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گزارش

شرکت مجتمع صنایع و معادن احیا سپاهان 
در ســال 1374 با نام اولیه شرکت مجتمع 
صنعتی احیا فولاد ســپاهان با پذیره نویسی 
عمومی و مشــارکت بیش از 63 هزار نفر در 
شهر اصفهان تاسیس شد. بر اساس تصمیم 
مجمع عمومی فوق العاده مورخ 1392/03/12 
مرکزیت شرکت به تهران منتقل و با شماره 
441389 در تاریــخ 1392/05/12 در اداره 
ثبت شــرکت‌های تهــران به ثبت رســید. 
درحال حاضر ســرمایه ثبتی این شرکت 16 
هزار میلیارد ریال اســت و از زمان تاســیس 
تاکنون با توسعه سرمایه‌گذاری‌ها، خود را در 
قالب 5 حوزه تخصصی شامل معدن و صنایع 
معدنی، صنعت و خدمات فنی مهندســی، 
بازرگانی و حمل و نقل، بازار سهام و ساختمانی 
ســازماندهی نموده و با 39 شــرکت فرعی، 
پراکنده در اقصی نقاط کشور و حدود 6000 

نفر نیروی انســانی به یکی از شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری بزرگ در کشور تبدیل شده 
است. بر اســاس ارزیابی ســازمان مدیریت 
صنعتی ایران این شرکت در رتبه بندی سال 
IMI- 100( 1399(  رتبه 92 و در سال 1400 
رتبه 97 را در بین شرکت‌های برتر کشور کسب 

نموده است. 
سرمایه شرکت در بدو تاسیس مبلغ 100 
میلیون ریال )شامل تعداد 10،000 سهم، به 
ارزش اسمی هر سهم 10،000 ریال( بوده که 
در حال حاضر به مبلغ 16،000،000 میلیون 
ریال )شامل تعداد 16،000،000،000 سهم، 
به ارزش اسمی هر سهم 1،000 ریال( رسیده 
است. تغییرات سرمایه شرکت طی 12 سال 

اخیر به شرح جدول زیر است.
 عمده درآمد سرمایه‌گذاری این شرکت از 
محل شرکت معادن سنگ آهن احیا سپاهان 

است. این شرکت از معدن سنگ آهن پلاسری 
خواف، ســنگان، مرغزار و کلاتــه قنبر بهره 
می‌برد و یکی از بزرگ‌ترین تولید کننده سنگ 
معدن ایران با ظرفیت تولید  2.5 میلیون تن 

کنسانتره در سال است.
همچنین تعمیر و نگهداری تجهیزات صنایع 
انرژیتیک شامل انواع الکتروموتورها، ژنراتورها، 
ترانسفورماتورها، تجهیزات پست‌های فشار 
قوی، تجهیزات نیروگاهی، طراحی و ساخت 
قطعات و تجهیزات ســنگین و فوق سنگین 
مورد نیاز صنایع کشــور و تعمیرات خطوط 
تولید فولاد و ســیمان و معادن کشور از اهم 
ظرفیت‌ها و توانمندی‌ها است. ثبت بیش از 40 
اختراع و تقدیر متعدد از تلاش و دستاوردهای 
شرکت‌های گروه در سطح ملی در حوزه‌های 
مختلف نیز جزء افتخارات این مجموعه است. 
میزان ذخایر معادن  زیرمجموعه به شرح 

جدول ذیل می‌باشد:

       تشریح برنامه‌های راهبردی و توسعه 
ای 

شــركت مجتمع صنايع و معــادن احياء 
سپاهان به عنوان كي بنگاه اقتصادي تاثيرگذار 
در كشور ، دستيابي به  هدف افزايش سودآوري 
را در سرلوحه كار خود قرار داده است و بر اين 
اساس اســتراتژي‌هاي ذيل را تعريف نموده 

است:
‌- توسعه سرمایه‌گذاری در فعالیتهای معدنی 
بویژه در زمینه فلزات رنگی )مس( و توسعه 
معادن سنگ ســرمایه‌گذاری در بخش‌های

. ICT و IT
‌- توسعه فعالیت‌های بازرگانی.

‌- توسعه فعالیت‌ها در زمینه خدمات فنی 
و مهندسی.

‌- سرمایه‌گذاری در بخش حمل و نقل ریلی 
وجاده‌ای

‌- توسعه فعالیت‌ها در بازار سرمایه و ایجاد 
هلدینگ مالی به منظــور ارائه خدمات نوین 

بازار سرمایه و بازار پولی 
‌- ایجاد سیستم‌های مدیریت یکپارچه از 

رهبری سازمان تا شرکت‌ها.
‌- توســعه منابع انســانی و پیاده‌ســازی 

سیستم‌های مرتبط با منابع انسانی.

بررسی درآمدهای »واحیا« 

رشد همگام و پا به پای سودآوری در »قچار«

شرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال 
توانســت در دوره 9 ماهه منتهی به آذرسال 
جاری نســبت به دوره 9 ماهه منتهی به آذر 
ســال گذشــته، درآمد عملیاتی خود را 86 
درصد افزایش دهد و از 6 هزار و 994 میلیارد 
و 802 میلیون ریال به 13 هزار و 45 میلیارد و 

299 میلیون ریال برساند.
با افزایش میــزان درآمدزایی و همچنین 
مدیریت بهینه هزینه ها، نهایتا سود خالص 
این شرکت در دوره 9 ماهه نخست سال جاری 
نسبت به دوره مشــابه آن در سال گذشته با 

رشدی 161 درصدی همراه شد.
سود خالص شرکت فرآورده های غذایی و 
قند چهارمحال در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 
1401، یک هزار و 9 میلیارد و 862 میلیون 
ریال بود که در دوره 9 ماهــه منتهی به آذر 
1402 به 2 هزار و 635 میلیارد و 385 میلیون 

ریال افزایش پیدا کرد.
روند سودآوری این شرکت را در سه سال 
اخیر می‌توان در نمودار شماره )1( مشاهده 

کرد.
قربانعلــی قربانــی مدیر عامل شــرکت 
فرآورده‌هــای غذایی و قنــد چهارمحال  در 
مصاحبه با خبرنگار بورس امروز در خصوص 
پیش بینی نرخ فروش قند و شکر برای سال 
آینده گفت: ما پیش بینــی میکنیم که نرخ 

فروش شکر سفید در ســال آینده نسبت به 
سال جاری با افزایشــی 28 درصدی همراه 
خواهد شد و بر این اســاس نرخی 326 هزار 
ریالی را برای این محصول در سال آتی متصور 

خواهیم بود.
وی در خصوص ریسک ناشی از تأمین مالی 
برای واردات شکر اذعان کرد: واردات شکر خام 
توسط کارخانه در سال قبل انجام شده بود اما 
طولانی شدن فاصله زمانی بین پرداخت قیمت 
شکر خام با تحویل آن به کارخانه، سبب گردید 
که هزینه مالی مربوط به وارد نمودن شکر خام 
بســیار افزایش یابد. وی افزود: البته در سال 
جاری شکر خام توســط کارخانه خریداری 
نشده و اگر بخواهیم در سال آینده شکر خام 
خریداری کنیم قطعا مشکل پیش آمده در 
سال 1401 را در نظر خواهیم داشت تا از تکرار 

این موضوع بپرهیزیم.
قربانی در خصوص منبع تامین مالی برای 
واردات شکر از طریق بانک عنوان کرد: با توجه 
به نقدینگی قابل توجه کارخانه، تنها کمبود ما 

از طریق استقراض از بانکها تأمین میگردد.
مدیر عامل شــرکت فرآورده‌های غذایی و 
قند چهارمحال ادامه داد: برای تأمین  ماشین 
آلات مورد نیاز بــرای افزایش ظرفیت، ما بر 
خلاف دیگر شــرکت‌ها، ما به هیــچ وجه با 
مشکل مالی مواجه نیستیم. وی افزود: تنها بن 

بست برای ما در مواجهه با تأمین ماشین آلات 
مورد نیاز پیدا کردن آن است.

قربانی یادآور شد؛ خریداری ماشین آلات 
نو و دست اول به علت گران قیمت بودن آنها 
به‌صرفه نبوده و فاقد توجیه اقتصادی می‌باشد 
بنابراین ما باید ماشین آلات کارکرده و دست 
دوم که قیمتی پایینتر از ماشــین آلات نو و 

دست اول را دارند، خریداری نماییم.

    افزایــش 28 درصدی ســرمایه در 
»قچار«

ســازمان بورس و اوراق بهــادار با افزایش 
سرمایه 28 درصدی شــرکت فرآوردههای 
غذایی و قند چهارمحال از محل سود انباشته 

موافقت نمود.
این افزایش سرمایه که پیشــنهاد آن در 
یکم بهمن سال جاری توسط هیئت مدیره 
این شرکت ارائه شد سبب خواهد گردید که 
سرمایه »قچار« از 3 هزار و 500 میلیارد ریال، 

به 4 هزار و 500 میلیارد ریال افزایش یابد.
هدف هیئت مدیره این شرکت از افزایش 
سرمایه یک هزار میلیارد ریالی آن، جلوگیری 
از خروج نقدینگی از شرکت به منظور حفظ 
وضعیت سرمایه در گردش و اصلاح ساختار 
مالی آن است که تا پایان اسفند سال جاری 

این افزایش سرمایه  به نتیجه خواهد رسید.
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بازار سرمايه در بهمن ماه همانند ماه گذشته شاهد 
روندی نزولی بــود. این روند کاهشــی بگونه‌ای بود 
که طــی 18 روز معاملاتی یکم تــا 25ام بهمن ماه 
1402، ارزش بازار با کاهشی 2.87 درصدی از مقدار 
74,788,419 میلیارد ریال به 72,638,640 میلیارد 
ریال رســید. همچنین طی این مدت، شاخص کل 
هم‌وزن نیز با کاهش از مقدار 744 هزار و 302 واحد 
به 727 هــزار و 628 واحد، افتــی 2.24 درصدی را 

تجربه کرد.
همانطور که در نمودار قابل مشــاهده است، طی 
چهار روز معاملاتی اولین هفتــه از بهمن ماه، ارزش 
بازار و شاخص هم‌وزن روندی نزولی در پیش گرفته و 
به ترتیب با افتی 1.4 درصدی و 2.2 درصدی، و ثبت 
مقادیر 73,741,209 میلیارد ریال و 727 هزار و 964 

واحد، هفته را به پایان رسانیدند.

با شــروع معاملات در هفته منتهي به 11 بهمن، 
اگرچه دو روز ابتدایی معاملات بــا روندی صعودی 
همراه بود، اما در ادامه، روند کاهشــی در بازار بورس 
اوراق بهادار تهران همچنان ادامــه یافت. ارزش بازار 
در پایان معاملات روز هفتم بهمــن با افزایش 0.16 
درصدی نســبت به روز معاملاتی گذشــته، مقدار 
73,858,387 میلیــارد ریال را ثبت کرد. همچنین 
شاخص کل هم‌وزن با افزایش 5 هزار و 361 واحدي 
نســبت به روز معاملاتي گذشــته، رقم 733 هزار و 
325 واحد را به ثبت رسانید. همانطور که در نمودار 

قابل مشاهده اســت، اگرچه در دومین روز هفته نیز 
شاهد افزایش 41,435 میلیارد ریالی در ارزش بازار و 
افزایش هفت هزار واحدی در شاخص هم‌وزن بودیم، 
اما این افزایش دوام چندانی نداشت و سه روز معاملاتی 
نهم تا یازدهم بهمن ماه، با ریزش ارزش بازار و شاخص 
کل هم‌وزن همراه بود. بطوریکه ارزش بازار و شاخص 
کل هم‌وزن در پایان هفته دوم، به ترتيب با افتی 0.9 
درصدي و 0.1 درصدي نسبت به ابتدای هفته، مقادير 
73,196,579 میلیارد ریال و 732 هزار و 646 واحد 

را به ثبت رسانیدند.

با شــروع هفته‌ي جديد معاملات در روز چهاردهم 
بهمن ماه، بازار سرمايه روندی صعودی را تجربه کرد. در 
اين روز، ارزش بازار نسبت به آخرين روز معاملاتي هفته 
گذشته، با رشدی 0.18 درصدی به رقم 73,326,600 
ميليارد ریال رسید. همچنین شاخص کل هم‌وزن در 
پایان معاملات به رقم 737 هزار و 528 واحد افزایش 
يافت. با این وجود، در دومین روز معاملاتی هفته سوم 
بهمن ماه، روند صعودی شکسته شــد و بازار سرمایه 
مجدداً روندی کاهشــی در پیش گرفت. بطوريکه در 
هجدهم بهمن ماه در مقایسه با ابتدای هفته، ارزش بازار 

با تجربه کاهشــی 0.6 درصدي به رقم 72,881,109 
ميليارد ریال رســيد. اما در عین حال، طی این هفته 
شاخص کل هم‌وزن رشدي 0.15 درصدي را تجربه کرد 
و به رقم 738 هزار و 654 واحد افزايش يافت. با شروع 
معاملات در هفته منتهی به 25 بهمن ماه، ارزش بازار 
و شاخص کل هم‌وزن، نسبت به آخرین روز معاملاتی 
هفته گذشته، به ترتیب رشدي 0.06 درصدي و 0.16 
درصدی را تجربه کرده و مقادیر 72,927,363 میلیارد 
ریال و 739 هزار و 814 واحد را به ثبت رســانیدند. اما 
مطابق هفته‌های گذشته، این روند صعودی در اولین 
روز معاملاتی هفته تداوم نداشت و بازار بورس در سه روز 
معاملاتی پایانی هفته، دوباره قرمز پوش شد؛ و با ثبت 
72,638,640 میلیارد ریال برای ارزش بازار و 727 هزار 
و 628 واحد برای شاخص کل هم‌وزن در انتهای هفته 

چهارم بهمن ماه، به استقبال آخرین ماه زمستان رفت.

سرخ‌پوشی ادامه‌دار تالار شیشه‌ای در بهمن ماه

نمودار تغييرات ارزش بازار و شاخص کل هم‌وزن در بهمن ماه 1402

بنا دارم در سلسله یادداشت‌هایی به بررسی روند 
توســعه همه جانبه کشــور بپردازم. ابتدا نگاهی 
به کلیــات این امر ضروری اســت. ایران به لحاظ 
تاریخی در دو ســده اخیر به ناکارآمدی دستگاه 
حاکمه دوران قاجار و پهلوی و سومدیریت شدید 
و سیاست‌های غلط و وابســتگی و وادادگی و ... در 
دوره قاجار و ســپس بدتــر از آن در دوره پهلوی 
مبتلا گردید که باعث شــد تا ایران نتواند همگام 
با روند توســعه جهان خود را بازیابــی نماید و در 
مسیر پیشرفت قرار دهد. البته نباید سیاست‌های 
اســتعماری آن دوره را از نظر دور داشت، اما این 
بهانه‌ای برای عدم توسعه در سال‌های بعد نیست. 
بزرگ‌ترین درس ما از دو سده اخیر، ناکامی توسعه 
یک بعدی و نیز شکســت فرآیند توسعه متکی بر 
وابستگی و اســتیلای کامل شرق و غرب بر کشور 

بود. 
در دو دوره مختلف نه سیاست موازنه مثبت و نه 
سیاست موازنه عدمی نتوانســت آنگونه که باید و 
شاید مشکلات کشور را برطرف نماید، هر چند به 
صورت مقطعی و موضعــی اثرگذار بود اما به دلیل 
غفلت از سایر بخش‌ها، این سیاست‌ها کارایی خود 

را از دست دادند. 
توســعه اصولا مفهومی بسیط اســت و اعتبار 
مفهومی خود را از دل تقابل و یا همپوشانی نظریات 

علمی به دست می‌آورد.
تجربه تاریخی جهان نشــان می‌دهد، رشــد و 
توســعه همه جانبه یک کشــور نیازمند توجه و 
توزیع متناسب نگاه به سه بخش سیاست، اقتصاد 
و اجتماع است. درهم تنیدگی ارکان مختلف یک 
جامعه تا حد زیادی آشکار است، ولی مسئله برای 
مسیر توسعه، نوعی تقدم و تأخر است. اینکه توسعه 

سیاسی مقدم بر توسعه اقتصادی باشد یا بلعکس 
مسئله‌ای است که باید به آن پرداخت. 

هر چند بسیاری از اندیشمندان حرکت همزمان 
و هماهنگ این دو را توصیه می‌نمایند. در کشــور 
ما مقوله اقتصاد بــه معنای خاص و عام آن اولویت 
جدی دارد و لازم اســت به عنــوان محور حرکت 
توســعه همه جانبه برگزیده شــود. و بــر مبنای 
آن ســایر حوزه‌ها را نیز تقویت نمــود. در چنین 
حالتی سیاســت و اجتماع و فرهنــگ به عنوان 
 ابزارهای اصلی به رشــد و توسعه اقتصادی کمک 

خواهند نمود. 
در این راســتا می‌توان گفت دیپلماسی داخلی 
و خارجی، سیاســت‌های فرهنگی و جامعه محور 
باید معطوف به منافع ملی و توسعه اقتصادی باشد. 

بدیهی است این عمل ضمن تقویت موتور اقتصادی 
کشور در بازتولید سیاستی پویا و جامعه‌ای پیشرفته 
کمک خواهد نمود. معتقدم درهــم تنیدگی این 
رئوس به تولید و بازتولید در تمامی ابعاد توســعه 
کمک خواهد کرد اما تمرکز بر اقتصاد می‌تواند هم 
از نظر روانی و هم نگاه واقع‌گرایانه مثمر ثمرتر باشد. 
تجربه تاریخی کشــورهایی نظیر سنگاپور، مالزی 
یا اندونــزی می‌تواند الگوی مناســبی از این روند 
توسعه را برای ما ترســیم نماید. اما آنچه ضرورت 
دارد انطباق مدل‌های توســعه بر شــرایط کنونی 
ایران و به نوعی ایرانیزه کردن مدل‌های اقتصادی 
و نیز استفاده از نظریات و راهکارهای عالمانه است. 

به جرأت می‌تــوان ایــران را از نظــر موقعیت 
ژئوپولیتیک و ژئواستراتژیک کشوری یگانه دانست. 

قرار گرفتن ایران در شاهراه حیاتی اتصال آسیا به 
اروپا و همچنین موقعیــت جغرافیایی در جنوب 
دریای خزر و شــمال دریای عمان و دسترسی به 
آب‌هــای بین‌المللی و اقیانوس هند و نیز تســلط 
کامل بر تنگه هرمز، کشور ما را در موقعیت خاصی 

ترانزیتی ـ تجاری و اقتصادی قرار داده است. 
لزوم توجه به توســعه بنادر و ایجاد هاب انرژی 
قدرتمنــد نیازمنــد برنامه‌ریزی دقیــق علمی و 
استراتژیک است. در حال حاضر شرایط بین‌الملل و 
ادامه رویارویی غرب و روسیه باعث شده است تا هم 
روسیه و هم ایران نگاهی متفاوت از گذشته به هم 
داشته باشند. اکنون روسیه، ایران را مسیری راحت 
و استراتژیک برای دستیابی به یکی از اساسی‌ترین 
و مهم‌ترین اهداف اســتراتژیک و تحقق آرزوهای 

دیرینه خود یعنی دســتیابی به آبهای آزاد جنوب 
می‌داند. ایران می‌تواند با یک سیاست اصولی ضمن 
حفظ اقتدار و جایگاه خود از این شرایط به بهترین 
نحو استفاده نماید. از یکسو با ایجاد بستر مناسب 
اتصال شمال به جنوب، وارد تعاملات اقتصادی و 
بازرگانی با روسیه شود و مسیری ایمن و سودآور 
برای اتصال روســیه و قفقاز به کشورهای حاشیه 
خلیج فــارس فراهم آورد و از ایــن منظر بهترین 
استفاده اقتصادی را داشته باشد و از طرفی از این 
موضوع برای کاهش اثــرات تحریم‌های ظالمانه 
غرب و اهرم فشار بر آنها برای یک رابطه متناسب 
بر احترام و عزت ایران اســامی کمک گیرد. چرا 
که تقابل‌های ایدئولوژیک غرب و روسیه با شروع 
جنگ اوکراین و نیز گسترش ناتو وارد فاز جدیدی 
شده اســت و غرب تمایلی برای نزدیکی ایران هم 
از لحاظ اقتصادی و هم سیاسی و نظامی به روسیه 

ندارد.
ذخایر غنی نفــت و گاز، منابــع معدنی فراوان، 
گردشگری و تاریخی ـ ســیاحتی و زیارتی و... هر 
یک به تنهایــی می‌تواند پتانســیل بزرگی برای 
رشد و توسعه کشــور ایجاد نماید و میزان قدرت 
این شــاخصه‌های با اتخــاذ رویکردهــا و اجرای 

سیاست‌های مناسب در رابطه مستقیم است.
سیاســت نزدیکی و تعامل با همســایگان یکی 
از اصولی‌ترین و اصلی‌ترین بخش‌های دســتگاه 
دیپلماسی کشــور اســت و ضرورت تقویت این 
تعامل به منظور استفاده از ظرفیت‌های اقتصادی، 
صنعتی و تجاری آنها می‌تواند جایگاه کشور را در 
سطح منطقه تقویت نماید. نگاه به همسایگان نیز 
باید بر اساس پتانسیل‌ها و راهبردی بودن جایگاه 
آنها ترسیم شــود. بدیهی اســت سیاستی که در 
برابر افغانستان اتخاذ می‌کنیم در مواجه با ترکیه 
کاربردی نــدارد چرا که هر دو کشــور مزیت‌های 
نسبی متفاوتی دارند. استفاده از پتانسیل سازمان 
شــانگهای از نظر اقتصادی، صنعتی و تجاری یک 
راهبرد اساسی برای کشور خواهد بود که نیازمند 

طراحی نقشه راه صحیح می‌باشد.
از طرفی باید بپذیریم که پیوند میان سیاست و 
اقتصاد در عرصه بین‌الملل طبیعی است ولی اتخاذ 
سیاســت‌هایی که نافی منافع ملی باشد می‌تواند 
کشور را وارد دور باطلی از روند رشد معکوس نماید 

و فرصت‌های موجود را به تهدید تبدیل نماید.

 اقتصاد ایران؛  چالش‌های حال و آینده

‌‌‌  محمد زمانیان 
معاون مالی و اقتصادی شــرکت صنایع معدنی فولاد ســنگان
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بازار سرمایه

در بهمن ماه سال جاری پیش از اتمام شاهد 
انتشار گزارش‌های افشائیه از فعالیت شرکت‌ها 
از جمله برنامه افزایش سرمایه برخی شرکت‌ها 
و پذیرش تعهدات جدید از سوی شرکت‌های 
تامین ســرمایه بودیم؛ در ادامــه نگاهی به 
گزارش‌های منتشر شده در این ماه خواهیم 

انداخت.
در بهمن ماه سال جاری انتشار گزارشات 
بسیاری از شرکت‌های حاضر در بورس اوراق 
بهادار تهران برخلاف ماه گذشته که در زمینه 
کنفرانس‌های برگزار شده بود، افشائیه‌های 
این ماه عمدتاً مربوط به مزایده‌ها و مناقصات 

برگزار شده بوده است.
شــرکت‌هایی همچون خاذین، کطبس، 
سپید، سیدکو، وتجارت، ونوین، پترول و واتی 
اقدام به برگزاری مزایده نمودند که همچون 
ماه‌های گذشــته نمادهای بانکی پیشرو در 
برگزاری مزایده دارایی‌های خود بودند. این 
درحالی اســت که 7 نماد نمرینو، پارسیان، 
حپترو، غشــاذر، دســینا، خاذین و وصنادر 
مزایده‌های برگزار شده ناموفق را در بهمن ماه 

امسال تجربه کردند.
در کنار این موضوع، مزایده‌های برگزار شده 
توسط نمادهای پترول، چفیبر، سپید، آسیا 
و وساخت به نتایج مطلوبی رسید. مناقصات 
برگزار شده نیز در این ماه شامل اطلاعیه‌های 
منتشر شده از سوی شــرکت‌های غشاذر، 
وکغدیر، شاملا و دسینا بوده است که در کنار 
آن تنها خبر موفقیت در خصوص شرکت در 

مناقصه، به نماد شاملا مربوط می‌شود. 
شــرکت معدنی املاح ایران با حضور در 
مناقصه عمومی برگزار شده از سوی شرکت 
خدمات حمایتی کشاورزی جهت خرید کود 
سولفات پتاسیم گرانوله، برنده این مناقصه 
گردید که شــامل فروش 10 هزار تن کود 
سولفات پتاسیم گرانوله با نرخ هر کیلوگرم 
413 هزار و 500 ریال با ضمانت نامه بانکی 

بوده است.
از دیگر افشــائیه‌های این مــاه مربوط به 
افزایش نرخ نمادهای شــپدیس، خراسان، 
شفن، شیراز، شــخارک و بموتو بوده است 
که عمدتاً مربوط بــه افزایش نرخ قیمت گاز 
در نیمه دوم ســال بوده است. پیرو مکاتبات 
دریافتی از وزارات نفت، نــرخ گاز خوراک و 
سوخت در سال 1402 اعلام شــد لذا نرخ 
خوراک شرکت‌های پتروشــیمی از ابتدای 
ســال 1402 تا پایان آذر ماه سال جاری به 
اطلاع شرکت‌ها رسید. در خصوص واحدهای 
متانول نیز نرخ خوراک برای 5 ماهه نخست 

امسال و شرایط تسویه مشخص شد.
 از دیگر افشائیه‌های منتشر شده در بهمن‌ 
ماه، افشائیه مربوط به 3 نماد وامید، دسبحا و 
سشمال بوده است که مربوط به خرید و فروش 
سهام تحت مالکیت این شرکت‌ها بوده است. 
شرکت گروه مدیریت ســرمایه‌گذاری امید 
100 درصــد مالکیت شــرکت پیمانکاری 
عمومی پترو امید آسیا را توسط شرکت پترو 
امید آسیا )شرکت فرعی( به ارزش 11 هزار و 

895 میلیون ریال به ارزش دفتری در اولین 
روز بهمن ماه سال جاری خریداری کرد.

در این بین، سشمال و دسبحا اطلاعیه‌های 
خود را در خصوص فروش ســهام منتشــر 
کردند. شرکت سیمان شمال، سهام شرکت 
سیمان قائن را به تعداد 108 میلیون و 437 
هزار و 536 ســهم را به صورت یکجا عرضه 
نمود. شــرکت گروه دارویی ســبجان نیز 
براساس صورتجلســه هیئت مدیره، برنامه 
فروش شرکت سهام شرکت ایران دارو را به 
میزان 35 درصد سهام تحت مالکیت را ملغی 

اعلام کرد.
شرکت‌های تامین سرمایه حاضر در بورس 
اوراق بهادار نیز ماه پر کاری را آغاز نمودند؛ به 
طوری که 9 اطلاعیه برای پذیرش تعهدات 
جدید و یــک اطلاعیه در خصــوص اتمام 
تعهدات قبلی از سوی شــرکت‌های تامین 
سرمایه و مشاور سرمایه‌گذاری منتشر شد. 

شرکت تامین سرمایه لوتوس پارسیان با اعلام 
اتمام تعهدات قبلــی از پذیرش تعهد پذیره 
نویســی و بازارگردانی اوراق اجاره شــرکت 
مخابرات، شرکت ســرمایه‌گذاری اهداف، 
اوراق مرابحه اروند پیشــرو و تعهد خرید در 
عرضه سهام شرکت آنتی‌بیوتیک‌سازی ایران 
که متعلق به شرکت دارویی تامین می‌باشد، 
را پذیرفت. این عرضه اولیــه به تعداد 802 
میلیون و 900 هزار ســهم بــرای عرضه در 
18 بهمن ماه به شــیوه ترکیبی انجام شد و 
شرکت تامین سرمایه لوتوس به عنوان متعهد 
به خرید و صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانی صبا گســتر نفت و گاز تامین به 

عنوان بازارگردان آن تعیین شد.
در بین خبرهای افشــا شــده این ماه، 3 
شــرکت ونیرو، کنور و غبشهر در خصوص 
برنامه افزایش ســرمایه خــود توضیحاتی 
را منتشر کردند. شــرکت توسعه معدنی و 

صنعتی صبا نور در افشــائیه‌ای از مصوبات 
مجمع فوق‌العاده برگزار شده در ابتدای بهمن 
خبر داد که فرضیه ثبت افزایش ســرمایه تا 
پیش از برگزاری مجمع عمومی سالانه مطرح 
شده است اما به دلیل محافظه کاری در زمان 
انتشار مصوبات مجمع این موضوع را تعدیل 
نموده است. شرکت سرمایه‌گذاری نیرو نیز 
از پیشنهاد افزایش ســرمایه هیئت مدیره 
از محل تجدید ارزیابــی دارایی‌های زمین و 
سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت خود خبر داد. 
طبق افشائیه این شــرکت، در حال حاضر 
کارشناسان در حال ارزش‌گذاری دارایی‌های 
مذکور بوده تا گزارش توجیهی تهیه و جهت 

دریافت تایید بازرس قانونی ارسال گردد. 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو، عملیات 
احداث نیــروگاه خورشــیدی چادرملو به 
ظرفیت 100 مگاوات در اســتان یزد را آغاز 
نمود. این شــرکت با مشارکت مهندسی فرا 

نیرو و شرکت نورسان انرژی آریا این طرح را 
آغاز نمود. »کچاد« استارت طرح مذکور را در 
خضرآباد یزد به ارزش 7 هزار و 917 میلیارد و 
274 میلیون ریال زد تا حداکثر ظرف 19 ماه 

طرح به سرانجام رسد.
در پایان می‌توان به تنها گزارش منتشر شده 
از کنفرانس شــرکت فولاد مبارکه اصفهان 
از شــرکت‌های حاضر در بورس اوراق بهادار 
تهران اشاره داشــت که در این کنفرانس به 
سوال سهامداران در خصوص پروژه احداث 
نیروگاه خورشــیدی، پــروژه نــورد گرم و 
تامین مواد معدنی شــرکت پاسخ داد. طبق 
افشائیه‌های این شــرکت، پروژه نورد گرم 
2 تا پایان زمســتان 1404 راه‌اندازی نهایی 
طرح برآورد شده است. علاوه بر این، برنامه 
احداث نیروگاه خورشــیدی نیز 25 ساله به 
بهره‌برداری خواهد رسید و راندمان آن 25.5 

درصد خواهد بود.

