــد درآمده 46 درص
ــردا و  ــاط ف ــک ارتب ــارت الکترونی ــرکت های تج ــرکت )ش ش
تامیــن ســرمایه امیــن( ایجــاد شــده اســت. از ایــن میــزان، در 
ــای ســبدگردانی شــرکت 62 درصــد می باشــد  ــورد درآمده م
ــردا  ــاط ف ــک ارتب ــارت الکترونی ــرکت تج ــق ش ــه از طری ک

ایجــاد شــده اســت.
ــود  ــن شــرکت مشــخص می ش ــای ای ــا مقایســه فعالیت ه ب

ــرمایه گذاری،  ــاوره س ــات مش ــه خدم ــه اینک ــه ب ــا توج ــه ب ک
ــبدگردانی  ــاً س ــرش و خصوص ــاوره پذی ــه، مش ــاوره عرض مش
ــش اســت کــه  ــر دان ــر ســرمایه انســانی و مبتنــی ب مبتنــی ب
ــن  ــی و همچنی ــامانه های اطلاعات ــتن س ــار داش ــا در اختی ب
ــور  ــای مذک ــای حوزه ه ــم فعالیت ه ــداد و حج ــعه تع ــا توس ب
شــاهد افزایــش ســودآوری مبتنــی بــر مقیــاس بــا توجــه بــه 
هزینه هــای ثابــت پاییــن شــرکت خواهیــم بــود. ایــن موضــوع 
امــری مهــم در ســودآوری اینگونــه شــرکت ها محســوب 
می شــود. لــذا ســرمایه گذاری کــه در زمینــه فعالیــت شــرکت 
ــی و  ــامانه های تحلیل ــد س ــی در تولی ــات مال ــردازش اطلاع پ
ــر به ســزایی را   ــی انجــام می شــود تاثی ــات مال ــردازش اطلاع پ
ــی  ــره مال ــات زنجی ــا و خدم ــاس فعالیت ه ــش مقی در  افزای

شــرکت ایجــاد کــرده اســت.
پیاده ســازی مــدل ارزیابــی ریســک شــرکتی )آرش(، توســعه 
امکان پــردازی هوشــمند اطلاعــات در ســرورهای شــرکت، 
ــدازی  ــو(، طراحــی و راه ان ــی )همن توســعه ســامانه هــوش مال
ســامانه هوشــمند ذره بیــن، بهــره بــرداری از ســامانه ارزیابــی 
ــص  ــری خال ــدازه گی ــامانه ان ــاد س ــوی و ایج ــرد پرتف عملک
ارزش دارایی هــا از جملــه فعالیت هــای پــردازش اطلاعــات 

ــن شــرکت اســت. ــی ای مال
ایــن شــرکت همچنیــن اقداماتــی را نیــز بــه منظــور 
افزایــش ســرمایه شــرکت تــا 360 میلیــارد ریــال انجــام داده  
و در حــال دریافــت مجوزهــای لازم از ســازمان بــورس و ارواق 

ــادار اســت. به

شرکت پارت
ــارد  ــرمایه 50 میلی ــا س ــارت ب ــرکت پ ــال حاضــر  ش در ح
ریالــی کــه مجــوز افزایــش آن را تــا 120 میلیــارد ریــال نیــز 
ــرکت  ــن ش ــرمایه، دومی ــر س ــت از منظ ــرده اس ــت ک دریاف
ــه  ــود ک ــوب می ش ــی محس ــات مال ــردازش اطلاع ــزرگ پ ب
مشــاوره  مالــی،  اطلاعــات  پــردازش  تمامی مجوزهــای 
ــرش را رســماً  ســرمایه گذاری، مشــاوره عرضــه و مشــاوره پذی

ــت. ــرده اس ــت ک دریاف
گفتنــی اســت کــه بــا توجــه بــه مصاحبه هــای اخیــر 
مدیرعامــل ایــن شــرکت، خدمــات احــراز هویــت الکترونیکــی 
و ســامانه اعتبارســنجی دو  خدمــت عمــده ایــن شــرکت 
ــه خــود اختصــاص داده   اســت کــه عمــده درآمدهــای آن را ب

است.
احــراز هویــت ســه و نیــم میلیــون ایرانــی )درآمــد 10 هــزار 
تومانــی در مــورد هــر احــراز هویــت( بــه همــراه اعتبارســنجی 
دو و نیــم میلیــون مشــتری بانــک رســالت )درآمــد 20 هــزار 
ــن  ــت ای ــورد اعتبارســنجی( نشــان از اهمی ــر م ــی در ه تومان
ــدازه و فعالیت هــای ایــن شــرکت دارد.  خدمــات در توســعه ان
شــرکت پــارت تعــداد نیــروی انســانی درگیــر در فعالیت هــای 

شــرکت را تــا 700 نفــر اعــلام کــرده اســت.
ــات  ــتم های اطلاع ــد سیس ــامانه رص ــنج، س ــامانه نماس س
بهــاردار  اوراق  انتشــار  مکانیــزه  ســامانه  )رســام(،  مالــی 
اســلامی )صکوک(، ســامانه مدیریــت اخبار)ســما(، ســامانه 
ــلات،  ــامانه معام ــاچیا، س ــامانه س ــرات(، س ــنجی )م اعتبارس
ســامانه ثبــت یــار، ســامانه فراشناســا، ســامانه ســهاب، 
ســامانه شــهاب و ســامانه کاپ از جمــه فعالیت هــای پــردازش 

ــت. ــده اس ــان ش ــرکت بی ــن ش ــی ای ــات مال اطلاع

شرکت مبنا
ــه مجــوز  ــی ک ــارد ریال ــا ســرمایه 23 میلی ــا ب شــرکت مبن
افزایــش آن را تــا 51 میلیــارد ریــال نیــز دریافــت نموده اســت 
از منظــر ســرمایه و ثبــت نــزد ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
ــوب  ــی محس ــات مال ــردازش اطلاع ــرکت پ ــابقه ترین ش ــا س ب
ــب  ــه کس ــان مجموع ــن در می ــرار گرفت ــا ق ــه ب ــود ک می ش
ــره ارزش  ــان، زنجی ــرمایه کی ــات س ــروه خدم ــای  گ و کاره
ــه  ــه خصــوص در ارائ خدمــات خــود را کامــل کــرده اســت. ب
ــی از  ــلات الگوریتم ــط و معام ــلات برخ ــامانه معام ــات س خدم
ایــن زنجیــره ارزش بهــره بــرده شــده و از تســهیلات اعتبــاری 
ــت. ــده اس ــتفاده ش ــرمایه گذاری ها اس ــز در س ــزاری نی کارگ

ســامانه ره آورد نویــن و ره آورد 365 )ســایت اطــلاع رســانی 
ــامانه های  ــی، س ــات مال ــردازش اطلاع ــوص پ ــهام( در خص س
مدیریــت  خصــوص  در  وب(  )تحــت  ســیگما  و  ســبدیار 
ــدوق،  ــت صن ــکان در خصــوص مدیری ســبدگردانی، ســامانه ی
ــط و  ــلات برخ ــامانه معام ــوص س ــس در خص ــامانه ایمک س
ــه  ــی از جمل ــلات الگوریتم ــوص معام ــی در خص ــامانه داه س
ــان  ــرکت بی ــن ش ــی ای ــات مال ــردازش اطلاع ــای پ فعالیت ه

ــت. ــده اس ش

شرکت پویا
ــارد  ــرمایه 25 میلی ــا س ــرکت ب ــن ش ــر ای ــال حاض در  ح
ریالــی، بــا قــرار داشــتن در میــان مجموعــه کســب و کارهــای 
ــرکت  ــرمایه گذاری در ش ــد و س ــرمایه مفی ــات س ــروه خدم گ
مشــاور ســرمایه گذاری ایــده مفیــد، از زنجیــره ارزش خدمــات 
خوبــی برخــوردار اســت. ســامانه بــورس ویــو خدمــات اصلــی 
شــرکت در زمینــه پــردازش اطلاعــات مالــی بیــان شــده اســت 
ــش  ــا در ش ــروش دیت ــی از ف ــی آن ناش ــای عملیات و درآمده
ــال و  شــش  ــر 27.587.877.107 ری ــغ ب ماهــه ســال 99 بال
ــوده  ــال ب ــال 98، 9.996.910.109 ری ــه س ــی ب ــه منته ماه

اســت.

