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بازارهای مالی یکی از اساسی ترین بازارهای هر کشور هستند. شرایط 
این بازارها به شــدت بر بخش های واقعی اقتصاد تأثیر گذار است و به 
شدت از سایر بخش ها )نه لزوما در کوتاه مدت( تأثیر می پذیرند. یکی 
از اجرای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار اســت. بازار بورس نه 
تنها از اقتصاد ملی، بلکه از اقتصاد جهانی نیز تأثی می پذیرد؛ به طوری 
که رخدادهای سیاسی و اقتصادی جهانی نیــز موجب اقبال و یا روی 

برگردانی از سهام و در ادامه افزایش یا کاهش شاخص می شوند.
در هفته های نخســت مرداد 1403، بازار ســهام با نوسانات عمدتااً 
کاهشی همراه بود ضمن اینکه بسیری از شرکت ها نیز در اواخر مرداد 
ماه مجامع خود را برگزار نموده و شرکت هایی همچون فولاد مبارکه 
اَ نیمی از سود ساخته شده  صفهان و شرکت ملی صنایع مس ایران حدودا
خود را تقسیم کردند که تقریبااَ از منظر درصدی معادل با ســال های 
گذشته بود. باتوجه به اینکه دو شرکت مذکورشاخص ساز بودن بیش 

از نوسانات دلار، طلا و مسکن بر نقدینگی کلی بازار تأثیر گذاشتند.
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، اگرچه شاخص بازار 
در ابتدا از 2 میلیون و 169 هزار و 11 واحد با رشــد 0.29 درصدی به 
2 میلیون و 175 هزار و 962 واحد رسید اما نســبت به پایان تیر ماه با 
کاهش همراه بود. در هفته دوم شــاخص بورس اوراق بهادار تهران با 
کاهش 4.28 درصدی از 2 میلیــون و 160 هزار و 964 واحد به رقم 2 

میلیون و 68 هزار و 372 واحد افت کرد.
دلیل اصلی ریزش شاخص بورس در هفته دوم مرداد ماه مربوط به 
افزایش ریسک های سیاسی اوراق سهام با تشدید تنش های سیاسی و 
نظامی در خاورمیانه و زمان بر شدن محدودیت دامنه نوسان قیمتی بوده 
است که در هفته سوم نیز موجب تداوم این کاهش شد و رقم شاخص را 
از 2 میلیون و 6 هزار و 693 واحد در ابتدای هفته به 2 میلیون و 2 هزار 

و 614 واحد رسید.
در هفته سوم نیز شاخص بورس اوراق بهادار با روند نوسانی همراه شد 
و در مرز 2 میلیون واحدی خود افت و خیز متعددی را تجربه کرد. در 
این میان خبرهایی مبنی بر پیشنهاد سازمان بورس به وزارت اقتصاد 
جهت تخصیص اعتبار 50 هزار میلیارد تومانی در بازار موجب نوسانات 
شاخص گردید و در برخی روزها شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

را با رشد محدودی همراه کرد.

در هفته چهارم رخدادهای مثبت اثرگذار بر بازار ســرمایه موجب 
شــد تا تأثیر رخدادهای منفی سیاسی و اقتصادی بر شاخص کاهش 
یافته و تنها با کاهش 0.29 درصدی همراه شده و رقم شاخص از عدد 
2 میلیون و 3 هزار و 843 واحد به عــدد 1 میلیون و 998 هزار و 118 
واحد رسید. در هفته پنجم میتوان اظهار داشت که کاهش شاخص به 
اتمام رسید و تصمیمات کلان اقتصادی روند اصلاحی شاخص را تحت 
تأثیر قرار دادند.با تصمیمات جدید شورای عالی بورس و بانک مرکزی 
روند نزولی تا حدودی متوقف شد؛ اگرچه سقف دامنه نوسان اجازه رشد 
به قیمت سهام شرکت ها را نداد اما انتشار اوراق تبعی و کاهش مالیات 
شرکت های بورسی موجب شد تا شاخص با اقبال رو به رو شده و از رقم 2 
میلیون و 12 هزار و 357 واحد با رشد 1.23 درصدی به عدد 2 میلیون 

و 37 هزار و 208 واحد رسید.
طی مرداد ماه 1403، ارزش دلاری شاخص کل بورس اوراق بهادار 
تهران نیز روند پر نوســانی را تجربه کرد. به طــوری که در هفته های 
نخســت به دلیل اثر گذاری خبرهای سیــاسی، ارزش دلاری کاهش 
جزئی 0.97 درصدی را تجربه کــرد که پایین بودن میزان تأثیر منفی 
ناشی از دریافت وجه صندوق تثبیت بازار از صندوق توسعه ملی است 
که منجر به حمایت از بازار شد. این حمایت تا حدودی اثر منفی ریسک 
های سیســتماتیک همچون نرخ بهره و قطعی برق را بر ارزش دلاری 

بازار کاهش داد.
در هفته دوم نیز ارزش دلاری بازار سرمایه فشاری که ناشی از حمایت 
چند روزه از بورس بود را شکست و با  کاهش 2.58 درصدی به رقم 117 
میلیارد دلار افت کرد. با وجود ریزش ارزش دلاری در هفته دوم، با ارائه 
پیشنهاد سازمان بورس به وزارت اقتصاد جهت تخصیص اعتبار 50 هزار 
میلیارد تومانی در بازار، ارزش دلاری روند صعودی به خود گرفت و با 

رشدی یک درصدی همراه شد.
در هفته پایانی مرداد ماه نیز با اجرای پیشــنهاد ســازمان بورس با 
همکاری بانک مرکزی و همچنین کاهش مالیات شرکت های بورسی، 
روند رشد ارزش دلاری شــاخص بورس تا نیمه های هفته ادامه یافت 
و اما در پایان با افت 0.75 درصدی به رقم 112 میلیارد دلار رسید. لذا 
با وجود حمایت های کوتاه مدت از بازار سرمایه، روند نزولی شاخص و 

ارزش شاخص در مرداد ماه نیز ادامه یافت.

حمایت های بی نتیجه از شاخص بورس

فولاد سنگان به عنوان بزرگترین واحد صنعتی و معدنی شرق 
کشور، در سال های اخیر برنامه توسعه خود را با موفقیت کامل 

به پیش برده است. 
یکی از مهمترین اقدامات این شرکت در راستای توسعه 
هر چه بهتر و بیشتر فعالیت های خو، ایجاد ساختار معاونت 
معدنی بوده است. این معاونت در سال 1401 تاسیس شد 
و از مهمترین مسئولیت های آن می توان به انجام مطالعات 
فنی و علمی برای شناســایی معادن و کمک به توســعه 
اکتشاف و استخراج سنگ آهن و در نهایت تامین به موقع و 
پایدار سنگ آهن مورد نیاز کارخانه کنسانتره سازی فولاد 

سنگان اشاره کرد.
 از انجا که منطقه ســنگان به عنوان عســلویه معدنی، در 
شرق کشور از ذخایر بسیار خوب معدنی با ذخیره بیش از 1.2 
 میلیارد تن برخوردار است، پتانسیل بسیار خوبی بر ای توسعه

فعالیت های صنعتی دارد. 
بر همین اســاس کارخانه های مختلفی در سطح منطقه 
احداث شده است که ضمن اشــتغالزایی و کمک به توسعه و 
رفاه منطقه نقش مهمی در صنعت کشور ایفا می نمایند. برای 
شرکت بزرگی چون فولاد سنگان که در زمینه تولید کنسانتره 
و گندله سنگ آهن فعالیت دارد، تاسیس معاونت معدنی گامی 
مهم برای پیشبرد برنامه های تامین سنگ اهن مورد نیاز خود 

به شمار می رود.
در فروردین ماه برنامه تامین سنگ این شرکت به میزان 108 
درصد محقق شده است. معاونت معدنی شرکت فولاد سنگان 
در اردیبهشت ماه امسال نیز توانست 105% برنامه تامین سنگ 
از معادن منطقه را محقق نماید. بنا بر گزارشات شرکت فولاد 
سنگان میانگین رشد شاخص تحقق برنامه تامین سنگ دو ماه 
اول سال 1403  نسبت به مدت مشابه سال قبل 40 درصد بوده 

است و در پایان 4 ماهه اول سال 76 درصد از برنامه تامین سنگ 
این شرکت محقق شده است، که رشد 7 درصدی نسبت به 4 

ماه اول سال 1402 را ثبت نموده است.
فولاد سنگان که در ســال 1401 با تأسیس معاونت امور 
معادن بر اســاس نیاز ورود گروه فولاد مبارکه و دسترسی به 
منابع اولیه و بالادستی در این تصمیم مشارکت داشت در سال 
1402 با جذب و تهیه و تدوین استراتژیک پرسنل چرخه تولید 
خود را در مسیر تأمین سنگ آهن مگنتیت آغاز نمود. همکاری 
با معدن دولتی سنگان به منظور تامین هر چه سریعتر سنگ 
آهن مورد نیاز خود و ایجاد زیرساخت های مناسب کنترلی به 
منظور نظارت بهتر بر کیفیت سنگ آهن استخراجی و تحویلی 

از مهمترین برنامه های این شرکت در سال 1403 است.
با توجه به تامین ماشین آلات معدنی توسط فولاد سنگان، 
این شرکت برای سال 1404 قصد دارد تا در عملیات استخراج 
و حمل سنگ آهن مشارکت جدی نماید تا ضریب اطمینان 
تأمین ســنگ مورد نیاز تولید افزایش یابد. در راستای چشم 
انداز، فولاد سنگان برنامه ویژه ای برای تامین سنگ آهن اولیه 

مورد نیاز خود دارد.
باتوجه به چشم انداز پیش بینی شده و سوابق قابل توجه 
این شرکت در تحقق برنامه های تنظیم شده، در سال های 
آتی شــاهد تحولات قابل توجهی در تولیــد و فروش این 
شرکت خواهیم بود. بدیهی است با توجه به توانمندی های 
بالای فولاد ســنگان که در طول چند سال اخیر به خوبی 
نمایان شده است، این شــرکت می تواند به شرط تامین 
زیرساخت های اکتشاف، اســتخراج و حمل که از عوامل 
اصلی تامین به موقع و مکفی سنگ آهن برای کارخانه جات 
منطقه است، جایگاه و نقش خود را در توسعه پایدار منطقه 

باز هم افزایش دهد.

شرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال در سال 1370 با 
سرمایه یک میلیون ریالی فعالیت خود را آغاز کرد و نهایتا در اواخر 

سال 1391 وارد بازار سرمایه شد.
در اولین سال ورود شرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال 
به بازار دوم فرابورس) بهمن 1391( سود انباشته آن معادل با 39 

میلیارد و 752 میلیون ریال بود. 
سود انباشته این شرکت در دومین سال ورود آن به بازار سرمایه 
به 14 میلیارد و 227 میلیون ریال کاهش یافت. روند انباشــت 
نمودن سود این شــرکت تا آخر ســال 1395 همچنان روندی 
کاهشی بود تا سرانجام این شرکت چهار سال بعد از ورود خود به 
بازار سرمایه توانست به یکی از شرکت های سودآور این بازار تبدیل 
گردد. روند سودآوری »قچار« از سال 1396)پنج سال پس از ورود 
این شرکت به بازار سرمایه( تاکنون را می توان در نمودار شماره 

)1( مشاهده نمود.

 روند افزایش سرمایه شــرکت پس از ورود به بازار 
سرمایه

همانطور که در جدول شماره )2( مشخص است، این شرکت تا 

قبل از ورود به بازار ســرمایه، سرمایه خود را از محل های تجدید 
ارزیابی دارایی ها، اندوخته قانونی و آورده نقدی سازمان صنایع 
ملی 1 هزار و 138 میلیارد ریال افزایش داد. بر این اساس سرمایه 
“قچار” که در بدو تاسیس آن 1 میلیون ریال بود، در سال 1390 به 

140 میلیارد ریال افزایش یافت.
شرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال پس از ورود به بازار 
اول فرابورس سرمایه خود را 4 هزار و 360 میلیارد ریال افزایش 
داد و آن را به 4 هزار و 500 میلیارد ریال رساند. از مجموع افزایش 
سرمایه هایی که این شرکت پس از ورود خود به بازار اول فرابورس 

انجام داده است، 57 درصد آن از محل سود انباشته بوده است.
این شرکت در سال 1399 از محل سود انباشته سرمایه خود را 
300 درصد افزایش داد و این افزایش سرمایه سبب شد تا سرمایه 

این شرکت به 560 میلیارد ریال افزایش یابد.
افزایش سرمایه دوم این شرکت پس از ورود آن به بازار سرمایه از 

محل تجدید ارزیابی دارایی ها انجام گرفت.
نهایتا این شرکت در سال 1401، 42.5 درصد و در سال 1402، 
29 درصد از محل سود انباشته ســرمایه خود را افزایش داد و به 

سرمایه کنونی رساند.

 گزارشی از معاونت معدنی فولاد سنگان
از رشد گام به گام تا مشارکت در استخراج سنگ آهن

 روند  سود سازی در »قچار«
 پس از ورود به بازار اول فرابورس
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در خصوص اثرگذاری حمایــت 10 هزار میلیارد تومانی 
بانک مرکزی از بازار سرمایه باید گفت قاعدتا ایجاد هرگونه 
تقاضا، می تواند در همان مقطع زمانی اثرات رو به بالایی در 
قیمت سهام داشته باشد. اگر با تزریق مستقیم نقدینگی و 
ارائه تسهیلات در رشد تولید شدیم، پس با ایجاد تقاضا در 
بازار سرمایه از طریق تزریق مستقیم نقدینگی هم می توان 

وضعیت بازار سرمایه را بهبود بخشید.
اما واقعیت آنســت که همانطور که نتوانســتیم با ارائه 
تسهیلات و تزریق نقدینگی، تولید را افزایش دهیم، دربلند 
مدت با هر میزان تزریق نقدینــگی و ایجاد تقاضا نیز  نمی 

توان روند بازار را تغییر داده و شرایط عادی را بازگرداند. 
بازار سرمایه زمانی می تواند از جذابیت لازم برخوردار باشد 
که سرمایه گذاران آزاد و مستقل تمایل به سرمایه گذاری در 
این بازار را داشته باشند. مادامی که مسائل زیربنایی بازار را 
حل نکرده و با مشکلات زیادی در بازار مواجه هستیم، ورود 
هر میزان نقدینگی به بازار سرمایه، هر چند موجی در قیمت 
ها ایجاد می کند، اما پس از مصــرف این نقدینگی، بازار به 

وضعیت روز اول خود باز می گردد.
با اعمال اصلاحات ساختاری مانند حذف قیمت دستوری، 
اصلاح روابط دولت با شرکت ها در عدم برداشت هر سودی 
از شرکت ها، واقعی بودن سود سازی بنگاه های اقتصادی، 
برخورداری از صرفه اقتصادی سرمایه گذاری، نیاز به این 

تزریق نقدینگی ها در بازار سرمایه از میان می رود. 
در شــرایط خاص و حاکمیت هیجانات منفی جدی بر 
بازارها، یا در شــرایط انجام اقدام مثبت اما فاقد اثرگذاری 

بر بازار، حاکمیت می تواند با ایجاد تقاضا در مقطعی خاص 
با تزریق نقدینگی محرکی ایجاد کند. اگرچه این اقدام به 
مانند مسکن تنها رنج حاصل از درد را کاهش می دهد. بر 
این اســاس تزریق نقدینگی10 هزار میلیارد تومانی یا هر 
قیمت دیگری نیز در بازار به مانند مسکُن است. این اقدام 
در صورتی موثر خواهد بود که اقدامات زیربنایی نیز در حال 
انجام باشد. در غیراینصورت نمی توان از آن به عنوان عامل 

اصلی بهبود وضعیت بازار نام برد. 
این مشوق ها و تزریق نقدینگی از دو جنبه اثر گذار  است؛ 
نخست آنکه، با ایجاد تقاضای متناســب با میزان متوسط 
معاملاتی منجر به رشد بازار می شود. دوم نیز با ایجاد اثر مثبت 
روانی و شــکل گیری خوش بینی، تقاضایی را در بازار ایجاد 
می کند. اما این تقاضای ثانویه ایجاد شده با توقف حمایت 
نقدینگی، قطع و با خروج سریع، هیجانات بازار را تشدید و 
فشار فروش را ایجاد می کند. بازار سرمایه پس از تنش های 
منطقه ای و رویدادهای سیاسی )از جمله ترور هنیه، سقوط 
هلیکوپتر رییس جمهوری، ترور ســردار سلیمانی و حمله 
اسراییل به کنســولگری ایران(، درصورت سیاست کنترل  
منفی های بازار، امکان بازگرداندن بازار به ریل خود با تزریق 
نقدینگی بازار وجود داشت. در شرابط فعلی تنها شاهد محدود 
شدن دامنه نوسان هستیم که اســتمرار آن به معنای عدم 

بازگشت بازار به شرایط عادی است.
بنابراین به نظر می رسد که نگاه نهاد ناظر نیز بر عدم وجود 
شرایط عادی بازار سرمایه است. به یاد داریم که در بروز بحران 
قبلی یعنی حمله به کنسولگری ایران تا مدت ها بازار سرمایه 
همچنان در شرایط غیرعادی بســر می برد. اما بعد از پاسخ 
نظامی ایران، بازار به شرایط عادی بازگشت. در شرایط کنونی 
نیز در صورت طولانی شــدن این روند، همچنان باید برای 

بهبود شرایط بازار، نقدینگی به بازار سرمایه تزریق کرد.

از وظایف اصلی اقتصاد، حفظ ثبات در بازار اســت؛ بازارها باید به 
گونه ای توســط بانک مرکزی و دولت مدیریت شوند که کمترین 
نواسان را داشته و کمترین آسیب را به بازار و کارگزاران اقتصاد وارد 
کنند. طی سال های گذشته، عدم تخصص قانون گذار و مسوولان و 
تصمیمات ناگهانی و سلیقه ای صورت گرفته، تاثیر بسیار منفی در 
بازار داشت؛ زیرا این تصمیمات، سبب نوسانات ناگهانی و عدم پیش 
بینی پذیری بازار می شــد که در نهایت سبب افزایش ریسک بازار 
گشت. همچنین وجود برخی اطلاعات نهانی برای برخی بازیگران 
بازار سرمایه از جمله نامه مصوبه نرخ خوراک که سبب ریزش شدید 
بازار در هجدهم اردیبهشت 1402 شــد و چندین روز بعد منتشر 
گردید موجب دلســردی تحلیلگران بازار گردید. همه این اتفاقات 
موجبات بی اعتمادی سرمایه گذاران و تحلیلگران را در مورد پیش 
بینی های خود نســبت به بازار فرهم کرد؛ چیزی که ســبب شده 
همچنان هر اتفاق و خبر مثبتی بی تاثیر و اصطلاحا سوخت شود و 

هر خبر منفی موجب ریزش بیش از حد بازار گردد.
اولین و مهم ترین حمایتی که باید از بازار صورت گیرد نه توسط 
سازمان که توســط قوه مجریه و مقننه است. حذف رانت، پایبندی 
به قوانین و مقررات و انتشار به موقع اخبار و عدم تصمیمگیری های 
غیرمنطقی و ناگهانی و خلاف اصول علمی اصلی ترین کاری  است 
که باید در حمایت از بازار ســرمایه صورت پذیــرد. در کنار این امر 
سازمان بورس به عنوان نهاد ناظر با نظارت کافی باید مانع از دست 
اندازی دلالان و نوسان گیران و همچنین افراد دارای اطلاعات نهانی 
به دارایی سرمایه گذاران گردد. این بازگشت اعتماد سرمایه گذاران 
امری است زمانبر که از زمان ریزش بزرگ بازار در سال 99 به مرور 
از دست رفت. در نتیجه زمان زیادی لازم اســت تا بازار بتواند این 

سرمایه های از دست رفته را مجددا جلب کند.

درحال حاضر ســازمان بورس با هدف حمایت از سرمایه گذاران 
و جلوگیــری از ریزش های هیجانی بازار، دامنه نوســان را محدود 
کرده است. این امر شــاید در نگاه اول بتواند سرعت کاهش قیمت 
ها را تقلیل بخشد اما از ســوی دیگر موجب افزایش فشار فروش و 
قفل شدن صف ها و عدم توان فروش ســهامداران خواهد شد. این 
عدم نقدشوندگی بازار خود می تواند عاملی منفی برای بازار سرمایه 
باشــد. از طرفی بعضی معتقدند این محدودیت ها خود دخالت در 

روند بازار است.
در کنار همه این مباحث در کوتاه مدت باید اقداماتی صورت گیرد 
که از حقوق ســهامداران به ویژه سهامداران خرد حمایت شود و در 
کنار بازگرداندن اعتماد به بازار باید از این فاز ناامیدی فرســایشی 
خارج شد؛ بصورتی که سهام بازار تحلیل پذیر گردد و سهام ارزنده 
قابلیت رشد داشته باشد. انتشــار اوراق تبعی و تزریق پول از طریق 
صندوق توســعه کارهاییســت که دولت در روزهای گذشته با این 
هدف در حمایت بازار انجام داده است. اما با وجود تاثیر نسبی بر روند 
شاخص اقدامی کافی نیست و بازار نیازمند حرکتی اساسی تر است. 
همواره این اصل مطرح اســت که اوضاع اقتصاد یک کشور را می 
توان از بازار سرمایه آن کشور شــناخت. اوضاع بد بازار سرمایه این 
روزها نشان از اوضاع نابسامان اقتصاد کشور دارد. در دولت گذشته 
تصمیمات غلطی گرفته شــد که  بشدت شــرکت های بورسی را 
تحت تاثیر قــرار داد. همچنین عدم بهبود زیرســاخت ها که اغلب 
متاثر از تحریم ها بود موجب گشــت صنایع در زمســتان ها دچار 
قطعی گاز و در تابستان ها دچار قطعی برق گردند که خود به تولید 
 شرکت ها به شدت آسیب زد. با اســتقرار دولت جدید امید است با 
تصمیم گیری های معقول با ثبات و علــمی به چرخه تولید کمک 
کرد. با تزریق اخبار مثبت به بازار مانند کاهش مالیات شرکت های 
تولیدی، حذف قیمت گذاری دســتوری، تک نرخی کردن ارز و یا 
حداقل نزدیک کردن نرخ ارز آزاد و نیما و هرآنچه که به ارزنده شدن 
سهام کمک کند می توان به بهبود اقتصاد، جذاب شدن سهام و به 

تبع آن بهبود بازار سرمایه گام برداشت. 

تزریق نقدینگی تا کی؟؟؟ بهترین گزینه برای حمایت از بازار 
چیست؟

مهدی سوری
کارشناس بازار سرمایه سارا انصاریان

کارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا

نوســان قیمت ها جزئی از بازار ســرمایه بوده و ورود به 
این بازار با علم به نوسان پذیری ضمنی قیمت ها صورت 
می پذیرد. مهمترین مساله سرمایه گذاران در حال حاضر 
از بین رفتن اعتماد به بازار سرمایه و عدم جذابیت فضای 
سرمایه گذاری اســت. حمایت های کوتاه مدت و موقتی 
از بازار سرمایه مفید است ولی مســاله اصلی که سرمایه 
گذاران که نیازمند بازنگری اساسی می باشد مسائل کلان 
اقتصادی اســت که نمود آن را در نوســانات قیمت سهام 

شاهد هستیم.
مهمترین آنها شامل نرخ بهره، تأمین برق و گاز واحدهای 
تولیدی و همچنین نرخ خوراک و مواد اولیه شرکت ها و ... 
سایر عوامل بنیادی است که منجر به عدم جذابیت اصل 
سرمایه گذاری در کلیت اقتصاد شده است؛ به گونه ای که 

اثرات منفی آن را در خروج ســرمایه از بازار سرمایه نمود 
یافته است. 

یکی از اهداف بازار ســرمایه، جمــع آوری منابع خرد 
جامعه جهت سرمایه گذاری و رشد اقتصادی کشور است. 
در شرایط حمایت کافی از تولید و تسهیل فرایند سرمایه 
گذاری، قطعا بخــشی از منابع ســرگردان جامعه به بازار 
سرمایه تزریق شــده و همزمان با بهبود عملکرد شرکت 
ها شاهد رونق نسبی بازار سرمایه و جبران عقب ماندگی 

نسبت به سایر بازار ها خواهیم بود.
طبق آمار غیررسمی اعلام شده چند برابر ارزش روز یکی 
از شرکت های خودرو سازی، منابع مالی جهت خرید خودرو 
به قیمت کارخانه جمع آوری شده است و اگر برنامه درست 
و بلندمدت مناسبی برای حمایت از این افراد ایجاد گردد، 
منابع مالی به مقدار زیاد در دسترس است. تنها از فقدان رکن 
متولی که این منابع را جهت افزایش تولید و افزایش ثروت 
جامعه هدایت و حمایت نماید، رنج می-بریم؛ به گونه ای که 
تاثیرات منفی ســرگردانی نقدینگی را به صورت روزانه در 

زندگی روزمره جامعه شاهد هستیم.

لزوم تعدیل درمسائل کلان اقتصادی

مهدی باغبان 
مدیر ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت 

سبدگردان کاریزما 

مهندس حمیدرضا سعیدی عزیزکندی، معاون برنامه ریزی و 
EPC توسعه این شرکت در خصوص آخرین وضعیت پروژه های

این شرکت، با تاکید بر ایجاد ساختار و توان مهندسی در شرکت 
سرمایه گذاری مس سرچشــمه به منظور ارائه خدمات مذکور 
گفت: پروژه فلوتاسیون سرباره سرچشمه با ظرفیت تولید 73 
هزار و پانصد تن کنسانتره در طول مدت 38 ماه تحویل موقت 
شده و در حال حاضر در مرحله تحویل کامل است. تکنولوژی 
این کارخانه از مهنــدسی پایه تا تفضیــلی و همینطور خرید 

تجهیزات با همکاری شرکت های چینی انجام شد.
مهندس ســعیدی عزیــز کندی بــا بیــان اینکــه پروژه 
فلوتاسیون سرباره مس سرچشمه تجربه مفیدی برای شرکت 
ســرمایه گذاری به ارمغان آورد، تصریح کرد: تجربه ایجاد شده 
و توان و تخصصی که در شرکت وجود داشــت در کنار اعتماد 
کارفرما به شرکت، پروژه EPC فلوتاسیون سرباره خاتون آباد نیز 

به شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه واگذار شد.
معاون برنامه ریزی و توسعه شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه 
ظرفیت تولید کنسانتره پروژه فلوتاسیون سرباره خاتون آباد را 33 
هزار و 500 تن و میزان پیشــرفت فیزیکی آن را بالغ بر 70 درصد 
اعلام کرد و نسبت به تحویل موقت آن برای تولید آزمایشی تا قبل از 
پایان سال جاری ابراز امیدواری کرد. مهندس سعیدی عزیزکندی 
ضمن تاکید بر نگاه شرکت سرمایه گذاری به استفاده از توان و 
تخصص بومی و داخلی در اجرای پروژه ها گفت: خوشبختانه با 
عنایت به ظرفیت ایجاد شده در داخل شرکت، بخش مهندسی 
تفضیلی این پروژه توســط خود شرکت ســرمایه گذاری مس 
سرچشمه در حال انجام است و بخش مهندسی پایه نیز توسط 
یکی دیگر از شرکت های ایرانی صورت می گیرد که یکی از نکات 
قابل تامل و توجه در حوزه مهندسی اجرای پروژه اســت.  وی 
ادامه داد: شرکت ســرمایه گذاری مس سرچشمه در سال های 
اخیر با تکیه بر دانش بــومی و اعتماد به توان و تخصص داخلی 
اقدام به ایجاد ساختار مهندسی و واحد مهندسی تفضیلی کرده 
است که در حال حاضر بیش از 50 نیروی متخصص و نخبه این 
حوزه در واحد مهندسی شرکت مشــغول خدمت هستند که 
این اقدام موجب شده تا شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه 
تبدیل به یکی از شرکت های توانمند و معتبر در حوزه مهندسی 

در اجرای پروژه های صنابع معدنی کشور شود.

  اجرای پروژه فاز 3 و 4 تغلیظ مجتمع مس سرچشمه
به گفته مهندس سعیدی عزیزکندی؛ علاوه بر پروژه فلوتاسیون 
سرباره خاتون آباد، خدمات مهندسی تفضیلی پروژه های توسعه ای 
فاز 3 و 4 تغلیظ مجتمع مس سرچشمه با ظرفیت تولید 750 هزار 
تن کنسانتره، نیز توسط شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه در 
دست انجام است.معاون برنامه ریزی و توسعه شرکت سرمایه گذاری 
مس سرچشمه در توضیحاتی در خصوص فرآیند خرید تجهیزات 
اذعان داشت: طبق قرارداد و با توجه به لیست مجاز تامین کنندگان 
شرکت صنایع ملی مس ایران در ســه بخش مدار خردایش، مدار 
فلوتاسیون و مدار آبگیری، مناقصات برگزار و با توجه به نتایج آن 
گشایش پاکات انجام شد و در آســتانه عقدقرارداد با شرکت های 

منتخب هستیم.

