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گزارش

 گام های مطمئن بیمه پاسارگاد 
در سال 1402

 افزایش 78 درصدی درآمد عملیاتی 
در شرکت آریاناران سرچشمه

درآمد حق بیمه خالص شرکت بیمه پاسارگاد در دوره 12 ماهه 
منتهی به اسفند 1402 نسبت به دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 
1401 با رشدی 54 درصدی همراه شد و از 45 هزار و 603 میلیارد 
و 593 میلیون ریال به 70 هزار و 345 میلیارد و 129 میلیون ریال 

افزایش پیدا کرد.
درآمد ســرمایه گذاری از محل منابع بیمه ای این شــرکت در 
سال مالی 1402 نسبت به سال مالی 1401 رشدی 57 درصدی 
را تجربه کرد و از 24 هزار و 644 میلیارد و 80 میلیون ریال به 38 

هزار و 698 میلیارد و 218 میلیون ریال رسید.
سایر درآمدهای بیمه ای شرکت بیمه پاسارگاد که شامل: درآمد 
کارمزد و کارمزد منافع اتکایی است در سال مالی 1402 نسبت به 

سال مالی 1401 با افزایشی 11 درصدی همراه گردید.

 شرکت بیمه پاســارگاد توانســت از فعالیت های غیرمرتبط با 
عملیات اصلی تجاری خود در ســال مالی 1402 درآمدی 4 هزار 
و 348 میلیارد و 257 میلیون ریالی را کســب کند در حالیکه در 
سال گذشته ســایر درآمدهای غیرعملیاتی این شرکت 2 هزار و 
52 میلیارد و 768 میلیون ریال بود. در نتیجه ســایر درآمدهای 
غیرعملیاتی "بپاس" در دوره 12 ماهه منتهی به اســفند 1402 
نسبت به دوره 12 ماهه منتهی به اســفند 1401 با رشدی 112 

درصدی همراه گردید.
همچنین سود این شرکت از شــرکت های وابسته خود در سال 
مالی 1402 نسبت به سال مالی 1401 افزایشی 13 درصدی را به 
همراه داشت و از 156 میلیارد و 479 میلیون ریال به 176 میلیارد 

و 668 میلیون ریال رسید.

شرکت آریاناران سرچشمه در سال مالی منتهی به 29 اسفند ماه 1402، 
افزایش سود عملیاتی معادل 81 درصدی و افزایش درآمد عملیاتی 78 

درصدی را تجربه کرده است.
به گزارش شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه، شرکت آریاناران 
سرچشمه در سال مالی منتهی به 29 اسفند ماه 1402، افزایش درآمد 
عملیاتی 78 درصدی داشته است. طبق گزارش معاونت تامین منابع 
مالی مالی و بازار سرمایه “سرچشمه”، درآمد این شرکت در سال مالی 
مذکور از مبلغ  6،621،758 میلیون ریال بــه 11،792،658 میلیون 
ریال افزایش داشته است که به نشانده افزایش سود عملیاتی معادل 81 

درصدی و کیفیت سود عملیاتی مطلوب 1.07 می باشد.
قابل ذکر است عمده دلیل افزایش درآمد نسبت به دوره 12 ماهه مشابه 
قبل به علت افزایش نرخ و حجم عملیات قرارداد انفجار و باطله برداری در 

معادن شرکت ملی صنایع مس ایران طی سال 1402 و همچنین اضافه 
شدن قرارداد معدن دره زار می باشد.

اضافه شدن قرارداد معدن دره زار باعث افزایش ظرفیت تولید شرکت 
آریاناران از 7 میلیون متر مکعب به 9 میلیون مترمکعب در سال 1402 

شده است. 
شرکت آریاناران سرچشمه برنامه توسعه خدمات در معادن سرچشمه 
، دره زار و  سریدون را در دستور کار آتی خود دارد و همچنین برآورد می 
گردد در سال 1403 ظرفیت تولید از 9 میلیون متر مکعب به 11 میلیون 

متر مکعب افزایش یابد.
گفتنی است شرکت آریاناران سرچشمه با سهامداری 99.99 درصدی 
شرکت سرمایه گذاری راهیان سهام )از شرکت های زیر مجموعه سرمایه 

گذاری مس سرچشمه با مالکیت 60 درصدی( می باشد.
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طی اردیبهشــت ماه ســال جاری با وجود 
احتمالاتی از بهبود وضعیت سیاسی، رغبتی 
برای سرمایه گذاران خرد مشاهده نشد که 
نتیجه آن در تداوم روند نزولی شاخص کل و 
همچنین ارزش بازار مشاهده شد. در ادامه 
وضعیت بازار بورس اوراق بهادار را با بررسی 
شاخص کل و ارزش بازار بورس اوراق بهادار 

بررسی خواهیم کرد.
در اردیبهشت ماه سال 1403 شاهد تداوم 
روند نزولی شــاخص کل بورس اوراق بهادار 
بودیم؛ به طوری که میزان شاخص کل بورس 
اوراق بهادار در یک ماهه مذکور به میزان 8 
درصد افت پیدا کرد. در نخستین روز فعالیت 
بازار سرمایه در اردیبهشت ماه شاخص کل 
بورس اوراق بهادار با ثبت رقم 2.285.843،6  
واحد فعالیت اولین روز خود را در اردیبهشت 
ماه به پایان رســاند تا در ادامه اولین هفته 
این ماه روند صعودی را تجربــه نماید. بازار 
بورس اوراق بهادار در روزهای دوم و ســوم 
اردیبهشت ماه با رشد 2 درصدی همراه شد و 

به رقم 2،316،803.1 واحد رسید.
اگرچه انتظار ادامه رشــد  طی هفته اول 
به دلیل کاهش ریســک های سیستماتیک 
بازار وجود داشت، اما این رشد دوام چندانی 
نداشــت و در روزهــای بعــد باکاهش یک 
درصدی همراه شــد. با وجود کنترل هایی 
که بر بازار طلا و ارز به عنوان بازارهای موازی 
بورس انجام می شــد اما خبرهای منفی در 
زمینه تصمیم گیری هــای دولت و مجلس 
در خصوص صنایع مختلف، روند بورس را به 

سمت پایین سوق داد.
به طوری که با وجود رشــد یک درصدی 

شــاخص در 9 اردیبهشــت مــاه کــه به  
2.284.833،7 واحد رســید، نســبت به 4 
اردیبهشــت ماه که به رقم 2.303.378،2  
واحد بوده اســت، در ادامه هفته دوم شاهد 
تداوم روند کاهشــی شــاخص کل بورس 
اوراق بهادار بودیم. بــه طور کلی میزان افت 
شاخص کل بورس اوراق بهادار در آخرین روز 
معاملاتی هفته دوم نسبت به شروع پر شکوه 

ابتدای هفته، 2 درصد بوده است.
در هفته ســوم نیز روند نزولی شــاخص 
همچنان ادامه داشــت به طوری که تداوم 
ناامیدی سهامداران از بهبود وضعیت بازار، 
میزان معاملات خرد را کاهــش داد که در 
نهایت شــاخص را طی هفته ســوم از رقم 
2.259.745،2 واحد در 16 اردیبهشت ماه 
با کاهش 2 درصدی به رقم  2.219.092،6   
واحد در 19 اردیبهشت ماه رساند. در هفته 
مذکور بازار سرمایه همچون بازارهای موازی 
طلا و ارز با بازدهی منفی همراه شد. با وجود 
فاصله گرفتن از تنش های سیاســی، اخبار 
مساعد از احتمال مذاکرات هسته ای موجب 
نزولی شدن نرخ دلار شــد که تبعات آن بر 
بازار ســرمایه در کاهش شاخص بورس طی 

هفته مذکور قابل مشاهده است.
در هفته چهارم اردیبهشــت ماه شاخص 
کل از 2 میلیون و 208 هــزار و 285 واحد 
در نخســتین روز کاری هفته یعنی شــنبه 
22 اردیبهشت ماه 1403 با افت 2 درصدی 
در پایان بازار روز چهارشنبه 26 اردیبهشت 
ماه 1403 به 2 میلیــون و 164 هزار و 692 
واحد رسید که ناشی از عدم مشارکت معامله 
گران خرد در بازار بورس دارد. کاهش روزانه 

شــاخص موجب شــد تا در روزهای پایانی 
اردیبهشت ماه نیز شاهد تداوم روند کاهشی 
شاخص کل باشــیم و در نهایت آخرین روز 
اردیبهشــت ماه شــاخص کل بورس اوراق 
بهادار در رقم 2.112.560،3  واحد بســته 

شد.
وضعیت ارزش بازار بورس اوراق بهادار نیز 
همچون شــاخص کل بورس بوده است به 
طوری که در سومین روز اردیبهشت 1403 
شاهد رشد 2 درصدی ارزش بازار بورس اوراق 
بهادار از  79.003.176،307  میلیارد ریالی 
1 اردیبهشــت ماه به 80.041.182،727  
میلیارد ریــال بودیم. با کاهش مشــارکت 
معامله گران خــرد در بازار ســرمایه، روند 
کاهشــی ارزش بازار طی هفته های متوالی 
ادامه یافت به طوری که در هفته نخســت 
شاهد کاهش 1 درصدی، در هفته دوم افت 2 

درصدی بودیم.
در هفته ســوم نیــز ارزش بــازار بورس 
اوراق بهادار از میــزان 78.053.604،129  
میلیارد ریالــی روز 16 اردیبهشــت ماه با 
کاهش 2 درصدی به رقم 76.649.364،61  
میلیارد ریال رســید که در هفتــه چهارم 
نیز شــاهد تداوم ایــن کاهــش بودیم به 
طوری کــه ارزش بازار در 22 اردیبهشــت 
مــاه 76.241.676،323  میلیــارد ریــال 
بود کــه بــا کاهــش 2 درصدی بــه رقم 
74.662.960،892  در 26 اردیبهشت ماه 
رسید. در روزهای پایانی این ماه نیز کاهش 
3 درصدی طــی 3 روز پایانــی، ارزش بازار 
بورس اوراق بهادار را به 72.628.813،203  

میلیارد ریال کاهش داد.

رخوت بهاری گریبانگیر بازار سرمایه شد

در سال جهش تولید گام بلند فولاد سنگان در عرصه تولید رشد تقاضای داخلی ریفرمیت »بوعلی« در سال جاری
فولاد ســنگان به عنــوان بزرگترین 
شــرکت صنعتی شرق کشــور سال 
1403 را بــا ثبت رکوردهــای پیاپی 
شروع کرده اســت. کارکنان پرتلاش 
این شــرکت در ســالی که به فرموده 
مقام معظم رهبری سال جهش تولید 
با مشارکت مردم نامگذاری شده است 
با برنامه ریزی و تــلاش وافر عزم خود 
را برای جهش در عرصــه تولید جزم 

کرده اند .
معاون تولید و بهره برداری شرکت 
فولاد ســنگان، از ثبت رکورد جدید 
تولید در کارخانه کنسانتره سازی این 

شرکت خبر داد.
 شمسی نیا با اشاره به نامگذاری سال 
1403 توســط مقام معظم رهبری با 
عنوان جهش تولید با مشارکت مردم 
گفت: از آغاز سال 1403 پیرو منویات 
رهبر معظم انقلاب، هدفگذاری تولید 5 
میلیون تنی در دستور کار قرار گرفت 
و بر این اساس در جلسات استراتژیک 
شــرکت، برنامه ریــزی لازم صورت 

پذیرفت. 
وی با اشاره به ثبت رکوردهای جدید 
از ابتدای ســال 1403 ادامــه داد: در 
فروردین ماه سال جاری موفق به ثبت 
رکورد روزانه تولید کنسانتره به میزان 
19020 تن شدیم و رکورد حمل ریلی 
گندله نیز در ابتدای اردیبهشت ماه با 
حمل 14891 تن توسط 142 واگن به 

ثبت رسید. 
وی اظهار داشت: در پایان فروردین 
ماه 497000 تن گندله تولید شد که 
معادل 102 درصد تحقــق برنامه در 

این ماه بود.
وی از تولید بیــش از 450.000 تن 
کنســانتره در پایان اردیبهشــت ماه 
خبــرداد و افزود: با تولیــد این میزان 
کنســانتره میزان تحقق برنامه تولید 

این محصول به 105 درصد رســیده 
است.  معاون بهره برداری فولاد سنگان 
گفت: رکــورد قبلی تولیــد ماهیانه 
کنسانتره شــرکت 407 هزار تن بود 
که با ثبت رکورد جدید شــاهد رشد 
10.5 درصدی نسبت به میزان تولید 
قبلی هستیم. وی اظهار داشت: تاکنون 

برنامه تولید شــرکت به خوبی محقق 
شده است و با برنامه ریزی انجام شده 
برای کاهش اثرات توقفات ناشــی از 
کمبود برق و گاز، امیدواریم در پایان 
سال میزان تولید شرکت طبق برنامه و 
منطبق بر ظرفیت در دسترس شرکت 

باشد.

درآمد عملیاتی شــرکت پتروشیمی 
بوعلی سینا در دوره 12 ماهه منتهی 
به اسفند 1402 نســبت به دوره 12 
ماهه منتهی به اسفند 1401 با رشدی 
9 درصدی همراه شــد و از 485 هزار 
و 241 میلیــارد و 922 میلیون ریال 
به 528 هــزار و 127 میلیارد و 295 

میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
نمودار شماره )1(؛ روند درآمدزایی 
این شــرکت را طی چهار ســال اخیر 

نشان می دهد.
 با افزایــش درآمدهــای عملیاتی 
و همچنیــن مدیریــت هزینه ها، این 
شرکت توانست سود خالص خود را در 
سال مالی 1402 نسبت به سال مالی 
1401، 18 درصد افزایش دهد و از 80 
هزار و 747 میلیــارد و 290 میلیون 

ریال به 95 هزار و 170 میلیارد و 745 
میلیون ریال برساند.

از مجمــوع درآمــد عملیاتــی این 
شــرکت در دوره 12 ماهه منتهی به 
اســفند 1402، 65 درصــد به درآمد 
حاصل از فروش داخلــی محصولات 
این شــرکت و 35 درصد نیز به درآمد 
حاصل از فروش صادراتی محصولات 

این شرکت اختصاص داشت.
لازم به ذکر اســت که ریفرمیت در 
سال مالی 1402 اصلی ترین محصول 
این شرکت به حساب می آید چراکه از 
مجموع درآمد عملیاتــی "بوعلی" در 
سال مالی 1402، 35 درصد به درآمد 
حاصل از فروش داخلی این محصول 
و 8 درصد به درآمــد حاصل از فروش 

صادراتی آن تعلق داشت.

حجم تقاضای داخلی برای محصول 
ریفرمیت در سال مالی 1402 نسبت 
به ســال مالی 1401 بــا افزایش 32 
درصدی همراه شد زیرا تناژ فروش این 
محصول که در سال مالی 1401، 463 
هزار و 266 تن بود در سال مالی 1402 

به 610 هزار و 761 تن رسید.
حاشــیه ســود )زیــان( شــرکت 

پتروشیمی بوعلی سینا
طبق جدول شــماره )1(؛ شــرکت 
پتروشیمی بوعلی ســینا در دوره 12 
ماهه منتهی به اسفند 1402 به ازای 
هر 100 هزار ریال درآمد 18 هزار ریال 

سود بدست آورده است.
این شــرکت در ســال مالی 1402 
بیشــترین حاشیه ســودها را به خود 

اختصاص داده است.
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گــزارش
خرداد 1403  شماره 495

بازار سرمایه

بازاری که هر روز ارزنده تر می شود عایدی برسرمایه؛ یک تصیم درست 

 همه فعالان بازار می دانند که اتمســفر بازار بعد از سال 1399 و آن 
اتفاقات عجیب و غریب تغییر کرد و فضای تحلیلی و تصمیم گیری بعد 
از 99 کاملا متفاوت از سال های گذشته آن است. البته اگر قبول داشته 

باشیم که اصلا تحلیل جایی در بازار این سه سال گذشته داشته باشد.
در واقع اوضاع پیچیده بازار بعد از سال 99 با بازیگران انبوه جدید و 
افکار متفاوت و رکود سال بعد از آن مصادف شد با استقرار دولت جدید 
و شروع تصمیمات سیاســی و اقتصادی جدید که آنچنان همسو با 

سرمایه گذار و سرمایه گذاری نبود.
کسری بودجه دولت و نیاز به تامین منابع دولت از یک سو و تفکراتی 
که با سوبسید به تولیدکننده های بزرگ و استفاده آنها از منابع طبیعی 
کشور مشکل اساسی داشتند از ســوی دیگر باعث شد طی دو سال 
گذشته چندین مرتبه با تغییر عوارض و شرایط مالیاتی شرکت ها و 
نرخ های فروش شــرکت های بزرگ ضربه بزرگی به بدنه بازار سهام 
زده شود. ضربه ای مهلک که بی اعتمادی ایجاد شده ناشی از آن باعث 
خروج هر روزه نقدینگی، آن هم بعد از سه سال رکود در بازار شده است. 
مساله آزاردهنده در بازار ســرمایه نرخ بدون ریسک در حوزه مالی 
می باشد. احتمالا به بهانه جذب منابع آزاد در جامعه و جلوگیری از رشد 
نقدینگی کل، نرخ بهره بانکی روند افزایشی خود را از سال گذشته آغاز 
کرده است. بطوریکه اگر نرخ بازدهی اوراق دولتی را فهرست کنید، با 
بازدهی بالاتر 36 درصد مواجه می شــوید. با مراجعه به بانک ها حتی 
دولتی ها با مبالغ بالاتر از پنجاه یا صد تومان پیشنهاد نرخ 32 درصد 
بانکی را دریافت می کنید و صندوق های درآمد ثابت هم که نرخ های 

موثر بالاتر از 32 درصد را تقدیم سرمایه گذاران می کنند.
به همین نسبت شرکت ها که برای طرح های توسعه ای خود یا حتی 
برای سرمایه در گردش و امور جاری خود طبق روال گذشته تامین مالی 
از محل انتشار اوراق یا اخذ تســهیلات را انجام می دادند، الان با سود 
تسهیلات بالای 35 درصد برای بازپرداخت وام بانک و نرخ بازپرداخت 
بالاتر از 40 درصد برای بازپرداخت اوراق مواجه شده اند. بدیهی است 
که بسیاری از طرح ها و شرکتها با این نرخ های جدید از توجیه اقتصادی 
خارج شده و متوقف می شوند. بنابراین در صورتی که این نرخ های بهره 
در نیمه دوم سال نیز ادامه دار باشد تا پایان سال باید منتظر اثرات مخرب 

قابل توجه آن در سودسازی شــرکت های تولیدی و خدماتی باشیم. 
اثراتی که جبران آن به زودی قابل بازگشت نخواهد بود.

لذا به نظر می رسد این شــرایط و این نرخ های بهره و تامین مالی 
دلیل بعدی سرمایه های بزرگ برای عدم ورود به بازار سرمایه و تحمل 

ریسک های متعدد آن خواهد بود.
موضوع بعدی و تازه برای بازار ســرمایه، مســاله شهادت نابهنگام 
رئیس جمهور و هیات همراه و تغییر یکباره و پیش بینی نشــده در 
مسیر اقتصادی کشور است. به رغم بحث های مطرح شده در محافل 
بازار سرمایه، به نظر نمی رسد که با تغییر آتی رئیس جمهور و هیات 
وزیران، تغییر ویژه ای در مسیر سیاسی کشور و روند مذاکرات و روابط 
کلان بین المللی ایجاد شــود. اما قطعا با آمدن دولت جدید و تغییر 
وزرای اقتصادی، شاهد تغییر کم و زیاد در مسیر تصمیم گیری های 
اقتصادی خواهیم بود. لذا تا دوره انتخاب رئیس دولت جدید و مشخص 
شدن وزرای اقتصادی و خط فکری دولت، باز هم بازار سرمایه در یک 
بلاتکلیفی جدید قرار گرفته است و سرمایه های کلان ترجیح می دهند 

در کنار )صندوق های فیکس( بمانند تا شرایط جدید را بررسی کنند.
اما با این حال بازار سرمایه به رغم همه ریسک ها و بلاتکلیفی های 
موجود کماکان ارزنده ترین بازار سرمایه گذاری کشور است. با رکود 
قابل توجهی که در بازار املاک کشور شاهد هستیم، هیچ خریداری 
رغبت برای ورود سرمایه خود به این بازار را ندارد. بازار دلار نیز به دلیل 
اخبار مذاکرات و میزان مناسب فروش نفت طی ماه های گذشته روند 
کاهشی را در پیش گرفت و طی چند وقت گذشته بیشتر از 15 درصد 
از ارزش خود را از دست داد و تا قبل از شهادت رئیس جمهوری روند 
ریزشی خود را دنبال می کرد. بنابر این بازار دلار نیز پتانسیل جذب منابع 
آزاد را ندارد. بازار خودرو نیز به تبع دلار، دیر مدتی است که وضعیت 

رکود را پیش روی خود دارد.
اما بازار بورس تنها بازاری است با رشد های ملک و دلار و خودرو طی 
سال های گذشته همراه نشده و عقب ماندگی شدید تورمی در دل آن 
موج میزند. سرمایه گذاران بورسی طی ســه سال گذشته نه تنها در 
حوزه فعالیت خود بازدهی مناسبی را کسب نکرده اند بلکه در مقایسه 
با سایر بازارهای موازی فرصت های سودآوری خارج از بورس را نیز از 
دست داده اند. لذا بازار بورس تنها بازار ارزنده ایست که طی چند سال 
گذشته ارزنده باقی مانده و مشخص نیست چه زمانی از این ارزندگی 

خارج خواهد شد.

این که مالیات بر عایدی سرمایه شامل درصد کمی از مردم را شامل 
شود، خوش بینانه است، چرا که بســیاری از مردم، برای حفظ ارزش 
دارایی خود اقدام به خرید دلار، طلا، خودرو و مسکن می کنند. بنابراین، 
به عنوان فعال بازار سرمایه از این تصمیم حمایت می کنم و امیدوارم به 
شدت و حدت زیاد این تصمیم اعمال شود. این تصمیم بر بازار سرمایه 
اثر مثبت خواهد داشت، چرا که به هر میزان، فعالیت های سوداگرانه 
محدود شود، در طرف دیگر، بازار سرمایه را می تواند تقویت کند و باعث 
جذب سرمایه به صنایع تولید شود. اما باید در این طرح به این موضوع 

توجه شود که برخی از دارایی ها به دلیل تورم، افزایش قیمت می یابند و 
نباید از کنار افزایش قیمت ناشی از تورم، مالیات ستانده شود. حتی در 
صورتی که بخشی از معاملات در بازار سرمایه مشمول سفته بازی شود، 
در هر معامله و در موضع فروش، نیم درصد مالیات پرداخت می شود. 
در قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی بیان شده که صندوق ها معاف 
از مالیات هستند و این قانون به صورت کلی لحاظ شده است. در بورس 
کالا هم خریدار به خود فروشنده مالیات بر ارزش افزوده پرداخت می 
کند چرا که فروشنده با تولید محصول یا کالایی، مالیات 25 درصدی آن 
را پرداخت کرده است. قاعدتاً منطق بر این اساس است که اگر شخصی 
طلایی را خریداری می کند به فروشنده مالیات را دهد که این موضوع را 

می توان مالیات بر مضاعف توصیف کرد.

     احسان حاجی   
مدیر عامل و عضو هیئت مدیره شرکت سبدگردان سینا

     حسن خضوعی   
تحلیلگر کارگزاری صبا تامین

     حمید مرتضی کوشکی    
کارشناس بازارسرمایه

     علی بهشتی  روی    
فعال بازار سرمایه

انتظاری برای استقرار  امسال؛ سال رونق بورس است؟!

در حالــی که با نزدیک شــدن به فصل 
مجامع فعالان بازار مطابق بســیاری از 
ســال های قبل خود برای بــرای رونق 
بازار و رشــد شــاخص آماده می کردند 
بازار سرمایه و ســرمایه گذاران در بازار 
سهام در هفته های اخیر یکی از تلخ ترین 
دوران خود را سپری می کنند.  بسیاری 
از نمادها با ریزش بیشتری در دوره یاد 
شده مواجه شده اند. در صورتی که دامنه 
نوسان نیز با محدودیت همراه نمی شد 

یقیناً این ریزش ها مضاعف می شد.  
دلایل متعــددی برای ریــزش بازار 
از ســوی تحلیل گــران و صاحبنظران 
عنوان می شود. مهم ترین موضوعی که 
بسیاری از صاحبنظران آن را مهم ترین 
دلیل ریــزش بــازار در هفته های اخیر 
ارزیابی می کننــد افزایش نرخ میانگین 
اوراق درآمد ثابت است. بر اساس اعلام 
فرابورس ایران میانگین بازدهی سالانه 
اسناد خزانه اسلامی در هفته های اخیر 
به بیــش از 35 درصد رســیده که این 
موضوع بی سابقه است. با توجه به وزن 
قابل توجه اسناد خزانه اسلامی در بازار 
بدهی در بــازار ســرمایه، می توان این 
نرخ را به دیگــر اوراق بدهی نیز تعمیم 
داد. )مشــاهدات میدانی نشان می دهد 
نرخ های پیشنهادی برای تامین مالی در 
خارج از بازار سرمایه از این نرخ نیز فراتر 
بوده و بیشــتر از 40 درصد است.( این 
موضوع باعث شده تا منابع به سمت این 
اوراق و صندوق های درآمد ثابت گسیل 
گردد. بــه گونه ای که ســرمایه گذاران 
حتی نســبت های P/E حدود 3 واحد و 
کمتر از آن را نیز برای ســرمایه گذاری 

جذاب نمی دانند. 
وجه دیگر رشد نرخ میانگین بازدهی 

اوراق، افزایش هزینه هــای تامین مالی 
شرکت هاســت. در حالی که بسیاری از 
شــرکت ها برای طرح های توسعه ای و 
یا حتی ســرمایه در گردش خود نیاز به 
نقدینگی دارند )در غیــاب امکان اخذ 
تسهیلات گســترده از بانک ها به دلیل 
سیاست های انقباضی دولت(، در حال 
حاضر هزینه تامین منابع از محل انتشار 
اوراق به بیش از 40 درصد بالغ می گردد. 
این در حالی اســت که نــرخ بازدهی 
داخلی بســیاری از فعالیت ها از نرخ یاد 
شــده پایین تر بوده و لذا تامین مالی از 
این محــل به صرفه نیســت. توقف و یا 
کندی قابل توجه طرح های توســعه ای 
در بســیاری از شــرکت های بورسی و 

فرابورسی گواهی بر این ادعاست.
 کاهش نرخ ارز نیــز موضوع دیگری 
است که بسیاری آن را یکی از علل ریزش 
بازار سرمایه در اردیبهشت ماه می دانند. 
در حالی که فروردیــن ماه، بازار مطابق 
رشد نرخ ارز با رشــد نسبی همراه شده 
بود و بسیاری از بازاریان منتظر افزایش 
نرخ دلار نیما بودند، نرخ ارز روندی نزولی 
در پیش گرفت. با این حال، آنچه که تا 
حدودی این دلیل را زیر ســوال می برد 
آن که حتی شرکت های مصرف کننده 
ارز نیز که علی القاعده می بایست از افت 
قیمت ارز منتفع شوند نیز در اردیبهشت 

ماه نزولی بوده اند. 

انتشار عملکردهای نه چندان مثبت 
در صورت هــای مالی 12 ماهه ســال 
1402 شــرکت ها و همچنین عمکلرد 
ضعیف بسیاری از شــرکت های بزرگ 
در فروردین ماه از دیگر عواملی بود که 
خریداران بالقوه را از خرید سهام از بازار 
حداقل برای دوره منصرف کرد. احتمال 
بالای قطعی برق در تابستان و قطعی گاز 
در زمستان نیز باعث شده تا پیش بینی 
شود بسیاری از شرکت ها )حتی با وجود 
عدم مشکل در فروش، تامین مواد اولیه 
و نقدینگی( بســیار پایین تر از ظرفیت 
اسمی خود در سال سال جاری فعالیت 

کنند. 
تمامــی دلایل یاد شــده در بندهای 
پیشین دلایل اقتصادی بوده که بر بازار 
اثر گــذار بوده اند. وقوع ســانحه هوایی 
برای رییــس جمهور و شــهادت وی و 
تیم همراه باعث شــده تا ریســک های 
سیاســی و ابهام در مورد سیاست های 
اقتصادی رییس جمهور بعد نیز با دلایل 
اقتصادی توامان شــده و آهنگ ریزش 
بازار را ســرعتی تر نماید. موضوعی که 
بسیاری از فعالان بازار ســرمایه بر آن 
هم عقیده اند آن که بعید است در دوره 
انتقالی تحول شگرفی در بازار سرمایه رخ 
دهد و بازاریان می بایست منتظر استقرار 
دولت جدید و تعیین رویکرد آن نسبت 

به بازار باشند. 

طی ماه هــای اخیر به دلایلــی مانند 
تنش های منطقه ای و همچنین برخی 
سیاست های بانک مرکزی در خصوص 
نرخ بهره بانکی، شــرایط بازار سرمایه 
تعریــف مطلوبی نداشــته اســت و با 
توجه به نوع ساختار معاملاتی در بازار 
سرمایه که دسترســی سریع به خرید 
و فــروش را فراهم می کنــد، طبیعی 
است که در این شــرایط ورود و خروج 
سرمایه آسیب پذیر باشــد. اما با توجه 
به رشد نرخ ارز در بازار آزاد و همچنین 
ریســک بالا در شرایط نوســانی آن، 
انتظار می رود که سال 1403 بازدهی 
بازار ســرمایه به مراتب بهتر از ســایر 

بخش ها باشد.

     بازار سرمایه دماسنج اقتصاد کشور
البته باید توجه داشت که بازار سرمایه 
در مقابل ســایر گزینه های پیش روی 

یک شخص دارای پس انداز، کمترین 
جذب پس اندازهای خانــوار را دارد و 
شــاید در بهترین حالت کمتر از شش 
تا هفت درصد پس اندازهای کل کشور 
باشد. لذا نمی توان گفت همه جامعه به 
معنای واقعی در بازار ســرمایه حضور 
داشــته و به اصطلاحی بورسی باشند. 
اما با این حال بازار ســرمایه دماسنج 
اقتصاد کشور اســت و بخش زیادی از 
بنگاه های اقتصادی بزرگ در این بازار 
حضور دارند و بهتر اســت شــرایط به 
گونه ای رقم خورد که حداقل، فشــار 
تامین مالی این بنگاه از سیستم بانکی 
کاسته شده تا بتوانند در بازار سرمایه 
تامین مالی آن ها به شکلی مطلوب تر 

امکان پذیر شود.

    بازار سرمایه نیازمند سیاست های 
تشویقی

هرگونه سیاســت های تشــویقی از 
جمله مشــوق  های صادراتی، اصلاح 
نرخ حامل های انرژی، کاهش ســطح 

قیمت گذاری دســتوری و مواردی از 
این دســت در خصوص بازار سرمایه 
می تواند ضمن جذب شرکت های خارج 
از بازار، زمینه ورود آن ها به این بازار را 
فراهم سازد و منجر به روانه بیشتر پس 
اندازهای مردم به سمت این بازار شود.

    لــزوم هماهنگــی میــان ارکان  
سیاست گذار

اساسا هر بازاری دارای ریسک خاص 
خود است. با این حال، یکی از مهم ترین 
نکاتی که در خصوص کاهش ریســک 
ســرمایه گذاری می توان به آن توجه 
کرد پیش بینی پذیر کردن اقتصاد است 
که از شــروط اصلی آن هماهنگی بین 
ارکان سیاست گذاری در کشور است. 
در چنین شرایطی صاحبان پس انداز، 
تولید کنندگان و حتی سرمایه گذاران 
خارج از بــازار ســرمایه مــی  توانند 
حساب و کتاب و یک چشم انداز قابل 
پیش بینی برای حداقل دو تا سه سال 

 آینده سرمایه خود داشته باشند.

