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  مهدی باغبان - مدیر صندوق درآمد ثابت سبدگردان کاریزما

کوتاهمــدت را  ــرخ بهــره  کشــور ن ــورم در ایــن  ــا ت ــه ب ــه منظــور مقابل ــکا ب ــزی آمری بانــک مرک
بــرای چندمیــن بــار طــی ســال میــادی جــاری »افزایــش« داده اســت. ایــن همــان سیاســتی 
کوتاهمــدت پیشــنهاد میکنــد. دلیــل موضــوع  ــورم در  ــرای مهــار ت کــه علــم اقتصــاد ب اســت 
ــا افزایــش نــرخ بهــره جذابیــت مصــرف در دوره فعلــی و بــه تبــع آن تقاضــا و  کــه ب ایــن اســت 
کاهــش مییابــد. در ادبیــات اقتصــادی مشــهورترین رابطــه بیــن نــرخ بهــره و تــورم  نــرخ تــورم 
کــه نــرخ ظاهــری بهــره همــواره رابطــهای بــا  کــه بیــان میکنــد  در درازمــدت رابطــه فیشــر اســت 
نــرخ تــورم در اقتصــاد دارد. طبعــا ایــن رابطــه میتوانــد علیتــی از هــر دو ســو داشــته باشــد و لــذا 
تحقیــق پیرامــون ایــن موضوع ســالها یکــی از دغدغههــای اقتصاددانان بوده اســت. جالب 
کثریــت مطلــق تحقیقــات رابطــه علیــت را از ســمت تــورم بــه نــرخ بهــره میداننــد و  کــه ا اســت 
کــه از نــرخ تورمهــای  گذشــته و انتظــار عقانــی  ــا مشــاهده نــرخ تــورم  کــه مــردم ب معتقدنــد 
کــرده و اثــر تــورم را در آن لحــاظ میکننــد. بــه عبــارت دیگــر در  آتــی دارنــد، نــرخ بهــره را تعدیــل 
کــه نــرخ بهــره را تعییــن میکنــد. ضمــن اینکــه افزایــش نــرخ بهــره  بلندمــدت ایــن تــورم اســت 
کنتــرل تــورم نیازمنــد افزایــش چنــد برابــری نــرخ بهــره اســت و نــه افزایــش ناچیــز نــرخ  بــرای 
کــه از تــراز عملیاتــی مناســبی  بهــره؛ البتــه همیــن افزایــش ناچیــز منجــر میشــود بانکهایــی 
برخــوردار نیســتند تحــت فشــار قرارگیرنــد ولــی بــا توجــه بــه اینکــه در ایــران ورشکســتگی بانک 

کار فقــط منجــر بــه افزایــش هزینههــای جامعــه میشــود. اتفــاق نمیافتــد، ایــن 
همواره سیاستهای بانک مرکزی و فعالیتهای بانکهای تجاری، عرضه اوراق توسط 
دولــت و پیشبینیهــا نســبت بــه نــرخ تــورم در آینــده در مقــدار نــرخ بهــره بســیار مؤثــر اســت. 
کــه تشــکیل دولــت جدیــد و وعدههــای انتخاباتــی  کــه نمــودار 1 و 4 نشــان میدهــد  همانطــور 
کاهــش داده اســت و از طرفی عرضه  داده شــده نــرخ تــورم آینــده نگــر توســط ســرمایهگذاران را 
کمتریــن میــزان نــرخ بهــره را در تیرمــاه  کاهــش یافتــه بــود؛ در نتیجــه  اوراق توســط دولــت نیــز 
1400 داشــتیم، بــا گذشــت زمــان و عــدم تحقــق وعدههــای داده شــده و تــورم ســنگین موجود 
کســری بودجــه دولــت و همچنین عرضه نســبتاً زیــاد اوراق توســط وزارت اقتصاد  در جامعــه، 
کرده و در بهمن ماه و تقریبا متوقف شــدن انتشــار   رونــد صعــودی را شــروع 

ً
نــرخ بهــره مجــددا

کرده   به ســمت پایین حرکــت 
ً
کاهــش نــرخ بهــره بیــن بانکــی ایــن نــرخ مجددا اوراق مرابحــه و 

است.
ــازار  ــه تریــن اوراق درآمــد ثابــت موجــود در ب ــه عنــوان پرمعامل ــه اســامیکه ب اســناد خزان
ســرمایه اســت و دولــت در قبــال بدهــی خــود بــه پیمانــکاران در غالــب پرداخــت غیرنقــدی، 
ــه نمــودار  ــا توجــه ب ــکاران قــرار میدهــد، ب ایــن اوراق را بــه جــای وجــه نقــد در اختیــار پیمان
کاملــی  کــه نــرخ بــازده تــا سررســید ایــن اوراق تقریبــا همبســتگی  شــماره 1 مشــاهده میشــود 
کــه حــدود  کــه نــرخ بهــره بیــن بانکــی از اواخــر اســفند  کنــون  بــا نــرخ بهــره بیــن بانکــی دارد و ا
ــا  گذشــته اســت و ب کــه بیشــترین مقــدار طــی ســال  20.25% بــوده بــه مقــدار 21.14 رســیده 
گــر تصمیمــات خاصــی صــورت نگیــرد، نــرخ بــازده تا سررســید  کــه مشــاهده میشــود ا رونــدی 

اســناد خزانــه اســامینیز صعــودی خواهــد شــد.
معمــولًا ســرعت تغییــرات بازدهــی اســناد خزانــه اســامیاز نــرخ بهــره بیــن بانکــی بیشــتر 
اســت ولــی در ســال جــاری بــا توجــه بــه عــدم عرضــه اوراق جدیــد در ســال 1401 و افزایــش 
منابــع صندوقهــای ســرمایهگذاری درآمدثابــت و نیــاز ایــن صندوقهــا بــه ایــن اوراق جهــت 

رعایــت نصــاب ترکیــب داراییهــا نــرخ بازدهــی تــا سررســید ایــن اوراق بــا انــدک وقفــه شــروع به 
کــه  کــه  ایــن نــرخ از حــدود 22.2% بــه مقــدار 23% رســیده اســت  کــرده اســت، بــه طــوری  رشــد 
کــه نمــودار شــماره 3 دلیــل آن نیــز پیشبینــی از افزایــش بیشــتر نــرخ بهــره اســت.  همانطــور 
نیــز نشــان میدهــد هــر زمــان انتشــار اوراق توســط دولــت افزایــش یابــد، نــرخ بهــره نیــز افزایش 

ــد.  مییاب
کوتــاه  کســی نخواهــد بــود و افزایــش نــرخ بهــره در  نــرخ بهــره زیــاد در بلندمــدت بــه نفــع 
کنــون در آمریــکا مشــاهده میکنیــم  کــه ا کنتــرل تــورم انجــام میگیــرد، همانطــور  مــدت بــرای 
کوتــاه مــدت میباشــد و دلیــل آن  کمتــر از نــرخ بازدهــی اوراق  نــرخ بازدهــی اوراق بلنــد مــدت 
کــه در  کــه ســرمایهگذاران از رشــد موقتــی نــرخ بهــره دارنــد و پیشبینــی میکننــد  تصوریســت 

کاهــش خواهــد یافــت. ادامــه 
کــم شــده اســت نــرخ بهــره واقعــی در  کــه در جامعــه حا در شــرایط فعلــی و بــا تــورم ســنگینی 
اقتصــاد منفــی میباشــد و افــراد تمایــل زیــادی بــرای ســرمایهگذاری ندارنــد و جهــت تشــویق 
ســرمایهگذاری و ایجــاد درآمــد مولــد و جلوگیــری از ســفته بــازی نــرخ تــورم و نــرخ بهــره بــا 

کاهــش یابــد نــه بــا قیمتگــذاری دســتوری. اعمــال سیاســتهای مناســب 

یک برشیک برش

شتاب در نرخ بازده اسناد خزانه 

  عزیزاله عصاری
مدیرعامل سابق سرمایهگذاری توسعه معادن و فلزات

بازدهــی  خ موثــر  نــر بــرای موضــوع تغییــرات  بهتریــن شــروع 
اوراق یــا اصطاحــا YTM و تحلیــل آن، توجــه بــه رابطــه منحنــی 
ــازار ســهام اســت: منحنــی بازدهــی  ــا ب کامیبازدهــی ایــن اوراق ب
ــا  ــه داریه ــی اوراق قرضــه خزان ــزان بازده اوراق قرضــه بیانگــر می
کــم ریســک تریــن بازدهــی در میــان بازارهــای مالــی  بهعنــوان 
میــان  مــدت،  )کوتــاه  زمانــی  مختلــف  سررســیدهای  براســاس 
گیــری سیاســت  کــه از یکطــرف جهــت  مــدت و بلندمــدت( بــوده 
پولــی را در مقاطــع مختلــف زمانــی تبییــن ســاخته و از طــرف دیگــر 
بــا بازارهــای مختلــف  هزینــه فرصــت منابــع مالــی را در رقابــت 
مالــی )داراییهــای مالــی و غیرمالــی( انعــکاس میدهــد. رونــد 
صعــودی )نزولــی( بازدهــی مذکــور بیانگــر تصمیــم سیاســتگذار 
ــی در راســتای اعمــال سیاســت انقباضــی )انبســاطی( جهــت  پول
تحقــق هــدف رشــد اقتصــادی غیرتورمیاســت. در اقتصــاد ایــران 
بلندمــدت  و  مــدت  میــان  قرضــه  اوراق  انتشــار  عــدم  بهعلــت 
بهــره  خهــای  نر دلیــل  )بــه  اســتانداردهای جهانــی  بــا  منطبــق 
انحرافــات  و  نوســانات  همچنیــن  و  قرضــه   اوراق  اســمیبالای 
خهــای بهــره اوراق مذکــور در طــی زمــان(، عمــا منحنــی  بــزرگ نر
کوتــاه مــدت داشــته و مســتقیما  بازدهــی اوراق قرضــه ماهیــت 
کنــش بــازار را از جهتگیــری آتــی سیاســت پولــی و نیــز رونــد  وا
انعــکاس نمیدهــد.  خهــای بهــره میــان مــدت و بلندمــدت  نر
خ بازدهــی اوراق قرضــه خزانــه  در همیــن راســتا، دوره زمانــی و نــر
ــی ســه ســاله  ــازه زمان کثــر در یــک ب ــران حدا ــورس ای داری در فراب
خهــای بهــره  ــه معامــات و نر ک ــر خــاف اقتصادهــای صنعتــی  )ب
اســمیاوراق قرضــه خزانــه داریهــا در سررســیدهای تــا ســی ســاله 

اســت( تعییــن و محاســبه میشــود. 
طــی  )اخــزا(  دولتــی  قرضــه  اوراق  موثــر  بازدهــی  خ  نــر رونــد 
اســت،  بــوده  پرنوســان  ایــران  اقتصــاد  در  گذشــته  ســال  دو 
از متوســط 21 درصــد در   1400 بهطوریکــه طــی ۹ ماهــه ســال 
فروردیــن مــاه بــه حــدود 26 درصــد در آذر مــاه بالــغ شــده اســت 
مالــی  تامیــن  بــه  دولــت  اتــکای  افزایــش  بیانگــر  یکطــرف  از  کــه 
کســری بودجــه از محــل فــروش اوراق قرضــه دولتــی و از طــرف 
خهــای موثــر بهــره اوراق قرضــه  مبیــن افزایــش عرضــه و رشــد نر
ــر بهــره اوراق اخــزا نیــز  خهــای موث مذکــور بــوده اســت. افزایــش نر
بازدهــی  بــه  ســهام  قیمــت  نســبت  کاهــش  موجــب  مســتقیما 
گروههــای مختلــف صنعتــی و شــرکتها( در بــازار    P/E( ســهام

خ موثــر بازدهــی اخــزا در  ســهام شــده اســت. افزایــش متوســط نــر
انتقــال  گذشــته همچنیــن موجــب  بــازار اوراق قرضــه در ســال 
ســمت  بــه  ســهام  بــازار  از  اشــخاص  ســرمایهای  و  مالــی  منابــع 
کاهــش عمــق بــازار و نیــز  بــازار اوراق قرضــه و نیــز افزایــش فــروش، 
گردیــد. ایــن رونــد نزولــی در  کاهــش قیمــت ســهام در بــازار مذکــور 
گذشــته و فصــل بهــار ســال 1401 بدنبــال  ماههــای پایانــی ســال 
کاهــش فــروش اوراق قرضــه دولتــی نزولــی شــده تــا شــتاب انتقــال 
ــازار اوراق قرضــه  ــه ســمت ب ــازار ســهام ب ــی از ب ــع مال و خــروج مناب
تقلیــل یابــد. امــا در تیــر مــاه ســال جــاری مجــددا فــروش اوراق 
کســری بودجــه دولــت رونــد  قرضــه دولتــی بــا هــدف تامیــن مالــی 
کــه مطابــق انتظــار موجــب افزایــش متوســط  گرفتــه  صعــودی 
بازدهــی موثــر اوراق قرضــه و همچنیــن انتقــال تدریجــی منابــع 
ــرات  ــت اث ــی، بهعل ــل نهای ــد.  در تحلی گردی ــازار  ــن ب ــمت ای ــه س ب
بــازار  انــدازه معامــات و میــزان متوســط بازدهــی موثــر  رقابتــی 
اوراق قرضــه در مقایســه بــا بــازار ســهام، عمــا سیاســتگذاران 
کان میبایــد در اســتقراض و عرضــه اوراق قرضــه خزانــه  اقتصــاد 
داری، بــه رونــد خالــص جریــان منابــع ورودی و وضعیــت نســبت 
کــه  قیمــت بــه بازدهــی ســهام توجــه داشــته باشــند. در شــرایطی 
خالــص منابــع ورودی بــه بــازار ســهام و نســبتهای قیمــت بــه 
گذشــته رونــد نزولــی داشــته )بعلــت خــروج  بازدهــی طــی دو ســال 
ــه ســمت بازارهــای رمــزارز،  ــازار ســهام ب ــی از ب ــع مال مقطعــی مناب
طــا، مســتغات و ارز( و انــدازه معامــات ادواری نیــز انقباضــی 
بــوده، عمــا افزایــش عرضــه و فــروش اوراق قرضــه دولتــی موجــب 
کاهــش بیشــتر نســبت قیمــت ســهام بــه بازدهــی  تشــدید رکــود و 

ــد. ــد ش ــهام خواه س

آیا رکود بازار سرمایه تشدید میشود؟
در تیر ماه سال جاری مجددا فروش اوراق قرضه دولتی با هدف تامین مالی کسری 

بودجه دولت روند صعودی گرفته است

شرکت ارتباطات سیار ایران که در حال حاضر در حال فعالیت در بازار دوم بورس است، با وجود تحریمهای موجود و اوضاع 
بد اقتصادی کشورمان همچنان درآمدزا و سوداور بوده است. شرایط موجود سبب شده که بسیاری از بنگاههای اقتصادی زیان ده 
گردند اما این شرکت ارتباطاتی با وجودی که چند سال است که هیچگونه افزایشی در تعرفههایش صورت نگرفته، در این شرایط 

اقتصادی شبیه به معجزه است که روند سوداوری خود را هنوز در پی دارد. این روند همراه با تمام شرایط موجود به عملکرد خوب 
مدیران این شرکت باز میگردد.
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گزارشگزارش

مدیرعامل شرکت آلومیناى ایران خبر داد: 

�����ــــ�  ���� ��� �����ت ����ع در آ
در د�� ��� ���ــــــ� �� ��رد

«بوعلى» سهم طلایى بازار سرمایه ایران؛��ش ����� ��ای ������ ���� ��خ ا�ز 

ر�� ۲۳۰ در��ی ��د ������� و ۱۲۶ در��ی 
��د ���� «�����» در ���ر  ۱۴۰۱

�ــ� ��ــ� �ــ�اص ����ــ� �ــ� �ــ�د ��ــ� آ������ــ�م و ا�ــ��ا���� �ــ�دن 
ا�ــ� ��ــ� در د��ــ�، ا�ــ���ده از آن در ��ــ��ری از ����ــ� و ���ــ�ص ����� 
�ــ� �����ــ�ژی �ــ��، روز �ــ� روز��ــ��ده �� �ــ�ه و ��ــ�ز �ــ�زار ����ــ� �� ���ف 
�ــ�اری  ــ� �ــ�ف  ــ� ���ــ� � ــ� ا��ا�ــ� ��ــ����ی ����ــ� ا�ــ�. � ا�ــ� ��
��ــ�ر و ����ــ�  ����ــ� ار�ــ�م �ــ��ی ا�ــ� ��ــ� در ������ �ــ�ی ���ــ�� ای 
��ر���ــ� ����ــ�  ١٫٥ ����ــ�ن �ــ� آ������ــ�م در ا�ــ� ١٤٠٤ و ا�ــ�اث ��ــ� 
�ــ�� آ������ــ�م، ا���ــ� ����ــ� ا�ــ� ��ــ� ا�ــ��ا���� ���ــ�� ��ــ�� 
 ��ا�ــ� �ــ�. در ا�ــ� ��ــ�ن �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان ���ــ� �ــ��� در 
���ــ� آ������ــ�م از �ــ�� ����ــ��  �ــ� دارای ز���ــ�ه  ��ور����ــ� ا�ــ� 
�ــ� �ــ�� آ������ــ�م �� ���ــ�. �ــ�� ��ــ�ی ا�ــ� ���ــ� در �ــ�ل ٨١ �ــ� 
����ــ� ١٠٠ �ــ�ار �ــ� آ�����ــ� ���ــ� �ــ�ود ٤٠ در�ــ� ����� ����� ��ا�ــ�� 
�ــ� �ــ��� NFC ��ــ� ا��ــ�م داد و ���ــ� از ��آ��ــ�  �ــ� و �ــ� �������ــ� 
را ا�ــ�ح ��ــ�د، ����ــ� آ�����ــ� را �ــ� ��ــ�ژ ٢٠٠ ��ار�ــ� ر�ــ���. در ادا�ــ� �ــ� 
�ــ� �����ــ� �����ــ� �ــ� ����ــ� ��ر���ــ�  ٢٥٠ ��ار�ــ� ��ــ� ���ــ��� ��ــ�د 

���ــ�م و �����ــ� �ــ� ��ــ�ر ����ــ� �ــ�د. 
ــ� �ــ�ش ��ــ��� و ����ــ� ��ی آ��ــ�ه ��ــ� �ــ���، در �ــ�ل ١٣٩٧ �
��ر���ــ� �ــ�� آ������ــ�م  �ــ� راه ا�ــ�ازی د�� �ــ�ی �ــ�� آ������ــ�م، 
ــ�  � ــ� ��ــ�ی  ــ�وده ���ــ��ی را ���ــ� آورد، � ���ــ�م ��ا��ــ� ارزش ا�
��ر���ــ� �ــ��  ����� �ــ��� ��ی ���ــ� �ــ��� �ــ� ا���ــ� �ــ�ن 
آ������ــ�م دو ��ا�ــ� �ــ�. و ا��ــ�ا... ��ا�ــ� ��ا��ــ� در د�ــ� ��ــ� �ــ�ل 
١٤٠١ �ــ� راه ا�ــ�ازی وا�ــ� ���رات �ــ�ی و�ــ�ه �ــ�� �����ــ� از ���ــ��ت 
ــ�ی  ــ� �ــ��� آ����� ������� � ــ�ر� زار ــ�س � ــ� ا�ــ� ا� ــ�. � �� را ���ــ� 
ا�ــ�ان ا��ا�ــ� �ــ��� ���ــ� ����ــ� آ������ــ�م �ــ� ��ــ�ان ٣٩٨٣٫٥ د�ر 
در �ــ�ه �ــ�رس �ــ�ل ٢٠٢٢ را �ــ�رد ا�ــ�ره �ــ�ار داد و ��ــ� از د��ــ� ا��ــ� 
�ــ�  �ــ�د  آن را ��� �ــ�ی ���ــ�د آ�ــ�ه در ����ــ� ارو�ــ� و �ــ�ق ارو�ــ� ا�ــ�م 

�ــ�د.  ��ــ�ان ����ــ� را �ــ� �ــ�� ��ــ��ر �ــ���ی �ــ� ا��ا�ــ� ��ا�ــ� 
���ــ� وی؛ در ��ه �ــ�ی ا��ــ� ���ــ� آ������ــ�م و �ــ� ��ــ� آن �ــ�در  �ــ� 
آ�����ــ� رو�ــ� ��و�ــ� را ����� �� ��� و ���� �ــ�� آ������ــ�م در ��رس 
�����ــ�  �ــ�  ��ــ�ات ��ــ�ن �ــ� �ــ�د ٢٣١٩٫٥ د�ر در �ــ� ر�ــ��ه ا�ــ� 
ــ� ��ــ�  ���ــ� ���ــ� � ���ــ�� ا�ــ�. ا�ــ�  ��ــ�ان �ــ�د در �ــ� �ــ�ل 

�ــ� �ــ�ر ��ــ���� �ــ� �ــ�دآوری �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان ����ــ� دارد و �ــ�د 
ــ� ا�ــ�م �����ــ� ا��ا�ــ� �ــ��  � � ���ــ� ��ا�ــ� داد. زار آوری �ــ��� را 
���ــ� وا��ــ��� �ــ���  ���ــ��ت �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان �ــ� ���ــ�ر 
ــ� ا��ــ�م �ــ��  ــ� آ������ــ�م، � ــ� ���ــ� ���� �ــ�د آوری ا�ــ� �ــ��� �

�ــ�د .  ����ــ� ��ــ�رات و�ــ�ه �ــ� دا�ــ� ا���ــ�ری ا�ــ�ره 
�ــ�د:  ��ــ�رات و�ــ�ه �ــ�  وی در ��ــ�ن و���� �ــ�ی ا�ــ� �ــ�� ��ــ�ان 
��ــ�ن ���ــ�س ����ــ� �ــ� ��ــ�ان �ــ��  �ــ� �ــ� ا ���ــ�ل ����ــ� �ــ�ده  
����ــ� ��ــ�رات و�ــ�ه، در �ــ�ل ا�ــ�اث ا�ــ�، ا�ــ� ���ــ�ل ��ــً� در 
���ــ�س آز����ــ���� ���ــ� �����ــ�ن �ــ� ����ــ� �ــ��� ����ــ� �ــ�ه 
��ــ�ر ���ــ� �ــ� ����ــ� ا�ــ� ���ــ�ل �ــ�ه ا��.  ا�ــ�. در د��ــ� ��ــ� ٣ 
����ــ�ز  ا�ــ� �ــ�ده ا�ــ��ا���� �ــ� ارزش ا�ــ�وده ٣��ا�ــ� آ�����ــ� �ــ� ��ــ�ان 
���ــ� �ــ�ق ا�ــ���ده ��اوا�ــ� دارد. ا�ــ� �ــ�وژه در  ���ــ�ه  در ����ــ� ����ــ� 
�ــ�ل ���ــ� ٧٨٫٣٤ در�ــ� ���ــ��� �����ــ� دارد و ا���وار�ــ� در د�ــ� 
ــ��  ــ�م � ــ� ا� ــ� � ــ�. وی در ادا� ــ�داری ��� ــ�ه � ــ� �� ــ�ری � ــ�ل � ــ� � ��
���ــ�� و ا��ا�ــ� ����ــ� ����ــ� آ�����ــ� از ٢٤٠ �ــ� ٢٨٠  ��ار�ــ� در �ــ�ل، 
��ــ�ر �ــ� ���ــ�ل ا�ــ��ا����  �ــ�د:  �ــ� ���ــ� �ــ� ��ــ�ز دا��ــ�  ��ــ�ان 
آ�����ــ� و در را�ــ��ی ا�ــ�اف و ��ــ� ا�ــ�از �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان، ��وژه 
ا��ا�ــ� ����ــ� ����ــ� ����� ��د��. �������� �ــ��� آ�����ــ�ی ا��ان 
��ر����ــ� او��ــ� در ��زه �ــ�ی ����ــ�  ادا�ــ� داد:  در ا��ــ�ا ��ر�ــ� ��ی 
�����ه �ــ�  و �����ــً� در ����ــ� را��ــ�دی ����ــ� و ���ــ�� �ــ�ای ����ــ��� 
�ــ�ارش  و ���ز�ــ�ی �����ا�ــ� �زم، ا��ــ�م �ــ� و ����ــ� ����ــ� ����ــ�، 
��ــ�- ا���ــ�دی آن �� ����ــ� ���ــ� �ــ� �ــ��� ��ــ� و ����ــ� ��ــ� 
�ــ� �ــ� ����ــ� �ــ� رو�ــ� ا��ا��ــ� �ــ�ت ����� �ــ� و  ا����ــ� ���ــ� �� �ــ� 
ــ�  ــ� در ا�ــ���ده از �ــ��� ��ی ��ر�ــ� در ا�ــ� �ــ�� (���� ا��ــ�د ��ا�
ــ�  ــ� ا� ــ��� در ا��ا� ــ� �� ــ�)، �� ــ� ����� ــ�م و ���� ــ� آ������ ���
��ر �ــ�ر� و ا�ــ���ده از  �ــ�وژه، ���ــ�اری �����ــ� ��ــ� ا����ــ� از د�ــ��ر 
ــ�ی  ــ�ا ��وژه � ــ�د:  � � ــ�  ــ�.  وی ا��� ــ� � ــ� ������ ــ� دا�� ــ�ان و دا� �
ذ�ــ� در را�ــ��ی �����ــ�ت و �����ــ�ت ا��ــ�ذ �ــ�ه �ــ�ق، �ــ� ���ــ� �ــ� 
�ــ�آورد ����ــ� ����ــ� ���� ا�� ����ــ� و ��� ��زد�� �ــ��� ��ای ���� 

���ــ�.  ��ر �ــ�ار  ا�ــ� ا��ا�ــ� ����ــ�، در د�ــ��ر 

 ���ژه ��ی در د�� ���� آ������ ��� ا��ا�� ����� �����

ا�ــ� ��ــ�م ��ــ��ل در �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان  �����ــ� در ا�ــ�ره 
�ــ� ��ر�ــ� و ا���ن �ــ��� ��ــ� ا���ــ�دی ����ــ� آ�����ــ� �ــ� روش 
�ــ�������  (�ــ�ز دوم ����ــ� آ�����ــ�) ��ــ� ا��از دا�ــ�:  �� ���ــ� �� ذ���ه 
����ــ�ر (٧٠����ــ�ن �ــ� در �ــ�ل ���ــ�) و  �ــ��ی ����ــ�� �ــ��� و 
��ــ� ����ــ�� ����ــ�ر در ا�ــ�ان و �����ــ� �ــ� ����ــ� �ــ� ��ف �ــ�اری 
����ــ�، �ــ���� ١٫٥����ــ�ن �ــ� آ�������م ا�� ١٤٠٤ در ا�ــ��د ���د�ــ�� 
��ــ�ر، �����ــ�ت �ــ�وژه �ــ�ز دوم ����ــ� آ�����ــ� �ــ� روش �ــ������� در 
ــ� ���ــ� �ــ�  �ــ�د:  در �ــ�ل ���ــ� � ���ــ�.  وی ����ــ�  ��ر �ــ�ار  د�ــ��ر 
�����ی �ــ�ی ا��ــ�م �ــ�ه، �ــ��� NFC ��ــ� ���ــ���د ��ــ� �ــ�ارداد 
�� ا�� ���ــ���د  �ــ� �ــ� �ــ��� وا�ــ� (دا��� �ــ� ��ر�ــ�) را ارا�� داده 
NFC ���ــ�ات �ــ� �ــ� در �ــ�ل ��ر�ــ� ا�ــ�. �� ز�ــ�ن �ــ� ���ــ��د ��ا

و �ــ� �ــ�ف ا��ا�ــ� �ــ�رت ���� ز�ــ�، ����ــ��� �ــ��� ��ی دارای 
��ر �ــ�ار دارد  ����ــ� و ��ا���ــ� ��ــ� ا�ــ�ای ا�ــ� �ــ�وژه در د�ــ��ر 
��ــ�ر  ــ� �ــ��� SINOMACH از  ــ�ه � � ــ� ���ــ� آن ����ــ��� و ��ا �

��ــ� ا�ــ�. 
�ــ� ��ــ�ر ��ا�ــ�� ا��ــ�م  � در��ــ�ص �ــ�آوری ����ــ�� ��ی  زار
ــ� ���ــ�ر ���ر��ــ�ی  ��ــ� : � ــ�) ��ــ�  ــ�وژه وا�ــ�� �ــ���� (�ــ�ی ��� �
ــ�  ــ� � ــ� ��� ــ�ن و � ــ�ه در �� ــ�م دار ا����اج � ــ�ی آ������ � ���� ــ�  ���
���ــ�ف و ا�ــ���اج ا�ــ� �ــ�اد ����ــ�، ��ــ�ز  ����ــ�دن ����� �ــ�ی ا
�ــ� ��ــ�ان ا�ــ���ده  �ــ� ��ر�ــ� و ����ــ� و ����ــ� روش ���ــ� ا�ــ� 
����ــ� ای از �ــ�اد ����ــ� ���ــ�د ��ــ�د. �ــ� ���ــ� �ــ� ��ــ�ان ذ���ــ� 
��ــ�ر�� (٠/٦ در�ــ� از ذ���ــ�  ����ــ�� ا�ــ�ان در �����ــ� �ــ� �ــ��� 
��ــ�ر��ی ���ــ�� �����،  ��ــ�ن) و ا��ا�ــ� �ــ�ا�� ���ف آ�������م در 
���ر��ــ�ی روش �ــ�ی ��� �ــ�آوری و �ــ�آوری �ــ� ����ر ���ــ�اری ز����ه 

����ــ� آ������ــ�م �ــ�وری ا�ــ�.
�ــ�د:  �ــ�ا �ــ�وژه وا�ــ�� �ــ���� ��ــ� ��ف ���ــ��،  وی ����ــ� 

���� ���ف ��د ��زآور و ����ت  ��������� �� ����ر  دو����� و 
����ــ� ����ــ�� ورودی �ــ� ����ــ�  ���ــ�  ���ــ� �ــ� ����ــ� �ــ� 
ــ�  ��� ــ� زدودن و  ــ�وژه � ــ� � ــ� وی؛ در ا� ��� ــ�  ــ�. � ــ� � ــ� ���� آ�����
ــ�  ــ� CaO , MgO، ا�ــ���ده از �ــ�� ����ــ�� � ��ا�ــ� ��ا�ــ� از ���
��ــ�ر  Al2O3  ���ــ��، ��ا�ــ� ��ا�ــ� �ــ�. �زم �ــ� ذ�ــ� ا�ــ� �ــ� ���ــ� 
�ــ� ���ود�ــ� �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان در ا�ــ���ده از ����ــ� ����ــ��، 
ا��ا�ــ� �ــ�ن ا�ــ� �ــ�وژه در را�ــ��ی ����ــ� ا���ــ�دی و ���ــ�ار �� ��ا�� 
���ــ� �������ــ� �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان؛   ��ــ��ر راه ��ــ� ���ــ�. �ــ� 
�ــ�ز �������ــ� �ــ�وژه وا�ــ�� �ــ���� (�ــ�ی ���ــ�) �ــ� ا��ــ�م ر�ــ��ه و 
�ــ� در �ــ� دو ����ــ� ���  �����ــ� �ــ�ز ا��ا�ــ� آن در دو ����ــ� ���ــ�ار �ــ� 

�ــ�د. ��ــ� �ــ��� �ــ�م ا�ــ�ان �ــ�درو در �����ــ� �ــ��� 
وی در ��ــ�ص �ــ�درات �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان ا���ردا�ــ�:  
در �ــ�ل ��ی ا��ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�ت ����� �ــ�ی ������ــ� ���ــ� 
��ــ�ر �����ــ�ن و ��ــ��ت ���ــ�د آ�ــ�ه �ــ� وا�ــ�� ا�ــ� ���ــ�� و 
ــ� ا���ــ� �ــ��� ��ــ� از �ــ�ل ١٣٩٧ ���ــ� ����ــ�  ــ� ���ــ� � �����ــ� �
���ــ� ��ــ�ف  �ــ� ا�ــ� �ــ�اد  ���ــ�ه �ــ�در آ�����ــ� و ��ــ�رات �ــ�ده ا�ــ� 
���ــ�د و ��ــ�ز �ــ� واردات �ــ� دار�ــ� در ا�ــ�  دا��ــ� دا�ــ�� و ��ــ� 
��ــ� ��درا�ــ� ��ا�ــ���. �ــ� ا���ــ� �ــ�ن �ــ�� آ������ــ�م �� �ــ�� 
���ــ��ت �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان در ا�ــ��� �ــ�ل ١٣٩٧ و راه ا�ــ�ازی 
��ر���ــ� �ــ�� آ������ــ�م ���ــ�م، ��ا��ــ��� در ��ــ�  د�� �ــ�ی 
�ــ�  �ــ�� آ������ــ�م از اوا�ــ� �ــ�ل ١٤٠٠ �ــ�درات دا�ــ�� ���ــ�� 
ــ� �ــ�داد ١٤٠١،  ��ــ�ان �ــ�درات �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان در �ــ�ل ١٤٠٠ �
�ــ� ١٢٫٦ در�ــ� از ����ــ�ات �ــ��  ــ�ده ا�ــ� ا�ــ�  ــ� � � ٥٦٤٣٫٤٨
� ��ــ�ان  آ������ــ�م �ــ��� آ�����ــ�ی ا�ــ�ان را �ــ��� �� �ــ�د.  زار
٣٠١٧٥ ��� �ــ�وش �ــ�� آ�������م  �ــ��� آ������ی ا�ــ�ان در �ــ�رس 
�ــ� ا�ــ� ��ــ�ان �ــ�وش �ــ�ای ����ــ�  �ــ�د  �ــ� �ــ�ای �ــ�ل ١٤٠٠ را ا�ــ�م 
٣٧٢٦٥ �ــ� �ــ�� آ������ــ�م در �ــ�ل ١٤٠٠، ��ــ�ان �ــ�وش ��ــ� از ٨٠

��� �ــ��� �� �ــ�د.   ــ�رس  در�ــ� ����ــ�ات �ــ�� آ������ــ�م را در �
�ــ�  آن  از  ���ــ�  ��ــ��ت  و  ارزی  �ــ��  ���ــ���ت  ��ــ�ص  در  وی 
��ــ�ص �ــ�ای ا�ــ� ���ــ� ا�ــ�از دا�ــ�:  ���ــ�ن �ــ�� ارز و �ــ�رم ���ــ� 
از آن �ــ� ���� �ــ�ی ����ــ� ����ــ� از ���ــ� ����ــ� ����ت و �ــ�اد او���، 
��ــ�� ����ــ� �ــ��� �ــ�رد ��ــ�ز �ــ��� و �����ــ��ران �ــ��� ا���ــ�ه 
�ــ� �����ــ��ران در ا�ــ� ����ــ� ��� �ــ�ی ���ــ�ت  ���ــ� ای  ا�ــ�. �ــ� 
�ــ� ا�ــ� ��ــ���  و ����ــ�ات �ــ�ان ����ــ� ���ــ�ات �ــ�د را ��ار�ــ� 
��ا�ــ��  ��ــ�ی ا�ــ�ای ��وژه �ــ� و ��ارداد�ــ�ی �ــ��� و ���ــ�  ���ــ� 
����� �ــ�ی  ا��ا�ــ�  �����ــ�  ا�ــ�.  �ــ�ه  ��ــ�  ��ــ�رت ���� 
�ــ� �� �ــ�ان  �ــ�� ���ا�� ��ــ��ت ���ــ�دی را �ــ� و�ــ�د آورده ا�ــ� 
����ــ� و ���ــ�ت واردا�ــ�   �ــ� ��ــ��ت ا���ــ�ل ارز، ��ــ��ت ����ــ� 

�ــ�د. ا�ــ�ره 

����ــ�  �ــ�وه  �������ــ�  ��������ــ�  رو��ــ�  ا��ا���ــ� 
�ــ�  ���د�ــ� ای  ارز  �ــ�ف  ����ــ�  در��ــ�ص  �����ــ�رس 
��ــ�ر را  ������ �ــ�ی ا�ــ� �ــ���، ��ــ� از �����ــ�ت ��ــ� 
��ــ� �ــ�  �ــ� ا�ــ� ارز �ــ� �ــ�ی   �ــ�د  و�ــ� ارز ٤٢٠٠ �����ــ� ا�ــ�م 
��د�ــ�ه  ا���ــ�د و ����ــ� �ــ�دم، �ــ�� ا��ــ�د را�ــ� و ��ــ�د 
��ــ� در ��ــ�ص �ــ��� ارز�ــ�ی ���ــ�د را  ا�ــ�.  وی ا���ــ�د 
��ــ�ر ���ــ� �ــ� �ــ�� ارز  �ــ� �ــ� ا�ــ� ا�ــ�س  �ــ�رد ا�ــ�ره �ــ�ار داد 

��ــ�.  �ــ� ���ــ� ���ــ� 
����ــ�  ������ �ــ�  �ــ�  ���د�ــ� ای  ارز  �ــ�ف  ����ــ�  رو��ــ� 
�ــ�د: ��ــ� ���ــ� �ــ�دن ارز  از ���ــ� ����ــ� را ا�����ــ� ���ــ�� 
�ــ�� ا��ــ�د �ــ���دا�� و ��ــ���� �ــ�ای ���ــ� و �ــ����اران 
ا���ــ�ر  در  و  ���ــ�ل  ���ــ�  آن �ــ�  از  ���ــ�  �ــ�  �ــ�  ��ا�ــ� 
ارز  � �ــ�ی  �� ����ــ�  ����ــ�  ���ــ���،  ����� ��ــ�ی  �ــ�ای 
ا����ــ�ت  و  ���ــ�  ز�ــ�د  ���ــ�  ���ــ�  �ــ�ل  در  ���ــ�  و  آزاد 
� �ــ�ی ارز در �ــ�زار ����ــ� ���ا�ــ� �ــ� �ــ�زار ���ا��ــ�  ���ــ�د ��

دا��. 
و  �ــ�دم  �ــ����اران،  �ــ�ای  ارز   � �ــ� �ــ��  �����ــ�  وی 
��ــ�ر را ا��ــ�د ارزی �ــ� ���ــ� و �ــ��ف  �����ــ� ا���ــ�د 
��ــ�ر و  �ــ� �ــ��� �ــ� ا�ــ� ���ــ� ��ــ�ان �ــ� ا���ــ�د  �ــ�د  ��ــ�ان 

��ــ�.  ��ــ� ��ــ�ا��  �ــ� ���ــ�ن �ــ�رس و �ــ����اری 
�������ــ� ����ــ� ادا�ــ� داد:  از ���ــ� ��ــ� از ���ــ��ت 
ــ���  ��� ــ�،  ــ� ��� ــ� ���� ــ��� در ��ا�� ــ� � ــ���ده ا� ــ�رد ا� �
���و�ــ���   ���ی  �ــ�رس  از  ���ــ�ل  ا�ــ�  �ــ�  ا�ــ�  �ــ�دا 

�� �ــ�د.  ���ــ�اری 
�ــ�  ��ــ�  ا�ــ�  روی  ���ــ�  ارز   � �ــ� ا��ا�ــ�  داد:   ادا�ــ�  وی 
���� ر��ــ� ���ــ�  �ــ�ار ا�ــ�. �ــ�ای  ��ــ�ان �ــ�اد او��ــ� ����ــ� 
�ــ� �ــ� �ــ����� ��اری ��ی ا��ــ�م �ــ�ه  از ا�ــ� ا�ــ� در ��ــ� ا�ــ� 
���ــ��� �ــ�رد ��ــ�ف را ��ز���ــ�  ���ا��ــ� ��ــ� ��ــ�ه ای از 
���ــ�  ���ــ��� را �ــ� �ــ� ���ــ� ����ــ�  ���ــ� و ��ــ�ان ��ــ�ز �ــ� 
را  ارز   � �ــ� ا��ا�ــ�  از  ���ــ�  ر��ــ�  ����ــ�  ���ــ�  و  د��ــ� 

ــ�.  ــ� د�� ���
� ارز �ــ� ��ــ�ی �ــ�وش  رو��ــ� ���ــ� ��ــ�ن �ــ��� :  ����ــ� �ــ�
�ــ��� �ــ� ��ا�ــ� ��� �ــ� از ����ــ� آن �ــ� ���ــ� ��ــ�م �ــ�ه ا�ــ� 
ــ� ���ــ�  ــ� از آن ��ــ�ت ان �� ��ا� � ارز و ��� � ــ� ــ�ا ا��ا�ــ� � و �

���ــ�د ����ــ�د �ــ��� �ــ�د. 
وی �ــ� ا�ــ�ره �ــ� �����ــ� ����ه �ــ� در �ــ� ��ــ�ی �ــ� ر��ــ�،  
� ارز و  �����ــ� �ــ���  ا���ردا�ــ�:  �ــ� ���ــ� �ــ� ����� �ــ�، �ــ�
��ا�ــ� و ����� �ــ�ی د��ــ� ������ــ�ار �ــ� �ــ�زار ��ــ� دارای ��ــ�ت 

�ــ� ��ــ�ان ���ــ�  ���ــ���، �����ــ� ا�ــ� ا�ــ� �ــ�� ��ا�ــ� �ــ� 
�ــ�د.  و ���ــ� �����ــ� را ��ــ�ن و �ــ� آن ����ــ� 

ا���ــ�ر  و در  ���ــ�ل  ���ــ�  �ــ� �����ــ� ����� �ــ�ی  رو��ــ� 
�ــ�د:  ���ــ� از ����� �ــ�ی �ــ���  ���ــ�  ��ــ� و ا���ــ�  �ــ��� ��
���ــ�ل و �����ــ�  ���ــ�ل و �����ــ� ا�ــ� و ���ــ� �ــ� ���ــ� 
���ــ�ل ����� �ــ�ی �ــ�د،   ���ــ�، �����ا�ــ� �����ــ� �ــ��� در 

ــ�� ����� �ــ� دارد.  ــ� � ��ــ��� �
وی �ــ� ��ــ�ان ����ــ� ����� �ــ�ی آب و �ــ�ق و ا�ــ�ژی را �ــ�رد 
�ــ� �ــ� ر�ــ� ا�ــ�م دو�ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�م ا��ا�ــ�  ا�ــ�ره �ــ�ار داد 
� �ــ� �ــ� ��ــ� ��ا�ــ� ���ــ� ��ــ� ا��ا�ــ�  � ا�ــ�ژی، ا�ــ� �� �ــ�

����ــ� ا�ــ�. 
�ــ�  ا�ــ� ��ــ�م ��ــ�ول در ����ــ� ا���ردا�ــ� :  در ����ــ� 
����ــ� �ــ�د را �ــ� �ــ�رت  ��ر �� ���ــ� دو�ــ�  ���ــ� ��ــ� ��
�ــ�  ��ــ�. �ــ��� �� ��ــ� ��ــ�م �ــ�ش �ــ�د را  ��ر�� �ــ�ی ا��ــ� 
���ــ�ل و  � ر��ــ� �����ــ� �ــ�د را ��ــ�  �ــ� �ــ� ��ر �� ���ــ� 

�����ــ� �ــ�د �ــ�ار د��ــ�. 
����ــ�  ���ــ�ل  ������ــ�  ����� �ــ�ی  از  ���ــ�  ر��ــ�  وی 
آب، �ــ�ق و ا�ــ�ژی �ــ� ������ �ــ�ی ا�ــ� �ــ��� را �ــ�رد ا�ــ�ره 
� �ــ�ی ارز و ����� �ــ� در  �ــ�د:  �����ــ� �� �ــ�ار داد و ��ــ�ان 
ا���ــ�ر ����ه �ــ� ���ــ� و ��ــ� �ــ�ای ����ه �ــ� ���ــ� ��� ���ــ� 
�ــ� ���ــ���. �ــ� ر�ــ� ا���ــ� دو�ــ� در ��د�ــ� �ــ�ل آ�ــ� �ــ�د 
�ــ� از �ــ� ���ــ�ن ا�ــ� و  �� ��ا�ــ� �ــ�ره ای از ��ــ��� را ����ــ� 
�ــ�ای ����ه �ــ� ���ــ� ��� ���ــ� ���ــ� ا�ــ� ��ز�ــ� دو�ــ� �ــ� 
ــ� �����ــ� �ــ��� ����ــ�  ــ�. ����ه � ــ� ��ــ� ��� �� آن �ــ� �
��ــ� ���ــ�ب  ــ� از �ــ� ا���ــ�د  ــ�رس �ــ� �ــ� �ــ� ��� ���ــ� �

�� �ــ���. 