  750  هزار متر مکعب کوه بری و خاکبرداری
وی در پایــان از انجام بیش از 750 هــزار مترمکعب کوه بری و 
خاکبرداری در فاز 3 و 4 تغلیظ مس سرچشمه خبر داد و با یادآوری 
راهبردهای شرکت ســرمایه گذاری مس سرچشمه در خصوص 
حداکثر بهره وری از توان و تخصص داخلی و افزایش عمق ساخت 
داخل گفت: با توجه به این مهم در بخش اجرا، شــرکت اقدام به 
تاسیس کارخانه ساخت داخل در داخل مجتمع مس سرچشمه 
نموده اســت و به تجهیزات زیادی از جمله سلو های فلوتاسیون، 
اسکلت فلزی در داخل این کارخانه ســاخته می شود که موجب 
کاهش هزینه و قیمت تمام شــده خواهد شــد. وی پیش بینی 
کرد: با عنایت خدا و با تــوان، تخصص و اراده ای که شــرکت 
سرمایه گذاری مس سرچشمه وجود دارد، در صورتی که موضوع 
برنامه ریزی نشده و خارج از کنترل اتفاق نیفتد، قادر خواهیم بود 
تا پروژه را زودتر از موعد تکمیل و تحویل کارفرما محترم دهیم

معاون برنامه ریزی و توسعه شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه تاکید کرد:

توانمندی »سرچشمه« در بخش مهندسی
انجام مناقصات خرید پروژه فاز ۳ و ۴ تغلیظ مس سرچشمه
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قابل پیش بیــنی بودن تمامی اقتصادها، به معنای آن نیســت 
که اندازه همه متغیرهای اقتصادی دقیقا قابل پیش بینی باشــد؛ 
متغیرهای غیرقابل پیش بینی زیادی بر رفتار عاملان اقتصادی تاثیر 

 گذار است که مانع از تحقق پیش بینی ها می شود.
 روند تغییرات بسیــاری از متغیرهای اقتصــادی با توجه به 
روابطی که این متغیرها با ســایر متغیرها و از جمله متغیرهای 
سیاست گذاری دارند، قابل پیش بینی است. اما بازارهای مالی 
می توانند روند و تاثیرپذیری متفــاوتی از متغیرهای مختلف 
داشته باشند. سرمایه گذاران در بازار سرمایه در سراسر جهان 
به عنوان دماسنج اقتصادی کشورها، به دنبال کسب سود و رشد 
ثروت هستند؛ با تحلیل بنیادی، به شناسایی شرکت های ارزنده 
از طریق بررسی صورت های مالی اقدام می کنند. حال پرسش 
آنست که این شرکت ها در چه زمانی از سود عملیاتی مستمر و 

در حال رشد برخوردار می شوند؟ 
برخورداری اقتصاد یک کشور از وضعیت مطلوب، رونق و رشد 
اقتصادی  ناشی از عدم انحصار و اقتصاد دســتوری، چالش های 
اقتصادی، سیاسی و ریســک های ژئوپلیتیک است. با آمار و ارقام 
ساختگی نمی توان انتظار سلامت و رشــد اقتصادی و به تبع آن 
رشد بازار سرمایه را داشت. با استناد به صورت های مالی شرکت ها 
می توان به این موضوع اشاره داشت که در ماه های گذشته، حاشیه 
سود بنگاه های اقتصادی به شدت کاهش یافته است. در واقع بازار 
سرمایه تحت تاثیر قیمت گذاری دستوری از تعیین قیمت مواد اولیه 
دستوری )نرخ خوراک و ســوخت( و فروش ارز حاصل از صادرات 
دستوری تا عدم اعطای  مجوز افزایش نرخ ها با وجود افزایش هزینه 
بنگاه ها حال چندان مســاعدی را تجربه نمی کند. با انتخاب ورزا، 
جنگ بر سر تایید و عدم تایید وزرای پیشنهادی به پایان رسیده است 

و فضای تصمیمات تا حدودی شفاف شده و بازار دیگر چشم انتظار 
انتخاب وزیر اقتصاد، وزیر صمت و سایر وزرای تاثیرگذار نخواهد 
بود. بر این اساس انتظار می رود ســرمایه گذاران بزرگ و اصلی با 
مشخص شدن تکلیف انتصابات، اقدامات سرمایه گذاری خود را در 
بازار به اجرا آورند. اگرچه سایه تشدید تنش و جنگ همچنان بر سر 
بازار سرمایه وجود دارد. البته دولت جدید سیاست کاهش تنش و 
گسترش روابط بین المللی در جهت صلح و دوستی را در نظر دارد. 
یکی از بازدارنده ترین عوامل حال حاضر که بازیگردان های اصلی بازار 
را عقب نگه داشته، تنش های بین المللی بوده و تا زمانی که وضعیت 
آن به طور کامل مشخص نشود، نمی توان حرکت مشخصی را از بازار 
سرمایه متصور شد. بنابراین بازارسرمایه با هوشمندی به ریسک های 
موجود پاسخ داده و نمی توان با وجود عوامل مذکور انتظار روزهای 

درخشانی از بازار را داشت.
از طرفی انتظار حمایت سرمایه گذاران عمده از بازار با وجود 
مشکلات موجود کمی دور از واقعیت خواهد بود. از طرفی انتشار 
اوراق تبعی خود یکی از اتفاقات امیدوار کننده بوده که در حال 
رخ دادن اســت. ضمن آنکه رشــد دلار نیما با شیب ملایم می 
تواند تاثیر خود را در صورت های مالی شــرکت ها در ماه های 
آینده نمایان سازد. تخصیص 50 همتی بانک  مرکزی در قالب 
خط اعتباری و حمایت از ســوی بانک ها از دیگر موارد مثبت 
صورت گرفته بود. چراغ نخســت واریز پول از سوی بانک ها به 
صندوق توسعه با پیش قدمی بانک ملت آغاز شد. بر این اساس 
به نظر می رسد تصمیمات فوق تنها مسکن های موقتی باشند 
و تا مادامی که چرخ اقتصاد اصلاح نشــود و وعده دولت مبنی 
بر حذف قیمت گذاری دســتوری و عدم دخالت دولت در تمام 
بخش های اقتصاد محقق نشــود، هر اقدامی مسکنی ضعیفی 
برای درمان زخم های عمیق اقتصاد خواهد بود. سرمایه گذاری 
در بازار ســرمایه به تخصص بــالایی نیاز دارد و شــرکت های 
ارزنده در بازار همچنان وجود دارند، اما باید با اســتراتژی های 

شخصی سازی شده به سرمایه گذاری در بورس اقدام کرد.

شرکت پتروشیمی جم پیلن با بهره گیری از تکنولوژی 
SPHERIPOL یکی از متنوع ترین سبدهای محصولات پلی 
پروپیلن کشور را تولید می کند. این محصول پرطرفدار با 
ظرفیت 300 هزار تن  در ســال  تولید وبازارهای داخلی و 

خارجی عرضه می شود.
 پتروشیمی جم پیلن به منظور حفاظت از محیط زیست 
همگام با تولید پایدار محصول، پایــش عملکرد خود را به 
سازمان ها و نهاد های بالا دســت از قبیل  )NPC( ، منطقه 
ویژه اقتصادی انرژی پارس ، محیط زیست استان بوشهر و 
وزارت نفت ارائه می نماید. شرکت پتروشیمی جم پیلن به 
منظور پایش آلاینده ها محیط زیســتی و منابع انتشار با 
اجرای زیر ساخت ها، این امر را تسهیل نموده تا این پروژه در 
دو فاز مستقل در دستور کار قرار گیرد. در حال حاضر مرحله 
اول پروژه مذکور به صورت کامل راه اندازی و در مدار قرار 
دارد و فاز دوم نسب تجهیزات پایش آنلاین بروی سیلوهای 

ذخیره محصول  در دست اجرا می باشد. 
علاوه بر این، »جم پیلن« پــروژه های دیگری همچون 
مدیریت ایمنی فرایند را در دستور کار قرار داشته و مرحله 

سوم آن در دست برنامه ریزی است. 
همان طور که در تصویر زیر مشــاهده می شود، شرکت 

پتروشیمی جم پیلن قصد دارد تا در ناحیه TEAL سیستم 
های اتوماتیک اطفاء حریق نصب نماید و رایزر را برای کلیه 
طبقات ناحیه صنعتی نصب کند تا به این ترتیب از احتمال 
آتش ســوزی جلوگیری نماید. از دیگر اقدامات شــرکت 
پتروشیمی جم پیلن در راستای حفاظت از محیط زیست 
می توان به پروژه ارزیابی کمی و کیفی انتشار آلاینده های 
هیدروکربنی LDAR اشــاره کرد که همراه با طرح آموزش 
فرهنگی محله سبز برای شهرســتان های استان بوشهر 
در دســتور کار قرار گرفته اســت. مصرف انرژی در تولید 
محصولات پلی پروپیلنی همواره نیازمند پایش است؛ چراکه 
واحد اکستروژن به دلیل مصرف بالای انرژی نسبت به سایر 
بخش های تولیدی، باید مستمر کنترل شود؛ لذا شرکت 
پتروشیمی جم در برنامه حفاظت از محیط زیســت خود، 
همواره به پایش مصرف بهینه در سیســتم های فرایندی 
همچون اکستروژن می پردازد. بهبود زیر ساخت های اندازه 
گیری و پایش مصارف، تصدیق و صحه گذاری پروژه های 
بهبود از دیگر عملکردهای شــرکت پتروشیمی جم پیلن 
است که به منظور ایجاد زیرســاخت های قرائت مصارف 
 هوای فشــرده، بخار و برق به تفکیک در نواحی عملیاتی و

ساختمان ها بر حسب درجه اهمیت اجرا می شود. 

 با توجه به ورود چندبرابری معامله گران به بازار سرمایه بعد 
از سال99، )به طور طبیعی با افزایش تعداد معامله گران، چالش 
های بازار هم افزایش می     یابد( اما ابزارهای نظارتی و حمایتی 
بازار سرمایه متناسب با این رشد جمعیت بالاخص در سال99، 

ارتقا نیافت. 
چالش اصلی و اولیه بازار سرمایه به مکانیزمی باز می گردد که 
خوراک اصلی درآمد نهادهای قانون گذار را از محل کارمزدها 
تعبیه کرده و این مکانیزم به صورت مستقیم و غیرمستقیم بر 
مقررات و قوانین بازار سرمایه اثرگذار است. به گونه ای که باعث 
می شود قانون گذار به افزایش گردش معاملات تمایل یابد، 
بدون اینکه بازار ســرمایه عمق و توسعه یاید. به نظر می رسد 
باید یک گام بزرگ و اساسی برداشته شود تا منابع درآمدی 
نهادهای نظارتی و قانون گذار از محل     های دیگر یا از ســوی 

دولت تامین شود. 
در مقابل در صورت قطع ارتباط میان درآمد این نهادها از 
محل کارمزد معاملات، می توان تسهیل قوانین به نفع حقوق 

سهامداران را انتظار داشت.
 این درآمدها را می توان از محــل مالیات  دریافتی دولت، 
مدیریت و شرایطی را ایجاد کرد تا شاهد همسویی بیشتر میان 
حقوق سهامداران در بازار سرمایه، نهاد سیاست گذار و تضاد 
منافع کمتر میان این دو باشیم. موضــوعی که نتایج آن در 

بلندمدت قابل مشاهده است.
پایش و نظارت معاملات اســتفاده از ابزارهــای مبتنی     بر 

هوش مصنوعی دیگر یک گزینه نیســت و ضــروری به نظر 
می رســد تا به صورت سیســتماتیک با تخلفات رخ داده در 
بازار سرمایه، برخورد شــود. در یک یا دو سال گذشته پروژه 
های نمادین تحت عنوان ســوت     زنی پیگیری و اجرا شــد؛ 
درحالی که بازار سرمایه نیازمند نظارت های مستمر و  قدرتمند 
اســت. برخی ابزارهای حمایتی نیــز در زمان های مختلف 
به     گونه     ای اســتفاده می شوند که نســبت به رسالت خود در 
اساسنامه فاصله دارند و به جای ثبات     بخشی به بازار، محدود 
به نوسان گیری     هایی شــده اند که شاید غیرعمدی باشند؛ به 
گونه ای که با خرید این ابزارها در نقاط پایین و فروش آنها در 
سطوح بالا به جاماندگی بازار از سایر بازارها و تورم و کم     رمقی 
بورس دامن می زنند و اینگونه از میل سرمایه گذاران به حضور 

بلندمدت در بازار سرمایه می کاهند. 
الگوریتم ها نیز یکی دیگر از مشــکلات اصلی بازار سرمایه 
از عوامل تشــدیدکننده رکود در بازار محســوب می شوند. 
محدودیت مشخص و سازوکار بهینه     ای برای استفاده از این 
ابزار تعبیه نشده و به ابزار تقویت     کننده نوسان گیری تبدیل 
شده اند. شاهد فعالیت بیش از حد این معاملات در این بخش 
اکوسیستم بازار سرمایه هستیم. بنابراین بازار سرمایه نیازمند 
الزامات نظارتی و قوانین و مقررات دقیق تر در این حوزه است؛ 
میان وضعیت فعلی تا نقطه مطلوب فاصله زیادی وجود دارد. 
حاکمیت شــرکتی و کاســتی     هایی که در اجرا و نظارت 
داشــته، باعث حائــز اهمیت شــدن این موضــوع انتقاد 
ســهامداران خرد شده اســت. در این راســتا ضمن  اتخاذ 
تصمیمات اثرگذار از سوی ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
می بایست تصمیمات برُنده     تر و به     روزتری در جهت دفاع از 

حقوق سهامدار گرفته شود. 

مجموع درآمدهای عملیاتی بانــک صادرات ایران در دوره 
پنج ماهه نخست سال جاری نسبت به دوره پنج ماهه نخست 
سال گذشته با رشدی 32 درصدی همراه شد و از 282 هزار و 
51 میلیارد و 326 میلیون ریال به 374 هزار و 451 میلیارد و 

376 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
طبق نمودار شماره )1(، درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی 
بانک صادرات ایران در دوره پنج ماهه نخست 1403  نسبت به 
پنج ماه نخست 1402 با رشدی 41 درصدی  و درآمد حاصل 

از محل کارمزدهای آن نیز با رشدی 40 درصدی همراه شد.
بانک صادرات ایران در دوره پنج ماهه نخست 1403 از محل 
ســرمایه گذاری های خود درآمدی 31 هزار و 950 میلیارد 
و 634 میلیون ریالی را کســب کرد درحالیکه در دوره پنج 
ماهه نخصت منتهی به مرداد 1402 درآمد این بانک از محل 
ســرمایه گذاری های آن معادل با 38 هزار و 740 میلیارد و 

167 میلیون ریال بود.
بانک صادرات ایران در دوره پنج ماهه نخست سال گذشته 
از محل سپرده گذاری خود هیچگونه درآمدی را کسب نکرد 
در حالیکه در دوره پنج ماهه نخست سال جاری از محل اوراق 
بدهی خود درآمدی 2 هزار و 582 میلیــارد و 707 میلیون 

ریالی را حاصل کرد.
درآمد حاصل از تســهیلات اعطایی بانک صادرات ایران تا 
پایان مرداد ماه 1403 ، 81 درصد از کل درآمد عملیاتی این 
بانک و در پنج ماه نخســت 1402 ،76 درصد از کل درآمد 

عملیاتی این بانک را به خود اختصاص داد.
همچنین درآمد حاصل از از محــل کارمزدها در پنج ماهه 
نخســت ســال 1403، 9 درصد از کل درآمد عملیات بانک 
صادرات ایران و در پنج ماهه نخســت سال 1402 ، 8 درصد 

بوده است.

سایه ریسک های سیاسی بر سر بازار سرمایه 

»جم پیلن« تولید در مسیر توسعه پایدار

بررسی چرایی  فاصله بازار سرمایه با 
نقطه مطلوب 

رشد 32 درصدی درآمدهای مشاع 
»وبصادر«

علیرضا خان محمدی
کارشناس بازار سرمایه نیما میرزایی 

کارشناس بازار سرمایه
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دستورالعمل شــرایط اضطراری موضوع ماده 
32 قانون بازار اوراق بهادار می تواند به تعدادی از 
جنبه ها از جمله کارآیی و اثربخشی در مدیریت 
بحران ها و نوسانات غیرمنتظره در بازارهای مالی 
کمک کند. این دستورالعمل به ویژه در مواقعی که 
بازار تحت فشارهای شدید قرار دارد، می تواند ابزاری 
برای حفظ ثبات و جلوگیری از بخران های مالی 
باشد. همانطور که در سال 1403 بعد از شهادت 
رئیس جمهور وقت جناب آقــای دکتر رئیسی 
سازمان بورس با استفاده از همین ماده قانونی جهت 
جلوگیری از متضرر شدن ســرمایه گذاران اقدام 
به تعطیلی بورس کرد. این جنبه مثبت این قانون 
است که انعطاف پذیری و سرعت عمل اجرا را داشته 
و همانند بعضی از قوانینی که فرآیند انجام طولانی 

دارند عمل نمی کند.
کارایی این دستور العمل بستگی به ترکیبی از 
عوامل شفافیت، تطابق با شرایط بازار، آمادگی 
نهادهای نظارتی، حمایت از ســرمایه گذاران، 
اســتفاده از تجربه مدیریت بحران های قبلی و 
انعطاف پذیری که در بالا اشــاره شده، داشته 
است. این امر منوط به توانایی نهادهای مربوطه 
در استفاده بهینه از آن را دارد. اگر به درستی اجرا 
شود و شرایط بازار را به خوبی مدیریت کند، می 
تواند تأثیر مثبتی در حفظ ثبات و اعتماد به بازار 

داشته باشد.
در خصوص اصلاح این ماده قانونی می توان 
در جهت تکامل آن جلســاتی تشکیل شده و 
اقداماتی صورت گیرد. به صورت کلی در تعریف 
شرایط اضطراری می توان اصلاحاتی انجام داد 
که ممکن است نیاز به گنجاندن شرایط جدید 
یا شفاف سازی موارد موجود باشد. به ویژه، نوع 
رویدادهایی که در حال حاضر ممکن اســت به 
عنوان شرایط اضطراری شناسایی شوند، ممکن 

است تکامل یابند.
در رابطه با تمدید تعطیــلی )ماده 2( ممکن 
است اخذ موافقت شورای عالی بورس در شرایط 
اضطراری زمان بر باشد. بهتر است یک سیستم 
سریعتر برای تأیید و تصمیم گیری در این زمینه 

وجود داشته باشد.
یه طور کلی به غیر از 2 مورد اشــاره شده می 
توان به تبعات اجتماعی و اقتصادی اجرای این 
قانون در شرایط اضطراری، توجه به تکنولوژی 
و زیر ســاخت های جدیــد و اصلاحاتی جهت 

شفافیت بیشتر نیز اشاراتی داشت.

لزوم اصلاحات در دستورالعمل شرایط اضطراری
علی باقری

مدیر تحلیل کارگزاری بانک کارآفرین
این دستورالعمل در 6 ماده و سه تبصره در تاریخ 22 /1 /1390 به تأیید 
شورای عالی بورس و اوراق بهادار رسیده است که موارد آن به شرح ذیل 

می باشد:
ماده 1: سازمان بورس و اوراق بهادار مجاز است در صورت وقوع شرایط 
اضطراری و در راستای حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران و حفظ بازار 
شفاف، منصفانه و کارا، دستور تعطیل و یا توقف تمام یا بخشی از معاملات 
هر یک از بورس ها یا بازارهای خارج از بورس را حداکثر به مدت سه روز 

کاری صادر نماید.
ماده ۲: در صورتی که سازمان تشخیص دهد که به دلیل بروز شرایط 
اضطراری تعطیلی و یا توقف انجام معاملات هر یک از بورس ها یا بازارهای 
خارج از بورس به مدتی بیش از 3 روز کاری ضرورت دارد باید پیشــنهاد 
تداوم تعطیلی و یا توقف انجام معاملات را قبل از پایان روز کاری سوم به 
شورا ارائه نماید. به هر ترتیب تداوم مدت مزبور صرفااً پس از موافقت شورا 

امکان پذیر خواهد بود.
ماده 3: شرایط اضطراری شرایطی است که:

الف( در اثر وقــوع آن ارائه خدمــات مربوط به معاملات و یا تســویه 
غیرممکن گردد یا برای آن تهدید جدی ایجاد شود.

ب( عدم شــفافیت اطلاعاتی یا معاملاتی که منجر به ایجاد مخاطرات 
جدی برای منافع سرمایه گذاران گردد.

ماده 4: شرایط اضطراری موضوع ماده 3 شامل موارد ذیل می 
باشد:

1: وقوع رویدادهای غیرمترقبه از قبیل سیل، زلزله، آتش سوزی، شرایط بد آب 
و هوایی، ناآرامی های اجتماعی، عملیات تروریستی، جنگ و یا هر واقعه دیگری 
که امکان ارائه خدمات معاملاتی و یا تسویه را برای بورس ها و یا بازارهای خارج 

از بورس غیرممکن سازد و یا برای آن تهدید جدی ایجاد نماید.

۲: در صورتی که نقص اساسی در زیرساخت های سخت افزاری یا نرم 
افزاری سامانه های معاملاتی یا تسویه ای به وجود آید.

3: در صورتی که ارزش بازار بورس یا بازار خارج از بورس طی مدت 
حداکثر یک روز کاری به میزان پنج درصد کاهش یا افزایش داشــته 

باشد.
تبصره 1:  در صورت تعطیلی یا توقف معاملات بر اثر شرایط موضوع این 
ماده و وجود امکان تسویه معاملات، امور تسویه باید طبق روال عادی انجام 
پذیرد. این موضوع همزمان با اعلام تعطیلی یا توقف معاملات اطلاع رسانی 

می گردد.
تبصره ۲: تغییرات ارزش بازار ناشی از اقدامات شــرکتی در محاسبه 

میزان تغییرات ارزش بازار موضوع بند 3 لحاظ نمی گردد.
ماده 5: توقف های موضوع ماده 4 صرفااً با موافقت سازمان و تحت شرایط 

زیر انجام می گیرد:
1: درخصوص بند 1 با اعلام قبلی سازمان و طبق زمان ابلاغی؛

2: درخصوص بند 2، مراتب توســط بورس یا بازار خــارج از بورس به 
سازمان اطلاع داده شده و با اخذ موافقت ســازمان معاملات متوقف می 

گردد؛
3: درخصوص بند 3، بورس یا بازار خارج از بورس شرایط توقف خودکار 

معاملات را در صورت بروز شرایط مذکور فراهم می نماید؛
تبصره: تصمیمات مربوط به توقف یا تعطیلی معــاملات و رفع آن از 

طریق سایت رسمی بورس یا بازار خارج از بورس مربوطه اعلام می گردد.
ماده ۶: روزهایی که به دلیل توقف موضوع این دســتورالعمل، امکان 
برگزاری هیچ جلســه معاملاتی در هر یک از بورس ها یا بازارهای خارج 
از بورس فراهم نگردد، روز کاری آن بورس یا بــازار خارج از بورس تلقی 

نمی شود.

جزییات دستور العمل شرایط اضطراری ماده 3۲ قانون بازار اوراق بهادار 

شرکت بیمه پاسارگاد در دوره یکماهه مرداد 1403 
توانست حق بیمه ای معادل با 14 هزار و 115 میلیارد 

و 103میلیون ریالی را محقق نماید. 
با توجه به حق بیمه محقق شــده این شــرکت بیمه 
ای در بهار 1403 و همچنین در تیــر ماه و مرداد ماه 
سال جاری، شرکت بیمه پاســارگاد توانست در دوره 
5 ماهــه منتهی به مرداد 1403 حــق بیمه 70 هزار و 
388 میلیــارد و 616 میلیون ریــالی را ایجاد کند که 
نسبت به دوره مشابه آن در ســال گذشته که 51 هزار 
و 320 میلیارد و 522 میلیون ریال بود با افزایشی 37 

درصدی همراه گردید.
از مجموع حــق بیمه صادره این شــرکت در دوره 5 
ماهه نخســت ســال جاری 38 درصد به رشته زندگی 
اندوخته دار، 19 درصد به رشــته درمان، 15 درصد به 
رشته ثالث اجباری و مابقی نیز به سایر رشته های این 

شرکت بیمه ای تعلق داشت.

   عملکرد بهار بیمه پاسارگاد
درآمد بیمه ای شرکت بیمه پاســارگاد در دوره سه 
ماهه منتهی به خرداد 1403 نســبت به دوره سه ماهه 
منتهی به خرداد 1402 با رشــدی 46 درصدی همراه 
شد و از 22 هزار و 276 میلیارد و 805 میلیون ریال به 
32 هزار و 634 میلیــارد و 784 میلیون ریال افزایش 

پیدا کرد.
رشــد درآمدهای بیمه ای “بپاس” و همچنین سایر 

درآمدهای غیرعملیاتی آن و مدیریت هزینه ها ســبب 
ایجاد سود خالصی معادل با 9 هزار و 89 میلیارد و 113 
میلیون ریال، برای دوره ســه ماهه نخست سال جاری 

این شرکت گردید.

   رشد 44درصدی حق بیمه صادره »بپاس«
حق بیمه صادره شرکت بیمه پاسارگاد در بهار 1403 
نسبت به دوره مشابه آن در ســال گذشته با رشدی 35 
درصدی همراه شــد و از 31 هزار و 837 میلیارد و 498 
میلیون ریال بــه 43 هزار و 41 میلیــارد و 749 میلیون 
ریال رسید. از مجموع حق بیمه صادره این شرکت در بهار 
1403، 36 درصد به رشته زندگی اندوخته دار، 25 درصد 
به رشته درمان، 14 درصد به رشته ثالث اجباری و مابقی 

به سایر رشته های این شرکت بیمه ای اختصاص داشت.
با توجه به رشد 44 درصدی حق بیمه صادره این شرکت 
بیمه در سال مالی 1402 نسبت به ســال مالی 1401، 
پیش بینی می گردد که حق بیمه صادره این شــرکت با 
بهره گیری از روش های نویــن عرضه محصولات جاری 
نظیر بهره مندی از شبکه گسترده فروش بیمه های عمر 
در عرضه سایر محصولات مانند: بیمه جامع مجتمع های 
مســکونی و تولید محصولات جدید نظیر طرح بیمه نامه 
عمر و تأمین آتیه تکمیلی بازنشستگی و بیمه نامه جامع 
مجتمع های مسکونی، در پایان سال مالی 1403 نسبت 
به دوره 12 ماهه منتهی به اســفند 1402 با رشدی 41 

درصدی همراه گردد.

درآمد عملیاتی شــرکت ارتباطات سیار ایران در دوره پنج 
ماهه منتهی به مرداد 1403 نسبت به دوره پنج ماهه منتهی 
به مرداد 1402 با رشدی 42 درصدی همراه شد و از 187 هزار 
و 12 میلیارد و 664 میلیون ریال به 265 هزار و 516 میلیارد 
و 392 میلیون ریال افزایش پیدا کرد. نمودار شماره )1(، روند 

درآمدزایی این شرکت را در دو سال اخیر نشان می دهد.
طبق نمودار شماره )1(، هنوز نیمی از سال جاری نگذشته 

است اما شــرکت ارتباطات سیار ایران توانسته 52 درصد از 
درآمد عملیاتی سال مالی 1402 را محقق نماید.

همانطور که در جدول شماره )1( قابل مشاهده است، درآمد 
کارکرد مشترکین شرکت ارتباطات سیار ایران در دوره پنج 
ماهه منتهی به مرداد 1403 نسبت به دوره پنج ماهه منتهی 
به مرداد 1402 بیشترین رشد را که حدود 45 درصد نیز بود 

را به خود اختصاص داده است.

پیش بینی رشد 41 درصدی حق بیمه 
»بپاس« تا پایان سال جاری

 مقایسه عملکرد شرکت در پنج ماهه نخست سال جاری نسبت
 به دوره مشابه آن در سال گذشته

رشد 45 درصدی کارکرد مشترکین در »همراه«

جدول شماره )1(

تغییرات پنج ماهه 
نخست 1۴0۳ 
نسبت به دوره 

مشابه آن در سال 
گذشته

دوره پنج ماهه 
نخست 1۴0۳

دوره پنج ماهه 
سال مالی 1۴02نخست 1۴02

۴5۲44,۶58,99۶1۶9,۲4۶,347451,۲71,571%درآمد کارکرد مشترکین

1718,3۶7,۶۶115,745,3۲939,۲4۲,۶81%درآمد استفاده از امکانات شبکه

درآمد فروش خطوط 
10۶85,۲۲۶7۶1,۲501,۶85,80۶%-جدید تلفن همراه

۴۳1,804,5091,۲59,738۲۲,008,0۶4%سایر درآمدها
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در سال های گذشته به دفعات شاهد آن بوده ایم که حسب 
شرایط به وجود آمده و افزایش ریسک های سیستماتیک و 
عمدتا ژئوپلیتیک، قانون مذکور برای مدتی محدود به اجرا 
درآمده اســت. عمدتا هدف از اجرای این قانون حمایت از 
سهامدار و بازار سرمایه است. اما در ماه های اخیر و با اجرایی 
شدن مجدد آن به شیوه ای دیگر!! از فروردین ماه سال جاری 
این قانون تبدیل به تیغ دولبه ای شده که اجرا و عدم اجرای 
آن هر دو به زیان ســهامدار تمام شده است. علت این امر را 

شاید بتوان در شیوه اجرای آن جستجو کرد.
حمله موشکی ایران به اسرائیل در فروردین ماه سال جاری، 
ســقوط هلی کوپتر  و شــهادت رئیس جمهور و همراهان 
او و ســرانجام ترور هنیه در تهران حوادثی بوده اســت که 
محدودیت دامنه نوسان در بازار سرمایه را با خود به همراه 

داشته است.
یکی از عواملی که باعث کاهش چشم گیر تقاضا در بازار 
سرمایه شده است، تداوم محدودیت دامنه نوسان است. پس 
از شهادت رئیس جمهور و هیات همراه در روز یکشنبه )30 
اردیبهشت(، با تصمیم هیات مدیره سازمان بورس و اوراق 
بهادار معاملات بورس دامنه نوسان سهام به 2 درصد کاهش 
یافت. این محدودیت تا 9تیرماه و پایان انتخابات ریاســت 
جمهوری همچنان برقرار بود.هم زمان در بازار به مرور شاهد 
جذاب شدن نرخ سود اوراق اخزا بودیم. این امر در کنار تداوم 
محدودیت دامنه نوسان به رغم برطرف شدن ریسک های 
داخلی و خارجی در این مدت 40روز، همچنان بازار سهام 
را در رکود نگاه داشته اســت. هنوز زمان زیادی از بازگشت 

دامنه نوسان به 6درصد نگذشته بود که ترور هنیه در تهران 
اتفاق افتاد. این بار با دو روز تاخیر دامنه نوسان به یک درصد 
کاهش یافت. جلسه فوق العاده شورای عالی بورس در روز 
سه شنبه 23 مرداد ماه برگزار شد و یکی از تصمیمات تغییر 
در محدودیت دامنه نوسان بود. تغییری که تنها یک درصد 
بود و سازمان بورس اعلام کرد که در روز های آخر مرداد ماه 
دامنه نوسان کلیه نماد ها به 2 درصد افزایش خواهد یافت!!!

