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»ونیکی« یکی از شرکت های بزرگ 
حاضر در بازار سرمایه است که از پرتفوی 
متنوعی برخوردار است. طبق مصوبات 
مجمع فوق العاده این شرکت در سال 1399، از  شرکت سرمایه گذاری به هلدینگ تبدیل شد.در تبیین 
سیاست های شرکت، مجمع عمومی فوق العاده این شرکت در سال 1399 را مورد اشاره قرار داد که به 
موجب آن »ونیکی«  از شرکت سرمایه گذاری به هلدینگ چندرشته ای تبدیل شد. با  توجه به برنامه 
اصلاح پرتفوی این شرکت، آنچه تصمیم شرکت را در جابه جایی پرتفو در خصوص یک شرکت تحت 
تأثیر قرار می‌دهد، تقسیم سود شرکت های سرمایه پذیر است. در صورتی که شرکت های سرمایه پذیر 
»ونیکی« در پایان سال سود مناسبی را در مجمع تقسیم کنند، احتمال جابه جایی کمتری از پرتفوی 
وجود دارد. به موجب قدمت »ونیکی« باید حداقل از 30 تا 40 شرکت های موجود در پرتفوی خارج 
شود. با توجه به انجام فرایند خروج و مناسب بودن اقدامات واگذاری، چند شرکت دیگر در دستور کار 
خروج قرار گرفته اند. برای اصلاح پرتفوی »ونیکی«، برنامه ای برای ایجاد شرکت زیرمجموعه دیگر برای 
تبدیل نوع سهامداری مستقیم به غیر مستقیم وجود ندارد.به موجب ضوابط تبدیل شرکت های سرمایه 
گذاری به هلدینگ، باید میزان سهامداری در شرکت های تحت مالکیت تا سقف نفوذ مؤثر و میزان اوراق 
بهادار حاضر در پرتفوی شرکت افزایش یابد که بر این اساس 70 درصد پرتفوی »ونیکی« باید به سهام 
)اوراق بهادار( اختصاص یابد که تاکنون 42 درصد آن محقق شده است.در اصلاح پرتفوی »ونیکی« 
برنامه شرکت سرمایه گذاری ملی ایران بر مذاکره با سهامداران مشترک شرکت ها به منظور تهاتر است 
که به عنوان یکی از گزینه های پیش روی این شرکت قرار دارد.  به عنوان مثال با توجهه به سهامداری 
بنیاد مستضعفان در شرکت ها، این مجموعه از سهامدار مشترک با برخی از شرکت های سرمایه گذاری 
ملی ایران برخوردار است. بر این اساس »ونیکی« در مذاکره با بنیاد مستضعفان جهت فروش سهم شرکت 
های با درصد سهامداری پایین، تلاش دارد تا میزان مالکیت خود را در دیگر شرکت ها به حد نفوذ مؤثر 
رساند. تاکنون مذاکرات »ونیکی« در سطح کارشناس انجام شده و به مرحله مدیریتی نرسیده است. 
کارشناسان این شرکت در حال حاضر به جمع بندی  در خصوص فروش و خرید سهام رسیده اند و شرکت 
این مسئله را در هیئت مدیره به بحث و بررسی گذاشته تا با افزایش سیت های مدیریتی در شرکت هایی 
که سهامدار عمده است، سهام برخی شرکت ها را واگذار نماید. کارشناسان با بررسی ارزش شرکت ها و 
محاسبه EPS آنها، فرایند افزایش و کاهش سهامداری در یک سهم را مشخص می کنند و بر این اساس، 
»ونیکی« تاکنون با استفاده از این شیوه ارزیابی، میزان سهامداری خود را در نمادهای پارسان، نوری، 

ملی مس و صباتأمین افزایش داده است. 

   موانع واگذاری ایران خودرو 
سهامداری مستقیم شرکت سرمایه گذاری ملی ایران در ایران خودرو 5 درصد است که با افزودن 
سهم بانک تجارت و اعمال میزان مالکیت غیرمستقیم، این شرکت صاحب 8.5 درصد سهام شرکت 
ایران خودرو اســت. در خصوص موانع پیش روی »ونیکی« در واگذاری سهام ایران خودرو باید به 
اهمیت موضوع ایران خودرو در تمامی سطوح حاکمیتی اشاره کرد، لذا اتخاذ این تصمیم نیازمند 
اخذ انواع مجوزهای متعددی است که کسب آنها به راحتی ممکن نیست. »ونیکی« به منظور کسب 
مجوزات دولتی تاکنون از ســوی بانک تجارت درخواســت خود را ارائه نموده تا در مجامع بانک و 

زیرمجموعه های بانک، نزد وزارت صمت مطرح شده و پروسه آن طی شود.