�����ــ� ا��ــ� �ــ��� ���و�ــ���  ����� �ــ���، �ــ����� ��اری 
��ر����ــ�ت ����ــ�، ���ــ��، ���ــ�زی،  در ا�ــ�اث، ���ه �ــ�داری 
��و�ــ�،  آز����ــ�ت،  �����ــ�ت،  ����ا�ــ�،  و  ����ــ�ات 
��ــ�� ���ی و ��ــ�ه �ــ� ���ــ�ر ����ــ�، ��زار���ــ�، �ــ�وش، �ــ�ور 
���ــ�،  ��اورده �ــ�ی  و  ���و�ــ������  ���و�ــ��� و  ���ــ��ت 
��ــ���ت ���ــ� �ــ� �ــ�اد او��ــ� ����ــ� ����� د�ــ�� و... ا�ــ�. 
����ــ�  �ــ���  �ــ���  ���و�ــ���  �����  ��ــ�ه  �ــ����اران 
���و�ــ��� ���� �ــ�رس و ��ــ�وق �ــ����� ��اری ���ــ� �ــ�رس 
�ــ�ام �ــ� ����ــ� ٥٧ در�ــ� و ٤٫٥ در�ــ� از �ــ��م  �ــ� �ــ�  �ــ�ده ا�ــ� 

ــ�. ــ�ص داده ا� ــ�د ا��� ــ� � ــ��� را � ــ� � ا�
�ــ� ا�ــ� �ــ��� ���و�ــ��� ����� �� ���ــ� ���ر��ــ�  ������ــ� 
��ز ���ــ�، ر�����ــ�، �ــ�ش ����ــ�  از: �ــ�ش �ــ��، را����ــ�، ��ــ�ن، 
�� ا�� �ــ��� ��ای  ���ــ�، و �ــ�ش �ــ����. �����ــ� �ــ�اد او��� ای 
��زی و  ��ر �� ��ــ�د، ���ــ�، �����ــ�ت  ����ــ�ات ���ــ��ت �ــ�د �ــ� 
�ــ� در ٣ ���ــ� ����ــ� �ــ� �ــ�داد ١٤٠١، �ــ�ود  ����ــ� ���و��ــ� ا�ــ� 
��ــ�ر  ١١،١٩٠ ����ــ�رد ���ــ�ن ���ــ� ��ــ�ف ا�ــ� �����ت از دا�� 
��زی، ٣١ در�ــ�  �ــ� ٦٢ در�ــ� آن �ــ� �����ــ�ت  ��ــ�� ا�ــ�  ����ــ� 

�ــ� ���ــ� و ����ــ� �ــ� ����ــ� ���و��ــ� ���ــ� دارد.
��ــ� از ��وژه �ــ�ی در د�ــ� ا�ــ�ای �ــ��� �ــ�وژه ��ز�ــ�زی وا�� 
��ــ�ن �ــ�ود ٨٧ در�ــ� آن ����ــ� �ــ�ه و  ــ� �� � ــ�ده ا�ــ�  � ٨٠٠
�ــ� �ــ� ����ــ�ن �ــ�ل ١٤٠١ ا�ــ� �ــ�وژه ����ــ� و �ــ� از  ا���ــ�ر �ــ� رود 
آن �ــ� ���ه �ــ�داری ���ــ�. ����ــ� �ــ�آورد �ــ�ه �ــ�ای ��ــ� ا�ــ�ای 

ا�ــ� �ــ�� ٤٨٠ ����ــ�رد ���ــ�ن ا�ــ�.
ا�ــ�  �ــ�وش ��درا�ــ�   �� از  در ٣ ���ــ� ���ــ� �ــ�ل ١٤٠١، 
�ــ� ��ــ�دل �ــ� ١٠،٧٥١ ����ــ�رد ���ــ�ن �ــ�ده ا�ــ� ٧٨ در�ــ�  �ــ��� 
�ــ� �ــ�وش ��درا�ــ� و ٢٢ در�ــ� �ــ� �ــ�وش دا��ــ� ���ــ��ت ا�ــ� 
�� �ــ�وش ��درا�ــ� ٥٩ در�ــ� �ــ� �ــ�وش  �ــ��� ���ــ� دارد. از 
���ــ�ل ر�����ــ� ���ــ� دارد. در ٣ ���ــ� ���ــ� �ــ�ل ١٤٠٠ �ــ�� 
�ــ�  �ــ�وش ا�ــ� ���ــ�ل ١٣ ����ــ�ن و ٥٩١ �ــ�ار و ١١٦ ���ــ�ن �ــ�ده 
�ــ� ر�ــ�ی �ــ�ود ٥٦ در�ــ� �ــ� ٢١ ����ــ�ن و ١٦١ �ــ�ار و ٧٦٥ ���ــ�ن 

ر�ــ��ه ا�ــ�.
�� ��ــ�اد �ــ�وش ���ــ�ل ر�����ــ� در ٣ ���ــ� ����ــ� �ــ� 
�ــ� ��ــ�� �ــ� دوره  �ــ�داد ١٤٠١، ٣٠٣ �ــ�ار و ٣٤٣ �ــ� �ــ�ده ا�ــ� 
�ــ� ١٥٠ �ــ�ار و ١٢٨ �ــ� �ــ�ده ا�ــ� �ــ� ر�ــ�ی  ���ــ��  ��ــ��� �ــ�ل 

ــ�. ــ�ه ا� ��د� ــ�اه  ــ� �� ــ�ود ١٠٢ در� �

ر�ــ� ۲۳۰ در�ــ�ی �ــ�د ������ــ� و ۱۲۶ در�ــ�ی �ــ�د ���ــ� 
���و�ــ��� ����� �ــ��� در �ــ� ���ــ� ���ــ� ۱۴۰۱

�ــ�د ���� �ــ��� ���و�ــ��� ����� �ــ��� در ۳ ���� ���ــ� 
�ــ�ل ۱۴۰۱ �ــ� ۱۲۶در�ــ� ا��ا�ــ� ��ــ�� �ــ� ��ت ��ــ��� �ــ�ل ��� 
�ــ� ۲۰۷۳����ــ�رد ���ــ�ن ر�ــ�� �ــ� ���ــ�� �ــ�د ���ــ� ا�ــ� �ــ��� 

�� ���ــ� �ــ� ۱۹ در�ــ� ���ــ�. در دوره �ــ�د �ــ�ه در ر�ــ�ردی 
�ــ�ال؛ �ــ���  �ــ� ا�ــ�س ا���ــ�ت ����ــ� �ــ�ه در �ــ����� 
���و�ــ��� ����� �ــ��� در �ــ� ���ــ� ���ــ� �ــ�ل ۱۴۰۱ �ــ�ای �ــ� 
�ــ� ��ــ�� �ــ� �ــ�ت  �ــ�ده ا�ــ�  �ــ�� ۵۹۲۲ ر�ــ�ل �ــ�د ����ــ��� 

��ــ��� ��ــ� ۱۲۶ در�ــ� ا��ا�ــ� دا�ــ�� ا�ــ�.
ــ�  ــ� ا�ــ� �ــ��� � ــ�ارش، ���ــ�� �ــ�د ��� � ــ� ی ا�ــ�  ــ� ��� �
���ــ��  �ــ� ��ــ�� �ــ� دوره ��ــ���  ۲۰۷۳ ����ــ�رد ���ــ�ن ر�ــ��ه 

ــ�. ــ�ده ا� ــ��� � ــ� را � ــ� ر� ۱۲۶ در�
 ا�ــ�ون �ــ� ا�ــ� ر�ــ� �ــ�د ���ــ�، «����ــ�» �ــ� ا�� �ــ�ت 
�ــ� ��ــ�� �ــ�  �ــ�ده  ۱۷۳۸ ����ــ�رد ���ــ�ن �ــ�د ������ــ� ���ــ� 

دوره ��ــ��� �ــ�ل ��ــ� ر�ــ� ۲۳۰ در�ــ�ی را ��ــ�ن �� د�ــ�.
���و�ــ���   �����  ���ــ�  �ــ�د  ���ــ��  ا�ــ�  ����ــ� 
���ــ�  در  �ــ�  ر�ــ��ه  در�ــ�   ۱۹ �ــ�  �ــ�ه  �ــ�د  دوره  در  �ــ��� 
��ــ�ب  �ــ�  �� ���ــ�ی  و   ���ــ�  ���ــ�  �ــ�د  ���و����  ���ــ�� 
�� آ�ــ�. �ــ��م �ــ��� ���و�ــ���  ����� �ــ��� �ــ� ��ــ�د «����ــ�» 
در �ــ�زار �ــ����� (��ا�ــ�رس) �ــ�ار دارد و در ��ه �ــ�ی ا��ــ� از���ــ� 
�ــ� ��ا��ــ�� ��ر�ــ� �ــ�� ����ــ� ���ــ� ��  �ــ�� ��ی ���ــ�زده �ــ�ده 

���ــ��� . ��ــ� 
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ــ� �ــ��د  ــ�رس ا�ــ�وز؛  �ــ��� ����ــ� ���� ــ�ارش � � ــ�  �
�ــ��� ��ی  ��ــ�   �� اداره  در   ١٣٩٤ �ــ�ل  در  �ــ���ن 
ا�ــ�  ا�ــ�.  ر�ــ��ه  ��ــ�  �ــ�  ر�ــ�ی  ��ا�ــ�ن  ا�ــ��ن 
��د��ــ�  در  ���ر�ــ�  �ــ��د  �ــ����� ��اری  �ــ�  �ــ�  �ــ��� 
��د�ــ�ه ا�ــ� در �ــ�ل ���ــ�  ��ــ�دن �ــ�� آ�ــ� ���ــ�� 
�ــ�ام  ���ــ����ه ای �ــ� ����ــ� ا�ــ�� ��  ����ــ� و  ����ــ�ی 

٥ ����ــ�ن �ــ� را دارا ا�ــ�. 
��ــ� از ��ا�ــ�ی ا�ــ� �ــ��� ��ــ�� �ــ� �ــ��� �ــ��� ��ی 
�ــ�وه �ــ�د د����ــ� �ــ� ��ــ�ط ر��ــ� و �����ــ�  �ــ� 
��ــ�ر  د����ــ� �ــ� ��ر����ــ� ��ــ�دن �ــ�� آ�ــ� �ــ�ق 

ا�ــ�. 
��ــ� ا�ــ�از ا�ــ� �ــ��� �ــ��دی �ــ�ای ��ا�ــ� ٣ �ــ�ل 
ــ�  ــ� ���� ــ� ���� ــ� از ��ر���� ــ� �� ــ�ن � ــ� � ــ�ه ���� آ��
ا���ــ�دی  ����ــ�  �ــ�ان  �ــ�  ��ــ�ر  �ــ�ق  �ــ��ل  ����ــ� 

����ــ� ا�ــ�. ��ا�ــ� ٦ ����ــ�ن �ــ� 
�ــ��د  ����ــ�  ����ــ�  �ــ���  ��ــ�ه  �ــ����اران 
ا���ــ�ن  ���ر�ــ�  �ــ��د  �ــ���  ��ا�ــ�ن،  �ــ���ن 
�ــ� ٩٩٫٩ در�ــ� از �ــ��م ا�ــ� �ــ��� را دارا �ــ�ده  ا�ــ� 
�ــ��� ��ی  ا���ــ�ر  در  �ــ���  ا�ــ�  �ــ��م  ����ــ�  و 
�ــ����� ��اری �ــ��� �ــ��د، �ــ��� ��ــ� و �����ــ� �ــ��د 
���ر�ــ� ا���ــ�ن، �ــ��� �ــ��د ���ــ� و �ــ��� ����ــ� و 
�ــ�ای  �ــ���  ا�ــ�  ا�ــ�.  ���ر�ــ�  �ــ��  �ــ��د  ����ــ� 
ــ�  ــ�ان ����� ــ� �� ــ�ل ١٤٠١، � ــ�، در � ــ�ل ���ا� ــ��� � ��
��ــ�ر �ــ�����  وا�ــ� ����ــ� ����ــ� در ��ــ���� �ــ�ق 

.��
�ــ�  ��ــ�دل  ای  �ــ�����  �ــ�  ����ــ�  �ــ���  ا�ــ� 
٣٤،٠٠٠����ــ�رد ر�ــ�ل در �ــ�ل ���ــ� ����ــ� �ــ� ا�ــ��� ١٤٠٠

��ا��ــ� �ــ�د ا����ــ�� �ــ�د را �ــ� ��ــ� از ٤٥،٠٠٧ ����ــ�رد 
���ــ��  �ــ� دوره ��ــ��� �ــ�ل  �ــ� ��ــ��  ���ــ���  ر�ــ�ل 
�ــ�  ا�ــ�  �ــ�ده  ر�ــ�ل  ����ــ�رد   ١٦،٩٦٧ �ــ�ود  �ــ�  �ــ�د 

ا�ــ�.  ��د�ــ�ه  ��ــ�اه  در�ــ�ی   ١٦٥ ر�ــ�ی 
١٢ دوره  در  ��ا�ــ�ن  �ــ���ن  �ــ��د  ������ــ�  درآ�ــ� 
���ــ� ����ــ� �ــ� ا�ــ��� ١٣٩٩ �ــ�ود ٨٧،٨٧٩ ����ــ�رد 
٧٩ ر�ــ�ی  �ــ�   ١٤٠٠ ���ــ�   ١٢ در  �ــ�  ا�ــ�  �ــ�ده  ر�ــ�ل 
ر�ــ��.  ر�ــ�ل  ����ــ�رد   ١٤١،٣٥٧ از   ��ــ�  �ــ�  در�ــ�ی 
�����ــ� �ــ�د ���ــ� �ــ��� در �ــ�ل ١٣٩٩ ��ــ�دل �ــ� 
�ــ� در �ــ�ل ١٤٠٠ �ــ� ��ــ� از   ١٧،٥٣٤ ����ــ�رد  ر�ــ�ل �ــ�ده 

�ــ� ��ــ�� �ــ� دوره ��ــ���  ــ�ل ر�ــ��  ٣٦،٦٧٣ ����ــ�رد ر�
١٠٩ در�ــ�  در �ــ�ود  ر�ــ�ی  �ــ�  ���ــ��  در �ــ�ل  �ــ�د 

��ــ�اه �ــ�ه ا�ــ�. 
�ــ��م  از  �ــ��  �ــ�  �ــ�ای  �ــ���  ا�ــ�  �ــ�  �ــ�دی 
�ــ�ل  در  �� ��ــ�  ا��ــ�د  ا���ــ�ن  ���ر�ــ�  �ــ��د  �ــ��� 
١٤٠٠، ��ــ�دل �ــ� ١ �ــ�ار و ٧٩ ر�ــ�ل �ــ�ده ا�ــ� در �����ــ� 
�ــ�ده  ر�ــ�ل   ٥١٦ �ــ�  ��ــ�دل  آ��ــ�  ا�ــ�  ���ــ��  �ــ�ل  در 

ا��.

14001399

%22.37%24.38حاشیه سود ناخالص

%22.08%24.03حاشیه سود عملیاتى

%22.23%25.94حاشیه سود خالص

دو  �ــ�ای  �ــ���  �ــ�د(ز��ن)  ���ــ��  �ــ��  �ــ�ول  در 
در  �ــ�  �����ــ�ر  ا�ــ�.  �ــ�ه  داده  ��ــ�ن  ا��ــ�  �ــ�ل 
�ــ�ول ��ــ�� ا�ــ� ���ــ�� �ــ�د �����ــ�، ���ــ�� 
١٤٠٠ �ــ�ای �ــ�ل  �ــ�د ������ــ� و ���ــ�� �ــ�د ���ــ� 
��د�ــ�ه ا�ــ�. در  ��ــ�� �ــ� �ــ�ل ١٣٩٩ �ــ� ر�ــ� ��ــ�اه 
��ــ�ر در  ����ــ� ا�ــ� �ــ��� ��ــ�ل در ز���ــ� �ــ��د �ــ�زی 
���ــ� ����� �ــ�ی �ــ�د در �ــ�ل ١٤٠٠ ��ــ�� �ــ� �ــ�ل 

�ــ�ده ا�ــ�. ١٣٩٩ ���ــ� ��ــ� 

ر�� ��دآ�ری ۱۰۹ در��ی ���د ����ن 
 ����� در ۱۴۰۰ ���� �� ��ل 

�ــ�ا�� ا���ــ�د ا�ــ�ان و �ــ�زار �ــ����� ����ــ� از �����ــ� ای از 
��� ا����ــ�،  ����ــ�ت  ��ن،  ا���ــ�د  �ــ�ا��  ���ــ�ن  ��ا�ــ� 
����ــ� ��ر�ــ� و ر�ــ� ����� ���ــ�. �ــ�ا�� ���ــ� در ��زار�ــ�ی 
�����ــ�  ��ا�ــ�،   ا و  رو�ــ��  ��ــ�ن  و�ــ�� ��ــ�  از  ���ــ�  ����ــ� 
�ــ�ار �ــ�ده ا�ــ�. ��ــ� �ــ�زار  ��ن ����� ��ــ�ر�� ����ــ�  ا���ــ�د 
ــ�ار  ــ� � ــ�د ���� ــ�د ا��� ــ� ر� ــ� ��ــ� ���� ــ�ل �� ــ�ی د���� ــ� ارز� ر�
����ــ� ا�ــ�. ا���ــ�د ����ــ� ����ــ�ن از �ــ� �ــ�ی �ــ�ک ��ی 
���ــ� ��ــ� از دو�ــ�ل از  �� ���ت ���ــ�ه ر�ــ� �� �ــ�د. �ــ� از 
ــ�  ــ�د را از ��ــ� ����ــ� دوم � �ــ� ���ــ���� ر� �ــ��� ��� ��ــ�ی 
��ــ� در ا���ــ�د ����ــ� ا��ــ�د ��ــ�د،  ��� �ــ�ی رو�ــ�� و او��ا�ــ� 
��� و ز����ه �ــ�ی ����ــ�،  �ــ�رم  و ����ــ�ات ����ــ� آن �ــ� ��زار�ــ�ی 
�ــ�ده  ���ــ� ر�ــ� آن ا���ــ�د ����ــ� را ��ــ���  و �ــ�ا�� ���ــ�، 
ا�ــ�. �ــ� و�ــ�ه ��ــ� در او��ا�ــ� ���ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ���� �ــ� 
در��ــ�ی  ا�ــ�  ا�ــ�.  �ــ�ه  ا�ــ�ژی  ��زار�ــ�ی  در  ���ــ���ت  و 
��ــ�رت  و  ����ــ�  در  ����ــ�  ���ــ�  ا��ــ��ت  �ــ�  ����� ���ــ� 
�ــ� رو�ــ�� و او��ا�ــ� ��در���ــ���ن ا��ــ�  ������ــ� �ــ�ه ا�ــ� 
��ا�ــ� �����ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� ���ــ�  آن ��ــ���. ��ــ� در اوا
�ــ� ��ا��ــ� ��ا�ــ� و  ��ــ�ورزی ���ــ� �ــ�ه ا�ــ�  ����ــ�ی  ���ــ� 
��ــ�ر��ی در �ــ�ل ���ــ�� ��ــ��� �� ��ــ�. ا�ــ�  ��ــ� را �ــ� و�ــ�ه در 
ا�ــ� �ــ� ���ــ� �ــ�د ���ا�� �ــ�ی ���ــ�ط �ــ� ا���ــ� ��ا�ــ� و ا�ــ�ژی 
را ا��ا�ــ� داد. �ــ� ��ــ�رت د��ــ� �ــ�ا�� ���ــ� ا���ــ�د ����ــ� 
��و�� �ــ�د، ��ــ�دا در ��ــ�ض  �ــ� در �ــ�ل ���ــ�د در �ــ�ا�� ��ــ�

����ــ� ا�ــ�. ر��ــ� ��ی ���ــ�دی �ــ�ار 
ــ� ر�ــ�  ــ�ر رو� �� ــ�رم �ــ��� در  ــ�� �  در ا�ــ� ��ــ�ن ا���ــ�ل و�
ــ�.  ــ�ل ۱۹۷۰ ��� ــ� در � ــ�د ��ر� ــ�دآور ر� ــ� � ــ� �� ��ا� ــ� ���� ���
�ــ���  ا�����ــ�  ����ــ� ��ی  ا��ــ�ذ  �ــ�  ���ــ�  �ــ�ا��  ا�ــ� 
�ــ�  را  ا�ــ���اض  ����� �ــ�ی  �ــ�  ا�ــ�  �ــ�ه  �ــ�رم  ��ــ�ر  �ــ�ای 
��ــ�ر��ی در  �ــ�ت �ــ�� �ــ�ده و ���ــ� �ــ� ��ــ�ر��ی ���ــ� در 
از  ��ــ������  ر�ــ�،   ����ــ�  �ــ�ای  �ــ�.  ��ا�ــ�  ���ــ��  �ــ�ل 
ــ�ات �����ــ�ت  ���ــ� ا� ��ن ا���ــ�دی،  ��ر�ــ�ب ������ــ�ی 
���ــ� آ�ــ�� ����ی ���ــ� و ��ا�ــ�  �ــ�ک ��ی ا���ــ�د ����ــ� و 
�ــ� ا��ــ�ذ  ��ــ�ز  ��وه �ــ�ی آ�ــ�� ���� ����ــ�  از  �ــ�دن ����ــ� 
����ــ� ��ی ����ــ�، ا���ــ�دی و ا�����ــ� ����و�ــ� در �ــ�� 

����ــ� ا�ــ�. 
ا���ــ�د  ��ــ�  ��ــ� ا��از  ����ــ�  ���ــ�  ��� ���ــ�  ��ــ� 
���ــ�  ��ــ�  ا�ــ�.  رو  رو�ــ�  ����ــ�  ���ــ�  ���ــ�  �ــ�  ����ــ� 
���ــ� ���ــ� و از ۵.۷ �� �ــ�د ر�ــ� ا���ــ�د ����ــ� �ــ� �ــ�ت 
ــ�ن �ــ�ل ۲۰۲۲ ���ــ�.  ــ� ۲.۹ در�ــ� در ��� در�ــ� در �ــ�ل ۲۰۲۱ �
ا��ا�ــ� �ــ��� ���ــ� ا�ــ�ژی و �ــ�اد ��ا�ــ�، ��ــ�اه �ــ� ا��ــ��ت 
��� �ــ�ی  و  ��ــ�ه  ��� �ــ�ی  ا��ا�ــ�  و  ��ــ�  از  ���ــ�  ���ــ� 
ر�ــ�  ���ــ�  ��ا�ــ�  ������ــ�  ��ــ�ن  ��ا�ــ�  در  ژ������ــ� 
ا���ــ�د ����ــ� ��ــ���. ��ــ� آ���ــ� ��ــ� ���ــ� ا�ــ� ���ــ� 
����د��� �ــ�ی ا�ــ�ژی �ــ� ۵۲ در�ــ� �ــ� ���ــ�ن ۲۰۲۲ ا��ا�ــ�  ���ــ� 
��ا��ــ� دا�ــ� و ���ــ� ��ــ� �ــ�م ���ــ� در �ــ�ل ۲۰۲۲ �ــ� �ــ�ر 
�ــ� ۴۲ در�ــ�  ����ــ� ۱۰۰ د�ر در �ــ� ��ــ�� ��ــ� ���ــ� �ــ�ه 
از �ــ�ل  ������ــ� �ــ��  و  دارد  �ــ� �ــ�ل ۲۰۲۱  ��ــ��  ا��ا�ــ� 
ــ� ����ــ� ���ــ��  ۲۰۱۳ ا�ــ�. ا���ــ� ا�ــ� ���� �ــ� در �ــ�ل ۲۰۲۳ �
��ــ�ر�� ����ــ� ��ا�ــ� �ــ�. ا�ــ� �ــ�ز �ــ� ����ــ� از ������ــ�  �ــ��� 
���ــ�� ��ا��ــ� �ــ�د. ا���ــ�ر �ــ� رود ���ــ�  ���ــ� در ۵ �ــ�ل 
ــ� د��ــ� ا��ا�ــ�  ��ــ�ورزی ۱۸ در�ــ� ا��ا�ــ� را � ����د��� �ــ�ی 
در ���ــ� ���ده �ــ�ی ����ــ� از ���ــ� �ــ���، �ــ�اد �ــ������ 
��د�ــ�ی  ���ــ�  ���ــ�.  ����ــ�  ���ــ�ن �ــ�ل ۲۰۲۲  در  ��د�ــ�  و 
ــ� ۷۰ در�ــ� در ���ــ�ن �ــ�ل ۲۰۲۲ ا��ا�ــ� ��ا��ــ�  �ــ����� ��ــ� �
��ــ�م در �ــ�ل �ــ�ری ��ــ�  دا�ــ�. ��� ���ــ� �� �ــ�د ���ــ� 
از ۴۰ در�ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� و �ــ� ������ــ� �ــ�د ���ــ�. ا�ــ� در �ــ�ل 
��ــ�ر�� ا�� ���� ��ــ� �����  ��ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� ���ــ� �ــ��� 
ــ� او��ا�ــ� و  � ��ا�ــ� �ــ�. ا��ا�ــ� ���ــ� ���ــ��ت ��ا�ــ�- 
�ــ� �ــ�  ��د�ــ�  ����ه �ــ�ی آن ��د�ــ�- و  رو�ــ�� �ــ� ��ر����ــ� ����ــ� 
��ز ����ــ� �ــ� ��ــ�ان ���ــ� او��ــ� ����ــ� ���� ��ــ���،  ���ــ���� 
ــ�  ــ�. ���ــ� ���ــ��ت ��ــ�ی � ���ــ� را از �ــ�ل ۲۰۰۸ دا�ــ�� ا�
�ــ� �ــ� ���ــ�ن �ــ�ل ۲۰۲۲ �����ــ� ۱۲ در�ــ� ا��ا�ــ�  ��ــ� �� ر�ــ� 
���ــ� و �ــ�� در �ــ�ل ��ــ� ���ــ�دل �ــ�د. �ــ� �ــ�ر ��ــ�ل ���ــ� 
آ������ــ�م و ��ــ�� �ــ�ود ۳۰ در�ــ� �ــ� ��ــ� ��ــ� ��ــ� رو�ــ�� 
در �ــ�درات ا�ــ� ��ــ�ات، ا��ا�ــ� دا�ــ�� ا�ــ�. در �ــ� �ــ�رت ��ــ� 
���ــ� �� �ــ�د در ���ــ�� ���ــ� ���ــ��ت �ــ��ی ������ــ� ۵
�ــ�ل ا��ــ� ���ــ� ����ــ�. ��ــ� ا�ــ�از �ــ�زار ���ــ��ت ����ــ� �ــ� 

ــ�  ــ�ن ��� ــ��ت در ��� ــ�ت ا�� ــ� و � ــ� او��ا� ــ�ت �� ــ�ر � �
��ــ� ��ــ�ن �� د�ــ�  �ــ� �ــ�زه  ����ــ� ��ــ�  ��� ��ــ��� دارد. 
ا��ا�� �ــ�ی ���ــ� ���ــ� ��ــ� ���ــ� �ــ� ��ــ�ر ����ــ� ���ــ� 
��را�ــ� و �������ــ� �ــ���  ���ــ� ����ــ� از ���ــ� ���ــ�د  ���ــ� و 
����ــ� �ــ�ه ا�ــ�. در �ــ�رد ا��ا�ــ� ���ــ� �ــ�اد ��ا�ــ�، ز��ــ� 

���ــ�.  ــ�ار ��ا�ــ�  ــ�ای ����ــ� �ــ�رد ا�ــ���ده � ا���ــ� �
ــ�ارش �ــ�د ��ــ� ���ــ� اش از  � ــ� در �������ــ�  ���ــ� ����
ــ��  ــ� و� ــ� د�� ــ�دی را � ــ�ری �� ــ�ل � ــ� در � ــ�د ���� ــ� ا��� ر�
��و�ــ� در ��ــ� از  ��ــ� و �����ــ� ���ــ�ت ���ــ� از �ــ��� ��ــ�د 
���ــ� داد. �����ــ� ��ــ� ���� �ــ�ه  ۴.۱در�ــ� �ــ� ۲.۹ در�ــ� 
��ــ�ر��ی در �ــ�ل ���ــ�� �ــ� �ــ�ل ۲۰۲۲ ا�ــ� درآ�ــ� �ــ�ا�� 
��و�ــ� ���ــ�. ���ــ� ����ــ�  ���ــ� از دوران ��ــ� از  ��ــ� در�ــ� 
�ــ�ده ا�ــ� ر�ــ� ا���ــ�دی  �ــ�ارش �ــ�د ��ــ� ���ــ�  در ادا�ــ� 
����ــ� ��ور����ــ� از ۳.۴ در�ــ� در �ــ�ل ��ــ� �ــ� ۵.۳ در�ــ� در 
ــ� �ــ�ف �ــ��� ����ــ�  ــ� � �ــ�ل �ــ�ری ��ــ�دی ���ــ�. ��ور����
��ــ�ن در �ــ�ل ۲۰۲۲ �ــ� ا��ا�ــ� ر�ــ� ا���ــ�دی ��ــ�� �ــ� �ــ�ل 
�ــ� ��ــ� آن ا��ا�ــ� ���ــ� ���ــ� ���ــ�  ��ــ� ��ا�ــ� ��ا�ــ� �ــ� 

ا�ــ�ژی ��ــ�ان �ــ�ه ا�ــ�. 
ا�ــ� ��ــ�د ��ــ� ا����ــ� ��ــ� ���ــ� �ــ�د از ر�ــ� ا���ــ�دی 
�ــ� ��ــ� �ــ� ر�ــ�  �ــ�ده و در ���ــ�  ا�ــ�ان در �ــ�ل ۲۰۲۲ را ا�ــ�ح 
ا���ــ�دی ۲.۴ در�ــ�ی را �ــ�ای ا���ــ�د ا�ــ�ان �ــ� ا�ــ� �ــ�ل 

ــ�ر  ــ�د ا��� � ــ�م  ــ�د ا� ــ� � ــ�ارش ��� � ــ�د،  در  ــ�ده � � ــ�  ��� ���
دارد ر�ــ� ا���ــ�دی ا�ــ�ان �ــ� �ــ�ل �ــ�ری ��ــ�دی �ــ� ۳.۷
در�ــ� ���ــ�. ا���ــ� در ا�ــ� ��ــ�ن ����ــ� ��ــ� ��ر�ــ� ����� �ــ� و 
���ــ���ت �ــ�� ارز و ����ــ� �ــ�ف ارز �����ــ� را �ــ� ر�ــ� ا���ــ�دی 

ــ�د. � ــ�ش  ــ�ر ��ا� ��
ا�ــ�ان،   ا���ــ�د  ���ــ�  ��ــ��  ��ــ�ان  �ــ�  ��د�ــ�  ��ــ�ی   
���ــ� درآ���ــ�ی ���ــ� و �ــ�م  ��ــ�ز ����ــ� ���� ���ــ�ه و �ــ� 
��ــ�ص  �ــ�  و  �ــ�درات  از  ���ــ�  ارزی  ����ــ�  �ــ�  د����ــ� 
��ــ�ر �ــ� ���ود�ــ� ����ــ� ارزی رو�ــ� رو �ــ�ه  �ــ�درات ��ــ�،  
ــ����  ــ� �� ــ� ��دا� ــ� � ــ�ف ارز ����� ــ�ت � ــ� ��� ــ�. از د�� ا�
��ــ�ر و�ــ�� ر��ــ� �ــ��  ��را�ــ�، ���ــ� ا��ا�ــ� ��ــ� ������ــ� در 
����� ���� �ــ� �ــ�ه ا�ــ�. ����ــ� ا���ــ�دی ��ــ� رو�ــ�� و 
او��ا�ــ� و ���ــ� ������ــ� ����ــ� �ــ��د و روی �ــ� ����ــ� و�ــ�ه 
���ــ� �ــ�� ا�ــ�ان از �ــ�زار ��درا�ــ�  ��ــ�ر���� �ــ�ن ��ــ� و  �ــ� 
����د��� �ــ� ��ــ� ���ــ� ���ــ� ا�ــ�. در ا�ــ� ��ــ�ن �ــ�اوم  ا�ــ� 
�ــ�ات �ــ� �ــ�م و �ــ�ش �ــ�ای �ــ� �ــ�ا���م ر�ــ��ن آن، ا��ا�ــ�  ��ا
����� �ــ�ی  ���ــ�  ����ــ�،   در  و��زر���ــ�  ��ــ�ری  �ــ�اودات 
�ــ��  ����� �ــ�ی  �ــ�  ����ــ� ��  ���ــ�  ��ــ�د  ����ــ�  و  دو�ــ� 
�ــ�ای  ��ــ�  راه  �� ��ا�ــ�  ����ــ�  ����� �ــ�ی  �������ــ�زی  و 
��ــ�ر و  ��ا�ــ� �ــ�ن �ــ�ا�� ��ــ� �ــ�و� از ر�ــ�د ا���ــ�دی 

�����ــً� �����ــ��� �ــ�ای ر�ــ� �ــ�زار �ــ����� ���ــ�.
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بازار سرمایهبازار سرمایه

     ابراهیم ساجد
 مدیر سرمایه گذارى کارگزارى بانک خاورمیانه

��ــ�  �ــ�د  �ــ�  ���ــ�  ��ــ�ن  �ــ�   (P/E) ای  �ــ�  �ــ�  ��ــ�� 
�ــ�����  �ــ�زار  در  ا�ــ���ده  �ــ�رد  �ــ��� ��ی  ����ر��د���ــ�  از 
�ــ� ���ــ�  ���ــ�ی آن ا�ــ�  ����� ��ــ�ر�� ا�ــ�. ا�ــ� ��ــ�� 
�ــ� �ــ�ض �ــ�اوم  ��ــ�ا ���ــ� �ــ��م)  �ــ����� ��اری ��ــ� رو (ا
����� ������ــ�ی ���ــ� �ــ� �ــ�د ��ــ� ��ا�ــ� ���ــ�ی آن ا�ــ� و 
ــ� �ــ��م ������ــ�  ����ــ� در ��ــ� ������ �ــ�ی �ــ����� ��اری �
�ــ� ��ــ�� ����ــ� �ــ�ی دا�ــ�� ���ــ�؛  ����ــ� �ــ� ��ا�ــ� �ــ�د 
���ــ�ی  ز�ــ�ا �ــ� ���ــ� �ــ� ���ــ� ��دا��ــ�، ��ــ�اد �ــ�ل ��ی 
��ــ� ��ز��ــ� ����ــ� �ــ����� ��اری و �ــ� از آن �ــ�د ���ــ� 
در��ــ�ص  ��ــ��  ا�ــ�  �ــ�.  ��ا�ــ�  �ــ����� ��ار  ���ــ� 
�ــ� از دو  ا�ــ� �ــ�رت  �ــ�  ��ر�ــ�د دارد  �ــ�زار �ــ����� ��ــ�  ���ــ� 
���ــ�� و �����ــ�  د�ــ� ا��ــ�اف ��ــ�� �ــ� ������ــ� و ���د�ــ� 
��ــ�ی  �ــ� ��زار�ــ�ی �ــ�ازی در ��ــ�ص ارز���ــ� �ــ�زار ����ــ� 

�� ��د. 
 در ��ــ�دار ��ــ�� �ــ� �ــ� ا�ــ�،  ا�ــ� ��ــ�� ��ــ�ر ��ر��ــ� در 
��ــ�وده ٦ �ــ� ٧ وا�ــ� �ــ�ده ���ــ� از ��ــ�وده اوا�ــ� �ــ�ل ٩٨ و 
���ــ� و ا��ــ�ل ��ــ�م  �ــ� �ــ� ��ــ� ����ــ� ��ی �� �ــ�ل ٩٩ 
����ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� �ــ� ا��ا�ــ� ������ــ�ل ا�ــ� ��ــ�� ��ا�ــ� 
�ــ� در  �ــ� �ــ� �ــ�� ٣٨ وا�ــ� ر�ــ��ه ا�ــ�. �����ــ�ر  ��د�ــ� 
�ــ�م ر�ــ� �ــ�دآوری  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  ��ــ�دار ��ــ���ه �� �ــ�د 

�ــ��� �� �����ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� �ــ��م در ا�ــ� ��ــ�وده 
ز���ــ�، �ــ� از آن �ــ��� ا�ــ� �ــ�ی در ا�ــ� ��ــ�� (ا�ــ� ���ــ� 
�ــ��م �ــ� �ــ�� ز�ــ�د و ر�ــ� ���ــ� و آرا��ــ� �ــ�د �ــ��� ��) �ــ�ای 
�ــ� در �ــ�ل ���ــ� �ــ� ��ــ�وده  �ــ�ت دو �ــ�ل ��د�ــ�؛ ��ــ�ری 
����ــ� ��ــ�وده �ــ�ل ١٣٩٩)  ������ــ� ��ر��ــ� (�ــ�ون در ��ــ� 
��ــ� �ــ�زار �ــ�����  ر�ــ��ه ا�ــ�. �ــ�ا ��ــ� ا�ــ� د�ــ���ه �� �ــ�ان 

در و���ــ� ارز�ــ�ه ای �ــ�ار دارد. 
در  ��ــ��  ا�ــ�  از  ا�ــ���ده  ��ــ�ص  در  ��ــ�ی  د�ــ���ه 
��ــ�ص �ــ�زار، �����ــ� �ــ� �ــ� ا�ــ� �ــ�زار �ــ����� �ــ� �ــ� �ــ� ا�ــ� 
��ز��ــ� �ــ����� ��اری  ا�ــ�. ����ــ�  �ــ�ازی  ��زار�ــ�ی  �ــ��� 
�ــ�ون ر��ــ� ����  �ــ� ��ــ�ان  ����ــ�  از �ــ��ده ��اری  ���ــ� 
�ــ�ل  �ــ�  �ــ�ل ����  ��ــ�اد  و  �� �ــ�دد  ���ــ�  �ــ����� ��اری 
��ــ�� �ــ� �ــ��ده دو ��ا�ــ� �ــ�د (�ــ� ���ــ�� �ــ� در�ــ�  ��ا�ــ� 
��ــ�ه ����ــ�) �ــ� ��ــ�ان �ــ� �ــ� ا�ــ� �ــ�زار �ــ�ل ���ــ�ان �ــ�زار �ــ�ازی 
P/E ــ� از��� �ــ� ا�� ��ــ�� ��ــ��ر  ���ــ� �� �ــ�دد؛ �ــ�ا در ��ا��ــ� 
�ــ�زار �ــ����� ���ــ�، �� ��ا�ــ� و���ــ� �ــ�زار �ــ����� را ��ــ� ����ــ� 
ــ�زار �ــ����� ����ــ�  ــ� ا�ــ� � �ــ� �ــ� � �ــ�ار د�ــ�. ا���ــ� از آ����ــ� 
�ــ� دارا�ــ� و �ــ����� ��اری وا��ــ� ���ــ� �����ــ� آن �ــ� �� ��ا�ــ� 
�ــ� ا�ــ� �ــ�رم در ��زد�ــ�  ��ــ�ر���� ���ــ�ن ا�ــ�ان  ����ــ� در 
ا��ــ�ل ��� �ــ�دد �ــ�ی ���ــ� دارد و در دوره �ــ�ی ��ر�� �ــ� �ــ� 
ا�ــ� ����ــ� �ــ�زار �ــ��م ���ــ� ��ــ�ار ���ــ��ی از �ــ� �ــ� ا�ــ� ����� 

ــ�.  ���
ــ� ��ا�ــ�  ــ� ا�ــ� ��ــ�� ��� ــ�ار � � ــ�  ا�ــ� در ��ــ�ص ��ا�ــ� ا�

 ���� �� ��د و ��ا��ــ�  ��ــ� ��ــ�� را ����ــ�  ا���ــ�ار �ــ� �ــ�رت و 
ا�ــ� ��ــ�� �� �ــ�د را �� �ــ�ان در  ا��ا�ــ�  ا��ا�ــ� ���ــ� و 
��ــ�  ��ــ� ������ــ� و ر�ــ� آن در ����ــ� (�ــ�رم)، ����ــ� ��ی 
���ــ� در �ــ�ق دادن ������ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� و ا���ــ�ر از  ��
�ــ�ار �ــ�  ر�ــ� �ــ�د آوری �ــ��� �� دا��ــ� و در ����ــ� ��ا�ــ� ا�ــ� 
�ــ� ��ا�ــ� ��ــ��ر ���ــ��ی را �ــ��� �� �ــ�د ��ا�ــ�  ��ــ�  ��ــ�� 
�ــ� از آن  �ــ�ار ��درآ�ــ� و ����� �ــ�ی �ــ��� �� را ���ــ� ���ــ��د  ا�ــ� 
����د��� �ــ�، �ــ�� ����ــ�ت،  ��� و  ���ــ� ���� �ــ�ی ����ــ� 
�ــ�� ��ــ�ه ����ــ� (�ــ�� ��ــ���ت)، و�ــ�د ��� �ــ�ی ���ــ�� ای 
��ــ�ر��،  ��ــ�ر و �ــ��� ��، و���ــ� روا�ــ� ����ــ� �ــ� �ــ���  در 

���ــ�  �ــ�  ��ر�ــ�  ارز�ــ�ی  ��ا�ــ�  در  دا��ــ�  ارز  ��ا�ــ�ی  �ــ�� 
�ــ� �ــ�  �� ��ا��ــ� �ــ�دآوری �ــ��� �� را ��ــ� ����ــ� �ــ�ار د��ــ� 

��ا�ــ�.  ��ــ� ���ــ� �ــ�د ����ــ� ��ا��ــ�  ��ــ�� 
���ــ�� �ــ�زار �ــ��م در  در �ــ�ل ���ــ� �ــ� �ــ� ا�ــ� ��ــ�ر ��ــ� 
ک  �ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� ا��ا�ــ� �ــ�� �ــ�را ��ــ�وده ٦٫٥ وا�ــ� ا�ــ� 
و  ����ــ�  ���� �ــ�ی  ا�ــ�  �ــ��� ��،  ا�ــ�ژی  و  ���و�ــ��� �� 
ا��ا�ــ� ����ــ� ���ــ�� �ــ��� �� و �����ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� ����ــ� 
��ــ�وده  �� �ــ�ان  ��ــ��  ا�ــ�  �ــ�  �ــ�ار  ا�ــ�  ا�ــ�  �ــ��� ��ی 
�� ��ا�ــ� �ــ�روارد �ــ��� �� را در ��ــ�وده ٥ �ــ� ٥٫٥ وا�ــ� ارز���ــ� 

ــ�زار �ــ����� �� ���ــ�. ــ� ���ــ�ی ارز���ــ� ����ــ� � ــ� � � ��ــ�د 

�ــ� �����ــ�ت �ــ����� ��اری  ��ــ� از ������ــ�ی ������ــ�ار 
�ــ� ����ــ�  �ــ�زار ا�ــ�   ��  P/E �ــ�زار �ــ�����، ��ــ��  ��ــ��ن 
ا�ــ� ����ــ� �ــ�د ��ــ� ��ــ� ����ــ� �ــ�ا�� و ������ــ�ی ا���ــ�د 
��ن و و���ــ� �ــ�دآوری �ــ����� �ــ�ار دارد. �ــ� �ــ�ض ��ــ�ت 
ــ�د  ــ� و ر� در �ــ�ا�� ا���ــ�دی و و���ــ� �ــ�د �ــ��� ��، رو�
ــ� ����ــ�) �� ��ا�ــ� ا�ــ� ��ــ�� را  ــ�زار �ــ����� (�ــ�رت ���ــ� � �

ــ�.  ــ� د� ــ� ا��ا� ــ� � ���
در  �ــ����� ��اری  �ــ�  ا�ــ�ام  ز���ــ�  �ــ�����  �ــ�زار  ��ــ��ن 
�ــ��  ارز���ــ�  �ــ�  ��ــ��  �ــ�  �� ���ــ�  �ــ��� ��  �ــ��م 

��� �ــ� ز���ــ� ����ــ� ����ــ�  ا����ــ�ن ��ــ�� ����ــ� و �ــ� �ــ�رت 
�ــ� �ــ�زار از ارز���ــ�  ���ــ� �ــ�زار �ــ��م ر�ــ� ��ا�ــ� �ــ�رد  در 

���ــ�. ���ــ�ردار  ���ــ� ����ــ� 
��ــ��  �ــ�زار  ارز���ــ�  آ��� �ــ�ی  ������ــ�  از  ��ــ�  �ــ�ا   
���ــ�  �ــ� ���ــ� �ــ��م  ���ــ� �ــ� �ــ�د ا�ــ�. �����ا�ــ� ز���ــ� 
���ــ� دا�ــ�� ���ــ� و �ــ� �ــ�دآوری �ــ��� �� ا��ا�ــ�  �ــ�زار 
�ــ�د و  دا�ــ�� ���ــ� �ــ�زار �ــ� �ــ�� ارز���ــ� ���ــ� ��ا�ــ� 
����ــ�. ا���ــ� ��ــ�� P/E �ــ�ای ����� ��ــ�ی در��ــ�ص 
�ــ� ��ــ�  �ــ����� ��اری در �ــ��م �ــ��� �� �ــ� �ــ�ری ا�ــ� 

�ــ�زار  ��ــ�  رو�ــ�  �� ��ا�ــ�  ��ــ��  ا�ــ�  �ــ�رد  در  ��� ���ــ� 
�ــ��م را ����ــ� د�ــ�.