محدودیت دامنه نوســان نه تنها اقدامی حمایتی برای 
سهامداران نبوده بلکه تداوم آن این پالس را به بازار مخابره 
می کند که شرایط هنوز عادی نیســت و هر لحظه انتظار 
رخدادی غیر منتظره را می بایست داشــت . اثر مستقیم 
این امر تنها افزایش فشار فروش سهام و تشکیل صف های 
فروش در دامنه محدود شده 2 درصد و کاهش نقدشوندگی 
آن و از دســت رفتن ثبات بازار بوده اســت. اقدامی که در 

هیچ کجای آن اثری از حمایت سهامدار به چشم نمی آید. 
موضوع ماده 32 قانون بازار اوراق بهادار صراحتا به توقف و 
تعطیلی معاملات بازار سرمایه اشاره دارد و در هیچ کجای 
آن صحبت از محدود کردن دامنه نوسان نشده است. حال 
آنکه ما شاهد برداشت سلیقه ای از این قانون با چنین شیوه 
اجرایی هستیم که نتیجه آن نه تنها جلوگیری از ریزش بازار 
و کاهش شــاخص کل نبوده بلکه روندی فرسایشی ایجاد 
کرده که منجر به دیرتر رسیدن قیمت سهام به نقطه تعادلی 
خود شده است. برداشته شدن محدودیت دامنه نوسان در 
مقاطعی که همه چیز آرام شده بود با توجه به رسیدن قیمت 
ها به محدوده های جذاب می توانست اعتماد رفته را به بازار 
برگردانده و افزایش تقاضا و رونق بازار ســرمایه را به همراه 

داشته باشد.
در شــرایط کنونی که جهان و به خصــوص خاورمیانه 

 آبستن حوادث مختلف است شیوه اجرای صحیح این قانون
 می تواند در راستای حمایت از ســهامداران باشد اما طولانی 
شدن آن به نوعی کنترل و مداخله در بازار بوده که جلوی حرکت 
صحیح بازار را گرفته است. نتیجه اجرای سیاست های غلط در 
خصوص بازار سرمایه وقتی بیش از پیش نمود می یابد که در 
شرایطی که همچنان محدودیت دامنه نوسان وجود دارد صحبت 
از حمایت از بازار ســرمایه و ورود بانک ها به بازار در راستای 
حمایت از آن مطرح می شود. یک بام و دو هوایی که منجر به 
تشکیل صف های خرید در محدوده 2درصد مثبت بازار می 
گردد. امری که بیش از پیش نشان می دهد مشکل بازار سرمایه 
تنها ریسک های سیستماتیک نیست چرا که با وجود برقراری 
شرایط قبل، تنها خبر حمایت از بازار سرمایه می تواند اشتیاق 
در بازار ایجاد کرده و افزایش تقاضا صف های میلیونی در برخی 

نمادها را به همراه داشته باشد.
این معنا، می رساند که ســهامداران و سرمایه گذاران در 
بازار سرمایه در روزهای اخیر به ریسک های کم رنگ شده 
ژئوپلیتیکی بهای کمتری داده و به دنبال کورسوی امیدی 
در حمایت از این طفــل به حال خود رها شــده حاضر به 

خطرکردن برای آن می باشند.
با کاهش سایه ریســک های سیســتماتیک همچنین 
رسیدن بازار به یک کف قیمتی وقــت آن رسیده که بازار 
سرمایه نفسی تازه کرده، مجددا در مسیر رشد و رونق قرار 
گیرد. با جذب سرمایه های سرگردان ضمن کنترل بازارهای 
دیگر به سیاست های  انقباضی در راستای کاهش تورم کمک 
نماید. گرچه نمی توان منکر اتفاقــات سیاسی و اقتصادی 
جهان و منطقه بود، اما کارکرد صحیح این قانون می تواند 
هنگام بروز آن حوادث  آنهم به شکلی مقطعی باشد و نه ترس 

از وقوع آنها به شکلی همیشگی!!! 

ماده 32 قانون بازار اوراق بهادار یک بام و دو هوا
فهمیه رستمیان 

مدیر مالی و منابع انسانی شرکت اعتماد گستر سپاهان

حســام ســرفرازیان، مدیرعامــل شــرکت 
سرمایه گذاری آرمان توســعه در گفتگو با روابط 
عمــومی این شــرکت بیــان نمود که شــرکت 
سرمایه گذاری آرمان توسعه مبین مهر سپهر پس 
از تایید اداره کارگزاران ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار، به عنوان برنده مزایده واگذاری 33 درصد 
سهام کارگزاری بانک صادرات که توسط سرمایه 
گذاری غدیر در خرداد ماه ســال جــاری برگزار 
گردید اعلام شد در جلســه ای که 30 ام مرداد با 
حضور اعضای هیات مدیــره و برخی از مدیران دو 
شرکت منعقد شــد پس از واریز ثمن کل معامله 
طرفین با امضای قرارداد و دفاتر ســهام معامله را 

قطعی نمودند. 
وی خاطر نشــان نمود ســرمایه گذاری آرمان 

توســعه مبین مهر ســپهر با این اقدام، در جهت 
تحقق اهداف استراتژیک مبنی بر توسعه زنجیره 
خدمات مالی و افزایش ســهم ســود آوری پایدار 
در ســبد ســرمایه گذاری و تحقق انتظــارات و 
اهداف تعیین شده توسط ســهامدار عمده یعنی 
 گروه مالی ســپهر صادرات گام مهمی برداشــته

 است. 
وی با اشــاره به تحقق ســود برنامه ریزی شده 
شرکت در سال گذشته و ســال مالی جاری علی 
رغم وضعیت نامساعد بازار سرمایه ابراز امیدواری 
کرد با تدابیر انجام  شــده امسال هم با تلاش همه 
همکارانم بتوانیم ضمن افزایش تاب آوری شرکت 
سود مناســبی را هم مطابق انتظارات سهامدار به 

تحقق رسانیم.

آرمان توسعه مبین مهر سپهر جایگزین 
سرمایه گذاری غدیر در کارگزاری صادرات شد
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نسخه ای برای رشدبی محلی بانک مرکزی به بورس 

از دیرباز اتخاذ سیاست های پولی و مالی زیر نظر متولیان امر در جهت 
کارکرد بهتر اقتصاد بوده اســت. هماهنگی بین اجزای مختلف، ســبب 
تاثیرگذاری بیشتر قوانین خواهد شد. لذا برگزاری جلسات مختلف در جهت 
اتخاذ سیاستی جدید که بر همه اجزای اقتصاد تاثیرگذار است، باید با حضور 
همه ارگان ها و سازمان های مرتبط برگزار گردد. موردی که متاسفانه این 

سال ها در کشورمان کمتر به چشم می آید.
این امر خصوصا در مواردی که یک طرف آن بانک مرکزی باشد به کرات 
دیده می شود. از تعیین نرخ سقف برای سپرده ها تا افزایش یکباره نرخ آن 
که سبب افزایش هزینه تامین مالی برای شرکت ها شده است، عملا اخذ 
تسهیلات در راستای گسترش فعالیت های اقتصادی را مقرون به صرفه نمی 
سازد. از سوی دیگر بانک مرکزی به بازار سرمایه جهت فروش اوراق برای 
تامین مالی خود نگاه می کند که همخوانی با عملکرد اصلی این بازار ندارد و 
این مورد )تامین مالی از طریق ابزار بدهی برای دولت(، یکی از کارکردهای 

بازار سرمایه می باشد.
این در حالیست که بانک مرکزی در شورای عالی بورس که به ریاست 
وزیر اقتصاد برگزار می گردد، دارای کرسی می باشــد. اما عدم حضور 
مســتمر رئیس کل بانک مرکزی در جلسات ســبب گردیده شنونده 
نظرات مسئولین بازار سرمایه نباشند. از سوی دیگر ایجاد شورای عالی 
هماهنگی اقتصادی ســران قوا )خرداد 1397( که برای تصمیم گیری 
درباره معضلات اساسی اقتصاد کشــور تشکیل می شود با حضور همه 
رکن های اقتصادی و سیاسی کشور )از جمله مرکز پژوهش های مجلس 
و سازمان برنامه بودجه و وزارت امور خارجه( بجز رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار است. این در حالیست که تاکنون بیش از 60 میلیون کد 

سهامداری ایجاد شده است. 
با اینکه بیش از 40 میلیون نفر در طرح سهام عدالت، هم اکنون سهامدار 
می باشند )مستقیم و غیرمستقیم(، لذا عملا نیمی از جمعیت کشور را باید 
سهامدار کنونی دانست. لذا اینجاست که اهمیت ریاست سازمان بورس و 

اوراق بهادار و نقش و عملکرد بازار سرمایه بر زندگی مردم مشخص می شود. 
از سوی دیگر بزرگترین شرکت های کشور که بیشتر آن ها ارز آوری مناسبی 
نیز دارند، از جمله شرکت هایی هستند که سهام آنها در بازار بورس مورد 
داد و ستد قرار می گیرد. بنابراین هر تصمیمی هر چند در ظاهر کوچک می 
تواند بر سودآوری و ارزش شرکت ها اثرگذار باشد. لذا  حضور ریاست سازمان 

بورس در تمامی جلسات اقتصادی کشور باید از الزامات باشد.
هر چند صحبت هایی از یکی شــدن نهاد ناظر بر بانک مرکزی و بورس 
شنیده می شود، اما باید به این نکته توجه داشــت که کارکرد هر دو نهاد 
متفاوت، اما مکمل است. لذا بهتر آنست که هر دو نهاد با هم همکاری داشته و 
در جلسات اقتصادی کشور، در کنار هم حضور داشته باشند. پیشنهادات هر 
طرف، توسط نهاد دیگر بررسی و در قالب گزارشی در جلسات عالی اقتصادی 
در خصوص آن صحبت شود تا نتایج در راستای سیاست های کلان کشور که 

گسترش تولید می باشد، اتخاذ گردد.

 جهت حمایت از بازار ســرمایه، دو اقدام اساسی وجود 
دارد که هر دو این موضوعات در اختیار بانک مرکزی قرار 
دارد.  در صورت قرار گرفتن این دو اقدام در دســتور کار 
بانک مرکزی و اطلاع رسانی در این زمینه ، شاهد رشد بازار 

سرمایه خواهیم بود. 
 کنترل نرخ بهره: یکی از راهکار های اساسی و پایه ای 
جهت حمایت از بازار، کنترل نــرخ بهره و حتی کاهشی 
 شدن آن از ســوی بانک مرکزی اســت؛ در حال حاضر

 بانک ها نرخ های بهره بسیار بالایی را به سپرده گذاران 
پیشنهاد می دهند. 

کاهش فاصله نرخ ارز نیما و بــازار آزاد: طبیعتا فاصله 
موجود میان نــرخ ارز نیما و بازار آزاد تمــام انگیزه های 
صادراتی را تحت شعاع قرار می دهد. سودآوری شرکت ها 
با توجه به این اختلاف نرخ ارز کاملا در معرض تهدید است 
و این اختلاف سبب ایجاد رانت خواهد شد. لازم به یادآوری 
است که اختلاف ارز نیمایی در برخی از مواقع به 50 درصد 
رسیده است؛ طبیعتا این 50 درصد اختلاف محل رانت و 
فساد است. با ابلاغ بخشنامه هایی از سوی بانک مرکزی در 
جهت حرکت به سمت این امر، شاهد رشد بازار سرمایه 

خواهیم بود. 
دو عامل ذکر شده مســتقیما با اثر گذاری در شرکت 
های تولیدی و بازار سرمایه، به ســودآوری آن ها کمک 
چشمگیری خواهند کرد. این دو اقدام اساسی می تواند 
بازار را از مُسکِن هایی مانند ورود بانک ها به بازار سرمایه بی 
نیاز می سازد. هرچند نمی توان ورود بانک ها به بازار سرمایه 

را بی نتیجه دانست، اما این موضوع نسخه شفابخش بازار 
نیست. نسخه شفابخش نسخه ای است که در ذات خود 

شرکت ها را سودآور و بازار را مرتفع سازد.
در خصوص حمایت بازار از طریق صندوق توســعه  
ملی نیز باید به این موضوع اشــاره کرد که در چندین 
مرحله ارقامی را به صندوق تثبیت سرمایه واریز کرده 
است. صندوق توسعه بازار کارمزد کارگزاران را حدود 
35 درصد کاهش داده و ایــن امر صرف صدور یونیت 
برای کارگزاران فعال در بازار ســرمایه شده است.  در 
ارزیابی ماهیت وجودی صندوق توسعه بازار سرمایه با 
توجه به عدم انتفاع این صندوق  و فعالیت آن بر اساس 
اساسنامه و ارکان نظارتی باید گفت معمولا این شیوه 
صندوق توســعه بازار ســرمایه را در دیگر کشور های 
جهان نداریم. اما صندوق تثبیت در سایر نقاط دنیا نیز 
وجود دارد. این صندوق چندین بار در آمریکا و ژاپن در 
مواجهه با پنیک های بزرگ اقتصادی دولت ها ورود یافته 
اند. این صندوق  برخی منابع مالی را از برخی نهاد های 
مالی به بازار سرمایه تزریق کرده اند تا پنیک ایجاد شده 

دور شود.

رسول جاویدی
مدیرسرمایه گذاری سبدگردان داریوش

سیاوش وکیلی
معاون اجرایی کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران

 توسعه سرمایه ای »چادرملو« در گذر زمان
شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو در سال 1371 با ســرمایه 10 میلیون ریالی 

فعالیت خود را آغاز کرد و نهایتا در اواخر مهر 1382 وارد بازار سرمایه شد.
همانطور که در جدول شماره )1( مشخص است، این شرکت تا قبل از ورود به بازار 
سرمایه، سرمایه خود را از محل های آورده نقدی و مطالبات حال شده 1 هزار و 380 
میلیارد و 10 میلیون ریال افزایش داد. بر این اساس ســرمایه »کچاد« که در بدو 
تاسیس آن 10 میلیون ریال بود، در سال 1377 به 500 میلیارد ریال افزایش یافت

شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو پس از ورود به بازار اول بورس ســرمایه خود 
را 1.107 هزار و 65 میلیارد ریال افزایــش داد و از 750 میلیارد ریال به 324 هزار 

میلیارد ریال رساند.
از مجموع افزایش سرمایه هایی که این شرکت پس از ورود خود به بازار اول بورس 
انجام داده است، 17 درصد آن از محل سود انباشته و مابقی نیز از محل مطالبات حال 

شده سهامداران و آورده نقدی انجام گرفته است.

  حق تقدم های عرضه شده »کچاد« از زمان ورود به بازار سرمایه
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو پس از ورود خود به بازار سرمایه در سال 1384 
اولین افزایش سرمایه خود را که 50 درصد بود، از محل مطالبات حال شده و آورده 
نقدی انجام داد. پس از انجام اولین افزایش سرمایه، این شرکت همچنان در همان 
سال ) سال 1384( دوباره سرمایه خود را از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی 

حدود 33 درصد افزایش داد.
حدود دو سال بعد، این شرکت سرمایه خود را از محل مطالبات حال شده و آورده 

نقدی 100 درصد افزایش داد.
پس از آن افزایش ســرمایه های این شــرکت از محل مطالبات حال شده و آورده 
نقدی با پذیره نویسی عمومی همراه شد. نهایتا در سال 1389 افزایش سرمایه این 
شرکت 200 درصد و  از محل سود انباشته و مطالبات حال شده و آورده نقدی بود.  
سال های 1392، 1393، 1395، 1396، 1398 و 1399 افزایش سرمایه های این 
شرکت به ترتیب 100 درصد، 42.5 درصد، 65 درصد، 19 درصد، 31 درصد و 26 
درصد و از محل مطالبات حال شــده و آورده نقدی انجام شــد. سال های 1400 و 
1401 نیز افزایش سرمایه های “کچاد”، 114 درصد و 62 درصد بود و از محل سود 
انباشته و نهایتا در ســال 1402 نیز 41 درصد و از محل مطالبات حال شده و آورده 

نقدی انجام گرفت. 
آخرین افزایش سرمایه این شرکت نیز که در مرجع ثبت شرکت ها در اواخر سال 
1402 به ثبت رسید  19 درصد سرمایه این شرکت را از محل سود انباشته افزایش 

داد.
*** در زمان تهیــه این گزارش مراحل انجام افزایش ســرمایه 15 درصدی این 
شرکت همچنان به اتمام نرسیده بود. این افزایش سرمایه که از محل مطالبات حال 
شده و آورده نقدی انجام خواهد شد سرمایه این شرکت را از 324 هزار میلیارد ریال 

به 371 هزار و 500 میلیارد ریال افزایش خواهد داد.

جزئیات حق تقدم های عرضه شده با هر افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی

سال ثبت 
افزایش سرمایه

 مبلغ افزایش سرمایه
حق تقدم ارائه شده برای حق تقدم استفاده شده)میلیون ریال(

پذیره نویسی عمومی
تعداد حق تقدم 

استفاده نشده
قیمت هر حق تقدم استفاده 

نشده)ریال(

_۴,000,0002,۴99,756,۳552۴۳,6۴50سال 1۳89

_6,000,0005,99۴,۴7۳,2۳95,526,7610سال 1۳92

_5,100,0005,09۳,578,18۴6,۴21,8160سال 1۳9۳

_11,115,00010,902,766,529212,2۳۳,۴710سال 1۳95

5,285,0005,2۴1,275,۳۴8۴۳,72۴,652۴۳,72۴,6529۳5سال 1۳96

10,500,00010,۴76,5۳6,6952۳,۴6۳,۳052۳,۴6۳,۳05۴,272سال 1۳98

11,500,00011,۴28,۳۳1,16771,668,8۳۳71,668,8۳۳20,901سال 1۳99

79,000,00078,62۳,۴50,6۳9۳76,5۴9,۳61۳76,5۴9,۳61۴,188سال 1۴02

____۴7,500,000سال 1۴0۳
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آنچه که بسیاری از صاحبنظران عرصه حکمرانی در مورد 
شرایط کنونی کشور ما بیان داشــته و در مورد تشدید آن 
در سال های آینده هشــدار می دهند، وجود ناترازی های 
سنگین در حوزه های مختلف اســت. یکی از ناترازی های 
بزرگ در اقتصاد کشــور، ناترازی در عملکرد بانک هاست. 
بررسی صورت ســود و زیان بانک های کشور در سال های 
اخیر به وضوح این موضوع را نشــان می دهــد. می توان از 
سنجه های مختلفی برای نشــان دادن ناترازی در بانک ها 
استفاده کرد. عدم تعادل در سود پرداختی به سپرده گذاران 
با سود تسهیلات اعطایی به مشــتریان یکی از مهم ترین 
نمودها و سنجه های ناترازی در عملکرد بانک هاست که در 

این نوشتار به آن پرداخته شده است.
با توجه به دستورالعمل های بانک مرکزی مبنی بر بالاتر 
بودن نرخ سود تسهیلات اعطایی بر سود سپرده دریافتی در 
نگاه نخست می بایست بانک ها بتوانند سود سپرده گذاران 
خود را از محل سود تســهیلات اعطایی و سایر درآمدهای 
عملیاتی خود تامین کرده و بخــشی از این درآمدها نیز به 
عنوان سود به ســهامداران اختصاص یابد. اما صورت های 
مالی در دسترس نشــان می دهد که در عمل این موضوع 

در سال های اخیر در برخی از بانک ها اتفاق نیفتاده است.
بر اساس صورت های مالی سال 1402، از 20 بانک مورد 
بررسی )بانک های بورسی و فرابورسی( تنها 12 بانک موفق 
شده اند خالص درآمد تسهیلات و ســپرده گذاری مثبت 
گزارش کرده و در 8 بانک دیگر عدد مربوط به این حساب 

عددی منفی بوده است. بر این اساس، بانک آینده با اختلاف 
بسیار فاحش، بغرنج ترین شرایط ناترازی را در میان بانک 
های خصوصی به نام خود ثبت کرده است. همچنین بانک 
های ایران زمین، پارسیان، دی، گردشگری، رفاه، موسسه 
ملل و سرمایه دیگر بانک های با عملکرد بانکی زیان بار در 

میان بانک های مورد بررسی بوده اند.
 این موضوع به آن معناست که بانک های یاد شده نتوانسته 
اند سود سپرده گذاران خود را از محل سود تسهیلات اعطایی 
تامین نموده و به ناچار آن را از محل منابع داخلی خود تامین 
نموده اند. بررسی عملکرد بانک ها در سال های قبل نشان 

می دهد بانک های همچون بانک شهر و اقتصاد نوین نیز در 
زمره بانک های با عملکرد منفی در این زمینه قرار داشــته 
اند اما اقداماتی همچون پیگیری در وصول مطالبات معوق 
و جدیت در مولد سازی دارایی ها، باعث شده تا این دو بانک 

شرایط بهتری پیدا کنند.
نکته قابل توجــه در این زمینه آن که بانــک های مورد 
بررسی در این گزارش تنها بانک های بورسی می باشــند و 
شرایط در بانک های دولتی همچون ملی ایران، سپه و ... نیز 
چندان جالب توجه نمی باشد. عدم تکافوی سود تسهیلات 
برای پرداخت سود سپرده گذاران و تامین آن از محل منابع 

داخلی باعث شده تا تعداد قابل توجهی از بانک ها زیان ده 
شــده و تداوم آن در ســال های اخیر موجبات ظهور زیان 
انباشته سنگین در صورت وضعیت مالی بعضی از بانک ها را 

پی داشته است.  
از عوامل بسیار متعددی منفی شــدن تراز عملکرد بانک 
ها زمینه ســپرده ها و تســهیلات بیان کرد. اجبار به ارائه 
تسهیلات تکلیفی با نرخ سود بسیار پایین، نکول در پرداخت 
اصل و سود تسهیلات پرداختی، تخصیص منابع حاصل از 
سپرده گذاری ها به سرمایه گذاری های با بازده پایین و یا با 

نقدشوندگی پایین و ... تنها بخشی از دلایل است. 
بدون شک سامان دادن به اقتصاد کشور بدون سامان دادن 
به وضعیت نظام بانکی کشــور محقق نخواهد شد؛ به گونه 
ای که با توجه به اهمیت موضوع تجهیز و تخصیص منابع، 
بسیاری از صاحبنظران کاهش ناترازی بانک ها را مقدمه و 
لازمه حل فصل دیگر ناترازی های کشور از جمله ناتزاری 

حوزه انرژی، صندوق های بازنشستگی و ... می دانند.
با روی کار آمدن دولت چهاردهــم و انتصاب عبدالناصر 
همتی به عنوان وزیر اقتصاد و امور دارایی، فصل جدید در 

زمینه تحولات بانکی گشوده شده است.
از دید بسیاری از تحلیلگــران امور بانکی اقدامات صورت 
گرفته از ســوی همتی در زمان ریاســت بر بانک مرکزی 
)همچون ادغام بانک های نظامی با بانک ســپه، راه اندازی 
بازار باز و ...( در جهت کاهش ناترازی بانک ها بوده و آثار آن 
)همچون کاهش سود بین بانکی، کاهش نرخ تامین مالی 
بنگاه ها و ....( نیز در آن زمان در اقتصاد کشور پدیدار شده 
بود. حال باید دید که آیا عملکرد وی در قامت وزیر اقتصاد 
می توانــد راهی به کاهش هر چه بیشــتر ناترازی بانک ها 

بگشاید؟

همت همتی در تراز بانک های ناتراز
حسن خضوعی

تحلیلگر کارگزاری صباتامین

 سازگاری تولید با محیط زیست؛
 راهبرد مدیریتی فولاد خراسان

دشت نیشابور، محل استقرار شرکت »مجتمع فولاد خراسان«، مانند 
بسیاری از دشتهای کشور از تغییرات اقلیمی و کاهش بارشها طی دو 
دهه اخیر آسیب دیده است. در این میان گرچه تولید صنعتی نسبت به 
کشاورزی »غیراقتصادی« موجود در منطقه، منطقیتر و در سازگاری 
بیشتری با محیط زیست و حفظ پایداری این دشت تاریخی ارزیابی می 
شود، اما این موضوع کافی و وافی به مقصود نیست. نیل به توسعه پایدار، 
از طریق در نظر گرفتن راهبردهایی که به کاهش برداشت از ذخایر ابی 

منجر شود، راهبردی مسئولانه است. 
به ویژه با در نظرگرفتن این موضوع که پیشــرفت در صنعتگر چه 
قسمت عمده ای از مشــکلات جامعه را حل نموده و اقتصاد کشور را 
توسعه می دهد، در عین حال باعث بوجود آوردن بسیاری از مخاطرات 
زیست محیطی و ریسک ها نیز می شــود. از جمله مشکلات زیست 
محیطی تولید ضایعات، پسامندها، آلودگی آب، هوا، خاک و صوت است. 
یکی از روش های بررسی مخاطرات و تنظیم استراتژی لازم، ارزیابی 
ریسک است تا کلیه پیامدهای بالقوه بر افراد، تجهیزات و محیط زیست 

را شناسایی و ارزیابی نماید.
اقدامات و ارزیابی محیط زیستی شرکت »مجتمع فولاد خراسان« 
)با نماد بورسی »فخاس«( با نگاه سازگاری احداث مجتمع با محیط 
زیست، از ابتدای سال 1362 با انتخاب یک شرکت معتبر بین المللی 
به نام کوبه استیل ژاپن به عنوان مشاور پروژه، آغاز شد و پس از انجام 
مطالعات امکان سنجی فنی و اقتصادی در سال 1368، منطقه مناسب 
احداث خود را پیدا و باتوجه به فاکتورهای محیط زیســتی، مراحل 

ساخت و تأسیس مجتمع در شهرستان نیشابور، اجرایی شد. 
اینک و پس از دو دهه از شــروع تولید فولاد در شــرق کشور، این 
مجموعه بزرگ صنعتی، راهبردهایی هوشمندانه را برای تامین پایدار 
آب و همزمان کاهش آلودگی محیط زیســت و نیز حفاظت از ذخایر 
آبی در پیش گرفته است تا علاوه بر ارتقای عملکرد زیست محیطی به 
ایفای مسئولیت  اجتماعی، همزمان با رسالت تولیدی خود در منظومه 
اقتصادی کشور و پیشبرد اهداف کلان خود بپردازند. اقداماتی همچون 
ســرمایه گذاری در پروژه های »تکمیل شــبکه جمع آوری و انتقال 
فاضلاب شهری نیشابور( با بیش از 100 هزار انشعاب، »احداث تصفیه 
خانه« و »ایجاد خط انتقال پساب شهری فاضلاب نیشابور« از جمله 
مهم ترین اقدامات مسئولانه و نشانگر عملکرد متعهدانه این شرکت 

نسبت به محیط زیست ارزیابی می شود. 
جمــع آوری و تصفیه فاضلاب شــهری که در فاز نهــایی قادر به 
جداســازی و تصفیه بیش از 40 هزار متر مکعب پساب در شبانه روز 

از مواد آلوده است، منجر به صرفه جویی سالیانه به میزان بیش از 12 
میلیون متر مکعب آب از طریق بازچرخانی آب مصرف شده و انتقال آن 

به صنایع و حتی بخش کشاورزی خواهد بود. 
فولاد خراسان پیش از این با ساخت دریاچه های 160 و 320 هزار 
متر مکعبی و چهار عدد مخزن زمینی، به استفاده بهینه از پساب های 
خروجی تصفیه خانه های صنعتی، بهداشتی، نزولات آسمانی و آب های 
سطحی پرداخته و آب های تصفیه شده را در آبیاری فضای سبز استفاده 

کرده تا کمترین مصرف را از آب های زیرزمینی داشته باشد.
اما در این پروژه کلان، »فخاس« با انعقاد قرارداد و پیش بینی هزینه 
10،737 میلیارد ریالی مورد نیاز گامی فراتر برداشته است؛ در اجرای 
این پروژه، فخاس پیمانکار مربوطه را انتخاب و اســناد و نقشــه های 
ساخت را تکمیل کرده است. شرکت آب و فاضلاب خراسان رضوی نیز 
در ازای تکمیل طرح، امتیاز استفاده از 288.969 میلیون متر مکعب 
پساب صنعتی فاضلاب تصفیه شده خروجی از تأسیسات را برای یک 

دوره 25 ساله به »فخاس« واگذار نموده است. 
شرکت فولاد خراســان پس از اخذ مجوز از شرکت آب و فاضلاب 
استان خراسان رضوی، در جهت عملیات اجرایی خرید لوازم و تجهیزات 
و اجرای شبکه جمع آوری و نصب انشعابات و عملیات مهندسی، اقدام 
به انعقاد قرارداد با تعدادی پیمانکار نموده و در راستای ساخت و نصب 

نیز مراتب انتخاب پیمانکار را در دستور کار قرار داد.
گفتنی است شــرکت فولاد خراســان علاوه بر اقداماتی همچون 
انجام پیوسته خوداظهاری در پایش و اندازه گیری آلاینده های زیست 
محیطی هوا، راه اندازی سیستم پایش مداوم شاخص های گرد و غبار 
و گازها و ارایه مستمرگزارش های مربوط به سازمان محیط زیست، 
استاندارد سیستم مدیریت زیست محیطی ISO 14001 را نیز اخذ و 

مرتبا آن را تمدید و بهروزرسانی می کند. 