%١٠

%١٥

%٢٠

%٢٥

%٣٠

%٣٥

%٤٠

13
94

-
08-

13
13

94
-

10-
29

13
95

-
01-

21
13

95
-

04-
01

13
95

-
06-

15
13

95
-

09-
02

13
95

-
11-

19
13

96
-

02-
11

13
96

-
04-

26
13

96
-

07-
10

13
96

-
09-

26
13

96
-

12-
09

13
97

-
03-

01
13

97
-

05-
17

13
97

-
07-

30
13

97
-

10-
17

13
98

-
01-

06
13

98
-

03-
26

13
98

-
06-

09
13

98
-

08-
27

13
98

-
11-

12
13

99
-

02-
02

13
99

-
04-

18
13

99
-

07-
01

13
99

-
09-

17
13

99
-

12-
02

14
00

-
02-

21
14

00
-

05-
09

14
00

-
07-

26
14

00
-

10-
08

14
00

-
12-

23
14

01
-

03-
18

14
01

-
06-

02
14

01
-

08-
18

14
01

-
11-

03
14

02
-

01-
29

14
02

-
04-

14
14

02
-

06-
28

14
02

-
09-

12
14

02
-

11-
25

14
03

-
02-

19

میانگین نرخ بهره بدون ریسک
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خرداد 1403  شماره 95 بازار سرمایه

چشم انتظاری بازار به انتخابات  محدودیت نوسانی؛ تب بر بورس 

بازار سرمایه در دو ماه اخیر تاریک ترین روزهای خود را سپری می کند 
و هر روز تحت تاثیر ریسک های سیستماتیک مختلف در حال اصلاح 
است؛ روندی که بیشتر از اصلاح قیمتی به ریزش و کولپس شباهت 
دارد. شاخص کل به عنوان شاخص و عیار سنجش بازار سرمایه از ابتدای 
سال 1403 تا زمان نگارش این مطلب حدود 10 درصد کاهش داشته 
است که همین کاهش 10 درصدی در شاخص منجر به اصلاح بیش 
از 20 درصدی در کلیت بازار سهام شده است. از اواخر سال 1402 نرخ 
بهره بدون ریسک توسط بانک مرکزی و وزارت اقتصاد به 30 درصد 
افزایش یافت و سپس با روندی خزنده میانگین این نرخ به بیش از 37 
درصد رسیده است و همین امر باعث شده تا P/E بازار پول به کمتر از 
سه واحد برسد. افزایش شدید مالیات شرکت ها، کسری بودجه دولت، 
تنش های سیاسی، خطر جنگ، شهادت رئیس جمهور در کنار افزایش 
شدید میانگین نرخ بهره بدون ریسک باعث شده تا وضعیت کنونی بازار 

سرمایه رقم خورد.
در حال حاضر ارزش دلاری بازار سرمایه در محدوده 140 میلیارد 
دلار قرار گرفته است که با سقف 200 میلیاردی سال گذشته و 400 
میلیاردی سال 1399 فاصله فاحشی دارد و نشان دهنده عقب ماندگی 
بازار سرمایه در این مدت است. نسبت P/E بازار نیز به محدوده 7 واحد 

رسیده که با میانگین یکســاله خود حدود 10 درصد و با میانگین 2 
ساله بیش از 20 درصد فاصله منفی دارد. طی دو ماه اخیر بیش از 7 
همت پول از بازار سرمایه توسط فروشندگان حقیقی خارج شده است، 
وضعیت نامطلوب بازار سرمایه و نرخ بالای بهره حتی به صندوق های 
درآمد ثابت نیز سرایت کرده و خروج 2 همتی پول از این صندوق ها نیز 
در طول این 60 روز رخ داده است. در نگاه اول شاید این اتفاقات فقط 
برای بازار سرمایه ناخوشایند بنظر رسد؛ اما قطعا تداوم این روند حتی 
در کوتاه مدت باعث ورود پول به بازارهای موازی و یا رکود شدید تمام 

کسب و کارها و صنایع کشور خواهد شد.
با گذر از وضعیت بنیادی بازار و با نــگاه تکنیکالی، در حال حاضر 
بیش از 300 نماد در منطقه اشباع فروش قرار گرفته اند و عدد نماگر 
rsi به کمتر از 30 واحد رسیده اســت. محدوده 2050 هزار واحدی 
برای شاخص می تواند محدوده حمایتی مناســبی باشد؛ اما با تداوم 
سیاست های دولت و بانک مرکزی، شکست این محدوده حمایتی دور 
از ذهن نیست. اما بشخصه نوسانات مثبت را در این محدوده دور از ذهن 
نمیدانم. فعالین بازار سرمایه متاسفانه از این روزها بسیار دیده اند. اما 
گذشته 20 سال اخیر بازار سهام ثابت کرده است در نهایت نمادهای 
مستعد و حتی کلیت بازار راه خود را رفته و این عقب ماندگی فاحش را 
جبران خواهد کرد. در حال حاضر چشم اکثر فعالان بازار سرمایه و حتی 
اقتصاد کشور به انتخابات پیش رو خواهد بود. شاید و شاید حضور فردی 

به اصطلاح معتدل بتواند کمی شرایط روانی بازارها را کنترل نماید. 

در حال حاضر چالش بزرگ پیش روی بازار سرمایه، عدم  اعتماد عمومی به این 
بازار است. پس از ریزش   های سنگینی که منجر به متضرر شدن اکثر فعالان بازار 
سرمایه و منتفع شدن حداقل افراد در این بازار شد، طبیعتاً نگاه منفی جامعه به 
بورس شکل گرفته و شدیدتر هم شده است، در حدی که ریسک فعالیت در این 
بخش را حتی برای باتجربه   ترین فعالان بازار سرمایه بالا برده است. هجوم ایرانیان 
به بازارهای ارز و کریپتوکارنسی و... نشانه روشن ترس فراگیر از فعالیت در بازار 
سرمایه است. در این میان سیاست های مغایر با تولید نیز امنیت سودآوری را در 
شرکت ها به خطر می اندازد و باعث خروج سرمایه از بازار سرمایه شده است. و اما 
سیاست های انقباضی شدید دولت را نیز نمی توان بر بازار سرمایه نادیده گرفت. 
بانک   مرکزی به عنوان تنظیم کننده بازار پول کشور نرخ بهره بالا را جزو اهداف 
خود قرار داده است. در نتیجه نرخ بهره، سود شرکت ها به شدت کاهش یافته و 
حاشیه سود شرکت ها با مشکلات زیادی مواجه شده است. از طرف دیگر حاشیه 
سود پایین شرکت ها به علاوه هزینه های زیاد تامین مالی باعث شده است تا 
چشم انداز سال های آینده و سود آتی شرکت ها دچار نگرانی و ابهام شود. بازار 
سرمایه در برابر اخبار، واکسینه نیست و شاهد آنیم که کوچک ترین خبر منفی 
از هر نقطه ای اعم از سخنرانی، اظهارنظر غیرکارشناسی و... جوی منفی در بازار 
ایجاد می کند و به جرات می توان گفت اخبار مثبت بر این بازار کاملا بی اثر شده 
است. در چنین فضای پنیک و نگران کننده ای که ارزش گذاری زیر سوال رفته 

است، تصمیم نهاد ناظر مبنی بر تغییر دامنه نوسان تا عادی سازی شرایط به 
منفی و مثبت 2 درصد، در صورت موقتی بودن، می تواند اعتمادبخش باشد؛ 
اما اگر دائمی باشد، باعث خروج پول خواهد شد که اصلاح بازار را بسیار زمان بر 
خواهد کرد. افرادی که در این خصوص تصمیم گیری کرده   اند، باید نسبت به این 
مساله گزارش های کارشناسی خود را ارائه دهند که این دامنه قرار است تا چه 
زمانی برقرار باشد و اگر نامشخص است چه فاکتورهایی برای ادامه یا برچیده شدن 
این وضعیت وجود دارد. به نظر می رسد که ورود نقدینگی شارپ و مناسب به بازار 
می تواند این وضعیت را تعدیل کند تا به این واسطه دیگر نیازی به اعلان دامنه 
محدود 2 درصدی نباشد. از سوی دیگر کاهش نرخ رسمی هزینه نرخ بهره و پول 
در کشور موضوع نگران کننده دیگری است که سایه آن بر بازار سرمایه گسترده 
است؛ بر این اساس به نظر می رسد که هرچه سریع تر بانک مرکزی باید این موضوع 
را در دستورکار خود قرار دهد. این نابســامانی که نرخ تامین مالی را به سمت 
موثر 40 درصد برده است، باید تصحیح شود. از سوی دیگر نیز باید مشوق   های 
مهم اقتصادی برای شرکت ها و سرمایه گذاران ترتیب داده شود تا شاهد ورود 
سرمایه   های سرگردان به بازارسرمایه باشیم. با این شرایط می توان دامنه نوسان 
را به حالت عادی بازگرداند. اما فعالیت بازار سرمایه با دامنه نوسان مثبت و منفی2 
درصدی، نشان از وجود مشکل در بازار دارد که برای کاهش شیب اصلاح ناچار به 
استفاده از این دامنه هستیم که این امر بی اعتمادی را افزایش خواهد داد. در حال 
حاضر شاخص کل در محدوده سال های 1399 و 1400 قرار دارد و پارامترهای 
اقتصادی با آن زمان کاملًا متفاوت است و نرخ بهره و دلار و ارزش جایگزینی 

شرکت ها رشد داشته، کماکان هنوز قیمت های سال 1399 را شاهد هستیم.

     علی پور رمضان  
تحلیل گر صندوق ایساتیس پویا

     هومن عمیدی   
  کارشناس بازارسرمایه

برگزاری مراسم معارفه مدیرعامل گروه مالی ملت

مراسم معارفه مدیرعامل گروه مالی ملت 
با حضور مدیرعامل و اعضای هیأت مدیره 
بانک ملت و مدیران عامل شــرکت های 

تابعه گروه مالی ملت برگزار گردید.
مدیرعامل بانک ملت در جلسه معارفه 
مدیرعامــل جدید گــروه مالــی ملت، 
از زحمــات و تلاش هــای مصطفی امید 
قائمی مدیرعامل پیشین این گروه مالی، 
قدردانی و برای وی در ادامه مسیر خدمت 

آرزوی موفقیت کرد.
دکتر فرخ نژاد در ادامه با اشاره به تجربه 
و ســوابق امیرحمزه مالمیــر مدیرعامل 
جدید گروه مالی ملت در بازار ســرمایه، 
مدیریــت نهادهــای مالی و نظــارت بر 
هلدینگ ها و شــرکت ها، ابراز امیدواری 
کرد با حضور ایشان در راس مدیریت این 
گروه، در آینده شاهد کســب افتخارات 
بیش از پیش و ثبت دوران درخشان تری 

برای این شرکت بزرگ باشیم.
مدیرعامل ســلامت کاری را خط قرمز 
فعالیت های بانک برشــمرد و افزود: باید 
در همه فعالیت های مجموعه گروه مالی، 
شــرکتهای زیر مجموعه و همچنین در 
تعاملات با پیمانکاران و شرکای خارج از 
مجموعه سلامت کاری و شفافیت وجود 

داشته باشد.
سیدکاظم چاوشــی نایب رئیس هیأت 

مدیره بانک ملــت نیز در این جلســه با 
قدردانی از تعاملات مثبــت گروه مالی با 
بانک در طــول دوران مدیریت مصطفی 
امید قائمی مدیر پیشین گروه مالی ملت، 
برای امیرحمزه مالمیر در ســمت جدید 

آرزوی موفقیت کرد.
سیدرضا موســوی عضو هیأت مدیره 
بانک ملت در این جلسه با اشاره به اهمیت 
و جایگاه گــروه مالی ملــت، امیرحمزه 
مالمیر را از مدیران موفق بازار ســرمایه 
دانست که از ســابقه عملکرد درخشانی 
برخوردار است و اظهار داشت: گروه مالی 
ملت به عنوان بازوی عملیاتی بانک در بازار 
سرمایه به شمار می آید و انتظار می رود 
همواره در مسیر توسعه، بهبود و شکوفایی 

قرار داشته باشد.
مصطفی امید قائمی مدیرعامل پیشین 
گروه مالی ملت نیز با قدردانی از زحمات 

هیات مدیره، مدیران شــرکت های تابعه 
و تمامی کارکنان ایــن مجموعه که برای 
موفقیت این گــروه مالی تلاش کرده اند، 
برای امیرحمزه مالمیــر آرزوی موفقیت 

کرد.
امیرحمــزه مالمیــر مدیرعامل جدید 
گروه مالی ملــت نیز ضمــن قدردانی از 
خدمات و اقدامات مصطفی امید قائمی، 
ابراز امیدواری کرد: با حمایت مدیرعامل، 
اعضای هیات مدیره و مدیران شرکت های 
تابعه و همت همه کارکنان در راســتای 
تحقق اهداف کلان بانک ملت تلاش کرده 
و پاسخ مثبتی به حسن اعتماد مدیریت 

ارشد بانک با عملکرد خود بدهد.
این مراسم روز یکشنبه 23 اردیبهشت 
1403 با حضور مدیرعامل و اعضای هیأت 
مدیره بانک ملت و مدیران عامل شرکت 

های تابعه گروه مالی ملت برگزار گردید.



گــزارش
خرداد 1403  شماره 695

یک برش

      کیارش محمدی  
کارشناس ارشد سرمایه گذاری سبدگردان الگوریتم

در حالی که تاثیرات نرخ بهره در یک بازه میان مدت بر روی فضای 
اقتصادی قابل مشاهده اســت، واکنش بازار سهام به تغییر نرخ اغلب 
ســریع تر اتفاق می افتد. بازارها اغلب با انتظارات آتی افزایش نرخ ها 
قیمت گذاری می شوند و اقدامات بانک مرکزی را پیش بینی می کنند. 
بازار سرمایه نیز در حال حاضر با واکنش به همین موضوع مواجه است. 
افزایش نرخ رسمی سود بانکی به محدوده 30 درصد برای اولین بار در 
تاریخ ایران که در برخی موارد تا نرخ های 31 درصد پرداخت ماهانه 
)معادل 35.8 موثر ( نیز به سپرده های با ارزش بالا پیشنهاد می شود. 
علاوه بر این فشار فروش اوراق خزانه دولتی ناشی از فروش پیمانکاران 
دارنده این اوراق که نرخ میانگیــن را در برخی از روزها تا محدوده 37 
درصد موثر سالانه بالا برده است، از جمله مهمترین متغیرهای اثرگذار 
بر بازار سرمایه بوده است. بررســی روند بلندمدت میانگین نرخ بهره 
می تواند نشان دهنده شرایط بی سابقه این متغییر در حال حاضر باشد.

 از سمت دیگر، کسری بودجه 400 الی 500 هزار میلیارد تومانی 
برآوردی دولت در سال جاری می تواند تاثیرات مثبت و منفی بر بازار 
سرمایه داشته باشــد. اگر دولت به مانند آنچه در سال گذشته اتفاق 

افتاد به سمت افزایش نرخ انرژی مصرفی صنایع به خصوص برق برود، 
می تواند تاثیر مستقیم و قابل توجهی بر روند سود سازی این صنایع 
داشته باشد و در مواردی حتی به زیان ده شدن شرکت ها ختم شود. 
اگر به سمت عرضه بیشتر اوراق بدهی حرکت کند با شرایط حال حاضر 
نرخ بهره اوراق و سیاست کنترل ترازنامه بانک ها، باید در انتظار نرخ های 
بهره بالاتر در بازار بود که عملا باعث ایجاد رکودی بی سابقه در بازارها 
خواهد شد. یک مورد هم می تواند افزایش نرخ حامل های انرژی مانند 
بنزین باشد.  اگر دولت در انجام هیچ یک از موارد مذکور موفق نشود 
جبران کسری بودجه از طریق تغییر سیاست های بانک مرکزی می تواند 
منجر به تورمی افسار گسیخته و غیر قابل کنترل گردد.  در همین حال 
افزایش ریسک های سیســتماتیک و ژئوپلیتیک از جمله تنش های 
منطقه ای نیز تاثیر منفی بر بازار سرمایه داشته و باعث افزایش صرف 
ریسک کل بازار و کاهش ارزش بازار شرکت ها شده است. همچنین 
انتخابات زودهنگام تیرماه 1403 نیز از جمله نقاط نااطمینانی بازار 
است که با مشخص شدن سیاست های اقتصادی دولت جدید می تواند 
مسیر پیش روی بازارها را روشن تر سازد. با در نظر گرفتن تمامی این 
موارد می توان به این نتیجه رسید که سالی بسیار پر ابهام و سرشار از 
تصمیمات سخت در پیش روی دولت و سرمایه گذاران قرار دارد و اتخاذ 

یک تصمیم غلط می تواند منجر به لطمات جبران ناپذیری گردد.

از دیرباز بحث تامین مالی برای زیرساخت ها و سرمایه گذاری ها و 
مقرون به صرفه بودن آن، نقل محافل بوده است. در زمان هایی که 
دولت ها دارای منابع مالی خوبی هســتند، شاهد کلنگ زنی های 
متعددی هستیم که بیشتر مربوط به مباحث عمرانی و زیرساختی 
اســت و یا اینکه ایجاد طرح های بزرگ صنعتی در جهت تکمیل 
زنجیره ارزش و اشــتغال زایی اســت. همه این موارد به نوبه خود 
اقداماتی بسیار مفید در جهت پیشبرد اقتصادی کشور است. اما 
سوال اینجاســت، اگر دولت )متولی طرح( به هر دلیلی با کمبود 

منابع مالی روبرو شود، سرانجام این طرح ها به کجا خواهد رسید؟
در دهه 80 که شاهد رکورد کســب درآمد از محل فروش نفت 
بودیم، کشور در سرمایه گذاری و ایجاد زیرساخت ها و جاده ها و ... 
بسیار پیش قدم بود. اما به مرور که کشور درگیر تحریم های متعددی 
شد، برخی از این طرح ها به صورت نیمه تمام و یا حتی در مراحل 
ابتدایی مســکوت ماند. طرح های بزرگی که اکثرا در زمینه تولید 
محصولات پتروشیمی و صنایع شیمیایی بودند. همان طرح هایی 
که با ایجادشان، خام فروشی کمتری می شد و ارزش افزوده مناسبی 

نیز برای اقتصاد ما به همراه داشت.
طرح های پتروشیمی دهدشت، ممسنی و کازرون از جمله این 
طرح ها بودند که در همان مراحل اولیه مانده و بیش از 15 ســال 
است که هیچ گونه پیشرفت فیزیکی ای نداشته اند. شرکت هایی 
که در اواسط دهه 80 پذیره نویسی شده و سهام آن به عموم مردم 
نیز عرضه شده است و پس از گذشت این زمان طولانی و تورمی بالا 
در کشور، می توان بیان داشــت که تقریبا هیچ گونه بازدهی برای 
سرمایه گذاران خود نداشته اند. هر از گاهی هم بحث واگذاری این 
طرح ها یا زیرمجموعه آنها مطرح می شود که اعتراض سهامداران 
این شــرکت ها را هم به همراه داشــته چرا که معترض به قیمت 

واگذاری هستند.
در چند ســال اخیر هم که وضعیت ســودآوری شــرکت های 

پتروشیمی با چالش های گوناگون از جمله نرخ خوراک مواجه بوده، 
واگذاری شرکت ها و یا باشگاه های ورزشی به چند شرکت سودآور 
را شاهد هستیم. پول هایی که در حساب های این شرکت هاست و 
بین سهامداران تقسیم نگردیده تا صرف بهبود خطوط تولید و یا 
فعالیت های تحقیقی و توسعه ای شــرکت گردد اما حالا به خرید 

چند طرح مسکوت اختصاص داده شده است.
معاملاتــی درون گروهی و واگــذاری برخی از شــرکت ها به 
زیرمجموعه ها جهت تامین مالی )آن هم از طریق زیرمجموعه های 
بورسی(، و بدون رعایت ساز و کارهای معمول )تهیه گزارش توجیهی 
و ارائه گزارش حسابرس و یا برای طرح های بزرگ، تشکیل مجمع 
عمومی فوق العاده(، جز موجب نگرانی ســرمایه گذاران و افزایش 

ریسک سرمایه گذاری در مجموعه این شرکت ها نمی شود.
از سویی دیگر واگذاری دو باشــگاه ورزشی به کنسرسیومی از 
بانک ها و پتروشیمی ها، آن هم در حالی که برای آن ها مشتریان 
خصوصی وجود داشــت هم جای بســی ابهام دارد. همه ما کم و 
بیش از وضعیت ناترازی و بعضاً زیان دهی عملیاتی بانک ها آگاهیم. 
واگذاری باشــگاه های زیانده به بانک های زیانده یــا واگذاری به 
شرکتهای پتروشیمی که خود در دو سال اخیر درگیر بسیاری از 
مسائل و مشکلات بوده که ســودآوری ارزی آنها را کاهش داده، 
جای بررسی بیشتر دارد. در مجموع، در روزهایی که شرکت ها با 
ریسک های مختلفی از جمله گسترش تحریم ها و کمبود نقدینگی 
مواجه هستند، برداشت از حساب آنها و اختصاص به طرح های نیمه 
تمام بدون در نظر گرفتن چالش های پیش رو )نظیر هزینه احداث 
و راه اندازی بیش از ارزش روز شــرکت مالک جدید( در ادامه آثار 
مالی نامطلوبی روی شــرکت دارد. یا واگذاری باشگاهی زیانده به 
صنعتی زیانده و مملو از قوانین محدودکننده که بارها تاکید گردیده 
این بانک ها باید از بنگاه داری پرهیز کنند،  هم به نوبه خود اقدامی 
جالب توجه می باشد. این انتظار می رود که با توجه به شعار سال، در 
راستای جهش تولید، گام هایی با مشارکت مردم برداشته شود نه 
اینکه سرمایه گذاران را با ریسک ها جدیدی مواجه کرده و گریزان 

از سرمایه گذاری کنیم.

نگاهی به واگذاری های اخیر در کشور؛

واگذاری به قیمت افزایش ریسک
بازار سرمایه، تهدیدات و ابهامات

رشد حجم فروش داخلی شازند  رشد 50 درصدی درآمد »همراه« در دوماهه نخست سال جاری

حجم تولیدات شرکت پتروشیمی شازند 
در دوره 12 ماهه منتهی به اســفند 1402 
نســبت به دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 
1401 با رشدی 4 درصدی همراه شد و از یک 
میلیون و 847 هزار و 551 تن به یک میلیون 

و 915 هزار و 492 تن افزایش پیدا کرد.
با افزایــش حجم تولیدات این شــرکت 
حجم فروش محصولات آن نیز افزایش پیدا 
کرد. نمودار شــماره )1(، روند حجم فروش 
محصولات این شــرکت را در طی سه سال 

اخیر نشان می دهد.
 طبق جدول زیر؛ حجم فــروش داخلی 
محصولات این شرکت یک روند صعودی و 
حجم فروش صادراتــی محصولات آن یک 
روند نزولی را طی سه ســال اخیر به همراه 

داشته است.
حجم فروش داخلی محصولات "شاراک" 
در سال مالی 1402 نســبت به سال مالی 
1401 با رشدی 12 درصدی و در سال مالی 
1401 نسبت به سال مالی 1400 با رشدی 

19 درصدی همراه بوده است.
در حالیکــه حجــم فــروش صادراتی 
محصولات این شرکت در سال مالی 1402 
نسبت به ســال مالی 1401 با کاهشی 14 
درصدی و در ســال مالی 1401 نسبت به 
سال مالی 1400 با کاهشــی 13 درصدی 

همراه بود.

   مقایســه حجــم تولیدات 6 شــرکت 
پتروشیمی در سال مالی 1402

در نمودار شــماره )2( حجــم تولیدات 
شرکت های پتروشــیمی جم، پتروشیمی 

امیرکبیر، پتروشــیمی مارون، پتروشیمی 
اصفهان، پتروشــیمی بوعلی و پتروشیمی 
شازند در سال مالی 1402 با یکدیگر مقایسه 

شده است.

درآمد شرکت ارتباطات سیار ایران از محل درآمد کارکرد مشترکین، 
درآمد استفاده از امکانات شبکه، فروش خطوط جدید تلفن همراه و 
سایر درآمدهای آن در دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1402 نسبت به 
دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1401 با رشدی 30 درصدی همراه شد 
و از 381 هزار و 512 میلیارد و 942 میلیون ریال به 495 هزار و 429 
میلیارد و 580 میلیون ریال افزایش پیدا کرد. نمودار شماره )1(؛ روند 

درآمدزایی این شرکت را طی سه سال اخیر نشان می دهد.

    روند درآمدزایی شرکت در دو ماه ابتدایی سال جاری
درآمد شرکت ارتباطات ســیار ایران در دوره دو ماهه نخست سال 
جاری نسبت به دوره دو ماهه نخست سال گذشته رشدی 50 درصدی 

را تجربه کرد و از 68 هزار و 60 میلیارد و 355 میلیون ریال به 101 هزار 
و 768 میلیارد و 874 میلیون ریال رسید.

از مجموع درآمد عملیاتی این شــرکت در دوره دو ماهه منتهی به 
اردیبهشت 1403، 93 درصد به درآمد کارکرد مشترکین، 7 درصد به 
درآمد استفاده از امکانات شبکه، توسط سایر شرکت های تلفن همراه 
و مابقی به درآمد حاصل از فروش خطوط جدید تلفن همراه و ســایر 
درآمدهای این شرکت اختصاص داشــت. در حالیکه در دوره 2 ماهه 
نخست سال گذشته 90 درصد از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت 
به درآمد کارکرد مشترکین، 9 درصد به درآمد استفاده از امکانات شبکه 
توسط سایر شرکت های تلفن همراه و مابقی به درآمد فروش خطوط 

جدید تلفن همراه و سایر درآمدهای این شرکت تعلق داشت.
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روند میانگین نرخ اوراق خزانه

     رسول جاویدی  
مدیر سرمایه گذاری سبدگردان داریوش 
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7
خرداد 1403  شماره 95

کارشناسان مالی و اقتصادی مکررا در مورد دلائل 
افت بازار ســرمایه و عدم اقبال سرمایه گذاران 
و صاحبان ســرمایه به بازار بــورس تهران ذکر 
می کنند، اما در این یادداشت سعی شده به یکی 

از مهمترین عوامل پرداخته شود؛

    تاثیر بازار پول بر بازار سرمایه
 اگرچه تصمیماتــی مانند دســت اندازی به 
صورت های مالی شرکت های بورسی با تصویب 
مصوبات مختلف که عامل پیش بینی پذیر بودن 
را از بازار گرفته اســت، یکی دیگر از دلائل مهم 
عدم اقبال سرمایه گذاران به بازار بورس نام برده 
می شود،  اما در این یاد داشت سعی می شود به 
تأثیر بازار پول، نرخ بهــره بانکی و نرخ بهره بین 
بانکی بر بازار سرمایه پرداخته و از نگاه دیگری 
آن را بررسی کنیم. در آخر شش استراتژی برای 
معامله در بازارهــای اوراق بهادار، در زمان هایی 
که سیاست های دولت انقباضی است پیشنهاد 
گردیده، و به عنوان توصیه بــه مخاطبان ارائه 

شده است.
بازار پــول و نرخ بهره بانکــی نقش حیاتی در 
اقتصاد هر کشور ایفا می کنند و تأثیرات عمیقی 
بر بازار سرمایه و خرید و فروش سهام دارند. بازار 
پول، بازاری است که در آن ابزارهای مالی کوتاه 
 مدت مانند ســپرده های بانکی، اسناد خزانه و 
اوراق تجاری معامله می شــود. نرخ بهره بانکی، 
هزینه ای است که بانک ها برای وام دادن پول به 
مشتریان دریافت می کنند و به عنوان یک ابزار 
کلیدی در سیاســت های پولی بانک مرکزی به 

کار می رود.
نرخ بهره بانکی مســتقیماً بــر هزینه تأمین 
مالی شــرکت ها تأثیر می گذارد. وقتی نرخ بهره 
بالاست، هزینه وام گیری برای شرکت ها افزایش 
می یابد و این موضوع ممکن است باعث کاهش 
سرمایه گذاری های آن ها و در نتیجه کاهش رشد 
اقتصادی شــود. این کاهش در رشد اقتصادی 
می توانــد منجر به کاهش درآمد و ســودآوری 
شرکت ها شــود که خود موجب کاهش قیمت 
سهام آن ها در بازار سرمایه خواهد شد. از سوی 
دیگر، نرخ بهره پایین هزینه وام گیری را کاهش 
داده و ســرمایه گذاری را تشــویق می کند، که 

معمولاً باعث افزایش قیمت سهام می شود.
نرخ بهره بین بانکی، نرخی اســت که بانک ها 
برای وام دهی بــه یکدیگر تعیین می کنند و این 
نرخ نیز تأثیــرات مهمی بر بازار ســرمایه دارد. 
افزایش نرخ بهره بین بانکی نشان دهنده کاهش 
نقدینگی در سیستم بانکی اســت که می تواند 
منجر به افزایش هزینه هــای تأمین مالی برای 
شــرکت ها شــود. این امر ممکن است منجر به 
کاهش سرمایه گذاری و افت قیمت سهام شود. در 
مقابل، کاهش نرخ بهره بین بانکی نشان دهنده 
افزایش نقدینگی و دسترســی آسان تر به منابع 
مالی برای شرکت ها است که می تواند به افزایش 

قیمت سهام منجر شود.
بازار پول و نرخ بهره علاوه بر تأثیرات مستقیم 
بر شرکت ها، بر رفتار ســرمایه گذاران نیز تأثیر 
می گذارند. در دوره هایی که نرخ بهره بالاست، 
سرمایه گذاران ممکن اســت ترجیح دهند پول 
خود را در ســپرده های بانکی یــا اوراق قرضه 
سرمایه گذاری کنند که بازدهی ثابت و مطمئنی 
دارند. این امر می تواند باعث کاهش تقاضا برای 

خرید سهام و افت قیمت ها در بازار سرمایه شود. 
از سوی دیگر، در شرایط نرخ بهره پایین، جذابیت 
بازار سهام به دلیل بازدهی بالقوه بالاتر افزایش 
می یابد و ســرمایه گذاران به خرید سهام روی 

می آورند که منجر به افزایش قیمت ها می شود.
در نهایت، درک تأثیــرات بازار پول و نرخ های 
بهره بر بازار ســرمایه برای ســرمایه گذاران و 
تصمیم گیــران اقتصــادی از اهمیــت بالایی 
برخوردار است. تصمیمات سیاست گذاری پولی 
باید به گونه ای باشد که تعادل مناسبی بین رشد 
اقتصادی، کنترل تورم و پایداری بازارهای مالی 

ایجاد کند.
در شــرایطی کــه نــرخ بهره ها بالا اســت و 
معامله گران قصد خرید و فروش سهام را دارند، 
چند راهــکار موثر می تواند به کاهش ریســک 
و حفظ ســرمایه کمک کند. کارشناسان مالی 
و اقتصــادی می تواننــد توصیه های زیــر را به 

معامله گران ارائه دهند:
 1. ســرمایه گذاری در صنایع مقاوم در برابر 
نرخ بهره بالا: برخی صنایع مانند صنایع اساسی 
)مثلًا صنایع غذایــی و بهداشــتی( و خدمات 
عمومی )مانند آب، برق و گاز( کمتر تحت تأثیر 
نوسانات نرخ بهره قرار می گیرند. سرمایه گذاری 
در شــرکت های این صنایع می تواند به کاهش 

ریسک کمک کند.
 2. تمرکز بر شــرکت های بــا ترازنامه قوی و 
نقدینگی بالا: شــرکت هایی که بدهی کمتری 
دارند و نقدینگی بالایــی را نگهداری می کنند، 
کمتر تحت تأثیر افزایش نرخ بهره قرار می گیرند. 
این شــرکت ها معمولاً توانایــی مدیریت بهتر 
هزینه های مالی و حفظ سودآوری خود را دارند.

 3. تحلیل دقیق و مدیریت ریسک: استفاده از 

تحلیل های بنیادی و تکنیکال برای شناســایی 
سهام با پتانسیل رشــد مناسب و قیمت گذاری 
منصفانــه اهمیــت زیــادی دارد. همچنین، 
اســتفاده از ابزارهای مدیریت ریســک مانند 
 تعیین حد ضرر و سود می تواند به حفظ سرمایه 

کمک کند.
 4. متنوع سازی پرتفوی: یکی از اصول اساسی 
ســرمایه گذاری موفق، تنوع بخشی به پرتفوی 
است. ترکیب دارایی های مختلف از جمله سهام، 
اوراق قرضه، و ســپرده های بانکــی می تواند به 

کاهش ریسک و افزایش بازدهی کمک کند.
 5. اســتفاده از فرصت های ســرمایه گذاری 
بلندمدت: در شرایط نرخ بهره بالا، ممکن است 
نوسانات کوتاه مدت بیشــتری در بازار سرمایه 
وجود داشــته باشد. ســرمایه گذاران می توانند 
با تمرکز بر اهداف بلندمدت و نگهداری ســهام 

شرکت های با پتانسیل رشد، از مزایای رشد آتی 
بازار بهره مند شوند.

 6. بررســی نرخ هــای بهــره بین المللــی و 
فرصت هــای خــارج از کشــور: در صورتی که 
نرخ بهره داخلی بســیار بالا باشد، معامله گران 
می توانند بــه فرصت های ســرمایه گذاری در 
بازارهــای بین المللــی نیز توجه کننــد. تنوع 
جغرافیایــی می تواند به کاهش ریســک های 

مرتبط با نرخ بهره داخلی کمک کند.
در نتیجه، با اتخاذ اســتراتژی های مناسب و 
استفاده از ابزارهای مدیریت ریسک، معامله گران 
می توانند در شرایط نرخ بهره بالا نیز به خرید و 
فروش ســهام بپردازند و از زیان های احتمالی 
جلوگیری کنند. این توصیه ها می تواند به حفظ 
ثبات مالی و افزایش بازدهی سرمایه گذاران در 

دوره های مختلف اقتصادی کمک کند.