�ــ� �ــ�ش ���ــ� �ــ� �����ــ� ��ــ� از ا�ــ�ازه در  در �ــ�ا��� 
�ــ�زار ������ــ� ���ــ� ���ــ� �ــ����� ��اران �ــ� ا�ــ� ��ــ�� ��ــ� 
���ــ� ز�ــ�ن و ���ــ�  ����ــ� �� �ــ�د و�ــ� �ــ�  �ــ� �ــ� ز�ــ�دی 
�ــ�ن �ــ�رت ����ــ� در ز�ــ�ن �ــ�ش ���ــ� �ــ� �ــ�رت ���ــ� در 
�ــ�ده و  ز�ــ�ن �����ــ� �� �ــ�ان ا���ــ�ر دا�ــ� و���ــ� ����ــ� 
����ــ� ��ــ�� �ــ� �ــ�ا�� �ــ�زار و  �ــ����� ��اران درك وا��ــ� و 

���ــ�. ارز���ــ� �ــ� �ــ�م ارز���ــ� آن ���ــ� 

�� ���ـــــ�� ��
P/E �ــــــ�زار 

�ــ�  ��ــ�اره  ���ــ��  �ــ�ل ��ی  �ــ�  ا�ــ�ان  �ــ�رس  �ــ�زار 
ا�ــ�. در �ــ�ل ���ــ�  و�ــ�ه ای دا�ــ��  ���ــ�   P/E ��ــ��� 
�����ــ�  �ــ�  P/E ttm �ــ�زار در ��ــ�وده ٦٫٩ وا�ــ�ی �ــ�ار دارد 
�ــ�  ���ــ�� ا�ــ�. ��زار�ــ� ��ــ� �ــ� ر��ــ� ����  ��ــ�ان ٥ �ــ�ل 
�ــ� آن ��ا�ــ� ��ــ��� و �����ــ� ���ــ���� �� و ������ �ــ�ی 
P/E ���ــ� �� د��ــ�. ا���ــ� ���ــ�د �ــ�د P/E  را ا��ا�ــ� �ــ� 

���ــ�� �ــ�ار  �ــ�زار در �ــ�ل ���ــ� در ����ــ� ���ــ� �ــ�د ٥ �ــ�ل 
�ــ� �ــ�ل ا�ــ� روز�ــ�ی �ــ�زار �ــ�ب  ����ــ� ا�ــ� ��ــ�ن �� د�ــ� 
���ــ� ���ــ� از �ــ��م و ����ــ� �ــ� ا�ــ� روز �ــ� ا�ــ�ادی را 
���ــ�� �ــ� ���ــ�  �ــ� �ــ��� �ــ� ١٠ �ــ�ل  �ــ� �ــ�د د���ــ� 
�ــ��د  �ــ��� �����  ��ــ�ل  ��ــ�ان  �ــ�  ا�ــ�.  �ــ�ده  �����ــ� 
P/E  ��ا�ــ� ٦-٤٫٥ ���ــ�� ��ــ�اره �ــ� ���ر�ــ� �ــ� ٦-٥ �ــ�ل 

وا�ــ�ی وارد ���ــ� ���ــ�� �ــ�د �ــ�ه ا�ــ�؛ ا�ــ� ا�ــ� �ــ�� 
�ــ�ود ٣٫٥ وا�ــ�ی در  P/E �ــ� ���ــ� ��ــ� از ���ــ� �ــ�د �ــ�

�ــ�ل �����ــ� ا�ــ�. 
از  ��ــ�  ��ــ�ان  �ــ�  ���ر�ــ�  �ــ��د  �ــ�  در�����ــ�  ا�ــ� 
������ه �ــ�ی �ــ�� ��ی �ــ�رگ �ــ�زار و���ــ� ���ــ�دی ��ــ��ر 
� �� �ــ�د  �ــ� ا���ــ� ��ــ� ����ــ�� را دارا �� ���ــ�. �ــ�ا�� 
P/E �ــ�د را �ــ� ����ــ� ���ــ�  �ــ� �ــ�زار �ــ� ز���ــ� ا�ــ� ا�ــ� 
ــ�  ــ� �� از �� ــ� ر�� � ــ�  ــ�؟ ز��� ــ� �� د� ��� ــ�  ــ�اد ���� ا�
�ــ�زار ���ــ� ا��ازه ��ــ�ی ���ــ��� و �ــ�ل و �ــ�ای �ــ�زار �ــ� ��ــ�ظ 
روا�ــ� در و���ــ� ����ــ�� �ــ�ار �ــ�ارد،  ���ــ�� ا�ــ� ���ــ�� 

�� د�ــ�.  � ر

 �ــ�زار ا�ــ� روز�ــ� ���ــ� ای �ــ� ��ر�ــ� �ــ� د�ــ� ر��ــ� �� 
�ــ�ارد �ــ� �ــ� ا�ــ� وا�ــ�� �ــ��� ا�ــ� آن �ــ� �ــ� ���� �ــ� ���ــ�. �ــ� 
ا�ــ� ا�ــ�س �ــ�ای ��ــ� �����ــ� �ــ��ر���� را در ��ــ� �� ��ــ�د.
�ــ� ��ــ�ان ��ــ�ل �ــ�ار دا�ــ��  د�ر ���ــ� �ــ� ا���ــ�ی �ــ�ل در  
��ــ�وده ٢٦ �ــ�ار �����ــ�، �ــ�م ���ــ� ���ــ�م و �����ــ� دو�ــ� 
� �ــ� ����ــ�  ��ــ� درآ�ــ� از ����ــ� و �ــ�م ا��ا�ــ� �ــ� �ــ�ای 
�ــ�زار �ــ�����  �ــ� در  ��ر�ــ�  و ... از ���ــ� �������ــ� ا�ــ� 
�ــ�  �ــ�ان �ــ�ض را �ــ� ا�ــ� ����ار�ــ�  و�ــ�د دارد. ا�ــ� ����ــ� 
� ��ا�ــ� داد و  ��ــ� ا�ــ� ر��ــ� �� در �����ــ� ���ــ� �ــ�د ر
�ــ� ا�ــ� ���ــ� �ــ�� �� ���ــ� ���� �ــ� را �ــ� ����ــ� ���ــ� �ــ�ی 
���ــ�  ���ــ�،  �ــ�ی  �ــ�د  در  را  ر��ــ� ��  ����� ا�ــ�  �ــ� 
P/E �ــ�زار  �ــ� �� ��ا�ــ� ���ــ� �ــ� ا��ا�ــ� �� د��ــ� و ا�ــ� آ��ــ� 
���ــ� ز�ــ�ن و ��ــ�� �ــ�ن  در ا�ــ� ���ــ� ز���ــ� �ــ�د، 

ــ�.  ــ� �� ا� ــ� ر�� ــ�د ا� ا��
در ا�ــ� ���ــ� ��ــ� ��ــ�ی ����ــ� ز�ــ�ن ��� ��ا�ــ� ��ــ�� 
�ــ� �ــ�زار �ــ��� �ــ�دآوری  ��ــ�. و��ــ�  �ــ�رس ا�ــ�ان را �ــ� 
�ــ��� �� و �����ــ� ���ــ�� �ــ�د��ی آن �ــ� �ــ� دوره �ــ�ی 
ــ� ����ــ� �ــ�رت  ــ� ��ر� � ���ــ� � ــ� ��ــ�ی ���ــ�،  ا��ا�ــ� �
و  ��ار�ــ�  �ــ�د  �ــ�وش  در  ��ــ���  �ــ��� ��  �� ���ــ�د، 
�ــ� �ــ�زار ��ــ� �� ��ــ� ��ــ� اذ�ــ�  �����ــ� دو�ــ� آن �ــ�ر 
ــ�  ــ� ��ر� ــ� � � ــ�  ــ�ن ا� ــ�ارد، آن ز� ــ� را � ــ�� ���� ــ�دن ��� �
ا��ــ�م ���� �ــ� �� ��ا�ــ�  و  �ــ�زار �ــ�ه  ا�ــ�  روا�ــ�  ������ــ� 

P/E �ــ�زار �ــ�د. ���ــ� ا��ا�ــ�

ز��ن ���� �� ���� ��رس

��ر�� ا�ز���� ��زار ������
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����ــ�ت ��زار��دا�ــ� در �ــ�رس ��ــ�ان �ــ� د��ــ� روان �ــ�زی و ا��ا�ــ� ��ــ� �ــ����� 
�ــ� در ��زار�ــ�ی ����ــ� ����� ����ــ�ت ��زار��دا��  در �ــ�زار ا��ــ�د �ــ�ه ا�ــ� در ���ــ� 
� �� د�ــ� و ��ــ�ار �ــ��  ���ــ� ��زار�ــ�دان ��ــ� �����ــ�ی از ���ــ���ت �ــ��� �ــ�زار ر
�ــ� ���ــ�  ���ــ�ل ���ــ� در �ــ�ود ارزش ذا�ــ� �ــ�� ���ــ�. ��ــ� از د���ــ�  �ــ�  �� �ــ�دد 
���ــ�ل  از ا��ــ�ی ��ــ� ����ــ� ����ــ�ت ��زار��دا�ــ� در �ــ�رس ��ــ�ان در ������ــ� و 
�ــ� �ــ�� ��ــ�ت در��ــ�  �����ــ�ت، ���ــ�� دا��ــ� ���ــ�ن ا�ــ�. در ��زار�ــ�ی ���ــ� 
���ــ� �����ــ�ت �ــ�زار �� �ــ�د،  ���ــ� و ا��ــ�د �ــ� �ــ�وش ا�ــ� دا��ــ� ���ــ�ن ���ــ� 
�ــ� �ــ�� ���ــ� وی   در ا�ــ� �ــ�ا�� ��زار�ــ�دان ���ــً� ا�ــ�ام �ــ� ا��ــ�م ���ــ� �ــ�د �� ��ــ� 
از ��ــ� ����ــ� ا�ــ� ���ا�ــ� �ــ� ����ــ����� ���ا�ــ� دا�ــ�. از �ــ�ف د��ــ� ���ــ� ���ــ� 
دا�ــ� ����ــ�ت ��زار��دا�ــ� �ــ�ای ��زار�ــ�دان ��ــ� ��ــ��ر �ــ� ر��ــ� ا�ــ� ز�ــ�ا �ــ�دآوری 
��زار�ــ�دان ���ــ� از ���ــ� ���ــ� در ���ــ� ����ــ� و �ــ�وش در ���ــ� �ــ�� در �ــ�رس 
� �� د�ــ� در ����ــ� ��زار�ــ�دان در �ــ�رت در��ــ� �ــ�ن در �����ــ�ت، �ــ� در  ا�ــ�ان ر
��ــ�ر (�ــ�زار ��ــ��� در �ــ�رس ��ــ�ان در ��رد  ����ــ� �ــ� ���ــ� �ــ�دن �ــ�زار �ــ�����  ��ــ� 
��ــ��ری از �ــ�� �� و�ــ�د �ــ�ارد) �� ��ا�ــ� �ــ� ز�ــ�ن �ــ�رگ ��ــ���اری و ا���ــ�دی رو�ــ�و 
�ــ�د. ����ــ�ت ��زار��دا�ــ� در ��زار�ــ�ی ���ــ� وا��ــ��� ز�ــ�دی �ــ� �ــ�ا�� ��زار�ــ�دان 
�ــ�ده ���ــ� و  �ــ� ��زار�ــ�دان در ��ــ�ی ��ــ�م �ــ�ه �ــ�� ا�ــ�ام �ــ� ���ــ�  دارد، در ��ر�ــ� 
ر�ــ�ش �ــ�� ��ــ�رت ادا�ــ� دار و�ــ�د دا�ــ�� ���ــ� ���ــً� وی ���ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�ا�� 
�ــ�د و د���ــ� �ــ�ای ����ــ��� ز�ــ�ن �ــ� ���ــ� ��ــ� از  ا�ــ�ام �ــ� ا��ــ�ی ���ــ� ��ا�ــ� 
�ــ� ا����ــ�ت ا��ــ� (�ــ� از ر�ــ� �ــ�ل ٩٩ )  ���ــ� ���ا�ــ� دا�ــ�. از ���ــ� در ��ر�ــ� 
ــ�  ــ� را ا��ــ�م داده ا� ــ� ����ــ�ت ��زار��دا� � ــ� ��ــ�ه �ــ��� ����  ــ� در ��ــ� ����� را ���

����ــ� از  �ــ� ��ــ��ت ز�ــ�دی رو�ــ�و �ــ�ده و ر�ــ� ��ی ا�ــ�ک ا��ــ�م �ــ�ه ���ــ� ��ــ� 
��ــ��ت آ��ــ� را �ــ� ��ــ�ده ا�ــ�. در ����ــ� ���ــ� ر�ــ� �ــ�زار را ��� ��ان  ا��ــ�ق ����� 
�ــ�ای ��زار�ــ�دان دا��ــ� ���ــ�  ���ــ� ���ــ� از ز�ــ�ن وارده را ���ــ� �� د�ــ�، �����ــ� 

���ــ� �ــ�ای ����ــ�ت ��زار��دا�ــ�، �ــ� �ــ�زار ����ــ� و �ــ�ون �����ــ�ت ��ــ� ا��ــ��� 
��ــ� �ــ� ����ــ�����  ��ا�ــ� �ــ�د. ���ــ� در �ــ�ا�� �ــ� �ــ�زار و���ــ� ا��ــ� ��زار�ــ�دان 
�ــ�زار ا�ــ�، ا�ــ� ر�ــ�ش �ــ�زار ���ــ� ����ــ� و ����ــ� �ــ�ای �ــ�ا�� ا���ــ�دی ���ــ�. ����ــ� 
�ــ�رز ا�ــ� ��ــ�ل �ــ� از ر�ــ� ��ی ��ــ� ��ا�ــ�ی در �ــ�ل ٩٩ ( �ــ� در �ــ��م ���ــ�دی دارای 
ارزش و �ــ� در �ــ���� �� ����ــ� �ــ� ����ــ� ز�ــ�دی از ارزش ذا�ــ� �����ــ� �� �ــ���) 
�ــ�د  �ــ� ���ــ�ی ا��ــ�د  �ــ� ��ــ�د، �ــ�زار  �ــ�دان ا�ــ�ام �ــ� ���ــ� �ــ�� در  �ــ���ه �ــ�زار 
���ــ� �ــ�ان ��زار�ــ�دان در ����ــ� از �ــ�� ����ــ� ��ــ�د ������ــ�  �ــ� ا�ــ� ا��ــ�ق ���ــ� 
ــ� دار ���ــ� �ــ��،  �ــ�؛ از �ــ�ف د��ــ� ا��ا�ــ� ز�ــ�ن ��زار�ــ�دان ��ا�ــ�� ر�ــ�ش د����
�ــ� �ــ�زار ��ــ�اره �ــ�  �ــ�د. ���ــ� ��ــ� آن ا�ــ�  ��زار�ــ�دان را �ــ� ��ــ�ر��ی ���ــ�ی رو�ــ�و 
�ــ�رت ��ــ� �ــ�ل ا��ــ� ���ا�ــ� �ــ�د ا�ــ� ����ــ�ت ��زار��دا�ــ� در �ــ�رس ا�ــ�ان در ز���ــ� 
�ــ�ده �ــ�د، در �ــ� �ــ�زار ����ــ� �ــ� ���ــ���ت  �ــ� �ــ�زار ر�ــ�ش ا��ــ� �ــ�د را آ�ــ�ز  � داد  ر

�ــ�د. ��ــ� �ــ����� �ــ� ���ــ�د �ــ�زار ��ا�ــ�  ����ــ� ���ــ� ��ــ�ر ��زار�ــ�دان 
�ــ� ا��ــ�ی ��ــ�ز ��زار��دا�ــ� و اوراق ���ــ� و ... ��ــ� ����� ������ی  ���ــ� �� ر�ــ� 
�ــ� ا�ــ� ر�ــ�ش د��ــ�  ���ــ� د����ــ� دار ا��ــ�م �ــ�، ا�ــ� �ــ�م ���ــ� �ــ� ا�ــ� ���ــ��  از 
���ــ�وت د��ــ�ی ��ــ� دا�ــ�، ���ــ� �ــ� �����ــ�ت �����ــ� ���ا��ــ� ���ــ� ر�ــ�ش 
���ــ�� �ــ�زار �ــ���. ��ــ��ت در ر����ــ�ری �ــ�زار، �����ــ�ت ���ــ� (���ــ�ص در 
ــ�ل  ــ�و� � ــ� � ــ� � ــ� ��� � ــ�  ــ�زار ��د� ــ��ت در � ــ� �� ــ� و ...) از ������ وزارت ��

��ــ�د.  �ــ�ت ���ــ��ی 
ــ� ر�ــ� ��زار�ــ�ی ر��ــ� ���ــ�ن ��ــ�� و ارز ��ــ��ری از �ــ����� ��اران  ــ� ���ــ� � �
ا�ــ�ام �ــ� �ــ�و� از �ــ�زار و ��ــ�ر در ��زار�ــ�ی ر��ــ� دا�ــ���. �ــ� ا�ــ� �����ــ�ت �����ــ� 
�ــ�ده و  �ــ� ��ــ��� �ــ��� ����ــ�  ��زار��دا�ــ� در ر��ش �ــ�ی ا��ــ� ���ــ��  ����ــ�ت 
ا��ا�ــ�ت �����ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� ا�ــ���ه در ����ــ� ��ا�ــ� ر�ــ�ش ���ــ�� ���ــ� ا��ا�ــ� 

�ــ�م ا����ــ�ن �ــ� �ــ�زار و ر�ــ�ش د����ــ� دار آن �ــ�.

آ�� �����ت ��زار ��دا�� ���� 
��ای ��ز��ی ��ب ��زار ا��؟ 

      حامد ستاك - مدیر عامل کارگزارى آریا نوین

��دا�ــ�  ��ــ� �ــ� ����ــ� در �������ــ� �ــ�ه �ــ�ای ����ــ�ت ��زار��دا�ــ�، �ــ�زار 
�ــ� �ــ�ف ��ــ��� و روان �ــ�زی ����ــ�ت �ــ�رت �� ��ــ�د، در ز�ــ�ن ا��ا�ــ� 
ــ�  ــ�زار در �ــ��م،   � ــ�� از �ــ�ی � ــ�د و در ��ــ��م ���ــ� � ــ� ���ــ� ز� ــ� � ����ــ�، ���
��دا�ــ� ���ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ����ــ����� ور�ــ� ��ــ�دار  ا��ــ�د ����ــ�، ����ــ�ت �ــ�زار 

ــ�د.  ــ����� � ــ�زار � در �
�ــ�زار ��ــ�����  ا��ــ�د �ــ�ه در  �ــ�  �ــ� ��ــ� �ــ�ا��  ��ــ�  ��ر�ــ�  ���ــ�ان 
�ــ�  ��ــ�م  آ��ــ�  �ــ�  ا�ــ�  ا�ــ�س  ا�ــ�  �ــ�  دار�ــ�  �ــ�زار  ����ــ�����  �ــ�  ��ــ� 
���ــ� �ــ�ا�� �ــ�زار ا�ــ� ��ــ� را  آ���ــ�ن ��ــ�اه �ــ�  دا�ــ�� ��زار�ــ�دان �ــ�ه ا��. ا

ا�ــ�.  ��ــ�ده  ������ آ��ــ� 

      مهدى محمودیان، مدیرعامل سبدگردان نواندیشان نفیس

���ــ�ان  �ــ�ی  از  ��زار��دا�ــ�  ����ــ�  ا���ــ�ص  ��زار�ــ�دان،  ��ــ��ت  از  ��ــ� 
�ــ�زار  در  ا�ــ�س  ا�ــ�  �ــ�  آ����ــ�.  از �ــ��م  �ــ�ای ����ــ�  ��ــ�ه  �ــ� �ــ����اران 
�ــ�دان �ــ�ار  ���ــ� �ــ�ای ����ــ����� �ــ�� در ا���ــ�ر �ــ�زار  �ــ�اب، ����ــ� ����ــ�  
���ــ�ان  �ــ�  �ــ�زار  ر��ش �ــ�ی  از  �ــ�  ��زار��دا�ــ�  ���ــ�ن  وا�ــ�  در  ��� �ــ�د.  داده 
ا��ا�� �ــ� و در دوران او�، �ــ���� و ر�ــ� �ــ�زار ��ــ�ان ا��ا�ــ� ���د�ــ�. در ��ر�ــ� 
�ــ� در دوران او� �ــ�زار، ��زار��دان �ــ� �ــ�در �ــ� ����ــ��� �ــ�د ���ــ� ���ــ� از ا�ــ�  �ــ� ا
�� �ــ�ی ر���ــ� ��ــ�ار �� �ــ�.  ����ــ�ت �� �ــ���، راه �ــ� ����ــ� از �ــ��م در 
��دا�ــ�  ا�ــ� ا�ــ� ���ــ�� ���ــ� ��ــ� و در دوران ر�ــ�د �ــ�زار �ــ�����، ���ــ�ن �ــ�زار 

�ــ� �ــ�ای ���وق �ــ�ی ��زار��دا�ــ� ����ــ�  ــ� ا�ــ� ا�ــ�س و���ــ� ای  ا��ا�ــ� �ــ�. �
�ــ�ه ا�ــ� ا��ــ�د ����ــ����� �ــ��م ا�ــ� و �ــ� ����ــ� از �ــ��م در ��زار�ــ�ی 
از  �� �ــ�  ا�ــ�،  ز�ــ�د  �ــ�وش  �����  ��ــ�ر  در  ���ــ��ه  �ــ�  �� ���ــ� ای  ر���ــ�. 
از  ��زار��دا�ــ�  ���وق �ــ�ی  ���ــ�  ا ��� �ــ�د.  آوری  ��ــ�  ��زار��دان �ــ�  �ــ�ی 
ــ�  ــ� �ــ��م ���� �ــ� در ��زار�ــ�ی ر���ــ� � � ــ� ای  ــ�. �� ��� ا�ــ�������� �ــ� ����ردار�
ــ� د��ــ� ���ــ�ان  ��ــ�ان ١٠ در�ــ� ��ــ� آوری �ــ�ه ا�ــ�. در وا�ــ� ��ــ�وت ���� �ــ� �
�ــ�ه  �ــ��  ���ــ��  ا�ــ�  و  ا�ــ�  ز�ــ�د  ���ــ�  ����ــ�  از  آ��ــ�  ���ــ�رداری  ��ر�ــ� 
ا�ــ� �ــ� ���� �ــ� �ــ� �ــ�رت ���ــ��ی در ����ــ� از �ــ��م �ــ�د ���ــ� �ــ���. ا�ــ� 
�ــ� از ����ــ� ��ــ�ود ����ردار�ــ� ���ــ��ه ����ــ� ���� �ــ�  در �ــ��� ��ی ����ــ�ی 

���ــ�. ��� ��ا��ــ� �ــ�� ��ی �ــ�د را ��ــ� �ــ���ه 

      مصطفى امید قائمى  - مدیر عامل گروه مالى ملت

����ــ� در �ــ�زار ��ــ� از �ــ� ر�ــ�دی، �ــ��� رو�ــ� و �����ــ� 
��ــ� ا���ر��ــ� �ــ� ���ــ�  �ــ�ده ا�ــ�؛ ا�ــ� ��ا�ــ� ���� �ــ� �ــ� 
����ــ� �ــ�زار �ــ� �ــ�ل دوره ر�ــ�د و �ــ� �ــ�ل دوره  �ــ� �ــ�ا�� 

رو�ــ� ��ــ��� دارد. 
���ــ�ل و �ــ� ���ی  در وا�ــ� �ــ�ل دوره ر�ــ�د و �ــ� رو�ــ� ���ــ� 
�ــ� دوره �ــ�ی رو�ــ� �ــ�زار ����ــ� و دوره �ــ�ی  �����ــ� �ــ�د 
���ــ�ه �ــ�ت ���ــ�. ��ــ� آ��ــ� در �ــ�ل ���ــ�  ر�ــ�د �ــ�زار 
ــ� در ���ــ�� از �ــ� ���ــ� و ��زد�ــ� ���ــ�  ــ�زار ��� ���ــ� �
�ــ� ��ــ�� �ــ� ��زار�ــ�ی �ــ�ازی �ــ�د ��زد�ــ�  ���ــ�ردار ���ــ� 
���ــ��ی را ��ــ� �ــ� ��ــ�اه دا�ــ�� ���ــ�. �����ا�ــ� �ــ�اه �ــ� 
���ــ�  �ــ�زار  �����ــ�ی  �ــ�  ���ــ�د  ا���ر��� �ــ�ی  ���ــ�اه، 
�ــ� �ــ�� ���ــ� ��ا�ــ� �� ���ــ�.  را  �ــ�زار  ��ا��ــ� داد و 
��ــ� آ��ــ� ���� �ــ�ی ����ــ� و �ــ� ��ــ� آن ������ �ــ�ی 
ر�ــ�  �ــ�  ���ــ�،  ���ــ��ت  �ــ�وش  ���� �ــ�ی  و  ������ــ� 
��ن از ا�ــ�اد ���ــ� ����ردار�ــ� و ��زد�ــ�  ��ــ� ���ــ� ا�ــ�ک،  
��زار�ــ�ی  �ــ�  ارز�ــ�ه ای ��ــ��  را در ���� �ــ�ی  ����ــ�� 

�ــ�ازی �ــ�ای �ــ��م ���ــ�ردار �ــ���� ا�ــ�.
 در ا�ــ� ��ــ�ن �ــ� وا�ــ�� و�ــ�د ��ــ���ت ��زار��دان �ــ� در 
�ــ�زار و ��ــ� �ــ����� ����ــ� از ا��ا�ــ�ت آ��ــ�،  ����ــ� ا���ــ�رات 

����ه �ــ�ت دا�ــ�.
�ــ�  �� د�ــ�  ��ــ�ن  �ــ�����  �ــ�زار  ��ر��ــ�  رو�ــ� 
�ــ�دان وارد �ــ�ه ا��  �ــ� در �ــ��م دارای �ــ�زار  �ــ����� ��ارا�� 
�ــ�ی  از  ����ــ��  ����ــ�����  �ــ�  �ــ�زار  از  �ــ�و�  ز�ــ�ن  در 
ا�ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ����اران  �ــ�ا  �ــ�ه ا��.  ��ــ�اه  �ــ��  آن 
�ــ� در �����ــ�ت ����ــ�ت �ــ�زار  ���ــ�� ���ــ� دا�ــ�� ���ــ�� 
������ــ�ار  �ــ��م  ا���ــ�ب  ����ر�ــ�ی  و  ����� �ــ�  �ــ�  ��دا�ــ� 
�ــ� در �ــ�زار ���ــ� ��زار��دان �ــ� ���ــ�  ��ا�ــ� �ــ�د. ����ــ� 
����ــ�  ��� ��ا��ــ�  را  �ــ�زار  ��ــ�  و  ا�ــ�  ���ــ�ب  ا���ــ�اری 
و  �ــ�زار  ����ــ�����  ���ــ�  �ــ�ت  ���ــ�ه  در  ���ــ�  و  د��ــ� 
���ــ�  ����ــ�  �ــ�  �ــ�زار  �ــ�  �� �ــ���  �ــ��  ����ــ�  در 
��ا�ــ� �ــ�و�  �ــ�  ورود  �ــ�ای  �ــ����� ��اران  �ــ�  را  ����ــ�� 

 ��زد.
 در ا�ــ� ��ــ�ن ����ــ� اردر�ــ�ی �ــ�د ���ــ� و �ــ� �ــ�وش در 
�ــ�زار ا����ــ�ن ���ــ�ی �ــ�ای �ــ����� ��اران ��ا�ــ� �ــ�د و 
�ــ����� ��ار را در ��ــ��م �ــ�وش �ــ� ����ــ�ی ���ــ� و در ��ــ��م 
���ــ� �ــ� ���ــ� �ــ�� ��ا�ــ� �ــ�زد. در ����ــ� ا�ــ� ا�ــ� ���ا�� 
از ���ــ� ��ــ� �ــ����� �ــ��م از ��ــ�ن �ــ� رود. �ــ�ا ا��ا�ــ� در 
��ــ�� و ��ــ�ر ارد�ــ�ی ���ــ� و ����ــ� در �ــ�زار، ���ــ�ن �ــ�زار 
را �ــ� �ــ�� ��ــ� �ــ����� ���ــ��  و �����ــ� ���ــ� ��ا�ــ� 

�� ��ــ� و ������ــ� ���ــ��ی را �ــ�ب �ــ�زار �� ����ــ�. 

������ �ــ�ی ���ــ�� ��ــ�دن ��ــ�ات �ــ� ���ــ�ن �ــ�ل �ــ�ری در 
�ــ�زار �ــ����� ا�ــ�م �ــ�. 

�ــ���  ���ــ�  و  ا���ــ�دی  ��ــ�ون  ��ــ�ی  ��� ا ����ــ� 
ــ�ات در ��ــ� ���ــ� �ــ�د  �ــ����� ��اری ���ــ�� ��ــ�دن و ��
�ــ� ���ــ�ن �ــ�ل، ��ر�ــ� ��ی ا��ــ�م از  �ــ�زار �ــ�����  از رو�ــ� 
�ــ�ا�� ۲۵ �ــ��� �ــ�زار �ــ����� �ــ�د را �ــ�رد ا�ــ�ره �ــ�ار داد 
�ــ�زار  �ــ� ۶ ���ــ� دوم  �ــ�د  �ــ�آورد  و ����ــ� ا�ــ� �ــ�ا��  

�ــ����� �ــ�ب ��ا�ــ� �ــ�.
�ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ�����،  �����ــ� ا�ــ�  وی �ــ� ���ــ� �ــ� ر�ــ�د ��
��اری �ــ�ی �ــ�د در ���� �ــ�  �ــ��� �ــ�ای ا��ا�ــ� �ــ��ده 
در  و��ــ�دن  �ــ�  �ــ�د  ا�ــ�م  و  رد  را  ��ــ� �ــ�د  ���ــ�ر  �ــ� 
�ــ�رت �ــ�ورت از اوراق و  ���وق �ــ� در �ــ�زار  �ــ����� �ــ�ای 

ــ�د.  ــ� � ــ�ه ��ا� ــ�د �� ــ� و � ــ� ��زد� ��
�ــ����� ��اری  �ــ���  ا�ــ��ا��ی  ��ــ�ن  در  ��ــ�ی  ا ��ــ�  
��ــ�  از  درآ�ــ�  ��ــ�  �ــ�ای  ��ــ�ات  و  ��ــ�دن  ���ــ�� 
�ــ�د:  از �ــ��ه �ــ����  �ــ����� ��اری در �ــ��م را ا�����ــ� ا�ــ�م 
���ــ�ن در �ــ�زار �ــ����� و �ــ� �ــ��ه ���ــ� �ــ�ت و ������ــ� 
�ــ�زده  ��ــ�  ��ــ�ص  در  وی  ارز��ه �ــ�.  �ــ��م  �ــ�  �ــ��م 
و��ــ�دن در دارا�� �ــ�ی �ــ�د، ا��ازدا�ــ�:  ���ــ� ��ــ�ات 
و ��ــ�دن ����ــ� �ــ� �ــ�� ��و�ــ� و ��ــ�دی در �ــ� �ــ�زه 
ز���ــ� ��ــ� �ــ��� دا�ــ�� ا�ــ� و ���ــً� �ــ� �ــ��ه ���ــ� �ــ�ت از 

��ــ� �ــ�د ����ــ� ���ــ�ردار ��ا��ــ� �ــ�د.
ــ� را در  ــ� ��� ــ�وش دارا� ــ�ری � ــ�ل � ــ� داد:  در � وی ادا�
�ــ�  ��ر �ــ�د ��ار�ــ� و در ا�ــ� ��ــ�ن  ���ــ� دارا�� �ــ�ی  د�ــ��ر 

��ا�ــ�� ��ا��ــ� �ــ�.  �ــ�زده �ــ� �ــ�وش 
�ــ�  ا�ــ� ��ــ�ن �ــ����� ��اری ��ی  �ــ�د:  در  وی ����ــ� 
�ــ�زده ا�ــ� �����ــ� ��ــ� در ���ــ� ����ــ� ��و��ــ� ��ا�ــ� 
�ــ�. ��ــ�ون ���ــ� و ا���ــ�دی �ــ��� �ــ����� ��اری ���ــ�� 
��ــ�دن و ��ــ�ات در ��ــ�ن �����ــ� ای و��ــ�دن در �ــ�ل �ــ�ری 
�ــ�ای ا��ا�ــ� ��ــ� �ــ����� �ــ��م و��ــ�دن و ا��ا�ــ� ��ــ� 
����ــ�ت �ــ�د،  �ــ�  ��ــ�ل �ــ�ن ���ــ�� ��زار�ــ�دان و ����ــ� 
���ــ�� ���ــ� �ــ����ار ��ــ�ه و �ــ��� ��ی ز�ــ� �����ــ�  
�ــ�د . وی ا��ا�ــ� ۶۸ در�ــ�ی �ــ�د ������ــ� �ــ���  ��ــ�  ��
�ــ����� ��اری ���ــ�� ��ــ�دن و ��ــ�ات در �ــ�ل ��ری ��ــ�� 
���ــ�� را �ــ�رد ا�ــ�ره �ــ�ار داد و  �ــ� �ــ�ت ��ــ��� در�ــ�ل 
��ا�ــ��ر ���ــ� �ــ����اران ا�ــ� �ــ��� �ــ� ا�ــ� ���ــ�� �ــ� 
�ــ� ا�ــ� ا��ــ�ل �ــ�ل ���ــ� ���ــ� �ــ�ای ���ــ� ��ــ�دن و 

��ــ�ات ���ــ�.
��ــ�ی �ــ� ��ش �ــ�ی �ــ����� ��اری ���ــ�� ��ــ�دن  ��ــ� ا
��ــ� ��ــ�ز ���ــ�� �����ــ� ���ــ� از  و ��ــ�ات در��ــ�ص 

�ــ� در  �ــ�د  ــ�ن ��ــ�دن و ��ــ�ات ا�ــ�ره  ــ� ��� ���ــ� �ــ��� ���
آ���ــ� ا��ا�ــ�ت ا�ــ� �ــ��� �ــ� ����ــ�ی از ���ــ� �ــ�ز��ن 

�ــ�رس در �ــ�ل ��ا��ــ� ا�ــ� ��ــ�ز ا�ــ�. 
وی در ادا�ــ� ا��ــ�رات �ــ�د �ــ����� ��اری ��ی و��ــ�دن 
در ���ــ�� �ــ��� ��ی ����ــ� آ�ــ� �ــ��د ا��ــ�س آر��و�ــ�،  
�ــ��د  �ــ��� ��ی  �ــ��م  ��رس، ���ــ�اری  ا���ــ�  �ــ��د 
��ــ�:  �ــ� ���ــ�  ��د�ــ��ن و ا����ــ� را �ــ�رد ا�ــ�ره �ــ�ار داد و 
�ــ� ا�ــ� �ــ����� ��اری ��ی ���ــ� �ــ��� و در �ــ� ا��ا�ــ� 
�ــ����� در ���ــ�ن و ��� ���ــ� و�ــ�ل ��ــ�اری از �����ــ�ت 
و ا�ــ� ��ــ���ت ��وژه �ــ� از ����ــ� ����ــ� دا��ــ� و ��ر�ــ�، 
ا�ــ�  رو�ــ�  �ــ�اوم  �ــ�ای  ������ــ�  ����ــ�  ���ــ�  از  ���ا�ــ� 

������ �ــ� در ا�ــ� �����ــ� و�ــ�د �ــ�ارد. 
ا��ــ�  ا��ا�ــ� �ــ�����  ��ــ�وم ��ــ�ول در و��ــ�دن  ا�ــ� 
�ــ��� �ــ����� ��اری ���ــ�� ��ــ�دن و ��ــ�ات را �ــ�رد ا�ــ�ره 
�ــ� ا�ــ� ��ــ�ان از ا��ا�ــ� �ــ����� ��ــ�ز و��ــ�دن را  �ــ�ار داد 
ــ���� و  ــ� ا� ــ� آ� ــ�د در ���� ــ�ی � ــ� ������ � ــ�ای ���� �

ــ�د.  � ــ�  ــ� ��ا� ــ�زی ���� ــ��د � �
���ــ�  �ــ�  ����ــ�ی  ا�ــ��  و�ــ�  �ــ�د  :   ����ــ�  وی 
���ــ�  ا����ــ�  �ــ�  و ��ــ��  او��ــ� و�ــ� ��ــ���  �ــ�اد  �ــ� 
���ــ�  �ــ�  داد:  ادا�ــ�  ��ــ�ی  ا ��ــ�  �ــ�.  ��ا�ــ�  ا��ــ�س 
�ــ�ری  �ــ�ل  در  ����ــ�،   �ــ�رت  �ــ����� ��اری ��ی  �ــ� 
������ �ــ�ی �ــ����� ��اری ��ی و��ــ�دن در ���ــ� �ــ�� 
آ�ــ� و �ــ��د �ــ� ا�ــ� �ــ����� ��اری �� ��ــ�ود ��ا�ــ� �ــ�. 
�ــ�د  وی �ــ� ���ــ�� �ــ�د ����ــ� در ���ــ� و��ــ�دن ا�ــ�ره 
�ــ� ا�ــ� ا�ــ� ���ــ� �ــ� �ــ� ��ــ� �ــ�د ا����ــ�� �ــ��� ا��ا�ــ� 

���ــ�.
��ــ�ون ���ــ� و ا���ــ�دی �ــ��� �ــ����� ��اری ���ــ�� 
��ــ�دن و ��ــ�ات ���ــ� ��ــ�ن �ــ���:  در وا�ــ� ا�ــ� ا�ــ�ام 

���ــ� �ــ�د �ــ�ای ����ــ� ����ــ����� �ــ�زار �ــ�����.  

      مرتضى احمدى  - عضو هیئت مدیره گروه مالى ملل 

�ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�م و�ــ�د رو�ــ� ���ــ� در �ــ�زار �ــ�����، ����ــ� 
ا���ر��� �ــ� در �ــ�زار �ــ� �ــ�� آ��ــ� از ��ــ� �ــ�زار ��ــ��� دارد 
�ــ� ��ــ�ان �ــ� �ــ�وری �ــ� ��ــ� ا���ر��� �ــ�ی �ــ�زار �ــ� ا���ــ�اری 
�ــ� ���ــ� ���ــ� رو�ــ�ی  آ��ــ� �ــ� �ــ�د. ��ــ� آ��ــ� آ��ــ� 
ــ�زار از ���ــ� ��ا�ــ�ت ���ــ�  �ــ�ه ا�ــ� ��ــ��� ��ر�ــ� �
��ــ�ی ��د�ــ� دو�ــ�، ��ا��ــ� و د�ــ��را���� ��ی ��ــ�  از 
ــ�زار ��ــ�ان در  ا��ــ��� ا�ــ�. �ــ�ل ����ــ�د ا���ر��� �ــ� در �
�ــ�ار ���ــ�؛  دو�ــ� در ��ــ�ی �ــ� ����ــ�  ا�ــ� ��ــ� ����ــ� 
�ــ�د �ــ� �ــ�زار �ــ�����،  �ــ� د�ــ��ا���� �� و ����� �ــ�ی �ــ�د 
� ��ــ�ه  �ــ� ا��ــ�م �ــ�زار ا�ــ�وده ا�ــ�. در ا�ــ� ��ــ�ن ا��ا�ــ� �ــ�
����ــ� ���ــ� از ���ــ� ������ــ� از ���� �ــ� �ــ� �ــ�� �ــ�زار 
�ــ����� �ــ�ه ا�ــ�. �ــ�ا �ــ� ز�ــ�ن ر�ــ� ا�ــ� ا����ــ�ت �ــ�زار 
�ــ����� �ــ� ���ــ� روال ��ا�ــ� ���ــ�. در ا�ــ� ��ــ�ن ����ــ�د 

��زار�ــ�دان  ���ــ�ات  �ــ�  �ــ�زاری  ���ــ�  در  ��دان �ــ�  �ــ�زار 
��ــ��� دارد. ��ــ�ان ���ــ�ات ��زار��دان �ــ� و ��ــ� ����ــ� 
�ــ�زار  �ــ�ار ������ �ــ�ی آ��ــ� در  آ��ــ� از ���ــ� ��ا�ــ� ����ــ� 
و  ا���ــ�ت  ���ــ�،  آ �ــ�م  ���ــ�  ا �� �ــ�د.  ���ــ�ب 
��دان �ــ�  ���ــ�رداری از ر��ــ�ر ���ــ� ای از �ــ�ی ���ــ� از �ــ�زار 
�ــ�� �ــ�ه ا�ــ� �ــ� �ــ��� ر���ر�ــ�ی ������ــ� از �ــ�ی 
���ــ� از آ��ــ� در �ــ�زار �ــ����� ���ــ��. در ���ــ� ����ــ� �ــ� 
ــ�  ــ�زار ا����ــ�ن �����ــ� و رو� ــ� �ــ����اران �ــ�د از � ��دا�� �
���ــ� ��ــ�ان  ــ�  ــ�زار را در ا��ا�ــ� ��ــ� ����ــ� و � ��ز��ــ� �
�ــ�وش ��ــ���ه ����ــ�،  �ــ� �ــ�� ���ــ� �����ــ�. �ــ�ا�� 
� ��ــ�ه ����ــ�، ر��ــ�ر دو�ــ�، ��ا��ــ�،  � از �ــ�زار ����ــ� �ــ� �ــ�ر
��ار�ــ�ت �����ــ� �ــ��� �� و ...، ���ــ� در  ����د��ــ�،   � �ــ�
����ــ� ���ــ�ار �ــ� �ــ�زار ���ــ� ا�ــ�.  اردر�ــ�ی �ــ�د ���ــ�د 
������ــ�  ���ــ�  ���ــ�  ���ــ�ر  �ــ�  ����ــً�  �ــ�زار  در  ��ــ� 

�� ���ــ�د.  �ــ�رت  ����ــ�ی 

ا��ا�� ��� ��ای ر��  ����� ��م ا��؟  ��ا �����ت ��زار��دا�� در ��زار ��

ا���ا��ی ��ی «و��ـــــــــ�دن» در ��زار ������ ۱۴۰۱���ع ����ی ��زار �� �����اران ��د

��� �����ار ��د �� ��زار ������  ��وط ��ز
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����ه �ــ�ت را  ــ�� ��ــ�ه  ��ــ�ر � ــ�رم در ا�ــ�  ــ� � ــ� � ــ� ���ــ�ر ����� ــ�� � ــ�ی آ��� ���ــ� ���
�ــ�ای �����ــ� �ــ�ر �ــ� �ــ�ل ��ــ�دی �ــ�ری «ا��ا�ــ�» داده ا�ــ�. ا�ــ� ��ــ�ن ����ــ�� 
����ه �ــ�ت ���ــ���د �� ��ــ�. د��ــ� ���ــ��  ــ�رم در  ــ�ای ��ــ�ر � �ــ� ��ــ� ا���ــ�د � ا�ــ� 
ــ� ا��ا�ــ� �ــ�� ��ــ�ه ��ا��ــ� ��ــ�ف در دوره ���ــ� و �ــ� ��ــ� آن ����ــ� و  �ــ� � ا�ــ� ا�ــ� 
���ــ� �� ���ــ�. در اد��ــ�ت ا���ــ�دی ��ــ��ر���� را��ــ� ��ــ� �ــ�� ��ــ�ه و �ــ�رم  �ــ�� �ــ�رم 
�ــ� �ــ�� ���ــ�ی ��ــ�ه ��ــ�اره را��ــ� ای �ــ�  �ــ� ��ــ�ن �� ��ــ�  در دراز�ــ�ت را��ــ� ���ــ� ا�ــ� 
�ــ�� �ــ�رم در ا���ــ�د دارد. ���ــ� ا�ــ� را��ــ� �� ��ا�ــ� ����ــ� از �ــ� دو �ــ� دا�ــ�� ���ــ� و �ــ�ا 
����ــ� ���ا�ــ�ن ا�ــ� ����� �ــ�ل �� ��ــ� از د���� �ــ�ی ا����ددا��ن ��ده ا�ــ�. ���� 
����ــ� ���ــ� �����ــ�ت را��ــ� ���ــ� را از �ــ�� �ــ�رم �ــ� �ــ�� ��ــ�ه �� دا��ــ� و  �ــ� ا ا�ــ� 
�ــ� از �ــ�� ��رم �ــ�ی  ���ــ�� و ا���ــ�ر ����ــ�  ــ� ��ــ���ه �ــ�� �ــ�رم  �ــ� �ــ�دم � ������ــ� 
�ــ�ده و ا�ــ� �ــ�رم را در آن ��ــ�ظ �� ���ــ�. �ــ� ��ــ�رت د��ــ� در  آ�ــ� دار�ــ�، �ــ�� ��ــ�ه را ����ــ� 
�ــ� �ــ�� ��ــ�ه را ����ــ� �� ��ــ�. ��ــ� ا���ــ� ا��ا�ــ� �ــ�� ��ــ�ه  �����ــ�ت ا�ــ� �ــ�رم ا�ــ� 
���ــ�ل �ــ�رم ���ز��ــ� ا��ا�ــ� ��ــ� ��ا�ــ�ی �ــ�� ��ــ�ه ا�ــ� و �ــ� ا��ا�ــ� ����ــ� �ــ��  �ــ�ای 
�ــ� از �ــ�از ������ــ� ����ــ��  ��ــ�ه؛ ا���ــ� ���ــ� ا��ا�ــ� ����ــ� ���ــ� �� �ــ�د ���� ���ــ� 
���ــ�ردار ���ــ��� ��ــ� ��ــ�ر ��ار����ــ� و�ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� ا���ــ� در ا�ــ�ان ور���ــ��� ���� 

��ر ��ــ� ���ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ����� �ــ�ی ����ــ� �� �ــ�د. ا��ــ�ق ��� ا��ــ�، ا�ــ� 
���اره ����� ��ی ���� ����ی و ������ ��ی ���� ��ی ���ری، ���� اوراق ���� 
دو�ــ� و ��� ���� �ــ� ��ــ�� �ــ� �ــ�� �ــ�رم در آ��ــ�ه در ��ــ�ار �ــ�� ��ــ�ه ��ــ��ر ���ــ� ا�ــ�. 
�ــ� ��ــ��� دو�ــ� ���ــ� و و��ه �ــ�ی ا�������ــ�  �ــ� ��ــ�دار ١ و ٤ ��ــ�ن �� د�ــ�  �����ــ�ر 
���ــ� داده ا�ــ� و از ���� ����  داده �ــ�ه �ــ�� �ــ�رم آ��ــ�ه ��ــ� ���ــ� �ــ����� ��اران را 
�����ــ� ��ــ�ان �ــ�� ��ــ�ه را در ����ــ�ه  ���ــ� ����ــ� �ــ�د؛ در ����ــ�  اوراق ���ــ� دو�ــ� ��ــ� 
١٤٠٠ دا�ــ���، �ــ� ���ــ� ز�ــ�ن و �ــ�م ���ــ� و��ه �ــ�ی داده �ــ�ه و �ــ�رم �ــ���� ����د 
��ــ�ی ��د�ــ� دو�ــ� و ������ ���� ��ــ��ً� ز�ــ�د اوراق ���ــ� وزارت ا����د  در ����ــ�، 
��ده و در ���� ��ه و ������ ����� �ــ�ن ا���ــ�ر  �ــ�� ��ــ�ه ��ــ�داً رو�ــ� ��ــ�دی را �ــ�و� 
��ده  ���ــ� �ــ�� ��ــ�ه ��ــ� ����ــ� ا�ــ� �ــ�� ���داً �� �ــ�� ����� ���ــ�  اوراق ��ا��ــ� و 

ا��.
ــ�زار  ــ� ���ــ� اوراق درآ�ــ� ���ــ� ���ــ�د در � ــ� ��ــ�ان ������� ــ� ا�ــ��� �� � ا�ــ��د ��ا�
�ــ����� ا�ــ� و دو�ــ� در ��ــ�ل ���ــ� �ــ�د �ــ� �����ــ��ران در ���ــ� ��دا�ــ� �����ــ�ی، 
ــ� ��ــ�دار  ــ� ���ــ� � ــ��ران �ــ�ار �� د�ــ�، � ا�ــ� اوراق را �ــ� �ــ�ی و�ــ� ��ــ� در ا���ــ�ر �����
����ــ�  �ــ� �ــ�� �ــ�زده �ــ� ��ر�ــ�� ا�ــ� اوراق �����ــ� ����ــ���  �ــ��ره ١ ��ــ���ه �� �ــ�د 
�ــ� �ــ�ود  �ــ� �ــ�� ��ــ�ه ��ــ� ����ــ� از اوا�ــ� ا�ــ���  ��ــ�ن  �ــ� �ــ�� ��ــ�ه ��ــ� ����ــ� دارد و ا
ــ�  ���ــ�� ا�ــ� و � �ــ� ���ــ���� ��ــ�ار �ــ� �ــ�ل  ٢٠٫٢٥٪ �ــ�ده �ــ� ��ــ�ار ٢١٫١٤ ر�ــ��ه 
�ــ� �����ــ�ت ���ــ� �ــ�رت ���ــ�د، �ــ�� �ــ�زده �� ��ر�ــ��  �ــ� ��ــ���ه �� �ــ�د ا رو�ــ�ی 

ا�ــ��د ��ا�ــ� ا�ــ��� ��� ��ــ�دی ��ا�ــ� �ــ�.
���ــ�ً� �ــ��� ����ــ�ات ��زد�ــ� ا�ــ��د ��ا�ــ� ا�ــ��� از �ــ�� ��ــ�ه ��ــ� ����ــ� ���ــ�� 
ا�ــ� و�ــ� در �ــ�ل �ــ�ری �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�م ���ــ� اوراق ���ــ� در �ــ�ل ١٤٠١ و ا��ا�ــ� 
����ــ� ���وق �ــ�ی �ــ����� ��اری درآ�����ــ� و ��ــ�ز ا�ــ� ���وق �ــ� �ــ� ا�ــ� اوراق ��ــ� 