سرمایه گذاری صدها میلیاردی »فخاس« برای نجات یک دشت تاریخی
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رکود در آپشن ها 

 تقاضای بیش از 100 درصدی از حجم تولید 
رافینیت در »بوعلی«

بازار اختیار در مرداد ماه شاهد رکود بزرگی به نسبت ماه های گذشته 
بود و یکی از اصلی ترین عوامل این موضوع محدود شــدن دامنه 
نوسان بازار برای مدت طولانی بود که در صورت تداوم انتظار کاهش 
بیشــتر تعداد موقعیت ها را نیز می توان انتظار داشت، در ابتدای 
خرداد ماه تعداد موقعیت های باز نزدیک بــه 45 میلیون بود و در 
انتهای مرداد یعنی پس از گذشت ســه ماه به کمتر از 24 میلیون 
قرارداد رسید که زنگ خطر جدی برای این بازار است. امیدواریم با 
رفع شدن تنش های سیاسی و حذف دامنه های 1 الی 2 درصدی 
در شهریور ماه این محدودیت به طور کامل حذف شود و شرایط به 
وضعیت نرمال خود باز گردد. هر در این ماه ارزش معاملات آپشن 
افت معنی داری را تجربه کرد ولی تقاضا در بخش پوت آپشن ها رو به 
رونق گذاشت و روند کاهش قیمت سهام در بازار باعث شد تا بازدهی 
های بسیار مناسبی فعالین در بخش پوت آپشن کسب نمایند. به 
عنوان مثال در آپشن های اهرم این ماه شاهد رشد قیمت از محدوده 
20 تومان تا 270 تومان نیز بودیم که در طول تنها یک هفته رخ داد 

و ارزش معاملات آن بیش از چند میلیارد تومان بود .
برای فعالیت در بازار آپشن یکی از مهمترین موارد انضباط کاری و 
دوری از برخوردهای هیجانی است، زمانی که بازار در یک جهت صف 
خرید یا فروش باشد کنترل این موضوع دشوار است ولی چنانچه از 
پیش برنامه ای را تدوین کرده باشیم تا در صورت بروز وقایع امکان 
مدیریت صحیح در اختیار داشته باشیم می توان ریسک های بازار را 
حتی چنانچه خلاف جهت معامله در بازار نیز باشید مرتفع نمایید و 

بدون زیان از معاملات خود خارج شوید. 
در گذشته استفاده از اســتراتژی های همچون کاوردکال یکی 
از موارد مطلوب برای فعالین در کســب بازدهی با حاشیه امنیت 
محسوب می شود؛ ولی با کاهش شدید در قیمت سهام این استراتژی 

منجر به زیان می شود. به همین دلیل اخذ یک استراتژی به مفهوم 
انتظار مطلق تا سررسید آن نیست و لازم است در طول دوره حتما 
به صورت مستمر وضعیت ســود/زیان آن ارزیابی شود و به فراخر 
تغییرات قیمت ســهام این اســتراتژی نیز تغییرات لازم را جهت 

بالانس حساب به خود ببیند.
یکی از استراتژی هایی که در حال حاضر امکان انجام آن منجر به 
سود مطلوب می شود LONG BOX  هست که شامل ترکیب دو 
استراتژی در دو جهت مخالف بازار است. انجام صحیح آن شما را از 
نوسانات و تحلیل جهت بازار بی نیاز می کند و سود درآمد ثابت را 
می تواند برای شما ایجاد کند. بخش اول این ترکیب شامل یک کال 
اسپرد صعودی است به مفهوم اینکه یک کال آپشن با اعمال پایین 
خریداری و یک کال آپشن با قیمت اعمال بالاتر فروخته می شود. 
بخش دوم ترکیب شامال یک پوت اسپرد نزولی است به این مفهوم 
که یک پوت آپشن با قیمت اعمال بالا خریداری و یک پوت آپشن 
در قیمت اعمال پایین تر فروخته می شود.نکاتی که در انجام این 

معامله باید مورد توجه قرار گیرد به این ترتیب است:
قیمت اعمال کال فروخته شده باید با قیمت اعمال پوت خریداری 

شده برابر باشند.
قیمت اعمال کال خریداری شده باید با قیمت اعمال پوت فروخته 

شده برابر باشند.
چون این ترکیب از چهار وجه برخوردار است حتما هر کدام باید 

نقدشوندگی لازم را دارا باشند.
این معامله باید قبل از سررسید آفست شود و جز استراتژی های 
پیچیده برای انجام است و دقت در محاسبه بازده از اهمیت ویژه ای 

برخوردار است.
به عنوان نمونه ترکیب فوق در صورت انجام می تواند بازدهی ماهانه 
بالای 4 درصد را رقم بزند که در صورت تداوم در طول سال امکان کسب 
بازدهی بالای 60 درصد در مجموع را ایجاد می کند . پیشنهاد می شود 
انجام این معامله از قسمتی که نقد شوندگی کمتری دارد آغاز شود و به 

ترتیب سایر قسمت ها به آن اضافه شوند. 

درآمد عملیاتی شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا در دوره چهار ماهه 
منتهی به مرداد 1403 نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته با افزایشی 
53 درصدی همراه شد و از 138 هزار و 39 میلیارد و 718 میلیون ریال، به 

210 هزار و 613 میلیارد و 539 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت در دوره چهار ماهه نخست سال 
جاری 71 درصد به درآمد حاصل از فروش محصولات این شــرکت در 
داخل کشور و 29 درصد آن نیز به درآمد حاصل از فروش محصولات این 

شرکت به سایر کشورها اختصاص داشت.
همانطور که در نمودار کیکی نیز نشــان دادیم، بیشترین درآمد این 
شرکت از فروش داخلی محصولات ریفرمیت، برش سنگین و پارازایلین و 

همچنین فروش صادراتی محصول رافینیت حاصل شد.
همانطور که در جدول شماره )1( مشــاهده می گردد درآمد حاصل 
از فروش محصولات این شــرکت به خصوص محصول برش ســنگین، 

پارازایلین و رافینیت با افزایش چشمگیری همراه گردیده است.
بر اساس جدول شــماره )2(، حجم تولید محصول رافینیت در دوره 
پنج ماهه منتهی به مرداد 1403 نســبت بــه دوره پنج ماهه منتهی به 
مرداد 1402 با افزایشی 52 درصدی همراه شد و همچنین این شرکت 
در پنج ماهه نخست سال جاری 113 هزار و 470 تن محصول پارازایلین 
تولید کرد در صورتیکه در دوره مشابه آن در سال گذشته تولیدی از این 

محصول نداشت.

میثم مقدم
مدیر سرمایه گذاری شرکت ثروت پویا

تغییرات درآمد برخی از محصولات “بوعلی” بر حسب میلیون ریال

پنج ماهه نخست 1۴02پنج ماهه نخست 1۴0۳نام محصولات

فروش داخلی
۳1,75۴,6۳5۴,170,088برش سنگین

_۳6,262,7۴0پارازایلین

۳1,978,15۳1,162,۳0۴رافینیتفروش صادراتی

سهم فروش از تولید در پنج ماهه نخست سال جاریحجم تولید) تن(جدول شماره )2(:

فروش صادراتیفروش داخلیپنج ماهه نخست 1۴02پنج ماهه نخست 1۴0۳نام محصول

۳7%51%208,0۴1217,521برش سنگین

_80%_11۳,۴70پارازایلین

107%2%109,99172,589رافینیت

 نرخ فروش )ریال(جدول شماره )۳(:

تغییرات نرخ فروشپنج ماهه نخست 1۴02پنج ماهه نخست 1۴0۳نام محصول

26%۳01,775,5592۳8,959,8۳0برش سنگین

__۳97,975,592پارازایلین

26%25۳,۴۳۳,۳60201,520,5۴8رافینیت)فروش داخلی(

۳۳%270,96۴,55620۳,520,22۴رافینیت) فروش صادراتی(
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اختلال در چرخه تولید فولاد و کاهشی شدن 
قیمت فولاد 

بیماران بدحال بازار سرمایه

صنعت فولاد ایران در این برهه از زمان، از نظر میزان تولید در رتبه دهم 
تولید جهانی و از جهت صادرات فولاد در رتبه شانزدهم جهان قرار دارد. اما 
با این وجود، اختلاف زیادی بین سهم هزینه های تولید در ایران و جهان 
دیده می شود. به گونه ای که سهم هزینه های نیروی انسانی از تولید فولاد 
در ایران 14 درصد است؛ در صورتی که این سهم در جهان تنها 7 درصد 
است. از سوی دیگر سهم بالایی از هزینه های تولید فولاد به هزینه عوامل 
تولید باز می گردد، به طوری که سهم هزینه های حمل در ایران 9 درصد و 
این سهم یک درصد است. همچنین سهم مواد کمکی در ایران 13 درصد 
و در جهان 3 درصد است. اما سهم قراضه در تولید بازار ایران فقط 9 درصد 
و در صورتی که در جهان سهم قراضه در تولید 76 درصد است. این مساله 
حاکی از شکاف غیرقابل کنترل میان بازار جهانی با بازار داخلی است. به 
همین جهت تا حدودی معنی رقابت پذیــری محصولات بازار داخلی با 
بازارهای جهانی کم رنگ شده است. از جمله عوامل مهم و تاثیرگذار در 
رقابت پذیری صنعت فولاد، قیمت تمام شده محصولات این صنعت است. 
میزان مصرف انرژی، دسترسی به مواد اولیه، میزان استفاده از فناوری های 
روز دنیا و هزینه حمل و نقل از جمله مهم ترین عوامل تاثیرگذار بر کاهش 
قیمت تمام شده محصولات فولادی هستند. به اعتقاد برخی کارشناسان،  
برای بهبود شرایط اقتصادی، صنعت فولاد باید به سمت رقابت پذیری 
حرکت کند. این روزها، صنعت فولاد دوران پرچالشی را پشــت سر می 
گذارد که می توان نوسانات نرخ ارز و بحران جهانی فولاد، دو عامل اصلی 
این چالش دانست. از سوی دیگر، احتمال به وجود آمدن بحران در بازار 
فولاد چین، آینده مبهمی را برای این صنعت در جهان رقم زده است و این 

مساله اثر خود را بر روی بازار داخلی گذاشته است.

در مرداد ماه امسال، قیمت تیرآهن ذوب آهن اصفهان با نوسانات زیادی 
همراه بوده است، به طوری که در ابتدا با سیر صعودی قیمت همراه بوده است 
و از 3 هزار و 750 هزار تومان به 3 هزار و 600 تومان رسیده است؛ اما از اواسط 
ماه مرداد تا انتهای آن روند نزولی داشته است و به کانال 3 هزار و 480 هزار 
تومان رسیده است. همچنین، قیمت پروفیل تهران در ماه گذشته روند کم 
نوسان اما نزولی داشته است و قیمت آن از 37 هزار و 272 تومان در ابتدای 
مرداد ماه به 36 هزار و 500 تومان در پایان مرداد رسید. از طرفی دیگر، قیمت 
ورق سیاه نیز روندی کاهشی داشته است و قیمت آن از 36 هزار تومان به 34 
هزار تومان سقوط کرد. اما برخلاف سایر محصولات، قیمت میلگرد ذوب آهن 
اصفهان با نوسانات فراوان، روند صعودی داشته است؛ به گونه ای که قیمت آن 

از 26 هزار و 800 تومان به 27 هزار و 800 تومان رسید.
کاهش قیمت شمش فولاد در بورس کالا، حاکی از وضعیت بحرانی بازار 
داخلی کشور است که از جمله علل موثر بر این کاهش قیمت را می توان 
رکود در بازار ساخت وســاز و کاهش فعالیت های عمرانی به دلیل تغییر 
دولت دانست زیرا  سبب کاهش چشمگیر تقاضا برای محصولات فولادی 
شد. از سوی دیگر، مشــکلات تولید با قطعی برق کارخانه ها چند برابر 
شد و همین امر موجب اختلال جدی در چرخه تولید شد که در نهایت 
توانایی تولیدکنندگان برای تامین تقاضا را کاهش داد. همچنین، رکود 
بازارهای جهانی خصوصا بحران پیش روی بازار فولاد چین، اثر مستقیم 
بر کاهش قیمت شمش گذاشــت. از آنجایی که کشور چین بزرگترین 
واردکننده و صادرکننده فولاد جهان است.  روند صادرات جهانی فولاد 
نیز کاهشی اســت که این روند کاهشی تجارت جهانی فولاد می تواند 
بر ظرفیت سازی های تولید فولاد کشور تاثیرگذار باشد. از طرفی دیگر 
محدودیت های صادراتی و الزام بازگشــت ارز با نرخ نیمایی، صادرات، 
توجیه اقتصادی تجارت کشور را از محصولات فولادی گرفته است. در 
نهایت، مشکلات تامین مالی و نبود نقدینگی کافی در بازار نیز بر کاهش 

تقاضا و در نتیجه کاهش قیمت ها موثر بوده است.

بازار سرمایه آینه تمام نمای اقتصاد کشور است که 
حال عمومی اقتصاد را نشان می دهد. سهام بسیاری 
از بنگاه های اقتصادی مهم و اســتراتژیک کشور در 
بورس تهران معامله می شوند و بسیاری از این شرکت 
ها تامین مالی و شــفافیت عملکردی خود را مدیون 

بورس هستند. 
حمایت از این شــرکت ها و بازار ســرمایه حمایت 
از اقتصاد، ارز آوری و مقدمه ایجاد رشــد اقتصادی و 
کنترل تورم در کشور است و بی توجهی به بازار سرمایه 
ضمن ایجاد بسیاری از ناترازی ها و خلأهای اساسی در 
اقتصاد و تولید کشور، موجب رشد فزاینده در بازار های 
غیر مولد همچون بازار ارز و خروج ســرمایه از کشور 

خواهد شد.
متاسفانه در سال های اخیر بی مهری های زیادی به 
تولید و تولید کننده در ایران شده است. رشد بی حساب 
نرخ بهره بدون ریسک، افزایش اختلاف نرخ نیما و نرخ 
 دلار آزاد، قیمت گذاری  دستوری صنایع و عدم پیروی 
از قوانین بازار در کنار وضع قوانین مخل تولید، وضع 
شرکت های بزرگ تولیدی کشور را همچون مریضی 
بدحال کرده اســت. این موارد مصائب شرکت های 
تولیدی که در این سال ها به تنهایی در سنگر مقابله 
با تحریم های ظالمانه ایستادگی کرده اند را دوچندان 
کرده است. در ایران ما به این سربازان جان بر کف ظلم 
کرده ایم و گواه آن در این سال ها بازده سهام شرکت 
های بورسی بوده که کمتر از تمامی کلاس های دارایی 

در کشور بوده اســت و بورس کشور در سال هایی که 
بورس اولویت اول دولتمردان بود از آخر، اول شد.

دو دسته راهکار بلندمدت و کوتاه مدت را می توان 
برای احیای بازار ســرمایه کشــور در پیش گرفت. 
درخصوص راهکار بلندمدت نجات بازار سرمایه اولین 
قدم توجه به رهنمودهای رهبر معظم انقلاب است که 
بیش از هر چیز بر رونق تولید و حل مسائل اقتصادی 
مردم تاکید کرده اند، از این رو در درجه اول رونق بورس 
و بازار سرمایه در گرو رونق تولید بوده و قطعا نیاز فوری 
کشور، برداشتن موانعی  اســت که پای تولید را لنگ 

کرده است.
 اقدامات عملی و تغییر ریل سیاســتگذاری های 
اقتصادی بر مدار عقلانیــت و منافع ملی نیاز فوری 
کشور اســت. حتی باید ارکان نظارتی وجود داشته 
باشــد تا اجازه ندهد تصمیماتی در جهت تضعیف 
تولید و توزیع رانت اخذ شــود. حتی بسیاری از این 
تصمیمات را شناســایی و ملغی کند؛ چراکه ادامه 
دادن به تصمیمات غلط هــر روز میلیاردها تومان از 
جیب مردم و تولید کننده به جیب رانتخواران واریز 

می کند.
دسته دوم اقدامات کوتاه مدت در جهت بازگرداندن 
اعتماد مردم و جلب مشارکت  آنها در سرمایه گذاری 
است. در این خصوص تزریق منابع مالی در جهت ایجاد 
رونق در بازار سهام و تسهیل قوانین سرمایه گذاری در 
بورس خواهد توانست در کوتاه مدت شرایط رکودی  
بازار را تغییر دهد. البته باید توجه کرد انجام اقدامات 
کوتاه مدت، بدون انجام تغییرات بنیادی در شــرایط 
بنگاه های اقتصادی و عدم رفع موانــع تولید، کم اثر 

خواهد بود. 

حامد حامدی
کارشناس بازار سرمایه

علی سپه وند
سرپرست معاملات بورس کالا کارگزاری صبا تامین

در بهار 1۴0۳ »شازند« بیش از هیدروکربور تولیدی 
خود را فروخت

درآمد حاصل از فروش محصولات شرکت پتروشیمی شازند در دوره سه 
ماهه منتهی به خرداد سال جاری نسبت به دوره سه ماهه منتهی به خرداد 
1402 با رشدی 34 درصدی همراه شد و از 64 هزار و 293 میلیارد و 896 
میلیون ریال به 85 هزار و 882 میلیارد و 630 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.

از مجموع درآمد حاصل از فروش محصولات این شرکت در دوره سه ماهه 
نخست سال جاری، 73 درصد به درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات 
این شرکت و 27 درصد به درآمد حاصل از فروش صادراتی محصولات این 

شرکت اختصاص داشت. 
همچنین از مجموع درآمد حاصل از فروش محصولات تولیدی این 
شرکت در بهار 1403، 14 درصد به فروش داخلی پلی پروپیلن، 14 
درصد به فروش داخلی دو اتیل هگزانول، 12 درصد به فروش صادراتی 
 هیدروکربور A80، 12 درصد به فروش داخلی پلی اتیلن ســنگین

 8 درصد به فروش داخلی پلی اتیلن ســبک خطی و مابقی به فروش 

داخلی و صادراتی سایر محصولات تولیدی این شرکت تعلق داشت.

 مقایسه نرخ فروش محصولات »شاراک« در فصول بهار
درآمد حاصل از فروش داخلی محصول پلی پروپیلن در دوره سه ماهه 
نخست سال جاری نسبت به دوره سه ماهه نخست سال گذشته با رشدی 
25 درصدی همراه شد و از 9 هزار و 757 میلیارد و 670 میلیون ریال به 
12 هزار و 157 میلیارد و 740 میلیون ریال افزایش یافت.درآمد حاصل 
از فروش محصول دواتیل هگزانول در بهار 1403 نسبت به بهار 1402 با 
افزایشی 137 درصدی از 5 هزار و 217 میلیارد و 525 میلیون ریال به 12 

هزار و 382 میلیارد و 666 میلیون ریال رسید.
نمودار شماره )1(، ظرفیت عملی ســالیانه تولید محصولات این 
شرکت و همچنین تولید واقعی محصولات شــرکت را درسه ماهه 

نخست سال جاری نشان می دهد.

جدول شماره )1(
بهار 1۴0۳

 حجم تولیدات 
نرخ فروش برحسب ریالسهم فروش از تولیدبر حسب تن

بهار 
1۴0۳

بهار 
1۴02

بهار 
1۴0۳

بهار 
بهار 1۴02بهار 1۴021۴0۳

فروش 
داخلی

90515,۳98,70۳۴۳2,118,595%91%25,82۴25,202پلی پروپیلن

967۴7,02۳,769۳19,۴27,268%97%17,0۳916,9۳۳دواتیل هگزانول

90۴۳7,7۴5,969۴09,1۳6,8۴1%91%2۴,91925,192پلی اتیلن سنگین

فروش 
صادراتی

هیدروکربور 
A80

۳7,6۴1۴2,۳22%101%100282,021,9۳9280,551,850

_۴60,۴2۳,529_۳%__پلی اتیلن سنگین

۳72,7۴۴,۴۴۴_۴%___پلی پروپیلن
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هر نظام اقتصادی به دنبال رسیدن به اقتصادی با ثبات، پویا و 
کارآمد است. این در حالی است که کارآمدی و پویایی هر نظام 
اقتصادی نیازمند فضای سالم و شــفاف در حوزه فعالیت های 
اقتصادی است. به عبارت دیگر شــفافیت اطلاعات اقتصادی 
از مقدمات و پیش شــرط های الزامی برای رسیدن به رشد و 
شکوفایی است. علاوه بر این، صنعت بانکداری، در هر اقتصادی 
شریان حیات آن کشــور بوده و رابطه دو ســویه بین صنعت 
بانکداری و فعالیت های اقتصادی اجتناب ناپذیر است. از این رو، 
بانک ها بیش از هر نظامی نیازمند فضای سالم و شفاف هستند. 
با توجه به این که یکی از اهداف اصلی اکثر بانک های مرکزی 
ثبات اقتصاد و کاهش نوسانات اقتصادی است، از این رو، اهداف 
آنها شامل کاهش نوســانات تورم، تغییر در تولید و همچنین 
نوسانات نرخ ارز است که از اهمیت بالایی برخوردار است. در دو 
دهه اخیر، شفافیت به یکی از مهمترین ویژگیهای بانک های 
مرکزی تبدیل شده است. پیش از این دوره، بانک های مرکزی 
به راز داری مشهور بوده اند، اما امروزه اکثر بانک های مرکزی 
گزارش های منظمی راجع به شرایط اقتصادی و مالی، وضعیت 
سیاست پولی و چشــم اندازهای متغیرهای هدف منتشر می 
کنند که به افزایش کارایی و اثربخشی سیاست های پولی بانک 
 مرکزی منجر شده است. همچنین بانک های مرکزی به عنوان

 تاثیر گذارترین نیروی محرک نظام اقتصادی مطرح هستند و با 
هدف رسیدن به ثبات اقتصاد کلان اهدافی شامل کاهش تورم، 
کاهش نوســان های نرخ ارز و تولید را دنبال می کنند. بر این 
اساس، طی دهه های اخیر، بانک های مرکزی شفاف تر شده اند 
و اطلاعاتی در مورد سیاست گذاری پولی خود ارائه می دهند و 
به طور کلی از لحاظ نظری، شفافیت به تقارن اطلاعات بین بانک 

مرکزی و بخش خصوصی اطلاق می شود. 

  چالش مهم شفافیت 
بحث در مورد اهمیت شفافیت یک چالش مداوم است؛ با این 

وجود در ادبیات اخیر نتایج به نفع شفافیت بیشتر است. 
به طور کلی دو استدلال نظری در بحث شفافیت وجود دارد؛ 
یکی از آنها در رابطه با عدم اطمینان و ســردرگمی است. هر 
چه افراد نتوانند به پیش بینی های خود در مورد آینده اعتماد 
کنند، تعیین کننده هــای قیمت تمایل بیشــتری به تعیین 
قیمت بر اساس تورم گذشته دارند. علاوه بر این، وجود اضافه 
 بار اطلاعاتی باعث می شود مردم شروع به تمرکز بیش از حد بر

 پیچیدگی های سیاست گذاری پولی و عدم اطمینان پیرامون 
پیش بینی ها کنند و دچار سردرگمی می شوند.

از دیدگاه نظری بحث قابل اعتنایی به نفع شفافیت وجود دارد. 
با توجه به این که در بازارها با اطلاعات نامتقارن مواجه هستیم 
و با فرض این که سایر نقایص بازار وجود نداشته باشد حرکت به 
سمت شفافیت کامل باعث افزایش رفاه می شود. اما در دنیای 
واقعی بسیاری از نقایص بازار موجود هستند و بنابراین افزایش 
در شفافیت می تواند سودمند نباشــد و نتیجه این حرکت به 

شرایط و اطلاعات خاصی که افشا شده، بستگی دارد.
در دهه های اخیر شفافیت بانک مرکزی توسط بیشتر بانک های 
مرکزی جهان افزایش یافته است و بیشــتر دو دلیل برای این 
افزایش وجود دارد؛ در مرحله اول، شفافیت می تواند به عنوان 
اوج استقلال بانک مرکزی تلقی شــود. بنابراین، نیاز جدی به 
توضیح و توجیه تصمیمات سیاســتی وجود دارد. دلیل دیگر 
شــفافیت بسیاری از بانک های مرکزی در سال های اخیر این 
بود که )درجه خاصی از( شفافیت بانک مرکزی از نظر اقتصادی 
مطلوب است؛ به گونه ای که بسیاری از مطالعات نشان می دهد 
که شفافیت باعث افزایش رفاه می شود و می تواند منجر به نتایج 

اقتصادی بهتر شود.
اما قبل از شفافیت بانک مرکزی »پیشینه صداقت«، »استقلال 
بانک مرکزی« و »پیشینه مبارزه با تورم« قرار می گیرد. با این 
وجود، شفافیت به دلایل زیر در دو دهه گذشته توجه معناداری 
را به خود جلب کرده است؛ اول هنگامی که بانک های مرکزی 

شروع به دستیابی استقلال بیشتر در تعیین و پیگیری اهداف 
خود کردند به طور خودکار نیاز بیشتری به پاسخگویی وجود 
داشــت. بنابراین پاســخگویی مبتنی بر دموکراسی را بیشتر 
فراهم می کرد. دوم، از دیدگاه بانک مرکزی، سه ویژگی پیشینه 
صداقت و استقلال بانک مرکزی و پیشینه مبارزه با تورم مهم تر 
از شفافیت به نظر می رسند. اما در کوتاه مدت و به صورت آنی 
قابل اصلاح نیستند و سطح شفافیت تنها ویژگی است که بانک 
مرکزی می تواند به سرعت جهت ارتقای آن عمل کند. بنابراین، 
در حدی که بانک مرکزی تمایل به بهبود اعتبار خود داشــته 
باشد، سطح شفافیت اولین این ویژگی هایی است که می تواند 

مستقیم بر آن عمل کند. 

  استقلال بانک مرکزی و شفافیت 
پرداختن به مفهوم استقلال بانک مرکزی از آن جهت اولویت 
دارد که زمینه ساز یک بانک مرکزی مقتدر و موفق در سیاست 
گذاری خواهد بود. اســتقلال بانک مرکزی بــه معنای آزادی 
سیاســت گذاران پولی از نفوذ مســتقیم سیاسی یا دولتی در 
اجرای سیاست پولی اســت. در واقع استقلال بانک مرکزی به 
معنای جدایی کامل از دولت و عدم وجود ارتباط کامل بین آنها 

نیست، بلکه به این معناســت که این نهاد بتواند سیاست های 
پولی و اعتباری را فارغ از هر گونه فشار سیاسی و بر اساس مصالح 
اقتصادی تنظیم و اجرا کند و به نتایج آن پاسخگو باشد. مساله 
پاسخگویی مبحث مهمی اســت که در تعریف استقلال بانک 
مرکزی به چشم می خورد. پاسخگویی؛ یعنی بانک مرکزی در 
کنار استقلال عملی باید نسبت به نتایج عملکرد خود پاسخگو 
باشد. پاسخگویی لازمه کنترل بانک مرکزی است که به واسطه 
قانون، آزادی هایی را در اعمال سیاســت های پولی در اختیار 
دارد. آگاهی افکار عمومی از اختیارات و وظایف بانک مرکزی 
در کنار استقلال این بانک، نوعی سازو کار کنترلی برای افزایش 
مسئولیت پذیری و پاسخگویی را به وجود می آورد. بنابراین، 
استقلال بانک مرکزی بسیار مهم است. اما همانطور که اشاره 

شد نمی تواند بدون قید و شرط باشــد. اصول دموکراتیک به 
عنوان یک کارگزار حاکمیت از بانک مرکزی می خواهد که در 
تعقیب اهداف تعیین شده پاسخگو باشد و در سیاست های خود 
شفاف باشد. به خصوص شــفافیت های ناظر بر سیاست های 
پولی به ویژه کمک می کند که بانک های مرکزی پاســخگوتر 
باشند و بر اثربخشی این سیاســت نیز می افزاید. روشن بودن 
اهداف سیاست آینده و این که بانک مرکزی در شرایط گوناگون 
اقتصادی چگونه واکنش نشان می دهد نااطمینانی را کاهش 
داده و پیش بینی کردن اقدامات بانک مرکزی و آثار سیاســت 

پولی را تقویت می کند. 
وضوح بیشتر و نااطمینانی کمتر به نوبه خود توانایی سیاست 
گذاران را جهت تاثیر بر رشد اقتصادی و تورم افزایش می دهد. 
علاوه بر این، مسأله ای که مورد قبول اقتصاددانان قرار گرفته 
و انقلابی در طرز تفکر آنان پدید آورده، این اســت که شیرازه 
سیاست پولی، هنر مدیریت انتظارات است. از این رو شفافیت 
اطلاع رسانی و پاسخگویی برای شــکل گیری انتظارات مورد 

توجه اقتصاددانان قرار گرفته است. 

  تاثیر شفافیت بانک مرکزی برتورم

تورم یکی از مهمترین متغیرهای اقتصادی است که همواره 
مورد توجه اقتصاددانان قرار داشته است، چرا که نرخ های بالای 
تورم اقتصاد را مورد تهدید قرار داده و هزینه های مســتقیم و 
غیرمســتقیم بسیار زیادی بر جامعه تحمیل کرده است. نرخ 
بالای تورم نشانه ای از بی ثباتی اقتصادی و ناکارایی سیاست های 
پولی است. از این رو، بانک های مرکزی با استفاده از روش هدف 
گذاری تورم که نوعی سیاست پولی بهینه است، سعی در کنترل 

این متغیر اقتصادی دارند. 
هدف گذاری تورم چهارچوبی برای هدایت سیاست پولی است 
که در آن تصمیمات سیاستی براساس مقایسه تورم آتی با هدف 
اعلام شده برای تورم اتخاذ می شود. در این چهارچوب، مقامات 
پولی یک هدف مقداری برای تورم آتی در نظر می گیرند. اگر 

تورم مورد پیش بینی برای افق زمانی خاص در آینده، متفاوت 
از هدف اعلام شده باشد، اقدام به اعمال سیاست پولی جدیدی 
می کنند تا پیش بینی تورم عملکرد، منطبــق با مقدار مورد 

هدف باشد.
در پاســخ به این سوال که چگونه شــفافیت بانک مرکزی با 
ثبات قیمت و نوسانات تورم درگیر شــده است، مجموعه ای 
از مطالعات، رابطه را از دیدگاه نظــری تحلیل کرده و به نتایج 
متناقضی می رسند. اکثر مطالعات تجربی نتیجه می گیرند که 
افزایش شفافیت بانک های مرکزی در دهه های اخیر به افزایش 
مزیت هدف گذاری تورم منجر شده است و تعداد محدودی از 
مطالعات معتقدند که شــفافیت بانک مرکزی موجب افزایش 

تورم می شود. 
همچنین اکثر مطالعات نشــان داده اند که پیش بینی بهتر 
سیاســت های پولی منجر به پیش بینی بهتر تورم می شود. 
گروهی معتقدند اتخاذ هدف گذاری تورم منجر به کاهش تورم 
می شود و بر این باورند که فعالیت های بانک مرکزی یک عامل 
تعیین کننده در تغییرات تورم است. در واقع در اینجا تاکید بر 
استقلال و شفافیت بانک مرکزی است. تجربه نشان می دهد که 
زیان کوتاه مدت بده - بستان بین تورم و بیکاری در اثر اعمال 
هدف گذاری تورم، می توانــد در اثر اعمال هدف گذاری تورم، 
می تواند در اثر اعتبار سیاســت و سیاست گذاری کاهش یابد. 
اعتبار نیز مقوله ای است که در اثر استقلال و شفافیت عملکرد 
بانک مرکزی؛ یعنی آشکارسازی تغییر سیاست ها و پاسخگویی 
و تشریح در خصوص علت آن حاصل می شود، چرا که شفافیت 
منجر به کاهش نااطمینانی در مورد پیش بینی تورم و در نتیجه، 

افزایش احتمال انطباق آن با تورم مورد هدف می شود.
 

  تاثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تولید 
با توجه به اهمیت تولید در اقتصاد هر کشور و تاثیر نوسانات 
این متغیر در ثبات اقتصاد کلان، بررسی شــکاف تولید برای 
اقتصاددانان از اهمیت ویژه ای برخوردار است. با توجه به این که 
بسیاری از بانک های مرکزی در دو دهه گذشته شفافیت خود را 
افزایش داده اند و هنوز بحث بر سر این است که آیا این افزایش 
شفافیت یک پیشرفت خوب از دیدگاه اقتصادی است. مطالعات 
نشان داده که افزایش شفافیت در سیاست پولی تقریبا به کاهش 
تغییر پذیری تورم منجر می شود اما این که افزایش شفافیت با 
افزایش تلاطم تولید مرتبط باشد، هنوز کاملااً تایید نشده است. 
بنابراین، تاثیرگذاری شفافیت بر سیاست پولی را می توان به 
دو صورت در نظر گرفت؛ نخست این که افزایش شفافیت بانک 
مرکزی موجب افزایش شــکاف تولید می شود، زیرا مانع از آن 
می شود که مقامات از سیاست موثر برای اصلاح نوسانات تولید 
اســتفاده کنند یا این که اثرات خارجی هماهنگی موجب می 
شود، افراد سیگنال های عمومی را اشتباه درک و تفسیر کنند. 

