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گزارش

شرکت معادن احیاء سپاهان از شرکت های زیر مجموعه 
هلدینــگ معدنی شــرکت مجتمع صنایع و معــادن احیا 

سپاهان است.
شرکت معادن سنگ آهن احیا سپاهان با بهره برداری از 
معادن، محصولاتی همچون: سنگ آهن پرعیار دانه بندی 
شده و سنگ آهن کنســانتره را تولید و نهایتا به فروش می 

رساند.
درآمد حاصل از فروش محصولات تولیدی شرکت معادن 
ســنگ آهن احیاء ســپاهان در دوره هفت ماهه منتهی به 
پایان مهر 1402 نسبت به دوره هفت ماهه منتهی به پایان 
مهر 1401 با رشــدی 95 درصدی همــراه گردید و از 22 
هزار و 714 میلیارد و 814 میلیون ریال به 44 هزار و 198 

میلیارد و 18 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
 از مجمــوع درآمد حاصل شــده این شــرکت در دوره 
هفت ماهه منتهی به مهر ســال جاری 70 درصد به فروش 
محصولات تولیدی این شرکت در داخل کشور و 30 درصد 
نیز به فروش صادراتــی محصولات تولیدی این شــرکت 
اختصاص داشــت. در حالیکه در دوره هفــت ماهه منتهی 
به مهر سال گذشته این شرکت تمامی محصولات تولیدی 
 خود را تنها در داخل کشــور به فروش رســاند و صادراتی 

نداشت.
لازم به ذکر اســت که شرکت معادن ســنگ آهن احیاء 
ســپاهان در دوره هفت ماهه نخست سال گذشته از فروش 
محصولات سنگ آهن پرعیار دانه بندی شده و سنگ آهن 
کنسانتره در داخل کشور درآمدی 22 هزار و 714 میلیارد 

و 814 میلیون ریالی را کسب کرد.
درآمد حاصــل از فروش داخلی محصولات این شــرکت 
در دوره هفت ماهه نخست ســال جاری به 30 هزار و 728 
میلیارد و 643 میلیون ریال رســید. بر این اســاس درآمد 
حاصل از فروش داخلی محصولات شرکت مذکور در دوره 
هفت ماهه نخست سال جاری نســبت به دوره هفت ماهه 

نخست سال گذشته با رشدی 35 درصدی همراه گردید.

   تولید و فروش سنگ آهن کنسانتره
از مجموع درآمد حاصل از فروش محصولات تولیدی این 
شرکت در دوره هفت ماهه نخست سال جاری 69 درصد به 
فروش داخلی محصول ســنگ آهن کنسانتره و 30 درصد 
نیز به فــروش صادراتی محصول ســنگ آهن کنســانتره 

اختصاص داشت. 
درآمد حاصــل از فــروش داخلی محصول ســنگ آهن 
کنســانتره در دوره هفت ماهه منتهی به مهر ســال جاری 
نســبت به دوره هفت ماهه منتهی به مهر ســال گذشــته 
با رشــدی 58 درصدی از 19 هزار و 192 میلیارد و 542 
میلیون ریال بــه 30 هزار و 412 میلیــارد و 654 میلیون 

ریال رسید.
 رشد 58 درصدی درآمد حاصل از فروش داخلی محصول 
ســنگ آهن کنســانتره ناشــی از افزایش حجم عرضه و 
همچنین افزایش نــرخ این محصول اســت. حجم فروش 
داخلی محصول سنگ آهن کنســانتره در دوره هفت ماهه 
نخست سال جاری نســبت به دوره مشــابه سال قبل 52 
درصــد از 576 هــزار و 568 تن به 874 هــزار و 539 تن 

افزایش پیدا کرد. 
همچنین نرخ فــروش داخلی این محصــول که در دوره 
هفت ماهه ابتدایی سال گذشــته 33 میلیون و 287 هزار 
و 561 ریال بود در دوره هفت ماهه سال جاری با افزایشی 
 چهــار درصدی به 34 میلیــون و 775 هــزار و 642 ریال

 رسید.
شــرکت معــادن ســنگ آهــن احیــاء ســپاهان در 
دوره هفــت ماهــه منتهــی به مهر ســال جــاری 323 
هــزار و 531 تــن از محصــول ســنگ آهن کنســانتره 
 را بــه نــرخ 41 میلیــون و 632 هــزار و 449 ریــال 

صادر نمود.

شرکت پتروشــیمی شــازند )شــاراک( به عنوان یکی از 
شرکت‌های استراتژیک صنعت نفت همواره در کنار طرح های 
توسعه خود حفاظت از محیط زیســت را در نظر گرفته است 
به طوری که با اجرای پروژه آب و پســاب گامی مؤثر در این 

راستا بر می دارد.
شرکت پتروشیمی شازند )شاراک( که یکی از شرکت های 
حاضر در صنعت پتروشیمی در زمینه محصولات پایه پلیمری 
و شیمیایی فعالیت می کند با داشتن 17 واحد تولیدی فعال 
ترکیب کم نظیــری از محصولات شــیمیایی و پلیمری را در 
ســبد تولید خود دارد. باتوجه به اثرگذاری تولید محصولات 
شیمیایی بر محیط زیست، شرکت پتروشیمی شازند همواره 
در کنار طرح های توســعه خود با انجام پروژه های متعدد در 

نرژی  جهت بهبود مصرف ا
و کنتــرل اثــرات زیســت 

محیطی پرداخته است.
ایــن شــرکت در قالــب 
همکاری های با واحدهای 
عملیاتی مجتمع و برگزاری 
آمــوزش هــای لازم به بالا 
بردن فرهنــگ حفاظت از 
محیط زیســت و آشنایی با 
آلاینده های آب-خاک-هوا 
 ISO-14001 و اســتاندراد
و ارگونومــی بــرای کنان، 

دانشجویان، پیمانکاران و ســایر گروه های مرتبط در جهت 
بهبود محیط زیست و حفظ آن کوشیده است.

علاوه بر این، شرکت پتروشیمی شازند با در دستور کار قرار 
دادن طرح هایی در زمینه مدیریت منابع انرژی، آب و پساب 
علاوه بر تامین منابــع مورد نیاز تولید، از هــدر رفت منابع و 
آلودگی های زیست محیطی جلوگیری نموده است. در حال 
حاضر، شرکت پتروشیمی شازند با در دستور کار قرار دادن دو 
برنامه »آب« و »پساب« طرح دیگری جهت حفاظت از محیط 

زیست و بهبود فرایند تولید را در دستور کار قرار داده است.
پروژه »آب« شازند با هدف ســاماندهی و بازیافت آب های 

استفاده شده بر اســاس ریســک کمبود آب در منطقه و در 
راســتای انجام مســئولیت اجتماعی طرح ریزی شده است. 
اجرای این طرح شامل بهره گیری از تکنلوژی RO و افزایش 
ظرفیت آنیــون گیرهای خطــوط قدیمی آب بــوده که فاز 

مهندسی آن در حال حاضر رو به اتمام است.
جهت بهره برداری هر چه ســریعتر برنامه »آب«، شــرکت 
کلیه تجهیزات ثابت و دوار را نصب نموده و پانچ ها به شرکت 
پیمانکار مجری پــروژه واگذار کرده اســت. باتوجه به اینکه 
پیمانکار در حال رفع پانچها ی پروژه بــوده، احتمال اجرای 
هرچه ســریعتر این پروژه برای »شــازند« وجود دارد. طبق 
آخرین اطلاعات منتشــر شده از شــرکت، طرح تا پایان بهار 

امسال 90 درصد پیشرفت داشته است.
برنامه دیگر »شازند« در 
راستای حفاظت از محیط 
زیســت طراحــی، خرید، 
ســاخت و نصب ســامانه 
هــای تصفیه خــوراک و 
تغلیظ کننده اســت که با 
نام پروژه »پساب« معرفی 
شده است. شرکت تا پایان 
بهار ســال جاری به منظور 
اجرای ســریعتر این طرح، 
فاز مهندسی پروژه را توسط 
پیمانکار انجــام و در حال 

طی نمودن رویه نهایی سازی طرح بوده است.
بی شــک این شــرکت به منظــور رعایت موازیــن محیط 
زیســتی همواره طرح های حفاظت از محیط زیســت را در 
اولیت قرار داده و هم راستا با برنامه های توسعه فعالیت خود 
 ISO 14001 پیش برده اســت به طوری که به اخذ گواهینامه
موفق گردیده و در حــال حاضر نیز ســامانه مدیریت محیط 
زیستی ISO14001-2015 در این مجتمع جاری است. علاوه 
بر این، طراحی کلیــت مجموعه و اســتانداردها و معیارهای 
 لازم جهت حفاظت از محیط زیســت در بالاترین سطح خود 

محقق گردند.

 رشد 95 درصدی درآمد 
شرکت معادن سنگ آهن احیاء سپاهان

استراتژی سبز »شازند«
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با ورود به هشتمين ماه سال، روند افزايشي ارزش 
بازار بورس اوراق بهادار تهران در دو هفته منتهي به 
آبان ماه شکسته شد و بازار سرمايه بار ديگر شاهد 
کاهش ارزش بازار و شاخص هم‌وزن بود. اين روند 
کاهشي موجب شد تا در ششــمين روز آبان ماه، 
ارزش بازار به کمترين رقم طي 161 روز معاملاتي 
گذشته در ســال جاري )از 5 فروردين( رسيده و 
مقدار 6 ميليون و 776 هزار ميليارد تومان را ثبت 
نمايد. همچنين شاخص هم‌وزن نيز به رقم 653 
هزار و 172 واحد کاهش يافت. لازم به ذکر است 
که اين رقم، کمترين مقدار ثبت شده طي 153 روز 
معاملاتي گذشته )از 19 فرودين( سال جاري بوده 
است. علاوه بر اين، اين روند کاهشي موجب شد تا 
شاخص کل بورس نيز پس از دو ماه )از 5 شهريور(، 
کانال 2 ميليون را از دست داده و رقم یک میلیون و 

951 هزار و 217 واحد را به ثبت برساند.
با انتشار خبري از ســوي رئیس سازمان بورس، 
مبتني بر ســرمایه‌گذاری 6 هزار میلیارد توماني 
از طریق صندوق توسعه ملی و با عاملیت صندوق 
تثبیت بــازار در بورس تا آخر ســال جاري، روند 
کاهشــي ارزش بازار که از ابتداي سال بي‌سابقه 
بود، به يکباره متوقف شد و بازار از 7 آبان ماه جاني 
دوباره گرفت. همين امر موجب شــد تا در هفته 
منتهي به 10 آبان، ارزش بازار با رشدي حدود يک 
درصدي، رقم 6 میلیون و 843 هزار میلیارد تومان 
را ثبت کرده، تا نويدبخش احيــاي دوباره بازار در 

هفته پيش‌رو باشد.
همانطور که در شکل 1 نيز قابل مشاهده است، 
دهــه اول آبان بــا کاهش ارزش بازار و شــاخص 
هم‌وزن همراه بوده اســت. از ايــن رو، ارزش بازار 
کاهشــي 2.5 درصدي را تجربه کرده و شاخص 
هم‌وزن نيز نسبت به 1 آبان ماه، 3.7 درصد کاهش 

يافته است.
13 آبــان ماه و با شــروع معامــات در هفته 
منتهي به 17 آبــان، بازار بــورس اوراق بهادار 
تهران سبزپوش شد و شاخص کل با افزایش 28 
هزار و 690 واحدي به رقــم یک میلیون و 999 

هزار و 209 واحد رسید. به همين ترتيب، ارزش 
بازار نيز به مقدار 6 میلیون  و 943 هزار میلیارد 
تومان افزايش يافت. همچنين شاخص هم‌وزن 
با افزایش 12 هزار و 756 واحدي نسبت به روز 
معاملاتي گذشته، رقم 673 هزار و 7 واحد را ثبت 
کرد. همانطور که در شکل 1 قابل مشاهده است، 
اين روند افزايشي، تا پايان هفته معاملاتي بازار 
سرمايه ادامه يافته است. در اين هفته، شاخص 
کل بــورس اوراق بهادار تهران توانســت دوباره 

کانال 2 میلیون واحدی را به دست آورد. ارزش 
بازار و شاخص هم‌وزن نيز طي 5 روز معاملاتي 
اين هفته، توانســتند به ترتيب با رشــدي 2.8 
درصدي و 3.8 درصدي، مقادير 7 میلیون و 140 
هزار میلیارد تومــان و 698 هزار و 762 واحد را 

به ثبت برسانند.
در دهه دوم آبان ماه، شاهد روندي صعودي در 
بازار سرمايه بوديم. بطوريکه طي اين دوره زماني 
ارزش بازار رشــدي 4.3 درصدي را تجربه کرده 

است. همچنين شاخص هم‌وزن نيز نسبت به 10 
آبان ماه، 5.9 درصد افزايش يافته است.

با شــروع هفته‌ي جديد معاملات در روز 20 
آبان، بازار سرمايه دوباره قرمزپوش شد. در اين 
روز، ارزش بازار نســبت به آخرين روز معاملاتي 
هفته گذشته، کاهش يافته و به رقم 7 ميليون و 
134 هزار ميليارد تومان رسید. همين امر موجب 
شد تا شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نيز 
در پایان معاملات به رقم 2 میلیون و 54 هزار و 

483 واحــد کاهش يابد. دهه ســوم آبان ماه، با 
کاهش ارزش بازار و متعاقباً کاهش شاخص کل 
بورس همراه بــود. بطوريکه طي اين بازه زماني، 
ارزش بــازار با تجربه کاهشــي 1.7 درصدي به 
رقم 7 ميليون و 15 هزار ميليارد تومان رســيد. 
از طرف ديگر، شــاخص هم‌وزن، طي اين مدت 
رشــدي 0.6 درصدي را تجربه کــرد و به رقم 
703 هزار و 544 واحد افزايــش يافت. افزايش 
اين شاخص نشــان مي‌دهد که عليرغم کاهش 
قيمت سهام شــرکت‌هاي بزرگ و شاخص‌ساز، 
سهام اکثر شــرکت‌هاي کوچک و متوسط فعال 
در بازار سرمايه با رشد همراه بوده است. اين امر 
مي‌تواند نويدبخش روند رو به رشد بازار سرمايه 

طي روزهاي آتي باشد.

بازار بورس در آبان‌ماه جاني دوباره گرفت

تغييرات ارزش بازار و شاخص هم‌وزن در آبان ماه 1402

خبرخوب: شفافیت بیشتر بازار سرمایه در سال پیش رو
معمولا ارزش دارایی های شــرکت ها 
به ارزش بهای تمام شده آن ها در صورت 
وضعیت مالی ثبت می گردد. اینکه دارایی 
های شرکت ها به ارزش بهای تمام شده 
خود در صورت وضعیت مالی شــرکت ها 
ثبت می شوند سبب میگردد که شرکت 
هــا از ارزش ذاتی خود تا حــدود زیادی 

دور بمانند.
ثبــت ارزش دارایی های یک شــرکت 
به بهای تمام شــده آن ســبب می گردد 
تا شــرکت ها از ارزش ذاتی و واقعی خود 
دور بماننــد بنابراین شــرکت های برای 
به روز کــردن ارزش دارایــی های خود 
پیشنهادهای تجدید ارزیابی خود را ارائه 

می کردند. 
در اقتصاد ایران به دلیــل تورم 30 الی 
40 درصــدی که وجود دارد شــرکت ها 
باید هر پنج ســال یکبار برای بقا و تداوم 
فعالیت های خود ارزش دارایی های خود 
را به روز کند تا بتواند در پایان سال های 
استهلاک متناسب با تورمی که در اقتصاد 
مملکت وجود دارد اقدام به سرمایه گذاری 
و یا خرید تجهیزات مورد نیاز جدید نماید.

اما از آنجایی که ســازمان امور مالیاتی 
هزینه انجــام به روز کــردن دارایی های 
شرکت ها را به عنوان یک هزینه قبول نمی 
کند و شرکت ها باید علاوه بر هزینه تجدید 
ارزیابی دارایی ها، مالیات بیشتری را نیز به 
سازمان امور مالیاتی بپردازند و با کاهش 
سود خود همراه گردند، سبب می گردد 
که شــرکت ها از اقدام به افزایش سرمایه 
از محل مازاد تجدید ارزیابــی دارایی ها 

اجتناب کنند.
یکی دیگر از دلایل اینکه شــرکت ها 
زیاد اقــدام به تجدید ارزیابــی دارایی ها 
ن‌‌می‌کنند این اســت که، انجام تجدید 
ارزیابی دارایی ها ســبب مــی گردد که 
شرکت هزینه استهلاک بیشتری را ذخیره 
کنند که نهایتا سبب خواهد شد که سود 
شرک کاهش یابد و به سبب کاهش سود 

شرکت، سودی که بین سهامداران تقسیم 
خواهد شد نیز کاهش یابد.

با تمام این تفاســیر برای همگرا شدن 
ارزش دفتری دارایی ها در صورت وضعیت 
مالی شــرکت ها بــا ارزش روز آن ها در 
بودجه 1403 قرار بر آن شده که هلدینگ 
ها و شرکت های بزرگ در مسیر تجدید 

ارزیابی دارایی ها قرار گیرند.
تجدید ارزیابی دارایی ها سبب می گردد 
که سهامداران بتوانند به اطلاعات کامل 
و مرتبط در خصوص ســهامی که در آن 
سرمایه گذاری ‌‌می‌کنند دست یابند چرا 
که ثبت ارزش دفتری یک دارایی به بهای 
تمام شده آن در ترازنامه با وجود تورم 30 
درصدی الی 40 درصدی که در کشــور 
وجود دارد سود و زیان شرکت ها را تحت 

تأثیر قرار خواهد داد.
لازم به ذکر است که گاهی اوقات شرایط 
تورمی موجود در کشــور سبب افزایش 
سودهایی در صورت سود و زیان شرکت 
ها خواهد گردید که عملا این افزایش سود 
ناشی از شرایط تورمی کشور خواهد بود 
نه رشــد اقتصادی آن. در نتیجه با انجام 
تجدیــد ارزیابی، زمینه واقعی تر شــدن 
صورت های مالی شــرکت فراهم خواهد 
شــد. ســازمان بورس با مطرح این نکته 
که ســهامداران و ســرمایه گذاران حق 

دارند از ارزش روز دارایی ها مطلع گردند 
هلدینگ های بورســی را بــرای تجدید 
ارزیابی دارایی ها در لایحه بودجه ســال 

پیش رو، فراخواند.
در وزارت اقتصاد نیز این مسئله عنوان 
شد که یکی از درخواســت های فعالان 
اقتصادی مســئله تجدید ارزیابی دارایی 
ها پیش از پنج ســال بود کــه با توجه به 
شرایط تورمی موجود در کشور قرار شد که 
پیشنهاد معافیت مالیاتی افزایش سرمایه 
از محل مازاد تجدید ارزیابــی دارایی ها 
از ســوی وزارت اقتصاد در بودجه ســال 
1403 مطرح گردد که به سبب آن اتفاقات 
خوشایندی برای شــرکت های بورسی و 

فعالان صنایع کشور رقم خواهد خورد.
مسلم است که با انجام تجدید ارزیابی 
سود شرکت ها با بروز شدن دارایی های 
اســتهلاک پذیر بــه ارزش واقعی خود 

نزدیکتر خواهند شد. 
تجدید ارزیابی شــرکت هــا در لایحه 
بودجه سال 1403 شاید سبب گردد که 
استهلاک شرکت ها در سال های آینده 
افزایش یابد اما این نکته هم حائز اهمیت 
است که آثا مثبت آن بسیار بیشتر از آثار 
منفی آن خواهد بود چرا که ارزیابی دارایی 
می تواند سبب رشد بازار گردد و در نهایت 

حرکت مثبتی را در بازار ایجاد نماید.
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بازار سرمایه

بازار ســرمایه با یک رشــد مناســب از آبان ســال ۱۴۰۱ تا 
اردیبهشــت ۱۴۰۲ به قله 2.5 میلیون واحد رســید و شاخص 
کل رشدی ۱۰۰ درصدی را برای ســهامداران به ارمغان آورد. از 
اردیبهشت ماه با حدود ۲۵ درصد اصلاح تا محدوده 1.9 میلیون 
واحد، کاهش نسبتاً سنگینی را تجربه کرد و این اصلاح باعث شد 
تا بیش از ۴۰ درصد از ارزش برخی از صنایع و نماد‌ها کاسته شود. 
در حال حاضر نیز شــاهد تقابل تردید و‌امید بین سرمایه‌گذاران 

هســتیم و همین امر باعث 
شــده تا ارزش معاملات به 
کمترین مقدار خود طی سه 
سال گذشته رسد. اخبار ضد و 
نقیض و اظهارات کارشناسی 
نشده مانند خروج سیمان و 
فولاد از بورس کالا و استقبال 
از قیمت‌گذاری دســتوری و 
شرایط سیاســی باعث شده 
تا‌ امید سهامداران کمرنگ‌تر 
شده و سایه تردید بر سر بازار 
سنگینی نماید. خروج مداوم 

پول حقیقــی طی این مــدت اخیر موید همین موضوع اســت. 

 سود مجامع و تأثیر بر بازار
شرکت‌های بورسی در سال ۱۴۰۱ حدود ۱۰۰۰ همت سود خالص 
ساختند که با توجه به نسبت پرداخت سود نقدی که به طور میانگین 
حدود ۶۰ درصد می‌باشد، انتظار می‌رود حدود ۶۰۰ همت سود نقدی 
به طور تدریجی بین سهامداران تا آبان ماه توزیع شده باشد. با فرض 
برگشت ۲۰ درصدی این پول‌ها به بازار سرمایه می‌توان نتیجه گرفت 
حدود ۱۲۰ همت پول پتانسیل ورود به بازار سرمایه را دارند که همین 
امر می‌تواند باعث افزایش تقاضا و ارزش معاملات در بازار سرمایه شود. 

البته درصورتی می‌توان این انتظار را داشت که فضای ملتهب فعلی 
کمی آرام شده و از تردید‌ها کاسته شود. 

   شرایط آتی بازار سرمایه
در حال حاضر شــاخص کل به محدوده ۲ میلیون واحد رسیده 
و از لحاظ بررســی بنیادی، P/E ttm  بازار در محدوده 7.2 واحد 
قرار گرفته است که کمتر از میانگین ۶ ماه اخیر می‌باشد و با کف ۶ 
واحدی خود فاصله حدوداً ۱۵ درصدی دارد. در بازار دلار هم شاهد 
وضعیت مشابهی هستیم و دلار بازار آزاد در محدوده ۵۰ الی ۵۱ هزار 
تومان در حال نوســان است. 
همین امر باعث شده تا ارزش 
دلاری بازار سرمایه بر حسب 
دلار بــازار آزاد در محــدوده 
۱۶۰ میلیارد دلار در نوســان 
باشد که با کف ۱۳۰ میلیاردی 
حدوداً ۱۵ درصد فاصله دارد. 
از منظر تکنیکالی نیز حمایت ۲ 
میلیون و مقاومت 2.1 میلیون 
واحد پیش روی شاخص قرار 
دارد و شکســت هر کــدام از 
ایــن محدوده‌های حمایتی و 
مقاومتی می‌تواند مسیر آتی بازار را نمایان کند. در این روز‌ها نبود پول 
در بازار سرمایه به شدت به چشم می‌خورد و طرف عرضه نسبت به 
طرف تقاضا دست برتر را دارد. استراتژی مناسب این روز‌ها بیشتر به 
افق زمانی سرمایه‌گذاران بستگی دارد، سرمایه‌گذاران بلندمدت و 
میان مدت باتوجه به اصلاح شدید در اکثر صنایع و نماد‌ها، می‌توانند 
به صورت پله‌ای در نماد‌های مورد نظرشــان خریــد انجام دهند و 
ســرمایه‌گذاران کوتاه مدت هم در صورتی که بازار با حجم و ارزش 
معاملات مناســب به محدوده حمایتی خود واکنش نشــان دهد 
می‌توانند با رعایت پارامتر‌های مدیریت ســرمایه در طرف خریدار 

قرار گیرند. 

بازار طی هفته ‌های اخیر تحت تأثیر ریســک سیستماتیک 
ناشی از وقوع جنگ در غزه روند کاهشــی خود را ادامه داده 
به گونه‌ای که حتی خبر اصــاح نرخ خوراک گاز مجتمع‌های 
پتروشــیمی هم نتوانســته بــازار را به روند صعــودی خود 
بازگرداند. اما با مرور معاملات بازار می‌توان استنباط نمود که 
از فشار فروش در بازار کاسته شده و شــاهد کاهش اثر اخبار 
منفی و بی‌تفاوتی بازار نسبت به اتفاقات اخیر هستیم. از برخی 

دلایل آن می‌توان به انتشار 
گزارشــات فصلی مناسب 
اخیر اشــاره نمود که منجر 
به کاهش شــاخص قیمت 
به سود) p/e ( بازار از 7.6 
به 7.2 واحد شده است. در 
کنار این مؤلفــه ارائه طرح 
قانونی  الزام شرکت‌ها برای 
افزایــش ســرمایه از محل 
تجدید ارزیابــی دارایی‌ها 
در مجلس، یــک موضوع به 
شدت تأثیرگذار برای رشد 

بازار بورس در آینده اســت.  یکی از مهمترین ریســک‌های 
بازار، نگرانی از رشد جهانی قیمت گاز است. زیرا نرخ خوراک 
پتروشیمی ‌ها در فرمول جدید در ارتباط با قیمت جهانی گاز 
محاسبه شده و هیچ نوع ســقف قیمتی در این فرمول در نظر 
گرفته نمی‌شــود. این موضوع باعث شده تا سرمایه‌گذاران در 
بازار محتاط‌تر عمل کنند، چرا که بیم رشــد قیمتی در فصل 

پیش رو منطقی به نظر می‌رسد.
از دیگر موضوعات مهم و مورد بحث در بازار، فشــار دولت 
به بانک‌ها بــرای تأمین نقدینگی لازم خود در طرح ســاخت 
مســکن ملی اســت. این موضوع با وجود نرخ بهره بین بانکی 

23.5 درصدی فشار بالایی به بانک‌ها خواهد آورد که در نهایت 
منجر به کاهش منابع بانک‌ها، افزایــش نرخ بهره بین بانکی، 
تعمیق رکود در بازار‌ها و در نتیجه تشــدید عرضه‌ها در بازار 
سرمایه خواهد شــد. نرخ اوراق بدون ریسک تأثیر مستقیمی 
از نرخ بهره بین بانکی می‌گیرد که این موضوع می‌تواند مانعی 
برای ورود ســرمایه‌گذاران و پول‌های بزرگ به بازار سرمایه 
باشد. در این میان عدم تعیین تکلیف طرح آزادسازی قیمت 
خودرو و فروش بلوکی خودروســازان از ســوی دولت نیز به 
بی‌اعتمادی‌ها در بازار دامن‌زده اســت.  با این وجود بسیاری 
ز تحلیلگــران معتقدنــد  ا
وضعیت حاکــم در نهایت 
منجر بــه افزایش نقدینگی 
و به تبع آن رشــد قیمتی 
دلار خواهد شد. رشد دلار 
از مؤلفه ‌های اصلی رشــد 
در بازار ســرمایه است که 
همواره با یــک وقفه زمانی 
تأثیــر خود را نشــان داده 
است. شرایط بازار در حال 
حاضر از نگاه تکنیکالیست 
‌ها در بلندمدت مثبت، میان 
مدت خنثی و کوتاه مدت به مدد نوسانات اخیر متعادل خواهد 
بود. اگرچه در این بین همواره تک سهم ‌هایی وجود دارند که 

بازده خوبی نصیب سهامداران خود ‌می‌کنند. 
در نهایت با توجــه به تصمیماتی کــه در بدنه حاکمیت در 
خصوص بازار سرمایه گرفته می‌شــود به نظر می‌رسد دولت 
حاضر تا حدودی به این نتیجه رســیده که تبعات تصمیمات 
خود بر کل اقتصاد و خصوصاً بازار سرمایه را مورد بررسی قرار 
دهد و اقتصاد را پیش‌بینی پذیرتر نماید و از  اتخاذ تصمیمات 
ناگهانی پرهیز نماید. همه‌ی این‌ها نتیجه اقتصاد دستوری و 

میل دولت به کنترل قیمت‌ها است. 

 عبور از تردیدها 
شرط بازگشت حداقل 120 همت نقدینگی به بازار 

 دلار دوباره 
به داد بازار می رسد؟ 

‌‌‌   زهرا صدیقی -  تحلیلگر سرکت سهام گستران شرق ‌‌‌    علی پور رمضان-  مدیر تحلیل ایساتیس پویا

مدیرعامل شــرکت فولاد کاوه جنوب 
کیش از موفقیت چشــمگیر این شرکت 
در پنجمیــن دوره جایزه نشــان تعالی 
ســامت، ایمنی و محیط‌زیست خبر داد 
و گفت: این شــرکت برای نخســتین‌بار 
در این رویداد حضور یافت و توانســت با 
ارائه دســتاوردهای برجسته خود، نشان 
دوستاره و تندیس ویژه تعالی HSE را در 

این جایزه کسب نماید.

  محیط کار ایمن و سلامت، نیروی 
کار پویا و نوآور

به گزارش روابط‌عمومی شرکت فولاد 
کاوه جنوب کیش، »سید عباس حسینی« 
در حضور جمعی از مدیران شرکت فولاد 
کاوه جنوب کیش با اعلام خبر فوق اظهار 
کرد: آغاز حرکت و رویکرد تحولی مجتمع 
فولاد کاوه در مسیر تعالی سلامت، ایمنی 
و محیط‌زیست با ریل‌گذاری هیئت‌مدیره 
شرکت در نخستین روزهای سال »مهار 
تورم، رشد تولید« کلید خورد؛ بر همین 
اســاس، برنامه‌ریزی‌های مدیریتی ارشد 
مجموعه مــورد پیگیــری واحد تضمین 
کیفیت و تعالی سازمانی و همکاری واحد 
ســامت، ایمنی و بهداشــت شرکت به 

مرحله پیاده‌سازی سیاست‌ها رسید.

  عملکرد برجســته فولاد کاوه در 
زمینه ســامت، ایمنــی و حفاظت از 

محیط‌زیست
وی افزود: فرایندهــای مقدماتی برای 
شــروع ارزیابی‌های پنجمین دوره جایزه 
نشان تعالی سلامت، ایمنی و محیط‌زیست 

)SKS( از اردیبهشت‌ماه ۱۴۰۲ آغاز و در 
اواســط آبان ماه با اجرای فرآیند ارزیابی 
نهایی به مدت سه روز)شانزدهم تا هفدهم 
آبان ماه( پایان یافت. حسینی خاطرنشان 
کرد: نشــان ویژه و جایزه تعالی HSE به 
شرکت‌ها و ســازمان‌هایی اهدا می‌شود 
که در حوزه‌های سلامت، ایمنی و محیط 
زیست عملکرد برجسته‌ای داشته باشند 
و استانداردهای بالایی را در این زمینه‌ها 
رعایت کرده باشــند. به گفته مدیرعامل 
فولاد کاوه جنوب کیش، این جایزه با هدف 
تشــویق شــرکت‌ها به بهبود عملکرد در 
زمینه سلامت، ایمنی و حفاظت از محیط 

زیست برگزار می‌شود.

  SKS-   نخستین تولیدکننده شمش 
فولادی حائــز نشــان و تندیس ویژه 

تعالی HSE کشور
وی با اشــاره به حضور شــرکت فولاد 
کاوه جنوب کیش در پنجمیــن دوره از 
جایزه نشــان تعالی ســامت، ایمنی و 
محیط‌زیست برای نخســتین‌بار، گفت: 
مجتمع عظیــم SKS توانســت با تلاش 
شــبانه‌روزی و جهادی پولادمردان کاوه، 
موفقیت قابل‌توجهــی را به‌عنوان اولین 
شــرکت فــولادی تولیدکننده شــمش 
فولادی در صنعت فولاد کشــور با کسب 
این جایزه به دســت آورد. حسینی اضافه 
کرد: این شــرکت، در نخســتین ارزیابی 
سالانه جایزه ملی تعالی ایمنی، بهداشت 
و سلامت با کســب امتیاز ۵۸۰ از ۱۰۰۰ 
امتیاز علاوه بر دریافت گواهینامه دوستاره 
در سطح تعهد به تعالی، مفتخر به تندیس 

نشــان تعالی HSE نیز شــد. مدیرعامل 
فــولاد کاوه جنوب کیــش تصریح کرد: 
دســتیابی به این دســتاورد مهم، تجلی 
و تبلور عینــی تلاش‌های پیوســته این 
شرکت در بهبود عملکرد سلامت، ایمنی 
و محیط‌زیســت دارد و نشــان می‌دهد 
که فولاد کاوه، از شــرکت‌های سرآمد و 
پیشرو در زمینه رعایت اســتانداردهای 
بین‌المللی است. وی کسب این دستاورد 
را بیانگر عملکرد درخشان فولاد کاوه در 
اجرای اســتانداردهای ایمنی و حفاظت 
از محیط‌زیســت در محیط کار دانست و 
گفت: این موفقیت نه‌تنها به حفظ سلامت 
و ایمنی کارکنان کمک می‌کند، بلکه نماد 
عینی تعهد شرکت فولاد کاوه به امر مهم 
حفظ محیط‌زیست و سازماندهی مناسب 
عملیات کاری شــرکت به‌ویژه در حوزه 

مسئولیت‌های اجتماعی بوده است.

  فــولاد کاوه در مســیر قلــه 
رقابت‌پذیری در تــراز جهانی بر پایه 
اندیشــه دانش‌بنیان، پیشرو در فولاد 

سبز
مدیرعامل شرکت فولاد کاوه جنوب در 
پایان ابراز امیدواری کرد، کسب این جایزه 
برای سازمان فرصتی باشد تا از تجربیات 
و دانش خــود در حوزه ســامت، ایمنی 
و حفاظت از محیط‌زیســت بهره‌برداری 
نماید و تداوم این روند در آینده، منجر به 
ارائه عملکرد برتر و حفظ اســتانداردهای 
بالا تا رسیدن به قله رقابت‌پذیری در تراز 
جهانی بر پایه اندیشه دانش‌بنیان، پیشرو 

در فولاد سبز شود.

با توجه به ابلاغیه ی منتشــره  از سوی 
بورس کالا  مبنی بر اصلاحیه فرمول قیمت 
پایه زنجیره فولاد در چند روز گذشــته، 
انتظار اهالی بازار بر اجــرای مفاد ابلاغیه 
حداکثر تا 30  آبــان بود.  اما تــا به امروز  
شرکت فولاد مبارکه  هیچ تغییری در روند 
قیمت گذاری کالاها در بورس کالا را شاهد 

نبوده است. 
به عنوان مثال، در حالی قیمت شــمش 
فولادی شــرکت  فولاد مبارکه  از خرداد 
ماه تا به امروز یک سیر نزولی را طی کرده 
است که مواد اولیه زنجیره اعم از کنسانتره 
و گندله فاقد شیب نزولی خاصی نسبت به 
شمش بوده اســت. ) لازم به یاد آوریست 
که  در بازه زمانی مذکور شــمش فولادی 
از کاهش قیمت بیش از 10 درصد کاهش 
برخوردار بوده است(.  اگر چه می توان عدم 
کاهش قیمت در زنحیره را به فشار انجمن 
های صنفی معدن کاران و یا انجمن سنگ 
آهن نسبت داد؛ اما مسلم آنست که با چنین 
رویه ای زنجیره فــولاد قطعا دچار چالش 

خواهد شد.
 روند تعیین قیمت فولاد در بورس کالا 

در ابلاغیه اخیر بــورس کالا )اصلاحیه 
فرمول قیمت پایه زنجیره فولاد( ، در مرحله 
ی اجرا تضاد هایی وجــود دارد که نیاز به 
شفاف سازی دارد.  در ابلاغیه مذکور اعلام 
شده است که در صورت عدم مواجه کالایی 
در بورس کالا با تقاضا به گونه ای که معامله 
کمتــر از 50 درصد از میــزان عرضه کالا 
مذکور صورت پذیرفت، قیمت باید از هفته 
ی قبل در نظر گرفته شود.  این درحالیست 
که عوامل عدم خرید  از سمت خریدار یک 
کالا مشخص نیســت  لذا نمی توان از این 

قانون به عنوان معیار مناسبی یاد کرد. 
همچنین؛  اگــر نمــادی از یک قیمت 
گذاری خاص برخوردار است، محدودیت 
50 درصــدی مذکور باید بــرای آن نماد 
مشخص اعمال شــود. باید این نکته را در 
نظر گرفت که عواملی ماننــد دوری راه یا 
نامناسب بودن سایر پارامترها می‌توان مانع 
از ایجاد تقاضا برای یک نماد معاملاتی در 

بورس کالا شود. 
در این میان فولاد مبارکه  انتظار دارد که 
قیمت های پایه با کمترین قیمت موجود در 
ابلاغیه، در هفته ی اول عرضه شود. تعدیل 
قیمت نیز در همان هفته منفی 3 و یا مثبت 

یک درصد بر  قیمت ها صورت گیرد. 