ر���ــ� ��ــ�ب ����ــ� دارا�� �ــ� �ــ�� ��زد�ــ� �ــ� ��ر�ــ�� ا�ــ� اوراق �ــ� ا�ــ�ک و��ــ� �ــ�و� �� 
�ــ�  �ــ�  ا�ــ� �ــ�� از �ــ�ود ٢٢٫٢٪ �ــ� ��ــ�ار ٢٣٪ ر�ــ��ه ا�ــ�  �ــ�ده ا�ــ�،  �ــ� �ــ�ری  ر�ــ� 
�ــ� ��ــ�دار �ــ��ره ٣ د��ــ� آن ��ــ� ��� ���ــ� از ا��ا�ــ� ���ــ�� �ــ�� ��ــ�ه ا�ــ�.  �����ــ�ر 
��ــ� ��ــ�ن �� د�ــ� �ــ� ز�ــ�ن ا���ــ�ر اوراق ���ــ� دو�ــ� ا��ا�ــ� ���ــ�، �ــ�� ��ــ�ه ��ــ� ا��ا�� 

ــ�.  ��� ��
���ــ�ه  ��ــ� ���ا�ــ� �ــ�د و ا��ا�ــ� �ــ�� ��ــ�ه در  �ــ�� ��ــ�ه ز�ــ�د در �����ــ�ت �ــ� ��ــ� 
��ــ�ن در آ���ــ�� ��ــ���ه �� ���ــ�  �ــ� ا ���ــ�ل �ــ�رم ا��ــ�م �� ��ــ�د، �����ــ�ر  �ــ�ت �ــ�ای 
���ــ�ه �ــ�ت �� ���ــ� و د��ــ� آن  ���ــ� از �ــ�� ��زد�ــ� اوراق  �ــ�� ��زد�ــ� اوراق ���ــ� �ــ�ت 
�ــ� در  �ــ� �ــ����� ��اران از ر�ــ� ����ــ� �ــ�� ��ــ�ه دار�ــ� و ��� ���ــ� �� ���ــ�  ���ر��ــ� 

���ــ� ��ا�ــ� ���ــ�. ادا�ــ� 
�ــ� �ــ�ه ا�ــ� �ــ�� ��ــ�ه وا��ــ� در  �ــ� در ����ــ� �� در �ــ�ا�� ���ــ� و �ــ� �ــ�رم �ــ����� 
ا���ــ�د ���ــ� �� ���ــ� و ا�ــ�اد ����ــ� ز�ــ�دی �ــ�ای �ــ����� ��اری ��ار�ــ� و ��ــ� ��ــ��� 
�ــ����� ��اری و ا��ــ�د درآ�ــ� ���ــ� و �����ــ�ی از �ــ��� �ــ�زی �ــ�� �ــ�رم و �ــ�� ��ــ�ه �ــ� 

���ــ� ���ــ� �ــ� �ــ� ���� �ــ�اری د�ــ��ری. ا��ــ�ل ����ــ� ��ی ����ــ� 

یک برشیک برش

���ب در ��خ ��زده ا���د ��ا�� 

     عزیزاله عصارى
مدیرعامل سابق سرمایه گذارى توسعه معادن و فلزات

��زد�ــ�  � ���ــ�  �ــ� �ــ�ای ���ــ�� ����ــ�ات  �����ــ� �ــ�و� 
اوراق �ــ� ا����ــ� YTM و ����ــ� آن، ���ــ� �ــ� را��ــ� ����ــ� 
ــ�زار �ــ��م ا�ــ�: ����ــ� ��زد�ــ�  ــ� � ���� ��زد�ــ� ا�ــ� اوراق �
ــ�  ــ� داری � ــ� اوراق ���ــ� ��ا� ــ�ان ��زد� اوراق ���ــ� �����ــ� ��
�ــ� ر��ــ� ���ــ� ��زد�ــ� در ��ــ�ن ��زار�ــ�ی ���ــ�  �� ��ــ�ان 
��ــ�ن  �ــ�ت،  (���ــ�ه  ز���ــ�  ����ــ�  ��ر�ــ����ی  ��ا�ــ�س 
��ــ�ی ����ــ�  �ــ� از ���ــ�ف ��ــ�  �ــ�ت و �����ــ�ت) �ــ�ده 
���ــ� را در ����ــ� ����ــ� ز���ــ� ����ــ� �ــ���� و از �ــ�ف د��ــ� 
�ــ� ��زار�ــ�ی ����ــ�  ����ــ� ���ــ� ����ــ� ���ــ� را در ر���ــ� 
���ــ� (دارا�� �ــ�ی ���ــ� و ������ــ�) ا��ــ��س �� د�ــ�. رو�ــ� 
��ــ�دی (��و�ــ�) ��زد�ــ� ���ــ�ر �����ــ� ����ــ� ����ــ� ��ار 
ــ� در را�ــ��ی ا��ــ�ل ����ــ� ا�����ــ� (ا���ــ���) ��ــ�  ���
���ــ� �ــ�ف ر�ــ� ا���ــ�دی �����ر�� ا�ــ�. در ا���ــ�د ا�ــ�ان 
�����ــ�ت  و  �ــ�ت  ��ــ�ن  ���ــ�  اوراق  ا���ــ�ر  �ــ�م  �� ��ــ� 
��ــ�ه  � �ــ�ی  �� د��ــ�  (�ــ�  ا�ــ����ارد��ی ����ــ�  �ــ�  ����ــ� 
ا���ا�ــ�ت  و  ���ــ���ت  �����ــ�  و  ���ــ�   اوراق  ا�ــ�� ���ی 
� �ــ�ی ��ــ�ه اوراق ���ــ�ر در �ــ� ز�ــ�ن)، ��ــ� ����ــ�  �ــ�رگ ��
���ــ�ه �ــ�ت دا�ــ�� و ��ــ�����  ��زد�ــ� اوراق ���ــ� ����ــ� 
��ــ� �ــ�زار را از ��� ��ــ�ی آ�ــ� ����ــ� ���ــ� و ��ــ� رو�ــ�  وا
ا��ــ��س ��� د�ــ�.  � �ــ�ی ��ــ�ه ��ــ�ن �ــ�ت و �����ــ�ت  ��
� ��زد�ــ� اوراق ���ــ� ��ا�ــ�  در ���ــ� را�ــ��، دوره ز���ــ� و �ــ�
ــ� �ــ� �ــ���  ــ�زه ز��� ��ــ� در �ــ� � ــ�ان ��ا ــ�رس ا� داری در ��ا�
� �ــ�ی ��ــ�ه  ــ� ����ــ�ت و �� � ــ� �ــ�ف ا����د�ــ�ی ����ــ�  �)
ا�ــ��  اوراق ���ــ� ��ا�ــ� داری �ــ� در ��ر�ــ����ی �ــ� �ــ� �ــ��� 

ا�ــ�) ����ــ� و ����ــ�� �� �ــ�د. 
�ــ�  (ا�ــ�ا)  دو��ــ�  ���ــ�  اوراق  ���ــ�  ��زد�ــ�   � �ــ� رو�ــ� 
ا�ــ�،  �ــ�ده  �����ــ�ن  ا�ــ�ان  ا���ــ�د  در  ���ــ��  �ــ�ل  دو 
از ����ــ� ٢١ در�ــ� در   ١٤٠٠ �� ��ری �ــ� �ــ� ۹ ���ــ� �ــ�ل 
��ورد�ــ� �ــ�ه �ــ� �ــ�ود ٢٦ در�ــ� در آذر �ــ�ه ���ــ� �ــ�ه ا�ــ� 
���ــ�  ����ــ�  �ــ�  دو�ــ�  ا�ــ��ی  ا��ا�ــ�  �����ــ�  ���ــ�ف  از  �ــ� 
��ــ�ی ��د�ــ� از ��ــ� �ــ�وش اوراق ���ــ� دو��ــ� و از �ــ�ف 
� �ــ�ی ���ــ� ��ــ�ه اوراق ���ــ�  ���ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� و ر�ــ� ��
ــ� ��ــ�ه اوراق ا�ــ�ا ��ــ�  � �ــ�ی ��� ���ــ�ر �ــ�ده ا�ــ�. ا��ا�ــ� ��
��زد�ــ�  �ــ�  �ــ��م  ���ــ�  ��ــ��  ���ــ�  ���ــ�  ��ــ����� 
��وه �ــ�ی ����ــ� ����ــ� و �ــ��� ��) در �ــ�زار    P/E) ــ��م�

� ���ــ� ��زد�ــ� ا�ــ�ا در  �ــ��م �ــ�ه ا�ــ�. ا��ا�ــ� ����ــ� �ــ�
ا���ــ�ل  ���ــ�� �����ــ� ���ــ�  �ــ�زار اوراق ���ــ� در �ــ�ل 
�ــ��  �ــ�  �ــ��م  �ــ�زار  از  ا�ــ��ص  �ــ����� ای  و  ���ــ�  ����ــ� 
���ــ� ��ــ� �ــ�زار و ��ــ�  �ــ�زار اوراق ���ــ� و ��ــ� ا��ا�ــ� �ــ�وش، 
��د�ــ�. ا�ــ� رو�ــ� ��و�ــ� در  ���ــ� ���ــ� �ــ��م در �ــ�زار ���ــ�ر 
���ــ�� و ��ــ� ��ــ�ر �ــ�ل ١٤٠١ ����ــ�ل  ��ه �ــ�ی �����ــ� �ــ�ل 
���ــ� �ــ�وش اوراق ���ــ� دو��ــ� ��و�ــ� �ــ�ه �ــ� �ــ��ب ا���ــ�ل 
ــ�زار اوراق ���ــ�  ــ� �ــ�� � ــ�زار �ــ��م � ــ� از � ــ� ��� و �ــ�و� ����
����ــ� ���ــ�. ا�ــ� در ��ــ� �ــ�ه �ــ�ل �ــ�ری ��ــ�دا �ــ�وش اوراق 
��ــ�ی ��د�ــ� دو�ــ� رو�ــ�  ���ــ� دو��ــ� �ــ� �ــ�ف ����ــ� ���ــ� 
�ــ� ����ــ� ا���ــ�ر ���ــ� ا��ا�ــ� ����ــ�  ����ــ�  ��ــ�دی 
��زد�ــ� ���ــ� اوراق ���ــ� و �����ــ� ا���ــ�ل ��ر��ــ� ����ــ� 
ــ�ات  ــ� ا� ــ�، �� �� ــ� ���� ــ�.  در ���� ��د� ــ�زار  ــ� � ــ�� ا� ــ� � �
�ــ�زار  ا�ــ�ازه ����ــ�ت و ��ــ�ان ����ــ� ��زد�ــ� ���ــ�  ر����ــ� 
اوراق ���ــ� در �����ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ��م، ��ــ� ����ــ� ��اران 
��ن �� ���ــ� در ا�ــ���اض و ���ــ� اوراق ���ــ� ��ا�ــ�  ا���ــ�د 
داری، �ــ� رو�ــ� ���ــ� ���ــ�ن ����ــ� ورودی و و���ــ� ��ــ�� 
�ــ�  ���ــ� �ــ� ��زد�ــ� �ــ��م ���ــ� دا�ــ�� ���ــ��. در �ــ�ا��� 
���ــ� ����ــ� ورودی �ــ� �ــ�زار �ــ��م و ��ــ�� ��ی ���ــ� �ــ� 
���ــ�� رو�ــ� ��و�ــ� دا�ــ�� (���ــ� �ــ�و�  ��زد�ــ� �ــ� دو �ــ�ل 
ــ� �ــ�� ��زار�ــ�ی ر�ــ�ارز،  ــ�زار �ــ��م � ــ� از � ــ� ��� ����ــ� ����
�ــ�، ��ــ���ت و ارز) و ا�ــ�ازه ����ــ�ت ادواری ��ــ� ا�����ــ� 
�ــ�ده، ��ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� و �ــ�وش اوراق ���ــ� دو��ــ� ���ــ� 
���ــ� ���ــ�� ��ــ�� ���ــ� �ــ��م �ــ� ��زد�ــ�  ��ــ��� ر�ــ�د و 

ــ�. ــ� � ــ��م ��ا� �

آ�� ر��د ��زار ������ ����� �� ��د؟ 
در تیر ماه سال جارى مجددا فروش اوراق قرضه دولتى با هدف تامین مالى کسرى 

بودجه دولت روند صعودى گرفته است

���� ار�����ت ���ر ا��ان �� در ��ل ���� در ��ل ������ در ��زار دوم ��رس ا��، �� و��د ����� ��ی ����د و او��ع 
�� ا����دی ���ر��ن �����ن درآ��زا و ��دا�ر ��ده ا��. ��ا�� ����د ��� ��ه �� �����ی از ����ه ��ی ا����دی ���ن ده 
��د�� ا�� ا�� ���� ار������� �� و��دی �� ��� ��ل ا�� �� ������� ا��ا��� در ����� ���� ��رت ������، در ا�� ��ا�� 

ا����دی ���� �� ����ه ا�� �� �و�� ��دا��ی ��د را ���ز در �� دارد. ا�� �و�� ���اه �� ���م ��ا�� ����د �� �����د ��ب 
����ان ا�� ���� ��ز �� ��دد.
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     سیدهادى ابطحى
مدیر اجرایى صندوق هاى کارگزارى بانک مسکن

����ــ�  ���� �ــ�ی  ا��ــ�د  �ــ��  ���ــ�  اوراق  ا���ــ�ر 
و  ���ــ�  ����ــ�  �ــ�ای  دو�ــ�  و  ا���ــ�دی  ����ه �ــ�ی  �ــ�ای 
�ــ�ه  ا��ــ�  �ــ�ل ��ی  در  �����ــ��ران  �����ــ�ت  ��دا�ــ� 
ا�ــ�. ا�ــ� ���ــ�� �ــ�� �ــ�رگ �ــ�ن ���ــ� ����ــ� ارزش 
ــ�زار اوراق ���ــ� �ــ� �ــ�ود ٦٠٠ ��ــ� �ــ�ه ا�ــ� و ا���ــ�ر  �
ــ� در �ــ�ل ��ی ���ــ�و ادا�ــ� دا�ــ�� ���ــ�. �ــ� رود ا�ــ� رو�

ــ�  ــ�ه ا� ــ�� � ــ�زار � ــ� � ــ� ا� ــ� ا��� ــ��� ��ر�� ����
���ــ�  ��ر����ــ�  ��ــ�ان  �ــ�  دو�ــ�  ا��ــ�  �ــ�ل ��ی  در  �ــ� 
���ــ�ه اوراق ���ــ� ��ــ� از ٨٠ در�ــ� �ــ�� ا�ــ� �ــ�زار را در 
�ــ� ��ــ� از ٣٠ در�ــ� از آن را ا�ــ��د  ا���ــ�ر دا�ــ�� ���ــ� 
��ا�ــ�  ا�ــ��د  ����ــ�ت  �� د�ــ�.  ا���� ��ــ���  ��ا�ــ� 
�ــ�زار �ــ����� در  ��ــ��ن  ا��ــ�م  �ــ�  از �ــ�ل ١٣٩٤  ا�ــ��� �� 
�ــ�  �ــ� ����ــ�����  �ــ� ��ــ�ل  ��ــ�ص ر��ــ� ��ی ���ــ�ط 
� �ــ�ف ����ــ� ���ــ� �ــ�و� �ــ�، �ــ�  � �ــ�ی ����ــ� از �ــ� ��
� �ــ�ف  ��ــ�ن �ــ� ���ــ��ه در�ــ� �ــ�د �ــ� ��ــ�ان �ــ��� �ــ� ا

�ــ�زار و ���ــ�ر ��زد�ــ� اوراق د�ــ� ����ــ� ا�ــ�. 
��ــ����  ��ز�ــ�رد  اوراق  ا�ــ�  ��زد�ــ�  ����ــ�ات 
����ــ� ��ی ا���ــ�دی، ����ــ��� �ــ�ت ���ــ� و ����ــ�، 
از ��ــ� ����ــ�، ����ــ� ��ی  ����ــ� و  ��ــ�   � �ــ� ����ــ�ات 
�ــ�زار  در  دو�ــ�  �ــ��  از  در�ــ�   ٥٠ ا�ــ�.   دو�ــ�  �����ــ� 
را�ــ��ی  در  دو�ــ�  ���ــ�  ����ــ�  اوراق  �ــ�  ����ــ�  ���ــ�، 
�ــ�  �ــ�ل ��  ا�ــ�  در  �ــ�  ا�ــ�  ��د�ــ�  ا�ــ�اف  ���ــ� 
����ــ�  اراد  ���د�ــ�ی  �ــ�  ��ا��ــ�  و  �ــ��  اوراق  ا���ــ�ر 

�� ��د. 
���� �ــ�ی ا�ــ� اوراق �ــ� �ــ�ر ���ــ�ل �ــ� �ــ�رت ����ــ� 
� �ــ�ی ا���� ���ــ� وزارت ا���ــ�د در �ــ�زار  و �ــ� ��ــ� ��
�ــ����� �ــ� �ــ�رت ����� ����ــ� �ــ�ه ا�ــ�. ��ــ� از ���ــ� 

���ــ�� از ا��ــ�ای �ــ�ل �ــ�ری ��ــ�د ���ــ�  و��ــ� در �ــ�ل 
� �ــ�ی  �ــ� ��ا�ــ� از �� �ــ�ه ا�ــ�. �ــ�ا از ���ــ� از ا�ــ� اوراق 
�ــ� ا���ــ�د ��ارداد�ــ�ی ���ــ� ���ــ�ه ����ــ�  ����ــ� �ــ�ه و 
�����ــ� �ــ�ه ا�ــ�، ���ــ� از ا�ــ� اوراق در ا���ــ�ر ���ــ� 
�ــ�  �ــ�  �� ���ــ�  �ــ�ز  �ــ�زار  ����ــ�ت  ا��ــ�م  �ــ�ای  و  ���ــ�ی 
 � ���ــ�ل �ــ� ���ــ� ��ــ� دو ���ــ� در ����ــ� ���ــ� دو�ــ�  و 
�ــ� ا�ــ� ��ارداد�ــ� ���ــ� ��ز���ــ�  ��ــ� ����ــ� دارد. از آ��ــ� 
ا�ــ�  �����ــ�   � �ــ� ����ــ�ات  �� �ــ�ان  دارد،  د��ــ�  ��ر�ــ�دی 
در  ����ــ�  ��ــ�  �ــ�زار   � �ــ� ����ــ�ات  در  را  �ــ�ز  �ــ�زار  در  اوراق 
ــ�زار ��ــ� ����ــ� در  � � ــ� ���ــ�� را ��ر�ــ� ��ــ�د. � �ــ� �ــ�ل 
���ــ��  �����ــ� ��ــ�ار �ــ�د در ���ــ�ل  ����ــ��ن ١٤٠٠ در 

�ــ� �ــ� ��ر�ــ� �ــ� اوا�ــ�  � ١٨٫٥ در�ــ� ا��ــ��ده �ــ�د  ���ــ� �ــ�
���ــ�  ز��ــ��ن �ــ� �ــ�ز ٢١٫٣ در�ــ� ا��ا�ــ� ���ــ�. �ــ�� �ــ� 
� در �ــ�ود ٢٠٫٥ در�ــ� ( در �ــ�ود ٥ �ــ�ه)، در  و ��ــ� �ــ�
� ٢١٫٥ در�ــ� ��ــ� ��دا�ــ�� ا�ــ�. دو�ــ�ه ا��ــ� �ــ� �ــ�� �ــ�

 ا�ــ� ����ــ�ات در �ــ�زه ���ــ�ر و �ــ� ��ــ� ���ــ� از ���ــ� 
ا�ــ��د  ���ــ�  �ــ�زده   � �ــ� در  ��ــ����  ا�ــ�  د��ــ�  ����� �ــ�ی 
�ــ�زون  �ــ�زده  ���ــ��  ���ــ�ل  در  ا�ــ�.  دا�ــ��  ��ا�ــ� 
ا�ــ��د ��ا�ــ� �����ــ� �ــ�ه در ����ــ�ی ا��ــ� �ــ�رس ���ــ� �ــ� 

ا�ــ�.  ��ــ�ده  ����ــ�  ����ــ�  ��ــ�   � �ــ� ����ــ�ات 
در  اوراق  �ــ�زون  ���ــ�   � �ــ� �� �ــ�د  ��ــ���ه  آ��ــ� 
� در  �ــ� �����ــ�  �ــ� ����ــ��ن آن �ــ�ل در  اوا�ــ� �ــ�ل ١٤٠٠ 
ــ�  �� � ــ� ــ� � ــ� ا��ا� ــ� � ــ� � ــ� و � ــ�ده ا� ــ�� � ��� ــ�ل  ���
����ــ� �ــ� او� �ــ�د در دی �ــ�ه ١٤٠٠ ر�ــ��ه ا�ــ� و ��ــ� از 
� ٢٢٫٨ در�ــ�  � ��ــ� ����ــ� در �ــ�ود �ــ� ���ــ� �ــ� آن �ــ� 
��ــ�  �ــ�زار   � �ــ� ا��ا�ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  ا�ــ�.  �ــ�ه  ����ــ� 
� اوراق �ــ� �ــ�ود ٠٫٦ در�ــ�  ���ــ�� �ــ� ����ــ� در دو ���ــ� 
ا��ا�ــ� �ــ� �ــ�ود ٢٣ در�ــ� در ا�ــ� ���ــ� ر�ــ��ه ا�ــ�. 
ــ�زار  � �ــ�ی ������ــ� در ��ــ� �ــ�ه ا��ــ� در � ــ� ���ا��ــ� �� � ا
ا�ــ��د ��ا�ــ� را �ــ�رد ���ــ� �ــ�ار د��ــ�،  ��ــ���ه �� ���ــ� 

� ���ــ� �ــ�ف ������ــ� ا�ــ��د ��ا�ــ� �����ــ�ت در �ــ�ود  �ــ�
���ــ�ه �ــ�ت و ��ــ�ن �ــ�ت در �ــ�زه  ٢٢٫٨ و �ــ��� ا�ــ��د ��ا�ــ� 
٢١٫٦ ا�ــ� ٢٢ در�ــ� ���ــ� �����ــ� �ــ�ه ا�ــ�. از آ��ــ� ا�ــ��د 
��ا�ــ� ���ــ� �ــ�ت ��ــ� ���ــ�� ��ــ� ����ــ�ت را �ــ� �ــ�د 
� ا�ــ� اوراق �����ــ�  ا���ــ�ص داده ا�ــ�، �ــ�زده �ــ�زن �ــ� �ــ�

ا��. 
اوراق،  �ــ�زون  �ــ�زده  در  ������ــ�ار  ��ا�ــ�  از  د��ــ�  ��ــ� 
���وق �ــ�ی  و  ���� �ــ�  ���� �ــ�،  �ــ�  ا���ــ�  �����ــ� 
���ــ�  ا���ــ�ص  �ــ�ای  ���ــ�  درآ�ــ�  �ــ�  �ــ����� ��اری 
����ــ�  اوراق  ���ــ�اری  و  ���ــ�  �ــ�  �ــ�د  دارا�� �ــ�ی  از 
�ــ� در  ���ــ� دو��ــ� ا�ــ�. ا�ــ� ���ــ�� �ــ�� �ــ�ه ا�ــ� 
اوراق  �ــ��  ا�ــ�  �ــ� �ــ��  اوراق  ����ــ�ی ���ــ�  ��زه ���ــ� 
��ــ��ه �ــ�د و در ����ــ� ��ــ� در �ــ�ف ����ــ�ی اوراق در 
�ــ�زار ا�ــ��د ��ا�ــ� �ــ�� ���ــ���ت �ــ��� �ــ�زده در �ــ�زه ا�ــ� 
� ا���ــ� وزارت  �ــ� �ــ� ���ــ�� �ــ�ه ا�ــ�. �ــ� ��ــ�  �ــ�ل 
���ــ��  ا���ــ�د �ــ�ای ���� �ــ�ی ����ــ� اوراق در �ــ� �ــ�ل 
ا�ــ� ٠٫٨ در�ــ� ر�ــ� دا�ــ�� ا�ــ�، ا�ــ� ����ــ�ات  ��ــ� ٠٫٥ 
� ا�ــ� اوراق در �����ــ� �ــ� ����ــ�ات ��زد�ــ� �ــ��� اوراق   �ــ�
� �������ــ�  ���ــ�� ��ــ�وت ���ــ�داری دارد. �ــ� در �ــ� �ــ�ل 
اوراق ���ــ��� و دو�ــ��� دو�ــ� در ��ــ� و�ــ� ا��ــ�، ٢١٫٥ و 

٢٢ در�ــ� �ــ�ده ا�ــ�.
در  �ــ�ه  رو����ــ�  ���ــ�  ا�ــ�ار  ��ــ�ان  �ــ�  ��م  اوراق 
��ــ�  ا�ــ�ار  ا�ــ�  دا�ــ�.  ����ــ�   ����ــ�ت  ���ــ��  �ــ�ل 
�ــ� �����ــ�  ����ــ�ی  �ــ�دش ����ه �ــ�ی  ����ــ� �ــ����� در 
��ــ���  ��ر�ــ�  از  دو�ــ�ه  از  �ــ�  را  �ــ�د  ���ــ�ی  �����ــ� 
ا���ــ�ر ا�ــ��دی �ــ� ز�ــ�ن ��ر�ــ�� در �ــ�زار �ــ����� �ــ� د�ــ� 
�ــ�ت  ���ــ�ه  ���� �ــ�ی  ����ــ�  ���ــ�  در  ��ــ�  �� آور�ــ�، 
� �ــ�د��ود  دار�ــ�. �ــ�زده ا�ــ� اوراق �ــ� ��ــ� ���ــ�� �ــ�
�ــ� در�ــ�ی ��ــ�� �ــ� ا�ــ��د ��ا�ــ� ا�ــ��� ��رد ا�ــ����ل 
��ــ��ن �ــ�زار ���ــ� �� ��ــ�ص ���وق �ــ�ی �ــ����� ��اری 
� �ــ�ی ������ــ� ا�ــ� اوراق و ا�ــ��د  ���ــ�. ����ــ� �� �ــ�ار 

�� �ــ�د. ��� ���ــ�  ��ا�ــ� 
در ا�ــ� �ــ�ت �ــ�ود ٣٠ ��ــ� اوراق �ــ��� �ــ��� �� در 
 ��� � ا�ــ�� ا �ــ�زار اوراق ���ــ� ���ــ�ه ����ــ� �ــ�ه ا�ــ�. �ــ�
ا�ــ� اوراق ١٨ در�ــ� ا�ــ� ا�ــ� �ــ� ��ر�ــ� ��ی ا��ــ�م �ــ�ه 
�ــ�  ��ا��ــ�ت ���ــ�ات ���ــ�ه ����ــ� و �ــ��� �ــ����� ��اران 
�ــ�ت  ���ــ�ه  ��ا�ــ�  ا�ــ��د  � �ــ�ی  �� �ــ�ود  در  � �ــ�ی  ��

ا��ــ�م �ــ�ه ا�ــ�. 

     آرش صدیقى  - تحلیل گر بازار سرمایه 

�ــ�ارش �ــ�رس ا�ــ�وز؛  �ــ��� �ــ�� آ�ــ� ��ــ� ز��ــ� در �ــ�ل ١٣٨٣ ���ــ�� و در �ــ�ل ١٣٩٩ �ــ� 
در �ــ�ز��ن �ــ�رس اوراق ��ــ�دار ��ــ�ان �ــ� ���د " ����" ������� �ــ�. ���� ا��� �ــ��� در �ــ����ن 
���ــ�ف، ا�ــ���اج و ���ه ��داری از ���دن �ــ�� آ�� و  وا�� ا�ــ�. ������ ا��� ا�� �ــ���، ا
��ــ��ش ز����ه ارزش، ��ز اول �� ٥ �����ن ���  ���ــ����ه از آن ا�ــ�. �ــ��� �� ����ر    �����

����ــ� ��ــ� در آ��ــ�ه ��د�ــ� �� ���ه �ــ�داری ��ا�� ر�ــ��.
�ــ��� در �����ــ� �����ــ�ت �ــ�د، �ــ� د��ــ�ل ا��ــ�د ٣ �ــ� ٢ ����ــ�ن ��ــ� د��ــ� �ــ�ای ����ــ� 
���ــ����ه و  ����ــ� ا�ــ� �ــ� ����ــ� ����ــ�  ���ــ����ه و �ــ� �ــ� ٥ ����ــ�ن ��ــ� د��ــ� �ــ�ای ����ــ� 

�ــ�ام �ــ� ١٠ ����ــ�ن �ــ� در �ــ�ل ���ــ�. ����ــ� �ــ� 
رو�ــ� �ــ�وش �ــ��� در �ــ����ی ٩٥ و ٩٦ ��ــ�دی �ــ�ده و از �ــ�ل ١٣٩٧ �ــ� ��ــ�ت ��ــ�� ر�ــ��ه 
�� ��� آن را �� ��ان  �� در �ــ�ل ��� ��وش �ــ��� �� ا��� ���اه ��ده  ا�ــ�. ا�� در �����ــ� 
�ــ� در �ــ����ی ١٣٩٦ و  در ���ود���ــ�ی ا�ــ�ژی در ����ــ� ����ــ� دا��ــ�. �ــ�� �ــ�وش �ــ��� 
١٣٩٧ ������ �� ���ت ��د در �ــ�ل ١٣٩٧ و �� از آن در �� ر�ــ� ��� ارز ا��ا�� ��ــ����ی دا�ــ�� 
��  ��ار ����ن در �ــ�ل ا�� ����� در �ــ�ل ���ــ�� ��وه �� ر�ــ� ارز �� ر�ــ� ���� �����  ا�ــ� 
�ــ�� آ�ــ� ��ــ�اه �ــ�د �ــ� ������ــ� �ــ�زون �ــ�� �ــ�وش �ــ��� از ��ا�ــ� ٦٧٠ �ــ�ار ���ــ�ن در �ــ�ل 

١٣٩٩ �ــ� ��ــ� از ١٫٥ �����ن ����ن ر�ــ���ه ا�ــ�. ( ��ــ�دار ۱) 
���� در �ــ�ل ١٣٩٥ �� درآ�� ١٫٥ ��ار �����رد ������ و �ــ�د ���� ٥٠٠ �����رد ������ د�ــ� 
����ــ� ا�ــ� ا�ــ� در �����ــ� �ــ� �ــ� رو�� ا��ا��ــ� در �ــ�ل ���ــ�� ��وش �ــ��� �� ��ــ� از ٢٢

��ار �����رد و �ــ�د���� �ــ��� �� ��� از ١٠ ��ار �����رد ����ن ر�ــ��ه ا�ــ�.
ــ� ا�ــ� ���ــ�� در �ــ�  � ــ�ه ���ــ�د  ــ� ��ــ�رت ���ــ�س در �ــ��� د� ��ــ��ت �ــ�د و ز���

��� �ــ�ی ���ــ�� و �����ــ� ر�ــ� ��� �ــ�ی �ــ�وش �ــ��� �ــ�ده ا�ــ�. (��ــ�دار ۲) 
���ــ����ه �ــ��� �ــ� �ــ�ل ���ــ� ١٣٩٧��ــ� از ٤٠٠ در�ــ� ر�ــ�  �ــ��� ����ــ� �ــ�� آ�ــ� و 
دا�ــ�� ا�ــ�. ورود �ــ� �ــ�رس ���و ا��ــ�د ر���ــ� و �����ــ� و�ــ�د �����ه ���ــ� در ز����ه �ــ��د و 
�����ــ� ر�ــ� ���ــ� �ــ�� و �ــ�� د�ر ��ــ� ��ا��ــ� �ــ�ده �ــ� ���ــ� ر�ــ� �ــ�� ا�ــ� ���ــ��ت 

�ــ�ه ا�ــ�. 
( ���دار ۴و ۳ ) 

رو�� ����� و ��وش �ــ��� در �ــ����ی ا��� ������ �� ���ت ��ده ا�ــ� ا���� در را�ــ��ی ����� 
��ه از ���ان ����� �� ���ــ�� �ــ�ه و ���ی �� ارز�ــ��ی �� ارزش ا��وده ���ــ��  ز����ه ارزش ����دآ

����� ����دد.

���� ���ر ������� ������ ٢٫٦ �����ن �� ����� و ١٫٢ �����ن �� ��وش دا��� ا��.

��� ���� ����  

ــ� ���ــ�ی ���ــ���ت ���ــ� ����ــ� �ــ�� آ�ــ� و ��ــ�  ����ــ�ات ���ــ� ���ــ��ت �ــ���، �
در�ــ�ی از ���ــ� �ــ�� �ــ��� �ــ��د ��ز�ــ��ن ����ــ� �� �ــ�دد �ــ�ا �ــ��� در ��ــ�ض ر��ــ� 

���ــ�ل �ــ��� �� ���ــ�. �ــ� �ــ�ر� از  ��� و ���ــ���ت �ــ�� ارز �ــ�ار دارد  ���ــ� 

   ���ط ��ت ����

ک ��ر����ــ�ت �ــ��دی ��ــ�ر و ��� �� ز����ه ����� در ���� ���د ��ــ�ر ��  - ����ــ� �ــ�را
���ان ��ر����� ���ن ��ــ�ر؛

- ����� ��� ����� از ��اد او��� ��رد ���ز ���� ����� و ����� �� ���
- �� ���ه ��داری از ذ���� ���� ��� آ�� در ���ن ���ره ٣ ����� �� ���

- د�� �����ت ��درا�� ���� در ����� آزاد وا�� در ا���� ���� ر���� ���ر���س
- د����� ���� �� آب ��ی آزاد ���� ��رس از ���� ا���� ���� ر����؛

- دارا �ــ�دن ا��ــ���ه ر��ــ� ��ر��ــ�ی ��ــ��� �ــ��� ���ز��ــ� در ��ــ�وده ��ر���ــ� در ����ــ� 
��ــ� ��ــ� ���ــ�اری ا��ــ�ل �ــ� ��ــ�ط ��ا�ــ�ی ��ــ� و ��ــ� ر��ــ�؛  ��

- ������ ا����� ����� و �� ����� ���� و ��� ����؛
- �����ات ������� و �� روز ����اری ��ه از ������ ������ی ارو����؛

����ــ� �ــ�زی �ــ� ����ــ� ٥ ����ــ�ن �ــ� در �ــ�ل ��ــ� �����ــ�ی از �ــ�م  ��ر���ــ�  - ����ــ� 
��و�ــ� و ا��ــ�د ارزش ا�ــ�وده ��ــ��ر �ــ�� ا�ــ� �ــ�وژه در��ورد�ــ� �ــ�ل ١٤٠٠ �ــ� ��ــ�ه �ــ�داری ر�ــ��

- دارا ��دن �� ا�����ز ��ه ��ی آب ��� ����� آب ����� ��رد ���ز ��ر�����ت
- ������ ��اری در ���� ا����ل آب ���� ��رس ��� ا����ده از آب ا������ از ���� ��رس 

��ای ����� آب �����
- ��وژه ��ی آ��؛

- د����� �� �� ���� ��ز ��ا��ی؛
- ��درات ����ل �� ا��س ����اری ��ا��ه ����� ��وش �� ������� ����؛

- ����ش در ��رس ��ال و ا���ن ��وش ����ل در ��رس ��� �� ������� ���� ������دی؛
- ����رداری از ������ �������، �� از ����ش در ��ا��رس؛

- ����رداری از������ ������� ����� ا�� ��وا�� ���ه ��داری از���ط ��آوری
- ���ا�� و ���ر�� �����اران ���ه در ا��ای ��وژه �� و ��� ��ی ����� ای؛

  ���ط ��� ����

�ــ� ���ــ���ت �ــ�� ارز ���ــ� ����ــ�ات در  -  ����ــ� در ��ــ�ه �ــ�داری ��وژه �ــ�ی در �ــ�ل �ــ��� 
���ــ� ��ــ�م �ــ�ه ��وژه �ــ� �� �ــ�دد.

�ــ� �ــ�  �ــ�اری ���ــ��ت �ــ� ا�ــ�س �ــ�� ��ــ�ب وزارت ��ــ� ا��ــ�ل �� �ــ�دد  - ���ــ� 
�ــ�رت در�ــ� ��ــ��� از ���ــ� �ــ�وش �ــ�� �ــ��� �ــ��د ��ز�ــ��ن ا�ــ�.

- ���ود�� در ��درات �����ت ���� ��� آ�� ���ز���.

یک برشیک برش

تغییرات بازده اوراق بدهى در یکسال گذشته مورد بررسى قرار گرفت : 

��خ �ـــــ�ف ا��ــــ�د �ــــ�ا�� در ��زار

ر�� ٣٧ در��ی درآ�� «���ــــــــ�» 
در ���� ���� ��ل ����



گــزارش
مـــرداد 1401 شمـاره 873

دریچهدریچه

     على خوش طینت -مدیرعامل اسبق شرکت مشاور سرمایه گذارى تامین سرمایه نوین 
اولین مدیر رکن متولى صندوق توسعه بازار سرمایه

ــ�زار  �ــ� از �ــ�ی ���ــ� ��ــ�وق ���ــ�� � در �ــ�ل ١٣٩٧ و در ���ــ� �ــ� در��ا�ــ�� 
�ــ����� �ــ� �����ــ� و�ــ� ��ــ�رت �ــ� ���د��ی ���� �ــ�ز��ن ��رس ارا�� �ــ�، �ــ�ز��ن 
�ــ� در��ا�ــ� ��ــ�وق ���ــ�ر ���ــ� �ــ� �����ــ� از ا��ــ�ی �����ــ� ��ر��ــ�ی ��ــ�وق 
و �����ــ� �����ــ� از ا��ــ�ی �ــ�د و ز�ــ�ن �ــ����� ��اری در �ــ��م و �ــ� ��ــ�م �ــ� 
����ــ� دارا�� �ــ� ��ا��ــ� ��ــ�د و ��ــ�ر �ــ� ا��ــ�ی ا���ــ�ت ���ــ�ط �ــ� �ــ�د و ز�ــ�ن 
ــ�  �ــ� �� دا��ــ� �ــ����� ��اران � ���ــ� ���ــ� در �ــ�� ���ــ� ارا�ــ� �ــ�د.  �����ــ�ر 
ــ� در  ــ� �� ــ��� و ��� ــ� �� ــ� ���� � ــ�زار ���� ــ�� � ــ�وق ��� ــ�ی �� ــ���ن وا��� دار�
�ــ� ����ــ� �ــ����� او��ــ� ��ــ�وق را �ــ� ��ــ�ه  ���ــ� ���ــ� از ���د�ــ�ی ���ــ� �ــ�ار دارد 
�ــ� �ــ�و� �ــ����� ��اران و ا��ــ�ل وا���ــ�ی آ��ــ� ��ــ� �ــ� ���ود�� ���ــ�  دا�ــ�� ا�ــ� 
��ــ�اه ا�ــ�. رو��ــ�د �ــ�ز��ن �ــ�رس ��ــ� در ��ــ�ص ��ــ�رت و �����ــ� ����ــ� 
�ــ� �ــ� ����ــ�د ��ــ�وق ���ــ�� از ا��ــ�ای ���ــ�� آن،  ���ــ� از ��ا�ــ� و ��ــ�رات ��
ــ�دی  ــ�� و� ــ� ��� ــ� آن �� ــ�. د�� ــ�ده ا� ــ�وت � ــ��ک ��� ــ�ی �� ــ��� ���وق � ــ� � �
ــ�  ــ� �ــ�ف از ���ــ�� ��ــ�وق ���ــ�� ��ــ�ر ��� � ــ� ای  ��� ــ�  ا�ــ� ��ــ�وق ا�ــ� �
��ــ�ر در �ــ�زار اوراق ��ــ�دار �ــ� ���ــ�ر ��زار��دا�ــ� �ــ��� ��ی ������ــ�  ���د�ــ�ی ���ــ� 
��ــ�دار  اوراق  ����ــ�����  ا��ا�ــ�  و  ��ــ�دار  اوراق  �ــ�زار  از  ����ــ�  ��ــ�  در  �ــ�ه 
������ــ� �ــ�ه در �ــ�رس ��ــ�ان و ��ا�ــ�رس ا�ــ�ان و ����ــ� ���ــ�ن ���ــ� ��ــ�ان �ــ�ه 
�ــ� دار�ــ���ن وا���ــ�ی ��ــ�وق �ــ� ��ــ�ن ���د�ــ�ی  ا�ــ�. ا�ــ� در ���ــ� ا�ــ� 
�ــ�زده  �ــ�دن  ��ــ�  ��ا ����ــ�ن  �ــ�  ��ــ���  ا�����ــ�  وا�����ــ�  ���ــ�،  و  ���ــ� 

�����ارا��ــ�ن ا�ــ�. ا�ــ� ��ــ�د در ����ــ� و ا�ــ�اف، ����ــ� ��اران را �ــ� آن دا�ــ� 
ــ�  ــ� و � ــ� ����ــ� ر���ــ� ��� ــ�ن ر�ــ� ��ا� ــ� ��ــ�وق ����ــ� را در را�ــ��ی �ــ�ده ٢٨ ��� �
���ــ� ����ــ�ات �ــ�����  ای �ــ� ��اد�ــ�����، ��ــ� �ــ�ا��  ���ــ�ل و  �ــ�ف ����ــ�، 
��ــ� در ز�ــ�ن و�ــ�� ���ان  �ــ�ی  ر���ــ� ������ــ�، �����ــ�ی از ا��ــ�د و �ــ�اوم �ــ�س ��ا
��ــ�ر،  ����ــ� در �ــ�زار �ــ�����  ���ــ� و ا���ــ�دی و ا�ــ�ای ����ــ� ��ی ����ــ�  و ��
�����ــ� ��ــ� ا����ــ�ن �ــ�����  ��اران �ــ�د �ــ�ای �ــ�اوم �����ــ� در ا�ــ� �ــ�زار، 

���ــ�� �����ــ�.