یک برش

راهکارهای مقاوم سازی پرتفوی در مقابل ریسک نرخ بهره 
     امیر حسین بیطرفان 
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فولاد ساز  برتر سال 1402 که بود؟

در بررســی عملکــرد تولیدکنندگان 
زنجیــره فــولاد نکته ای بــر خلاف 
انتظارها وجود داشت، تولیدکنندگان 
بزرگ و قدیمی فولاد که باید به ثبات 
نسبی در بخش تولید رسیده باشند با 

رشد منفی مواجه شدند.
رشــد منفی تولیدکنندگان بزرگ در 
حالی رخ داده که اغلب تولیدکنندگان 
با افزایش تولید قابل ملاحظه ای مواجه 
شــدند که البته بخشــی از این رشد 
تولید حاصل به ثمر رسیدن طرح های 
توســعه ای بوده اما  واحدهایی نیز در 
سال 1402 رشد تولید حاصل عملکرد 

مدیریت را تجربه کردند.
در بررسی عملکرد 16 شرکت فولادی 
در سال گذشته، 5 شرکت کاهش و 11 
شرکت رشد تولید را در کارنامه به ثبت 

رساندند.
شــرکت صبا فــولاد خلیــج فارس 
به عنــوان تولید کننــده بریکت آهن 
اســفنجی با تولید یک میلیون و 232 
هزار تن بریکت اســفنجی بیشترین 
رشــد تولید معادل 48.5 درصد را در 

زنجیره فــولاد از آن خود کرد. رشــد 
تولید این شــرکت حاصــل عملکرد 
مدیریت صحیح منابع و بهره وری بوده 
و طرح های توســعه ای این شرکت به 

تازگی آغاز شده است.
شرکت فولاد خراسان تولید کننده ای 
بود که با بیشــترین میزان رشد تولید 
معــادل 32 درصــد بر جایــگاه دوم 
تولیدکنندگان زنجیــره فولاد و رتبه 
نخستین فولاد ســاز کشور را در سال 
1402 کســب کرد. میزان تولید انواع 
محصول در این شــرکت معادل یک 
میلیون و 667 هــزار و 132 تن بود. 
این میزان رشد تولید در حالی رخ داده 
که سال 1401 به دلیل کمبود انرژی 
تولید فولاد خراسان تحت شعاع قرار 

گرفته و کاهش یافته بود.
ســومین فولادسازی که رشــد تولید 
داشــت فولاد آلیــاژی ایــران بود که 
افزایش 26.7 درصدی را تجربه کرد که 
با به ثمر رسیدن پروژه یزد یک به این 
میزان رشد دســت یافته است. میزان 
تولید انــواع محصولات فــولادی این 

شرکت معادل 564 هزار و 874 تن بود.
فولاد ساز بعدی که با رشد تولید همراه 
شد، شــرکت ورق خودرو چهار محال 
بختیاری بود که رشــد 23 درصدی را 
تجربه کرد. شرکت پارس فولاد سبزوار 
نیز  با رشــد 15.7 درصدی 777 هزار 

و 703 تن آهن اسفنجی تولید کرد.
همچنین فولاد اکسین و آهن و فولاد 
ارفع با رشد نزدیک 15 و 9.2 درصدی 
رشــد تولید را در کارنامه کاری خود 

ثبت کردند.
شرکت فولاد کاوه جنوب کیش نیز با 
تولید یک میلیون و 579 هزار و 581 
تن انواع محصول رشد 2.3 درصدی را 

تجربه کرد.
فولاد هرمزگان و فولاد خوزســتان از 
جمله شــرکت هایی بودند که در سال 
1402 کاهش تولید بــه ترتیب 9.8 
و 4.8 درصــدی را تجربــه کردند، در 
اطلاعیه هایــی که این شــرکت ها در 
سامانه کدال منتشــر کردند کمبود 
انرژی را عامل توقف تولید و کاهش آن 

اعلام کردند.
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دریچه

صدر نشینی »شپنا« در تولید و فروش محصولات تولیدی خوددوگام به عقب؛ بازار مثبت شد  

بورس تهران در هفته های اخیر ریزش 
بدی را تجربه کرده است و این موضوع 
دلایل متعددی داشت که به آنها اشاره 
خواهد شد. سیاست های انقباضی بانک 
مرکزی و مصوبه های دولت شــرایط 
بسیار سختی را برای بازار سرمایه رقم 
زدند. مهمترین موضوعی که از سوی 
دولت و مجلس منجر به ایجاد شوک به 
بازار سرمایه شد، بند »س« تبصره 6 
قانون بودجه 1403 بوده است که در 

مجلس به تصویب رسیده بود. 
بنــد »س« تبصره 6 بــه نوعی برای 
اشــخاص حقیقی و حقوقی ســقف 
مالیاتــی در نظر گرفته بــود که این 
موضوع منجر به کســر بخش زیادی 
از سود هلدینگ ها و شرکت های بزرگ 

بازار سرمایه می شد.
در کنار این موضوع، عامل بسیار مهم 
دیگری نیز وجود داشت که به ریزش 
بازار سرمایه بیشتر دامن زد و آن هم 
سیاســت انقباضی بانک مرکزی بود. 
بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
با افزایش نرخ بهره جهت کنترل تورم 
و ســایر موارد، منجر به سراریز شدن 
نقدینگی به بانک ها شــد و نرخ اوراق 
)اخزا( نیز بشــدت افزایش یافت و در 
این شــرایط، اقدام طبیعی افراد این 
اســت که به ســمت خرید این اوراق 

بروند.
لذا دو عامل ذکر شده در بالا )بند س 
تبصره 6 بودجه و افزایش نرخ بهره(، 
شرایط بســیار ســختی را برای بازار 
ســرمایه رقم زدنند که شاهد ریزش 

سنگینی در بازار بودیم.
امــا در روزهای اخیر، با مشــارکت 
فعالین بــازار ســرمایه و اقداماتی که 

صورت گرفت، مجلس به اصلاحیه بند 
»س« تبصــره 6 رای داد و قرار بر این 
شد که دولت بار مالیاتی این موضوع را 
به دوش بکشد. از طرفی بانک مرکزی 
هم سیاست افزایش نرخ بهره را خود 
را تغییر داد و در اقدامی به روســای 
بانک ها دستور داد که نرخ سود سپرده 
یکســاله خود را کاهش دهند که این 
موضوع تاثیر بســیار زیادی بر خروج 

نقدینگی از بانک ها خواهد داشت.
مهمتریــن اقدامات دولــت و بانک 
مرکزی که شرایط بهتری را برای بازار 

سرمایه رقم زد عبارتند از:
- کنترل قانونی نرخ ســود بانکی و 
نظارت بیشــتر بانک مرکــزی بر این 

موضوع
- سازمان برنامه و بودجه موظف شد 
که پذیرش بــار مالیاتی معافیت های 
مالیاتی را بپذیرد که به این معنی است 
که شرکت های بورسی در سال 1403 

معافیت خواهند داشت.
لذا با توجه به موضوعات مطرح شده، 
انتظار می رود که بازار سرمایه از روند 
ریزشی که در پیش گرفته بود برگردد 

به گونه ای که بــازار واکنش مثبتی 
به این موضوع داشت. اما نکته مهم و 
اساسی اینجاســت که پتانسیل های 
رشــد بازار در ادامه چیست؟ چراکه 
بدون آنها ممکن است بازار مدت ها در 

این ناحیه بماند و رشد خاصی نکند.
مهمترین موضوعاتی که می توانند 
به رشــد خوبی در بازار سرمایه منجر 

شوند عبارتند از:
- رشد دلار نیما که منجر به افزایش 

سودآوری شرکت ها خواهد شد
- اخبار مربوط به تجدیــد ارزیابی 
شــرکت های خودرویی که می تواند 
منجر به رشــد این گروه و به تبع آن 

رشد کل بازار سرمایه شود
- جلوگیری بانک مرکزی از افزایش 
نرخ سود بانکی که منجر به خروج پول 

از بازار سرمایه می شود
باتوجه بــه موضوعات گفته شــده، 
گروه خودروســازی می توانند یکی از 
مهمترین صنایع بازار باشد که به رشد 
آن کمک کند و انتظــار می رود که با 
افزایش اخبار مثبت، شــاهد روزهای 

بهتری در بازار سرمایه باشیم.

دومینوی فروش
همان طور که قبل تر هم بر آن تاکید کردم بازاری که رشــد 
نکند و ساید بماند، بالاخره با یک بهانه می ریزد. معضلاتی که 
در بازار سرمایه وجود داشت هنوز از بازار خارج نشده  است. 
بازار درگیر نرخ بهره بیــش از 30 درصدی، نرخ اوراق حدود 
40  درصدی و نرخ تامین مالی تقریباً 48 درصدی برای تامین 

مالی       کننده در بازار اوراق  بدهی است. 
برای سرمایه گذار به صرفه تر است در کشوری که تورم در آن 
به صورت رسمی تقریبا 25  درصد اعلام  شده، خود را درگیر 
تولید نکند و در نهایت نقدینگی خود را در بانک سپرده کند. 
در سایه سیاســت انقباضی هزینه تامین مالی به شدت رشد 
کرده و پیش بینی می شــود که در آینده اکثر شــرکت ها با 
مشکل تامین مالی و نقدشوندگی مواجه شوند، کما اینکه با 
انتشار صورت های مالی 12ماهه شاهد آنیم که برخی صنایع 

از جمله دارو با مشکلات جدی مواجه شده اند.
بر این اساس اگر چاره ای اندیشــیده نشود بازارهای مالی 
به سوی یک مدل ورشکســتگی پیش خواهند رفت. با توجه 
به قرار داشــتن در ابتدای سال و در شــرایط عدم فروش و 
تخصیص اوراق از سوی دولت، نرخ اوراق به 38 درصد رسیده 
است که احتمال رشد آن تا سقف 40  تا  45  درصد وجود دارد. 
در حال حاضر با یک هشدار جدی در کلیت اقتصاد مواجه ایم، 
بحرانی که احتمالا صندوق ها دچار آن خواهند شد به بانک ها 
و بعد به بخش های دیگر نیز انتقال خواهد یافت. بر این اساس 
بازار نیاز به یک بسته حمایتی فوری دارد که دارای نقدینگی 

مناسبی نیز باشد. 
در این میان کاهش دامنه  نوســان اتفاق خوبــی بود، اما 
کافی نیســت. محدود کردن دامنه  نوسان، مسکنی است که 
می بایســت در کنار آن الزامات دیگری را فراهــم کرد تا به 
موجب آن درمان آغاز شود. در غیر اینصورت تاثیرات مخربی 
دارد و ممکن است بازار را به کما برد. نیاز مبرم بازار سرمایه 
در این روزها نقدینگی است. باید با جلوگیری از شکل گیری 
صف  فــروش و تزریق نقدینگی و خرید ســهام بازار حمایت 
شود. اگرچه همچنان موافق دامنه نوسان محدود هستم اما 

اگر چاره ای اندیشنده نشود دومینوی فروش بعد از مشتریان 
اعتباری و صندوق ها به شرکت های حقوقی خواهد رسید.

قراردادهای بازارگردانی به عنوان یک وسیله مهم در بازار 
سرمایه به شرکت ها امکان فعالیت های متنوعی را می دهند. 
اما این قراردادها ممکن است به دلیل وجود تعهدات و پذیرش 

ریسک های مرتبط با آنها برای شرکت ها هزینه زا باشند.
بعضی از هزینه هایی که ممکن اســت متوجه قراردادهای 

بازارگردانی برای شرکت ها باشند شامل موارد ذیل است: 
هزینه هــای حقوقی: بــرای تنظیــم، نظــارت و اجرای 
قراردادهای بازارگردانی نیاز به مشــاوره حقوقی و تخصصی 
دارد که ممکن اســت هزینه های اضافی برای شــرکت ها به 

همراه داشته باشد.
هزینه هــای پذیرش ریســک: شــرکت ها بایــد پذیرش 
ریســک های مرتبط با این قراردادها را در نظــر بگیرند که 
ممکن است هزینه های اضافی برای آنها به همراه داشته باشد.

محدودیت های نقــدی: قراردادهــای بازارگردانی ممکن 
است شرکت ها را متعهد به انجام تراکنش هایی کنند که نیاز 
به منابع نقدی دارد و ممکن اســت این موضوع هزینه برای 

شرکت باشد.
هزینه های مرتبط با افزایش شــفافیت: برای اطمینان از 
تطابق با نظارت ها و قوانین بازار سرمایه، شرکت ها ممکن است 
نیاز به افزایش شفافیت داشته باشند که هزینه هایی برای آنها 

به همراه داشته باشد.
در این میان رفع عــدم الزام قــرارداد بازارگردانی در بازار 
سرمایه می تواند تأثیرات متنوعی داشته باشد که ممکن است 
به مرور زمان نگرانی ها را کاهش دهد یا آنها را افزایش دهد. 
این تأثیرات به عوامل مختلفی اعمال می شوند که باید مورد 
تحلیل و بررســی دقیق قرار گیرد. در ادامه تاثیرات مثبت و 
منفی احتمالی رفــع عدم الزام قــرارداد بازارگردانی بر بازار 

سرمایه را اشاره می کنم.
موارد مثبت:

- کاهش ادامه تنش ها: رفع الزام قرارداد بازارگردانی ممکن 
اســت باعث کاهش تنش ها و اختلافات بیــن متقاضیان و 

ارائه دهندگان بازار سرمایه شود.
- افزایــش اعتماد به بــازار: تصمیم به رفع الــزام قرارداد 
بازارگردانی ممکن اســت بازار را به سمت شفافیت و اعتماد 

بیشتری رو به رو کند.
موارد منفی:

- روند کاهنده عقود: رفع الزام قرارداد بازارگردانی ممکن 
است باعث کاهش تعداد عملکردهایی که با این نوع قرارداد 

انجام می شدند، و یا حتی از بین بردن آنها باشد.
- افزایش نوســانات: عدم وجود الزام قرارداد بازارگردانی 
ممکن است روند نوسانات و ریسک های بازار را افزایش دهد.

و در نهایت مسائل مربوط به مجازات جرایم بورسی و تقلب 
در بازار سرمایه قطعاً بحث های حساس و مهمی هستند و نیاز 
به بررسی دقیق دارند. این نوع جرایم می توانند تأثیر بسزایی 
بر اعتماد عمومی به بازار سرمایه داشته باشند؛ به گونه ای که 
بی میلی و بی اطمینانی در معاملات باعث آسیب به بازار شوند.

بدون شک، بحث و بررســی دقیق این موضوعات از جمله 
وظایف و مســئولیت های قوه قضاییه، قوه مقننه، و نهادهای 
نظارتی در حوزه بازار سرمایه است. اگرچه مجلس نیز می تواند 
نقشی در این بررسی دور عملی و تجدیدنظر اساسی داشته 
باشد، اما باید دقت و صداقت لازم را داشته باشد تا تصمیمات 

بهتری در این زمینه اتخاذ شود.
به عبارت دیگر، لزوم تجدیدنظر و بررسی دقیق امکان دارد 
اما نیاز به یک روش شناســی موضوعی و حرفه ای دارد که از 
دقت، انصاف، و تعامل با روابط عمومی و اشــخاص مرتکب، 

پایبندی به اصول قانونی، و حفظ منافع عمومی پیروی کند.

      محمد خبری زاد    
تحلیلگر بازار سرمایه

مجموع حجــم تولیدات شــرکت 
پالایش نفت اصفهان در دوره 12 ماهه 
منتهی به اسفند 1402 نسبت به دوره 
12 ماهه منتهی به اســفند 1401 با 

رشدی 8 درصدی همراه شد. 
این شرکت در ســال مالی 1402، 
99.9 درصد از حجــم تولیدات خود 
را طی ســال مذکور به فروش رساند. 
حجم تقاضای محصولات این شرکت 
در سال مالی 1401نیز 99.9 درصد 
حجم تولیدات آن در سال مذکور بود.

بــر ایــن اســاس حجــم تقاضای 
محصولات "شپنا" در سال مالی 1402 
نسبت به ســال مالی 1401 با رشدی 
8 درصدی و همچنین در ســال مالی 
1401 نسبت به ســال مالی 1400 با 

رشدی 6 درصدی همراه گردید.
شرکت های پالایشی مهم در کشور 
ما شــرکت های پالایش نفت آبادان، 
پالایش نفت اصفهــان، پالایش نفت 
بندرعباس، نفت ستاره خلیج فارس، 
پالایش نفــت تهران، پالایــش امام 
خمینی شــازند، پالایش نفت تبریز، 
پالایش نفت شیراز، پالایش نفت لاوان 

و پالایشگاه کرمانشاه هستند.
از بین شــرکت های نام برده شده 
تنها شــرکت های پالایشی همچون: 
شرکت پالایش نفت اصفهان، پالایش 
نفت تهران، پالایش نفت بندرعباس، 
پالایــش نفــت لاوان، پالایش نفت 
شــیراز، پالایش نفت تبریــز در بازار 

سرمایه فعالیت دارند.
نمودار ذیل، حجم تولیدات و حجم 
فروش محصولات شرکت های پالایش 
نفت اصفهان، پالایش نفــت تهران، 
پالایش نفــت بندرعبــاس، پالایش 
نفــت لاوان، پالایــش نفت شــیراز، 
پالایــش نفــت تبریز را در یکســال 
 مالی 1402 بر حســب متــر مکعب 

نشان می دهد.
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      علی حیدری     
تحلیلگر بازار سرمایه
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      تینا زندی   
مدیر صندوق بازارگردانی سهم آشنا یکم

با وجود اختیاری بودن عملیات بازارگردانی، این اقدام لازمه جلوگیری 
از تشکیل صف های خرید و فروش طولانی سهام بازار سرمایه است. 
اگرچه برخی اجرای بازارگردانــی را همراه با هزینه تلقی می کنند، 
برخی سوبسیت های ایجاد شــده برای این اقدام همچون معافیت 
مالیاتی و تخفیفات می تواند دیدگاه ناشر را از هزینه زا بودن به یک 
نوع اقدام سرمایه گذاری تبدیل کند. با وجود رفع عدم الزماً قرارداد 
بازارگردانی در بازار ســرمایه، بازار اول بورس اوراق بهادار تهران در 
حال حاضر همچنان ملزم به اجرای قراردادهای بازارگردانی است که 
عدم رفع این نیاز برای بازارهای دوم و سوم نیز صدق می کند. موضوع 
رفع الزام از قراردادهای بازارگردانی در شکل گیری صف های خرید و 
فروش چندان اثرگذار نبوده است؛ چراکه از بهمن ماه سال گذشته تا 
به اکنون، حدود 5 ماه از شکل گیری صف های فروش می گذرد و بازار 
طی این مدت شاهد روند نزولی در شاخص کل بورس، سهام مختلف 

و تشکیل صف های فروش بوده است. 
در خصوص هزینه زا بودن قراردادهای بازارگردانی، دیدگاهی وجود 
دارد که این مسئله را برای ناشر برطرف می کند، به عبارت دیگر در 
صورتی که نقدینگی از طرف ناشر جهت بازارگردانی تزریق شود، یک 
نوع سرمایه گذاری تلقی می شــود و باتوجه به معافیت های مالیاتی 

و تخفیفات 80 درصدی کارمزد، ناشر با خرید و فروش می تواند به 
مسئله بازارگردانی به عنوان سرمایه گذاری نگاه کند.

در قراردادهای بازارگردانــی، بازارگردان با انجام خرید و فروش به 
نقدشوندگی سهم کمک می کند که هزینه چندانی به همراه ندارد مگر 
در زمان هایی خاص همچون شرایط فعلی بازار سرمایه که صف های 
فروش بسته شده و بازارگردان ملزم به خرید می باشد. در صورتی که 
خرید توسط بازارگردان در این معاملات صورت گیرد اما در مقابل 
فروشی محقق نشود، معامله یک طرفه بوده و در نهایت با زیان همراه 
می شود. لازم به ذکر است در صورتی که بازارگردانی توسط سهامدار 
عمده انجام شــود و نقدینگی شــرکت های تولیدی وارد عملیات 

بازارگردانی نشود، وضعیت بهتر خواهد بود.
در صورتی که صندوق های بازارگردانی فعال نباشند، خرید و فروش 
سهام به عهده سهامداران عمده است؛ باتوجه به اینکه حضور صندوق 
بازارگردانی در معاملات روزانه جهت اجــرای عملیات بازارگردانی 
اختیاری است و هیچ شــرکتی ملزم به انجام عملیات بازارگردانی 
نیست، به طور قطع شاهد عدم نقدشوندگی سهم در بازار خواهیم بود.

با وجود اختیاری بودن بازارگردانی، برخی شرکت های بزرگ 2 یا 3 
بازارگردان دارند و منابع را میان آنها تقسیم می کنند تا چند بازارگردان 
به طور موازی در عملیات خرید و فروش سهام فعالیت نمایند. علت 
دیگر اســتفاده از چند بازارگردان توسط برخی شرکت های بزرگ، 

سنجش فعالیت بازارگردان است. 

     میثم مقدم 
مدیر امور اقتصادی و توسعه سرمایه گذاری پویا 

بازار اختیار معاملات ایــن روزها متاثر از بازار اصلــی، دارای رکود 
نســبی اســت. هرچند ارزش معاملات همچنان قابل قبول است؛ 
اما ریسک هایی مانند احتمال اخراج آنها به فرابورس و توقف نماد 
معاملاتی برای فعالین این بخش نیز در حال افزایش است که از جمله 

آن می توان به نمادهای پر حجم خودرو و خساپا اشاره کرد. 
همچنین نماد پرمعامله اهرم که از جملهETF  های محبوب فعالین 
آپشن نیز محسوب می شود با چالش سقف موقعیت ها همراه است. 
به این نحو که به سقف مجاز موقعیت های باز خود رسیده است. این 
عدد نصف تعداد واحدهای صندوق یعنی چهار میلیارد ورقه است 
)معادل دو میلیون قرارداد در هر سررسید( و امکان معامله مجدد 
نماد فوق تنها به واسطه آفست شدن 20 درصد از موقعیت ها قابل 
انجام است تا به این واسطه شاهد مجاز شدن امکان مجدد معاملات بر 
سررسید ماه سوم باشیم. هم اکنون بیش از دو هفته است که کاهش 
موقعیت ها به میزان کافی نبوده و عدم امکان اخذ موقعیت جدید 
باعث قیمت گذاری نادرســت در برخی از قیمت های این زنجیره 

شده است.
هم اکنون تعداد موقعیت های باز بیش از 44 میلیون قرارداد است 
که بر 44 نماد پایه در حال انجام است. از ارزش اعمال بالغ بر 14 هزار 
میلیارد تومانی، تنها 23 درصد در سود هســتند و از ارزش اعمال 

نمودن برخوردارند.

 نا امیدی به بورس در هفته های اخیــر باعث کاهش بازدهی در 
برخی استراتژی های پرکاربرد از جمله کاوردکال )که از جمله موارد 
پرکاربرد بین فعالین آپشــن و صندوق ها است( شده است؛ به این 
صورت که بازدهی ماهانه این استراتژی با فاکتور 10 درصد حاشیه 
امنیت به محدوده 2.5 درصد ماهانه تقلیل یافته است و نسبت به 
بازدهی اوراق اخزا و صندوق های درآمد ثابت هیچ جذابیتی ندارد. در 
واقع صرفا افرادی که به ناچار در بازار حضور دارند می توانند از امکان 

پوشش ریسک برای جلوگیری از زیان سهام خود استفاده نمایند.
به نظر می رسد که وزارت اقتصاد نیازمند آنست که به کمک بانک 
مرکزی برای اوراق اخزا با نرخ های بالا و سررسید های دور )که هر روز 
انتظارات بازده آن بالاتر می رود و پیامد منفی آن بر صندوق ها بیش 

از گذشته خواهد بود(، چاره ای بیاندیشد.
در همین راستا ایجاد ابزارهای مشتقه در بخش اوراق بیش از پیش 
الزام آور می شود. بر این اساس پیشنهاد می شود بر اخزاها، فیوچر اخزا 
و یا از آپشن های با سررسیدهای مختلف استفاده شود. با این توضیح 
که بانک مرکزی یا وزارت اقتصاد به واسطه این ابزار از امکان ورود به 
آن با هزینه کمتری برخوردارند. در این میان توصیه می شود که از 
الان بازدهی اوراق برای سررسید های دور را معین کنند تا چراغ راهی 
برای سررسیدهای نزدیک این اوراق باشد. ضمن آنکه وجود چنین 
ابزارهایی در حال حاضر می تواند به صندوق های برخوردار از اخزا 
کمک کند تا ریسک نوسانات منفی آن را با خرید پوت آپشن یا انتشار 
 nav کال آپشن محدود کرد تا نیازی به ذخیره و یا ثبت های نادرست

که تبعات منفی خود را دارد، نباشد.

وزارت اقتصاد چاره ای بیاندیشد

»اوراق« ، نفس بورس را گرفت
جذابیت های بازارگردانی برای ناشر در بازار

کسب رتبه اول رشد تولید » فخاس« در بین فولادسازان کشور
درآمــد حاصــل از فــروش 
محصــولات شــرکت مجتمع 
فــولاد خراســان در دوره 12 
ماهه منتهی به اســفند 1402 
نسبت به دوره 12 ماهه منتهی 
به اســفند 1401 با رشدی 74 
درصدی همراه شــد و از 124 
هــزار و 298 میلیــارد و 170 
میلیون ریال به 216 هزار و 148 
میلیــارد و 405 میلیون ریال 

افزایش پیدا کرد.
 در ســالی کــه بســیاری از 
واحدهــای تولیدی بــه علت 
نوسانات نرخ های دستوری دلار 
با کاهش تولیــدات خود مواجه 
شــدند، مجتمع فولاد خراسان 
تولیدات خــود را افزایش داد و 
همچنان به رکورد شکنی های 
خود ادامــه داد . این شــرکت 
توانست بیشــترین رشد تولید 
را در سال مالی سپری شده در 
بین سایر فولادســازان کشور 

کسب نماید.
بر این اساس، حجم تولیدات 
این شرکت در سال مالی 1402 
نسبت به ســال مالی 1401 با 
افزایش 25 درصدی همراه شد. 
نمودار شــماره )2(، روند حجم 
تولیدات این شرکت را طی سه 

سال اخیر نشان می دهد.
 بــا افزایش حجــم تولیدات 
"فخــاس" حجــم فــروش 
محصولات آن نیزدر سال 1402 
نسبت به سال 1401 با افزایش 
26 درصدی در عرضــه آن ها 

همراه شد.
نمــودار شــماره )3(، حجم 
فروش محصولات این شــرکت 
را طی ســال های اخیر نشــان 

می دهد.
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مهره های صنعت

شوت فوتبال به زمین بانک و پتروشیمی
در اردیبهشت ماه شاهد انتشــار خبرهای جذابی همچون 
برنامه افزایش سرمایه و افزایش نرخ محصولات صنایع دارویی و 
خودرویی بودیم اما جذاب ترین اطلاعیه مربوط به افشاء نتیجه 
مزایده واگذاری دو شرکت اســتقلال و پرسپولیس بود که دو 
کنسرسیوم بانکی و پتروشــیمی صاحبان 85 درصدی سهام 

این دو شرکت شدند.
یکی از اقدامات مهم شــرکت ها پس از ورود به بازار سرمایه 
افشائیه اطلاعات در طول عملیات تولید است. در اردیبهشت 
ماه 1403 شاهد انتشار 142 افشائیه از سوی شرکت های حاضر 
در بورس اوراق بهادار تهران بودیم. افشــائیه های منتشر شده 
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود عمدتاً دربرگیرنده 
افشائیه های افزایش نرخ محصولات تولیدی شرکت های حاضر 
در صنایع مختلف بوده است. در ادامه اطلاعیه های منتشر شده 
از برگزاری مزایده، نتایج مزایده و مناقصات بیشترین تعداد را 

در میان اطلاعیه های اردیبهشت ماه به خود اختصاص دادند.
 در اردیبهشت ماه سال جاری شاهد افزایش نرخ محصولات 
صنایع مختلفی همچون قند و شکر، خودرو و ساخت قطعات 
و مواد محصولات دارویی بودیم. در این بین، بیشــترین تعداد 
افزایش نرخ مربوط به صنعت خودرو و ساخت قطعات بود که 
شامل 10 اطلاعیه از نمادهای خاذین، ختراک، خزامیا، خزر، 

خساپا، خلنت، خمحور، خموتور و خودرو بوده است. 
جزئیات افزایش نرخ صنعت خودرو و ساخت قطعات مربوط 
به افزایش نرخ اکثر محصولات خاذین، خانواده هایما در شرکت 
ایران خودرو، انواع لنت ترمز و لنت کلاچ شرکت تولیدی لنت 
ترمز ایران )خلنت(، قطعات مجموعه فنر شمش پراید و نیسان 
در قرارداد فی مابین شرکت فنرسازی خزر )خزر( و شرکت سازه 
گستر و افزایش قطعات ریخته چدنی فروش رفته شرکت ریخته 
گری تراکتور سازی ایران )ختراک( به شرکت مهندسی، تولید و 

تامین قطعات تراکتور سازی بود.
 شــرکت ایرانی تولید اتومبیل )سایپا( نیز در اردیبهشت ماه 
اقدام به افزایش نرخ وانت 151 تیپ DA نمود. در صنعت قند و 
شکر نیز شرکت های فراورده های غذایی و قند پیرانشهر )قپیرا(، 
کارخانه های تولیدی صنعتــی ثابت )قثابت(، کارخانجات قند 
قزوین )قزوین(، شــکر )قشکر(، شهد )قشــهد(، قند اصفهان 
)قصفها(، قند مرودشت )قمرو(، قند نیشــابور )قنیشا( و قند 
هکمتان )قهکمت( از دریافت مجــوز افزایش نرخ محصولات 

خود توسط وزارت جهاد کشاورزی خبر دادند.
صنعت دارویی نیز از صنایع برتر در خصوص انتشار اطلاعیه 
افزایش نرخ محصولات طی اردیبهشت 1403 بود؛ به طوری که 
شرکت های داروسازی ابوریحان )دابور(، کارخانجات داروپخش 
)دارو(، البرز دارو )دالبر(، تولید مواد اولیه داروپخش )دتماد(، 
فرآورده های تزریقی و دارویی ایران )دفرا( و ایران دارو )دیران( 
از افزایش بیــش از 20 درصدی نرخ محصولات خود توســط 
کمیسیون قانونی قیمت گذاری سازمان غذا و دارو خبر دادند. 

آنچه قابل توجه است افزایش نرخ تمامی محصولات دارویی 
و همچنین خودرویی به صورت هم زمان انجام نمی شــود؛ به 
عبارت دیگر هر ســاله ســازمان های تعیین کننده، بخشی از 
محصولات شــرکت های چند محصولی را افزایش می دهند تا 
از اثرات ناگهانی آن بر سبد محصولات شرکت و تقاضای بازار 
جلوگیری نمایند؛ لذا طی ســال شــرکت ها در چند مرحله از 

افزایش نرخ محصولات خود خبررسانی می کنند.
در صنعت محصولات شــیمیایی تنها شرکت معدنی املاح 
ایران )شــاملا( از افزایش نرخ سولفات ســدیم در بورس کالا 
خبر داد. نرخ انواع بیسکوییت از محصولات »غگرجی« و انواع 
محصولات »غمهرا« در صنعت غذایی نیــز افزایش یافت. در 
صنعت کاشــی و ســرامیک نیز محصولات کاشی و سرامیک 

شرکت های »کساوه« و »کلوند« افزایش نرخ داشتند. 
با وجود آنکه برخی از شــرکت ها در خصوص میزان افزایش 
نرخ محصولات نسبت به سال گذشــته درصد دقیقی را اعلام 
نکردند اما نرخ اکثــر محصولات بیــش از 10 درصد افزایش 
یافتند. شرکت های تامین ســرمایه »امید« و »امین« نیز نرخ 
قرارداد بازارگردانی سهام شرکت معدنی و صنعتی گل گهر را 
در اردیبهشت ماه طبق قرارداد با شرکت مذکور افزایش دادند.

در خصوص افزایش نرخ مواد اولیــه در صنعت دارویی تنها 
شــرکت »دتماد« اطلاع رســانی نمود. در صنعت محصولات 
شیمیایی نیز شاهد انتشــار اطلاعیه افزایش 46 درصدی نرخ 
سرویس های جانبی توسط شرکت پتروشیمی غدیر بودیم. طی 
اردیبهشت ماه 1403، در خصوص طرح های در دست احداث و 

بهره برداری شده تنها 3 اطلاعیه منتشر گردید.
شــرکت گروه مپنا از احــداث نیروگاه گازی برای شــرکت 
نیروگاه لامرد با ظرفیت اسمی 310 مگاوات طی دو فاز خبر داد 
که فاز اول در مرحله تکمیل تجهیزات و راه اندازی بوده و فاز دوم 
در مرحله احداث می باشد. شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری 
امید نیز از برنامه بهره برداری فاز نخست مخزنگاه جاسک خبر 
داد که در صورت تحقق 2 میلیون بشکه نفت پس از رها سازی 

نفت و پهلوگیری کشتی VLCC به بهره برداری می رسد.