   چالش ها ی انرژی 
 چالش های انرژی و محدودیت های برق 
و گاز در فصول گرم و ســرد سال نیز عملا 
بیش از سه ماه از روند  تولید فولاد سازان را   
مختل می نماید به گونه ای که این کسری 
انرژی باعت از میان رفتن تا 33 درصد تولید 
می شــود. این کاهش تولید و چالش های 
دیگر با ایجاد عدم توازن در زنجیره تولید 
فولاد،  افزایش قیمت این کالاها را نسبت به 

قیمت های جهانی معنادار می سازد. 
چالش هــای موجــود در زنجیره فولاد 
سبب شده است تا  خام فروشی شدت یابد.  
به عنوان مثال، اگرچه صادرات سنگ آهن 
ممکن اســت به دلیل  تامین ارز از صرفه 
اقتصادی برخوردار باشد، اما دور از انتظار 
نیست که در آینده ی نزدیک به سرنوشت 

شرکت های فروسیلسی دچار شود. 
افزایش هزینه های سربار مانع از رقابت 
پذیری صنایع مختلف می شــود؛ در حال 
حاضر تنها در پایین دست زنجیره فولاد، 
محصولات فولادی کنترل می شــود؛ این 
درحالیســت که صنایع  بالادست زنجیره 

شاهد هر قیمتی هســتیم و عملا قیمت 
های پایین دســت صنایع در مرکز توجه 

قرار ندارند.
 اگر عرضه نسبت به تقاضا به دلیل توقف 
حلقه های پایین روند صعودی داشته باشد، 
ممکن اســت در آینده  صنایع بالادستی 
هم رقابت ناپذیر شــوند که این امر منجر 
به ورشکستگی شــرکت های مواد اولیه و 
فولادی خواهد شد. لذا در  قیمت گذاری 
زنحیره فولاد در بــورس کالا،  چالش‌های 
دیگر زنجیره فولاد نیز باید در نظر گرفته 

شود. 
 قیمت های  فعلی کنســانتره، گندله و 
آهن اسفنجی قادر به فراهم کردن پایداری 
بلندمدت زنجیره نیســت. به گونه ای که 
با افزایش قیمت کنسانتره، قیمت سنگ 
آهن نیز افزایش می یابــد و این امر مانع از 
کنترل هزینه های مازاد معدن می شود که 
در نهایت هزینه ی تمام شــده را افزایش 

می دهد. 
در ادامه، اگرچه ممکن است برخی قادر 
به فروش ارزان کنسانتره باشند اما افزایش 
قیمت ســنگ آهن مانع از افزایش هزینه 
های سربار نشده اســت. بنابراین تعدیل 
قیمت مــواد باید از قیمت فروش ســنگ 
آهن آغاز شود و به کل زنجیره تعمیم داده 
شود. در  سرمنشــا قیمت سنگ آهن نیز 
باید هزینه های ســهم دولت و استخراج 
آن مورد توجه قرار گیــرد. البته می توان 
با سیاست گذاری صحیح ســازمان های 
ناظر، اصلاحات  صورت گیــرد. با افزایش 
بهره برداری تجهیزات منابــع و معادن و 
همچنین ســهم دولت از هزینه ها، شاید 
بتوان کنسانتره و گندله ارزان تری داشت 
و به همیــن ترتیب حلقه هــای  مختلف 
زنجیره را از اضمحلال این روند بلند مدت 

نجات داد . 

مدیرعامل فولاد کاوه جنوب کیش از دستاورد جدید شرکت رونمایی کرد؛

 اعطای نشان و تندیس ویژه تعالی
 HSE به کاوه جنوب کیش 

 تداوم سودآوری صنایع بالادستی فولاد 
در معرض ریسک افزایش زنجیره نهادهای تولید

SKS نخستین تولیدکننده شمش فولادی حائز نشان و تندیس ویژه تعالی HSE کشور

‌‌‌    سعید عابدی -  مدیر خرید و حمل 
مواد اولیه  شرکت فولاد مبارکه اصفهان 
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در این مطلب به تجزیــه و تحلیل وضعیت 
بازار سرمایه با اســتفاده از متدهای تحلیلی 
تکنیکال و بنیادی می‌پردازیم و شاخص‌های 
تعیین‌کننده‌ای در بازار را بررســی خواهیم 

کرد.
یکی از مهمترین فاکتورهایی که در تعیین 
وضعیت عمومی بازار اهمیت دارد و به نوعی 
میزان استقبال فعالین بازار را نشان می‌دهد، 
ارزش معامــات روزانه و رونــد حرکتی آن 
اســت. در هفته‌های گذشته، ارزش معاملات 
در حوالی 3 تا 3.5 همت نوسان داشته و در دو 
هفته گذشته خود را به سطح 4همت رسانده 
است. اما نکته مثبت اینجاست که در روزهای 
اخیر رشد خوبی را تجربه کرده است و به سطح 
4.7همت نیز رســیده اســت که نشاندهنده 
بهبود وضعیت عمومی بازار اســت. همچنین 
یکی از نکات مهم میانگین ارزش معاملات و 
روند آن است که شاهد نزدیک شدن میانگین 
کوتاه‌مدت به بلندمدت هستیم که تاییدی بر 

بهبود وضعیت بازار است.
 یکی دیگر از شاخص‌های مورد بررسی در 
وضعیت عمومی بازار، بررســی سرانه خرید و 
فروش و مقایسه آنهاست. بررسی این شاخص 
نشــان می‌دهد که در هفته‌های گذشته و از 
ابتدای آذرماه، شاهد افزایش سرانه خرید به 
نسبت سرانه فروش هستیم و این موضوع به 
معنی اســتقبال خریداران به بازار و احتمالاً 

کاهش تمایل فروشندگان است.
 از نظر وضعیت تکنیکالی بــازار چند نکته 

حائز اهمیت است که به بررسی آنها خواهیم 
پرداخت. 

نکتــه اول در بحــث تکنیکال این اســت 
که بازار بــه نوعی قیمت‌های فعلی و ســطح 
1.950میلیون را به عنوان کف پذیرفته است 
و بارها شاهد حمایت و برگشت بازار این است 
سطح بوده‌ایم. همچنین در باکس‌های بنفش 
مشخص شده، شــاهد حرکت خنثی در بازار 
بوده‌ایم که به‌طور میانگین این دوره‌ها 15تا20 
روز معاملاتی طول کشیده اند. لذا باتوجه به 
اینکه در حال حاضر نیز شاهد حرکت خنثی 
در بازار هســتیم و این دوره تــاالان 13 روز 
معاملاتی طول کشیده است، می‌توان گفت که 
تقریباً به انتهای این دوره رسیده‌ایم و با افزایش 
ارزش معاملات روزانه، احتمالاً شاهد حرکت 
صعودی در بازار باشیم. باتوجه به موضوعات 
گفته شده، شاخص کل مقاومت‌های مهمی را 
پیش روی خود دارد که برای عبور و شکست 
آنها نیاز به محرک‌های قوی دارد و درصورتی 
که شــاخص بتواند خط روند )مشکی رنگ( 
مشخص شــده در تصویر را با ارزش معاملات 
 مناسب بشکند، احتمال صعودی شدن بازار

 قوت می‌گیرد.
نکته مهم دیگر بررســی سیستم معاملاتی 
ایچیموکو است که می‌توان وزن بسیار زیادی 
را در تحلیل تکنیکال به آن اختصاص داد. از 
منظر ایچیموکو، ابر کومو بارها نقش حمایتی و 
مقاومتی برای شاخص داشته و شاخص کل نیز 
چندین مرتبه در تلاش برای عبور از ابر کومو 
ناموفق بوده است. لذا شکست ابر کومو همراه 
با افزایش ارزش معاملات و نکات گفته شده، 

می‌تواند نکته مثبتی برای بازار باشد.

    در این قسمت به بررسی وضعیت بنیادی بازار 
خواهیم پرداخت

 P/E ،همانطور که در تصویر مشــخص است 
بازار در یکی از پایین‌ترین سطوح خود قرار دارد 
و در حال حاضر در سطح 7.34 می‌باشد که این 

موضوع حاکی از ارزنده بودن بازار است.
نکته مثبت دیگری کــه در رابطه با وضعیت 
بنیادی بــازار وجــود دارد، گزارش‌های خوبی 
است که از وضعیت شرکت‌ها منتشر شده‌است. 
گزارش‌های 6ماهه، فصلی و ماهانه شــرکت‌ها، 
نشاندهنده وضعیت بنیادی مطلوب در بسیاری 
از شــرکت‌ها و صنایع اســت که نشان می‌دهد 
شرکت‌ها می‌توانند به سود مناسبی در سال مالی 

جاری دست یابند.

   خلاصه مطلب
بازار ســرمایه در ماه‌های اخیر شاهد ریزش و 
افت شدیدی بوده که متاثر از اخبار مربوط به نرخ 
خوراک صنایع، ریسک‌های سیاسی و جنگ‌های 
گذشته بوده است. در حال حاضر باتوجه به عدم 
وجود اخبار منفی گذشته، شرایط بازار از منظر 
متدهای تحلیلی مختلف رو به بهبود اســت و 
این موضوع توسط شاخص‌های مختلفی تایید 
می‌شود. یکی از مهمترین موضوعاتی که می‌تواند 
در روزهای آتی به بهبود وضعیت بازار کمک کند 
و به‌عنوان محرک بازار عمل کند، اخبار مربوط 
به تجدید ارزیابی شرکت‌هاست. در صورتی که 
تجدید ارزیابی شرکت‌ها ســریعتر انجام شود و 
اخبار آن به بازار منتقل شود، می‌تواند یک محرک 
قوی برای بازار باشد و باتوجه به مطالب گفته شده 
می‌توان انتظار داشت که روند صعودی در بازار 

شکل بگیرد.

مهمترین پیشرانه رونق دوباره بازار معلوم شد
‌‌‌    علی حیدری 

 کارشناس سرمایه گذاری سبد گردان اقتصاد بیدار

 



گــزارش
آذر 1402   شماره 689

یک برش

 ششمین گام بلند »همراه«
 برای سرمایه ۱۱۵ هزار و ۲۰۰ میلیارد ریالی

از بین 53 شرکت درخواست کننده 6 شرکت از صنعت 
سرمایه گذاری ها، 6 شرکت از صنعت محصولات غذایی 
و 6 شرکت از صنعت بیمه پیشنهادات افزایش سرمایه 
مصوب هیئت مدیره را ارائه نمودنــد. در طی یک ماهه 
آبان ماه شاهد ارائه پیشنهاد افزایش سرمایه هیئت مدیره 
به مجمع فوق العاده از صنایع مختلفی همچون هتل و 
رستوران، شیمیایی، فلزات اساسی، سیمان، کانه های 
فلزی، ماشین آلات و .. بودیم که در نمودار زیر به تصویر 

کشیده شده اند.
 از بین 53 شرکت ارائه دهنده پیشنهاد افزایش سرمایه 
جهت بررسی توسط سازمان بورس و صدور مجوز، بانک 
آینده با ارائه پیشنهاد افزایش سرمایه 2 میلیون و 295 
هزار میلیارد ریال که 143 برابر سرمایه کنونی ثبت شده 
این بانک می باشد، در صدر بیشــترین میزان افزایش 

سرمایه پیشنهاد شده قرار دارد. 
این بانک که پیشنهاد خود را در دومین روز آبان ماه به 
تصویب هیئت مدیره رسانده در 17 آبان ماه اظهار نظر 
حسابرس را ارائه نمود که توسط سازمان بورس منتشر 
گردید. این افزایش سرمایه درخواستی از محل مطالبات 
حال شده سهامداران و آورده نقدی به همراه سود انباشته 
پیشنهاد شده تا بانک آینده پس از دریافت مجوز سازمان 
طبق اصلاحیه قانون تجارت، کفایت سرمایه خود را بهبود 

بخشد.  شرکت ملی صنایع مس ایران به عنوان دومین 
شــرکت ارائه دهنده بالاترین میزان افزایش سرمایه در 
یک ماهه آبان، در 28 آبان ماه امسال درخواست افزایش 
سرمایه خود را به ارزش 180 هزار میلیارد ریال به میزان 
30 درصد از کل سرمایه فعلی خود را ارائه نمود. »فملی« 
قصد دارد افزایش سرمایه مذکور را با هدف تامین منابع 
مورد نیاز طرح های توسعه در دست از محل سود انباشته 
تامین نمایــد. باتوجه ارائه پیشــنهاد در اواخر آبان ماه، 
اظهار نظر حسابرس و بررسی های سازمان به ماه های 
بعد موکول گردید. میزان افزایش ســرمایه درخواستی 
شرکت پالایش نفت تهران که از ارزش 115 هزار میلیارد 
ریالی برخوردار اســت، این شرکت را در جایگاه سومین 
شرکت درخواســت کننده افزایش سرمایه با بیشترین 
مبلغ درخواستی قرار داده است. این افزایش سرمایه که 
42 درصد سرمایه ثبتی شرکت می باشد در صورت تایید 
سازمان و طی نمودن مراحل از محل سایر اندوخته های 
شرکت به جهت جبران مخارج سرمایه ای انجام شده و 

پروژه های شرکت صرف خواهد شد. 
از میان 53 پیشنهاد افزایش سرمایه شرکت های حاضر 
در بازار سرمایه، عمدتاً از محل سود انباشته درخواست 
افزایش سرمایه خود را ارئه کرده بودند. باتوجه به منابع 
مختلف در دست شرکت، برخی از افزایش سرمایه از دو یا 

چند محل تامین ارائه شده بودند که پس از سود انباشته، 
مطالبات حال شده و آوره سهامداران بیشترین پیشنهاد را 

از سوی شرکت ها داشت.
 در بین درخواست های افزایش سرمایه ارائه شده در 
طی آبان ماه، تنها 19 درخواســت به مرحله اظهار نظر 
حسابرس رسیده و از میان آنها تنها مجوز افزایش سرمایه 
آن از سوی سازمان بورس صادر گردیده و سایر همچنان 
در دست بررسی هســتند. این مجوز که جهت افزایش 
سرمایه شــرکت اقتصادی و خودکفائی آزادگان جهت 
افزایش سرمایه 33 درصدی از محل سود انباشته در 28 
آبان ماه صادر گردیده به مدت 60 روز به شرکت فرصت 
انجام افزایش سرمایه و برگزاری مجمع فوق العاده را مجوز 

داده است.
در کنار 53 درخواست پیشنهاد افزایش سرمایه ارائه 
شــده به ســازمان بورس، 16 نماد دیگر که درخواست 
پیشــنهادی خود را در مهر ماه ارائه نموده بودند در آبان 
ماه اظهار نظر حسابرس در خصوص افزایش سرمایه خود 
را منتشر نمودند. علاوه بر این، ســازمان بورس از میان 
درخواست های ارائه شده ماه های گذشته که اظهار نظر 
حسابرسی آنها منتشر گردیده بود مجوز افزایش سرمایه 
19 نماد را منتشر نمود که عمده درخواست ها از محل 

سود انباشته ارائه شده است. 

از محل سود انباشته، مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران؛

صنایع پیشرو بازار در افزایش سرمایه معرفی شدند
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صنایع دارای پیشنهاد افزایش سرمایه

تعداد

39؛ سود انباشته

مازاد تجدید ارزیابی 
7؛ دارایی ها

7؛ سایر اندوخته ها

مطالبات حال شده 
؛ سهامداران و آورده نقدی

13

شیوه های تامین منابع افزایش سرمایه

سود انباشته

مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها

سایر اندوخته ها

مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی

شرکت های حاضر در بازار سرمایه همواره به منظور تداوم عملکرد خود و تامین مالی از شیوه های مختلف افزایش سرمایه بهره می برند. در این بین شیوه سود انباشته 
باتوجه به میزان سودآوری شرکت ها بسیار مورد توجه شرکت ها بوده است. در آبان ماه سال جاری نمادهای بسیاری با استفاده از سود انباشته خود درخواست افزایش 
سرمایه را به منظور اصلاح ساختار مالی ارائه نموده اند. در این گزارش نگاهی به پیشنهادات افزایش سرمایه ارائه شده خواهیم داشت. از مهم ترین اهداف تشکیل 
بازار سرمایه تامین مالی آسان شرکت ها در بازار است که به شیوه های مختلف بر اساس دستور العمل سازمان اقدام به ارائه درخواست و طی نمودن مراحل جهت 
دریافت تایید سازمان و استفاده از قابلیت های بازار است. استفاده از ابزار افزایش سرمایه به عنوان قدیمی ترین ابزار بازار جهت تامین مالی شرکت های حاضر، همواره 
مورد توجه شرکت بوده است به طوری که در یک ماهه آبان ماه 53 نماد پیشنهاد هیئت مدیره به مجمع عمومی فوق العاده را جهت افزایش سرمایه ارائه نموده اند.

شرکت ارتباطات ســیار ایران 
در طی ســالهای گذشته با انجام 
افزایش سرمایه در راستای تامین 
نقدینگی فعالیت خــود و بهبود 
ساختار مالی همواره در مسیر رشد 
و توســعه برنامه ریزی شده خود 
حرکت کرده اســت. در ادامه، به 
برنامه اخیر »همراه« در خصوص 
افزایش سرمایه 1402 و روند طی 
شده سال های گذشته این شرکت 

نگاهی خواهیم داشت.
 هیئت مدیره شرکت ارتباطات سیار ایران 
در 20 تیر 1402 پیشنهاد داد که سرمایه 
این شرکت 53 درصد افزایش یابد و از 75 
هزار و 200 میلیارد ریال به 115 هزار و 200 

میلیارد ریال برسد.
حســابرس و بازرس قانونی نیز با انجام 
این افزایش سرمایه 40 هزار میلیارد ریالی 
از محل سود انباشــته، مطالبات حال شده 

سهامداران و آورده نقدی موافقت نمود.
از مجموع 40 هزار میلیارد ریال افزایش 
ســرمایه ای کــه هیئت مدیره شــرکت 
ارتباطات سیار ایران پیشنهاد داده است 35 
درصد از آن از محل سود انباشته، 64 درصد 
از محل مطالبات حال شــده سهامداران و 
یک درصد باقیمانده نیز از محل آورده نقدی 

انجام خواهد گرفت.
ســازمان بورس و اوراق بهــادار با انجام 
افزایش سرمایه این شــرکت از محل سود 
انباشــته موافقت نمود و انجام مابقی این 
افزایش سرمایه پیشــنهادی را به مدت دو 
سال  به هیئت مدیره این شرکت تفویض 
نمود تا پس از اخذ مجوزهای لازم از سازمان 
بورس بتواند نسبت به انجام مابقی افزایش 

سرمایه اقدام نماید.
با انجام افزایش سرمایه شرکت ارتباطات 
سیار ایران از محل سود انباشته سرمایه این 
شــرکت از 75 هزار و 200 میلیارد ریال به 

89 هزار و 200 میلیارد ریال خواهد رسید.

هدف "همراه" از افزایش ســرمایه خود، 
اصلاح ســاختار مالی، جلوگیری از توزیع 
منابع، اســتفاده از معافیت های مالیاتی، 
جلوگیری از خروج نقدینگی، تأمین منابع 
مالی و انجام سرمایه گذاری های آتی است.

  افزایش سرمایه های پیشین "همراه"
شــرکت ارتباطات ســیار ایران در سال 
1393 اولین افزایش ســرمایه خود را در 
مرجع ثبت شــرکت ها به ثبت رســاند و 
سرمایه خود را 100 درصد افزایش داد. بر 
این اساس سرمایه این شرکت در سال 1393 
از محل سود انباشته و سایر اندوخته ها از دو 
هزار میلیارد ریال به چهار هزار میلیارد ریال 

افزایش یافت.
چهار ســال بعد از ثبت اولیــن افزایش 
سرمایه این شرکت در سال 1397 دومین 
افزایش سرمایه "همراه" از محل مطالبات 
حال شــده و آورده نقــدی در مرجع ثبت 

شــرکت ها به ثبت رســید و 
سرمایه شرکت را 140 درصد 
افزایــش داد و از چهــار هزار 
میلیارد ریال به 9 هزار و 600 

میلیارد ریال رساند.
یکسال بعد از دومین افزایش 
سرمایه ارتباطات سیارایران، در 
سال 1398 این شرکت سرمایه 
خود را از 9 هزار و 600 میلیارد 
ریال به 19 هزار و 200 میلیارد 
ریال افزایــش داد. بــا انجام 
سومین افزایش سرمایه، سرمایه این شرکت 
100 درصد از محل سود انباشته، مطالبات 

حال شده و آورده نقدی افزایش پیدا کرد.
نهایتا شرکت ارتباطات سیار ایران در سال 
1400 بیشترین افزایش سرمایه خود را که 
حدود 246 درصد بود از محل مازاد تجدید 
ارزیابی در مرجع ثبت شــرکت ها به ثبت 
رساند. با انجام افزایش سرمایه این شرکت 
در سال 1400، سرمایه "همراه" به 47 هزار 

و 200 میلیارد ریال رسید.
در اواخر سال گذشته نیز "همراه" آخرین 
افزایش سرمایه خود را در مرجع ثبت شرکت 
ها به ثبت رساند. آخرین افزایش سرمایه این 
شرکت از محل سود انباشته بود و سرمایه 
شــرکت را 59 درصد افزایــش داد. بر این 
اساس ســرمایه شــرکت ارتباطات سیار 
ایران در اســفند 1401 از 47 هزار و 200 
 میلیارد ریال به 75 هزار و 200 میلیارد ریال

 افزایش یافت.
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 اهداف »همراه« در افزایش سرمایه سال های گذشته
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پیرو افشائیه ابلاغ نرخ خوراک برای پتروشیمی ها، 
شرکت های فولادی حاضر در 50 شرکت برتر همچون 
کچاد، کگل و فخوز نیز در خصوص اصلاح نرخ خوراک 
گاز خود گزارشات لازم را منتشر نمودند. بر این اساس، 
صورت های مالی برخی شــرکت های دریافت کننده 
خوراک گاز تغییراتی خواهند داشــت که پس از افشا 
اطلاعات در ماه های آتی شاهد تعیین میزان دقیق آن 

خواهیم بود.
در زمینه افشــائیه مناقصه و مزایده، صنعت بانک با 
انتشار افشائیه بانک تجارت در این زمینه پیشرو بوده 
و در ادامه شرکت هایی همچون نوری، خساپا، اخابر و 
کچاد در خصوص مناقصات و مزایده های برگزار شده 
گزارشاتی منتشــر نمودند. بانک تجارت در آبان ماه با 
انتشار افشــائیه ای در خصوص دو مزایده برگزار شده 
خبر از فروش بخشی از دارایی های ثابت خود با نرخ های 
پیشنهادی بالاتر از مبلغ بهای تمام شده نمود که قطعیت 
فروش را به گزارشات بعدی موکول نموده است. خساپا 
نیز طی دو مرحله مزایده فروش ســهام خودرو سازی 
بنیان توســعه صنعت پارس )تاپکو( را تمدید نمود که 
آخرین تاریخ اعلام شده برای مزایده 20 آذر است. اخابر 
نیز در خصوص فروش بخشی از اموال غیر منقول خود 
مزایده ای برگزار نموده که تا پایان آبان ماه در خصوص 
نتیجه یا تمدید مدت برگزاری افشائیه ای منتشر نشده 
است. پتروشیمی نوری به عنوان دیگر شرکت حاضر در 

50 نماد برتر بورس اوراق بهادار تهران، در افشــائیه ای 
خبر از برنده شدن در مزایده فروش 20 درصدی سهام 

پتروشیمی ارومد خبر داد. از دیگر افشائیه های منتشر 
شده در یک ماه آبان میتوان به معاملات صورت گرفته 

شرکت هایی همچون خزامیا و کچاد خبر داد. کچاد نیز 
در افشائیه ای به منظور تعیین پیمانکار طرح 300 هزار 

تنی میلگلرد شاخه و کلاف فولاد میبد خبر از برگزاری 
مناقصه ای را منتشــر نمود تا شــرکت های متقاضی 
پیشنهادات خود را طی زمان اعلام شده ارسال نمایند.
کچاد در افشائیه دیگری از معامله 8 دستگاه حفاری و 
متعلقات آن با شرکت توسعه معادن و اکتشافات فلزیابان 
کویر که شرکت فرعی کچاد می باشــد خبر داد که به 
منظور مشارکت در افزایش سرمایه این شرکت فرعی 
به عنوان آورده کچاد صورت گرفته است. ارزش دستگاه 
های واگذار شده 6 هزار و 79 میلیارد و 50 میلیون ریال 
بوده است. شرکت هایی همچون شــپدیس، پارس و 
خبهمن نیز در افشائیه های منتشر شده آبان ماه از توقف 
واحدهای تولیدی خود به منظور اورهال خبر دادند که 
به دلیل تعمیرات این واحدها به مدت یک هفته تا یک 
ماه متوقف خواهند بود اما بــه دلیل مدت زمان برآورد 
شــده برای تولید، این زمان توقف خدشه ای به برنامه 
تولید و فروش وارد نخواهد کرد. در این بین، مبین نیز 
با انتشار افشــائیه به عنوان تامین کننده خوراک این 
واحدها، خبر توقف کوتاه مدت آنها را برای سهامداران 
خود اعلام نمود. به عنوان پایان  افشائیه های منتشر شده 
50 شرکت شاخص میتوان افشائیه وکغدیر در خصوص 
کسب مجوز تاسیس سبدگردانی خبر داد که این شرکت 
مالکیت 40.5 درصدی آن را دارد. این شرکت در شرف 
تاسیس با نام شرکت سبدگردانی سهند فعالیت خود را 

آغاز خواهد کرد.

حضور پررنگ خبرهای تغییر نرخ خوراک در افشائیه 50 شرکت برتر بورس

»نرخ خوراک« در کانون افشاگری‌های بورسی آبان‌ماه
باتوجه به حضور پررنگ شــرکت های پتروشــیمی و فولادی در بین 50 
شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران، در یک ماهه آبان ماه شاهد افشائیه 
منتشر شــده در خصوص نرخ خوراک و اثرات آن بر فعالیت شرکت های 
مذکور بودیــم. در یک ماهه آبان ماه از بین 50 شــرکت شــاخص بازار 

بورس اوراق بهادار تهران شــاهد افشا اطلاعات از ســوی 15 شرکت در 
ردیف شرکت های شــاخص بودیم که طبق جدول ذیل عمده افشائیه ها 
مربوط به دو موضوع نــرخ خوراک و مناقصه و مزایده های برگزار شــده 
اســت. باتوجه به ابلاغیه شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی پیرو مصوبات 

هیئت وزیران در خصوص نــرخ خوراک واحدهای پتروشــیمی، در یک 
ماهه آبان شرکت های دریافت کننده این ابلاغیه همچون شپدیس، مبین 
و شیراز که در دسته 50 شــرکت برتر تابلوی بورس اوراق بهادار تهران 
قرار دارند، اقدام به افشــاء دریافت نرخ قطعی نیمه نخست سال نمودند.
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Series 1

در اتفاقی بی نظیر، رکوردهای تولید در همه نواحی فولاد خراسان شکسته شد

روز تاریخی  در تولید فولاد خراسان
مدیرعامل شــرکت »مجتمع فولاد 
خراســان« با اعلام این که همکارانش 
آبان ماه امســال در اتفاقــی بی نظیر 
موفق شده اند رکوردهای تولید ماهانه 
را در هر چهار کارخانهی این  شــرکت 
جابهجا کنند، از عزم راسخ کارکنان این 
شرکت در خلق این اتفاق تاریخی که از 
ابتدای راه اندازی این شــرکت تا کنون 
سابقه نداشته، قدردانی کرد. طهمورث 
جوانبخت، با بیان این که کارکنان فولاد 
خراسان، شعار »رشد تولید« را با همتی 
مضاعف در این شرکت تحقق بخشیده 
اند، افزود: همکاران باانگیزه و غیور ما تا 
کنون بارها رکوردهای تولیدی خود را 
جا به جا کرده اند، اما آبان ماه امســال 
در اتفاقی بی سابقه که احتمالا در سایر 
شــرکت های فولادی هم کــم نظیر 
باشــد، رکورد تولید ماهانه در هر چهار 
کارخانه )گندله سازی، احیا مستقیم، 
فولادســازی و نورد( همزمان شکسته 

شد.
جوانبخت با قدردانی از کلیه کارکنان 
شرکت در بخش های گوناگون تامین، 
تولید، پشتیبانی و پیمانکاران برای رقم 

زدن این اتفاق تاریخی، قدردانی کرد.

معــاوان بهــره بــرداری »مجتمع 
فولاد خراسان« در تشــریح خبر  این 
جشنوارهی رکوردشــکنی، اعلام کرد: 
کارکنان واحد گندله ســازی در آبان 
ماه امســال با تولید 214 هزار و 523 
تن گندله، بالاتریــن نصاب تولید خود 
از ابتــدای راهاندازی تا کنــون را رقم 
زده و رکــود قبلی این واحــد را که در 
شهریورماه امسال ثبت شده بود، 1761 
تن ارتقا دادند. فرشید فضیلتی افزود: در 
ناحیه احیا مستقیم شرکت هم با تولید 
143 هزار و 338 تن آهن اســفنجی، 
افزایشی 2403 تنی نسبت به بالاترین 
رکورد قبلی این ناحیه که در اردیبهشت 
ماه رقم خورده بود، به دســت کارکنان 
ســختکوش این ناحیه حاصل شد. این 
در حالی اســت که در واحد شماره یک 
این ناحیه هم با 279 تن افزایش تولید، 

رکورد تولیــد 71 هــزار 291 تن رقم 
خورد.

به گفته وی با تــاش کارکنان واحد 
فولادســازی نیز با تولیــد 107هزار و 
460 تن شمش، افزایش 1146 تنی در 
تولید فولاد خام این واحد، به فاصله یک 
ماه از رکورد قبلی، به ثبت رســید.  وی 
همچنین افــزود: همزمان با این رکورد 
شکنی ها، همکاران ما موفق شدند در 
تولید محصول نهایی نیز بالاترین نصاب 
تولید را در طی بیش از دو دهه از شروع 
به کار این کارخانه رقــم زده و با تولید 
63هزار و 894 تن میلگرد، پس از قریب 
به 9 سال رکوردی راکه در شهریورماه 
سال 1393 ثبت شــده بود، 1194 تن 
ارتقا ببخشند. معاون بهره برداری فولاد 
خراســان، این موفقیت را که حاکی از 
تعهد، انضباط و هماهنگی ســازمانی، 
انســجام مدیریتی، روحیــه وحدت و 
همدلی همکاران در تحقق شعار »رشد 
تولید« و حمایت همه جانبه ارکان عالی 
مدیریت شــرکت، به ویژه مدیرعامل 
مجتمع اســت، بــه تمام همــکاران و 
 اعضای خانواده بزرگ فولاد خراســان 

تبریک گفت. 



گــزارش
آذر 1402   شماره 889

با ۴۶ درصد رشد شش ماهه نسبت به مدت مشابه پارسال رقم زد:‌

 پتروشیمی بوعلی بیش از ۶ همت سود خالص 
نصیب سهامداران کرد

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا به عنوان 
سومین شرکت تولید آروماتیک در کشور 
توانسته در دوره شــش ماهه نخست سال 
جاری نسبت به دوره شش ماهه نخست سال 
گذشته سود خالص خود را با 64 درصد رشد 
از 37 هزار و 361 میلیــارد و 329 میلیون 
ریال به 61 هزار و 96 میلیارد و 506 میلیون 

ریال افزایش دهد.
نفتا و بنزین پیرولیز خوراک های ورودی 
به این شرکت و بنزن، ارتوزایلین و پارازایلین 
نیز محصولات تولیدی اصلی شرکت های 

آروماتیکی محسوب می گردند.
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا علاوه بر 
تولید محصولاتی همچون بنزن، ارتوزایلین 
و پارازایلیــن، محصولات دیگــری مانند: 
ریفرمیــت، رافینیت، برش ســبک، برش 

سنگین و گاز مایع رو تولید می کند. 
درآمــد حاصــل از فــروش محصولات 
تولیدی این شــرکت در دوره شــش ماهه 
نخست ســال جاری معادل با 226 هزار و 
303 میلیارد و 528 میلیــون ریال بود که 
چهار درصد آن به فروش محصول تولیدی 
بنزن، چهار درصد برش ســبک، دو درصد 
گاز مایع و دو درصد نیز به برش ســنگین 

اختصاص داشت.
لازم به ذکر اســت که از مجموع درآمد 
حاصل از فروش محصولات تولیدی شرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا 53 درصد به فروش 
داخلی محصول ریفرمیت اختصاص گرفت.

درآمد حاصل از فروش داخلی محصول 

ریفرمیت در نیمه نخست سال جاری نسبت 
به دوره مشابه آن در سال گذشته با رشدی 
265 درصدی همراه شد و از 33 هزار و 69 
میلیارد و 205 میلیون ریال به 120 هزار و 
608 میلیــارد و 636 میلیون ریال افزایش 

پیدا کرد.
رشــدی که در درآمد حاصــل از فروش 
محصول ریفرمیت در نیمه نخســت سال 
1402 نسبت به دوره مشــابه آن در سال 
گذشته ایجاد گردید ناشی از افزایش 232 
درصــدی حجم فــروش ایــن محصول و 
همچنین افزایش 10 درصدی نرخ فروش 

این محصول بود.
حجم فروش محصول ریفرمیت در نیمه 
نخست ســال 1401، 113 هزار و 627 تن 
بود که در نیمه نخست سال جاری به 377 

هزار و 688 تن افزایش یافت.
علاوه بر آن نرخ فروش محصول ریفرمیت 
نیز در دوره شــش ماهه منتهی به شهریور 

1401 معادل با 291 میلیــون و 32 هزار 
و 985 ریال بود که در نیمه نخســت سال 
جاری به 319 میلیون و 334 هزار و 43 ریال 

افزایش پیدا کرد.

   رشد درآمد حاصل از فروش محصول بنزن
جدول شــماره )1( جزئیــات حاصل از 

فروش محصول بنزن را نشان می دهد.
همانطور که در جدول شــماره )1( نشان 
داده اســت، درآمد حاصل از فروش داخلی 
محصول بنزن در نیمه نخست سال جاری 
نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته با 

رشد هشت درصدی همراه گردید.
با وجود اینکه نرخ فروش محصول بنزن 
در نیمه نخست سال جاری نسبت به نیمه 
نخست سال گذشــته با افتی 10 درصدی 
همراه گردی اما به علت تقاضای بیشتر این 
محصول شرکت حجم عرضه محصول بنزن 

را در 20 درصد افزایش داد.

دریچه

در حال حاضر بازارگردانی به شیوه فعلی سه 
اشکال اساسی دارد : 

1- حمایت از قیمت سهام می تواند مصداق 
بارز دستکاری تلقی شود. 