   برنامه های ونیکی در تأمین مالی طرح ها
یکی از برنامه های  گذشته«ونیکی« در تأمین مالی را انتشار اوراق بدهی  است که طی دو مرحله 
انجام شده است. باتوجه به زمان ســررسید بخشی از این اوراق در تیر ماه سال آینده و بخش دیگر 
در اسفند ماه سال آینده، »ونیکی« تنها تصمیم به تسویه بدهی خود دارد و برنامه ای برای انتشار 
اوراق جدید در حال حاضر ندارد. باتوجه به شرایط کنونی و نرخ اوراق، انتشار اوراق چندان به صرفه 
نیست، اما »ونیکی« به منظور تأمین مالی برنامه های خود، برنامه افزایش سرمایه را پیش روی خود 
دارد.به موجب مصوبات هیئت مدیره شرکت سرمایه گذاری ملی ایران، »ونیکی« مرحله مذاکره با 
سهامدار عمده را طی می کند.شرکت سرمایه گذاری ملی ایران برنامه خود را در اختیار سهامداران 
اصلی یعنی بانک تجارت و صندوق بازنشستگی قرار داده است. در صورت تأیید سهامداران عمده، 
پیشنهاد افزایش سرمایه مراحل ارائه به سازمان بورس و اخذ مجوز را  طی خواهد نمود. این شرکت 
در برنامه افزایش سرمایه خود تمامی منابع افزایش سرمایه اعم از سود انباشته، اندوخته ها و آورده 

نقدی را لحاظ نموده است.

   تغییر سیاست ها و فیلدهای مدیریتی
بانک تجارت و صندوق بازنشستگی به ترتیب با مالکیت های 41.93 درصدی و 34.25 
درصدی، به عنوان سهامداران این شرکت فعال در گروه شرکت های چندرشته ای صنعتی 
محسوب می شوند، لذا انتظار تغییر ترکیب ســهامداران این شرکت در کوتاه مدت وجود 
ندارد. در صورت وجود سیاست این دو سهامدار بر حفظ و نگهداری سهام »ونیکی«، شاید 
در ادامه نیز تغییری در فیلدهای سهامداری این شرکت مشاهده نشود.باتوجه به سیاست 
های اتخاذ شده شرکت سرمایه گذاری ملی ایران، این شــرکت طی چند مرحله اقدام به 
مزایده فروش املاک تحت اختیار خود نموده است. املاک مذکور در گذشته دارایی مازاد 
شرکت ها بوده که به منظور کسب نقدینگی به فروش گذاشته شده بودند. از جمله اقدامات 
»ونیکی« در خصوص خرید این املاک، افزایش نقدینگی شــرکت های متقاضی، توسعه 
شهری و افزایش شعب در سراسر کشور است که اکنون با تغییر سیاست، این شرکت قصد 
واگذاری و فروش املاک مذکور را دارد تا با واگذاری املاک خود، املاک جدیدتر و متناسب 

با اهداف طراحی شده را خریداری نماید.

    چالش های سبدگردانی »ونیکی«
با توجه به اقدام »ونیکی« در تأسیس شرکت سبدگردانی با سرمایه حدود 20 میلیارد تومانی و 
سهامداری بانک تجارت در »ونیکی«، فعالیت این سبدگردانی در بازار سرمایه را منوط به کسب مجوز 
از بانک مرکزی است. بر این اساس شرکت سرمایه گذاری ملی ایران قصد دارد تا با واگذاری بخشی از 
سهام تحت مالکیت خود در این شرکت، مسائل پیش روی این سبدگردان را تسهیل نماید. این شرکت 
به دلیل تداخل  تصمیمات برخی مراجع بالا دستی، توانایی انجام کارهای متداول سایر سبدگردان 
ها را ندارد.و اما با توجه به مالکیت 100 درصدی شرکت سرمایه گذاری ملی ایران در شرکت مدیریت 
سرمایه گذاری ایران، برنامه » ونیکی«  توسعه شرکت مدیریت سرمایه گذاری ملی ایران و ورود آن 

را به بازار سرمایه است.  