شــرکت ســرمایه گذاری نیرو با نماد »ونیرو« نیز از برنامه 
بهره برداری طرح نیروگاه آریان زنجان با ظرفیت اسمی 5.2 
میلیارد کیلووات ســاعت انرژی برخوردار است. این شرکت 
برنامه بهره برداری را برای ابتدای خرداد ماه طرح ریزی کرده 
است. از دیگر رخدادهای اردیبهشــت ماه می توان به انتقال 

سهام دو شرکت فوتبالی »استقلال« و »پرسپولی« اشاره کرد.
پس از برگزاری مزایــده واگذاری ســهام دو نماد مذکور 
در فروردین و اردیبهشــت امسال، کنسرســیوم بانک های 
غیردولتی که شامل 6 بانک ملت، تجارت، صادرات، شهر و رفاه 
می شوند، برنده مزایده واگذاری 85 درصد از سهام پرسپولیس 

به ارزش 31.997 میلیارد ریال شدند که هر یک از بانک ها از 
سهم 20 درصدی برخوردار است.

در مزایده واگــذاری نماد »اســتقلال« نیز کنسرســیوم 
رقابت متشکل از شرکت های گروه صنایع پتروشیمی خلیج 
فارس شامل پتروشــیمی بندر امام، پتروشیمی بوعلی سینا، 
پتروشیمی شــهید تندگویان، پتروشــیمی پارس و شرکت 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس برنده مزایده 85 درصدی سهام 
این شرکت گردید و به این ترتیب استقلال عضو خانواده گروه 

صنایع پتروشیمی قرار گرفت.
برخی شــرکت های حاضر در بورس اوراق بهــادار تهران 
نیز در خصوص برنامه افزایش ســرمایه خــود خبر دادند که 
شامل سه نماد »ثفارس«، »قثابت« و »سصفها« بود. شرکت 
کارخانه های تولیدی صنعتی ثابت در اردیبهشــت ماه پیرو 
اطلاع رسانی مدیرعامل به هیئت مدیره شرکت در خصوص 
افزایش بیش از 100 درصدی ارزش دارایی های ثابت شرکت، 
پیشنهاد افزایش ســرمایه را ارائه نمود که براساس تصویب 
هیئت مدیره، مدیرعامل ملزم به ارائه طرح توجیهی افزایش 

سرمایه گردید.
شرکت عمران و توســعه فارس نیز بر اساس جلسه هیئت 
مدیره به منظور تأمین نقدینگی پروژه های در دست ساخت 
و اصلاح ســاختار مالی برنامه افزایش سرمایه 75 درصدی از 
محل سود انباشــته را در دســتور کار قرار داد. هیئت مدیره 
شرکت ســیمان اصفهان نیز در جلســه اردیبهشت ماه خود 
برنامه افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابــی دارایی را به 
منظور استفاده حداکثری از توان تولیدی شرکت را به تصویب 

رساندند.

 

 

 

 



11
خرداد 1403  شماره 95 مهره های صنعت

اصلاح ســاختار مالی به عنوان یکی از هدف های 
افزایش سرمایه در اردیبهشت ماه سال جاری جایگاه 
ویژه ای در برنامه افزایش سرمایه شرکت های بورسی 
داشته است تا به این طریق، مسیر رسیدن به برنامه های 
کلان خود را تسهیل نموده و اهرم مالی خود را بهبود 
بخشــند. در ادامه نگاهی به رخدادهــای حاضر در 
خصوص افزایش سرمایه طی اردیبهشت ماه خواهیم 

داشت.
با وجود آنکه ارزش یک شرکت به مواردی همچون 
سود، تجهیزات، نیروی انسانی، خطوط تولید و ارزش 
برند آن اســت اما آنچه که باعث تحقق موارد ارزش 
آفرین مذکور می شــود، داشتن ســرمایه مناسب 
است. میزان سرمایه شرکت تعیین کننده منابع در 
دسترس آسان جهت انجام فعالیت و تحقق سود است. 
شرکت های حاضر در بازار سرمایه با دسترسی آسان به 
چنین منبعی می توانند فعالیت خود را گسترش داده 

و عملکرد خطوط تولید را بهبود بخشند. 
در اردیبهشت ماه سال 1403 شــاهد انتشار 76 
اطلاعیه در خصوص افزایش ســرمایه شرکت های 
حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران بودیم که 18 
اطلاعیه در خصوص پیشنهاد افزایش سرمایه از سوی 
هیئت مدیره 18 شرکت به مجمع عمومی منتشر شده 
است. همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود در 
اردیبهشت سال جاری، اطلاعیه های منتشر شده از 
سوی شــرکت های بازار بورس اوراق بهادار تهران در 
خصوص پیشنهاد افزایش ســرمایه، اجرای افزایش 
سرمایه تنفیضی، اظهار نظر حسابرس، تعیین زمان 
برگزاری مجمع، تاریخ شــروع پذیره نویسی، مهلت 
تمدید شده مشارکت در پذیره نویسی و در نهایت زمان 

ثبت افزایش سرمایه انجام شده بود.

 از میان 18 اطلاعیه پیشــنهاد افزایش ســرمایه 
ارائه شده توسط شــرکت های بورسی، 3 اطلاعیه از 
ســوی نمادهای حاضر در صنعت سرمایه گذاری، 2 
اطلاعیه از نمادهای صنعت ماشین آلات و تجهیزات 
منتشر گردید که دو صنعت مذکور بیشترین تعداد 
اطلاعیه های منتشر شده در خصوص پیشنهاد افزایش 
سرمایه توسط هیئت مدیره را منتشر کردند. در این 
بین، نمادهای حاضر در صنایعــی همچون دارویی، 
صنعت چند رشته ای، محصولات غذایی، انبوه سازی، 
استخراج کانه های فلزی و اســتخراج نفت و گاز نیز 
اقدام به انتشــار اطلاعیه پیشــنهاد افزایش سرمایه 
نمودند که تنها یک اطلاعیه از هر یک از صنایع مذکور 

منتشر گردید.
در میان نمادهای پیشنهادکننده افزایش سرمایه 
که در اردیبهشت سال جاری اطلاعیه درخواست خود 
را منتشر و به سمع و نظر سازمان بورس و اوراق بهادار 
رساند، نماد »وغدیر« به عنوان یکی از نمادهای حاضر 
در صنعت چند رشته ای، بیشــترین میزان افزایش 
سرمایه پیشنهادی را به ارزش 144 هزار میلیارد ریال 
به میزان 200 درصد سرمایه خود ارائه نمود. شرکت 
سیمرغ فعال در صنعت زراعی نیز با پیشنهاد افزایش 
سرمایه 28 هزار و 700 میلیارد ریالی، در جایگاه دوم 
بیشترین افزایش سرمایه درخواســتی قرار گرفت. 
میزان درخواست افزایش سرمایه پیشنهاد شده توسط 
شرکت سیمرغ 22 برابر سرمایه فعلی شرکت می باشد.

نماد »ومدیر« با پیشنهاد افزایش 17 هزار میلیارد 
ریالی سرمایه خود که 188 درصد سرمایه کنونی آن 
است، در جایگاه ســومین شرکت با بیشترین میزان 
افزایش سرمایه پیشــنهادی طی اردیبهشت 1403 
قرار می گیرد. گروه صنعتی بوتان با نماد »لبوتان« با 

پیشنهاد افزایش سرمایه 11 هزار و 500 میلیارد ریالی 
خود که 460 درصد سرمایه فعلی شرکت را تشکیل 

می دهد، در جایگاه چهارم قرار گرفته است.
 از میان گزارشــات منتشــر شــده در خصوص 
درخواست افزایش سرمایه شــرکت های حاضر در 
بورس اوراق بهادار تهران، 10 نماد بخشــی از منبع 
افزایش سرمایه یا تمام برنامه خود را سود انباشته، 4 
نماد محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، 3 نماد محل 
سایر اندوخته ها، 3 نماد محل مطالبات حال شده و 
آورده نقدی و تنها یک نماد محل آورده نقدی با سلب 
حق تقدم را به عنوان منابع افزایش سرمایه پیشنهادات 

خود مطرح کردند.
شرکت ســرمایه گذاری توســعه و عمران استان 
اردبیل با نماد »ثتوســا« که در صنعت انبوه سازی، 

املاک و مستغلات به فعالیت مشغول است تنها نماد 
پیشنهادکننده افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
با سلب حق تقدم بود. این شــرکت که در نیمه دوم 
اردیبهشت ماه سال 1403 اطلاعیه افزایش سرمایه 
پیشنهادی خود را منتشر نمود، هدف خود را تامین 
مالی طرح ها و برنامه های آتی خــود اعلام کرد تا به 
جذب منابع جدید از سرمایه گذاران خارج از شرکت 
پرداخته و به این ترتیب با عرضه عمومی سهام جدید 
در بازار سرمایه، در کنار کاهش فرایند زمانی افزایش 
سرمایه از محل آورده نقدی، تعداد سهام شناور خود 

را نیز افزایش دهد. 
میزان سرمایه پیشنهادی »ثتوسا« 904 میلیارد 
ریال اعلام شــد که 9 برابر سرمایه فعلی این شرکت 
است. شرکت سرمایه گذاری توسعه و عمران استان 
اردبیل با پیشنهاد این افزایش سرمایه قصد دارد تا از 
صرف سهام خود استفاده نموده و منابع جدید را وارد 
شرکت نماید و در ادامه، در کنار اصلاح ساختار مالی 

خود، برنامه های آتی شرکت را نیز عملیاتی نماید.
از میان شرکت های پیشنهادکننده افزایش سرمایه 
طی اردیبهشت امسال، »ومدیر« تمام برنامه افزایش 
ســرمایه خود را از محل ســایر اندوخته ها و دو نماد 
»وغدیر« و »سپرده« بخشی را از این منبع و مابقی را 
از محل سود انباشته پیشنهاد کردند. نمادهای متعدد 
دیگری نیز افزایش سرمایه خود را از محل سود انباشته 

پیشنهاد نمودند که شامل »سیمرغ«، »وکبهمن«، 
»حفاری« ، »وامیــر«، »ددانا«، »غچین« و »تفیرو« 
می باشــند که هدف عمده آنها اصلاح ساختار مالی 

بوده است.
 باتوجه به اینکه ساختار مالی یک شرکت یا به عبارت 
دیگر دارایی شرکت ها شامل دو بخش بدهی و سرمایه 
می باشد، در صورتی که شرکت از میزان بدهی بیشتری 
برخوردار باشــد، تداوم ادامه فعالیت همراه با ریسک 
بوده و ســهامداران متحمل ریسک بالایی می شوند 
چراکه تامین مالی از محل وام، انتشــار اوراق بدهی 
موجب افزایش نسبت اهرمی شــرکت بوده و اثرات 
عوامل خارجی همچون نرخ بهره را بر عملکرد شرکت 

منفی می کند.
لذا شرکت ها همواره در بررسی های مالی خود، بهبود 
این نسبت را با ابزارهایی همچون افزایش سرمایه به 
منظور تغییر منبع تجهیز دارایی های خود از بدهی به 
سرمایه محقق می کنند. اصلاح ساختار مالی با تجدید 
ساختار حقوق صاحبان سهام یکی از شیوه های مرسوم 
در بازار سرمایه است که با تغییر در سرمایه سهامداران 
و اندوخته های شرکت همراه اســت. اقدام به اصلاح 
ســاختار مالی که هدف عمده شرکت های پیشنهاد 
کننده افزایش سرمایه در اردیبهشت ماه بوده است 
موجب می شود تا قدت و توان مالی شرکت بهبود یافته 

و مسیر رسیدن به هدف های دیگر تسهیل شود.

 

 

 

 

 

 

تمرکز ناشران در افزایش سرمایه ها؛

 جریانی مستمر 
در اصلاح ساختار مالی



گــزارش
خرداد 1403  شماره 1295

فوکوسفوکوس

بررسی اثر انتخابات ریاست جمهوری بر بازار سرمایه ؛

تحریک اقتصادی، تلاشی برای پیروزی

بورس نهادی اقتصادی اســت که نســبت به تغییر و تحولات 
سیاسی، حساسیت فراوانی نشــان می دهد. مروری بر تاریخچه 
بورس ایران نشان می دهد که رخدادهای سیاسی، تأثیر به سزایی 
بر بازده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
داشــته و موجب رونق یا رکود آن شــده اند. از این رو مطالعات 
پیشــین تلاش داشــته اند تا این رویدادها را شناسایی کرده و 
چگونگی تأثیر آنها بر بــازده بورس را برای ســرمایه گذاران و 
تحلیل گران بورس مشــخص کنند. اثرات تقویمی سبب ایجاد 
ناهنجاری در بازار مالــی، طی مدت مورد نظر می شــوند. این 
ناهنجاری ها، منافع و ریســک های ویــژه ای را ایجاد می کنند؛ 
چرا که نقش مداخله گرانــه ای در رابطه با متغیرهای بازده بازار 

سهام دارند.
با نگاهی به آثار مهم این چرخه ها که نیروهای تعیین کننده 
بازار بورس هســتند، توجه ویژه به آنها ضروری به نظر می رسد. 
اگرچه در یک بازار کارآ و آرمانی، انتظار می رود این تأثیرات در 
بلندمدت از بین روند اما داده ها و شــواهد واقعی نشان می دهد 
که بسیاری از این ناهنجاری ها در بلندمدت از بین نرفته و اثرات 
آنها همچنان باقــی می مانند. از این رو مطالعــه آنها، می تواند 
در بررسی و تجزیه و تحلیل بورس بســیار مؤثر باشد. انتخابات 
ریاســت جمهوری از جمله مهم ترین رخدادهای سیاسی است 
که با توجه به چرخه چهار ساله ای خود می توان آن را در دسته 

اثرات تقویمی شمرد.
با توجه به اهمیت چرخه های ریاست جمهوری در نوسان های 
بازارهای مالی، این ســؤال مطرح اســت که آیا چرخه ریاست 
جمهوری در ایران بر بازده شرکت های پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران تأثیر گذار است؟
نوســان در قیمت ها، بیانگر فرآیندهای طبیعی و اجتماعی ـ 
سیاسی هستند که الگوهای ادواری را به وجود می آورند. هر کدام 
از سرمایه گذاران بازار سهام، دوست دارند تا با پیش بینی دقیق 
این فرایندها، حداکثر سود را کسب کنند؛ هنگامی که آنها چنین 
مهارت هایی را در اختیار داشته باشند. سهام خود را در بازارهای 
پربازده حفظ می کنند و زمانی که بازار سهام کساد است، سهام 

خود را واگذار کرده و در جای دیگری سرمایه گذاری می کنند.
مطالعات متعددی نشان داده اند که وضعیت متغیرهای اقتصاد 
کلان و سیاست های دولت ها بر یکدیگر اثر متقابل دارند. برای 
مثال چپل و کیچ )1986( و آلسینا و ساچس )1988( دریافتند 
که شــاخص های اقتصاد کلان در طول دولت های دموکراتیک 
با دولت های جمهوری خــواه متفاوتند؛ به ایــن ترتیب که در 
دولت های دموکرات نرخ رشد متوســط تولید ناخالص ملی در 

نیمه اول نسبت به نیمه دوم بالاتر و در دولت های جمهوری خواه 
پایین تر است. 

مطالعات تجربی دیگر نشان می دهد که بازارهای مالی نسبت 
به تغییرات سیاسی واکنش نشان می دهند. اغلب مطالعات انجام 
شده در بازارهای مالی پیشــرفته، مانند ایالات متحده آمریکا، 
انگلســتان و کانادا نشــان داده اند که انتخابات سیاسی و نتایج 

افکارسنجی، بر قیمت سهام تأثیرگذار هستند.
اســتیلی )2003( رفتار بازارهای مالی انگلســتان در شــب 
انتخابات سال 1997 را بررســی کرد. وی شواهدی ارائه داد که 
بیانگر واکنش بازارهای مالی انگلستان به نتایج انتخابات بودند. 
ژائو و همکاران )2004( هم به این نتیجه دست یافتند که روند 
افزایش بازده ســهام در سال های ســوم و چهارم دوره ریاست 

جمهوری را می توان با سیاست های افزایش نقدینگی 
قبل از انتخابات مرتبط دانست.

گروهی از محققان نیــز چگونگی تأثیر 
فرایندهــای انتخابات سیاســی بر 

بازارهــای ارز را بررســی کردند. 
یافته هــای مطالعــات تجربی 

این افــراد از بازارهــای ارز 
نشان می دهد که انتخابات 
سیاسی اثر معناداری در این 
دسته از بازارها می گذارند. 

لبلنگ و برنارد در ســال 
تأثیــر  چگونگــی   2000

چرخه های سیاسی بر تغییرات 
نرخ بازده سهام را با در نظر داشتن 

متغیرهای موهومی برای دوره سیاسی 
بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند 

که نرخ بازده سهام، تحت تأثیر چرخه های سیاسی 
قرار می گیرد.

یکی از مهم ترین متغیرهای سیاســی اثرگذار بر بازار سهام با 
عنوان »چرخه ریاست جمهوری« بیان شده است. البته اثرات 
چرخه ریاست جمهوری قبل از کاربست در حوزه بورس در سایر 
حوزه های کســب و کار مورد توجه قرار گرفته است. برای مثال 
نردهاوس )1975( به این مســئله اشــاره دارد که چرخه های 
کســب و کار، اغلب از سوی گروه های سیاســی در تلاش برای 
پیروزی در انتخابــات، تحت تأثیر قرار می گیرنــد. به باور وی، 
دولت به دنبال ایجاد تحریک اقتصادی قبل از انتخابات و اتخاذ 
سیاست های انقباضی پس از انتخابات است. این مسئله صرف 
نظر از جهت گیری های سیاســی، در همه گرایش های سیاسی 
مشــترک اســت. دولت ها در تلاش هســتند تا از طریق اتخاذ 

سیاست های اقتصادی به اهداف خاص سیاسی، به ویژه انتخاب 
مجدد دســت یابند. از این رو می توان گفت که چرخه ریاست 
جمهوری، می تواند بــر فرایندهای ســرمایه گذاری تأثیر گذار 
باشد. برای مثال، وعده های انتخاباتی می تواند باعث رونق بازار 
در سال انتخابات شود و از سویی، عدم اطمینان از سیاست های 
رئیس جمهور تازه انتخاب شده، می تواند بازار را به رکود بکشاند. 
در سال بعد از انتخابات، ســرمایه گذاران با توجه به انتظارشان 
از فعالیت هایی که رئیس جمهــور می خواهد انجام دهد، آینده 
روشنی را پیش بینی می کنند. در اواسط دوره ریاست جمهوری، 
قیمت سهام ممکن است با پیش بینی بهتری از اقتصاد رشد کند و 
اعتماد به رئیس جمهور می تواند متضمن وضعیت بهتر اقتصادی 
باشد. از سویی ممکن است سیاســت گذاران به مرور نسبت به 

انجام برنامه های اعلام شده کمتر وفادار باشند.
بر اســاس این دیدگاه، روزهای نخســتین 
دولت جدید، بهترین زمــان برای ایجاد 
تغییرات بزرگی چون افزایش مالیات 
است؛ زیرا در سه سال باقیمانده تا 
انتخابات بعدی، سرمایه گذاران 
فشارهای اقتصادی را فراموش 
خواهنــد کرد. از ســال دوم 
ریاســت جمهوری بــه بعد، 
سیاست گذاران کم کم شروع 
به تدوین سیاست هایی »باب 
دل رأی دهنــدگان« قبــل از 
انتخابات بعدی می کنند و بازار 
و کسب و کارهای تجاری به نسبت 
بهبود می یابند. استووال در سال 1992 
برای نخســتین بار اصطلاح چرخه ریاست 
جمهوری را برای اشاره به اثرات انتخابات ریاست 
جمهوری بر بورس مورد استفاده قرار داد. وی الگویی مبنی 
بر سود کم بازار سرمایه در دو سال اول ریاست جمهوری و سود 
بالای بازار سرمایه در دو ســال آخر دوره ریاست جمهوری ارائه 
داد. هر چند که این چرخه چهار ساله خوانده می شود، اما طول 

چرخه بین 40 تا 53 ماه متفاوت است.
با توجه به اهمیت اثر چرخه ریاست جمهوری بر بازده بازار، 
تجزیه و تحلیل داده ها نشان داد که در دوره زمانی هشت ساله 
بررسی شده )1388-1380(، بازده ســهام بازار بورس اوراق 
بهادار تهران به چرخه چهارســاله انتخابات ریاست جمهوری 
وابسته است. براساس این یافته ها میزان رشد بازده سهام در سال 
اول از دوره ریاست جمهوری کاهش یافته در سال دوم افزایش 
یافته در سال سوم به اوج خود رسیده و در سال چهارم بار دیگر 

کاهش یافته است. کاهش رشد بازده در سال اول دوره ریاست 
جمهوری بیش از کاهش آن در سال چهارم بوده است. این روند 
در دو دوره ریاست جمهوری بررسی شده دولت هشتم دوره دوم 
ریاســت جمهوری آقای خاتمی و دولت نهم دوره اول ریاست 
جمهوری آقای احمدی نژاد وجود دارد. به دلیل عدم دسترسی 
به اطلاعات دوره های قبلی به بررسی دو دوره انتخابات ریاست 

جمهوری هشتم و نهم در ایران اکتفا شده است.
همچنین شناخت ساختار سیاســی و نحوه انتخاب نامزدها 
نیز در تبیین این یافته ها یاری می رســاند. در کشورهای دیگر 
اغلب رئیس جمهور نماینده یک حزب سیاسی است، بنابراین 
یک حزب مسئولیت فعالیت های رئیس جمهور را بر عهده دارد. 
عمر سیاســی حزب به مراتب بیشــتر از یک فرد است و مردم 
به وعده هایی که از جانب حزب داده می شــود، بیشتر اعتماد 
می کنند. بنابراین در ســال چهارم ریاســت جمهوری تلاش 
دولت قبلی در جذب رأی دهنــدگان و افزایش اعتماد آنها به 
وعده های انتخاباتی ســبب رونق بورس می شود؛ حال آنکه به 
نظر می رســد عدم اطمینان به وعده های نامزدهای ریاســت 
جمهوری در کشورهایی که فعالیت حزبی ندارند و وجود ابهام 
در تصمیم های رئیس جمهــور بعدی، نیروی معکوس در برابر 
رونق بازار بورس ایجاد کرده و سبب کاهش میزان رشد بازده در 
سال چهارم می شود. از آنجا که سال اول با توجه به فاصله زیاد 
تا انتخابات بعدی از دید رئیس جمهور بهترین سال برای ایجاد 
اصلاحات اقتصادی مانند افزایش مالیات است، میزان رشد بازده 
بورس کاهش پیدا می کند در سال دوم، میزان رشد بازار بورس 
داخلی بعد از دو سال کاهش، با سیاست های اقتصادی دولت 
رشد خود را آغاز می کند. این در شرایطی است که در بازارهای 
بورس خارجی در دومین سال دوره ریاست جمهوری، کاهش 

میزان رشد بازده را تجربه می کنند.
وجود تفاوت بین میزان رشــد بازده در ســال های مختلف 
ریاســت جمهوری در ایران و کشــورهای دیگر نشان دهنده 
نیاز اساسی به توسعه مدل های منطبق با ویژگی های سیستم 
سیاســی ـ مالی در کشور اســت. چنین مدل هایی می توانند 
ســرمایه گذاران و تحلیل گران بورس را در اتخاذ تصمیم های 
به هنگام برای کسب بیشترین بازده از سرمایه گذاری ها کمک 
کنند.  سرمایه گذاران می توانند رفتار خرید و فروش خود را بر 
اساس سال های ریاســت جمهوری تنظیم کنند؛ برای مثال با 
در نظر داشتن ســایر متغیرها، خرید سهام در سال های اول و 
چهارم ریاست جمهوری می تواند ســودآورتر باشد همچنین 
واگذاری ســهام در سال های دوم و ســوم ریاست جمهوری و 
ســرمایه گذاری در بخش های دیگر اقتصادی می تواند اقدامی 

مناسب به شمار رود.

      نویسنده: قاسم محسنی ـ حسین آدوسی

چرخه های 
کسب و کار، اغلب از سوی 

گروه های سیاسی در تلاش برای پیروزی 
در انتخابات، تحت تأثیر قرار می گیرند. دولت 

به دنبال ایجاد تحریک اقتصادی قبل از انتخابات و 
اتخاذ سیاست های انقباضی پس از انتخابات است. این 
مسئله صرف نظر از جهت گیری های سیاسی، در همه 
گرایش های سیاسی مشترک است. دولت ها در تلاش 

هستند تا از طریق اتخاذ سیاست های اقتصادی 
به اهداف خاص سیاسی، به ویژه 

انتخاب مجدد دست یابند



13
خرداد 1403  شماره 95 فوکوس

بررسی نوسانات شاخص در انتخابات ریاست جمهوری

سایه انتخابات بر شاخص بورس
اهمیت بازار ســرمایه در مجموعه بازارهای مالی متشــکل 
از بازار پول، ســرمایه و بیمه، به دلیل انجام وظایفی همچون 
تأمین مالی درازمدت و مدیریت ریسک نقش مهمی دارد. این 
بازار که در دولت های مختلف شاهد رشد و افت های متعددی 
بوده است، به دلیل توجه دولتمردان به عنوان ابزار تأمین مالی 
کسری بودجه مورد استفاده قرار گرفته است. در ادامه نگاهی 
به تغییرات این بازار طی دولت های نهم تا ســیزدهم خواهیم 
داشت. در دوره های ریاست جمهوری مختلف به دلیل اعمال 
سیاست های اقتصادی متفاوت و یا مشابه، شاهد تغییراتی بر 
بازارهای مالی همچون بازار بورس و اوراق بهادار بودیم. اگرچه 
هدف ابتدایی این گزارش مقایسه دوره های ریاست جمهوری 
از ابتدای انقلاب بوده است اما به دلیل محدودیت دسترسی به 
اطلاعات شاخص، بررسی ها از دوره ریاست جمهوری نهم تا به 

اکنون صورت گرفت.
دوره ریاســت جمهوری نهم از مرداد 1384 تا مرداد 1388 
بوده است که ریاست دوره بعد نیز توسط دولتمردان دوره نهم 
انجام شــد و پس از انتخاب این دولت فعالیت خود را در دوره 
دهم که از مرداد ماه 1388 تا مرداد 1392 بوده اســت، ادامه 
دادند. همان طور که در نمودار زیر مشاهده می کنید، در یک 
سال پایانی دولت نهم بازار ســرمایه روند صعودی معمولی را 

طی نمود.
 به طوری که در پایان سال 1387 شاخص به رقم 7،972.3 
واحد کاهش یافت و با شروع سال 1388 شاهد رشد شاخص 
بورس بودیم. همچنانکه مشــخص است با تزریق نقدینگی در 
ابتدای سال 1388 روند بازار سرمایه افزایش 8 درصدی همراه 
شد. با نزدینک شــدن به تایم انتخابات مجدد بازار با گپ چند 
روزه رو به رو شد اما با شروع مجدد فعالیت دولت مذکور روند 
به صورت نوسانی ادامه یافت. با شــروع دولت دهم، روند بازار 

سرمایه با رشد روبرو شد. تزریق نقدینگی به بازار، موجب توجه 
سرمایه گذاران به بازار سرمایه گردید؛ به طوری که در فروردین 
ماه سال 1390 شاهد یک رشد 250 درصدی نسبت به شروع 

فعالیت خود در 14 مرداد 1388 گردید.
 با وجود سیاســت های تبیین شده در دولت دهم، با نزدیک 
شدن به پایان دوره ریاست، شــاهد نزول شاخص کل بورس 
اوراق بهادار بودیم؛  به طوری که در 6 فروردین 1392 شاخص 
به رقم 39،351.1 واحد رســید که نســبت به فروردین سال 
1390 به میــزان 49 درصد کاهش یافت. با شــروع وضعیت 
انتخاباتی، شاهد تزریق نقدینگی به بازار سرمایه و رشد مجدد 
شاخص بودیم که در ابتدای دولت یازدهم به رقم 57،397.2 

واحد با رشد 62 درصدی رسید.
با شروع دولت یازدهم، روند بازار ســرمایه به صورت فصلی 
با نوسان همراه شــد. همان طور که در تصویر زیر مشاهده می 
کنید، در دی ماه ســال 1395 دولت با حمایت از بازار و تزیق 
نقدینگی، عدد شــاخص را به 79،966.5 واحد رســاند که با 

گذشت 2 ماه، رقم شاخص به 77،230 واحد کاهش یافت.
این حمایت های نوســانی در ادامه همچنان تداوم یافت تا 
در دی ماه ســال 1394 به رقم 61،414.2 واحد کاهش یافت 
و مجدداً با تزریق نقدینگی و اعمال سیاســت های حمایت از 
صنایع بزرگ رقم شاخص در نیمه نخست فروردین 1395 به 
81،536.9 واحد افزایش یافت که به نوبه خود در دولت یازدهم 

رشــد قابل توجهی بوده و نسبت به ابتدای شــروع فعالیت به 
میزان 195 درصد افزایش یافت.