همانگونه که فرضیه بازار کارا نشان می دهد، 
حمایت از قیمت سهام با توجه به روند تغییرات، 
اخبار و فعالیت ها در شرکت ها قرار می گیرد و 
مسئول تعیین قیمت سهام در بازار، بازارگردان 
ها نیستند و حمایت از قیمت سهام به‌معنای 
سلب‌اختیار بازار در تعیین قیمت سهام است. 
بدین منظور در ابتدا باید فرضیه حمایت تام 

بازارگردان ها از سهم به سمت فرضیه اصلی 
بازارگردان ها که اصل نقدشوندگی 

است تغییر کند.
2- الگوریتم های استفاده شده 
توســط بازارگردان ها که در حال 
حاضر اکثر نماد هــای بزرگ را در 
یک رنج خاصی از قیمــت ها قرار 

می دهند. 
معاملات الگوریتمی بازاگردان ها که 
در چند ماه اخیر دست به دست سایر 
عوامل رکــودی داده و باعث حرکت 
نکردن ســهامی شــده که در آن ها 
الگوریتم ها در حال استفاده هستند. 
این موضوع را می توان به راحتی در اکثر 
نمادها به خصوص خودرو، فولاد، فملی، 

فارس و سایر نماد های بزرگ بازار دید که عملا 
اینگونه برداشت می شود که الگوریتم ها در حال 

بازارسازی هستند تا بازارگردانی. 
3- عدم وجود منابع کافی به منظور تخصیص 
بازارگــردان هــا و رعایت حداقــل ملزمات 

بازارگردانی . 
با توجه به شرایط رکودی بازار سرمایه، کار 
بازارگردان ها به منظور حفظ منابع در اختیار 
بسیار سخت و مشکل شده است و می توان گفت 
مهم ترین دغدغه اصلی بازارگردانی در بازار فعلی 
بحث نقدینگی و منابع موجود نزد بازارگردان ها 

است. از این رو اکثریت بازارگردان ها برای این 
که بتوانند قدرت خرید و منابع خود را مدیریت 
کنند، به محض به وجود آمدن تقاضا در یک 

نماد با عرضه های 
باعث  سنگین 
عدم رشــد در 

دهــا  نما

حتی به واسطه اخبار و اقدامات مهم شرکتی 
می شــوند و عملا تقاضای به وجــود آمده را 
ســرکوب ‌‌می‌کنند تا در زمان هایی که سهم 
در حال نوسان منفی بود بتوانند تعهدات خود 
را انجام دهند. اتفاقی که امروز در بازار بورس 
در حال رقم خوردن اســت، 

»بازارگردانی« نیســت، بلکه »بازارســازی« 
است زیرا هدف سیاســت‌گذاران اقتصادی و 
مجریان بورس، صرفا حفظ قیمت ســهام در 
سطوح فعلی و جلوگیری از کاهش بیشتر قیمت 
سهام و همچنین نگهداری عدد شاخص بورس 
در سطوح فعلی است. یکســان فرض کردن 
»بازارگردانی« و »بازارسازی« آن‌گونه که در 
تبصره ۳ ماده ۲ آیین نامه حفظ ثبات بازار 

ســرمایه و صیانت از 

حقوق سرمایه‌گذاران و ســهامداران مصوب 
۱۳۹۹/۶/۲۰ شورای عالی بورس و اوراق بهادار 

آمده است، از اساس نادرست است. .
»بازارسازی«  با این شــیوه‌ای که امروز در 
حال اجراست، عملا بســتری قانونی را برای 
سوء‌استفاده برخی افراد سودجو و فرصت‌طلب 
ایجــاد می‌کند تا بــا آگاهی از قصــد و نیت 
سیاست‌گذاران بورس، برخی سهام خود را با 
قیمت‌های حمایتی به بازارســازان بفروشند. 
نکته‌ای که جا دارد در اینجا بر آن تاکید شود این 
است که اگر قصد حفظ کردن قیمت سهام در 
سطوح فعلی وجود دارد، »بازارگردانی« راهش 
نیســت، چون هدف از »بازارگردانی« حفظ 
قیمت سهام نیست. بلکه هدف از »بازارگردانی« 
افزایش نقدشوندگی و جلوگیری از ایجاد صف 
های خرید و فروش و جلوگیری از دستکاری 
قیمت است. تجربه نشان داده است که نتیجه 
محتوم قیمت‌های دستوری چه در حوزه قیمت 
کالاها و محصولات و چه در حوزه قیمت سهام 
و ابزارهای مالی شکســت خوردن از بازار بوده 
است و کلیه روش‌های به‌کار گرفته شده، 
صرفا قادر خواهند بود تا مدت کوتاهی 
قیمت‌ها را در اعداد و ارقام غیر واقعی 
نگه دارند امــا این روش‌هــا نهایتا با 
خسارت زیاد عقب نشینی کرده و در 

برابر قدرت بازار شکست خورده‌اند.

بازارگردانی یا بازارسازی؛ 

سه دلیل برای کج فهمی از اهداف بازار گردانی در  بورس 
‌‌‌   امیرحسین راقمی تحلیلگر  سبدگردان فارابی

در حال حاضر بازارگردانــی در اکثر نماد ها بــه  خصوص در نمادهای بــزرگ مورد بحث 

و گفت و گو ســرمایه گذاران اســت و تا حــدی هم انتقــادات را به همراه داشــته اســت. 
در حال‌حاضــر به‌دلیل اختلاط دو مفهوم »بازارســازی« و »بازارگردانی« شــاهد آن هســتیم 
کــه ســهامداران عمــده و بازارگردانــان تحت‌فشــار قــرار می‌گیرنــد تــا بــا مقررات 

دســتورالعمل بازارگردانــی، از قیمت ســهم حمایت کــرده و عمــا » بازارســازی« کنند. 
علاوه بر آن، این روزها شاهد آن هستیم که مدیران شرکت‌ها نیز توسط مدیران بورسی تحت‌فشار 
قرار می‌گیرند تا منابع مالی خود و شرکت‌های زیرمجموعه خود را صرف حمایت از قیمت‌ سهام کنند. 

جدول شماره 
)1(

نرخ فروش ) ریال (حجم فروش ) تن (درآمد حاصل از فروش)میلیون ریال(

نیمه نخست نیمه نخست 1401نیمه نخست 1402نیمه نخست 1401
1402

نیمه نخست 
1401

نیمه نخست 
1402

9,023,2799,758,82934,13741,003264,325,483238,002,805بنزن
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تداوم روند عملکرد عالی کچاد در آبان ماه شپنا در انتظار ۷۸ همت سود عملیاتی

رشد 36 درصدی درآمد 8 ماهه مدیــر عامــل هلدینــگ پتروپالایش 
اصفهان از صعود پالایشــگاه نصف جهان 
به قله های سود خبرداد و گفت: در ۶ماهه 
امســال ســود»پتروپالایش اصفهان« 

۹درصد افزایش یافت.
با ابَر طرح های اجرا شده درطول ۲۴ماه 
فعالیت دکتر محسن قدیری در هلدینگ 
پتروپالایش اصفهان گام های پیشــرفت 
چنان با شــتاب برداشــته شــد که نام 
پالایشگاه اصفهان در بین تمام پالایشگاه 
های کشور در ســکوی اول قرار گرفت و 
رتبه برتر ســود دهی را به خود اختصاص 
داد. ســود پتروپالایش اصفهان در میان 
آمارهای منتشــر شــده نه تنها کاهشی 
نبوده بلکه با افزایشــی ۲هــزار میلیارد 

تومانی روبه رو بوده است.
 مدیر عامــل هلدینــگ پتروپالایش 
اصفهــان عوامل موفقیت در ســود دهی 
پالایشگاه اصفهان را ایجاد انضباط مالی 
و اجرای طرح های مختلف در شــرکت 
های زیــر مجموعه عنوان کــرد و افزود: 
در ســال ۱۴۰۰میزان ســود پالایشگاه 
اصفهــان ۱۲همت بــود در حالی که در 
سال ۱۴۰۱سود این مجموعه به ۳۶درصد 
رســید . دکتر محســن قدیری با اشاره 
به اینکــه تبدیل پالایشــگاه اصفهان به 
پتروپالایش از عوامل موفقیت در ســود 
دهی بالای این شــرکت اســت، افزود: 
هم اکنون طرح های شــرکت های تابعه 
هلدینگ پتروپالایش اصفهان یکی پس از 
دیگری در مرحله بهره برداری قرار گرفته 
و همین امر سود آوری را برای پتروپالایش 

اصفهان رقم زده است.

   فروش ۱۸.۵میلیون یورویی شرکت 
میرداماد صفه ازمحل فروش حلال ها

وی خبــرداد: هــم اکنــون شــرکت 
راهبر ترابر انــرژی و شــرکت ملاصدرا 
در بخش‌هــای مختلف در حــال عرضه 
محصولات هستند و همین امر عاملی در 

افزایش سود پتروپالایش اصفهان است. 
اکنون شــرکت میرداماد صفــه در آبان 
ماه ۱۸.۵میلیون یورو فروش حلال ها را 
در برنامه خود ثبت کرد؛ اکنون هریک از 
این شرکت ها مولد بوده و با چابکی خود 

درآمد زا شده اند.
وی با اشــاره به اینکه اکنون شــرکت 
اکســیر ایرانیان نیز که در بحث زنجیره 
ارزش نفت سفید حرکت می کند دارای 
دو طرح مصوب مهم اســت، افزود: یکی 
از این طرح ها KHT اســت که بســتر را 
برای تولید نفت سفید بدون گوگرد آماده 
می کند و طرح دیگــر که ماموریت آن به 
شرکت اکســیر ایرانیان داده شده طرح 
تولید الکل های چرب است که برای آن، 

پیمانکار هم انتخاب شده است.

   درآمد  ســالانه40 میلیون یورویی از  
طرح KHT برای پالایشگاه اصفهان 

قدیری ادامه داد: به زودی شــاهد راه 
اندازی طرح KHT خواهیــم بود که ۴۰ 
میلیون یورو در سال درآمد خالص برای 
پتروپالایش اصفهــان به ارمغان می آورد 
دراین طرح قرار اســت نفت سفید دارای 
گوگرد پایین برای اســتفاده درسوخت 
جت و هواپیما تولید شــود که هم برای 
تامین نیاز داخل و هم صادرات خواهد بود.

   طرح DHT برای پالایشــگاه اصفهان 
۱۹.۵همت سود به همراه دارد

قدیری باتاکید مجدد بــه اینکه آنچه 
باعث رشد سود پالایشگاه اصفهان است 

شــامل انضباط مالی، تســریع در انجام 
طرح‌ها که باعث افزایش ضریب IRi شده 
اســت افزود: یکی از طرح های که باعث 
افزایش سود دهی پالایشگاه اصفهان شده 
است طرح DHT است که ۱۶ماه زودتر از 
برنامه زمانبندی به بهره برداری رسید و 
۱۹.۵همت سود زودهنگام برای پالایشگاه 

به همراه داشت. 
وی افزود: تسریع در انجام طرح ها باعث 
کاهــش هزینه طرح ها می شــود، انجام 
طرح هــای حفظ ظرفیــت و افزایش آن 
توسط مهندسی پالایش همواره در حال 
انجام است به گونه ای که ظرفیت اسمی 
پالایشــگاه اصفهان ۳۷۰هزار بشکه در 
روز می باشد که این ظرفیت به ۴۰۰هزار 

بشکه در روز رسیده است.

   پالایشــگاه نفت اصفهــان در صدر 
شرکت‌های سود ده

دکتر قدیری تصریح کــرد: در همین 
مدت امسال رتبه های آماری و میزان سود 
دهی دیگر پالایشگاه کشور همگی دارای 
رشد منفی بود و تنها پالایشگاه اصفهان 

دارای افزایش سود۹درصد بوده است .
وی ضمــن ارائه آماری از میزان ســود 
دیگر پالایشگاه های کشــورگفت: سود 
پالایشگاه نفت بند عباس در ۶ماهه سال 
قبل ۲۲همت و در مدت مشــابه امسال 
۱۰همت بــا ۵۴درصد رشــد منفی بود.
همچنین سود پالایشــگاه نفت تهران در 
سال قبل ۱۶همت و درهمین مدت امسال 
با ۱۲همت ســود و رشد منفی ۲۴درصد 

مواجه بود.
دکتر قدیری مطــرح کرد:قطعا با بهره 
برداری و وارد شــدن دیگــر طرح های 
هلدینگ پتروپالایش اصفهان در زنجیره 
تولید، ســود دهی هلدینگ پتروپالایش 
اصفهان افزایش خواهد یافت و ما درمدت 
مشابه سال آینده شاهد رشد چند برابری 

سود پالایشگاه اصفهان خواهیم بود.

فرصت‌های کمتر شناخته شده بورس؛

بازار 9700 میلیارد تومانی زنجیره آپشن در انتظار سهامداران پر ریسک

شــرکت معدنی و صنعتــی چادرملو  
در 8 ماهه امســال  با درآمد جذاب 373 
هزار میلیارد ریال،  درآمد چشــمگیری 

ثبت کرد.  
این میزان در آمد نسبت به مدت مشابه 
سال 1401 که حدود 275 هزارو میلیارد 
ریال بوده است  بیانگر رشد 36 درصدی 

درآمد این شرکت خوشنام بازار سرمایه 
می باشــد. این درحالی است که حدود 
50 هزار میلیارد ریال این درآمد، تنها در 
آبان 1402 محقق شده است که نسبت 
به مدت مشابه ســال  1401 از رشد 32  

درصدی برخوردار بوده است .
بر اســاس همین گــزارش، "کچاد" 

در دوره 8 ماهه امســال با وجود اعمال 
محدودیت های ناشــی از کمبود انرژی، 
توانسته است بیش از 11 میلیون و 106 
هزار تن انواع محصــولات زنجیره فولاد 
تولید کند تا علاوه بر تضمین سود دهی 
سهامدران، نقش ارزنده خود را در رشد 

اقتصادی کشور ایفا نماید .

بازار اختیار سهام همواره یکی از جذاب ترین 
بازارها برای فعالین بوده است، چه برای افرادی 
که به نیت مدیریت ریسک دارایی از آن بهره 
می گیرند چه برای افرادی که عاشق نوسان و 
بازدهی های خیره کننده هستند، به فراخور 
این موضوع بازار اختیار عموما مورد استقبال 

فعالین قرار دارد.
در حال حاضر 46 نماد دارای زنجیره آپشن 
هستند که مشتمل بر 1608 نماد می شود و 
تعدد موقعیت های باز به بیش از 43 میلیون 
قرارداد رسیده اســت که ارزش اعمال آنها 

9700 میلیارد تومان است.
با توجه به پررنگ شــدن بخش فروش 
اختیار فروش ها )پوت آپشن( ترکیب های 
جذاب تری را فعالین برای مدیریت ریسک 
می توانند اتخاذ کنند که کمترین آنها بیمه 

کردن سهام مربوطه از کاهش قیمت است و 
بالغ بر 11 درصد کل موقعیت های باز بازار را 

به خود اختصاص داده است.
سررسید زنجیره خودرو )سررسید آذر( به 
عنوان یکی از پر حجم ترین معاملات جاری، 
مطابق آمار زیر از اهمیــت بالایی برخوردار 
هست و بیش از 76% قراردادهای زنجیره در 
حال حاضر در سود و ارزش اعمال آنها بالغ بر 

1300 میلیارد تومان است.
 زمانی که  یک زنجیره پر حجم به پایان دوره 
معاملاتی خود نزدیک می شــود بسیاری از 

فعالین اقدام به آفست کردن یا همان بستن 
موقعیت های خود ‌‌می‌کنند که باعث افزایش 
چشــمگیر حجم روزانه موقعیــت های آن 
زنجیره می شــود و پس از پایان سررســید 
فعالین به سررسیدهای بعدی آن رجوع کرده 
و در آن معاملات خود را آغاز ‌‌می‌کنند که روز 
به روز رونق در سایر سررسیدها افزایش و در 
برخی موارد نیز نماد دیگری با جذب فعالین 
به عنوان لیدر جدید زنجیره های بازار آپشن 

شناخته می شود. 

به تازگی چندین صنــدوق فعالیت های 
جدی در بخش آپشــن ها را آغاز کردند که 
باید منتظر نتایج مطلوب آنها در یک دوره 6 
ماهه بود چرا که تغییرات و سررسید و نحوه 
شناســایی این موقعیت ها لزوما به سرعت 
اتفاق نمی افتــد در حقیقت صندوق هایی 
که از ابزار آپشــن بهره می گیرند احتمالا با 

همواره سازی ســود در حسابداری چالش 
خواهند داشــت و دارندگان یونیت آن نیاز 
هســت حداقل برای بازه چند ماهه همراه 
آن صندوق ها باشــند تا نتایج عملکرد تیم 
مدیریتی صندوق شفاف شود. مطابق تصویر 
زیر عملکرد یک ســبد اختصاصی آپشن را 
در مقایسه با شاخص و صندوق های درآمد 
ثابت شاهد هستید، بر مبنای استراتژی های 
بدون ریسک امکان ســود آوری به مراتب 
بیشتر از بازدهی صندوق های درآمد ثابت به 
کمک اختیار معاملات فراهم هست هرچند 
تغییرات NAV در آپشــن ها کاملا هموار 
نبوده و مطابق تصویــر در برخی بازه های 
زمانی دندانه دندانه دار هســت با این حال 
تلاش مدیران مربوطه در کســب بازدهی 
قابل تقدیر است.  اقیانوس آبی اصطلاحی 
هســت که در بازارها می توان به کار برد 
به این مفهوم که اگر بیزینس به اشباع از 
رقبای خود رسیده باشد مشابه وضعیتی 
که صندوق ها در بازار بورس دارند، چنانچه 
در این حالت گروهــی بتواند بازار جدیدی 
برای خود ایجاد کند که متفاوت از دیگر رقبا 
باشد و خدمات خاص تری را ارائه نمایند به 
آن اقیانوس آبی گفته می شود که دلیل این 
اصطلاح نیز عدم حضور رقبا در آن بازار هست 
و فرصتی بی نظیر برای گرفتن سهم بزرگی 
از آن بازار هست تا مادامی که دیگران نیز به 
این بخش ورود کنند، هرچند در عمل کاری 
دشــوار و زمان بر و بویژه اینکه به تخصص 

بسیار بالایی نیز نیاز دارد. 

‌‌‌    میثم مقدم 
مدیر امور اقتصادی و توســعه سرمایه گذاری پویا
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مهره‌های صنعت

مســئله واگذاری اموال مازاد بانک ها از سال۱۳۸۶با 
تصویب آیین ‌نامه ‌‌های مربوطه مطرح بوده ‌است. بیش 
از 16 سال است که معضل واگذاری اموال مازاد بانک ها 
مطرح است و هنوز به ســرانجام مشخص نرسیده است. 
با مرور اقدامات گذشــته در واگذاری اموال مازاد بانک ها 
می‌توان چالش های مختلفی را در این رابطه عنوان کرد 
که طرف فروشنده و خریدار به یک اندازه در این مبحث 
شریک بوده اند. رعایت ملاحظات دستگاه ‌های نظارتی، 
ریســک مشــکلات حقوقی برای مدیران و عدم رغبت 
مدیران بانک ها در واگذاری ‌هــا مهمترین چالش ‌ها از 
جنبه فروشنده است. همچنین عدم دسترسی مناسب 
خریداران به اطلاعات مربوط به واگذاری ‌ها و عدم تمایل 
خریداران به پذیرش ریســک خرید این اموال از چالش 
‌های ســمت خریدار این واگذاری ‌ها است. علاوه بر این 
چالش ‌ها، تصمیم ارادی بانک ها برای نگهداری دارایی 
‌ها به جای اعطای تسهیلات از عوامل مهم تجمیع دارایی 
‌ها در بانک ‌ها شده است. بانک ‌ها به واسطه ریسک بالای 
نکول و بازدهی پایین نسبت به ریسک)تعیین دستوری 
نرخ ســود ( نگهداری دارایی ‌های دیگر را بر به کارگیری 
نقدینگی در اعطای تسهیلات ترجیح می‌دهند و از این ‌رو 
یکی از چالش ‌های واگذاری ‌ها عدم همکاری مناسب بانک 
‌ها در این فرآیند به دلایل اشاره ‌شده است. بنابراین برای 
مبحث واگذاری دارایی ‌های مازاد بانک ‌ها نیاز به سیاست 
‌گذاری همه ‌جانبه وجــود دارد تا بتوان بر چالش ‌ها فائق 

آمد، اما یکی از مهمترین راه‌کارها برای کارامدی در فرآیند 
واگذاری،اصلاح و ارتقای روش ‌های واگذاری اســت. با 
بررسی ابعاد گوناگون چالش ‌های مطرح شده برای واگذاری 
اموال مازاد بانک ها، می‌توان موارد زیر را به عنوان خلاصه 

پیشنهادها در این رابطه به عنوان پیشنهادات عنوان کرد:
-یکی از راهکارهای مناسب برای واگذاری اموال مازاد 

بانک ها، تشکیل یک یا چند صندوق قابل معامله در بورس 
و فروش واحدهای سرمایه ‌گذاری آن صندوق خواهد بود. 
البته در این زمینه برخی چالش ‌ها مانند بحث بازارگردانی 
وجود دارد که باید مدنظر قرار گیرد.. بانک ‌ها می‌توانند با 
واردکردن املاک و زمین‌های خود در قالب صندوق ‌های 
زمین و ساختمان و صندوق ‌های املاک و مستغلات آنها 

را تبدیل به وا‌حد سرمایه ‌گذاری این صندوق ‌ها کرده و از 
این طریق هم نقدشوندگی‌ آنها را افزایش داده و هم امکان 
واگذاری آنها را فراهم آورند. -فروش بلوکی سهام شرکت 
‌های تحت تملک بانک ‌ها و نیز فروش خرد سهام تحت 
مالکیت آنها در بازار نیز از دیگر روش‌های واگذاری است 
که می‌توان به فراخور شرایط از آنها استفاده کرد.عرضه 

املاک و اموال غیرمنقول در بورس یکی از پیشنهادها برای 
واگذاری املاک مازاد بانک ‌ها است که با توجه به بازار شفاف 
و گسترده‌ای که ایجاد می‌کند واگذاری املاک را تسهیل 
می‌کند. -استفاده از راهکارهای گوناگون فروش اموال مازاد 
بانک ها، نیازمند برخی سیاست ‌های تشویقی و تنبیهی 
است. در این راستا سیاست ‌گذار باید با ابزارهای گوناگونی 
همچون مالیات و منطقی ‌کردن نرخ ‌های سود به دنبال 
حل اساسی مشکل اموال مازاد بانک ها باشد و آنها را بیشتر 
به سمت فعالیت ‌های اصلی و محوری کسب وکار بانکی)از 

قبیل پرداخت تسهیلات،ارائه خدمات و ...( سوق دهد.
- لازم است تا ضمن رفع مشکل اموال کنونی، از انباشت 
جدید اموال مازاد نیز جلوگیری شود. این امر کمک می‌کند 
تا درآینده ورودی اموال مازاد بانک ‌ها کنترل شود و این 
معضل به صورت ریشه‌ای‌ترحل شود. در این راستا مواردی 
همچون نظارت مستمر خود بانک در درجه اول و بانک 
مرکزی در وهله بعد و اعمال اقدامات تنبیهی و تشویقی 
مناسب برای جلوگیری از افزایش این مشکل ضرورت دارد.
با وجود این واگذاری اموال مازاد بانک ‌ها با چالش ‌هایی 
روبرو بوده است که باعث شده این واگذاری ‌ها به سرانجامی 
نرسیده و کماکان این مشکل پابرجا باشد. برای موفقیت 
در این راه، علاوه بر فراهم‌کردن زیرســاخت‌های لازم و 
سازوکارهای انگیزشی در بانک ‌ها لازم است که تأملی بر 
انواع روش ‌های واگذاری نیــز صورت گیرد و راهکارهای 
مناسبی برای واگذاری دارایی ‌های مازاد بانک ‌ها ارائه گردد. 

راهکارهایی برای فروش اموال مازاد و افزایش توان تسهیلات‌دهی بانک‌ها

‌‌‌   امیر سیرانی - مدیر سرمایه گذاری سبدگردان الگوریتم

از آنجا که توان تســهیلات ‌دهی بانک ‌ها برای اقتصاد ایران که اقتصادی بانک محور اســت، 
نقش مهمی در تأمین مالی بخش حقیقی و حقوقی دارد و کاهش توان تســهیلات ‌دهی بانک ها 
می‌تواند اقتصاد بازار را دچار رکود کند، لازم اســت که موانع پیش‌روی تسهیلات ‌دهی بانک ها 

برطرف شــود. نگاهی به ترازنامه و صورت ‌های مالی بانک ‌ها نشــان می‌دهد یکی از معضلاتی 
که توان بانک ‌ها بــرای اعطای وام را کاهش داده اســت، درگیر بــودن دارایی‌های بانک‌ها در 
بخش‌ها و بازارهای دیگر به غیراز نقش اصلی واســطه ‌گری بانکها است. به دلایل متعدد نگاهی 
به وضعیت دارایی بانک ‌ها عیان می‌ســازد که بخــش قابل توجهی از دارایــی بانک ‌ها به جای 
اختصاص یافتن به تســهیلات، به فعالیت‌های غیرمرتبط و املاک و مستغلات ذخیره شده است.

بنابراین طی سالیان گذشــته بارها دولت و بانک مرکزی از روش ‌های مختلف تلاش کردند 
که فرآیند واگذاری اموال مازاد در بانک ‌ها را به سرانجام رســانند. فروش اموال مازاد بانک ها 
از جمله تمهیدات لازم برای اصلاح و چابک ‌ســازی ترازنامه بانک ها به شمار می ‌آید و استفاده 
از راهکارهای مناســب به ویژه با اســتفاده از ظرفیت بازار ســرمایه می‌تواند به افزایش قدرت 
ســودآوری و ایفای نقش واقعی و موثر به عنــوان مهمترین بازیگران مالی کشــور کمک کند.

دردسر دارایی  

از دیرباز با شــنیدن واژه امــوال مازاد، 
ناخــودآگاه  در نظرمان بانک را مجســم 

می‌کنیم.
بانک‌ها در اقتصاد نقشی مهم و اساسی 
دارند و یکی از رکن‌هــا و بازیگران اصلی 
در اقتصــاد ما می‌باشــند. هــرگاه برای 
پروژه‌های بزرگ نیــاز به نقدینگی وجود 
داشته، معمولا بانک‌ها در یک سوی ماجرا 
حضوری پر رنگ داشــته‌‌اند کــه حال با 
گذشته زمان، بانک‌ها به یکی از پرقدرت 
ترین بازیگران اقتصاد تبدیل شده و ردپای 
آن ‌ها را در بخش‌هــای مختلف اقتصاد 
می‌توان دیــد. از دید سیاســت‌گذاران، 
بانک‌ها از رساله و ماهیت اصلی خود فاصله 
گرفته‌اند و به سرمایه‌گذاری در بخش‌های 
مختلف اقتصاد پرداخته‌اند که این دوری از 
رساله اصلی، سبب گردیده تعادل گردش 
نقدینگی در کشور بهم خورده و بانک‌ها 
نیز متحمل زیان‌های عملیاتی شــوند. 
لذا یکــی از راه‌کارهای سیاســت‌گذاران 
کلان کشور، فروش اموال مازاد بانک‌ها و 
بکارگیری این منابع در راســتای ماهیت 
اصلی بانک باشــد که به نوبه خود ایده‌ای 
درست و مناسب می‌باشــد. اما نکته‌ای 
که باید بیشــتر بدان توجه شود، حضور 
بانک‌ها در جای جای اقتصاد می‌باشــد، 
چراکه هر زمان نیاز به راه‌اندازی پروژه‌ای 
عظیم و یا ملی بود، بــه دلیل مبلغ بالای 
ســرمایه‌گذاری، بخــش خصوصی توان 
محدودی برای ســرمایه‌گذاری داشــت 
و این بانک‌ها بودند که بــا توجه به منابع 
عظیم مالی در اختیار، توان سرمایه‌گذاری 
را داشــتند. همانگونه که مــی بینیم در 
بخش‌های مختلــف از جملــه معادن و 
فلزات، شرکت‌ها و هلدینگ‌های وابسته 
به بانک‌هــا، مالکیت بخــش عظیمی را 
در دســت دارند )در بخش پتروشــیمی 

بیشتر صندوق‌های بازنشستگی سهامدار 
می‌باشند. لذا با این گفته‌ها، عملا قدرت 
و نفــوذ بانک‌ها، خصوصــا در این بخش 
بســیار زیاد بوده و حذف آنها تقریبا غیر 
ممکن می‌باشد. از ســوی دیگر، بانک‌ها 
از جمله تامین‌کننــدگان نقدینگی برای 
شرکت‌ها می‌باشند و تسهیلات مختلفی 
را به شــرکت‌ها پرداخت کرده‌اند. حال 
برخی از گیرندگان این تســهیلات به هر 
دیدی نتوانسته باشــند بدهی‌های خود 
را پرداخت کنند، بانک‌هــا از وثایق این 
شــرکت‌ها نزد خود استفاده ‌می‌کنند لذا 
شــاهد دارایی‌های مختلف و گوناگونی 
در بانک‌ها هســتیم که البته در بسیاری 
از موارد هم با معارض همراه می‌باشــد. 
هــر چند بانــک اقــدام به فــروش این 
دارایی‌ها می‌کنــد اما برخــی دارایی‌ها 
امکان فروش با قیمت مناســب را ندارند 
لذا این دارایی‌هــا در پرتفوی بانک وجود 
داشــته و به مرور و با افزایش آنها، شاهد 
خودنمایی شان در لیســت دارایی‌های 
بانک می‌باشــیم. حال با این صحبت‌ها، 
بانک دارای دارایی‌های بســیار متفاوتی 
می‌باشد بانک‌ها در سال‌های اخیر اقدام 
به فروش برخــی کرده‌اند اما هنوز بخش 
اعظم دارایی‌های آنها به فروش نرســیده 
اســت برخی دارایی‌های بزرگ از جمله 
هلدینگ‌هــا و مجتمع‌های تجاری از این 
قبیل می‌باشند. مشکل اصلی در فروش 
این دارایی‌ها مبلغ بســیار زیاد آنهاست 
چرا که اینها، همــان دارایی‌های بزرگی 
هســتند که برای ایجاد آنها نیاز به منابع 
مالی فراوانی بود و جز بانک‌ها، گروه دیگری 
قادر به تامین چنین نقدینگی نبودند و هم 
اکنون نیز برای بخش خصوصی واقعی که 
قسمت کوچکی از اقتصاد را در اختیار دارد، 
عملا فراهم کردن این پول میسر نیست، 
حال اگر ارزش مدیریتی و کنترلی در این 
شرکت‌ها را نیز مد نظر قرار دهیم، قیمت 
بسیار بیشتر از چیزی اســت که در تابلو 

بورس نمایان می‌شود.
در این خصوص مباحــث مختلفی نیز 
بیان گردیده از جملــه اخذ مالیات از این 
دارایی‌ها و موارد تنبیهی مشــابه که در 
صورت عدم فروش توســط بانک‌ها باید 
اعمال گــردد. به نظر می رســد با توجه 
به قدرت و نفوذ بانک‌هــا در اقتصاد، این 
مورد عملا نتیجه‌ای در بر نخواهد داشت 
و راه به جایی نخواهد برد لذا شــاید یکی 
از پیشــنهادات، اعمال مشــوق باشد تا 
بانک اقدام به فــروش این دارایی‌ها کرده 
و از منافع آتی آن برای خود چشم پوشی 
کند مشــوق‌هایی از جمله تخفیف‌های 
مالیاتی )در خصوص فــروش با واگذاری 
این دارایی‌ها به بخش خصوصی واقعی( 
و ســرمایه‌گذاری بین المللی ، چیزی که 
اقتصاد هم اکنون به آن بیش از هر چیزی 
نیاز دارد، سرمایه گذاری بین المللی است 
که با شوک دلاری و تکانه‌های اقتصادی 
ناشی از آن کمتر مواجه شویم )همچنین 
ارزش دارایی‌های بانک نیز حفظ گردد( یا 
همچنین سرمایه‌گذاری در ساختارهای 
زیربنایی از جمله آزادراه‌ها یا تعاونی‌های 
مسکن تا دوباره با رونق این بخش، ضمن 
افزایش عرضه، رونق به ســایر کســب و 
کارهای همسو نیز برگردد. بانک‌ها امروزه 
با رقابتی‌تر شدن فضای کسب و کار، باید 
بیشتر به فکر ارائه خدمات )متنوع و به روز( 
به مشتریان خود باشــند و از این طریق، 
به توســعه خود بپردازند تا اینکه با ایجاد 
فضایی به ظاهر رقابتی، به دلیل ناترازی 
برخــی بانک‌ها، فضا به ســوی رقابت در 
جذب منابع، با افزایش نرخ بهره پیش رود. 
شاید پیش از هر چیزی باید سدی محکم 
در برابر بانک‌های ناتراز ایجاد شود و سپس 
به سمت بانک‌هایی رفت که عملا زیانده 
می‌باشند. برای هر بانک با توجه به شرایط 
باید نسخه مربوط به آن را تجویز کرد که 
از جمله برای فروش دارایی ها نمی توان 
برای همه بانک‌ها نسخه‌ای مشابه نوشت.

‌‌‌   رسول جاویدی 
مدیر سرمایه گذاری سبدگردان داریوش
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‌‌‌   محمد رضا بابایی - تحلیل گر بازار سرمایه

پس از افزایش قیمتی که در اکتبر شــاهد آن بودیم، 
قیمت اوره در نوامبر در حال کاهش است. قیمت اوره 
در اواسط ماه در بیشــتر بازارها 15 تا 25 دلار در هر 
تن کاهش یافت زیرا یک هفتــه دیگر تقاضای پایین 
بازار اوره را تحت فشــار قرار داد. پیشنهادات خرید در 
اروپا در حــدود 400 دلار در هر تــن CFR بود که در 
مقایسه با هفته گذشته حدود 15 تا 20 دلار در هر تن 
کاهش داشت، اما معاملات بسیار کمی به نتیجه رسید. 
واردکنندگان ریســک گریز بودند و فعالیت در سطح 

مزارع کشاورزی به کندی پیش می رود.
در حال حاضر بیشتر تولید کنندگان دارای مانده‌های 

زیادی در انبارها خود هستند که برای بارگیری دسامبر 
تعهد نشده‌اند و هم تاجران و هم واردکنندگان این را 
می‌دانند به همین دلیل همچنان تا حدودی مازاد عرضه 
وجود دارد. تنگناها در کانال پاناما به طور قابل توجهی 
نرخ حمل و نقل برای محموله های عبوری از کانال را 
افزایش داده است، که رایج‌ترین تأثیر آن کاهش شدید 
نتبک برای تولیدکنندگان روسی اســت که اوره را به 
سواحل غربی آمریکای مرکزی/جنوبی حمل ‌‌می‌کنند.   
در برزیل هم قیمــت اوره نزدیک به 50 دلار در هر تن 
در آنجا کاهش یافت و قیمــت فوب را از چندین منبع 
کاهش داد  و همین کاهش قیمت باعث کاهش قیمت 
اوره در سطح جهان شد و قیمت ها در اکثر مناطق، به 
ویژه ایالات متحده که در آن یک فروش زیر 300 دلار 

به ازای هر فوب انجام شد، کاهش یافت. یارا تولید اوره 
و آمونیاک را در تاسیسات خود در فرارا در شمال ایتالیا 
به مدت دو ماه از پایان نوامبر متوقف خواهد کرد. این 
تولیدکننده »دلایل اقتصــادی« را برای تعطیلی ذکر 
کرد، اما واردکنندگان عمومــاً گزارش دادند که حجم 
پایین تقاضا در هفته‌های اخیر منجر به تجمع زیادی از 
موجودی اوره در کارخانه و انبارهای مرتبط شده است. 
تولیدکنندگان ایرانی در ادامه واکنش محتاطانه خود 
به ریزش بازار، قیمت رسمی خود را 330 دلار در هر تن 

فوب تعیین کردند.
 با توجه به اینکه اوره خلیج فارس در ماه دسامبر 340 
دلار در هر تن فوب یا کمتر از آن بود، تولیدکنندگان 
ایرانی مجبور شدند قیمت ها را به 320 تا 321 دلار در 

هر تن فوب کاهش دهند تا بتوانند اوره خود را بفروشند.  
طبق گزارش  mis  30000 تن اوره گرانول را با قیمت 
321 دلار در تن فــوب، بصــورت 100 درصد پیش 
پرداخت فروخته شده است و لردگان در حال مذاکره 
20000 تا 30000 تن دیگر با قیمت 320-321 دلار 
در هر تن فوب اســت. در 22 نوامبــر مناقصه‌ای برای 
30000 تن اوره با قیمــت 320-321 دلار در هر تن  
توسط  kpic برگزار شد ولی چون پیشنهادها پایین‌تر 

از 330 دلار بود، معامله‌ای انجام نشد. 
در حال حاضر دولت چین اقدامات بیشتری را برای 
کنترل قیمت اوره انجام داده اســت و مقررات ذخیره 
سازی زمستانه را اصلاح کرده است و به دنبال کاهش 
فعالیت خود در بازار آتی اوره اســت. بــا وجود قوانین 

سختگیرانه  قرنطینه، بعید اســت تا دو ماه آینده اوره 
چینی در بازار صادراتی ظاهر شــود. شــورای منابع 
طبیعی چین در 21 نوامبر اخطاریــه ای صادر کرد و 
به توزیع کنندگان گفت که ساخت انبار را برای برنامه 
ذخیره سازی زمستانی امسال به تاخیر بیاندازند. این 
موسسه بیان کرد که توزیع کنندگان باید 40 درصد از 
تناژ هدف را تا پایان ماه ســوم و 70 درصد تا پایان ماه 
چهارم در انبار داشته باشند. این میزان نسبت به سال 
گذشته به ترتیب 50 درصد و 100 درصد کاهش یافته 
اســت.  درحال حاضر در چین فقط مقادیر کمی اوره 
برای صادرات به بازارهای منطقه فروخته می شود. یک 
لات 5000 تنی با قیمت 365 دلار در هر تن فوب برای 

مصارف صنعتی معامله شد.