نگاهی‌به‌صنعت‌پردازش‌اطلاعات‌مالی‌در‌ایران؛‌

مهم ترین درآمـــــــدهای شرکت های پردازش 
کجاست؟  اطلاعات مـــــــــالی از 

وضعیت سرمایه شرکت های پردازش اطلاعات مالی اداری مجوز در بازار سرمایه

شرکت

سرمایه به میلیارد ریالتاریخ ثبت

آتی)مصوبه(کنونیسازمانثبت شرکت ها

1392/03/051392/04/0250120پارت

1392/09/101397/06/2125پویا

1391/08/161391/08/282351مبنا

1396/12/211397/01/0720نو انیشان افزار

1392/09/101397/06/2186360نوآوران امین

وضعیت نیروی انسانی فعال در شرکت های پردازش اطلاعات مالی دارای مجوز در بازار سرمایه

1399/06/3113981398/06/31شرکت/نیرو

467315353پارت

1066پویا

714441مبنا

6511نو اندیشان افزار

363535نوآوران امین
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و  گاز  و  نفــت  صنعــت  در  داده  رخ  اتفاقــات  مهم تریــن  از 
در  و  کرونــا  بیمــاری  ابتدایــی  گســترش  پتروشــیمی می توان 
ــش  ــی و کاه ــطح جهان ــرژی در س ــای ان ــش تقاض ــی آن کاه پ
ســطح عمومی قیمت هــا اشــاره نمــود. در پــی ایــن کاهــش، 
ــق  ــورت تعلی ــه ص ــت ب ــن صنع ــد در ای ــرمایه گذاری های جدی س
درآمدنــد کــه ایــن موضــوع منتــج بــه کاهــش عرضــه محصــولات 
نفتــی گردیــد.  لــذا در اواخــر فصــل تابســتان و اوایــل پائیــز 1400 
ــی و افزایــش تقاضــا  ــه بهبــود وضعیــت اقتصــاد جهان ــا توجــه ب ب
ــن محصــولات  ــت ای ــازار قیم ــن ب ــی عرضــه در ای ــب ماندگ و عق
)بخصــوص گاز طبیعــی( بــا افزایــش چشــمگیری همــراه گردیــد؛ 
بــه طــوری کــه اکثــر کشــورهای مصــرف کننــده انــرژی در آســتانه 
ــده و فشــار  ــر مواجــه گردی ــا کمبــود جــدی ذخای فصــل ســرما ب
مضاعفــی بــر نــرخ گاز و بــه طبــع آن ســایر حامل هــای انــرژی از 
جملــه زغــال ســنگ و نفــت وارد گردیــد. در پــی افزایــش قیمــت 
ــدای  ــه ابت ــی نســبت ب ــع مصرف ــرخ گاز مای ــرژی، ن ــای ان حامل ه

ــده  ــا رشــد بیــش از 60 درصــدی مواجــه گردی تابســتان 1400 ب
اســت. همچنیــن نــرخ جهانــی مــواد پلیمــری و پلاســتیکی کــه در 
3 ماهــه پایانــی ســال 1399 در پــی آغــاز واکسیناســیون سراســری 
ــاد  ــایش اقتص ــر گش ــی ب ــی از آن مبن ــی ناش ــوج خوش بین و  م
جهانــی و افزایــش رشــد اقتصــادی کشــورها، بــا رونــدی صعــودی 

ــد.  همــراه بودن
ــای  ــه دلت ــدد گون ــیوع مج ــی ش ــار 1400 و در پ ــر به در اواخ
ویــروس کرونــا در ســطح جهانــی و بــا تیــره شــدن خوش بینی هــا 
قیمــت ایــن محصــولات بــا افــت مجــدد رو بــه رو شــدند. و پــس از 
آن بــا کاهــش شــیوع دوبــاره بیمــاری در فصــل تابســتان قیمت هــا 
ــود  ــی خ ــی قیمت ــطوح قبل ــه س ــش و ب ــی افزای ــور تدریج ــه ط ب

مجــددا دســت یافتنــد. 
افزایــش نــرخ در قیمــت گاز طبیعــی )متــان( کــه مــاده اولیــه 
ــرای  ــا ب ــش تقاض ــا افزای ــراه ب ــت هم ــاورزی اس ــد اوره کش تولی
ــده  ــب کشــورهای عمــده مصــرف کنن مصــارف کشــاورزی از جان

ــی در  ــوک قیمت ــدن ش ــه وارد آم ــر ب ــن، منج ــد و چی ــد هن مانن
ــش از  ــزان بی ــه می ــیمیایی و اوره ب ــود ش ــروه ک ــولات گ محص

ــد. ــتان ش ــدای تابس ــد از ابت 120درص
نــرخ متانــول جهانــی نیــز در پــی افزایــش قیمــت زغــال ســنگ 
ــه حــدود 480 دلار در هــر  و گاز دچــار شــوک قیمتــی شــده و ب
تــن رســید ولــی پــس از کاهــش قیمــت زغــال ســنگ بــا کاهــش 

بیــش از 30 درصــد مواجــه گردیــد.
ایــن موضــوع در حالیســت کــه نــرخ دلار نیمایــی کــه در ابتدای 
دوره مذکــور برابــر بــا 205000 ریــال بــوده اســت در مــرداد مــاه 
بــا رشــد 14 درصــدی بــه 223000 ریــال و پــس از آن در آذرمــاه 
ــدوده  ــه دلار آزاد در مح ــت در حالی ک ــیده اس ــه 235000 رس ب

ــه  ــا توجــه ب ــی ب ــه طــور کل ــه می گــردد. ب ــال معامل 290000 ری
بررســی قیمــت محصولات گــروه پتروشــیمی، تولیدکننــدگان اوره، 
مــواد پایــه پتروشــیمی و در نهایــت گــروه الفینــی بیشــترین رشــد 
دلاری محصــولات را در دوره مــورد بررســی از آن خــود کــرده انــد. 
توجــه بــه ایــن نکتــه ضــروری اســت کــه در حــال حاضــر فاصلــه 
قیمتــی نــرخ دلار نیمــا و ارز آزاد قابــل توجــه بــوده و همــراه نــرخ 
نیمــا ســعی بــر نزدیــک شــدن بــه قیمــت آزاد داشــته اســت. بــا 
 P/E فــرض ثبــات شــرایط فعلــی اکثــر ســهام گــروه پتروشــیمی با

فــوروارد محــدوده 5 الــی 6 در حــال معاملــه هســتند. 
در جــدول ذیــل رونــد تغییــرات نــرخ محصولات پتروشــیمی طی 

ســه مقطــع زمانی نشــان داده شــده اســت:

صنعــت پتروشــیمی به لحــاظ فرآورده هــای تولیــدی بــه گروه هــای زیــر دســته بنــدی می گردنــد: متانــول، الفیــن، آروماتیــک، اوره 
و محصــولات پلیمــری کــه مجموعــاً ۲5درصــد ارزش بــازار ســرمایه را بــه خــود اختصــاص داده انــد، ایــن موضــوع در حالــی اســت کــه 
ــن  ــت. در ای ــد اس ــت 11درص ــن صنع ــرمایه گذاری در ای ــرکت های س ــهم ش ــیمی 14درصد و س ــدی پتروش ــرکت های تولی ــهم ش س
گــزارش ســعی بــر ایــن اســت تغییــرات قیمت هــای جهانــی محصــولات پتروشــیمی و دلار در ســه مقطــع زمانــی انتخابــات ریاســت 
جمهــوری 1400 )آغــاز تابســتان(، تنفیــذ ریاســت جمهــوری آقــای رئیســی)مردادماه( و مقطــع زمانــی فعلــی) آذرمــاه 1400 ( بررســی 

گــردد و ســپس بــه تاثیــرات احتمالــی ایــن تغییــرات بــر ســودآوری شــرکت های پتروشــیمی فعال در بازارســرمایه پرداختــه شــود.