ــ�اغ  ــ� � ــ�وق � ــ�ی �� ــ� ا�� ــ� رو� ــ�ای ���� ــ�� � ــ�وق ��� ــ� �� ــ� در��ا� �����ا�
�ــ�� �ــ�ز��ن �ــ�رس و �ــ� ���ــ� �ــ� ���ــ�وت �ــ�دن ا�ــ�اف ا��ــ�دی ��ــ�وق ارا�ــ� �ــ�.
در ا�ــ� ��ــ�ن �ــ�  �ــ�ود ٥ �ــ�ل ��ــ��ری ��ــ�ه �ــ� ��ــ�وق ���ــ�� �ــ� ��ــ�ان ر�ــ� 
����ــ�، ��ــ�اره در ����ــ� ��ــ�وق �ــ��� ��ر����ــ� ���ــ� از �ــ����� ��اران ����ــً� 
ــ�ی در �����ــ� ��ــ�وق ��ا�ــ���،  �ــ� ��ــ� ��� ــ���ن وا�����ــ�  آن د�ــ�� از دار�
�ــ�دم. ا�ــ� ��ر����ــ� �ــ� دو ���ــ� ���ــ�ط �ــ�د:  اول ���ــ� از ��ــ� ��زد�ــ� ��ــ�وق 
ــ�  ــ�س � ــ� در �� � ــ�  ــ� ��د� ــ� ��� ــ�د ا�� ــ�ی � ــ���ن وا��� ــ� دار� � ــ�ری  ــ� � ــ�د؛ � �
���ــ�  �ــ�  ���ــ� ا�ــ�  �ــ�زده �ــ���� ��ــ�وق  ���ــ� ���وق �ــ�ی ��ــ��ک د��ــ� 
ــ� و  ــ�زار ا� ــ� از � ــ� اول ���� ــ�وق در و�� ــ�ف �� ــ� � � ــ�د  ــ� � ــ�وق ا� ــ�ان �� ���
��ــ�ی. ���ــ� دوم ��ر����ــ� ��ــ� �ــ� �ــ��ه ����ــ�د ���� ���ــ�ه  ��ــ� �ــ�زده ��ا �ــ� 
��ــ�وق در ��ــ� ����ــ� از �ــ�زار �ــ�ز �� ��ــ�. ���ــ� ���ــ� از �ــ����� ��اران ����ــ� 
�ــ� ����ــ� ���ــ�ان ��ــ�وق، ����ــً� ���ــ�ف �ــ� �ــ��م ���� �ــ�ز ا�ــ� و  ��د�ــ� 
ــ�  ــ���ن وا��� ــ�� دار� ــ� از � ــ� ��ز��رد� ــ�د. ا� ــ����اران � ــ� � ــ� از ���� ــ� ���� �
(�����ــ� از ����ــ� ا��ــ�اض) �����ــ� ��ــ�وق را �ــ� آن دا�ــ� �ــ� رو�ــ� ا��ــ�ی �ــ�د 

را �ــ� �ــ�اغ �ــ�� �ــ�ز��ن �ــ�رس ����ــ� د�ــ�.
�ــ�  ���ــ� ��ــ�وق ����ــ� �ــ� �ــ�ودی �ــ� ��ــ�وق ���ــ�� ���ــ�وت ا�ــ� �ــ�ا 
ا�ــ� دو ��ــ�وق ����و��ــ� �ــ� ��ــ� در �ــ�ل ���ــ� �������ــ� ���ــ�م  ذ����ــ�ن 
��ــ�وق ����ــ�، ��ــ� ���� ���ــ�ه ��ــ�وق ���ــ�� �ــ�زار ��ــ� ا�ــ� ا�ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� 
��ار�ــ� ��ــ�� �ــ� ����ــ�د ا�ــ� ��ــ�وق ����ــ�  ار��ن ��ــ�وق ����ــ�، ��ــ� ��ــ� 
ــ�  ــ� ��ا� ــ� � ــ�� در و��� ــ�وق ��� ــ�، �� ــ����ارد��ی ا�� ــ�ظ ا� ــ� �� ــ�د و � � ���

���ــ�ی �ــ�ار دارد.
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�ــ�  در  ���ــ�  �ــ�����  ����  �ــ�زار  ���وق �ــ�ی  ���ــ�  �ــ� 
��ــ�ر، �ــ� ��ــ�د ����ــ�  در �ــ�ل �����ــ�،  ���ــ� �ــ�  ���ــ� از 
ا��ع ر�ــ��� ����ــ�د �ــ�د ��ــ�دازد. در ����ــ� ���وق �ــ�ی 
���� �ــ�زار �ــ����� �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ��ف �ــ�زی، ����ــ�د �ــ�د 
ــ�ان  ــ�م ���ــ����� ��� ــ����؛ � ــ�م �ــ�دم ر� ــ�ع �� ــ� ا� را �
�ــ��  ���ــ�ر  ���وق �ــ�ی  ������ �ــ�ی  از  ���وق �ــ�  ا�ــ� 
��ا�ــ�  ���ــ�   �ــ�  �ــ�  آ��ــ�  ����ــ�  و  ��ــ�د  و�ــ�د  �ــ�ز  
�ــ� �ــ����� در ��ــ� ��زه �ــ�، �ــ� �����ــ�  �ــ�.  �����ا�ــ� ا
�ــ�  ���ــ�  (در  �ــ�دد  ���ــ�  ���ــ�  ��ا�ــ�  �ــ�  ����ــ� و 
��ــ�وق  در  ا�ــ�)،  ا��ــ�ده  ا��ــ�ق  ا�ــ�  �ــ��� ��  ��ــ�  ا در 
���� �ــ� ���ــ� ا�ــ� �ــ����� در ����� ��زه �ــ�ی ����ــ�د، 
��ارش �ــ�ی دوره ای، ��زد�ــ�، ��ــ�ان ورود و �ــ�و� ����ــ� 
و ...�ــ�رت ���ــ�د. ا���ــ� ا�ــ�م �ــ����� در ����ــ�د ا�ــ� 
�ــ�د،  ���وق �ــ� �ــ� �����ــ�  �ــ�زار �ــ����� آ�ــ�� وارد ��ا�ــ� 
ــ�ر  ــ� �� ــ� ا� ــ�. ��� ــ�ده  ا� ــ� � ــ�ف �� ــ�ط ا�� ــ� از �� ��
�ــ� �ــ� �ــ�زار ��ــ�رت �� ���ــ�  ���ــ�ان ��ــ�وق و �ــ� ا�ــ�ادی 
�ــ� ا�ــ� �ــ����� �� �ــ� ��ــ� رو�ــ� �ــ�ن �ــ�ره  ا�ــ� ���ــ� 
���وق �ــ�  ا�ــ�  �����ــ�  �����ــ�  �ــ�ف  ��ــ���،   از  ای 
را  در ��ا�ــ� ���ا�ــ� �ــ�ش �ــ�زد و ���ــ� �ــ� �ــ�وز  ا��ــ�ل در 
�ــ� ��آ��ــ� ��ــ�ات ���ــ�� �ــ�  �ــ�زار �ــ�د. ا�ــ� �ــ� ��ــ� �� آ�ــ� 
�ــ�� �ــ����� ا�ــ� ���وق ���ــ�. �ــ� ���ــ� �ــ� ��ــ��� 

ا�ــ� ���وق �ــ� در ��ا�ــ� ���ا�ــ� و ����ــ� �����ــ� آ��ــ� از 
�ــ�زار �ــ����� و �ــ����اران �ــ�د، در ز�ــ�ن ���ــ� �ــ�دن �ــ�زار 
از ��ــ�ظ ���ــ� و ��ــ�ز روا�ــ� �ــ�زار �ــ� ����� �ــ�ی ��ــ�وق، 
از  ���ــ���ن  �ــ� ��ــ�� �ــ�ن ��ا�ــ� ����ــ�ن و ����ــ� 
�ــ�زار  از ���ــ� ��ــ��ن  ا�ــ�اد  ا�ــ�  �ــ�زار ���ــ� ا�ــ� د�ــ� 
� د�ــ�  ��ا�ــ�ه �ــ�د و ا��ــ�ل در �����ــ� و ����ــ� از �ــ�زار ر
���ــ� ��ز�ــ�  �ــ�دد. ا ــ�زار ����ــ�  و ���وق �ــ� و �ــ� ��ــ� آن �
�ــ� ����ــ� از �ــ����� دور �ــ�  و ا�ــ� ا����ــ�ت  �ــ� ا�ــ� �ــ�ورم 
�ــ�دد.  ����ــ� ���ــ� از ا��ــ�د �ــ����� ا�ــ� ���وق �ــ� در �ــ�زار 
ــ�رت  ــ� � ــ� � ــ� ��� ــ� ���وق � ــ� ا� ــ�د و ����� ــ� ���� ــ�ا ��� �
ا�ــ�م �ــ�د. در �ــ�ل ���ــ� �����ــ�ت �ــ�ل ١٣٩٩ �ــ��ف 
و �ــ� ��ــ�ر��ی �ــ��ی آن �ــ�ل از �ــ�ی ��ــ�م �ــ�دم �ــ� �ــ�زار 
���ــ� �ــ�ه ا�ــ�؛  �ــ�ا ���ــ� ا�ــ� ���وق �ــ� �ــ�����  �ــ����� 
�ــ�زار و  ا��ا�ــ� ��ــ�  �ــ�  ا��ــ�د �����ــ�.  را در ����ــ�د �ــ�د 
�ــ�� �ــ�دن ��ــ�ان ���ر�ــ�ت از �ــ��م �ــ� را��ــ� ��� �ــ�ان 
�ــ�د. ا�ــ�  ا����ــ� در رو�ــ� �ــ�زار، �ــ��م و �ــ� �ــ��� �� ا��ــ�د 
�ــ� ��ــ� �ــ�ه  ����ــ� ��ــ��ر  �ــ�زار �ــ����� �ــ� و�ــ�ه در �ــ�ا�� 
���ــ�  ���ــ� ����ــ� ا�ــ�. �ــ�ا آ �ــ�دش ����ــ�ت آن ��ــ��ر  و 
ــ�  ــ�زار �ــ����� از �ــ� �ــ��، � از ����ــ� ���وق �ــ�ی ���� �
�ــ�و� و ورود آن از �ــ� �ــ�� �����ــ� ا�ــ� ا�ــ��ن را ا��ــ�د 
���ــ� و �ــ�  �ــ� ���ــ� ا�ــ�اد از ا�ــ� ���ــ�� ا�ــ���ده  �� ��ــ� 
ــ� �ــ�د را در  ــ� ا��ــ�د را�ــ� ا�����ــ� �ــ�د، ������� ���ــ� �

�ــ� ��ــ� ���ــ�� ��ــ�ن �� د�ــ�.  ��زار�ــ�ی 
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ــ�ان  ــ� ��� ــ� د�� ــ� ���� ــ����� �� ــ�زار � ــ�ی ���� � ���وق �
��ــ�ل در �ــ�زار �ــ����� ���ــ� ����ــ�د �ــ�د را �ــ� �ــ�رت �ــ��ف 
ارا�ــ� د��ــ�. ����ــ� ���ــ� ��ــ�وق ���ــ�� �ــ�زار �ــ����� �ــ� 
ــ� ا�ــ�  ــ�اران ا�ــ�. � ��ر� ��ر�ــ�د  ــ�ی از  ــ� ��� ��ــ�ان ��ــ�د ���
�ــ�  ��ر��ارا�ــ�  ���ــ� از ����ــ�د ا�ــ� ��ــ�وق �ــ�ای  ا�ــ�س آ
ــ� �ــ�د را وارد ا�ــ� ���وق �ــ� �� ���ــ�، ��ــ� و �ــ�وری  ����
ــ�  ــ� � ــ� ���وق � ــ�د ا� ــ����� در ���� ــ�م � ــ�د. ا� ــ� � ��ا�
ا�ــ�  ����ــ�د  �ــ�  ���ــ�  ��� �ــ�زد  وارد  آ��ــ�  �ــ�  آ�ــ���  ���ــ� 
ــ�زار �ــ�����  ���وق �ــ� ��ــ� ����ــ� ����ــ� ��ا�ــ� دا�ــ�. در �
�ــ� �ــ� ���ــ�رداری از ���ــ�  ���د�ــ�ی ��ــ�ل ز�ــ�دی و�ــ�د دار�ــ� 
��ــ�ی و ���ــ� و �ــ�وش  ��ر����ــ�، در �ــ�ل ر�ــ�، ����ــ� 

ــ���.  ــ��م �� �

���ــ� �ــ� ��ــ� ����� �ــ�ی ا�ــ� ���وق �ــ�  در ا�ــ� ��ــ�ن  
��د�ــ�ه   � از �ــ�زار و ���ــ�اری ���ــ� از �ــ��م ا����دا�ــ� ��ــ�
ز���ــ�  ���وق �ــ�  ا�ــ�  ����ــ�د  در  �ــ�����  �ــ�  �ــ�  ا�ــ� 
ا���ــ�ر  و  ����ــ�  �ــ�  آ��ــ�  �ــ�و�  و  ورود  و  ����ــ�  ����ــ� 
��ز��رد�ــ� از �ــ�ی �ــ�زار �ــ����� �� ��ا�ــ� ا�ــ�ات ����ــ� �ــ� 
ــ� ا�ــ� ���وق �ــ�  ــ� آ��ــ� ���� ــ� ���ــ� � ــ�زار دا�ــ�� ���ــ�. � �
��� ���ــ�،  �ــ� ������ �ــ�ای ����ــ�  �ــ� ��ــ� ��ــ�ان �ــ�د 
از �ــ� �ــ� ����ــ� �ــ�� �ــ�ص �� ��ا�ــ� �ــ�� ا��ــ�د را�ــ� در 
�ــ�دد. ا�ــ� �ــ� ا��ــ�د �ــ����� در ����ــ�د ا�ــ� ���وق �ــ�  �ــ�زار 
ــ�د  ــ�وق از ا�� ــ� �� ــ� در ا� �� ــ�  ــ�اد ���� ــ�اد ا� ــ� �� و ا��ا�
را�ــ� �����ــ�ی �ــ� ��ــ� �� آ�ــ�. ا���ــ�ر ا�ــ� ����ــ�د در ���ــ� 
��رت �ــ�ی ���ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� �� ��ا�ــ� ا�ــ� ��د���ــ� را از 
��ــ�ن �ــ�د و �ــ�زار �ــ� ا�ــ�ع از ا�ــ� �����ــ�ت �ــ� ����ــ� آن، �ــ� 
ــ� ��ــ� �ــ��� ����ــ� �ــ� �ــ�د. ــ� ����ــ� � در�ــ� �ــ�دن و �       وحید وطن دوست فر
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���ــ�ان  د��ــ�  ����ــ�  �ــ�����  ����  �ــ�زار  ���وق �ــ�ی 
��ــ�ل در �ــ�زار �ــ����� ���ــ� ����ــ�د �ــ�د را �ــ� �ــ�رت �ــ��ف 
در  ���وق �ــ�  ا�ــ�  ����ــ�د  �ــ�����  �ــ�م  د��ــ�.  ارا�ــ� 
�ــ�زار �ــ����� ���ــ� �ــ�ای �ــ�زار �ــ����� آ�ــ�� زا ��ا�ــ� �ــ�د. 
���ــ��  ��ــ�وق  �ــ�  ا��ا�� ا�ــ�  ���ــ��  ا�ــ�  ��ــ�اق 
�ــ�زار در �ــ�رد �ــ��� ��ی �ــ����� ��اری ا�ــ���� ا��ــ�م داد. 
�ــ�ون ��ــ�ز  ٥ در �ــ�ار ����ــ�ی �ــ��� ��ی �ــ����� ��اری 
��ــ�ب  �ــ�  آن  و�ــ�  و  ر�ــ��  �ــ�وش  �ــ�  �ــ�زار  در  ا�ــ���� 
ا�ــ�  ����ــ�  در  ���ــ�  �ــ�  �ــ�.  وار�ــ�  �ــ�زار  ���ــ��  ��ــ�وق 
ا�ــ����  �ــ����� ��اری  �ــ��� ��ی  �ــ�  �� ����ــ�  ا�ــ�ام 
����ــ� ��ــ�وق ���ــ�� �ــ�زار ���ــ� �� ���ــ� ا�ــ� ا�ــ� ا�ــ� 
�ــ�رت ������ــ�، ��ــ� ��ــ�وق ���ــ�� �ــ�زار �ــ����� �ــ� 
ــ����  ــ����� ��اری ا� ــ��� ��ی � ــ���ی � ــ�ان ��� ــ� �� ��

���ــ�.
�ــ�اری ���ــ�ی   از �ــ�ی د��ــ� ����ــ���� �ــ��� �ــ��ده 
�ــ��� ��ی  �ــ����اران  �ــ��م  از  ��ــ�دل  ���ــ�اری  �ــ�ای 
ق �ــ�ی  ��ــ�و  �ــ�ا  �� ���ــ�.  ا�ــ����  �ــ����� ��اری 
ــ�د،  ــ� � ــ�ی ���� ــ�م ����� � ــ� ا� ــ�وه � ــ����� � ــ�زار � � ����
���ــ� ����ــ�د ����ــ� �ــ�د را ��ــ� �ــ� �ــ�رت �ــ��ف ارا�ــ� 
د��ــ�. ��ا�ــ� ا���ــ�ر �ــ� از ا�ــ� ��ــ�وق ��ــ�� �ــ�ن 
�ــ��� ��ی  ����ــ�ی  از  �ــ�  ا�ــ�  ��ار ���ــ�  در   ٥ ����ــ� 

�ــ����� ��اری ا�ــ���� ��دا�ــ�� �ــ�ه ا�ــ�. �ــ��م ���ــ� 
در  آن �ــ�  ��ــ�د  �ــ�  ا�ــ����  �ــ����� ��اری  �ــ��� ��ی  از 
ز�ــ�ن ����ــ� �ــ�زار �ــ�ز �ــ�د، �ــ� ��ــ� ���ــ� �ــ�د ����ــ� 

 .����
�ــ� ����ــ�ی ا�ــ� �ــ��� �� ��ــ��ر ارز�ــ�ه  ا�ــ� در�����ــ� 
���ــ�  آن،  را�ــ�  از  ���ه �ــ�داری  ���ــ�ر  �ــ�  ���ــ�  و  ا�ــ� 
�ــ�  �� د��ــ�  ���ــ�  دارد  ا�ــ��ن  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  را  �ــ��م 
را���ــ�اران �ــ� را��ــ� ا�ــ� �ــ��م را در ����� ���ــ� ���� �ــ� 
�ــ��� ��ی  �ــ��م  ���ــ�اران  را��ــ�  �ــ�  ���ــ�.  ���ــ�اری 
������ــ�ه  ��ا�ــ�ن،  ��ــ�ن،  ����ــ�  ا�ــ����  �ــ����� ��اری 
�ــ� ��ــ�د آن �ــ�  و �ــ� ... �ــ��� ��ی �ــ����� ��اری ا�ــ���� 
�ــ�ز �ــ�د، ���ــ� رد���ــ� ا�ــ�، ا�ــ� از ا���ــ� �ــ� ��ــ�ان و �ــ� 

��ده ا�ــ�.  ����ــ� �ــ�ل ���ــ� ا�ــ� ���ــ� وارد �ــ�زار 

      سجاد میرزایى سوینى -  کارشناس بازار سرمایه

���وق �ــ�ی  ���ــ�  از  �ــ�����  ����  �ــ�زار  ���وق �ــ�ی 
ــ�زار  ــ� ��ــ� و���ــ� � ــ� ����ــ�د ���ــ� �ــ� � � ــ�زار  ����ــ� �
��ــ�ی  ��ا�ــ�� ا�ــ� و �ــ� �ــ��� �ــ� ����ــ�د آن �ــ� ���ــ� ا�ــ�ازه 
��ار�ــ� ���ــ� �ــ�  ��ــ�ده ا�ــ�. ا�ــ� ا�ــ� ���ــ� از �ــ�م ا���ــ�ر 
�ــ�ارش دارا�� �ــ�  �ــ�  ����ــ�د ا�ــ� ���وق ���ــ�. �����ــ� ا
�ــ��ف  �ــ�رت  �ــ�  ��ا�ــ�  ���وق �ــ�   ا�ــ�  ����ــ�ی  و 
�ــ�ارش �ــ�د،  ا��ا�ــ�ت آ��ــ� در �ــ�زار �ــ����� ��ــ��ر ���ــ� ا�ــ�� 
��ا�ــ� �ــ�د. ا�����ــ� �����ــ� �ــ�زار �ــ����� �ــ� ��ــ�� �ــ� 
�ــ����� ��اری ��ی ا�ــ� ���وق �ــ�ی ���ــ� و ��ــ�ان ارزش 
�ــ��م ���ــ�د در ����ــ�ی آ��ــ� و در ����ــ� ����ــ� ���و��ــ� 
��ار�ــ�ت ����ــ�ی �����ــ�  ���ــ� �� ����ــ�. �����ــ�ر  از �ــ�زار آ
و �ــ����� ��اری ا�ــ� ��ــ�وق در ����ــ� ����ــ� در �ــ�ا�� 
�����ــ�  �ــ�د.  ��ا�ــ�  ���ــ�ردار  ر�ــ�  �����ــ�  از  ���ا�ــ� 
��ار�ــ�ت ����ــ� ����ــ�ی �����ــ�، ���ــ� دارا�� �ــ� و  ا�ــ� 
����ــ�ات آن �� ��ا�ــ� �ــ�ای �����ــ� �ــ�زار �ــ����� ���ــ� ���ــ�.
���وق �ــ�،   ا�ــ�  ��ارش �ــ�ی  ا���ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ� 

���ــ�� ا�ــ�، �ــ�ا از �����ــ� ا�ــ��  ���ــ� ا���ــ�  ��ر�� �ــ�ی 
���ا��ــ� �ــ� ��ــ�ان �ــ����ل ���ــ� �ــ���، ���ــ�ردار ���ــ���. 
ــ� �ــ�ف  ــ� ����ــ� � � ــ� ����ــ� ا�ــ� ���وق �ــ�  ــ� ���ــ� � �
ر�ــ�ش  ز�ــ�ن  در  و  �� ���ــ�  ���ــ�  �ــ�����  �ــ�زار  ��ــ� 
�ــ�زار ����ــ� ���ــ�ار ��ــ��� و �ــ� ����ــ�، �����ــ� ا���ــ�ر 
ا���ــ�ت ا�ــ� ���وق �ــ� ���ــ� �ــ� ا��ــ�د را�ــ�، ����ــ� و �ــ� 

����ــ� ���ــ� �ــ��م ���ا�ــ� �ــ�. 

��ا�� ��م ������ ���وق ����� ��زار ������

ر�� ����ی �� در ���وق ���� ��زار ����� ��ی ���ف از ��زار 

ا���ف ���وق ��ی ���� �� ���� ��ی ������ ��اری ا�����

���و�� �� �����ل ��ارد  
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ــ� �ــ� دارا�ــ�  ــ� ����ــ� � ــ� �� �ــ�ر ��ــ�ه ��ــ�� � ــ�ار ��� ا�
ــ� ��ــ��� و ارزش آن �ــ� �����ــ�� از ارزش دارا�ــ� د��ــ�ی  ���
ا�ــ� و �ــ� ���ــ� د��ــ�، ا�ــ�ار ��ــ��� ��ــ� ����ــ�ه �� �ــ���. 
��ــ� از ا��ار�ــ�ی ��ــ��� �ــ�ارداد ا���ــ�ر �����ــ� ا�ــ�. ا���ــ�ر 
�ــ�  �����ــ� �ــ�اردادی دو���ــ� ��ــ� ���ــ�ار و ��و�ــ��ه ا�ــ� 
�ــ�  ��ا�ــ�س آن ���ــ�ار �ــ�ارداد �ــ� (�ــ� ا�ــ�ام و ���ــ�) دارد 
� در �ــ�ارداد را �ــ� ���ــ� ���ــ�  ��ــ�ار ����ــ� از دارا�ــ� ��ــ�ر
و در ز���ــ� ��ــ�� ��ــ�د �ــ� ���و�ــ�. �����ا�ــ� ��ا�ــ�س ا�ــ� 
آ��ــ�ه �����ــ� ای  �ــ� در  �ــ�ارداد، دو �ــ�ف ��ا�ــ� �� ���ــ� 
ا��ــ�م د��ــ�. در ا�ــ� �����ــ� ���ــ�ار ا���ــ�ر �����ــ�، در ازای 
 � ��دا�ــ� ���ــ� ����ــ�، �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�وش دارا�ــ� ��ــ�ر
�ــ� ��ــ��م ��ــ��  ــ� ����ــ�  در �ــ�ارداد را در ز�ــ�ن ��ــ��� �
�ــ�ارداد ����ــ� �ــ�ه ا�ــ�، �ــ� د�ــ� �ــ� آورد. از �ــ�ف د��ــ�، 
��و�ــ��ه �ــ�ارداد ا���ــ�ر �����ــ�، در ����ــ� ا��ــ�ی ا�ــ� �ــ� 
�ــ�ارداد،  ��ــ�  ���ــ� ����ــ� ��ــ��م  �ــ� در���ــ�  �ــ� ���ــ�ار 

��ا�ــ�س ��ــ�د �ــ�ارداد، آ�ــ�ده �ــ�وش دارا�ــ� ���ــ�ر ا�ــ�.

    ا����ر������ ���م در ��رس ا��ان

�ــ�زار ا���ــ�ر �����ــ� �ــ��م در �ــ�رس ا�ــ�ان �ــ� �ــ�زار ���ــ� 

�����ــ� و از اوا�ــ� �ــ�ل ۹۵ �ــ� و�ــ�د آ�ــ�ه ا�ــ�. ��ــ� از 
�ــ� �ــ�زار  ��ــ��ت و ا�ــ�ادات ا���ــ� �ــ�رس ا�ــ�ان ا�ــ� ا�ــ� 
�ــ�رس ا�ــ�ان دو ���ــ� ���ــ� ا�ــ� ا���ــ�ر �����ــ� �ــ��م �ــ� 
و�ــ��� �ــ�ارداد ا���ــ�ر ���ــ� �ــ��م و �ــ�ارداد ا���ــ�ر �ــ�وش 
��ــ�.  �ــ��م ا�ــ� ��ــ�� را �ــ� �ــ� ��ــ��ر ز�ــ�دی �ــ� �ــ� 
�� د��ــ�  ارا�ــ�  و  �����ــ�  ا���ــ�ر  �ــ�زار  �ــ�  ��ر��اری ���ــ� 
ــ� و�ــ�د  ���ــ�. � ��ــ� دو ����ــ�م ��ــ�ا و ����ــ� �����ــ� �ــ� 
ا���ــ� ا�ــ� �ــ�زار،  �����ــ� �ــ� ��ــ�� ��ــ��ر �ــ�رگ �ــ�رس 
�ــ� ��ــ� در ���ــ� �ــ�وش و �ــ�ف ���ــ� �ــ�ن ���ــ�  ا�ــ�ان 
��ــ�د.  را دارد، ا�ــ� از ا�ــ� �ــ�زار ����ــ� ���ــ� �ــ�رت ��ــ� 
ا�ــ�ازی  راه  را  ا�ــ�ار  ا�ــ�  ����ــ�،  ر�ــ�  �ــ�ای  �ــ�رس  �ــ�ز��ن 

�ــ�ده ا�ــ� و ���ــ� ��ــ� �ــ�� �ــ��� �ــ�ز ا�ــ�ام �ــ� ا���ــ�ر 
��ر��اری �ــ� ���ــ�ت ���ــ�ط  اوراق ���ده ا�ــ�؛ از �ــ�ف د��ــ� 
�ــ� ��ــ� �ــ�م و ارا�ــ� ����ــ�ت ا�ــ� �ــ�زار را �ــ�� ���ا�� ا��ــ�م 
�� د��ــ� ����ــ� �ــ� ����ــ� و �ــ� ����ــ� �ــ��ی ���ــ�دی 
�ــ� ��ــ������ ��ی �زم  ��ــ� و �ــ��م در ��ر��ــ�ی؛ �ــ� �ــ�ری 
��ر��اری �ــ� �ــ�رت ��� ��ــ�د. در ادا�ــ� �ــ� ��ــ��ت و  ���ــ� 
����ــ��ی ���ــ�ط �ــ� ا����ر�����ــ� در �ــ�رس ا�ــ�ان ��ا��ــ� 
��دا�ــ�.  از ������ــ� ��ــ��� و ��ــ��ت ا�ــ� �ــ�زار �� �ــ�د 

�ــ�د: �ــ� �ــ�ارد ز�ــ� ا�ــ�ره 
��ر��اری ١- ��ا�� ������ ��ی ������� و ز������ 

٢- ��م ��زار��دا�� ����� در �����ت ا����ر
��ر��اری �ــ�  ٣- ارا�ــ� ���ــ� و�ــ�ه ا�ــ�ار ��ــ��� در ���ــ� 
��ــ�ان و�� ����ــ� در �����ــ�  �ــ�   و���ــ� �ــ��م  ���ــ�ن 
��ــ� ���ــ� د�ــ��را���� ����ــ�ت ا����ر�����ــ� �� ���ــ�. 
�ــ� �ــ� ا�ــ� ��ــ��، ا�ــ��ن ا�ــ�ای ا�ــ��ا��ی ��ی ����ــ�ت 
��را�ــ�  ا���ــ�ر ��ا�ــ� �� �ــ�د و �����ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ��ــ� و 

ــ�زار ���ــ� ��ا�ــ� �ــ�. �
�ــ� دارای ا���ــ�ر  ٤- ا��ا�ــ� �ــ�وش ا�ــ���ا�� �ــ�� ���� 

ــ�. ������ ا�
٥- ������ ����� ��ای ��زار ا����ر ������

٦- ا��ــ�د ����ــ�ت ا���ــ�ر �����ــ� �ــ�ای دارا�� �ــ�ی �ــ� 
درآ�ــ� ���ــ� ��ــ� اوراق ��ــ�ر�� و ا�ــ�ا.

دریچهدریچه
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�����ــ�  درآ�����ــ�  �ــ�  ���وق �ــ�ی 
�ــ��ده ��ی ����ــ� ��ــ�اره ��ــ����ن �ــ�ص 
�ــ� ��ــ� در �ــ�ا�� ��ر�� ��ــ�  �ــ�د را دارد 
ا��ار�ــ�  ا�ــ�  در  �ــ����� ��اری  �ــ�  ا�ــ�ام 
�ــ�  ���ــ��  ����ــ�ه  �ــ�  ا�ــ�  �� ���ــ�. 
���ــ� �ــ� ��ــ� �����ــ� ������ــ� �ــ�د ���ــ� 
����ــ�،  ا�ــ��ص  ����ــ�  �ــ��ده ��ی  از 
����ــ� از �ــ�ف �ــ��� ��ی ����ــ� �ــ�ب 
ا�ــ�  �ــ�ه  �ــ����� ��اری  ���وق �ــ�ی 
�ــ� ���ــ� ا��ــ� ر�ــ� ا�ــ�ازه ���وق �ــ�ی 
ا��ــ�ای �ــ�ل ���ــ� ��ــ���  از  درآ�����ــ� 

ا�ــ�.  �ــ�ده 
١٠٨ ارزش  ���ــ��  ���ــ�  �ــ�ل  در 
��ــ�وق �ــ� درآ�ــ� ���ــ� ��ــ�ل در �ــ�زار �ــ�ود 
٤٨٠ �ــ�ار ����ــ�رد ���ــ�ن ا�ــ�. ا���ــ� ���ــ� 
���ــ�  �ــ�  �ــ�  ا�ــ�  ���ــ� �ــ�وری  ا�ــ�  �ــ� 
ــ� �ــ� ���ــ� ا��ــ� ا�ــ�  � ــ� ���ــ�� �ــ�دی  �
���وق �ــ� دار�ــ�، �ــ� ����ــ� ا��ا�ــ� ا�ــ�ازه 
��ــ�  �ــ�ه  ���ــ��� ��  �ــ�د��ی  ��ــ�وق، 

�� ���ــ�. ا��ا�ــ� 
�ــ�رت  �ــ�  ����ــ�  �ــ���ه  ��ــ�ن  ا�ــ�  در 
�ــ�د  ���ــ�  درآ�ــ�  ���وق �ــ�ی  وارد  ��ن 
و  دارد  و�ــ�د  ��ــ�  آن  ���ــ�ره  �ــ�و�  ا�ــ��ن 

���وق �ــ�  ��ــ�  �ــ�  ا�ــ�  ر��ــ��  ا�ــ� 
ــ�  ــ�ا�� ��� ــ�ه در � ــ� و� ــ�. � ــ� ا� ــ� آن ��ا� �
��ن و از ���ــ�  �ــ� ��ــ�ه ����ــ� �ــ� �ــ�رت 
�ــ��� ��ی ����ــ� �ــ�ب ا�ــ� ���وق �ــ� 
ــ�  ــ� ���� ــ� دو� ــ�ل ��� ــ�. در � ــ�ه ا� �
�ــ��ده ��ی  ������ــ�  �����ــ�  �ــ�  دارد 
ا�ــ��ص ����ــ� را ��ــ�دا ا��ــ�ل ����ــ�. 
�ــ�  و  �ــ�ه  ����ــ�  ����ــ�  ا�ــ�  �����ــ� 
����ــ� ا�ــ�ا ���ــ�، �����ــ� ���ــ� از ����ــ� 
�ــ�ه  ��ــ�ر  �ــ�  ���وق �ــ�  �ــ�  �ــ�ه  وارد 
ا�ــ� �����ــ� در  � ��ا�ــ� �ــ�.  ا��ــ�، �ــ�ر

ــ�  ــ�ت � ــ�ل ���� ــ� ا�� ــ� � ــ� ��� ــ� دو� ����
�ــ�د �ــ��ده ��ی ����ــ� ا�ــ��ص ����ــ� 
����ــ�ی ا��ــ�د ��ــ�د، �� �ــ�ان �ــ� ���ــ���ری 

�ــ�د. ا��ــ�وار  ���وق �ــ�  در  ����ــ� 
آ��ر�ــ�ی ����ــ�ه در �ــ�رد ورود و �ــ�و� 
�ــ�ل �ــ� ���وق �ــ�ی درآ�ــ� ���ــ�، ����ــ� 
��درآ�ــ�  ا�ــ�س ����ــ�ت ���وق �ــ�ی  �ــ� 
از  �� �ــ�د.  ��ــ�ن  �����ــ�  ���ــ�  ���ــ� 
��درآ�ــ�  ���وق �ــ�ی  ��ــ�ه  آ������ــ� 
���ــ� �ــ�زار �ــ� ��ــ�ظ ارز�ــ�، از �ــ�� �ــ�ور 
از  �ــ�ل  �ــ�و�  و  ورود  �� ���ــ��،  ا����ــ�  و 

���ــ�  ���ــ�ی  �����ــ�  ���ــ�  ���وق �ــ�ی 
ا����ــ� �ــ�ای �ــ��� ورود و �ــ�و� ����ــ� 
���ــ� ا�ــ� ���وق �ــ� ���ــ�. از ا��ــ�و �ــ�  در 
ــ�  ــ�� ��� ��� ــ�ه  ــ� �ــ� � ــ� � ��ــ� �� ر�
���وق �ــ�ی  �����ــ�  �ــ�  ����ــ�  ورود 
�������ــ�  ا�ــ�.  �ــ�ده  ���ــ�  درآ�����ــ� 
�ــ� ا�ــ�ره �ــ� در �ــ� ��ــ� �����ــ� ������ــ� 
ا�ــ��ص ����ــ� ����ــ� ز�ــ�دی از ���ــ� ا�� 
ا�ــ��ص �ــ� �ــ����� ��اری در ���وق �ــ�ی 
�ــ� �ــ��  �ــ� درآ�ــ� ���ــ� ا���ــ�ص ���ــ� 
����ــ�  ا�ــ�  �ــ�ب  از  ��ر��ــ�  ���وق �ــ�ی 
���ــ�� �ــ�ده �ــ�ده ا�ــ�؛ �ــ� ��ری �ــ� ا�ــ�ازه 
دو ��ــ�وق درآ�ــ� ���ــ� �ــ�رگ �ــ�زار از ٥٠ �ــ�ار 
����ــ�رد ���ــ�ن �ــ� ��ا�ــ� ر��ــ� ا�ــ� و ���ــ� 
ا��ــ�ای  از  ��ــ�  �ــ�رگ  ���وق �ــ�ی  از  د��ــ� 
��ر��ــ�  ١٠٠در�ــ�  از  ��ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ�ل 
�ــ� از ����ــ�د ����ــ� ا�ــ�  �ــ� �� �ــ�ه ا�ــ� 
��ــ�  آ������ــ�  از  �� ���ــ�.  ���وق �ــ� 
�����ب �ــ�ی ����ــ� �ــ�ه �ــ�ز��ن �ــ�رس 
و اوراق ��ــ�دار ���وق �ــ�ی ��درآ�ــ� ���ــ� 
���ــ� ��ا�ــ� ١٥ در�ــ� از ����ــ� �ــ�د را �ــ� 
�ــ��م ا���ــ�ص د��ــ�، ورود ا�ــ� ����ــ� �ــ� 
��ــ�  ���وق �ــ� �� ��ا�ــ� در ���ــ�د ��ــ�ی 
�ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� در ��ــ� �ــ��م ��ــ�  ��

������ــ�ار ���ــ�. 

     سید على محمد نجفى
مدیر عملیات بازار تامین سرمایه کاردان

ــ�����  ــ�زار � ــ� � ــ� � � ــ�د �� ــ� ر� ــ� � ــ� ��� �
���ــ�� �ــ�ز �ــ� �ــ��� ورود �ــ�ل  �ــ� ���ــ�ه 
�ــ� ���وق �ــ�ی �ــ� درآ�ــ� ���ــ� ��ده ا�ــ�. 
�ــ� �ــ�� ورود و�ــ� �ــ�  ���ــ���� ��ا��ــ� 
��د�ــ�ه ر�ــ�د �ــ�زار �ــ��م �ــ�  ا�ــ� ���وق �ــ� 
��ــ�ان �ــ�زار ������ــ� و و�ــ� �����ت �� �ــ�د 
ــ�.  ــ�ده ا� ــ� � ــ��ص ���� ــ��ده ��ی ا� �
���وق �ــ�  ا�ــ�  در  ا���ــ�  ���ــ�  ��ــ��� 
�����ــ� ��و�ــ� و�ــ�ه از ا�ــ� ���وق �ــ� 
ــ�رم ا�ــ�. ����ــ� �ــ�دن �ــ�� �ــ�د  ــ� �ــ�� � �
���وق �ــ�ی ��درآ�ــ� ���ــ� ��ــ�� �ــ� �ــ�رم 
ــ�ل  ــ�و� � ــ� � ــ�اد � ــ� ا� ــ� ���� ــ�� ا��ا� �
�ــ�  �ــ����� ��اری  ���وق �ــ�ی  از  �ــ�د 
�ــ�� ��زار�ــ�ی د��ــ� �ــ� ���ــ� �ــ�� �ــ�رم 
�ــ� در �ــ�� ��آ����ــ� و�ــ�د دارد،  و ا��ا��ــ� 
�ــ�  ���ــ�  �ــ�  و  ا�ــ�  ا�ــ�  ر�ــ�  �ــ�  �� �ــ�د. 
��ــ� ���وق �ــ�ی �ــ����� ��اری در �ــ�زار، 

ــ� ورود ������ــ� در ا�ــ� ���وق �ــ�  ���ــ�� �
آن.  �ــ�و�  �ــ�  ��ــ��  �ــ�  ��د�ــ�  ��ــ�اه 
�ــ� �ــ� ��ــ�وق �ــ�رگ ��درآ�ــ�  �� ���ــ� ای 
��ردان  �����ــ� و  ���ــ�س ��ر�ــ��ن،  ���ــ� 
�ــ� �ــ� �ــ�ه ا��ــ� �ــ� ���ــ�رداری از  ا��ا�ــ� 
��ده ا�ــ�.  ���ــ�ردار  ����ــ�  ورود  �ــ�  �ــ��، 
�ــ�����  �ــ�زار  در  �ــ�ر  او��ــ�  �ــ�ای  ��ــ� 
ا��ا�ــ� �ــ�� �ــ�ور وا���ــ�ی ��ــ�وق 
�ــ����� ��اری �ــ� درآ�ــ� ���ــ� ���ــ�س �ــ� ٦٠
�� از  �ــ� ��ــ�ز آن  �ــ�ار ����ــ�رد ���ــ�ن ر�ــ�� 
�ــ�ف ���ــ� ���ــ�ه �ــ�ز��ن �ــ�رس در���ــ� 

�ــ�ه ا�ــ�. 

     رسول عشیرى
مدیر سرمایه گذارى تامین سرمایه دماوند

ــ�زار �ــ����� �ــ� �����ــ�  ــ� ر�ــ� ر�ــ�د � �
���ــ��، �ــ�ز �ــ�ل وارد ���وق �ــ�ی ��درآ�ــ� 
���ــ� �ــ�ه ا�ــ�، در وا�ــ� و�ــ� ����ــ�ت �ــ� 
�ــ��ده ��ی ا�ــ��ص ����ــ�، �ــ�� ورود 
���ــ�  ��درآ�ــ�  ���وق �ــ�ی  �ــ�  ������ــ� 
ــ�  ــ����� ��زد� ــ�زار � ــ�د � ــ�ا ر� ــ� � ــ�ه ا� �
ا�ــ� ���وق �ــ� را ��ــ�ان ��ــ� ����ــ� �ــ�د 

�ــ�ار ��� د�ــ�. 
درآ�ــ�  �ــ�  ���وق �ــ�ی  ��ــ�ن  ا�ــ�  در 
�ــ�د  دارا�� �ــ�ی  از  ����ــ�  ��ــ�  ���ــ� 
�ــ�  ���ــ�  �ــ�  ا�ــ�.  �ــ�ده  وارد  �ــ��م  در  را 
ورود ���وق �ــ�ی ��درآ�ــ� ���ــ� در �ــ��م 
���وق �ــ�  ا�ــ�  ���ــ�  ا�ــ�  از  ���ــ�دی، 
�ــ�ار  �ــ�����  �ــ�زار  ��� ����ــ�  ��ــ�ان 

. �ــ� ��� ���
��ــ�ی ���ــ� ا�ــ�اد   �ــ� ���ــ� �ــ� ���ــ�ن 
در ���وق �ــ�ی ��درآ�ــ� ���ــ� �ــ��� ���ــ� 

روز�ــ� �ــ� �ــ�و� �ــ�ل ��ــ� در ا�ــ� ���وق �ــ� 
��ــ�ن ��و�ــ� ��ــ�ان  ��ا�ــ� �ــ��� ا�ــ� ��
��ا�ــ��  و�ــ�د  ���ــ�  ا�ــ�  از  ���ــ�ه ای 
���وق �ــ�ی  ��ر����ــ�  از  ���ــ�  ا�ــ�. 
��درآ�ــ� ���ــ� �ــ� �ــ� ���ــ� ا��ــ� �ــ� ��ــ� 
��ــ��  �ــ�  �ــ�زار �ــ�����  ا��ــ�  ر��ش �ــ�ی 
��ه �ــ�ی ��ــ� از ا�ــ� ���ــ�ردار �ــ�ه ا��؛ ا�ــ� 
�ــ�ن ��ــ�ه درآ���ــ� و  �ــ�د ���وق �ــ�ی 
�ــ�  دارا�� �ــ�ی  ���ــ�  از  ���ــ�  ��درآ�ــ� 
درآ�ــ� ���ــ� ����ــ��� �� �ــ��� ا���ــ�� 
و���ــ� ���ــ�ی در ��ه �ــ�ی آ��ــ�ه ��ا��ــ� 

دا�ــ�.

����� ��ـــــــ� �����

�ـــــ��� ��ی ا����ر در ��زار �ـــــــ�����

برآیند خروجى و ورودى 
نقدینگى در صندوق هاى 

با درآمد ثابت

قیاس با شاخص کل

��ـــــــــــ���ت ��زار 
و ر�� ��ـــــــــــ�وق ��

������� ��د در ���وق ��ی 
��درآ�� ����

     محسن بهشتى نامدار - کارشناس بازار سرمایه

ــ�زار �ــ�����،  ــ� � ــ�� � ��� ــ�د �ــ� ���ــ�  ــ� ر� ــ� ���ــ� � �
��آ��ــ� ورود و �ــ�و� �ــ�ل �ــ� ���وق �ــ�ی �ــ� درآ�ــ� ���ــ� 
���ــ� �ــ�ده ا�ــ� ا�ــ� �ــ� در �ــ� ا���ــ�رات؛   �ــ� ورود �ــ�ل 
�ــ� ���وق �ــ�ی ��درآ�ــ� ���ــ� �ــ� ر�ــ� ا�ــ�ازه ���وق �ــ� 
��ا�ــ� ��ده ا�ــ� ����ــ� ا�ــ�اد و ار�ــ�م �ــ� ا�ــ�ازه �ــ�و� 
��ــ�ر �ــ�زار �ــ� ا���ــ� ��ــ�ده  ���ــ� و  �ــ�ل ����� �ــ� در 
ا�ــ�. �ــ� ��ــ�ان ��ــ�ل، ��ــ� از ����ــ� �ــ�زار �ــ� �ــ�ل ��ی 
ــ�زار ���ــ�  ــ� ��ــ�ان �ــ�و�  �ــ�ل از � ــ� �ــ�ر روزا� ���ــ�� �
ا�ــ�  ��ــ�  ا�ــ�م �� �ــ�د. در ���ــ�  را  ا�ــ��ص ����ــ� 
 � �ــ�ر �ــ�زار  از  ��ــ�   ٣ �ــ�ود  �ــ�  �ــ�ده  ا�ــ�م  ���ــ� 
�ــ�  ��ــ�   ٣ روزا�ــ�  ��ــ�  �ــ�ر  �ــ�  ا�ــ�  ا�ــ�.  ��د�ــ�ه 
���ــ�� ورود ��ــ�ده ا�ــ� و ا�ــ�اد  ���وق �ــ� �ــ� ���ــ�ه 
و ار�ــ�م �����ــ� �ــ� ا�ــ� و ر�ــ�د �ــ�زار �ــ� ��ــ�ده ا�ــ�. �ــ� 
ــ�ده ا�ــ� و  ��ــ�م ا�ــ� ����ــ�� �ٖ�آ��ــ� ���وق �ــ� ���ــ� �
���ــ� ���ــ� از ���وق �ــ�ی �ــ����� ��اری �ــ� د��ــ� �ــ�م 

ارا�ــ� �ــ�زده ر����ــ�، �ــ� �ــ�و� �ــ�ل ��ــ�اه �ــ�ه ا��.
�ــ�ل،  �ــ�زار  در  � �ــ�  �� �ــ�دن  ا��ا��ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ�   
�ــ����� ��اری  ���وق �ــ�ی  در   � �ــ� ا��ا�ــ�  ا���ــ�ر 
� از �ــ�زار �ــ�ل  و�ــ�د دارد ا�ــ� ����ــ���� ا���ــ�ل ا��ا�ــ� �ــ�
��ــ�ی �ــ�رت �� ��ــ�د. �ــ�ا ���ــ� از  �ــ� ���وق �ــ� �ــ� 
����� �ــ� ��ــ� ا�ــ���ده از ا�ــ� ���ــ� را دار�ــ� و �ــ� ��ــ� 
�ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�اب �ــ� �ــ�ن ا�ــ�اد و ار�ــ�م  �� ر�ــ� 
�ــ��ده ��ی �ــ�زار �ــ�ل،  ا�ــ� ����� �ــ� ���ــ� از ����ــ� 
ــ�  ــ�و� ���� ــ�ه � ــ�ا �� ــ�. � ــ��ده �� ��ز��دا�� ــ� � ــ�د را � �
����ــ� ا�ــ�.  از �ــ�زار �ــ����� از �ــ�ی ����� �ــ� �ــ�رت 
�ــ��   �ــ�  ���وق �ــ�  ا�ــ�  از  ��و�ــ�  �ــ�ل  ��ــ�ه 
�ــ�  ��ــ��  ����ــ�  � �ــ�ی  �� �ــ�  ����ــ�  �ــ��ده ��ی 
���ــ� ���ــ� ���وق �ــ�  ���وق �ــ� ��ا�ــ� �ــ�ه ا�ــ�. ا
ا�ــ�  �ــ�ده  ��ــ�اه  ������ــ�  ورود  �ــ�  �����ــ�  �ــ�رت  �ــ� 
��ا��ــ�   �� در  �ــ�  ا�ــ�  �ــ�ه  �ــ��  ���ــ��  ا�ــ�  �ــ� 
�ــ�  ���ــ�� ���ــ� ���ــ�. �ــ� �ــ�ری  ���وق �ــ� در �ــ�ه 
���ــ� از ���وق �ــ� �ــ� ���ــ� �ــ�ت ��ــ� از ٥٠٠ ا�ــ� 

. ا�ــ�  �ــ�ده  �ــ�ب  ���ــ�  ����ــ�  ���ــ�ن  ����ــ�رد   ٦٠٠
در ا�ــ� ��ــ�ن �����ــ� در ���وق �ــ�ی �ــ� درآ�ــ� ���ــ� 
�ــ� ���ــ� �ــ� ا�ــ� �ــ�زار، از �ــ�ف �ــ��م �ــ� ر�ــ�دی در ا�ــ�ازه 
����ــ� ��ا�ــ� ��د�ــ�، ���ــ� ر�ــ�دی ��د�ــ� و �ــ� ا��ا��ــ� 
�ــ� �ــ� در �ــ� �ــ�� ���ــ� ����ــ� و  ��د�ــ�، ���ــ� ���ــ� 
�ــ� �ــ�  ��د�ــ�. ��ــ�اد ���وق ���ــ� �ــ�  �ــ� ا��ا�ــ� ��ــ�ا 

�ــ� �ــ�د. ���ــ� ����ــ� ��ا�ــ� �ــ��� ���ــ� 
ــ��م،  ــ�رگ از � ــ�ی � ــ�رداری ���وق � ــ� ��� ــ� � ــ� ��� �
در �ــ�ل ���ــ�  ذ���ــ� در ���وق �ــ�ی �ــ� درآ�ــ� ���ــ� 
�ــ�زار  �ــ�دن  ����ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  ا�ــ�.  ���ــ�  رو�ــ� 
��ــ� ��ــ�ه در �ــ�زار  �ــ��م،  ��ــ�ه ذ���ــ� ���ــ� ��زد�ــ� 
�ــ��م در �ــ�ل ا�ــ���ده ا�ــ� و ��ــ� ���ــ� از ���وق �ــ� 
�ــ�  �ــ�  دار�ــ�  �ــ�ش  ���ــ�،  ����ــ�  �ــ�  آوردن  روی  �ــ� 
���ــ� ���ــ� ارزش دارا�� �ــ�ی �ــ�د،  �ــ�زده ���ــ� را 

ارا�ــ� د��ــ�. �ــ� �ــ����� ��اران �ــ�د 
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ا��ــ�،  ���ــ�ه  در  �ــ�����  �ــ�زار  ر�ــ�د  �ــ�ا��  در 
���وق �ــ�ی �ــ� درآ�ــ� ���ــ� �� ��ا��ــ� ����ــ� ���ــ� ���ــ� 

���ــ�. �ــ�ب  را 
در  ��ــ�ل  �ــ����� ��اری  ���وق �ــ�ی  از  �ــ��  �ــ� 
�ــ�  ��ــ���  درآ�����ــ�  �ــ�  ���وق �ــ�ی  �ــ�����،  �ــ�زار 
آ��ــ�  ����ــ�  از  در�ــ�   ۴۰ ���ــ�،  �ــ�د  از  ���ــ�رداری  �ــ� 
�ــ� �ــ��ده ����ــ� و  ٢٥ در�ــ� �ــ� اوراق ����ــ�ه دو��ــ�  
اورا�ــ�  �ــ�  آ��ــ�  ����ــ�  ����ــ�  ا�ــ�.  ����ــ�  ا���ــ�ص 
�ــ� از�ــ�ی �ــ��� ��ی ����ــ� �ــ�����  ا���ــ�ص �� ���ــ� 
����ــ� �� �ــ�د. ����ــ�د ��ر����ــ� ���وق �ــ�ی �ــ� درآ�ــ� 
�ــ� �ــ���  ���ــ� در �����ــ� �ــ�ا�� �� ��ا�ــ� �����ــ� 