با ریزش قیمت به کانال 300 دلاری در ماه نوامبر

»اوره« از سکه افتاد
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عموما در بازه هــای زمانی که به اصطلاح 
اهالی بازار حال بازار خوب اســت، یعنی 
زمانی که فعالین بازار به این نتیجه رسیده 
اند که زمان رشد بازار آغاز شده و باید در 
آن مقطع از زمان جهت کســب سود وارد 
بازار شوند و شروع به خرید کنند حتماً به 
این موضوع می اندیشند که از چه راه هایی 
می توانند با بالاترین قدرت خرید به بازار 
ورود کرده و از فرصت پیش آمده بهترین 

بهره را ببرند.
یکی از راه هایــی که می تواننــد به این 
خواسته خود پاســخ دهند تا قدرت خرید 
خــود را افزایش دهند دریافــت اعتبار از 
کارگزاری که از طریق آن در بازار ســهام 
فعالیت ‌‌می‌کنند، می باشد. اما برخی از افراد 
در زمان درخواست اعتبار به شرایط دریافت 
و تســویه این اعتبار دقت لازم را نداشته و 
متاسفانه پس از گذشت مدتی که از اعتبار 
خود اســتفاده کرده و بــه موعد پرداخت 
هزینه مالی اعتبار دریافتــی از کارگزار یا 
درخواست برداشــت وجه از حساب خود 
را دارند دچار سوالاتی می شوند که از اول 
به آن توجهی نداشته اند، در ادامه به چند 

نکته در این مطلب اشاره شده است.

  اعتبار به کدام دسته از فعالین تعلق می 
گیرد و چگونه می توان آن را دریافت کرد؟

تمام اشــخاص حقیقی و حقوقی امکان 
دریافت اعتبــار را دارند اما، اینکه کارگزار 
به کدام حســاب اعتبــار اختصاص دهد 
موردی است که هر کارگزار بطور جداگانه 
در خصوص این موضــوع تصمیم گیری 
می کند و تلاش خود را می کند تا بهترین 
شرایط را اختیار مشــتری قرار دهد تا در 
مواقع حساس مشتریان با مشکل مواجه 

نشوند.

  پس از دریافت اعتبار چه اتفاقی می افتد؟
مشتری درخواســت کننده اعتبار ابتدا بر 
اساس شرایط و آیین نامه داخلی کارگزاری 
بررسی می شود و سپس شرایط اختصاص 
اعتبار به مشتری اعلام می گردد، و پس از 
قبول شرایط کارگزاری از طرف مشتری این 
مبلغ در حساب کارگزاری مشتری بصورت 
قدرت خرید افزایش می یابد. نا گفته نماند 
که این نوع آیین نامه های داخلی بر اساس 
دستورالعمل های منتشره از طرف سازمان 
بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 

تنظیم و به مرحله اجرا می رسد.
پس از اعمال اعتبار در حساب مشتری به 
ازای روز هایی که در خرید های خود اعتبار 
را درگیر می کنید هزینه مالی برای مشتری 
محاسبه خواهد شد، به‌عنوان مثال اگر فقط 
10 روز از ماه با اعتبار معامله انجام دهید، به 

ازای همان 10 روز برای شــما هزینه مالی 
محاسبه خواهد شد و در پایان ماه در حساب 
مشتری اعمال می گردد و مشتری موظف 
است آن را از طریق واریز وجه نقد در صورت 
کسری حساب و یا فروش اوراق بهادار این 

مبلغ را تسویه کند.
عدداعتبار بر اساس درصدی از ارزش سبد 
دارایی محاسبه می گردد که به این درصد از 
ارزش سبد، وجه تضمین می گویند و عدد 
اعتبار بر اســاس ارزش تضمین در حساب 
مشتری اعمال می گردد. نکته اینجاست 
که وقتی مشتری با تمام قدرت خرید وارد 
بازار می گردد ابتدا به اندازه عدد اعتبار به 
کارگزار بدهکار می شود و اگر بر خلاف روند 
مورد انتظار از بازار، دچار افت قیمت اوراق 
بهادار شود، عدد این بدهی بیشتر می شود. 
زمانی که بدهی حساب تا 10 درصد بیشتر 

از ارزش تضمین گردد وضعیت حساب در 
معرض ریسک قرار می گیرد و اگر این بدهی 
یک ریال بیشتر از 10 درصد ارزش تضمین 
گردد حساب در وضعیت مارجین کال قرار 
می گیرد و طبق ماده 11 دستورالعمل خريد 
اعتباري اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار 
تهران و فرابورس ايران مشتری موظف است 
ظرف یک روز کاری پس از دریافت اخطاریه 
از طرف کارگزاری اقدام به رفع بدهی کند 
و حســاب خود را از محدوده مارجین کال 
به حالت نرمال تغییــر وضعیت دهد و اگر 
مشتری اقدام به رفع بدهی از طریق واریز 
وجه و یا فــروش اوراق بهادار ننماید، طبق 
ماده 12 دستورالعمل خريد اعتباري اوراق 
بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس 
ايران در روز دوم کاری، کارگزار مجاز به رفع 
بدهی مشتری از طریق فروش اوراق بهادار 

مشتری می باشد، زیرا در غیر این صورت 
بــرای کارگزاری از طرف ســازمان تخلف 
منظور می گردد و این انتظاری اســت که 
برخی از مشتریان از کارگزار خود دارند تا 
در صورت ایجاد بدهی بیش از سقف مجاز، 
مجدداً به مشــتری اعتبار دهند و یا اقدام 
به فــروش نکنند تا زمانی که مشــتری از 
زیان خارج شــود و این ممکن نیست. زیرا 
طبق ماده 10 دستورالعمل خريد اعتباري 
اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و 
فرابورس ايران کارگزار موظف است زمانی 
که حساب مشــتری وارد محدوده ریسک 
می شود عدد اعتبار را در حساب مشتری 
صفر کند و از ادامه خرید با اعتبار توســط 
مشتری جلوگیری کند، البته این صفر کردن 
عدد اعتبار به این معنی نیســت که اوراق 
بهادار خریداری شده توسط اعتبار به فروش 

برسد، فقط از ادامه خرید مشتری با اعتبار 
جلوگیری می شود. چون این حالت وجود 
دارد که مشتری با درگیر نکردن کامل اعتبار 

دریافتی در محدوده ریسک قرار گیرد.
برای اینکه مشتری از ارزش تضمین حساب 
خود مطلع شود 2 راه وجود دارد، یکی اینکه 
از کارگزار خود بخواهد تا این عدد را به ایشان 
اعلام کند و دیگر اینکه خود مشتری اقدام به 
محاسبه این عدد نماید که برای محاسبه نیاز 
است مشتری بداند اوراق بهادار خریداری 
شده از کدام بازار اســت، بورس، فرابورس، 
پایه، زرد و..... و براساس آن اقدام به محاسبه 
نماید زیرا ارزش تضمین بازار ها با یکدیگر 
متفاوت است. مثلًا اگر شما 100 میلیون 
تومان ســهام شــرکتی از بازار اصلی را در 
سبد دارایی داشته باشــید 60 درصد آن 
به عنوان تضمین لحاظ میگردد یعنی آن 
100 میلیون تومان برای دریافت اعتبار 60 
میلیون تومان ارزش دارد و به همین ترتیب 
هرچه ســهام در بازار پایین تر باشد ارزش 

تضمین آن به نسبت پایین تر می آید.
همچنین در زمان استفاده مشتری از اعتبار 
برای برداشت وجه از حســاب کارگزاری 
خود بصورت مستقیم و طبق روال همیشه 
نمی تواند این درخواست را از طریق سامانه  
آنلاین خود ثبت کند. ابتدا باید مبلغ مورد 
نیاز خود را به کارگزار اعلام نماید زیرا قبل 
ثبت درخواست وجه موظف است مبلغی 
از اعتبار خود را تسویه نماید و پس کاهش 
بدهی توسط مشــتری، کارگزار اقدام به 

پرداخت وجه می نماید.
در نتیجه زمانی که شما تصمیم به دریافت 
اعتبار از کارگزاری مــی نمایید لطفاً بطور 
دقیق از شــرایط آن مطلع شوید و سپس 
اقدام به دریافت اعتبــار نمایید تا در زمان 
های حساس که ممکن است بصورت سریع 
به پول خود نیاز داشته باشید برای برداشت 
وجه با مشکل مواجه نشوید و این فرایند برای 

شما به سرعت قابل انجام باشد.

قبل از دریافت اعتبار بخوانید
‌‌‌   مجتبی مهرافروز / کارشناس اعتبارات 

کارگزاری آینده نگر خوارزمی



گــزارش
آذر 1402   شماره 1289

فوکوسفوکوس

از ســال 1946 تا 1973 میلادی در بیشــتر 
کشورهای جهان سیستم ارزی برتون وودز حاکم 
بود که نوعی سیســتم نرخ ثابت ارز در برابر طلا 
به شــمار می رفت. بعد از فروپاشــی نظام ارزی 
برتون وودز در اوایل دهه هفتاد میلادی در ابتدا 
کشورهای صنعتی و سپس سایر کشورها از نظام 
ارز شناور مدیریت شده استفاده کردند. به همین 
دلیل پس از این دوره محیــط اقتصاد بین الملل 
شاهد نوســانات قابل توجهی در برابری ارز سایر 
کشورها بوده است. همزمان با افزایش تجارت بین 
المللی، نوسانات نرخ ارز به عنوان یکی از مهم ترین 
منابع ریسک محسوب می شود؛ از آنجایی که در 
مقایسه با سایر متغیرهای کلان اقتصادی مثل نرخ 
بهره و تورم بی ثبات تر است، شوک ارزی تاکنون 
کشورهای مختلفی از جمله ایران را درگیر خود 
ساخته و گاهی اوقات به بحران ارزی تبدیل شده 
است؛ بدین ســبب پرداختن به شوک های ارزی 
اهمیت بسیار زیادی دارد. دلیل پرداختن به این 
موضوع آن است که در برخی دوره ها مانند سال 
های 1390 تا 1392 و نیز سال 1397 تا 1401 به 
دلیل شکل گیری انتظارات تورمی، شاهد هجوم 
تقاضا در بازار و افزایش لجام گســیخته سطح و 
میزان نوسان نرخ ارز در کشور بوده ایم. تکانه های 
ارزی مشابه تکانه های دیگر از قابلیت انتقال پویا 
برخوردارند و براساس شواهد مختلف به دلیل بهم 
پیوستگی اقتصاد جهانی و داخلی به دارایی های 
حقیقی و بازارهای دیگر ســرایت می کند. دامنه 
این سرایت با گسترش سیســتم های ارتباطی و 
وابستگی بیش از پیش بازارهای مالی به یکدیگر 
رو به افزایش است. براساس مباحث جدید اقتصاد 
کلان، عوامل تأثیرگذار بر بی ثباتی نـرخ واقعـی 
ارز به دو دســته عوامل پولی و غیر پولی تقسیم 
بندي می شـوند. بـه لحـــاظ نظری، نشان می 
دهد که شــوك هاي پولی پیش بینی نشــده از 
طریق اضـافه جهـش نـرخ ارز می توانند منجر به 
ایجاد نوسانات شدیدي در نرخ ارز شوند. به عبارت 
دیگر سرعت تعـدیل پایین بازار کالاها و خـدمات 
نسـبت بـه بـازار مـالی موجـب مـی شـود کـه در 
کوتـاه مـدت شوك هاي پولی اثر بسیار شدیدي 
بر نرخ ارز داشته باشد. علاوه بر تأثیرگذاري شوك 
هاي پولی بر نوسانات نرخ ارز، کالدرون )2004( 
بیان می کند که ثبـات و پایـداري شـوك هـاي 
پولی تنها یکی از عوامل تأثیرگذار بر نوسانات نرخ 
ارز بوده و عوامل غیرپولی دیگري نظیر شوك هاي 
بهره‌وري، شــوك هاي رابطه مبادله ای و مخارج 
دولت می تواننـد بـر نوســـانات نـرخ واقعی ارز 
مؤثر باشند. نتایج نشان می دهند که متغیرهای 
اساســی تعیین کننده نرخ ارز تعادلی در اقتصاد 
ایران شــامل خالص دارایی هــای خارجی بانک 
مرکزی )نسبت به GDP (، مخارج دولت )نسبت 
بهGDP (، بهره‌وری )تولید ناخالص داخلی سرانه( 
و مازاد تراز تجاری )نسبت بهGDP( می شوند و 
متقابــا کاهش مخارج دولــت و افزایش خالص 
دارایی های خارجی بانک مرکــزی، بهره وری و 
مازاد تراز تجاری، کاهش نرخ ارز تعادلی بلندمدت 

را به دنبال دارند.
 بحرانهــای ارزی در کنار تأثیــر از بحران بازار 
دارایی ها، گاهی اوقات از  بحران موازنه پرداختها 
نیز متاثر می شــوند. بحران موازنــه پرداختها با 
کســری تراز مبادلات مالی-تجاری بین المللی، 
کاهش خالص درآمدهای صادراتی، افزایش خالص 
انتقالات جاری-سرمایه ای، کاهش خالص تامین 
مالی خارجی، افزایش خالص خروج ســرمایه و 
کاهش قدرت خرید پولی ملیّ همراه است. بحران 
موازنه پرداخت ها برخــاف بحران مالی، اگر چه 
با جهش قیمت در بــازار دارایی ها همراه بوده اما 
اثرات آنها بر بازار ارز در قالب افزایش خالص تقاضا 
و نیز رشد نرخ اسمی نرخ ارز کاملا مشابه و همسو 

با بحران مالی است.

    شوک های ارزی مورد مطالعه در این پژوهش
در این بررسی بطور مختصر چهار شوک ارزی 
مهم و اصلی در نیم قرن اخیر را مورد بررسی قرار 

داده ایم، به شرح ذیل می باشند؛
1- شوک ارزی سال 1358
2- شوک ارزی سال 1374
3- شوک ارزی سال 1391

4- شوک های ارزی دوره زمانی 1397- 1401
 اقتصاد ایران در طول سالیان گذشته شوک های 
ارزی متفاوتی را پشت سر گذاشته است. بطورکلی 
می توان چهار شوک بزرگ ارزی را برای اقتصاد 
ایران نام برد. در ادامه به توضیح تفصیلی این چهار 

شوک ارزی خواهیم پرداخت:

   شوک ارزی سال 1358
پیش از پیروزی انقلاب اسلامی نظام ارزی حاکم 
بر کشور نظام ارزی ثابت بود. با این حال، کنترل و 
نظارت دولتی، سهمیه بندی ارزی و تعیین اولویت 
های کشور برای مصارف ارزی تا سال 1352 ادامه 
داشت. در ســال 1353 قیمت نفت در بازارهای 
جهانی به صورت قابل ملاحظه ای افزایش یافت. 
با افزایش درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت 
ســهمیه بندی ارزی )با حفظ نظام ارزی ثابت( 
حذف گردیــد. در نتیجه به دلیل مســلط بودن 
دکترین نظام ارزی ثابت )برتون وودز( و همچنین 
وضعیت مناسب صادرات نفتی در سالهای پیش 
از انقلاب، شــوک ارزی خاصی را شاهد نبودیم و 
نرخ برابر دلار به ریال در سطح تقریبی 68 تا 76 
ریال در نوسان بود. در ســالهای ابتدایی پس از 
پیروزی انقلاب اســامی نیز نظام ارزی کشور به 
لحاظ نظری همچنان نظام نرخ ارز ثابت باقی ماند، 
اما با بلوکه شدن ذخایر ارزی ایران در بانک های 
خارجی، بانک مرکزی به منظور مهار و کنترل این 

جریان، کنترل ‌هایی را به اجرا درآورد.  
نخستین شوک ارزی در اولین سالهای ابتدای 
پیروزی انقــاب اســامی رخ داد. در جایی که 

تلاطمات سیاسی در اوج خود قرار داشت و باعث 
شد نرخ ارز در بازار آزاد )غیر رسمی( از 100 ریال 
به 140 ریال برسد. ریشــه های این شوک ارزی 
عمدتا از جنس سیاســی بود. این شوک ارزی در 
ســالهای بعد نیز ادامه دار بود و این موضوع کم و 
بیش تا پایان جنگ تحمیلی گریبان گیر اقتصاد 

کشور شد.
پس از وقــوع انقلاب اســامی مجموعه ای از 
اتفاقات دست به دست هم داد تا کشور در شرایط 
اقتصادی ویژه ای قرار گیرد. التهابات سیاســی 
ناشــی از تغییر حکومــت از ســویی و تغییرات 
مدیریتی در ســطوح بالای اقتصادی و از سوی 
دیگر کاهش صادرات نفتی کشور اقتصاد کشور را 
مبهم و غیرقابل پیش بینی کرد. طبیعتا کاهش 
فعالیت های اقتصادی بویژه فعالیت صنایع نفتی 
و صادرات محور به درآمدهای ارزی کشور لطمه 
وارد کرده و موجب جهش ارزی شــد؛ بنابراین 
در سال 1358 نرخ دلار از 100 ریال با رشد 40 
درصدی به 140 ریال رسید؛ در حالیکه نرخ ارز 
رسمی کشور همچنان بصورت ثابت روی 70 ریال 

باقی مانده بود و تغییر خاصی را تجربه نکرد. 
با آغاز جنگ تحمیلی، کاهــش امکان صادرات 

نفت، افزایش تقاضا برای واردات و کاهش 
قیمت نفت در بازارهای جهانی، درآمدهای 
ارزی کشــور با محدودیت های بسیاری 

مواجه شــد؛ در حالیکــه اتخاذ 
سیاســت جانشــینی 

واردات 
کــه از 

یک دهه 
پیــش از 

ی  ز و پیــر
انقلاب آغاز شده 

و نیــاز صنایع 
بزرگ کشور 
به تجهیزات و 

مواد اولیه وارداتی و درآمدهای ارزی را افزایش داده 
بود. از سوی دیگر، واردات کالاهای اساسی مورد نیاز 
جامعه و نیز هزینه های عمرانی طرح‌های توسعه‌ای 
نیازمند دسترســی به منابع ارزی بــود. باتوجه به 
محدود بودن درآمدهای ارزی کشور کانالیزه کردن 
و تخصیص بهینه این منابع اهمیت بسیاری داشت. 
علاوه بر این، از آنجا که بخش عمده درآمدهای ارزی 
کشــور از صادرات نفت حاصل می شد و نوسانهای 
قیمت نفت درآمدهای ارزی کشــور را به شــدت 
تحت تأثیر قرار می داد؛ در ســالهایی که کشور با 
محدودیت درآمدهــای ارزی مواجه بود این جهت 
دهی و تخصیص صحیــح منابع اهمیتی دوچندان 
می یافت تا جایی که مجموع الزامات و عوامل فوق، 

کشور را به سمت نظام چند نرخی ارز سوق داد.

   شوک ارزی سال 1374
سالهای پس از جنگ تحمیلی سال های باثبات و آرامی 
به لحاظ شرایط حاکم بر اقتصاد کشور بود. در سال 1367 
کشور با کاهش نرخ ارز مواجه شد و نشانه های کنترل نرخ 
ارز و بطور کلی شرایط کلی اقتصاد در این سالهای انتهایی 
جنگ و سالهای پس از آن به خوبی قابل مشاهد بود؛ در 
سال 1367 با وجود نرخ تورم 28 درصدی نرخ واقعی ارز 
با شوک منفی 30 درصدی مواجه شد.  بهبود تدریجی 
درآمدهای نفتی و کاهش خروج ســرمایه و همچنین 
سیاست ارزی کارآمد دولت مبنی بر صرفه جویی ارزی از 

مهم‌ترین دلایل این اتفاق بود. 

مروری جامع بر شوک‌های ارزی در ایران؛ 

عبرت‌آموزی از سرگذشت تراژیک »ریال« در گذار از ۴ شوک ارزی
‌‌‌   آرش صدیقی - کارشناس سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری اقتصاد نوین

اقتصادها همواره با احتمال بروز شوک های مختلف مواجه بوده‌اند که در برخی شرایط 
به دلایل بنیادی و ساختاری، در نهایت به بحران اقتصادی در یک کشور و حتی در سطح 
بین المللی منجر شده است. از جمله شوک های مهمی که از گذشته در کانون توجه فعالان 
بازار، پژوهشگران و سیاست گذاران قرار گرفته، شوک ارزی است. تکانه یا شوک ارزی 

در اقتصاد به وضعیتی گفته می شود که حملات ســوداگرانه برای خرید ارز خارجی هم 
ارزش پول ملی را به شدت کاهش می‌دهد و هم اقتصاد کشور را با موقعیتی دشوار مواجه 
می‌سازد. بر این اساس دولت مجبور اســت با فروش ذخایر ارزی یا افزایش نرخ بهره به 
حفظ ارزش پول ملی اقدام کند. در یک اقتصاد باز جریان خدمات و سرمایه میان کشورها 
باتوجه به نرخ ارز صورت می پذیرد؛ بنابراین نــرخ ارز می تواند متغیرهای عمده بخش 
صادرات، واردات، ورود و خروج ســرمایه را تحت تاثیر قرار دهد. در حقیقت می توان 

گفت که نوسانات نرخ ارز نوعی ریسک در بخش تعاملات خارجی ایجاد می کند و اگر 
نرخ ارز در جهت مناسب تنظیم شود، می تواند محیط مناسب و مساعدتری جهت تولید، 
تجارت و ســرمایه گذاری فراهم کند. بطور کلی بی ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی در 
کشورهای در حال توسعه از جمله ایران درجه بالایی دارد. در این کشورها نرخ ارز و سایر 
متغیرهای کلان اقتصادی نسبت به اقتصادهای پیشرفته و صنعتی بیشتر در نوسان هستند 
و این نوســانات نیز به نوبه خود محیط نامطمئنی را برای سرمایه گذاران ایجاد می کند. 
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نمودار)1(: تغییرات سالانه نرخ ارز در ایران )بانک مرکزی(
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اما این شــرایط باثبــات اقتصادی در 
نیمه اول دهه هفتاد تغییر کرد؛ کاهش 
درآمدهای نفتی به همراه ناتوانی در مهار 
نرخ ارز و دو برابر دشن اههنیزهي دوتل 
در اسل1372، كوش وترمی دیگری را 
در اسل 1374را رقم زد. در سال 1374 
نـرخ تـورم هب شیب از 49دردص ردیس که 
یکی از بالاترین نرخ های تورم در دوره 
معاصر بوده است. خوشــبختانه پس از 
سال 1374با افزایش نسبی درآمدهای 
نفتی و واردات، سیاست‌گذاری صحیح 
اقتصادی، مهــار نقدینگی و هدایت آن 
به ســوی هیامرسگذاري و زین سیاست 
گذاری مناسب در رنخ ارز، میزان وترم 

کاشه تفای. 
سایسـهتـاي اسبنـاطــی پـولــی 
و مـــالی و کاشه ارزش پــول ملی در 
انی دوره، اشفر وترمــی دیدشي را رب 
ااصتقد لیمحت کـــرد؛ بـه طـوريکــه 
ارجاي اهتسایسي تیبثت هب وصرت 

یک رضورت در آدم. 
ربانبانی ایجاد ثبات اصتقـادي بـا ابـزار 
رنخ ارز، ادقامی در تهج حیحصت اطخي 
گــذهتش وبد کــه از اسل1374 به اجرا 
درآمــد. هب انی بیترت تسایس کنترل 
رنخ ارز، کنترل اهتمیق، دیدحت واردات 
و کنترل اصدرات جنمـر بـه کاشه رنخ 
وترم هب23/2 دردص در اسل1375دش. 
در سـال1376کـشهارشـد نقدینگی 
و بقاعتم آن کاشه اضاقتي کل، 
تیبثت رنخ ارز و اهتمیق، همچنیــن 
کاشه تمیق فنـت، جنمـر هب کاشه 
درآاهدمي ارزي لصاح از رفوش تفن 

دش. 
پس از جنگ تحمیلی و بازسازی اولیه 
اقتصاد و شروع دوباره طرح های توسعه 
ای، یکسان ســازی نرخ ارز جزء اولویت 

های تحول اقتـصادی قرار گرفت. 
سیاســت یکســان ســازی نرخ ارز 
نخســتین بار در ســال 1372 اعمال 
گردید. سیاست یکسان‌سازی نرخ ارز در 
ایران در سال 1372 به دلیل عدم توازن 
در تراز پرداختها که عمدتــاً در نتیجه 
کاهش قیمت نفت و مشکل بازپرداخت 
بـدهی هـای سررسید شـده و معوقـه 
بود که در نهایت بـه افزایش شدید نرخ 
ارز منجر شد. ســال‌های قبل از 1374 
سالهای حســاس و مهمی برای شکل 
گیری بحران ارزی بود. از ســال 1368 
تا 1371 معــادل 86.5 میلیارد دلار ارز 
برای مصارف مختلف تخصیص یافت و 
این در حالی بود که درآمد ارزی کشور 
تنها 57.1 میلیارد دلار  بود؛ با تشــدید 
روند افزایشی قیمت های داخلی و تورم 
اقتصادی، نرخ ارز نیز به ناگهان در سال 
1374 جهش بی سابقه ای را تجربه کرد 
و به این ترتیب اولین شوک ارزی پس از 
سال 1358 در این دوره پدید آمد. نرخ 
ارز در ســال 1373 در حــدود 46 و در 
سال 1374 نیز حدود 53 درصد افزایش 
یافت.  شوک ارزی سال 1374 عموما به 

دلایل اقتصادی رخ داد. 
در حالیکه شــوک ارزی سال 1358 
ریشــه های سیاسی داشــت. در سال 
1374 بدهی هــای ارزی دولت و عدم 
امــکان وام گیــری ایــران از نهادهای 
بین‌المللی مانند بانک جهانی و صندوق 
بین المللی پول و همچنین قیمت‌گذاری 
نرخ ارز که به فاصلــه قابل توجه نرخ ارز 
بازار آزاد از نرخ ارز رســمی شــده بود، 
پیش زمینه های شــوک ارزی را فراهم 
کرد؛ به این صورت که نرخ ارز رســمی 
کشور روی 70 ریال تثبیت شده بود در 

حالیکه نرخ ارز بازار آزاد در محدوده 
یک‌هزار750 ریال نوسان می 
کرد؛ این فاصله بسیار زیاد 
نرخ ارز رسمی از نرخ ارز بازار 

آزاد موجب رشد شــدید پایه 
پولی و در نتیجه رشــد بالای 
نقدینگی در ســالهایی ابتدایی 
دهه هفتاد شد. بنابراین می توان 

گفت از کل رشــد نقدینگی در ســال 
1374 که یکی از بالاترین رشــدها در 
دهه های اخیر بــوده حدود 56 درصد 

ســهم حســاب ذخیره تعهدات ارزی، 
15 درصد سهم افزایش دارایی خارجی 
بانک مرکزی و 26 درصد سهم تسهیلات 
بخش غیردولتی بود. اشتباه در سیاست 
گذاری ارزی در ابتدای دهه 70 شمسی 
موجب رشد افسار گســیخته نقدینگی 
شــد و تلاطمات ارزی تا چند سال بعد 
نیز پابرجا باقی ماند؛ در نتیجه در سال 
1377 و 1378 نیز شوک های هرچند 
محدودی را در نرخ دلار شاهد بودیم که 
همگی پس لرزه های سوء مدیریت ارزی 

سال 1374 و قبل تر از آن بود.

  شوک ارزی سال 1391
پیش از پرداختن به شوک ارزی سال 
1391 لازم است بصورت کوتاه وضعیت 
و سیاست ارزی ایران در دهه 1380 را 

مرور کنیم.
 از آنجایی که سیاســت یکسان‌سازی 
نرخ ارز با رویکرد دستیابی به یک نظام 
ارزی انعطاف‌پذیرتــر نقــش مهمی در 
زمینه بهبود عملکرد بخشهای مختلف 
اقتصــادی ایفا می‌نماید این سیاســت 
مجدد در ســال 1381 مورداســتفاده 
قرار گرفت و انواع نرخ های موجود کنار 
گذاشته شدند. در ســال 1381 اجرای 
سیاست یکسان سازی نرخ ارز با استفاده 
از حمایت مالی ذخایر ارزی بانک مرکزی 
و پوشــش های مالی از سوی این بانک 
موجب کاهش فاصله شدید نرخ‌ ارز آزاد 
و رسمی به میزان قابل توجهی گردید و 

ثبات نسبی در بازار 
ارز را فراهــم 

آورد. نظام 
ر  و شنا

مدیریت شــده در دوره زمانی 1381 تا 
اواســط 1389 در جریان بــود. به این 
ترتیب، نرخ ارز از هفت‌هزار و 991 ریال 
در ســال 1381 به ‌10هزار و601 ریال 

ریــال در ســال 1389 افزایش 
یافت. 

تا سال 1389 بازار 
ارز کشور تقریباً به 

مدت یک دهه 
از دو ویژگــی 
برخوردار بود؛ 
یکی اســتقرار 
نظام یکســان 

ارزي در قالــب 
نظام ارزي شناور 

مدیریــت شــده و 
دیگري ثبات نسبی نرخ 

ارز به رغم رشــد نقدینگی نسبتاً 
بالا. نکتــه حائز اهمیت اینکــه به رغم 
اجرای موفقیت آمیز سیاســت یکسان 
سازی نرخ ارز در ســال 1381 و تداوم 

آن تــا ســال 1389 ایــن بازار 
برای برقراری 

نظام شــناور مدیریت شده با تنگنا‌های 
ســاختاری مواجه بود. اشــکال عمده 
این بازار مربوط به تســلط ارز حاصل از 
صادرات نفت بر ســمت عرضه آن بود. 
به عبارت بهتر، برقراری نظام شناور 
مســتلزم وجود و تســلط 
عوامل بازاری به صورت 
نسبتاً رقابتی در هر 
دو ســمت عرضه 
و تقاضــای بازار 
می‌باشــد، اما به 
دلیل اینکه بخش 
اصلــی عرضه ارز 
در کشور متکی به 
درآمد ارزی حاصل 
از صــادرات نفــت بود 
این موضوع باعث می‌شد با 
نوسان در قیمتهای جهانی نفت و نیز 
تصمیمات مربوط به مصرف درآمدهای 

نفتی در بودجه 

های سنواتی بازار ارز در معرض تغییرات 
و شوک های هرچند محدود قرار گیرد.   
با کاهش معنــادار قیمت جهانی نفت و 
وابستگی بالای بودجه ســالانه به نرخ 
ارز و شــروع تحریم‌هــاي اقتصادي از 
مهرماه 1389 با افزایش نرخ ارز در بازار 
آزاد، نظام یکســان ارزي دچار اختلال 
گردیــد. در ســال 1390 افزایش نرخ 
برابري ارزهاي خارجی در بازار تهران با 
نوسانات زیادی همراه شد و تا پایان سال 
افزایش بیش از 70 درصدي را طی یک 
دوره  یکساله ثبت کرد. بیشترین افزایش 
نرخ ارز در این سال در دي ماه بود. بانک 
مرکزي نرخ ارز رسمی را براي برقراري 
مجدد نظام یکســان حدود 20 درصد 
افزایش داد و به ‌12هــزارو 260 ریال 
رساند، اما در دستیابی به نظام یکسان 

ارزي موفق نشد.
همانگونــه که عنــوان شــد پس از 
یکسان سازی نرخ 
در ســال  ارز 
1381 نظـــام 
ارزی کـــشور 
از ثبـــات قابل 
قبولی برخوردار 

شد.