   ارزندگی سهام ونیکی
با توجه بهNAV مناسب شرکت سرمایه گذاری ملی ایران، »ونیکی« برای سرمایه گذاری 
ارزنده است. به موجب شرکت های حاضر در سبد بورسی »ونیکی«، P/E، ارزش خالص دارایی 
های شــرکت ســرمایه گذاری »ونیکی« 50 همت و ارزش پرتفوی بورسی آنرا 42 همت در 
حالیست که سهام این شــرکت از قیمت پایینی برخوردار است. بخش کمیته سرمایه گذاری 
»ونیکی« با واگذاری و کسب سود حاصل از فروش سرمایه گذاری ها تلاش دارد تا قیمت سهام 
»ونیکی« در بازار سرمایه را بهبود دهد تا به این واسطه ارزش بازاری این سهام به قیمت اصلی 

خود نزدیک شود.

سهام شرکت تجلی توســعه معادن و 
فلزات برای اولین بار در بهمن 1400 در 
بازار دوم فرابورس بــه قیمت پایانی یک 
هزار و دو ریال به ازای هر سهم، عرضه شد. 
این شــرکت فعالیت خود را با سرمایه 
اولیه 10 میلیون ریال آغاز کرد و قبل از ورود به بازار سرمایه طی 
دو مرحله سرمایه خود را 520 درصد افزایش داد و به 62 هزار 
میلیارد ریال رساند. سرمایه شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات 
پس از ورود آن به بازار سرمایه با رشدی 39 درصدی معادل با 
24 هزار میلیارد ریال افزایش یافت و نهایتا در شهریور 1403 به 
86 هزار میلیارد ریال رسید. لازم به ذکر است که تمامی افزایش 
سرمایه هایی که شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات تاکنون 
انجام داده است از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی انجام 
گرفته است. شرکت تجلی در سال 1402 بخشی از افزایش 
ســرمایه خود را به منظور جبران مخارج سرمایه گذاری 
به میزان 5،217،357 میلیون ریال جهت جبران مخارج 
خرید ســهام و تأسیس شــرکت و بخشی دیگر به عنوان 
ـشده بابت مــشاکرت در افزایش سرمایه  مخارج انجام ـ

شرکت های سرمایه پذیر به میزان 7،583،142 میلیون 
ریال و 11،394،313 میلیون ریال به عنوان مشارکت در 
افزایش ســرمایه در حال انجام شرکت های سرمایه پذیر 

در نظر گرفته است.
یکی از پروژه های شرکت های زیرمجموعه »تجلی« که 
در افزایش سرمایه تأمین مالی شد، پروژه های شرکت فولاد 
کردستان بود. این شــرکت دو پروژه آهن اسفنجی بیجار 
و فولاد قروه را در دســتور کار قرار دارد. طــرح تولید آهن 

اسفنجی بیجار به ظرفیت 1.6 میلیون تن در سال،تا کنون 
بخش پیمانکاری آن اجرا و به میــزان 41 درصد به صورت 
فیزیکی تکمیل شده اســت. در پروژه تولید فولاد نیز که به 
ظرفیت 1 میلیون تن در سال، تا کنون بخش فیزیکی آن به 

میزان 2.5 درصد تکمیل شده است.
شرکت تجلی توسعه معدن و فلزات در کنار جبران مخارج 
مشارکت در شرکت های مذکور، به منظور حضور در افزایش 
سرمایه شرکت های سرمایه پذیر که در ادامه به تصویر کشیده 
شده است، 11،394،313 میلیون ریال از افزایش سرمایه خود 

را به آن طرح ها اختصاص داد. 
»تجلی« باتوجه به طرح های در دستور کار شرکت صنایع 
فولاد کردستان )پروژه آهن اسفنجی بیجار و طرح فولاد قروه( 
و شرکت شرکت توســعه معادن و صنایع مس جانجا )طرح 
معدن مس-طلا جانجا و با ظرفیت 130 هزار تن کنســانتره 
مس به مدت 25 سال( و شرکت های معدن کار باختر و شرکت 
مدیریت بین المللی همراه جاده ریل دریا، شرکت تجلی بخشی 
از سرمایه خود را برای مشارکت در افزایش سرمایه این شرکت 