 دولت بــه دلیل رفع کســری بودجه و تأمیــن هزینه های 
انتخاباتی برای سال 1396 همچون دولت گذشته که با تزریق 
پول به بازار به تشویق جهت شرکت در انتخابات اقدام میکرد، 
با در کنار برداشت پول و توجه به شرایط بازار، موجب کاهش 
شاخص به رقم 76،647.4 واحد در 11 مرداد ماه سال 1396 

گردید.
با شروع مجدداً هیئت دولت مذکور در دوره جدید، سیاست 
های جدیدی برای توجه به بازار شــد. در ایــن دوره، دولت با 
تشــویق مردم به ورود به بازار ســرمایه و اعمال سیاست های 
حمایتی ویژه به بازار، شــاخص بــورس اوراق بهــادار به قله 
1،941،193.5 واحدی در 7 مرداد ماه 1399 رســید. اما این 

رشد دیری نپاید که روند شدید نزولی را به خود گرفت. 
 همچنانکه مشخص است اعمال سیاســت تشویقی به بازار 
ســرمایه که بدون انجام راهکارها و ابزارهای درست، موجب 
تغییر دیدگاه ســرمایه گذاران به بازار سرمایه و متضرر شدن 
تعداد بســیاری از ســهامداران خرد گردید. با توجه به اینکه 
در ســال های پایانی مجدداً تزریق نقدینگی محدودی توسط 
دولت جهت پوشش بخشــی از ضرر سهامداران صورت گرفت 
اما عدد شاخص به قله گذشــته بازنگشت و روند نزولی خود را 
ادامه داد به طوری که در روزهای پایانی دولت دوازدهم به رقم 

1،360،246.6 واحد رسید.
در نمودار زیر روند عملکرد شــاخص کل بــورس در دولت 
سیزدهم به تصویر کشیده شده است. از ابتدای شروع فعالیت 
دولت سیزدهم بازار همچون گذشــته به عنوان منبعی برای 
تأمین کسری بودجه تلقی شده اســت اما در این بین حمایت 
هایی نیز صورت گرفت و بــا تزریق نقدینگی در برخی دوره ها 
شاهد بهبود شاخص بودیم اما این سیاست ها به صورت کوتاه 
مدت اعمال گردید کــه منجر به ایجاد روند نوســانی در طی 

سال های 1400 تا 1401 گردید.
 در نیمه دوم ســال 1401 شــاهد تلاش دولت برای جذب 
مجدد سرمایه گذاران خرد به بازار سرمایه بودیم؛ به طوری که 
در 13 دی ماه سال 1401 شــاخص کل بورس اوراق بهادار به 
رقم 1،591،353.9 واحد رسید که با کف سازی ادامه دوره، در 
نیمه نخست دومین ماه سال 1402 قله 2،440،167.5 واحدی 
را فتح کرد امــا این تزریق نقدینگی به دلیــل ناپایداری و نیاز 
دولت به تأمین کسری بودجه دوام چندانی نداشت؛ لذا در ادامه 
سال شاهد کاهش های پی دی پی شاخص بورس بودیم تا در 
نهایت سومین سال ریاست دولت سیزدهم را با کاهش به رقم 
2،195،092.3 واحد به اتمام برساند. لازم به ذکر است در سال 
1403 این کاهش ادامه یافت تا در پایان اردیبهشت ماه به رقم 
2،112،560.3 واحد رسید. ارزش بازار بورس اوراق بهادار که 
در سامانه کدال از دی ماه سال 1398 در دسترس بوده است، 
طی ســال های 1398 تا 1400، از رقم 13،204،598.514 
میلیارد ریال به رقم 54،696،765.124 میلیارد ریال رسید. در 
واگذاری ریاست توسط دولت دوازدهم به دولت سیزدهم ارزش 
بازار بورس اوراق بهادار با رشد 32 درصدی همراه گردید و به 
ارزش 72،928،813.203 میلیارد ریال در پایان اردیبهشت 

ماه 1403 رسید. 
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صندوق های سهامی از بورس  پیشی گرفتند
صندوق های سرمایه گذاری در سهام طی 
یک ســاله منتهی به اردیبهشــت 1403 
موفق به کســب بازده بیشــتر از شاخص 
بورس شــدند. در ادامه نگاهی به وضعیت 

صندوق های برتر این گروه را خواهیم دید.
صندوق ســرمایه گذاری در ســهام به 
دلیل داشــتن ریســک بالاتــر از دو نوع 
صندوق سرمایه گذاری مختلط و صندوق 
ســرمایه گذاری با درآمد ثابت برای گروه 
ســرمایه گذاران با درجه ریســک پذیری 
بالاتر مطلوب اســت. در اردیبهشــت ماه 
1403 مجمــوع ارزش خالص دارایی های 
133 صندوق ســرمایه گذاری در سهام به 
میزان 1،098،985.89 میلیارد ریال بوده 
است که نسبت به اردیبهشت ماه 1402 از 
1،078،447.43 میلیــارد ریال به میزان 
2 درصد افزایش یافــت. در نمودار زیر 10 
صندوق سرمایه گذاری در سهام با بیشترین 
ارزش خالص دارایی به تصویر کشیده شده 

است.
 صندوق واسطه گری مالی یکم با ارزش 
خالص دارایی هــا 143،242.93 میلیارد 
ریال که 13 درصد از مجموع ارزش خالص 
دارایی های 133 صندوق را تشکیل می دهد 
در جایگاه نخســت قــرار دارد. صندوق 
سرمایه گذاری پالایشــی یکم نیز از ارزش 
خالص دارایی های 136،412.58 میلیارد 
ریال برخوردار است. این صندوق با سهم 12 

درصدی در جایگاه دوم قرار گرفت.
ارزش خالــص دارایی هــای صنــدوق 
ســهامی اهرمی کاریزمــا 108،789.89 
میلیارد ریال بوده اســت. ایــن صندوق با 

سهم 10 درصدی در جایگاه سوم صندوق 
با بیشــترین ارزش خالص دارایی ها قرار 
گرفت. این درحالی است که در اردیبهشت 
ماه 1402، صندوق پالایشی یکم با ارزش 
خالص دارایی ها به میــزان 174،746.44 
میلیارد ریال در جایگاه نخست 10 صندوق 
با بیشترین ارزش خالص دارایی ها و سهم 16 
درصدی از مجموع خالص ارزش دارایی های 
صندوق های سرمایه گذاری در سهام قرار 
داشــت؛ لذا این صندوق با کاهش ارزش 
خالص دارایی های خــود در یک جایگاه 

پایین تر قرار گرفت. 
صندوق واسطه گری مالی یکم نیز که در 
اردیبهشت ماه سال جاری در جایگاه اول 
قرار داشــت، در دوره مشابه سال گذشته 
با ارزش خالــص دارایــی 170،007.54 
میلیارد ریال در جایگاه دوم با سهم 15.8 
درصدی از مجموع خالص ارزش دارایی های 
صندوق های سرمایه گذاری در سهام قرار 
داشــت؛ در نتیجه این صندوق با کاهش 
کمتری در خالص ارزش دارایی های خود 

در اردیبهشت ماه سال جاری روبرو شد.
صندوق ســهامی اهرمی کاریزما که در 
اردیبهشت ماه سال جاری در جایگاه سوم 
قرار داشت با وجود اینکه در اردیبهشت ماه 
سال گذشته از ارزش پایین تری به میزان 
79،139.46 میلیارد ریال برخوردار بوده 
است اما به دلیل داشتن سهم 7 درصدی 
در جایگاه سومین صندوق سرمایه گذاری 
در سهام با بیشــترین میزان خالص ارزش 

دارایی ها قرار داشت.
 در اردیبهشت ماه سال جاری 10 صندوق 

با بیشــترین ارزش ابطال شامل صندوق 
مشترک آگاه، صندوق مشترک کارگزاری 
بانک ملی ایران، صندوق باران کارگزاری 
بانک کشاورزی، صندوق مشترک دماسنج، 
صندوق مشــترک نیکوکاری ندای امید، 
صندوق مشترک ستاره خاورمیانه، صندوق 
سپهر اول بازار، صندوق مشترک یکم آبان، 
صندوق مشترک سبحان و صندوق آهنگ 

سهام کیان است.
همان طــور کــه مشــاهده می شــود 
صندوق های مشــترک سهامی بیشترین 
نقش را در میان 10 صندوق با بیشــترین 
قیمت صدور و قیمت ابطال دارند. این نوع 
صندوق ها به دلیل اینکه یک بــار در روز 
قیمت گذاری می شوند و تمامی متقاضیان 
با همان قیمت خاص امــکان خرید دارند 
با صندوق هــای ETF متفاوت هســتند 
لــذا صندوق های مذکور قیمــت صدور و 
ابطالشــان متکی به میزان قدرت عرضه و 

تقاضا در بازار نیست.
 همان طور که در نمودار فوق مشــاهده 
می شود، صندوق مشــترک آگاه با ارزش 
صدور 632،940،285 ریال و قیمت ابطال 
628،874،101 ریال در اردیبهشــت ماه 
سال جاری جایگاه نخست را در میان 10 
صندوق با بیشترین ارزش صدور و ابطال 
را به خود اختصاص داد. صندوق مشترک 
کارگــزاری بانک ملی ایــران نیز با قیمت 
صــدور 580،600،202 ریال و نرخ ابطال 
576،690،890 ریال در جایگاه دوم قرار 

گرفت.
ارزش صدور 75،007،484 ریال و نرخ 
ابطــال 74،494،537 ریال صندوق باران 
کارگزاری بانک کشاورزی، این صندوق را 
در جایگاه سوم در میان دسته مذکور قرار 
داد. در حالی که در اردیبهشت 1402، دو 
صندوق مشترک آگاه و صندوق مشترک 
کارگزاری بانک ملی ایران در جایگاه اول و 
دوم صندوق های با بیشترین قیمت صدور 

و قیمت ابطال قرار داشتند.
ارزش صدور صندوق مشــترک آگاه در 
اردیبهشت 1402 به میزان 693،151،305 
ریــال و ارزش ابطــال آن بــه میــزان 
688،427،333 ریال بوده است. صندوق 
مشترک کارگزاری بانک ملی ایران نیز در 
دوره مذکور از نرخ صدور 616،745،733 
ریال و نرخ ابطــال 612،577،333 ریال 
برخوردار بوده اســت. صندوق مشــترک 
بورســیران که در اردیبهشــت 1402 با 
ارزش صــدور 458،585،464 ریــال و 
455،479،639 ریال در جایگاه سوم قرار 
داشت در اردیبهشت سال جاری جایگاهی 
در میان 10 صندوق با بیشــترین ارزش 

صدور و ابطال نداشت.
 در اردیبهشــت 1403 تنها 7 صندوق 

سرمایه گذاری در سهام دارای بازده مثبت 
سالانه بودند که شامل صندوق های مشترک 
مانا الگوریتم، ثروت هامرز، آرمان رایا یکم، 
بازده بورس، مشترک نوید انصار، مشترک 
دماسنج و آســمان آرمانی سهام می شود. 
صندوق مشترک مانا الگوریم با بازده سالانه 
798.89 درصدی در جایگاه اول در میان 
7 صندوق دارای بازده مثبت ســالانه قرار 
داشت که تفاوت بازده سالانه این صندوق با 
سایر صندوق های مورد بررسی میزان قابل 

توجهی بوده است.
 صندوق ثروت هامرز با بازدهی 28.28 
درصدی در جایــگاه دوم و صندوق آرمان 
رایا یکم با بازده 22.76 درصدی در جایگاه 
سوم قرار گرفت. این درحالی است که در 
اردیبهشت ماه سال گذشته صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام بســیاری از بازده 
مثبت ســالانه برخوردار بودنــد. در میان 
صندوق های با بازده مثبت طی اردیبهشت 
ماه 1402، 10 صندوق با بیشترین میزان 
بازده سالانه در نمودار زیر به تصویر کشیده 

شده اند.
 صندوق پالایشــی یکم در اردیبهشت 
ماه 1402 بیشــترین بازده ســالانه را به 
میزان 82.73 درصد محقق کرد درحالی 
که در اردیبهشت ســال جاری صندوق پر 
بازده حاضر در جایگاه نخست بازده سالانه 
798.89 درصــدی را ایجاد کــرد. بازده 
سالانه محقق شده توسط دومین صندوق 
با نام ثروت داریوش به میزان 80.40 درصد 
بوده است. جایگاه سومین صندوق نیز به 
مشترک دماســنج با بازده 77.45 درصد 

اختصاص می یابد.
درحالی که شــاخص کل بورس اوراق 
بهادار در 31 اردیبهشت ماه سال 1403 به 
میزان 2،112،560.3 واحد بوده است که 
نسبت به دوره یکسال گذشته بازده منفی 
8 درصد را کسب کرده است، صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام بســیاری از بازده 
بالاتر از شــاخص برخوردار شدند که 10 
صندوق با بیشترین میزان ضریب آلفا در 
اردیبهشت ماه سال جاری به تصویر کشیده 

شده است.
همان طور که در نمودار زیر مشــاهده 
می شود، صندوق مشترک مانا الگوریم با 
ضریب آلفا 812.89، موفق به کسب بازده 
ای 812.89 درصد بیشتر از بازده شاخص 
کل در 31 اردیبهشت 1403 گردید. سایر 
صندوق های دارای ضریــب آلفای مثبت 
با تفاوت بســیار زیادی نسبت به صندوق 

مذکور در جایگاه های بعدی قرار گرفتند.
صندوق آرمان رایا یکم بــا ضریب آلفا 
35.76 موفق به کسب بازده 35.76 درصد 
بیشتر از بازده منفی 8 درصدی شاخص کل 
بورس شد که این میزان بازدهی صندوق 

مذکور را در جایگاه دوم قــرار داد. ضریب 
آلفای 31.28 صندوق ثــروت هامرز، نیز 

رتبه سوم را به این صندوق اختصاص داد.
 در حالی که بازده شــاخص کل بورس 
اوراق بهادار در 31 اردیبهشت سال گذشته 
مثبت 46 درصد بوده است، صندوق های 
سرمایه گذاری در ســهام همچنان بازده 
بیشتری نسبت به شاخص را کسب کردند 
اما نسبت تفاوت بازده صندوق بازده بورس 
که در جایگاه نخســت قرار داشت با سایر 
صندوق های برتر همچون اردیبهشت ماه 

سال جاری تفاوت زیادی نداشته است. 
در اردیبهشــت مــاه ســال گذشــته 
صندوق های بازده بــورس با ضریب آلفای 
40.91 ، صندوق ثــروت آفرین تمدن با 
ضریب آلفــای 34.9 و صندوق زری نهال 
ثنا با ضریب آلفــای 33.71 به ترتیب در 
جایگاه های اول تا سوم با بیشترین میزان 
ضریب آلفا قرار داشتند که حاکی از بازده 

مثبت بیشتر از بازده شاخص بود.
 همچنــان کــه می دانیم ضریــب بتا 
میزان ریسکی که ســرمایه گذار متحمل 
می شــود و حکایت از حساســیت دارایی 
نسبت به تغییرات بازار سرمایه است. در 31 
اردیبهشت ماه 1403 از میان 133 صندوق 
سرمایه گذاری در ســهام 132 صندوق با 
درجه حساسیت بیشــتر از بازار سرمایه 
همراه بودند و تنها صندوق سهامی ثروت 
سازان دیبا از درجه حساسیت صفر نسبت 

به تغییرات بازار برخوردار بوده است.
به عبارت دیگر صندوق ســهامی ثروت 
سازان دیبا بازده مشــابه شاخص کل بازار 

بورس بوده است در حالی که صندوق های 
دیگر از حساسیت بیشتری نسبت به بازار 
برخوردار بودند که به همان نسبت انتظار 
کسب بازده بیشــتر نیز از آن ها خواهیم 
داشــت. در اردیبهشــت ماه 1403، 10 
صندوق که بیشــترین ضریب بتا داشتند 
شامل صندوق سهامی اهرمی موج فیروزه، 
ســهامی اهرمی کاریزما، سهامی اهرمی 
شتاب آگاه، سهامی اهرمی جهش فارابی، 
سهامی اهرمی توان مفید، مشترک پویا، 
مشترک مبین سرمایه، توســعه اعتماد 
 رفاه، ســپهر اول بــازار و پالایشــی یکم 

می باشد.
 در میان 10 صندوق با بیشترین ضریب 
بتــا در 31 اردیبهشــت 1403، صندوق 
سهامی اهرمی موج فیروزه با ضریب بتای 
2.17، صندوق ســهامی اهرمی کاریزما با 
ضریب بتا 1.79 و سهامی اهرمی شتاب آگاه 
1.61 به ترتیب در رتبه های اول تا سوم قرار 
گرفتند. در اردیبهشت 1402، 10 صندوق 
با بیشترین ضریب بتا شامل صندوق سهامی 
اهرمی کاریزما، سهامی اهرمی توان مفید، 
توسعه اعتماد رفاه، مشترک یکم آبان، سپهر 
اول بازار، مشــترک نیکواری ندای امید، 
پالایشی یکم، مشــترک بورسیران، زرین 

پارسیان و مشترک دماسنج بود.
در میان صندوق هــای مذکور، صندوق 
سهامی اهرمی کاریزما که در جایگاه دوم 
در بین 10 شرکت با بیشترین ضریب بتا 
طی اردیبهشت 1403 قرار داشت، در دوره 
مشابه سال گذشته با داشتن ضریب بتا 1.8 

در جایگاه نخست قرار داشت. 
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خرداد 1403  شماره 95 پیشگامان

ثبات جایگاه صندوق های پر بازده  در اردیبهشت 1403
در اردیبهشت ماه سال 1403 به دلیل نوساناتی که بازار سرمایه 
طی یک سال گذشــته تجربه نمود بازده صندوق های مختلط 
نیز تحت تأثیر قرار گرفت. اما با این وجــود برخی صندوق ها 
همچنان در میان صندوق های مختلط با بیشترین بازده سالانه 
قرار داشتند. در این گزارشی تحول صندوق های سرمایه گذاری 
مختلط را در دوره یک ساله منتهی به اردیبهشت 1403 با دوره 

مشابه سال گذشته بررسی خواهیم کرد.
صندوق ســرمایه گذاری مختلط به دلیل تخصیص کمتر از 
50 درصد دارایی به سهام شرکت ها، از میزان ریسک پایین تری 
نسبت به صندوق های سرمایه گذاری در سهام برخوردار بوده 
اما به دلیل سهم بالای دارایی سهامی نسبت به سهم این دارایی 
در سبد ســرمایه گذاری با درآمد ثابت که کمتر از 20 درصد 
است، از میزان ریسک بیشتری برخوردار است. لذا صندوق های 
ســرمایه گذاری مختلط بهترین انتخاب برای افرادی است که 

ریسک پذیر با درجه ریسک متوسط است. 
صندوق های ســرمایه گذاری مختلط کــه تنها 26 صندوق 
می باشــند از ارزش دارایــی 62،728.46 میلیــارد ریال در 
اردیبهشت ماه سال 1403 برخوردار بودند که نسبت به دوره 
مشابه در ســال 1402 که دارای ارزش 59،883.55 میلیارد 
ریال بوده است به میزان 5 درصد رشد یافت. همان طور که در 
نمودار زیر مشاهده می شــود، 10 صندوق برتر شامل صندوق 
تضمین اصل ســرمایه کاریزما، صندوق تضمین اصل سرمایه 
گیتی دماوند، صندوق زیتون نماد پایا، صندوق تضمین اصل 
ســرمایه مفید، صندوق مختلط گوهر نفیس تمدن، صندوق 
توســعه ممتاز مفید، صندوق سپهر اندیشــه نوین، صندوق 
مشــترک کوثر، صندوق تجربــه ایرانیان، صنــدوق مختلط 

کاریزما بود.
 در میــان 10 صندوق برتر، صندوق تضمین اصل ســرمایه 
کاریزما با ارزش خالص دارایــی 15،730.47 میلیارد ریال در 
جایگاه نخست، صندوق تضمین اصل ســرمایه گیتی دماوند 
با ارزش 9،221.89 میلیارد ریــال در جایگاه دوم، زیتون نماد 
پایا با خالص دارایی 6،313.45 میلیارد ریال در جایگاه ســوم 

قرار گرفتند.
در اردیبهشت 1402 نیز صندوق های تضمین اصل سرمایه 
کاریزما، صندوق زیتون نماد پایا، صندوق تضمین اصل سرمایه 
مفید، مختلط گوهر نفیس تمدن و بسیاری از صندوق های برتر 
در  سال 1403 از پیشــینه حضور در 10 صندوق با بیشترین 
خالص ارزش افزوده برخوردارند. صندوق تضمین اصل سرمایه 
کاریزما در اردیبهشت ما 1402 نیز در جایگاه نخست با خالص 
ارزش 21،575.36 میلیارد ریال قرار داشــت. با وجود کاهش 
خالص ارزش دارایی های این صنــدوق، در هر دو دوره جایگاه 
اول از میان 10 صندوق برتر با بیشــترین خالص دارایی را به 

خود اختصاص داد.
 در اردیبهشــت ماه 1402، صندوق زیتون نمــاد پایا که از 

ارزش خالص دارایی 6،97.22 میلیــون ریالی در جایگاه دوم 
قرار داشت، در دوره مشابه امسال به دلیل داشتن خالص ارزش 
دارایی 6،313.5 میلیارد ریالی به جایگاه ســوم تنزل یافت و 
صندوق تضمین اصل سرمایه گیتی دماوند که در اردیبهشت ماه 
جزو صندوق های دهگانه با بیشترین ارزش خالص دارایی قرار 
نداشت، در اردیبهشت 1403 رتبه دوم را به خود اختصاص داد.

10 صندوق سرمایه گذاری در اردیبهشت ماه 1403 به عنوان 
صندوق های با بیشترین نرخ صدور و نرخ ابطال به شرح جدول 
زیر تعیین گردید که شــامل صندوق مشترک پارس، صندوق 
یکم نیکوکاری آگاه، صندوق اعتمــاد تمدن، صندوق ارمغان 
یکم ملل، صندوق مشــترک کوثر، صندوق نیکــوکاری ایتام 
برکت، صندوق مشترک سپهر آتی، صندوق نیکوکاری میراث 

ماندگار پاسارگاد، صندوق تجربه ایرانیان، صندوق با تضمین 
اصل سرمایه کیان بود.

از میان 10 صندوق برتر مذکور، صندوق مشــترک پارس با 
نرخ صدور 84،124،370 ریال و نــرخ ابطال 83،796،298 
ریال رتبه نخســت، صندوق یکم نیکوکاری آگاه با نرخ صدور 
31،103،742 ریال و نرخ ابطال 30،978،790 ریال در جایگاه 
دوم و صندوق اعتماد تمدن با نرخ صدور 22،519،454 ریال 

و نرخ ابطال 22،461،532 ریال در جایگاه سوم قرار گرفتند.
 همان طور که در نمودار فوق مشــاهده می شــود، صندوق 
مشــترک پارس که در اردیبهشت ماه ســال 1403 در رتبه 
نخست قرار داشت، در دوره مشابه سال گذشته نیز با نرخ صدور 
83،280،937 ریال و نرخ ابطال 82،917،323 ریال جایگاه 

اول را به خود اختصاص داده بود. صندوق یکم نیکوکاری آگاه 
نیز که با نرخ 30،222،018 ریال صدور و 30،095،117 ریال 

ابطال در اردیبهشت 1402 نیز در جایگاه دوم قرار داشت.
 صندوق سرمایه گذاری اعتماد تمدن نیز که در اردیبهشت 
ســال گذشــته با نرخ صدور 22،088،064 ریال و نرخ ابطال 
22،009،864 ریــال در جایــگاه چهــارم قرار داشــت، در 
اردیبهشــت ماه ســال جاری به رتبه ســوم صعود کرد. این 
درحالی اســت که دو صندوق مختلط گوهــر نفیس تمدن و 
صندوق مشــترک گنجینه مهر که در اردیبهشت ماه 1402 
جزو صندوق های دهگانه بیشــترین نرخ صــدور و نرخ ابطال 
قرار داشتند در اردیبهشــت ماه سال جاری جزو دسته مذکور 

قرار نداشتند.
در میان 24 صنــدوق ســرمایه گذاری مختلط 10 صندوق 
تعالی دانش مالی اسلامی، مشترک گنجینه مهر، زیتون نماد 
پایا، تضمن اصل ســرمایه مفید، مختلط گوهر نفیس تمدن، 
نیکوکاری ایتام برکت، یکم نیکوکــری آگاه، مختلط کاریزما، 
سپهر اندیشــه نوین و صندوق مشترک آســمان خاورمیانه 

بیشترین بازده سالانه را به خود اختصاص دادند.
صندوق دانش مالی اسلامی با بازده سالانه 16.25 درصد در 
جایگاه نخست، صندوق مشــترک گنجینه مهر با بازده سالانه 
13.91 درصد در جایگاه دوم و صندوق زیتون نماد پایا با بازده 
سالانه 13.43 درصد در جایگاه سوم پر بازده ترین صندوق های 
با سرمایه گذاری مختلط در اردیبهشــت ماه سال جاری قرار 
داشتند. در اردیبهشت ماه 1402، 10 صندوق پر بازده شامل 
صندوق تعالی دانش مالی اسلامی، آرمان سپهر آتی، مختلط 
کاریزما، مشترک آســمان خاورمیانه، اعتماد تمدن، مشترک 
مدرسه کسب و کار صوفی رازی، توســعه ممتاز مفید، زیتون 
نماد پایا، یکم نیکوکاری آگاه، مشــترک سپهر آتی بود که در 
بین آن ها صندوق سرمایه گذاری تعالی دانش مالی اسلامی با 
بازده ســالانه 65.34 درصد، صندوق آرمان سپهر آتی با بازده 
سالانه 62.79 درصد و صندوق مختلط کاریزما با بازده سالانه 

57.38 درصدی در جایگاه سوم قرار داشت.
 همان طور که در نمودار فوق مشــاهده می شــود، برخی از 
صندوق های ســرمایه گذاری مختلط که در اردیبهشــت ماه 
سال 1402 جزو 10 صندوق با بیشــترین بازده سالانه بودند، 
در اردیبهشــت ســال 1403 در میان 10 صندوق برتر جای 
نداشــتند که از جمله آن می توان به آرمان سپهر آتی و اعتماد 
تمدن اشاره کرد. علاوه بر این، برخی صندوق ها در اردیبهشت 
ماه سال جاری به دلیل پایین بودن بازده سالانه نسبت به سایر 
صندوق ها از جایگاه پایین تری نســبت به دوره مشــابه سال 
گذشته قرار گرفتند که مهم ترین آن ها صندوق مختلط کاریزما 
بوده است که با وجود جایگاه سوم با بازده سالانه 57.4 درصدی 
در اردیبهشت 1402، با بازده 8.51 درصدی طی سال منتهی 

به 31 اردیبهشت ماه 1403 در جایگاه هشتم قرار گرفت.
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گــزارش
خرداد 1403  شماره 1695

نگاه

نقش آفرینی صندوق های نیکوکاری با بیشترین ارزش صدور و ابطال
صندوق های نیکوکاری کــه در زمینه حمایت از 
اقشار مختلف فعالیت دارند در میان 10 صندوق 
برتر باردرآمد ثابت از نظــر ارزش صدور و ابطال 
در هر دو دوره یکســاله منتهی به اردیبهشــت 
1402 و 1403 قرار گرفتنــد. در ادامه گزارش 
وضعیت سایر صندوق های با درآمد ثابت و جایگاه 

صندوق های مذکور را مورد بررسی قرار گرفت.
بازار ســرمایه به منظور جذب سرمایه گذاران 
ریســک گریز و کمتر ریســک پذیر به تشکیل 
صندوق های با درآمد ثابت می پــردازد. در این 
بین، صندوق هــای با درآمد ثابــت با تخصیص 
ســهم بالای 70 درصد به اوراق با ریسک پایین 
و بــازده ثابت همچون ســپرده بانکــی و اوراق 
بدهی، سوددهی تضمین شده ای را برای سرمایه 
گذاران خود فراهــم می کند. با ایــن وجود در 
صندوق های مذکور ســرمایه گذاری در ســهام 
 نیز نقش داشته و بخش محدودی از دارایی ها را 

شامل می شود.
در پایــان اردیبهشــت مــاه ســال 1403 
صندوق هــای با درآمــد ثابت که شــامل 141 
صنــدوق می باشــند از ارزش خالــص دارایی 
5،484،552.93 میلیارد ریال برخوردار بوده اند. 
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، در 
یک ســال مالی منتهی به اردیبهشت 1403 ده 
صندوق با درآمد ثابت که بیشترین خالص ارزش 
دارایی را بــه خود اختصاص داده بودند شــامل 
صندوق لوتوس پارسیان با ارزش 579،322.7 
میلیارد ریال، گنجینه زرین شهر با ارزش خالص 
507،706.44 میلیــارد ریال، ثابــت حامی با 
ارزش خالــص 448،370.56 میلیــارد ریال، 
صندوق ســرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت 
کاردان با ارزش خالــص 418،961.05 میلیارد 
ریــال، اندوخته پایدار ســپهر بــا ارزش خالص 
214،152.84 میلیارد ریال، افــرا نماد پایدار با 
ارزش خالــص 155،690.31 میلیارد ریال، اوج 
ملت با ارزش 153،540.47 میلیارد ریال، اعتماد 
کارگزاری بانک ملی ایران 126،814.45 میلیارد 
ریال، سپید دماوند با ارزش خالص 118،475.19 
میلیارد ریال و صندوق سرمایه گذاری اندوخته 
صادرات آرمانی بــا ارزش خالص 118،007.72 

میلیارد ریال بود.
  همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، 
در دوره یک ساله منتهی به اردیبهشت 1402، 
صندوق گنجینه زرین شــهر بــا ارزش خالص 
527،473.17 در جایگاه نخســت بیشــترین 
خالــص ارزش دارایی قــرار داشــت. درحالی 
کــه در دوره یک ســاله منتهی به اردیبهشــت 
1403 این صندوق در جایــگاه دوم  قرار گرفت 
و صندوق لوتوس پارســیان جایگاه نخست را به 
خود اختصاص داد. درحالی که صندوق لوتوس 
پارسیان در سال منتهی به 31 اردیبهشت 1402 
با ارزش خالص دارایــی 495،591.29 میلیارد 

ریال در جایگاه دوم قرار داشت.
 صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت کاردان نیز در ســال منتهی به اردیبهشت 
1402 با ارزش خالص دارایــی 488،348.21 
میلیارد ریال در جایگاه ســوم قرار داشت که در 
دوره یکســاله منتهی به اردیبهشــت 1403 با 
کاهش ارزش خالص دارایی به رقم 418،961.05 

میلیارد ریال در جایگاه چهارم قرار گرفت.
صندوق ســرمایه گذاری اندوخته پایدار سپهر 
نیز که در دوره یکســاله منتهی به اردیبهشــت 
1402 با ارزش خالص دارایــی 239،440.61 
میلیــارد ریال در جایــگاه چهارم قرار داشــت، 
در دوره یکســاله منتهــی به 31 اردیبهشــت 
1403 با کاهش ارزش خالــص دارایی ها به رقم 
214،152.84 میلیــاد ریال بــه جایگاه پنجم 
تنزل یافت. همان طور که مشخص است در دوره 
یکساله منتهی به اردیبهشت ماه 1403 تنها دو 
صندوق لوتوس پارســیان و ثابــت جامی موفق 
به افزایش ارزش خالص دارایی ها شــدند و سایر 
صندوق های بادرآمد ثابت طی یک ســال مورد 

بررسی کاهش ارزش را تجربه کردند. 
در دوره یــک ســاله منتهی به اردیبهشــت 
ماه 1403 بیشــترین ارزش صــدور به صندوق 

نیکوکاری همیــار به میــزان 2،87،389 ریال 
اختصاص یافت درحالی که قیمت ابطال هر سهم 
برای صندوق مذکور با کاهش کمتر از یک درصد 
به رقم 2،85،879 ریال رسید. صدوق نگین رفاه 
نیز با داشــتن قیمت صدور هر ســهم به میزان 
1،201،529 ریال در جایگاه دوم و صندوق ثبات 
نوید با ارزش صدور هر سهم 1،188،706 ریال در 

جایگاه سوم بیشترین ارزش صدور قرار داشتند.
دو صنــدوق نگیــن رفــاه بــا ارزش ابطال 
1،200،337 ریال و صندوق ثبات نوین با ارزش 
ابطال 1،188،607 ریال از منظر ارزش ابطال نیز 
در جایگاه های دوم و سوم بیشترین ارزش ابطال 
قرار داشــتند درحالی که ارزش ابطال سهم دو 
صندوق مذکور نیز همچون صندوق نیکوکاری 

همیار آشنا ایرانیان با کاهش روبرو شدند.
 همان طــور کــه در نمــودار فوق مشــاهده 
می شــود، نیمی از صندوق هــای 10 گانه برتر 
از منظر ارزش صدور و ارزش ابطال، در دســته 
صندوق های نیکوکاری قــرار دارند که به جهت 
انجام فعالیت های خیرخواهانه همچون حمایت 
از دانشجویان دانشــگاه ها، فعالیت های ورزشی، 
بیماران خاص، کودکان بی سرپرست، زندانیان 

جرائم مالی غیرعمد صرف می شود.
صندوق نیکوکاری فردای روشــن که در دوره 
یکساله منتهی به اردیبهشــت 1402با داشتن 

ارزش صدور 2،187،761 ریــال و ارزش ابطال 
2،186،643 ریال در جایگاه نخست قرار داشت، 
در دوره مشابه ســال 1403 جزو 10 صندوق با 
بیشترین ارزش قرار نداشــت. این درحالیست 
که صندوق نیکوکاری همیار آشــنا ایرانیان در 
دوره یکساله 1402 از ارزش صدور 1،960،793 
ریال و ارزش ابطال 1،958،772 ریال در جایگاه 
دوم قرار داشــت اما در دوره یکســاله منتهی به 
اردیبهشت 1403، با ارزش صدور 2،087،389 
ریال و ارزش ابطال 2،085،879 ریال در جایگاه 

نخست قرار گرفت.
در کنار رشــد صندوق نیکوکاری همیار آشنا 

ایرانیان، صندوق نگین رفاه و نیکوکاری لوتوس 
رویان دو صندوق با درصد پیشــرفت قابل توجه 
طی دو دوره مورد بررســی بودند. صندوق نگین 
رفاه که در دوره یکســاله منتهی به اردیبهشت 
ماه 1402 از ارزش صــدور 1،201،561 ریال و 
ارزش ابطال 1،200،338 ریــال برخوردار بوده 
و در جایگاه چهارم قرار داشــته اســت، در دوره 
یکســاله منتهی به اردیبهشت 1403 به جایگاه 
دوم از میان 10 صندوق برتر قرار گرفت. صندوق 
نیکوکاری لوتوس رویان نیــز که از ارزش صدور 
1،035،882 ریــال و ارزش ابطال 1،038،120 
ریال برخوردار بوده و در جایگاه نهم قرار داشت، 
در دوره یکســاله 1403 به جایگاه ششم صعود 

کرد.
 در دوره یکســاله منتهی به اردیبهشــت ماه 
1403، 10 صندوق پر بازده شامل صندوق های 
سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت آریا، 
صندوق ســپهر سودمند ســینا، گنجینه آینده 
روشــن، صندوق لبخند فارابــی، صندوق ثبات 
ویســتا، صندوق افرا نماد پایدار، صندوق آوای 
فردای زاگرس، پایا ثروت پویا، اندیشه ورزان صبا 

تامین و صندوق نوع دوم کارا بود.
از میان 10 صندوق مذکور، بیشــترین بازده 
متعلق به صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت آریا به میــزان 29.57 درصد بود. 