افزایش شفافیت بانک مرکزی به کاهش تغییر پذیری تورم 
منجر می شــود و با توجه به رابطه معکوس بین تورم و تلاطم 
تولید، افزایش شــفافیت باعث افزایش تلاطم تولید می شود.  
شفافیت به لحاظ نظری می تواند تغییر پذیری تولید را تشدید 
 کند. همچنین بین تغییرات شــکاف تولیــد و تغییرات تورم، 
 رابطه ای معکوس وجود دارد. تحت این شرایط، بخش خصوصی

 می تواند از شــکاف تولید بــرای پیش بینی تــورم دوره آتی 
استفاده کند. در چنین شرایطی افزایش شفافیت عملیاتی می 
تواند موجب برآوردهای دقیق تر بخش خصوصی و در نتیجه 
 کاهش تورش تورمی شود. بنابراین، با افزایش شفافیت عملیاتی، 
بانک های مرکزی ممکن است به جای تثبیت شکاف تولید، به 
تورم توجه بیشتری کنند. با این وجود سطح شدید شفافیت می 
تواند موجب شــود افراد تصور کنند که بانک مرکزی در مورد 
شرایط اقتصادی نامطمئن اســت که این امر، تلاطم تولید را 

تشدید خواهد کرد.
 دیدگاه دوم بیان می کند که شفافیت بانک مرکزی موجب 
کاهش شکاف تولید می شود. در صورت وجود هدف پولی قابل 
دستیابی، تلاطم تولید کاهش و رشد افزایش می یابد. همچنین 
شــفافیت عملیاتی بیشتر موجب می شــود تا مردم از طریق 
انتظارات تورمی خود به تورم واکنش سریع تری داشته باشند 
)کاهش تورش تــورمی(. بنابراین، برای تــورم ناگهانی مجال 
کمتری وجود خواهد داشــت که این موضوع واریانس تولید را 

کاهش می دهد.  
ادامه در صفحه 13

بررسی تاثیر شفافیت بانک مرکزی بر ثبات اقتصاد کلان؛ 

بانک مرکزی و انحراف عملکرد از اهداف

بانک مرکزی به طور کلی دو ابزار سیاستی متداول در دنیا را به طور نسبی در اختیار ندارد. 
این دو ابزار سیاستی عبارتند از امکان انجام سیاست پولی انبساطی و انقباضی از طریق 
عملیات بازار باز و نرخ بهره سیاستی شبیه به آنچه در بانک مرکزی کشورهای صنعتی 

متدوال است و بر اساس آن نرخ به بانک ها وام می دهد. فقدان ابزارهای سیاستی کافی و 
مشابه آنچه به طور معمول در اختیار سایر بانکهای مرکزی قرار می گیرد، سیب می شود 
بانک مرکزی نتواند در مواقع لزوم بر رشد متغیرهای پولی کنترل لازم را داشته باشد که 

در واقع آسیب جدی محسوب می شود

مهدی یزدانی
استادیار گروه اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی 

رعنا شکویی دونیقی
کارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی 
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ادامه از صفحه 1۲
  تاثیر شفافیت بانک مرکزی بر نوسان نرخ ارز

با توجه به ایــن که یکی از اهداف اصــلی اکثر بانک های 
مرکزی ثبات اقتصاد و کاهش نوســانات اقتصادی است، از 
این رو اهداف شامل کاهش نوسانات تورم، تغییر در تولید 
و همچنین نوسانات نرخ ارز است که از اهمیت بالایی برای 

هدف گذاری در بانک های مرکزی مطرح است. 
با توجه به اهمیت نرخ ارز در پیشرفت و توسعه اقتصادی 
هر کشور، بررسی عوامل موثر بر آن ضروری به نظر می رسد. 
عوامل زیادی همچون عوامل اقتصــادی، سیاسی و روانی 
بر نرخ ارز تاثیر گذارند. از جمله عوامــل سیاسی می توان 
به ثبات سیاســت خارجی، روابط با کشورهای دیگر، ... و از 
جمله عوامل روانی می توان بــه انتظارات از وضعیت آینده 
اقتصادی و سیاسی و از عوامل اقتصادی می توان به نرخ بهره، 
نقدینگی، درآمد ملی، رشد ناخالص ملی و... اشاره کرد. علاوه 
بر این، شفافیت بانک مرکزی نیز عاملی موثر بر نوسان های 
نرخ ارز و تحولات اصلی در بانک مرکزی است. به طور کلی 
شفافیت بانک مرکزی می تواند انتظارات در بازارها را به هم 
نزدیک کند تا پیش بینی ها در آینده از هماهنگی بیشتری 
برخوردار شود که این مســاله تاثیر شفافیت بانک مرکزی 
بر نوسان های شدید نرخ ارز را توضیح می دهد. همچنین 
تغییرات غیرمنتظره سیاســت های پولی بر بازدهی سهام 
نیز تاثیر گذار است. علاوه بر این، افزایش شفافیت منجر به 
درک بهتر سیاست های پولی نیز می شود که خود نیز باعث 

کاهش نوسان های در بازارهای مالی است. 
در بررسی اثر افزایش شفافیت در 24 کشور ، دریافته شد 
که دقت پیش بینی نرخ ارز توسط بخش خصوصی با افزایش 
شفافیت سیاست پولی افزایش یافته است. اما گروه دیگری 
از محققان با این مساله موافق نیســتند و عنوان می کنند 
که ارائه اطلاعات بالاتر توسط بانک مرکزی به خصوص در 
کشورهای در حال توسعه باعث کاهش نوسان های نرخ ارز 
نمی شود. بنابراین، نگرانی مبنی بر این که تامین اطلاعات 
بالاتر توسط بانک مرکزی موجب سردرگمی بین سرمایه 
گذاران و معامله گران و در نتیجه افزایش نوسان های نرخ ارز 

می شود تا حدودی تایید می شود. 

  شاخص شفافیت بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران 

به منظور بررسی تاثیر شــفافیت بانــک مرکزی بر ثبات 
اقتصاد کلان، تورم، نوسان نرخ ارز و شــکاف تولید باید به 
کمی سازی شاخص شفافیت پرداخته شود. بحث در مورد 
شفافیت با این واقعیت پیچیده همراه است که شفافیت یک 
مفهوم کیفی است که اقدامات معدودی برای آن وجود دارد 
و محققان تلاش کرده اند با استفاده از روش های مختلف 

اقدام به کمی سازی شاخص شفافیت کنند. 
در خصوص شــفافیت سیاسی بانک مرکــزی در ایران، 
براساس بند »ب« ماده 10 قانون پولی و بانکی کشور »هدف 
بانک مرکزی جمهــوری اسلامی ایران حفــظ ارزش پول و 
موازنه پرداخت ها و تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک به رشد 
اقتصادی کشور است«. همان طور که ملاحظه می شود در 
این قانون چندین هدف برای بانک مرکزی تعیین شده است 
که به دلیل نبود اولویت به جای این که بانک مرکزی مسئول 
حفظ ثبات قیمت ها و کنترل تورم باشد باید چندین هدف را 
دنبال کند. مهم تر این که در این بند بانک مرکزی باید به رشد 
اقتصادی کشــور کمک کند. در این صورت دولت می تواند 
بانک مرکزی را برای مواردی مانند اعطای وام یا خط اعتباری 
به صنایع یا شــرکت های خاصی که مورد هدف دولت برای 
حمایت هستند، مجاب کند تا رشد اقتصادی هر چند کوتاه 
مدت محقق شود. در حالی که نتیجه این امر رشد پایه پولی و 
در نهایت تورم خواهد بود. در مجموع ملاحظه می شود که در 
قانون پولی و بانکی کشور در تعیین هدف بانک مرکزی اولویت 
بندی سازگار با مفهوم استقلال آن وجود ندارد. همچنین با 
توجه به این که اهداف تعیین شده در قانون برای بانک مرکزی 
بیشتر جنبه کیفی دارند؛ بنابراین قابل اندازه گیری نیستند، 
در حالی که آنچه در تعیین اهداف بانک مرکزی اهمیت دارد، 
این است که هدف اصلی آن قابل سنجش باشد. در رابطه با 
شفافیت اقتصادی در ایران براساس بند »ج« ماده 24 قانون 
پولی و بانکی، بانک مرکزی موظف شده است ماهی یک بار 
خلاصه ای از وضع حســابهای خود را منتشر کند. این بانک 
به صورت دوره ای، آمارها و اطلاعات اقتصادی مهم توصیف 
کننده وضعیت اقتصاد ایران را از طریق نشریات ادواری و نیز 
وبسایت منتشــر می کند. با این حال مشکلات چالش های 

زیادی در خصوص ســاز و کار اطلاع رســانی بانک مرکزی 
وجود دارد که می توان به آنها اشــاره کرد. مثلا در یک دوره 
چندساله بین ســال های 1392-1389 و 1398-1400، 
بسیاری از اطلاعات آماری مهم مانند ارقام اقتصادی منتشر 
 نشــد که این امر نااطمینانی را برای عموم مــردم افزایش

می دهد. همین طور در سال های 1390، 1391 و 1399 بانک 
مرکزی در خصوص ارقام نرخ ارز بازار غیررسمی که متغیری 
مهم و تاثیر گذار است، اطلاع رسانی لازم و شفاف را انجام نداده 
و در حال حاضر نیز بجز در نشریات ادواری خود متوسط این 
نرخ را به صورت ماهیانه و فصلی گزارش می کنند، گزارشی از 
نرخ بازار غیررسمی به صورت روزانه منتشر نمی شود و فعالان 
اقتصادی این اطلاعات را از طریق منابع اطلاعاتی غیررسمی 

دریافت می کنند. نشریاتی مانند »نماگرهای اقتصادی« که 
به صورت فصلی منتشر می شوند، با این حال در موارد زیادی 
وقفه چشمگیری در انتشار این نشریه وجود دارد. همچنین در 
بحث شفافیت بانک مرکزی باید در مورد تصمیمات سیاست 
پولی، متغیرهای اقتصاد کلان مانند نرخ تورم، رشد اقتصادی 
و ابزارهای سیاست های پولی آتی اطلاع رسانی لازم را به سایر 
مقامات سیاسی و شــهروندان از طریق ابزارهای کنفرانس 
مطبوعاتی، انتشار صورت جلسات، مصاحبه ... به عمل آورد. 
این شاخص بر انتشــار اطلاعات اقتصادی که برای سیاست 
پولی به کار می روند، تمرکز می کند. این اطلاعات داده های 
اقتصادی، الگوی اقتصادی که بانک مرکزی برای پیش بینی 

یا ارزیابی تصمیم های خود به کار می گیرد و پیش بینی های 
داخلی )بر مبنای الگو یا قضاوتی که بانک مرکزی بر آن تکیه 

می کند( شامل می شود.     

   ابزار های سیاستی بانک مرکزی 
در بررسی شــفافیت رویه ای، یکی از مشــکلات سیاست 
گزاری پولی در ایران علاوه بر فقدان اســتقلال کافی ارکان 
بانک مرکزی، فقدان ابزارهای سیاستی مناسب است. در حال 
حاضر بانک مرکزی دو دسته ابزارهای سیاستی مستقیم و 
غیرمســتقیم در اختیار دارد. ابزارهای سیاستی مستقیم در 
اختیار بانک مرکزی عبارت از کنترل و تعیین نرخ های سود 
بانکی و نیز سقف های اعتباری تسهیلات هستند. این ابزارها 
 در اقتصادهای صنعتی اغلب استفاده نمی شوند، زیرا دخالت

 بانک های مرکزی به نرخ های بهره بین مشــتری و بانک از 
طریق نرخ های بازار بین بانکی و نه مستقیم صورت می گیرد. 

ابزارهای غیرمستقیم سیاست پولی که در حال حاضر بانک 
مرکزی در اختیار دارد عبارت از تعیین نســبتهای ســپرده 
قانونی، انتشار اوراق مشارکت و سپرده ویژه بانک ها نزد بانک 
مرکزی هستند که بانک مرکزی برای کنترل تورم و نقدینگی 
می تواند بر اساس آن به این سپرده ها سود نیز پرداخت کند. 
بانک مرکزی به طور کلی دو ابزار سیاستی متداول در دنیا را 
به طور نسبی در اختیار ندارد. این دو ابزار سیاستی عبارتند 
از امکان انجام سیاست پولی انبســاطی و انقباضی از طریق 
عملیات بازار باز و نرخ بهره سیاستی شبیه به آنچه در بانک 
مرکزی کشورهای صنعتی متدوال است و بر اساس آن نرخ 
به بانک ها وام می دهد.  در مجموع باید اشــاره کرد فقدان 
ابزارهای سیاستی کافی و مشــابه آنچه به طور معمول در 

اختیار سایر بانک های مرکزی قرار می گیرد، سبب می شود 
بانک مرکزی نتواند در مواقع لزوم بر رشد متغیرهای پولی 
کنترل لازم را داشته باشد که در واقع آسیب جدی محسوب 

می شود. 

  لنگر های اسمی در بانک مرکزی 
در خصوص شفافیت سیاســتی، به طور کلی بانک های 
مرکزی به ابزارهای سیاستی گوناگونی برای تصمیم گیری 
در سیاست گذاریهای خود نیاز دارند. بانک های مرکزی در 
سراسر دنیا برای نیل به اهداف خود یک چهارچوب مشخصی 
برای استراتژی های خود مشخص می کنند. مشخصا یک 

متغیر اسمی را هدف گذاری کرده و با استفاده از ابزارهای 
مشخص در کوتاه میان و بلندمدت رسیدن به سطح هدف 
این متغیر را اولویت اصلی خود می دانند. این مطلب با فرض 
و امید آن است که کنترل آن متغیر اسمی موجب انضباط 
پولی و نیز ثبات در ســطح قیمت ها خواهد شد. این متغیر 
اسمی را »لنگر اسمی« می نامند. سه لنگر اسمی معمول در 
دنیا برای هدف گذاری بانــک های مرکزی عبارت از هدف 
گــذاری ارزی، هدف گذاری پولی و هــدف گذاری تورمی 
هستند. هدف گذاری نرخ تورم موفق ترین تجربه بانک های 
مرکزی در کنترل نرخ تورم در ربع قرن گذشته بوده است. 
این موفقیت نه تنها برای کشورهای پیشرفته، بلکه حتی در 
کنترل تورم در کشورهای با درآمد متوسط در آسیا و اروپا 
که عموم مردم را در جریان سیاست و اهداف انتخاب شده 
قرار می دهد نیز اثبات شده است. این در حالی است که بانک 
مرکزی ایران پیش از تورم، کنترل حجم نقدینگی و نرخ ارز 

را به عنوان لنگر اسمی به کار برده است. 
در خصوص شفافیت عملیاتی بررسی سایت و پایگاه داده بانک 
مرکزی نشان می دهد که در بین گزارش های منتشر شده بانک 
مرکزی، گزارش هایی تحت عنوان خلاصه تحولات اقتصادی 
کشور تنها گزارشی است که بررسی شوکهای اقتصادی و احیانا 
عملکرد سیاست پولی یا بیان اشتباهات سیاستی بانک مرکزی 
می پردازد. اما این گزارش نیز با تاخیر بسیار زیاد که گاه به دو سال 

هم رسیده است، منتشر می شود. 
به صورت جمع بندی، روندهای مــورد بررسی متغیرهای 
اقتصاد کلان، بیانگر این واقعیت اســت که طی ســال های 
گذشته در اکثر اوقات بین اهداف تعیین شده و عملکرد بانک 
مرکزی در ایران انحراف وجود داشته که بر اعتبار بانک مرکزی 

 تاثیر منفی خواهد گذاشــت. نرخ های تورم همــواره بالاتر از
 نرخ های هدف تعیین شده در قوانین برنامه های توسعه )بجز 
سال های 1378-1380( بوده اند. دو رقمی بودن نرخ تورم در 
ایران و نیز قرار داشتن اقتصاد ایران جز بالاترین نرخ های تورم در 
جهان طی سال های گذشته سبب شده است که حتی اگر بانک 
مرکزی قصد و ابزار لازم برای کاهش نرخ تورم به اعداد تک رقمی 
و حفظ آن را داشته باشد و این هدف را نیز به صورت شفاف بیان 
کند، انتظارات عاملان اقتصادی که بر اساس وضعیت پیشین تورم در 
ایران شکل گرفته، تنها زمانی تعدیل شود که نرخ تورم روند نزولی و 
باثباتی را طی کند. این موضوع سبب می شود که هزینه کاهش نرخ 
تورم در ایران بیشتر از شرایطی باشد که انتظارات عاملان اقتصادی 
همسو با اهداف بانک مرکزی شــکل می گیرد. بنابراین، چنین 
استنباط می شود که عملکرد بانک مرکزی دچار خطا بوده و از این 
جهت باعث تضعیف سیاست های پولی شده و نیز با این خطاها در 

ساز و کارهای مالی خو گرفته است.  

  نتیجه گیری: 
نتایج به دست آمده نشان داد که شفافیت بانک مرکزی 
با تورم و شکاف نرخ ارز حقیقی رابطه معکوس دارد و بانک 
مرکزی می تواند از طریق افزایش شــفافیت بانک مرکزی، 
شکاف نرخ ارز حقیقی و تورم را کاهش دهد و با توجه به رابطه 
تعاملی شفافیت و شکاف نرخ ارز حقیقی و همچنین شفافیت 
بانک مرکزی و وقفه تورم باید شفافیت بالایی وجود داشته 
باشد تا بر کاهش شــکاف نرخ ارز حقیقی و تورم تاثیر گذار 
باشد. علاوه بر این، رابطه بین شفافیت بانک مرکزی و شکاف 
نرخ ارز حقیقی دوسویه نیست و شــکاف نرخ ارز حقیقی 
تاثیری بر شفافیت بانک مرکزی ندارد اما بین شفافیت بانک 
مرکزی و تورم رابطه دو سویه وجود دارد و تورم نیز از عوامل 
تاثیر گذار بر شفافیت بانک مرکزی است. همچنین شفافیت 
بانک مرکزی بر شکاف تولید تاثیری ندارد و شکاف تولید نیز 
تاثیری بر شفافیت بانک مرکزی ندارد. علاوه براین شفافیت 
بانک مرکزی از عوامل تاثیر گذار بر ثبات اقتصاد کلان است. 
همچنین مجذور شفافیت بانک مرکزی رابطه منفی و معنادار 
با ثبات اقتصاد کلان دارد. بر این اساس رابطه غیرخطی بین 
شــفافیت بانک مرکزی و ثبات اقتصاد کلان وجود دارد؛ به 
این معنی که با افزایش شفافیت بانک مرکزی تا یک سطح 
مشخص، ثبات اقتصاد کلان افزایش می یابد و از آن نقطه 
به بعد با افزایش شفافیت بانک مرکزی، ثبات اقتصاد کلان 

نیز کاهش می یابد. 

در سال های 1۳90، 1۳91 و 1۳99 بانک مرکزی در خصوص ارقام نرخ ارز بازار غیررسمی 
که متغیری مهم و تاثیر گذار است، اطلاع رسانی لازم و شفاف را انجام نداده و در حال حاضر نیز 

 بجز در نشریات ادواری خود متوسط این نرخ را به صورت ماهیانه و فصلی گزارش
 می کنند، گزارشی از نرخ بازار غیررسمی به صورت روزانه منتشر نمی شود و فعالان اقتصادی 

این اطلاعات را از طریق منابع اطلاعاتی غیررسمی دریافت می کنند
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 نقش سازمان خصوصی سازی در تحقق درآمدهای بودجه ای دولت سیزدهم

عدم جدیت خصوصی سازی در واگذاری ها

 معرفی واحد فرآوری گهرزمین

سازمان خصوصی ســازی به عنوان تنها مجری سیاست 
های اقتصادی دولت در زمینه خصوصی سازی از سال 1380 
فعالیت خود را آغاز کرد. این سازمان در دوره دولت سیزدهم 
با چالش های فراوانی مواجه بود که در این گزارش عملکرد آن 
در دولت سیزدهم را جهت رسیدن به چالش های پیش روی 

این سازمان بررسی می کنیم.
سازمان خصوصی سازی در دولت سیزدهم اقدامات خود 
را در ســه بخش واگذاری ســهام، رفع دیون دولت با انتقال 
دارایی و مولد ســازی دارایی های دولت طبقه بندی نموده 
اســت که واگذاری سهام و شــرکت ها اغلب به واسطه بازار 
ســرمایه و بورس کالا صورت گرفت و مولد ســازی شرکت 
ها با انحلال و ادغام آنها انجام شــد. در ســال 1400 باتوجه 
به بودجه تصویب شــده، ســازمان خصوصی سازی مکلف 
به واگذاری 190 شــرکت و 304 دارایی دولتی شد. باتوجه 
به فرایند طی شــده جهت آماده سازی شــرکت ها و ارزش 
گذاری آنها، سازمان خصوصی ســازی در سال 1400 اقدام 
به عرضه 12 بنگاه در بازارهای بــورس و فرابورس نمود که 
ارزش کل پایه ای آنها به میزان 916،842 میلیارد ریال بوده 
است اما هیچ یک از عرضه ها به فروش نرسید. شرکت های 
برنامه ریزی شده جهت عرضه در سال 1400 شامل شرکت 
مهندسین مشاورین طرح و تحقیقات آب و فاضلاب، شرکت 
صنایع چوب و فلز و پلاستیک-سیماچوب، شرکت مجتمع 
صنعتی اسفراین، شرکت ملی کشــت و صنعت و دامپروری 
پارس، شــرکت پتروشیمی هگمتانه، شــرکت تولید و بهره 
برداری از سد و نیروگاه شهید عباســپور، شرکت گسترش 
کاتالیســت ایرانیان، بانک صادرات، شــرکت ملی کشت و 
صنعت و دامپروری پارس و شرکت  صنایع پتروشیمی خلیج 

فارس بود. از دیگر اقدامات سازمان خصوصی سازی واگذاری 
سهام در قبال دیون دولتی بوده است. باتوجه به دیون دولت به 
صندوق های بازنشستگی کشوری، صندوق های بازنشستگی 
لشکری، سازمان تأمین اجتماعی، صندوق بازنشستگی فولاد 
و صندوق بیمه اجتماعی کشاورزان، روســتائیان و عشایر، 
سازمان خصوصی سازی در ســال 1400 اقدام به واگذاری 
بخشی از سهام تحت مالکیت دولت به صندوق های مذکور 

نمود که به ارزش 1،299،975 میلیــارد ریال برنامه ریزی 
و 823،887 میلیارد ریال محقق شــد.  ســازمان خصوصی 
سازی براســاس بودجه سال 1401، ســهام قابل واگذاری 
متعلق به 11 بنگاه به ارزش پایه 3،825 هزار میلیارد ریال به 
صورت بلوکی در بورس عرضه نمود که مربوط به شرکت های 
»صنایع پتروشیمی خلیج فارس-هلدینگ«، »پارس فولاد 
سبزوار«، »فرهنگی ورزشی پرسپولیس«، »فرهنگی ورزشی 

استقلال« و »فولاد مبارکه اصفهان« بود اما تنها سهام عرضه 
شده از شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس به میزان 12 
درصد به ارزش واگذاری 820،597 میلیارد ریال معامله شد. 
علاوه بر این، سازمان خصوصی سازی خارج از بورس نیز اقدام 
به برگزاری زمین ابن بابویه شــهر ری به شیوه مزایده نمود 
که به نتیجه نرسید. به عبارت دیگر از 1،269،277 میلیارد 
ریال عرضه بنگاه برنامه ریزی شده در 1401، تنها 820،597 
میلیارد ریال آن )65 درصد( به فــروش رسید. در زمینه رد 
دیون دولت، سازمان خصوصی ســازی از واگذاری تکلیفی 
1،300،000 میلیارد ریالی خود، موفق به معامله 1،130،500 
میلیارد ریال با صندوق بازنشستگی کشوری، بنیاد شهید و 
امور ایثارگران و سازمان تأمین اجتماعی شد که شامل سهام 
شرکت »پالایشــگاه نفت امام خمینی )ره(-شازند اراک« و 

شرکت مجتمع صنایع آلومینیوم جنوب« بود.
باتوجه به عدم موفقیت عرضه های بلوکی سازمان خصوصی 
سازی در سال های گذشته، این سازمان در سال 1402 نیز 
اقدام به عرضه مجدد سهام شــرکت هایی همچون شرکت 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس، شــرکت فرهنگی ورزشی 
استقلال ایران و شرکت فرهنگی ورزشی پرسپولیس در کنار 
سهام شرکت لوله گستر اســفراین، شرکت مجتمع صنعتی 
اسفراین، شرکت فولاد سبزوار، کارخانجات آردسازی ایران 
عشایر، شرکت فرآوری مواد پروتئینی گرم بهنام، گوشت یزد، 
شرکت ساختمانی و تأسیسانی ساراتل ایران و شرکت صنایع 
پتروشیمی هگمتانــه نمود. با وجود اینکه در بودجه ســال 
1402، پیش بینی واگذاری سهام و بنگاه ها به میزان 205.5 
هزار میلیارد ریال بوده است، در 11 ماهه نخست تنها 27.2 

هزار میلیارد ریال بوده است. 

واحد فرآوری شــرکت معدنی و صنعتی گهرزمین به عنوان 
دومین حلقه از زنجیره تولید این شــرکت وظیفه تولید سنگ 
آهن دانه بندی شده و تبدیل آن به کنسانتره با کیفیت مناسب 
جهت خوراک کارخانه گندله سازی گهرزمین را بر عهده دارد

خط خردایش گهرزمین تحت برنامــه ریزی و نظارت واحد 
فرآوری، وظیفه خردایش ســنگ آهن خروجی از معدن این 
شرکت را بر عهده دارد. این خط تولید قادر است در هر ساعت 
3300 تن سنگ آهن با عیار متوسط 53/5 درصد با بزرگترین 
ابعاد 1300 میلیمتر را به ذراتی با ابعاد 50 میلیمتر تبدیل کند

خطوط کنسانتره شــرکت معدنی و صنعتی گهرزمین نیز 
وظیفه تبدیل سنگ آهن دانه بندی را به کنسانتره با کیفیت 
مناسب جهت خوراک کارخانه گندله سازی بر عهده دارد. این 
کارخانجات در حال حاضر شامل 3 خط با ظرفیت نامی مجموع 

6 میلیون تن در سال است.

  تاریخچه تولیدات واحد فرآوری
خطوط کنســانتره شــرکت گهرزمین کار خود را از دیماه 
ســال 1394 با دو خط فرآوری آغاز کردند تا اینکه در آذر ماه 
سال 1400 خط سوم کنســانتره نیز وارد مدار تولید گردید. 
نمودار زیر تاریخچه تولید سالانه خطوط کنسانتره گهرزمین 
 را به تصویر کشیده اســت. همانگونه کــه در این تصویر دیده

 می شود. تولید این کارخانجات با روندی رو به رشد تا به امروز 
ادامه داشته تا اینکه در پایان سال 1402 این خطوط با تولید 
مجموعا 7،668،423 تن کنســانتره، بالغ بــر 27% بیش از 
ظرفیت نامی خود تولید داشته اند که این میزان در مقایسه با 

سال 1401 بالغ بر 18% افزایش داشته است.
خط خردایش گهرزمین نیز که بهرهبرداری از آن از آبانماه 
1396 آغاز شده است، تا به امروز همانند خطوط کنسانتره با 
روندی رو به رشــد تولید خود را ادامه داده اســت. نمودار زیر 
تاریخچه تولید ســالانه خط خردایش گهرزمین را به تصویر 
کشیده اســت. همانگونه که در این تصویر دیده می شود این 
خط در پایان ســال 1402 با تولید 11،907،154 تن سنگ 
آهن دانه بندی شــده، بالغ بر 20 درصد بیش از سال 1401 

تولید داشته است.

  رکوردهای تولید ثبت شده در واحد فرآوری
از آنجایی که شــعار و هدف واحد فرآوری گهرزمین، رشــد 
حداکثری تولید با شرط صیانت از تجهیزات است، این واحد طی 

سال های گذشته به طور مداوم در حال کسب رکوردهای تازه 
تولید بوده به نحوی که تنها طی 16 ماه گذشته موفق به ثبت 30 
رکورد تولید ماهانه شامل 16 رکورد تولید ماهانه کنسانتره و 14 
رکورد تولید ماهانه سنگ آهن دانه بندی شده است.تا اینجای 
کار نیز، رکورد بی سابقه 668،015 تن کنسانتره و 1،021،890 
تن ســنگ آهن دانه بندی شــده در تیرماه 1403 جدیدترین 
رکوردهای ماهانه تولید واحد فرآوری گهرزمین هستند. البته 
ذکر این نکته خالی از لطف نیســت که تمامی این رکوردهای 
ثبت شده با حفظ تمامی اســتانداردهای کیفی بوده و کماکان 
محصولات تولیدی واحد فرآوری گهرزمین جزء با کیفیت ترین 

محصولات تولیدی منطقه و کشور می باشند.

  رموز موفقیت واحد فرآوری
تداوم روند رو به رشد تولید در واحد فرآوری شرکت معدنی و 
صنعتی گهرزمین مرهون زنجیره ای از عوامل مختلف است که 
یک از مهمترین آنها حمایت های بینظیر مدیرعامل و معاونت 
بهرهبرداری این شــرکت از این واحد در کنار همکاری همه 
جانبه دیگر ارکان شــرکت به خصوص واحد امور معدن است 

که واحد فرآوری را در رسیدن به این نقطه یاری رسانده اند.
در این بین بایســتی به این نکته توجه داشت که بدون شک 
طراحی و اجرای پروژه های بهبود عملکرد روی خطوط تولید 
طی 2 سال گذشته به همراه بازنگری ویژه روش های نگهداری 
و تعمیرات خطوط تولید کلید حصول این افتخارات است که 
تمامی آنها مرهون تلاش های شبانه روزی، فداکارانه و برادرانه 

پرسنل درگیر در این فرآیند می باشد.
همانگونه که همــه می دانیم، واحدهای تولید ســختترین 
واحد کاری هر شرکت هســتند چرا که به صورت 24 ساعته و 
شبانه روزی مشغول به فعالیت می باشند. اما لازم است بدانید 
بزرگترین رمز موفقیت واحد فــرآوری همدلی و تلاش مثال 
زدنی کارکنان آن است که این مهم نه تنها در این واحد برقرار 
است، بلکه دوســتی و همدلی پرسنل واحد فرآوری با پرسنل 
شــرکت نظم آوران نیز بیمانند اســت و در واقع کلیه پرسنل 
خطوط خردایش و کنسانتره گهرزمین و نظم آوران، رابطه ای 
به شدت دوستانه و در عین حال حرف های با یکدیگر دارند که 

همین مهم عامل موفقیت روز افزون ایشان است.