���ــ�.
از �ــ�ی د��ــ� ���وق �ــ�ی �ــ����� ��اری �ــ���� ��� 
�ــ�زار  در  ��ــ�ل  �ــ����� ��اری  ���وق �ــ�ی  �ــ��  د��ــ�  از 
�ــ� آ��ــ� در �ــ�رد �ــ�و� �ــ�ل  �ــ����� ���ــ�ب �� �ــ��� 
از ���وق �ــ�ی �ــ����� ��اری �ــ�رد ا��ــ�ر ���ا�ــ� وا�ــ� 
�ــ� ���ــ� �ــ�  �� �ــ�د، ���ــ�ط �ــ�  ا�ــ� ���وق ���ــ�. 
�ــ� در ا�ــ� ���وق �ــ� �ــ����� ��اری  ر�ــ�د �ــ�زار، ا�ــ�ادی 
ا�ــ�  از  �ــ�د  ������ــ�  �ــ�ل  �ــ�و�  �ــ�ل  در  ا�ــ�  �ــ�ده 
��ــ� ��زد�ــ� �ــ�ب �ــ�د ��ــ���.  ���وق �ــ� �ــ� ر�ــ� 



گــزارش
مـــرداد 1401 شمـاره 1073

مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

     عظیم ثابت - رئیس هیئت مدیره سبدگردان البرز 

����ــ� در ���ــ�ن �ــ�زار �ــ����� از �ــ�ی  در ا���ــ�ت �ــ�رت 
��د�ــ�ه ا�ــ�  ���ــ� �ــ�رای ا�ــ���،  �ــ�اد �����ــ� ��ــ�ظ 
�ــ� �ــ��� ��و�� �ــ� ا�ــ�  ���ــ� ا�ــ� ا��ــ�س را ا��ــ�د �� ��ــ�  �ــ� 
��ــ�ان ا�ــ�ودن ا�ــ� �ــ�ارد �ــ� ���ــ�ن و�ــ�د �ــ�ارد. ا���ــ�ت 
و  ���� �ــ�  آ��ــ�  ���ــ�  در  �ــ�����  �ــ�زار  ���ــ�ن  در  ���ــ� 

�ــ�. ��ا�ــ�  ا��ا�ــ�  �ــ�  را�ــ�  د�ــ��را���� �� 

 ��    ��زار��دا�� و ��ر��ار ������ 

ــ�  �ــ� �ــ���� ����ــ� ����ــ� ا��ــ�م ����ــ�ت ��زار��دا�
��ر�ــ�ار �����ــ�  را �ــ�ارد. �ــ� ��ــ� از ا�ــ� در �ــ�زار �ــ����� ��ــ� 
ــ�  ــ�دن ����� ــ� � ــ� ������ ــ� � ــ� ��� ــ�د. � ــ� � ــ�ه � ــ����� � ــ� � �
�ــ�ای  �ــ�رد  ا�ــ�  در  ���ــ��ی  �ــ����  ��زار��دا�ــ�،  ��ا��ــ�  و 
�ــ� و�ــ�د دارد.  ��ر�ــ�ار �����ــ�  ��دا�ــ� �ــ�  ��ــ��� ����ــ�ت �ــ�زار 
�ــ� ��ــ� ��ــ�رت ���ــ�� �ــ�ز��ن �ــ�رس �ــ�ار دارد.  ��ر�ــ�ار �����ــ� 

 ���� �����   

����ــ� ���ــ� ���ــ�ردار  ���ــ�� �ــ�ون ����ــ� در ���ــ�ن، از   در 
�ــ�د،  ا���ــ�رات  ا�ــ�س  �ــ�  �ــ�رس  �ــ�ز��ن  و  �ــ�را  ��د�ــ�. 
ــ�ن  ــ� ���ــ� �ــ�اد ٤ و ٧ ��� ����� ���ــ� � ــ� ��ــ���  ��ــ�درت �
�ــ�  � ا�ــ� ����ــ� در ���ــ�ن �ــ� ��ــ� �� ر�ــ�  �ــ�ده ��د�ــ�. ا�ــ� در
��ــ�زی ����ــ� و �� �ــ�ان ا�ــ� ��ا�ــ� را �ــ� ا�ــ�س ا���ــ�رات �ــ�را 

ــ�د. ــ�ب �� ��ری ا��� ــ�ره  ــ�م داد و  از دو� ــ�ز��ن ا�� و �

   ا���ی ��رای ���� ��رس 

��ــ������  ��ــ��ر  �ــ�رس  ���ــ�  �ــ�رای  ا��ــ�ی  از  ���ــ� 
�ــ� ��ا��ــ� و ��ــ�رات �ــ�ری ���ــ�ردار  ���ــ�  از ا���ــ�ت  ا�ــ�  و 
ا�ــ�  ا���ــ�ر  در  �زم  آ��زش �ــ�ی  و  ا���ــ�ت  ���ــ�  ���ــ���. 
ــ�زار �ــ�����  ــ� � ــ� و � ــ�اد ا���ــ�دی � ��ــ�د. ���ــ� ا�ــ� ا� ــ�ار  ــ�اد � ا�

آ�ــ���� ���ــ��، ���� �ــ�ی �ــ�زار �ــ����� ���ــ� �ــ�رد ��ر�ــ� �ــ�ار 
�� ��ــ�د. ��ــ� ��ــ�د ����ــ� در ��ــ�ص ا�ــ�اد  در ا�ــ� ا����ــ� 
�ــ� ��ــ�ز �ــ� ��ز��ــ�ی  ���ــ�ن �ــ�زار �ــ����� ���ــ�  ��ر�ــ� �ــ�ه ا�ــ� 
�ــ� ا��ــ�ی �ــ�رای  و ��ر�ــ� ���ــ��ی دارد. ا���ــ� ��ــ�ان �ــ�د 
���ــ� �ــ�رس ذ���ــ� �ــ�زار �ــ����� ����ــ�� �ــ� ��ــ� ��ــ�ان در�ــ� 
���ــ� ����وت  ���ــ�.  ذ���ــ� �ــ�دن و  ا��ــ�ی ا���ــ�ت دو ����ــ� 
ا�ــ�. ��� �ــ�ان �ــ�رای ���ــ� �ــ�رس را از ا�ــ�ادی در ��ــ� �ــ� و 
�ــ� �ــ� ���ان  �ــ�د. ا�ــ�ادی  ارز و ���ــ� و �ــ� ��زه �ــ�ی د��ــ� ا���ــ�ب 
����ــ� و �ــ� ... ، و�ــ�د دار�ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�زه �ــ�رد �����ــ�  �ــ�را �ــ� 
���ــ� دا�ــ�� ���ــ��. ����ــ� ��ــ�د ����ــ� آ���ــ�ن  �ــ�د ا�ــ�اف 
�ــ� ا�ــ� ا�ــ�اد ����ــ� �ــ� �ــ��� در ا�ــ� ��زه �ــ� را ��ا�ــ��  ���ــ� 
���ــ��.  �ــ��� ��ــ�ر ��ــ�ون ا���ــ�دی ���ــ� ���ــ�ی �ــ� ����ــ� 
�ــ�رای �ــ�رس، ���ــ� ���ــ� و �ــ� در �ــ�رت �ــ�م �ــ��� رو�ــ�ی 
ــ�رس،  �����ــ�ه  ــ� و ��ــ�ون در ���ــ�ت �ــ�رای � ا��ق �ــ�ی ��زر���
ای از ���ــ� آ��ــ� ا���ــ�ب �ــ�د. ��ــ���ن ���ــ� از ��ــ� ���دو��ــ� 

و ����ــ� ا���ــ�ب �ــ���.  
�ــ�ی  از �ــ���ه دو��ــ�  ���ــ�  �ــ�زار �ــ�����  و  �ــ�رس  �ــ�ز��ن 
ــ�زار  ــ�زار �ــ����� �ــ� ا�ــ�س ������م �ــ�ی � ���ــ��. �ــ� �ــ� ���ــ�ن �
��رآ�ــ� ���ــ��ی ���ــ�ردار ا�ــ� �ــ� ���ــ� ا�ــ�اری  ��ر�ــ�د و  ���ــ�،  از 
�ــ�ای دو�ــ� ���ــ�. �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�رت دو�ــ�، ا�ــ�اد ���ــ�ب 
دو�ــ� در �ــ�زار �ــ����� �ــ��� در ا�ــ�ای ��ا��ــ� و ��ــ�رات و ��ــ� 
���ــ� را ��ا�ــ��  ����ــ� �ــ����� ��اران د�ــ�، ��ا�ــ� و �ــ���� 
�ــ� ا�ــ� ا�ــ�اد از ��� �ــ�ی ��ــ� دو��ــ�  ���ــ��. �����ا�ــ� �زم ا�ــ� 

ــ�.  ��د� ا���ــ�ب 

  ��رک ������ در ��زار ������ ���� �� ����ر �� ���ر �� �ود

ــ� �ــ�دن   ــ� ��ــ�ه �ــ�دن ا�ــ�اد ���ــ� در �ــ�رای ���  در را��ــ� �
��ــ�ر��ی د��ــ�  ��ــ�د. در  ک �ــ�ار  ����ــ� �ــ�ارک �����ــ� �ــ�
�ــ� ���ــ��� دار�ــ� و �ــ�� ��ی وزار�ــ�  ا�ــ�ادی و�ــ�د دار�ــ� 
�ــ�دن  ���ــ�  د��ــ�  �ــ�  ��ــ�  ا�ــ�ان  در  �ــ�ا  ا�ــ�.  �ــ�ه  ���ــ�ب 
��ــ�، �ــ�� وز�ــ� و �ــ� ��ــ� �ــ�رای ���ــ� �ــ�رس ���ــ� ��ــ�رت، 
�ــ�����  �ــ�زار  �ــ�  را��ــ�  در  ���ــ�  ا���ــ�ت  و  �ــ����  ����ــ�، 

دا�ــ�� ���ــ�، �ــ� ا���ــ� ���ــ� از �ــ�رک د��ــ�ا و �ــ� �ــ�ق ���ــ��� 
����ــ� ���ــ�ردار ���ــ�. �ــ�رک �����ــ� �� ��ا�ــ� �ــ� ���ــ�ر �ــ� 

ک ���ــ�.  ــ� ــ� �ــ� � ــ� ��� ــ� ا� ــ�ب آ� ��

  ����� ا����رات ��رای ��رس

ــ�  ــ� ���� ــ�ان � ــ�رس را �� � ــ� � ــ� �ــ�رای ��� ���ــ� از و���
�ــ�د. �ــ�رای �ــ�رس ���ــ� ا�ــ�  �ــ�را �ــ� �ــ�ز��ن �ــ�رس ��ــ�ل 
ــ� از  ــ��،  ��� ــ����� ��� ــ�ای ��� ــ� � � ــ�  ــ�� ��� ــ�ر را دا� ا���
����ــ� ���ــ�  و���ــ� �ــ�د را �ــ� �ــ�ز��ن �ــ�رس ��ــ�ل �ــ�زد. 
���ــ�ر  ر��ــ�  ��ا�ــ�  در  آ��ــ�  ���ــ�����  �ــ�  و  �ــ�ز��ن  ���ــ�ه 

��ــ�ان در ���ــ�ن �ــ�زار �ــ����� ���ــ� ���ــ�. 
�ــ�  و  �ــ�رس  ���ــ�  �ــ� �ــ�رای  ���ــ�  ���ــ� ���ــ�ه �ــ�ز��ن 
ا�ــ��ر ����ــ� و �ــ����� ��اران ���ــ��� ���ــ�. ر��ــ� ���ــ�ر  
��ن ا�ــ� و  ا�ــ� ���ــ����� ا��ــ�ی ���ــ� ���ــ�ه  در �ــ�� 
�ــ�وز  ر��ــ� ���ــ�ر �� ��ا�ــ� �ــ�� �ــ�ز  �ــ�   �ــ�رس  �ــ�ز��ن 
وزارت  ��ــ�رت  و  ���ــ�ل  در  ا���ــ�دی  �ــ�زه  �ــ�د.  ��ــ���� 
���ــ�  �ــ�رس  ر��ــ� �ــ�ز��ن  ا�ــ�، �����ــ�  ا���ــ�د و دارا�ــ� 
�ــ� ��ــ�ن وز�ــ� ا���ــ�د ا�ــ� ���ــ��� ���ــ� �ــ�  �ــ� ر��ــ� �ــ�را 

���ــ�ر. ر��ــ� 

  ا����ر �����ت ��رای ��رس 

����ــ�ت �ــ�رای ���ــ� �ــ�رس ��ــ�زی �ــ� ���ــ�ن �ــ�ارد و ����ــ� 
���ــ� ا���ــ�ر آن �ــ�ای  در �ــ� �ــ� د�ــ��را���� آن را ��ــ�ل داد. ا
���ــ� ���ــ�� �ــ����اران �ــ�ب ا�ــ� ا�ــ�  �ــ�����، ا���ــ�ت و آ

����ــ� در ���ــ�ن آورده �ــ�د.

  د��ی ��رس از ����� 

���ــ�  ����ــ�  �ــ�زه  از  �ــ�رس  دا�ــ��  ��ــ�  دور 
ــ� ��ــ� �ــ����� ��اران و  ــ� � ��ن ا���ــ�دی  ����� ����ــ� ��ی 
�ــ�زار �ــ����� ��ا�ــ� �ــ�د. ����ــ� �ــ�ل و ��ــ� ر��ــ� �ــ�ز��ن �ــ� 
��ــ�د. ����ــ� ا�ــ� و���ــ� �ــ� �ــ�زه  ��ــ� ر��ــ� ���ــ�ر �ــ�رت 

�ــ�د.  �ــ�ار  وا ���ــ�ر   ر���ــ�  ا���ــ�رات 
ا���ــ�ر  و  �ــ�ل  �ــ�رای  در  �ــ�رس  �ــ�ز��ن  ر��ــ�  ����ــ� 
و ���ــ� دو�ــ�، ���ــ�ام ��ا�ــ� و �����ــ� را �ــ� ��ــ�اه دارد.  در 
� �� �ــ�دد  �ــ� در را��ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� ��ــ� �ــ�ارد و �����ــ� 

����ــ� �ــ� �ــ� ���ــ�  ���ــ� ا�ــ� در �ــ�رای ���ــ� �ــ�رس، ���ــ� و 
ر�ــ�� از ��ــ� ����ــ� �ــ�ه از ر��ــ� �ــ�ز��ن ��ا�ــ��ر �ــ��� 
���ــ� و ا���ــ�ت را در  �ــ� ��ــ�ر دا�ــ�� ���ــ�� و �ــ��ف �ــ�زی 

ا���ــ�ر ����ــ� �ــ�زان �ــ�ار د�ــ�. 

  �����ت ا�����ی در ��زار ������ 

ــ� ����ــ�ت ا���ــ�ری  ــ�زار �ــ����� � �ــ�ده ١٧ ���ــ�ن ا���ــ� �
�ــ�  ا�ــ�   � ��ــ� �ــ�ال  ا�ــ�  �ــ�ل  ا�ــ�.  ����ــ�  ا���ــ�ص 
�� ����ــ�؟  �ــ�ار  ���ــ�ن  در  د��ــ�  ��ــ�ی  در  ا���ــ�ری  ����ــ�ت 
����ــ�ت ا���ــ�ری ر��ــ� �ــ� ���ــ�ن �ــ�ارد و ���ــ� در �ــ� �ــ� 

�ــ�ارد.  �ــ� ���ــ�ن و�ــ�د  ���ــ� �� ��ــ� و ��ــ�زی  آ��ــ� ���ــ� ا

  �����ت ����ان در ��ل ����ش

�ــ� ���ــ�ش آن �ــ� در �ــ�رس در  ر�ــ���� �ــ� ����ــ�ت ا����ــ� 
�ــ� ��ــ�زی �ــ� ���ــ�ن ���ــ�  ��ــ�  �ــ�ل ا��ــ�م ا�ــ� ��ــ� �� �ــ�ان 
ــ� ا�ــ� ��ــ���  � و ��و�� �ــ� آوردن ا�ــ� �ــ�ارد در ���ــ�ن ���ــ�. ا
���ــ� ا�ــ�ا ��� �ــ�د �����ــ�� �ــ�ای آن �����ــ� و�ــ�  در�ــ� �ــ� 
�����ــ� ���وت ���ــ�  �ــ�د.  �ــ�� و ����ــ� ���ــ� داوری ��ــ� 
�ــ� داد��ه دارد. �ــ� ��ــ�ان ��ــ�ل ���ــ� داوری �ــ� ���ــ� از ا�ــ�ادی 
���ــ�.  ���ــ�ردار  ���ــ�  ����ــ�  و  �ــ�����  �ــ�زار  در  ����ــ� 
�����ا�ــ� ���ــ� داوری را ��� ����ــ� �ــ� داد��ه ��ــ� دا��ــ�. 

  ��دا�� ��د ���ی 

���ــ� �ــ�ارد ����ــ� �ــ�ده ٦١ �ــ� ٧٧ در ��ــ� ���ــ� ���ــ�ن 
ا��ــ�ق و�ــ�د دارد ����ــ� ��دا�ــ� �ــ�د ��ــ�ی ���ــ� �ــ��� 
���ــ�  ������ــ�  �ــ�  ���ــ�  ����ــ�  ���ــ�ی،  �ــ�اری  �ــ��ده 
�ــ��� �ــ�در ���ــ� �ــ��� ��ی ��ــ� �����ــ� ��ــ�زی �ــ� ���ــ�ن 

���ــ� ���ــ�.  �ــ�ارد و در �ــ� د�ــ��را���� �� ��ا�ــ� 

  و در ����� 

���ــ� ���ــ�  ��ــ� �ــ� ���ــ� ���ــ� �ــ� ����ــ�ت  �� �ــ� �ــ� ���ــ�ن  در 
�ــ� در�ــ�زار �ــ����� و �ــ�را و �ــ�ز��ن ��ــ��ر  ورود ���ــ�. آ��ــ� 
��را�ــ� �ــ�زار، و �����ــ�ی  ���ــ� ا���ــ� ا�ــ�، �ــ����� ���ــ��، 

ــ�زار ا�ــ�. �ــ�اری د�ــ��ری و ورود ���ــ�� دو�ــ� در � از ���ــ� 

ا������ در  ا����ت ����ن ��زار ������  

ا��ح ���م ا�زی ���ر�� ا����ب ������ 
     دکتر سید حمید رضا سیدى 
عضو هیئت علمى دانشگاه شاهد 

ا�ــ��م  ���ــ�ن   ٢٠ �ــ�ده  (ت)  ��ــ�  ����ــ� 
��ــ�ر در ا�ــ�ای ����ــ� ��ی  دا���   ������ �ــ�ی ���ــ�� 
ــ�  ــ� ��� ــ� ���ل �ــ�زی ���� ��ــ� ا���ــ�د ���و��ــ� ���ــ� �
��ــ�ر، �ــ��ور  و �����ــ� ا�ــ�ح و ����ــ� ��ــ�م ���ــ� 

ا�ــ�.  �ــ�ه  �����ــ� 
در  ر���� ���ــ�ی  ��ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  ارز   � �ــ� دا��ــ� 
����ــ�  و  دا��ــ�  �ــ�رم  ����ــ�  �ــ�  و  ��ر�ــ�  ��ــ�رت 
����ــ� �ــ�  از ���ــ�  ��ن  ا���ــ�د  و �����ــ� �ــ�ا�� 
����ــ� �� �ــ�د. �����ــ�  از ذ���ــ� ��ر�ــ�  �����ــ� 
��ــ�ر  ����ــ�  و  ���ــ�  ���ــ�ن  �ــ�  �ــ�ده  (د)  ��ــ�  ��ــ� 
ــ�.  ــ���  ا��ان ا� ــ�ری ا� ــ�ی ��� ــ� ��� ــ� آن  ��� ����
��ــ�  ر�ــ��  ���وق  �ــ�ارش  ا�ــ�س  �ــ�  د��ــ�،  �ــ�ی  از 
 (MPF) ���ــ�  ����ــ�  ��ر�ــ�پ   ،(IMF) �ــ�ل  ا����ــ� 
ارزی،  ��ــ�م  در  ا�ــ��� ا��ان  ���ــ�ری  ���ــ�ی  ���ــ� 
در   (Exchang Rate anchor) ارز   � �ــ� ���ــ�ل  ����ــ� 
�ــ�� و �ــ� ��ــ�وده از ��ــ� ����ــ� �ــ�ه و �ــ� رو��ــ�د 
�ــ�   (Stabilized arrangement) ���ــ�ن  دا��ــ�  ���ــ�ل 
ــ�ر  �� ــ�  ــ�ن در �� ــ� � ــ�. ��� ــ�� ا� ــ� د�ر ا��� ���ر�
�ــ� ��ــ�ظ ���و�ــ�ت  دارای ا���ــ�د د�ری ا�ــ�. �ــ�ل 
�ــ� �ــ� ا���ــ�د  ����ــ� �� ���ــ�ر و ��ر�ــ� و ����ــ� �ــ�ا�� 
و  ��� ا����ــ�  ������ــ�  ����� �ــ�ی  از  ����ــ�  �ــ�  ا�ــ�ان 
��ــ�ر ا���ــ�� ا�ــ�، ����ــ� �� �ــ�ان �ــ� را�ــ��ر  �����ــ� 
��ــ�ر را از ��ــ�ان ارزی  �ــ� ���ا�ــ�  و ��ــ��ی د�ــ� ���ــ� 

���ــ�.  ر���ــ�ن  ا���ــ�دی  و 
���و��ــ�  ا���ــ�د  اد��ــ�ت  ����ــ�،  آ �ــ�  ���ن �ــ�ر 
����� �ــ�ی  در��ــ�  ��ــ�ر  �ــ�  ��د�ــ�   � ��ــ� ز���ــ� 
ر�ــ���  �����ا�ــ�  �ــ�د،  ����ــ�  �ــ�ار  ��ا��ــ�ه  ��� ا����ــ� 
�ــ�ای  ا���ــ�  را���د�ــ�ی  ا��ــ�د  ���و��ــ�،  ا���ــ�د 
����ــ� ��ــ�دن آ�ــ�ر آن در ا���ــ�د  ���� �ــ�زی ����ــ� و 
و ����ــ� �ــ�دم �� ���ــ�. �ــ�ا، �ــ� ����ــ� در �ــ�ده ٢٠
�ــ��ور  ��ــ�ر  ارزی  ��ــ�م  دا���  ��ــ�ر،  ا�ــ��م  ���ــ�ن 
و�ــ���  �ــ�ان  �ــ�  ا�ــ�  �ــ�ه  ا���ــ�ب  �ــ�ه  �����ــ� 
��ــ�ان ر���� ���ــ�ی در ��ــ�رت ��ر�ــ� را ��ــ� ��ــ�ده و 
��ــ�ر ا�ــ�ح و در ����ــ� ��ــ�ر  از �ــ�ی د��ــ� ��ــ�م ���ــ� 

���ــ�.  ���ــ�  �ــ�دم  دوش  �ــ�  ����� �ــ� 
��ــ�ر، ��ــ�ن ا�ــ�  ــ� �ــ��ه ا����ــ� �ــ� و���ــ� ارزی  �
��ــ�ر و  �ــ� ���ــ� �ــ� ر�ــ� روزا�ــ�ون ������ــ� و �ــ�رم در 

�ــ� ��ــ� آن  ��ــ�ر و  �ــ�دن ��ــ�م ارزی  �����ــ� د�ری 
��ــ��ت ا��ــ�د �ــ�ه �ــ� وا�ــ�� ����ــ� د�ری در ���ــ� 
و  �ــ�ده  ��ــ�ر  ���ــ�  ارزش  ���ــ�  �ــ���  ��� ا���ــ�، 
ا���ــ�رات ��ر�ــ�، ����ــ�ی ���ــ� ���ــ� از ا���ــ�ل �ــ�م 
�ــ�و�  �ــ�  ����ــ�  ا��ا�ــ�  ���ــ�م،  �ــ�ات  ��ا �����ــ� 
ر�ــ��  و  ��ــ�  �ــ�زار  ��ــ��ش  �ــ�  ��ــ�ر ���ــ�  از  �ــ����� 
ا��ا�ــ� ����ــ� �ــ�ای د�ر و �ــ�رو �ــ�ه ا�ــ�. �����ــ� 
د�ــ�  از  و  او��ا�ــ�  ��ــ�  آ�ــ�ز  و  ����� �ــ�  ا��ا�ــ�  �ــ� 
��ــ���ت  ��ــ�،  �ــ�وش  �ــ�زار  �ــ��م  از  ���ــ�  دادن 
���ــ�، �ــ��د و... �ــ� وا�ــ�� ی �ــ�وش �ــ� ����� �ــ�ی 
ــ�  ــ� ����� ــ� در � ــ� ارز ��ر� ــ��، ذ��� ــ� رو� ــ�د ��� ز�
�ــ� ��ــ�ن  � ارز  ��� ���ــ� و �ــ�ا �ــ� روز �ــ���� ا��ا�ــ� �ــ�
��ا�ــ� ر�ــ�ل در ����ــ� د�ر ا���ــ�� ا�ــ�، �ــ�زار و ���� �ــ� را 
�ــ�ده ا�ــ� و در ����ــ� �ــ� روا�ــ� ������ــ�� در  ����ــ� 

����ــ� ا��ــ�د ��ــ�ده ا�ــ�. 
ا���ــ�د  ��ــ�  �ــ� ����ــ� ��ی  �ــ� ���ــ�ر د�ــ����� 
��ــ�ر ا�ــ�  �ــ� ا�ــ�ح و ����ــ� ��ــ�م ���ــ�  ���و��ــ� 
�ــ� ���ــ� �ــ� د�ر  ��م اول ���ــ� ��ــ�م ارزی  �� ����ــ� در 
��ــ� و �ــ�� �ــ� ا�ــ�س آن ذ���ــ� و ��ــ��ا��  ا�ــ�، ����ــ� 
��زارآ�ــ� ����ــ�  ارزی  �ــ��  ارز  ��ا�ــ�س  ��ــ�ر  ارزی 

��دد.   
��ــ��ش روزا�ــ�ون �ــ�� �ــ�آن  از �ــ� �ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� 
و  ��ــ�ن  ���ــ�ی  ���� �ــ�ی  ذ��ــ�ه  ارز�ــ�ی  �ــ��  در 
و  �ــ�ل  ��� ا����ــ�  ��ــ�وق   SDR �ــ��  در  �����ــ� 
از �ــ�ی د��ــ� را��ــ�دی �ــ�دن ��ــ�ر�� ا�ــ�ان �ــ� ��ــ� 
�����ــ�ا �ــ�ای �������ــ� �ــ� د�ر  �� ��ا�ــ� �ــ�آن �����ــ� 
ــ�  ���ــ�ب �ــ�د. �ــ�� ��ــ�م و ذ���ــ� ارزی �����ــ� �
��ن  ���ــ� و �ــ�ا�� ا���ــ�د  �ــ�� ��ــ�د�ت، ����ــ� ��ا

�ــ�دد.  ��ــ�ر و ���ــ� ��� ا����ــ� ����ــ�  دو 
و  �ــ�ا��  ��ر�ــ�  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  ���ر�ــ�ه،  ���ــ���د 
�ــ�ن ��ــ� و ��� ا����ــ�، ����ــ�ب ��ــ�دن  ���� ��ا�ــ� 
(Conventional peg)  ر�ــ�ل �ــ� �ــ�ل �ــ�آن �� ���ــ�. ��ــ� 
�ــ� �ــ�آن ��ــ�دل ٥٠٠٠٠ ر�ــ�ل ا�ــ�ان �� ���ــ�. �ــ� �ــ� ا�ــ� 
��ــ�� ا�ــ�ام �ــ� ����ــ� ذ���ــ� و ��ــ��ا�� ��آ�ــ� �ــ�د �ــ� 
�ــ� �����ــ� از ���ــ� ا�ــ���اض از دو�ــ� ��ــ� �ــ� ����ــ��ت 
ا���ــ�ت  آن  ��ا�ــ�س  و  ����ــ�  �ــ�ه  ����ــ�  ��ــ�  از 
��ــ�ر �ــ� �ــ�ا���م ر�ــ���  ��ــ�م ارزی و ���ــ� را در دا�ــ� 
�ــ� �ــ���ی  را  و �����ــ� ����ــ� ��ی ���د��ــ� �ــ�د 
ا��ا�ــ�  و  ر�ــ��ه  ��ا�ــ�  �ــ�  �ــ�آن  ارز  �ــ�  ا�ــ�ان  ��ــ�ری 

����ــ�. 
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���ــ���� ��ی �ــ�دره �ــ�� �ــ� �ــ� ��ــ�ان ����ــ�ی آ�ــ� 
��� �ــ� دو �ــ�ه ا��ــ� �ــ� ��ا�ــ� ��ــ��  ا�ــ���� در �ــ�رس 
���ــ� ���ــ�ردار �ــ�د و ��ــ�ان ����ــ� در ����ــ�ه  �ــ� ���ــ� از 

���ــ� از ١٠در�ــ� ���ــ� ر�ــ���.  ا��ــ�ل �ــ� 
�ــ�  ���ــ�  در   ��� �ــ�رس  از   � �ــ�ر ا�ــ����  آ�ــ�  �ــ�وش 
ــ� ��ــ���� ����ــ�  �ــ� ��ــ� ا�ــ�ای آن � ������ــ� ��ــ�اه �ــ� 
 ��� �ــ�رس  �ــ�زار  از  ���ــ�  �ــ�ص  �ــ�ا��  و  ������ــ�  ����ــ� 
�ــ� �ــ� ��ــ�ظ ����ــ� �����ــ� �زم، ��ــ��� ����ــ�  ��ــ�اه ا�ــ� 
����ــ� �ــ�رت �� ���ــ�د.  �ــ� ��ــ� روز   ��� �ــ�رس  �����ــ� در 
��� �ــ�ای  ��ــ��� ����ــ��ت ���ــ� آ�ــ� ا�ــ���� در �ــ�رس 
���ــ�ه و ���ــ�ار و ����ــ� �ــ�اد او��ــ� ��رد���ز ���د�ــ�زان  ����ــ� 
��ا�ــ�س ��ارداد�ــ�ی �����ــ�ت و �ــ�ا�� �ــ�ص �����ــ� (�ــ� 
���ــ�  از  ���ــ�)،   ���ــ�  ا�ــ��ن   ��� �ــ�رس  در  آ��ــ�  ���ــ� 
��ــ� ��ــ��ن در ا�ــ� ��ــ� �ــ�  �ــ� �ــ�رد �� �������ــ� ا�ــ� 

�ــ��ر �ــ� رود. 

   ���ا�� از ����� ��اد او��� 

 ��� ��ــ� از ��ــ��� ��ــ� در ���ــ� آ�ــ� ا�ــ���� در �ــ�رس 
��ــ�ه ���� �ــ�اری ا�ــ� ���ــ�ل �ــ� �ــ�ف ����ــ� �ــ�زار ا�ــ�؛  
ــ�  ــ� � ��� ــ�ر   ــً� ��� ــ� ��ا�� � ــ���� ا ــ� ا� ــ�زار آ� ــ� � در  ����
���ــ�ل ���ــ� و  ���ــ� ����ــ� �ــ� ���ــ�ی  ����ــ� ���ــ� ���ــ� و 
�����ــ�ی از �����ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� در ���ــ� ��ــ� ���ــ��ت 
�ــ�ار در ���ــ�  ز���ــ�ه �ــ��د ���ــ�، ���ــ� ��ــ��� ���ــ�د ����ــ� 
��ــ�م �ــ�ه ا�ــ� ���ــ�ل ������ــ�ار و ���ــ�� �ــ�د �ــ�رد ا���ــ�ر 
�ــ�رد  را  �ــ�ز  �ــ��د  ز���ــ�ه  در  �ــ����� ��اران  و  ���د�ــ�زان 

���ــ� �ــ�ار داد. 

����ــ�ات ���ــ� ����ــ� ���ــ��ت ز���ــ�ه آ�ــ� و �ــ��د، 
ــ�  ���ــ����ه و �ــ��� ���ــ��ت �ــ��دی  (� �ــ�� آ�ــ� �ــ�م و 
� ا�ــ�ژی، �ــ�اد او��ــ� و ���ــ�  در ٥٠ �ــ�ل ا��ــ� ����ــ� از �ــ�رم �ــ�
و ����ــ� �ــ�ده ا�ــ� و ���ــ� از ���ــ� ����ــ�ات ���ــ� د�ــ�ر 
����ــ� ��د�ــ�)، د�ــ��را���� ��ی  ���ــ���ت ��ــ����ی �ــ�ار 
����ــ�ات  از  ����ــ�  و  ا��ــ���  ��ــ�  و  ����ــ�  �ــ�دره 
���� �ــ�ی ����ــ�، �ــ�� �ــ�در��� ��ای ��������ــ���ن آ�ــ� 

و �ــ��د �ــ�ه ا�ــ�.
����ــ�  �ــ��  در  �ــ�ی  ا��ــ�ل  �ــ�وز  �ــ�  ��ــ�ل  ��ــ�ان  �ــ�   
او��ا�ــ�،  و  رو�ــ��  از  �ــ��دی  ���ــ��ت  ����ــ�  ���ــ�  و 
�ــ�ای  �ــ��دی  ���ــ��ت  �ــ�درات  �ــ�ای  و�ــ�ه ای  ���ــ� 
ای در ��ــ� و�ــ�  ���ــ����  ا�ــ� �ــ�ور  ��ا�ــ� �ــ�؛  ��ــ�ر 
ــ� �ــ�درات ز���ــ�ه �ــ��د در �ــ� ا��ا�ــ� ���� �ــ�ی  �ــ�ارض �
��ــ�ن از  �ــ��د  ���ــ���ن  ����ــ�  �ــ�ای  ���ــ�  ا�ــ�  ����ــ�، 

 ر��. 
���ــ� از ا���ــ� ��ــ��ری از ��ارداد�ــ� ���ــ� ��در���ــ���ن 
ــ�، �ــ��د ��ز�ــ��ن،  (��������ــ���ن �ــ��د) ا�ــ� از �ــ��د ���ر�
�ــ��د ��ا�ــ�ن، ذوب آ�ــ� ا�ــ�ان و �ــ��� ���دی �ــ�ی ���ــ�ردار 
از �����ــ� �ــ�ون ��درا�ــ� ����ــ� و  ��ــ� ��دا�� ���ــ� ��ــ� 
در���ــ� �ــ�ه �ــ�د.  و ا�ــ� و�ــ� �ــ�ارض �ــ�� �ــ�وز ا��ــ�ل در 

��د�ــ�.  �ــ�درات آ��ــ� 
���ــ�  ����ــ�  ���ــ�  �ــ�  ا��ــ�  ���ــ�  دو  �ــ�  ��ــ�ن  ا و 
����ــ� و  ز���ــ�ه �ــ��د، �ــ��، ا�ــ�� و �ــ� ��ــ� آن ���ــ� 
���ــ� ���ــ�ردار  آ�ــ� ا�ــ����، ���ــ� �ــ�زار دا��ــ� ����ــ� و از 

�ــ�ه ا�ــ�.
ــ� ��ــ� �����ــً�  ــ�ز � ��� �ــ�اج � ــ�رس  در ���ــ� �ــ�ا��� در �
��ــ�ر  ��ــ�ر  �ــ�ون  ���ــ�  �ــ��د  ز���ــ�ه  در  ���ف ���ــ���ن 
�ــ� در ���ــ� ��ــ�ی، ��������ــ���ن  در ���ــ� ا��ــ�م �� �ــ�د 
ز���ــ�ه �ــ��د ��ــ�ام �ــ� ��دا�ــ� ��ــ�م و�ــ� �ــ�د در �ــ� روز 
�ــ� ��ــ� از �ــ�ی ��������ــ�ه ا���ن ���ــ�  ��ــ���. �����ــ� 

��� و  �ــ�رس  �ــ� ��ــ��� �ــ�ا�� ���ــ� در  ���ــ�  �ــ�ا  ���ــ�. 
��ا�ــ� آوردن �ــ�ا��� �ــ� ����ــ� ��ارداد�ــ�ی �����ــ�ت ��ــ�ن 
����� د�ــ��، �ــ�ا��  ��������ــ���ن ���ــ��ت ���د�ــ�� و 

�ــ�د.   �����ــ� �ــ� ��ــ� �ــ�� را �ــ�ای ��������ــ�ه ���ــ� 

   ���� ����� ��د 

�ــ��  ����ــ�،  ا�ــ����،  آ�ــ�  ����ــ�  ����ــ�  �����ــ�� 
ــ� ��ــ�ز  �ــ��دی، ا�ــ�� و ����� ���ــ��ت ز���ــ�ه �ــ��د ٢ ��ا�

دا�ــ� ا�ــ�. 
�ــ�  ����ــ�ن   ٣٠ ����ــ�  از  �ــ��د  دا��ــ�  ��ــ�ف  ����ــ� 
���ــ�  �ــ�ا  ���ــ�.  �ــ�  ����ــ�ن   ١٨ �ــ�   ١٥ از  ���ــ��  �ــ��د، 
�ــ� �ــ� ���ــ� زدا�ــ� و و�ــ�  ���ــ� ای ��ــ��� �ــ�د  �ــ�ا�� �ــ� 
��ــ�ق ��ی ��درا�ــ�، ��������ــ���ن �ــ��د �ــ� �ــ�ر ��ــ��� 
�ــ�ون و�ــ� ��ــ�رات �ــ�ص �ــ� ���ود�ــ� و ������� �ــ� �ــ�در 

ــ��.  ــ�ت ��� ــ�ای ����� ــ�د � ــ� � ــ�ی ��درا� ــ� ������ � ــ� �� �
��ا�ــ� ا�ــ�س ���ه ��ــ�ی از �ــ�وش ارز ��درا�ــ� در ��ا�� �ــ� 

�ــ�د. �ــ��د  ز���ــ�ه  ��������ــ���ن  ���ــ���د 
���ــ���ن  �ــ� ���ــ�� �ــ�د در �ــ�ل ١٤٠۱ �ــ�ای ����ــ�   آ��ــ� 
� ���ده �ــ�ی  � �ــ�رم �ــ�� و ا��ا�ــ� �ــ� �ــ��د �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�
ا�ــ�ژی،  د�ــ���د،  و  ��ــ�ق  او��ــ�،  �ــ�اد  از  ا�ــ�  �ــ��د  ����ــ� 

���ــ�. ���ــ� ��ا�ــ�   ... ��ز و  ���ــ� 
در ا�ــ� ��ــ�ن ��ــ��� ارز ���ــ� از �ــ�درات ا�ــ� �ــ��� �� 
�ــ��دی  �ــ��� ��ی  �ــ�د  �ــ����اران  �����ــ�،   � �ــ� �ــ� 
ــ�  ــ� � � ــ�، ذوب آ�ــ� و ...   ����ــ� �ــ��د ��ز�ــ��ن، �ــ��د ���ر�
ــ��  ــ��ر ��� ــ��م، ��ا� ــ�د � ــ� � ــ� در��� ــ�رداری از د��� ���
�ــ�د ����ــ�� ��ــ���، را  ���ــ�ر �� �ــ�زد. �ــ�ا ����ــ� ا��ــ� 
���ــ� ���ــ�ی ���ــ� ��ا�ــ� �ــ� �ــ� �ــ� �ــ�وش ا�ــ� ارز، ��ــ� 
���ــ� ����ــ� از ������ــ� �ــ�رد ��ــ�ز روز�ــ�ه و �ــ����� ��اری در 

���ــ���ن ����ــ� �ــ�د.  ��وژه �ــ�ی ا�ــ� ����ــ� 

���� ��ای �����ی  ��ر�� د��� 
 ��� آ�ــــــ� ا���ـــــ�� ��رس 
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4,993,940700,927140تلیسهدامدارى تلیسه نمونه22
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6,000,00022,548,2602,000فاسمینکالسیمین25

بررسى تقسیم سود شرکت ها در سال مالى 1400؛ 

��ام ���ــــــــ�ان ��د �����ی �� ��ــــــ���اران ��د داد��
�ــ�زار  در  �ــ�ز  �ــ���  اول  �ــ���   ٢٥ رو�ــ�و  �ــ�ول  در 
�ــ� دوره ���ــ� آن �ــ� �ــ� ١٢ ا�ــ��� �ــ� �ــ�ل ��ــ�  �ــ����� 

ا�ــ�.  ��د�ــ�ه  ��ــ�ان  �� �ــ�دد 
�ــ������  ����� �ــ�دی  ����ــ�  �ــ��� ��  ا�ــ�  ��ــ�  در 
�ــ��� ��ی ����ــ� ��ــ� �ــ��از و �ــ��د ���ر�ــ� ا���ــ�ن 
ــ� ����ــ� ا��ــ�ده ا�ــ�. ــ� در��ا�ــ� ���ــ� � و ���ــ� دی �

از ��ــ� �ــ��� ��ی ذ�ــ� �ــ�ه ���ــ� دی، ا�ــ�ان �ــ�درو و 
�ــ���� دارای ز�ــ�ن �ــ�ده ا�ــ�. از ��ــ� د��ــ� �ــ��� �� ���ــ���� 
�ــ�د ���ــ��� �� �ــ��� ���و�ــ��� ��ر ���ــ� دارد و �ــ��� 
��ــ� �ــ�ه �ــ�د در �ــ�ل ا�ــ� دوره ١٢ ــ� از �ــ�د  ــ�د �� زا��

�ــ�اده  ا���ــ�ص  �ــ�د  �ــ����اران  �ــ�  را  �ــ�دی  ���ــ�، 
ا��.

ــ�د  ــ���� � ــ�د دارد، ��� ــ� و� � ــ�ا��ی  ــ� � ــ���د � ــ� ا� �
دا�ــ��  ���ــ�  �ــ������  ���ــ�  �ــ�   ١٤٠٠ �ــ�ل  در  ��ــ�ی 
ا�ــ�. ا�ــ� ���ــ� �ــ� �����ــ� ٣١ �ــ��� ١,١٣٥,٤٧١ ����ــ�رد 

��ــ� ��ــ�ده ا�ــ�.  ــ�ل �ــ�د ��ــ�ی  ر�
���� �ــ�ی ��ــ�ی ��ــ� �ــ� �����ــ� ١١ در ���ــ� ا�ــ���اج 

�ــ��� در ا�ــ� ���ــ� �ــ�دی ��ــ�دل �ــ� ٣٠٧،٦٠٦ ����ــ�رد 
��ــ�  ای  ��ــ��  �ــ���  و   �� ���ــ�،  ��اورده �ــ�ی  ر�ــ�ل، 
ــ� ٢٩٠,٥٤١ ــ�دل � ــ�ی ای �� ــ�دی �� ــ��� � ــ� ٨ � ــ� ����� �

�ــ�  ا���ــ�  ��ــ�ات  ا�ــ�.  ��ــ�ده  ��ــ�  را  ر�ــ�ل  ����ــ�رد 
��ــ� در  ا�ــ� ���ــ� ��ــ��ل ��ــ���  ٢٣ �ــ��� ��ــ�ل در 
�ــ�ل ١٤٠٠ �ــ�د ��ــ�ی ای ��ــ�دل �ــ� ٣٢١,٩٩١ ����ــ�رد ر�ــ�ل 
ا��ــ�د �� �����.���� �ــ� و ����ــ�ت ا���ــ�ری ��ــ� �ــ�ود 
ــ�ل و ���ــ� �ــ�درو و �ــ��� ���ــ�ت  ــ�رد ر� ���� ٣٦,٤٦٦
�� �����ــ�.  ��ــ�  ��ــ�ی  �ــ�د  ر�ــ�ل  ����ــ�رد   ٨,٠٤٨ ��ــ� 
ــ�ام  � ــ� �ــ�  �ــ�اد و ���ــ��ت دارو�ــ� و ���ــ� �ــ���ن ��
�ــ� ����ــ� ٧٧،٧٨٥ ����ــ�رد ر�ــ�ل و ٦٣,٦٦٠ ����ــ�رد ر�ــ�ل 

��ــ� �� �����ــ�. �ــ�د ��ــ�ی 
���ــ���� �ــ�زده ����ــ� در �ــ�ل ۱۴۰۰ ��ــ� �ــ� ����ــ� �ــ� 
��ز، ��ــ�ر  ���� �ــ�ی ��ــ�ی، ���ــ� �ــ�ق،  ����ــ� ا�ــ���اج 
�ــ�م، ���ــ��ت �ــ������ و �ــ��� ��ی ��ــ� ر�ــ��  و آب 
���� �ــ�ی ��ــ�ی  ����ــ� ���ــ� دارد.�ــ�زده ���ــ� ا�ــ���اج 
�ــ�م ٣٢ در�ــ�،  ��ز، ��ــ�ر و آب  �ــ�ق،  ٤٥ در�ــ� و ���ــ� 
ــ��  ــ� ر� ــ��� ��ی �� ــ� و � ــ������ ٢٢ در� ــ��ت � ���

ــ�. ــ� ا� ــ� ٢٠ در� ����
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�ــ� ����ــ�  در روز ��ز��ــ��� �����ــ� �� �ــ� از ���ــ� 
��ارش �ــ�ی  �ــ�  �ــ�ام  و  ����ــ�  �ــ�د  ���ــ��  �ــ�  ��ــ�اه 
�����ــ� ��ــ�ر �ــ�د �ــ����اران �ــ�د �ــ��� ���ــ� آ��ــ�ری 
����� �ــ� در �ــ�� ���� ���ــ� �ــ���ر ��د�ــ� و ���ــ� �ــ�س 

ــ�زار �ــ��� ا���ــ�.  ــ� � �
�� در �ــ��� ر�ــ� �����  آ�ــ� �ــ���� ا����ــ�ت �ــ�ل ١٣٩٩ 
�ــ�� ���� �ــ��� �ــ�درو، ��ــ���، ��ــ�� و ... ���ــ� �ــ�س 
ــ�  ــ�زار �ــ�ه ا�ــ�، ��ــ�ز ����� ــ�ان � � ــ�  ����ــ� در �����
�� ��ــ�د؟، ��ر���ــ�ه از ر��ــ��ن �ــ��ه و �ــ��� �� ���ــ� 
ا�ــ� آ�ــ� ��ــ� ا��ــ� ا�����ــ�ت �ــ�زار �ــ�رس ا�ــ�ان، ���ــ�

ا��؟!
���ــ�  در  ��ــ�ب  �ــ���  �ــ�  د��ــ�  ا�ــ�  ذ�ــ�  �ــ�  �زم 
�����ــ�  ��ــ�وق  �ــ�  و  دارد  و�ــ�د  �����ــ��ه �� 
دارد  ����ــ�  �ــ�  ��ــ�ی  دارد.  و�ــ�د  �ــ�وش  �ــ�ای 
ــ� �ــ� �ــ� ای �ــ�ی ز�ــ� ۵ و  �ــ� � �����ــ��ه ��ی ا�ــ�ان ا�ــ� 

�� �ــ���.  �����ــ�   ۴ ز�ــ�  ��ــ� 
و  �ــ�ب  ��ارش ���ــ�  �ــ��ان   - �ــ���   - �ــ���ر 
�����ــ� ای روا�ــ� �ــ�زار �� ���ــ� و ��ــ�ز �ــ����� ����ــ�� 
����ــ�  ���ــ�،  ���م ���ــ�  �ــ�  ��ر�ــ�  ����ل �ــ�ی 
�ــ����اران را ��ــ� و �ــ�س را در �ــ�زار �ــ����� ا��ا�ــ� 
در  �ــ���  ا�ــ��د  ���ــ�  ���ــ�  �������ــ�  �� د��ــ�. 