صندوق سپهر ســودمند ســینا که دارای بازده 
یکســاله 29.01 درصدی بوده است، در جایگاه 
دومین صندوق پر بازده قرار گرفت. بازده 28.86 
درصدی صندوق گنجینه آینده روشن، موجب 
شــد این صندوق در جایگاه ســومین صندوق 
پر بازده در دوره یکســاله منتهی به اردیبهشت 

1403 قرار گیرد.
 همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، 
در دوره یکســاله منتهی به اردیبهشــت 1402 
صندوق گنجینه آینده روشــن با بازده 34.88 
درصد در جایگاه نخســت، صنــدوق نیکوکاری 
همیار آشــنا ایرانیان با بــازده 33.76 درصد در 
جایگاه دوم و صندوق ثابت مانی با بازده 28.33 

درصد در جایگاه سوم قرار گرفته است.
درحالی که بازده ســالانه صندوق های برتر در 
ســال منتهی به اردیبهشــت ماه 1403 نسبت 
به دوره مشابه سال گذشــته کاهش یافته است، 
صندوق گنجینه آینده روشــن با بازده 28.86 
درصدی در جایگاه ســوم دوره یکساله منتهی 
به اردیبهشــت 1403 قــرار گرفــت. صندوق 
نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان که در جایگاه دوم 
پــر بازده ترین صندوق دوره یکســاله منتهی به 
اردیبهشــت 1402 قرار داشت، در دوره یکساله 
منتهی به اردیبهشــت 1403 هیچ جایگاهی در 

بین 10 صندوق برتر قرار نداشت.
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همیار آشنا 

ایرانیان

ثابت مانی مشترک 
ا گنجینه آو

نوین

ارزش کاوان 
ایرانیان

ارمغان 
افیروزه آسی

در اوراق 
بهادار با 

درآمد ثابت
آریا

افرا نماد 
پایدار

در اوراق 
بهادار با 

درآمد ثابت
تصمیم

نوع دوم 
کارا

۳۴.۸۸ ۳۳.۷۶
۲۸.۳۳ ۲۸.۳۲ ۲۸.۰۷ ۲۷.۳۶ ۲۶.۹۱ ۲۵.۵۳ ۲۵.۲۹ ۲۵.۱۱

صد
در

هی به صندوق برتر با بیشترین بازده سالانه منت۱۰
۱۴۰۲اردیبهشت 
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صندوق های بخشــی، بســتر فعالیت 
صندوق هــای بخشــی بــه منظــور 
تنوع بخشی به گزینه های سرمایه گذاری 
در بازار و با رویکرد سرمایه گذاری های 

تخصصی ترفراهم شد.

   کسب بازدهی در سهام شرکت های یک 
صنعت

صندوق بخشی مناسب سرمایه گذارانی 
اســت که به صنایع مشــخصی علاقه 
دارند و می خواهند از فرصت های رشد 
آن اســتفاده کنند، هدف صندوق های 
سرمایه گذاری بخشــی، کسب بازدهی 
بالا از مسیر ســرمایه گذاری در سهام 
شرکت های یک صنعت ویژه است. این 
شــرکت ها می توانند از نوع شرکت های 

تولیدکننده و سرمایه گذاری باشند.
این صندوق ها به جــای متنوع کردن 
پرتفوی خود با ســهام صنایع مختلف، 
دارایی خــود را به یــک صنعت خاص 
اختصاص می دهنــد و امکانی را فراهم 
می کنند که ســرمایه گذاران از بازدهی 
صنعت مذکور بیشــترین بهره مندی را 

داشته باشند.

   کاهش ریسک 
با اســتفاده از این صندوق ها ریسک 
افراد در بازار کاهــش یافته و به بازدهی 

بسیار مناســبی خواهند رسید. با توجه 
به اینکه صندوق های ســرمایه گذاری 
بخشــی باعث تنوع بیشتر سبد دارایی 
سرمایه گذاران شــده و به آن ها امکان 
کسب بازدهی و ســرمایه گذاری در یک 
صنعت را می دهد، به نظر می رســد این 
صندوق ها و استفاده از آنها باعث افزایش 
حجم معاملات، شــفافیت بیشتر بازار 
و همچنیــن تصمیم گیــری بهتر برای 

سرمایه گذاری جدید و سالم تر می شود.

        مصطفی بختیاری   
کارشناس بازار سرمایه

آثار سه گانه صندوق های سرمایه گذاری بخشی در بازار سهام

مقایسه بازدهی صندوق های قابل معامله طلا نسبت به سکه در بازه های زمانی مختلف
نوسان روزانه 2 درصدی صندوق های طلا  صندوق های سرمایه گذاری طلا )Gold Funds( یکی 

از انواع صندوق سرمایه گذاری مشترک و قابل معامله 
)ETF( در بورس کالا هستند. این روش سرمایه گذاری 
مناسب برای افرادی اســت که سرمایه گذاری در طلا 
را همچنان یکی از بهترین و مطمئن ترین روش های 

سرمایه گذاری می دانند.
با توجه به اینکه درصد عمده ای از سرمایه گذاری در 
صندوق طلا، با استفاده از گواهی های سکه طلا انجام 
می شود، قیمت گذاری طلا و همچنین نوسان قیمت در 
صندوق های قابل معامله متاثر از دو پارامتر نرخ دلار و 

اونس جهانی است.
صندوق های سرمایه گذاری طلا در بورس را می توان 
بر اساس چند معیار مهم مقایســه کرد که این موارد 

عبارتند از:
کل ارزش خالص دارایی صندوق، میزان بازدهی با 
توجه به سابقه هر صندوق در بازه های زمانی متفاوت 
روزانه، ماهانه یا سالانه، توجه به تاریخ شروع فعالیت 
صندوق، توجه به تاریخ های به روزرســانی قیمت ها 
و اطلاعات صندوق، قیمت صــدور و ابطال هر یونیت 
صندوق، تعداد واحدهای سرمایه گذاری شده و ضامن 

نقدشوندگی صندوق.
در ارزیابی عملکرد یک ســال اخیر این صندوق ها 
مشــاهده می شــود کــه بازدهــی مناســبی برای 
سرمایه گذاران به ارمغان آوردند. از جذابیت صندوق های 
طلا نســبت به نگهداری طــلا می توان بــه قابلیت 

نقدشــوندگی بالای آن، اصالت آن، امنیت در مقابله 
با خطرات سرقت، قابلیت مشــارکت سرمایه گذاران 
با ســرمایه خرد، کارمزد معاملاتی اندک و مدیریت 
حرفه ای این صندوق ها اشاره داشت. در صندوق طلا 
مدیر صندوق می تواند هنگام افزایش حباب ســکه از 
گواهی سکه کم کرده و با افزایش گواهی شمش،  حباب 
صندوق را کمتر کند. از دیگر قابلیت های این صندوق ها 
می توان به شفافیت عملکرد آنها اشاره کرد که گزارشات 

این صندوق ها به صورت ماهانه در کدال موجود است.
نقش بازارگردان در این صندوق ها کمک به افزایش 
نقدشوندگی صندوق و حفظ فاصله میان ارزش ذاتی 

صندوق و قیمت معاملاتی آن است. 
خرید سکه و طلا به شکل فیزیکی و به قصد کسب 
ســود با قوانینی مانند مالیات بر عایدی سرمایه طلا 
و ثبت معاملات طــلا در ابعــاد کلان دیگر باب میل 
سوداگران نخواهد بود، اما مردم عادی می توانند از طریق 
صندوق های طلا به سرمایه گذاری در بازار طلا بپردازند. 
البته در برخی از مواقع ممکن است درصد ناچیزی به 
صورت منفی یا مثبت با بازار فاصله داشته باشد که به 
شرایط تقاضایی که ایجاد می شود بستگی دارد. اما این 
فاصله چندان معنادار نیست. به طور کلی ابزارهای نوین 
موجود در بازار ســرمایه پوشش دهنده هر نوع علایق 
سرمایه گذاری در بازار هستند. باتوجه به این که اکثر 

پشتوانه این صندوقها گواهی سکه  است و قیمت سکه 
هم اکنون حباب 21 درصدی دارد، سرمایه گذاری در 
صندوق های طلا همچنان خالی از ریســک و حباب 
نمی باشد.مطابق بررسی های انجام شده از تغییرات روند 
قیمتی سکه و صندوق های طلا از سال 1396 تاکنون، 
مشــاهده گردیده که درصد نوســانات روزانه قیمت 
صندوق های طلا در این بازه زمانی معادل 2.4 درصد و 
نوسانات تغییرات روزانه قیمت سکه معادل 2.6 درصد 
می باشد که این امر نشان می دهد در بلندمدت نوسانات 
این دو متغیر از یکدیگر مجزا نمی باشند و همبستگی 

نزدیکی با یکدیگر دارند.
درخصوص تضمین سودآوری ســرمایه گذاری در 
صندوق های طــلا باید اذعان داشــت از آن جایی که 
بازدهی این صندوق ها رابطه مستقیمی با نرخ دلار و 
نرخ سکه دارد لذا در این خصوص هیچگونه تضمینی 
وجود ندارد. با توجه به اینکه عمده سرمایه گذاری  این 
صندوق ها در سکه طلا و شمش طلاست، نمودارهای 
سال های گذشــته نشــان می دهد برآیند بلندمدت 
نوسانات ارزش سکه و شمش طلا مثبت بوده و برای 
سرمایه گذاران سودآور بوده اســت. اما در کوتاه مدت 
نوسانات بازدهی این صندوق ها برای سرمایه گذاران با 

دید کوتاه مدت مناسب نبوده است.
صندوق طلا را می تــوان یکی از ســودآورترین و 

مهم ترین صندوق های ســرمایه گذاری دانست که با 
استفاده از طلا سرمایه گذاری غیرمستقیم اما سودآوری 
برای سهامداران بورسی فراهم می کند. در حال حاضر 
13 صندوق طلا در بازار ســرمایه درج شده است. در 
جدول ذیل به بررســی بازدهی تمامی صندوق های 
طلای قابل معامله در بورس و سکه بهار آزادی پرداخته 
شده است. لازم به ذکر است که جدول فوق بر اساس 
بازدهی یکساله رتبه بندی شــده است. همان طور که 
در جدول مشاهده می گردد بازدهی سکه در یک ماه 
اخیر منفی 6.5 درصد بوده است؛ در حالی که میانگین 
بازدهی صندوق های طلا در مدت مشابه، منفی 8.5 
درصد بوده اســت. در دوره ســه ماهه بازدهی  این دو 
به ترتیب 22.7 درصد و 19.7 درصد، در دوره شــش 
ماهه 40.4 درصد و 36.1 درصــد و در نهایت در دوره 
یکساله به ترتیب 27.1 درصد و 24.3 درصد بوده است. 
همان طور که مشــاهده می گردد در تمامی دوره های 
مورد بررسی، چه در دوره های افت و چه در دوره های 
صعود قیمتی، بازدهی سکه از میانگین صندوق های طلا 

بالاتر بوده و یا با افت کمتری همراه بوده است.
شاخصه ضریب بتا نشان دهنده ریسک سیستماتیک 
یک دارایی مالــی یا مجموعه ای از دارایی ها نســبت 
به ریســک بازار است که با محاســبه این شاخص در 
صندوق های طلا می توان گفت که صندوق های طلا در 

بلندمدت با رشد دلار همبستگی بیشتری دارند تا انس 
جهانی، بدین صورت که در بلندمدت، قیمت صندوق 
های طلا بیشــتر تحت تاثیر دلار قرار دارد تا انس؛ در 
نتیجه هر چه ضریب بتای یک صندوق بالاتر باشد میزان 
ریسک بالاتر و انتظار کسب بازدهی بیشتر می شود. در 
جدول ذیل رتبه هرکدام از صندوق های قابل معامله 
طلا و ســکه بهار آزادی بر اساس بازدهی در دوره های 

مختلف آورده شده است.
مقایسه بازدهی سکه و 13 صندوق طلای فعال در 
بازار سرمایه، نشان می دهد که طی یکسال اخیر رتبه 
سرمایه گذاری و بازدهی در ســکه به طور معمول از 
بسیاری از صندوق ها بالاتر بوده که این نکته در جدول 

فوق مشهود است.
با مقایسه سرمایه گذاری در بازار سکه و صندوق های 
طلا مشخص است که اختلاف بازدهی این دو متغیر در 
دوره های زمانی مختلف به یکدیگر نزدیک بوده است اما 
در بیشتر موارد بازدهی سکه از میانگین صندوق های 
طلا بالاتر بوده و یا با افت کمتری همراه بوده اســت، 
اما این مورد به تنهایی نشــان دهنده ارزندگی بیشتر 
سرمایه گذاری در سکه نمی باشد، زیرا علاوه بر معیار 
بازدهی باید به مواردی همچون امنیت پایین نگهداری 
سکه فیزیکی، عدم امکان ســرمایه گذاری وجوه خرد 
در این بازار و نوســان باز روزانه نیز اشــاره داشت که 
ریسک سرمایه گذاری در ســکه را افزایش می دهد. از 
ســویی صندوق های طلا با مدیریت حرفه ای مدیران 
سرمایه گذاری، امکان مشارکت سرمایه گذاران خرد و 
محدودیت روزانه دامنه نوسان، ریسک کمتری را برای 

سرمایه گذاران به همراه دارد. 

        بهناز علی اکبر پور 
تحلیلگر شرکت سبدگردان سورین

بازده یک سالهبازده شش ماههبازده سه ماههبازده ماهانهنماد
1111سکه بهار آزادی

12652گنج
7463نفیس
3244طلا
6335عیار
99106مثقال
10577کهربا
4728گوهر
88139زرفام
214810آلتون
13121111ناب
510912زر

-111314جواهر
-141112تابش

بازده یک سالهبازده شش ماههبازده سه ماههبازده ماهانهدرصد شمشدرصد سکهارزش خالص دارایی ها )میلیارد ریال(نماد
-33,1درصد17,4درصد-9,0درصد91,0درصد6,1درصد14,633جواهر
-33,6درصد17,9درصد-9,5درصد73,1درصد25,5درصد3,647تابش

27,1درصد40,4درصد22,7درصد-6,5درصد---سکه بهار آزادی
26,6درصد36,6درصد19,9درصد-9,2درصد95,2درصد4,8درصد15,029گنج
25,1درصد36,6درصد20,1درصد-8,4درصد51,9درصد47,4درصد2,772نفیس
23,4درصد36,7درصد20,3درصد-7,8درصد26,8درصد71,1درصد114,283طلا
22,9درصد37,1درصد20,2درصد-8,4درصد51,8درصد48,1درصد96,135عیار
22,7درصد34,0درصد18,8درصد-8,5درصد52,0درصد47,5درصد28,103مثقال
22,3درصد36,5درصد20,0درصد-8,7درصد59,9درصد40,0درصد52,866کهربا

24,3درصد36,1درصد19,7درصد-8,5درصد62,7درصد36,3درصد-میانگین صندوق های طلا
20,8درصد37,1درصد19,5درصد-8,1درصد29,6درصد69,0درصد21,679گوهر
20,1درصد33,5درصد19,1درصد-8,5درصد43,6درصد48,9درصد5,152زرفام
19,5درصد34,9درصد15,8درصد-6,7درصد88,0درصد3,9درصد7,910آلتون
18,3درصد34,0درصد17,8درصد-9,5درصد80,5درصد14,9درصد8,706ناب
18,1درصد34,6درصد18,1درصد-8,2درصد23,5درصد68,8درصد13,830زر
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ذره بین

تقویت قیمت مس

پیش بینــی نرخ مس به عنــوان یکی 
از فلزات مهــم جهان کــه در صنایع 
مختلف مورد اســتفاده قرار می گیرد، 
بســیار مهــم و حیاتی اســت. تولید 
ســالانه این محصــول در حال حاضر 
پاسخگوی نیاز مصرف کنندگان نیست؛ 
از این رو، انتظار می رود ارزش آن تا حد 
قابل توجهــی افزایش یابد. براســاس 
گزارش هلدینگ های مطرح اقتصادی 
جهانی، حجم تقاضا در آینده حدود 2.6 
درصد معــادل 30 میلیون تن افزایش 
می یابد. با توجه به این شرایط، قیمت 
مــس جهانی بیش  از پیــش صعودی 
خواهد شــد. به این ترتیب، پیش بینی 
قیمت مس در بازار کاملا افزایشی است 
و نباید انتظار کاهــش ارزش آن را در 
آینده داشــت. این روال افزایشــی در 
سال های پیش رو نیز شدت بیشتری به 

خود خواهد گرفت. 
 مس، به عنوان سومین فلز پرکاربرد 
در جهان در معاملات اخیر خود طی ماه 
گذشته روند صعودی پر قدرتی داشته 
 است. نشــانه   های بهبود فعالیت   های 
تولیــدی در چیــن و ایالات متحده تا 
حدودی موجب تقویت بازار فلزات شده 
است. هرچند تنش   های ژئوپلیتیک و 
همچنین عدم اطمینان مجدد در زمینه 
سیاست   های پولی در هر لحظه می   تواند 
روند این مسیر صعودی را معکوس کند 

و فلزات اساســی در سراشیبی قیمتی 
بیافتند. اوج   گیری قیمت مس در ابتدا 
با انبوهی از اختلالات در معادن بزرگ 
آغاز شد که باعث شد واحدهای ذوب 
برای یافتن منابــع تامین   کننده مس 
جایگزیــن تلاش کنند و بــه نوعی به 
تکاپو افتاده بودند. در این بین تقاضای 
فصلی در چین در پایین   ترین ســطح 
بود که این موضوع نیز به کاهش تقاضا 
در بازار جهانی دامن زد، اما امیدهایی 
وجود دارد کــه نشــان از آن دارد که 
بازگشت آزمایشــی فعالیت واحدهای 
تولیدی مجددا میزان تقاضا را افزایشی 
کند. همچنین در آمریــکا کاهش در 
تولید و عرضه باعث کاهش موجودی و 
در نهایت افزایش قیمت ها شده  است. 
براســاس تحلیل صورت گرفته توسط 
گروه بانکی ANZ قیمت مس بایستی 
به ســطح 12 هزار دلار صعود نماید تا 
سرمایه گذاری کلان در معادن جدید 
افزایش یابد و از کسری های آینده در 
تولید و عرضه مــس جلوگیری کند. 
با وجود افزایش موجــودی در چین و 
تحلیل رفتن تقاضــا در چین به عنوان 
بزرگتریــن مصرف کننــده، شــاهد 
ضعف بیشــتر از جانب عرضه به دلیل 
سودآوری ضعیف باشــیم و همین امر 
عامل رشــد قیمت مس در معاملات 

اخیر بوده  است. 
توسعه انرژی های  تجدیدپذیر )باد، 
خورشــید، برق،  آبی( و سیستم های 
ذخیره انــرژی، تقاضا بــرای مس را 

افزایش داده  اســت، لازم به ذکر است 
در ســال میلادی جاری 47 کشور از 
مرز 50 درصــدی اســتفاده از انرژی 

تجدیدپذیر عبور کرده اند.
 کاهش هزینه های انرژی خورشیدی 
و ذخیره باتری، توســعه خودروهای 
برقــی، افزایش فروش وســایل نقلیه 
الکتریکی EV و زیرساخت های شبکه 
از عوامل افزایش تقاضــای مس بوده 
 اســت. از مهم ترین دلایل رشد قیمت 
مس در ســال های اخیر رشد آهسته 
طرح های توســعه مس در مقایسه با 
ســایر فلزات، بالا بودن مصرف انرژی 
در اســتخراج و تصفیه مس، هزینه بر 
بودن طرح های توســعه ای، مشکلات 
معدنچیان بــزرگ تولیدکننده مس، 
علاقه به فناوری های جایگزین فسیلی 
)مانند بادی، خورشــیدی، باتری ها و 
وسایل  نقلیه الکترونیکی( محدودیت 
معــادن در اثر توافقــات بین المللی و 
مسائل اقلیمی و مالیات های مربوط به 

 کربن می توان اشاره کرد.
مدیر هج فاند، پیر اندوراند، معامله گر 
بزرگ کامودیتی پیش بینی می کند که 
قیمت مس در چند سال آینده افزایش 
قابل ملاحظه ای داشــته باشــد، زیرا 
تقاضای فزاینــده باعث کاهش ذخایر 
جهانی فلز قرمز می شــود و همچنین 
این معامله گر دیدگاه صعودی نسبت 
به ســایر کالاها دارد، از جمله کاکائو 
که از ابتدای ســال تا اواســط آوریل 
قیمت آن سه برابر شــد و آلومینیوم 

که پیش بینی می کند به دلایلی مشابه 
با مــس همچنــان در حــال افزایش 
قیمت خواهد بــود، زیرا می توان آن را 
جایگزین مس کرد. در چنین شرایطی 

ســرمایه گذاران برای پیش بینی ارقام 
PMI از اقتصادهای بزرگ آماده شدند 
تا تفکر جدیدی در مورد چشــم   انداز 
کلی تقاضا داشــته باشــند. در همین 

حال، به دلیل همزمانی ریسک عرضه 
با نشــانه   هایی از تقاضای قوی، قیمت 
مس به نزدیکی بالاترین حد در دو سال 

گذشته رسیده  است.

        ریحانه داریان 
مدیر تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا
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رشد 76درصدی ساخت قطعات داخلی در چادرملو  مدیرعامل فولاد مبارکه خبر داد: 

فولاد مبارکه بزرگترین صادرکننده غیرنفتی و اولین 
صادرکننده در زنجیره صنایع معدنی در سال 1402

 مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه گفت: 
فولاد مبارکه با صــادرات 1.4 میلیون 
تن محصولات فــولادی به ارزش بیش 
از 700 میلیون دلار، عنوان بزرگترین 
صادر کننــده غیرنفتی ـ پتروشــیمی 
کشــور را به خود تخصیــص داد. این 
درحالیســت کــه در صــورت تجمیع 
صــادرات صــورت گرفتــه در گــروه 
فــولاد مبارکه، ایــن گــروه در میان 
صادرکنندگان نفتی و غیرنفتی کشور، 

رتبه دوم را کسب خواهد کرد.  
گمرک ایــران آمار عملکــرد 100 
صادرکننده اول کشور در حوزه تجارت 
خارجی را در ســال 1402 اعلام کرد. 
از مجمــوع صادرات غیرنفتی کشــور 
در سال گذشــته، بالغ بر 136 میلیون 
تن به ارزش بیــش از 49 میلیارد دلار 
صادرات غیرنفتی انجام شــده است که 
از این میــزان، 69 میلیون و 739 هزار 
تن به ارزش 28 میلیارد و 955 میلیون 
دلار توسط 100 صادرکننده برتر انجام 
گرفته است. این میزان صادرات توسط 
100 صادرکننــده برتــر، بیانگر افت 
1.47 درصدی از نظر وزن و افت 18.9 
درصدی از نظر ارزش دلاری نسبت به 
ســال 1401 اســت. با این حال فولاد 
مبارکه توانسته است در سال 1402 هم 
از نظر وزنی و هــم از نظر ارزش دلاری، 
رشد قابل توجهی نسبت به سال 1401 

داشته باشد.
نکته حائز اهمیت در رشــد صادرات 
محصــولات فــولاد مبارکــه، افزایش 
هم زمــان وزن و ارزش دلاری صادرات 

است.
محمدیاســر طیب نیــا، مدیرعامل 
شرکت فولاد مبارکه در رابطه با میزان 

صادرات این شــرکت در ســال 1402 
گفت: شــرکت فولاد مبارکــه اصفهان 
بــا تغییر رویکــرد در حــوزه فروش و 
بازاریابــی و حضور موثــر در بازارهای 
جدید توانست ضمن تامین نیاز مصرف 
کنندگان داخلی در سال 1402 بالغ بر 
یک میلیون و 409 هزار تن محصولات 
فولادی به ارزش بیش از 707 میلیون 
دلار صادر کرده که از نظر وزنی 16.61 
درصد و از نظــر دلاری 14.68 درصد 
نسبت به مدت مشــابه در سال 1401 
رشد داشته اســت و این رشد صادرات 
در شرایطی رقم خورده است که در سال 
1402 با محدودیت های شــدیدی در 

حوزه برق و گاز مواجه بودیم. 
طیب نیا افــزود: نکته حائــز اهمیت 
در رشــد صادرات محصــولات فولاد 
مبارکه، افزایــش هم زمان وزن و ارزش 
دلاری صادرات است. این مسئله بیانگر 
نگاه ویژه فــولاد مبارکه بــرای گذر از 
خام فروشــی و صــادرات محصولات با 

ارزش افزوده بالاتر است.
مدیرعامل شــرکت فــولاد مبارکه 
تصریح کرد: فولاد مبارکه با کسب سهم 
1.43 درصــدی ارزش دلاری صادرات 
در بین کل صادرکننــدگان در جایگاه 
پنجم قرار گرفته است و این در شرایطی 

است که رتبه اول به شــرکت ملی گاز 
و سه رتبه دیگر به شــرکت های حوزه 
پتروشــیمی باز می گــردد و این مهم، 
اهمیت رتبه فــولاد مبارکه را به عنوان 
بزرگ تریــن صادرکننــده غیرنفتی و 

پتروشیمی دو چندان می کند. 
طیب نیا با اشاره به جزئیات صادرات 
محصــولات فــولاد مبارکــه گفــت: 
فولاد مبارکه بزرگتریــن تولیدکننده 
محصولات تخت در منطقه منا به شمار 
می رود و 84 درصد تولیدات ما در سال 
2023 راهــی بازارهــای داخلی و 16 
 درصد راهی بازار صادراتی شــده است. 
طیب نیا افزود: البته در بخش صادرات 
چالش هایی نیز وجود دارد که امیدواریم 
در سال های آتی رفع شود. نخست آن که 
برای فروش و ارائه محصولات متنوع به 
بازار جهانی محدودیت داریم. همچنین 
چالش اصلی صادرات در شرایط کنونی 
کشور عدم امکان برنامه ریزی بلندمدت 
با توجه به باثبات نبودن پیش بینی ها بر 
شرایط ارزی و تغییرات احتمالی قوانین 
و تعرفه ها و معافیت های صادراتی و ... 
است. به عنوان نمونه حذف معافیت های 
مالیاتی صادرات به واسطه محدودیت 
گذاشتن بر ســقف معافیت ها در قانون 
بودجه سال جاری از مواردی است که 
با توجه به الزام به عرضــه ارز با قیمت 
نیما توجیه صادرات را برای بســیاری 

شرکت ها از بین خواهد برد. 
همچنین زیرساخت های کشور برای 
صــادرات باید تقویت شــود؛ در بخش 
لجســتیک و حمل و نقل نیاز به بهبود 
داریم، اسکله ها در بنادر باید تقویت شود 
تا بتوانیم محصولات را با تناژهای بیشتر 

صادر کنیم.

شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
طی سال 1402 موفق شد با استفاده 
از ظرفیت های ساخت داخل با تولید 
1463 قلم قطعات یدکی و مواد اولیه 
در مجتمع هــای معدنــی و صنعتی، 
ظرفیت های ســاخت داخــل خود را 

افزایش دهد. 
 به گزارش روابط عمومی چادرملو، 
این در حالی اســت که میزان قطعات 
داخلی ســازی شده در ســال 1401 
بالغ بر 847 قلم بوده که بیانگر رشــد 
76 درصدی  طعات ساخت داخل در 
سال 1402 نسبت به سال 1401در 
 شــرکت معدنی و صنعتــی چادرملو 

می باشد. 
همچنین مبلــغ صرفه جویی ارزی 
ناشــی از ســاخت این قطعــات در 
داخل کشور در ســال 1402 بالغ بر 

47 میلیــون و 800 هزار یــورو و در 
سال 1401 به میزان 25 میلیون یورو 
بوده است که نشان دهنده رشد 91،2 

درصدی ارزآوری ساخت این قطعات 
در ســال 1402 در مقایســه با سال 

1401 می باشد.
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فولاد در سرازیری قیمتی 

بازار فولاد طی اردیبهشــت ماه نیز رکود سه 
ماهۀ خود را نشکست و چندان رونق نگرفت. 
اما برخلاف چند ماه اخیر، افت نسبی قیمت ها 
را تجربه کرد. از ابتدا تا پایان ماه، روند قیمت 
بســیاری از مقاطع فولادی نزولی بود. میزان 
کاهش قیمــت در برخی محصــولات مانند 
میلگرد آجدار و تیرآهن، بیشتر بود؛ به نحوی 
که قیمت میلگــرد آجدار برخــی برندها، به 
قیمت اســفند ماه خود نزدیک شد. این افت 
قیمت باعث شــد تــا میلگرد آجــدار رکورد 

ضعیف ترین میزان تقاضای خود را بشکند!
نوسانات کاهشی قیمت ارز، اصلی ترین علت 
افت قیمــت مقاطع فولادی در اردیبهشــت 
ماه محسوب می شــود. دلار آزاد که در اواخر 
فروردین حدود 67 هزار  تومان عرضه می شد 
از ابتدای اردیبهشــت وارد یــک روند نزولی 
شــد که این روند تــا آخر ماه تــداوم یافت و 
بــه محــدوده 57000 تومان رســید یعنی  
حدود10هزارتومــان کاهــش را طی یک ماه 

اخیر به ثبت رساند. 
به دنبال کاهــش قیمــت ارز، تقاضا برای 
خرید محصولات فولادی نیز کاهش پیدا کرد. 
بسیاری از  فعالان حوزه ســاخت و ساز، امید 
دارند با تداوم افت قیمــت ارز، قیمت مقاطع 
فولادی باز هــم کاهش پیدا کنــد. به همین 
خاطر، تقاضا روی بازار فولاد بسیار پایین نمود 
یافته  است. عرضه محصولات فولادی در بازار 
بورس کالا هم وضعیتی مشابه بازار آزاد دارد. 
نرخ فروش اکثر محصولات زنجیره فولاد بورس 

کالا در اواخر اردیبهشــت ماه، به پایین ترین 
میزان خود از ابتدای سال 1403 رسید. برای 
مثال، طی ســه هفته متوالی تمام حجم آهن 
اسفنجی عرضه شــده در تالار صنعتی بورس 
کالا، مورد معامله قرار نگرفت. قیمت شــمش 
هم در بازار بورس روند نزولی داشته و با کاهش 
تقاضای 26درصدی به نســبت ماه قبل روبه 

رو شد.
طی اردیبهشت ماه 1403، بیشتر محصولات 
فولادی اعم از میلگرد، تیرآهن، ورق، پروفیل، 
نبشــی و ناودانی، با افت قیمت همراه شدند. 
این میزان کاهش قیمت بــرای محصولات و 
برندهای مختلف، متفاوت بود. میلگرد آجدار 
و تیرآهن، بیشترین افت قیمت را ثبت کردند. 
به گونه ای که شاهد کاهش 5 تا 10 درصدی 

قیمت میلگرد و افت 10 تا 20 درصدی قیمت 
تیرآهن از ابتدای اردیبهشــت مــاه بوده ایم. 
همچنین ورق ســیاه فولاد جزء محصولاتی 
است که طی یک ماه گذشــته، بیشترین افت 
قیمت را تجربه کرده اســت. بــه گونه ای که 
هر کیلوگرم ورق ســیاه 3میل فولاد مبارکه 
اصفهان حدود  5500 تومان افت قیمت داشته 
یعنی حدود 13درصد کاهش قیمت به نسبت 
ماه گذشته خود را تجربه کرده است. با وجود 
ریزش های قیمتی اخیر در بازار فولاد، بسیاری 
از کارشناســان معتقدند از نیمــه دوم خرداد 
ماه شــاهد تغییر روند بــازار و افزایش قیمت 
محصولات فولادی خواهیم بود. برخلاف بازار 
ارز و طلا، حباب قیمتــی در بازار فولاد وجود 
ندارد و این بازار بیشــتر تحت تاثیر جَو منفی 

بازار ارز قرار گرفته اســت. بنابراین به محض 
ثبات نرخ ارز، احتمالا شاهد افزایش تقاضا برای 
خرید محصولات فولادی و افزایش قیمت ها در 
این بازار باشیم. معمولاً با ورود به فصل تابستان 
و برنامه کاهش برق مصرفی تولیدکنندگان و 
در پی آن کاهش عرضه، مصرف فولاد به پیک 
خود نزدیک می شود و احتمالا، بازار آهن آلات 
رونق گیرد. اگرچه سال گذشته این اتفاق رخ 
نداد و در تابستان شــاهد رکود بازار ساخت و 
ساز و به تبع آن، رکود نسبی بازار فولاد بودیم.