تحولات‌قیمتی‌صنعت‌پتروشیمی‌از‌انتخابات‌1400

نیما، پتروشیمی  شــــــــوک زده !!!

حنام شرکت 1400/03/29 شر
خ دلاری  نر
محصولات 
)دلار/تن(

1400/05/10
خ دلاری  نر
محصولات 
)دلار/تن(

1400/08/30
خ دلاری  نر
محصولات 
)دلار/تن(

خ  رشد نر
دلاری 

محصولات 
نسبت به 
اول دوره

خ  رشد نر
دلاری 

محصولات 
نسبت 

به میان 
دوره

خ ارز 5%14%205,939222,438234,416دلار نیمایینر

 پتروشیمی
 آریا ساسول

L 2119 14%19%241,8921,175272,5981,226328,8101,403پلی اتیلن سبک فیلم

پلی اتیلن سنگین بادی 
HBM5020208,4371,012215,991971246,5241,052%4%8

c3+63,92431081,230365116,256496%60%36

 پتروشیمی
  امیرکبیر

2420D 14%19%253,9861,233286,2281,287345,2511,473پلی اتیلن سبک فیلم

0209AA 23%25%227,5321,105248,8781,119322,5191,376پلی اتیلن سبک خطی

ex5 11%14%197,012957219,558987256,0441,092پلی اتیلن سنگین فیلم

8%9%78,82038386,31138898,051418برش سنگین

58-%44-%1200,142972286,3341,287126,937542و3 بوتادین

 پتروشیمی
  جم

22501aa 23%25%227,5321,105248,8781,119322,5191,376پلی اتیلن سبک خطی

کستروژن  پلی اتیلن سنگین ا
crp100n226,7301,101245,9441,106291,1501,242%13%12

6%8%199,025966219,442987244,5571,043پلی اتیلن سنگین تزریقی 52502

8%9%78,82038386,31138898,051418برش سنگین

کوره سبک 9%18%103,250501120,677543138,497591سوخت 

 پلی پروپیلن
 جم

ep440g  16%19%287,2621,395316,4201,423387,6271,654پلی پروپیلن شیمیایی

hp500j 24%26%259,4811,260284,5841,279373,2641,592پلی پروپیلن نساجی

 پتروشیمی
   شازند

pp r2 70g 25%24%295,6761,436317,9871,430417,9141,783پلی پروپیلن شیمیایی

0209aa23%25%227,5321,105248,8781,119322,5191,376پلی اتیلن سبک خطی

2%8%333,2181,618382,2551,718411,3901,755پلی بوتادین رابر

8%9%78,82038386,31138898,051418برش سنگین

58-%44-%1200,142972286,3341,287126,937542و3 بوتادین

44%43%181,932883194,812876296,0041,263منو اتانول آمین

29%38%196,033952225,8971,016308,2111,315دی اتانول آمین

24%23%184,921898198,299891259,5181,107تری اتانول آمین

گلایکول 8-%2%116,681567139,786628135,622579منو اتیلن 

گلایکول 5-%4-%145,954709159,201716159,695681دی اتیلن 

27-%24-%337,7531,640380,1231,709293,4141,252ایزوبوتانول

21-%17-%363,8671,767413,1641,857345,8191,475نرمال باتونول

18-%9-%387,7381,883468,7272,107403,3581,721دی اتیلن هگزانول

 پتروشیمی 
مارون

i4 6%8%189,548920208,992940232,912994پلی اتیلن سنگین تزریقی

ex5 11%14%197,012957219,558987256,0441,092پلی اتیلن سنگین فیلم

ep1x30f 28%29%261,4381,269283,7531,276383,8421,637پلی پروپیلن شیمیایی

x30g 24%26%259,4811,260284,5841,279373,2641,592پلی پروپیلن نساجی

hp525j 22%21%272,0041,321293,3601,319376,0471,604پلی پروپیلن فیلم

گلایکول 8-%2%116,681567139,786628135,622579منو اتیلن 

گلایکول 5-%4-%145,954709159,201716159,695681دی اتیلن 

 ریحانه کولی وندی
کارشناس بازار سرمایه

حنام شرکت 1400/03/29 شر
خ دلاری  نر
محصولات 
)دلار/تن(

1400/05/10
خ دلاری  نر
محصولات 
)دلار/تن(

1400/08/30
خ دلاری  نر
محصولات 
)دلار/تن(

خ  رشد نر
دلاری 

محصولات 
نسبت به 
اول دوره

خ  رشد نر
دلاری 

محصولات 
نسبت 

به میان 
دوره

خ ارز 5%14%205,939222,438234,416دلار نیمایینر

 پتروشیمی 
نوری

13%16%146,426711161,900728193,330825ارتوزاپلین

2-%6%160,256778185,760835192,505821پارازایلین

3-%2%142,066690160,939724164,661702زایلین مخلوط

11%12%136,624663148,568668174,494744آروماتیک سنگین

 پتروشیمی
 پارس

6-%1-%217,7201,057246,4481,108245,0211,045استایرن منومر

6-%1-%195,948951221,803997220,519941اتیلن بنزن

34%58%102,712499131,016589184,837788گاز بوتان

40%64%103,690503131,016589193,745827گاز پروپان

36%60%103,103501131,016589187,510800گاز مایع صنعتی

9%18%102,646498119,971539137,687587پنتان پلاس

 پتروشیمی      
گرائولهپردیس 88%121%68,42933287,247392172,506736اوره 

 پتروشیمی
   خراسان

ک 60%69%67,51632876,968346129,876554آمونیا

109%130%75,21736589,276401196,882840اوره پریل

38%69%361,4851,755477,8242,148696,5922,972کریستال ملامین

 پتروشیمی
  کرمانشاه

ک 60%69%67,51632876,968346129,876554آمونیا

گرائوله 88%121%68,42933287,247392172,506736اوره 

پتروشیمی  کود 
کشیمیایی لردگان 60%69%67,51632876,968346129,876554آمونیا

38%69%361,4851,755477,8242,148696,5922,972کریستال ملامینپتروشیمی    ارومیه

 پتروشیمی  
شیراز

ک 60%69%67,51632876,968346129,876554آمونیا

109%130%75,21736589,276401196,882840اوره پریل

گرائوله 88%121%68,42933287,247392172,506736اوره 

3%9%50,76324658,00026163,023269متانول

 پتروشیمی      
گرس 3%9%50,76324658,00026163,023269متانولزا

 پتروشیمی 
فن آوران

18%8-%214,9031,044180,729812225,479962اسید استیک

3%9%50,76324658,00026163,023269متانول

 پتروشیمی
    آبادان

کلراید 20%18%310,3421,507329,7281,482417,5101,781پلی وینیل 

کاستیک 89%112%25,66812531,11614061,965264سود 

40%64%85,026413107,433483158,871678پروپان مایع

 پتروشیمی  
کلراید S65غدیر 20%15%290,0391,408299,7531,348378,6721,615پلی وینیل 

 پتروشیمی 
  تخت جمشید

PBR 1202333,2181,618403,3861,813433,6601,850%14%2

SBR 1712340,4911,653418,1371,880431,8851,842%11%-2

 پتروشیمی  
قائد بصیر

کریلونیتریل بوتادین استایرن  ا
50-ABS486,2882,361490,6352,206490,9992,095%-11%-5

 پتروشیمی   
تندگویان