بهمن ماه؛ ماهی پر تلاش 
برای شرکت‌های بورسی

شرکت سرمایه‌گذاری مس سرچشمه در گزارش 9 
ماهه منتهی به 1402/09/30)حسابرسی نشده(، به 
سود 90 میلیارد تومانی دست یافته است که نسبت 
به مدت مشابه سال گذشته، رشدی 33 درصدی در 
آن مشاهده می‌شود. در این مدت، درآمدهای شرکت 
نیز با رشدی 62 درصدی نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته همراه بوده که عمده این رشد مربوط به سایر 
درآمدهای عملیاتی شرکت بوده است. در نمودار زیر، 
روند درآمد و سود خالص شرکت در دوره‌های 9 ماهه 
در سه سال گذشته آورده شده است. همانطور که در 
تصویر زیر مشخص است، روند درآمد و سود خالص 

شرکت در سه سال گذشته صعودی بوده است:
      به مثابه سال‌های گذشــته، درآمد شرکت در 
این دوره 9 ماهه، از سه محل درآمد سود سهام، سود 
)زیان( فروش ســرمایه‌‌گذاری‌‌ها و سایر درآمدهای 
عملیاتی حاصل شده است. به علت ماهیت فعالیت 
شرکت، عمده ســود حاصل از ســهام، در انتهای 
ســال مالی شناسایی می‌شــود؛ ازاین‌رو تقریبا 94 
درصد درآمدهای عملیاتی ناشی از سایر درآمدهای 
عملیاتی شرکت بوده است. در نمودارهای زیر، سهم 
هر طبقه از کل درآمد عملیاتی شرکت نمایش داده 

شده است:
  قابل ذکر است که شرکت ســرمایه‌گذاری مس 
سرچشمه در گزارش تلفیقی 6 ماهه نخست سال،  
6,939 میلیارد ریال سود ســاخته است که نسبت 
به 6 ماهه مشابه سال گذشته، افزایش 91 درصدی 
را تجربه کرده است. با توجه به سابقه نسبت درآمد 
6 ماهه به درآمد کل ســال و حاشــیه سود خالص 
تلفیقی، انتظــار می‌رود که این مجموعه  به ســود  
13,433 میلیارد ریالی در ســال 1402 دست یابد. 
همچنین با توجه به پایداری نسبت سود شرکت به 
مجموع سود تلفیقی در دو سال اخیر، انتظار می‌رود 
که شرکت ســرمایه‌گذاری مس سرچشمه به سود 
8,463  میلیارد ریالی دســت یابد که درنتیجه آن 
نسبت قیمت به عایدی آینده‌نگر شرکت حدود 7.8 

خواهد بود.

  پرتفوی شرکت
مطابق گزارش فعالیت ماهانه  یک  ماهه منتهی به 
آذر 1402، جمع بهای تمام شده سرمایه‌‌گذاری‌های 
شــرکت 11 هزار و 263 میلیارد ریال ‌می‌باشــد که 
شرکت‌های پذیرفته شده در بورس سهم 20 درصدی 
از کل این مقدار را دارند. با توجه به برنامه‌‌های شرکت 
برای تقویت پرتفوی شــرکت‌های بورسی و پذیرش 
برخی شرکت‌های زیرمجموعه در بورس، مسلما این 
نسبت در سال‌های آتی افزایش خواهد یافت.      ارزش 
بازار پرتفوی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس شرکت 
ســرمایه‌گذاری مس سرچشــمه حدود 4 هزار 281 
میلیارد ریال می‌باشد که نسبت به بهای تمام شده 2 
هزار و 265 میلیارد ریالی، افزایش ارزشــی در حدود 
2 هزار میلیارد ریال در آن مشــاهده می‌شود. عمده 
سرمایه‌‌گذاری‌های شرکت در دو صنعت فلزات اساسی 
و استخراج کانه‌‌های فلزی صورت گرفته است که شرکت 
ملی صنایع مس ایران و فولاد مبارکه اصفهان بیشترین 
سهم را در پرتفوی بورسی شرکت دارند. نمودار زیر روند 
ارزش بازار پرتفوی شرکت در دوره‌های منتهی به آذر ماه 
هر سال را نشان می‌دهد. همانطور که این نمودار نشان 
می‌دهد، در سال‌های گذشته روند ارزش بازار پرتفوی 
شرکت صعودی بوده و پرتفوی بورسی شرکت در سال 
جاری بیشترین ارزش بازار را در 7 سال گذشته داشته 
است و عمدتا توانسته اســت که ریزش بازار در سال 
1399 را نیز جبران نماید. با توجه به برنامه‌های شرکت 
برای افزایش ســرمایه‌‌گذاری در شرکت‌های بورسی، 
انتظار می‌رود تعداد و تنوع شرکت‌های سرمایه‌‌گذاری 
شده در سال آتی افزایش یابد و ارزش بازار پرتفوی نیز 

افزایش چشم‌گیری داشته باشد.
 

  روند ســود تقسیمی شرکت ســرمایه‌‌گذاری مس 
سرچشمه

در چهار سال گذشته، شــرکت سرمایه‌‌گذاری مس 
سرچشمه تقریبا روند تقسیم سود ثابتی را در پیش گرفته 
است و به‌صورت میانگین، 32 درصد از سود خالص هر 

ساله خود را تقسیم کرده است.

بررسی عملکرد شرکت سرمایه ‌گذاری مس ‌سرچشمه در 9 ماهه منتهی به 1402/09/30؛ 

انتظار دستیابی »سرچشمه« به سود 8,463  میلیارد ریالی

جدول روند سود تقسیمی شرکت سرمایه‌‌گذاری مس سرچشمه

EPSسال
 سود محقق شده به ازای هر سهم)ریال(

DPS
درصد سود تقسیمی سود تقسیمی به ازای هر سهم)ریال(

140159025042%
140045215033%
139978320026%
139861717028%
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‌‌‌   امیرحسین راقمی 
 تحلیلگر سبدگردان فارابی

‌‌‌   علی حیدری 
کارشناس بازار سرمایه  بهمن 1402 به اتمام رسید و اقتصاد ایران مسیری کندتر را پیش گرفته 

است. به گونه‌ای که نه تنها هیچ جذابیتی برای سرمایه‌گذاران نداشت 
بلکه با سیاست‌های شدید پولی انقباضی، رکود عمیق‌تر شد. مسیری 
که به جای هموار شدن روز به روز با پیچ و خم‌های بیشتری به استقبال 
سرمایه‌گذاران می‌رود و استهلاک زیادی متحمل آنان می‌کند. اقتصاد 
فعلی در حال حاضر دچار رکودی توام با تورم شده است، شاید کنار هم 
قرار گرفتن این دو کلمه سوال برانگیز باشد، رکود و تورم. اقتصاد ایران 
از طرفی با تورم بالا در تمام موارد مواجه است و از طرفی دیگر بازارهای 
سرمایه‌گذاری هم رشد خاصی نمی‌کنند و صرفاً کالاهای مصرفی مردم 
روز به روز در حال افزایش است. حال این رکود هر روز به صورت عمیق‌تر 
توسط مردم قابل لمس‌تر می‌شود، چرا که قدرت خرید آنها به صورت 
فزاینده‌ای در حال کم شدن است. اما سیاست‌های انقباضی اقتصادی 
نقش پررنگی را در بحث رکود تورمــی دارد و خبر فروش اوراق با نرخ 

30% نیز باعث خروج شدید پول از بازار سرمایه و صندوق‌های درآمد 
ثابت شد و ظرف چند روز تمامی این اوراق به فروش رفت و همین ضربه 
شدید بر پیکره بی‌رمق بازار سرمایه زد. در بازار ملک عملاً هیچ خریدی 
و فروشی انجام نمی‌شود و میزان خرید و فروش ملک به حداقل میزان 
خود رسیده است که این موضوع در مناطق 5،2،1 و 22 محسوس‌تر 
بود. حال با توجه به افزایش قیمت دلار قیمت ملک در کلان‌شهرها رو 
به افزایش است اما قدرت خریدی در بازار مشاهده نمی‌شود. اما راه حل 
خروج از شرایط فعلی چیست؟ آیا می‌توان درمانی برای این بیماری 

اقتصاد ایران یافت یا آن را تا حدودی تسکین داد؟
مهم‌ترین راه‌حل‌های مقابله با رکود تورمی در ایران می‌تواند انضباط 
مالی از طریق تنظیم صحیح بودجه و اجتناب از تداوم بیشتر کسری 
بودجه، کنترل و کاهش هزینه‌های جاری دستگاه‌ها، نحوه استفاده 
از دلارهای نفتی به گونه‌ای که موجب افزایش پایه پولی و بالتبع آن 
افزایش نقدینگی نشود. اصلاح ساختار مالیاتی، اصلاح بازارهای مالی 
و پولی )پرهیز از سیاست‌های انبساطی پولی( و افزایش سرمایه‌گذاری 
به نحوی که به افزایش تولید منجر شده، پرهیز از سیاست‌هایی که 
عواقبی چون فعالیت‌های رانت‌جویانه و دلالی دارد )مانند بازار مسکن( 
و افزایش تولید و بهره‌وری کل عوامل تولید باشد. راه حل دیگر مبارزه با 
رکود تورمی، تسهیل شرایط به منظور فعالیت شرکت‌های خصوصی 
و دانش بنیان است، چرا که با ارج نهادن و سرمایه‌گذاری درست در 
این بخش تولید افزایش یافته و اشتغال و درآمدزایی نیز به تبع رشد 
خواهند کرد و این علتی برای کاهش کسری بودجه و کاهش تورم 
خواهد شد. اما این سیاست‌های انبساطی باید طوری کنترل گردد تا 
افزایش نقدینگی در بازار موجب تورم بیشتر در کالاهای مصرفی مردم 
نگردد و این رویکرد را می‌توان با سرمایه‌گذاری در بازار بورس اوراق 

بهادار به سلامت گذراند.

در هفته‌های گذشته رکود در بازار سرمایه حاکم بوده است و این موضوع 
توسط فاکتورهای مختلفی از جمله ارزش معاملات، تعداد خریداران و 
فروشندگان، سرانه خرید و فروش تایید می‌شود. لذا بررسی عوامل موثر 
در این شرایط حائز اهمیت است. مهم‌ترین عواملی که در شرایط رکودی 
بازار موثر بوده‌اند عبارتند از اخبار نظامی مربوط به جنگ‌های خاورمیانه، 
تحرکات نرخ دلار، ریسک‌های مربوط به مصوبه‌های دولتی و شرایط 
اقتصاد کلان در کشــور که به هر کدام از آنها اشاره خواهیم کرد. اخبار 
نظامی مربوط به جنگ‌های رخ داده در منطقه: به‌طور کلی بازار سرمایه در 
مواجهه با هر خبری که ریسک سرمایه‌گذاری را افزایش می‌دهد واکنش 
منفی و سریعی نشان می‌دهد و در این مدت بارها شاهد واکنش منفی 
بازار به این اخبار بوده‌ایم.  مصوبات و شرایط اقتصاد کلان: شاید مهم‌ترین 
عامل در عدم رشد بورس و ایجاد شرایط رکودی در بازار سرمایه، شرایط 
اقتصاد کلان و سیاست‌های پولی بانک مرکزی است؛ که شایسته است 
موضوع بازار سرمایه هم از سوی سیاست‌گذاران مورد توجه باشد. نرخ 
سود بالای سپرده‌ها و نرخ بهره، مهم‌ترین عاملی است که منجر به خروج 
پول از بازار سرمایه و سرازیر شدن این پول‌ها به سمت بانک‌ها می‌شود. 
لذا از آنجا که یکی از مهم‌ترین عوامل در رشد بازار سرمایه ورود پول است؛ 

سیاست‌های پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی، در جهت خروج پول 
از بازار سرمایه است. همچنین لازم به ذکر است که تثبیت نرخ دلار در 
چند ماه گذشته نیز عامل بسیار مهمی است، زیرا بازار سرمایه همواره با 
رشد دلار شاهد رشدهای مناسبی بوده است. عوامل گفته شده مهم‌ترین 
موانع در جهت رشد بازار سرمایه می‌باشند و تا زمانی که این ریسک‌ها 
برطرف نشوند، رشد چندانی در بورس اتفاق نخواهد افتاد. اما در این بین 
برخی از صنایع رشد قابل توجهی را تجربه کرده‌اند و بررسی صنایعی که 
از نظر رشد درآمد و سودسازی در شرایط مناسبی قرار دارند حائز اهمیت 
است. از نظر بنیادی بازار در پایین‌ترین سطوح P/E تاریخی خود قرار دارد 
و ارزنده است، لذا باید دید که در صورت رشد بازار چه صنایعی احتمالاً 

رشد بیشتری را تجربه خواهند کرد و پتانسیل رشد بیشتری دارند؟
باتوجه به گزارش‌های فصلی و گزارش دی ماه شرکت‌ها، صنایع خودرو 
و قطعات خودرویی گزارش‌های خوبی را ثبت کرده‌اند و از پتانسیل رشد 
بالایی برخوردارند؛ به‌طوری که P/E آنها درحال کاهش نسبتاً سریعی 
می‌باشــد. لذا دو صنعتی که می‌توانند در رالی بعدی بــازار با توجه به 
گزارش‌های فعلی، رشد خوبی را تجربه کنند صنایع خودرو و قطعات 
خودرویی هستند. به‌طور کلی بازار سرمایه درحال حاضر ارزنده می‌باشد 
و در پایین‌ترین سطوح P/E خود قرار دارد و با توجه به گزارش‌های ارائه 
شده از صنایع و شرکت‌ها، می‌توان انتظار داشت که در صورت رفع موانع 

گفته‌شده رشد خوبی را در بازار سرمایه شاهد باشیم.

سایه رکود بر بازاری ارزنده  برای عبور از تورم و رکود چه باید کرد؟ 

اجرای سیاست های انبساطی از طریق بازار سرمایه 

رشد تقاضای داخلی محصول ریفرمیت »بوعلی«

   بررسی اصلی ترین محصول دوره 10 
ماهه نخست سال جاری

بیــش از 49 درصد از مجمــوع درآمد 
عملیاتی شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا 
به درآمد حاصل از فروش داخلی محصول 

ریفرمیت اختصاص نمود.
درآمد حاصل از فروش داخلی محصول 
ریفرمیت در دوره 10 ماهه منتهی به دی 
ســال گذشــته تنها معادل با 117 هزار و 
800 میلیارد و 995 میلیون ریال بود که 
در دوره 10 ماهه منتهی به دی سال جاری 
با رشدی 87 درصدی همراه شد و به 220 
هزار و 680 میلیــارد و 184 میلیون ریال 

افزایش پیدا کرد.
حجم فروش داخلی محصول ریفرمیت 

در دوره 10 ماهه نخســت ســال جاری 
نسبت به دوره مشــابه آن در سال گذشته 
با افزایشی 59 درصدی همراه گردید و از 
384 هزار و 480 تــن به 610 هزار و 689 

تن افزایش پیدا کرد.
همچنین میانگین نرخ فــروش هر تن 
محصول ریفرمیت در 10 ماهه نخســت 
سال جاری نسبت به دوره 10 ماهه نخست 
سال گذشــته با افزایشــی 18 درصدی 
همراه گردید. بر این اساس نرخ فروش این 
محصول که در دوره 10 ماهه منتهی به دی 
1401 معادل با 306 میلیون و 390 هزار و 
436 ریال بود، در دوره 10 ماهه منتهی به 
دی سال جاری به 361 میلیون و 362 هزار 

و 631 ریال افزایش یافت.

   مروری بر عملکرد شرکت پتروشیمی 
بوعلی سینا در طی سال‌های اخیر

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در دوره 9 
ماهه منتهی به آذر 1402 توانست با ایجاد 
درآمدی 390 هزار و 916 میلیارد و 174 
میلیون ریالــی و مدیریت بهینه هزینه‌ها، 
سود خالص خود را در دوره 9 ماهه نخست 
سال جاری نســبت به دوره مشابه آن در 

سال گذشته 82 درصد افزایش دهد.
بر این اساس سود خالص این شرکت که 
در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1401 معادل 
با 57 هــزار و 745 میلیارد و 600 میلیون 
ریال بود، در دوره 9 ماهــه منتهی به آذر 
1402 به 104 هــزار و 990 میلیارد و 32 

میلیون ریال افزایش پیدا کرد.

تورمنرخ رشد اقتصادیسال
13993.647.1
14004.446.2
14014.846.5
46.1)شش ماهه(7.2)شش ماهه(1402

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در دوره 10 ماهه منتهی به دی 1402 توانست درآمدی معادل با 447 هزار و 872 میلیارد و 478 
میلیون ریال را کسب نماید. درآمد عملیاتی این شرکت در دوره 10 ماهه نخست سال جاری نسبت به دوره 10 ماهه نخست 
سال گذشته که معادل با 422 هزار و 271 میلیارد و 240 میلیون ریال بود با رشدی شش درصدی همراه گردید.از مجموع 
درآمد عملیاتی این شرکت در دوره 10 ماهه منتهی به دی 1402، 71 درصد به درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات این 
شرکت و 29 درصد نیز به درآمد حاصل از فروش صادراتی محصولات این شرکت اختصاص داشت. درحالیکه در دوره 10 
ماهه منتهی به دی سال گذشته، از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت، 54 درصد به درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات 

این شرکت و 46 درصد به درآمد حاصل از فروش صادراتی محصولات این شرکت اختصاص داشت.
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در ســال 1401 بانک مرکزی در قالب عملیات ریپو 
بیش از 3.89 میلیون میلیارد تومان به بانک‌ها تزریق 
و بیش از 3.92 میلیون میلیارد تومان ارزش بازخرید 
ریپو‌های سررسیدشده )جذب( بوده که در راستای 
سیاست‌های انقباضی جذب منابع از بانک‌ها صورت 

گرفته است.
 از ابتدای سال 1402 تا پایان دیماه، بانک مرکزی 
4.87 میلیون میلیارد تومان به بانک‌ها تزریق و تقریبا 
4.88 میلیون میلیارد تومان جذب منابع داشته است. 
کماکان عملیات بازار باز با نــرخ توافق بازخرید 23 
درصد انجام می‌گیرد. در سال جاری از 5.74 میلیون 
میلیارد تومان ســفارش‌های ارسال شده تنها 4.87 

میلیون میلیارد تومان پذیرفته شده است.
نتیجه عملیات بازار باز از ابتدای سال 1402 تا پایان 
دیماه، جذب حدود 11 هزار میلیــارد تومان منابع 
توســط بانک مرکزی از بانک‌ها بوده است. عملیات 
بازار باز معمولا در روزهای دوشنبه انجام می‌شود و 
عمده‌ی ریپوها دارای سررسید یک هفته‌ای می‌باشند. 
در دی ماه، تقریبا 15 هزار میلیارد تومان تزریق منابع 
به بانک‌ها صورت گرفته است. از ابتدای سال جاری 
بانک مرکزی به صورت میانگین ماهانه به 86 درصد 
سفارش‌های ارسال شده از سوی بانک‌ها پاسخ داده 

است.
از اسفند 1401 شاهد واگرایی بین نرخ بهره‌ی بین 
بانکی و حداقل نرخ توافق بازخرید هستیم که حاکی 
از نیاز بیشتر بانک‌های تجاری به نقدینگی است؛ این 
نیاز، از طریق استقراض بین بانکی تأمین می‌شود. بانک 

مرکزی در راستای مدیریت نقدینگی، عملیات بازار باز 
را علاوه بر فرآیند معمول هفتگی به صورت موردی نیز 
انجام می‌دهد. بانک‌ها و موسسات اعتباری غیر بانکی 
می‌توانند در روزهای شنبه تا چهارشنبه از اعتبارگیری 
قاعده‌مند )دریافت اعتبار بــا وثیقه از بانک مرکزی( 
مشروط به در اختیار داشتن اوراق مالی اسلامی دولتی 
و در قالب توافق بازخرید با نرخ سقف دالان ) نرخ سود 

24 درصد( استفاده کنند.

   روند نرخ‌های بهره
بانک مرکزی با ورود به بازار بیــن بانکی از طریق 
عملیات بازار باز و تعیین دالان نرخ بهره، عرضه بانک 
مرکزی را به نحوی مدیریت می‌کند که نرخ بهره بازار 
را به سمت نرخ تعیین شــده سوق دهد. هدف بانک 
مرکزی، مدیریت نرخ‌های بهره کوتاه مدت در راستای 
مدیریت تورم، کنترل حجم نقدینگی و کنترل نرخ 
بهره بانکی می‌باشد؛ اما در اکثر مواقع نرخ بهره بازار 
خارج از دالان مدیریتی بانک مرکزی قرار داشته است.

از بهمن ماه سال 1401 کف دالان نرخ بهره به 17 
درصد و سقف آن به 24 درصد افزایش یافته است.

در دی ماه امســال ماه مانند آذرماه امسال حداقل 
نرخ توافق بازخرید نزدیک ســقف دالان نرخ بهره، 
23 درصد و همچنین نرخ بهره بازار از نیمه دوم سال 
1401 همواره بالاتر از این مقــدار بوده و هم اکنون 

28.7 درصد می‌باشد.

   معاملات بازار اوراق بدهی 
ارزش ریالی بازار بدهــی در انتهای دی ماه 1402 
تقریبا 507 هزار میلیارد تومان اســت که نسبت به 
ابتدای سال 1397 تقریبا 10 برابر شده است؛ این در 
حالی‌ست که ارزش دلاری این بازار در بازه زمانی فوق 
تنها 5.3 درصد رشد را به ثبت رسانده است. دولت در 
سال‌های اخیر با انتشار اوراق بدهی در راستای جبران 
کسری بودجه اقدام کرده است که باعث رشد و تعمیق 
بازار بدهی گردیده است. نســبت ارزش دلاری بازار 
بدهی به بازار ســهام در زمان رونق بازار سهام )بهار 

1399( در کمترین مقدار خود قرار داشته است.
ارزش ریالی بازار بدهــی در انتهای دی ماه 1402 
تقریبا 507 هزار میلیارد تومان اســت که نسبت به 
ابتدای سال 1397 تقریبا 10 برابر شده است؛ این در 
حالی‌ست که ارزش دلاری این بازار در بازه زمانی فوق 

تنها 5.3 درصد رشد را به ثبت رسانده است.
دولت در سال‌های اخیر با انتشــار اوراق بدهی در 
راستای جبران کســری بودجه اقدام کرده است که 
باعث رشد و تعمیق بازار بدهی گردیده است. نسبت 
ارزش دلاری بازار بدهی به بازار سهام در زمان رونق 
بازار سهام )بهار 1399( در کمترین مقدار خود قرار 
داشته اســت. ارزش بازار اوراق بدهی در انتهای دی 
ماه سال جاری 507 هزار میلیارد تومان است. ارزش 
معاملات اوراق بدهی در سال 1401 نسبت به سال 
1400، تقریبا 130 درصد افزایش داشــته است. در 
9 ماه ابتدای سال جاری ارزش معاملات اوراق بدهی 
تقریبا 86 هزار میلیارد تومان بوده که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل 21 درصد رشد داشته است.

اوراق صکوک )اجاره، مرابحه، ...( در نیمه اول سال 
جاری با سهم 84 درصدی بالاترین ارزش معاملات را 
در بین اوراق بدهی منتشر شده دارد . در هفته پایانی 
دی ماه صندوق‌ها بطور عمــده خریدار اوراق بدهی 
بوده‌‌اند و وزارت امور اقتصــادی و دارایی به نیابت از 
دولت اقدام به تأمین منابع نقدی به مبلغ 801 میلیارد 
تومان از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی نموده است.

   انواع اوراق بازار بدهی
هم اکنون تقریبا 586 هزار میلیــارد تومان اوراق 
بدهی منتشر شده در بازار وجود دارد. اوراق مرابحه 
و اوراق خزانه اسلامی در مجموع 80 درصد از حجم 
اوراق بازار بدهی را تشکیل می‌دهد. از ابتدای مرداد ماه 
سال جاری دولت شروع به انتشار اوراق جدید نموده 

است و نرخ بازده اوراق افزایشی بوده است.
در حال حاضر حجم اوراق گواهی اعتبار مولد )گام( 
در بازار سرمایه تقریبا 1.4 هزار میلیارد تومان می‌باشد.
ادامه در صفحه 7

یک برش

بررسی عملکرد اوراق بدهی در بازار  سرمایه؛ 

نقدینگی منفی جذب شده دولت از انتشار اوراق نقدی  
‌‌‌   مرضیه نوروزی 

تحلیل‌گر کارگزاری دانایان

سودآوری مستمر در »همراه« 
درآمد شناسایی شده شرکت ارتباطات سیار 
ایران در دوره 10 ماهه منتهی به دی 1402 
نسبت به دوره 10 ماهه منتهی به دی 1401 با 
رشدی 31 درصدی همراه شد و از 304 هزار و 
59 میلیارد و 629 میلیون ریال به 398 هزار و 
736 میلیارد و 279 میلیون ریال افزایش یافت.

از مجموع درآمد عملیاتی این شــرکت در 
دوره 10 ماهه منتهی به دی 1402، 91 درصد 
به درآمد حاصل از کارکرد مشترکین خطوط 

اعتباری و دائمی که شامل سرویسهای اعتباری 
اعم از مکالمه، پیام کوتاه، اینترنت و پیامک انبوه 
و هشت درصد به درآمد اســتفاده از امکانات 
شبکه توسط سایر شرکت های تلفن همراه بود، 

اختصاص داشت. 
همچنین از مجموع درآمــد عملیاتی این 
شــرکت در دوره 10 ماهــه منتهــی به دی 
1401، حدود 92 درصد بــه درآمد کارکرد 
مشترکین خطوط اعتباری و دائمی و مابقی نیز 

به درآمد استفاده از امکانات شبکه توسط سایر 
شرکت‌های تلفن همراه و سایر درآمدهای این 

شرکت اختصاص داشت.
نمودار شــماره )1(،  روند درآمدزایی این 
شرکت را در هر ماه از سال جاری با دوره مشابه 
آن در سال گذشته مورد قیاس قرار داده است.

نمودار شــماره )2( نیز روند سودآوری این 
شــرکت را در طی ســالهای اخیر به نمایش 

گذاشته است.



7
اسفند 1402   شماره 92

ادامه از صفحه 6
آخرین گام قابل معامله در بازار سرمایه متعلق به 
بانک ملت با سررسید 30 بهمن 1402 بوده است و 
طبق شنیده‌ها اوراق گام تازه منتشر شده از طریق بازار 
پول به فروش می‌رود و اطلاع دقیقی از نرخ بازدهی 

اوراق موصوف در دست نیست.

   اوراق خزانه دولتی
حجم اوراق خزانه‌ی موجــود در بازار تقریبا 143 
هزار میلیارد تومان می‌باشــد. میانگین نرخ بازده تا 
سررسید اوراق اخزای موجود در بازار با سررسید‌های 
متفاوت 29.3 درصد می‌باشد. با توجه به عرضه اوراق 
از مرداد ماه نرخ‌های بازده روند افزایشــی داشته‌اند. 
در سری زمانی ارائه شــده بازدهی تعدادی از اوراق، 
انحراف بالایی از میانگین داشته‌اند که عمدتا ناشی از 
نحوه‌ی معامله‌ی این اوراق توسط صندوق‌ها می‌باشد. 
)در گزارش پیش‌ رو داده‌های بــا انحراف بالا حذف 

شده‌اند(.

   اوراق مرابحه و اجاره
اوراق مرابحــه با ارزش 326 هــزار میلیارد تومان 
بیشترین ســهم از اوراق بدهی را به خود اختصاص 
می‌دهد. غالب حجم ایــن اوراق با بازده 21.9 درصد 
دارای سررســید کمتر از 2 سال می‌باشند. میانگین 
نرخ بازده تا سررســید اوراق مرابحه موجود در بازار 
با سررسید‌های متفاوت 22.3 درصد می‌باشد. اوراق 
اجاره نیز بعد از اوراق مرابحه و اوراق خزانه‌ی دولتی با 
ارزش تقریبی 72 هزار میلیارد تومان بیشترین حجم 
اوراق موجود در بازار را به خــود اختصاص می‌دهد. 
میانگین نرخ بازده تا سررسید اوراق اجاره موجود در 

بازار با سررسید‌های متفاوت 21.1 درصد می‌باشد.

   روند بدهی‌ها و مطالبات دولت
بدهی‌هــای دولت در فصل دوم از ســال جاری 6 
درصد نسبت به ابتدای ســال 1402 کاهش داشته 

است.

   عرضه اوراق مرابحه عام در سال 1402
خزانه‌داری کل کشور برای تأمین مالی اقتصاد کشور 
با هدف کاهش تبعات تورمی، در ســال جاری نسبت 
به انتشــار اوراق مرابحه عام و عرضه آن اقدام نمود که 
مبلغ 109,250 میلیارد تومان به صورت نقدی تأمین 
گردید. در شهریور و آبان ماه نیز 57 هزار میلیارد تومان 
اسناد خزانه اسلامی منتشر شــده که به مرور توسط 

دستگاه‌های اجرایی به گیرندگان واگذار خواهد شد.

   عملکرد تســویه اوراق بهادار دولتی به تفکیک 
اصل و سود

وضعیت تعهدات آتی در خصوص تسویه اصل و سود 

اوراق دولتی در ســال 1402، 169 هزار میلیارد تومان 
پرداخت اصل و 52 هزار میلیارد تومان سود اوراق است. 
تاکنون 186 هزار میلیارد تومان از تعهدات سال جاری 
دولت پرداخت شده است. شایان ذکر است در مقابل مبلغ 
تأمین شده از طریق انتشار اوراق نقدی در سال جاری به 
مبلغ تقریبی 109 هزار میلیارد تومان، تاکنون مبلغ 186 
هزار میلیارد تومان توسط خزانه‌داری کل کشور برای 
تسویه اصل و ســود اوراق در سال جاری پرداخت شده 
است که بر همین اساس، مجموع نقدینگی جذب شده 
توسط دولت از طریق انتشار اوراق نقدی منفی می‌باشد. 
تاریخ سررسید اوراق منتشر شده دی 1403، مهر 1404، 

دی 1404 و مرداد 1405 می‌باشد.