و... ز��ــ��ن  �ــ�  ���� �ــ�  ��ز��ــ�  �����ــ��ه ��. 
�ــ� ارو�ــ� �ــ�  ا���ــ�ر �ــ� دار�ــ�؟ ��ــ� ��ــ� از ا�ــ� ا�ــ� 
ا���ــ�ر  را  �ــ���  و  �ــ�د  ز��ــ��ن  و  ����ــ�  ����ــ��ن،  از 
�ــ� ا�ــ��د ���ــ��ت �ــ� ز��ــ��ن  �� ��ــ�؟، �ــ� �ــ�ض 
ز��ــ��ن  ��ارش �ــ�ی  ا�ــ�؟  �ــ�ه  �ــ�  ��ــ�  ��ز��ــ�. 
�ــ�ام  ����ــ� �ــ�ده ا�ــ�؟ �����ــ��ه �� �ــ�ر �ــ���� ا�ــ�؟ 
�ــ�  �ــ�ده  ر��ــ�  �ــ�ون  �ــ����� ��اری  �ــ�ام  و  ���ــ� 
�ــ�زار �ــ����� �ــ�ون ر��ــ� ���ــ�؟ ! ا���ــ� و��ــ� ��ــ�ان 

���وق �ــ�ی �ــ�ض ا���ــ�� �ــ� ���و�� �ــ�ی �ــ�� ����ــ� 
�ــ��ده  ز�ــ�ن  د��ــ�ان،  ��ــ�  از  ا��ــ�د  ا��ــ�ق   ١٣٩٥ در 
ر��ــ�  (و  �ــ�!!!  ��دا�ــ�  آ��ــ�  ��ــ�  ����ــ�  �ــ�اران 

�ــ�ای �ــ� �ــ�د...!!!!)
�ــ�  �����ــ�  ���ــ��ت  ا�ــ��د  ���ر�ــ�؛  ا�� �ــ�  از 
۲۰۰ �ــ���ر  ������ �ــ�  �ــ�ض  �ــ�  ��ز�� �ــ�دد.  ز��ــ��ن 

ا�ــ�ح  �� ��ا�ــ�  �ــ���  �� �ــ�زد.  �ــ�د  ���ــ�ن 
ا��ــ�ی  ��ــ�؟  ا�ــ�ح  �� ��ا�ــ�  ��ــ�  �ــ�  �ــ���ر  ��ــ�. 
�ــ�  دارد  ا�ــ�����  �ــ�  �ــ�����  �ــ�زار  در  ����ا�ــ� 
�ــ�ق  �ــ�ل  در  �ــ�داب،  ا�ــ�  در  �ــ����� ��اران  از  ���ــ� 
�ــ�  ���ــ�  �ــ�زار  در  ����ا�ــ�  ا��ــ�ی  ��ــ���.  �ــ�ن 
و  �ــ�����  �ــ�زار  ر�ــ�ش  ����ــ�  �ــ�  دارد  ا�ــ����� 
ک �ــ�ه  ز����ــ�زی ���� �ــ� و ��ــ�ب �ــ�درو و �ــ�زار ا�ــ�

ا��. 
�ــ�  �ــ�درو  و  ک  ا�ــ� �ــ�زار  در  ����ا�ــ�  ا��ــ�ی 
�� �ــ�د  �ــ�زاد  �ــ����� ��ی  �ــ�ذب  �ــ�  دارد  ا�ــ����� 
ا�ــ�  �ــ�ه  �ــ�  �� ����ــ�.  را  ������  ��ر�ــ�  ���ــ�  و 
ا�ــ�  �� �ــ�د.  �ــ�  ک  ���ــ�� و  ک  ���ــ�� �ــ�����  �ــ�زار 
ــ�  ــ�. د�� ــ��� ��� ــ�ح � ــ�� �� و ا� ــ� � ــ� ��� د���
�ــ� �ــ�س را �ــ� �ــ�ن �ــ����ار  ����ــ� ��ــ� �ــ� ��ــ��� 

�� د��ــ�.  را  �ــ�س  ا�ــ�  ا�ــ�زه  و  �� ا��از�ــ�  �ــ�د 
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�ــ��� ��ی  ����ــ�  در  ���� �ــ�  ا��ــ�ر  ���ــ�  از 
�ــ�  ����ــ�ت  ���ــ��  �ــ�  �� �ــ�ان  �ــ�   � ���و�ــ���  ���
�ــ� از �����ــ� �����ت  �ــ�د. �ــ�ای �ــ��� ����  �ــ�درات ا�ــ�ره 
�ــ� ����ــ�د �ــ�ده ١٣٢ ���ــ�ردار ��ــ���، ����ــ�ت �ــ� �ــ�درات 
������ــ� �ــ�ارد. ز�ــ�ا در ����ــ� ����ــ�ت �ــ� ���ــ�د �ــ� ���ــ� 

�� �ــ�د.  ����ــ��  ��ــ� 
در  ���ــ�  و  ��ــ�  �������ــ�  ���ــ�ه  ����ــ�  �ــ��� ��ی 
�ــ�اری �ــ� ا�ــ�س ���ــ�ل  ��د�ــ� ���ــ�  ����ــ� �ــ�د ا�ــ�م 
� ٢٥٣ در�ــ�ی ��ــ�اه ا�ــ�  �ــ� �ــ� ا��ا�ــ� �ــ� �ــ�رای ر���ــ� 
����ــ� ا�ــ� و �ــ� ا�ــ� ا�ــ�س �ــ��� ��ی ��ــ�  ��رد����ــ� �ــ�ار 
و ���ــ� �ــ� ����ــ� ٩٩ و ٩٦ در�ــ� ���ــ�� �ــ�د دا�ــ�� ا��. 
�ــ���ن ذ�ــ� ا�ــ� �ــ��� ��ی ���و���� ��ــ�� �ــ� ا�ــ� 
� ا��ــ�اض دا�ــ��� و در ��رت �ــ�ی ���ــ� �ــ�د  ا��ا�ــ� �ــ�
�ــ�  ����ــ� ا�ــ�   � ذ��ــ�ه ای �ــ� ا�ــ�س ١٠٠در�ــ� ا��ا�ــ� �ــ�
� ٢٥٣ در�ــ�ی ��ــ�دا ����ــ� �ــ���. �زم �ــ�  ���ــ� �ــ� �ــ�
ــ� ا��ا�ــ� ٢٥٣در�ــ�ی در �������ــ� ��ــ�ی ��ــ�م  ذ�ــ� ا�ــ� �
�ــ�ه ����ــ�ل از ٢٩٧ د�ر �ــ� ٣٢١ د�ر �� ر�ــ�. در��ــ�ص 
���ــ�� �ــ�د �ــ������، ����ــ� �ــ��� ��ی ���و�ــ���   ����ً� 
��ــ�ن  ا�ــ�  در  ��د�ــ�.  ��ــ�اه  ��ــ�ی  ��ا �ــ�د  ���ــ��  �ــ� 
�ــ�د  ک ا�ــ�ره  ���ــ�ان �ــ� �ــ��� ��ی  �ــ��رک، �ــ�� و �ــ�را
از ١٠٠ در�ــ� دا�ــ���. �ــ� ���ــ�  �ــ� ���ــ�� �ــ�د ���ــ�� 
ــ�  ــ���� �� ــ�، � ــ�ری، ���� ــ�، � ــ�، ارو� ــ�، ��� ــ��� ��ی ��� �

�ــ� ���ــ�� �ــ�د ���ــ�� از ٩٠ در�ــ� ��ــ�اه ��د�ــ�.
�ــ� در ���ــ� �ــ��د �ــ�زی ��ــ�ل ��ــ���  �ــ��� ���� 
ــ�م �ــ�ل در �ــ�رت  � ــ�ق در ��ــ�ل  در ��ه �ــ�ی او� ��ــ�ف �
���ــ�  او���ــ�  در  ��ــ�و��ه،  ا�ــ�اث  ���ــ��   � �ــ� دا�ــ�� 
�ــ�ق ���ا��ــ� �ــ�د و ا�ــ� ���ــ�� در ��د�ــ�زی �ــ��� ��ی 
�ــ��دی ��ــ��ر ���ــ� ا�ــ�. در �ــ�ا�� ا��ــ�ار ���ــ� �ــ�ق 
���ــ�  از  ���ــ�  ���ود�� �ــ�ی  ��ــ��ل  ����� �ــ��� �� 
��وه در �ــ�ل  �ــ�ق ��ا��ــ� �ــ�د. در �ــ�ل ���ــ� �ــ��� �ــ��د 
��ــ�  ا�ــ�اث ��ــ�و��ه �ــ�ق ٥٠٠ ���وا�ــ� �ــ� ���ــ�یBOT  ا�ــ�. ا
ــ�  ــ�ق و �ــ� ��ــ� �����ــ� � ــ�ای ����ــ� � �ــ��� ��ی �ــ��دی �

BOT ر��ــ�  ���ــ� �ــ�ق، �ــ� د��ــ�ل ا���ــ�د �ــ�ارداد �ــ� �ــ�رت
��ــ���. �ــ��� ��ــ� �ــ� �ــ� ����ــ� ٤ �ــ�وژه ��ــ� �ــ�ای �ــ�ل 
�ــ�وژه  آورد:  ار��ــ�ن  �ــ�  �ــ����اران  �ــ�ای  ���ــ�  ��ــ�   ١٤٠١
���ــ�����ه �ــ�، �ــ�وژه  ــ� ����ــ� ����ــ� ١٥٠�ــ�ار �ــ�  دره زار �
���ــ�����ه �ــ�،  ــ� ����ــ�  ــ� ����ــ� ١٠٠�ــ�ار � ــ� � �ــ� دره آ�
�ــ� ����ــ�  �ــ� ����ــ� ٧٠�ــ�ار  �ــ�وژه ������ــ��ن ����ــ�� 

���ــ�����ه �ــ�، �ــ�وژه �����ــ� �ــ����ن. 
��ــ�ه  �ــ�  �ــ�وژه   ٤ ا�ــ�  ا��ــ�ل  دوم  ���ــ�  در  ا���وار�ــ� 
�ــ�٢٫٤  ١٫٢ ����ــ�  �ــ�  ��ــ�  �ــ��د  �ــ���  ر�ــ�.  �ــ�داری 

����ــ�ن �ــ� ��ــ�� ����ــ� ا�ــ� ا�ــ���� رو �ــ� رو �ــ�ه ا�ــ� 
�ــ� در �ــ�ل ۱۴۰۰ �ــ� راه ا�ــ�ازی �ــ�وژه  �ــ�د  در ���ــ� ا�ــ�م 
��ــ��ن ���ــ�، ����ــ� ����ــ� آ�ــ� ا�ــ���� ۸٪ ا��ا�ــ�  ا
 � ����ــ� ا�ــ�. و �����ــ� ��ــ� ����ــ� ز���ــ�ه ����ــ� �ــ�

����ــ� �ــ�زی را ��ــ� �ــ�د.  ���ــ�� 
ــ� ����ــ� و  � ــ�د  � ����ــ���� در ���ــ� �ــ�د ا�ــ�م  �ــ��� 
�ــ�وش ٤٠ �ــ�ار ��ــ� �ــ�� روی را در �ــ�ل ١٤٠١ در د�ــ��ر 
��ر �ــ�د �ــ�ارداده ا�ــ�. �����ــ� ���ــ� از ���ــ�دی ١٣ �ــ�ار 
� ار ��ز�ــ�ی ا�ــ�ان د�ــ� �ــ�ه �ــ�د  �ــ� در �ــ�ر ��ــ� ا�ــ� �ــ��� 
�ــ� �ــ�وش ر��ــ� ا�ــ� و �ــ�ای �ــ�وش ٦٠٠٠ �ــ� از ���ــ�دی 
 � �ــ� �����ــ�  ��ــ���.  ��ــ��ی  د��ــ�ل  �ــ�  روی  �ــ�� 
BZS  ا�ــ� �ــ��� ٣٠-٣٥ در�ــ� در ����ــ� �ــ�� روی ��ــ� 
�ــ� ��ــ�ی ��ــ�م �ــ�ه ����ــ� ���ــ�  �ــ� ذ�ــ� ا�ــ�  دارد �رم 

� BZS، ��ــ� ا�ــ�. ��ــ�ف در �ــ�

در ����� ۱۴۰۰ �� ����؟ ا���ی ����ا�� در ��زار ������
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�����ات در ���ق ������� آ��� ��� ���ن
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آ��ــ� �ــ��د ��ــ� ��ــ�ن �ــ� ��ــ�ان ��ــ� از ������ �ــ�ی 
وا��ــ�� �ــ� �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ� �ــ� �����ــ� ��ــ��ل ا�ــ�. 
آ�ــ�  ���ــ�  از  او��ــ�  �ــ�اد  ����ــ�  �ــ�زه  در  �ــ���  ا�ــ� 
و  دو����ــ�  ����و��ــ�،  �ــ�در  ���را�ــ�،  آ�ــ�  ���ــ���، 
�ــ� ��ــ�ه  ��ردوا�ــ�، �ــ����� ��اری ا��ــ�م داده و  ������ــ� و 
ــ�داری از �ــ��� �ــ�� و �ــ��د ���ــ���ن و �ــ��� ����ــ�  �
��ــ�  ��ــ�ن در ����ــ� ������ــ� ا ����ــ� آ��ــ� �ــ��د �ــ���ن، ا
�ــ���ن،  �ــ��د  ���ــ�  از  ��ــ�ر  �ــ�زی  �ــ��د  ��ر����ــ�ت 
����ــ�  �ــ�  ��ر�ــ�ش  و �ــ���  ��وه  �ــ��د  �ــ��د ���ــ���ن، 

�����ــ� ���ــ�ب �� �ــ�دد. �����ــ�  از  �ــ��، ���ــ�  ��ــ��ر 
درز  �ــ�ون  ���� �ــ�ی  ����ــ�  در  �ــ���  ا�ــ�  ���ــ� 
���ــ����ه ��� �ــ����� ��اری ����  (�����ــ��ن)، �ــ�� آ�� و 
�ــ� در آ��ــ�ه ای ��د�ــ� �ــ��� ���ه �ــ�داری  ا��ــ�م داده ا�ــ� 

��ر����ــ�ت ��ا��ــ� �ــ�د. از ا�ــ� 
در �ــ�ل ���ــ� ا�ــ� �ــ��� �ــ� �ــ����� ای ��ــ�دل �ــ� ١٠,٠٠٠
ــ�  ــ�س آ��� ــ� ا� ــ�. � ــ��ل ا� ــ� �� ــ� ����� ــ�ل � ــ�رد ر� ����
��ر��ــ�ی ���ــ� �ــ��� در  ���ــ�ن دوره ١٢ ���ــ� ����ــ� �ــ� ٢٩

ــ� از �����ــ� �ــ�د در ا�ــ�  � ا�ــ��� ١٤٠٠،  ���ــ� �ــ�ه ا�ــ� 
��ــ�  دوره ���ــ��� درآ�ــ�ی ��ــ�دل �ــ� ٥,٨٧٦ ����ــ�رد ر�ــ�ل 
����ــ�. �����ــ� آ��ــ� ��ــ� ��ــ�ن �ــ� ا��ــ�د ���ــ� درآ�ــ�ی 
در ١٢ ���ــ� ١٤٠٠ ��ا��ــ�� �ــ� �ــ�دی ��ــ�دل ٦,٢٣٢ ����ــ�رد 

ر�ــ�ل د�ــ� ���ــ�. 
١٤٠٠ ���ــ�   ١٢ در  �ــ���  ا�ــ�  �ــ��م  ����ــ�ن  ��ــ�ق 
��ــ�� �ــ� ١٢ ���ــ� ١٣٩٩ �ــ�ود ٤٩ در�ــ� ر�ــ� دا�ــ�� و 
�ــ� ١٦,٨٣٦ ����ــ�رد ر�ــ�ل ر�ــ��ه  از ١١,٣٢٣ ����ــ�رد ر�ــ�ل 
ا�ــ�. �����ــ� دارا�� �ــ�ی ا�ــ� �ــ��� از ١١,٦٧٥ ����ــ�رد 
�ــ� �ــ� ر�ــ�ی ��ــ�دل �ــ�  ر�ــ�ل �ــ� ١٦,٩٥١ ����ــ�رد ر�ــ�ل ر�ــ��ه 

��د�ــ�ه ا�ــ�.  ٤٥ در�ــ� ��ــ�اه 
در را�ــ��ی ر�ــ� ٤٥ در�ــ�ی دارا�� �ــ�ی ا�ــ� �ــ���، 
���� �ــ�ی ا�ــ� �ــ��� در ١٢ ���ــ� �ــ�ل ١٤٠٠ ��ــ�� �ــ� 
١٢ ���ــ� ١٣٩٩ �ــ� ا��ــ� ٦٧ در�ــ�ی ��ــ�اه �ــ�ده ا�ــ� و 
�ــ�  �ــ�د  ا�ــ� در ا�ــ�م ������ �ــ�ی ا�ــ� �����ــ� ���ــ� ��ــ�ان 
���ــ��� در را��ــ�  �ــ� رو�ــ� �ــ�زار �ــ��د و �ــ����� از ���ــ� 
ــ��د  ــ�ان ا� ــ� �� ــ� � ــ� ����� ــ� ��� ــ� ��� ــ� � ــ�ش ����� �
�ــ�  ا�ــ�  ������ــ�  �ــ�رت  ا���ــ�،  دا��ــ��ه ��ی  از  ��ــ� 

ا���ــ� ����ــ�ن �ــ� ��ــ� ��ــ�ی ���ــ��ه ا�ــ�.
آ��ــ�  �����ــ�  ز�ــ�  �ــ��� ��ی  از  ��ــ�  ��ــ�ن  ا�ــ�   در   
�ــ��د ��ــ� ��ــ�ن، �ــ� �ــ�م �ــ���  ���ــ� �ــ����� ���ــ� 

�ــ�زار ا�ــ�. ��ــ�  ��ا�ــ�� ا���ــ�ت روزا�ــ�  �ــ� در ا���ــ�ر 
�ــ����� ا���ــ�ت �����ــ� را از ���ــ� �ــ��د ا���ــ�، �ــ�رس 
و �ــ��� �ــ��� ��ی ا�����ــ� ��ــ� ��ــ� ���ــ� رو�ــ� �ــ�زار 
ــ�ار  ــ�ن � ــ� �� ــ� �� ــ� آ�� ــ�ر ����� ــ����� در ا��� ــ��د و � �

�� د��. 
�����ــ� ا��ــ� �ــ��د ��ــ� ��ــ�ن در را�ــ�� ی ����ــ��� 
ا�ــ���اد ����ــ� ای ��ــ� ���ــ�ت ر�ــ��� �ــ� ��ــ����ن 
�ــ�د، ����ــ� دوروزه ای را  �ــ� �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ� در را��ــ� 
��ر���ــ�ار ��ــ�ده ا�ــ�  و ����� �ــ��� ��ی  ��ــ� و  �ــ� �ــ�ل 
ز�ــ� �����ــ� ������ �ــ�ی �ــ�د را ارا�ــ� داده ا�ــ� و ������ �ــ�ی 

��د�ــ�.  ���ــ�� ای ��ا�ــ� ا�ــ�س ا��ــ�د 
��ز�ــ�  �ــ�  �ــ�وه  ��ــ�  ��ــ�ن  ��ــ�  �ــ��د  ا��ــ�  �ــ��� 
���ر�ــ�،  �ــ��د  ����ــ�ی  ورق �ــ�ی  �ــ�  ا�ــ�وده  ارزش  وا��ــ�د 
������ �ــ�ی ���ــ�� و����ــ�ی د��ــ�ی از ���ــ� �ــ��� ��ی 
�ــ�د وا�ــ�  ���ــ� �ــ�زی ، ����ــ� ������ــ�، �ــ��� ���ــ�� ��ی 
�ــ� �����ــ�  را ��ــ� دارا �� ���ــ�. �����ــ�  �ــ��� ��ی ��ا
درا���ــ�ی  �ــ��  �ــ�  �ــ�  ��ــ���  ���ــ�  ��ــ�  �����ــ� 
��ــ�ی  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  ��ــ�ن  ا�ــ�  در  ��و�ــ�.  ��ــ�  ����ــ�ی 
���ــ��، ا�ــ� �����ــ�  ������ــ� ��ــ�م �ــ�ه �ــ��� در �ــ�ل 
�ــ� ���ــ� ���� �ــ� �ــ��د ���ر�ــ�، �ــ� آن �ــ� �ــ�  ����� �ــ�ی 
�ــ��ی �����ــ� از ���ــ�  ����ــ� ��ــ� و ال �ــ� را �ــ� ����ــ� 

از �ــ�ی �ــ��د ���ر�ــ� �ــ� ����ــ� ی ������ــ� ر�ــ���.
ــ�  ــ�ای �ــ�د ا����ــ�� ۸۵۳ ����ــ�رد �����  �����ــ� �ــ��� �
��ــ�  در را��ــ� �ــ� �ــ��� ��ی ز�ــ� �����ــ� ا��ا�ــ� �ــ����� 
ا��ــ�د ��ا�ــ� �ــ� و�ــ�ای  ������ �ــ�ی ���ــ�� ای ��ــ� از ا�ــ� 
� و ���ــ�� ��ــ� �ــ�وژه  �ــ�د ا�ــ���ده ��ا��ــ� �ــ�.  در �ــ�

ــ�ارد.  ���ــ� و�ــ�د �

از  ا��ــ�  �ــ�ل   ۵ �ــ�  ��ــ�ن  در  �ــ���ن  ��ــ�ف  رو�ــ� 
�ــ�ده ا�ــ� و در �ــ�ل ۲۰۲۰ ��ــ�ف  ��� ���ــ�ردار  ���ــ���ت 
�ــ���ن ��ــ�ن در �ــ� ر�ــ�د ا���ــ�دی ���ــ� از �ــ��� ���ــ�ری 
���ــ� ����ــ� ا�ــ�. ��ــ� ���ــ� �� �ــ�د  ��و�ــ� -۱۹ ا���ــ� 
ــ�  ــ�رد � ــ� ۴.۸۳ ���� ــ�ل ۲۰۳۰ � ــ�ن در � ــ���ن �� ــ� � ــ� ���� �

���ــ�.  ا��ا�ــ� 
��ــ� ���ــ���� ����ــ� �ــ���ن در ��ا�ــ� ��ــ�ن را دارد و ���ــ� 
�ــ�ده و در �ــ�ل ���ــ�  �ــ� ۲.۵ ����ــ�رد �ــ� در �ــ�ل ۲۰۲۱ ����ــ� 
��ــ�ر  ��ــ� از ���ــ� از �ــ���ن ��ــ�ن در ��ــ� ����ــ� �� �ــ�د و 

��ــ� �ــ� ۳۳۰ ����ــ�ن �ــ� در ر��ــ� دوم �ــ�ار دارد. 
ــ�  ــ�ن � ــ� ۶۲ ���� ــ� � ــ�ان ��� ــ���ن ا� ــ� � ــ�ل ۲۰۲۱ ���� در �
���ــ�  ــ� ۶ ����ــ�ن �ــ�  ــ� � �ــ� ��ــ�� �ــ� �ــ�ل ��ــ� ��� ر�ــ�� 
���ــ�ه �ــ�رگ  ���ــ� و �ــ� ا�ــ� ����ــ� ا�ــ�ان در ��ــ� ��ــ� ����ــ� 

�ــ���ن ��ــ�ن �ــ�ار دارد. 

�ــ���ن  ��������ــ�ه  ��ر���ــ�   ۷۹ ا�ــ�ان  در  ��ــ�ن  �� ا
��ــ��ل �ــ� �����ــ� ��ــ��� و ا�ــ�ان �ــ� ����ــ� ����ــ� ۸۸.۵
����ــ�ن �ــ� �ــ���ن از ��ــ� ����ــ� ��ــ� ���ر��ــ� ر��ــ� را در 
��ــ�ر��ی ��ــ�ن ��ــ� از ���، ��ــ�،  ا�ــ��ت ���ــ�ه آ���ــ�� و 

دارد.  ا���ــ�ر  در  و���ــ�م 
�ــ� در �� ر��د �ــ�ل  ���ــ� ��ــ�ف  در �ــ�� ����ــ� �ــ� از 
۲۰۰۸ ا��ــ�ق ا��ــ�د و���ــ� �ــ� ��ر�ــ� ���ــ�د ���ــ� و ��ــ�ف 
�� �ــ�د.  ����ــ�  ����ــ�  را  ر�ــ�  ا��ــ�  �ــ�ل   ۱۲ �ــ�  �ــ���ن 
��و�ــ� ۱۹ در �ــ��  �ــ� ا�ــ� �ــ�ل �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ��� ���ــ�ری 
ــ�ود  ــ�ن،  � ــ���ن �� ــ� � ــ�دی ���� ــ� ا��� �� ــ�د ��ا ــ�ن و ر� ��
���ــ� ���ــ� و �ــ� ��ــ� �� ر�ــ� �ــ� ������ �ــ�ی  ۸۰ ����ــ�ن �ــ� 
������ــ��ن و ��ــ�ر �����ــ�  در �ــ�ل �ــ�ری و���ــ�  و�ــ�� وا

ــ�.  ــ�ن ��� ــ���ن �� ــ� � ــ�ر ��� ــ�ی در ا��� ���
����ــ� �ــ���ن ��ــ�ن در �ــ�ل ۲۰۲۱ ا��ا�ــ� ۷ در�ــ�ی را 

�ــ�د و�ــ� د��ــ�ل آن ��ــ�ف ����ــ� �ــ���ن ��ــ� �ــ�ون در  ����ــ� 
����ــ� ��ــ�،  ا��ا�ــ� ۶ در�ــ�ی دا�ــ�� ا�ــ�. ��ــ�ر��ی  ��ــ� 
ــ�  ــ� د��ــ� �ــ�م ��ــ��م �ــ�ن ���� �ــ�ی �ــ�وش � ����ــ� ای �
���ــ� ���ــ�� �ــ�د  ا��ا�ــ� ����� �ــ�ی ا���ــ�، ���ــ� �ــ� 
��د�ــ�ه ا�ــ�. در �ــ�ل ۲۰۲۲ ��ــ� ���ــ� �� �ــ�د ر�ــ� ����ــ� 
�ــ� �ــ�� ۴ در�ــ�ی �ــ� ا�ــ����ی ��ــ� �ــ�ق ���ــ�. �ــ� ا��ا�ــ� 
ــ�،   ــ� ��� ــ�ی دارو� ــ� از در��ن � ــ��ن و رو���� ������ � وا ــ� �
��و�ــ� �ــ� �ــ�ر ����ــ�� در �ــ�ل ���ــ�دی ا�ــ�.  ����ــ� و�ــ�وس 
��ــ�ری  �ــ�ز��ی  و  �ــ���  ا��ــ�ی  �ــ�  �� �ــ�د  ���ــ�  ��ــ� 
�ــ� ر�ــ� ��ــ�ف رو�ــ� رو  ا�ــ�ام،   ��ر�ــ�ی ����ــ� در د�ــ�  و 
��ــ�ر  ���ــ�  و  �ــ�وش  ���� �ــ�ی  ���ــ�  ����ــ�  �ــ���. 
����� �ــ� در ����ــ� �� ��ا�ــ� ���ــ�� ��ی �ــ� آوری ���ــ� را 

ــ�.  ��� ــ�  ��ز���
���ــ�  د��ــ�  �ــ�  ����ــ�  ����ــ�  ���ــ�  ��ــ�،   ��ــ�ر  در 
ک ��ــ� ���ــ� �� �ــ�د. ا��ا�ــ� ���ــ�  �ــ��� و �ــ�ز ا�ــ�
����ــ� ���ــ� ����ــ� �ــ��� ��ی ا���ــ�دی �ــ�ای  ��زار�ــ�ی در 
�ــ�ل ��ــ�ر، �ــ� و�ــ�ه در آ����ــ� و ��ور����ــ� ��ا�ــ� �ــ�. ا���ــ�ر 
ــ�وس  ــ� �ــ��� از و� �ــ� رود آ�ــ��ی ��ــ�ب �ــ��� �ــ�  از ���

��و�ــ�ی �ــ�� د��ــ� ���ــ�د ���ــ�. 
��زار�ــ�ی ��ــ�رت در���ــ� ��ــ� �ــ� �ــ�ل �����ــ��� در �ــ� ۲۰۲۱
ــ� د��ــ�  ــ�ده ا�ــ�. در اوا�ــ� �ــ�ل ������ــ�ی واردات � ــ� رو � رو�
���� �ــ�آورده  ���ود�ــ� در د����ــ� �ــ� ��ــ� و��ــ�،  �ــ� �ــ�ر 
���ــ���ن  �ــ�در  از  ���ــ�  ����ــ�  ����� �ــ�ی  ا��ا�ــ�  ��ــ�. 
����ــ�  �ــ� رود  ا���ــ�ر  و  ��ــ�ده  �ــ�درات  ���ــ�  �ــ�  ���ــ�  را 
�ــ� از ��را�� �ــ�ی ا�ــ�ژی ��ــ�ه ��ــ� �� �ــ���، �ــ��  �������ــ� 
�ــ�زار را �ــ� �ــ�د ا���ــ�ص د��ــ�. ��در���ــ���ن �ــ�ای ��ز���ــ� 
����ــ�،  �ــ�ای ا��ا�ــ� ���ــ� ���ــ� ���ــ�  ����� �ــ�ی �ــ��ی 
ــ��  ــ�ل در � ــ� � ــ� ا� ــ�. � ــ�ر �� آور� ــ�ی ۲۰۲۲ �� ــ�ار داد� در �
در  �ــ� رود.  �ــ�����  ��ــ�ف  ر�ــ�  ا���ــ�ر  ��ن  ��ــ� ����ــ� 
������وم  ���ــ� ����ــ� ��ــ�ن، ��ــ�ف �ــ�ا�� �ــ���ن ��ــ� ۹۱ 
�ــ� ����ــ�ن �ــ� ������ــ� ����ــ� ۵۲۰ ا�ــ� و ا�ــ� در�����ــ� 
�����ــ�م ����ــ� ز�ــ�دی دارد. �ــ� و�ــ�د ا���ــ� ���ــ� �ــ���ن 
در ا����د�ــ�ی ��ــ�، �ــ���ن ����ــ� �ــ� ��ــ� �ــ���� �ــ�دن و 
��ــ� و ��ــ� �ــ�� آن،  ��ــ� ���ــ� در ��ــ�رت ����ــ� �ــ�زی 
��� ��ــ� و �ــ�� �ــ���ن در ��ــ�د�ت ����ــ� �ــ�ود ۴ در�ــ� 
�����ــ� ��ــ�ن  ا�ــ�. در �ــ�ل ۲۰۲۱ ارزش �ــ�درات �ــ���ن و 
در�ــ�   ۲۵ ��ــ�ار  ا�ــ�  از  �ــ�  �ــ�د  د�ر  ����ــ�رد   ۱۲.۸ �ــ�ود 
�����ــ�،  ۵ در�ــ� �ــ���ن ��ی ���رو���ــ� و ۳ در�ــ� �ــ���ن 

آ�����ــ� و ����ــ� �ــ���ن ��ی ��ــ� ��ــ���. 
���ــ�ه  �ــ� �ــ�ا�� ر���ــ� را �ــ�ای ����ــ�  ������ــ� د���ــ� 
�ــ�اری �ــ��، ��ــ�ود  �ــ���ن �ــ� و�ــ�د �ــ� آورد ��ــ�ز �ــ� �ــ����� 
��ــ� �ــ�دن  �ــ�دن �ــ��ع �ــ�زار �ــ� �ــ�� ����ــ� ��ــ� و ��ــ� و ��ا
���ــ�  ��ــ�ف در ����ــ� ���ــ� ا�ــ�. �ــ� ��ــ�ان ��ــ�ل �ــ�ض 
�ــ� ��ــ� ���ــ� �ــ� �����ــ� ����ــ�  ��ر���ــ� �ــ���ن ا �ــ� 
ــ�زار ���ــ� ����ــ� ���ــ�  ــ�زار و � ا�ــ�ژی ز�ــ�دی را �ــ�ای ����ــ��� �
�ــ�ف ����ــ�. ا�ــ� �ــ� �����ــ� ����ــ� �����ــ�ت و �����ــ�ت 
�ــ�د را �� ��ا�ــ� �ــ�ای ��ــ�م �ــ��� ��ی ��ــ� ���ــ� �ــ�د 
ــ�د  ــ�ی � ــ� در ارز���� � ــ� ����� ــ� � ��� ــ�ض  ــ�د. � �� ��ر  ــ�  �
�ــ� از ����ــ� ����ــ� �ــ�د ۳ �ــ�ار  ��ــ� �� ��ــ�  �ــ�زار ���ــ�ی را 
������ــ� ����ــ� دارد، در ا�ــ� �ــ�ارد �����ــ� ���ــ�� �ــ� �ــ�ی 
ا�ــ�  و��ــ�  ��ــ�  �ــ�اف  ����� �ــ�ی  ��ــ���م  �ــ�  �ــ�درات 
ــ�زار �ــ�ف ���ــ��  ��ر���ــ� �ــ���ن در � ����ــ� �� د�ــ� �ــ� 
و �ــ� ���ــ�اری ����ــ�. ����ــ� و �����ــ� �ــ�زار �ــ���ن در ��ــ�ن 

���ــ� ������ �ــ�ی �ــ�رگ ا��ــ�م �� ���ــ�د. 
���ــ� �ــ��� ��ی  ����ــ� در  ���ــ�  از �ــ� �ــ�ل  �ــ� 
�ــ�ز،   و  �ــ���  رو�ــ�  �ــ�  در  �ــ���ن،   ���ــ�  ����ــ� 
��ــ�د  ���ــ�د  �ــ�  �ــ�و�   ۱۳۹۸ �ــ�ل  از  ���ــ�  �ــ��� ��ی 
�ــ�  ��ــ�ی  �ــ�  ���ــ�؛  ادا�ــ�  ��ــ�   ۱۳۹۹ در �ــ�ل  رو�ــ�  ا�ــ�  و 
��ــ�ف دا��ــ� �ــ���ن در �ــ�ود ۲۰ در�ــ� ا��ا�ــ� ���ــ� و 
�ــ� او� �ــ�د در��ــ� �ــ�ل ا��ــ� ر�ــ��. در �ــ�ل ۱۴۰۰ ��ــ�ف 
�ــ�ز  و  �ــ���  در  ���ــ�  د��ــ�  �ــ�  ����ــ�  �ــ���ن  دا��ــ� 
�ــ�.  ��ــ�اه  در�ــ�ی   ۸ ���ــ�  �ــ�  ���ا�ــ�  ��د�� �ــ�ی  و 
�ــ�  ����ــ�ن   ۱۳.۹ از  �����ــ�  و  �ــ���ن  �ــ�درات  �����ــ� 
���ــ� ���ــ�. ��ــ�  در�ــ�ل ۱۳۹۹ �ــ� �ــ�ود ۱۳.۶ ����ــ�ن �ــ� 
��ر��ــ�ی  و  �ــ�ل  ا���ــ�ل  ���ود�� �ــ�ی  ا��ــ�د  ���ــ�  ا�ــ� 
�ــ�درات  ا���ــ�دی  ���ــ�  �ــ�م  �����ــ�  و  ��ــ�ر  ��ــ�در  از 
�ــ�ار  دور�ــ�  ����ــ�  در  �ــ�  �ــ�د  �ــ��� ����  از  ���ــ�  �ــ�ای 
���ــ�د �ــ���ن دا��ــ� و ����ــ�ی �ــ��ی  دا�ــ��� و از ���ــ� 
ــ�  ــ� ��� ــ��� �� را وادار � ــ� از � ــ�ر ��� �� ــ�  ــ�ف در دا� ��
�ــ� ����ــ� �ــ� �ــ�درات �� ��ا�ــ�  �ــ�د. از آ����ــ�  ����ــ�ی دا��ــ� 
���ــ�ه �ــ���ن  ����ــ� ���ــ��ی را ���ــ� �ــ��� ��ی ����ــ� 
������ �ــ�ی  ��ــ�  ������ــ�  ا��ــ�د  �ــ�ای  �����، ا��ا���ــ� 
ر��ــ�  ارزی  ���ــ���ت  �ــ�  �ــ� ��ــ�اه  �����ــ�  �ــ���ن �ــ�رت 
 � �ــ� �ــ�  �ــ�درات  ر���ــ�  ��وش �ــ�ی  ���ــ�ی  �� ��ا�ــ�  ر��ــ� 
�ــ�دد و از ا�ــ� راه درآ�ــ� ����ــ�� �ــ�ای  ارز�ــ�ی ����ــ� ����ــ� 

�ــ�دد.  ���ــ�  ��ــ�ر  �ــ�درات  �ــ��� ��ی 

������ت ا�زی و راه ���ت ��ــــــ��ن
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غ �������ه ���ره ���ـــــ� ��رس �� ���
در ��درات ��آ�رده و ا�زآ�ری

�ــ�  روز ���ــ�  ��ــ� �ــ��ره ���� �ــ�رس �ــ� ۱۴  �ــ��� 
ــ�ل  ــ�ی � ــ� ��� ــ�� و ۳ ����� ــ�ی � ــ� ��� ــ� ۶ ����� �����
ــ�ژی  ــ�رس ا� ــ�ن د�ر در � ــ� ارزش ۱۹۰ ���� ــً� � ــ�د ��� ــ� � ر�

ــ�. ــ�ان � ا�
��ــ�  �ــ���  ��� ا���ــ�  ����ــ� و  روا�ــ�  �ــ�ارش  �ــ� 
�ــ�  ���� �ــ�رس  �ــ��ره  ��ــ�  �ــ���  ���� �ــ�رس،  �ــ��ره 
����ــ� ��ــ�دی و ���ــ�و در �ــ�درات ��ا��ــ�  �ــ� ۱۴ روز  
۶ �����ــ� ���ــ�ی �ــ�� و ۳ �����ــ� ���ــ�ی �ــ�ل ر�ــ� �ــ�د 
ا�ــ�ژی ا�ــ�ان  �ــ� ارزش ۱۹۰ ����ــ�ن د�ر در �ــ�رس  را ���ــً� 

��ــ�. �����ــ� 
�ــ� �ــ�زار  ا�ــ� ا�ــ�ام ��ــ� در دوره ای ا��ــ�م �ــ�ه ا�ــ� 
��� ا����ــ� �ــ��� ��ــ� از ������ ���ــ� دوران �ــ�د ا�ــ� 
�ــ�  ���ــ�  �ــ�وش  در  ��ــ�  ���� �ــ�رس  �ــ��ره  �����ــ��ه  و 
��ــ�ر ���ــ�  �ــ�ده و ����ــ�د ���ــ�  ���و�ــ��� ��ی دا��ــ� 

دا�ــ�� ا�ــ�.
���ــ�� �ــ� �ــ�وش ۴۰ �ــ�ار ����ــ�  ا�ــ� �ــ��� �ــ� ۱۰ روز 
�ــ� ���ــ� �ــ� ���و�ــ��� در ر��ــ� دا��ــ� �ــ�رس ا�ــ�ژی ا�ــ�ان 
�ــ� �ــ�وه �ــ� �ــ�درات، �ــ��ه و�ــ�ه ای �ــ�  ��ــ� ��ــ�ن داده ا�ــ� 

ک ���و�ــ��� �� در را�ــ��ی ا��ــ�د ارزش ا�ــ�وده  ����ــ� �ــ�را
دارد.