PET n    190,198924220,372991272,9891,165%26%18آموف 

پلی اتیلن ترفتالات بطری 
bg730n194,036942229,4501,032284,4711,214%29%18

پلی اتیلن ترفتالات نساجی 
tg620n189,065918218,703983248,0941,058%15%8

fg640 s  8%15%207,5231,008240,0551,079272,4311,162پلی اتیلن ترفتالات فیلم

فوکوسفوکوس



گــزارش
آذر 1400  شماره 1465

پیشگامانپیشگامان

ســهام  صاحبــان  فوق العــاده  عمومــي  مجمــع  جلســه 
ــش از 69/35  ــور بی ــا حض ــان ب ــت اصفه ــش نف ــرکت پالای ش
درصــد از ســهامداران و همچنیــن اعضــاي هیئت مدیــره و 
ــابرس و  ــوان حس ــد به عن ــي بهمن ــه حسابرس ــده مؤسس نماین
ــورس و اوراق  ــازمان ب ــده س ــرکت و نماین ــي ش ــازرس قانون ب
بهــادار، بــه صــورت حضــوری و مجــازی برگــزار گردیــد. پــس 
از احــراز حــد نصــاب قانونــي و بــا توجــه بــه مفــاد مــاده 101 
ــب  ــه )نائ ــان مبارک ــن طاهری ــارت بهم ــون تج ــه قان اصلاحی
ــا  ــه و علیرض ــس جلس ــوان رئی ــه عن ــره( ب ــس هیئت مدی رئی
ــس ســلامت( و  ــرکت آوای پردی ــده ش ــاخلو )نماین ــی س خدای
ــرمایه گذاری  ــرکت های س ــده ش ــی )نماین ــم توکل سیدابوالقاس
اســتانی ســهام عدالــت( بــه عنــوان ناظریــن  و صاحــب 
ارجمنــد )مدیرمالــي شــرکت( بــه عنــوان منشــي جلســه 
ــس  ــط رئی ــه توس ــمیت جلس ــپس رس ــد. س ــاب گردیدن انتخ
مجمــع اعــلام  شــد و منشــي جلســه دســتور جلســه  را مبنــي 
بــر ارائــه گــزارش هیئــت مدیــره و بــازرس قانونــي درخصــوص 
افزایــش ســرمایه شــرکت، بررســي و تصویــب افزایــش ســرمایه 
ــزان  ــا می ــط ب ــنامه مرتب ــاده )5( اساس ــلاح م ــرکت  و اص ش

ــرد. ــت ک ــهام قرائ ــداد س ــرمایه و تع س
مدیــر عامــل شــرکت پالایــش نفــت اصفهــان در ایــن مجمع 
گفــت: مبلــغ افزایــش ســرمایه شــرکت از محــل تجدیــد 
ــوده اســت. ــال ب ــی زمین هــای آن، 63 هــزار میلیــارد ری ارزیاب

ــرکت را  ــرمایه ش ــش س ــدف از افزای ــی، ه ــی ابراهیم مرتض
اصــلاح ســاختار مالــی بــا توجــه بــه مزیــت مالیاتــی مقــرر در 
مــاده 14 قانــون حداکثــر اســتفاده از تــوان تولیــدی و خدماتــی 
ــن  ــزود: ای ــرد و اف ــان ک ــی بی ــت از کالای ایران ــور و حمای کش
افزایــش ســرمایه فاقــد جریــان ورودی وجــه نقــد بــه شــرکت 
ــر درآمدهــای شــرکت نخواهــد داشــت. وی  ــوده و تأثیــری ب ب
ــزار  ــون و 539 ه ــرکت را 9 میلی ــن ش ــای ای ــوع زمین ه مجم

753 متــر مربــع اعــلام کــرد.

ــان  ــا بی ــان ب ــت اصفه ــش نف ــرکت پالای ــل ش ــر عام مدی
ایــن کــه پالایشــگاه اصفهــان از ســال 1387 مشــمول اجــرای 
ــش  ــه بخ ــد و ب ــی گردی ــون اساس ــل 44 قان ــت های اص سیاس
ــان  ــرکت از زم ــن ش ــه داد: ای ــد، ادام ــذار ش ــی واگ خصوص
ــته  ــرمایه داش ــش س ــار افزای ــون 8 ب ــدن تاکن ــی ش خصوص
ــال در  ــون ری ــرکت از  100 میلی ــرمایه ش ــه  س ــوري ک به ط
ــش  ــال افزای ــارد ری ــزار میلی ــدود 139 ه ــه ح ــال 1387 ب س

ــت. ــه اس یافت
ابراهیمــی در ادامــه، چشــم انداز شــرکت پالایــش نفــت 
موفــق  هلدینگ هــای  از  یکــی  بــه  تبدیــل  را  اصفهــان 
پتروپالایــش کشــور اعــلام کــرد و افــزود: در ایــن رابطــه 
تاکنــون 44 درصــد ســهام شــرکت  اصفهــان  پالایشــگاه 
ــداري  پتروشــیمی اصفهان و  17 درصــد نفــت ســپاهان را خری

ــت. ــرده اس ک
ــن شــرکت در بیــن شــرکت های  ــن کــه ای ــا اعــلام ای وی ب
ــت  ــا ظرفی ــور ب ــی کش ــای نفت ــترین فرآورده ه ــی بیش پالایش
فــرآورش روزانــه 375 هــزار بشــکه نفــت خــام، حــدود 
ــد  ــاز کشــور را تولی 23درصــد از فرآورده هــای نفتــی مــورد نی
ــان، آروماتیک هــای ســنگین  مي کنــد، تولیــد حــلال 402، بوت
و نرمــال هگــزان را بــه عنــوان محصــولات جدیــد ایــن شــرکت 

معرفــي کــرد. 
ــه  ــان در ادام ــت اصفه ــش نف ــرکت پالای ــل ش ــر عام مدی
ــل  ــه گازوئی ــت محیطی تصفی ــرح زیس ــه ط ــن ک ــان ای ــا بی ب
پالایشــگاه اصفهــان 95 درصــد پیشــرفت داشــته و ســال 1401 
ــال 1393  ــرح از س ــن ط ــت: ای ــد گف ــرداری می  رس ــه بهره ب ب
ــرای اجــرای آن  ــاز شــد و ب توســط متخصصــان کشــورمان آغ
37 هــزار و 830 میلیــارد ریــال اعتبــار ریالــی و 540 میلیــون 

ــص داده شــده اســت.  ــار ارزی تخصی ــورو اعتب ی
ــت  ــه هیئ ــاس مصوب ــه براس ــن ک ــه ای ــاره ب ــا اش ابراهیمی ب
ــتاندارد  ــه اس ــد ب ــگاه ها بای ــدی پالایش ــل تولی ــت گازوئی دول

ــرداری از  ــا بهره ب ــزود: ب ــد اف ــاء یاب ــورو 5 ارتق ــی ی بین الملل
ــرد  ــزان گوگ ــان می ــگاه اصفه ــل پالایش ــه گازوئی ــرح تصفی ط
PPM 50  خواهــد  از  کمتــر  بــه  آن  تولیــدی   گازوئیــل 

رسید. 
وی همچنیــن بــه طــرح گوگــرد زدایــی از تــه  مانــده 

ــزار و 877  ــرآورد 15 ه ــا ب ــه ب ــر )RHU(  ک ــای تقطی برج  ه
ــرا  ــال اج ــه در ح ــورو هزین ــون ی ــال و 683 میلی ــارد ری میلی
ــي زیســت  ــا هــدف عال ــن طــرح ب ــوده پرداخــت و گفــت: ای ب
محیطــي و اقتصــادي در  حــال اجــرا بــوده و پیش بینــی 

می شــود تــا ســال 1403 بــه بهره بــرداری برســد.

 سرمایه شرکت پالایش نفت اصفهان
83/5 درصد  افزایش یافت

ــارد  ــزار میلی ــرکت  از 76 ه ــن ش ــرمایه ای ــان، س ــت اصفه ــش نف ــرکت پالای ــاده ش ــع عمومی فوق الع ــب در مجم ــا تصوی ب
ریــال بــه حــدود 13۹ هــزار میلیــارد ریــال رســید.