  چشمانداز پیش رو
از ابتدای شروع به کار خطوط تولید گهرزمین، بحث تامین 

قطعات یدکی که عمدتا در خارج از کشــور تولید می شــوند 
همواره زمینه ساز مشکلاتی بر سر راه تولید بوده است. از این رو 
در حال حاضر واحد فرآوری از طریق همکاری با واحد دفتر فنی 
شرکت نظم آوران و همچنین واحد توسعه مهندسی شرکت 
گهرزمین به صورت مرحله به مرحله در حال جایگزینی قطعات 
و تجهیزات موجود با نمونه داخلی تولید شده جهت کم کردن 
وابستگی به قطعات خارجی است تا با تامین به موقع قطعات 

یدکی، روند رو به رشد تولید کماکان پا بر جا بماند.
با در نظر گرفتن ایــن موضوع و اجرای پــروژه های بهبود 

عملکرد خطوط تولیــد و افزایش کیفیــت محصولات، واحد 
فرآوری شرکت معدنی و صنعتی گهرزمین قصد دارد تا پایان 
سال 1403 بالغ بر 12 میلیون تن سنگ آهن دانه بندی شده و 
8 میلیون تن کنسانتره باکیفیت در کلاس جهانی تولید نماید

در پایان خاطر نشان میسازد دغدغه های مدیریت فرآوری 
تنها محدود به مبحث تولید نبوده و ســایر مولفه های توسعه 
پایدار شامل افزایش توانمندی پرسنل و ارتقاء منابع انسانی، 
 مدیریت مصــرف منابع و حفاظت از محیط زیســت در راس

برنامه های آن قرار دارد.

1400
برنامه عرضه: 91۶,84۲ میلیارد ریال

برنامه رد دیون: 1,399,975 میلیارد ریال
مولدسازی: انعقاد قراردادهای تحقیقاتی

140۲
 برنامه واگذاری و رفع دیون:

 3055 هزار میلیارد ریال

1401
برنامه عرضه: 1,3۶9,377 میلیارد ریال
برنامه رد دیون: 1,300,000 میلیارد ریال

مولدسازی: شناسایی، آماده سازی و 
قیمت گذاری دارایی ها
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نرخ ارز و تاثیر آن بر انتظارات تورمی
حامد خضرزادگان

حسن حیدری

می پذیرد؛ به عبارت دیگر، تغییــرات نرخ ارز از طریق اثر بر 
قیمت کالاهای وارداتی و ســپس تغییر هزینه های تولید، 
قیمت های داخــلی را تحت تأثیر قــرار می دهد. اثر دیگر 
غیرمستقیم می باشــد که با تغییر در ترکیب تقاضا، سطح 

تقاضا و تأثیر بر انتظارات تورمی اتفاق می افتد. 
به این صورت که با افزایش نرخ ارز، قیمت کالاهای خارجی 
نسبت به تولیدات داخلی گران می شود و این موضوع منجر 

به تغییر در ترکیــب تقاضا به صورت افزایــش تقاضا برای 
کالاهای جانشین می شــود و همچنین مقدار تقاضا برای 
صادرات کالاهای تولید شــده در داخل از سوی خارجیان 

افزایش می یابد.
از سوی دیگر افزایش تقاضا برای محصولات داخلی با وجود 
ظرفیتهای محدود تولید، سبب فشار تورمی می شود. بنگاه 
ها برای تأمین نیاز مشتریان داخلی و خارجی تولید را افزایش 
می دهند، لذا تقاضا برای نیروی کار و به دنبال آن دستمزد 
اسمی زیاد می شود که این امر منجر به افزایش سطح عمومی 

قیمت ها خواهد شد. 
همچنین اگر انتظارات مربوط به سطح عمومی قیمت های 
آینده افزایش یابد، به صورت افزایش در دستمزدهای اسمی 

منعکس خواهد شد.
 با این حال اگر سیاست پولی معتبر و مناسبی نظیر هدف 
گذاری تورم اتخاذ شده باشد انتظارات مربوط به قیمت های 
آینده تثبیت شده و دستمزدهای اسمی تغییر پیدا نخواهند 
کرد زیرا هدف گذاری نرخ تورم در حقیقت در راستای لنگر 

کردن انتظارات تورمی می باشد.
  وقتی نرخ ارز تغییر می کند، قیمت هــای داخلی را نیز 
دســتخوش تغییر می نماید، اما این انتقــال تغییرات نرخ 
ارز به قیمت های داخلی همیشــه به طور کامل و با سرعت 
صورت نمی گیرد.  میزان و ســرعت عبور نرخ ارز به سطح 
عمومی قیمت ها به عوامل مختلفی نظیر هزینه های تعدیل 
قیمت، تعیین دستوری قیمت ها، ساختار بازار، نظام پولی 
و ارزی، طرز تلقی خانوارها و بنگاه ها در مورد تغییرات نرخ 

ارز بستگی دارد.
 میزان با درجه عبور نرخ ارز  که عــددی بین صفر و یک 
است، به صورت درصد تغییرات قیمت کالاهای واردانی به 

ازای یک درصد تغییر در نرخ ارز تعریف می شود.

عبور نرخ ارز و پیامدهای آن برای قیمت ها از دیرباز 
از موضوعات مــورد مجادله اقتصاددانان بوده اســت. 
اتخاذ سیاست هدف گذاری تورم به این مجادله و بحث 
 مفهوم جدیدی بخشیده اســت و از هــر دو طرف بحث 
اســتدلال های ارائه شده می باشــد. طرفداران اتخاذ 
سیاست هدف گذاری تورم استدلال می کنند که عبور 
نرخ ارز به دلیل هدف گذاری تورمی کاهش یافته است، 
در حالی که مخالفان این دیدگاه مدعی هستند که بر 
عکس آن صادق می باشــد. در این مجادله، موضوعی 
که مورد توجه و بررسی قرار نگرفته، این اســت که آیا 
انتظارات تورمی به عنوان کانالی برای عبور نرخ ارز عمل 
می کند یا خیر؟ نتایج نشان می دهد که نرخ ارز، تأثیر 
نامتقارن و غیرخطی بر انتظارات تورمی در ایران دارد. 
همچنین خود تورم نیز اثر معناداری بر انتظارت تورمی 
خانوارها و بنگاه ها نشــان داده است، به این معنی که 
در دوره های ثبات قیمت می تواند به تثبیت و کاهش 
انتظارت تورمی کمک کند. سایر عوامل تعیین کننده 
انتظارات تورمی از جمله کسری بودجه دولت و عرضه 

پول نیز تأثیر قابل توجهی را نشان داده اند.

   سابقه هدف گذاری نرخ ارز در ایران 
در اقتصاد ایران تا دهه هفتاد هــدف گذاری نرخ ارز 
تحت نظام ارزی ثابت، چارچوب غالب سیاســت پولی 
بوده است. ولی با توجه به وجود تنگناهای ارزی و انحراف 
زیاد نرخ های رسمی ارز از نرخ بازار آزاد این چارچوب 
نتوانست اهداف سیاست پولی را تحقق بخشد. بر همین 
اساس در برنامه های پنج ساله توســعه، از برنامه دوم 
هدف گذاری پولی به چارچوب رســمی سیاست پولی 
تبدیل شده اما تداوم نداشــته است. با توجه به شکاف 
میان عملکرد نرخ رشد نقدینگی از مقادیر هدف گذاری 
شــده در برنامه چهارم و حذف اهداف کمی در برنامه 
پنجم، این چارچوب سیاستی نیز در کاهش تورشهای 
تورمی موفق نبوده است. در دهه نود بروز بحران های 
ارزی ناشی از تحریم های اقتصادی، بی ثباتی تقاضای 
پول و وجود سلطه مالی سبب شده است تا سیاست گذار 
پولی نتواند در دستیابی به اهداف تعیین شده موفقیت 
زیادی داشته باشد. در مجموع به علت فقدان استقلال 
ابزاری، سلطه مالی و ساختار ناهمگن سیاست گذاری 
پولی، بانک مرکزی قادر به اعمال سیاست مشخص و 
قاعده مند در راستای کنترل تورم و مساعدت به تولید 
نبوده است. ســرانجام با توجه به تجربیات جهانی در 
زمینه هدف گذاری تورمی و نیز تجربه کشور در خصوص 
سیاســت گذاری پولی و ارزی و نیاز بــه چارچوبهای 
سیاستی قاعده مند و در عین حال منعطف و مؤثر برای 
کنترل تورم و مساعدت به تولید، بانک مرکزی در خرداد 
ماه سال 1399 طی بیانیه ای رسمی چارچوب سیاست 
پولی خود را به هدف گذاری تورمی تغییر داده است. در 
حقیقت انگیزه اصلی مقام پولی از اتخاذ سیاست هدف 

گذاری تورم دستیابی به ثبات قیمت است.

   نرخ ارز و هدف گذاری تورم 
  هدف گذاری تورم به مانند یک لنگر اســمی عمل

 می کند و به عقیده معروف ترین طرفداران آن، مانند 
برنانکه، اســتراتژی هدف گذاری تورم از هر دو ویژگی 
»قواعــد« و »صلاحدید« برخوردار اســت و به همین 
دلیل سیاست گذاری صلاحدید محدود شده نامیده می 
شود. طرفداران تأکید دارند که استراتژی هدف گذاری 
تورم با مزایای بسیاری از جمله سادگی انعطاف پذیری، 
پاسخگویی، سازگاری زمانی و غیره همراه بوده و یک 
جنبه مهم این استراتژی تأثیر آن بر انتظارات می باشد. 
با این حال طرفداران بیان می کنند که این استراتژی 
یک اکسیر نیست و موفقیت آن به نحوه اجرای سیاست 
بستگی دارد. برخی از مطالعات نشان می دهد که شواهد 
محکمی در خصوص نقش سیاست هدف گذاری تورم 
در دســتیابی به ثبات قیمت وجود ندارد. اگرچه هدف 

گذاری تورم در لنگر کردن انتظارات تورمی و دستیابی 
به ثبات قیمت موفق بوده است، اما به دلیل مشکلات 
جدید این سیاست پولی به ویژه تعیین کران پایین صفر 
برای نرخ های بهره با چالش هایی در زمینه های دیگر از 
قبیل ثبات مالی همراه بوده است. با توجه به مشکلات به 
وجود آمده پس از اتخاذ سیاست پولی هدف گذاری تورم 
ادعای اینکه این سیاســت در دستیابی به ثبات قیمت 
موفق بوده اســت، به آزمون تجربی به ویژه پیامدهای 
آن برای انتظارات تورمی نیــاز دارد. یکی از جنبه های 
مهم که نیاز به توجه دارد بیان رسمی مقامات پولی در 
ارتباط با تعهد به حفظ انتظارات تورمی لنگر شده است. 
در حقیقت، مفهوم کلی هدف گذاری تورم در این ایده 
نهفته است که از طریق شفافیت، پاسخگویی و تعهد به 
ثبات قیمت، انتظارت تورمی لنگر می شــود، بنابراین 
یکی از نتایج لنگــر کردن انتظارات تــورمی خانوارها 
و بنگاه ها از طریق یک سیاســت هــدف گذاری تورم 

باورپذیر، ثبات قیمت ها می باشد. 

   مدیریت انتظارات تورمی
انتظارات تورمی یک کانال یا عامل تعدیل کننده مهم 
بین پیوند نرخ ارز و تورم است. برخی از محققان معتقدند 
که اتخاذ سیاســت هدف گذاری تورم منجر به کاهش 
پیامدهای عبور نرخ ارز برای تورم می شود. از آنجایی 
که به گفته طرفداران سیاست هدف گذاری تورم، هدف 
اصلی اتخاذ این سیاست مدیریت انتظارات است، پس 
اگر هدف گذاری تورم بر عبور نرخ ارز تاثیر گذار باشد، 
می توان پیش بینی کرد که ایــن تأثیر از طریق کانال 
انتظارات افزایش می یابد. شواهد تجربی و نظری نشان 
می دهد که علاوه بر نرخ ارز عوامل دیگری نظیر عرضه 
پول، وضعیت مالی دولت، انتظارات تورمی، رفتار جاری و 
گذشته تورم و ... بر تورم واقعی تأثیر گذار هستند. اتخاذ 
سیاست هدف گذاری تورم با افزایش اعتبار، مسئولیت 

پذیری و شفافیت همراه است. 

   پویایی های نرخ ارز 
پویایی های نرخ ارز، پیامدهــای بسیار مهمی برای 
تعادل داخلی همچون تعادل خارجی دارد و اهمیت آن از 
دیرباز مورد توجه بوده است. تضعیف پول ملی به کاهش 
توانایی خرید آنچه قبلااً با یک واحد پول ملی خریداری 
شده است، دلالت دارد. بنابراین معمولااً چنین استنباط 
می شود که اگر تغییرات نرخ ارز منجر به افزایش تورم 
شــود، این افزایش باید در صعود قیمت کالاهاخدمات 

انعکاس یابد. 
اثرگذاری تغییرات نرخ ارز بر قیمت های داخلی به دو 
طریق مستقیم و غیرمستقیم مورد تحلیل قرار می گیرد. 
اثرمستقیم تغییرات نرخ ارز به قیمت مصرف کننده و 
 تولید کننده داخلی از طریق کالاهای وارداتی صورت
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حضور پررنگ بانک سپه در عرضه عمده مرداد ماه
بانک ســپه در مرداد ماه ســال جاری اقدام به انتشــار 
اطلاعیه عرضه عمده در دو نماد »وامید« و »رکیش« نمود 
که در این گزارش در کنار سایر عرضه های عمده منتشر 

شده مورد بررسی قرار می گیرد.
در مرداد ماه سال 1403، شاهد انتشار 6 اطلاعیه جدید 
در خصوص برنامه عرضه عمده از سوی سهامداران کلان 
شــرکت ها بودیم که طبق نمودار زیر تنها 2 اطلاعیه در 
خصوص عرضه ســهام عمده مدیریتی غیرکنترلی بودیم 
و 4 اطلاعیــه دیگر مربوط به عرضه عمــده غیرمدیریتی 

بوده است.
در مرداد ماه سال 1403 شــاهد انتشار اطلاعیه عرضه 
برای 6 نماد بودیم که شامل سهام دو شرکت گروه مدیریت 
سرمایه گذاری امید و شرکت کارت اعتبار ایران کیش از 
سوی بانک ســپه بود که برای شــهریور ماه برنامه ریزی 
شده است. بانک سپه در 10 شهریور ماه سال جاری بیش 
از 16 میلیارد ســهم تحت مالکیت خود که 17 درصد از 
دارایی سهامی آن در شرکت مذکور می باشد را به صورت 

مدیریتی غیرکنترلی عرضه کرد. 
برنامه عرضه دیگر بانک سپه در شهریور ماه سال جاری که 
در مرداد ماه اطلاعیه آن منتشر گردید مربوط به سهام شرکت 
کارت اعتباری ایران کیش تحت مالکیت »وسپه« بوده است 
که 7.05 درصد از کل سهام این بانک است. بانک سپه مالک 
10 میلیارد سهم »رکیش« است که در این برنامه قصد عرضه 

غیرمدیریتی 705 میلیون سهم را دارد. 
سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران 
نیز اطلاعیه عرضــه غیرمدیریتی عمده شــرکت پارس 
فولاد ســبزوار به میزان 271 میلیــون و 26 هزار و 556 
ســهم به میزان 6.78 درصد ســهام تحــت مالکیت این 

سازمان را منتشــر کرد. این اطلاعیه که در نیمه نخست 
مرداد ماه منتشر گردید، برای 22 مرداد ماه برنامه ریزی 
 شده بود تا توســط کارگزاری تأمین سرمایه تمدن عرضه

 شود.
سازمان خصوصی سازی عرضه بیش از 46 میلیارد سهام 
شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس به میزان 6.22 
درصد را که به شرکت ملی صنایع پتروشیمی تعلق دارد 
را نیز در 22 مرداد ماه 1403 منتشر نمود. زمان عرضه 10 

شــهریور ماه 1403 به صورت عرضه عمده غیرمدیریتی 
برنامه ریزی شده است. 

از دیگر اطلاعیه های منتشره در مرداد ماه امسال مربوط 
به عرضه بیش از 6 میلیارد ســهم شــرکت بیمه ملت که 
متعلق به شــرکت افق نیلی خلیج فارس با وکالت شرکت 
ویرا سهند تبریز بوده است که این شرکت برای 7 شهریور 
ماه برنامه ریزی کرده بود تا 20.84 درصد سهام »ملت« 
تحت مالکیت خــود را به صورت مدیریــتی غیر کنترلی 

عرضه نماید.
علاوه بر اطلاعیه های عرضه عمده، در مرداد ماه شاهد 
اعلام نتیجه معامله عمده سهام شــرکت سازه پویش به 
میزان 1 میلیارد و 220 میلیون و 51 هزار و 388 سهم در 
9 مرداد ماه بودیم که به قیمت 18،672 ریال انجام شد. 
درحالی که عرضه عمده سهام شرکت قند لرستان متعلق 
به شخص حقیقی که برای 15 مرداد ماه برنامه ریزی شده 

بود، لغو گردید.

 توسعه سبد محصول »شیران« با دریافت مجوز و تفاهم با »شپنا«
در هفته های اخیر شاهد انتشار خبرهایی حاکی از تفاهم 
فی ما بین هلدینگ ســرمایه گذاری صنایــع شیمیایی و 
پالایشگاه نفت اصفهان بودیم که در این گزارش موضوع را 

به صورت شفاف تر بررسی و نتیجه نهایی را خواهیم دید.
از سال 1401 مسئله میان شرکت سرمایه گذاری صنایع 
شیمیایی ایران و پالایشگاه نفت اصفهان در خصوص قیمت 
گذاری نفت و تطبیق محصول رافینیت، برش ســنگین و 
ســبک با حلال نفتی 502، حلال نفتی 503 و نفتا وجود 

داشت. 
این اختلاف که مربوط به نحوه محاســبه و نرخ گذاری 
خوراک نفت سفید بود طی ســال های گذشته از مراجع 

مختلف استانی و ملی مورد پیگیری قرار گرفت.
شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیای ایران طبق تکلیف 
مجمع سال 1401 به منظور رسیدگی به حقوق سهامداران 
از طریق مراجعی همچون نمایده معاون اول رئیس جمهور، 
اســتانداری اصفهان، مقام عالی وزارت نفت، شرکت ملی 
پالایش و پخش فراورده هــای نفتی، معاونت برنامه ریزی 
وزارت نف، پژوهشــگاه صنعت نفت و .. اقدام به پیگیری و 

بررسی مطابقت این محصولات با یکدیگر نمود.
هلدینگ سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران مدر مرداد 
ماه سال جاری وفق به اخذ تأییدیه ها و مجوزهای مربوط 
به برخی از محصولات استحصال شده در فرایند تولید این 
شرکت شد. این شرکت در مرداد ماه امسال با اخذ مجوز از 
اداره کل صنعت، معدن و تجارت اســتان اصفهان مراحل 
پیگیری رفع اختلاف خود با شرکت پالایشگاه اصفهان را 

سریعتر طی نمود.
هلدینگ سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در نهایت 
با استناد به مجوزات اخذ شده و عدم اصلاح قرارداد و نحوه 
صدور صورتحساب توسط پالایشــگاه اصفهان، در مراجع 

قضایی این موضوع مورد پیگیری قرار داد.
 طبق گزارشات هلدینگ سرمایه گذاری صنایع شیمیایی، 
مدیران عامل دو شرکت طی بازدید مدیران پالایشگاه نفت 
اصفهان از مجموعه، درباره حل و فصــل اختلافات قبلی 
مربوط به قرارداد تأمین خوراک و راهکارهای بهبود روابط 
فی ما بین به گفت و گو پرداختند تا در خصوص خرید نفت از 
پالایشگاه اصفهان در قالب قرارداد یا از طریق بورس انرژی 

تبادل نظر کرده و به تفاهم برسند.

این تفاهم جدید در زمانی صورت گرفت که دو شــرکت 
پیشتر در خصوص افزایش سرمایه گذاری تولید محصولات 
جدید در نمایشگاه اردیبهشت ماه در محل دائمی نمایشگاه 
های بین المللی تهران گفت و گو هایی را انجام و به تفاهم 

هایی رسیده بودند.
 همان طور که می دانیم، نفت دریافتی شــرکت سرمایه 
گذاری صنایع شیمیایی ایران در این شرکت به برش هایی 
تبدیل و به پالایشــگاه عودت داده می شد که شرکت در 
دیدارها با مدیرعامل پالایشگاه و تصمیمات درون سازمانی 
برنامه تبدیل محصول مذکور را به محصــولاتی با ارزش 

افزوده بالاتر و عرضه در بازار جهانی را تنظیم نمود. 
باتوجه به مجوزات دریافتی هلدینگ ســرمایه گذاری 
صنایع شیمیــایی ایران و تفاهم های بین این شــرکت با 
پالایشگاه نفت اصفهان، در ادامه شاهد توسعه بازار فروش 
و ســبد محصولات این شــرکت خواهیم بود که موفقیت 

بسیاری تلقی می شود.
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یکی از معیارهای سهامداران برای انتخاب یک سهم 
جهت ســرمایه گذاری در یک بازه زمانی مشــخص، 
میزان بازده مورد انتظار ســهم است. شــرکت ها با 
اثرگذاری بر بازده مورد انتظار از ســهم، می توانند بر 
جذابیت و مقبولیت بیشتر یک سهم اثر گذارند. یکی از 
 اقدامات اثرگذار شرکت ها بر افزایش بازدهی، افزایش

 سرمایه است. 
شــرکت ها علاوه بر تامین مالی برای اهداف برنامه 
ریزی شده خود، با انتخاب نوع افزایش سرمایه میزان 
بازده سهم را تغییر می دهند. در مرداد ماه سال جاری، 
شاهد انتشار 144 اطلاعیه در خصوص افزایش سرمایه 
شــرکت ها اعم از پیشــنهاد هیئت مدیره به مجمع، 
مجوزات سازمان برای افزایش سرمایه، آگهی ثبت و ... 

بودیم که در نمودار زیر قابل مشاهده است.
در مرداد ماه، 2 اطلاعیه در خصوص تصمیم افزایش 
سرمایه تفویضی مربوط به نمادهای »پنوپا« و »فغدیر« 
منتشر گردید و 29 شرکت پیشنهاد افزایش سرمایه 

هیئت مدیره خود را منتشر نمودند. 
علاوه بر این، حسابرســان 20 شرکت در خصوص 
برنامه افزایش ســرمایه اظهار نظر نموده و مجوز 20 
افزایش سرمایه درخواســتی در ماه های گذشته نیز 
طی مرداد ماه منتشر شد. همچنین، 15 شرکت نتیجه 
ثبت افزایش سرمایه خود را به سمع و نظر سهامداران 

رساندند.
از میان افزایش سرمایه های پیشنهادی در مرداد ماه 
بیشترین میزان افزایش سرمایه متعلق به شرکت تولید 
تجهیزات سنگین هپکو می باشــد که برنامه افزایش 
سرمایه 326 درصدی را از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی را داشــته تا به اصلاح ســاختار مالی بپردازد. 
دومین افزایش سرمایه پیشنهادی که مبلغ بالایی را 
در میان پیشنهادات مرداد ماه به خود اختصاص داده 
است، مربوط به بانک سینا بوده که به ارزش 14 هزار 
میلیارد ریال به میزان 35 درصد ســرمایه ارائه شده 
است تا از محل سود انباشته و سایر اندوخته ها به بهبود 
کفایت سرمایه خود پرداخته و نسبت های احتیاطی 

را رشد دهد.
شــرکت گروه فن اوا با نماد »فن آوا« که در صنعت 
رایانه و تجهیزات بازار سرمایه حضور دارند، در جایگاه 
سومین افزایش ســرمایه پیشــنهادی از نظر میزان 
افزایش ســرمایه، قرار داشته اســت. این شرکت در 
روزهای نخست مرداد ماه پیشــنهاد افزایش سرمایه 
6 هزار و 600 میلیارد ریالی خود را که به میزان 300 
درصد ســرمایه کنونی آن شرکت اســت، به مجمع 
پیشنهاد داده است تا از محل مطالبات و آورده نقدی 
به اصلاح ساختار مالی پرداخته و از خروج وجه نقد از 

شرکت جلوگیری نماید.
شــرکت تاید واتــر خاورمیانه با نمــاد »حتاید« 
چهارمین شرکت با بیشترین میزان افزایش سرمایه 
پیشــنهادی در مرداد ماه بوده اســت که مبلغ این 
پیشنهاد به ارزش 5 هزار میلیارد ریال و 42 درصد 

سرمایه کنونی می باشد.

 این شرکت قصد دارد با تحقق افزایش سرمایه مذکور 
از محل سود انباشته، به اصلاح ساختار مالی، جلوگیری 

از خروج وجه نقد و حفظ و تقویت سرمایه در گردش 
خود خواهد پرداخت.

در مرداد مــاه 1403، عمده افزایش ســرمایه های 
پیشنهادی مربوط به منبع ســود انباشته بوده است. 
شرکت ها با ارائه پیشنهاد افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته علاوه بر اینکه به رشــد تعداد سهام و ارزش 
اسمی سهم می شوند، جذابیت سهم را برای سرمایه 

گذان افزایش می دهند.
 در مرداد ماه ســال جــاری نمادهــای »وسینا«، 
»شاملا«، »ثنظام«، »خفنر«، »فجهان«، »تک نیرو«، 
»کایزد«، »ثــرود«، »وثنو«، »غبهــار«، »نطرین«، 
»درهــآورد«، »کرومیت«، »ویســا«، »ثپردیس«، 
»ثالوند« »فسوژ« و »حتاید« پیشنهاد افزایش سرمایه 
از محل سود انباشته را مطرح نمودند که تنها اظهار نظر 
شرکت های معدنی املاح ایران، فنرسازی خاور، جهان 
فولاد سیرجان، سرمایه گذاری مســکن زاینده رود، 
عطرین نخ قم، سرمایه گذاری ایساتیس پویا و لیزینگ 

آریانا منتشر گردیده است.
شــرکت البرز دارو علاوه بر اینکه پیشنهاد افزایش 
سرمایه از محل سود انباشــته را مطرح نموده است، 
محل مطالبــات و آورده نقدی را نیــز از دیگر منابع 
افزایش سرمایه خود معرفی نموده است تا به تکمیل 
پروژه دارویی در دست خود بپردازد و تجهیزات مورد 

نیاز را تأمین نماید. 
عمده افزایش سرمایه های پیشنهادی، هدف خود را 
تحقق افزایش سرمایه، اصلاح ساختار مالی بیان نموده اند؛ 
این درحالی است که اصلاح ساختار مالی جهت جلوگیری 
از افزایش نسبت بدهی به دارایی است و رشد این نسبت 
ریسک های نامطلوبی را برای شرکت به همراه دارد. باتوجه 
به اینکه عمده شــرکت ها محل افزایش سرمایه خود را 
سود انباشته اعلام کرده اند، جلوگیری از خروج وجه نقد 
با استراتژی کاهش نسبت بدهی می تواند عملکرد آتی 

شرکت ها را بهبود بخشد.

افزایش سرمایه استراتژیک شرکت ها؛ کاهش نسبت بدهی با حفظ نقدینگی در شرکت
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کاهش خطای تحلیل با افشاء اطلاعات شرکت ها

کاهش شفافیت بازار مسکن در پی قوانین  حوزه مسکن 

در سالیان اخیر و به خصوص پس از اجرایی شدن قانون بازار 
اوراق بهادار، نقش بازارهای سرمایه در ساختار مالی بخش های 
مختلف اقتصادی به مراتب قوی تر و پررنگ تر از قبل شد. در 
اقتصاد رو به رشد حال حاضر، سرمایه گذاران همواره به دنبال 
گزینه های مناسب سرمایه گذاری هستند تا بتوانند هم سود 
مورد نظر را کسب کنند و هم در بلندمدت ثروت مجموعه تحت 
مدیریت خود را افزایش دهند.بسیاری از تصمیم های پرهزینه 

سرمایه گذاری در یک محیط نامطمئن گرفته می شوند. 
سرمایه گذاراتی که اطلاعات کافی در مورد متغیرهای سطح 
کلان و سود سهام ندارند، اغلب ســعی می کنند با استفاده از 
اطلاعات موجود، پیش بینی های هوشمندانه ای انجام دهند. 
شرایط در بازارهای مالی می تواند در عرض چند ثانیه تغیر کند؛ 
بنابر این، سرمایه گذاران اخبار مربوط به بازار سهام را از نزدیک 
دنبال می کنند. باتوجه به نقش اطلاعات برای سرمایه گذاران 
و به دنبال تحولات اقتصادی، اطلاعات نقش مهمی در فرایند 

سرمایه گذاری ایفا می کنند.
سازمان بورس و اوراق بهادار با نگرش حمایت از حقوق و منافع 
ســرمایه گذاران در اجرای قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 
اسلامی ایران مصوب 1384 به عنوان ناظر در حوزه بازار سرمایه 
در ارائه خدمات مختلف بورسی، اعطا، یا لغو مجوزهای مربوط 
به فعالیت در بازار سرمایه فعالیت خود را آغاز کرد. این سازمان 
به نوبه خود موجب می شود اطلاعات خاص شرکت ها به صورت 

گسترده تری در دسترس باشد.
انتشار گزارشات و اف شای اطلاعات از سوی شرکت ها به کاهش 
ابهام در باره ارزشمندی سهام ختم می شود؛ چراکه هدف اصلی 
افشــا اطلاعات دادن پیش بینی دقیق از وضعیت آینده سهام 
است. هرچه کیفیت افشای اطلاعات بیشتر باشد، عدم تقارن 
اطلاعاتی پایین تر بوده و در نتیجه هزینه تأمین مالی برون سازی 

را برای یک شرکت کاهش می دهد.