از طرف دیگر، در بازار داخلی، قیمت ها با کف 
خود فاصله زیادی ندارند. بر مبنای قیمت آهن 
اسفنجی در بورس کالا با نرخ 60 درصد همراه 
با کرایه حمل، قیمت شمش نمی تواند زیر 22 
هزار تومان باشد. مگر این که قیمت پایه آهن 

اســفنجی به زیر 11 هزار تومان برسد. بدین 
منظور، باید قیمت گندله، کنســانتره و سنگ 
آهن کاهش پیدا کند که ایــن موضوع امکان 
پذیر نیســت. زیرا تولیدکنندگان این کالاها 
عمدتاً دولتی هســتند و کاهش قیمت آن ها، 
بودجه دولــت را به هم می ریــزد. همچنین، 
درآمد دولت از مالیــات بــر ارزش افزوده را 

کاهش می دهد.
فارغ از این مسائل، آمارهای معاملاتی نشان 
می دهد که قیمت شــمش و میلگرد به پایان 
سال 1401 نزدیک شــده است. این در حالی 
است که طی دو سال گذشته، تمام عوامل موثر 
بر قیمت از جمله کرایه، دســتمزد، برق، گاز و 
غیره افزایش یافته اند. بنابراین تداوم این روند، 
برای دولت و صنعت فولاد تبعات زیادی در پی 

خواهد داشت.
چالش های پیش روی بازار فولاد را می توان  
در کاهش نقدینگی، افزایش مالیات، رکود در 
بخش های مختلف اقتصادی، کاهش مصرف 
فولاد، کاهش ســاخت و ساز و نوسانات شدید 
قیمت ارز جست و جو کرد. علاوه بر موارد فوق، 
می توان وضعیت نابسامان بازار جهانی فولاد در 
سایه جنگ را هم اضافه کرد. جنگ اسرائیل و 
غزه همچنان ادامــه دارد و قیمت نفت تغییر 
جدی نداشته است. با وجود ضعف تقاضا، قیمت 
شمش و ضایعات تقریبا ثابت مانده و رکود در 
بازار چین ادامه دارد. حجم صادرات فولاد چین 
هم از ژانویه تا آوریل امسال، از مرز 35 میلیون 
تن عبور کرده که از ســال 2016 تا کنون بی 
سابقه بوده است. این به معنای در دست گرفتن 
بازارهای خاورمیانه توسط رقیب ایران بوده و 

به ضرر صنعت فولاد ایران می باشد.

        علی سپه وند 
سرپرست معاملات بورس کالا کارگزاری صبا تامین 

 تقدیر سرتیپ پاسدار علی رزمجو 
از مدیرعامل شرکت پتروشیمی پارس

 حضور شرکت فولاد خوزستان 
در دومین رویداد جامع معدن و صنایع معدنی

متن لوح سپاس به شرح ذیل می باشد.
برادر بزرگوار جناب آقای مهندس میرحاجی
مدیر عامل محترم شرکت پتروشیمی پارس

توفیق خدمت به مردم در نظام اســلامی، 
فرصت گرانبها و پرافتخاری است که علاوه بر 
خشنودی مردم، موجبات رضایت پروردگار 
متعال را در پی خواهد داشت و یقین در این 
راستا کسانی موفق و ســربلند خواهند بود 
که بتوانند به خوبی از این فرصت مسئولیت 

در راستای جلب رضایت خداوند و خدمت 
صادقانه و موثر به مردم نهایت اســتفاده را 
ببرند. قطعا کار برای رضای خداوند بدون اجر 

و پاداش نخواهد ماند.
 اقدام ارزشــمند جنابعالــی در حمایت و 
پشــتیبانی از گروه های جهادی به منظور 
زدودن منظــر کریه محرومیت در اســتان 
بوشــهر موجب خرســندی و خوشنودی 
گردید و بدینوسیله لازم می دانم که از زحمات 

بی شائِبه و موثری که در امر جهاد اقتصادی، 
اشتغال زایی و همچنین حسن همکاری با 
سازمان بسیج سازندگی استان داشته اید، 

تقدیر و تشکر نماییم.
 با آرزوی سلامتی، از خداوند منان عاقبت به 
خیری و بهروزی در کلیه مراحل زندگی را 

برایتان مسُلت دارم.
 سرتیپ پاسدار علی رزمجو
فرمانده سپاه امام صادق )ع( استان بوشهر

به گزارش روابط عمومی شرکت فولاد خوزستان، این رویداد در قالب سه 
همایش متوالی سالانه از جمله چهاردهمین همایش و نمایشگاه چشم 
انداز صنعت فولاد و سنگ آهن ایران با نگاهی به بازار، ششمین همایش و 
نمایشگاه چشم انداز صنایع فلزات غیر آهنی ایران و فناوری های وابسته با 
نگاهی به تولید و بازار و سومین همایش و نمایشگاه معدن کاری دیجیتال 

برگزار شد.
رویداد یادشده، 30 اردیبهشت ماه آغاز و تا 3 خردادماه 1403 در سالن 

همایش های هتل المپیک تهران از ساعت 9 الی 17 برگزار شد.
 سورنا ستاری عضو هیات علمی دانشگاه صنعتی شریف گفت: نوآوری 
حوزه معدن، دروازه ای برای عبور از سنت است. زمانی نه چندان دور بود که 

برای ارتباط با نامه و تلفن همگانی ارتباط گرفته می شد.
 وی افزود: ما نسلی هستیم که در زمان ما، تحولات تکنولوژی با سرعت 

اتفاق می افتد.
در حوزه معدن، چند سالی است که  بخش خصوصی ورود کرده و بخش 
زیاد آن در اختیار دولت است. امروزه شناخت کانی ها با استفاده از تکنولوژی 

در تشخیص خلوص آن ها انجام می شود.
 ستاری اظهار داشــت: نمونه کارهایی که در ایران شده است، توسعه 
فناوری اکتشافی است که قابلیت بررسی در عمق 200 الی 300 متر در 
عمق زمین را به شما می دهد. اکتشاف زیرسطحی یکی از الزامات کشور 
است. در شرکت های کوچک، توانایی بررســی سطح کانی ها در اعماق 
وجود دارد. بسیاری از جنس های سنگ طلا در کشور هنوز شناخته نشده 
و به کارگیری نشده است. امروزه دانش تشخیص طلای سولفید و اکسید 
وجود دارد.  وی افزود: در حوزه فولاد دو مشکل باطله در معدن و شرکت 

و هماتیت وجود دارد. البته دانش بازیافت این دو در کشور وجود دارد.

تحقیق و توسعه در حوزه معدن بسیار اهمیت دارد. امروزه بازچرخانی 
پساب در صنعت، اهمیت فراوانی دارد. 

 ستاری گفت: ساختار نظارتی همواره از حرکت برای بخش خصوصی 
پیشگیری می کند. قابلیت های قانون جهش در دانش بنیان، سرمایه گذاری 
در صندوق های CBC اســت. همکاری نزدیک و تعاملی بخش دولتی و 

حاکمیتی و بخش خصوصی برای توسعه معدنی کشور ضروری است.
 وی در ادامه اظهار داشــت: برخی راه حل ها در این تعامل، حنایت از 
شکل گیری صندوق های خطرپذیر شرکتی، ایجاد شبکه تبادل فناوری، 

راه اندازی صندوق های توسعه و فن آوری است.
 محمد امیر منتخب مردم اهواز، کارون، بــاوی و حمیدیه در روز دوم 
نمایشگاه معدن و صنایع معدنی با حضور در غرفه فولاد خوزستان گفت: 

حضور در نمایشگاه های صنعتی، ظرفیت یک مجموعه را نشان می دهد.
 وی افزود: شرکت فولاد خوزســتان با حضور در دومین  رویداد جامع 
معدن و صنایع معدنی، در ارائه محصول به پایین دست زنجیره و تامین مواد 
اولیه از ابتدای زنجیره تولید فولاد با دعوت از تامین کنندگان و مشتریان، 

توان خود را به نمایش گذاشت.
 امیر در ادامه اظهار داشت: این نمایشگاه فرصتی مناسبی برای ارائه توان 
و ظرفیت مهندسان و کارکنان کشور به صنعتگران و معدن کاران داخلی و 
خارج از کشور است.  در روز سوم این نمایشگاه، با حضور سروش فولادچی 
از مدیران دنیای اقتصاد در غرفه فولاد خوزستان، تندیس دومین رویداد 

جامع معدن و صنایع معدنی به این شرکت اعطا شد.
 گفتنی است، غرفه نمایشگاهی شــرکت فولاد خوزستان در رویداد 
یادشده از 30 اردیبهشــت ماه الی 3 خردادماه 1403 در سالن A8 هتل 

المپیک تهران پذیرای بازدیدکنندگان بود.

به گزارش روابط عمومی شرکت پتروشیمی پارس؛ سرتیپ علی رزمجو فرمانده سپاه امام صادق)ع( استان بوشهر از اقدام ارزشمند سیاوش 
میرحاجی مدیرعامل شرکت پتروشیمی پارس در حمایت و پشتیبانی از گروه های جهادی در استان بوشهر با اهداء لوح سپاس، تقدیر کرد.



گــزارش
خرداد 1403  شماره 2095

گذر

صنعت روانکاری در بازار سرمایه 
        محمد مهاجر 

تحلیگر کارگزاری پیشرو

در ایران صنعت روانکاری پس از انرژی بزرگترین 
بازار کشور را دارد و به عنوان یکی از صنایع پایین 
دســت صنعت پالایش نفت، قدمتــی بالاتر از70  
سال دارد. تردد نزدیک به 20 میلیون دستگاه انواع 
خودروی سبک و ســنگین در کشور موجب شده 
است که ایران به یکی از بزرگترین بازارهای مصرف 
انواع روغن موتــور و روغن های صنعتی خودرو در 
جهان تبدیل شــود. حدود 85 درصد نیاز کشور 
به انواع روغن موتور توســط چهار شرکت بزرگ 
روغن سازی که در بازار ســرمایه هستند، تأمین 

می شود.
صنعت روانکاری به طور کلی وظیفه روانکاری، 
انتقال حرارت، حفاظت از ســطوح، ضربه گیری، 
انتقال ذرات و آب بندی را بــه عهده دارد. در حال 
حاضر روانکارها بیشــتر در موتورهــای بنزینی و 

دیزلی استفاده می شوند.
لوبکات به عنوان مــاده اصلی مصرفی روانکارها 
تحت تاثیر قیمت نفت کوره و نرخ ارز است و نرخ 
نفت کوره نیز تحــت تاثیر قیمت جهانی نفت خام 
قرار می گیرد. پالایشــگاه های روغ مبتنی بر نوع 
فرآیند خالص ســازی گروه های مختلفی از  روغن 

پایه را تولید می کنند.
روانکاری روشی اســت به منظور جلوگیری از 
اصطکاک و سایش ســطوح متحرکی که بر روی 
یکدیگر قرار می گیرنــد. در واقــع وظیفه اصلی 
روانکاری، کاهش میزان اصطکاک بین ســطوح 
متحرک و ثابت می باشد. روانکارها از دو جزء اصلی 
روغن پایه و مــواد افزودنی تشــکیل می گردند و 
شرکت های تولیدکننده روغن پایه )پالایشگاه های 
)Lub cut(  ماده اولیه یعنی برش لوبکات  )روغن

را از پالایشگاه های نفت دریافت و طی فرآیندهایی 
به روغن پایه و سپس به روغن نهایی جهت مصارف 

مختلف تبدیل می نمایند. 
روغن ها دارای ماده مشترکی هستند که روغن 
 پایه نامیده می شوند. با کاربردهای جدید و امروزی، 
دیگر نام روانکار بازگوکننده تمام وظایف روغن ها 
نیســت و از روغن ها برای موارد متعدد اســتفاده 
می شود که علاوه بر روانکاری نقش بیشتری را در 
دستگاه ها و ماشین آلات ایفا می کنند. برخی از این 

وظایف عبارت اند از:
- جذب و انتقال حرارت و خنک کردن و کنترل 

دمای قطعات
- جلوگیری از اثرات ضربه قطعات بر یکدیگر در 

حین حرکات مکانیکی 
- آب بندی فواصل بین قطعات

- جلوگیری از فساد و خورندگی
- جلوگیری از ته نشین شدن مواد لجنی در موتور

- صرفه جوئی در مصرف انــرژی )کاهش توان 
مصرفی( با کاهش اصطکاک

- بالا نگه داشتن راندمان و قدرت موتور
- معلق نگه  داشــتن  مواد زائــد و جلوگیری  از  

رسوب  آنها بر روی قطعات
- حفاظت از ســطوح در مقابــل زنگ زدگی  و 

خوردگی شیمیائی
روغن های پایه بــه گروه های مختلــف 1 تا  5 
دسته بندی می شود. بیش از 90 درصد از تقاضای 

روغن های پایه مربوط به گروه 1 الی  3 می باشند.
روغن های پایه گروه 1 طی سالیان آتی از حیث 
ظرفیت تولیــد و میزان مصــرف کاهش خواهد 
یافت و متوسط راندمان واحدهای تولید از 72 به 
51 درصد تقلیل می یابد. این در حالی اســت که 
راندمان و ظرفیت واحدهای تولیدکننده روغن های 
گروه های بالاتر طی این مدت افزایشی خواهد بود. 
مجددا الزام به تأکید اســت که مجموعا ظرفیت 
تولید روغن پایــه از حیث عرضــه و تقاضا ثابت 
خواهد ماند و کاهش عرضــه و تقاضای روغن پایه 
گروه 1 توســط روغن های پایــه گروه های بالاتر 
جایگزین می گــردد. در واقع مبتنــی بر افزایش 
کیفیت روغن های پایه تولیدی، تمایل مصرف به 
سمت گروه های بالاتر است و بسیاری از واحدهای 
تولیدکننــده روغن هــای پایه گــروه 1 به دنبال 
بازطراحی و ارتقای واحد خود می باشند. به عنوان 
نمونه  طی دهه گذشــته، حدود 6 میلیون تن از 

تقاضــای روغن های پایه گروه 1 کاســته و جمعا 
11 میلیون تن به تقاضای روغن هــای گروه 2 و 
3 اضافه شده است. علاوه بر تغییرات تکنولوژیکی 
تولید روغن های پایه، اساسا سیاست های جهانی 
در برخی کشورها به سمتی بوده است که مصرف 
روغن های پایه )تمامی گروه ها( تغییرات اساسی به 
خود دیده است. به عنوان مثال در ایالات متحده 
و اروپا به واســطه تکنولوژی های جدید و استفاده 
از خودروهــای برقی و هیبریدی، شــاهد کاهش 
مصرف روغن های پایه بوده ایــم. با توجه به اینکه 
در کشورمان 4 پالایشگاه ایرانول، بهران، سپاهان 
و نفت پــارس اقدام بــه تولید روغن هــای پایه و 
محصولات جانبی و نهایی می نمایند و تکنولوژی 
هر 4 پالایشــگاه مبتنی بر تولید روغن  های پایه 
گروه 1 می باشــد بازار عمــده واردات روغن های 
پایه گروه 1 کشــورهای آسیای شــرقی، آفریقا 
و آمریکای جنوبی اســت. از طرفی کشورهای 
اروپایی و آمریکای شــمالی به واسطه کاهش 
مصرف روغــن و همچنین حرکت به ســمت 
روغن های گروه بالاتــر از عمده صادرکنندگان 

این محصول به حســاب می آیند. خاورمیانه نیز 
در جریان تجارت روغن پایه نقــش چندانی ایفا 
نمی کند و می توان به جرأت اشاره نمود که بازیگر 

اصلی در این منطقه کشور ایران می باشد. 

   تقسیم بندی روانکارها
بطور کلی روانکارها در چهار دســته تقسیم بندی 

می شوند
1-روانکارهای گازی

2-روانکارهای جامد )روانکارهای نانو(
3-راونکارهای نیمه جامد 

4-روانکارهای مایع 
روانکارهــای گازی در درجه حرارت خیلی زیاد 
)بالاتر از 800 درجه ســانتیگراد ( یا خیلی پایین 
)حدود- 200 درجه ســانتیگراد( باشــد، مورد 

استفاده قرار می گیرند.
موارد کاربرد برای روانکارهای جامد در شرایط 
خاص است. به عنوان مثال در راکتورهای هسته ای 
که روانکار باید در برابر انرژی تشعشعی زیاد مقاوم 
باشــد و یا در مواردی که لازم است روانکار تحت 
شــرایط خلا فراریت کمی داشته باشــد. یکی از 
مهمترین روانکارهای جامد، گرافیت اســت که از 
لحاظ شــیمیایی در مقابل اشــعه رادیو اکتیو نیز 
بی تفاوت است و علاوه بر آن از این روانکار در درجه  
حرارت های بالا نیز استفاده می شود. زیرا حتی در 
اثر سوختن نیز دی اکسید کربن تولید نمی کنند 

و بدون اینکه ذراتی در محل باقی بماند از محیط 
روانکاری خارج می شود. 

گریس ها جر مــواد روان کننــده نیمه جامدی 
هســتند که از مخلوط کردن یک عامل ســفت 
کننده در روانکار مایع بدست می آید و در مواقعی 
که نیاز اســت روان کننده در وضعیــت اولیه در 
یک مکانیزم باقی بماند خصوصــا در محل هایی 
که امکان روانکاری مجددا محدود باشد یا از نظر 
اقتصادی غیر قابل توجیه باشــد از انواع گریس ها 

برای روانکاری استفاده می شود.

روانکارهای مایع بیشترین کاربرد عمومی و تخصصی 
را دارند و در چند دسته زیر طبقه بندی می شوند:

- روغن های پایه طبیعی )حیوانی گیاهی(
mineral oils روغن های معدنی -

 synthetic oils روغن های مصنوعی -
Nanolub روغن های نانو -

هر دو نوع روغن معدنی و مصنوعــی و تصفیه به 
نوعی از نفت خام مشتق می شــوند با این تفاوت که 
روغن های مصنوعی با انجام یک سری واکنش های 
شیمیایی دقیق و کنترل شــده بر روی محصولات 
مختلف پتروشییمی بدست می آیند و در نتیجه کارایی 
خیلی بالا و نهایتا قیمت تمام شده بالایی نیز دارند ولی 
روغن های معدنی از تقطیر نفت خام و حداکثر یک 
واکنش کنترل شده شیمیایی بدست می آید بنابراین 
نسبت به روان کننده های مصنوعی دارای قیمت کمتر 

و مصرف بیشتر می باشند. 
روغن های معدنی از بهترین و مناســب ترین مواد 
برای روانکاری هســتند و آنها را می توان به صورت 
 Addtitive خالص یا با اضافه کردن مــواد افزودنی

استفاده کرد.

   زنجیره تولید روانکار و مشتقات
در روند تولید روانکارها در ابتدا خوراک ورودی 
)لوبکات( در برجه ای مخصوصی با حلال فورفورال 
مخلوط می شود. این حلال، کلیه مواد آروماتیک 
موجود در لوبــکات را درون خــود حل می کند. 
سپس طی فرآیند جداگانه ای مواد آروماتیک از 
حلال فورفورال جدا می شود و فورفورال را دوباره 
بازیافت می کند. در طول فرایند تولید روانکارها، 
محصولاتی جانبی به نام فورفورال اکســترکت 
واســلک واکس نیز تولید می شــود. فورفورال 
اکسترکت محصول جانبی واحد استخراج با حلال 

در پالایشگاه های روغن سازی می باشد.

    روش ساخت روغن های روان کننده
برای ساختن روغن های روان کننده برای یک 
شرایط بخصوص پس از تصفیه برش های روغن و 
تولید روغن پایه Base oil با اضافه کردن مقادیر 
مشــخصی از مواد افزودنی برای بهبود دادن و 
ایجاد خواص مورد نیاز به روغن اضافه می شود 
تا روغن مورد نیاز به دست مصرف کننده برسد. 
مواد افزودنــی Addetuve به دلایل زیر به 

روغن های پایه اضافه می شود:
- اضافه نمودن خواص مورد نیاز در جایی که از 

طریق پالایش مقرون به صرفه نیست 
- دادن بعضی از خواص که در روغن وجود ندارند 
- جایگزین کــردن مواد مفیدی کــه هنگام  

پالایش از دست رفته است 
- بهتر نمودن مشخصات ذاتی روغن

صنعت روانکار باتوجه به پیشــرفت های قابل 
توجه در عرصه صنعتی ســازی و رشد اقتصادی 
مشاهده شــده در بسیاری از کشــورها، به ویژه 
در مناطقی از شــرق آســیا نظیر چین و هند و 
همچنین در قاره آمریکای جنوبی با کشورهایی 
چون مکزیــک و برزیل، انتظار مــی رود که بازار 
روانکارها شاهد یک دوره رشد مثبت باشد. استفاده 
وسیع از روغن موتور که بیش از نیمی از کل بازار 
روانکارها را به خود اختصاص داده است، به طور 
چشمگیری تحت تأثیر پیشــرفت های رخداده 
در صنعت خودرو،  به ویژه در کشــورهایی که در 
مسیر توسعه قرار دارند، قرار گرفته است. این روند، 
در کنار افزایش نفوس و تقاضای رو به رشد برای 
وسایل نقلیه منجر به تقویت تقاضا برای روانکارها 

گشته است.
بر اساس تحلیل های ارائه شده توسط پلاریس 
مارکت، ارزش بازار جهانی روانکارها در سال 2023 
به رقم تقریبی 137 میلیارد دلار رسیده است و 

پیش بینی می شود که این میزان با یک نرخ رشد 
ساالیانه  5.3 درصدی تا سال 2032 به بیش از190 
میلیارد دلار افزایش یابد. بــا این حال در نگاهی 
بلندمدت، صنعت روانکارها با چالشها و مخاطراتی 
مواجه اســت که به طور عمده شــامل مقررات 
زیست محیطی دقیق تر  و روند الکتریفیکیشن در 

تجهیزات و دستگاه های مختلف می شود. 
قیمت نفت و روانــکار به صورت مســتقیم با 
یکدیگر همبستگی داشته زیرا عمده روانکارهای 
مرســوم در بازار از نفت کوره تولید شده و همین 
عاملی خواهد بود که بر قیمت روانکار تاثیر گذارد؛ 
با افزایش قیمت نفت کــوره افزایش هزینه های 
عملیاتی تولید روانکار نیز اتفاق می افتد و موجب 
افزایش قیمت روانکار در بازارهای جهانی خواهد 
شد و اگر قیمت نفت کاهشی شود قیمت روانکار 
نیز کاهش خواهد یافت؛ زیــرا هزینه های تولید 
پایین آمده و اگر تقاضــا از این اتفاق تاثیر نپذیرد 
شرکت های تولید کننده ســودهای هنگفتی به 

دست می آورند.
عامل اصلی در تعیین قیمت روانکار کرک اسپرد 
است که قیمت لوبکات )ماده اصلی تولید روغن 
پایه( با نفت رابطه مستقیم دارد که به آن خواهیم 
پرداخت. نفت به عنوان یکی از مهم ترین مواد اولیه 
در تولید روانکارها، نقش بسیار حیاتی در تعیین 
قیمت ها و سودآوری شــرکت های فعال در این 
صنعت دارد. همبستگی مستقیم بین قیمت نفت 
و روانکارها از آن جهت حائز اهمیت است که بیشتر 
روانکارهای موجود در بــازار از پالایش نفت خام 
حاصل می شوند. درنتیجه هرگونه نوسان قیمتی 
در بازار نفت به طور مستقیم بر هزینه های تولیدی 
و در نهایت قیمت نهایی روانکارها تأثیرگذار خواهد 
بود. ریسک های ژئوپلیتیک  صنعت روانکار مانند 
بسیاری از بخش های وابســته به پتروشیمی، با 
چالش هــای ژئوپلیتیکی متعددی روبرو اســت 
که می تواند به طــور قابل توجهی بــر عملکرد، 
ســودآوری و دینامیک های کلی بــازار آن تأثیر 
گذارد. این ریسک ها از وابستگی صنعت به نفت 
خام و ســایر مواد اولیه نشأت می گیرند که تحت 
تأثیر سیاست های بین المللی، تغییرات مقرراتی 
و تحریم هــای اقتصــادی قرار دارند. بر اســاس 
گزارش های اخیر، بــازار روانکارهای خودرویی 
ایران در ســال 2024  حجمی معادل561.31   
میلیون لیتر را ثبت کرده اســت. این آمار بیانگر 
ظرفیت قابل توجهی در بازار داخلی برای تولید و 

مصرف روانکارها می باشد.
ادامه در صفحه21

تولید 
کلی روانکار در ایران به 
بیش از 1.5میلیون تن 

)معادل1.5 میلیارد لیتر( می رسد. این 
میزان تولید نه تنها نیازهای داخلی را تامین 
می کند بلکه بخش قابل توجهی از آن به 
بازارهای بین المللی صادر می شود، نشان 
دهنده پتانسیل بالای صنعت روانکار 

ایران برای رقابت در عرصه 
جهانی است
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ادامه از صفحه 20
 همچنین، انتظــار می رود که این حجم تا ســال 
2026  به 587.29  میلیون لیتر با نرخ رشد سالیانه 
31.2 درصد افزایش یابد که این خود نشــان دهنده 
پتانسیل رشد و توسعه در صنعت روانکارها در ایران 
است.  با در نظر گرفتن گزارش های منتشر شده توسط 
شرکت های فعال در این حوزه، تولید کلی روانکار در 
ایران به بیــش از  1.5میلیون تن )معادل1/5میلیارد 
لیتر( می رسد. این میزان تولید نه تنها نیازهای داخلی را 
تامین  می کند بلکه بخش قابل توجهی از آن به بازارهای 
بین المللی صادر می شود، نشان دهنده پتانسیل بالای 
صنعت روانکار ایران برای رقابت در عرصه جهانی است.

   قیمت گذاری در صنعت روانکار 
محصول نهایــی در صنعت روانکار شــامل روغن 
موتورهای بنزینی و دیزلی و روغن های صنعتی هستند. 
روغن های صنعتی در صنایع بزرگ مصرف می شوند. 
روغن های بنزینی و دیزلی به دلیل مصرف در ناوگان 
حمل و نقل عمومی و وسیله های مصرفی عموم مردم 
جزو کالاهای استراتژیک به حساب می آیند؛ به همین 
دلیل قیمت گذاری محصولات شرکت توسط سازمان 
حمایت از مصرف کنندگان به صورت دستوری انجام 
می شود. دیگر روغن ها مانند روغن های هیدرولیک، 
دنده، سوخت کشتی تابع قوانین سازمان حمایت از 
مصرف کنندگان هســتند اما قیمت گذاری بر عهده 
شرکت است. نرخ صادراتی نیز توسط عرضه و تقاضای 
جهانی تعیین می شــود. در ادامه نمودار روند قیمتی 

روغن پایه داخلی نمایش داده شده است.

    شرکت های روان کننده بورسی
شسپا: پالایشگاه نفت ســپاهان در سال 1371 
به عنوان یکی از واحدهای پالایشگاه اصفهان فعالیت 
خود را آغــاز کرد. ســهامداران عمده شســپا گروه 
پتروشــیمی تابان فردا )67.6%(، شــپنا )17.3%( و 

صندوق بازنشستگی کشوری 2.8%( می باشند.

شرکت نفت سپاهان بخش عمده ی محصولات خود 
اعم از محصولات پایه و روغن های موتوری و صنعتی 
را به کشورهای امارات متحده عربی، هند، پاکستان، 
چین و برخی بازارهای اروپــا و آفریقا صادر می کند. 
فروش در بازارهای داخلی نیــز از طریق بورس کالا، 
عاملین و همچنین بازاریابی، توزیع و فروش به صورت 
مویرگی از طریق شرکت فرعی کیمیا اسپیدی قشم 

انجام می شود.

   شرانل
 شرکت ملی نفت ایران در راستای خصوصی سازی 
شرکت های دولتی و سیاست های کلان دولت مبنی 
بر کاهــش حجم تصدی گــری دولتــی، واحدهای 
روغن سازی پالایشگاه های تهران و آبادان را به سازمان 
تامین اجتماعی، صندوق بازنشســتگی کشــوری و 
آستان قدس رضوی واگذار کرده است. این واگذاری 
منجر به تاسیس شرکت نفت ایرانول در سال 1381 
شد. سهام این شرکت سال 1391 در فرابورس پذیرفته 
و عرضه شد. شرکت نفت ایرانول اکنون در سه بخش 
پالایشگاه روغن سازی تهران، پالایشگاه روغن سازی 
آبادان و مجتمع ظرف سازی و بسته بندی به فعالیت 

خود ادامه می دهد.
اکنون عمده سهام این شــرکت در اختیار تاپیکو 
)49%( و وصندوق )37%( می باشد. 100 درصد سهام 
شرکت روانکاران احیاء ســپاهان که انواع روغن های 
صنعتی، گریــس و پاک کننده هــای صنعتی تولید 

می کند، متعلق به نفت ایرانول است.
مواد اولیه شرانول از جمله لوبکات و آیزوریسایکل از 
شتران و پالایشگاه آبادان تامین می شود. برخی مواد 

افزودنی و پایه نیز از امارات وارد می شوند.

   شبهرن
 شرکت نفت بهران در ســال 1341 تحت امتیاز و 
فن آوری شــرکت EXXON آمریکا و بــا نام تجاری 
ESSO ثبت شد. این شرکت در سال 1343 با تاسیس 

واحد مخلوط کنی، روغن های برند ESSO را در داخل 
ایران تولید کرد. پالایشگاه تولید روغن پایه شرکت نیز 
در ســال 1347 با ظرفیت تولید 30 هزار تن در سال 
راه اندازی شد. پالایشگاه تولید روغن پایه شرکت نیز 
در ســال 1347 با ظرفیت تولید 30 هزار تن در سال 

راه اندازی گردید.
 بنیاد مستضعفان با 30%، شــرکت انرژی گستر 
ســینا با 21% و گــروه پتروشــیمی تابان فــردا با 
16%سهامداران عمده نفت بهران می باشند. از مهم ترین 
زیرمجموعه های شیهرن نیز می توان به شرکت های 
به تام روانکار، بازرگانی بهران، صنایع شیمیایی تابکم، 

بپیوند و تولید نیروی مرکزی صبا اشاره کرد.
لوبکات شرکت عمدتا از شتران و شبندر و روغن پایه  

و مواد افزودنی از آسیا و اروپا تامین می شوند.

   شنفت
 شرکت نفت پارس یا پالایشگاه پارس نخستین 
پالایشــگاه و شــرکت نفت خصوصی ایران است. 
همچنین این پالایشــگاه، قدیمی ترین پالایشگاه 
تولید روغن موتور و روانســاز، در ایران و خاورمیانه 
است. شرکت های توسعه صنعت نفت و گاز پرشیا 
)49.9%(، گروه سرمایه گذاری تدبیر )16%( و ونیکی 

)15%( از سهامداران عمده این شرکت هستند.
شرکت پالایش پارسیان ســپهر در زمینه تولید 
اتان، پروپان، بوتان و میعانات گازی و شرکت پارس 
بازرگان مهم ترین زیرمجموعه های شنفت می باشند.
لوبکات شرکت از پالایشگاه های تهران، بندرعباس، 
اصفهان و تبریز خریداری می شوند. همچنین مواد 
افزودنی وارداتی نیز از کشورهای چین، هند و امارات 

تامین می شوند.
مقایسه شــرکت ها در بخش بررســی بازدهی 
ســهام ها نشــان می دهد که در یکســاله شسپا 
حدود 16 درصد افت در قیمت داشــته اســت در 
جایگاه های بعدی شنفت  افت 14 درصدی، شبهرن  
 رشــد   11.5  درصدی  و شــرانل افت 5 درصدی

 داشته است. 

   تخمین عملکرد شرکت ها 
 شرانل توانایی تحقق سود  13200 ریال  شبهرن  
2480  ریال  و شــنفت  1250  ریال  و شسپا 950 

ریال  سود به ازای هر سهم را دارد 
به این ترتیب نسبت P/E  شرانل  5.9 ، شبهرن  6،  

شنفت  5.7   و شسپا   5.1 می باشد.