ــن مــاده به طــور گســترده در بازارهــای کــود بین المللــی  ای
ــازار عرضــه  ــن ب ــه می شــود، آســیا و اقیانوســیه بزرگتری معامل
ــازار  ایــن محصــول هســتند کــه تقریبــاً 60 درصــد از ســهم ب
ــن مناطــق  ــد. در ای ــه خــود اختصــاص داده ان ــی اوره را ب جهان
ــده  ــن مصرف کنن ــده و همچنی ــد کنن ــن تولی ــن بزرگتری چی
اوره اســت. هنــد پــس از چیــن به عنــوان دومیــن بــازار 
ــدگان،  ــتر صادرکنن ــه بیش ــت. اگرچ ــزرگ اس ــده ب مصرف کنن
ــر  ــه دلیــل ذخای کشــورهای غنــی از گاز هســتند امــا چیــن ب
ــد  ــت. هن ــی اس ــده قابل توجه ــنگ، صادرکنن ــال س ــی زغ غن
یکــی از بزرگتریــن واردکننــدگان اوره در جهــان اســت و بیــش 
از 15 درصــد از کل واردات را بــه خــود اختصــاص داده اســت. 

بــه غیــر از چیــن، اندونــزی و پاکســتان ایــن محصــول را بــرای 
تامیــن نیــاز داخلــی در منطقــه صــادر می کننــد. از کشــورهای 
عمــده واردکننــده در منطقــه می تــوان بــه کره جنوبــی و 

تایلنــد اشــاره کــرد.
ــده  ــای آلاین ــردن واحده ــارج ک ــدار خ ــا از م ــا ب چینی ه
ــش  ــادرات اوره را بی ــا، ص ــت واحده ــطح فعالی ــش س و کاه
ــع  ــا وض ــن ب ــت چی ــد. دول ــش داده ان ــن کاه ــون ت از 10میلی
بــه کاهــش صــادرات  اوره منجــر  بــر صــادرات  مالیــات 
ــازار و افزایــش قیمت هــا شــده اســت. براســاس  چینی هــا در ب
گــزارش ســازمان جهانــی غــذا، بعــد از بهبــودی کرونــا، 
ــورهای  ــوص کش ــری به خص ــع بش ــادی جوام ــت اقتص وضعی

ــا در  ــه آن تقاض ــت و در نتیج ــود اس ــه بهب ــعه یافته رو ب توس
ــا  ــود ت ــی می ش ــت. پیش بین ــش اس ــال افزای ــود اوره در ح ک
ســال 2026 تقاضــای جهانــی بــه 211.5 میلیــون تــن برســد. 
ــن  ــره تأمی ــلال در زنجی ــی و اخت ــرایط آب وهوای ــرات ش تغیی
جهانــی بــه واســطه شــیوع کرونــا موجــب افزایــش مصــرف گاز 
شــده، همچنیــن انتظــار زمســتانی ســرد در ســال 2021 نیــز 
ــل  ــر قاب ــن مســاله تاثی ــزوده کــه ای ــن تقاضــا اف ــر شــدت ای ب
توجهــی بــر نــرخ اوره در جهــان داشــته اســت. از آنجایــی کــه 
ــیمی مانند  ــد محصــولات پتروش ــه تولی ــاده اولی ــی م گاز طبیع
ــد در  ــده تولی ــای تمام ش ــت گاز، به ــد قیم ــا رش ــت، ب اوره اس
ــوع  ــن موض ــد و ای ــش می یاب ــز افزای ــاز نی ــرکت های اوره س ش

ــود.  ــی می ش ــول نهای ــد محص ــب رش موج
ــدگان  ــن تولیدکنن ــران در حــال حاضــر یکــی از بزرگتری ای
ــس،  ــی پردی ــرکت های بورس ــت. ش ــدگان اوره اس و صادرکنن
شــیراز، کرمانشــاه و خراســان و رازی درصــدی از اوره تولیــدی 
ــتر آن را  ــش بیش ــرده و بخ ــه ک ــورس کالا عرض ــود را در ب خ
ــراق،  ــه، ع ــد، ترکی ــام، هن ــان، ویتن ــه کشــورهایی چــون یون ب
ــن صــادر  ــکای لاتی ــی آمری ــل، میانمــار و حت افغانســتان، برزی
ــت  ــمالی، ظرفی ــکای ش ــی رود آمری ــار م ــه انتظ ــد. البت می کن
ــه  ــه ب ــکای منطق ــر ات ــن ام ــه ای ــد ک ــش ده ــود را افزای خ
ــور  ــددی به منظ ــای متع ــد. پروژه ه ــش می ده واردات را کاه

ــول  ــن محص ــتر ای ــه بیش ــه عرض ــت و در نتیج ــش ظرفی افزای
ــی از  ــد یک ــت هن ــر اس ــایان ذک ــت. ش ــده اس ــنهاد ش پیش
ــا  ــوده ام ــی ب ــرکت های ایران ــداران اوره از ش ــن خری بزرگتری
ــد  ــم نمی توانن ــل تحری ــده اوره به دلی ــد کنن ــرکت های تولی ش
در مناقصه هــای هندوســتان شــرکت کننــد و حجــم بزرگــی از 

ــد.  ــازار را از دســت داده ان ــن ب ای
شــرکت های  خــوراک  گاز  قیمت گــذاری  فرمــول  در 
اوره ســاز ایــران نیمــی از قیمــت گاز، میانگیــن چهار هــاب 
آمریــکا، کانــادا، انگلیــس و هلنــد اســت کــه حــدود 60 ســنت 
بــوده و نیمی دیگــر قیمــت گاز مصرفــی ایــران بــا حــدود 
قیمتــی 4 ســنت اســت. در ماه هــای گذشــته رشــد چشــمگیر 
قیمــت اوره متاثــر از افزایــش قیمــت انــرژی و گاز ســبب شــد 
ــرخ فــروش محموله هــای صادراتــی اوره ســازهای ایرانــی  ــا ن ت
ــکل  ــه دو ش ــود. اوره ب ــه رو ش ــی روب ــل توجه ــش قاب ــا افزای ب
ــرات  ــود. تغیی ــه می ش ــورس کالا عرض ــل در ب ــول و پری گران
قیمــت ایــن دو محصــول طــی 30 روز گذشــته در بــورس کالا 

را در )جــدول1( مشــاهده می کنیــد.
گذشــته  یکســال  در  اوره  قیمــت  مــوزون  میانگیــن 
شــرکت های عرضه کننــده در بــورس کالا  نشــان دهنــده 
افزایــش بیــش از صــد درصــدی ایــن محصــول در بــازار داخلــی 

 )2 )جــدول  می باشــد. 