ها در نظر گرفت.
همان طور که مشــاهده می شود، شــرکت »تجلی« به 
منظور اجرای سیاست های کلان خود جهت توسعه سرمایه 
گذاری ها، در راستای تأمین مواد اولیه و زیرساخت های ازم 
برای فرایندهای تولید و ایجاد اشتغال، نیازمند تأمین مالی 
پیوسته است که در دو افزایش سرمایه محقق شده همراستا 
با برنامه شرکت های زیرمجموعه منابع لازم را تأمین و یا با 
استفاده از مطالبات خود از ان شرکت ها، در تأمین مالی آنها 

مشارکت نمود.

ونیکی؛ از اقدامات تا سیاست ها

 حضور پررنگ تجلی در توسعه طرح های معدنی

فرهاد حنیفی
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

جدول شماره 1: افزایش سرمایه های “تجلی” از زمان ثبت تاکنون

سال افزایش 
سرمایه

درصد افزایش 
سرمایه محل افزایش سرمایه

سال 1396 99,900 مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران
سال 1400 619,900 مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران
سال 1403 39 مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران
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در مواقعی که بازار دچار وحشــت )پنیک( می شود و هیجانات 
منفی بر آن غالب است، تصمیم‌گیران بازار سرمایه باید اقداماتی 
هدفمند و موثر انجام دهند تا از گســترش بیشتر این هیجانات 
جلوگیری کنند و ثبات را به بازار بازگردانند. اقدامات کلیدی که 

تصمیم‌گیران می توانند انجام دهند عبارتند از:
 اطلاع‌رسانی شفاف و سریع:   اطلاع‌رسانی به موقع و شفاف در خصوص وضعیت بازار و دلایل 
نوسانات می تواند به آرامش سرمایه گذاران کمک کند. انتشــار گزارش های رسمی و شفاف از سوی 

مقامات نظارتی و بازار سرمایه می تواند از شایعات و اخبار نادرست جلوگیری کند.
 توقف معاملات یا کاهش دامنه نوســان:   یکی از اقدامات رایج در زمان پنیک بازار، توقف 
معاملات است. با این کار، بازار برای مدت کوتاهی متوقف می شود تا فشار فروش کاهش یابد و سرمایه 
گذاران بتوانند با آرامش بیشتری تصمیم گیرند. این توقف ها معمولًاً در مواردی که شاخص ها به سرعت 
افت شدیدی می کند، اعمال می شود. در برخی مواقع نیز کاهش دامنه نوسان راه حل مناسبی برای 

کاهش هیجانات بازار است.
 حمایت نقدی و تزریق نقدینگی به بازار:  تزریق نقدینگی از سوی بانکها یا سایر نهادهای مالی 
مثل صندوق های تثبیت و توسعه بازار می تواند به بازگرداندن اعتماد سرمایه گذاران کمک کند و از 
کاهش شدید قیمت ها جلوگیری کند. این کار به‌ویژه در بازارهای مالی و سهام اهمیت دارد، زیرا نقدینگی 

کافی می تواند مانع از فروش هیجانی سرمایه گذاران شود.
 تشویق به دیدگاه بلندمدت:   ایجاد کمپین های اطلاع‌رسانی برای تشویق سرمایه گذاران 
به نگاه بلندمدت به بازار سرمایه می تواند از واکنش های هیجانی جلوگیری کند. یادآوری این موضوع 
که افت های کوتاه مدت جزئی از ذات بازارهای سرمایه اســت و برای کسانی که نگاه بلندمدت دارند، 

فرصت های سرمایه گذاری ایجاد می شود، می تواند به آرامش سرمایه گذاران کمک کند.
  مشاوره و حمایت روانی به سرمایه گذاران:  ایجاد دسترسی به مشاوران مالی و روان شناسان 
سرمایه گذاری می تواند به سرمایه گذاران کمک کند تا با اتخاذ تصمیمات بهتر، از اقدامات هیجانی پرهیز 
کنند.این اقدامات به تصمیم‌گیران کمک می کند تا با جلوگیری از گسترش وحشت و هیجانات منفی در 
بازار، به بازگرداندن آرامش و اعتماد به بازار کمک کند. البته، مهم است که این اقدامات به صورت متعادل 

و هوشمندانه انجام شوند تا تعادل بازار مختل نشود.