شــرکت فولاد مبارکه اصفهان با تبین استراتژی 
ورود به حوزه نوآوری طی ســال های اخیر اقدام 
به تأســیس صندوق های CVC نموده اســت تا 
چشم انداز روشنی برای صنعت فولاد کشور ترسیم 
و محقق نماید. در ادامه عمکرد این شرکت را در 

حوزه مذکور بررسی خواهیم کرد.
شــرکت فــولاد مبارکــه یکــی از بزرگترین 
تولیدکنندگان فولاد کشــور که نقش ویژه ای در 
تأمین محصولات فولادی صنایع پایین دســتی 
همچون خودروسازی و قطعه سازی، صنایع فلزی 
سبک و سنگین، لوله های انتقال سیالات، صنایع 
بسته بندی و صنایع لوازم خانگی دارد، در سال های 
اخیر به منظور برداشــتن گامی دیگر در راستای 
انجام مأموریت »شرکت مســئولیت پذیر، برای 
خلق آینده بهتر« به حوزه نوآوری و تکنولوژی های 
جدید ورود نمود. پیرو گفته محمدیاسر طیب نیا 
مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه، ورود به حوزه 
نــوآوری و تکنولوژی های جدید بــه عنوان یک 
ضرورت و یک هدف دارای اولویت برای مجموعه 
فولاد مبارکه تعریف شــد. همراســتایی شرکت 
دانش بنیان سرمایه پذیر صندوق سرمایه گذاری 
خطرپذیر فولاد مبارکه با رویکرد نوآوری موجب 
تســریع و تقویت حرکت فولاد مبارکه در مسیر 
توســعه و نوآوری گردیــد؛ به طــوری که اخذ 
مجوزهای لازم و تعریف بودجه مناسب برای ورود 
 )CVC( به جوزه سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی

در سال گذشته محقق گردید.
این شرکت با پذیرش ریســک سرمایه گذاری 
در این حوزه، اقدام به تأســیس و پشــتیبانی از 
شرکت های شتاب دهنده و چابک نمود تا علاوه 
بر کسب ســود، به پایداری تولید و رشد صنعت 
فولاد کمک نماید. شرکت فولاد مبارکه اصفهان 
از اسفند 1401 براســاس مصوبه کارگروه دائمی 
شورای راهبری فناوری ها و تولیدات دانش بنیان 
مجوز تأســیس 18 صندوق پژوهــش و فناوری 
سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی را دریافت نمود 
که با ســرمایه 3.8 همتی تأسیس شدند. از میان 
18 صندوق تأسیس شده، 8 صندوق موفق به اخذ 

مجوز فعالیت از دبیرخانه شدند.
هلدینگ فولاد مبارکه با تأسیس صندوق های 
CVC مذکور زمینه همکاری با شرکت های دانش 
بنیان را ایجاد کرد تا ضمن جلوگیری از خروج ارز، 
بــه خودکفایی تولیدات داخــل در صنعت فولاد 
کمک کند. صندوق CVC فولاد مبارکه »بزرگترین 
صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی« است 
که مجوز آن در پانزدهمین جلسه کارگروه دائمی 
شورای راهبری فناوری ها و تولیدات دانش بنیان 
در خرداد 1402 دریافت شد. ورود فولاد مبارکه 
 )CVC( به حوزه سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی
موجب شد تا بتوان شاهد دســتاوردهای بسیار 
بهتری از این شرکت در آینده نزدیک بود. تأسیس 
»بزرگترین صندوق ســرمایه گذاری خطر پذیر 
کشور« توسط شرکت فولاد مبارکه اصفهان علاوه 
بر اینکه به تداوم فعالیت این شــرکت با بهره وری 
بالاتر کمک می کند، در پایداری تولید فولاد کشور 

نیز نقش مهمی ایفا می کند.
سرمایه گذاری خطرپذیر شــرکتی )CVC( به 
عنوان یک اســتراژی قدرتمند برای رسیدن به 
نوآوری بیشتر در حوزه هایی همچون صنعت فولاد 

معرفی می شود که شــرکت های بزرگی همچون 
فولاد مبارکه اصفهان به منظور رشــد کســب و 
کار خود از این مسیر اســتفاده می کنند. چنین 
شــرکت های نوآورانــه ای طیف گســترده ای از 
شــکل های مختلف ســرمایه گذاری مربوط به 
شرکت مادر را ترسیم می کنند تا با ایجاد پتانسیل 
بالاتر برای شرکت مادر زمینه رشد و توسعه آن را 

فراهم نمایند.
هلدینگ فــولاد مبارکــه بــا درک مزیت های 
مذکور، برنامه توســعه عملکرد خود را با همراهی 
صندوق های CVC شــکل داد کــه در حال حاضر 
برخی از اقدامات این شرکت در این حوزه به نتیجه 
اولیه رســیده اســت. اگرچه برنامه شرکت رقابت 
با شــرکت های حاضر در ســطح بین المللی است 
که به طور متوســط 1.5 درصد و برخی 3 درصد 
درآمد خــود را در این بخش هزینــه می کنند اما 
دســتاوردهای کنونی موجب پیشتازی هلدینگ 

در صنعت داخل شده اســت. طی دو سال گذشته 
هلدینگ فــولاد مبارکــه پــس از دریافت مجوز 
صندوق هــای CVC، فراز و نشــیب های زیادی را 
طی نمود تا به جایگاه کنونی دســت یابد. باتوجه 
به پیگیری ها و تلاش ایــن هلدینگ در بحث های 
فناورانه و توســعه تکنولوژی، شرکت پیش بینی 
توسعه هرچه بیشتر لوکوموتیو توسعه صنعتی ایران 

را با پیشتازی هلدینگ فولاد مبارکه نموده است.
دســتاوردهای ایــن هلدینــگ کــه نتیجــه 
اســتراتژی های صــورت گرفته پس از تأســیس 
صندوق های CVC بوده اســت، ناشی از مشارکت 
با بخش آموزشی دانشــگاهی کشور و شرکت های 
دانش بنیان بوده است. هلدینگ فولاد مبارکه در 
ادامه با کسب نظر مثبت هیئت مدیره در خصوص 
پیشنهاد سه برابر شدن سرمایه گذاری خطرپذیر 
خود برای سال 1403، گامی دیگر به تقویت حضور 
خود در حوزه نوآوری کشور برداشت تا به ورود به 
فرایند انتقال تکنولوژی، الگــوی جدیدی در این 

حوزه باشد.
در حال حاضــر صندوق ســرمایه گذاری خطر 
پذیر فولاد مبارکه کــه مجوز آن با ســرمایه 10 
هزار میلیارد ریال در اسفند ســال گذشته صادر 
گردید، با ســرمایه گذاری در شــرکت های دانش 
بنیانی همچون فرتاک، چابک، کیمیا، رنگین فلز و 
پناپ در تحقق برنامه هلدینگ تلاش کرده است. 
سرمایه گذاری های صندوق CVC فولاد مبارکه در 
شرکت های مذکور ســعی در تشکیل اکوسیستم 
هاردتک داشته تا زیست بوم فناوری کشور را توسعه 
دهد. طبق گفته یحی پالیزدار مدیرعامل صندوق 
ســرمایه گذاری خطرپذیر فولاد مبارکه شــرکت 
MSTID در خصــوص جذب حداکثــری نوآوری 

در گروه فولاد مبارکه نقش مهمــی ایفا می کند؛ 
لذا فولاد مبارکه اصفهان به منظور توســعه کسب 
و کار و توسعه فناوری در ســال گذشته به واسطه 
شرکت مذکور 1000 میلیارد تومان سرمایه گذاری 
خطرپذیر انجام داده است. فعالیت این شرکت نوید 
بخش فردایی روشن برای هلدینگ فولاد مبارکه 

اصفهان و کشور می باشد. 

افق روشن صنعت فولاد با ورود گروه فولاد مبارکه در صنعت نوآوری

همراستایی 
شرکت دانش بنیان 

سرمایه پذیر صندوق 
سرمایه گذاری خطرپذیر فولاد 
مبارکه با رویکرد نوآوری موجب 
تسریع و تقویت حرکت فولاد 

مبارکه در مسیر توسعه و 
نوآوری گردید



گــزارش
خرداد 1403  شماره 2295

راوی

      مجتبی احمدی طیفکانی  
مدیر روابط عمومی شرکت صبا فولاد خلیج فارس

نشریه داخلی یکی از ابزارهایی است که تقریبا در تمامی روابط عمومی ها 
می توان نمونه ای از آن را دید، در حالی که امروزه احســاس می شود 
با وجود کانال های خبری و وب ســایت ها و همچنین کم حوصلگی 
مخاطبان، نشریه های داخلی دیگر آن جایگاه گذشته را ندارند و باید 

آرام آرام آنها را به فراموشی سپرد.
به عنوان کسی که چند سالی ســابقه مدیریت روابط عمومی را در 
کارنامه دارم؛ معتقدم تهیه و چاپ نشریه داخلی یکی از قدرتمند ترین 
ابزارهایی است که در جهت حفظ ارتباط با مخاطبان در اختیار مدیران 
روابط عمومی قرار دارد. نشریه های داخلی قدرت قرار گرفتن بر روی 
میز مدیران را دارند و توانسته اند توان تاثیرگذاری جدی خود را حفظ 
کنند و بهترین ابزار شکل دهنده تصویر سازمان و معتبر کردن جایگاه 
روابط عمومی در نزد مخاطب محسوب می شوند. به بیان بهتر نشریه 
داخلی رسانه ای است که می توان گفت همه دوست دارند در آن حضور 
داشته و دیده شوند؛ به خصوص زمانی که می دانند قرار است در میان 
مدیران سطح بالای مجموعه توزیع و مطالعه شود. توجه به این نکته 
ضروری اســت که خوانندگان نشــریه های داخلی، همکاران ما در 

سازمان یا شرکت هستند، اما نمی توان با آنها خارج 
از قوائد همیشگی حاکم بر بازاریابی در 

ارتباط بود، بلکه لازم است ما 
به عنوان فعالان روابط 

عمومی به مانند 
بازاریابان به 

طور مستمر با آنها در تماس باشیم. همواره رویدادها و اقدامات خوبی که 
در مجموعه رخ می دهد را به همکاران خود یادآوری کنیم و مقابل چشم 
آنها قرار دهیم. در عین حال پذیرای نظرات و انتقادات آنها به عنوان 
مخاطبان همیشگی خود نیز باشیم تا منجر به بهبود روند تولید و انتشار 

مطالب نشریه داخلی شود.
باید به این نکته توجه کنیم که قرار نیست نشریه داخلی را از نو 
اختراع کنیم؛ اما چیدمان حرفه ای و طراحی آبرومند و تولید محتوای 
مطلوب برای انعکاس بهتر نشریه داخلی ضروری است. همچنین 
رعایت قواعد حاکم بر نشریه داخلی لازم است. به عنوان مثال برای 
خبرنامه طراحی ایده آل، انتشار به صورت فصلنامه یا حداکثر ماهنامه 
است و تبدیل شدن آن به انتشار روزانه اقدام جالبی نخواهد بود. علاوه 
بر این حجم اخبار باید متناسب با بخش های مختلف مجموعه باشد و 
اخبار واحدها به صورت دوره ای در صفحه اول نشریه قرار گیرد. اخبار 
همکاری شرکت با مجموعه های بیرونی و توجه به وقایع خاص نیز بر 
جذابیت نشریه داخلی خواهد افزود. به عنوان نکته پایانی باید گفت 
که داشتن ایده در مورد مطالب نشریه داخلی رمز پیروزی و تمایز آن 
خواهد بود که موجب توجه بیشتر به آن و تسریع در رشد و ارتقای 
جایگاه نشریه در میان مخاطبان می شود. در کنار آن باید حتما به 
توصیه ها و انتقادات منفی و مثبت همکاران مجموعه در خصوص 
نشــریه داخلی توجه کنیم، چون آنها مخاطبان 
اصلی این رسانه هستند و با توجه خود 
بــه آن ارزش و اعتبار 

می بخشند.

نقش آفرینی روابط عمومی در جهان امروز بر کســی پوشیده 
نیست. از آنجا که شــرکت های حاضر در بازار سرمایه به دلیل 
داشتن تعداد ســهامدار بسیار، نیازمند شــیوه ارتباط گیری 
مناسب هســتند تا با حفظ برند خود، جذابیت فعالیت را برای 
سرمایه گذاران حفظ نمایند، خلأ بخش روابط عمومی پویا به 
چشــم میخورد. در این گزارش نگاهی به نقش آفرینی روابط 
عمومی در بهبود روابط شــرکت ها با سرمایه گذاران خواهیم 

داشت.
روابط عمومی )Public Relatios( که با اختصار PR نامیده 
می شود، به ارتباطات ســازمان با جامعه اشاره دارد. به عبارت 
دیگر روابط عمومی مجموعه ای از تکنیک ها و استراتژی های 
مربوط به مدیریت نحوه انتشار اطلاعات در مورد یک شرکت 
به مردم و به ویژه رسانه ها اســت. هدف اصلی انتشار اخبار یا 
رویدادهای مهم شرکت، حفظ تصویر برند و ایجاد جایگاه خوب 
در شــرایط چالش برانگیز برای به حداقل رساندن پیامدهای 

آن ها است.
روابط عمومی تنها مربوط به ارتباطات ســازمان با خارج از 
سازمان نبوده و در سازمان های بزرگ که دارای تعداد زیادی 
کارمند هســتند، مدیریت به منظور ایجــاد ارتباط و برطرف 
کردن مشکلات آن ها از روابط عمومی استفاده می کند. از دیگر 
بخش های مربوط به حوزه روابط عمومی می توان به برقراری 
ارتباط با سرمایه گذاران اشاره کرد. ســرمایه گذاران باید در 
جریان فعالیت های شرکت و گزارشــات مالی آن قرار داشته 
باشند اگرچه سرمایه گذاران کلان می توانند عضو تیم هیئت 
مدیره باشند تا مستقیماً گزارشات را دریافت نمایند اما برخی 
شرکت ها که از تعداد سهامداران بالایی برخوردار هستند، باید 
از شــبکه روابط عمومی برای گزارش دهی به سهامدارانشان 

استفاده کنند.
روابــط عمومی در شــرکت های ســهامی به طــور خاص 
شرکت های ســهامی عام، به حفظ تصویر شــرکتی مثبت در 
حین رسیدگی به درخواست های رســانه ها و درخواست های 
سهامداران تمرکز دارد. این بخش به منظور مقابله با اعتراضات 
عمومی یا سرمایه گذاران پس از اعلامیه های اخبار منفی مهم، 

نقش بسیار حساسی را ایفا می کند.

روابط عمومی در این زمینه با اســتفاده از اســتراتژی های 
مناســب می تواند اثرات رویدادهای منفی را کاهش داده و بر 
موفقیت شــرکت اثر گذارد. پرســنل روابط عمومی علاوه بر 
رسیدگی به درخواســت های رسانه ای، پرسش های اطلاعاتی 
و نگرانی های ســهامداران، اغلب مسئول ایجاد و حفظ تصویر 

شرکت هستند. 
امروزه داشتن بخش روابط عمومی از ضروریات تداوم فعالیت 
شرکت به خصوص شــرکت های ســهامی عام حاضر در بازار 
سرمایه است. حضور شرکت ها و افشا اطلاعات در سامانه کدال 
اگرچه بخشــی از وظایف روابط عمومی را در بر می گیرد اما به 
دلیل طرح سوالاتی که ســهامداران پس از مشاهده اطلاعات 
منتشر شده برایشان مطرح می شــود و نیازمند به رسیدگی 

است، حضور بخش روابط عمومی را الزامی می کند.
به عبارت دیگر روابط عمومی با بررسی واکنش سرمایه گذاران 
خرد در برابر تغییرات و پیام های سازمانی همچون افشا اطلاعات 
در سامانه کدال به شرکت کمک می کند تا تصمیمات نامناسب 
خود را شناســایی و به بهبود آن مبادرت ورزد. در واقع روابط 
عمومی با مطالعه مشکلات و مسائل موجود پیرامون شرکت در 
نقش یک پزشک ظهور کرده و پس از تحقیق در خصوص مشکل 
و تشخیص عوامل بوجود آورنده، برنامه مناسب و پیشنهادی 
خود را در اختیار مدیریت قرار می دهد تا مســئله پیش آمده 
برطرف گردد. بر این اســاس، می توان نتیجه گرفت که روابط 
عمومی از نظر اطلاعاتی باید همچون یــک مدیر دانش لازم 
در خصوص فعالیت شــرکت را دارا بوده تا تصمیم استراتژیک 
متناســب با واکنش مخاطبین را به مدیریت پیشــنهاد دهد. 
لذا شرکت های حاضر در بازار ســرمایه به منظور دستیابی به 
سازمانی پویا و پیشتاز در بازار ســرمایه باید با در نظر گرفتن 
امکانات موجود جهت جذب و به کارگیری سرمایه و نقدینگی 
بازار و معرفی شرکت خود، از روش های نوین ارتباطی در قالب 
فعالیت های روابط عمومی بهره برند. چراکه برنامه های راهبری 
روابط عمومی می تواند به همراه طرح نقاط ضعف، قوت، تهدید 
و فرصت و بهره گیری منسجم و یکپارچه از بازارهای ارتباطی و 
رسانه ای به انتقال مؤثر و هدفمند پیام های شرکت به مخاطبان 

پرداخته و آن ها را همراه خود نماید.

نقــش آفرینــی روابط عمومی در ارتباط ســازمان با ســهامدار چرا نشریه داخلی
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سوگیری های ادراکی
برگرفته از کتاب رواشناسی مالی رفتاری 

        نویسندگان: علی سلیمانی بشلی
 رضا بدرگرمی - پژمان کیا 

نخستین موضوع در اقتصاد انتخاب و 
لازمه انتخاب تصمیــم گیری با توجه 
به شــرایط و معیارهایی ویژه اســت. 
تصمیم گیری در نظریه های کلاسیک 
در شــرایط آزادی کامل و با در اختیار 
داشــتن اطلاعات کامل و ضمناً لحاظ 
کردن تمــام این اطلاعــات در فرایند 
تصمیــم گیــری همچنین ســاختار 
ذهنی عقلانی  صورت مــی گیرد. اما 
در روانشناسی شناختی  به این آگاهی 
دســت یازیده  شــده که کل فرایند 
شــناخت انســان از محیط و ادارکات 
وی می تواند دستخوان درگیری و خطا 
گردد. این امر  بدان جهت اهمیت دارد 
که چنین فردی با سوگیری در شناخت 
و خطا در دریافت و ادراک دیگر تصمیم 
گیرنده ای نخواهد بود که ایده آل نظام 
اقتصاد متعارف باشد و از آن دیگر به نام 
انسان عقلایی با خصوصیاتی که پیشتر 
بر شمرده شــد، نمی توان یاد کرد. بر 
اساس یافته ها حتی  اشتباهات دیگر 
به ســطح فرد منحصر نمی شود، بلکه 
در تصمیم گیــری گروهی نیز  ممکن 

است رخ دهند. 
در ســال های اخیر مکتب های فکری 
جدیدی در اقتصــاد مالی ظهور کرده 
اند که پایه تحلیل هــای خود را بر این 
مبنا گذاشته اند که سرمایه گذاران در 
انتخاب های خود که همراه با ریسک 
است  رفتاری که تمام و کمال عقلایی 
باشد از خود بروز نمی دهند. استدلال 
آنها بر پایه ای از شاخه های روانشناسی 
قرار گرفته که به روانشناســی ادراک 
موسوم است؛ شــاخه ای که به مطالب 
ظرفیت آدمیان در طــرز تلقی آنها و 

قدرت قضاوت آنها می پردازد.
به کارگیــری این ابعاد روانشــناختی 
در تصمیــم گیری هــای اقتصادی به 
طور عــام و در ســرمایه گــذاری به 
طور خاص به نتایج شــگفت انگیزی 
منجر شده اســت. هنگامی که محیط 
انتخاب تصمیم گیران بــه طور معنی 
داری تفــاوت می کند، رفتــار و نحوه 
برخــورد آنها نیز متفــاوت می گردد، 
گویی جوگیر شــده اند. به این تفاوت 
ها آثار روانی می گویند. دو روانشناس 
برجســته حوزه تحقیق روانشناســی 
ادراک یعنی دانیل کاهمن و تورسکی، 
ســایه روشــن های این آثار را با مثال 
هایی شفاف نموده اند. یکی از ابتدایی 
ترین فرضیات در اقتصاد و دانش مالی 
سنتی این اســت که انسان ها »ثروت 
اندوز« هســتند. آنها در پی بالا بردن 
سطح رفاه و شــادکامی خود هستند. 
طبق مبانی اقتصاد ســنتی، انسان ها 
در رابطه با اتخاذ تصمیمات اقتصادی 
و مالی تحت تاثیــر هیجانات و عوامل 
بیرونی قرار نمی گیرند. با این حال، در 
بیشتر موارد اینگونه فرضیات انعکاس 
دهنده واکنش واقعی انسانها در زندگی 
روزمره نیستند. واقعیت این است که 
انســانها معمولاً رفتارهای غیرمنطقی 
از خود نشــان می دهند. کسانی که به 
امید برنده شــدن در قرعه کشی برگه 
های بخــت آزمایی را خریــداری می 
کنند، را در نظر بگیرید. از نظر منطقی، 
وقتی شانس برنده شدن بسیار بسیار 
پایین است )مثلًا یک در 145 میلیون(، 
شرکت در بخت آزمایی توجیه ناپذیر 
به نظر می رسد. با وجود، این میلیون 
ها نفر پــول خود را صــرف خرید این 
بر می کنند. این گونــه بی قاعدگی ها 

متخصصان را واداشت تا برای توضیح 
رفتارهــای غیرمنطقی که دانش مالی 
مدرن قادر به تفســیر آنها نیســت به 

روانشناسی شناختی رو آورند.
 

   اطمینان بیش از حد
 یکی از کلیدی تریــن عوامل رفتاری 
در درک ناآرامــی هــای بازارهــای 
مالی اعتمــاد بیش از انــدازه افراد به 
شایستگی ها و قابلیت های خود است. 
اعتماد بیش از حد و خوش بینی، افراد 
را وادار مــی کند که بــه دانش خود و 
اعتبار آن بیش از حد تکیه داشــته و 
ریســک را کمتر از حد تخمین بزنند 
و این ممکن است گاهی باعث افزایش 
حجم معاملات و قیمــت گذاری های 
غیر واقعی شود. فرا اعتمادی یا اعتماد 
بیش از حد به خــود در بیان کلی می 
تواند به عنوان یک اعتقاد بی اساس در 
مورد توانایی های شــناختی، قضاوتها 
و استدلال های شــهودی فرد خلاصه 
شود. اعتماد بیش از اندازه در مجموعه 
وسیعی از بررسی ها و آزمایشات روان 
شناسانه از نوع شناختی بررسی شده 
است که نشــان می دهد افراد هم در 
مورد توانایی های خود در پیش بینی 
و هم در مورد دقــت اطلاعاتی که در 
اختیار آنان قرار می گیــرد، برآوردی 

بیش از اندازه دارند.
 همچنیــن در تخمیــن احتمــالات 
عملکردی ضعیف دارند و رویدادهایی 
را که حتمی مــی دانند غالبــاً دارای 
احتمال وقوع بسیار کمتر از صد درصد 
اســت. به طور خلاصه می توان اشاره 
کرد که اغلب مردم خود را از آنچه واقعاً 
هستند، باهوش تر می پندارند و بر این 
باورند که اطلاعات بهتری نیز در اختیار 
دارند. به عنوان مثال، هنگامی که خبر 
محرمانه ای از یک مشاور مالی بشنوند 
و یا مطلبــی را در اینترنــت بخوانند 
بلافاصلــه آمادگی دارند تا بر اســاس 
مزیت اطلاعاتی خود عمل کنند، مثلًا 
در مورد یک سرمایه گذاری به سرعت 

تصمیم می گیرند.

   معامله گران و ســوگیری اطمینان 
بیش از حد

افراد در مورد توانایــی هایی از جمله 
قدرت پیش بینی و ادراک اطلاعاتی و 
دانش خود اغراق می کنند. به عبارت 
دیگر به توانایی ها و دانش خود اعتماد 
بیش از حد دارنــد. به طور خلاصه می 
توان گفت که اغلب مردم خود را از آنچه 
واقعاً هستند باهوش تر می پندارند و بر 
این باورند کــه اطلاعات بهتری نیز در 
اختیار دارند. مطالعات متعدد نشــان 
دادند که ســرمایه گذاران به توانایی 
های خود در ســرمایه گذاری بیش از 
اندازه اعتماد دارنــد، خصوصاً فاصله 
اطمینان های بســیار باریکی در پیش 
بینی های خود دارند. این نوع اعتماد 
بیش از حد را می توان فرا اعتمادی در 

پیش بینی نامید.
به عنــوان مثال هنگام بــرآورد ارزش 
یک سهم، سرمایه گذاران بیش از حد 
مطمئن درصد انحراف بســیار پایینی 
را برای طیف بازده هــای مورد انتظار 
در نظر می گیرنــد. مثلًا چیزی حدود 
10 درصد ســود یا زیان، در حالی که 
تجربیات موجود انحراف معیار بیشتری 
را نشان می دهد. مفهوم ضمنی چنین 
رفتاری این اســت که سرمایه گذاران 
ریسک از دســت دادن اصل سرمایه را 

کمتر از واقع برآورد می کنند.
همچنین اغلب ســرمایه گــذاران در 

مورد قضاوت های خود خیلی مطمئن 
هســتند، این نوع را فــرا اعتمادی به 
اطمینان مــی نامند. به عنــوان مثال 
برای تصمیم ســرمایه گذاری در یک 
شــرکت خاص اغلب انتظــار زیان را 
نادیده می گیرند و بعداً در صورتی که 
شرکت عملکرد ضعیفی داشته باشد، 
احساس تعجب یا نارضایتی می کنند. 
این افراد غالباً معاملات پرحجمی انجام 
می دهند و صاحب پرتفوی هایی می 

شوند که به اندازه کافی متنوع نیست.
اگر چه بیشــتر ما در برآورد کردن یا 
پیش بینــی خیلی خــوب عمل نمی 
کنیم، اما عملًا تمایل داریم تا در مورد 
صحت نظرات خود بیش از حد مطمئن 
باشــیم. این کار می تواند باعث خطا 
در قضــاوت و در نتیجه تصمیم گیری 
نامطلوب شود. بیشــتر مردم به خاطر 
اطمینان بیش از حد نسبت به درستی 
پیش بینی های خود دامنه محدودی را 

برای این احتمال ها تعیین می کنند.
در مورد اثر این موضوع بر تصمیم های 
بازرگانی توجه کنید که در این تصمیم 
ها ابتکارها و سرمایه گذاری های عمده 
اغلب به دامنه برآوردها بستگی دارند. 
اگر مدیران در مورد یک متغیر حد بالا 
را کمتر یا حد پاییــن را بالاتر برآورد 
کنند ممکن است به علت این خطا در 
تخمین، فرصت های جذابی را از دست 
دهند یا خــود را در معرض خطرهای 
بسیار بزرگ تر از انتظار قرار دهند. پول 
زیادی در پروژه های بدفرجام مربوط به 
توسعه محصولات از میان رفته است، 
زیرا مدیران عملًا احتمال شکست در 
بازار را به طور دقیق به حساب نیاورده 

بودند.

   مقایسه زنان و مردان
اطمینان به نفس بیش از حد در زنان 
و مردان به یک اندازه نیســت. باربر و 
اودیــن با بررســی 35000 حســاب 
سرمایه گذاری در یک کارگزاری بزرگ 
که بر حسب جنسیت صاحب حساب 
مرتب شده بود، متوجه شدند که زنان 
سود بیشــتری از مردان کسب کردند. 
در مقایسه با متوسط بازار زنان به اندازه 
1.7  درصد ســالانه کمتر سود کردند؛ 
در حالیکه سود مردان 2.6 کمتر بوده 
اســت. آیا این به معنی آن اســت که 
زنان ســهام بهتری از مردان انتخاب 
کرده بودند؟ پاسخ منفی است. بازدهی 
عملی سهامی که زنان و مردان برگزیده 
بودند، تفــاوت معنی داری نداشــت. 
نرخ گردش مالی زنان در هر سال 53 
درصد بود ولی نرخ گردش مالی مردان 
77 درصد بود. لــذا هزینه های معامله 
موجب شــد تا نرخ بازدهی ســرمایه 
گذاری مردان کمتــر از زنان گردد. در 
هر معامله کارگزاری ها سود می کردند 
اما ســرمایه گذاران زیان بیشتری را 
متحمل می شــدند. باربــر و اودین به 
این نتیجه رسیدند که اعتماد به نفس 
بیش از حد در مردان موجب شــده تا 
نرخ گردش مالی آنها بیشــتر باشد که 
این امر به نوبه خود موجب می شود تا 
با کسر هزینه معامله توسط کارگزاری 
ها بازدهی مردان کمتر شود. اطمینان 
بیش از اندازه خصوصاً در راهبردهای 
ســرمایه گذاری در بازار سهام مطرح 
است. هزینه در اختیار داشتن هر سهم 
عموماً ناشی از هزینه خرید و فروش آن 
اســت. این هزینه ها که شامل هزینه 
های مبادله و همچنین تفاوت قیمت 
زمان خرید و فروش می شــود، عموماً 
برای سرمایه گذارانی که دائماً معامله 

می کنند، بیشتر 
اســت. به طور کلی، این هزینه ها 

می توانند جمع شــوند و در طی زمان 
مبالغ زیــادی را ایجاد کننــد. اگرچه 
سرمایه گذاری در شرکتهای مبتنی بر 
شاخص، راهبرد بهتری است تا معامله 
مداوم ســهام. اما این تنها گزینه پیش 
روی سرمایه گذاران نیست. برای یک 
ســرمایه گذار که ثروت معمولی دارد 
گزینه دیگری که هزینه کمتری نسبت 
به شرکت های مبتنی بر شاخص پیش 
روی خود دارد، این است که سهام کاملًا 
متنوعی را خریداری کرده و آنها را برای 
سالهای طولانی نگهداری کند. امروزه 
با کمک ابزارهای متنوع سرمایه گذاری 
می توان به راحتی با هزینه اندک یک 

سبد سهام ایجاد کرد.
هم فرا اعتمادی بــه اطمینان و هم فرا 
اعتمادی در پیش بینی می تواند منجر 
به اشــتباه در عرصه ســرمایه گذاری 
شود. چهار اشــتباه سرمایه گذاری که 
می تواند از این سوگیری رفتاری نشات 
گیرد و نیــز روش های مقابلــه با آنها 
عبارتند از:    ســرمایه گذاران بیش از 
حد مطمئن، توانایی خود را در ارزیابی 
یک شرکت به عنوان یک سوژه سرمایه 
گذاری، بیش از حد تخمین می زنند. 
در نتیجه آنها اطلاعات منفی را که به 
طور طبیعی علامت هشدار دهنده ای 
اســت مبنی بر اینکه خرید سهم نباید 
انجام شود و یا اگر خریداری شده باید 

به فروش برسد را نادیده می گیرند. 
مشاوران سرمایه گذاری هنگامی که با 
چنین معامله گرانی مواجه می شوند 
که مدعی اند توانایی پیش بینی سهام 
داغ آتی را دارند، باید از آنها بخواهند که 

عملکــرد تاریخی 
دو سال اخیرشــان را مرور کنند. اگر 
نه همیشه ولی در اغلب موارد عملکرد 

ضعیفی مشاهده خواهد شد.
ســرمایه گذاران بیش از حد مطمئن 
در نتیجــه این باور کــه آنها اطلاعات 
ویژه ای در اختیــار دارند، معاملات پر 
حجمی را انجام می دهند. تجربه نشان 
می دهد که انجام معاملات زیاد غالباً 
منجر به بازدهی ضعیف در بلندمدت 

می شود.
زمانی که گردش حساب یک سرمایه 
گذار حجم بســیار بالایی از معاملات 
را نشــان می دهد، بهترین توصیه این 
است که از او بخواهیم سوابق تاریخی 
معاملات خود را مرور کرده و بازده خود 
را محاسبه کند. این اقدام اثرات زیانبار 
انجام معاملات بیش از اندازه را نشان 
میدهد. از آنجایی که فرا اعتمادی یک 
سوگیری شــناختی اســت اطلاعات 
به روز شــده غالباً می تواند به سرمایه 
گذاران در درک نادرست بودن روش 

آنها کمک کند.
ســرمایه گذاران بیش از حد مطمئن 
عملکرد تاریخی سرمایه گذاری خود 
را نمی دانند و یا بــه آن اهمیت نمی 
دهند، لذا ممکن است ریسک از دست 
دادن اصل سرمایه خود را کمتر از واقع 
برآورد کنند، در نتیجه معمولاً عملکرد 
ضعیف و غیرمنتظره ســبد دارایی در 

انتظار آنان است.
برای مشــاورانی که معامله گران آنها 
این نوع سوگیری رفتاری را دارند، یک 

توصیه دو بخشی پیشنهاد می شود. 

نخست، ویژگی های سرمایه گذاری را 
برای جستجوی عملکرد بالقوه ضعیف 
مرورکرده و از این شــواهد برای نشان 
دادن خطرات اعتماد بیش از حد استفاده 
نمائید. دوم اینکه آنها را به مطالعات انجام 
شده در این زمینه ارجاع دهید. اغلب دیده 
شده است که سرمایه گذاران در این نقطه 
تصویری را به ذهن می سپارند که نوسان 
غیرمنتظره بازارها را یادآوری می کند و 

موجب رفتار محتاطانه تر می شود.
ســرمایه گذاران بیــش از حد مطمئن 
پرتفوی های غیرمتنوعــی را در اختیار 
دارند، از این رو، بدون یک تغییر متناسب 
در ظرفیت ریســک پذیری ریســک 
بیشتری را تحمل می کنند. این سرمایه 
گذاران حتی اغلب نمــی دانند که آنها 
ریســکی بیشــتر از آنچه که ظرفیت و 

تحمل دارند تقبل کرده اند.
در مورد شرکت هایی که به دلیل عملکرد 
برجسته گذشته خود بخش عمده یک 
ســبد دارایی را به خود اختصاص داده 
اند، مشاوره می تواند راهبردهای مصون 
ســازی مختلفی مانند اختیار فروش و 
قرضه هایی با نرخ شناور را توصیه نماید. 
یک پرسش مفید در این مواقع این است 
که: اگر امروز یک سرمایه گذاری فرضی 
را در اختیار نداشتید، آیا حاضر بودید به 
اندازه ای که الان در اختیار دارید، خرید 
کنید؟ هنگامی که پاســخ منفی است، 
فضای بحث باز می شود و فرد در شرایط 
متمایزی در نگرش به موضوع قرار می 

گیرد.