 محـــدوده ســـــودســـازی اوره 
برای اوره سازان داخـــــلی

ــد.  ــاک دارن ــوی کمی  آمونی ــا ب ــتند ی ــو هس ــا بی ب ــه ی ــت ک ــگ اس ــفید رن ــنجی س ــتال های رطوبت س ــورت کریس ــه ص اوره ب
اوره بــا فرمــول شــیمیایي NH2CONH2  مشــهورترین کودهــاي ازتــه بــوده کــه از محاســن آن مــي تــوان بــه مــواردي از قبیــل 
ســازگاري بــراي اغلــب گیاهــان بویــژه همــه غــلات، عــدم تغییــر در غلظــت امــلاح خــاک و بجــا نگذاشــتن ترکیبــات نمکــي 
در خــاک اشــاره نمــود . خروجــی اصلــی اوره کــه تقریبــاً ۹0 درصــد کل مصــرف را تشــکیل می دهــد، بــه عنــوان کــود اســت. 
ــات  ــا، ترکیب ــرای ورقه ه ــا و ب ــب ها و رنگ ه ــن، در چس ــنتز ملامی ــد، س ــای اوره فرمالدئی ــاخت رزین ه ــن در س اوره همچنی

ــود. ــتفاده می ش ــوجات اس ــذ و منس ــه کاغ ــردن ب ــته ک ــری، آغش قالب گی

اوره پریل گرانول اوره 

قیمت پایانی میانگین موزون)ریال( تاریخ معامله قیمت پایانی میانگین موزون )ریال(  تاریخ معامله

149,809 01/08/1400 146,741 1400/08/01

151,862 15/08/1400 151,060 1400/08/15

160,811 22/08/1400 156,001 1400/08/22

172,390 29/08/1400 163,669 1400/08/29

  163,669 1400/08/30

جدول 2 - میانگین موزون قیمت اوره )ریال(

کنندگان   عرضه  1399 1400 نسبت تغییر

پتروشیمی پردیس 32,830 82,598 1.52

پتروشیمی خراسان 35,553 91,402 1.57

پتروشیمی رازی 29,616 57,369 0.94

پتروشیمی شیراز 32,665 66,195 1.03

پتروشیمی کرمانشاه 34,139 88,950 1.61

 سارا فرهمندی
کارشناس بازار سرمایه
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 کاهش عیار معادن و افزایش میزان تقاضا
مدیرعامــل شــرکت ملــی صنایــع مــس ایــران در ابتــدای مجمــع با اشــاره به 
شــرایط جهانــی تولیــد در حــوزه صنعــت مــس گفــت: بــا توجــه بــه قیمت هــا 
ــد تولیــد مثبــت  و کاهــش میــزان عیــار معــادن و افزایــش میــزان تقاضــا، رون
اســت و بــه همیــن دلیــل هــم قیمت هــای مــس فزونــی پیــدا کــرده و افزایــش 

مناســبی را شــاهد آن هســتیم.

ــط  ــه توس ــی ک ــی از نکات ــه یک ــان این ک ــا بی ــس ب ــرکت م ــل ش مدیرعام
ــد  ــرمایه دهی ــش س ــت افزای ــرار اس ــر ق ــه »اگ ــود ک ــؤال می ش ــهامداران س س
آینــده قیمتــی مــس چــه رونــدی را دنبــال می کنــد؟« افــزود: موسســات بــزرگ 
دنیــا بــرای ســال 2022 بــه دلیــل اینکــه 138 هــزار تــن تقاضــا بیشــتر از تولیــد 
خواهــد بــود؛ قیمــت افزایــش پیــدا خواهــد کــرد و بــه 9913 دلار خواهــد رســید 
ــل  ــه دلی ــال 2024 ب ــد و در س ــه 10405 دلار می رس ــال 2023 ب ــرای س و ب

اینکــه یکســری از پروژه هــا در دنیــا وارد مــدار تولیــد خواهــد شــد؛ بــه 9686  دلار 
ــه 10062 دلار خواهــد رســید. رســیده و مجــدداً در ســال 2025 ب

 جزو 10 شرکت برتر دنیا در تولید مس قرار می گیریم
وی اظهــار داشــت: در مصــرف مــس پالایش شــده ایــران رتبــه 13 در آســیا 
ــگاه  ــه انجــام  شــده؛ جای ــا ســرمایه گذاری هایی ک ــا دارد. ب ــه 24 را در دنی و رتب
مــا در حــال تغییــر اســت. هــدف مــا ایــن اســت کــه در ایــن ســرمایه گذاری ها 

جــزو 10 شــرکت برتــر دنیــا در تولیــد مــس قــرار بگیریــم.
ســعدمحمدی در خصــوص تولیــدات معدنــی مــس گفــت: در مــس محتــوی 
ــا و  ــه 12 دنی ــد رتب ــد آن ــم. در تولی ــیا را داری ــه 4 در آس ــا و رتب ــه 15 دنی رتب
رتبــه 5 آســیا و در تولیــدات پالایــش  شــده مــس رتبــه 19 دنیــا و رتبــه 7 آســیا 
داریــم و امیدواریــم در ســرمایه گذاری هایی کــه صــورت می گیــرد؛ انشــاا... ایــن 
رتبه هــا بــه زیــر 10 کاهــش پیــدا کنــد. وی افــزود: تقریبــاً چنــد ســال گذشــته 
ذخایــر ایــران حــدود 30 میلیــون تــن مــس خالــص بــود الان در جــدول مــس 
خالــص مــا بــه 42 میلیــون تــن رســیده اســت. در واقــع 4.8 درصــد از ذخایــر 

جهــان مربــوط بــه ایــران اســت و رتبــه هفتــم را داریــم. 
 »سریدون« معدنی در کلاس جهانی

ــا 6 ماهــه ســال 1400  ــه اقدامــات ســال 98 ت مدیرعامــل شــرکت مــس ب
درخصــوص اکتشــافات پرداخــت و گفــت: خوشــحالم بگویــم کــه کشــف معــدن 
جدیــد »ســریدون« توســط همــکاران شــرکت مــس ذخیــره ای کــه تــا الان بــه 
آن رســیده ایم بیــش از 2 میلیــارد تــن بــا عیــار 47 صــدم درصــد متوســط اســت 

کــه ایــن ذخیــره ارتقــا پیــدا کــرده اســت و به شــدت بالاتــر مــی رود.
وی ادامــه داد: در مــس ســونگون 263 میلیــون تــن بــا عیــار 62 صــدم درصد 
و در اکتشــاف جدیــد غــرب معــدن ســونگون نزدیــک یــک میلیــارد تن اکتشــاف 
جدیــد بــا عیــار 6 دهــم درصــد داشــتیم. غــرب میــدوک در حــال حاضــر بیــش 
از 400 میلیــون بــا عیــار 68 صــدم درصــد اکتشــاف شــده اســت. مجموعــه ایــن 
مــوارد کــه بــه قطعیــت رســیدیم بیــش از 4 میلیــارد و 200 میلیــون تــن ذخیره 
جدیــد بــا عیــار 53 صــدم یعنــی 20 میلیــون تــن مــس محتــوی خالــص اســت 
ــع و ذخایــر زمین شناســی  و ایــن اکتشــافات ادامــه دارد.  وی در خصــوص مناب
معــادن فعــال و تــازه کشــف شــده گفــت: در ســال 91 حــدود 2 میلیــارد و 436 
میلیــون تــن منابــع و ذخایــر داشــتیم و در پایــان 6 ماهــه 1400 بــه حــدود 9 
میلیــارد و 12 میلیــون تــن رســیده اســت. ســعدمحمدی افــزود: حفــاری طی دو 
ســه ســال گذشــته رشــد چشــمگیری داشــته اســت. ســال 98 حــدود 70 هــزار 
متــر بــوده و ســال 99 بــه 100 هــزار متــر رســیده و امســال بــه 150 هــزار متــر 
ــن  ــن نشــان دهنده ای ــم و ای ــور کرده ای ــر عب ــزار مت ــه الان از 90 ه می رســد ک

اســت کــه مــا بــه اکتشــاف بهــا می دهیــم.
 تولید 191 هزار تن کاتد در 8 ماه

وی بــه عملکــرد ســال 1400 پرداخــت و گفــت: در کل اســتخراج نســبت بــه 
برنامــه 8 درصــد رشــد داریــم. در ســنگ ســولفوری و برداشــت مــاده معدنــی 
3درصــد رشــد و در کنســانتره مــس بــا 819 هــزار تــن تولیــد 5 درصــد رشــد 
ــن 4 درصــد  ــا 191 هــزار و 563 ت ــز ب ــم. در مــس محتــوی کنســانتره نی داری