یک برش
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دریچه

در بازارهــای توســعه یافتــه اوراق بهــادار، به 
دلیل پیچیدگــی فرآیند تصمیم‌گیــری برای 
سرمایه‌گذاری بر اوراق بهادار و افزایش چشم‌گیر 
حجم و ســرعت گردش اطلاعــات و تخصصی 
شــدن فعالیت‌ها، استقبال در ســال‌های اخیر 
از رشــد به ویژه در قالــب انــواع صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری از ســرمایه‌گذاری‌های جمعی 
روز افزونی برخوردار بوده اســت. یکــی از انواع 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری که در سال‌های اخیر 
به بازارهای مالی معرفی شده است، صندوق‌های 
  ETFســرمایه‌گذاری قابــل معاملــه در بورس
هستند. این ابزار مالی اولین بار اوایل دهه1990  
در بورس کانادا و سه سال پس از آن نیز در بورس 
آمریکا معرفی شــد. از مزایایETF  ها می‌توان 
به مواردی نظیر هزینــه مدیریتی پایین، کارایی 
مالیاتی، نقدشــوندگی در طــول روز معاملاتی، 
خواص سهام‌گونه و غیره اشاره نمود. یک صندوق 
سرمایه‌گذاریETF در بورس اوراق بهادار همانند 
سهام بوده و از ابزارهای ســرمایه‌گذاری مبتنی 
بر شاخص اســت که ســرمایه‌گذار را در مقابل 
مجموعه‌ای از ســهام یا دارایی قــرار می‌دهد. 
‌ETFها دارایی‌های پایه شبیه ســهام، ارز، کالا، 
اوراق با درآمد ثابت و یا سبدی از آنها را نگهداری 
کرده و در طــول روز نزدیک بــه خالص ارزش 

دارایی‌های خود معامله می‌شوند.
یکی از انواع‌ETF های کالایی که طی سال‌های 
اخیر وارد بازار سرمایه کشور شده، صندوق قابل 
معامله طلا می‌باشد.  ETFهای طلا، صندوق‌های 
قابل معامله‌ای هســتند که ارزش خالص دارایی 

پایه آنها، بر پایه طلا اســت. اولین صندوق قابل 
معامله طــا صندوق مرکزی کاناداســت که در 
سال 1961 تأسیس شد و ساختار آن به صورت 
صندوق با سرمایه ثابت بود. سرمایه‌گذاران با هر 
روشی نظیر خرید فیزیکی طلا، صندوق‌های طلا 
و یا حتی واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
کــه در ســهام شــرکت‌های اســتخراج طلا 
سرمایه‌گذاری می‌کنند، به نوعی با بازار طلا در 

ارتباط هستند.

 در ایران نیز، صندوق پشتوانه طلایی لوتوس به 
عنوان اولین صندوق کالایی بازار ســرمایه از تاریخ 
20 خرداد 1396 و بــا ارزش دارایی 170 میلیارد 

ریال فعالیت خود را در بورس کالا آغاز کرد.
با این حال، افزایش استفاده ازETF های کالایی، 
به دلیل درک تغییر در فرآیندهای کشــف قیمت 
برای دارایی‌ها، باعث بحث در جامعه سرمایه‌گذاری 

در بازارهای مختلف کالایی شده است. 

با توجه به اینکه بازارهــای مختلفی برای مبادله 
همان دارایــی وجود دارد، تجزیه و تحلیل کشــف 
قیمت کمــک می‌کند تا بازار را شناســایی کرده و 
اطلاعات پایــه‌ای را به بهترین نحو مورد اســتفاده 
قرار داد. بنا بر اظهار یکی از کارشناسان بین‌المللی 
صندوق‌هــای قابل معاملــه کالایــی، تقاضا برای 
‌ETFها باعث تغییرات عمده در بازارهای کالا و آتی 
می‌گردد. به عبارت دیگر، جامعه سرمایه‌گذاری با 
تغییر احتمالی ساختار تســلط بر کشف قیمت در 
بازارها مواجه است که در آن ETFها فرایند کشف 
قیمت برای کالاهــا را بر عهده دارنــد. در حالیکه 
پیش‌تــر، بازارهای آتی رهبری قیمــت را بر عهده 

داشتند.
تعداد کم و رشــد پایین ارزش دارایی ‌ETFهای 
طلا در ایران بیانگر ناشــناخته بودن این ابزار مالی 
در بین سرمایه‌گذاران است. چرا که شناخت و درک 
بیشــتر ETF های طلا به عنوان یکــی از ابزارهای 
موجود در بازار سرمایه، سهم چشم‌گیری در جذب 
نقدینگی سرگردان و کنترل تورم در اقتصاد خواهد 
داشت. همچنین تبیین ارتباط بین بازار نقدی طلا 
و ETF آن اثر قابل توجهی در جلوگیری از نوســان 
و تلاطم روند قیمتی این دارایی خواهد داشت. این 
در حالی است که خلا مطالعاتی و پژوهشی جدی در 
خصوص سؤالات و ابهامات مطرح در حوزه این بازار 
نوپا احساس می‌شود. مقاله حاضر گامی در راستای 
کمک به پاسخگویی به یکی از سؤالات مطرح شده 

در این حوزه است.
با توجه به مزایای یاد شــده، ایــن صندوق‌ها راه 
حضور در بــازار طلا را بــدون تحویــل فیزیکی و 
مشکلات ناشی از حمل و نگهداری آن دارا می‌باشند. 
رشــد قابل توجه این صندوق‌ها در سال‌های اخیر، 
بیانگر کارایی عملکرد آنها و جذابیت بالای این ابزار 

مالی در بازارهای مالی جهان است. ETF های طلا 
در مقایسه با صندوق‌های قابل معامله و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مشــترک رشد بســیار اندکی در 
بازار سرمایه کشور داشته‌اند که یکی از دلایل این 
ناهماهنگی، عدم شــناخت کافی ســرمایه‌گذاران 
حقیقی و حقوقی نســبت به ویژگی‌هــا و مزایای 

این ابزار مالی می‌باشد. با این 
حال، افزایش استفاده 
ازETF هــای کالایی، 
به دلیل درک تغییر در 

فرآیندهای کشف قیمت 
برای دارایی‌ها، باعث بحث 

در جامعه ســرمایه‌گذاری در 
بازارهای مختلف کالایی شــده 

اســت. با توجه به اینکه بازارهای 
مختلفی برای مبادله همان دارایی 

وجود دارد، تجزیه و تحلیل 
کشف قیمت کمک می 

کند تا بازار را 
یی  سا شنا
و  کــرده 
ت  عا طلا ا
پایه‌ای را به 

بهترین نحو مورد استفاده قرار داد. به این منظور با 
استفاده از قیمت‌های روزانه سکه امامی و مقایسه آن 
با صندوق لوتوس، این نتیجه حاصل شد که علیت 
از بازار نقدی سکه به ســمت بازار ETF طلا است و 
اطلاعات ابتدا در بازار نقدی سکه دریافت و پردازش 

شده و سپس به بازار ETF  طلا سرایت می‌کند.

رسوخ اطلاعات قیمتی طلا‌؛ بازار نقدی سکه یا صندوق‌های طلا در بازار سرمایه 
‌‌‌   امیرحسین بیطرفان 

کارشــناس تحلیــل صورت‌هــای مالــی ارزش‌گــذاری اوراق بهــادار

ETF های طلا به 

عنوان یکی از ابزارهای موجود در 
بازار سرمایه، سهم چشم‌گیری در جذب 

نقدینگی سرگردان و کنترل تورم در اقتصاد 
خواهد داشت. همچنین تبیین ارتباط بین 
بازار نقدی طلا و ETF آن اثر قابل توجهی 

در جلوگیری از نوسان و تلاطم روند 
قیمتی این دارایی دارد

آنچه نرخ دستوری بر سر شرکت‌ها آورده است

پشت پرده هزینه نجومی پتروشیمی‌ها 
عرضه محصولات شاراک در بورس کالا با قیمت دستوری سود شرکت را تحت تاثیر قرار داده است

رشد درآمدزایی »فخوز« در سال‌های متوالی

قابل توجه اســت که پتروشــیمی شازند 
با وجــود رکوردهای بی‌ســابقه، فروش و 
تولید مطلوب اما افزایــش هزینه‌ها مانع 

سودآوری مدنظر مدیران شده است. 
در راستای اجرای بند 5 قسمت "د" تبصره 
2 قانون بودجه ســال 1402 کل کشور، 
شرکت پتروشیمی شازند مکلف به فروش 
محصولات به قیمت تکلیفی ارائه شده در 
بورس کالا می‌باشد. در حالی که افزایش 
هزینه تولید با قیمت‌گذاری دســتوری و 
غیرکارشناســی مواد اولیه مورد نیاز این 
صنعت خود یکی از دلایل افزایش تدریجی 
بهای تمام شــده محصولات این شرکت 
می‌باشد. ســود شــرکت نه تنها از طریق 
تعیین نرخ خوراک و نــرخ نهایی فروش 
محصول تحــت تاثیــرات قیمت‌گذاری 
غیرکارشناســی دستوری اســت؛ بلکه 
همزمان با تغییر در اعمــال نرخ ارز مورد 
تایید دولت، یک عامل اثرگذار دیگر به نام 
نرخ تسعیر ارز، محاسبات و پیش‌بینی‌ها 
را از روند ســوددهی و حاشیه‌های سود با 

انحرافی غیرقابل پیش‌بینی مواجه نمود.
شرکت پتروشیمی شــازند اراک  طی 
9 ماهه نخســت ســال جاری بــا عرضه 
محصولات خود در بــورس کالا اقدام به 
فروش نموده اســت که طبق نمودار زیر 
به مقایســه نرخ پیش‌بینی شــده با نرخ 
عرضه محصولات خود پرداخته اســت. با 
وجود اینکه نرخ فرضی شرکت متناسب با 
استراتژی فروش جهت حفظ حاشیه سود 
و پوشش بهای تمام شــده بوده در عمده 
موارد، بیشتر از نرخ‌های واقعی بوده است. 
 تعییــن قیمت مشــخص محصولات 
بــدون توجه بــه هزینه‌های شــرکت‌ها 
موجب می‌شود که در برخی موارد به عدم 
ســودآوری و یا حتی ضرر  شرکت‌هایی 
همچون شــاراک را در پی داشــته باشد. 
ایــن درحالی اســت که هــدف از ایجاد 

بورس کالا فراهم نمــودن محیطی برای 
شفاف‌سازی بیشــتر و کسب سود معقول 
برای شــرکت‌های عرضه کننده در کنار 
حفظ منافع خریداران اســت تــا از این 
طریق هزینه‌ها به میــزان واقعی خود رخ 
دهند. همچنان که در نمودار زیر مشاهده 
می‌شود، عرضه محصولات شاراک طی 9 
ماهه نخست ســال جاری در بورس کالا 
سودآوری این شــرکت را تحت تأثیر قرار 

داده است. 
باتوجه بــه ایــن موضوع، نیاز اســت 
در خصــوص قیمت‌گــذاری دســتوری 
بررسی‌هایی انجام گیرد تا در صورت عدم 
امکان پوشش‌دهی سود شرکت در تعیین 
قیمت محصــولات، تعیین قیمــت را به 
عوامل حاضر در بازار واگذار و اختیار عرضه 
و فروش با نرخ تعیین شــده در بازار را بر 

عهده شرکت‌ها قرار دهیم. 

شرکت فولاد خوزســتان توانست درآمد 
عملیاتی خود را در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 
1402 نســبت به دوره 9 ماهه منتهی به آذر 
1401 با رشدی 47 درصدی همراه کند و بر 
این اســاس درآمد عملیاتی آن از 366 هزار و 
866 میلیارد و 247 میلیون ریال به 538 هزار 
و 902 میلیارد و 196 میلیــون ریال افزایش 

پیدا کرد.
 همانطور کــه در نمودار شــماره )1( نیز 
مشخص است، شــرکت فولاد خوزستان در 
دوره 9 ماهه منتهی بــه آذر 1402، باوجود 
ســه ماه باقیمانده تا پایان سال مالی 1402، 
توانسته درآمد خود را نسبت به دوره 12 ماهه 
منتهی به اسفند 1401 که معادل با 530 هزار 
و 636 میلیارد و 899 میلیون ریال بوده است را 
هشت هزار و 265 میلیارد و 297 میلیون ریال 

افزایش دهد.
از مجموع درآمد عملیاتی این شــرکت در 
دوره 9 ماهه نخست سال جاری 40 درصد به 
فروش داخلی محصول بلوم، بیلت، 26 درصد 
به فروش داخلی محصول اسلب و 20 درصد 
به فروش صادراتی محصــولات بلوم و بیلت 

اختصاص داشت.
بر اساس جدول شماره )1(، در دوره 9 ماهه 

نخست سال جاری نسبت به دوره مشابه آن در 
سال گذشته، درآمد حاصل از فروش داخلی 
محصول بلوم، بیلت با رشــدی 74 درصدی 
و درآمد حاصل از فــروش داخلی محصولات 
اسلب با رشدی 59 درصدی و همچنین درآمد 
حاصل از فروش صادراتــی محصولات بلوم، 

بیلت نیز با رشدی 25 درصدی همراه گردید.
جدول شماره )2(: حجم فروش محصولات 
بلوم، بیلت و اسلب)تمامی اعداد بر حسب تن(

طبق جدول شماره )2(، حجم فروش داخلی 
محصولات بلوم، بیلت و اسلب در دوره 9 ماهه 
منتهی به آذر 1402 نســبت به دوره 9 ماهه 

منتهی به آذر 1401 به ترتیب با افزایشی 17 
درصدی و 11 درصدی همراه شد.

همانطور کــه در جدول شــماره )3( قابل 
مشاهده اســت، نرخ فروش داخلی محصول 
بلوم، بیلت در دوره 9 ماهه نخست سال جاری 
نســبت به دوره 9 ماهه نخست سال گذشته 
رشــدی 48 درصدی و نرخ فــروش داخلی 
محصول اسلب رشدی 44 درصدی را به همراه 
داشت. همچنین نرخ فروش صادراتی محصول 
بلوم، بیلت در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1402 
نســبت به دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1401 

افزایشی 48 درصدی را به دنبال داشت.
جدول شماره )1(: درآمد حاصل از فروش داخلی و صادراتی محصولات بلوم، بیلت و اسلب)تمامی ارقام برحسب میلیون ریال(

دوره 12ماهه منتهی به اسفند 1401دوره 9ماهه منتهی به آذر 1401دوره 9ماهه منتهی به آذر 1402نام محصول
217,773,220125,451,211201,859,080فروش داخلی بلوم، بیلت

138,579,31487,022,392136,805,707فروش داخلی اسلب
108,724,73987,011,622114,074,827فروش صادراتی بلوم، بیلت

جدول شماره )2(: حجم فروش محصولات بلوم، بیلت و اسلب)تمامی اعداد بر حسب تن(
دوره 12ماهه منتهی به اسفند 1401دوره 9ماهه منتهی به آذر 1401دوره 9ماهه منتهی به آذر 1402نام محصول

1,064,358907,3251,356,167حجم فروش داخلی بلوم، بیلت
696,119628,343957,692حجم فروش داخلی اسلب

568,172672,171867,537حجم فروش صادراتی بلوم، بیلت

جدول شماره )3(: نرخ فروش محصولات بلوم، بیلت و اسلب)تمامی اعداد بر حسب ریال(
دوره 12ماهه منتهی به اسفند 1401دوره 9ماهه منتهی به آذر 1401دوره 9ماهه منتهی به آذر 1402نام محصول

204,605,236138,264,912148,845,297حجم فروش داخلی بلوم، بیلت
199,074,173138,495,045142,849,379حجم فروش داخلی اسلب

191,358,847129,448,640131,492,751حجم فروش صادراتی بلوم، بیلت
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 صندوق‌هـــــای ســرمایه‌گذاری طلا 
)Gold Funds( یکــی از انـــــواع 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشترک و 
قابل معامله )ETF( در بورس کالا هستند. 
این روش، ســرمایه‌گذاری مناسب برای 
افرادی است که سرمایه‌گذاری در طلا را 
همچنان یکی از بهترین و مطمئن‌ترین 

روش‌های سرمایه‌گذاری می‌دانند.
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری طلا در 
بــورس را می‌توان بر‏اســاس چند معیار 
مهم مقایسه کرد که این موارد عبارتند از:
کل ارزش خالص دارایی صندوق، میزان 
بازدهی بــا توجه به ســابقه صندوق در 
بازه‌های زمانی متفــاوت روزانه، ماهانه 
یا ســالانه، توجه به تاریخ شروع فعالیت 
صندوق، قیمت صدور و ابطال هر یونیت 
صندوق، تعداد واحدهای سرمایه‌گذاری 

شده و ضامن نقدشوندگی صندوق.
از آن‌جایی کــه بازدهی این صندوق‌ها 
رابطه مســتقیمی با نرخ دلار و نرخ سکه 
دارد، لذا درخصوص تضمین سودآوری 
ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای طلا 
هیچگونه تضمینی وجود ندارد و اینگونه 
صندوق‌ها سپر مناسبی برای حفظ ارزش 
دارایی در برابر تورم در بلندمدت می‌باشد. 
حباب یکی از اصلی‌تریــن پارامتر‌هایی 
اســت که باید هنگام خرید مورد بررسی 
قرار گیرد. حباب قیمتی به طور کلی به 
شرایطی گفته می‌شود که قیمت بازاری 
یــک کالا از قیمت ذاتــی آن بالاتر رود. 
حباب‌هــای قیمتی به‌دلیــل انتظارات 
بازار از آینده قیمت‌هــا و برهم خوردن 
تعادل در مکانیسم عرضه و تقاضا بوجود 
می‌آیند. لذا تا زمانی که چشم‌انداز مثبتی 
از تحولات سیاســی و کنترل تورم ایجاد 
نشود حباب قیمت‌ها پابرجا خواهد بود. 
هر صندوق طلا بخش عمده‌ای از دارایی 
خود را به خرید گواهی ســکه بورسی و 
گواهی شمش طلا اختصاص می‌دهد و به 
این ترتیب، پشتوانه‌ای از طلا برای خود 

ایجاد می‌کند تا ســرمایه‌گذاران بتوانند 
در صورت تمایل واحدهای آنها را بخرند. 
در خصوص صندوق‌هــای طلا توجه 
به دو نکته حائز اهمیت می‌باشــد. اولاً با 
توجه به این که قیمت طلا در داخل کشور 
از نــرخ دلار و قیمت جهانــی طلا تاثیر 
می‌پذیرد، هنگام رشد دلار، صندوق‌های 
طلایی که بیشتر دارایی خود را روی سکه 
سرمایه‌گذاری کرده‌اند، با رشد بیشتری 
مواجه می‌شــوند. ایــن صندوق‌ها البته 
در این وضعیت حباب بیشتری هم پیدا 
می‌کنند. از ســوی دیگر، صندوق‌های 
طلایی که بیشــتر دارایی خــود را روی 
شمش سرمایه‌گذاری کرده‌اند، در هنگام 
رشــد قیمت دلار و طلا شاید کمتر رشد 
کنند اما حباب کمتری هــم دارند و در 
شــرایط نزولی نیز با افت کمتری مواجه 
می‌شوند. در نتیجه ریسک صندوق‌های 

شمش محور در مقایسه با صندوق‌های 
مبتنی بر سکه کمتر است.

ثانیــاً در خریــد صندوق‌هــای طلا 
باید به اختــاف میــان NAV و قیمت 
ایــن صندوق‌ها نیــز توجه داشــت. در 
صندوق‌هایی که عمده ســرمایه‌گذاری 
خود را در ســکه انجام داده‌اند، به دلیل 
این‌که حباب این صندوق‌ها در سکه‌های 
موجود در صندوق منعکس شــده است، 
لذا اختلاف اندکــی میان NAV و قیمت 
وجود دارد اما در صندوق‌هایی که عمده 
ســرمایه‌گذاری خود را در شــمش طلا 
انجام داده‌اند، به دلیل عدم وجود حباب 
در شمش طلا، حباب این صندوق‌ها در 
NAV آن‌ها منعکس گردیده و اختلافی 
میــان NAV و قیمــت روز آن‌ها دیده 

می‌شود.
در حال‌حاضــر در ایــران 13 صندوق 

طلا فعال اســت. نگاهی به آمار پورتفوی 
صندوق‌هــای طــا نشــان می‌دهــد 
صندوق‌های طلای فعال بازار ســرمایه 
عمده دارایی‌های خود را به سرمایه‌گذاری 
در سکه اختصاص داده‌اند. در جدول زیر 
سهم سکه و شمش از دارایی هر صندوق 
طلا را مشاهده می‌کنید و نشان داده شده 
است که حباب واقعی صندوق‌های طلا 
در مقایســه با شــمش و انواع سکه طلا 

چقدر اســت. تمامی اطلاعــات جداول 
ذیل مربوط ساعت 15:39 روز 21 بهمن 

1402 می‌باشد.
در جــدول ذیل حباب اســمی فاصله 
میان قیمــت و nav صندوق‌ها، حباب 
ذاتی حباب دارایی‌های ســرمایه‌گذاری 
شــده صندوق شــامل حباب مشتقات 
طلا )شمش و ســکه و ...( و حباب واقعی 

ترکیبی از حباب اسمی و ذاتی می‌باشد.

مطابق محاســبات جدول، نمادهای 
جواهر، ناب و تابش کمترین حباب واقعی 
و نمادهای عیار، گوهر و طلا بیشــترین 
حباب واقعی را دارا می‌باشند. بیشترین 
درصد سکه در صندوق‌های مورد بررسی 
را دو صنــدوق طلا و گوهر و بیشــترین 
درصد شمش را دو صندوق جواهر و آلتون 
دارند. در پنج صندوق بزرگتر بازار از جمله 
طلا، عیار، کهربا، مثقال و گوهر طی دی 
ماه شاهد افزایش میانگین شمش طلا در 
ترکیب دارایی‌ها می‌باشــیم که با توجه 
به رشد شارپ قیمت ســکه احتمالاً این 
اقدام جهت کاهش حباب و بهینه‌سازی 
 ریســک و بازدهی صندوق‌هــا صورت 
گرفتــه اســت.برای ســرمایه‌گذاران 
کوتاه‌مدتــی، حباب اســمی از ذاتی، از 

اهمیت بیشتری برخوردار است. 
زیرا حباب ذاتی طــا در بازار فیزیکی 
طلا شــکل می‌گیــرد و بازیگــران آن 
سالیان ســال اســت که آن حباب را با 
عناوین مختلفی مانند حق ضرب ســکه 
و .. پذیرفته‌انــد و به نظر نمی‌رســد آن 
حباب از بیــن رفتنی باشــد. در واقع با 
توجه به نوپا بودن بازار شمش طلا، اکثر 
سرمایه‌گذاران صندوق‌های طلا، به شیوۀ 
قدیمی حباب‌ســنجی، یعنی به اختلاف 
قیمت تابلــو از NAV، وزن بیشــتری 
می‌دهند. با این‌حال، به‌نظر می‌رســد با 
گســترش دانش عمومی سرمایه‌گذاران 
نســبت به ســازوکار ســبدگردانی در 
صندوق‌های طلا، تأثیرگــذاری حباب 
ذاتــی و واقعی، در آینــدۀ نزدیک حتی 
برای نوســانگیران نیز اهمیت بیشتری 

داشته باشد. 

صندوق‌های طلا را بر اساس حباب ذاتی بخریم یا حباب قیمتی؟ 
‌‌‌  بهناز اکبر پور 

مدیر سرمایه‌گذاری صندوق مشترک بورسیران

درصد حبابمبلغ حبابقیمت بازارقیمت ذاتیدارایی

24%61,891,661 323,800,000 261,908,339 سکه

4%1,342,244 37,117,000 35,774,756 طلا

دلار آزادانس طلاهزینه ضرب

 50,000 2,025 549,530

NAVآخرین قیمتنماد
خالص ارزش 

 دارایی ها 
)منتهی به 21 بهمن(

نسبت شمش درصد شمشدرصد سکه
به سکه

درصد حباب

واقعیذاتیاسمی

7,198.06 11,318 12,001 جواهر
12.27%6.2%6.03%6.53 84.60%12.95%میلیارد ریال

 2,284.5 10,124 10,375 ناب
13.55%11.1%2.48%1.71 63.06%36.84%میلیارد ریال

2,414.32 12,068 12,900 تابش
14.80%7.9%6.89%3.06 68.76%22.50%میلیارد ریال

7,329.28 24,610 26,994 گنج
14.86%5.2%9.69%12.51 91.60%7.32%میلیارد ریال

17,442.47 24,612 24,983 مثقال
15.66%14.1%1.51%0.54 29.82%55.13%میلیارد ریال

4,787.98 9,771 10,876 آلتون
15.88%4.6%11.31%12.90 81.75%6.34%میلیارد ریال

3,915.26 22,014 22,149 زرفام
17.39%16.8%0.61%0.47 31.29%66.02%میلیارد ریال

1,783.99 17,367 17,649 نفیس
18.20%16.6%1.62%0.53 34.57%64.66%میلیارد ریال

11,680.75 138,129 140,350 زر
18.41%16.8%1.61%0.34 22.79%67.47%میلیارد ریال

34,015.35 28,158 29,735 کهربا
19.15%13.5%5.60%0.96 47.64%49.74%میلیارد ریال

63,838.89 79,072 83,342 عیار
20.34%14.9%5.40%0.78 43.70%56.26%میلیارد ریال

18,763.46 145,930 147,440 گوهر
20.40%19.4%1.03%0.22 17.70%79.14%میلیارد ریال

68,877.3 213,132 215,999 طلا
20.52%19.2%1.35%0.22 17.38%78.37%میلیارد ریال
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در بهمن ماه ســال جاری 21 نماد حاضر در بورس اوراق بهادار پیشــنهاد 
افزایش سرمایه خود را از محل سود انباشته ارائه کردند تا از معافیت مالیاتی 

برخوردار شوند.
در بهمن ماه ســال جاری 82 نماد حاضر در بــورس اوراق بهادار تهران 
در خصوص برنامه افزایش ســرمایه خود اطلاعیه‌های مختلفی را منتشــر 
نمودند. همان‌طور که در نمودار مشاهده می‌کنید، هئیت مدیره 21 شرکت 
بورسی پیشنهاد افزایش سرمایه خود را از محل‌های مختلفی همچون سود 
انباشــته، مطالبات و آورده نقدی و اندوخته‌ها به مجمع عمومی فوق العاده 

ارائه نمودند.
علاوه بر این، طی بهمن ماه سال جاری حسابرس قانونی 18 نماد نظر خود 
را در خصوص پیشنهادات افزایش سرمایه شرکت‌ها اعلام نمودند. آگهی ثبت 
افزایش سرمایه 6 نماد غزر، سپید، وایران، شدوص، کچاد و ولساپا نیز طی 

بهمن ماه سال جاری منتشر گردید.
در کنار اعلام مدت زمان استفاده از حق تقدم‌های مبین و سیتا، دو نماد 
امین و وبصادر نیز مهلت مجوز استفاده از حق تقدم را تمدید نمودند. شرکت 
مبین انرژی خلیج فارس که درخواست افزایش ســرمایه 40 هزار میلیارد 
ریالی خود را از محــل مطالبات و آورده نقدی ســهامداران به مجمع ارائه 
و مجوز افزایش ســرمایه را در ابتدای آذر ماه سال جاری کسب نمود، طی 
اطلاعیه‌ای مدت زمان استفاده از حق تقدم خرید سهام را از 23 بهمن ماه 

سال جاری الغایت 7 اسفند ماه امسال اعلام نمود.
شرکت سرمایه‌گذاری سیمان تامین نیز مجوز افزایش سرمایه 11 میلیارد 
ریالی خود را که 5 میلیارد آن از محل مطالبات و آورده نقدی تامین می‌شود، 
در 4 دی ماه کسب کرد. این شرکت مهلت استفاده از حق تقدم را از ابتدای 
بهمن‌ماه تا ابتدای یک فروردین 1404 اعلام نموده اســت. شرکت تامین 
سرمایه امین و بانک صادرات ایران نیز موفق به تمدید مجوز افزایش سرمایه 

خود برای نیمه نخست اسفند ماه شدند. 
شرکت تامین سرمایه امین با موافقت سازمان بورس اوراق بهادار تا پایان 
10 اسفند ماه ســال جاری به مدت یک ماه مهلت استفاده از مجوز افزایش 
سرمایه خود را تمدید نمود. بانک صادرات نیز طبق توافق با سازمان بورس 

تا 12 اسفند ماه مهلت انجام افزایش سرمایه خود را تمدید نموده است.
 در بین 21 نماد ارائه دهنده پیشــنهاد افزایش سرمایه در بهمن ماه سال 
جاری، شرکت مخابرات ایران با ارائه درخواست یک میلیون و 16 هزار و 450 
میلیارد و 747 میلیون ریالی بیشترین میزان افزایش سرمایه درخواستی را 
ارائه نمود که به میزان 16 برابر سرمایه اولیه شرکت بوده است. پس از اخابر، 
نماد کچاد با ارائه پیشنهاد افزایش ســرمایه 68 هزار و 500 میلیارد ریالی 
در جایگاه دومین شرکت با بیشترین پیشنهاد افزایش سرمایه در بهمن ماه 

بوده است.
 های وب با ارئه پیشنهاد افزایش سرمایه 30 هزار میلیارد ریالی در جایگاه 
سوم بیشترین پیشنهاد افزایش سرمایه ارائه شده در بهمن ماه بوده است. در 
بین نمادهای ارائه دهنده پیشنهاد افزایش سرمایه در بهمن ماه سال جاری، 
شرکت صنعتی پارس خزر با ارائه پیشــنهاد 2 میلیون و 494 هزار و 800 

ریالی کمترین میزان افزایش سرمایه را اعلام نموده است.
در این بین، از منظر درصد افزایش سرمایه نمادهای »اخابر«، »سیمرغ«، 
»لخزر«، »خشرق« و »کمنگنز« بیشــترین درصد افزایش سرمایه نسبت 
به ســرمایه اولیه خود به ترتیب به میزان 1694.08 درصد توســط اخابر، 
1823.08 درصد توسط سیمرغ، 150 درصد توسط لخزر، 114.37 درصد 

توسط خشرق و 102.7 درصد توسط کمنگنز اعلام شده است.
در این بین، تمامی نمادهای پیشنهاددهنده افزایش سرمایه درخواست 
خود را جهت استفاده از منابع حاضر در سود انباشــته ارائه نمودند. همان 
طور که در نمودار مشاهده می‌شود، تمامی 21 نماد یکی از محل‌های مورد 
نظرشان جهت افزایش سرمایه سود انباشته بوده است که در کنار آن برخی از 
نمادها سایر منابع همچون آورده و مطالبات حال شده، مازاد تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها و سایر اندوخته‌ها نیز در نظر گرفته‌اند.
در این بین، تنها نمادی که برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها را ارائه نموده است، نماد ســیمرغ بوده است. این شرکت با هدف 
افزایش سرمایه 18 برابری در کنار سود انباشته مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
را نیز به عنوان یکی از منبع خود معرفی نموده است تا ساختار مالی خود را 

اصلاح نموده و از خروج نقدینگی جلوگیری نماید.
در این بین، شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در کنار افزایش سرمایه از 
محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران خود قصد دارد با سلب حق تقدم 
نیز از مشارکت سایر ســرمایه‌گذاران حاضر در بازار سرمایه استقبال نموده 
و سرمایه مورد نیاز طرح توسعه‌های در دستور کار و برنامه افزایش سرمایه 

شرکت‌های سرمایه‌پذیر را نیز محقق نماید.
 