 وجود منابــع ارزی کافی ناشــی از 
صــادرات نفت و گاز و نیز رشــد مداوم 
صادرات غیرنفتی بــه ویژه محصولات 
پتروشــیمی و میعانــات گازی امکان 
مدیریت بازار را فراهم می‌کرد تا اینکه 
از اواسط سال 1389 و پـس از فاصـله 
گـرفتن نرخ ارز بازار آزاد از نرخ رسمی 
تلاطمات نســبتا شــدیدی در فاصله 
سالهـــای 1390 و 1391در بــازار ارز 
کشور پدیدار شد. افزایش شدید نرخ ارز 
از نیمه دوم ســال 1390 شروع شد؛ به 
طوریکه نرخ ارز از ‌13هزار و 200 ریال 
برای هر دلار در 30 آبان به ‌21هزار ریال 
در چهارم بهمن 1390 رسید. مهم تر از 
افزایش قیمت ارز، نوسانات شدید آن و 
آثار مخرب آن بــر تولید و توزیع درآمد 
ملی اســت. از 4 بهمن ماه 1390 تا 24 
اردیبهشــت 1391 هر دلار از ‌15هزار 
و 750 ریــال به ‌21هزار ریــال و از آن 
تاریخ تا 30 شــهریور به ‌24هزار و 380 
ریال تغییر قیمت داد، یعنی پس از آن 
شوک 59.1 درصدی شاهد یک شوک 
25 درصدی دیگر نیــز بودیم. در ادامه 
شــوک ارزی 54.8 درصدی دیگری را 
نیز شاهد بودیم.  بر اساس آنچه کروگمن 
عنوان می‌دارد مشــکل تراز پرداختها 
در کشــورهای با نرخ ارز ثابت و 
در نتیجه کاهــش ذخایر ارزی 
بسترساز شــکل گیری بحران 
ترازپرداخت‌هاست. زمینه های 
بروز این مشــکل در اواسط سال 

1389 در ایران فراهم شد. 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%
وابستگی بودجه به نفت

0

20

40

60

80

100

120

140

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

لار
د د

لیار
می

دارایی خارجی در دسترس 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

135
8

136
0

136
2

136
4

136
6

136
8

137
0

137
2

137
4

137
6

137
8

138
0

138
2

138
4

138
6

138
8

139
0

139
2

139
4

139
6

139
8

140
0

رشد متغیرهای پولی

نقدینگی پول شبه پول

نمودار)3(: وابستگی بودجه ایران به درآمدهای نفتی در بازه زمانی 1357 لغایت 1399 )بانک مرکزی(

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%
وابستگی بودجه به نفت

0

20

40

60

80

100

120

140

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

دلار
رد 

میلیا

دارایی خارجی در دسترس 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

135
8

136
0

136
2

136
4

136
6

136
8

137
0

137
2

137
4

137
6

137
8

138
0

138
2

138
4

138
6

138
8

139
0

139
2

139
4

139
6

139
8

140
0

رشد متغیرهای پولی

نقدینگی پول شبه پول

نمودار)5(: رشد متیغرهای پولی به تفکیک سال )بانک مرکزی(

 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

137
9

138
0

138
1

138
2

138
3

138
4

138
5

138
6

138
7

138
8

138
9

139
0

139
1

139
2

139
3

139
4

139
5

139
6

139
7

139
8

139
9

140
0

140
1

دلار
ارد 

میلی

(تراز پرداختها)ذخایر ارزی 

نمودار)6(: ذخایر ارزی ایران به تفکیک سال )بانک مرکزی(

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%
وابستگی بودجه به نفت

0

20

40

60

80

100

120

140

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

دلار
رد 

میلیا

دارایی خارجی در دسترس 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

135
8

136
0

136
2

136
4

136
6

136
8

137
0

137
2

137
4

137
6

137
8

138
0

138
2

138
4

138
6

138
8

139
0

139
2

139
4

139
6

139
8

140
0

رشد متغیرهای پولی

نقدینگی پول شبه پول

نمودار)4(: دارایی های خارجی در دسترس بانک مرکزی )صندوق بین المللی پول(

سرعت 
تعدیل پایین بازار 

کالاها خدمات نسبت به 
بازار مالی موجب می‌شود که در 
کوتاه مدت شوک های پولی اثر 

بسیار شدیدی بر نرخ ارز 
وارد نمایند



گــزارش
آذر 1402   شماره 1489

فوکوس

تحول اساســی در این زمان، تشدید 
محدودیت‌ها در مبــادلات مالی و نقل و 
انتقالات ارزی بود و بــا اخلال در صدور 
حواله های ارزی، نــرخ ارز در بازار آزاد 
شــروع به افزایش نمود. به عبارت دیگر، 
آنچه ســبب کاهش عرضه ارز یا به بیان 
صحیح تر بی پاسخ ماندن سمت تقاضای 
بازار شــد محدودیت و وجــود تنگنا در 
انتقال ارز بود؛ زیرا در آن مقطع کشــور 
در زمینه صادرات نفــت، گاز و فرآورده 
های نفتی و محصولات پتروشــیمی با 
محدودیت چندانــی مواجه نبود. تحول 
مهم دیگر تصویب کاهش اختیاری خرید 
نفت ایران توسط کشورهای واردکننده 
نفت از جانب آمریکا و پیوستن اتحادیه 
اروپا به تحریم‌کننــدگان نفت ایران به  
شــمار می رفت. در تاریــخ اول جولای 
سال 2010 آمریکا تحریمی را به تصویب 
رساند که بر اســاس آن خریداران نفت 
چنانچه نسبت به کاهش قابل توجه خرید 
نفت از ایران اقــدام نمیکردند با تحریم 

های آمریکا مواجه می‌شدند. 

 شوک های ارزی نیمه دوم 
دهه 90 و سال 1401

ارزی  شــوک 
سال 1397

از نيمه ســال 
1392 تا انتهاي 
 1395 ســال 
رونــد نــرخ ارز 

بازار آرام و به دور 
لتهابــات مزمن  از ا

بود، اما در ســال 1396 
بـه ويـژه در فصـــل پاياني آن، 

نشانه هاي بروز بحران به واسطه احتمال 
خـــروج آمركيـا از توافـــق برجـام در 
بازار ظاهر شد. در بهار 1397 و با خروج 
قطعي آمركيا از توافق برجام بـــازار ارز 

وارد مرحلـه جديدي از بي ثباتي شد. 
در چنين شــرايطي كه كيي از نتايج 
آن مداخله بيشتر دولت در بازار ارز و دو 
نرخي يا چند نرخي شدن ارز از كي طرف 

و تأثير قابل توجـــه عوامـــل 

غيربنيـادي و كوتـــاه مـدت بـر شرايط 
بازار از طرف ديگر است.

بحران ارزی ســال 1397 در حالی رخ 
داد که ملزومات این بحران از چند سال 
قبل فراهم شده بود. سرکوب نرخ ارز در 
ســال های قبل از جمله ســال 1395 و 
1396 باعث شده بود نرخ ارز از معیارهای 
واقعی فاصله داشته باشد و اقتصاد کشور با 
مساله ای بنام سرکوب ارز مواجه شود. از 
طرفی دیگر رکود بخش تولید مانع جذب 
نقدینگی شــده بود و در کنــار همه این 
موارد خروج یکجانبه آمریکا از برجام نیز 
مشکلات و تنگناهای تجاری و مبادلات 

بانکی را دشوار کرده بود.
در سال 1395 و بعد از اینکه مشخص 
شــد تحریم های آمریکا در پســابرجام 
همچنان پابرجــا مانده و گشــایش در 
روابط بانکی ایران محدود است، نرخ ارز 
روند افزایشی پیدا کرد و از 30 هزار ریال 
ابتدای ســال 1395 به بیش از 40 هزار 

ریال در انتهای سال 1396 رسید.
 افزایش نرخ ارز در شرایطی اتفاق افتاد 
که صادرات نفتی و غیرنفتی به ترتیب 
65.8 و 39.8 میلیارد دلار 
و مجمــوع واردات 
54 میلیارد دلار 
و مجمــوع ارز 
تی  فر مســا

تخصیــص 
 10 یافتــه 
میلیارد دلار 
بــود. مــازاد 
ارزی تجــاری 
حتی با لحاظ 10 
تا 15 میلیــارد دلار 
واردات قاچــاق و 5 میلیارد 
دلار صــادرات قاچــاق قابــل ملاحظه 
بود)علوی و همــکاران، 1399(. با این 
وجود بر اســاس ترازنامه بانک مرکزی 
نه تنها تراز ارزی در ســال 1396 مثبت 
نشــد بلکه بانک مرکزی از محل ذخایر 

ارزی خود نیز 18 میلیــارد دلار جهت 
پاسخگویی به بازار از مسیر صرافی های 
مورد اطمینان تزریق کرد. به عبارتی در 
شرایطی که کشــور با مازاد سرسام آور 
درآمــد ارزی مواجه بود بــه دلیل عدم 
نظارت بر مصــارف ارزی 19.3 میلیارد 
دلار خروج ارز از کشــور یا احتکار ارزی 
مواجه شــدیم. با توجه بــه بازگرداندن 
تحریم هــای یــک جانبه آمریــکا در 
اردیبهشــت 1397، انتظارات روانی به 
افزایش تقاضا و نــرخ ارز دامن زد. بانک 
مرکزی در اقدامی عجیب و احتمالا ناشی 
از کمبود ذخایر ارزی نقدشونده، مداخله 
ارزی در بازار را از ابتدای ســال 1397 
متوقف کرد و در واقــع تعیین نرخ ارز را 
در اختیار سفته بازان قرار داد؛ در نتیجه 
نرخ ارز از ابتدای سال 1397 به سرعت 
افزایش یافــت. بعد از پایــان تعطیلات 
نوروزی، ظرف دو روز در تاریخ 18 و 19 
فروردین سال 1397 ارز به یک باره 10 
هزار  ریال افزایش یافت و به رقم 60 هزار  
ریال رســید؛ در حالیکه که نرخ رسمی 
بانک مرکزی 38 هــزار ریال بود. در این 
شــرایط و در روز 21 فروردین دولت به 
یکبــاره سیاســت ارزی جدیدی وضع 
کرد. در این بســته جدید سیاستی، نرخ 
ارز بر روی 42 هزار  ریال تثبیت شــد و 
هر گونه خرید و فــروش ارز با نرخ بالاتر 
قاچاق ارز تلقــی گردیــد. در پی ایجاد 
فضای کنترلی شدید موقتا نرخ ارز به رقم 
42 هزار ریال سقوط کرد و ظرف دو روز 
مجددا به نرخ 60 هزار  ریال بازگشت و تا 
پایان فروردین به 70 هزار  ریال افزایش 
یافت)علوی و همکاران، 1397(. در واقع 
در شرایطی که نرخ ارز آزاد 60 هزار  ریال 
بود، سیاســت تعیین نــرخ ارز 42 هزار  
ریالی با عدم پذیرش از سوی فعالین بازار 
مواجه شد. تقاضا از تب و تاب نیفتاد بلکه 
به دلیل شکاف زیاد نرخ ارز رسمی و بازار 
آزاد، سود بالا در بهره مندی از ارز دولتی 
موجب تشدید تقاضا برای ارز دولتی شد. 
در مقابل صادرکننــدگان غیرنفتی نیز 
تمایلی بــرای عرضه در نرخ های 
کمتر از بازار نداشتند 
عمــا  و 

این سیاست در جانب عرضه هم پذیرش 
نداشت. کاهش عرضه و افزایش تقاضای 
ارز باعث شــد تا نرخ ارز در فضای روانی 
بازگشت تحریم‌ها به مسیر صعودی ادامه 
دهد. مســیر صعودی ارز در اردیبهشت 
ســال 1397 ادامه یافــت و در تیر ماه 
همان ســال نرخ دلار به 90 هزار  ریال 
رسید. مهم‌ترین و پرهزینه‌ترین خطای 
سیاســت‌گذاری دولت در سال 1397، 
سیاســت ارزی بود. تصور دولت آن بود 
که با تک‌نرخی کــردن ارز و تثبیت نرخ 
42 هزار ریال می‌توانــد تمامی نیازهای 
وارداتی کشــور را پاســخ دهد و ســایر 
تقاضاهای ارز را نیز می‌تواند ســرکوب 
کنــد. در حقیقت تصور دولــت آن بود 
که نرخ 42 هزار  ریــال می‌تواند بازار را 
به تعادل برســاند. انتظــارات جامعه در 
آن مقطــع به‌گونه‌ای شــکل‌گرفته بود 
که تقاضا بــرای دریافت کارت بازرگانی، 
ثبت سفارش واردات و دریافت ارز دولتی 
افزایــش یافت و همین عامــل منجر به 
ناپایداری بازار شــد. در ماه‌های بعدی، 
دولت انعطاف بیشتری در سیاست ارزی 
خود ایجاد کرد و اجازه ورود صرافی‌‌ها به 
بازار و همچنین اجازه خرید و فروش ارز 
بین صادرکنندگان و واردکنندگان به نرخ 
توافقی را صادر کرد. با سیاست‌های جدید 
و همچنین با کنترل بیشتر بر مبادلات، از 
التهاب بازار ارز کاسته شد. از همان ابتدا 
نیز مشخص بود سیاست تثبیت نرخ ارز 
42 هزار ریالی به نتایج مطلوب نخواهد 
رســید؛ زیرا قیمت تمام‌شــده کالاهای 
اساسی در بازارهای داخلی بر اساس نرخ 
ارز آزاد تعیین می شود نه بر اساس نرخ 
ارز دولتی. این مســئله به لحاظ مبانی 
نظری اقتصاد قابل توضییح است. از سوی 
دیگر، تخصیص ارز دولتــی به کالاهای 
اساسی با ســیگنال دهی به تولیدکننده 
داخلی، منجر بــه کاهش تولید کالاهای 
اساســی و کاهش عرضه داخلی شد. از 
طرف دیگر، حاشیه ســود بسیار عمده 
بین نرخ ارز دولتی و بــازار آزاد،‌ منجر به 

سوءاستفاده‌ و رانت جویی شد.
 

   شــوک ارزی ســال 1399 تا سال 
1401

در سال ۱۳۹۹ دو شاخص مهم مرتبط 
با ارزش پول ملی چهره جدیدی به خود 
گرفتند. درواقع نرخ تــورم از ۹.٦ درصد 
در ســال ۱۳۹۶ به ۴۱.۲ درصد در سال 
۱۳۹۸ افزایش‌یافتــه بود. علاوه 
بر این رشــد اقتصادی کشور 
در ســال‌های ۹۷ و ۹۸ نیز 
منفی بود؛ بنابراین تغییرات 
فراوان شاخص‌های اقتصاد 
کلان مرتبــط بــا ارزش 
پول ملی از یک ســو و بروز 
بحران همه‌گیــری کرونا از 
ســوی دیگر، انتظارات تورمی 
را افزایش و درنتیجه شوک سال 
۱۳۹۹ رخ داد. فشــار حداکثری 
تحریم هــا، همه گیــری کرونا که 
به تعطیل شــدن تجارت بین المللی 
و بســته شــدن پایانه های صادراتی با 
کشورهای همسایه منجر شده بود در کنار 
رشــد بالای نقدینگی اصلی ترین دلایل 
شوک ارزی سال 1399 بودند. در همین 
راســتا نرخ دلار بازار آزاد کــه در بهمن 
ماه 1398 در محــدوده 120 هزار ریال 
بود در ادامه یک روند در ابتدای ســال 
1399 به 150 هزار  ریــال و در انتهای 
بهار به 180 هزار  ریال رسید. با تشدید 
انتظارات تورمی و شــیوع گســترده‌تر 
پاندمی کرونــا و همچنین وضعیت 
پرتلاطم بازارهای مالــی از جمله 
بازار ســرمایه، نرخ دلار تا انتهای 
مهر ماه سال 1399 به حوالی 

320 هزار ریال رسید

 

دلایل شــوک هــای ارزی در نیمه دوم 
دهه نود و در ســال 1401 تقریبا ثابت 
بوده اســت؛ 1- رشــد بالای نقدینگی. 
2- نوســانات بالای نرخ تــورم ماهانه. 
3- محدودیت در درآمدهــای ارزی به 
دلیل تحریم و توقف تجارت بین المللی 
در اثر پاندمی کرونــا اصلی ترین دلایل 
مشترک بروز شــوک های ارزی در سال 
های 1397 تا 1401 بوده اند. اما اتفاق 
دیگری که شوک ارزی ســال 1401 را 
نسبت به سالهای پیشــین متمایز کرد 
تغییر معنــادار یک  متغیــر پولی دیگر 
یعنی تغییر نسبت پول به شبه پول بود. 
طبق ادبیات اقتصادی برای کنترل این 
نسبت لازم است سرمایه گذاری در بانک 
ها از طریق افزایش نــرخ بهره جذاب تر 
شود؛ به همین دلیل بانک مرکزی جهت 
کنترل این نسبت در سال 1401 اقدام 
به افزایش نرخ بهــره از 18 درصد به 23 
درصد نمود. این سیاست موجب کنترل 
نسبت پول به شــبه پول، جلوگیری از 
تداوم تورم های بالا و کاهش معنادار رشد 

نقدینگی گردید.  
 در پایان به‌عنوان پیشنهاد 

میتــوان راهکارهایی 
بــرای جلوگیــری 

از ایجاد شــوک 
ارزی  هــای 
پیشــنهاد داد؛ 
مهمتریــن  از 
عوامل شوکهای 
ارزی عدم تعادل 

ارزی  تــراز  در 
کشــور بوده است. 

ایــن ناتــرازی در دوره 
های تحریمی افزایش پیدا می 

کنــد. کاهش صادرات، خروج ســرمایه 
از کشــور و همچنین از دسترس خارج 
شدن بخشــی از منابع ارزی مهم ترین 
دلایل این ناترازی هستند. راهکارهایی از 
جمله توسعه روابط تجاری با همسایگان 
با هدف توسعه مقاصد فروش صادراتی و 
تنوع بخشی به سبد ارزی کشور می تواند 
در کنتــرل بحران در ایــن حوزه کمک 

کننده باشد.
یکی دیگر از مهمتریــن دلایل بحران 
ارزی عدم تمایــل صادرکننــدگان به 
فروش ارز حاصل از صادرات اســت. این 
موضوع باعث شــده وارد کننــده کالا و 
خدمات به جهت عدم تکافوی ارز مراجع 
تخصیص برای خرید به بازار ارز فشــار 
آورده و موجب رشد تقاضا و رشد قیمت 
ارز حتی بصورت مقطعی شود. از اقدامات 
سیاســتی دولت در ایــن زمینه میتوان 
به ایجاد بــازار ارز متشــکل یکپارچه و 
جلوگیری از وجود بازار ارز چند نرخی و 
حاشیه ای اشاره کرد؛ به گونه ای که تمام 
تقاضای واردکنندگان بویژه واردکنندگان 
بزرگ و صنعتی کشور از طریق این بازار 
یکپارچه تامین شود. با این اتفاق سلطه 
بانک مرکزی بر بازار ارز افزایش می‌یابد 
و توان واکنش مناســب در مواقع بحران 
ارزی نیز بهبود خواهد یافت. راهکارهای 
دیگر در زمینه جلوگیری از بروز شــوک 

های ارزی می توان ارائه داد از جمله؛ 
1- توسعه روابط تجاری با همسایگان 
که این راهبرد را می توان از طریق توسعه 
فعالیت بازارچه های مرزی، ایجاد بنادر 
خشک در حاشیه مرزهای کشور بویژه با 
کشورهای عراق، ترکیه و پاکستان، انعقاد 
موافقتنامــه های تجاری با کشــورهای 

همسایه. 
2- انعقاد قراردادهای تهاتری به گونه 
که تقاضای ارز مــورد نیاز جهت واردات 
کالاهای اساسی از این محل تامین شود.

3- اتخاذ سیاســت های پولی مناسب 
که به کاهش رشد نقدینگی و تورم منجر 
شوند از قبیل سیاســت کنترل ترازنامه 
بانک ها و بهبود جذابیت سرمایه گذاری 

در بازار پول.
4- انعقاد قراردادهای همکاری بانکی با 
طرف های عمده تجاری مانند کشورهای 
چین، عراق و امارات جهت نقل و انتقال 

بهتر ارز.

    بحث و نتیجه گیری
بحران ارزی از جمله بحران هایی است 
که می تواند کشورها را در سطح داخلی 
و در سطح بین الملل با مخاطراتی مواجه 
کند. این بحران می تواند در سطح خرد، 
فعالیت بنگاه ها و تصمیم سرمایه گذاران 
را تحت الشــعاع قرار دهد یــا اینکه در 
ســطح کلان، بازارهای مالی و محیط 
اقتصادی را متاثر کنــد. طی چند دهه 
گذشــته ایران نیز مشــابه کشورهای 
دیگر با تکانه یا بحــران ارزی روبرو بود 
و آثار آن در بخش های مختلف اقتصاد 
پدیدار شد. در این نوشتار ما به بررسی 
شــوک های ارزی در بازه زمانی 1358 
لغایت 1401 پرداختیــم. همانطور که 
در این نوشتار  اشــاره شد در ابتدا علت 
اصلی بروز شــوک ارزی ســال 1358 
مسائل سیاسی و عوامل ناشی از تغییر 
نوع حکومت در کشــور بود که با وقوع 
جنگ تحمیلی وارد مرحله تازه ای شد؛ 
هرچند وقوع جنــگ تحمیلی موجب 
متوقف شــدن طرح های توســعه ای، 
رکود اقتصادی و مصرف در کشــور و 
در نتیجه کاهــش نیاز به 
واردات گردیــد و از 
وقوع شوک های 
ارزی جلوگیری 
کــرد امــا در 
دهه  اوایــل 
د  هفتــا
شمســی بــا 
مجدد  شروع 
هــای  طــرح 
توسعه ای و رونق 
اقتصادی کشور، تقاضا 
برای ارز افزایش یافت و دلایل 
اقتصادی نیز به بروز شــوک های ارزی 
اضافه شــدند. هرچند سیاست گذاری 
اشــتباه اقتصادی در بحران ارزی سال 
1374 موجب بروز شوک های هرچند 
محدود در سالهای 1377 و 1378 نیز 
شد اما بهبود پایه‌های اقتصادی کشور در 
اواخر دهه هفتاد، افزایش قیمت جهانی 
نفت، به کار افتادن طرح های توسعه ای 
در صنعت فولاد، گاز و پتروشــیمی به 
افزایش عرضه ارز در بازار کمک فراوانی 
کرد و دســت دولت و بانک مرکزی در 
مدیریت بــازار را باز گذاشــت و مانع از 
وقوع مجدد شــوک های ارزی شد. این 
روند تا یک دهه بعد یعنی تا سال 1389 

ادامه داشت. 
در فاصله سالهای 1389 کاهش قیمت 
جهانی نفت و وابســتگی بالای بودجه 
دولت به ارزهــای نفتی در این دوره، در 
کنار افزایش تحریم‌های اقتصادی آمریکا 
و اتحادیه اروپا، مقدمــات بحران ارزی 
دیگری را فراهم کرد که در سال 1391 
به وقوع پیوست. در سال 1392 با تغییر 
دولت و سیاست خارجی که در نهایت به 
قرارداد برجام منجر شد انتظارات تورمی 
به میزان قابل توجهــی کاهش یافت و 
مانع از وقوع شــوک ارزی در بازه زمانی 

1392-1396 گردید. 
همانطــور که گفته شــد دلیل اصلی 
کاهش تــورم و در نتیجه عدم شــکل 
گیری شوک ارزی در بازه زمانی 1392 
لغایت 1396 کاهش انتظارات تورمی و 
فضای روانی ناشی از توافق برجام بوده 
ولی عدم انجام اصلاحات ســاختاری و 
اقتصادی در بازه زمانــی مذکور زمینه 
را برای وقوع بحران هــای ارزی بعدی 
فراهم کرد که با خروج یک جانبه آمریکا 
از برجام و با بازگشــت دوباره انتظارات 
تورمی سلســله ای از شوک های ارزی 
در سالهای 1397 لغایت 1401 بوقوع 
پیوســت. با این حال با توسعه صادرات 
غیرنفتــی از طریق گســترش روابط 
اقتصادی با همســایگان، توسعه بنادر 
و طرح های صــادرات محور، رکورد بی 
ســابقه در صادرات غیرنفتــی، کنترل 
ترازنامــه بانک هــا و در نتیجه کاهش 
رشد نقدینگی کنترل نرخ ارز در ایران 
بصورت مناســبی انجام شده و در سال 

1402 شاهد شوک ارزی نبودیم. 

تغییرات 
فراوان شاخص های 

اقتصاد کلان مرتبط با ارزش 
پول ملی از یک سو و بروز بحران 
همه گیری کرونا از سوی دیگر، 
انتظارات تورمی را افزایش و در 
نتیجه سبب ایجاد شوک سال 

1399 گردید

طی چند دهه 
گذشته ایران نیز مشابه 
کشورهای دیگر با تکانه 

یا بحران ارزی روبرو بود 
و آثار آن در بخش های 

مختلف اقتصاد 
پدیدار شد
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با توجه به اینکه در روز‌های منتهی به پایان آبان 
ماه ســال ۱۴۰۲ بحث جریمه بانک‌های کشــور 
به جهت عدم اجــرای تعهدات خــود در اعطای 
تسهیلات بانکی ذیل قانون جهش تولید مسکن 
داغ شده و این موضوع نیز با مصاحبه وزیر محترم 
اقتصــاد با یکی از رســانه‌ها بر ســر زبان‌ها افتاد 
بهانه‌ای شــد تا با نگاهی عمیق‌تر به این موضوع 

بنگریم.
در ابتدا دانستن این نکته ضرور‌ی است که مالیات 
موضوع تبصره ۵ ماده ۴ قانون جهش تولید مسکن 
برای سال اول اجرای قانون )از ۳۰‏‏/۰۶‏‏/۱۴۰۰ الی 
۳۰‏‏/۰۶‏‏/۱۴۰۱( در تاریــخ ۱۰‏/۰۵‏/۱۴۰۲ ابلاغ 

گردیده است و در ادامه: 
۱‏- طبق مــاده ۴ قانــون جهش تولید مســکن 
مصوب ۱۷‏‏‏/۰۵‏‏‏/۱۴۰۰ مجلس شــورای اسلامی 
)پیوست شماره ۳(، بانک‌ها و مؤسسات اعتباری 
غیربانکی مکلفند حداقل بیســت درصد )%۲۰( 
از تســهیلات پرداختی نظام بانکی در هر سال را 
با نرخ سود مصوب شــورای پول و اعتبار به بخش 
مسکن اختصاص دهند. به صورتی که در سال اول 
اجرای قانون از حداقل 3,600,000 میلیارد ریال 
تسهیلات برای واحد‌های موضوع این قانون کمتر 
نباشد و برای ســال‌های آینده نیز حداقل منابع 
تســهیلاتی مذکور با افزایش درصــد صدرالذکر 

مطابق با نرخ تورم سالانه افزایش یابد. 
۲‏- طبق تبصره ۵ ماده ۴ قانون مذکور، ســازمان 
امور مالیاتی کشــور موظف است در صورت عدم 
رعایت موضوع این ماده، در قالب بودجه سنواتی، 

مالیاتی برابر بیســت درصــد )۲۰%( تعهد انجام 
نشده را از بانک‌ها و مؤسسات اعتباری مستنکف، 
اخذ و به خزانه داری کل کشور واریز نماید که این 
مبلــغ۱۰۰% تخصیص یافته تلقی و به حســاب 

صندوق ملی مسکن واریز می‌شود. 
3‏- در همین راستا، ســازمان امور مالیاتی کشور 
بر اســاس اطلاعات اعلامی بانک مرکــزی ج.ا.ا 
به موجــب نامــه شــماره 239689‏‏‏/01 مورخ 
26‏‏‏/09‏‏‏/1401 و نامه شماره 80953‏‏‏/52‏‏‏/ه مورخ 
23‏‏‏/08‏‏‏/1401 کمیسیون عمران مجلس شورای 
اســامی، مبلغ 000ر420 میلیارد ریال سهیمه 
مصوب بانــک مرکزی جهت اعطای تســهیلات 
مسکن برای سال اول اجرای قانون )30‏‏‏/06‏‏‏/1400 
لغایــت 30‏‏‏/06‏‏‏/1401( را مبنا قرار داده و معادل 
20% آن را به عنوان مالیات عــدم رعایت قانون 

مذکور مطالبه نموده است.
۴‏- این درحالیست که دســتورالعمل مربوط به 
پرداخت تســهیلات مذکور طی نامه‌ای در تاریخ 
۱۷‏‏‏/۰۹‏‏‏/۱۴۰۰ و توزیع استانی سهمیه تسهیلات 
موصوف نیز در تاریخ ۲۳‏‏‏/۰۳‏‏‏/۱۴۰۱ طبق نامه از 
سوی بانک مرکزی ج. ا. ا به بانک‌ها جهت اجرا ابلاغ 
گردید که با توجه به مشــکلات مربوط به سامانه 
طرح اقدام ملی مسکن وزارت راه و شهرسازی )از 
قبیل عدم نمایش متقاضیان ثبت نام شده، مغایرت 
اطلاعات شعب موجود در ســامانه، نبودن گروه 
پشتیبانی جهت رفع مشکل کاربران، عدم ارسال 
راهنمای کاربران جهت کار با سامانه و همچنین 
ابهامات موجود در دســتورالعمل ابلاغی از سوی 
بانک مرکزی ج. ا. ا(، امکان پرداخت تســهیلات 

برای هیچیک از بانک‌ها میسر نبوده است. 
لازم به ذکر است، ابهامات ذکر شده نیز بار‌ها و طی 

مکاتبات متعدد از سوی بانک‌ها و بانک مرکزی به 
اطلاع وزارت راه و شهرسازی رسیده و از طرفی نیز 
مشکلات بانک‌ها در خصوص محدودیت منابع و 
درخواست خط اعتباری از دیگر نقاط تاریک این 

موضوع برای بانک‌های عامل بوده است. 
۵‏‏- با عنایت بــه تبصره ماده ۱۲ دســتورالعمل 
اجرایــی اعطای تســهیلات احداث و نوســازی 
مسکن، موضوع قانون جهش تولید مسکن مصوب 
سال ۱۴۰۰ اخذ این میزان از مالیات از بانک‌های 
عامل در صورتی امکان‌پذیر است که شرایط مقرر 
در دستورالعمل فوق که جهت اعطای تسهیلات 
ضروری شــناخته می‌شــود، به نحو صحیح و در 
مواعد مقرر صورت گرفته باشــد. لذا نظر به اینکه 
تبصره مذکور در محاسبه میزان تعهد انجام نشده 
بانک‌های عامل مؤثر می‌باشد، از این رو می‌بایست 
تعهد انجام نشده بانک در تخصیص تسهیلات به 

بخش مسکن مورد ارزیابی قرار گیرد. 
۶‏‏- نکته حائز اهمیت دیگر اینکه، طبق ماده )۲( 
دســتورالعمل اجرایی مربوطــه، هرگونه تقاضا 
برای دریافت تسهیلات می‌بایست از طریق ثبت 
درخواست از سوی متقاضی و یا دستگاه ذی ربط 

در سامانه وزارت راه و شهر‌سازی صورت پذیرد. 
با عنایت به مطالب عنوان شــده، عملکرد بانک‌ها 
در بخش مســکن به جای رقم ســهمیه تکلیف 
شــده از ســوی بانک مرکزی ج. ا. ا می‌بایست بر 
اساس پرداختی به متقاضیان واجد شرایط و ثبت 
نام شده در ســامانه وزارت راه و شهرسازی مورد 
ارزیابی قرار گیرد، لذا به نظر می‌رســد صحیح‌تر 
این باشد که میزان جریمه موضوعه نیز بر اساس 
رقم تسهیلات ثبت شــده در سامانه مزبور )واجد 
شرایط( پس از کسر تسهیلات پرداخت شده مورد 

مطالبه قرار گیرد. 
در پایــان ذکر ایــن نکته ضروری اســت تمامی 
بانک‌های کشــور با این موضوع دست به گریبان 
بوده و مراتب اعتراض خود را به نحوه اخذ جریمه از 
سوی دولت به عاملیت سازمان امور مالیاتی کشور 
به مراجع ذیصلاح قانونی اعم از مرکز دادرســی 
مالیاتی، شــورای عالی مالیاتــی و دیوان عدالت 
اداری اعــام نموده‌اند که با توجه به اســتقلال 
دســتگاه قضاوت قطعاً با وجود موارد اشاره شده 
جریمه موضوع بحث از بیــن رفته و یا تا حد تأثیر 

مدافعات صورت گرفته تعدیل خواهد شد. 
علی ایحال به نظر می‌رسد طرح این موضوع که از 
مهرماه سال ۱۴۰۱ از سوی سازمان امور مالیاتی 
و بانک‌هــا در حال پیگیری می‌باشــد و در تاریخ 
نگارش این یاداشــت اعتراض‌ها در مراجع نهایی 
مطرح و در حال رســیدگی و صدور رای هستند، 
موضوعی باشــد که نیاز به دید عمیق‌تر بر قوانین 
مقررات حاکم بر بازار سرمایه و شرکت‌های ناشر 

اوراق بهادار بیــش از پیش حائــز اهمیت جلوه 
می‌دهد. 

توضییح:‌ واژه »دیرش منابع« در بین کارکنان و 
مدیران بانکی به حالتی گفته می‌شــود که منابع 
بانک با اعطای تســهیلات بلند مدت مثلًا ۱۰ تا 
۲۰ ساله، به مدت طولانی از دسترس بانک خارج 
می‌شود در صورتی که ســودی متناسب با تورم 
نصیب بانک نمی‌شــود و در حالی که ماندگاری 
منابع و ســپرده های بانکی، عموما با رسوب بلند 
مدتی روبرو نیســت، بانک‌ها با کسری نقدینگی 
شدید روبرو هستند. این شرایط در ناترازی کنونی 
بانک‌ها که عمدتا بخش زیادی از آن به دلیل فشار 
تسهیلات تکلیفی و همچنین بدهی بیش از ۵۰۰ 
همتی دولت به بانک‌ها حادث شــده، خود عامل 
مهمی در  ناتوانی بانک‌ها به تمکین از دستورات 
دولت بوده و البته مجــازات مالیات نیز خود قصه 
پر غصه دیگری برای نزول کفایت سرمایه بانک‌ها 

به شمار می‌رود.

جریمه مالیاتی تسهیلات مسکن بانک‌های بورسی در چنبره »دیرش« منابع 

‌‌‌   امیرحسین بیطرفان 
کارشناس تحلیل صورتهای مالی و ارزش گذاری اوراق بهادار

روابط عمومی شــرکت توسعه آهن و 
فولاد گل‌گهر در هجدهمین جشــنواره 
ملی انتشــارات روابط عمومی موفق به 

دریافت دیپلم افتخار شد.
این مراسم یکم آذر ماه با حضور مدیران 
و نماینــدگان روابــط عمومی‌های برتر 

کشــور برگزار و از برگزیدگان این حوزه 
تجلیل شد. روابط عمومی شرکت توسعه 
با کســب رتبه‌های برتــر در بخش‌های 
کلیپ، فیلم مستند، تیزر، کتاب، تبلیغات 
مکتوب، مصاحبه، بروشــور و وب‌سایت 
در بیــن ۱۰ روابط عمومی برتر کشــور 

قرار گرفت و لایق دریافت دیپلم افتخار 
شناخته شد. جشــنواره ملی انتشارات 
روابط عمومی هر ســاله توسط انجمن 
متخصصان روابط عمومی ایران به منظور 
شناســایی و قدردانی از محصولات برتر 
روابط عمومی‌های کشور برگزار می‌شود.

 دیپلم افتخار جشنواره هجدهم 
به روابط‌عمومی شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر

 شرکت فولاد خوزســتان در ۸ ماهه 
نخســت ســال جــاری، بزرگ‌ترین 
تامین‌کننده نیاز بازار داخلی ایران هم 
به شــمش فولادی و هــم تختال بوده 
است. این شــرکت با فاصله زیاد نسبت 
به سایر فولادسازان ۱۹.۹ درصد حجم 
معاملات شمش در رینگ داخلی بورس 
کالا را به خود اختصاص داده و همزمان 

بزرگ‌تریــن تأمین‌کننــده تختال در 
بورس کالا نیز بــوده و ۳۸.۶ درصد کل 
حجم معاملات تختــال مربوط به این 

شرکت بوده است.
 حجــم معامــات شــمش فولادی 
شــرکت فولاد خوزســتان در رینگ 
داخلی بورس کالا در ۸ ماهه نخســت 
امسال با رشد ۹ درصدی نسبت به مدت 

مشابه سال قبل به بیش از ۹۲۳ هزار تن 
رسیده است.

 در ۸ ماهه نخست ســال جاری، در 
مجموع ۴،۶۴۵،۲۶۵ تن شمش فولادی 
در رینگ داخلی بورس کالا معامله شده 
است که ســهم فولاد خوزستان از کل 
معاملات شمش ۱۹.۹ درصد بوده است. 
این شرکت با فاصله زیاد نسبت به رقبا، 
بالاترین سهم را در تأمین نیازهای بازار 

داخلی به شمش فولادی داشته است.
 همچنیــن از ابتــدای فروردیــن تا 
انتهای آبان‌ماه ســال جــاری، درآمد 
فولاد خوزستان از محل فروش شمش 
فولادی در رینگ داخلــی بورس کالا 
با جهش ۶۱ درصدی نســبت به مدت 
مشــابه ســال قبل به ۱۸ هزار و ۸۵۲ 

میلیارد تومان رسیده است.
 در ایــن دوره، کل ارزش معامــات 
شمش فولادی در بورس کالا ۹۲ هزار 
و ۶۱۲ میلیــارد تومان بــوده که فولاد 
خوزســتان ۲۰.۴ درصــد ارزش بازار 
داخلی شمش را به خود اختصاص داده 
است و از حیث ارزش معاملات شمش 
فولادی نیز این شــرکت با فاصله قابل 
توجه نسبت به سایر رقبا، پیشتاز بوده 
است.  شرکت فولاد خوزستان‌ بالاتر از 
شرکت‌هایی نظیر فولاد مبارکه و فولاد 
هرمزگان، بزرگ‌ترین تأمین‌کننده نیاز 
بازار داخلی به تختال نیز بوده اســت. 
فخوز در ۸ ماهه نخست سال جاری از 
طریق رینگ داخلــی بورس کالا، ۴۲۷ 
هزار تن تختال به شــرکت‌های داخلی 
فروخته است که ۳۸.۶ درصد کل حجم 
معاملات تختال در بورس کالا را تشکیل 

می‌دهد.