رشــد را بــه ثبــت رســاندیم.
ســعدمحمدی افــزود: در آنــد تولیــدی بــا 237 هــزار تــن 7 درصــد رشــد و 
در مــس محتــوی 4 درصــد رشــد داشــته ایم و تــا پایــان مــاه آبــان بــا 191هــزار 
ــا  ــع م ــن موق ــته همی ــال گذش ــم. س ــد داری ــد رش ــد، 5 درص ــن کات و 785 ت
183هــزار تــن تولیــد داشــتیم کــه امســال بــه 191 هــزار تــن افزایــش یافتــه 
اســت ضمــن اینکــه ایــن نکتــه را نبایــد فرامــوش کــرد کــه تیرمــاه و مردادمــاه 
ــابقه  ــای بی س ــش دم ــل افزای ــه دلی ــرق کشــور ب ــبکه ب ــادی روی ش ــار زی فش

وجــود داشــت. مدیــر عامــل شــرکت مــس بــا بیــان اینکــه در فــروش خوشــحالم 
بگویــم کــه واقعــاً امســال شــرایط بســیار خوبــی را دنبــال می کنیــم گفــت: مــا 
ــی داشــتیم 42 هــزار  ــه اینکــه رکــورد بســیار خوب ــا توجــه ب ســال گذشــته ب
ــدال در  ــدد منتشــر شــده در ک ــن ع ــروش داشــتیم و آخری ــان ف ــارد توم میلی

هشــت ماهــه امســال 47هــزار 900 میلیــارد تومــان بــود. .
 ورود 340 هزار تن کنسانتره جدید به چرخه تولید در 

سه ماهه اول 1401
ســعدمحمدی بــه توســعه های شــرکت مــس اشــاره کــرد و گفــت: در حــال 
حاضــر در فــاز اول بیــش از 3 میلیــارد و 500 میلیــون یــورو بــه اضافــه 45 هــزار 
ــه 150 هــزار میلیــارد تومــان می شــود  ــاً نزدیــک ب میلیــارد تومــان کــه تقریب
برنامه ریــزی کردیــم کــه بتوانیــم توســعه هایمان را شــکل دهیــم امــا آنچــه کــه 
در معاونــت توســعه ارزیابــی کردیــم کــه بتوانیــم در همــه زمینه هــا رشــد را بــالا 
ببریــم مبلغــی نزدیــک بــه 13 میلیــارد دلار اســت.  مدیرعامــل شــرکت مــس 
افــزود: در ســه ماهه ابتدایــی ســال 1401 معــدن و کارخانــه درآلــو افتتــاح  شــده 
همچنیــن در نیمــه اول ســال 1401 معــدن و کارخانــه کنســانتره دره زار افتتــاح 
ــرباره های  ــانتره از س ــمه)تولید کنس ــیون سرچش ــت: فلوتاس ــود. وی گف می ش
ــر مــس  ــد و 50 ســال از عم ــاق می افت ــار در کشــور اتف ــن ب ــرای اولی ــس( ب م
ــود  ــاده ب ــی نیفت ــچ اتفاق ــده اســت و هی ــن  مان ــذرد و ســرباره ها روی زمی می گ
ــم  ــل کنی ــانتره تبدی ــه کنس ــرباره ها را ب ــم س ــار می خواهی ــن ب ــرای اولی الان ب
ــرداری  ــه دلیــل نداشــتن هزینــه حمل ونقــل و باطله ب کــه ســودآوری بالایــی ب
و خاکبــرداری دارد. ایــن طــرح افتخــار بزرگــی بــرای شــرکت مــس خواهــد بــود 
وی افــزود: طرح هــای آذربایجــان همان گونــه کــه روی کــدال رفتــه اســت؛ بــرای 
آذربایجــان طــرح کاتــد قطعــی و نهایــی و قــرارداد آن امضــا و ابلاغ شــد. قــرارداد 
فــاز 3 کنســانتره ســونگون بــا 150 هــزار تــن امضــا و ابــلاغ شــد کــه انشــاالله 
ــه نتیجــه و  ــه عملیــات خواهــد کــرد و ظــرف ســه ســال ب ــه زودی شــروع ب ب
بهره بــرداری خواهــد رســید. کنســانتره فــاز دو میــدوک قطعــی شــده و پیمانــکار 
ــل  ــت. مدیرعام ــد داش ــات خواه ــروع عملی ــه زودی ش ــده و ب ــخص ش آن مش
شــرکت مــس ادامــه داد: امــا اتفاقــات بــزرگ مــا فــاز 3 سرچشــمه اســت کــه 
بــه زودی عملیــات انتخــاب پیمانــکار نهایــی و ابــلاغ خواهــد شــد. دو کارخانــه 
300 هــزار تنــی یعنــی 600 هــزار تــن کنســانتره در ســریدون در برنامــه داریــم 
و بایــد برنامه ریــزی کنیــم و بتوانیــم کارخانــه کنســانتره جدیــد و محدوده هــای 
جدیــد را بــه مــدار بیاوریــم. 6 پــروژه کوچــک معدنــی داریــم کــه می خواهیــم 
ــام  ــهامی ع ــرکت های س ــی ش ــرکت های اس بی ب ــورت ش ــم به ص ــه بزنی کارخان

پــروژه برنامه ریــزی شــده کــه مســیر را طــی کنــد.
 دستیابی به درآمد 5/5 میلیارد دلاری تا 4 سال آینده

ــا  ــه ت ــرف س ــاز اول ظ ــم در ف ــت: می خواهی ــس گف ــرکت م ــل ش مدیرعام
ــاق  ــن اتف ــارد دلار برســد و ای ــه بیــش از 5/5 میلی ــان ب ــده درآمدم 4ســال آین
ــرار  ــس ق ــد م ــا در تولی ــر دنی ــرکت برت ــزو ده ش ــا ج ــه م ــود ک ــث می ش باع
ــرای کشــور، اقتصــاد ملــی و شــرکت ملــی  بگیریــم. ایــن اتفــاق اســتراتژیک ب
ــه و  ــه طــور محکــم، مقتدران ــن مســیر را ب ــه ای ــران اســت ک ــع مــس ای صنای
علمــی پیــش ببــرد. مدیرعامــل شــرکت مــس ادامــه داد: ســال آینــده بــا اضافــه 
شــدن درآلــو حداقــل 120 هــزار تــن کنســانتره، معــدن دره زار 150 هــزار تــن و 
فلوتاســیون ســرباره 70 هــزار تــن بــه تولیــدات شــرکت اضافــه می شــود کــه بــا 
قیمــت کنســانتره بــا 2200 دلار حداقــل بالــغ بــر 650 میلیــون دلار ســالانه از 
ســال آینــده بــه درآمدهــای شــرکت مــس اضافــه می شــود. به راحتــی می تــوان 
ارزیابــی کــرد کــه مــس مســیر مثبــت را طــی می کنــد و قطعــاً آینــده خوبــی را 

در کشــور رقــم خواهــد زد.

بررسی درآمـــــــدهای بیمه ای و سرمایه گذاری در بیمــــــه دانــــــا
ــه 60 بیمــه مرکــزی، موسســه بیمــه  ــن نام ــق آیی  طب
ــرمایه گذاری  ــع س ــد مناب ــل 30 درص ــت حداق ــف اس موظ
ابتــدای دوره را بــه صــورت ســپرده بانکــی )اعــم از ریالــی و 
ارزی( و اوراق مشــارکت کــه بــا تضمیــن دولــت یــا بانــک 
بانک هــا  ســایر  یــا  اســلامی ایران  جمهــوری  مرکــزی 