تمرکز به مزیت افزایش سرمایه با سود انباشته
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بازار آپشن در بهمن ماه با یک روند خنثی همراه بود، 
هرچند در نیمه این ماه بــا تعلیق نماد خودرو کاهش 
ارزش معاملات را شاهد بودیم چرا که توجه فعالین به 
نقدشونده‌ترین نماد معاملاتی بازار آپشن بیش از سایر 
نمادها بود، در نیمه اول ماه ارزش معاملات با میانگین 
100 میلیارد تومان در روز دنبال می‌شد و با تعلیق نماد 

خودرو این ارزش به نصف کاهش پیدا کرد.
 در حال حاضر 51 نماد دارای معاملات آپشن سهام 
هســتند و تعداد موقعیت‌های بــاز آن نزدیک به 60 
میلیون قرارداد است که ارزش اعمال آن بالغ بر 14 هزار 
میلیارد تومان است و با توجه به قیمت پایانی نمادها 

32% از این مبلغ ارزش اعمال در سررسید را دارد.
 در دو هفته آینده بخش قابل توجهی از موقعیت‌های 
باز بازار سررسید خواهند شد یعنی نماد )خودر و شستا( 
که خودرو بالغ بر 8 میلیون قرارداد باز دارد و شستا بالغ 
بر 25 میلیون قرارداد، انتظار می‌رود پس از سررسید این 
قراردادها فعالین به سررسیدهای سال آینده کوچ کنند 

و شاهد رونق بیشتر در نمادهای سال آینده باشیم.
در خصوص توقف نماد خودرو و تعلیق آن باید گفت 
این موضوع مهم‌ترین ریسک برای هر فعال بازار آپشن 
اســت چرا که توقف نماد به مفهوم از بین رفتن ارزش 
زمانی یک اختیار هست )هر اختیار از دو بخش ارزش 
ذاتی و ارزش زمانی تشــکیل شده است( و عدم امکان 
آفست کردن یا بستن موقعیت‌ها چه برای خریداران 
و چه برای فروشــندگان امکان زیان به هر دو طرف و 
حتی انتقال برخی ریسک‌ها به کارگزاران را در بر دارد.

متاسفانه همین اتفاق در سال گذشته نیز تکرار شد، 
آن زمان پس از برگزاری مجمــع فوق‌العاده و انتخاب 
اعضای هیات مدیره به دلیل انتشار نتایج مجمع نماد 
چندین روز تعلیق شــد و هم اکنون نیز به دلیل عدم 
انتشار گزارش تلفیقی شاهد توقف نماد هستیم؛ گویا 

ضعف هیات مدیره بیشــتر به زیان ســهامداران و به 
ویژه فعالین آپشن ختم می‌شــود و سازمان بورس در 
تنبیه مدیران این مجموعه‌ها اقدام شایسته‌ای تا امروز 

نتوانسته است انجام دهد.
به دلیل اهمیــت این موضــوع اقدام بــه ارزیابی 
موقعیت‌ها و حساســیت موضوع می‌پردازیم که چه 

مبالغی درگیر معاملات آپشن خودرو است:
بالغ بر 8 میلیون قرارداد در سمت اختیار خرید داریم 
به ارزش 2660 میلیارد تومان جهت اعمال که در حال 
حاضر 670 میلیارد تومان آن ارزش اعمال کردن دارند.
همچنین نزدیک به 500 میلیون قرارداد پوت آپشن 
داریم که در نقطه ســر به سر هســتند به ارزش 130 

میلیارد تومان که امکان اعمال کردن دارند.
دارندگان اختیار خرید هر چنــد بدلیل توقف نماد 
و از دســت رفتن ارزش زمانی دچار خسارت شدند با 
این حال برای از بین نرفتن بیشــتر سرمایه خود نیاز 
به 670 میلیارد تومان وجــه نقد برای اعمال و تحویل 
گرفتن سهام دارند. حال این مبلغ اگر در حساب سمت 
خریداران آپشن جهت اعمال نیابد عملًا با زیان همراه 
خواهد بود؛ چرا که فرصت آفست کردن موقعیت‌ها قبل 

از سر رسید از ایشان سلب شده است.
همچنین خریداران اختیار فــروش نیز برای اعمال 
باید سهام ایران خودرو را در دست داشته باشند یا در 
روز پایانی باید مبادرت به خرید آن کرده و یا موقعیت 
خود را آفست کنند که توقف نماد جلوگیری از تکمیل 
عملیات این فعالین می‌کند و منجر بــه زیان آنها نیز 

می‌شود.
در نتیجه رقمی نزدیک به 800 میلیــارد تومان از 
منابع فعالین اختیار در حــال حاضر باید انتظار کدال 

شدن گزارش تلفیقی از خودرو باشند.
خوب است نگاهی به سابقه نماد خودرو در سر رسید 
نیز داشته باشیم که چند درصد از اختیارها در دوره‌های 

متفاوت مشمول اعمال شده‌اند.
در 11 دوره از سررســیدهای گذشته تنها دو مورد 

را شاهد بودیم که بیش از 60 درصد موقعیت‌ها ارزش 
اعمال کردن داشتند که یکی از آنها مربوط به آذر امسال 
اســت. همچنین رکورد عدم اعمال با زیر یک درصد 
مربوط به مرداد امسال است که نزدیک به 15 میلیون 

موقعیت سوخت شدند.
 همواره در بازار آپشن باید به احتمالات توجه داشت 
چرا که این بازار جهت کاهش و کنترل ریسک طراحی 
شده است و عدم توجه و وزن دادن به داده‌های خارج 

از کنترل مشابه توقف نماد می‌تواند سرمایه‌های درگیر 
این بازار را از بین برده و منجر به زیان غیر قابل جبران 
شود. به همین دلیل مدیریت سرمایه در بازار اختیار به 

مراتب از اهمیت بالایی برخوردار است.

ریسک توقف نماد در آپشن ها
‌‌‌   میثم مقدم

مدیر امور اقتصادی و توسعه سرمایه گذاری پویا

گزارش عملکرد شــرکت تامین سرمایه 
بانک ملت در ســال مالی منتهی به ۳۰ 
دی‌ماه ۱۴۰۲ منتشر شد، در این گزارش 
به بررســی اهم دســتاوردها و عملکرد 
شــرکت پرداخته شده اســت. بر اساس 
گزارش عملکرد شــرکت تامین سرمایه 
بانک ملت با نماد "تملت" در ســال مالی 
منتهی بــه ۳۰ دی‌مــاه ۱۴۰۲، کارنامه 
دوازدهمین ســال فعالیت این شرکت با 
افزایــش 109 درصــدی در درآمدهای 

عملیاتی به ثبت رسید.
شرکت تامین سرمایه بانک ملت در سال 
گذشته روند رو به رشد عملکردی خود را 
حفظ کرده و موفقیت‌ها و دستاوردهای 
قابل‌توجه و بی‌نظیری را برای سهامداران 
خود به ارمغــان آورده اســت. اهم این 

دستاوردها عبارتند از؛
-   عرضه اولین اوراق مرابحه ارزی کشور،

-   ارتقای جایگاه شــرکت در صنعت به 
رتبه اول در میزان اوراق بدهی منتشره، 
رتبه اول از لحاظ سرمایه ثبتی و از رتبه 
ششم به رتبه چهارم از لحاظ ارزش خالص 

دارایی‌های تحت مدیریت
-   رتبــه اول و دوم صندوق‌هــای 
سرمایه‌گذاری آتیه ملت و اندوخته ملت 
از لحاظ بیشــترین درصد رشــد ارزش 
خالــص دارایی‌ها در بیــن صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری با درآمــد ثابت صدور و 

ابطالی بازار سرمایه
-   اســتفاده عملیاتی از ســرویس‌های 
بانکــداری بازِ بانــک ملت در ســامانه 
»فراســود ملت« به‌عنوان اولین مشتری 

شبکه بانکی کشور
-   اخــذ مجــوز تأســیس و راه‌اندازی 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری املاک و 
مستغلات و مختص اوراق دولتی از بانک 

مرکزی جمهوری اسلامی ایران
-   افزایش ۱۰۹ درصدی در درآمدهای 
عملیاتــی و افزایــش ۷۷ درصــدی در 

سودآوری.
 شــرکت تامین ســرمایه بانک ملت که 
دارایی‌هــا و منابع ســرمایه‌گذاران را از 
طریــق صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با 
درآمد ثابت اوج ملت، اندوخته ملت و آتیه 
ملت، صندوق سرمایه‌گذاری در سهام افق 
ملت و صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانی ملت مدیریت می‌کند، در این 
راســتا عملکرد کم نظیری داشته است، 
به‌طوری‌که در سال مالی مورد گزارش، 
همچنان ســهم از بازار خود را از مجموع 
ارزش خالص دارایی‌هــای صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت‌های 
تامین سرمایه افزایش داده و طی 24 ماه 
منتهی به ۳۰ دی‌مــاه ۱۴۰۲، با افزایش 
سهم از بازار خود از مجموع ارزش خالص 
دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
تحــت مدیریــت شــرکت‌های تامین 
ســرمایه، از ۳.۹ به ۹.۱ درصد، بهترین 
عملکــرد صنعت را از این منظر داشــته 

است.
صندوق سرمایه‌گذاری اوج ملت، به‌عنوان 
بزرگترین صندوق سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شــرکت، بــا جــذب بیش از 
۱۰۲٬۰۰۰ میلیارد ریال منابع و رشــد 
بیش از ۱۴۶ درصدی طی دو سال اخیر 
با ۱۰ پله صعود جایگاه ششــم را در بین 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری درآمد ثابت 

کشور برای خود تثبیت کرده است.
با راه‌اندازی سامانه جامع سرمایه‌گذاری 
بــرای صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
شرکت تامین سرمایه بانک ملت، تحت 
عنوان »فراســود ملت«، بهره‌برداری از 

سرویس‌های بانکداری بازِ بانک ملت در 
این سامانه به‌عنوان اولین مشتری شبکه 
بانکی، فراهم کردن ســرمایه‌گذاری در 
صندوق‌های با درآمد ثابت تحت مدیریت 
در تمامی شــعب بانک ملت و ســامانه‌ 
مگابانک ملت، ســهم ســرمایه‌گذاران 
حقیقی از منابع صندوق سرمایه گذاری 
اوج ملت در یکســال گذشــته با جهش 
خیره‌کننده از ۲۹ درصــد به بیش از ۶۶ 

درصد افزایش یافته ‌است.
همچنین بــا افزایش روزها و ســاعات 
کاری صندوق سرمایه‌گذاری اوج ملت و 
پرداخت مبالغ حاصل از ابطال واحدهای 
سرمایه‌گذاری این صندوق طی ۴ نوبت 
در روز، در حــال حاضــر ایــن صندوق 
نقدشــونده‌ترین صندوق سرمایه‌گذاری 

بازار سرمایه کشور است.
شایان ذکر اســت طی یکسال گذشته با 
بهبود ترکیب دارایی‌هــا و افزایش نرخ 
بازدهــی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
آتیه ملت و اندوخته ملت، ارزش خالص 
دارایی‌های صندوق‌های مذکور به ترتیب 
با رشــد بیــش از ۶۰۰ و ۴۰۰ درصدی 

همــراه بــوده و رتبه‌هــای اول و دوم را 
از لحاظ بیشــترین درصد رشــد ارزش 
خالــص دارایی‌ها در بیــن صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری با درآمــد ثابت صدور و 
ابطالی بازار سرمایه را به خود اختصاص 

داده‌اند.
صندوق ســرمایه‌گذاری در ســهام افق 
ملت با تحقــق بازدهــی ۳۱ درصدی و 
افزایش ۷۷ درصــدی در ارزش خالص 
دارایی‌ها طی یکســال اخیر، توانســته 
بازدهی مناسب و عملکرد قابل‌قبولی را 
برای سرمایه‌گذاران خود به ارمغان آورد.

صنــدوق ســرمایه‌گذاری بازارگردانی 
اختصاصی ملت که بازارگردانی نمادهای 
بانک ملت، بیمــه ما، واســپاری ملت، 
به‌پرداخت ملت، تامین سرمایه بانک ملت 
و صندوق افق ملت را به عهده دارد؛ علاوه 
بر ایفای تعهــدات بازارگردانی و افزایش 
نقدشــوندگی نمادهای مذکور، به‌عنوان 
دومین صندوق بــزرگ بازارگردانی بازار 
سرمایه توانســته با بازدهی ۷۰ درصدی 
طی یکســال گذشــته، جایگاه نخست 
را در بیــن ۱۰ صنــدوق بازارگردانــی 

بزرگ بازار ســرمایه به خــود اختصاص 
دهد. ارزش خالــص دارایی‌های صندوق 
ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی 
ملت با رشــد ۱۳۵ درصدی طی یکسال 
اخیــر از مبلغ ۸۰،۵۹۲ بــه ۱۸۹،۱۳۷ 

میلیارد ریال افزایش یافته است.
شرکت در حوزه انتشــار اوراق بدهی نیز 
عملکرد فوق‌ العاده‌ای داشته، به‌طوری‌که 
در ۱۲ماهه منتهی به ۳۰ دی‌ماه ۱۴۰۲ 
در مجموع ۶۱،۹۹۶ میلیارد ریال اوراق 
بدهی ریالی برای تامین مالی پروژه‌های 
شــرکت‌های فــولاد مبارکــه اصفهان، 
ســولیکو کاله، آب‌نیروی مکران منطقه 
آزاد چابهار، زامیاد خودرو، ماموت خودرو، 
پرشــیا خودرو، مطهر ضمیر و شــرکت 
طراحی و ســاخت قطعات صنایع ایران 

منتشر کرده است.
شرکت تامین سرمایه بانک ملت در دوره 
۱۲ماهه منتهی بــه ۳۰ دی‌ماه ۱۴۰۲، 
حدود ۱۲ درصــد از حجــم کل اوراق 
بدهی منتشر شــده توسط شرکت‌های 
تامین سرمایه در بازار سرمایه را به خود 
اختصــاص داده و رتبه ســوم صنعت را 

کسب کرده است.
در ســال مالی مورد گزارش بــا نگاهی 
خلاق و نوآورانه و با اســتفاده از ظرفیت 
بانک ملت، با هدف رفــع نیازهای ارزی 
پروژه‌های اولویــت‌دار و صادرات محور 
صنایع کلیدی کشــور، تبدیل بخشــی 
از منابــع ارزی غیــر مولــد کشــور به 
مولد و جــذب حداکثــری منابع ارزی 
ســرمایه‌گذاران داخلــی و خارجی و در 
نهایــت با اخذ مجــوز از بانــک مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران، نسبت به انتشار 
اولین اوراق مرابحه ارزی کشور به مبلغ 
۱۰۰ میلیون یورو به‌منظور تامینِ مالی 

طرح »بهســازی و احداث تاسیســات 
جمع‌آوری گازهای مشــعل« شــرکت 
پالایش گاز بید بلنــد خلیج فارس اقدام 
نمود و این موفقیت دریافت لوح تقدیر از 
رییس کل بانک مرکزی ج.ا.ا را به همراه 
داشت. شرکت تامین سرمایه بانک ملت 
با احتســاب این اوراق رتبه اول انتشــار 
اوراق بدهی را در میان شرکت‌های تامین 

سرمایه کسب کرد.
دســتاوردها و موفقیت‌های اشاره شده 
منتج به بهبود عملکــرد و افزایش قابل 
توجه در درآمدها و ســودآوری شرکت 
به شرح افزایش ۱۲۳ درصدی در درآمد 
مدیریــت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
و ســبدهای اختصاصــی، افزایش ۱۵۶ 
درصــدی در درآمــد بازارگردانی اوراق 
بهــادار، افزایــش ۲۱٬۳۶۰ درصدی در 
درآمد ارایه خدمات مشــاوره،  افزایش 
۷۰ درصدی در سود ســرمایه‌گذاری‌ها 
و در نهایــت افزایــش ۱۰۹ درصــدی 
در درآمدهــای عملیاتــی و افزایش ۷۷ 
درصدی در ســود خالص شــرکت شده 
‌است.  شرکت تامین سرمایه بانک ملت 
در راستای ایفای تعهدات بازارگردانی در 
نماد »تملت«، با خالص خرید حدود ۷۰۰ 
میلیون برگه سهم به مبلغ حدود ۱٬۹۰۰ 
میلیارد ریال طــی ۱۹۷ روز معاملاتی از 
۲۳۲ روز کل روزهــای معاملاتی، نقش 
قابل‌توجهــی را در حمایت از ســهم و 
افزایش نقدشوندگی آن ایفا کرده است. 
بازدهی سهام شرکت تامین سرمایه بانک 
ملت از ابتدای بهمن‌مــاه ۱۴۰۰ تا پایان 
دی‌ماه ۱۴۰۲، ۱۱۱ درصد بوده است در 
حالی که در همیــن دوره زمانی بازدهی 
شــاخص صنعت ۳ درصد و شاخص کل 

۶۹ درصد بوده است.

 کسب رتبه اول انتشار اوراق بهادار بدهی؛ 

 با انتشار اولین اوراق مرابحه ارزی توسط تامین سرمایه بانک ملت 
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طلا را بعنوان یک کالای سرمایه‌گذاری و پس‌انداز 
می‌شناسیم. عمدتاً دارایی‌ها به دارایی‌های جاری 
مانند وجوه نقد، ارز و ســکه طلا، دارایی‌های ثابت 
مانند زمین، ساختمان، مســکن و وسایط نقلیه، 
ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت مانند اوراق قرضه، 
اوراق مشارکت، سهام و سپرده‌گذاری‌های بلندمدت 
و دارایی‌های نامشهود مانند حق اختراع و سرقفلی 

طبقه‌بندی می‌شود.
دارایی‌های عمده که خانوار‌های ایرانی در ســبد 
خود نگه می‌دارند عبارت‌اند از انواع سکه و طلا )که 
در سال‌های اخیر بیشتر به شــکل انواع سکه بوده 
اســت(، انواع ارز )عمدتاً دلار آمریکا و یورو(، سهام 
و مسکن. در فرهنگ خانوار ایرانی، طلا همیشه به 
عنوان یک پشــتوانه مالی خوب به شمار می‌آمده 
است. دلیل این امر را می‌توان به قابلیت نقدشوندگی 

بالای طلا و ارزش ذاتی آن مرتبط دانست.
مهم‌ترین عوامل اثرگذار )علاوه بر عوامل دخیل 
در بهای تمام شده تولید(، شــامل تغییرات ارزش 
دلار و ذخایر ارزی، تغییرات نرخ بهره بانکی، تورم 

جهانی، تغییرات قیمت جهانی نفت است.

1. ارزش دلار: با توجه به اینکه قیمت‌گذاری طلا 
در بازارهای جهانی بر مبنای ارز جهانی یعنی دلار 
صورت می‌پذیرد، تغییــرات ارزش دلار مهم‌ترین 
عامل تاثیرگذار بر قیمت طلا است. در حال حاضر، 
با توجه به تأثیرگذاری قابــل توجه اقتصاد آمریکا 
بر اقتصاد جهانی، کاهش ارزش پول این کشــور به 
معنی تضعیف اقتصاد جهانی است. در نتیجه ارزش 
طلا به عنوان وســیله حفظ ارزش بر حسب تمام 
ارز‌ها افزایش می‌یابد. همچنین، کاهش ارزش دلار 
باعث کاهش ارزش دارایی‌های دلاری می‌شود، لذا 
برای حفظ ارزش دارایی‌ها باید به دنبال جایگزینی 

مناسب مانند طلا بود.
به نظر اکثر کارشناسان مهم‌ترین عامل افزایش 
ارزش طلا کاهش ارزش دلار است که عوامل اثرگذار 
دیگر نیز از این عامل تأثیــر می‌پذیرد. هنگامیکه 
ارزش دلار کاهش پیدا می‌کند، مقدار زیادی پول 
از بازار خرید و فــروش ارز وارد بازارهای کالاهایی 
می‌شــود که در بورس معامله می‌شوند. در چنین 
شــرایطی، در بازار طلا نیز، پول‌های بسیار زیادی 
وارد می‌شود. از ســویی دیگر تنزل ارزش دلار به 
کاهش ذخیره ارزی بانک مرکزی کشور‌های مختلف 
منجر می‌شــود و آن‌ها برای جبران این مسأله به 
دنبال افزایش ذخیره طلای خــود می‌افتند که به 
رشــد چرخش پول در بازار طــا و افزایش قیمت 

آن می‌انجامــد. بنابراین هم بانک‌هــای مرکزی و 
هم ســرمایه‌گذاران در جهت جلوگیری از کاهش 
دارایی‌ها خود طلا را بهترین گزینه برای جایگزین 

نمودن دلار می‌دانند.
2. نرخ بهــره بانکی: نــرخ بهره بانکــی در واقع 
بیانگر میزان سود بدون ریســک قابل پرداخت به 
سپرده‌های بانکی افراد است. در شرایط کنونی اکثر 
کشــور‌ها بخصوص ایالات‌متحده و ژاپن و برخی 
کشــور‌های اروپایی برای باقی مانــدن در کورس 
رقابت جهانی و تلاش در جهت بهبود اقتصادی، نرخ 
بهره خود را در حد صفر نگه داشــته اند، لذا در این 
شرایط تمایل افراد به سپرده‌گذاری کاهش یافته و 
در مقابل تمایل به خرید و نگهداری طلا که از ثبات 
قیمتی مناسبی برخوردار است، افزایش یافته است. 
این کاهش نرخ به خصوص در آمریکا که ارز آن به 
عنوان ارز جهانی مطرح است به شدت قیمت طلا را 

حمایت خواهد کرد.
3. تورم: مقایســه روند تاریخی قیمت طلا و تورم 
جهانی )شامل قیمت نفت( نشان‌دهنده وجود ارتباط 
مستقیم میان این دو است. باید گفت که نفت و طلا 
هر دو از کالاهای کمیاب و اســتراتژیک محسوب 

می‌شوند و رابطه نزدیکی با تورم جهانی دارند.
4. قیمت نفت: ارتباط تنگاتنگی میان نفت و طلا 
وجود دارد؛ زیرا هر دو کالاهای استراتژیکی هستند 

که با تحــولات اقتصادی دچار تأثیر می‌شــوند. از 
طرفی طلا و نفت هر دو کالا‌هایــی تجدید ناپذیر 
هستند که در واقـــع عرضه‌شان محدود به مقدار 
موجودشان در طبیعت است، در مقابل طلا همچون 
پول دارای ویژگی ذخیره ارزش است و از نقدپذیری 
بالایی برخوردار اســت و افراد به عنوان ذخیره یا 

سرمایه از آن بهره می‌برند.
زمانی که قیمت نفت افزایــش می‌یابد، به دلار 
بیشتری برای چرخاندن گردونه تجارت نفت نیاز 
خواهد بود. آمریکا این افزایش قیمت را با چاپ دلار 
تأمین مالی می‌کند. افزایش حجم دلار و عرضه آن 
در بازار بین‌المللی موجــب کاهش ارزش و قدرت 
خرید دلار می‌گردد عوامل مذکور سبب می‌گردد که 
دولت‌ها به سمت دارایی‌هایی ازجمله طلا گرایش 
داشته باشند، برای اینکه طلا از خاصیت حفظ ارزش 
برخوردار است و می‌توانند افراد با ذخیره آن نسبت 
به نگهداری دلاری که ارزش آن در حال پایین آمدن 
است، از ریســک کمتری برخوردار باشند و نهایتاً 

قیمت طلا افزایش یابد.
با توجه به مــوارد فوق‌الذکر و بــا عنایت به همه 
مزایای طــا بعنــوان دارایی بدون کم ریســک 
ابزار‌های مختلفی مبتنی بر طلا به وجود آمده‌اند. 
صندوق‌های طلا نوعی از این ابزار‌ها هســتند که 
پرتفویی از طلا و ســکه را دارا بوده و با بهینه‌سازی 

این پرتفوی سعی در کسب بهترین بازدهی در بازار 
سکه و طلا می‌باشند.

در ایران نیــز صندوق‌هــای طلا ابــزار تازه‌ای 
محسوب بوده و در حال گسترش می‌باشند. در حال 
حاضر ۱۳ صندوق سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه 

در حال فعالیت‌اند.
پرتفوی ایــن صندوق‌ها عمدتاً شــامل ســکه 
طلای بورسی و گواهی شــمش طلای بورس کالا 
می‌باشــد و بخش کمی از آن هم متعلق به سپرده 
و سایر دارایی‌ها می‌باشد. همانطور که در نمودار‌ها 
مشخص است حباب واقعی صندوق‌ها پس از افت 
نسبی در هفته گذشته با رشــد همراه بوده است و 

میانگین حباب به ۱۵ درصد رسیده است.
در ایــن بین صنــدوق عیار بیشــترین حباب و 
صندوق‌های ناب و جواهــر دارای کمترین حباب 
می‌باشــد. اما ذکر ایــن نکته ضروری اســت که 
حباب ســکه امامی در حدود ۲۰ درصد می‌باشد 
و صندوق‌ها عمدتاً دارای حباب کمتری نســبت 
به ســکه امامی حبــاب واقعــی )هــم مقیاس( 
کمتری دارند. بنابرایــن می‌توان در نظر گرفت که 
صندوق‌های طلا در مقایسه با سایر ابزار‌ها وضعیت 
مناســبی دارند اما ذکر این نکته نیز خالی از لطف 
نیست که حباب گواهی سپرده طلا نیز بسیار پایین 

بوده و حدود ۲ درصد می‌باشد.

مبنای اثر گذار بر نرخ طلا
‌‌‌   آرش صدیقی 

کارشناس سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری اقتصاد نوین
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گــزارش
اسفند 1402   شماره 1492

فوکوس

 از مهمترین رویدادهــای تأثیرگذار در بعد 
جهانــی و داخلی ادامه درگیری روســیه و 
اوکراین و آغاز جنگ رژیم صهیونیســتی و 
غزه بــود که در نتیجه آن قیمــت انرژی در 
سطح دنیا در سطوح بالا باقی ماند. همچنین 
سیاست‌های پولی انقباضی اتخاذ شده توسط 
بانک‌های مرکزی در کشــورهای مختلف 
که در راســتای کنترل تورم بــود منجر به 
کاهش رشد اقتصاد جهانی و کاهش تقاضا 
در بازارهای کالایی شــد. اما در بعد داخلی، 
در نتیجه التهابات ایجاد شده در بازار انرژی 
شاهد کمتر شدن فشــارها در بحث فروش 
نفت بودیم که منجر بــه افزایش فروش آن 
شــد. هم زمانی این امر با بالا ماندن قیمت 
نفت، درآمدهای صادراتی کشــور را بهبود 
بخشید و موجب کاهش التهابات در بازار ارز 
در بخش عمده‌ای از سال گردید. اما با توجه 
به افزایش تنش‌ها در خاورمیانه که در نتیجه 
حمله رژیم صهیونیستی به نوار غزه، انتظارات 
تورمی در کشــور اوج گرفت و منجر به بروز 
التهابات جدید در بازار ارز گردید. بالا ماندن 
قیمت انرژی در سال ۲۰۲۳ و هم‌زمانی آن با 
نیاز آمریکا به کاهش التهابات بازار نفت برای 
اقتصاد ایران که بخش مهمی از درآمدهای 
صادراتی آن را صادرات نفت تشکیل می‌دهد، 
فرصت خوبی را مهیا ساخت که صادرات نفت 
کشور با افزایش خوبی مواجه شود بر اساس 
آمار مؤسسات بین‌المللی صادرات نفت کشور 
در سال ۲۰۲۳ نسبت به سال ۲۰۲۲ حدود 

۲۶ درصد افزایش داشت.
کشور در سال جاری بزرگ‌ترین کسری 
تراز تجاری را طی شش ســال اخیر تجربه 
کرد. به طوری که بر اســاس آمار اعلامی از 
سوی گمرک، تراز تجاری کشور در 9 ماهه 
منتهی به آذر ماه ۱۴۰۲ دارای کســری ۱۲ 
میلیارد دلاری است اما افزایش فروش نفت 
طی ســال، به دولت این اجازه را داد که بازار 

ارز را به نحو مناسبی مدیریت کرده و از فشار 
این کسری بر نرخ ارز بکاهد. بررسی بخش 
حقیقی اقتصاد ایران نشــان می‌دهد که بر 
اساس آمارهای منتشره رشد اقتصادی کشور 
در شش ماهه نخست سال ۱۴۰۲ برابر ۴.۷ 
درصد بوده اســت که ۱.۳ درصد بیشــتر از 
دوره مشابه سال گذشته است. مقایسه تولید 
بخش‌های مختلف نیز نشان می‌دهد رشد 
بخش کشاورزی و بخش صنعت در مقایسه 

با دوره مشابه سال گذشته کاهش و در مقابل 
رشد بخش نفت و خدمات با افزایش مواجه 
شده است. بررسی بخش اسمی اقتصاد ایران 
نیز بیانگر این است که آخرین آمار نقدینگی 
کشور عدد ۷,۵۵۶ هزار میلیارد تومان اعلام 
شده که مربوط به انتهای دی ماه سال ۱۴۰۲ 
است. بررسی‌ها نشان می‌دهد که نقدینگی 
کشور در یک سال منتهی به دی ماه ۱۴۰۲، 
حدود 25 درصد رشد کرده که در مقایسه با 

سال گذشته، بیانگر افت 8.9 واحدی در نرخ 
رشد نقدینگی کشور است. این کاهش نرخ 
رشد نقدینگی در سایه اعمال سیاست کنترل 

مقداری ترازنامه بانک‌ها حاصل شده است. 
در ســال ۱۴۰۳، بــا توجه بــه وضعیت 
شاخص‌های اقتصادی کشــور از جمله نرخ 
تورم، میزان ســرمایه‌گذاری در کشور، نرخ 
رشد نقدینگی و کسری بودجه دولت نمی‌توان 
عملکرد مناسب اقتصادی را انتظار داشت. در 

حال حاضر کشــور همچنان در تحریم قرار 
دارد و با توجه به تحولات نظامی در منطقه و 
همچنین انتخابات سال آتی آمریکا، نمی‌توان 
چشم انداز از سرگیری مذاکرات و خروج از 
تحریم را در کوتاه مدت برای کشور متصور بود. 
با توجه به این مورد، اگر صادرات نفت کشور 
در مقایسه با صادرات سال ۱۴۰۲ کاهش یابد 
می‌توان انتظار افزایش فشــارها بر بازار ارز و 
کسری بودجه دولت را داشت. از سوی دیگر 

با توجه به رسیدن رشد نقدینگی به هسته 
ســخت آن در ســال جاری، احتمالاً شاهد 
افزایش رشد تقدینگی و در پی آن پایداری 

تورم در سال آتی خواهیم بود. 