 عملکرد ۸ ماهه فولاد خوزستان ثابت کرد؛

  فولاد خوزستان بزرگ‌ترین تامین‌کننده 
نیاز بازار ایران به شمش فولادی و تختال
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تسهیلات بانکی بخش مسکن به روایت آمار و‌نمودار
در سال گذشته حدود ۱۲۰ همت تسهیلات به بخش مسکن اعطا 
گردید از این مبلغ حدود ۳۵ همت مربوط به بانک مسکن بوده است 
که سهم تسهیلات بانک مسکن از کل تسهیلات بخش مسکن به ۲۸ 
درصد رسیده است. این نسبت در سال‌های قبلتر و در اوج مسکن مهر 

به بیش از ۵۰ درصد نیز رسیده بود.
 اما سهم تسهیلات مسکن از کل تســهیلات شبکه بانکی حدوداً ۷ 
درصد می‌باشد. این نسبت هم در سال‌های ابتدایی دهه ۹۰ و در سال 
۱۳۹۰ حدود ۱۷ درصد بوده اســت. با توجه به هزینه بالای ساخت 
مســکن، تأمین همه هزینه آن از پس انداز خانوار‌ها امکانپذیر نیست 
و به همین دلیل ماده ۴ قانون جهش مسکن نظام بانکی را موظف به 
پرداخت حداقل ۲۰ درصد تسهیلات پرداختی خود به بخش مسکن 
با نرخ مصوب شــورای پول و اعتبار کرده است. این قانون در شهریور 

۱۴۰۰ ابلاغ گردید.
اما آمار‌ها حکایت از موضوع دیگری دارند که در ســال ۱۴۰۱ تنها 

۷ درصد از کل تسهیلات بانکی معطوف به بخش مسکن بوده است.
 رشد حقیقی مسکن به رشد قیمت مسکن بدون لحاظ تورم عمومی 
اطلاق می‌گردد. بطور کلی مسکن از دهه ۷۰ تا به امروز دو دوره مهم 
پرچالش داشته اســت. یکی در اواسط دهه ۸۰ و دیگری در سال‌های 
انتهایی دهه ۹۰. از مهمترین عوامــل ایجاد این دو چالش می‌توان به 

مواردی اشاره کرد:
۱( طولانی شــدن دوره رکود قبلی و عقب ماندن شاخص مسکن 
از تورم ۲( افزایش ناگهانی نهاده تولید مســکن به مثابه شوک سمت 
عرضه ۳(رکود سایر بازار‌ها از جمله بازار ســرمایه و جدب نقدینگی 

مازاد به این بازار

      آیا وام خرید مسكن در بازار مسكن، تورم ایجاد می‌کند؟
در رابطه با میزان تأثیرگذاری وام مسکن در افزایش قیمت مسکن در 
ایران عموماً اغراق صورت می‌گیرد. تاریخچه تحولات قیمتی مسکن 
در دو دهه گذشته نشان می‌دهد که قیمت مسکن در کشور، چندین 
جهش را تجربه کرده است که عموم جهش‌های قیمتی به دلایل درون 
بخشی صورت پذیرفته و به وسیله دلایل برون بخشی، تشدید یا تخفیف 
یافته است. مبانی نظری و تجربی موضوع نیز مؤید تأثیر موقتی افزایش 
وام خرید بر قیمت مسکن است و عمدتاً نمی‌توان افزایش وام خرید را 

علت افزایش قیمت مسکن تلقی کرد.
متوسط نسبت LTV در طول دوره بررسی ۱۷ درصد بوده است. این 
نسبت در سال ۱۳۹۵ در پی ثبات بازار مسکن به بیشترین میزان خود 
یعنی ۴۷ درصد رسید و از همان سال روند کاهشی ادامه داشته است و 

در سال گذشته به ۱۲ درصد رسیده است.
   خانه‌های خالی، نیازمند مالیات است، نه وام خرید.

هرچند این‌ایده، طرفداران زیادی در کشور دارد، با این حال برای حل 
مشکلات بخش مسکن باید ابتدا دلیل خالی بودن واحد‌های مسکونی، 
مشخص و بر اساس آن، راه حل ارائه شود. در صورت وجود شروط زیر، 

راه حل مالیات بر خانه‌های خالی، می‌تواند مؤثر باشد.
امکان شناسایی خانه‌های خالی: بدون تردید پیش نیاز اخذ مالیات 
از خانه‌های خالی، شناسایی این خانه‌ها اســت که با توجه به فقدان 
بانک اطلاعات جامع املاك در کشور، چنین امکانی برای سازمان امور 
مالیاتی فراهم نیست. نگاهی به پیشینه موضوع در کشورمان نیز مؤید 
این نقیصه است. شایان ذکر است که قانون مالیات بر خانه‌های خالی در 
سال ۱۳۶۶ به تصویب رسید؛ اما در اصلاحیه سال ۱۳۸۰ به دلیل عدم 
امکان شناسایی این واحد‌ها و به تبع، بیش‌تر بودن هزینه‌های اجرایی 
این مالیات از درآمد، لغو و مجدداً در اصلاحیه سال ۱۳۹۴ گنجانده شد؛ 

تا آزموده مجدداً آزمون شود.
وجود خانه‌های خالی و احتکار فروشندگان: طی سال‌های ۱۳۹۲-
۱۳۹۴ بزرگ‌ترین مشکل دارندگان مسکن، سختی فروش بود و اساساً 
انگیزه‌ای برای احتکار وجود انگیزه و تمایل - نداشــت. با این حال به 
نظر می‌رسد طی سال‌های ۱۳۹۵-۱۳۹۷ عرضه‌کنندگان مسکن به 

احتکار - به دلیل انتظار افزایش قیمت - به تدریج تقویت شود.
قدرت خرید: طول دوره انتظار خرید مســکن از حدود ۱۵ سال در 
اوایل دهه ۱۳۷۰ به حدود ۳۰ سال در شرایط کنونی رسیده است. این 
اعداد، نشان می‌دهد که رشد قیمت مسکن در یک بازه زمانی طولانی، 
بیش از شاخص‌های هزینه - درآمدی خانوار است و خانوار‌های کشور 
از محل خرید مسکن )و همچنین اجاره بها(، بیش از سایر موارد تحت 
فشار قرار گرفته‌اند.براساس نوع اسکلت ساختمان‌ها سهم بتن آرمه 
از سال ۱۳۸۵ که حدود ۳۰ درصد اسکلت‌های ساختمانی را تشکیل 
می‌داد امروز به حدود ۷۰ درصد رسیده است. همچنین از سال ۱۳۸۵ 
سهم ساختمان تک طبقه کاهش محسوسی داشته و عمدتاً به سهم 

ساختمان‌های بیش از ۵ طبقه افزوده شده است.
از سال ۱۳۹۷ رشد قیمت مسکن در کنار تکانه‌های تورمی باعث رشد 
این شاخص شد و در سال ۱۳۹۹ این شاخص به ۴۱ سال رسید و البته 
با تعدیل قیمت‌های نسبی در چند سال اخیر تا حدی کاهش داشته 

است و در سال ۱۴۰۱ به ۳۵ سال رسید.
بازار مسکن، زمانى جذاب مى شــود که رشد قیمت مسکن در یک 
مقطع کوتاه مدت، تورم عمومی را جا مى گذارد و فرصت بازدهى بالایى 
را در این مقطع زمانى فراهم مى کند. نگاهی به وضعیت هزینه، درآمد 
ساخت وساز در شهر تهران، حاکی از آن است که تولیدکنندگان مسکن، 
در دوره‌های مختلف، با بازدهی‌های متفاوتی مواجه‌اند؛ به گونه‌ای که 
می‌توان، طی سال‌های رونقِ بازارِ مسکن، بازدهی بالاتری را مشاهده 
کرد. بیش‌ترین بازدهی ناخالص ساخت و ساز در سال ۱۳۸۶ محقق 
شده است. در این ســال، بازدهی ناخالص ساخت و ساز به ۸۴ درصد 
رسید که با لحاظ طول دوره ساخت دوساله، بازدهی سالانه به حدود 

۳۶ درصد تعدیل می‌شود.
شــاخص قیمت به اجاره )پوتربا( که به‌عنوان حباب سنج در بازار 
مسکن شناخته می‌شود با رشد بالا در سال‌های اخیر نشانگر رشد سریع 
قیمت مسکن به اجاره مسکن می‌باشد این نسبت در سال ۱۳۹۹ به 
اوج خود رســید و با ثبت عدد ۹/۳۷ یکی از بالاترین اعداد را در طول 
سالیان اخیر داشته است. میانگین این نسبت در طول دوره بررسی ۱۹ 
واحد بوده است. در دو سال گذشته این شاخص تعدیل شده و در حال 
نزدیکی به میانگین تاریخی خود اســت. مشکل اجاره‌نشینی کشور، 
بیش از اینکه یک مسأله درون‌بخشی )مثل بالا بودن اجاره به قیمت 
مسکن( باشد یک مسأله برون‌بخشی )مثل بالا بودن نسبت اجاره به 

درآمد خانوار( است.
در این میان رشــد هزینه زمین بسیار بیشتر از ســایر هزینه‌های 
ساختمانی بوده است. اوج رشــد قیمتی زمین در سال ۱۳۹۹ اتفاق 
افتاده اســت و ســایر پارامتر‌ها تقریباً همگرا با هم رشــد داشته‌اند. 
زمین‌های واگذار شده توسط ســازمان ملی زمین و مسکن عمدتاً در 
بخش غیرمسکونی بوده و قسمت کمی به بخش مسکونی اختصاص 
می‌یابد. اما روند کلی واگذاری‌ها حاکی از تخصیص حدود ۹ میلیون 
متر مربعی در سال ۱۴۰۰ دارد که نسبت به سال قبل و سال‌های قبلتر 
کاهش محسوسی داشته است. برای سال ۱۴۰۱ اطلاعاتی در دسترسی 
نیست اما بنظر می‌رسد با توجه به طرح ملی مسکن این قیمت رشدی 

نسبی داشته باشد.
ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی در مســکن موید سرمایه‌گذاری 
سالانه حدود ۲۰ میلیارد دلار در این بخش است که عمدتاً معطوف به 

ساختمان‌های نیمه تمام بوده است.
از سال ۱۳۷۱ تا ۱۴۰۱ بیشترین رشد قیمت مسکن به لحاظ استانی 
متعلق به استان قم با ۷۴۲ برابر رشد قیمت بوده است. پس از آن استان 
تهران و همدان بیشترین رشد را پس از قم تجربه کرده‌اند. در انتهای 
لیست هم اســتان کرمان و یزد به عنوان کمترین رشد قیمت مسکن 

دیده می‌شوند.
در مناطق تهران نیز در بازه مذکور محاسبات حکایت از رشد رشد 
بالای مناطق شمالی تهران می‌باشند. منطقه ۵، ۲ و ۱ بیشترین رشد 
قیمت مسکن را تجربه کرده‌اند. کمترین رشد نیز متعلق به منطقه ۱۱ 
تهران بوده است. بیشترین رشد با ۱۲۸۵ برابر رشد متعلق به منطقه ۵ 
و کمترین رشد متعلق به منطقه ۱۱ با ۷۳۳ برابر رشد قیمت می‌باشد.

طرح مسکن مهر از اواخر دهه ۸۰ شروع به کار کرد و بصورت عملیاتی 
در سال‌های ۱۳۸۹ تا ۱۳۹۲ اجرایی گردید. حتی در بهترین سال‌های 
اجرایی مشوق‌های مسکن دولت نتوانست به هدف یک میلیون واحد 
مسکن برسد و صرفاً چند سال با کمک ارگان‌های مختلف و خرجکرد 

منابع از محل پایه پولی به رشد مقطعی مسکن منجر شد.
در سال گذشته نیز علی رغم ثبات در پروانه‌های ساختمانی تهران اما 

کل کشور با رشد ۱۱ درصدی مواجه بود.
سهم تهران از کل پروانه‌های ساختمانی کشور پس از آنکه در سال 
۱۳۹۰ به بیشــترین میزان خود یعنی حدود ۴۰ درصد رسید پس از 
کاهش معنی دار در سال‌های اخیر اکنون به ۱۰ درصد رسیده است. 
تعداد پروانه واحد‌های مسکونی صادرشده در کل کشور به غیر از تهران 
در سال‌های اخیر رشــد داشته اســت و از ۲۵۸ واحد سال ۱۳۹۶ به 

۳۹۱هزار واحد در سال ۱۴۰۱ رسیده است.
در بررسی رشد متوسط اجاره بها در شهر‌های مختلف کشور از سال 
۱۳۸۰ تا سال ۱۳۹۹ ، شهر تهران بیشترین رشد قیمتی را داشته است 
و طی تقریباً ۲۰ سال ۳۵ برابر شده اســت و پس از آن کلانشهر‌هایی 
مثل تبریز و کرج قرار دارند. اما در قیمت ســاختمان‌های کلنگی نیز 
شهر تهران بیشترین رشــد قیمتی را داشته است و طی همین مدت 
برابر گردیده است. پس از تهران شهر قم با رشد ۳۹ برابری بیشترین 

رشد قیمتی را داشته است.
در بررسی متوسط قیمت ساختمان مسکونی در مراکز استان، تهران 
بیشترین قیمت ملک را در کشور دارد. همچنین متوسط اجاره در هر 
متر نیز حکایت از پیشتازی شهر تهران در این آمار دارد و هر متر مسکن 
اجاره بطور متوســط ۶۳ هزار تومان می‌باشد که با اختلاف بیشترین 
عدد در کشور می‌باشد. پس از تهران کرج و تبریز در رتبه‌های بعدی 

گران‌ترین اجاره‌های کشور قرار دارند.
رشد هزینه‌های ساختمان در کشــور عمدتاً در سال‌های ۱۳۹۸ و 
۱۳۹۹ اتفاق افتاده اســت. اما در میان هزینه زمین و هزینه ســاخت 
عمده رشد متوجه هزینه زمین بوده است. در سال‌های ۱۳۹۸ و ۱۳۹۹ 
قیمت زمین در نقاط شــهری بطور متوســط ۱۱۹ و ۸۵ درصد رشد 
داشته است. )املاک شروع شده( در همین راستا بیش از ۶۰ درصد از 
کل هزینه ساختمان را هزینه زمین تشکیل می‌دهد و مابقی آن مربوط 
به هزینه ساخت می‌باشد. همچنین سهم زمین از کل هزینه تمام شده 
ساختمان رشد داشته است و بنابراین یکی از دلایل اصلی رشد قیمت 

مسکن رشد زمین بوده است.
در بررسی زیر هزینه ساخت و ارزش هر متر زمین بر حسب مسکونی 
و غیرمسکونی، هزینه ساخت هر متر ساختمان مسکونی در سال ۱۴۰۰ 
در پی رشد ۵۰ درصدی به 8.2 میلیون تومان رسیده است. همچنین 
ارزش هر متر ساختمان مسکونی در آن سال به 13.4 میلیون تومان 
رسیده است. واحد‌های با عمر بنای کمتر از پنج سال ۲۹ درصد از کل 
معاملات مسکن شهر تهران را به خود اختصاص دادند که کاهش ۱۴ 
درصدی را در مقایسه با مهر ۱۴۰۰ نشان می‌دهد. سهم آپارتمان‌های 
کمتر از پنج سال ساخت در شــرایطی به ۲۹ درصد رسیده که سال 
۱۳۹۳ این واحد‌ها ۵۸ درصد از قرارداد‌های خرید و فروش را به خود 
اختصاص می‌دادند. درواقع معاملات آپارتمان‌های نوساز در مقایسه با 

هشت سال قبل ۵۰ درصد کاهش یافته است.
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آسیب‌شناسی اثرات  مخرب متغیرهای پولی در تآمین‌مالی بخش مسکن

چرا منابع پایدار برای خانه‌دار کردن مردم نداریم؟

صاحبخانــه شــدن یکــی از بالاتریــن 
ترجیحات برای اغلب افراد در کشــور های 
درحال توسعه است. بســیاری از خانوارها 
حاضرند که از زمینه های دیگر چشم پوشی 
کنند تا بتوانند یک واحد مسکونی خریداری 
کنند. ضمن اینکه مالکیت واحد مسکونی، 
به عنوان وثیقه ‌ای ارزشمند برای اخذ وام، 
به منظور توسعه کسب وکار به شمار می‌رود 
)بسیاری از فعالیت ها در کشورهای درحال 
توســعه حتی توســعه یافته به این طریق 

تامین مالی می‌شوند(.
تامین مالی مسکن در ایران عمدتا به پس 
انداز سالیان گذشته خانوارها وتا حدودی به 

بازار پول و بانک اتکا دارد. 
نظام تامین مالی بانــک محور در بخش 
مسکن به موازات ورود بانک های خصوصی 
به بازار مالی کشور در دولت هفتم و هشتم، 
اندکی گسترش یافت. تسهیلات بانک های 
مذکور به بخش مسکن عمدتا در قالب عقود 
جعاله و فروش اقساطی و باز پردخت کوتاه 
مدت و با نرخ های فراتر از بانک های دولتی 

پرداخت شده است.
1. چالــش های نظــام تامین مالی 

مسکن 
به اعتقاد بسیاری از صاحب نظران تامین 
مالی در هر بخش اقتصادی مهمترین رکن 
سیاســت گذاری در آن بخش است؛ بر این 
اساس در ادامه به چالش های نظام تامین 

مالی مسکن در ایران پرداخته شده است.
1.1.  انعطاف اندک نظام بانکی 

نظام بانکی مســکن با محدودیت هایی 
مواجه است که باعث کاهش قدرت عمل آن 
می‌گردد. یکی از محدودیت های سیستم 
تامین مالی مسکن در ایران، موضوع انعطاف 
اندک نرخ تسهیلات اســت. بخشی از این 
محدودیت بــه ماهیت عقود اســامی به 
ویژه عقد فروش اقساطی _ که عمدتا برای 
خرید واحدهای مســکونی مورد استفاده 
قرار می‌گیــرد _ برمی‌گردد و بخشــی نیز 
ناشی از مقررات اجرایی مربوط به این نوع 
قراردادهاست که برای سال های متمادی 
بر سیستم تامین مالی مسکن، حاکم است.

در ساده ترین حالت، نرخ بهره اسمی، از 
نرخ بازگشت سرمایه و همچنین نرخ تورم، 
تاثیر می‌پذیرد. مطالعات نشان می‌دهد نرخ 
بازده سرمایه در کشورهای مختلف متفاوت 
قابل توجهی با یکدیگر ندارد. بنابراین عامل 
اصلی در تفاوت نرخ بهره اسمی کشورهای 

مختلف نرخ تورم عمومی است.
نرخ بهره واقعی منفی، باعث ناکارآمدی 
بازار رهن و همچنین سایر ابزارهای مالی، 
همچون صکوک، اوراق مشارکت و لیزینگ 
می‌شــود. در نتیجه بانک‌ها و شرکت‌های 
ســرمایه‌ گذار در بخش مسکن نمی‌توانند 
به منابع مالی پایدار وکم ریسک دسترسی 

داشته باشند.
همچنین در شرایطی که نرخ بهره واقعی، 
پرنوسان و عمدتا منفی باشد سپرده گذاری 
های بلندمدت، کاهــش می‌یابد و بانک ها 
باید از منابع مالی کوتاه مدت استفاده کنند. 
این درحالی است که تسهیلات پرداختی به 
متقاضیان مسکن، عمدتا بلندمدت است که 
این مســاله باعث افزایش ریسک نقدینگی 
و ریســک نرخ بهره برای بانــک ها و حتی 

شرکت های لیزینگ می‌شود.
هر چند طی 25 سال گذشــته، در اکثر 
اوقات، نرخ سود بانکی در کشورمان کمتر 
از تورم عمومی بوده است، با این حال طی 
ســال های اخیر و با کاهش تورم عمومی از 
ســال1392به بعد، ســود بانکی با کاهش 
متناسب مواجه نشــده و نرخ واقعی آن به 

بالاترین سطح رسید.
بر اساس شواهد موجود، نرخ بهره واقعی 
بالا، سبب بی‌ میلی به بخش مسکن‌، هم از 
سود عرضه )به دلیل هزینه بالای تسهیلات 

در بازار پول( و هم از سوی تقاضا )به دلیل 
بازدهی نسبی بالای سپرده گذاری در بازار 

پول( می‌شود.
علاوه بر انعطاف نرخ بهــره پول، انعطاف 
سقف و شرایط تسهیلات مسکن، می‌تواند 
ابزاری در دســت سیاست گذار برای ملایم 
کردن نقاط اوج و قعر در سیکل های تجاری 

باشد.
به این ترتیب که در شــرایط رکودی که 
قیمت هــای واقعی مســکن، رو به کاهش 
می‌نهد، می‌توان با اســتفاده از سیاســت 
تسهیل وام دهی، کاهش نرخ سود، افزایش 
ســقف وام و غیره انگیزه متقاضیان مسکن 
را تقویت کرد و از این طریق از شدت رکود 
بازار کاست. از طرف دیگر می‌توان با افزایش 
محدودیت تسهیلات خرید مسکن، افزایش 
نرخ سود تسهیلات، کاهش سقف وام و غیره 
در دوران رونق تا حدودی رشــد قیمت را 

متعادل کرد.
۱.۲.  ناکارایی سیاستهای مالیاتی

سیاستهای مالیاتی بخش مسکن ابزار 
مالی دولت بــرای تعدیل نوســانات این 
بخش کســب درآمد و توزیع بهینه ثروت 
است. عوامل متنوعی چون وجود راه های 
فرار مالیاتی نرخهای بی اثر و نامتناسب، 
پایه های مالیاتی غیرهدفمند و غیره مؤثر 
و اقتصادی بودن ابــزار مالیات در بخش 
مسکن را دچار ابهام می سازد؛ ضمن اینکه 
بسیاری از انواع عوارض شهرداری از جمله 
عوارض نوسازی و عوارض مازاد تراکم که 
به صورت ضمنــی در طبقه بندی مالیات 
های بخش مسکن قرار می گیرند، نقش 
مؤثری در سیاست گذاری این بازار ندارند.

۱.۳. عدم نهادســازی جهت پس انداز 
مسکن

 برنامه های پس انداز محــور از چنان 
اهمیتــی در برنامه های تأمین مســکن 
برخوردار است که جا دارد سیاست های 
تشویقی - حمایتی دولتی نیز برای ترویج 
آن تدوین شــود تا با ترغیب مردم به پس 
انداز نهادسازی برای این مهم تحقق یابد.

  در کشــور ما غیر از بانک مســکن که 
صندوق پس انداز مســکن را برای سوق 
دادن پــس اندازهای مردمــی به منظور 
کمک بــه تامین مســکن طراحی کرده 
است نهادسازی دیگری برای این موضوع 

مشاهده نمی شود.
۱.۴. فضــای غیر رقابتــی تأمین مالی 

مسکن

 وجود رقابت در بازار مالی باعث افزایش 
کارآیی و نوآوری و همچنین کاهش هزینه 
های تأمین مالی بخش مسکن می شود. 
در حال حاضر نظام تأمین مالی مســکن 
کشــور، متکی بر سیســتم بانکی است؛ 
ضمن آنکه بیشترین بار آن بر عهده بانک 

مسکن است.
۱.5. نســبت پایین مبلغ تسهیلات به 

ارزش واحد مسکونی 
از دیگر مشــخصه های سیستم تأمین 
مالی ایران، پایین بودن نســبت مبلغ وام 
)تســهیلات( به ارزش واحد مســکونی 
است؛ این در حالی اســت که در بسیاری 
از کشورهای توسعه یافته سهم بالایی از 
قیمت مســکن از محل وام بانکی تأمین 
می شــود و خرید مســکن عملًا از محل 
درآمد پس اندازهای آتــی و نه پس انداز 
گذشته خانوار صورت می پذیرد )خانوار با 
پول نقد، اقدام به ساخت یا خرید مسکن 
نمی‌کند(. تجارب ســایر کشورها به ویژه 
کشــورهای توسعه یافته نشــان میدهد 
که نســبت LTV با توجه به رتبه اعتباری 
مشتری ۶۰ _80 درصد و برای مشتریان 
دارای ریســک اعتباری حداقل )مشتری 
بهتریــن( تــا ۱۰۰ درصــد ارزش ملک 

نیزمی‌رسد.
در ایران به دلایل ،گوناگــون از جمله 
عدم توســعه بازار رهن و همچنین وجود 
برخی نگرانی ها درباره افزایش وام خرید 
مسکن سهم بسیار کمی از ارزش، مسکن 
به وسیله وام خرید مسکن تأمین مالی می 
شود و خانوارها مجبورند بخش عمده ای 
از ارزش مسکن مورد نیاز خود را از طریق 
پس اندازهــای گذشــته و بازارهای غیر 

رسمی تأمین مالی کنند.
نسبت اندک LTV موجب از بین رفتن 
اصلیترین کارکرد نظام تامین مالی مسکن 
)یعنی کمــک به تبدیل تقاضــای بالقوه 
خرید مسکن به تقاضای بالفعل می شود. 
بسیاری از صاحب نظران اقتصاد مسکن بر 
این باورند که به موازات کاهش شــاخص 
تراکم خانوار در واحد مسکونی باید وزن 
سیاستهای ســمت تقاضا افزایش یابد. بر 
این اساس انتظار می رود سهم وام خرید 
مسکن از قیمت مسکن افزایش یابد. این 
در حالی است که با وجود کاهش پیوسته 
شاخص تراکم خانوار در واحد مسکونی در 
کشور طی دهه گذشته سیاستهای سمت 
تقاضا کم رنگ شده و ســهم وام خرید از 

قیمت مسکن کاهشی بوده است. سیاست 
محدودیت سقف وام خرید مسکن با توجه 
به رویکرد تحدید تقاضای مســکن حاکم 
بر دولت دهم سایر بانک‌ها - غیر از بانک 

مسکن -  سبب شد تا با محدودیت اعطای 
تسهیلات خرید مســکن مواجه شوند. بر 
این اساس افزایش وام خرید مسکن لازم 
ولی ناکافی ارزیابی می شود؛ اگرچه در گام 

های بعدی با افزایش وام خرید مسکن می 
توان شاهد  تأثیرگذاری بیشتر آن بر قدرت 
خرید متقاضیان مسکن به ویژه در کلان 

شهرها باشیم.

 تحقق بسترهای گفتمان
با امضا تفاهم نامه »فولاد« و دانش بنیان ها

طی نمایشــگاه متافو، شــرکت فولاد 
مبارکه که به همــراه زیرمجموعه های 
خود به منظور تحقق گفتمان های طرح 
ریزی شده حضور یافت، با امضا تفاهم نامه 
ها در زمینه هایی همچون مســیر نوآور، 
برنامه های طرح ریزی شده خود را در این 

نمایشگاه محقق نمود.
نمایشگاه ایران متافو با حضور حداکثری 
فولاد مبارکه به همراه زیرمجموعه های 
این شرکت روند جدیدی را طی نمود. این 
نمایشگاه که بخش های مختلف فولادی 
همچون آهن و فولاد، ریخته گری، فلزات 
غیر آهنی، معدن و صنایع معدنی، نسوزها، 
کوره های صنعتی و پــروژه های صنعت 
و معدن را شامل می شــد زمینه حضور 
شرکت های فرعی فولاد مبارکه در حوزه 
های مختلف فلزات به فعالیت مشــغول 

هستند را فراهم کرد.
فــولاد مبارکه بــا 5 گفتمان مســیر 
پیشران، مسیر متعالی، مسیر نوآور، مسیر 
مسئولانه و مسیر ســبز در این نمایشگاه 
شرکت و زمینه را برای تعامل بخش های 
مختلف خود با مراجعین داخلی و خارجی 
فراهم نمود. حضور فولاد مبارکه در این 
نمایشگاه به دلیل عملکرد موفق طی ده 
های گذشته و گذر از فرایند دانش بنیان 
شدن و توسعه زیر ســاخت های لازم، با 
هدف معرفی دســتاوردها و برنامه های 

توسعه آتی این شرکت همراه بود.
شرکت فولاد مبارکه در این نمایشگاه 
با حضــور پررنــگ در کنار گــروه های 
زیرمجموعه همچون فــولاد هرمزگان، 
فولاد سنگان خراســان، فنی مهندسی 
فولاد مبارکه، شرکت ورق خودرو چهار 
محال و بختیــاری، شــرکت بین امللی 
مهندسی سیستم ها و اتوماسین-ایریسا، 
شرکت فولاد ســفید دشت چهارمحال و 
بختیاری، و سایر شرکت های موفق این 

هلدینگ پذیــرای بازدیدکنندگان خود 
در نمایشگاه بود تا هر کدام از شرکت ها 
دستاوردهای خود را معرفی و ارائه نمایند.

هلدینگ »فولاد« با ارائــه گفتمان 5 
گانه سعی داشته به بسترسازی گرد هم 
آمدن فعالان این عرصه پرداخته و روند 
دستیابی به اهدافی همچون تولید فولاد 
ســبز، ظرفیت های طراحی و مهندسی 
طرح استراتژیک و فناوری و نوآوری های 
مورد نیاز تحقق این طرح را تسهیل نماید. 
یکی از بسترســازی هــای موفق در 
نمایشگاه متافو می توان به امضا سندهای 
همکاری توســعه اقتصــاد دانش بنیان 
در حــوزه صنایع فلزی و معدنی اشــاره 
کرد که با حضور معــاون علمی و فناوری 
ریاســت جمهوری، مدیرعامل شــرکت 
فولاد مبارکه، مدیرعامل شــرکت فولاد 
هرمزگان، مدیرعامل شرکت پشتیبانی 
و توسعه فناوری و نوآوری فولاد مبارکه و 
یک شرکت دانش بنیان دانشگاه شریف، 
قرارداد ســاخت صنعتی دســتگاه کوره 
دوار به عنوان یک طــرح دانش بنیان به 

امضا رسید.
علاوه بر این، در آیین امضا قراردادهای 
همکاری، شــاهد امضا قرارداد توســعه 
اقتصاد دانش بنیان و بومی ســازی اقلام 
گلوگاهی صنعت فــولاد مابین معاونت 
علمی، فنــاوری و اقتصــاد دانش بنیان 
ریاســت جمهوری، ایمیــدرو و مجتمع 
فولاد مبارکه اصفهــان بودیم. این تفاهم 
نامه ها باتوجه به مفاد خــود می توانند 
تحول چشــمگیری را در خلق ثروت از 
مسیر دانش و فناوری برای این شرکت ها 
فراهم نموده و در ادامه به حمایت شرکت 
هایی همچون فولاد مبارکــه از فعالیت 
های دانش بنیان برسند که این هلدینگ 

در گفتمان های خود در نظر گرفته بود.
نمایشــگاه حاضر به دلیل فرصت های 

ایجاد شده توسط شرکت فولاد مبارکه و 
زیرمجموعه ها، زمینه حضور شرکت های 
دانش بنیان را در صنعــت فولاد بیش از 
پیش ایجاد کرد تا با سرمایه گذاری های 
شرکت های فولادی، مسیر نقش آفرینی 
دانش بنیان ها تسهیل و صنعت فولاد از 

ظرفیت موجود بهره مند شود.
شــرکت فولاد مبارکه کــه از دهه 60 
فعالیت خود را آغاز کــرد طی دهه های 
مخلفت مســیر تولید خود را به ســمت 
نوآوری های بیشتر ســوق داد به طوری 
که به رغم همــه محدودیت های موجود 
موفق شد تا ارزش افزوده خود را از طریق 
نوآوری و فناوری بیشــتر ایجاد نموده و 
ضریب بهــره برداری را بــه 100 درصد 

رساند.
عملکرد مطلوب هلدینگ فولاد مبارکه و 
دستاوردهای این شرکت به همراه شرکت 
های زیرمجموعه که در طی نمایشگاه به 
حضور همگان معرفی شد به تقدیر وزیر 
صمت از فولاد مبارکه ختم شــد. عباس 
علی آبادی وزیــر صنعت معدن و تجارت 
در حاشیه امضا تفاهم نامه ها در نمایشگاه 
تافکو از موفقیت های این شرکت در حوزه 
اشتغال آفرینی هوشمند، نوآوری محور 
بودن فعالیت ها و رهبری هوشــمندانه 
ایــن شــرکت در صنعت فولاد ســخن 
گفت و از این شــرکت به دلیل پیگیری 
 و حمایت از شــرکت هــای دانش بنیان 

تقدیر نمود.
حضور پــر قــدرت و موفق شــرکت 
فولاد مبارکــه اصفهان و شــرکت های 
زیرمجموعه به دلیل تفاهم های صورت 
گرفته توجه همــگان را به نقش آفرینی 
این شــرکت در صنعت فولاد جلب نمود 
تا نمونه آشــکاری در تداوم فعالیت طی 
محدودیت های موجود باشــد که نتیجه 

مطلوب خود را کسب نموده است.

‌‌‌    بهروز ملکی -  کارشناس حوزه مسکن 
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‌‌‌     عبدالرضا عیسوند حیدری
 عضو هیات مدیره بیمه هوشمند فردا

تاثیر گذاری صندوق های سرمایه گذاری 
بر بازار با ارزش دارایی هایی بالغ بر ۸۷۵ 
همت در پایان مهرمــاه ۱۴۰۲ در بازار 
ســرمایه به عنوان عوامــل جهت دهی 
بر حرکت بازار ســرمایه نقش دارند که 
ســهم صندوق های ســرمایه گذاری با 
درآمد ثابت تا تاریخ مذکور به ۵۷۲ همت 
رسیده اســت این یعنی نقش بی بدیل 
آنها به عنوان بازوی تامین مالی همچنان 
برای بخش تولید در اقتصاد کشور قابل 
توجه است هر چند یک بازیگر ناکارآمد و 
بدهکار بزرگ به شبکه بانکی به نام دولت 
با وضع قوانین دلخواه به این منابع ارزان 

قیمت دسترسی پیدا می کند .
همچنین از نگاه مدیریت ریســک می 
توان به مهمترین ریسک های پیش روی 
این صندوق ها اشــاره کرد که ریســک 
نقدینگــی، تغییر نرخ بهــره و نرخ بهره 
بین بانکی در صدر این ریســک ها قرار 

می گیرند. 
در شــرایطی که سیاســت گذاری در 
نرخ بهره به شــیوه دســتوری و اعمال 
رویکردهــای غیرتخصصی باشــد این 
صندوق ها در معرض ریســک نقدینگی 
قرار می گیرند؛ بطوریکه سرمایه گذاران 
با انگیزه سفته بازی و کسب سود از سایر 
بازارها، منابع را خارج ‌‌می‌کنند. از سوی 
دیگر، نوسان در نرخ بهره می تواند منجر 
به تغییر پرتفوی سرمایه گذاران حقیقی 

و نهادی شــودکه این به زبان مدیریت 
ریسک، ریسک بازار خواهد بود.