ــد.  ــرمایه گذاری نمای ــد، س ــده باش ــر ش منتش
ــه آییــن نامــه  ــن آییــن نامــه تغییــر یافتــه ب اکنــون ای
آیین نامــه ذکــر  ایــن  بنــد 2  بیمــه مرکــزی؛ در   97
ــل  ــاز از مح ــرمایه گذاری های مج ــه س ــت ک ــده اس گردی
ــر ریاضــی ســهم نگهــداری موسســه بیمــه و نصــاب  ذخای
ــاری دارای  ــا و موسســات اعتب در ســپرده گذاری در بانک ه
مجــوز بانــک مرکــزی جمهــوری اســلامی ایران حداقــل 20 
درصــد و حداکثــر 60 درصــد، خریــد اوراق مالــی اســلامی   از 
اوراق  اوراق مشــارکت دارای تضمیــن دولتــی و  قبیــل 
مشــارکت دارای تضمیــن بانک هــا و موسســات اعتبــاری و 
شــرکت های تامیــن ســرمایه، اســناد خزانــه اســلامی، اوراق 
مرابحــه، اوراق صکــوک و اوراق اجــاره حداکثــر 20 درصــد، 
ــی مــورد تاییــد بانــک  ــی و مال خریــد ســایر ابزارهــای پول
ــورس و  ــازمان ب ــا س ــوری اســلامی   ایران و ی ــزی جمه مرک
اوراق بهــادار از قبیــل اوراق گواهــی ســپرده بانکــی و اوراق 
ــرکت های  ــهام ش ــد س ــد، خری ــر 10 درص ــتقه حداکث مش
ــران  ــادار ته ــورس اوراق به ــزد شــرکت ب ــه شــده ن پذیرفت
ــر  ــر 40 درصــد ذخای ــران حداکث ــورس ای ــا شــرکت فراب ی

ریاضــی باشــد. 
ــش  ــرکت بی ــک ش ــهام ی ــرمایه گذاری در س ــه س البت
ــدی  ــه بن ــهام طبق ــرمایه گذاری در س ــد و س از 10 درص
ــدی  ــته بن ــق دس ــت )طب ــک صنع ــه ی ــوط ب ــده مرب ش
ــادار( بیــش از 30 درصــد مجــاز  ــورس اوراق به  ســازمان ب

نیست. 
ــا 4 هــزار  ــا ســرمایه ای معــادل ب ــا ب شــرکت بیمــه دان
ــت.  ــت اس ــه فعالی ــغول ب ــون مش ــم اکن ــال ه ــارد ری میلی
ــت  ــه نخس ــه ای در نیم ــرکت بیم ــن ش ــرمایه گذاری ای س
ســال 1399 در اوراق بهــادار و ســپرده بانکــی 8 هــزار 
ــت  ــوده اس ــال ب ــزار ری ــون و 397 ه ــارد و 824 میلی میلی
کــه در نیمــه نخســت ســال 1400 بــا رشــدی معــادل 94 
درصــد بــه مبلــغ 17 هــزار میلیــارد و 177 میلیــون و 145 
هــزار ریــال رســیده اســت. در نیمــه نخســت ســال 1400، 
ســرمایه گذاری در اوراق بهــادار و ســپرده بانکــی 20 درصــد 
ــاص  ــود اختص ــه خ ــرکت را ب ــن ش ــای ای از کل دارایی ه

داده اســت.

شــرکت بیمــه دانــا در ســهام شــرکت های  بیمــه 
اتکایــی ایرانیــان، پالایــش نفــت اصفهــان، فــولاد مبارکــه، 
پالایــش نفــت اصفهــان، شــرکت صنعتــی و معدنــی 
ــارت،  ــک تج ــران، بان ــس ای ــی م ــرکت مل ــر، ش گل گه
پــارس  شــرکت  فــارس،  پتروشــیمی خلیج  صنایــع 
خــودرو، ســرمایه گذاری نفــت و گاز پتروشــیمی تامین، 
توســعه معــادن و فلــزات، گــروه مپنــا، بانــک آینــده، 

اســت.   ســهیم  پتروشیمی شــازند 
ــورس و اوراق  ــازار ب ــرکت در ب ــن ش ــرمایه گذاری ای س
ــه  بهــادار تهــران در نیمــه نخســت ســال جــاری نســبت ب
ــی  ــه اتکای ــرکت بیم ــال 1399، در ش ــت س ــه نخس نیم
ــش  ــه 34 درصــد، پالای ــولاد مبارک ــان 27 درصــد، ف ایرانی
نفــت بندرعبــاس 292 درصــد، شــرکت صنعتــی و معدنــی 
گلگهــر 31 درصــد، شــرکت پــارس خــودرو 356 درصــد، و 
شــرکت توســعه معــادن و فلــزات 57 ، شــرکت ملــی مــس 
ــارس 73  ــیمی خلیج ف ــع پتروش ــد، صنای ــران 108 درص ای
درصــد، و گــروه مپنــا 43 درصــد رشــد داشــته اســت. و از 
محــل ســرمایه گذاری در ســهام شــرکت ها در 6 ماهــه 
ــودی  ــه ای س ــرکت بیم ــن ش ــاری ای ــال ج ــت س نخس
ــرای  ــال را ب ــون ری ــارد و 669 میل ــا 195 میلی ــادل ب مع

ــان آورده اســت. ــه ارمغ ســهامداران خــود ب
در 6 ماهــه نخســت ســال گذشــته ایــن شــرکت 6 هــزار 
میلیــارد و 847 میلیــون و 972 هــزار ریــال در ســپرده های 
بانکــی بلندمــدت ســرمایه گذاری می کنــد و از ایــن محــل 
ــال  ــون ری ــارد و 459 میلی ــا 218 میلی ــادل ب ــودی مع س
کســب می نمایــد در حالیکــه در ســال جــاری ایــن شــرکت 
ــارد و 523  ــغ )13 هــزار میلی ــن مبل ــر ای ــا 2 براب ــا تقریب ب
میلیــون و 932 هــزار ریــال( توانســته 3 برابــر ســود ســال 
ــال(  ــا 663 میلیــارد و 864 میلیــون ری گذشــته )معــادل ب

را بدســت آورد.
همچنیــن طبــق آخریــن صورتهــای مالــی منتشــره بیمه 
ــای  ــهریور 1400(، درآمده ــه ش ــی ب ــه منته ــا )6 ماه دان
بیمــه ای ایــن شــرکت در 6 ماهــه نخســت ســال گذشــته 
ــا رشــد 33  ــوده کــه ب ــال ب بیــش از 23 هــزار میلیــارد ری
ــون و 151  ــارد و 767 میلی ــزار میلی ــه 30 ه ــدی ب درص
هــزار ریــال افزایــش یافتــه اســت. همچنیــن ســود خالــص 
ــال اســت کــه  ایــن دوره 491 میلیــارد و 791 میلیــون ری
ــص  ــود خال ــته )س ــال گذش ــابه س ــه دوره مش ــبت ب نس
معــادل بــا 380 میلیــارد و 610 میلیــون ریــال( بــا رشــدی 

ــوده اســت. معــادل 19 درصــد همــراه ب

در مجمــع عمومــی فوق العــاده شــرکت ملــی صنایــع مــس ایــران کــه ۲ آذرمــاه برگــزار شــد بــا رأی ســهامداران شــرکت مــس افزایــش 
100 درصــدی ســرمایه »فملــی« بــه عنــوان بزرگ تریــن افزایــش ســرمایه تاریــخ بــورس از محــل ســود انباشــته بــه تصویــب رســید تــا نمــاد 
فملــی صاحــب ســرمایه  40 هــزار میلیــارد تومانــی  شــود. در ایــن مجمــع دکتــر اردشــیر ســعدمحمدی  مدیرعامــل شــرکت مــس در خصــوص 
دلایــل افزایــش ســرمایه توضیحاتــی داد. بــه گفتــه ســعدمحمدی ایــن صنعــت بــزرگ بــا توجــه بــه طرح هــای توســعه در دســت اجــرا و رشــد 

ذخایــر معدنــی دســتیابی بــه درآمــد 5/5 میلیــارد دلاری را تــا 4 ســال آینــده هدف گــذاری کــرده اســت.

مدیرعامل‌»فملی«‌از‌دلایل‌افزایش‌سرمایه‌گفت:

مطمئــن ترین صنــعت برای ســـرمایه گذاری هستیم
دستیابی‌به‌درآمد‌‌5/5میلیارد‌دلاری‌تا‌‌4سال‌آینده
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