     و اما بازار سرمایه 
بازار سرمایه کشــور با توجه به تحولات 
صورت گرفته طی سال همگام با روند دلار 
دارای نوساناتی بود. بازار ســرمایه در سایه 
افزایش نرخ ارز در بازار آزاد و دلار نیما، نیز با 
رشد مواجه شد. اما در ادامه با کاهش نسبی 
نرخ ارز در کشــور، ابلاغ دستورالعمل‌های 
دولت در ارتباط با صنایع مختلف و افزایش 
ریسک سیستماتیک ناشی از درگیری‌های 
منطقه، بازار سرمایه نیز روند نزولی به خود 
گرفت. در حال حاضر بــورس اوراق بهادار 
تهران در یک روند نزولی که از اردیبهشــت 
ماه ۱۴۰۲ آغاز گردیده به سر می‌برد. با این 
حال بررسی وضعیت متغیرهای بنیادی مؤثر 
بر بازار سرمایه نشان می‌دهد که بازار از ناحیه 
نرخ‌هــای جهانی با تهدیدی زیــادی روبرو 
نیست. اما از ســوی دیگر کاهش سودآوری 
پایدار شــرکت‌ها می‌تواند بازار ســرمایه را 
همانند بازه اردیبهشت ماه تا دی ماه ۱۴۰۲ 
با چالش مواجه ســازد. از سوی دیگر اعمال 
سیاست‌های پولی انقباضی از طریق پرداخت 
نرخ‌های بالای سود بانکی می‌تواند با خروج 
پول از بازار سرمایه، رکود فعلی بازار را عمیق‌تر 
سازد. در این بین متغیری که می‌تواند تأثیر 
مثبت بر روند بازار سرمایه داشته باشد، نرخ ارز 
است. با توجه به نبود چشم‌انداز رفع تحریم‌ها 
در کوتاه مدت، وجود کسری تراز تجاری و از 
ســوی دیگر انتظارات تورمی بالا، شرایط به 
گونه‌ای است که احتمال افزایش نرخ ارز بیش 
از هر زمان دیگری اســت. بنابراین می‌توان 
انتظار رشــد نرخ دلار و در نتیجه رشد بازار 

سرمایه را از این ناحیه داشت.

انقباض در بازار سرمایه 

 خیز توسعه نیشکر اهواز ارز آوری  به شرط تسهیل گری 
برای خودکفایی کشور در کاغذ تحریر

فولاد مبارکه همواره درصــدد صادرات 
محصولات خود در راستای ارزآوری و توسعه 

اقتصادی کشور بوده است.
مدیر صادرات شــرکت فولاد مبارکه در 
گفت‌وگو با خبرنگار فولاد با اشاره به نقش 
صادرات در توســعه اقتصادی کشــورها 
اظهار کــرد: نــگاه مدیریت ارشــد فولاد 
مبارکه به صادرات یک نگاه کلان به‌منظور 
ارزش‌آفرینی در اقتصاد کلان کشور است و به 
همین منظور هرساله پس از برنامه‌ریزی برای 
تأمین نیازهای بازار داخلی کشور و پوشش 
کامل بازار داخلی اقدام به برنامه‌ریزی برای 
فروش تناژ مشخصی در بازارهای صادراتی 

می‌کند.
علیرضا منصوری افــزود: صادرات فولاد 
مبارکه با هدف ارزآوری در جهت نیازهای 
جاری ارزی شــرکت و همچنیــن تأمین 
بخشی از این ارز برای طرح‌های توسعه در 
دست اقدام است. در ســال جاری نیز این 
هدف‌گذاری انجام پذیرفته و اقدامات لازم 

طبق برنامه از پیش تعیین‌شده برای 
رسیدن به اهداف صادراتی و تحقق 

ارزآوری صورت گرفته و تا انتهای 
سال جاری نیز همچنان تداوم 

می‌یابد تا شاهد افزایش تناژ 
صادراتی شرکت نسبت به 

سال‌های گذشته باشیم.
وی ضمن اشــاره به اینکه 

فولاد مبارکه در دی‌ماه ســال جاری 
موفق به ثبت بیشــترین میزان 

صادرات 

از نظر ارزش در بین شرکت‌های بازار سرمایه 
شده گفت: در ماه مزبور شرکت فولاد مبارکه 
۱۵۴ هزار تن انواع محصــولات فولادی به 
ارزش حدود ۷۵ میلیون دلار را به بازارهای 
مختلف ازجمله بازار کشورهای جنوب شرق 

آسیا، اروپا و خاورمیانه صادر کرده است.
مدیر صادرات شرکت فولاد مبارکه ابراز 
امیدواری کــرد روند افزایش صــادرات در 
ماه‌اسفند نیز تداوم یابد تا در پایان سال جاری 
شــاهد موفقیتی بزرگ در زمینه صادرات 
محصولات شرکت به بازارهای جهانی باشیم.
گفتنی است شرکت‌های بازار سرمایه در 
دی ماه 1402 موفق به صادرات 36,455.5 
میلیارد تومانی محصولات خود شــدند که 
نسبت به سال گذشــته 38 درصد افزایش 
یافت و شرکت فولاد مبارکه با ثبت 2,915 
میلیارد تومان بیشترین میزان صادرات را در 

بین شرکت‌ها داشت.
شــرکت‌های ذیل پس از فولاد مبارکه 
بیشترین میزان صادرات را در دی‌ماه ثبت 

کردند: پتروشــیمی نوری 2669 میلیارد 
تومان؛ پتروشــیمی پارس 2108 میلیارد 
تومان؛ ذوب آهن اصفهــان 2053 میلیارد 
تومان؛ پتروشــیمی مارون 1852 میلیارد 
تومان؛ پتروشیمی زاگرس 1483 میلیارد 
تومان؛ پتروشــیمی آریاساســول 1446 
میلیارد تومان؛ نفت سپاهان 1276 میلیارد 
تومان؛ پتروشــیمی خارک 1215 میلیارد 
تومان؛ پتروشیمی پردیس 1206 میلیارد 
تومان؛ پتروشیمی امیرکبیر 1030 میلیارد 
تومان؛ پتروشیمی شــیراز 1000 میلیارد 
تومان؛ آلومینیوم ایران 996 میلیارد تومان؛ 

پتروشیمی شازند 910 میلیارد تومان.
این گــزارش می افزایــد: بــا توجه به 
اقدامات توسعه ای شــرکت ها، انتظار می 
رود که متناســب با این اقدامات، دولت نیز 
تسهیل‌گری لازم را در جهت رفع چالش های 
تولید از جمله صادرات و استفاده از ارز حاصل 
از صادرات آنها داشته باشد. به‌عبارت‌دیگر، 
انتظار این اســت که بــا درک، همراهی و 
حمایت های بیشتر از سوی دولت ، 
با تبدیل فرآیندهای پیچیده و 
دست و پاگیر به دستورالعمل 
هــای ســاده و کاربردی، 
مصوبات، قوانین، مجوزها 
و تسهیل‌گری‌ها در جهت 
رفع  چالش‌هــای تولید 
و ارز آوری شــرکت ها 
و بنگاه هــای اقتصادی 

باشند. 

البرز عبدعلی ناصری مدیرعامل شــرکت 
توسعه نیشکر اهواز در جمع رسانه های خبری، 
در معرفی این شرکت اظهارداشت: این شرکت 
دارای اراضی به مســاحت ۸۴ هزار هکتار به 
شــکل خالص و ۱۰۰ هزار هکتار به شــکل 

ناخالص است.
وی از شرکت توسعه نیشکر به عنوان یکی از 
برکات انقلاب نام برد که به این واسطه سرمایه 
گذاری وسیعی در شمال و‌ جنوب خوزستان 
انجام شــده اســت. به گونه  ای که با سرمایه 
گذاری در شوره زار این قســمت از اراضی  به 
اراضی حاصــل خیز و قابل اســتفاده  تبدیل 

شده است.
وی هدف از این سرمایه گذاری را تولید۷۰۰ 
هزار تن شکر نام برد که در سال جاری شرکت 
به تولید 600 هزار تن دست یافته است. ضمن 
آنکه محصولات جانبی دیگری از جمله الکل 

و MDF نیز در این مکان در حال تولید است. 
مدیر عامل شرکت توســعه نیشکر اهواز با 
اشاره به دستیابی به ظرفیت تولید 36 میلیون 
لیتری الکل این مجموعه، از دست یابی به تولید 

40 میلیون لیتری طبــق برنامه های صورت 
گرفته خبر داد و یاد آور شــد: شرکت توسعه 
نیشکر  در زمان کرونا ۸۰ درصد الکل کشور 

را  تولید می کرد.
وی همچنین تولید خمیر مایــه را در این 
شــرکت مورد اشــاره قرار داد به رغم وجود 
ظرفیت موجود ۱۰ هزار تنی، در سال جاری، 
این شرکت نزدیک به ۱۲ هزار تن معادل بیش 

از 20 درصد ظرفیت اولیه تولید داشته است. 
ناصری در ادامه در بیان برنامه های توسعه 
ای شرکت توسعه نیشکر اهواز، کارخانه ۱۳۲ 
هزار متری در کشت و صنعت امام خمینی را 
مورد اشــاره قرار داد که در حال بهره برداری 
اســت.  وی همچنین  کارخانه خــوراک دام 
را مورد اشــاره قرار داد که از ظرفیت سالانه 
۱۰۰ هزار تنی برخوردار است اما به علت نبود 
ظرفیت در بازار  تنها  از ۴۰درصد ظرفیت آن 

استفاده می شود.
به گفته مدیرعامل شــرکت توسعه نیشکر 
اهواز، ســال آینده کارخانه MDF در کشت 
و ‌صنعت امیر کبیــر با ظرفیــت ۱۳۲ هزار 

متر‌مکعبی راه‌انــدازی و در حال بهره‌برداری 
است. 

ناصری همچنین به کارخانــه تولید کاغذ 
تحریر اشاره کرد که با ظرفیت ۲۴۰ هزار تن 
کاغذ تحریر، در ســال  ۱۴۰۴ به بهره برداری 

خواهد رسید.
به گفته وی؛ این کارخانه با توانایی تامین نیاز 
کاغذ تحریر کشور، سبب خود کفایی کشور در 

کاغذ تحریر خواهد شد.
وی در خصوص مشکل قطعی برق در فصل 
گرما در این شرکت، برخورداری این شرکت از 
7 نیرگاه از سال ۱۴۰۰ را مورد تاکید قرار داد 
که علاوه بر تامین برق کارخانه های تابعه این 
شرکت، مقداری از برق تولید مازاد نیز به شبکه 
فروخته می شــود که به این واسطه از درآمد 

بسیار خوبی نیز برخوردار می شود. 
مدیرعامل شرکت توسعه نیشــکر اهواز با 
اعلام صادرات الکل، خمیرمایه و MDF به ۲۴ 
کشور از جمله ترکیه، افغانستان، آلمان و کنیا، 
از برنامه این شرکت برای صادرات شکر دارویی 

در پی تغییر  کد شکر دارویی خبر  داد. 



15
اسفند 1402   شماره 92 پیشگامان

‌‌‌   رسول جاویدی
مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان داریوش

ریسک در ســرمایه‌گذاری یعنی عدم اطمینانی که در بازدهی 
سرمایه‌گذاری‌ وجود دارد. پدیده ریســک یکی از کلیدی‌ترین 
مشخصه‌های شکل‌گیری تصمیم در حوزه سرمایه‌گذاری، امور 
مربوط به بازارهای مالی و انواع فعالیت‌های اقتصادی است. لذا با 
توجه به عوامل تاثیرگذار، فضای مالی و پیش‌بینی، بازدهی مملو 
از انواع ریسک‌هایی بوده که انتظارات از آینده را دستخوش تغییر 

می‌کند.
معمولا ریســک‌ها را بــه دو بخــش عمده سیســتماتیک و 
غیرسیستماتیک تقسیم بندی می‌کنیم، اما ریسک‌های دیگری از 
جمله ریسک مالی، ریسک تورم، ریسک نقدشوندگی، ریسک نرخ 
ارز، ریسک اعتباری و ریسک سیاسی نیز وجود دارند. متاسفانه 
ما در کشور با دو ریســک دیگر نیز مواجه هستیم، ریسک تغییر 
قوانین و ریسک تغییر مدیران.از دیرباز و در میان اساتید اقتصاد، 
همیشه مسئله دخالت دولت در اقتصاد از جمله موارد مهمی بوده 

خود را داشته است.که طرفداران و منتقدان 

 اما چیزی که مسلم است، حضور دولت صرفا به عنوان نهاد ناظر 
مورد توافق اکثریت بوده است. ناظری که هدف آن، متعادل سازی 

بازار )بازارساز( است.
با این حال اما در اقتصادهایی که دولــت در آن نقش محوری و 
اصلی را داشته و شرکت‌های دولتی در آن نقشی پر رنگ دارند، تغییر 
مدیران به کرات اتفاق می‌افتد که نتیجه آن تغییر سیاست‌های کلی 
آن مجموعه و زیرمجموعه‌های آن است که طبیعتا بر روی اقتصاد 
و چرخه تولید نیز تاثیرگذار خواهد بــود، همچون تغییر مدیران 
هلدینگ‌های بزرگ کشور که اثرات نحوه مدیریت آن را در گزارشات 
شرکت‌ها مشاهده می‌کنیم. اصولا تا مدیر جدید شناختی کافی و 
مناسب از مجموعه حاصل کند و به اشرافی کلی برسد، زمان مدیریت 

او به اتمام رسیده است.
همچنین ریسک دیگری به عنوان ریسک تغییر قوانین وجود دارد، 
خصوصا اگر دولت دچار کسری بودجه شدید باشد. نتیجه آن قطعا 
اعمال قوانینی است که سبب افزایش سود دولت در ظاهر می‌شود. 
ولی از سوی دیگر به کسری زیادی مواجه خواهد شد. نمونه بارز آن 
نرخ خوراک پتروشیمی‌ها بود که در سال جاری رخ داد. در حالی 
درآمد دولت از این محل زیاد می‌شد که به دلیل کاهش سودآوری 
این شرکت‌ها و مالکیت صندوق‌های بازنشستگی در این شرکت‌ها، 
دولت می‌بایست همین مبلغ را به این صندوق‌ها کمک کند تا کسری 
آنها جبران گردد. ضمن اینکه درآمدهای مالیاتی این شرکت‌ها نیز 
کاهش یافته و طرح‌های توسعه‌ای شرکت‌ها نیز به دلیل 
کمبود منابع مالی متوقف می‌شود و قطعاً در آینده 
با چالش‌های جدیدی مواجه خواهند شــد. نمونه 
بارز دیگر در خصوص پالایشگاه‌ها بود. در مجموع، 
وقتی در اقتصــادی، عوامل فاکتوری پیش‌بینی به 
کرات تغییر کند، ریسک تغییر قوانین ایجاد می‌شود 
که پیش‌بینی پذیری را کاهش داده و سرمایه‌گذاران رغبتی 
به سرمایه‌گذاری جدید در این حوزه ندارند و به مرور 
بخش تولید فرسوده می‌شــود. نتیجه آن نیز چیزی 
نخواهد بود جز صنایعی فرسوده که توانایی رقابت با 
تکنولوژی بیرونی را نداشته و باید به طرق مختلف از 

آن حمایت شود.

از دیرباز بانک اصلی‌ترین مکان برای ســرمایه‌گذاری مــازاد دارایی و 
همچنین تامین منابع مالی برای افراد و شــرکت‌ها محسوب می‌شد؛ 
به‌طوری که می‌توان گفت که بانک، رکن اصلی اقتصاد در گذر زمان بوده 
است. به مرور و با گسترش بازارهای مالی، بانک از جایگاه خود تنزل پیدا 
کرد و نهادهای مالی جدید، جایگزین آن برای سرمایه‌گذاری بهتر و پر 

سودتر شدند.
از طرف دیگر، بانک به‌عنوان مهم‌ترین رکن بــرای تامین‌ مالی نیز 
به شــمار می‌رفت؛ اما به مرور نهادهای مالی جدید با معرفی ابزارهای 
جدید مالی سعی بر تامین مالی داشــتند، تا حدی که در سالیان اخیر 
سهم بسزایی در تامین مالی در سطح بین‌المللی داشته‌اند. استفاده از 
ظرفیت‌های بازار سرمایه برای تامین مالی بنگاه‌ها در حال رشد است، 
چراکه در بازار سرمایه دو دسته تامین مالی مبتنی بر بدهی و سرمایه 
وجود دارد، در حالی که بانک فقط تامین مالی از طریق بدهی را بر عهده 
دارد و تامین مالی صرفا از این طریق سبب افزایش ریسک مالی و ریسک 
ورشکستگی شرکت‌ها می‌شــود. هر چند بانک هنوز هم به دید مردم 
بهترین مکان برای تامین مالی است اما باید به این نکته اشاره شود که 
بانک‌ها خود نیز دچار مشکلات عدیده‌ای هستند و بعضا از بانک مرکزی 
استقراض دارند. البته برخی از بانک‌ها همچنین ناترازی داشته و به هر 
طریقی و با هر نرخی سعی در جذب سپرده دارند. بنابراین امکان تامین 

مالی از بانک برای بنگاه‌ها کاری بسیار سخت است.

 بازار سرمایه، طیف وســیع‌تری از روش‌های تامین مالی را پیش روی 
این بنگاه‌ها قرار می‌دهد تا با توجه به نیازهــای خود )مبلغ و افق تامین 
مالی(، دامنه انتخاب بیشتری داشته باشند و به کمک آن، به سطح مناسب 
و متعادلی از ریسک و بازدهی دست پیدا کنند. از جمله دیگر مزیت‌های 
تامین مالی از بازار سرمایه، صرفه‌جویی در زمان است. بنگاه‌ها می‌توانند 
در زمانی به مراتب کمتر، اقدام به تامین نقدینگی لازم کنند؛ اما نباید از 
این نکته نیز غافل شد که شرکت‌هایی که کنترل داخلی مناسبی ندارند یا 

گزارشات حسابرس مستقل برای آنها مناسب نیست کار بسیار دشواری 
در پیش دارند. همچنین این شــرکت‌ها باید اطلاعات مالی خود را در 
اختیار عموم قرار دهند که سبب افزایش شفافیت و رعایت بیشتر حقوق 
سهامداران خرد می‌شود. از مزیت‌های دیگر تامین مالی از بازار سرمایه 
می‌توان به سوق دادن نقدینگی در دست مردم به سمت تولید اشاره داشت 
که ضمن برطرف کردن نیازهای مالی بنگاه‌ها، سودی به مراتب بیشتر را 
نصیب سرمایه‌گذاران می‌کند و البته برای بنگاه نیز به صرفه‌تر است، چراکه 
اخذ تسهیلات از بانک نیاز به پروسه پیچیده‌تری از جمله کسب امتیازات 
لازم، وثایق بیشتر و پروسه طولانی‌تر دارد. به علاوه این که بر حسب نوع 
تامین مالی می‌توان در پایان بجای بازپرداخت، سرمایه‌گذاران در آن پروژه 
شریک باشند و آن پول در چرخه تولید باقی بماند. انتخاب روش تامین مالی 
با توجه به نیاز شرکت‌ها می‌تواند در انواع مختلفی از جمله اوراق مشارکت، 
اوراق اجاره و... باشد. لازم به توضیح است که با نگاه به سیاست‌های کلان 
انقباضی در کشور، اعطای تسهیلات به خصوص با مبالغ بالا بسیار سخت 
است اما این مورد در بازار سرمایه به راحتی امکان‌پذیر است و حتی دولت یا 
برخی ارگان‌ها از جمله شهرداری‌ها نیز در راستای این سیاست‌ها، اقدام به 
انتشار انواع اوراق سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه می‌کنند. برای شرکت‌های 
کوچک‌تر نیز استفاده از ابزار مالی جدید همچون »تامین مالی جمعی« با 
استقبال بسیاری روبرو بوده است. در پایان می‌توان به این نکته اشاره کرد 
که بانک‌ها در کنار خودروسازان، بیشترین زیان انباشته را دارند. بنابراین، 
با این همه مشکلات و سیستم قدیمی مدیریتی، نمی‌توانند تمام نیازهای 
بنگاه‌های اقتصادی کشور را برطرف کنند و نیاز است که همگام با دنیا به 
گسترش بازارهای مالی پرداخته شــود؛ چراکه هدف اصلی از ایجاد این 

بازارها، تامین مالی برای شرکت‌ها است.

اعطای تسهیلات از زیان  ریسک تغییر ساختارها

سخنگوی دولت در اجلاس ملی روایت پیشرفت؛

فولاد مباركه بزرگ‌ترین شریك دولت در تأمین برق 
وعده‌هایی که در بزرگترین آروماتیک ایران محقق می‌شوند

 رشد 130 درصدی همکاری 
همواره شرکت‌های بزرگ تولیدی فولاد، با شرکت‌های فناور و دانش بنیان در پتروشیمی نوری 

سیمان و … که برای ما تولید اقتصادی، ارزش 
افزوده و اشتغال ایجاد می‌کنند، متهمان اصلی 
مصرف برق بودند و امروز بزرگ‌ترین شریک 
دولت در تولید برق، شرکت فولاد مبارکه است 
و همینطور در ایجاد خط انتقال آب از دریای 
عمان و خلیج فــارس، مجموعه‌های بزرگ 
معدنی کشــور امروز به یاران ملت ایران در 

جبران ناترازی‌ها تبدیل شده‌اند.
علی بهادری جهرمی سخنگوی دولت در 
اجلاس ملی روایت پیشرفت با بیان خاطره‌ای 
از گفت‌وگو با نخبگان، اظهار کرد: اوایل سال به 
باشگاه دانش‌پژوهان جوان رفتیم که قرار بود 
به مسابقات جهانی المپیاد بروند، در آن جلسه 
درباره اینکه یک فضای رسانه‌ای ایجاد شده 
که می‌گوید ایران عقب افتاده، من اصل این 
سوال را از جوانان نخبه پرسیدم که »آیا واقعاً 
عقب‌افتادیم؟« و چند آمار بــرای آنان اعلام 

کردم که آنها را متعجب کرد.
وی افزود: چــرا اینقــدر در ذهن‌های ما 
موفقیت‌ها و رشدهای ما که حتی در مراجع 
جهانی در ستایش آن مدح زیادی گفته‌اند، 
دیده نمی‌شــود؟ این امر دو دلیل دارد و آن 
روایت ضعف، تلخی و تاریکی برای کشــور 
اســت، این امر را در حوادث اخیــر و به ویژه 
متروپل شاهد بودیم که چه تعداد تصویر تلخ 
از این حادثه منتشر شد؛ این در حالی است که 
همزمان یک نفر در ایالات متحده با ورود به 
یک مدرسه و تیراندازی ۲۰ نفر را کشت. اما 
حتی یک تصویر هم از او منتشر نشد و دلیل آن 

تلاش دشمن برای سیاه‌نمایی در ایران است. 
بهادری جهرمی با بیان اینکه در زمان روی کار 
آمدن دولت سیزدهم مدیریت بحران کرونا و 
فوتی ۷۰۹ کشته کرونایی طی ۲۴ ساعت را 
برعهده داشــتیم، ادامه داد: وقتی ملت ایران 
اراده کرد که معطل FATF برجام برای واکسن 
کرونا نماند طی ۱۰۰ روز از قعر به صدر جدول 
در حوزه تولید واکسن رسید. در ابتدای دولت 
با بحران‌های مختلفی درگیر بودیم، در ابتدای 
دولت انبار کالاهای اساسی کمتر از دو هفته 
ذخیره داشت و این به معنای بحران غذایی بود 
و این در شرایطی بود که همه منابع برای این 

بخش نیز مصرف شده بود.
سخنگوی دولت با بیان اینکه بحران تورم 
۶۰ و ۱۰۳ درصــدی تولید را مهــار کردیم، 
گفت: قطعی‌های برق و گاز را مدیریت کردیم، 
بحران پرداخت حقوق کارکنان دولت را التیام 
بخشیدیم و همه اینها جای روایتگری دارد. ما 
در ۳۰۰ نقطه در کشور دچار بحران آب بودیم، 
همه اســتان‌ها دچار این بحران بودند، تمام 
این بحران‌ها و تنش‌هــا در ماه‌های ابتدایی 

مدیریت شدند.

بهادری جهرمی با بیان اینکه چگونه یک 
ملت می‌تواند مجموع تولید بــرق ۸۵ هزار 
مگاوات اســت، طی ۲ ســال ۸ هزار و ۵۰۰ 
مگاوات و معادل ۱۰ درصد کل تولید برق را به 
این میزان بیفزاید؟ گفت: همواره شرکت‌های 
بزرگ تولیدی فولاد، ســیمان و … که برای 
ما تولید اقتصادی، ارزش افزوده و اشــتغال 
ایجاد می‌کردند، متهمان اصلی مصرف برق 
بودند و امروز بزرگ‌ترین شــریک دولت در 
تولید برق شرکت فولاد مبارکه است. امروز 
شرکت‌های معدنی بزرگ خالق طرح انتقال 
آب دریا به مرکز ایران هستند و می‌توان گفت 
امروز صنایع بزرگ یاران ملت ایران در جبران 
ناترازی‌های در حوزه‌هــای آب، برق و انرژی 
هستند. ســخنگوی دولت با تاکید بر اینکه 
همه این دستاوردها با با تغییر عینک‌ها، فاصله 
گرفتن از التماس به بیرون و همدلی و با نگاه به 
ظرفیت‌های درون به دست آمده است، گفت: 
دولت به ســمت برنامه‌ریزی برای پیشرفت 
و توســعه حرکت کرد. این شما و این عرصه 
بزرگ جهاد تبیین که حضرت آقا بر دوش ما 
نهاده است؛ من به واسطه جایگاهم بیشتر و 
شما عزیزان نیز تا حدودی بار مسئولیت‌مان 
را آنگونه کــه ولی‌مان امر کردنــد، از زمین 
برنداشــتیم. بهادری جهرمی در ادامه ابراز 
امیدواری کرد که با دعای خیر مادران و خانواده 
شهدا، ایران اسلامی مسیر پیشرفت و توسعه را 
با سرعت بیشتری طی کند و تمام مسئولان و 
نخبگان بتوانند بار مسئولیت مسیر پیشرفت را 

با موفقیت از زمین بلند کنند.