 اما یکی از پر چالــش ترین بحث ها، 
همان حضــور دولت در بازاری اســت 
که با وجود اســتقلال ضعیف ســازمان 
بورس، روند خود را به رخ سایر بازندگان 
و بازیگران کشیده است. سوال این است 
که تابــع عکس العمل دولت نســبت به 
نرخ بهره برای تامین مالی ســالانه چه 

روندی دارد؟
 اگر بصورت کاملا شــفاف میزان نرخ 
بهره موثری که دولت بابت تامین مالی به 
صندوق های سرمایه گذاری پرداخت می 
کند مشخص شود می توان با عددی که 
در بودجه سالانه برای تامین مالی دولت 
اعمال می شود این تابع عکس العمل را 
اســتخراج و رفتار نرخ بهره تا سررسید 
را پیش بینی کرد اما ایــن موضوع یک 
وظیفه نظارتی برای سازمان بورس است 
که همچنان به عنوان یک حلقه گم شده، 

پنهان مانده است. 
بر اساس گزارش ارائه شده در فیپیران، 
۱۳۸ صندوق بــا درآمد ثابــت در بازار 
ســرمایه حضور دارند که سازمان بورس 
تصور می‌کند که شرایط رقابتی را برای 
این نهادهای مالی ایجاد کرده است این 
در حالی است که این بازار از نظر سیاست 
گذاری برای خرید و فروش ســهام، حد 
نصاب هایی در نظر گرفته که در ترکیب 
دارایی ها، کانال ناهمگن است و این روح 

رقابت را از این بازار دور کرده است. 
از سوی دیگر آیا آن رویکردی که واحد 

ناظر نســبت به صندوق های ســرمایه 
گذاری در خصــوص موضوعات نظارتی 
بر آنها یک رویکرد ی کاملا هوشمندانه 

است یا خیر؟ 
آیــا ابزار هــای نوین مثــل یادگیری 
ماشــین و هوش مصنوعی توانســته در 
محاسبات ریسک صندوق‌های سرمایه 
گذاری ورود کند و ابزارهای هوشــمند 
و دیجیتال، تا چه میزان از طرف مدیران 
صندوق ها برای این صندوق‌ها طراحی 
شــده اند؟ که واحد ناظر می تواند نقش 
تسهیل گری را بیشتر کند و متخصصان 
را با در نظر گرفتن بودجه های توسعه ای 

به حضور در این بازارها ترغیب کند.
بازدهی صندوق های سرمایه گذاری 
مسئله دیگری است که باید به آن اشاره 
کرد، میزان بازدهی اســت که صندوق 
های سرمایه گذاری بدســت می آورند 
با توجه به آن چیزی که در بازار مرسوم 
است اکثر مدیران این صندوق ها نسبت 
به کنز این بازدهی اقدام ‌‌می‌کنند و تمام 
آن ســود و بازدهی را که می ســازند به 
ســرمایه گذاران همــان دوره پرداخت 
ن‌‌می‌کنند و بهانه آن ذخیره برای مواقع 
ضرورت و ســقوط در بازار است که این 
راه حل معقولی نیســت چرا که بازدهی 
که برای ســرمایه گذار یک دوره خاص 
کسب شــده اســت در دوره ای دیگر به 
ســرمایه گذاران آتی پرداخت می شود. 
که البته ریســک مالیاتی آن نیز وجود 
دارد که احتمال ســازمان مالیاتی هنوز 
به این مســئله ورود نکرده است. چرا که 

مدیــران صندوق به ایــن فکر ‌‌می‌کنند 
که ما باید یک حداقل ســودی را برای 
سرمایه گذاران به نســبت )ytm(بازار 
بسازیم لذا اگر بازدهی بیشتر باشد همه 
 )NAV( آن را در ارزش خالص دارایی ها
ماهانه نشان نمی دهند و از دیگر نکات 
مهم صندوق های ســرمایه گــذاری با 
درآمد ثابت این اســت کــه هر صندوق 
تا ۶۰۰ هــزار میلیارد تومــان می تواند 
ارزش دارایی داشــته باشد و آیا سازمان 
بورس برنامه ای برای بالا بردن ریســک 
ارزش دارایــی این صندوق هــا در نظر 
گرفته است مثال اگر صندوقی به ۱۰۰ 

همت رسید همچنان می تواند 
ارزش دارایی هــا را افزایش 
دهد لذا در آینده نزدیک اگر 
شــوک های ارزی بسیاری 
ایجاد شود یک ابر چالش 
و یک ریسک فاجعه آمیز 
در صندوق های بزرگ را 
شاهد خواهیم بود که چه 
بسا تمام بازار را به سقوط 
بکشــاند و به ریسک عدم 
نقدشــوندگی دارایی ها 

جهت دهد.
ریســک  همچنیــن، 
عمده بعدی این است که 
نقدشوندگی صندوق‌های 
ســرمایه گــذاری درامد 
ثابــت در هالــه ای از 
ابهام قــرار دارد بطوریکه 
ضامــن نقدشــوندگی هر 

صندوق توســط بانکی است که بصورت 
غیرمستقیم مالک آن است این در حالی 

اســت که باید ضامن نقد و در 
بازار بانکی توزیع شــود و باید 
دید برای هــر صندوق چند 

ضامن نقدشوندگی وجود 

دارد و بــرای مثال ضامــن صندوق ۶۰ 
همت بایــد نزد حداقــل ۵ بانک ضامن 

نقدشوندگی داشته باشد.

سهم ۶۵ درصدی تأمین مالی »فیکس اینکام«‌ها زیر تیغ ریسک‌ غفلت نظارت

ذره‌بین
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صندوق‌های ســرمایه‌گذاری که تعداد آن‌ها 
روز‌به‌روز درحال افزایش اســت از تنوع بسیار 
بالایی برخوردارند. ســرمایه‌گذاران در صورت 
نداشــتن وقت یا دانش کافی بــرای فعالیت 
در بازار ســرمایه، ترجیح می‌دهند ســرمایه 
خود را در اختیار این صندوق‌هــا قرار دهند، 
اما با توجه به تنوع و گســتردگی صندوق‌ها، 
انتخاب بهترین صندوق‌‌های ســرمایه‌گذاری 
بازار از اهمیت بســیار بالایی برخوردار است و 
از مهم‌ترین عواملی است که در زمان انتخاب 
بهترین صندوق باید مورد توجه سرمایه‌گذار 
باشد، بازدهی صندوق است. به صورت کلی به 

بسیاری از سرمایه‌گذاران بازار سرمایه که قصد 
سرمایه‌گذاری در سهام را دارند، سرمایه‌گذاری 
در صندوق‌های سهامی پیشنهاد می‌گردد لذا 
با توجه به تعداد زیادی از صندوق‌های سهامی 
موجود در کشور، شناخت دقیق این صندوق‌ها 
و مقایسه میان آن‌ها از اهمیت بالایی برخوردار 
می‌باشد. در این گزارش، به بررسی و مقایسه 
بازده این صندوق‌‌ها طی بــازه زمانی هفتگی، 
ماهانه، سه‌ماهه، شش‌ماهه و سالانه خواهیم 
پرداخت و همچنین بررســی رونــد بازدهی 
صندوق‌ها در مقایسه با روند بازدهی شاخص 
کل را بررسی خواهیم کرد. صندوق‌های سهامی 
حداقل 70 درصد از دارایی‌های خود را در سهام 
سرمایه‌گذاری ‌می‌کنند و لذا با مدیریت صحیح 

منابع می‌توانند بازدهی بیشتر از شاخص کل 
بورس را کسب نمایند.

با مشــاهده جدول 1 می‌توان مشاهده نمود 
که در بازه‌های زمانی مختلف مورد بررســی، 
میانگین بازدهی صندوق‌های سهامی )120 
عدد صندوق( در روند‌های مثبت بالاتر از بازدهی 
شــاخص کل و در روندهای منفی نیز کاهش 
کمتری نسبت به شــاخص کل داشته‌اند. این 
مورد نشان می‌دهد از آن‌جایی که صندوق‌های 
سهامی دارای مدیران ســرمایه‌گذاری خبره 

می‌باشند و ســرمایه‌گذاری این صندوق‌ها بر 
اساس تیم تحلیل صورت می‌پذیرد، به صورت 
معمول بازدهی بالاتری از شاخص کل خواهند 
داشــت و در روند افت بازار نیز کاهش کمتری 
نسبت به کلیت بازار داشته‌اند. در جدول زیر 10 
صندوق برتر از لحاظ بازدهی سه‌ماهه و مقایسه 
میانگین ‌آن‌ها با شاخص کل مشاهده می‌گردد.

طبق جــدول 2، 10 صندوق برتــر از لحاظ 
بازدهی نسبت به شاخص کل و میانگین سایر 
صندوق‌های ســهامی بازدهی چشــمگیری 
داشــته‌اند و حتی در روند‌های نزولی نیز، افت 
کمتری نســبت به کلیت بازار داشته‌اند. لازم 
به ذکر اســت که رتبه صندوق‌ها در بازه‌های 
مختلف زمانی از لحاظ بازدهــی می‌تواند جا 
به جا شود و ســرمایه‌گذاران می‌بایست ثبات 
بازدهی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری سهامی 

و ثبات رتبه بازدهی آن‌ها را نیــز مدنظر قرار 
دهند. در کنار بازدهی و رتبه، سرمایه‌گذاران 
می‌بایست به ترکیب سهام صندوق‌های سهامی 
نیز توجه داشته باشند. در این گزارش پرتفوی 
10 صندوق برتر مورد بررسی قرار گرفته است و 
در جدول ذیل نیز ترکیب سهام این صندوق‌ها 

به صورت تجمعی آورده شده است.
همان‌طور که در جدول 3 مشــاهده می‌گردد 
10 سهم اول صندوق‌های سهامی برتر نمادهای 
وبملت، فملی، پکرمان، فولاد، نوری، شبندر، 
وخاور، وبانک، بوعلی و خاور می‌باشد که ترکیب 
تنوع بالایی در صنایع بورسی را نشان می‌دهد. 
خالص ارزش فروش سهم‌های این صندوق‌ها 
مجموعاً مبلغ 41،781 میلیارد ریال می‌باشد 
که 10 سهم اول ذکر شده، 49 درصد پرتفوی 

این صندوق‌ها را تشکیل می‌دهد. 

در نهایــت بــه صــورت جمع‌بنــدی بــه 
ســرمایه‌گذارانی کــه زمــان کافــی برای 
ســرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه ندارند و یا 
اطلاعــات کافــی به‌منظور شــناخت دقیق 
شرکت‌ها و صنایع بورســی در اختیار ندارند، 
پیشنهاد می‌شــود که به صورت غیر مستقیم 
در بازار سرمایه و از طریق صندوق‌های سهامی 
سرمایه‌گذاری نمایند. مطابق گزارش حاضر، 
میانگیــن بازدهی صندوق‌های ســهامی در 
بازه‌های زمانی مختلف از بازدهی شاخص کل 
بیشتر بوده اســت و همچنین تنوع و ترکیب 
پرتفوی این صندوق‌ها نیز به نحوی مدیریت 
می‌گردد که منجر به بازدهی مناســبی برای 
سرمایه‌گذاران گردد. در نهایت سرمایه‌گذاران 
در انتخاب صندوق‌های سهامی می‌بایست ثبات 

بازدهی و رتبه را نیز مدنظر قرار دهند.

صندوق‌ها تا 5 برابر بانک‌ها سود دادند

ذره‌بین

جدول شماره 1

بازده یک سالهبازده شش ماههبازده سه ماههبازده ماهانهبازده هفتگیشرح

45.4%12.7-%3.5%0.1%1.4-%شاخص کل

55.3%11.9-%3.4%0.7%1.2-%میانگین بازهی صندوق های سهامی

جدول شماره 2

بازده یک سالهبازده شش ماههبازده سه ماههبازده ماهانهبازده هفتگینام صندوقرتبه

64%-5.3%10.2%8.5%3.3%سهام ویستا1

44.6%-13.3%9.7%-2.2%-2%پالایشی یکم2

102%12%9.1%6.6%2%ثروت هامرز3

91.9%-4.5%7.5%4.7%-0.1%مشترک دماسنج4

60.7%-8%6.7%1.5%-0.9%بذر امید آفرین5

60.8%-11%6.5%0.4%-1%انار نماد ارزش6

42.8%-13.3%6.4%0.9%-1.4%کارگزاری پارسیان7

57.5%-10.3%6.4%2.3%-1%مشترک بورسیران8

--15.9%6.3%1.7%-1.6%سهامی اکسیژن9

71.7%-7.9%6.1%1.7%-1%مشترک ستاره خاورمیانه10

45.4%-12.7%3.5%0.1%-1.4%شاخص کل

جدول شماره 3

 مبلغ فروشنماد
 مبلغ فروش نماد )میلیارد ریال(

)میلیارد ریال(

1,075شپنا3,545وبملت

1,006سفارس3,247فملی

952غمهرا2,675پکرمان

820رمپنا2,496فولاد

803فخوز2,200نوری

769شپدیس1,916شبندر

648تاپیکو1,779وخاور

590خودرو1,291وبانک

13,657سایر1,190بوعلی

41,781جمع کل1,121خاور

0.1%-1.4%شاخص کل

صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت نوعی 
از سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه هستند که به دلیل 
استراتژی‌های محافظه‌کارانه، عمده دارایی‌های خود 
)90 درصد( را به اوراق کم‌ریســک و با درآمد ثابت 
اختصاص می‌دهند. از این رو، صندوق‌هایی با ریسک 
کم و بازدهی معقول بوده و گزینه‌ای امن و مطمئن 

برای سرمایه‌گذاری در بورس محسوب می‌شوند.
آمار منتشــره در انتهای آبان ماه 1402 نشــان 
می‌دهد کــه ارزش روز دارایی‌های 137 صندوق با 
درآمد ثابت 554 هزار میلیارد تومان بوده اســت. 
همانطور که در جدول 1 قابل مشاهده است، صندوق 
لوتوس پارسیان با مبلغ 594,212.24 میلیارد ریال، 
در صدر فهرست بزرگترین صندوق‌های درآمد ثابت 
قرار گرفته است. و صندوق‌های گنجینه زرین شهر 
و در اوراق بهادار با درآمد ثابت کاردان رده‌های دوم 
و ســوم را به خود اختصاص داده‌انــد. با این وجود، 
صندوق نیکوکاری همیار آشــنا ایرانیــان با ارزش 
خالص دارایــی 75.42 میلیارد ریــال، با 37,497 
واحد سرمایه‌گذاری نزد ســرمایه‌گذاران، بالاترین 
قیمت ابطال معــادل 2,011,468 ریال را به خود 
اختصاص داده است. این در حالی است که صندوق 
لوتوس پارسیان با 592 میلیون واحد سهم، با قیمت 
ابطال 1,002,836 ریال، در رده 32 این لیست قرار 

گرفته است.
بیشــترین بازده یک ســاله، متعلق به صندوق 
گنجینه آینده روشــن )39.29 درصد( بوده است. 
این بازدهی بالا در شرایطی رقم خورده است که این 
شرکت با ارزش خالص دارایی 16,163.34 میلیارد 
ریال و قیمت ابطال 13,826 ریال، در جایگاه‌های 
57 و 84 لیســت‌های مذکور قرار گرفته است. آمار 
منتشره نشان می‌دهد که صندوق لوتوس پارسیان با 
وجود صدر نشینی در فهرست ارزش خالص دارایی، 
با بازدهی سالانه 19.54 درصد، نتوانست جایگاهی 

بهتر از 109 را کسب کند.
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مختلط رویکردی 
میانه‌رو داشته و حدود نیمی )40 تا 60( از دارایی‌های 
خود را در اوراق با ریسک پایین و مابقی را به اوراق 
با درآمد ثابت اختصاص می‌دهند. این صندوق‌ها را 
می‌توان به لحاظ ریســک و بازدهی، در حد میانی 

صندوق‌های با درآمد ثابت و صندوق‌های ســهامی 
دانســت. با دید میان‌مدت، اغلب بــازده بالاتری را 

نسبت به صندوق‌های درآمد ثابت کسب ‌می‌کنند.
براساس آمار 30 آبان 1402، تعداد صندوق‌های 
مختلط 24 صندوق و ارزش روز دارایی‌های آن‌ها ۶ 

هزار میلیارد تومان بوده است. در این میان، صندوق 
تضمین اصل سرمایه کاریزما با مبلغ 20,301.58 
میلیارد ریال، بالاترین ارزش خالص دارایی را به ثبت 
رسانیده و با قیمت ابطال 15,628 ریال در رده 22 
قرار گرفته اســت. علاوه بر این، بازدهی سالانه این 

صندوق 47.92 درصد بوده و همین امر بیانگر کم 
ریسک بودن این صندوق برای سرمایه‌گذاری‌های 

میان‌مدت می‌باشد.
از طرفی، صندوق مشترک پارس با ارزش دارایی 
563.33 میلیارد ریال و کسب جایگاه 17، بالاترین 

قیمت ابطال معادل 78,447,667 ریال را به خود 
اختصاص داده است. همچنین طبق آمار منتشره، 
این صندوق نوزدهمین صندوق پربازده بوده است. 
برآیند این آمار حاکی از ریسک بالای صندوق پارس 

برای سرمایه‌گذاری است.

پیشتازی صندوق سرمایه‌گذاری‌ سهامی ثروت هامرز در بازده یک ساله

 ثابت درآمد با بهادار اوراقصندوق در  

 1402آبان  30 1402آبان  1 

 صندوق نام 
 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 صندوق نام ابطال قيمت )درصد(

 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قيمت )درصد(

رتبه
س

بندی براسا
ص دارایی 

ش خال
کل ارز

 ها

1,003,47 19.39 597,484.3 پارسیان لوتوس
 1,002,836 19.54 594,212.24 پارسیان لوتوس 4

1,000,56 19.73 596,756.19 شهر زرین گنجینه
 1,000,000 23.1 593,835.59 شهر زرین گنجینه 6

1,000,43 19.4 455,138.22 کاردان ثابت درآمد با بهادار اوراق در
 1,000,000 19.39 430,359.99 کاردان ثابت درآمد با بهادار اوراق در 9

 62,535 23.27 343,843.97 حامی ثابت 61,397 22.75 311,991.73 حامی ثابت
1,002,96 22.44 261,407.13 سپهر پایدار اندوخته

  1,002,469 22.7 256,289.8 سپهر پایدار اندوخته 3

رتبه
س

بندی براسا
 

ک ساله
بازده ی

 13,826 39.29 16,163.34 روشن آینده گنجینه 13,554 39.81 12,676.03 روشن آینده گنجینه 
2,034,94 36.34 76.29 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری

 2,011,468 35.28 75.42 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری 9
 15,786 31.9 1,305.18 آریا ثابت درآمد با بهادار اوراق در 44,091 34.15 279.9 دی بیمه الماس گنجینه

 44,804 31.68 281.98 دی بیمه الماس گنجینه 148,336 33.17 346.82 ص اعظم پیامبر فناوری علمی جایزه نیکوکاری
  16,468 31.03 3,942.18 مانی ثابت 15,291 31.73 1,438.59 آریا ثابت درآمد با بهادار اوراق در

رتبه
س

بندی براسا
 

قيمت ابطال
 

2,034,94 36.34 76.29 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری
9 

 2,011,468 35.28 75.42 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری
1,234,95 22.24 168.01 دماوند ماندگار ندای دولتی اوراق مختص

5 
 1,264,881 23.35 174.33 دماوند ماندگار ندای دولتی اوراق مختص

1,227,64 20.59 17,380.08 یکم کوثر ثابت درآمد با بهادار اوراق در
7 

 1,200,337 22.86 40,649.49 رفاه نگین
1,200,83 21.71 40,843.06 رفاه نگین

2 
 1,051,118 ---- 387.18 نوید ثبات

1,037,26 24.78 47,646.2 انصار امید ثابت درآمد با بهادار اوراق در
4 

 1,036,662 25.04 49,186.72 انصار امید ثابت درآمد با بهادار اوراق در

 5,478,229.41  ها:دارایی خالص ارزش مجموع 
 136: هاصندوق تعداد مجموع

 5,544,154.18ا:  هدارایی خالص ارزش مجموع
 137: هاصندوق تعداد مجموع

جدول 1 - مقایسه 5 صندوق سرمایه‌گذاری برتر میان صندوق‌های اوراق بهادار با درآمد ثابت
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همانطــور کــه در جــدول 2 قابل 
مشاهده اســت، صندوق تعالی دانش 
مالــی اســامی بــا 68.49 درصد، 
بیشترین بازدهی ســالانه را در میان 
صندوق‌های مختلط داشته است. لازم 
به ذکر اســت که ارزش خالص دارایی 
این صندوق مبلغ 57.95 میلیارد ریال 
بوده و با ثبت کمتریــن میزان خالص 
دارایی، در رتبه 24 واقع شــده است. 
این در حالی است که 5 صندوق بزرگ 
از لحاظ دارایــی، در میانه فهرســت 
صندوق‌هــای پربازده )بــه ترتیب در 
رده‌هــای 12، 11، 9، 15 و 13( قرار 

گرفته‌اند.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام 
حداقل ۷۰ درصد منابع مالی خود را در 
سهام شرکت‌‏ها سرمایه‌گذاری می‏‌کنند. 
از این رو، عــاوه بر احتمال کســب 
بازدهی بالاتر در این نوع صندوق‌ها، در 
مقایسه با صندوق‌های با درآمد ثابت و 
مختلط ریسک سرمایه‌گذاری بیشتری 

را نیز به همراه دارند.
براســاس آمار منتهی به آذر 1402، 
ارزش به روز دارایی‌های 119 صندوق 
سهامی معادل 99 هزار میلیارد تومان 
بــوده اســت. در این میــان صندوق 
واسطه‌گری مالی یکم با ارزش دارایی 
149,466.27 میلیارد ریال و پالایشی 
یکم با ارزش دارایــی 146,908.23 
میلیارد ریــال بزرگترین صندوق‌های 
سهامی بوده‌اند. بازدهی یک ساله این 
دو صندوق به ترتیــب 90.5 درصد و 

42.65 درصد بوده و رده‌های 2 و 80 را 
به خود اختصاص داده‌اند.

از طرفی صندوق مشــترک آگاه با 
ارزش خالــص دارایــی 6,944.84 
میلیارد ریال، 26امین صندوق بزرگ 
ســهامی بوده که با بیشــترین قیمت 
ابطال )617,703,538 ریال( در میان 
صندوق‌های ســهامی، 11,243 واحد 
سرمایه‌گذاری نزد ســرمایه‌گذاران را 

داراست )جدول 3(.
همانطــور کــه در جــدول 3 قابل 
مشاهده است، ضریب آلفای 57.57 و 
ضریب بتای کمتر از یک )معادل 0.89( 
در صندوق ثروت هامــرز حاکی از کم 
ریســک بودن این صندوق در مقایسه 
با ســایر صندوق‌های ســهامی بوده و 
عملکرد بهتــر این صندوق را نشــان 
می‌دهد. همین امر موجب شده تا این 
صندوق بتواند با بازده یک ساله 97.57 
درصد، ســودده‌ترین صندوق سهامی 
باشد در آبان ماه باشــد. صندوق‌های 
واســطه‌گری مالــی یکم، مشــترک 
دماسنج، مشــترک نوید انصار و بازده 
بورس در رده‌های بعدی صندوق‌های 

پربازده قرار گرفته‌اند.
صندوق ســهامی اهرمی کاریزما با 
ارزش دارایــی 87,727.78 میلیارد 
ریال و قیمت ابطــال 15,963 ریال، 
در ســال منتهی به آذر 1402 بازدهی 
71.36 درصــدی داشــته و  با ضریب 
بتــای 1.66 در صدر پرریســک‌ترین 

صندوق‌های سهامی قرار گرفته است.

 یصندوق سهام 

 1402آبان  30 1402آبان  1 

 صندوق نام 
  ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 ضریب آلفا ابطال قيمت )درصد(

 )یک سال اخير(
 ضریب بتا

 صندوق نام )یک سال اخير(
 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 )درصد(

 ابطال قیمت
 ضریب آلفا
)یک سال 

 اخير(

 ضریب بتا
 )یک سال اخير(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

ها
 

 1.01 47.5 259,012 90.5 149,466.27 یکم مالی گریواسطه 1.02 49.86 264,470 105.86 152,615.6 یکم مالی گریواسطه
 1.18 -5.35 187,186 42.65 146,908.23 یکم پالایشی 1.2 3.51 186,152 66.51 146,096.45 یکم پالایشی

 1.66 11.36 15,963 71.36 87,727.78 کاریزما اهرمی سهامی 1.69 16.84 15,729 98.84 87,750.31 کاریزما اهرمی سهامی
 0.89 4.72 54,636 44.72 53,246.9 پیشتاز مشترک 0.9 6.17 54,655 58.17 54,422.64 پیشتاز مشترک

    1.38 10.44 14,505 63.44 43,908.38 مفید توان اهرمی سهامی 1.32 11.75 14,281 ---- 45,819.28 مفید توان اهرمی سهامی

رتبه
س 

بندی براسا
ک ساله

بازده ی
 0.89 57.57 22,505 97.57 506.27 هامرز ثروت 1.02 49.86 264,470 105.86 152,615.6 یکم مالی گریواسطه 

 1.01 47.5 259,012 90.5 149,466.27 یکم مالی گریواسطه 0.88 50.84 21,229 101.83 458.47 هامرز ثروت
 1.14 44.35 40,097,418 90.35 1,889.35 دماسنج مشترک 0.96 45.61 4,473,393 99.61 1,115.45 انصار نوید مشترک

 0.94 44.4 4,511,042 85.4 1,121.68 انصار نوید مشترک 1.69 16.84 15,729 98.84 87,750.31 کاریزما اهرمی سهامی
    0.78 44.9 1,937,560 81.9 1,047.49 بورس بازده 0.78 51.46 1,927,275 98.46 887.86 بورس بازده

رتبه
س 

بندی براسا
ب آلفا

ضری
 

 0.89 57.57 22,505 97.57 506.27 هامرز ثروت 0.78 51.46 1,927,275 98.46 887.86 بورس بازده
 1.01 47.5 259,012 90.5 149,466.27 یکم مالی گریواسطه 0.88 50.84 21,229 101.83 458.47 هامرز ثروت

 0.78 44.9 1,937,560 81.9 1,047.49 بورس بازده 1.02 49.86 264,470 105.86 152,615.6 یکم مالی گریواسطه
 0.94 44.4 4,511,042 85.4 1,121.68 انصار نوید مشترک 0.96 45.61 4,473,393 99.61 1,115.45 انصار نوید مشترک

    1.14 44.35 40,097,418 90.35 1,889.35 دماسنج مشترک 0.61 43.73 348,010 84.73 7,165.06 سهام آرمانی آسمان

رتبه
س

بندی براسا
 

ب بتا
ضری

 

 1.66 11.36 15,963 71.36 87,727.78 کاریزما اهرمی سهامی 1.69 16.84 15,729 98.84 87,750.31 کاریزما اهرمی سهامی
 1.38 7.67 9.707 ---- 12,801.75 آگاه شتاب اهرمی سهامی 1.32 11.75 14,281 ----- 45,819.28 مفید توان اهرمی سهامی
 1.38 10.44 14,505 63.44 43,908.38 مفید توان اهرمی سهامی 1.27 5.71 9,687 ----- 12,456.7 آگاه شتاب اهرمی سهامی

 1.35 5.25 10,384 ---- 1,300.28 نگر نهایت امین 1.26 3.23 700,687 68.23 2,392.14 رفاه اعتماد توسعه
  1.27 -0.44 695,232 49.56 2,365.65 رفاه اعتماد توسعه 1.26 -13.38 31,568,944 51.62 4,774.11 آبان یکم مشترک

رتبه
س

بندی براسا
 

ت ابطال
قيم

 

617,703,53 47.71 6,944.84 آگاه مشترک 1.02 2.57 616,520,334 58.57 7,089.98 آگاه مشترک
8 

3.71 1.02 

556,560,17 65.8 5,536.66 ایران ملی بانک کارگزاری مشترک 1 24.18 559,827,280 79.18 5,597.15 ایران ملی بانک کارگزاری مشترک
5 

22.8 0.99 

412,518,88 55.47 2,880.21 بورسیران مشترک 1.14 5.11 405,971,357 66.11 2,834.9 بورسیران مشترک
3 

9.47 1.14 

 1.01 3.36 75,297,638 46.36 1,034.74 کشاورزی بانک کارگزاری باران 1.01 2.83 74,924,172 58.83 1,035.75 کشاورزی بانک کارگزاری باران
 0.87 5.79 46,945,741 45.79 4,252.49 کیان سهام آوای 0.88 8.71 46,807,773 59.71 4,371.14 کیان سهام آوای

 1,002,645.06  ها:دارایی خالص ارزش مجموع 
 118 : هاصندوق تعداد مجموع

 994,883.23  ها:دارایی خالص ارزش مجموع
 119  :هاصندوق تعداد مجموع

جدول 1 - مقایسه 5 صندوق سرمایه‌گذاری برتر میان صندوق‌های اوراق بهادار با درآمد ثابت

جدول 2 - مقایسه 5 صندوق سرمایه‌گذاری برتر میان صندوق‌های مختلط

   جمع بندی
براساس آمار آبان 1402، بیشترین صندوق‌های 
فعال در بازار ســرمایه، صندوق‌های اوراق بهادار 
با درآمــد ثابت با 137 صنــدوق و کمترین آن‌ها 

صندوق‌هــای مختلط بــا 24 صنــدوق بوده‌اند. 
همانطور که در جداول 1 تا 3 قابل مشاهده است، 
صندوق‌های درآمد ثابت لوتوس پارسیان، گنجینه 
زرین شهر، در اوراق بهادار با درآمد ثابت کاردان، 

ثابت حامی و اندوخته پایدار سپهر، پنج صندوق 
بزرگ در میان ســه نوع صندوق مورد بررســی 
هستند. از طرفی، صندوق سهامی ثروت هامرز با 
بازدهی 97.57 درصد عنوان پربازده‌ترین صندوق 

را به خود اختصاص داده است. همچنین بالاترین 
قیمت‌های ابطال نیــز در اختیــار صندوق‌های 
سهامی مشترک آگاه، مشــترک کارگزاری بانک 
ملی ایران، مشترک بورســیران، باران کارگزاری 

بانک کشــاورزی و آوای ســهام کیان و صندوق 
مختلط مشترک پارس قرار دارد. همین امر بیانگر 
ریسک بالای این صندوق‌ها نســبت به صندوق 

اوراق بهادار درآمد ثابت می‌باشد.
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کدام پتروشیمی‌ها در آبان‌ماه بیشتر فروختند؟ 
حرکت متانولی‌ها در خلاف جهت بازار سرمایه

 

 

پتروشیمی 
نوری

پتروشیمی 
بوعلی سینا

پتروشیمی 
زاگرس

پتروشیمی 
خارک

ن پتروشیمی ف
آوران

۸۴,۶۵۷,۵۰۹

۵۳,۷۶۱,۶۵۳
۳۲,۷۴۶,۱۰۴

۱۲,۹۶۴,۲۱۴ ۹,۸۲۹,۹۶۳

درآمد شرکت های بورسی آروماتیکی و متانولی در 
1402آبان 

پتروشیمی 
پارس

پتروشیمی 
مارون

پلیمر آریا 
ساسول

پتروشیمی 
شازند

مپتروشیمی ج م پتروشیمی ج
پیلن

۵۲,۹۱۵,۴۹۷

۳۰,۹۸۷,۸۸۲ ۲۸,۱۱۳,۲۷۹ ۲۶,۶۶۳,۴۵۴

۱۱,۴۹۷,۶۹۰
۵,۷۸۲,۹۰۸

آبان درآمد شرکت های بورسی تولید کننده الفین و پلیمرها در
1402

سپتروشیمی پردی زپتروشیمی شیرا ی صنایع پتروشیم
کرمانشاه

نپتروشیمی خراسا

۳۳,۵۰۴,۳۱۵

۲۲,۹۵۴,۲۰۵

۸,۹۶۵,۳۸۷
۵,۶۶۵,۳۵۹

ان درآمد شرکت های بورسی تولید کننده اوره و آمونیاک در آب
1402

از مجموع 422 هــزار و 905 میلیارد و 337 
میلیون ریال درآمد حاصل شده از شرکت های 
بورسی فعال در صنعت پتروشیمی 13 درصد به 
شرکت های بورسی تولید کننده متانول ها،  32 
درصد به شــرکت های آروماتیکی فعال در بازار 
سرمایه، 13 درصد به شرکت های بورسی تولید 
کننده اوره و آمونیاک، 37 درصد به شرکت های 
تولید کننده الفین، پلیمر و سوخت ها اختصاص 

داشت.
یکی از مهم ترین محصولاتی که شرکت های 
پتروشیمی تولید ‌‌می‌کنند محصول متانول است. 
متانول یــک ماده پرکاربــرد در صنایع مختلف 
است که به دلیل وابســته بودن تولید بسیاری از 
محصولات شیمیایی به این ماده، به عنوان یکی 
از محصولات پرکاربرد صنعت پتروشیمی از آن 

یاد می شود.
محصول متانول توسط شرکت های پتروشیمی 
بورســی از قبیل: شرکت پتروشــیمی زاگرس، 
شرکت پتروشیمی فناوران و شرکت پتروشیمی 

خارک تولید می گردد.
سه شرکت بورســی تولید کننده متانول در 
دوره یکماهه آّبــان 1402 در مجموع درآمدی 
معادل با 55 هزار و 540 میلیارد و 281 میلیون 
ریال را کسب کردند  که 59 درصد آن به شرکت 
پتروشــیمی زاگــرس، 23 درصد به شــرکت 
پتروشــیمی خارک و 18 درصد از آن به شرکت 

پتروشیمی فن آوران اختصاص داشت.
شــرکت پتروشــیمی زاگرس یک شــرکت 
پتروشیمی تولید کننده متانول فعال در بازار دوم 
فرابورس اســت که در دوره یکماهه آبان 1402 
درآمدی معادل با 32 هزار و 746 میلیارد و 104 
میلیون  ریال را از محل عملیات اصلی خود به بازار 
سرمایه تزریق نمود. در حالیکه "زاگرس" در مهر 
1402 از محل عملیات اصلی خود درآمدی معادل 
با 19 هزار و 531 میلیــارد و 40 میلیون  ریال را 
کسب کرد. بر این اساس، درآمد عملیاتی شرکت 
پتروشیمی زاگرس در یکماهه آبان 1402 نسبت 
به یکماهه مهر 1402  رشدی 68 درصدی را به 

همراه داشت.
شرکت پتروشــیمی خارک نیز به عنوان یک 
شــرکت تولید کننده متانول در بازار اول بورس 
فعال است که در مهر ســال جاری درآمدی 14 
هزار و 421 میلیارد و 482 میلیــون ریالی را از 
فروش محصولات تولیدی خود بدســت آورد. 
درآمد عملیاتی "شخارک" در آبان 1402 نسبت 
به مهر 1402 با افتی 10 درصدی همراه شد و به 
12 هزار و 964 میلیارد و 214 میلیون  ریال رسید.

سومین شرکت پتروشیمی فعال در بازار سرمایه 
که محصولات متانولی را تولید می کند شرکت 

پتروشیمی فن آوران است. "شفن" در بازار اول 
بورس به فعالیت مشغول است که درآمد عملیاتی 
آن در دوره یکماهه آبان 1402 نســبت به دوره 
یکماهه مهر 1402 با رشــد 15 درصدی همراه 
شد و از  هشت هزار و 547 میلیارد و 35 میلیون 
ریال به 9 هزار و 829 میلیارد و 963 میلیون  ریال 
رسید. شرکت های پتروشیمی آروماتیک ساز در 
بازار سرمایه شرکت هایی هستند که محصولاتی 
از قبیل: پارازایلین، ارتوزایلین، بنزن و تولوئن را 

تولید ‌‌می‌کنند.
همچنین شرکت های پتروشیمی بوعلی سینا، 
شرکت پتروشــیمی نوری و شرکت پتروشیمی 
اصفهان از شــرکت های بورســی تولیدکننده 

آروماتیک ها به شمار می روند.
شرکت های آروماتیک ساز پتروشیمی بوعلی 
سینا و شرکت پتروشیمی نوری در آبان 1402 با 
فروش محصولات تولیدی خــود در آبان 1402 
درآمدی معادل با 138 هزار و 419 میلیارد و 162 
میلیون ریال را کسب کردند که 39 درصد از آن 
به شرکت پتروشیمی بوعلی سینا و 61 درصد به 

شرکت پتروشیمی نوری تعلق داشت.
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا به عنوان یک 
شــرکت پتروشــیمی تولید کننده محصولات 
آروماتیکــی در مهر 1402 درآمــدی معادل با 
56 هزار و 897 میلیــارد و 929 میلیون ریال را 

کسب کرد.
"بوعلی" با کاهش شش درصدی درآمد حاصل 
از فروش محصولات تولید خود را در آبان 1402 به 
53 هزار و 761 میلیارد و 653 میلیون ریال رساند.