شرکت ها در کنار گزارشات مالی منتشر شده در بازار سرمایه، 
با رخدادهای اثرگذاری همچون خرید سهام، سرمایه گذاری 
جدید، تغییر قیمت محصول و یا مواد اولیه، اقدام به افشــای 
اطلاعات مذکور می کنند تا در راستای رسیدن به تأمین مالی 
آسانتر در کنار کمک به سرمایه گذاری ارزنده سهامداران قدم 

بردارند.
همان طور که در تصویر زیر مشاهده می کنید در مرداد ماه 
سال 1403، 112 افشائیه منتشر گردید که عمدتااً در خصوص 
افزایش نرخ محصول، برگزاری مزایده، ایجاد بدهی احتمالی، 
معامله با اشخاص وابســته، نتایج برگزاری/ شرکت در مزایده 

و توقف فعالیت برخی شرکت ها به دلیل تعمیرات بوده است.
شــرکت های پتروشیمی همچون »پتروشیمی زاگرس«، 

»صنایع پتروشیمی تخت جمشید« و شــرکت های فولادی 
همچون »فولاد هرمزگان جنوب«، »جهان فولاد سیرجان« و 
»آهن و فولاد ارفع« در خصوص ابطال مصوبه نرخ خوراک گاز 
صنایع مورخ 1403/03/29 اقدام به انتشار افشائیه کردند. پیرو 
پیگیری های انجمن صنــفی کارفرمائی صنعت پتروشیمی، 
هیئت عمومی دیوان عدالت اداری در 12 تیر ماه رای به ابطال 

مصوبه افزایش نرخ خوراک صنایع داد.
علاوه بر این، شرکت های دارویی همچون »داروسازی شهید 
قاضی«، »صنایع شیمیایی کیمیاگــران امروز«، »تولید مواد 
اولیه داروئی البرز بالک«، »داروســازی تولید دارو«، »دآنتی 
بیوتیک سازی ایران«، »داروسازی آوه سینا« و شرکت خمیر 
مایه رضوی« اقدام به افزایش نرخ محصولات خود نمودند که 

این افزایش برای صنعت دارویی با مجوز ســازمان غذا و دارو 
صورت گرفت.

شــرکت کارخانجات پنبه و دانه های روغنی خراسان نیز از 
طرح تولید پروتئین سویای انســانی خود در مرداد ماه امسال 
بهره برداری کرد. این طرح که به تولید 6،000 تن تولید پروتئین 
سویای انسانی در ســال خواهد پرداخت، بهای تمام شده ی 
155،320 میلیون ریالی را به همراه داشت. این شرکت پیش 
بینی نموده تا حاشیه ســود 25 درصدی از فروش محصولات 

خود کسب کند. 
دو شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات با همکاری شرکت 
ســرمایه گذاری مس سرچشــمه اقدام به تأسیس شرکت 
ســبدگردانی با نام »ســبدگردانی تجلی آفتاب« کردند که 
با ســرمایه 100 میلیارد ریالی و مالکیــت 49.875 درصدی 
»تجــلی« و »49.875 درصدی سرچشــمه« بــا همراهی 
کارگزاری »سی ولکس« با مالکیت 0.25 درصدی نمودند که 

در حال حاضر مراحل اخذ مجوز فعالیت خود را طی می کند.
در مرداد ماه امسال، شرکت ذوب روی اصفهان موفق به کسب 
مجوز عرضه شمش و شرکت بهمن دیزل موفق به کسب مجوز 
عرضه کامیون کشــنده در بورس کالا شدند. شرکت صنایع 
بهداشتی ساینا نیز از برند جدید خود رو نمایی کرد و با متنوع 
سازی سبد محصولات شــوینده خود برند »هوم لایف« را به 

صورت آزمایشی تولید کرد. 
همان طور که مشخص است، اقداماتی همچون تولید محصول 
جدید، توســعه بازار فروش و افزایش نرخ محصولات تأثیرات 
مثبتی بر سودآوری شرکت ها دارد. باتوجه به اینکه در مرداد ماه 
برخی شرکت ها به دلایلی همچون خرابی دستگاه ها و نیاز به 
اورهال کردن، فعالیت شان متوقف شد، سودآوری آنها ممکن 
است تحت تأثیر قرار گیرد. لذا افشاء اطلاعات مذکور و بررسی 
آنها می تواند به تصمیم گیری درست سرمایه گذاران بیانجامد

هرگونه مداخله در بازار مسکن و دیگر بازارها بدون توجه به 
شرایط شــاخص های مختلف در اقتصاد کلان کشور )نظیر: 
ارزش پول ملی، تورم، خروج سرمایه از کشور، تراز تجاری، رشد 
اقتصادی و...( نتیجه مســاعدی در پی نخواهد داشت و ضمن 
فشار مضاعف بر طرفین معادله منجر به کاهش شفافیت در آن 
بازار خواهد شد. تجربه این موضوع در حوزه مسکن در قوانین 
جهش تولید مسکن مصوب سال 1400 و قانون مالیات بر خانه 
های خالی مصوب  1399 نشان می دهد رشد شاخص اجاره 
در سال های 95، 96، 97، 98، 99،1400، 1401 و 1402 به 
ترتیب 4.7، 6.8، 18.6، 23، 26.9، 32.8، 39.6 بوده و عدم تاثیر 

این نوع قوانین در شرایط بازار اجاره مسکن را یادآور می شود.
بررسی وضعیت تورم اجاره و قیمت مسکن، صعود، کاهش و 
توقف آن متناظر با چشم انداز انتظارات تورمی، آخرین وضعیت 
ارزش پول ملی، شرایط اقتصادی و سیاست خارجی کشور بوده 
و حتی اخبار این حوزه نیز رکود و رونق این بازار و دیگر بازارهای 
کشور را دستخوش نوســان می کند. حال در چنین شرایط 
پرتنشی دستکاری در برخی قواعدی که دهه ها بر نظام روابط 
اقتصادی و اجتماعی شهروندان حاکم بوده اند، نه تنها کمک 
کننده نخواهد بود، بلکه بیم آن می رود منجر به شکل گیری 
روابط و  چهارچوب ها و مکانیزم های جدیدی گردد که فشار 

مضاعفی را به مصرف کننده نهایی و اقتصاد کشور وارد نماید.
قاعده گذاری های جدید اگر منجر به پیچیدگی های جدید 
در بازار گردد قطعا منجر به تحمیل افزایش هزینه ها خواهد شد. 
بازار از تحمیل اعداد دستوری پیروی نخواهد نمود، کمااینکه 
تاکنون هیچ تجربه موفقی از این مدل نظام های کنترلی بدون 
توجه به جریانات و مکانیزم های طبیعی بازار و شرایط خاص آن 
وجود ندارد و هر طرح کنترلی بعد از مدتی به اصطلاح دور خورده 
و خاصیت خود را از دست داده است. )نظیر آنچه که در قانون 

ساماندهی بازار زمین، مسکن و اجاره بها قابل مشاهده است(

  عقب نشینی سرمایه گذاران در بخش مسکن 
رشد ســرمایه گذاری بخش خصوصی در ساختمان های 
جدید تهران )بازار ساخت و ساز مســکن در شهر تهران به 
عنوان اثر گذارترین و بزرگترین بازار مسکن کشور( به قیمت 
سال ثابت 1395 طی یک دهه اخیر در بیشتر سالها منفی 
بوده، به خصوص در سه سال گذشته که این مسئله جدی 

تر نیز شده اســت. البته بخشی از آن به بروکراسی پیچیده 
نظامات اداری باز می گردد. لازم به توضیح اســت مسکن 
تولید شــده در بخش خصوصی در مواضعی که نیاز مسکن 
وجود دارد )منظور در داخل بافت شهری است( تأمین می 
شود و طرح های مسکن مرتبط با دولت در مواضعی کم اثر 
در بازار )خارج از بافت کلان شــهرها و شهرهای بزرگ که 
محل اصلی تقاضاهای انباشته شده هستند( اجرا می شود و 
کاهش انگیزه های بخش خصوصی سرمایه گذار برای تولید 
مسکن سبب تأثیر دوچندان در آینده بازار مسکن می شود 

که امروز شاهد بروز بخشی از آن هستیم.
اهمیت پایش و تحلیل آسیب های سرمایه گذاری در بخش 
مسکن همواره از زوایای مختلف واجد ارزش و مهم بوده است. 
از یک سو اشتغال آفرینی تولید مسکن و رشد اقتصادی و سهم 
مسکن در GDP، از سوی دیگر نیاز شهروندان با توجه به جایگاه 
اقتصادی و توانایی مختلف افراد و نگاه آنها به سرمایه گذاری 
در بخش مسکن از تأمین مسکن به عنوان یک نیاز اولیه و نیاز 
به سرپناه تا نیازهای مختلف آینده نگرایانه همچون به عنوان 
سپر تورمی، حفظ ارزش پس انداز )به علت تجربه های تاریخی 
شوک های ارزی(، نگاه به عنوان آتیه فرزندان و حتی امکانی 

برای ورود سرمایه گذاران خارجی در کشور یا محل اقامت جهت 
دسترسی برای رفع نیازهای مختلف تفریح و سلامت روحی و 
جســمی، تنها بخشی از ضرورت های پرداخت به این بخش 
است که پیشران اقتصاد کشور و زمینه ساز رفاه و آرامش روانی 
جامعه می باشد. )ایجاد ترس به واسطه توسعه پایه های مختلف 
و متعدد مالیاتی طی پنج سال اخیر، که تجربه آن در هیچ یک از 
کشورهای با ثبات و رقیب در منطقه وجود ندارد )مالیات برخانه 
های خالی، مالیات بر املاک لوکس، مالیات بر عایدی سرمایه، 
مالیات بر معاملات مکرر، مالیات اجاره و...( سبب تشدید فشار بر 
شهروندان و قیمت ناشی از کاهش سرمایه گذاری و تولید مؤثر 

که اشاره گردید، خواهد شد.

   پدیده پول داغ
نکته دیگر آنکه آنچه که در قالب فعالیت های سفته بازان از 
آن یاد می شود، خود محل چالش )با توجه به حجم معاملات 
در حوزه های مختلف به طور مثال در بخش مسکن همواره طی 
سالیان اخیر کاهشی بوده( است. در واقع طی 12 سال گذشته، 
تورم های شدید بعضا بالای 40 درصد و کاهش جدی ارزش پول 
ملی سبب توجه عموم شهروندان به مسئله حفظ ارزش دارایی 

شده است، از همین روی به سبب پدیده پول داغ که ناشی از 
تحریم ها و کاهش جدی فروش نفت و امکان تأمین مطلوب 
نیازهای ارزی کشور و کسری های بزرگ دولتها بوده گردیده، 
حال آنکه مخاطب این مسئله سیاســت گذاران و دولتمردان 
هستند که وظیفه حفظ ارزش پول ملی کشور را دارند و واکنش 
شــهروندان عادی بوده و اخذ مالیات های جدید دولتمردان 
هستند که وظیفه حفظ ارزش پول ملی کشور را دارند و واکنش 
شهروندان عادی بوده و اخذ مالیات های جدید علاوه بر مالیات 
تورمی که پرداخت می شود ناعادلانه و تنبیه کننده برای افرادی 

است که در واقع نقشی در ایجاد شرایط موجود ندارد.

  مسکن بی مالیات 
در حوزه مسکن لازم به ذکر اســت با تصویب قوانین حوزه 
مالیاتی بر نقل و انتــقلال املاک، مالیات بر خانه های لوکس، 
مالیات خانه های خالی، مالیات بر عایدی ســرمایه، مالیات بر 
اجاره، مالیات بر اراضی، مالیات بر ارث، مالیات بر ارزش افزوده 
و مالیات بر درآمد و در نهایت مالیات تورمی موجود به عنوان 
مالیات ناپیدا، اما بسیار مهم می توان گفت که هیچ بخشی در 
حوزه املاک و مستغلات وجود ندارد که امکان دریافت مالیات 
جدید از آن فراهم باشد و در واقع از قلم افتاده باشد. این مسئله 
در حالی است که خروج سرمایه و سرمایه گذاران از کشور جدی 
بوده و در کشورهای همسایه به هیچ عنوان این عناوین متعدد 
مالیاتی بدون توجه به شرایط تورمی وجود نداشته و این مسئله 

باعث کوچ سرمایه گذاران به این کشورها شده و می شود.

  استطاعت در ساخت مسکن 
نکته دیگر آنکه لزوم توجه به ساخت مسکن در استطاعت 
است. مسئله ای که بزرگترین نیاز بازار می باشد. در واقع ساخت 
مسکن در استطاعت در موضع و مکانی که تقاضا برای آن وجود 
دارد یکی از نارسایی های بنیادین بازار مسکن در کشور است و 
حل آن نیازمند بازنگری در قواعد و ضوابط معماری و شهرسازی 
و نگاه تشویقی در محاســبه حقوق و عوارض دولتی و عمومی 
است. )تحمیل هزینه های ناشی از بروکراسی اداری در ساخت 
مسکن از دیگر مواردی است که به عنوان هزینه سربار بر بخش 
مسکن تحمیل می شود و با توجه به تورم های سنگین سال های 

اخیر این هزینه نیز بسیار مهم و واجد اهمیت است(
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در این گزارش به مقایسه صندوق های سرمایه گذاری 
در سهام جهت تشــخیص صندوق های مطلوب برای 
ســرمایه گذاری پرداخته می شــود. لازم به یادآوری 
اســت که این گزارش بر اســاس عملکــرد منتهی به 
 مرداد ماه 1403 تنظیم گردیده اســت و برای اقدام به

 ســرمایه گذاری، نیاز به بررسی بیشتری در عملکرد 
گذشته صندوق های معرفی شده وجود دارد.

صندوق های ســرمایه گذاری در ســهام طی مرداد 
ماه 1403 بــا تحقــق ارزش دارایی 1،173،313.29 
میلیارد ریالی نسبت به دوره مشــابه سال گذشته که 
بــه ارزش 917،594.99 میلیارد ریال بــود به میزان 
28 درصد رشــد یافت. همان طور کــه در نمودار زیر 
مشاهده می شود، 10 صندوق با بیشترین ارزش دارایی 
شامل صندوق واسطه گری مالی یکم، صندوق سهامی 
کاریزما، صندوق پالایشی یکم، صندوق سهامی اهرمی 
توان مفید، صندوق سهامی اهرمی موج فیروزه، صندوق 
مشترک پیشتاز، صندوث سهامی اهرمی جهش فارابی، 
صندوق مشترک پیشرو، صندوق سهامی اهرمی شتاب 

آگاه و صندوق سهامی اهرمی بیدار می باشد.
در مرداد ماه سال 1402 از میان 10 صندوق برتر نام 
برده در نمودار فوق، تنها صندوق های سهامی اهرمی 
مفید، ســهامی اهرمی جهش فارابی، سهامی اهرمی 
شتاب آگاه و سهامی اهرمی بیدار جزو 10 صندوق برتر 
نبودند. با وجود آنکه صندوق واسطه گری مالی یکم و 
صندوق پالایشی یکم به ترتیب از میزان ارزش خالص 
دارایی 144،897.09 میلیــارد ریال و 132،364.07 
میلیارد ریال در مــرداد 1402 برخــوردار بوده اما در 
مرداد ماه سال جاری با کاهش ارزش خالص دارایی رو 
به رو شدند؛ با این وجود دو صندوق مذکور همچنان در 
جایگاه اول و دوم صندوق های با بیشترین ارزش دارایی 

قرار داشتند.
10 صندوق با بیشترین بازده سالانه در دوره یکساله 
منتهی به مرداد 1403 شامل صندوق های ثروت هامرز، 
مشترک ستاره خاورمیانه، بخشی پتروشیمی دماوند، 
مشترک نقش جهان، ثروت افزون ثمین، شاخص سی 
شرکت بزرگ فیروزه، سهام بزرگ کاردان، سرو سودمند 
مدبران، مشترک پیشرو و هستی بخش آگاه است که 
بیشترین بازده به میزان 25.7 درصد و کمترین بازده 
بین 10 صندوق مذکور به میــزان 14.25 درصد بوده 

است.
این درحالی اســت که در یکســاله منتهی به مرداد 
1402، بیشــترین بازده در میان 10 صندوق پر بازده 
به میزان 84.8 درصد متعلق به صندوق بازده بورس و 
کمترین میزان بازده 10 صندوق برتر به میزان 65.62 
درصد متعلق به صندوق آهنگ سهام کیان بوده است. 

در مرداد ماه ســال جاری 10 صندوق با بیشــترین 
ضریب آلفا شامل صندوق های ســهامی اهرمی موج 
فیروزه، حفظ ارزش دماوند، ثروت ها مرز، مشــترک 
ستاره خاورمیانه، مشــترک نقش جهان، شاخص سی 

شرکت بزرگ فیروزه، آســمان آرمانی سهام، بخشی 
پتروشیمی دماوند، سهام بزرگ کاردان و بخشی فلزات 
کیمیا بوده است که ضریب آلفای آنها در بازه 38.16 تا 

13.02 قرار داشته است.
به عبارت دیگــر 10 صندوق مذکور بــازده 38.16 
درصدی تا 13.02 درصد بیشــتر از بازده بازار سرمایه 
که به میزان 5 درصد بوده اســت، کسب کرده اند. این 
درحالی اســت که در مرداد ماه 1402، 10 صندوق با 
بیشترین ضریب آلفا شامل بازده بورس، ثروت هامرز، 
آسمان آرمانی سهام، مشــترک نوید انصار، مشترک 

سبان، مشترک آسمان یکم، مشترک گنجینه ارمغان 
الماس، مشترک دماسنج، آهنگ سهام کیان و مشترک 
کارگزاری بانک ملی ایران با ضریب آلفای بین 53.8 تا 
30.62 بوده است. علاوه بر اینکه بازده شاخص بورس 
به میزان 36 درصد بوده است، صندوق های مذکور بین 
53.8 درصد تا 30.62 درصد بیشــتر از شاخص، بازده 
کسب کرده اند. همان طور که مشاهده می شود، علاوه 
بر اینکه بازده شاخص طی یک سال گذشته کاهش یافته 
است، میزان بازدهی صندوق های سهامی نیز کاهش 
یافته است اما همچنان برخی از صندوق ها با مدیریت 

بهینه بازده بیشتری نسبت به شاخص کسب کرده اند.
در این بین، 10 صندوق با بیشترین بازده سالانه نسبت 
به بورس، از ضریب بتای متفــاوتی برخوردار بوده اند. 
همان طور که در نمودار فوق مشاهده می شود، نوسانات 
صندوق های پربازده عمدتااً از نوسانات شاخص بیشتر 
بوده است اما صندوق های حفظ ارزش دماوند، ثروت 
هامرز و بخشی فلزات کیمیا که بیش از 13 درصد بازده 
بیشتر از شاخص به همراه داشــته اند، از میزان نوسان 

کمتری نسبت به شاخص برخوردار بوده اند.
همان طور که مشاهده می شود با گذشت یک سال 
بازده صندوق های ســرمایه گذاری در سهام کاهش 
یافته است اما همچنان صندوق های برتر بازده بیشتر از 
بازده شاخص و نوسانات کمتری را تجربه کرده اند. در 
میان صندوق های سرمایه گذاری در سهام، 3 صندوق 
مشترک ســتاره خاورمیانه، مشــترک نقش جهان و 
شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه که در با تحقق بازده 
بین 15 تا 18 درصد در مقایســه با شاخص بورس نیز 
بیش از 13 درصد بازده بیشتری کسب کردند درحالی 
که تنها 8 درصد نوسان بیشتر از شاخص تجربه کردند. 
لذا سرمایه گذاران می توانند با در نظر گرفتن معیارهایی 
همچون بازده سالانه، ارزش دارایی ها و مقایسه نوسان 
و بازده نســبت به بازار صندوق های مورد نظر خود را 
انتخاب نمایند. باتوجه به اینکــه 3 صندوق مذکور در 
شرایط تاریخی از نوسان پایین و بازده بالاتر از شاخص 
بورس برخوردار بودند می توانند گزینه مناسبی برای 

سرمایه گذاری تلقی شوند.

 چه صندوق هایی
 برای سرمایه گذاری در سهام مطلوب هستند؟
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در این گزارش به بررسی ارزش دارایی صندوق های 
سرمایه گذاری مختلط و بازده کسب شده آنها طی 
دوره منتهی به 31 مرداد ماه 1403 پرداخته شــده 
است تا در صورت حفظ پایداری بازده و جایگاه این 
صندوق ها، گزینه های مناسب برای سرمایه گذاری 

را مشخص نماییم.
25 صندوق ســرمایه گذاری مختلط در مرداد ماه 
1403 موفق به کســب ارزش 67،431.25 میلیارد 
ریال در خالص دارایی های خود شدند. این درحالی 
اســت که در مرداد ماه 1402، با حضور 24 صندوق 
ســرمایه گذاری مختلط، ارزش خالص دارایی ها به 
58،448.1 میلیــارد ریال می رسید. لــذا در مرداد 
1403 شاهد رشد 15 درصدی ارزش خالص دارایی 

های صندوق های سرمایه گذاری مختلط بودیم.
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، 10 
صندوق با بیشترین ارزش خالص دارایی ها در پایان 
مرداد ماه 1403 شامل صندوق تضمین اصل سرمایه 
گیتی دماوند با ارزش خالص دارایی 16،607 میلیارد 
ریال، صندوق تضمین اصل سرمایه کاریزما با ارزش 
خالــص دارایی 14،905.97 میلیارد ریال، صندوق 
زیتون نماد پایا با ارزش خالــص دارایی 5،531.96 
میلیارد ریال، صندوق مختلــط گوهر نفیس تمدن 
بــا ارزش خالــص دارایی 4،645.77 میلیارد ریال، 
صندوق تضمین اصل سرمایه مفید با ارزش خالص 
دارایی 4،235.58 میلیــارد ریال، صندوق ســپهر 
اندیشــه نوین با ارزش خالــص دارایی 2،209.37 
میلیارد ریال، صندوق مشترک کوثر با ارزش خالص 
دارایی 1،859.67 میلیــارد ریــال، صندوق تجربه 
ایرانیان با ارزش خالــص دارایی 1،682.37 میلیارد 
ریال و صندوق نیکوکاری ایتام برکت با ارزش خالص 

دارایی 1،394.69 میلیارد ریال می باشد.
این درحالی اســت که در مرداد ماه سال گذشته 
شامل صندوق تضمین اصل سرمایه کاریزما با ارزش 
خالــص دارایی 21،500.03 میلیارد ریال، صندوق 
زیتون نماد پایا با ارزش خالــص دارایی 5،902.22 
میلیارد ریال، صندوق تضمین اصل ســرمایه مفید 
بــا ارزش خالــص دارایی 4،860.01 میلیارد ریال، 
صندوق مختلط گوهر نفیس تمدن با ارزش خالص 
دارایی 3،799.16 میلیارد ریال، صندوق توســعه 
ممتاز مفید بــا ارزش خالــص دارایی 3،680.24 
میلیارد ریال، صندوق مشترک کوثر با ارزش خالص 
دارایی 3،680.24 میلیــارد ریــال، صندوق تجربه 
ایرانیان با ارزش خالــص دارایی 2،197.41 میلیارد 
ریال، صندوق سپهر اندیشــه نوین با ارزش خالص 
دارایی 1،858.95 میلیــارد ریال، صندوق مختلط 
کاریزما با ارزش خالــص دارایی 1،699.94 میلیارد 
ریال، صندوق تضمین اصل ســرمایه گیتی دماوند 
 بــا ارزش خالــص دارایی 1،563.99 میلیارد ریال

بوده است.
همان طور که مشاهده می شود، در مرداد ماه سال 
جاری تنها صندوق مختلط کاریزما جزو 10 صندوق 
با بیشترین ارزش دارایی قرار ندارد؛ درحالی که سایر 
صندوق ها با وجود تغییر ارزش دارایی و گاهااً تغییر 
رتبه، همچنان در میان 10 صندوق با بیشترین ارزش 

دارایی قرار داشته اند.
صندوق تضمین اصل ســرمایه گیتی دماوند که 
بیشترین ارزش دارایی را در مرداد ماه 1403 به خود 
اختصاص داده بود، از نظر میزان بازده سالانه منتهی 
به مرداد 1403 نیز، بیشــترین بازده را به میزان 32 

درصد به ارمغان آورد؛ درحالی کــه صندوق تعالی 
دانش مالی اسلامی که با بــازده 27 درصد در رتبه 
دوم صندوق های با بیشترین بازده سالانه قرار گرفته 
بود، جزو صندوق های با بیشترین ارزش دارایی قرار 

نداشت.
از دیگر صندوق های پر بازده که جزو 10 صندوق 
با بیشترین ارزش دارایی نیز قرار داشتند می توان به 
صندوق زیتون نماد پایا با بازده سالانه 23.27 درصد، 
صندوق نیکوکاری ایتام برکت با بازده سالانه 19.05 
درصد و صندوق مختلط گوهر نفیس تمدن با بازده 

سالانه 18.76 درصد اشاره کرد.

 علاوه بر این، در مرداد ماه ســال گذشــته تنها 3 
صندوق تعالی دانش مــالی اسلامی با بازده 71.22 
درصد، صندوق یکم نیکوکاری آگاه با بازده 57.24 
درصد و صنــدوق مختلط کاریزما با بازده ســالانه 
52.62 درصد جزو صندوق های 10 گانه با بیشترین 
بازده سالانه بودند که در مرداد ماه امسال نیز در این 

گروه قرار داشتند. 
لذا آنچه باید در انتخاب صندوق مختلط مورد توجه 
قرار گیرد، علاوه بر ارزش دارایی بالا، تناسب بازده ای 
و پایداری میزان بازده در یک بازه مشخص و یا حتی 
افزایش نسبت به گذشته باید مورد توجه قرار گیرد. 

همچنان که گفته شــد در بین صنــدوق های با 
بیشترین ارزش دارایی در مرداد ماه سال جاری، برخی 
از صندوق ها علاوه بر داشتن ارزش دارایی بالا از میزان 
بازده بالایی نیز برخــوردار بودند اما تعداد محدودی 
در کنار حضور در دو دســته مذکور، طی دوره های 
 گذشته نیز حایگاه خود را حفظ کرده بودند، چنین

 صندوق هایی میتوان از نظر مدیریت اســتراتژیک 
مطلوب دانســت تا در گزینه های پیشنهادی برای 

 سرمایه گذاری قرار گیرند.

تناسب ارزش دارایی و بازده در میان صندوق های مختلط

25 صندوق سرمایه گذاری مختلط در مرداد ماه 1۴0۳ با رشد 15 درصدی موفق به 
کسب ارزش 67،۴۳1,25 میلیارد ریالی در خالص دارایی های خود شدند. در انتخاب 

صندوق مختلط علاوه بر ارزش دارایی بالا، تناسب بازده ای و پایداری میزان بازده در یک 
بازه مشخص و یا حتی افزایش نسبت به گذشته باید مورد توجه قرار گیرد.
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صندوق های با درآمد ثابت یکی از شیوه های ورود 
غیرمستقیم به بازار سرمایه اســت که با پایین ترین 
میزان ریسک، بازده حداقلی برای سرمایه گذاران به 
همراه می آورد. باتوجه به ریسک های حاضر در بازار 
و نیازمندی به دانش و اطلاعــات کافی در معاملات، 
جذابیت صندوق های با درآمد ثابت موجب شد شرکت 
ها به تشکیل بیشــتر این نوع صندوق اقدام کنند که 
 در ادامه وضعیت یک ســاله آنها را مورد بررسی قرار

 می دهیم.
145 صندق بادرآمد ثابت در پایان مرداد ماه ســال 
جاری موفق به خلــق ارزش دارایی 6،272،458.52 
میلیارد ریالی شــدند که نســبت به مرداد ماه سال 
گذشــته بــا ارزش دارایی 5،289،994.14 میلیارد 
ریالی به میزان 19 درصد رشــد یافت. همان طور که 
در نمودار زیر مشاهده می کنید در مرداد ماه 1403، 
10 صندوق با بیشترین ارزش خالص دارایی ها شامل 
صندوق لوتوس پارسیان، صندوق گنجینه زرین شهر، 
صندوق ثابت حامی، صندوق سرمایه گذاری در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت کاردان، صندوق اندوخته پایدار 
سپهر، صندوق افرا نماد پایدار، صندوق یکم کارگزاری 
بانک کشــاورزی، صندوق اوج ملت، صندوق اعتماد 
کارگزاری بانک ملی ایران و صندوق سپر سرمایه بیدار 
می باشد که طبق شــکل فوق خالق بیشترین ارزش 

خالص دارایی ها بودند.
این درحالی اســت که در مرداد ماه ســال گذشته 
10 صندوق ســرمایه گذاری در اوراق بادرآمد ثابت 
شامل صندوق های لوتوس پارسیان با خالص ارزش 
588،967.81 میلیارد ریال، صندوق گنجینه زرین 
شــهر با ارزش خالص دارایی 584،379.03 میلیارد 
ریال، صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت کاردان با ارزش خالــص دارایی 497،558.81 
میلیارد ریــال، صندوق ثابت حامی بــا ارزش خالص 
دارایی 268،941.18 میلیارد ریال، صندوق اندوخته 
پایدار ســپهر با ارزش خالص دارایی 260،157.41 
میلیــارد ریال، صنــدوق اوج ملت بــا ارزش خالص 
دارایی 176،979.86 میلیارد ریال، صندوق افرا نماد 
پایدار با ارزش خالــص دارایی 146،443.92 میلیارد 
ریال، صندوق نــوع دوم کارا بــا ارزش خالص دارایی 
143،753.64 میلیارد ریال، صندوق ســپید دماوند 
با ارزش خالــص دارایی 143،109.98 میلیارد ریال 
و صندوق اندوخته توســعه صادرات آرمانی با ارزش 

خالص دارایی 138،193.06 میلیارد ریال است.
همان طور که مشــاهده می شــود، افزایش خالص 
ارزش دارایی کل صنــدوق های ســرمایه گذاری در 

اوراق بهادار با درآمد ثابت عمدتااً ناشی از افزایش تعداد 
صندوق ها طی یک ســال منتهی به مرداد ماه سال 
1403 بوده است که نسبت به مرداد ماه سال گذشته 
از 128 صندوق به 145 صندوق رشــد یافته اســت. 

درحالی که ارزش خالص دارایی های هر 10 صندوق 
برتر در مرداد ماه سال 1403 نسبت به دوره مشابه سال 

گذشته کاهش یافته است.

10 صندوق با بیشترین بازده یکساله در پایان مرداد 
ماه سال 1403 شامل صندوق نوع دوم اعتبار، صندوق 
طلوع تدبیر پایا، صندوق تداوم اطمینان تمدن، صندوق 
سپر سرمایه بیدار، صندوق افرا نماد پایدار، صندوق پایا 

ثروت پویا، صندوق سپهر سودمند سینا، صندوق ثروت 
ازون فاخر، صندوق لبخند فارابی و صندوق ثبات ویستا 
می باشد. در مرداد ماه ســال جاری 10 صندوق با 

بیشترین بازده شامل صندوق گنجینه آینده روشن 
با بازده 37.7 درصد، صندوق نیکوکاری همیار آشنا 
ایرانیان با بازده 32.92 درصد، صندوق مشــترک 
گنجینه آوا نوین با بــازده 32.58 درصد، صندوق 
نیکوکاری جایزه علمی فناوری پیامبر اعظم )ص( با 
بازده 30.33 درصد، صندوق اعتماد داریک با بازده 
30.29 درصد، صندوق ثابت مانی با بازده 29.13 
درصد، صندوق ارزش کاوان ایرانیان با بازده 29.04 
درصد، صندوق در اوراق بهــادار با درآمد ثابت آریا 
با بازده 28.76 درصد، صندوق مشــترک صنعت و 
معدن با بازده 27.6 درصد و صنــدوق آرمان آتی 

کوثر با بازده 27.06 درصد است. 
همان طور که مشاهده می شود، در یکساله منتهی 
به مرداد 1403، 10 صندوق با بیشترین بازده سالانه 
متفاوت از صندوق های برتر دوره مشابه سال 1402 
بوده اســت. علاوه بر این، بازده صندوق های برتر در 
یکساله منتهی به مرداد 1403 بسیار پایین تر از بازده 

10 صندوق برتر در مرداد ماه 1402 بوده است. 