مشارکت و حضور فعال شرکت‌های فناور 
و دانش‌بنیــان در پروژه‌هــا و فعالیت‌های 
اجرایی شرکت پتروشیمی نوری، در سال 
1402 با رشدی چشم‌گیر همراه بوده است. 
دکتر حمید رجایی مدیر امور توســعه 
محصــول، فنــاوری و نوآوری شــرکت 
پتروشــیمی نوری ضمن اعــام این خبر 
گفت: واگــذاری پروژه‌ها به شــرکت‌های 
دانش‌بنیان در ســال 1402 در مقایسه با 
سال 1401 با رشد بیش از 130 درصدی 
همراه بوده که رقمی بی‌ســابقه و کم نظیر 

است.
مدیر امور توســعه محصــول، فناوری و 
نوآوری شــرکت پتروشــیمی نــوری با 
اشــاره به اهمیت همکاری دو ســویه بین 
صنعت و شــرکت‌های فعــال در حوزه‌ی 
فناوری و دانش یادآور شــد: شرکت‌های 
دانش‌بنیان داخلی، توانســتند با حمایت 

شرکت پتروشــیمی نوری، در بخش‌های 
مختلفی از جمله طراحی و تولید قطعات و 
تجهیزات مکانیکی، برق و ابزار دقیق، تولید 
کاتالیست‌ها و مواد شیمیایی، شیرین‌سازی 
ترکیبات ســنگین و زیــرو فلرینگ با این 

شرکت همکاری داشته باشند.
دکتر رجایی با اشــاره به افزایش تعداد 
شــرکت‌های دانش‌بنیان و حجــم مبالغ 
قرارداد آنها در بخش‌های طراحی، ساخت 
و اجــرای پروژه‌هــا گفت: حجــم ریالی 
قراردادهــای شــرکت‌های دانش‌بنیان با 
شرکت پتروشــیمی نوری در سال 1401 
نزدیک به 12 هزار میلیارد ریال بوده است 
که این رقم تا پایان سال 1402 با افزایش 
بیش از 130 درصدی، به بیش از 28 هزار 

میلیارد ریال خواهد رسید.
وی هدف گــذاری بزرگترین آروماتیک 
ایران برای تداوم همکاری و توسعه حضور 

شــرکت‌های دانش بنیان در سال 1403 
را در سطحی بســیار بالاتر دانست و افزود: 
چشــم انداز ما در  امور توســعه محصول، 
فناوری و نوآوری شرکت پتروشیمی نوری 
اســتفاده حداکثری از ظرفیت سازندگان 
مطرح داخلی و توانمندسازی آنان در جهت 
تداوم تولید و رفــع تنگناهای احتمالی آن 
و نیز گسترش ســبد محصولات با ارزش 

افزوده بالاتر است.
گفتنی است در دو روز ابتدایی نمایشگاه 
»پتروکِم« 18 قرارداد و تفاهم‌نامه‌ی جدید 
بین شرکت پتروشیمی نوری و شرکت‌های 
دانش‌بنیان فعال کشــور به امضاء  رسیده 

است.
 این نمایشگاه با شعار »حمایت از تولید 
دانش‌بنیان در صنعت پتروشیمی، پالایش 
و پتروپالایش« از 24 تــا 26 بهمن ماه در 

جزیره کیش در حال برگزاری است.
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‌‌‌  علی سپه‌وند
معامله‌گر بورس کالای کارگزاری صبا تامین 

‌‌‌  کیوان فرجیان
کارشناس ارشد سبدگردان امید نهایت‌نگر

معاملات در رینگ فیزیکی بورس کالا در بهمن ماه با روند افزایشی 
شــدیدی هم‌زمان با رشد نرخ ارز آغاز شــد و در نیمه دوم بهمن ماه با 
کاهش نرخ ارز، روند معکوسی به خود گرفت و تقاضاها و میل به رقابت 
در بین خریدارن ملایم‌تر شد. بورس کالا در بهمن ماه میزبان ۷۵۰ هزار 
تن محصول پلیمری و شیمیایی بود که این مقدار با تقاضای ۹۰۰هزار 
تنی که داشت در نهایت ۶۴۰ هزار تن محصول مورد معامله قرار گرفت. 
فروکشی انتظارات تورمی باعث شده تا از میزان رقابت قیمتی در رینگ 
پلیمری‌ها در هفته‌های پایانی بهمن ماه کاسته شود. این موضوع موجب 
شده تا صنایع تکمیلی با آرامش خاطر بیشتری نسبت به خرید از رینگ 
فیزیکی بورس کالا اقدام کنند. هرچند عمده رقابت‌های هیجانی مربوط 
به محصولاتی نظیر پلی اتیلن ترفتالات بطری بوده اســت که قیمت 
پایه آن‌ها همچنان بر اساس نرخ دلار ۲۸ هزار تومانی تعیین می‌شود 
و ‌معاملات ۱۰۰درصد افزایشی نسبت به قیمت پایه خود تجربه کرده 
است. به این ترتیب باید اذعان کرد که در رقابت رینگ مواد اولیه تولید 
بطری علاوه بر تاثیر تقاضای فزاینده آن،  قیمت نهایی این محصول متاثر 

از فاصله نرخ دلار در تعیین قیمت پایه و نرخ ارز در بازار آزاد است .
در هفته‌های گذشته، انتشار اخبار منفی در خصوص سیاست خارجی 
به همراه افزایش طبیعی تقاضا در آخر سال، سبب نوسانات شدیدی در 
بازار ارز آزاد گردید. انتشار دستورالعمل گواهی سپرده خاص با نرخ سود 
علی الحساب ۳۰ درصد سالیانه توسط شبکه بانکی کشور، روند افزایشی 
دلار را برعکس کرد. انتظار می‌رود با توجه به افزایش نرخ سود بانکی، نرخ 
دلار حداقل در کوتاه مدت و هفته‌های آتی روند صعودی جدیدی نداشته 
باشد. اگرچه موضوعات سیاست خارجه همچنان در هفته‌های آتی و تا 
قبل از پایان سال می‌تواند روند رو به رشدی در دلار آزاد ایجاد کند که این 
تنش‌های سیاسی می‌تواند بر استراتژی بانک مرکزی )سیاست انقباضی 

از راه افزایش نرخ سود بانکی( کاملا برتری یابد .
در گروه پ پ های شیمیایی هم علاوه بر کاهش نرخ ارز، عرضه مستمر 
این محصولات توسط عرضه‌کنندگان از نیمه آذر ماه به بعد، علت اصلی 
تعادل قیمت و‌کمرنگ‌تر شدن  شکاف بین قیمت پایه با قیمت رقابتی 
نهایی رینگ معاملات شده است؛ به گونه‌ای که میانگین قیمت رقابتی از 
۱۳۰درصد در مهر ماه به حدودا ۵۰ درصد در بهمن ماه رسیده است. در 
این گروه پیش‌بینی می‌شود که با حفظ شرایط موجود و ثبات نوسانات 

نرخ ارز، قیمت به نقطه تعادلی خود در یکسال اخیر نزدیک شود .

یکی از مهم‌تریــن چالش‌های صنعت پتروشــیمی و طبیعتاً حتی 
بازارسرمایه مشخص شدن تکلیف نرخ خوراک پتروشیمی و محاسبه 
آن توسط وزارت نفت برای پتروشیمی‌ها و پالایشگاه‌ها بود. به گونه‌ای 
که سرانجام در 23 دیماه امسال وزارت نفت طی نامه‌ای با ابلاغ فرمول 
جدید سعی کرد تا این چالش را کنترل نماید. اگرچه عنوان شده است 
که این دستورالعمل با توجه به شرایط تحریم‌ها، نوسان قیمت‌ها و 
روش‌های غیرمتعارف فروش صادراتی نفــت و فرآورده‌های نفتی و 
رعایت انصاف دو منافع دو طرف یعنی دولت و شــرکت‌های و تابعه 
وزارت نفت به عنوان فروشنده خوراک و خریدار فرآورده‌های نفتی و  
پالایشگاه‌ها و شرکت‌های پتروشیمی به عنوان خریدار خوراک تهیه 
شده است؛ اما اولین نکته مورد توجه بازار طبیعتا تاثیر نرخ‌گذاری جدید 
بر سود حسابداری شرکت‌هاست. در این میان مهم‌ترین تغییر مربوط 

به نرخ بنزین دریافتی از شرکت‌هاست.
محاسبات نشان می‌دهد، این کاهش نرخ انواع بنزین، در یک طیف از 4 

دلار تا 11.5 دلار قرار دارد؛ بگونه‌ای که بنزین اکتان 87 معمولی 
حدودا 11.5 دلار و بنزین اکتان 95 یــورو 5 حدودا 4 دلار 

نسبت به قبل کاهش می‌یابد. طبیعی است 
شرکت‌های مختلف باتوجه به نوع بنزین 
تولیدی در یک نقطه از طیف قرار می‌گیرند. 
نتیجتا دولت بنزین را با نرخی ارزانتر از قبل 

از پالایشگاه‌ها خریداری خواهد کرد. 
هرچه بنزیــن تولیدی بی‌کیفیت‌تر 
باشــد، نرخ جدید آن پالایشگاه هم 

بیشتر کاهش می یابد. 	
از نگاه دیگــر، باتوجه به افزایش 
مصرف بنزین و ناترازی بوجود 
آمده، شــرکت ملی پالایش و 
پخش خواســتار تولید بنزین 

بیشتری از ســوی پالایشگاه‌ها 
حتی با اکتان پایین و خودداری از 

تولید محصولات دیگر مانند نفتا اســت. مســاله‌ای که باعث شد تا 
شرکت‌هایی مانند ستاره خلیج‌فارس و پالایشگاه لاوان از تولید نفتای 
خود کاسته و تولید بنزین را افزایش دهند. در مجموع، این تغییر نرخ 
بنزین، حدود 25 همت از کل سود صنعت پالایشگاهی در سال 1402 
خواهد کاســت که معادل افت بیش از 120 همت از ارزش بازار پنج 
شرکت بورسی است. بعلاوه، سهامدار بورسی پالایشگاه ستاره خلیج 
فارس بصورت مستقیم تاپیکو و غیرمستقیم شستا نیز از کاهش سود 
این زیرمجموعه پالایشی خود متضرر شــده‌اند؛ بگونه‌ای که بعد از 
افشای تغییرات جدید سود ســتاره خلیج فارس، چیزی حدود 30 
همت از ارزش بازار این سرمایه‌گذاری‌ها کاسته شده است. در نتیجه 
این دســتورالعمل منجر به کاهش بیش از 150 همت از ارزش بازار 
بورس شده است. باتوجه به ترکیب ســهامداری شرکت‌ها، سازمان 
تامین اجتماعی، سهام عدالت و ســازمان تامین اجتماعی نیروهای 
مسلح بیشترین عدم انتقاع را از این دستورالعمل می‌برند. همچنین، 
در دستورالعمل قبلی بندی بود مبنی بر محاسبه مابه التفاوت ارزش 
محصوات تحویلی پالایشگاه‌ها با نرخ محصولات صادراتی مندرج در 
نشریه پلتس. این بند بسیار بر شــرکت‌های صادراتی مانند شاوان و 
شبندر تاثیرگذار است. در دستورالعمل جدید این بند حذف 
شده است. با در نظر گرفتن این بند، تاثیر دستور العمل جدید 
از اعداد مذکور فراتر خواهد رفت. اگر زوایه دید خود را 
به این دستورالعمل از سطح شرکت‌ها به سطح کلان‌تر 
ببریم، به نظر نگارنده این ریسک تغییر در 
دستورالعمل این شرکت‌ها ادامه‌دار خواهد 
بود. ضمن آنکه در صنعت پالایشگاهی، 
علاوه بر کاهش سودآوری، مطالبات 
این شرکت‌ها از دولت نیز بدون 
پاسخ مانده اســت و احتمالا هم 
این مطالبات بــا نقدینگی 
وصول نخواهد شد. در این 
میان به نظر می‌رسد که با 
زیانده‌شدن این شرکت‌ها، 
مطالبــات انباشــته تهاتر 

خواهند شد. 

ریسک‌های قیمت‌گذاری نفت خام و فرآورده‌های نفتی بر بازار سرمایه ؛ 

پالایشی که پالایشی‌ها را رشد نداد 
فروکشی انتظارات تورمی در بورس کالا

 ارائه آخرین دستاوردهای هلدینگ پتروپالایش اصفهان 
به مقام معظم رهبری 

رهبر معظم انقلاب اســامی ۱۰بهمن ماه 
در دیدار حدود هزار نفر از فعالان اقتصادی و 
تولیدکنندگان با اشاره به ظرفیت و توان کاملًا 
موثر بخش خصوصی برای تحقق اهداف کلان 
اقتصادی، »حمایت دولت، به‌ویژه رفع موانع 
فضای کسب‌ و کار« و »مسئولیت‌پذیری بخش 
خصوصی« را دو ضرورت مهم و زمینه‌ســاز 
بهبود اوضاع و پیشــرفت چشــم‌گیر کشور 

برشمردند.
حضرت آیت‌الله خامنه‌ای پس از شــنیدن 
ســخنان ۱۲ نفر از فعالان عرصه‌های تولید، 
پیگیری جدی دولت برای خواسته‌های مطرح 
شده از جمله تشکیل مجموعه‌های صنعتی 
چند وجهی، تأمین مالی شرکت‌های متوسط 
و کوچک و موضوع آبیاری نوین را خواســتار 
شدند. در دیدار مقام معظم رهبری با فعالان 
اقتصادی، مدیرعامــل هلدینگ پتروپالایش 
اصفهان یکی از سخنرانان این مراسم بود که 
توضیحاتی را در خصوص فعالیت پتروپالایش 
اصفهان از دو سال قبل تاکنون در حضور مقام 

معظم رهبری ارایه نمود.
دکتر محسن قدیری مدیر عامل هلدینگ 
پترو پالایش اصفهــان در محضر رهبر معظم 
انقلاب گزارش داد: از زمــان انتصاب در این 
شرکت انضباط مالی را برقرار کردیم و از طریق 
حداکثر کــردن بهــره‌وری از جمله خاموش 
کردن مشــعل‌ها و صرفه‌جویی انرژی؛ سود 
پالایشگاه را از ۱۶ همت در ســال ۱۴۰۰ به 
۳۶ همت در ســال ۱۴۰۱ رساندیم و امسال 
پیش‌بینی می‌شــود این ســود به  ۴۰ همت 
افزایش یابد. وی گفت: پالایشگاه اصفهان ۲۲ 
درصد سوخت کشــور در ۱۷ استان را تامین 
می‌کند. پارســال واحد تصفیه‌ گازوئیل را ۱۶ 
ماه زودتر با سود  ۵/۱۸ همت راه‌اندازی کردیم 
و ۲۰ میلیون لیتــر گازوئیل یــورو  ۵ در روز 

تحویل دادیم.
وی با اشاره به اســتحصال روزانه ۳۰۰ تن 
گوگرد در این شــرکت، افزود: امســال واحد 
تصفیه نفت سفید را در مدت کمتر از یکسال با 

سیستم کنترل ایرانی راه‌اندازی خواهیم کرد.

وی تصریح کــرد: ۴۶۰ پــروژه در هوش 
مصنوعی، منابع انسانی، مدیریت آب، صرفه 
جویی انرژی، پدافند غیرعامل، بروزرســانی 
پالایشــگاه، زنجیــره ارزش و تبدیــل بــه 
پتروپالایش به ارزش شــش میلیارد یورو در 
دست اجرا داریم که با این اقدامات پالایشگاه 

اصفهان  پروژه محور شده است.
قدیری بــا اشــاره بــه اینکــه در جهت 
خنثی‌سازی تحریم‌ها یک شرکت دانش بنیان 
بزرگ در ۴۰ هکتار با ۳۲۰۰۰ مترمربع سوله 
را در چند ماه به منظور ساخت اکثر تجهیزات 
صنعت ایجاد کردیم، گفت: در حال ســاخت 
اولین پردیس نفت و انرژی بخش خصوصی 
هستیم. هدفمان اینست تا در این پردیس ۱۵۰ 
شرکت دانش بنیان را در آن مستقر و مشغول 
بکار کنیم و ۹۵ درصد تجهیزات پروژه‌های‌مان 
را توسط آنان بسازیم. وی ادامه داد: اخیرا توسط 
همین شرکت‌ها اولین رآکتور وانادیم در ایران 
را مونتاژ کردیم. این شرکت هم اکنون بیش از 

۸ همت پروژه  در دست اجرا دارد. 
مدیرعامل پالایشگاه اصفهان با اشاره اینکه 
در مدیریت آب بیش از ۵۰ درصد در مصرف آب 
صرفه جویی می‌کنیم، افزود: استفاده از پساب 
شاهین را در دستورکار قرار داده‌ایم و انتقال آب 
از دریای عمان در حال انجام است. ۲۳ پروژه 
آب در حال انجام است که تماما تا خرداد سال 

آینده راه‌اندازی خواهند شد.

وی با اشاره به انجام 20 مگاپروژه در زنجیره 
ارزش محصولات این شرکت، گفت: تکمیل 
زنجیره ارزش بنزین در پتروشیمی اصفهان، 
نفت سفید، گاز مایع و نفت کوره و اولین پارک 
گوگردی در حال انجام پروژه هســتیم. برای 
اولین بار در کشور بنزین یورو ۶ را تولید خواهیم 
کرد. یکی از این شرکت‌ها تماما توسط خانم‌ها 

اداره می‌شود.
قدیــری افــزود: مدیریت تــه مانده‌های 
پالایشگاه یا residue management برای 
اولین بار در کشور در پالایشگاه اصفهان در حال 
انجام است و نزدیک به یک میلیارد دلار در سال 

صرفه‌جویی خواهد داشت.
وی گفت: در حال اجــرای ۸۵ کیلومتر راه 
آهن و خرید ۵۰۰ هکتار زمین در بندر عباس 
هستیم تا اکثر توسعه خود را در بندرعباس که 

دروازه دنیاست، انجام دهیم.
وی افزود: چشــم انداز ما ۴ برابر شدن سود 
پالایشگاه تا سال ۱۴۰۷ و قرار گرفتن در ۵۰۰ 
شــرکت برتر دنیا با ضریب پیچیدگی بالای 
۱۶ می‌باشد. یادآور می‌شود میانگین ضریب 
پیچیدگی کشــور ۲/۶ اســت. دکتر قدیری 
خطاب به رهبر انقلاب گفت: معظم له فرمودید 
رشد سریع و مستمر برای رسیدن به رشد ۸ 
درصدی؛ الان نمونه آن پترو پالایش اصفهان 
است که در تمام زمینه‌ها بطور سریع و مستمر 

در حال رشد هستیم.
http://algocm.com
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دوده صنعتــی )carbon black(، دوده خالصی اســت که 
از ســوزاندن هیدروکربن‌ها در مجاورت هوای محدود تهیه 
می‌شود. به عبارت دیگر از ســوختن ناقص کربن و مواد آلی 
دیگر هیدروکربن‌های سنگین تولید می‌شوند. کربن صنعتی 
نقش مهمی در خواص پلاست‌كيها، رنگ، جوهر و لاستكي 
دارد. دوده صنعتی )کربن سیاه( در صنایع ساخت تایر، قطعات 
خودرو، جوهرسازی و رنگ کاربرد دارد. تقریبا 30 درصد وزن 

هر تایر را کربن سیاه تشــکیل می‌دهد. در واقع شرکت‌های 
تولیدکننده کربن سیاه در میانه زنجیره تولید تایر به عنوان 
محصول نهایی قرار دارند. محرک اصلی بازار کربن ســیاه، 
صنعت لاستیک است و شــرکت‌های تولیدکننده تایر انواع 
ماشین‌ها از اصلی‌ترین متقاضیان محصولات این شرکت‌ها 
هستند.  اولین شــرکت تولیدکننده دوده صنعتی شرکت 
کربن ایران است. هــم‌اکنون ایــن صنعت در ایــران متاثر 
از عملکــرد چهار شــــرکت تولیدکننــده دوده صنعتی 
یعنی شــرکت دوده صنعتی پارس، شــرکت کربن ایران، 
شــــرکت صنعتی دوده فام و همچنین شــــرکت کربن 
ســیمرغ اســــت. به جز کربن سیمرغ باقی شرکت‌ها در 

بورس پذیرفته شده‌اند. میزان کل ظرفیت شرکت‌های نامبرده 
در کشور جمعا 171،000 تن می‌باشد و همین مقدار توسط 
آن‌ها تولید می‌شود. میزان تقاضا در داخل 95،000 تن بوده 
که مازاد مقدار تولید شده که در حدود 76،000 تن می‌باشد، 
می‌تواند صادر ‌شود. نیاز صنعت تایر تماما توسط تولیدکنندگان 
داخلی تامین می‌شود. از مشتریان عمده دوده در داخل کشور 
نیز می‌توان به پکرمان، پکویر، پتایر، پاســا، پسهند و سایر 

قطعه‌سازان و تایر‌سازان اشاره کرد. 

    قیمت‌گذاری دوده 
قیمت‌گذاری دوده در کشــور تحت‌تاثیر نرخ مواد اولیه و 
نرخ ارز است. مواد اولیه حدود 85 درصد از کل بهای تمام‌شده 
این شرکت‌ها را به خود اختصاص داده است و از نوعی روغن 
آروماتیک به نام فورفورال )فورفورال اکســتراکت( به دست 
می‌آید. به طور متوسط، مقدار مصرف فورفورال اکسترکت و

CFO  بسته به تکنولوژی هر شرکت با ضریب 1.7 به ازای هر 
کیلوگرم است. مواد خام استفاده شده در تولید کربن سیاه 
به صورت مســتقیم از قیمت نفت خام تاثیرپذیر است. نرخ 
فورفورال به‌شدت به تغییرات نرخ نفت کوره و لوبکات وابسته 
است؛ در نتیجه تحت نوسانات قیمت نفت خام قرار می‌گیرد. 
قیمت فورفورال اکســتراکت 80 تــا 95 درصد قیمت لوب 
کات است و از آنجایی که قیمت لوب کات نیز با فرمول )نرخ 
نفت کوره 180 خلیج فارس‌*نرخ دلار نیما *‌‌1.15* 0.95( 

محاسبه می‌شود پس همبستگی بالایی میان نرخ مواد اولیه 
این شرکت‌ها با نرخ نفت کوره و البته نفت وجود دارد. دوده 
در ایران نسبت به مشابه خارجی با تکنولوژی پایینی تولید 
می‌شود و کیفیت پایین‌تری نسبت به رقبای بین‌المللی خود 
دارد که موجب به وجود آمدن اختلاف قیمت بین دوده داخلی 
و جهانی می‌شود، اما در ســالیان گذشته نرخ آن با نرخ نفت 
همبستگی بالایی داشته است. شرکت‌های تولیــدکننــده 
دوده صنعتی اصولا از تولیــدات شرکت‌های پتروشــیمی به 
عنــوان مــواد اولیه اســتفاده می‌کنند. مــواد اولیه مصرفی 
شرکت‌های کربن ایــــران و دوده صنعتی پارس، فورفورال 
اکستراکت، CFO، روغن سنگین قطران، روغن FCC و مواد 
بســته‌بنــدی می‌باشــد که از محصولات فرعی پالایشگاه 
روغن‌ســازی و تصفیــه روغن، واحد الفین مجتمع‌هــای 
پتروشــیمی، محصول پالایشــگاه‌های قطــران و محصول 
فرعی پالایشگاه‌های نفت است. این شــرکت‌ها مواد اولیه 
مصرفی خود را علاوه بر خرید از شــرکت‌ها، از بورس انرژی 

خریداری می‌کنند. محصولات تولیدی این شــرکت‌ها نیز 
علاوه بر فروش به شرکت‌ها، بخشــی از آن‌ها در بورس کالا 

عرضه می‌شوند.    
روند تغییرات ضریب مصرف شرکت‌های فعال در صنعت 
در نمودار ذیل آورده شده است. به طور مثال ضریب مصرف 
2 بیانگر این موضوع است که شــرکت به ازای مصرف 2 تن 
روغن اکستراکت، 1 تن دوده تولید می‌کند. هر چه این نسبت 
کوچک‌تر باشد نشان‌دهنده بهره‌وری بالاتر آن شرکت است. 
معمولا شرکت‌هایی که تجهیزات فرســوده‌تری دارند این 
نسبت در آن‌ها بالاتر می‌باشد.  روند قیمت‌گذاری محصولات 
شرکت براساس کرک اسپرد میان اکستراکت به عنوان ماده 
اصلی اولیه و دوده به عنوان محصول اصلی این شــرکت‌ها 
انجام می‌گیرد. میانگین کرک از ابتدای سال 1399 تا زمان 
حاضر 199 درصد می‌باشد. در مواقعی که کرک اسپرد این دو 
محصول )اکستراکت و دوده صنعتی( بالاتر از میانگین باشد، 

این شرکت‌ها در وضعیت مناسبی قرار دارند. 

بررسی رابطه قیمت دوره صنعتی و نفت خام 

دودی که از قیمت نفت‌خام بر می‌خیزد
‌‌‌   سمیه صفری 

تحلیل‌گر بازار سرمایه  

سهم بالای کنسانتره در بازار فروش »کچاد«
شــرکت معدنی و صنعتــی چادرملو در 
9 ماهه نخســت ســال جاری موفق به 
فروش 418 هزار و 364 میلیارد و 220 
میلیون ریال محصول در بازارهای داخلی 
و صادراتی گردید که محصول کنسانتره 
بیشترین سهم را در فروش محصولات و 

آورده برای شرکت داشته است.
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو یکی 
از شرکت های حاضر در صنعت فولادی 
است که در زمینه تولید محصولات آهن 
اســفنجی، گندله، کنســانتره و فولاد 
مشغول است. این شرکت در کنار عرضه 
محصولات خود بخشــی از برق تولیدی 
مصرف نشده خود را نیز در بازار داخلی 

عرضه می نماید.
این شــرکت در 9 ماهه نخست سال 
جاری موفق به کســب درآمد عملیاتی 
418 هزار و 364 میلیارد و 220 میلیون 
ریالی با رشد 35 درصدی نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته گردیده است که به 
ارزش 309 هــزار و 375 میلیارد و 36 
میلیون ریال برخوردار بوده اســت. این 
شــرکت محصولات خــود را در دو بازار 

داخلی و صادراتی عرضه می کند.
از مجموع 402 هزار و 707 میلیارد و 

666 میلیون ریال درآمد کسب شده در 
بازار داخلی، 44 درصد مربوط به فروش 
کنسانتره آهن، 33 درصد به عرضه فولاد، 
11 درصد از محل عرضه گندله و مابقی از 
فروش آهن اسفنجی، عرضه برق و سود 

سرمایه گذاری کسب شده است. 
طبق جدول فوق فروش کنسانتره آهن 
)خشک( در 9 ماهه نخست سال جاری 
نسبت به 9 ماهه نخست سال گذشته به 
میزان 33 درصد افزایش یافت. به عبارت 
دیگر درآمد حاصل از عرضه کنســانتره 
آهن )خشک( از ارزش 131 هزار و 188 

میلیارد و 274 میلیــون ریالی به 174 
هزار و 655 میلیارد و 167 میلیون ریال 

رسید.
 همان طور که در نمودار فوق مشاهده 
میشود افزایش نرخ 9 ماهه نخست سال 
جاری موجب نزدیکی این نرخ به میزان 
12 ماهه سال گذشته دارد. در بین نرخ 
محصولات عرضه شده، نرخ محصولات 
فولاد در بــازار داخلــی و در ادامه نرخ 
فروش آهن اسفنجی بیشــترین میزان 
نرخ را در بین محصولات عرضه شده در 

بازار داشته اند. 

جدول شماره)1(: درآمد حاصل از فروش محصولات شرکت)تمامی ارقام جدول بر حسب میلیون ریال(

دوره 12 ماهه منتهی به اسفند نام محصول
دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1402دوره 9 ماهه منتهی به آذر 14011401

10،453،84810،453،84810،631،917آهن اسفنجی

3،272،8732،674،6313،883،063عرضه برق تولیدی )نیروگاه(

1،837،3311،379،401741،812آپاتیت

150،813150،8130نرمه گندله

27،948،838654،719314،777سود سرمایه گذاری ها

177،651،254131،188،274174،655،167کنسانتره آهن )خشک(

45،157،62336،642،84964،022،132گندله

133،147،80797،174،286148،458،798فولاد

38،116،03529،056،21515656،554فولاد صادراتی

وضعیت شرکت‌های فعال در صنعت دوده بر اساس سود‌آوری



گــزارش
اسفند 1402   شماره 1892

ذره‌بین

اوره یک ترکیب شیمیایی مفید و بی خطر که به صورت 
طبیعی از سنتز پروتئین در داخل بدن موجوادت زنده 
تولید می شود. در سال 1828،  شیمیدان آلمانی فردریش 
ولر ، مقاله مهمی را منتشر کرد که در آن نشان داد که یک 
مولکول زیستی ، می تواند از یک ماده اولیه غیربیولوژیکی 
سنتز شودکه در نهایت منجر به رد مفهوم حیات گرایی 
شد  که معتقد بود مولکول های "ارگانیک" فقط توسط 
موجودات زنده ساخته می شوند.  این موضوع منجر به 

تولید اوره به شکل صنعتی شد. 

     کاربرد  اوره صنعتی
اوره دارای بالاترین میزان نیتــروژن در بین تمام مواد 
شیمیایی صنعتی است و به عنوان کود شیمیایی  تقاضای 
بالای  دارد. در خاک، دوباره به آمونیاک و دی اکسید کربن 
تجزیه می شــود. در نهایت به راحتی توسط ریشه های 
گیاهان  جذب می شود و منجربه بهبود رشد گیاه خواهد 
شــد. بیش از  90 درصد تولید اوره به بخش کشاورزی 
اختصاص دارد. 10 باقیمانده بعنوان  خوراک دام،  برای 
ساخت پلاســتیک  مقاوم، نرم‌کننده‌ها برای مراقبت از 

پوست استفاده می شود.

     بزرگترین تولید کننده ها و مصرف کننده ای 
اوره

سالیانه حدود 220 میلیون تن اوره در جهان تولید می 
شود با توجه به اینکه کشورهای پر جمعیت  جهان نیاز 
به غذایی بیشــتر دارند چین و هند بعنوان دو کشور با 
بیشترین جمعیت در جهان به ترتیب 25 و 14 درصد از 
تولید اوره در جهان تولید می کند. البته کشور هند علاوه 
بر 25 میلیون تن اوره تولیدی، نیاز به واردات 10 میلیون 
تن اوره دارد. بزرگترین مصرف کننده اوره در جهان به 
ترتیب چین، هند، آمریکا و برزیل  اســت. تقریبا میزان 
مصرف با جمعیت موجود در کشور ها همبستگی دارد. 
برزیل، امریکا، هند و فرانســه کشورهای بیشترین وارد 

کننده اوره در جهان می باشند.  
بزرگ‌ترین صادر کننده های اوره در جهان  معمولا متعلق 
به کشورهای می باشد که گاز طبیعی یا ذغال سنگ  مورد 
نیاز برای تولید اوره را در اختیار داشته باشد. روسیه، قطر، 
مصر و چین چهار کشور با بیشترین میزان صادرات در 
جهان می باشند. به رغم وجود منابع گاز و نفتا بالا در ایران 
میزان صادرات ایران پایین تر از عمان و مراکش در جایگاه 

هشتم در جهان قرار دارد.

     ظرفیت های آتی  اوره 
با توجه به آخرین گزارش های سایت گلوبال دیتا ظرفیت 
جهانی اوره در سال‌های آتی رشد قابل‌توجهی را شاهد 
خواهد بود و تخمین زده می شود از تولید 220 میلیون 
تن در سال در سال 2020 به 305  میلیون تن در سال 

2030 افزایش می‌یابد.
در آســیا، هند در حال برنامه ریزی برای راه اندازی 22 
کارخانــه اوره برنامه ریزی شــده  افزایش ظرفیت 18  

میلیون تن در سال 2030 است. 
در خاورمیانه، ایران با افزایش ظرفیت برنامه ریزی شده 
و اعلام شده در حدود 15.5 میلیون تن در  سال تا سال 
2030 برسد. پیش بینی می شود این کشور تا سال 2030 
در مجموع 6.56 میلیارد دلار هزینه کند. توسعه نفت و گاز 
پارسیان و صنایع پتروشیمی خلیج فارس برترین شرکت 

هایی هستند که در این زمینه فعالیت می کنند. 