ا�ــ� ر�ــ�رد �ــ�وش ���ــ� در �ــ�رس ا�ــ�ژی ا�ــ�ان در �ــ�ت 
ر���ــ�ی  ��ــ�  و  ا�ــ�  �ــ�ده  �ــ����  �ــ�  ��ــ�ود  ز�ــ�ن 
در  ����ــ�ن  ���� �ــ�رس  �ــ��ره  �ــ���  �ــ�ه،  ا��ــ�م 
����ــ�  در  را  ر�ــ�  ������ــ�  ���ــ�،  ���ــ�ل  �ــ�وش  ���ــ� 
�ــ� ا�ــ� ا�ــ�ام ��ــ� و ا�ــ���ار آن ���ــ� ��ــ�  دا�ــ�� ا�ــ� 
آ�ــ����  ��ــ�ر��ی  و  ����ــ�  در  �ــ���  ا�ــ�  �ــ�زار  �ــ�� 

�� ��د.
�ــ� ��ــ�م ���ــ� ر��ــ�ی ��ر�ــ� �ــ� ��ــ���ن  در ا�ــ� ���ــ� 
�ــ�درات  �ــ�ا��  �ــ�ب  �ــ�  �ــ��ه  �ــ�ون  �ــ�  داده ا�ــ�  ���ــ� 
��ــ�  �ــ��� ��ــ� �ــ��ره  ���ــ�، �� �ــ�ان  ��ــ�ی را ��ا�ــ�  ��ا
����ــ� ����� �ــ� و ر����د�ــ�ی ��ــ�م  ���� �ــ�رس �ــ� در ��ــ� 
ــ� و�ــ�د �ــ�ا�� ����ــ�ه �ــ�م ��ــ�دل  ���ــ� ر��ــ�ی ��ــ� �
��� ا����ــ�،  ��زار�ــ�ی  در  ���ــ�  ���ــ�ل  ����ــ�ی  و  ���ــ� 
�ــ�  ��زار�ــ�ی ��� ا����ــ�  �ــ� ر�ــ� د��ــ� و ����ــ�  ��ا��ــ�� 
ــ� ا�ــ� ��ــ�  را در �ــ�  �ــ�ف �ــ�ب ��ــ����ن ��ر�ــ� ���

ــ�. �� ــ�د  ــ�ان ا�� ــ�ژی  ا� ــ�رس ا� ــ��ف � ــ� و � ــ�ی ر���� ��

������ ����ـــــــ�ل �� ����� ��زیاوت ���ـــــ��ه �� در ز��� ����� ��زی
     مجتبى فریدونى 

مدیر عامل سابق باشگاه ذوب آهن اصفهان 

�ــ� ���ــ� ����ــ� ��ی ا���ــ� ا�ــ� ٤٤ در �ــ�ل ۱۳۸۷
�ــ�اری  �ــ�ه �ــ�ای وا �ــ� ا�ــ�س او���ــ� �ــ�رس، ��ا�ــ�ه و ��ا
����ــ�  ���ــ��ه ��ی ورز�ــ� ���ــ����� و  ا�ــ���ل در ��ــ� 
�ــ�. ���ــ�رداری ا�ــ� ���ــ��ه �� از ز�ــ�ن ا����ــ�� �ــ�� و �ــ�م 
ــ�  ــ�، راه را � ــ� ارا� ــ� �ــ��ف ��� ���ــ�رداری از ��رت �ــ�ی ���
ــ� و در  ــ�رس �� ــ�زار دوم ��ا� ــ� � ــ�ای ورود � ــ��ه �� � ــ� ��� ا�
����ــ� ���ــ� ���ــ� �ــ� راه ���ــ� �ــ� �ــ�زار ���ــ� ��ا�ــ�رس �ــ���. 
ــ�  �ــ�ه �ــ� ����� �ــ�اری از ���ــ� ��ا�ــ�ه و ��ا ��ــ� آ��ــ� وا
� از �ــ�زار �ــ�رس �ــ�رت ���ــ�د. ا�ــ� در �ــ�رد  �� ��ا�ــ� �ــ�ر
��ار  �ــ���� وا ا�ــ���ل  و  ���ــ�����  ورز�ــ�  ���ــ��ه  دو 
����ــ� در �ــ�رد ا�ــ� ���ــ��ه ��  ��ــ�ه ا�ــ� و ���ــ� ا�ــ� �ــ�رت 
ا��ا�ــ� �ــ����� از ���ــ� �ــ�زار �ــ����� �ــ�ده ا�ــ� و ��ــ� 
�ــ�ار ��ــ�ه ا�ــ�. �ــ� ���ــ� ا�ــ� ���ــ�ن  �ــ��� از آ��ــ� وا
و در�ــ� ا����ــ� ����ــ� ��ی ا�ــ� ٤٤ در �ــ�ل ۱۳۸۷، دو 
�ــ�وه ٢ �ــ� ��ــ�ان �ــ�� ا�ــ�  �ــ�وه �ــ��� و�ــ�د دا�ــ�:  
�ــ�،  ���ر�ــ�،  �ــ��د  آ�ــ�،  ذوب  �ــ��� ��ی  �ــ���   ٤٤
ــ�  ����ــ�ات �� �ــ���. ���ــ��ه ��ی ا�ــ���ل و ���ــ����� �
ــ�ن �ــ� �ــ�ت  ــ� ��ــ� ��� ــ� ��� ــ�وه �ــ� �� � ــ�ار دا�ــ�� در  �
�ــ�ار �� ��د���ــ�.  وا �ــ� �ــ�ل ۱۳۹۱  ���ــ�  ز�ــ�ن ��ــ��� 
�ــ�وه ٢ �ــ���  ا�ــ� �ــ� ����ــ� د��ــ�ی، ا�ــ� ���ــ��ه �� وارد 
آ��ــ�  و�ــ�اری   ۴۴ ا�ــ�  ���ــ�ن  ��ــ�  وا�ــ��  ا�ــ�  �ــ�  �ــ� 
دو  ا�ــ�  �ــ�ف  �ــ���  �� �ــ���.   �ــ�ار  وا  ۱۳۹۳ �ــ�ل  �ــ� 
را  �����ــ�  ��ــ�ر  آ�ــ��  ������ــ�ن  ��ــ�  از  ورز�ــ�  ���ــ��ه 
ا�ــ�  �ــ�اری  وا آن  ا��ــ�  د��ــ�  و�ــ�  ���ــ�  ��ــ�ده  ا��ــ�د 
���ــ��ه ��ی ورز�ــ� ا��ا�ــ�ت �����ــ� �ــ�ده ا�ــ�. �ــ� ���ــ� 
ــ� ر�ــ� ���ــ�ه ����ــ� و  ــ� �ــ�م  �ــ����� ا�ــ� ���ــ��ه ��، � �
ا��ا�ــ� �ــ�����، ��� �ــ�ان آ��ــ�ه ای را �ــ�ای ا�ــ� ���ــ��ه �� 
�ــ� ���ــ� درآ�ــ�ی  ��د�ــ�. �ــ�ا  از ���ــ� �ــ�دآوری ���ــ�ر 
�ــ�د آ��ــ� ��ــ�� ���ــ�. در د��ــ�  ا�ــ� ���ــ��ه �� و ����ــ� 
�ــ�  ��ــ� درآ�ــ� ���ــ��ه �� و�ــ�د دارد  �ــ� ���ــ� ا��ــ� �ــ�ای 
��ــ�ه ���ــ� آن �ــ� ��ــ� ا�ــ�. در ���ــ��ه ��ی ا����ــ� 

رده ����ــ� ���ــ� ��ــ� ��ــ� از درآ�ــ� �ــ� ��ــ� ���ــ�ردار ا�ــ� 
��ــ�ر �ــ� ���ــ� ��ــ�ی و�ــ�د �ــ�ارد.  �ــ� در  ا�ــ� در�����ــ� 
و  ���ــ�  �ــ�وش  و  ���ــ�  ����ــ�ن  و  ا�����ــ���  درآ���ــ�ی 
����ــ�ی �ــ�اداری از د��ــ� درآ���ــ�ی ���ــ��ه ��ی  �ــ�وش 
ا�ــ�ان ���� �ــ� در ��ا�ــ�  ورز�ــ� ���ــ�ب �� �ــ���. در 
�ــ� ��ــ���. در  ��ــ�  ����ــ����ن  و  ارا�ــ� �� ��د�ــ�  ���ــ� 
در�ــ�   ١٠٠ ا�ــ��  ��و�ــ�  دوره  از  ��ــ�  ا����ــ�  ���ــ��ه ��ی 
���� �ــ�  و  ا�ــ�  �ــ�ده  �ــ�  ����ــ�  ورز�ــ��ه ��  ����ــ� 
ا�ــ�ان  در  ����ــ�  در  ��و��ــ� �� �ــ���.  �ــ� �ــ�رت ���ــ� 
��� �ــ�ان ��ــ� ا��از درآ�ــ�ی و �ــ�داوری ای را �ــ�ای ا�ــ� 
�ــ� ���� �ــ�ی ���ــ�د،  ���ــ�  �ــ�  �ــ�د.  ���ــ��ه �� ���ــ�ر 
ا�ــ�  �ــ�دآوری  �ــ�ای  ��ــ� ا��ازی  و�ــ�د  �ــ�م  �ــ�  �ــ�وه 
���ــ��ه �� و درآ�ــ� �ــ�ای ا�ــ� ���ــ��ه ��، �����ــ� ����ــ� 
��ا���ــ�ی �ــ� �ــ�ای ���ــ�اری ا�ــ� ���ــ��ه �� و�ــ�د �ــ�ارد. 
�ــ� دارا�ــ� ا�ــ� ���ــ��ه �� ز�ــ�د ���ــ�  ���ــ� ���ــ� ا�ــ�  ا
ــ�  ــ� آ�� ــ�. �� ــ� � ــ� ���ا� ــ� درآ� ــ� � ــ� ��� ــ� دارا� ــ� ا� ا�
�ــ�اداران  ا���ــ�رات  �ــ�  �ــ�د  ��ــ�  در  ���ــ�  ا���ــ�رات 
ا�ــ��ن  ���ــ��ه ��  �ــ�زی  ����ــ�  �ــ�  �ــ�  دارد  ����ــ�ت 
ا��ــ�د ا�ــ� ��ــ�د ����ــ� و�ــ�د دارد. دو ���ــ��ه ���ــ����� 
و ا�ــ���ل �ــ�ای دو�ــ� از ���ــ� ����ــ�، ا�����ــ� ��ــ��ر 
ا���ــ� دار�ــ� و دو�ــ� ��ــ� ���ــ� ���ــ� �ــ� را��ــ�  ا�ــ� 
��ــ�. ا���ــ� ا�ــ� ���ــ��ه �� را �� �ــ�ان  �ــ�ار  ���ــ��ه �� را وا
���ــ�� (در  �ــ�اری ا�ــ� ���ــ��ه �� �ــ� ۸ �ــ�ل  �ــ� �ــ�م وا

�ــ�اری �ــ� �ــ�ل ۱۳۹۳)  در���ــ�.  �ــ� ا�ــ�ام �ــ� وا
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ا���ــ�ل  �ــ�  ورز�ــ�  ���ــ��ه ��ی  وا��ــ�  ����ــ� �ــ�زی 
���ــ� �ــ�رت �� ���ــ�د.   �����ــ� و �����ــ� آن �ــ� �ــ� �ــ�رت 
� ���د دو ���ــ��ه ���ــ����� و ا�ــ���ل و ا��ا�� �ــ�����  در
ا�ــ�ان،   ��ا�ــ�رس  ���ــ�  �ــ�زار  در  �ــ��م  �ــ�ف  ��ــ�  از  آن �ــ� 
����ــ�ت �ــ����� و ا���ــ�ت �ــ����ر��ی ���ــ� �ــ�ای آ��ــ� 
��د�ــ�ه ا�ــ� و �ــ�ا�� را �ــ�ای ورود �ــ��� �ــ��� ��ی  ��ا�ــ� 
���ــ�  �����ــ� و ورز�ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� ��ــ��� �� �ــ�زد. ا
در ورود ا�ــ� دو ���ــ��ه ورز�ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� �ــ�ف �ــ�م آ��� 
از ��ــ� ������ــ�ن آ�ــ�� ��ــ� ���� دا�ــ�. �ــ�م ���ــ�رداری 
ا�ــ� ���ــ��ه �� از �ــ����ر و �ــ����� ��ی ���ــ� �زم ���ــ� 
ا�ــ�از  �ــ�م  و  آ�ــ����  ��ــ����ت  از  آ��ــ�  �ــ�م  �ــ�ف  ا��ــ� 

�ــ�ا��  A����را�ــ��ن ����ــ�ل آ�ــ�� �ــ�.
ا�ــ� ا�ــ� ��ــ�ر �ــ�اداری ����ــ� را �ــ� ���ــ�� ������ــ� 
�ــ� ���ــ� �ــ� ا��ا�ــ� ����ــ� آن �ــ�  ا�ــ� ���ــ��ه �� وارد �ــ��� 
��د�ــ�. از ���ــ�  ��ــ� ورود �ــ� �ــ� �ــ����� �ــ� �ــ�زار �ــ����� 
�ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�ا�� ا���ــ�دی ���ــ�د در ���ــ��ه �� و �ــ��ه 
ورود ا�ــ� دو ���ــ��ه �ــ� �ــ�زار �ــ�����، ��ر�ــ� ��ــ���� ����ــ� 
ــ� �� ����ــ� در  ���ــ�. ا�ــ� ���� ــ� �ــ�د ���ــ��ه �� �ــ�رت  �
�ــ�ارش �����ــ� ا��ا�ــ� �ــ����� ذ�ــ�  �ــ� در  ��ــ�� ���� 
��ــ�ظ  از  �� ��ا��ــ�  ���ــ��ه ��  �ــ�دد.  ��ــ�ف  ا�ــ�،  �ــ�ه 
ــ� د�ــ� ����ــ� و �ــ�ا��  ــ� ���ــ� ����� ��دا�ــ� ���� �ــ� �
��ــ�ر �ــ� �ــ�م ���ــ�رداری  ���ــ�. ا�ــ� در  �ــ� ����ــ� را ����ــ� 
��ــ�  ���ــ��ه �� از �ــ� ��ــ� و �ــ�م ر���ــ� ��ا��ــ� ���ــ�ط �ــ� 
��ــ� درآ�ــ� �ــ�ون و ��ــ��� �ــ�ای ���ــ��ه �� را  را�ــ�، ا�ــ��ن 
��ا�ــ� ��� �ــ�زد. �ــ� ا�ــ� ا�ــ�س ورود ا�ــ� ���ــ��ه �� �ــ� �ــ�زار 
�ــ�ی �ــ����اران ا�ــ� ���ــ��ه ��  �ــ����� �ــ�� ���ــ�د �����ــ� 
���ــ��ه ��ی  ا�ــ�  �ــ�  ���ــ�� ���ــ�د. ��ــ�ری  �ــ�  ��ــ�� 
���ــ��  ���� �ــ�ی  ��ــ���  �ــ�  �ــ�  �� �ــ�زد  �ــ�در  را  ورز�ــ� 

ــ� �ــ����ر��ی �ــ�د ��ــ� و ����ــ� ���ــ��. �ــ�د،  �
ا�ــ� �ــ� از ورود ا�ــ� دو ���ــ��ه ورز�ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� 
����ــ�، ذ�ــ� ���ــ� �ــ��ت ��وری  ��  ر�ــ� ������ �ــ�ی �ــ�رت 

ا�ــ�. ��ــ�اره ورود �ــ� ���ــ� ���ــ� در �ــ�زار �ــ����� ا��ــ�ق 
ا�ــ�  ورود  ���ــ�د.  ���ــ�ب  �ــ�����  �ــ�زار  �ــ�ای  �����ــ� 
���ــ��ه �� �� ��ا�ــ� ���ــ�ر و ���ــ� �ــ�ای �ــ��� �ــ��� ��ی 
�����ــ� ورز�ــ� ��ــ� ورود �ــ� �ــ�زار �ــ����� ���ــ�. ��ــ� 
ــ����ن  ــ� � ــ��د ���ر� ــ� و � ــ�زی ���� ���ر� ــ��ه ��ا ــ� دو ��� آ��
�ــ�زار �ــ����� ��ــ���. �����ــ� ���ــ�  �ــ�  ��ــ� در راه ورود 
در����� �ــ�  ��دا��� �ــ�،  �ــ�  را��ــ�  در  ���ــ��ه ��  ����ــ�  از 
و...، �ــ� از ورود آ��ــ� �ــ� �ــ�زار �ــ����� �ــ��ف ��ا�ــ� �ــ�؛ 
ا�ــ�  از  �� ��ا��ــ�  آ��ــ�  �ــ����اران  و  �ــ�اداران  �ــ�  ��ــ�ری 
��ــ�م  ���ــ�  �� �ــ�م  �ــ�  ���ــ�  �ــ�  �ــ���.  ���ــ�  ��ــ��� 
��ار�ــ��ی و ا���ــ�ط ���ــ� �ــ� ا�ــ� ���ــ��ه ��، ورود آ��ــ� �ــ� 
��ار�ــ�ت و ���ــ�����  �ــ�زار �ــ����� در �ــ� ا�ــ�ام �ــ� ا���ــ�ر 
���ــ�� ���ــ�ان ����ــ� را �ــ�ای آ��ــ� ��ا�ــ� ��ا�ــ� �ــ���. �ــ� 
���ــ� �ــ� ����ــ� ����ــ� �ــ�ادار و �ــ����ار در ا�ــ� ���ــ��ه ��،  
���ــ� �ــ� ا�ــ�  �ــ�ی �ــ�د �ــ�ش  �ــ����اران ���ــ� �ــ� �����ــ� 
���ــ��ه �� �ــ� �ــ�ا�� �����ــ� د�ــ� ����ــ�. در �ــ�رت ا���ــ�ل 
�����ــ� ��ــ� از ٥١ در�ــ�ی ا�ــ� دو ���ــ��ه �ــ� ���د�ــ�ی 
ــ��  ��ر و ��� ــ� و  �� ــ�  ــ�ای ����� ــ� � ــ�ا�� و ���� ــ� � وا�
 ای، ا�ــ� دو ���ــ��ه �ــ�ا�� ���ــ�ی را در ��ــ�ص �ــ�م ���رض 
�ــ�د و  ����ــ� در  ��ــ� �ــ�اداران و �ــ����اران ����ــ� ��ا��ــ� 
از ر���ــ� ����ــ�� در �ــ�� آ�ــ�� �ــ� ���ــ�ردار ��ا��ــ� �ــ�. 
ــ�  � ــ�رس  ــ� � ــ�� ��� ــ� ��� ــ� �� ــ��ه ��ی �� ــ� ��� ــ� ���� �
�ــ� ���ــ�رداری از درآ�ــ� ����ــ�،  �ــ� را��ــ� �ــ�در �ــ� ����ــ� 

��ــ���. 
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���ر�ــ�  �ــ��د  ���ــ�  و  ا���ــ�دی  ��ــ�ون  و�� ��ــ�  ��ــ��  ���ــ� 
��ــ�: �� ���ــ�ر ��ــ��� در ا�ــ� ا�ــ�ای ��� �ــ�ی ���ــ�� ����� �ــ�ه 
�ــ� �ــ�ون �ــ� در ���ــ�� ����ــ� و ا���ــ�دی  �ــ�وه �ــ��د ���ر�ــ�  �ــ�ای 
��ــ��ش ����ــ�ت �ــ��د ���ر�ــ� �ــ� ���ــ��  ��ــ�ر ���ــ� ��ا��ــ� �ــ�د، 
ــ�ل ١٤٠١ ــ� � ــ� ���� ��� ــ�. وی از � ــ� ا� ��ر ��ار���� ــ��ر  ــ� در د� ����

�� ��ــ�ان ا�ــ�م ��ا���ــ�ر و در��ــ�ن ��ــ�ط ����ــ� �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ� 
�ــ�د و در ��ــ�ص را��ــ�د �ــ��د ���ر�ــ� در ز���� �ــ�ی ����ــ�، ���ــ��  �ــ�د 
�ــ�د:  در �ــ�ل ١٤٠٠ و ا���ــ� �ــ� ���� ���ــ� �ــ�ل  و �ــ����� ��اری ��ــ�ان 
�ــ�ری �ــ� ر�ــ� ����� �ــ� و ��ــ� ���ود�� �ــ�ی ���ــ�د در �ــ�زه �ــ�اد 
��ر���� در��ــ��� از ��د  او��ــ� و ا�ــ�ژی و �����ــ� ������ ��و�ــ� ��ا��ــ��� 
�ــ� ��ــ��ری از �ــ��� �� و �ــ�ز��ن ��  ��ار�ــ� و در �����ــ� �ــ�ا��  ���ــ� 
��ــ� در �ــ�از ����ــ� �ــ� ر�ــ�د ��ا�ــ� ��د�ــ�، �� ���ــ� در �ــ�زه ����ــ� ����ــ� 
�ــ� ������ ر��ی �ــ�ی را��ــ�دی و �����ــ�، ���ــ� �ــ���  ��ــ��� ���ــ� 
��م �ــ�ی ارز�ــ�ه ای در را�ــ��ی ���ــ�� ا���ــ�د ��ــ� ��دار�ــ�؛ و �ــ� ��ــ�ر از 
�ــ�وه �ــ��د ���ر�ــ� �ــ�� �ــ�ود ٥٠ ����ــ� ١٠ ����ــ�ن �ــ� �ــ��د �ــ�م در 
در�ــ�ی �ــ�د در ����ــ� �ــ��د ��ــ�ر را ��ــ� �����ــ�. �ــ�وه �� ا�ــ� �� ا���ی 
�ــ� از  �ــ�ره �ــ� ���ــ�  ��ــ� ��ــ�ری در اَ�ــ� ��وژه ���ــ� ���ــ� ا���ــ�ل ��ــ� 
آن �� ��ــ�ان ��رگ ���ــ� و ا�ــ��ا���� ���� ��وژه �ــ�ی ��ــ� �ــ�د �ــ�ه ا�ــ�، 
ــ� ��ــ�ن ا���ــ� در �ــ�ل ���ــ� ��وژه �ــ�ی از  ��ــ� ا����رآ����ــ� �����ــ�. وی �
��ــ� ����ــ� �ــ�ه ���ــ�� ای در �ــ��د ���ر�� �� ���ه ��داری ر�ــ��ه ا�ــ� 
��ــ� ا�ــ� ������ �ــ� را ��ا�ــ� آورده ا�ــ�، ادا�� داد:  ا�ــ� �ــ�ای  و ز���ــ� 
��رگ ���ــ� �����ــ� ���د�ــ�زی ��ــ�ر و ��ور����ــ� ا�� ����ن راه ���ــ� و 
��م �ــ�ی ��ــ�ی ������ ر��ی �ــ�ی ���ب �ــ�ه ای ����ــ� و در �ــ�ل  �ــ�ای 
�ــ�د:  �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ� �� ���ــ�ر  ا��ا�ــ�ن ا�ــ�. و�ــ� ��ــ� ����ــ� 
�ــ�م �ــ��ره ٢ و �ــ���  ا�ــ�ای ا�ــ� ��وژه �ــ�ی ���ــ�� ای �ــ�د ���ــ�ن �ــ�رد 
�ــ�وه، در �ــ�ل ١٤٠٠ ��ــ� ����ــ� از ��ــ�رف  ��وژه �ــ�ی ����� �ــ�ه در 
�ــ� ���ــ������ �ــ����اران �ــ��� در  �ــ�ده �ــ�د؛  ������ــ� را ��� ���ــ� 
���ــ� ����� �ــ� ا��ا�ــ� �ــ����� �ــ� ���ــ� ٨٤٫٠٠٠ ����ــ�رد ر�ــ�ل از ��ــ� 
�ــ� از ��ــ� ��� �ــ�  �ــ�د ا����ــ�� �ــ�ای ا�ــ�ای ��� �ــ�ی ���ــ�� ای ���ــ�ر 

�ــ�م �ــ��ره ٢ �ــ�د ��ا��ــ� ���د�ــ�. �ــ�� �ــ�رد 
وی در ��ــ�ص را���ر�ــ�ی �زم �ــ�ای �����ــ� ����ــ� در ا�ــ� ��ــ�� 
د�ــ�ار ا�ــ�از دا�ــ�:  در ���ــ� از ا�ــ� ا��ا�ــ�ت از آ����� �ــ� ��دا�� �ــ�ی 
�ــ�و�   ١٤٠١ �ــ�ل  ا��ــ�ای  از  ���ــ�ر  ���ــ�� ای  ��� �ــ�ی  �ــ�  ���ــ�ط 
ــ� �ــ�زاد ������ــ� ��ا�ــ� �ــ� �ــ� ا�ــ� ا�ــ�س و �� ���ــ�ر  �ــ� �ــ�ا �ــ��� �
�����ــ� ����ــ� ����ــ� ������ــ� در ��ــ�ب ��ی ����ــ� و ��ــ� ����ــ� 
��د�ــ�  �ــ����اران و�ــ�ه ��ــ� �ــ�زاد در ��ــ�ب ��ی ����ــ� �ــ��ده ��اری 
�ــ� ���ــ�ه ا�ــ� ��ــ�ب �� در ���ــ�ن �ــ�ل �ــ� ���ــ� ١٣٠٫٠٠٠ �����رد ر�ــ�ل ���� 
����ــ� �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ�  ��ر آ�ــ�ن دو�ــ� ���ــ� و �ــ�ار  ��د�ــ�. �ــ� روی 
�ــ�وه ���ــ��زان ���ــ��� ا�ــ�ان ��ــ� از ٤٠٠٫٠٠٠ ����ــ�رد ر�ــ�ل �ــ�وژه  در 
�ــ� �ــ��� �ــ�� ��ــ�و��ه ١٠٠٠ ���وا�ــ� و ���ــ� ٥٠ د�ــ���ه  در �ــ�� ��ــ� 

���ــ�. �����ــ� �ــ�ارداد اَ�ــ� �ــ�وژه �ــ�رد  ��ر �ــ�ار  ��������ــ� �ــ�د در د�ــ��ر 
�ــ�م �ــ��ره ٢ در �ــ�ل ١٤٠١ �ــ� ����ــ� ��دا�ــ� ر�ــ�� و ��� ��دا�ــ� 
��ــ� ارزی آن ا��ــ�م �ــ�. ازآ����� �ــ� ��� �ــ�ی ���ــ�ر ����ــ� ���ــ� 
و ������ــ� ��ــ��ر ����ــ� را �ــ�ب ���د�ــ� �����ا�ــ� ����ه ��ــ�ب ��ی 
���ــ� ���ــ� �� ��ری �ــ� در ���ــ�  �ــ��ده ����ــ� �ــ� ��ــ�ان ���� ����ــ� 
از ���� �ــ� ���ــ�ه ا�ــ� �ــ��ده �� �ــ� ��� ر�ــ����. ��ــ�ون ا���ــ�دی و ���� 
�ــ�وه �ــ��د ���ر�ــ� در ���ــ�� ����ــ� و  �ــ��د ���ر�ــ� در ا�ــ�ره �ــ� ���ــ��ه 
�ــ�دش ����ــ�ت ���ــ� ��ــ� از  �ــ�وه �ــ��د ���ر�ــ� �ــ�  ا���ــ�د ا�ــ�از دا�ــ�:  
٣٥٠ �ــ�ار ����ــ�رد ���ــ�ن در �ــ�ل �ــ� ��ــ� از �ــ��� ��ی ا���ــ�ار در �ــ�� 
��ــ�ر  ��ــ�� و در ���ــ� را�ــ�� ا�ــ� �ــ���، ���ــ�� ا���ــ�د  ��ــ�ر ��ــ�ل 
�� ���ــ�ر ���ــ� �ــ�� �ــ�رم و از ���ــ� ���ــ� �ــ�� ر�ــ� ���ــ� ���ــ� را ��� از 

ر�ــ��� ��ی ا��ــ� �ــ�د �� دا�ــ�.
ا�ــ� �����ــ�  �ــ�دش ���ــ�  �ــ�ای   وی در ��ــ�ص ����ــ�ات �زم 
��ــ�:  ا�ــ� �ــ��� ��ــ� �����ــ� ����ــ� ����ــ� و  ���ــ��� و �����ــ� 
 �� ــ� را در  ــ� ��� ــ� داری ����� ــ�� ��ا� ــ� ��� ــ� در ��ــ� دارد � ــ�رف ��� ��
�ــ� در ا�ــ� را�ــ�� �� ��� آ�ــ�ه  �ــ�وه �ــ�د ��ــ��� ����ــ�. از���ــ� ا��ا���ــ� 
���ــ� ���� �ــ�ی دا��ــ� ��ــ� ����ــ� و��ه  ا���ــ�د ����� ���ــ� ��ــ��ری �ــ� 
��ــ� در ��ــ�ب ��ی ��ض ا���ــ�� �ــ�ری و �ــ�م �ــ��ده ��اری ا�ــ� و�ــ�ه 
��ــ� �ــ�د �ــ��ده ا�ــ�. در ا�ــ� را�ــ��  در ��ــ�ب ��ی �ــ��ده �� ���ــ�ر 
او��ــ� ����� ���ــ� �ــ� ���ــ� ��ــ�رت در ��ر�ــ� ۱۲ ����ــ�ه ۱۴۰۱ �ــ� ا��� ر�ــ��ه 
�ــ� ��ــ� آن �ــ� ����ــ� و�ــ�ه ��ــ� در ��ــ�ب ��ی ��ض ا���ــ�� �ــ�ری، 
�ــ�وه ا�ــ� �� �ــ�دد. �ــ�   �� ��ــ���ت ر���ــ� �ــ� ��� �ــ�ی �����ــ� �ــ�ای 
���ــ� ����� �ــ�ی ���ــ� در  ا�ــ�ای ا�ــ� ����� ���ــ� ا���ــ�ر �ــ� رود ��ــ� 
�ــ�دش ����ــ� ���ــ� در ������ــ� ��ــ� از ����ــ�ت ����ــ�  �ــ�وه �ــ��د ���ر�ــ� از 
�����ــ�ی �ــ�ه و �ــ� ���ــ� �ــ� �ــ�� ����ــ�اری ا�ــ��� از �ــ���ت ا��ا�ــ� 
��د�ــ�. �ــ�  ��ــ�ر ���ه ��ــ�  ��ــ� و��ر در ���ــ�  ����ــ� ا�ــ���ل و ���ــ�اری 
�� �� ����� ا��اع �������  ��وه ���د ���ر�� ����� ا�ــ�  ��ری ��او��، 
�ــ� ��ــ��ری از آن �ــ� واردا�ــ� ��ده ا�ــ� و �����ــ� �ــ� ا�ــ���ل آ����� و ��ــ� 
��ــ�ر  �ــ� ��ــ����� ��ی ا�����ــ� در ��ــ�� ���ــ�� ا���ــ�دی و ����ــ� 

در �ــ�ل ���ــ� ا�ــ�.

پیشگامانپیشگامان

معاون اقتصادى و مالى شرکت فولاد مبارکه خبر داد:

����ش �����ت ���د ���ر�� �� ����� �����
در جریان بازدید وزیر صمت از فولاد مبارکه صورت گرفت؛ 

��ردا�� از �����د ���د ���ر�� در ����� ��زار
���� ������ ���ف آب و ����� �����ت ���ه 

وز�ــ� ��ــ�، در ���ــ�ن �ــ�� �ــ� ا�ــ��ن ا���ــ�ن ��ــ� 
�ــ�وه �ــ��د ���ر�ــ� �����وژه ����ــ� در  د�ــ�ار �ــ� �������ــ� 
����ــ� �ــ��د �ــ�� را ا���ــ�ح و از ��د�ــ� از ��ــ�ط ����� ا�� 
�ــ�  �ــ�د.  �ــ��ر�� ����� ا��ــ� در ا�ــ� آ��ــ�  �ــ��� ��زد�ــ� 
���� از ��������ن ��دم ا����ن و ����ــ��ن ��ی ����ن 
و ���ر�� در ���� �ــ�رای ا�ــ��� ��� ���ر دا�ــ���، �� 
���ــ� زدا�ــ� ��ــ� �ــ� (  ��ززدا�ــ� و  از ا���ــ�ح و��ا�ــ�ی 
V.O.D&V.D) و ا�ــ�� ���ــ�س �����ــ� (RO٢) �ــ��د �ــ�� و 
��زد�ــ� از ���د���ر�ــ� ��ــ�:  ا�ــ�وز �ــ� �ــ�س ��را�ــ� از ز���ت 
�ــ�ش �ــ��د ���ر�ــ�،  ��ر��ــ�ن �ــ��  و ��ش �ــ�ی ���ــ�ان و 

�ــ�دم.  از ا�ــ� �����ــ� د�ــ�ن 

  �ــ��د ���ر�ــ� ��ــ�ر��ن را از واردات ا�ــ� ���ــ��ت �ــ�ص 
�ــ� ��ــ�ز �ــ�د

���ــ�  �ــ�زار،   ����ــ�  در  ���ر�ــ�  �ــ��د  ����ــ�د  وی 
��ــ���� ��ــ�ف آب و ����ــ� ���ــ��ت و�ــ�ه را ���ــ� ����ــ� 
��ــ�ر �ــ�، �ــ� ����ــ�  دا��ــ� و �ــ� ��ــ�ن ا���ــ� در �ــ�ل ���ــ� 
��ــ�:  ��ــ� از ا�ــ�  ���ــ�ه �ــ��د ا�ــ�،   ���ــ�ه و �ــ� �ــ�در 
�ــ� ��ــ� ����� ا����و����ر را دا�ــ���،  ���د ا�������  ز���ــ� 
را از د��ــ� ��ــ�ر�� ���ــ�اری و وارد �� ��د�ــ� �� ���ــ������ 
��ــ�ر را از واردات  ا�ــ� ���ــ��ت �ــ�ص �ــ�  �ــ��د ���ر�ــ� 
�ــ�د.   وز�ــ� ���ــ�، ��ــ�ن و ��ــ�رت �ــ� ا�ــ�ره �� ا����  ��ــ�ز 
����ــ� ���ــ� ا��اع ���ــ��ت �ــ��دی در ��زار�ــ�ی دا��� 
��ــ�ی ���ــ��ت �ــ�  �ــ�د:  �ــ��د ���ر�ــ� �ــ� ��ــ�ان  ����ــ� 
���ــ� ��ا��ــ� �����ــ� �ــ�زار را ��ــ� ا��ــ�م د�ــ� و در ��ــ� 

�ــ� �ــ�ی ����ــ� دارد.  �ــ�ار ���ــ�  ��ــ�دل آن ����ــ� 
وی در ��ــ� د��ــ�ی از �ــ���ن �ــ�د ا��ــ�ر دا�ــ�:  ا�ــ� 
ــ�ی ا��ــ�م داده و  �ــ��� در �ــ�زه ��ــ�وری ��ــ� ا��ا�ــ�ت ���
�ــ� ا��ــ�م  �ــ�وه �ــ� ا�ــ�، �ــ� �ــ����� ��اری ��ی ���ــ� ����ــ� 
داده،  ��ــ�ف آب وا���ــ�ی �ــ�د را ��ــ�� �ــ� �ــ��� ����ــ� 
���ــ� داده  �����ــ� �ــ� ���ــ�  ���ــ���ن �ــ��د ��ــ�ن �ــ� 

ا�ــ�. 

  ر�ــ� د���ــ� ��ــ�ر در �ــ�زه ����ــ� ���د�ــ�ی ا������ــ� از 
�ــ�ی �ــ��د ���ر�ــ� 

وز�ــ� ���ــ�، ��ــ�ن و ��ــ�رت ��ــ� از د���� �ــ�ی ا�ــ� 

وزارت ���ــ� را د�ــ����� �� ��ا����ی ����� ���د�ــ�ی و��ه، 
���ــ� ���د�ــ�ی �ــ�رد ��ــ�ز ���ــ� ����ــ� ��ا��ــ��ر ����ر�ــ� 
��د:  ���ــ������  دا��ــ� و در ���� ���ص ������ــ�ن 
�ــ��د ���ر�ــ� �ــ� ����ــ� و �ــ� روزآوری دا�ــ� ��ــ� و در ادا�ــ� 
��ــ� �ــ� ا�ــ�ا و �ــ� ��ــ�ه �ــ�داری ر�ــ���ن ��� �ــ�ی ���ــ�� 
���ــ�ف  را  ��ــ�ر  و  ���ــ�  وزارت  ا�ــ�  د���ــ�  �����ــ�، 

ــ���.  �

  ���� ��ن ز����ه ����� در ���د ���ر�� 

��ــ�  ����� ا��ــ� در ��ــ� د��ــ�ی از �ــ���ن �ــ�د �ــ� ��
��ــ�ی ز���ــ�ه ����� در ��ــ�ر �����  �ــ� ا���ــ� ����ــ� ��ا
�ــ�د: در ��ــ��ری از ��ا�ــ� �ــ� ���ــ� ���ــ�ده در ز���ــ�ه ����ــ� 
�ــ� �ــ����� ��اری ��  ��ا�ــ� ��ــ��� و ا�ــ� ���ــ� �� �ــ�د 
ارزش ا�ــ�وده �زم را �ــ� ��ــ�اه ��ا�ــ�� ���ــ�� و ����ــ�ن �ــ� 

واردات ���ز��ــ� ���ــ��. 
���ــ����� در ا�� ز���� �ــ��� ��ــ��� �� ���د ���ر�� 
�ــ� �ــ����� ��اری ��ی �����ــ� و �ــ� د�ــ����� �ــ� دا�� ��� 
����ــ� ���د�ــ�ی �ــ������� و در ادا�ــ� ��� �� ا�ــ�اث ���ط 
���ــ�  �ــ�رد ا�ــ� ���ــ� ���ــ��ت، ز���ــ�ه ����ــ� را در�ــ�ل 

�ــ�دن ا�ــ�. 
�ــ� ��ــ�م ���ــ� ر��ــ�ی ا�ــ�ره  وی ادا�ــ� داد:  �����ــ�ر 
�ــ�ده ا�ــ�،  ����ــ�، ��ــ�د در ��ا�ــ� د�ــ�� ا�ــ�. �� ر�ــ� ا���ل 
����� �ــ�ی ������ــ� د�ــ���ن،  ��� ��ــ�رت ��ر�ــ� ا��ان 
���ــ�� ۱۲۰ ����ــ�رد د�ر �ــ�ده و ا�ــ� ��ــ�ن د��ــ�ه  در �ــ�ل 
�ــ� در ����ــ� و ��ــ�رت ر�ــ� �ــ�رده ا�ــ� و �ــ�  ��ــ�دی ا�ــ� 
دارد از ���ــ� ���د���ــ� رز��ــ���ن و �ــ���زان ���ــ� ���� 

  .���� ��ردار�ــ� 

�ــ��� ��ــ� �����ــ� �ــ��د ���ر�ــ� �ــ� ���ــ�دی �����ــ� و دا�ــ� 
�ــ� از دوران �ــ��� �ــ� ��ــ�ه �ــ�داری  ��ــ�ر �ــ� ��ــ��ا�� ��ــ�رب و دا��ــ� 
و ���ــ�� �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ� ���ــ� آ�ــ�ه و �ــ� ����ر�� ���� �ــ�زی، 
��ــ�ر در �ــ�ل ١٣٨٨ �ــ��د  ��ــ�وری ���ــ�  ���ــ��  و  ��ــ������ 

�ــ�وه �ــ��د ���ر�ــ� �ــ�ده و  ��د�ــ�. ا�ــ� �ــ��� ���ــ� از ���ــ�  ���ــ�� 
�ــ��م ا�� �ــ��� ����ً� ����� �� �ــ��� ���د ���ر�� �� ���ــ�. ا�� 
�ــ��� �ــ� ا�ــ�� �ــ� ����ــ� ��ــ���ن، ��ا���ــ� ���ــ��ن و دا�ــ� �����ــ� 
��ــ�ر،  از ������ــ� ��ر����ــ� �����ــ� و ز���ــ�ه ����ــ� �ــ��دی 
���ــ��زی در ���ــ� �ــ�زي، ���ــ�� و ��ــ�ری �ــ�زی ��ــ�وری ���ــ� 
��ــ�ر را در ��ــ� ا�ــ�از �ــ�د �ــ�ار داد و �ــ� ارز�ــ��ی �ــ�ز����  �ــ��د 
�ــ�د �����ــ� ا�ــ�. �ــ��� ��ــ� �����ــ� �ــ��د ���ر�ــ� �ــ� ��ــ�ه ��ــ�ی 
��ــ��ده ای در  ��ر����ــ�ن �ــ�د ا�ــ��ن ارا�ــ� ���ــ�ت  از ���ــ� 
ز���� �ــ�ی ����ــ� ���ــ� �ــ��د را دارد و ���ــ�ت �ــ�د را در ا��ــ� 

��ــ�ر �����ــ�ن ا�ــ�ان ارا�ــ� �� د�ــ�. ��ــ�ط 
ــ�  ــ� �ــ����� ای ��ــ�دل � ا�ــ� �ــ��� �ــ��د �ــ�زی در �ــ�ل ���ــ� �
٢٩٣,٠٠٠ ����ــ�رد ر�ــ�ل �ــ� ����ــ� ������ــ� ���ــ�ن ���ــ��ت 
 �� از  �ــ�م، ���ــ��ت �ــ�د و ���ــ��ت ���ــ� دار �� �ــ�دازد. 
�ــ� ا�ــ� �ــ��� در ٣ ���ــ� ���ــ� ١٤٠١ �ــ� ��وش ر�ــ���ه  ������ــ� 
ا�ــ� ٩٤ در�ــ� �ــ� �ــ�وش دا��ــ� و ٦ در�ــ� �ــ� �ــ�وش ��درا�ــ� ���� 
�� ����ــ�ات ا�ــ� �ــ��� در �ــ�ل ا�ــ� دوره ٢ ����ــ�ن  دا�ــ�� ا�ــ�. 
�� ا�ــ� ��ــ�ان ���ــ� ���ــ�� از  �ــ� �ــ� ���ــ�  و ٣٧٥ �ــ�ار �ــ� �ــ�ده ا�ــ� 
ــ� ٢ ����ــ�ن و ٣٧٩ �ــ�ار �ــ� از  ����ــ� ٣ ���ــ� ���ــ� �ــ�ل، ��ــ�دل �
���ــ��ت ا�ــ� �ــ��� �ــ� �ــ�وش ر�ــ��ه ا�ــ� و ا�ــ� ��ــ�ن د��ــ� 
���ــ� �ــ�ای ���ــ��ت ����ــ�ی ا�ــ� �ــ��� ���د �ــ�ز  و�ــ�د ����ــ�ی 

ا�ــ�. 

 ����� ���ی �����ات ���د ���ر�� ا����ن

��ــ� ����ــ�ات �ــ��د در ا�ــ� �ــ��� �ــ� دو ��ــ� ���ــ��  �ــ� �ــ�ر 
�� �ــ�دد: �ــ� ��ــ� �ــ� ����ــ� ����ــ� ���ــ� ���ــ�ن ����ــ�د، 
���ــ�، ��ودا��، و ��اردی از ا�� ���� ا�ــ� �� در ����� �ــ������� 

��ر�ــ�د دار�ــ�. ��ــ� د��ــ� ��ــ� �ــ� ����ــ� ����� ���� ا�ــ� �� �ــ��� 
��م، و ا��اع ورق ���ــ� دارد ����� ورق  ����ل، ورق ��رد �ــ�ه �ــ�د و 
��ز، ���و����،  �� در ������ ����� ��� و  ����ا���ه و ...ا��  ر���، 
��در�ــ�زی، ����ــ� ���ــ� و ا���ــ��ت �ــ���ت، ��و��ــ� �ــ�زی، �ــ�ازم 
��ر�ــ�د دارد. ����� ا�ــ� ���ــ��ت �ــ� ا�ــ�س ���ز �ــ� و  ����ــ� و ... 
���� �ــ�ی �����ــ� ��ــ���.  در �ــ�ل ���ــ�  ����ــ�ی ��ــ����ن دارای 
��ــ� و  ��اری �ــ� در �ــ��د ���ر�ــ� ا���ــ�ن �ــ� ا�ــ�س ����ــ�  �ــ�ف 
��ار�ــ�ت  ���ــ� ���ــ��ت �ــ�رد ��ــ�ز در دا�� ��ــ�ر ا�ــ�. �� ا�ــ�س 
����ــ� �ــ�ه، �ــ� دو �ــ�ه ���ــ�� ����ــ� �ــ��د �ــ�م در ��ــ�ر ١١ در�ــ� 
ا��ا�ــ� دا�ــ�� ا�ــ�، در �����ــ� �ــ� �ــ�زده ���ــ� ���ــ��ت در �ــ�ود 
���ــ�� ��ــ� ��ــ�اه �ــ�ده ا�ــ�.  ٢ در�ــ� ��ــ�� �ــ� دوره ��ــ��� �ــ�ل 
���ــ� در ��ــ�  ���ــ�ل  در �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ� ا���ــ�ن، وا�ــ� 
���ــ���ن �ــ�ار دارد و ���ــ� ا�ــ�  ��ــ�ر ����ــ�  ��� �ــ�ی ����ــ�ی در 
�ــ� ارا�ــ� ��ز��رد��ی ����ــ� ���� �ــ� ا��ــ�م ا����ت  �ــ�� ��ــ�� 

�ــ�دد.  ���ــ� ���ــ��ت  �زم و در ����ــ� ا��ا�ــ� �ــ�� 
 ،EN ا�ــ�و،  ا�ــ����ارد��ی  ���ــ�  ���ر�ــ�  �ــ��د  �ــ���  در 
ــ�  ��ــ� ��ــ� ا�ــ����ارد��ی ���ــ�د � ا�ــ����ارد��ی ا�ــ�ان و �ــ� �ــ�ر 
ا�ــ�س ����ــ�ی ��ــ��ی ر���ــ� �� �ــ�د. ���ــ������ �ــ�ای ��ــ� 
EN ــ�درات در ��ــ�م ��� �ــ�ی �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ�، ا�ــ����ارد�

�ــ� ا�ــ����ارد ��ــ��ر د�ــ�اری ا�ــ�. در ���ــ� را�ــ��  و�ــ�د دارد 
�ــ� ��ــ�ف دا��ــ� دارد ��ــ�  �ــ��� �ــ��د ���ر�ــ� در �ــ�زه ���ــ� �ــ�درو 

���ــ� ۸۵ در�ــ� �ــ�. ��ــ� ر�ــ�رد  �ــ� ���ــ� �ــ� 

 ��زده ���� �����ت �����ی

���ــ� ���ــ��ت ����ــ�ی ا�ــ� �ــ��� در �ــ�ل  �ــ��� �ــ�زده 
١٤٠٠، ��ــ�دل �ــ� ٨٩ در�ــ� �ــ�ده ا�ــ� در �����ــ� در �ــ�ل ١٣٩٩، ا�ــ� 
�ــ��� �ــ�ود ٨٧ در�ــ� و در �ــ�ل ١٣٩٨ ��ــ� �ــ�ود ٨٤ در�ــ� �ــ�ده 
����ــ� ���ــ��ت ����ــ�ی ا�ــ� �ــ��� در  ا�ــ�. در ����ــ� ���ــ�د 
�ــ�ل ١٤٠٠ ��ــ�� �ــ� �ــ�ل ١٣٩٩، ٢ در�ــ� و ��ــ�� �ــ� �ــ�ل ١٣٩٨، ٥
���� ����� ��ن �������، ���ــ�� و  در�� ��ده ا�ــ�. ������ 

 ����� ز�� زد�� و ��� ا����ــ��ن از ��ارد �������ار �� ����د �ــ��� 
ــ�ب و  ــ��� �� ــ�، ���� ــ� ��� ــ� � ــ� ��زر� � ــ�  ــ�ده ا� ــ� � ــ��د ���ر� �
���ــ�ل ��ا��ــ�  ــ� ���ــ� و  ــ� آن و ا��ــ�م ا�ــ�ام ا���ــ� � ــ� � ��ا�ــ� ���
�ــ� در ��ــ� ا��ا�ــ� ���ــ�  ����ــ� ���ــ��ت، ا��ا���ــ� �ــ�ده ا�ــ� 

��د�ــ�ه ا�ــ�. ���ــ��ت ����ــ�ی ا�ــ� �ــ��� ا��ــ�م 
��د�ــ�ه �ــ�  ����ــ� �ــ��ی ورق �ــ�ی ����ــ�ی ا�ــ� �ــ��� �ــ�� 
��ــ�ر��ی  �ــ� ���ــ� از  ���ــ��ت ����ــ�ی ا�ــ� �ــ��� �ــ��دی 
�ــ� ����ــ� �ــ�  �ــ� ر���ــ� ا�ــ����ارد��ی ����ــ�ی  �ــ�دد  ��ــ�ن �ــ�در 
ا�ــ����ارد��ی ����ــ� ��ــ� ا����ــ� و ��ــ� �ــ�ده ا�ــ� �ــ�� ����ــ� 
��د�ــ�ه ا�ــ�.  ر���ــ� ا�ــ����ارد�� �ــ�وه �ــ� ����ــ�  �ــ�ن ا�ــ� ا�ــ� 
����ــ� ورق �ــ�ی آ��ــ� �����ی �ــ��د ���ر�ــ� ا����ن، �ــ�� ا��ا�� 
ا���ــ�ر ا�ــ� ���ــ� ��ــ� ��د��ه ا�ــ� و ا�� �ــ��� را �� �� ��� ����� 

�ــ�ده ا�ــ�. ��ــ�ر ��ــ�ل 
�ــ��د ���ر�ــ� ا����ن �� از ��� در��ا�ــ� ���ــ� ��ــ����ن ��را 
���ــ�ت ����دی را ��ای ��ــ��� د��� ���ز ��ــ����ن ����ار �� ��� 
�ــ� �ــ� ا�ــ�س آن در ز���ــ� ا�ــ�ک و �ــ� ا�ــ���ده از ����ــ�ات ���ــ���� ای 
�ــ� در ا���ــ�ر دارد ���ــ��ت �ــ�د را �ــ� ا�ــ�س ا�ــ����ار��ی ��ــ� 

 .��� ا����ــ� و ��ــ� ����ــ� 

د����ه ���د ���ر��

�ــ� ��ــ�م ا�ــ� ����ــ��، د�ــ���ه �ــ��د ���ــ� ����ــ� �ــ� ���ــ�ل ����ــ� 

���ــ�ل  ����ــ� را ��ــ� �ــ��� �� �ــ�د.  ���ــ� ���ــ� او���ــ� ����ــ� 
����ــ� ����ــ� �ــ� د��ــ�ل ر�ــ� ��ا�ــ� ���ــ�د در ���ــ�ل و ����ــ� 
����ــ� �ــ� ���ــ�د ��ا����� ��� �� ��ــ�.  ��ــ� از ا��اف �ــ��د ���ر�� 
ــ� ا���ــ�  ــ�� ا�ــ� � ــ� ارزش ا�ــ�وده � ــ�ه � ا���ــ�ن ����ــ� ���ــ��ت و�

���ا�ــ� در ��زه �ــ�ی ����ــ� ���ــ���ی ��ــ����ن �ــ�د ���ــ�.

 ���� ���� در ���ف ا���ی در ���د

�ــ��د ���ر�ــ� �ــ� ��ــ� ���ــ� ���ــ� در ا�ــ�ژی �� �ــ�ده ا�ــ� �� ���� 
�ــ� ���ا�ــ� در  �ــ�ده ا�ــ�  �ــ�، ا�ــ� �ــ��� ��ا������ــ� را ��ا�ــ�  ای 
��ــ�ف ا�ــ�ژی ���ــ� ���ــ� دا�ــ�� ���ــ�. ����ــ� �ــ��د �ــ�� �ــ� ����ــ� 
����ــ� در ���ــ� �ــ�درو، �ــ� در  �ــ� ا�ــ����م  �����ــ�ی �ــ�� �� 
ا��ا�ــ� ا�ــ����م ���ــ� �ــ�درو و �ــ� ���ــ� ��ــ�ف ا�ــ�ژی ����ــ� دارد. 
�ــ� �ــ��� �ــ� ���ر�ــ� ������ ��ی دا�� ����ن ا�ــ� ���  در �ــ�ل ١٤٠١ 

���ــ�. ���ــ� ���ــ� را ����ــ�  ا���وار�ــ� ٨ 
�ــ��د ���ر�ــ� �ــ�ای ���� �ــ�زی از ��ــ� ����� �ــ�ی ���ــ�د ���ــ� 
�ــ�ده  ��ــ�وران، دا��ــ��ه ��، �ــ��� ��ی دا�� ���ــ�ن و... ا�ــ���ده 
��ــ�ر را  ��ــ� و  ��ــ�ر و د��ــ� ا�ــ���ده   �� ــ� ���ا�ــ� از ��ا����ی �ــ�ی  �
در ز���ــ� ����ــ� ���ــ��ت �ــ��دی �ــ� ���ــ� ���ــ� ���ــ���. �ــ�وه �ــ� 
ــ� ��ــ� ��ی آز����ــ�  ــ� ا�ــ���ده از ���� �ــ�زی � ا�ــ� ���ــ��ت را �
�� ���ــ�  ا���ــ�دی  از��ــ�  �ــ�  �� ��ــ�  ����ــ�  ���ــ�  ���ــ�س  در 

.����
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