 جذابیت صندوق با درآمد ثابت؛ 
افزایش تعداد صندوق ها

افزایش خالص ارزش دارایی کل صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت عمدتاً ناشی از افزایش تعداد صندوق ها طی یک سال منتهی به مرداد ماه سال 

1۴0۳ بوده است که نسبت به مرداد ماه سال گذشته از 128 صندوق به 1۴5 صندوق 
رشد یافته است. درحالی که ارزش خالص دارایی های هر 10 صندوق برتر در مرداد ماه 

سال 1۴0۳ نسبت به دوره مشابه سال گذشته کاهش یافته است.
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چرا سیمان پرتقاضا شد؟

صنعت سیمــان در دنیا قدمــت بسیــاری دارد و طبق 
بررسی های باستان شــناسی اســتفاده از سیمان به دوره 
فینیقی ها بازمی گردد. تمدن های ایرانی جز اولین استفاده 
کنندگان از سیمان بودند. گرچه سیمان به شــکل امروزی 
استفاده نمی شده است ولی استفاده از آهک پخته شده در 
بندر خمیر نشــان می دهد که ایرانیان در زمان های بسیار 
دور به خاصیت استحکام بخشی آهک پخته شده پی برده 
بودند و از این ماده در بناهای بسیاری اســتفاده می کردند. 
امروزه نیز میزان مصرف سیمان در کشورهای درحال توسعه 
یکی از پارامترهای رشد اقتصادی و حرکت در مسیر توسعه 
می باشد؛ به طوری که در کشور خودمان طی سال هایی که 
رشد اقتصادی مناسبی داشــتیم، مصرف سیمان نیز رشد 
چشمگیری داشته است. ایران با تولید حدود 70 میلیون تن 
تولید سیمان در رتبه هشتم برترین تولید کننده های دنیا 
ایستاده است و چین با بیش از 2میلیارد تن تولید، رتبه اول 
و سهم بیش از 50 درصدی از بازار سیمان دنیا را در اختیار 
دارد. ترکیه نیز جز تولید کننده هــای برتر دنیا بوده و اکثر 

بازارهای خاورمیانه را تحت پوشش قرار داده است.

  آمارهای صنعت:
طی 20 ســال اخیر اســتفاده از روش بتون آرمه بدلیل 
سهولت اجرا، هزینه کمتر و شرایط آب و هوایی ایران از روش 
اسکلت فلزی بسیار بیشتر شده است. در حال حاضر طبق 
آمارهای منتشره، حدود 90 درصد از سازه ها اسکلت بتنی 
هستند؛ همین امر باعث رشد ســه برایری مصرف سیمان 

طی 20 ســال اخیر شده است. طبق فهرســت بها و روش 
های متره، برای ســاخت هر متر مربع ســاختمان اسکلت 
بتنی حدود 250 کیلوگرم سیمان نیاز اســت که با قیمت 
امروز حدود 500 هزار تومان ســهم سیمان از بهای تمام 
شــده خواهد بود. باتوجه به آمارهای موجود، بهای تمام 
شده ساخت هر مترمربع در حال حاضر حدود 15میلیون 
تومان برآورد می شود که سهم سیمان حدود 3.5 درصد 
می باشــد. در مورد بهای تمام شــده هر تن سیمان نیز 
ســهم هزینه های انرژی حدود 20 درصد، ســهم هزینه 
حقوق دستمزد حدود 40 درصد و سهم مواد اولیه نیز 20 
درصد است که این سه عامل بیشــترین تاثیر را در بهای 

تمام شده و قیمت سیمان دارند.

  معاملات بورس کالا:
طی حدود 4 ســال  اخیر که سیمان در بورس کالا عرضه 
شده اســت، شــفافیت در این صنعت به طور چشمگیری 
افزایش یافته است. عرضه و تقاضا باعث شکل گیری قیمت 
ها شده و این امر در صورت های مالی شرکت های سیمانی 
به وضوح نمایان است. در حال حاضر نسبت P/E این صنعت 
حدود 6 واحد می باشد که نسبت مناسبی برای این صنعت 
است. این امر در کنار حاشیه ســود 50 درصدی منجر به 
دیده شدن این صنعت و افزایش تقاضا برای سرمایه گذاری 
در نمادهای سیمانی شده است. با بررسی معاملات بورس 
کالا در مرداد ماه سال جاری شــاهد افزایش قیمت هر تن 
سیمان پاکتی تا مرز 2 میلیون تومان هستیم؛ در حالی که 

در فروردین ماه هر تن سیمان پاکــتی حدود 1.1 میلیون 
تومان معامله می شد. از دلایل این افزایش قیمت می توان 
به افزایش سنتی  تقاضای مصرفی و افزایش ساخت و سازها 
در فصل تابستان اشاره کرد که طرف تقاضا را تقویت کرده 
است. اما در طرف عرضه هم مشکلاتی مانند قطع برق باعث 
شده تا میزان تولید و عرضه کارخانه ها کاهش یابد. کاهش 
عرضه و افزایش تقاضا باعث رشد حدود 90 درصدی قیمت 
سیمان طی شش ماه اخیر شده است. عوامل موثر بر عرضه و 
تقاضای سیمان شامل موارد زیر می باشد: )تغییر در هر یک 
از این پارامترها می تواند باعث برهم خوردن تعادل عرضه و 

تقاضا و بر قیمت سیمان تاثیر داشته باشد(
عوامل موثر بر عرضه: نرخ انرژی-پایداری انرژی-حقوق 

و دستمزد-مواد اولیه- نرخ دلار
عوامل موثر بــر تقاضا: میزان تولید مســکن-بودجه 

عمرانی-تورم

  بهترین نمادهای صنعت سیمان:
برای بررسی بهترین نمادهای سیمانی می توان از پارامترهایی 
همچون نسبت P/E، میزان تولید و فروش، حاشیه سود و روند رشد 
حاشیه سود استفاده کرد. سیمان تهران، سیمان آبیک، سیمان 
مازندران و سپاهان جز شرکت هایی هستند که به دلیل قرارگیری 
در شهرها و استان های پرمصرف سیمان همواره تولید و فروش 
مناسبی دارند و این تولید و فروش در کنار حاشیه سود مناسب 
باعث شده تا نسبت P/E این شرکت ها از میانگین این صنعت کمتر 
باشد. اگر به رشد حاشیه سود ناخالص این شرکت ها طی پنج سال 
گذشته نگاهی داشته باشیم، به طور میانگین بیش از 100 درصد 
رشد حاشیه سود ناخالص داشته اند که بازهم نشان از برتری و رشد 

بیشتر این نمادها نسبت به دیگر شرکت ها است.
ادامه در صفحه ۲3

علی پور رمضان 
تحلیلگر شرکت سبدگردان ایساتیس پویا

محمد مهاجر
تحلیلگر کارگزاری پیشرو

پیش بینی ها از کاهش قیمت سیمان

در شرایطی که این روزها سازندگان از افزایش تا دوبرابری 
بهای سیمان در بازار نســبت به یکماه قبل خبر می دهند، 
داده های موجود معــاملات سیمان در بورس کالا حاکی از 
آنست که عملا تغییر مثبتی در بهای سیمان معامله شده در 

بورس کالا مشاهده نمی شود.
 در بازار هم اکنون به طور متوســط به ازای هر کیســه 
50کیلوگرمی به بیش از 150هزار تومان رسیده است؛ در 
حالی که قیمت یک کیسه 50کیلوگرمی سیمان در یکماه 
گذشــته در بازار برای مصرف کننده نهایی حدود 80هزار 
تومان بوده است. کاهش عرضه سیمان در فصل اوج تقاضا 
)تابســتان( برای مصرف این محصول اصلی ساختمانی به 

دلیل قطعی برق سبب این افزایش نرخ شده است. 

    چالش های صنعت سیمان: 
کمبود نقدینگی و صادرات: آغــاز محدودیت در تولید و 
قطعی برق در فصل گرما موجب تعطیلی یا کاهش ساعت 

کاری واحدهای تولیدی سیمان می شود.
 با توجه به این موضوع و طبق روال ســال های گذشته، 
فعالان این صنعت در ماه های ابتدایی سال با تمام ظرفیت 
خود، سیمان تولید می کنند. به طور نسبی میزان عرضه در 
بورس کالا و بازار آزاد در ماه پایانی سال گذشته و همچنین 
دوماه ابتدایی سال جدید نسبت به ســایر فصل ها بیشتر 

است. 
موضوع کمبود نقدینگی و سرمایه در گردش صادرات از 
دیگر چالش های اساسی این صنعت به حساب می آیند؛ در 
حالی ظرفیت اسمی تولید سیمان ســالانه 90میلیون تن 
برآورد شده که نیاز داخلی با 60میلیون تن سیمان تامین 
می شــود و 30میلیون تن مازاد بایــد از طریق صادرات به 

صورت کلینکر به فروش رسد.
 در این میان با محدودیت کشورهای مقصد برای فروش 
مواجه ایم؛  در واقع صنعتگران ایران، بازارهای قدیمی عراق و 
افغانستان را به دلیل مسافت و مسائل سیاسی از دست داده 

اند و فقط کشورهای حوزه CIS از مقاصد مهم و اصلی برای 
صادرات کلینکر ایران محسوب می شوند. در نتیجه با وجود 
محدودیت صادرات، همچنان در کشور مازاد کلینکر وجود 
دارد. از این میزان مازاد برای جبران تولید در فصل زمستان 
 و تابســتان با وجــود محدودیت های برق و گاز اســتفاده

می شود. یکی دیگر از معضلات صنعت سیمان، تفاوت قیمت 
این محصول در بازار آزاد و بورس کالاست؛ تولیدکنندگان، 
محصول خود را در بازار آزاد باید با قیمت پایه عرضه کنند 
که نســبت به قیمت عرضه در بــورس کالا رقمی پایین تر 
اســت. با این حال قیمت پایه رقم منطقی به نظر می رسد. 
زمانی تولید صرفه اقتصادی خواهد داشــت که با تعادل در 
فروش داخلی و صادراتی و انبار کردن کلینکر، چرخ صنعت 

سیمان  همواره در حرکت باشد. 
صنعت سیمان این روزها با چند مساله دست و پنجه نرم 
می کند. مســاله اول به موضوع افزایش چشمگیر هزینه ها 
باز می گردد؛ بهای آب، برق، ســوخت و... به شدت افزایش 
یافته است و شرکت ها به ویژه آنهایی که در مراکز تقاضا قرار 
ندارند، با توجه به افزایش بسیار محدود نرخ پایه سیمان در 

بورس کالا دچار مشکلات عدیده ای شده اند.
علاوه بر این به روال هرساله، از خردادماه محدودیت های 
برق آغاز می شود و از آنجا که برق برخلاف گاز، انرژی بدون 
جایگزین است، تولید شــرکت ها صرفا باید با برنامه های 
وزارت نیرو صــورت گیرد. این در حالی اســت که به روال 
معمول هر ســاله، تابســتان با افزایش محسوس تقاضای 

سیمان همراه است.
 آمارها از رشد تقاضای 10درصدی سیمان در سالجاری 
حکایت دارد. کمااینکه سال گذشته نیز نسبت به سال 1401 
میزان مصرف 10درصد رشد یافته بود. البته وزارت نیرو با 
افزایش تخصیص برق شرکت های سیمانی اطراف تهران، 
افزایش عرضه را در بورس کالا برای آرامش فضای روانی بازار 

با هماهنگی شرکت ها در پیش گرفته است.
از ســال گذشــته تاکنون هزینه های صنعت سیمان، به 
ویژه در بخش خدمات دولتی، به شدت افزایش یافته است. 
از جمله این مــوارد می توان به رشــد 100درصدی بهای 
سوخت و افزایش 84 درصدی تعرفه برق اشاره کرد. ضمن 
آنکه افزایش 35درصدی دستمزدها در سال جدید و رشد 

30درصدی نرخ حمل و نقل در تمامی صنایع اتفاق افتاده 
است. این در حالی اســت که هیچگاه رشد قیمت سیمان 
متناسب با هزینه ها نبوده است. امسال هم نرخ پایه سیمان 
در بورس کالا برخلاف برخی اظهارنظرهای غیرکارشناسی 
فقط 25درصد رشد یافته اســت. همانطور که هزینه های 
تولید سیمان افزایــش می یابد، هزینه هــای نگهداری و 
تعمیرات هم با توجه به تورم و رشد چشمگیر نرخ ارز روند 
صعودی را با شیب تند طی می کند. متاســفانه شرایط به 
گونه ای اســت که کارخانه ها به ســختی خرید قطعات و 

اورهال خطوط تولید را انجام می دهند. 
با توج به رشد 10 درصدی میزان مصرف در سال گذشته، 
ســالجاری هم پیش بینی ها از رشــد 10درصدی مصرف 
حکایت دارد.  در این صورت باید گفت مصرف داخلی سیمان 
به 70میلیون تن می رســد. بر همین اساس شرایط تامین 

انرژی در طول ســال باید در جهت تامین نیاز بازار از سوی 
صنعت سیمان باشد.  

    رمزگشایی از دو بهای متفاوت
متوسط قیمت سیمان در معاملات انجام شده در بورس 
کالا نه تنها رشد نداشــته، بلکه با کاهش 3.5 درصدی نیز 
روبه رو شده است. »فشار تقاضا« و »ضعف عرضه« در بازار 
سیمان تحت تاثیر تشــدید بی برقی واحدهای تولیدی، بر 

بازار مصرف تحمیل شده است.
در این میان ابطال معاملات تالار سیمان در رینگ صنعتی 
بورس کالا به عنوان مثال معــاملاتی که در آن بهای هر تن 
سیمان بیش از 2میلیون تومان اعلام شده بود، برای مدیریت 
تقاضا و کنترل قیمت  صورت می گیرد. این موضوع در حالی 
صورت می گیرد که بهای سیمان با افزایش قابل توجهی به 
دست مصرف کننده نهایی می رســد، اما این افزایش عملا 
خود را در داده های بورس کالا منعکس نمی سازد. هرچند 
این اختلاف بها در مناطق مختلف، بســته به حجم تقاضا و 

میزان فعالیت های ساختمانی متفاوت است. 
بررســـــــی های داده های مربوط به معاملات سیمان 
در رینگ صنعــتی بورس کالای ایران نشــان می دهد، اثر 
کاهش محدودیت های ناشی از قطعی بــرق کارخانه ها و 
همچنین چشــم انداز کاهش فعالیت های ســاختمانی به 
دلیل تعطیلات پیش رو در شــهریورماه و نزدیک شــدن 
به فصل پاییز، در شــکل کاهش تقاضا، کاهش معاملات و 
همچنین کاهش بهای سیمان در رینگ داخلی بورس کالا 
به نمایش می گذارد.  انتظار معامله گران و مصرف کنندگان 
 سیمان نســبت به افزایش عرضه به دلیــل کاهش و رفع

محدودیت های ناشی از قطعی برق با کاهــش دمای هوا در 
روزها و هفته های پیشــرو، بر افت بهای سیمان اثر گذاشته 
است. بااین حال این امیدواری وجود دارد که با امکان فعالیت 
بیشــتر کارخانه ها و واحدهای تولیدکننده سیمان در هفته 
 های پیشرو به دلیل کاهش محدودیت های دسترسی به برق

)کاهش قطعی ها(، عرضه نیز افزایش یابد و با افزایش عرضه، 
بهای سیمان نیز تعدیل شود.

به نظر می رســد سیمان در حال عبور از شــرایط سخت 
قیمتی میانه تابستان و ورود به فاز تعدیل قیمت است. 
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    شرایط متفاوت عرضه در بورس کالا

بررسی ها درباره تازه ترین تحولات معاملات سیمان در 
رینگ صنعتی بورس کالای ایران حاکی از  افت محسوس 
حجم تقاضــا، میزان معاملات و متوســط قیمت سیمان 
است. به عبارت دیگر نه تنها ردپای افزایش عرضه در این 
افت قیمتی و معاملاتی بازار سیمان مشاهده نمی شود، 
بلکه اتفاقا کاهش قیمت ها و افت محسوس حجم تقاضا 
و میزان معاملات در شرایطی رخ داده که روند عرضه نیز 
کاهشی بوده است. این موضوع می تواند فرضیه افت بیشتر 
قیمت سیمان را در هفته های پیشــرو بــا توجه به عبور 
بازار ساخت وساز از فصل اوج فعالیتها و در نتیجه کاهش 

تقاضای خرید سیمان، تقویت کند.
 ضمن آنکه انتظار می رود با کاهش ســاعات قطعی برق 
کارخانه ها، واحدهای تولیدکننده سیمان با توان بیشــتر 
نسبت به تولید و افزایش عرضه این ماده اولیه ساختمانی 

به بازار اقدام کنند. 
از سال گذشته تاکنون هزینه های صنعت سیمان، به ویژه 
در بخش خدمات دولتی، به شدت افزایش یافته است که از 
جمله این موارد می توان به رشد 100درصدی بهای سوخت 

و افزایش 84درصدی تعرفه برق اشاره کرد.
ضمن اینکه در کنار این موارد افزایش 35درصدی دستمزدها 
در سال جدید و رشــد 30درصدی نرخ حمل ونقل در تمامی 
صنایع اتفاق افتاده و این در حالی اســت که هیچگاه رشــد 
قیمت سیمان متناســب با هزینه ها نبوده است. امسال هم 
نرخ پایه سیمان در بورس کالا برخلاف برخی اظهارنظرهای 

غیرکارشناسی فقط 25درصد رشد یافته  است.
 همانطور که هزینه های تولید سیمان افزایش می یابد، هزینه های 
نگهداری و تعمیرات هم با توجه به تورم و رشــد چشمگیر 
نرخ ارز روند صعودی را با شیب تند طی می کند. متاسفانه 
شــرایط به گونه ای اســت که کارخانه ها به سختی خرید 

قطعات و اورهال خطوط تولید را انجام می دهند. 

    میزان تولید و مصرف ایران 
در ســال های 1400 و 1401 تولیدکننــدگان سیمان 
در ایران به دلیل مشــکلات قطــعی برق و افــت تقاضا با 
کاهش محســوس تولید همراه بودند، اما در ســال 1402 
تولیدکنندگان صنعت سیمان با مدیریت صحیح در انرژی 
توانستند با رشد 11 درصدی نسبت به سال 1401 حدود 
72 میلیون تن سیمان تولید کنند. در واقع از سال 1392 
که تولید سیمان حدود 70 میلیون تن در سال بود، تاسال 
1402، تولیدات سیمان به دلیل مشکلات انرژی و کاهش 

تقاضا با کاهش محسوسی همراه شد، اما در سال 1402 این 
کشور مجدد توانست تولیدات خود را به بیش از 71 میلیون 

تن برساند.
از تولیدات 72 میلیون تنی در سال 1402، 66.2 میلیون 
تن در داخل کشــور به مصارف داخــلی اختصاص یافت و 
باقی صادر شــد. میزان مصرف سیمان نیز در سال 1402 
 نسبت به ســال 1401 رشــد حدود 11 درصدی داشت

     نحوه نرخ گذاری در صنعت سیمان ایران
تا پیش از ســال 1384 قیمت سیمان در ایران به صورت 
دستوری اعلام می شد. رشد هزینه ها و ناترازی آن با رشد 
قیمت فروش به واســطه سیاســت های دستوری، صنعت 
سیمان را در آن سالها با چالش های بسیاری همراه کرد. با 
ورود سیمان به بورس کالا، از خرداد ماه 1400 نرخ سیمان 
براساس مکانیزم عرضه و تقاضا و براساس قیمت پایه تعیین 

شد. قیمت پایه توســط انجمن صنفی کارفرمایان صنعت 
سیمان به بورس کالا اعلام و پس از تایید کمیته معاملات 
بورس کالا به عنوان کف قیمت سیمان مشخص می شود. 
براســاس جدیدترین ابلاغیه در اوایــل دی ماه 1402، در 
صورت عدم معامله سیمان براساس قیمت پایه تعیین شده، 
قیمت پایه محاســبه شــده 3 درصد کاهش خواهد یافت؛ 
همچنین چنانچه مقدار معامله شــده کمتــر از 30 درصدِ 
میزان عرضه شده سیمان باشــد، قیمت پایه محاسبه شده 

یک درصد کاهش خواهد یافت.

قیمت گــذاری محصولات صــادراتی در صنعت سیمان 
ایران از طریق کمیســیون فروش شرکت های صادرکننده 
با توجه به کشش بازارهای صادراتی و پس از تصویب هیات 
مدیره آنان تعیین می شــود.یکی از نکات حائز اهمیت در 
تحلیل بنیادی صنعت سیمان؛ تعیین نرخ گذاری سیمان 
در مقیاس جهانی است که عمدتا به نسبت یک به 7 قیمت 
سیمان به میلگرد تعیین می شــود. در حال حاضر در تمام 
دنیا قیمت سیمان نسبتی از قیمت سیمان به میلگرد است. 
این امر نــاشی از ارزش جایگزینی 7 برابری صنعت فولاد 
نســبت به ارزش جایگزینی صنعت سیمان است. به همین 
منظور تولیدکنندگان صنعت سیمان طی چند سال گذشته 
و پیش از ورود سیمان به بورس کالا درخواست داده بودند 
که شیوه نرخ گذاری سیمان در ایران نیز نســبتی از قیمت 
فولاد یا ضریبی از نرخ پایه صادراتی باشد که مورد موافقت 

قرار نگرفته بود.

    بازدهی صنعت سیمان 
پس از دوره نزول چند ســاله صنعت سیمان 24 شــرکت 
این حوزه در سال گذشــته روند صعودی پیش گرفت و سود 
مطلوبی را تقسیــم کردند. صنعت سیمان در ســال جاری و 
1402 توانست سود قابل توجهی را برای سهامدارانش ایجاد 
کند و روند صعودی خود را آغاز کرده اســت.  سیمان تهران و 
سیمان شمال جزو چهار شــرکت اول بورس ایران به شمار می 
روند که نشان از قدمت صنعت سیمان در بازار ســرمایه دارد. از 
سویی دیگر سیمانی ها که چند ســال گذشته نتوانستند سود 
مطلوب را برای سهامداران خود ایجاد کنند اما در باز زمانی 5 ماهه 
ابتدایی سال جاری، شــرایط بهتری را رقم زده و در پایان مرداد 
ماه 138 همت از بازار را در اختیار گرفتند.  همچنین شــاخص 
صنعت سیمان بازار سهام در سال 1402 بازدهی بالایی را در میان 
شاخص صنایع بورسی با افزایش 4109 درصدی به ثبت رساند که 
نشان می دهد حذف برخی محدودیت ها برای فروش و صادرات 
توانسته در ایجاد سود و رشد سیمانی ها اثرگذار باشد. البته حضور 
سهامداران نیز در مجامع این شرکت ها شکلی دیگر به خود گرفت؛ 
 به طوری که تاثیرگذاری بیشتری در برخی تصمیمات برای اجرای

 طرح های توسعه ای و سیاست های مالی داشتند. 

     شرکت های سیمانی در سال 1403چقدر سود 
می سازند؟

براساس محاسبات و پیش بینی های صورت گرفته و تحلیل 
بنیادی صنعت سیمان بر روی 36 نمــاد سیمانی، حدود 80 
درصد از این نمادها در سال مالی P/E ،1403 کمتر از 7 خواهند 
داشت. با توجه به اینکه نسبت P/E در صنعت سیمان ایران در 
حال حاضر در حوالی عدد 7 است، به نظر انتظار رشد قیمتی 
برای عمده نمادها برای ســال 1403 دور از ذهن نخواهد بود. 
البته بررسی ارزندگی قیمت سهام براساس این نسبت به تنهایی 
کافی نیست و فاکتورهای دیگری نیز باید مد نظر باشد. چه بسا 
سهامی که P/E بیش از این اعداد را دارند، در مسیر توسعه قرار 

گرفته و رشد بیشتری را رقم زنند.

شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات به عنوان یک شرکت 
پروژه محور از زمان تأسیس تا کنون موفقیت های چشــم 
گیری را تجربه و در کارنامه خود ثبت کرده است. این شرکت 
در پروژه فولاد ســرمد ابرکوه با تأمین پیش از موعد منابع 
مالی موفق شد در طی چند سال کارخانه های این شرکت 
اً  را به مرحله بهره برداری برساند. در این گزارش پروژه اخیرا

بهره برداری شده این شرکت را مورد بررسی قرار میدهیم.
باتوجه به اهمیت زنجیره فولاد در اقتصاد و اثرات مختلف 
آن همچون ایجاد ارزش افزوده، توسعه اشتغال زایی و تأمین 
نیاز صنایع پایین دســتی، توجه به حلقه های نهایی فولاد 
لازم و ضروری است. شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات، 
اولین شــرکت پروژه محور بازار سرمایه اســت که از زمان 
تأسیس تا کنون موفقیت های چشــم گیری کسب کرده و 
در حلقه های مختلف تولید فولاد اقدام به ســرمایه گذاری 
نموده است. این شــرکت با تأمین پیش از موعد طرح های 
خود توانست به سرعت تیم خود را رشد داده و بخش معدن 

و فولاد کشور را توسعه و بهبود بخشد.
از آنجایی که هم اکنون صنعت فــولاد در جهان در حال 
پیشروی به سمت تولید و صادرات محصولات فولادی خاص 
و با ارزش افزوده بالا در بخش پایین دســت و کارخانجات 
مختلف نوردی است، باید به سرمایه گذاری در صنایع پایین 
دستی زنجیره فولاد کشور مورد توجه شود. شرکت »تجلی« 
با سنجش نیاز کشور در زمینه تولید میلگرد، اقدام به سرمایه 
گذاری در پروژه شــرکت صنایع آهن و فولاد سرمد ابرکوه 
نمود تا این شرکت به عنوان یکی از برترین تولیدکنندگان و 
عرضه کنندگان میلگرد فولادی در کشور را توسعه بخشیده 

و بازده مطلوبی برای همگان به ارمغان آورد.
پروژه کلاف ســازی شرکت فولاد ســرمد ابرکوه یکی از 
موفقیت های بزرگ این شــرکت اســت که به منظور بهره 
برداری در نیمه نخست امسال طرح ریزی شد تا محصولات 
خود را در بازار عرضه نماید. این شرکت که شامل سه طرح 
تولید کلاف، طرح فولاد ســازی و طرح احیا می شود که به 
ترتیب برای ظرفیت اسمی 450 هزار تن در سال، 600 هزار 
تن در سال و 1،200 هزار تن در ســال برنامه ریزی نموده 
است در حال حاضر بخش کلاف سازی خود را به مرحله بهره 

برداری رسانده است. پروژه کلاف سازی شرکت صنایع آهن 
و فولاد سرمد ابرکوه به دلیل بالا بودن تقاضای مشتریان و 
همچنین کم بودن میزان عرضه محصــولات نهایی یعنی 
مفتول و سیم فولادی در بازار داخل، بازدهی قابل توجهی 
برای شرکت اصلی )فولاد سرمد ابرکوه( و شرکت های مادر 

)تجلی و کچاد( در مدت زمان کوتاهی ایجاد خواهد شد.
این پروژه که از سال 2017 اســتارت خورده بود به دلیل 
تحریم ها به تعویق افتاد. با ورود شرکت تجلی توسعه معادن 
و فلزات به این طرح و تأمین منابع مــورد نیاز برای اجرای 
پروژه، این پروژه در کمترین زمان بــه مرحله بهره برداری 
رسید تا بــا تولید محصولات با ارزش افــزوده بالا همچون 
انواع میلگرد )در بخش کلاف ســازی( بر پایه استانداردها 
و تکنولوژی روز دنیا و عرضه در بورس کالا، نیاز مشــتریان 
مختلف را تأمین و ســودآوری مطلوبی به همراه داشــته 
باشــد. پروژه تولید کلاف، خوراک مصرفی خود را از سهامدار 
عمده یعنی شــرکت چادرملو تأمین خواهد کرد که یکی از 
باکیفیت ترین محصولات صنعت را تولید می کند؛ لذا نگرانی 
 بابت کیفیت خوراک مصرفی و هزینه حمل برای سهامداران

 شرکت های مادر »تجلی و کچاد« وجود ندارد. 
شرکت فولاد ســرمد ابرکوه تا پایان اســفند ماه 1402، 
هزینه 30 هزار و 928 میلیارد و 199 میلیون ریالی را برای 
تکمیل پروژه های خود انجام داده اســت که 3 هزار و 983 
میلیارد و 778 میلیون ریال برای پروژه واحد کلاف سازی 
بوده است و برای تکمیل این طرح در فصل بهار سال 1403، 

هزینه 538 هزار و 135 یورویی را برآورد کرده است.
شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات باتوجه به مالکیت 48 
درصدی از شرکت صنایع آهن و فولاد سرمد ابرکوه جهت 
مشارکت در تکمیل هرچه سریعتر طرح های این شرکت، 
اقدام به افزایش ســرمایه در ســال 1400 نمود. باتوجه به 
هزینه های باقی مانده تکمیل طرح های شــرکت ابرکوه تا 
سال 1400 به میزان 63 هزار و 549 میلیارد و 682 میلیون 
ریال در سال 1400، شرکت »تجلی« برای تأمین 30 هزار 
و 503 میلیارد و 847 میلیون ریال، اقدام به افزایش سرمایه 
نمود که نتیجه آن تکمیل به موقع طرح و تأمین تجهیزات 

لازم در زمان مورد نیاز بوده است.

در شرایطی که این روزها سازندگان از افزایش تا دوبرابری بهای سیمان در بازار نسبت به یکماه 
قبل خبر می دهند، داده های موجود معاملات سیمان در بورس کالا حاکی از آنست که عملا تغییر 

مثبتی در بهای سیمان معامله شده در بورس کالا مشاهده نمی شود

 انتظار بازار فولاد برای پروژه اخیر تجلی به سر آمد