     بررسی میزان تولید اوره در ایران 
 میزان تولید اوره در ایران 8.7 میلیون تن می باشــد؛ به 
عبارتی حدود 4 درصد از تولید در جهان در ایران  انجام 
می شود، با مقایسه به ظرفیت های موجود سهم نسبتا 

پایینی می باشد. 
شرکت پتروشیمی پردیس با داشتن سه فاز تولید 1.07 
میلیون تنی در سال 3.2 میلیون تن اوره تولید می کند، 
به عبارتی حــدود 37 درصد از تولید کشــور را به خود 
اختصاص داده است. همچنین برنامه رسیدن به 4 میلیون 
تن در سال را در دو ســال آتی دارد. پتروشیمی شیراز 
بعنوان قدیمی ترین شرکت پتروشیمی ایران حدود 1.5 
میلیون تن اوره تولید می کند که حدود 13 درصد از تولید 
داخل را به خود اختصاص داده است. پتروشیمی خراسان 
جزو شرکت های  تولید کننده کریستال ملامین، ماده 
نهایی ساخته شده از اوره  با ظرفیت بالا است. پتروشیمی 

لردگان شرکت تازه به بهربرداری رسیده با ظرفیت تولید 
اسمی یک میلیون تنی در سال جاری شروع به تولید کرده 
است و هم اکنون با ظرفیت 60 درصدی از تولید، توانایی 
تولید 650 هزار تن در ســال جاری را دارد. پتروشیمی 
مسجد سلیمان نیز در اسفند 1400 به بهربرداری رسید 
و هم اکنون با ظرفیت تولید 85 درصدی حدود 750 هزار 

تن تولید در سال را دارد .
پتروشــیمی هنگام وکود زنجانی از جمله شرکت های 
هستند که با پیشرفت فیزیکی خوب، طی چند سال آتی 
به بهربرداری می رسند. از بین شرکت های فعال در حوزه 
اوره پتروشیمی پردیس، شــیراز، خراسان،کرمانشاه و 
لردگان پذیرفته شده در بازار سرمایه و سهام آن به صورت 

عام قابل خرید و فروش می باشد.

     چشم انداز تولید در صنعت اوره 
رشد قابل توجه صنعت کشاورزی در سراسر جهان یکی 
از عوامل کلیدی رشد بازار اســت. در مقایسه با نیترات 

آمونیوم که به طور سنتی استفاده می شود، اوره مقرون 
به صرفه تر است و عملکرد محصول بالاتری را در زمان 
کمتری ارائه می دهد. این امر منجر به پذیرش گسترده 
اوره به عنوان کود و افزودنی خوراک دام شده است. علاوه 
بر این، افزایش اســتفاده از اوره در صنعت خودرو نیز به 
رشــد بازار کمک می کند. اوره به طور گسترده در این 
صنعت برای به حداقل رساندن انتشار اکسید نیتروژن 
از خودروهای دیزلی اســتفاده می شود.  به صورت کلی 
روند مصرف اوره  در حال حرکت در بخش دیگری به جز 
کشاورزی می باشد که در نهایت منجر به تقاضای بیشتر 

این محصول خواهد بود .
بازار جهانی اوره در سال 2021 به ارزش 49.7 میلیارد 
دلار آمریکا رسید. انتظار می رود  که بازار تا سال 2027 
به 58.1 میلیارد دلار برسد به صورتی که رشد 2.6 درصد 
ســالیانه در ارزش بازاری صنعت فرصت مناسبی برای 

سرمایه گذاری در این صنعت است .
چالش های اصلی صنعت اوره  در سطح جهانی  مربوط 

به کاهش مصرف اوره بخاطر خشکسالی های احتمالی 
در جهان می باشد؛ به صورتی که میزان بارش باران رابطه 
مستقیم در میزان مصرف اوره دارد. بحران های مربوط 
به جنگ  روسیه و اکراین باعث اختلال در تقاضا  اوره  در 
اکراین بعنوان یکی از بزرگترین کشورهای تولید کننده 
غلات شد و از طرفی مسیر صادرات اوره از روسیه بعنوان 
بزرگترین صادر کننده  اوره به  اروپا  مختل کرد. از طرفی 
گاز صادراتی اوره ماده اصلی مصرفی شرکت های تولید 
کننده اروپایی بود که در حال حاضر به مشکلات زیادی 

روبرو است .

     چشم انداز صنعت در ایران 
گاز طبیعی بعنوان ماده اصلــی در تولید اوره و  از طرفی 
وجود ذخیره 42 هزار  میلیارد متر مکعب از ذخایر گاز 
طبیعی معادل 21 درصد فرصت فوق العاده خوبی برای 
تولید در اختیار شرکت های ایرانی برای تولید بیشتر اوره 
گذاشته است. به صورتی که طبق پیش بینی های موسسه 

گولبال دیتا، هند و ایران در آینده  بعنوان بازیگران اصلی 
این صنعت خواهند بود. همانطور که گفته شد ظرفیت 
کنونی تولید اوره 8.7 میلیون تن در سال است. با تولید 
شرکت های پتروشــیمی هنگام، زنجان، لاوان و هرمز 
ظرفیت تولید تا ســال 1403 حــدود 13 میلیون تن 
خواهد رسید و به تدریج تا ســال 1410 به 18 میلیون 

تن خواهد رسید.

     چالش های صنعت اوره در ایران 
برای درک بهتر چالش های صنعت اوره، فرآیند تولید اوره 
را مرور می کنیم. ماده اصلی بعنوان خوراک در اثر گرما 
و فشار بالا بعد از گوگرد زدایی گاز به کربن و هیدروژن 
تبدیل می شــود محصولی که از سنتز حاصل می شود 
دی اکسید کربن و آمونیاک اســت که دوباره در شرایط 
حرارت بالا و فشار زیاد سوختن گاز و دریافت یوتولیتی 
ها مانند بخارآب تبدیل به اوره خواهد شد. نیاز شدید گاز 
در فرآینده به صورتی که برای تولید هر تن آمونیاک در 
شرایط استاندارد نیاز به 710 متر مکعب گاز دارد. از طرفی 
برای تولید هر تن اوره نیاز به 570 کیلو امونیاک داریم  به 
عبارتی برای تولید هر تن اوره 405 متر مکعب گاز بعنوان 
خوراک نیاز داریم. همچنین گاز مورد نیاز بعنوان سوخت 
برای هر تن آمونیاک 340 متر مکعب و برای هر تن اوره 
195 مترمکعب می باشد. بعبارتی برای تولید هر تن اوره 
نیاز به 600 متر مکعب گاز است )معادل 65 درصد از کل 
هزینه تولید محصول(. ریسک افزایش قیمت گاز عامل 
تاثیر گذار بر میزان سودآوری شرکت دارد. نکته مهمی 
که باید در نظر گرفت  مزیت رقابتی شرکت های تولید 
کننده اوره نسبت به رقبای خارجی  به واسطه دسترسی 
ارزان و مطلوب گاز طبیعی و فرمول محاســبه نرخ آن 
متناسب با نرخ جهانی  است؛  به صورتی که حاشیه سود 
اغلب شرکت های اوره ساز میانگین 65 درصد دارد. اما باید 
در نظر گرفت همین عامل ارزش رقابت بالا نیز می تواند 
منبع ریسک برای شرکت ها باشد. رشد هر 10 درصد نرخ 
گاز طبیعی  میانگین هزینه سبب می شود که حدود 2.5 

درصد  از حاشیه سود ناخالص شرکت کاهش یابد. 
چالش دوم صنعت اوره که در داخل با آن روبرو است، نرخ 
تکلیفی _حمایتی  است. شرکت های اوره ساز مجبور به 
فروش 36 درصد از محصولات در بازار داخلی هستند.  
طبق مصوبه هیئت وزیران در ســال 1398 نرخ فروش 
کود اوره به شــرکت خدمات حمایتی کشــاورزی را بر 
اساس نرخ‌های بورس‌کالا مصوب کردند. بر اساس این 
مصوبه قیمت فروش کود اوره در کیسه‌‌‌های 50کیلویی 
درِ واحد تولیدی و تحویل به شــرکت خدمات حمایتی 
کشاورزی به مبلغ ‌398هزار و 125ریال تعیین شد. طبق 
این مصوبه، سازمان برنامه و بودجه کشور موظف است 
مابه‌‌التفاوت حداقل قیمت کشف‌شده در بورس کالا طی 
6ماه گذشته با قیمت فروش مصوب را  پرداخت کند. این 
اتفاق به رغم  قیمت پایین  داخلی حدود  30 درصدی نرخ 
داخل با صادراتی در مقطعــی منجر به زیاندهی  بخش 
داخلی اوره ای ها شد و در نهایت  منجر به بدهی بالای 
دولت به شــرکت های اوره ای شده است. به صورتی که 
نزدیک به 25 هزار میلیارد تومان بدهی شــرکت های 
اوره ای پرداخت نشده است. شرکت پتروشیمی پردیس 
به تنهایی حدود 20 هزار میلیارد تومان طلب پرداخت 
نشــده از دولت دارد که به رغم شناسایی بعنوان درآمد، 
باعث کاهش منبع نقدینگی شرکت در بخش عملیات 

جاری شده است .

      روند جهانی قیمت اوره 
به دنبال رشد تقاضای  جهانی اوره و کاهش صادرات در 
چین و کاهش تولید به دلیل افزایش قیمت گاز و زیانده 
شــدن تولید کنندهای اروپا، روند صعودی قیمت اوره 
ادامه دارد. نرخ اوره حدود 404 دلار معامله می شود که 
نسبت به ماه ژانویه رشد 100 دلاری داشته است. با توجه 
به  نزدیک شدن به فصل کاشت محصول در بیشتر نقاط 
جهان بخصوص نیم کره شمالی جهان و کشت ذرت در 
برزیل و آرژانتین بعنوان واردکنندهای بزرگ اوره  انتظار 

رشد قیمتی برای ادامه سال جاری داریم. 

     تخمین عملکرد شرکت ها 
پتروشیمی پردیس توانایی تحقق سود 3670 تومانی، 
پتروشیمی خراسان 1722 تومان، پتروشیمی کرمانشاه 
293 و پتروشیمی لردگان72 تومان سود به ازای هر سهم 
را دارد. به این ترتیب نسبت P/E  پتروشیمی پردیس 3.9، 
پتروشیمی خراسان 7.4، پتروشــیمی کرمانشاه 6.1 و 

پتروشیمی لردگان 10.1 می باشد.

تخمین عملکرد شرکت های اوره ساز در بازار سرمایه 
‌‌‌  محمد مهاجر

 تحلیلگر کارگزاری پیشرو
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معاملات در بازار بورس اوراق بهادار به سه 
گروه خرد، عمده و بلوکی تقسیم می‌شود.

در معاملات خرد بخش کوچکی از سهام 
یک شرکت مبادله می‌شود اما در معاملات 
به صورت عمده و یا بلوکی، بخش بزرگی از 
سهام یک شرکت مورد معامله قرار می‌گیرد.

در بهمن 1402 تعداد 42 میلیارد و 301 
میلیون و 15 هزار و 805 ســهم به صورت 
عمده و غیرمدیریتی عرضــه گردید. این 
سهام متعلق به شــرکت‌های سیمان آرتا 
اردبیل، سیمان قاین، سرمایه‌گذاری توسعه 
ملی، گروه سرمایه‌گذاری مسکن، شرکت 
سرمایه‌گذاری صنایع شــیمیایی ایران و 
شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس بود.

نمودار شماره )1(، نشان می‌دهد که هر 
یک از شــرکت‌ها چند درصد از حجم کل 
سهام عمده عرضه شــده را در بهمن سال 

جاری به خود اختصاص داده‌اند.
 همانطور که در نمودار شماره )1( قابل 

رویت است، 52 درصد از سهام عمده عرضه 
شــده در بهمن 1402 به شرکت صنایع 

پتروشیمی خلیج فارس اختصاص دارد.
سازمان خصوصی‌ســازی آگهی عرضه 
ســهام صنایع پتروشــیمی خلیج فارس 
را که به شــرکت ملی صنایع پتروشیمی 
تعلق داشت؛ منتشر کرد. بر این اساس  22 
میلیارد و 27 میلیون و 500 هزار ســهم از 
سهام شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج 
فارس را به صورت عمــده و غیرمدیریتی 
عرضه شد. لازم به ذکر است که در اطلاعیه 
واگذاری عمده ســهام صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس 4.5 درصد از کل ســهام این 
شرکت برای این عرضه غیرمدیریتی در نظر 

گرفته شده است.
همچنیــن در 17 بهمن ســال جاری 
شرکت گروه ســرمایه‌گذاری آتیه دماوند 
اطلاعیه عرضه 30 درصد از سهام شرکت 
سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران را به 

صورت عمده منتشر نمود. 
شرکت گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند 
حاضر شــد عرضــه  16 میلیــارد و 330 
میلیون و 395 هزار سهم از سهام شرکت 
سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران را در 9 
اسفند سال جاری به صورت یکجا و نقد و یا 

شرایطی آگهی نماید.
در هشتم بهمن 1402 اطلاعیه عرضه 
عمده سهام شرکت‌های سیمان آرتا اردبیل 
و سیمان قاین در ســایت سازمان بورس و 

اوراق بهادار منتشر گردید.
شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع 
سیمان نیز اعلام کرد که  26.83 درصد از 
کل سهام شرکت سیمان آرتا اردبیل را که 
معادل با 386 میلیون و 288 هزار و 352 
سهم از سهام این شرکت بود را  به صورت 
عمده و یا مدیریتی غیرکنترلی عرضه نماید.

عرضه عمده سهام شــرکت سیمان آرتا 
اردبیل توســط شرکت ســرمایه‌گذاری و 
توسعه صنایع سیمان در 25 بهمن 1402 

انجام گرفت. همچنین در هشــتم بهمن 
ســال جاری اطلاعیه عرضه عمده سهام 
شرکت ســیمان قاین توسط شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری و توســعه صنایع سیمان و 

شرکت سیمان شمال منتشر گردید.
شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع 
ســیمان تصمیم گرفت 31.38 درصد از 
سهام شرکت سیمان قاین را که معادل با 
یک میلیارد و 255 میلیــون و 190 هزار و 
48 سهم از کل سهام این شرکت بود را به 
صورت عمده عرضه نماید. همچنین  شرکت 
سیمان شــمال نیز از قصد خود مبنی بر 
عرضه 2.71 درصد از سهام شرکت سیمان 
قاین را که معادل با 108 میلیون و 437 هزار 
و 536 سهم از کل سهام این شرکت بود را به 
صورت عمده در 25 بهمن 1402 خبر داد. 
شش روز بعد از آگهی واگذاری عمده سهام 
شرکت سیمان قاین، بانک ملی ایران آگهی 
عرضه سهام شرکت سرمایه‌گذاری توسعه 

ملی را به صورت عمــده و غیرمدیریتی در 
سایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 

منتشر نمود.
بانک ملی ایــران اعلام کــرد که قصد 
دارد 10.28 درصــد از ســهام شــرکت 
سرمایه‌گذاری توسعه ملی را که معادل با 
یک میلیارد و 337 میلیــون و 204 هزار و 
869 سهم از سهام این شرکت است را در 
30 بهمن سال جاری به صورت عمده و با 
شرایط یکجا و نقد و یا شرایطی واگذار نماید.

در همان روز آگهی  عرضه 13.58 درصد 
از کل سهام شــرکت گروه سرمایه‌گذاری 
مسکن نیز به صورت عمده منتشر گردید. 
فروشنده سهام گروه سرمایه‌گذاری مسکن، 
شرکت ســرمایه‌گذاری گروه مالی سپهر 
صادرات بود که قصد داشت  856 میلیون 
سهم از کل ســهام این شــرکت را در 30 
 بهمن 1402 به صورت عمده و یکجا و نقد 

عرضه کند.

ذره‌بین

بهمن ماه و عرضه بلوکی 42 میلیارد سهم از سوی 6 شرکت

جدول فروش عرضه
تاریخ عرضهتاریخ انتشار آگهینام شرکت

1402/11/081402/11/25سیمان آرتا اردبیل
1402/11/081402/11/25سیمان قاین

1402/11/141402/11/30سرمایه گذاری توسعه ملی
1402/11/141402/11/30گروه سرمایه گذاری مسکن

1402/11/171402/12/09سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران
1402/11/211402/12/12صنایع پتروشیمی خلیج فارس

جدول درصد حجم عرضه
تاریخ عرضهقیمت پایه هرسهمنام شرکت

1402/11/25 به صورت شناور و بر مبنای حاصلضرب پریمیوم 30 درصدی در قیمت پایانی تابلوی معاملات سهام در روز انتشار آگهی یا حاصلضرب پریمیوم 30 درصدی در قیمت پایانی تابلوی سهام در روز قبل از عرضه، هر یک بالاتر بودسیمان آرتا اردبیل
1402/11/25  به صورت شناور و بر مبنای حاصلضرب پریمیوم 30 درصدی در قیمت پایانی تابلوی معاملات سهام در روز انتشار آگهی یا حاصلضرب پریمیوم 30 درصدی در قیمت پایانی تابلوی سهام در روز قبل از عرضه، هر یک بالاتر بودسیمان قاین

1402/11/30 قیمت پایانی تابلو بورس در روز قبل از تاریخ عرضه یا تاریخ انتشار آگهی عرضه، هر یک بالاتر باشد به اضافه 20 درصد قیمت مذکور به عنوان صرف سهامسرمایه گذاری توسعه ملی
1402/11/30 بر مبنای حاصلضرب پریمیوم 15 درصدی در قیمت پایانی تابلوی معاملات سهام در روز انتشار آگهی یا حاصلضرب پریمیوم 15 درصدی در قیمت پایانی تابلوی معاملات سهام در روز قبل از عرضه، هر یک بالاتر بودگروه سرمایه گذاری مسکن

1402/12/09 قیمت پایانی نماد در روز آگهی یا قیمت پایانی نماد در روز قبل از عرضه، هر کدام بیشتر بود بعلاوه 50 درصدسرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران
1402/12/12 قیمت پایانی سهم در روز قبل از عرضه بعلاوه 117 درصد به شرط آنکه از قیمت 24,610 ریال کمتر نباشدصنایع پتروشیمی خلیج فارس
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گذر

همانطور که در جدول 1 قابل مشاهده است، در 
بیست و سوم بهمن ماه سال جاری، 400 صندوق 
ســرمايه‌گذاري در 9 نوع مختلــف با مجموع 
ارزش خالص دارايي 8,555,229.67 ميليارد 
ريال مشــغول به فعاليت بوده‌اند. از اين تعداد، 
چهار صندوق سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت، در 
سهام، اختصاصی بازارگردانی و مختلط با 378 
صندوق )معادل 94.5 درصد از کل صندوق‌ها(، 
و ارزش خالص دارايي 8,277,031.86 ميليارد 
ريال )معادل 96.7 درصد از کل ارزش خالص 
دارايي‌ها( بيشترين نقش را ايفا کرده‌اند. از اين 
رو، با توجه به اهميت اين صندوق‌ها، در ادامه به 
شرح وضعيت آن‌ها در یازدهمين ماه سال 1402 

پرداخته شده است.

    صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت
آمار منتشره در يکماهه بهمن 1402 نشان می‌دهد 
که  طی 23 روز ابتدایی بهمن مــاه، 141 صندوق‌ 
ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابت مشــغول به فعالیت 
بوده‌اند. طی این مــدت، ارزش روز دارایی‌های اين 
صندوق‌ها به میزان 2.78 درصــد کاهش یافته و از 
5,606,578.15 میلیارد ريال به 5,450,436.05 
ميليارد ريال رسیده اســت؛ میزان پول خروجی از 
این صندوق‌ها، مبلغی معادل 156,142.1 میلیارد 

ریال بوده است.
همانطور که در جدول 2 قابل مشــاهده است، در 
23 بهمن، صندوق لوتوس پارسیان با دارایی معادل 
مبلغ 560,172.75 میلیارد ریال، در صدر فهرست 
بزرگترین صندوق‌های درآمد ثابت قرار گرفته است. 
همچنين صندوق‌های گنجینه زرین شهر و در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت کاردان رده‌های دوم و سوم را به 
خود اختصاص داده‌اند. لازم به ذکر اســت که ارزش 
خالص دارایی‌های این ســه صندوق طــی این بازه 
زمانی، به ترتیب به میزان 2,2740.42 میلیارد ریال، 
27,987.95 میلیارد ریــال و 25,021.62 میلیارد 

ریال کاهش یافته است.
از طرفی، صندوق نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان با 
ارزش خالص دارایی 76.33 میلیارد ریال، بالاترین 
قیمت ابطال معادل 2,032,131 ریــال را به خود 
اختصاص داده است؛ لازم به ذکر است که این مبلغ 
در طول بازه زمانی 23 روزه نخست بهمن ماه افتی 
1.48 درصدی را تجربه کرده است. همچنین ارزش 
دارایی این صندوق با کاهشی 1.5 درصدی از مبلغ 
77.5 میلیارد ریال به 76.33 میلیارد ریال رســیده 

است.
صندوق گنجینه آینده روشن، روند رو به رشد خود 
را حفظ کرده و مشابه ماه گذشته، بیشترین بازده یک 
ساله )معادل 42.38 درصد( را به خود اختصاص داده 
است. این بازدهی بالا در شرایطی رقم خورده است 
که این شرکت با ارزش خالص دارایی 28,983.62 
میلیــارد ریال و قیمــت ابطــال 14,638 ریال، در 
جایگاه‌های 43 )سه پله صعود نسبت به ماه گذشته( 
و 84 لیست‌های مذکور قرار گرفته است. لازم به ذکر 
اســت که ارزش خالص دارایی این صندوق طی 23 
روز ابتدایی بهمن ماه با رشدی سه درصدی از مبلغ 
28,128.98 میلیارد ریال به 28,983.62 میلیارد 
ریال افزایش یافته است. از طرفی، آمار منتشره نشان 
می‌دهد که صندوق لوتوس پارســیان با وجود صدر 
نشینی در فهرســت ارزش خالص دارایی، با بازدهی 
یک ســاله 19.95 درصد جایــگاه 115 را در میان 

صندوق‌های پربازده به خود اختصاص داده است.

   صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط
براساس آمار، طی بیست و سه روز نخست بهمن 
ماه 1402، مجموع ارزش روز دارایی‌های 25 صندوق‌ 
ســرمایه‌گذاری مختلط با افتــی 2.95 درصدی از 
66,177.31 میلیاردريال به 64,225.3 میلیاردريال 
کاهش یافته است؛ بر این اساس میزان پول خروجی 
از این صندوق‌ها، مبلغی معادل 1,952.01 میلیارد 

ریال بوده است.
در بیست و سوم بهمن ماه، 30.57 درصد از ارزش 
خالص دارایی صندوق‌های مختلــط معادل با مبلغ 
19,634.33 میلیارد ریال، متعلق به صندوق تضمین 
اصل سرمایه کاریزما بوده است. بازدهی یک ساله این 

صندوق 44.58 درصد بــوده و در بین 25 صندوق، 
جایگاه 9 )ســه پله صعود در مقایسه با ماه گذشته( 
را به خود اختصاص داده است. علاوه بر این، با ثبت 
قیمت ابطال 16,351 ریــال در ميان چهار صندوق 
با کمترين قيمت ابطال، در انتهاي ليست )رده 22( 
قرار گرفته است. لازم به ذکر است که ارزش خالص 
دارایی ایــن صندوق طی این بــازه زمانی 23 روزه، 
از مبلــغ 20,276.88 میلیارد ریال به 19,634.33 
میلیارد ریال کاهش یافته است. همچنین دو صندوق 
تضمین اصل سرمایه مفید و زیتون نماد پایا، دومین 
و سومین صندوق بزرگ ســرمایه‌گذاری مختلط از 
نظر ارزش خالص دارایی نیز به ترتیب 294 میلیارد 
ریال و 315.12 میلیارد ریال از ســرمایه خود را از 

دست داده‌اند.
از طرفی، صندوق مشترک پارس با ارزش دارایی 
578.6 میلیارد ریال و کســب جایگاه 19، بالاترین 
قیمت ابطال معــادل 80,878,038 ریال را به خود 
اختصاص داده اســت؛ لازم به ذکر است که قیمت 
ابطال این صندوق طی بازه زمانی 23 روزه نخســت 
بهمن ماه، 1،605,512 ریال کاهش یافته اســت. 

طبق  همچنیــن 
آمار منتشره، این 
صنــدوق همانند 
گذشــته،  مــاه 

هجدهمین صندوق 
مختلط پربــازده بوده 

است. لازم به ذکر است که 
ارزش دارایی صندوق مشــترک 

پارس طی این بازه زمانی به میزان 15.2 
میلیارد ریال کاهش یافته است.

همانطور که در جدول 3 قابل مشاهده است، مشابه 
ماه گذشــته، صندوق تعالی دانش مالی اسلامی با 
59.44 درصد، بیشترین بازدهی یک ساله را در میان 
صندوق‌های مختلط داشته است. لازم به ذکر است 
که ارزش خالص دارایی این صنــدوق طی 23 روز 
ابتدایی بهمن ماه از 61.57 میلیــارد ریال به مبلغ 
62.08 میلیــارد ریال افزایش یافته اســت؛ این در 
حالی اســت که این صندوق با ثبت کمترین میزان 
ارزش خالص دارایی، در انتهاي ليست )جايگاه 25( 
قرار گرفته اســت. از طرفی، چهار صندوق مختلط 

گ  ر بز
لحــاظ  از 

دارایــی،  ارزش 
تضمیــن اصل ســرمایه 

کاریزمــا، تضمین اصل ســرمایه 
مفید، زیتون نماد پایا، مختلط گوهر نفیس 

تمدن، در میانه فهرست صندوق‌های مختلط 
پربازده )به ترتیب در رده‌های 9، 4، 7 و 13( 

قرار گرفته‌اند.

     صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری اختصاصــی 
بازارگردانی

براســاس آمار یکماهه بهمــن 1402، تعداد 89 
صندوق‌ ســرمایه‌گذاری اختصاصــی بازارگردانی 
مشغول به فعالیت بوده‌اند. طی بازه زمانی 23 روزه 
نخســت بهمن ماه، ارزش خالــص دارایی‌های این 
صندوق‌های‌ سرمایه‌گذاری با افتی 2.14 درصدی 
از 1,724,950.77 میلیارد ريال به 1,687,964.6 
میلیارد ريال کاهش یافته است؛ میزان پول خروجی 
از این صندوق‌ها طــی اين مــدت، مبلغی معادل 

36,986.17 میلیارد ریال بوده است.
همانطور که در جدول 4 قابل مشــاهده است، در 
بیست و سوم بهمن ماه، صندوق خلیج فارس با ارزش 
خالص دارایی معادل 198,549.97 میلیارد ریال، 
در صدر فهرست بزرگترین صندوق‌های اختصاصی 
بازارگردانی قرار گرفته است. همچنين صندوق‌های 
ملت و صباگستر نفت و گاز تأمین رده‌های دوم و سوم 
را به خود اختصاص داده‌اند. لازم به ذکر اســت که 
ارزش خالص دارایی صنــدوق خلیج فارس طی این 
بازه زمانی 23 روزه، به میزان 2,654.47 میلیارد ریال 
کاهش یافت. همچنین ارزش دارایی‌های دو صندوق 
اختصاصی بازارگردانی ملت و صباگستر نفت و گاز 
تأمین نیز به ترتیب به میزان 10,595.08 میلیارد 

ریال و 4,550.38 میلیارد ریال کاهش یافته است. 
از طرفــی، بالاتریــن قیمــت ابطــال معــادل 
40,301,773 ریــال در اختیار صندوق آســمان 
زاگرس بوده اســت؛ قیمت ابطال ایــن صندوق از 
ابتدای بهمن ماه افتی 16.89 درصدی را تجربه کرده 
است. همچنین این صندوق بیشترین بازده یک ساله 
)معادل 1,814.61 درصد( را به خود اختصاص داده 
است. لازم به ذکر است که ارزش خالص دارایی این 
صندوق طی این بازه زمانی بــا افتی 7.53 درصدی 
از مبلغ 62,553.81 میلیارد ریال به 57,842.15 
میلیارد ریال کاهش یافته اســت. صندوق آسمان 
زاگرس از لحاظ ارزش خالص دارایی، هشتمین )دو 
پله سقوط نسبت به ماه گذشته( صندوق اختصاصی 

بازارگردانی بزرگ در میان 89 صندوق بوده است.

    صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام
آمار منتشره در يکماهه بهمن 1402 نشان می‌دهد 
که تعداد صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام از 122 
به 123 افزايش يافته است. این در حالی است که طی 
بیست و ســه روز نخســت بهمن ماه، ارزش خالص 
دارایی‌های صندوق‌های‌ ســرمایه‌گذاری در سهام 
با افتی 2.44 درصــدی از 1,101,307.58 میلیارد 
ريال بــه 1,074,405.91 میلیــارد ريال کاهش 
یافته اســت؛ میزان پول خروجی از این صندوق‌ها 
طی اين مدت، مبلغی معادل 26,901.67 میلیارد 
ریال بوده اســت. در این میان صندوق واسطه‌گری 
مالی یکم بــا ارزش خالص دارایــی 152,285.72 
میلیارد ریال و پالایشی یکم با ارزش خالص دارایی 
130,878.42 میلیــارد ریــال، دو صندوق‌ بزرگ 
سهامی بوده‌اند؛ 26.35 درصد از مجموع دارایی‌های 
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صندوق‌های سهامی متعلق به این دو صندوق بوده 
است. لازم به ذکر است که طی این بازه 23 روزه، 
کل ارزش خالص دارایی صندوق واســطه‌گری 
مالی یکم از مبلــغ 162,043.76 میلیارد ریال 
بــه 152,285.72 میلیارد ریــال کاهش یافته 
است. همچنین صندوق پالایشی یکم نیز خروج 
ســرمایه را تجربه کرد و ارزش خالص دارایی این 
صندوق از مبلــغ 138,863.93 میلیارد ریال به 
130,878.42 میلیارد ریال کاهش یافت. بازدهی 
یک ساله این دو صندوق در بیست و سوم بهمن 
ماه به ترتیب 56.72 درصد و 35.99 درصد بوده 
و از اين حيث، به ترتیب در رده‌های 6 )ســه پله 
سقوط نسبت به ماه گذشته( و 72 )هفت پله صعود 

نسبت به ماه گذشته( قرار گرفته‌اند.
از طرفی صندوق مشترک آگاه با ارزش خالص 
دارایی 6,719.93 میلیارد ریال، 29امین صندوق 
بزرگ سهامی بوده اســت؛ این در حالی است که 
این صندوق بیشــترین قیمت ابطــال معادل با 
650,651,938 ریــال را در میان صندوق‌های 
سهامی داراست )جدول 5(. لازم به ذکر است که 
ارزش خالص دارایی این صندوق سرمایه‌گذاری 
طی 23 روز نخســت بهمن ماه 1402 کاهشی 
معادل 583.32 میلیارد ریال را تجربه کرده است.