شرکت پتروشــیمی نوری نیز در آبان 1402 
درآمدی 84 هزار و 657 میلیارد و 509 میلیون 
ریال را حاصل کرد که نسبت به درآمد آن در ماه 
گذشته که 151 هزار و 832 میلیارد و 46 میلیون  

ریال بود با کاهش  44 درصدی همراه گردید.
اوره یکی از شناخته شــده ترین محصولات 
شــیمیایی تولیدی در مجتمع های پتروشیمی 
اســت که به دلیل وجود بالای نیتروژن در آن، 
از آن بــه عنوان پرمصرف ترین کود شــیمیایی 
جهان یاد ‌‌می‌کنند. در حال حاضر پنج شــرکت 
تولید کننده اوره و آمونیاک در بازار ســرمایه به 
فعالیت مشغول هستند که عبارتند از: پتروشیمی 
پردیس، کود شیمیایی اوره لردگان، پتروشیمی 
شیراز، پتروشیمی خراسان و صنایع پتروشیمی 

کرمانشاه.
از بین این پنج شرکت اوره ســاز فعال در بازار 
سرمایه چهار شــرکت پتروشــیمی پردیس، 
پتروشیمی شیراز، پتروشیمی خراسان و صنایع 
پتروشیمی کرمانشاه در آبان 1402 درآمدی 71 
هزار و 89 میلیارد و 266 میلیون ریالی را به دست 

آوردند که 47 درصد از آن به شرکت پتروشیمی 
پردیس، 32 درصد به شرکت کود شیمیایی اوره 
لردگان، هشــت درصد به شــرکت پتروشیمی 
خراســان و 13 از آن به شــرکت پتروشــیمی 
کرمانشــاه اختصاص داشــت. درآمد عملیاتی 
شرکت پتروشــیمی پردیس در مهر 1402، 34 
هــزار و 390 میلیارد و 942 میلیــون ریال بود. 
"شــپدیس" درآمد حاصل از فروش محصولات 
خود را در آبان 1402 نسبت به مهر 1402، سه  
درصد کاهش داد و به 33 هزار و 504 میلیارد و 

942 میلیون ریال رساند.
درآمد شرکت پتروشیمی شــیراز نیز که در 
مهر 1402 معادل با 19 هــزار و 247 میلیارد و 
582 میلیون  ریال بود در آبان 1402 با رشد 19 
درصدی به 22 هزار و 954 میلیارد و 205 میلیون 
ریال رسید. شرکت پتروشیمی خراسان در آبان 
ماه ســال جاری با فروش محصــولات تولیدی 
خود درآمدی معادل با  پنج هزار و 665 میلیارد 
و 359 میلیون  ریال را ایجاد کرد که نســبت به 
درآمد عملیاتی آن در ماه گذشته که شش هزار و 
724 میلیارد و 16 میلیون ریال بود می توان گفت: 
درآمد عملیاتی این شرکت در آبان 1402 نسبت 

به مهر 1402 با کاهش 16 درصدی همراه شد.
همچنین شرکت صنایع پتروشیمی کرمانشاه 
نیز در آبان 1402 نســبت به مهر 1402 درآمد 
عملیاتی خود را سه درصد کاهش داد و از 9 هزار و 
219 میلیارد و 183 میلیون ریال به هشت هزار و 

965 میلیارد و 387 میلیون ریال رساند.
پلاستیک ها و پلیمرها یکی از پرمصرف ترین 
مواد اولیه جهان هستند که محصولاتی همچون 
پلی پروپیلن و پلی اتیلن را تولیــد ‌‌می‌کنند. از 
محصولات پلی پروپیلن و پلی اتیلن برای ساختن 
ماسک ها، پلاستیک ها و جلیقه های ضد گلوله 
استفاده می گردد. در بازار سرمایه شرکت های 
پلیمر آریا ساسول، پتروشیمی جم، پتروشیمی 
شازند، پتروشیمی امیرکبیر، پتروشیمی مارون، 
پتروشیمی جم پیلن و پتروشیمی پارس و ... به 
عنوان شــرکت های فعال در حوزه تولید الفین، 

پلیمر و سوخت به فعالیت مشغول هستند.
از بین شرکت های پلیمری که در این گزارش نام 
بردیم شرکت های پلیمر آریا ساسول، پتروشیمی 
جم، پتروشیمی شــازند، پتروشــیمی مارون، 
پتروشیمی جم پیلن و پتروشیمی پارس در آبان 
ســال جاری با فروش محصولات خود، مجموعا  
درآمدی 155 هزار و 960 میلیارد و 710 میلیون 
ریالی را کســب کردند. از مجموع درآمد کسب 
شده توسط این شرکت های پلیمری 18درصد 
به شرکت پلیمر آریا ساســول، هشت درصد به 
شرکت پتروشیمی جم، 17 درصد به پتروشیمی 

شازند، 20 درصد به شرکت پتروشیمی مارون، 
چهار درصد به شــرکت پتروشیمی جم پیلن، و 

34 درصد به پتروشیمی پارس اختصاص داشت.
شرکت پلیمر آریا ساسول در دوره یکماهه مهر 
1402، درآمدی 23 هزار و 532 میلیارد و 562 
میلیون ریالی را از فروش محصولات تولیدی خود 
کسب کرد. پس از گذشت یک ماه در آبان 1402 
"آریا"درآمد عملیاتی خود را 19 درصد افزایش 
داد و به 28 هزار و 113 میلیارد و 279 میلیون ریال 
رساند. درآمد عملیاتی شرکت پتروشیمی جم در 
دوره یکماهه مهر 1402، 35 هزار و 576 میلیارد و 
972 میلیون ریال و شرکت پتروشیمی شازند نیز 

26 هزار و 227 میلیارد و 507 میلیون ریال بود.
در دوره یکماهه آبان 1402 درآمدزایی شرکت 
های پتروشیمی جم و پتروشیمی شازند از محل 
عملیات اصلی آن ها به ترتیب با افت 68 درصدی و 
رشد دو درصدی همراه گردید و درآمد پتروشیمی 
جم به 11 هزار و 497 میلیارد و 690 میلیون  ریال 
و پتروشیمی شازند به 26 هزار و 663 میلیارد و 

454 میلیون ریال رسید.
از دیگر شرکت های پتروشیمی فعال در حوزه 
پلیمر و الفین ها که در بازار سرمایه مشغول فعالیت 
هستند می توان از شرکت های پتروشیمی مارون، 

پتروشیمی جم پیلن و پتروشیمی پارس نام برد.
شــرکت پتروشــیمی مارون در مهر 1402 
درآمدی 35 هزار و 578 میلیارد و 903 میلیون 
ریالی را کسب کرد که در آبان 1402 با کاهش 13 
درصدی همراه شد و به 30 هزار و 987 میلیارد و 

882 میلیون  ریال رسید.
درآمد حاصل از فروش محصولات شــرکت 
پتروشــیمی جم پیلن در مهر 1402 معادل با 
هشت هزار و دو میلیارد و 242 میلیون  ریال بود. 
در آبان 1402 درآمد عملیاتی "جم پیلن" به پنج 
هزار و 782 میلیارد و 908 میلیون  ریال رسید. 
بر این اساس درآمد عملیاتی شرکت پتروشیمی 
جم پروپیلن در آبان 1402 نسبت به مهر 1402 با 

کاهش 28 درصدی همراه گردید.
شــرکت پتروشــیمی پارس نیز در آبان سال 
جاری نسبت به مهر 1402 درآمد عملیاتی خود 
را 9 درصد افزایش داد و از 48 هزار و 738 میلیارد 
و 385 میلیون  ریال به 52 هزار و 915 میلیارد و 
497 میلیون ریال رساند. همچنین شرکت های 
پتروشیمی اروند، نیرو کلر و کلر پارس جزو شرکت 
های پتروشیمی فعال در بازار سرمایه هستند که 
محصولاتی همچون کلر و مشتقات آن را تولید 
‌‌می‌کنند.  از بین سه شــرکت پتروشیمی اروند، 
نیروکلر و کلر پارس، دو شــرکت نیرو کلر و کلر 
پارس در آبان 1402 درآمدی معادل با یک هزار و 
895 میلیارد و 918 میلیون ریال را کسب کردند 

که 52 درصد از مجموع درآمد حاصل شده توسط 
این دو شرکت به شرکت به شرکت نیرو کلر و 48 

درصد به شرکت کلر پارس اختصاص داشت.
یکی از شرکت های پتروشیمی تولید کننده 
کلر و مشتقات، شرکت نیرو کلر است که درآمد 
حاصل از فروش محصولات این شرکت در آبان 
1402 نسبت به مهر 1402 با افزایش 24 درصدی 

همراه شد.
بر این اساس درآمد "شکلر" که در مهر 1402 
معادل با 800 میلیارد و 700 میلیون  ریال بود در 
آبان 1402 به 989 میلیارد و 693 میلیون ریال 
رسید. لازم به ذکر است که درآمد عملیاتی شرکت 

کلر پارس نیز به عنوان یک شرکت پتروشیمی 
تولید کننده کلر و مشتقات در بازار سرمایه در آبان 
سال جاری نسبت به ماه گذشته آن با کاهشی 10 

درصدی همراه گردید.
درآمد عملیاتی "کلر" که در مهر 1402، یک 
هزار و هشت میلیارد و 259 میلیون ریال بود در 
آبان 1402 به 906 میلیارد و 225 میلیون ریال 

کاهش پیدا کرد.
قابل توجه: در این گزارش درآمد شرکت های 
بورســی که تــا 10 آذر 1402 همچنان صورت 
عملکرد ماهانه منتهی به آبان 1402خود را ارائه 

نداده اند لحاظ نگردیده است.
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راوی

امروزه جوامع بشری با روندها و چالش‌هایی 
مانند محدودیت‌های برخی از منابع،  جمعیت 
مواجه هستند. موضوعی که موجب شده است  
که مفهومی مانند اقتصاد چرخشی و حرکت به 

سمت آن در جهان اهمیت یابد. 
در دهه‌های اخیر اقتصاد چرخشی به عنوان 
رکن اصلی توسعه پایدار در حوزه‌های مختلف 
صنعت و جامعه بسیار مورد توجه قرار گرفته 
است. بسیاری از کشورهای توسعه‌یافته مانند 
چین و اتحادیه اروپا اقدامات مؤثری را در این 
زمینه انجام داده‌اند. اقتصاد چرخشی در مقابل 
رویکرد سنتی اقتصاد خطی قرار می‌گیرد. در 
مدل اقتصاد خطی، مــواد اولیه و خام دریافت 
می‌گردد و پس از اجــرای فرایندهای تولید، 
محصولات جانبی تولید شــده به عنوان دور 
ریز محسوب می‌شود. اقتصاد چرخشی از نظام 
اقتصاد خطی پایدارتر است، چرا که به استفاده 
مجدد از محصولات جانبی به منظور افزایش 
ســودآوری می‌پردازد. همچنین، به کاهش 
آلودگی‌های زیست محیطی کمک می‌کند. با 
این اوصاف استفاده از مدل‌های اقتصاد چرخشی 
به یک ضرورت در آینده تبدیل خواهد شد. در 
شکل‌های یک و دو شماتیک اقتصاد خطی و 
چرخشی نشان داده می‌شود. اقتصاد چرخشی 

مبتنی بر سه زیر اصل است:
- بازیابی محصولات جانبی و حذف آلایندگی

- چرخش محصولات و مواد
- باز آفرینی طبیعت

- پیاده‌سازی اقتصاد چرخشی 
موضوع اقتصاد چرخشــی اکنــون یکی از 
محورهای مهم برنامه‌های اقتصادی جهان و 
کشورها محسوب می‌شود که هدف اصلی آن 
کمینه کردن ضایعات و بیشترین استفاده از 
منابع است. بسیاری از کشورهای توسعه‌یافته 
مانند چین و کشــورهای عضو اتحادیه اروپا، 
اقدامات موثری را در زمینه اقتصاد چرخشی 
انجــام داده‌اند. چیــن از اوایل دهــه 2000، 
ایــن مفهــوم را در سیاســت‌های صنعتی و 
زیســت‌محیطی خود ادغام کرد. این کشور 
3/2 میلیارد تن محصــولات جانبی صنعتی 
در ســال 2014 ایجاد کرد که 2 میلیارد تن 
از آن در قالب برنامه‌های اقتصاد چرخشــی با 
روش‌های مختلفی بازیافت شد. همچنین به 
منظور تحقق اقتصاد چرخشی در اتحادیه اروپا، 
یک برنامه عملیاتی با عنوان »بســتن حلقه« 
تدوین شده است. این برنامه عملیاتی بر اقدامات 
مرتبط با اقتصاد چرخشــی و با ارزش افزوده 
بالا در ســطح اروپا متمرکز است. همچنین 
در حوزه کشــورهای خلیج فارس برنامه‌های 
اجرایی در حوزه توســعه اقتصاد چرخشی در 
صنایع معدنی و فلزی، از سال 2010  به صورت 
جامع آغاز شده است. استراتژی امنیت امارات 

متحده عربی تا ســال 2036 با هدف کاهش 
مصرف آب آشامیدنی تا 20 درصد و افزایش 
استفاده مجدد از آب تصفیه‌شده به 95 درصد 
تا سال 2036 تدوین شده است. با این اوصاف 
به نظر می‌رسد که استفاده از مدل‌های اقتصاد 
چرخشی به یک ضرورت در آینده تبدیل خواهد 

شد.  در سال‌های اخیر در تحقیقی به بررسی 
مزایای قابلیت بازیافت فــولاد جهت تحقق 
اقتصاد چرخشی پرداخته شده است. روش ارائه 
شده نشان داد که در هر یک کیلوگرم قراضه 
فولادی که در پایان عمر محصــول بازیافت 
می‌شود، میزان 1/5 کیلوگرمی در انتشار گاز 

دی‌اکســید کربن، 13/4 مگاژول انرژی اولیه 
و 1/4 کیلوگرم کانی سنگ‌آهن صرفه‌جویی 
ایجاد می‌شــود. با توجه به بررسي تحقیقات 
گذشته می‌توان گفت كه توسعه دانش اقتصاد 
چرخشــي و اكولوژي صنعتي در كشور از سه 
جنبه اقتصادي، محیط‌زیســتي و اجتماعي 

بسیار حائز اهمیت است. 

    یک تغییر حیاتی
در شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر سند 
اقتصاد چرخشــی  تدوین شــده است که در 
ابتدا محصولات جانبــی در کارخانجات احیا، 
فولادسازی، نورد گرم پیوسته و اکسیژن شامل 
نرمه آهن اسفنجی، لجن آهن اسفنجی، ریزدانه 
گندله، آب پساب صنعتی، سرباره فولادسازی، 
پوسته‌های اکســیدی، ته‌تاندیش و خرسک، 
حرارت اتلافی، نیتروژن ونت شده در کلد باکس 
و ... شناسایی و نقشــه راه برای بازیافت آن‌ها 
ارائه شده اســت. به طور مثال در این شرکت 
به منظور بازیافت محصولات جانبی و تحقق 
اقتصاد چرخشــی، ابتدا با مطالعات در حوزه 
بازیافت ریزدانه گندله و لجن آهن اســفنجی 
که از جمله محصولات جانبی کارخانجات احیا 
هستند آغاز گردید که پس از انجام فاز مطالعاتی، 
تولید نمونه از این محصولات جانبی در مقیاس 
آزمایشــگاهی انجام گرفت. پس از اخذ نتایج 

مطلوب از بررسی نمونه‌ها در آزمایشگاه‌های 
مرجع، فاز بعدی در مقیاس پایلوت احداث شد. 
در فاز پایلوت، با استفاده از تجهیزات خط تولید 
بریکت‌سازی با ظرفیت 5 تن در ساعت به صورت 
پیوسته، بریکت های اکسایدی از ریزدانه گندله 
و لجن آهن اســفنجی با ابعاد و درصد ترکیب 
های متفاوت تولید گردید. بریکت اکسایدی 
تولید شــده در کوره احیا مستقیم میدرکس 
شارژ شد و پس از طی فرایند احیا، بریکت احیا 
شــده از پارامترهای کیفی مطلوب برخوردار 
بود. با توجه به موفقیت آمیز بــودن نتایج فاز 
پایلوت، خط صنعتی این طرح در حال احداث 
می باشــد که توانایی تبدیل این محصولات 
جانبی را به محصول با ارزش افزوده در مقیاس 
صنعتی دارد. با بهره برداری از این طرح علاوه 
بر اشــتغال‌زایی و ســودآوری قابل توجه، از 
صادرات این محصولات جانبی با قیمت پایین 
جلوگیری می‌شود و همچنین مشکلات زیست 
محیطی این محصولات، رفع می‌شــود.  امید 
است با توسعه سند اقتصاد چرخشی در شركت 
توسعه آهن و فولاد گل‌گهر، اصول و چهارچوب 
اقتصاد چرخشی در تمامی امور و فرآیندهای 
این شرکت جاری شود، تا این مجموعه بتواند 
از دســت‌آوردهای اقتصادی، محیط‌زیستی و 
حفظ منابع استفاده لازم را ببرد و به عنوان اولین 
مجموعه صنعتی پایدار در کشور شناخته شود. 

مفروضات تحلیل
تولید: شرکت هر سال تولید همگنی در حدود  5.5  الی 6 میلیون تن دارد 
که در تحلیل پیش رو تولید همگن برای 4 ماهه ادامه سال 2.2 میلیون تن و 
برای سال آینده 6.2 میلیون تن برآورد شده است. )لازم به ذکر است که تولید 

همگن باتوجه به کاشی پرسلانی محاسبه شده است(
فروش: در تحلیل پیشرو مقدار فروش برابر با تولید در نظر گرفته شده است.
نرخ: نرخ‌های فروش در هیئت مدیره شــرکت تعیین شده و برای ادامه 
سال نرخ فروش محصول داخلی 5.5 دلار به ازای هر مترمکعب و نرخ فروش 
محصول صادراتی 4.7 دلار به ازای هر متر مکعب محاسبه شده است. این 

نرخ برای سال 1403 به ترتیب برابر با 5.7 و 4.85 پیش‌بینی شده است. 
دلار: نرخ دلار شرکت نرخ سنا بوده که برای ادامه سال 42,000 و برای 
سال آینده 50,000 تومان برآورد شده است.  مبلغ: باتوجه به مفروضات 
مذکور مبلغ فروش محاسبه شده شرکت در 4ماهه ادامه سال 1402 برابر 
با 452 میلیارد تومان و برای سال مالی 1403، 1,694 میلیارد تومان برآورد 
شده است. مواد اولیه مصرفی: مواد مصرفی شرکت عبارتند از خاک، کارتن 
و لعاب که برای محاسبه دقیقتر از نرخ مصرف دلاری به ازای هر مترمکعب 
تولید همگن استفاده شده است و باتوجه به رویه‌های تاریخی این نرخ برای 

ادامه سال و سال آینده 1.8 دلار برآورد شده است.

نگاهی به مدل اقتصاد چرخشی و اجرای آن در شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر؛

یک رویکرد دو سر برد

نگاهی به مدل اقتصاد چرخشی و اجرای آن در شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر؛

پیش بینی سود ۲۴ درصدی »کلوند« در ۱۴۰۲ 

‌‌‌   رضا بهاالدینی -  رئیس تحقیق و توسعه شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر

اقتصاد چرخشی مدل جدیدی برای تولید و مصرف است که تضمینی بر رشد پایدار در طول زمان محسوب 

می‌شود. در واقع به‌کارگیری این مدل، بهره‌وری منابع، کاهش مصرف مواد خام و بازیابی ضایعات را از طریق 
بازیافت به دنبال دارد. گفتنی است که مزایای پیاده‌سازی این مدل تنها به حفظ محیط‌زیست که خود ارزش 
بزرگی به جهان اضافه می‌کند محدود نمی‌شود و بر توسعه اقتصاد محلی، ایجاد شغل و کاهش وابستگی به 

منابع نیز تاثیر به‌سزایی دارد. شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر نیز در مسیر جاری‌سازی این رویکرد گام 
نهاده و به نتایج قابل توجهی نیز در این زمینه دست یافته است. نتایج مثبت حاصل‌شده از به‌کارگیری اقتصاد 
چرخشی در شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر، چشم‌انداز روشــنی را برای این شرکت ترسیم می‌کند.

‌‌‌   ندا صالحی مجد - کارشناس تحلیل شرکت سرمایه گذاری نواندیشان کرمان

شرکت کاشی و سرامیک الوند در تاریخ 1363/4/20 به صورت 

شرکت سهامی خاص با نام کاشــی پارس نو در تهران به ثبت رسید. 
در سال 1367 نام شرکت به کاشی و ســرامیک الوند تغییر یافت. 
در حال حاضر این شــرکت جزو واحدهای تجاری فرعی شــرکت 

ســرمایه‌گذاری صدرتامین )واحد فرعی شرکت ســرمایه‌گذاری 
تامین اجتماعی اســت(. کارخانجات این شــرکت در شــهر صنعتی 

البرز قزوین واقع شده است. 
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1,694 1,307 626 868 589 فروش
)1,209()898()433()637()432(بهای تمام شده کالای فروش رفته
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)78()62()33()19()14(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

17 21 10 12 4 خالص سایر درامدهای  عملیاتی
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)31()24()11()12()5(هزینه های مالی
10 8 3 8 )10(خالص سایر درامدهاغیرعملیاتی

402 353 162 220 132 سودخالص از مالیات
)52()45()10()18()21(مالیات

351 308 152 201 110 سود )زیان( خالص
877 770 381 504 276 سود هر سهم پس از کسر مالیات )تومان(

40 40 40 40 40 سرمایه
29%31%31%27%27%حاشیه سود ناخالص
25%28%27%26%25 %حاشیه سود عملیاتی
21%24%24%23%19%حاشیه سود خالص

تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 1402
41,00042,00043,00044,00045,00046,00047,00048,00049,000مقدار فروش )متر مکعب(

5,000,000 519 520 521 521 522 523 524 524 525
5,200,000 563 565 567 569 571 573 575 577 579
5,500,000 628 632 636 640 643 647 651 655 659
5,800,000 694 699 705 711 716 722 728 734 739
6,000,000 737 744 751 758 765 772 779 786 793
6,200,000 781 790 798 806 814 822 830 838 847
6,400,000 825 835 844 853 863 872 882 891 900
6,600,000 869 880 890 901 912 922 933 943 954
6,800,000 913 925 937 949 961 972 984 996 1,008
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راوی

طعم ملس سهام نوشیدنی ها در بورس 

   دسته ‌بندی کلی نوشیدنی ‌ها
به ‌صــورت کلی نوشــیدنی‌ها از ۲ دســته اصلی 
نوشــیدنی های سرد و نوشــیدنی های گرم تبعیت 
‌می‌کنند. نوشــیدنی ‌های سرد در یک تقسیم ‌بندی 
ساده،  به ۲ دسته گازدار و بدون گاز تقسیم می‌شوند. 
این نوشیدنی ‌ها شامل انواع نوشابه، ماءالشعیر، آب 

‌معدنی، آب و عصاره میوه، شربت و دوغ هستند.
   دوغ: دوغ یک نوشیدنی ســنتی ایرانی است و به 
دلیل طعم خاص و منحصر به فردی که دارد می‌تواند 
به عنوان یک مکمل عالی در تمام وعده ‌های غذایی 

مورد استفاده قرار گیرد.

   لیست بهترین تولیدکنندگان دوغ در ایران :
پاک - دامداران- پگاه - عالیــس - کاله - پاکبان 
- زمزم و همچنین شرکت های بزرگ دیگری مثل 
صباح، آبعلی، رامک، خوشــگوار، می ماس، چوپان، 
ناملی، گدوک، هراز جز بهترین تولیدکنندگان دوغ 
ایرانی در کشورمان هستند که از کیفیت بالا و طعم 

بسیار خوبی برخوردار می باشند.
ماءالشــعیر: در زبان انگلیســی از ماءالشعیر بانام 
Beer یاد می‌شود که به معنای آبجو است. علت این 
نام‌گذاری جو موجود در ماءالشعیر است که به ‌عنوان 

ماده‌ی اصلی این نوشیدنی شناخته ‌شده است.
ماءالشــعیر، عصاره‌ای از جوانه ‌های جو است که 
برای تهیه ‌ی آن، دانه‌های جو پس از پاک‌سازی، برای 
چند روز در مخزنی قرار می‌گیرند تــا جوانه بزنند. 
پس ‌ازآن با جوانه ‌های جو یا همان مالت، ماءالشعیر 

تولید می‌شود.

    بهترین مارک ماءالشعیر ایرانی
 دلستر-شمس-جوجو-ایستک-اسکای-استار-عالیس
 در تقسیم بندی دیگر، نوشیدنی‌ها بر اساس میزان 
کنســتانتره و آبمیوه طبقه ‌بندی می‌شــوند. بر این 

اساس، نوشیدنی ‌ها به ۴ گروه زیر تقسیم می‌شوند:
- فرآورده هــای یخی )مثل یخمک هــا که اصلًا 

آبمیوه ندارند و از شکر و اسانس تشکیل ‌شده است(
- نوشــیدنی های بدون گاز )حداقل ۲۵% آبمیوه 

دارند(
- نکتارها )حداقل۳۰ تا ۵۰ درصد آبمیوه دارند(

- آبمیوه ها )۱۰۰ درصد آبمیوه هستند( 
- معرفی بهترین مارک آب میوه ایرانی: سن ایچ - 
تکدانه - سان استار - گلشن -انیک - شادلی -اروم 

آدا -پدیده - ساندیس -چینود 
   شرکت های بورسی در تولید دوغ و دلستر وآب میوه 

که قرار هست در این تحلیل مورد بررسی قرار گیرند 

1- بهنوش 2- پاکدیس  3-بهار رز عالیس چناران 

    بهنوش ایران 
شــرکت بهنوش ایران درتاریخ 1345/02/25 با 
سرمایه سی میلیون ریال به نام شرکت سهامی مالتای 
ایران تاســیس و در تهران به ثبت رسید . همچنین 
شــرکت بهنوش یکی از کارخانه های ماء الشــعیر 
سازی است که پس از پیروزی شــکوهمند انقلاب 
ایران به تغییر محصولات خود به غیر الکلی به فعالیت 
خود ادامه داد.  این شرکت هم اکنون بزرگترین تولید 

کننده ماء الشعیر در ایران می باشد.
سهامداران عمده شرکت:گسترش صنایع غذایی 
ســینا 50.07  - توســعه بازاریابی فروش برق صبا 
12.99 - بنیــاد مســتضعفان 12.11 - ســرمایه 
گذاری ملی ایران 11.1 درصد و بقیه در اختیار سایر 

سهامداران می باشد . 
انواع محصولات شــرکت انواع ماء الشعیر - انواع 

ایراندا - انواع دوغ -کنسانتره می باشد .
از لحاظ حجم فروش 52 درصد ماءالشــعر- 18 
درصــد دوغ -انواع ابمیوه 9 درصــد - آب معدنی 7 
درصد و محصولات کارمزدی 10درصد از وزن فروش 
را تشــکیل می دهد. بهای تمام شده شرکت نیز 86 
درصد مواد مصرفی 13درصد سربار و 1 درصد حقوق 

و دستمزد را شامل میشود. 
مواد مصرفی  بــه ترتیب هزینه بســته بندی 44 

درصد- مواد پخت 17 درصد - شرکت 15 درصد و 
مالت 10 درصد و...  تشکیل میشود .

قسمت ســربار به ترتیب کمیســیون فروش 31 
درصد - ســایر هزینه ها 38درصد و حمل ونقل 17 

درصد را شامل میشود. 
پیش بینی سود شرکت برای سال مالی 1402 و 1403 

با مفروضات به شرح زیر می باشد :
 

   شرکت پاکدیس 
شــرکت پاکدیــس )ســهامی عــام ( در تاریــخ 
1350/04/24 به صورت شرکت سهامی خاص تاسیس 
شد و در تاریخ فوق در اداره ثبت شرکت ها به ثبت رسیده 
است و در ســال 1354 به بهره برداری رسیده است  و 
همچنین این شــرکت در ســال 1395 در بازار بورس 

عرضه اولیه گردیده است .
سهامداران عمده شرکت:گسترش صنایع غذایی سینا 
44.66 - بنیاد مســتضعفان 19.69و بازارگردانی سینا 

بهگزین 1.22 درصد 
محصولات شــرکت: انواع آبمیوه - انواع کنسانتره و 
پوره و رب - انواع نوشابه -انواع الکل و محلول ضد عفونی 

کننده  می باشد.
ساختار فروش شرکت از لحاظ حجم تولیدات آبمیوه 
91 درصد و انواع کنســانتره پوره و رب گوجه فرنگی 4 
درصد -  نوشابه 3 درصد و انواع الکل 2 درصد می باشد 
واز لحاظ مقدار فروش ریالی آبمیــوه 77 درصد و انواع 

کنسانتره پوره و رب 11 درصد و انواع نوشابه ها 8 درصد 
و محلول ضد عفونی کننده 4 درصد می باشد . 

بهای تمام شده شــرکت از مواد مستقیم 82 درصد و 
دستمزد و حقوق 5 درصد و سربار 13 درصد  و همچنین 
مواد مســتقیم از دو بخش مواد اولیه 59 درصد و مواد 
بسته بندی 41 درصد در سال 1401 تشکیل شده است . 
پیش بینی سود شرکت پاکدیس برای سال 1402 و 

1403  به شرح زیر می باشد :
 

    شرکت بهار رز عالیس چناران
این شرکت در سال 1388 در استان خراسان رضوی 
به صورت سهامی خاص تاسیس و در شهر مشهد به ثبت 
رسیده است و در ســال 1394 به بهره برداری رسیده 
است و در سال 1400 به ســهامی عام تبدیل گردید. 
موضوع فعالیت شــرکت تهیه و تولید و توزیع و خرید 
و فروش انواع نوشــیندنی ها و فرآوردهای لبنی اعم از 
)شیر پاستوریزه و شیر استریایزه و شیرهای طعم دار و 
شیرهای میوه ایی و انواع دوغ و نوشیدنی های تخمیری 
در طعم مختلف و هرگونه محصوصلات لبنی و انواع آب 
میوه و تکنار گازدار و بدون گاز در طعم های مختلف و 
انواع نوشــابه های گازدار و انواع نوشیندنی مالت وماء 
الشعیر با طعم مختلف -انواع آب اشــامیدنی گازدار و 
بدون گاز طعم دار و انواع نوشــیدنی انرژی زا در بسته 
بندی گوناگون و در وزن هــای متفاوت - تهیه و توزیع 
و خرید و فروش بخش انواع نهادهای دامی و کلیه امور 

مرتبط و مکمل در خصوص انواع نوشیدنی و لبنیات و 
نهادهای دامی و.... 

سهام داران عمده شــرکت: اشخاص حقیقی  76.14 
و صندوق ســرمایه گذاری اختصاصی ثروت پویا 9.74 
و صندوق سرمایه گذاری آســمان آرمانی سهام 1.03  

درصد از سهام شرکت را در اختیار دارند . 
سبد محصولات شرکت و حجم فروش به ترتیب : گروه 
محصولات شیر طعم دارد 30 انواع ابمیوه 20 انواع شیر 
17 انواع ماء الشعیر 13 و انواع دوغ 13 و انواع نوشابه ها 
6 درصد از حجم فروش شرکت در سال1401 را شامل 

شده است . 
بهای تمام شده شرکت شامل 90درصد مواد مستقیم 
3 درصد حقوق دستمزد و 7درصد سربار تولید می باشد 
که در قسمت مواد مستقیم  مواد اولیه 54 درصد  54 و 
مواد بسته بندی 46 درصد این بخش را شامل می شوند.

شرکت عالیس دارای سه زیر مجموعه به نام چشمه 
نوشان خراسان - نیک رز چناران و شرکت پخش توسن 
ستاره پخش کیش می باشد  که 57 درصد سود شرکت 

از شرکت های زیر مجموعه ها می باشد . 
شرکت در راستای ماده 132 قانون مالیاتهای مستقیم 
به مدت بیست سال بابت فعالیت های تولیدی اصلی و 

سود ابرازی دارای نرخ مالیاتی صفر درصد می باشد . 
شــرکت برنامه افزایش ســرمایه 300 درصد از سود 
انباشه جهت اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از خروج 

وجه نقد در برنامه خود دارد .

مفروضات تحلیلی شرکت بهنوش
مواد پختما لتآبدوغفروش آبمیوهنرخ فروش نوشابهفروش دلسترتورمدلارسال

1402380003579800147000756008400012600364500220500

14035000030988001560008320010400015600429000273000

مفروضات تحلیلی شرکت بهار رز عالیس چناران
نرخ فروش دوغنرخ فروش نوشابهنرخ فروش ما‌الشعیرنرخ فروش شیرنرخ فروش آبمیوهنرخ شیر طعم‌دارتورمدلارسال

1402 ۳۹۳.۱۷۶ 35440.000440.000332.000300.000388.000200.000

14035000030550.000550.000415.000375.000485.000250.000

مفروضات تحلیلی شرکت پاکدیس
نرخ مواد بسته‌بندینرخ مواد اولیهنرخ فروش آبمیوهتورمدلارسال

14023800035152.000.00099.750.00011.400.000

14035000030200.000.000131.250.00015.000.000

‌‌‌   وحید حاج حیدری - مدیر تحلیل سبدگردان همراه

  صنعت نوشــیدنی، به ‌ویژه نوشیدنی‌های ســرد در ایران 
در قیاس با ســایر حوزه ‌های صنایع غذایی از قدمت، اعتبار 
و گردش مالی بهتری برخوردار اســت. وجود محصولات و 
برندهای گوناگون نوشــیدنی ‌ها در فروشــگاه ‌ها حاکی از 

این مطلب اســت. در میان انواع نوشیدنی ‌های سرد رایج در 
کشور، نوشابه جایگاه نخســت را در اختیار دارد. طبق اسناد 
موجود، اولین کارخانه نوشابه ‌ســازی در ایران توسط فردی 
به نام »میرزای تونی« احداث گردیــد. این کارخانه بعدها 
به دلیل ورشکستگی با ســرمایه ‌گذاری برادران ساهاکیان، 
از ســرمایه ‌داران معروف تبریز، مجدد مشغول به ‌کار شد. 

این کارخانه را می‌توان بزرگ‌ترین کارخانه تولید نوشــابه 
‌های غیرالکلی دانســت. پس ‌از آن شــرکت زمزم پا به این 
عرصه گذاشت و فراز و نشیب ‌های بسیاری را از سر گذراند. 
امروزه نوآوری ‌های صنایع نوشــیدنی موجب رشد و توسعه 
چشــمگیر نوشــیدنی ‌های غیرالکلی شده اســت. کارخانه 
‌های تولید نوشیدنی ‌ها، پردازش نوشــیدنی ‌ها و بسته ‌بندی 

نوشیدنی ‌ها حلقه تکمیل ‌کننده این صنعت پرطرفدار هستند.  
بی ‌تردید داشتن تجهیزات مناسب، نقش مهمی در موفقیت 
کارخانجات تولید نوشیدنی ایفا می‌کند. لذا به ‌روز بودن این 
تجهیزات کلید موفقیت و افزایش کیفیت محصولات خواهد 
بود. در حال حاضر صنایع نوشیدنی متنوعی در کشور فعالیت 
دارند که بخش قابل ‌توجهی از نیاز داخلی را تامین می‌نمایند.
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بانکداری هوشمند
برای ایران زم�ن

بانک ایران زم�ن با توسعه ز�رساخت های فناورانه خود
نگاهی به آینده بانکداری دارد