همانطور که در جدول 5 قابل مشــاهده است، 
ضریب آلفای 1,051.15 و ضریب بتای کمتر از 
یک )معادل 0.97( در صندوق مشترک شاخصی 
کار آفرین، حاکی از عملکرد بهتر این صندوق در 
مقایسه با سایر صندوق‌های ســهامی می‌باشد. 
همین امر موجب شــده تا اين صنــدوق عنوان 
ســودده‌ترین صندوق ســهامی )بازده یک ساله 
1,085.15 درصد( را در بهمن ماه ســال جاری 
از آن خود کند. لازم به ذکر است که صندوق‌های 
ثروت هامرز، مشترک دماسنج، اوج دماوند و ثروت 
افزون ثمین در رده‌های دوم تا پنجم صندوق‌های 

سهامی پربازده قرار گرفته‌اند.

صندوق ســهامی اهرمی موج فیروزه با ارزش 
دارایــی 18,743.33 میلیــارد ریــال و قیمت 
ابطال 10,924 ریــال، در 94 روز منتهی به 23 
بهمن 1402 با ثبــت ضریب بتای 1.92 در صدر 
پرریســک‌ترین صندوق‌های سهامی قرار گرفته 

است.

   جمع‌بندی
براســاس آمار منتشره توســط مرکز پردازش 
اطلاعات مالي ايران، طي بیست و سه روز نخست 
بهمن ماه 1402، در ميان چهار نوع صندوق مورد 
بررسي در اين گزارش، صندوق‌های اوراق بهادار 
با درآمد ثابــت با 141 صنــدوق و صندوق‌های 
مختلط با 25 صندوق به ترتيب داراي بيشترين 
و کمترين صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري فعال در 
بازار ســرمایه بوده‌اند. همانطور کــه در جداول 
2 تا 5 نیز قابل مشاهده اســت، بیشترین ارزش 
خالص دارایی متعلق به صندوق‌های درآمد ثابت و 
اختصاصی بازارگردانی بوده است. از طرفی، عنوان 
پربازده‌ترین صندوق‌هــا در اختيار صندوق‌‌هاي 
اختصاصی بازارگردانی و صندوق‌های در ســهام 
قرار گرفته اســت. همچنین بالاترین قیمت‌های 
ابطال نیز در اختیار صندوق‌های‌ سهامی و مختلط 
قرار داشته، که همین امر بیانگر ریسک بالای اين 
صندوق‌ها نسبت به صندوق اوراق بهادار درآمد 
ثابت می‌باشــد. با این وجود، آمارهای منتشــره 
حاکی از آن اســت که طی بازه زمانــی 23 روز 
نخست بهمن ماه 1402، استقبال سرمایه‌گذاران 
از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کمرنگ شده و 
این صندوق‌ها شــاهد خروج ســرمایه بودند. در 
این میان، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با درآمد 
ثابت با 156,142.1 میلیارد ریال و صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری مختلط با 1,952.01 میلیارد ریال 
به ترتیب بیشــترین و کمترین خروج سرمایه را 

تجربه کردند.
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راوی

مدیریت 
منابع انسانی شرکت 

توسعه آهن و فولاد گل‌گهر، 
آموزش و توسعه نیروی انسانی را 

سرمایه‌گذاری ارزشمندی برای ایجاد و 
تثبیت فرهنگ یادگیری در این مجموعه 

و مناسب‌ترین روش برای مقابله با 
چالش‌های پیش‌بینی‌نشده 

قلمداد می‌کند

آموزش کارا و مســتمر یکی از عوامل موثر 
بر توسعه منابع انسانی به عنوان محورهای 
حیات و رشد ســازمان به شــمار می‌آید. 
این موضوع همچنین ارتباط مســتقیمی 
با تعهد و دلبســتگی کارکنان به سازمان 
دارد. از ایــن رو، شــرکت توســعه آهــن 
و فولاد گل‌گهر رســالت خــود را در وهله 
اول، موضوع توسعه سرمایه‌های انسانی به 
مفهوم وسعت بخشــیدن به دانش، مهارت 
و نگرش افراد می‌داند که در واقع تداعی‌گر 
مفهوم شایستگی است. این شرکت به عنوان 
بزرگ‌تریــن عرضه‌کننده آهن ‌اســفنجی 
در کشــور، با در پیش گرفتن رویکردهای 
تحول‌محور و به‌روز دنیا، همواره در مســیر 
رشد و تعالی حرکت کرده است. این شرکت 
به منظور دستیابی به اهداف و برنامه‌های 
استراتژیک خود در منطقه گل‌گهر و شهر 
سیرجان از توان و تخصص داخلی و نیروهای 
جوان )عمدتا بومی( بهره می‌گیرد. در همین 

راستا، شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر، 
برنامه‌های جامع خــود در حوزه مدیریت 
منابع انســانی را با سیاســت‌های شرکت 
معدنی و صنعتی گل‌گهر به عنوان سهامدار 
اصلی این شرکت و هلدینگ منطقه همسو 
کرده است. جذب و استخدام نیروی انسانی 
و نیز نگهداشــت و توســعه دانش آن‌ها، از 
رســالت‌های اصلی مدیریت منابع انسانی 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر به شمار 

می‌آیند.

    از جذب تا حفظ نیروی انسانی 
تردیدی نیســت که مسیر تبدیل نیروی 
انسانی به سرمایه انسانی از مسیر آموزش 
می‌گذرد. اگرچــه علم تدریس‌شــده در 
دانشــگاه، پایه‌های اصلی دانــش افراد را 
تشکیل می‌دهد، اما آموزش‌های کاربردی 
و حین کار، مکمل دانش تئوری محسوب 
می‌شوند. از این‌رو، موضوع آموزش نیروی 

انســانی از جایگاه ویژه‌ای در سیاست‌های 
کلان شرکت توســعه آهن و فولاد گل‌گهر 
برخوردار اســت. بــا توجه بــه پروژه‌ها و 
کارخانه‌های متعددی که در منطقه گل‌گهر 
احداث شده، شهر ســیرجان در آینده‌ای 
نزدیک به بزرگ‌ترین قطب فولاد کشــور 
تبدیل خواهد شد. در همین راستا، یکی از 
بزرگ‌ترین دغدغه‌های حوزه منابع انسانی به 
طور خاص، کمبود نیروی انسانی متخصص 
در رشــته‌های فنی از جمله مکانیک، برق، 
صنایــع، متالــورژی و ... خواهد بــود و به 
طور کلی می‌توان گفــت که جذب نیروی 
انسانی به یکی از چالش‌های اصلی مدیریت 
منابع انســانی تبدیل خواهد شــد. از این 
رو، لازم اســت که برنامه‌ریزی مناسبی در 
خصوص جذب نیروهای متخصص به‌عنوان 
سرمایه‌های اصلی ســازمان صورت گیرد. 
شــرکت توســعه آهن و فولاد گل‌گهر نیز 
با توجه به پروژه‌های بزرگی که در دســت 

احداث دارد، برای جذب نیروی انسانی طی 
سه سال آینده برنامه‌ریزی جامعی کرده و 
جذب نیروی تحصیل‌کرده، بومی، متخصص 
و سالم را سرلوحه کار خود در حوزه منابع 

انسانی قرار داده است. 
از طرف دیگر با توجه به بــالا رفتن نرخ 
مهاجرت، افزایش سن نیروی کار و کمبود 
نیروی کار جوان در آینده، ســازمان‌ها باید 
به حفظ و نگهداشت نیروهای خود اهتمام 
ورزند. بنابراین یکی دیگر از رســالت‌های 
مدیریت منابع انسانی شرکت توسعه آهن 
و فولاد گل‌گهر، برنامه‌ریزی برای نگهداشت 
نیروهای انسانی است. گفتنی است که یکی 
از اصلی‌ترین راه‌های حفظ و توسعه نیروی 
انســانی، توجه به بحث آموزش کارکنان 
است.  در همین راستا، شرکت توسعه آهن 

و فولاد گل‌گهر با اخذ استاندارد آموزش 
»ISO 10015:2019«، شایستگی‌های 
مشاغل سازمان را تدوین کرده است و 
برنامه‌های آموزشــی خود را بر مبنای 
آن برنامه‌ریزی می‌کند. این شــرکت 

همچنین برنامه‌های متنوعی را در زمینه 
توسعه منابع انسانی اجرا کرده که از جمله 
آن‌ها می‌توان به دوره‌های ایمنی و ابتدای 
فرایند اســتخدام، دوره‌های کوتاه‌مدت و 
بلندمدت، تورهای آموزشی تفریحی فصلی، 
آموزش زبان انگلیســی، خدمات کلینیک 
مدیران نظیر کوچینگ و منتورینگ، مدرسه 
تکمیلی مدیریت، مدرسه اشتغال و ... اشاره 
کرد. امضای تفاهم‌نامه همکاری مشترک با 
دانشگاه صنعتی شریف و همچنین تصویب 
احداث ســاختمان آمــوزش متمرکز در 
گهرپارک با مشارکت شرکت‌های کارفرما 
در ســال جاری، از دیگر اقدامات شــرکت 
توســعه آهن و فولاد گل‌گهر در این حوزه 
بوده است. گفتنی است که این تفاهم‌نامه 
به منظور بهره‌گیری بهینه از توانمندی‌ها 

و ظرفیت‌های آموزشی، پژوهشی و فناوری 
دو مجموعه به امضا رسیده است. 

    آموزش، یک سرمایه‌گذاری ارزشمند 
امروزه ســازمان‌ها به عنوان عناصر پویا 
و انعطاف‌پذیــر فضای اقتصــادی، تنها در 
صورتی می‌توانند در کســب‌و‌کار خود به 
موفقیت دســت یابند که ســطح آگاهی و 
دانش خود را نســبت به محیــط پیرامون 
افزایش دهند و در مواجهه با ریسک‌ها و عدم 

قطعیت‌ها سنجیده عمل کنند. 

لازمه ارتقای سطح دانش و آگاهی در هر 
سازمان نیز، ایجاد فرهنگ یادگیری و آموزش 
همه اعضای سازمان است، به طوری که افراد 
بتوانند در هر جایگاه و موقعیت شغلی، عملکرد 
مناسبی را ارائه دهند. گفتنی است که برگزاری 
برنامه‌های آموزشــی، دوره‌ها، سمینارها و 
همایش‌ها، همواره باعث شکوفایی استعدادها 
و خلاقیت کارکنان می‌شود.  بر همین اساس، 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر، برنامه‌ای 
ساختار ‌یافته را برای آموزش و توسعه تمامی 
کارکنان خود تدوین کرده است. این شرکت 

با انجام فرایند کانون ارزیابی و با شــناخت 
شایستگی‌ها و مهارت‌های هر فرد، دوره‌های 
مناسبی را برای رشد و توسعه فردی کارکنان 
مشخص کرده است. در این راستا، آموزش‌ها 
به دو گروه عمومی و مدیریتــی و دوره‌های 
تخصصی طبقه‌بندی شده‌اند. از آنجایی که 
کارخانه‌های آهن‌اســفنجی شرکت توسعه 
آهن و فولاد گل‌گهر، یکی از پیشرفته‌ترین 
واحدهای تولید آهن‌اســفنجی در کشور به 
شــمار می‌آیند و کارخانه فولادسازی که در 
آینــده نزدیک به بهره‌برداری می‌رســد نیز 
به عنوان یک واحد صنعتــی با جدیدترین 
تکنولوژی در ســطح دنیا مطرح شده، لازم 
است که آموزش‌های کارکنان نیز تخصصی‌تر 
دنبال شــود. گفتنی اســت کــه این مهم 
با بهره‌گیری از دانــش متخصصین بزرگ 
داخلی و خارجی در شــرکت توسعه آهن 
و فولاد گل‌گهر در حال انجام اســت.  در 
مجموع باید اذعان داشــت که مدیریت 
منابع انسانی شرکت توسعه آهن و فولاد 
گل‌گهر، آموزش و توسعه نیروی انسانی 
را سرمایه‌گذاری ارزشمندی برای ایجاد 
و تثبیت فرهنگ یادگیری در این مجموعه 
و مناسب‌ترین روش برای مقابله با چالش‌های 
پیش‌بینی‌نشــده قلمداد می‌کند. تجربه‌ها 
و دستاوردهای شــرکت توسعه آهن و فولاد 
گل‌گهر با تفکر مدیریت عامل توانمند و آگاه 
آن نشان می‌دهد که برنامه‌های آموزشی این 
شرکت تا‌کنون موثر واقع شده‌اند و توانسته‌اند 
انگیزه و وفاداری کارکنــان را افزایش دهند. 
با توجه بــه این مســئله و هدف‌گذاری‌ها و 
چشم‌اندازهای آتی شــرکت توسعه آهن و 
فولاد گل‌گهر در حوزه آموزش، می‌توان انتظار 
داشــت که آینده بهتری برای این شــرکت 
و منطقه گل‌گهر با هدایــت مدیریت عامل 
خوش‌فکر شرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر 

به عنوان شرکت مادر رقم خورد.

جایگاه آموزش نیروی انسانی در شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر؛ 

توسعه از گذرگاه آموزش
اهمیت جذب نیروی انسانی کارآمد در تحقق 
اهداف سازمانی بر کسی پوشــیده نیست. با 
این حال، جذب نیروهای مســتعد و شایسته، 
اگرچه برای موفقیت سازمان لازم است اما کافی نیست. در واقع عاملی که سبب تکمیل این موضوع 
می‌شود، سعی در حفظ، نگهداشــت و توسعه نیروی انسانی اســت؛ موضوعی که از طریق آموزش 
پیوسته کارکنان سازمان میسر خواهد بود. شرایط متغیر و تحولاتی که در خارج از مرزهای سازمان 
رخ می‌دهند در کنار تغییرات درون‌سازمانی، اهمیت بحث آموزش کارکنان را دو چندان می‌کنند. 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر نیز که از بزرگ‌ترین نقش‌آفرینان زنجیره فولاد کشور به شمار 
می‌آید، از جمله شرکت‌هایی است که همواره توجه ویژه‌ای به امر آموزش کارکنان خود داشته است، 
به طوری که حتی رسالت خود را پیش از توسعه آهن و فولاد، توسعه دانش، مهارت و نگرش می‌داند.

‌‌‌   محمد مسلمی‌زاده
مدیر منابع انسانی شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر
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چگونه یک سهم را در بازار انتخاب کنیم؟ 
‌‌‌    منبع: کتاب علم پنهان قیمت و حجم  

نویسنده: تیموتی اُرد

رای به دست آوردن پول به صورت پایدار ضروری 
است که مسیر کلـی بـــازار را در تایم فریمهای 
طولانی مدت بررسی کنید احتمال اینکه بتوانید 
در بازارهای نزولی با خرید ســهمی ســود کنید 
خیلی کم است. عکس این حالت نیز درست است 
در بازارهای صعودی با فــروش احتمال موفقیت 
کم اســت در دنیای ســرمایه گذاری همان طور 
که میگویند" جریان بالارونده تمامی قایقها را به 
سمت بالا میکشــد" به این معنی است که بیشتر 
ســهام، روند را کلی بازار را دنبال می کنند مانند 
زمانی که باد از پشت به شما می وزد. برای اینکه 
از این اعده کلی استفاده کنم معاملاتم را در جهت 
بازار انجام میدهم برای همیــن ابتدا جهت بازار 
ســپس بهترین صنعت را انتخاب میکنم و پس از 
آن یکی از بهترین سهم ها را در آن صنعت انتخاب 

می کنم.
اما قبل از اینکه به ســراغ بررسی سهم، صنعت 
و مســیر بازار برویم بایــد به بررســی تایم فریم 

بپردازیم.

    تایم فریمها و معامله گری
به نظر میرسد که معامله گرهای جوانتر بیشتر 
علاقه دارند که در تایم فریم های کوتاه مدت شکار 
کنند. روش من هم همین طور بود، زمانی که من 
معامله گر جوانی بودم فکر می کردم به دلیل بالا 
و پایین رفتن قیمت ســهم مــی توانم معاملات 
روزانه انجام بدهم و با انجام این کار در مدت زمان 

کوتاهی پولدار میشوم.
من این ایده را برای معاملات آپشن نیز به کار 
بردم که حتی بیش از معامله گری در بازار سهام 
اجازه استفاده از اهرم را می داد. فکر میکردم که 
از طریق معاملات آپشن که مزیت استفاده از اهرم 
را داشت و با استفاده از تایم فریم های کوتاه مدت 
من به سرعت پولدار می شــوم؛ حداقل این طور 
فکر میکردم. اگرچه نمــی خواهم هیچ کس را از 
انجام چنین کاری ناامید کنم. اما متوجه شــدم 
انجام این کار برای من بســیار سخت است. برای 
بســیاری از افراد تصمیم گیری یکی از پرچالش 
ترین مسائل است. معامله گری در طول یک روز 
مستلزم این است که شــما چندین بار در طول 
یک روز تصمیمات ســخت بگیرید که می تواند 
عواقب مالی برای شــما داشته باشــد. با تحمل 
چنین فشاری، هر معامله گری می تواند به نقطه 
ای برسد که بداند چه تایم فریمی برای او مناسب 
اســت. اگر سرعت و شــدت معامله در طول یک 
روز مناسب شما نیست آن را کنار بگذارید. برای 
موفقیت در معاملات روشی وجود دارد که نیاز به 
تصمیم گیریهای ســریع روزانه که خسته کننده 
هستند، نمی باشد. من متوجه شده ام که انتخاب 
تایم فریم های طولانــی مدت ۳ ماهه تا ۶ ماهه و 
همچنین بکارگیری رویکرد بالا به پایین بسیاری 
از نگرانی هــا را در معاملات کم مــی کند باعث 
شفافیت و همچنین اطمینان بیشــتر در انجام 

معامله می شود.

    انتخاب رویکرد بالا به پایین
با اتخاذ رویکرد بالا به پایین شما ابتدا به جهت 
کلی بازار نگاه می کنید و سپس با استفاده از تایم 
فریمهای ۳ تا ۶ ماهه تشخیص می دهید که بازار 
به چه سمتی حرکت می کند. شخصاً ترجیح می 
دهم معاملاتم در جهت خرید باشد. دو نوع معامله 
خرید و فروش داریم بنابراین اگر بازار نزولی باشد 
منتظر می مانم تا جهت آن عوض شــود اگر روند 
کلی بازار صعودی شد، بررســی میکنم که رشد 
کدام صنعت بیش از همه است. زمانی که این کار 
انجام شد صعودی ترین سهم را در بین آن صنعت 

انتخاب می کنم.
این کار ضرورت اتخاذ رویکردی سه مرحله ای 
از بالا به پایین را نشان میدهد: تعیین روند بازار در 
نمای بزرگتر با استفاده از تایم فریم های طولانی 

تر، انتخاب صنعت و نیز انتخاب سهم مناسب.
برای یک لحظه مزیت رویکرد بالا به پایین را در 
نظر بگیرید، بیایید فکر کنید که شما جهت بازار را 

تشخیص داده اید و بازار در آن جهت حرکت کرد. 
همچنین فرض کنید شما به خوبی یکی از بهترین 
صنعتهای موجود در بازار را انتخاب کرده اید و آن 
صنعت شروع به حرکت می کند. همچنین در نظر 
بگیرید که شما یک سهم خیلی خوب از آن صنعت 
مورد نظر را انتخاب کرده اید. خیلی بعید اســت 
که سهم مورد نظر شما رشد پیدا نکند. به تمامی 
مؤلفه های لازم برای معامله تان توجه کنید جهت 
کلی بازار سهم شما را رو به بالا می برد و همچنین 
صنعت نیز به جهش ســهم رو به بــالا کمک می 
کند. شما آگاهانه ســهمی مطلوب که در جهت 
مورد دلخواه شما حرکت می کند، را انتخاب کرده 
اید. زمانی که جهت کلی بازار و صنعت مورد نظر 
همزمان مطلوب شما هستند بهترین زمان ممکن 
برای این است که پولتان در بازار به کار بیفتد. اگر 
مانند من تمایل به خرید سهم دارید زمانی که روند 
کلی بازار و یا صنعت نزولی اســت، معامله نکنید. 
این شــیوه نیاز به صبوری زیــاد دارد اما توانایی 

بازگشت سرمایه ی زیادی را دارد. 
من همیشه شــخصی بوده ام که مشاهده برایم 
مهم بوده است. این جمله که یک تصویر از هزاران 
کلمه ارزشمندتر است برای من. بیایید نگاهی گذرا 

به رویکرد سه مرحله ای بالا به پایین بیندازیم. 
1- مســیر کلی بازار را انتخاب کن 2- بهترین 
صنعت را انتخاب کن 3- مناسب ترین سهم را در 

بین بهترین صنعت انتخاب کن.

    تحلیل حجم 
من طرفدار پر و پا قرص حجم هســتم. در هر 
بازاری دو عامل باید در نظر گرفته شود قیمت و 
حجم. در آن قیمت قیمت نشان دهنده سطحی 
است که یک چیز خرید و فروش می شود. پویایی 
در آن ســطح قیمت، حجم را می سازد. خریدار 
یک سهم و فروشنده آن سهم باید در یک زمان 
در یک قیمت به توافق برسند. به زبان ساده حجم 
به قیمت فشــار می آورد. اگــر تقاضا برای یک 
سهم بیشتر باشد خریدار بیشتر قیمتها افزایش 
می یابد، اگر عرضه بیشــتر باشــد )فروشــنده 
بیشــتر( قیمتها کاهش می یابد. واضح است که 
برای بررســی هر بازاری، حجم نقش اساسی 

دارد. در حقیقت من معتقدم تحلیل حجم 
 یکی از مهمترین مطالعاتی است که باید 

صورت گیرد. 

با این وجود تعداد بســیار کمی از معامله 
گرها هســتند که طریقه بکارگیری درست 

حجم را در تحلیلهای خود میدانند. اگر زمانی 
که قیمت صعودی اســت حجــم افزایش یابد 
و همچنین زمانی که حجم کاهشــی باشــد، 
قیمت نیز کاهــش یابد آنگاه رونــد صعودی 

ادامه خواهد یافــت. دلیل زمانی کــه قیمتها 
بالا می رود، فروشــنده ها تمایــل دارند که با 
خریداران در قیمتهای بالاتر به توافق برسند و 
حجم افزایش می یابد. زمانی که قیمتها پایین 
می آید فروشــنده ها منتظر می مانند زیرا آنها 
اعتقاد دارند که در آینده مــی توانند به قیمت 
بالاتری بفروشــند. این گونه رفتار باعث ایجاد 
روند صعودی می شــود. اگر در حرکت نزولی 
حجم افزایش یابــد و در حرکت صعودی حجم 
کاهش یابد، آنگاه رونــد بازار از حالت صعودی 
به حالت نزولی تغییر می یابد. اما آنچه اتفاق می 
افتد این اســت که به منظور جذب خریداران، 
قیمتها باید پایین تر بیایــد. زمانی که قیمتها 
بالاتر اســت خریداران منتظر مــی مانند زیرا 
اعتقاد دارند که آنها می توانند در آینده به قیمت 
پایین تری بخرند. این گونــه رفتار باعث ایجاد 
روند نزولی می شود. با توضیحات ارائه شده شما 
می توانید روند ســهام را با در نظر گرفتن روند 
بالاترین حجمها )پیک حجم ها( مشاهده کنید. 
سهام در حجم های پایین تر اصلاح می شود. با 
اندازه گیری حجم یک سهم بین سوئینگ های 
بالاتر و پایینتر و مقایسه آن حجم با مدت زمان 
ســوئینگ قبلی، معامله گرها می توانند میزان 
قدرت حرکت جدید ســهم را مشاهده کنند ) 
یک سوئینگ مقادیر قله و کف است که قیمت 

در آنها تغییر جهت میدهد.(
اکنون به دو قانون که به درک بهتر مقایســه 

حجمها کمک میکند اشاره میکنیم:
-۱ در یک روند افزایشــی، سهم باید در روند 
صعودی خود حجم های بیشتری نسبت به فاز 

اصلاحی )پایین رونده( خود داشته باشد.
-۲- در یک روند کاهشی، سهم باید در روند 
نزولی خود حجم های بیشــتری نسبت به فاز 

اصلاحی )بالارونده( خود داشته باشد.

    تحلیل صنعت
گروهی از ســهام که در یک دســته قرار می 

را صنعــت مــی نامیــم مانند گیرند 
نیمه هادی ها، بانکداری 
و غیره. بــا این توضیحات 
بیایید ببینیــم چه زمانی 
بــه تحلیل صنعــت نیاز 
داریــم. همان طــور که 
قبلًا توضیح دادم رویکرد 
مورد علاقه من خرید و نه 
فروش می باشــد. با مثالی از 
ماه ژوئن سال ۲۰۰۶ که بازار بورس 
نیویورک به کف قیمت رسیده بود، 
آغاز میکنیم. برای ســاده سازی 
کار، فرض کنید کــه ما کف قیمت 
در ژوئن ۲۰۰۶ را شناســایی کرده ایم 
و در انتظار بــازار مثبت در ۳ تــا ۶ ماه آینده 

هستیم. در این بازه طولانی ما این شانس را داریم 
که در جهت خرید و نه فروش سودآوری داشته 
باشیم. زمانی که بازار در حالت مثبت قرار دارد 
هدف ما یافتن سهامی است که بیشترین سود را 
به همراه دارد. این زمان بهترین فرصت است تا 
با شناسایی سهام در قیمت پایین منتظر صعود 
آنها باشــیم. اگر میخواهید با حاشیه اطمینان، 
سهامی را بخرید، این زمان بهترین حالت ممکن 
است. چطور سهامی را انتخاب می کنید که در 
۳ تا ۶ ماه آینده در بهتریــن موقعیت خود قرار 
می گیرند؟ نباید ابتدا سهم را بیابید، بلکه باید 
قویترین صنعت را در بــازار پیدا کنید. بهترین 
ســهم را در آن صنعت بیابید. ایــن فرآیند دو 
مرحله ای شما را به هدفتان که انتخاب بهترین 
سهم می باشد خیلی آســانتر و سریعتر هدایت 
می کند. هزاران سهم در بازار وجود دارد و این 
کار بسیار زمان بر می باشد. اما فقط ۳۶ صنعت 
وجود دارد با این فرض که آنها را به زیر بخشهای 
جدید تقسیم نکنیم و ســر و کار داشتن با این 

تعداد آسان تر است.

    قدرت بازار
دسته بندی ســهام در گروهی به نام صنعت 
مورد نظر و ســپس بررســی جهت یافتن قوی 
ترین صنعــت، باعث صرفه جویــی در انرژی و 
زمان می شــود. با استفاده از ســناریوی ژوئن 
ســال ۲۰۰۶، ما می دانیم که زمان برای ورود 
مناسب اســت زیرا با نظر به نمای بزرگتر و تایم 
فریم های طولانی تر متوجه شده ایم که بازار در 
کف قرار دارد. اکنون زمان آن است که بهترین 
صنعت و بهترین ســهم در آن را بیابیم قدرت 
یک صنعت، از این طریق به دســت می آید که 
ببینیم در زمانی که بازار نیویورک کاهشی بوده، 
وضعیت آن صنعت چگونه بوده اســت؟ صنایع 
قویتر درصد کاهش کمتری نســبت به صنایع 
ضعیف تردارند بنابرایــن صنایعی که در زمانی 
که بازار کاهشی بوده بهترین عملکرد را داشته 

نیــز اند. زمانی که بازار صعودی شود 
بهترین عملکرد را خواهند 

داشــت. این یــک بحث 
عقلانی است که سهمی 
که در بازار منفی خیلی 
افت نکرده زمانی که بازار 

صعودی شود به پرواز در 
خواهد آمد.

اصل قضیــه این اســت که 
قدرت یک صنعــت از طریق قدرت 

قیمت در بازار کاهشی بدست می 
آید. به عبارت دیگر یک روش برای 

انتخاب یک ســهم و ترجیح آن به 
سهم دیگر این است که ببینیم یک سهم 

نسبت به صعود قبلی، چقدر استراحت از لحاظ 

قیمتی داشته است؟ اگر فرض کنیم یک سهم 
پولبک ۵۰ درصدی و ســهمی دیگر پولبک ۳۸ 
درصدی نسبت به صعود قبلی خود بزنند آنگاه 
سهمی که پولبک کمتری می زند سهمی قوی 
تر است. شناســایی قدرت سهم از این طریق به 

دست می آید.
این کاری هوشمندانه است که همیشه دو یا 
سه صنعتی را برای سرمایه گذاری انتخاب کنید 
که کم ترین ریسک را داشته باشند وگرنه ممکن 
است صنعتی را انتخاب کنید که مناسب نباشد. 

    انتخاب سهم 
انتخاب سهم مشابه بررسی قدرت صنعت می 
باشد. همان طور که توضیح داده شد، صنعتی که 
بهترین عملکرد صعودی را در هنگامی که بازار 
منفی است داشته باشد یکی از قوی ترین صنایع 
موجود در بازار می باشد. این روش برای انتخاب 
بهترین سهم در بین قوی ترین صنعت به خوبی 

کار می کند. 

    هم جهت شدن با بازار 
رویکرد بالا به پایین همانطور که به آن اشاره 
شد شامل فرآیندی ســه مرحله ای است. ابتدا 
مســیر بازار را تعیین می کنیم، سپس بر روی 
انتخاب قویترین صنعــت تمرکز می کنیم و در 
انتها قوی ترین سهم را در بین قوی ترین صنعت 
انتخاب می کنیم. هدف از این کار این است که 
بیشترین همنوایی را با بازار به دست آوریم و به 
بازار اجازه دهیم که ســهم مطلوب را بالا ببرد. 
سرمایه گذاران مبتدی فکر می کنند که سرمایه 
گذاری امری ساده است. همه ما داستان میمون 
هایی را که با پرتاب دارت به ســمت میزسهم، 
ســهام را انتخاب می کردند، شــنیده ایم. اگر 
میمونها می تواننــد آن کار را انجام دهند، پس 
تازه کارها نیز می توانند به خود بگویند من نیز 
می توانــم آنچه که تازه کارها نمــی دانند. این 
درحالیست که آن میمونها هیچ گونه تأثیری بر 
روی جهت درست پرتاب ندارندبا این وجود بقیه 
ما متأثر از بسیاری از چیزها هستیم. برنامه های 
مالی تلویزیونی، وب سایتها و وبلاگها نظرات 
به اصطلاح متخصصان، آماتورها و روزنامه 
نگاران بخش مالی که گاهی ۱۸۰ درجه 

متفاوت از بازار نظر می دهند .