تغییرات ناگهانی در سیاســت های اقتصادی، نوسانات نرخ ارز، 
اســتمرار تحریم‌ها، تحولات سیاسی و اخیرا ریسک های فزاینده 
ژئوپلتیک، نوســانات قابل توجهی را برای بازار سرمایه کشور رقم 
زده است. این نوسانات در ماه های اخیر به میزانی بوده است که نهاد 
ناظر را وادار به واکنش از جمله تعطیلی بازار یا محدودنمودن دامنه 
نوسان نموده است. در نهایت بازار چندبار اصطلاحاًً در شرایط پنیک 
قرار گرفت به شکلی که نااطمینانی ها منجر شد تا سرمایه گذاران 
به رغم کاهش ریســک های سیاسی، سهام خود را در قیمت هایی 

به مراتب پایین تر از قیمت های ذاتی عرضه کنند. در نتیجه این امر در روزهای متوالی در 
سال جاری شاهد صف های فروش سنگین، قفل شدن بازار به دلیل نبود خریدار و به تبع 

آن کاهش ارزش بازار بودیم.
عوامل یادشده به شدت بر  اعتماد سرمایه گذاران تأثیر می گذارند و ممکن است باعث 
واکنش های هیجانی در بازار شوند. در این شرایط، اهمیت صبر و تصمیم گیری هوشمندانه 
بیش از پیش آشکار می شود. سرمایه گذاران باید از اتخاذ تصمیمات عجولانه پرهیز کنند 
و به جای پیروی از احساسات، بر اساس تحلیل های منطقی و کلان نگر اقدام کنند. حفظ 
آرامش در شرایط ناپایدار و بررسی دقیق فرصت های موجود می تواند زمینه موفقیت سرمایه 
گذاران را از دل بحران های مالی فراهم سازد. رویکردهای راهبردی مانند تنوع‌بخشی به 
پرتفوی، توجه به کلاس های مختلف دارایی، تحلیل دقیق بازار برای شناسایی فرصت‌های 
خرید مناسب و پیگیری مستمر سیاســت های اقتصادی و تغییرات سیاسی می تواند در 
مدیریت شرایط پنیک بازار سرمایه مؤثر باشد. همچنین، یادگیری از تجربه های تاریخی 
مشابه به سرمایه گذاران کمک می کند تا ضمن پیشبینی نوسانات بازار سرمایه در برابر آن 
استراتژی معاملاتی لازم را اتخاذ و حتیالمقدور از آن ها بهره‌برداری کنند. با رویکردهای 
آگاهانه و مدون، حتی در شرایط بحرانی بورس، می توان فرصت های جدید برای کسب 
سود را شکار کرد.بازار سرمایه کشور به دلیل ویژگی های خاص خود که در بالا بدان اشاره 
شد، مستعد نوسانات و شرایط پنیک است. علاوه بر موارد یادشده، عدم شفافیت اطلاعات 

و دسترسی محدود به اطلاعات، ضمن کاهش کارایی بازار می تواند 
واکنش های هیجانی سرمایه گذاران را تقویت کند. در شرایط پنیک، 
اولین و مهم ترین اقدام برای سرمایه گذاران، حفظ آرامش و عدم اتخاذ 

تصمیمات عجولانه است.
 بازارهای مالی به طور طبیعی دچار نوسان می شوند و سابقه نشان 
داده است که پس از هر دوره کاهش، فرصتی برای بازگشت و رشد 
نیز وجود دارد. صبر و انتظار برای فرونشستن هیجانات عمومی بازار 

می تواند از زیان های بزرگ جلوگیری کند.
تصمیم گیری آگاهانه و بر پایه داده های واقعی یک نیاز اســاسی 
است. این امر شامل بررسی عمیق شرایط فعلی بازار و تحلیل تکنیکال 
و بنیادی سهام است. تحلیل دقیق و شناسایی شرکت هایی که بنیاد 
قوی و پتانسیل رشد دارند می تواند سرمایه گذاران را به سود رساند. 
هنگامی که قیمت ها به دلیل شرایط پنیک کاهش می یابد، فرصت های خرید مناسبی برای 
سهام باارزش ایجاد می شود. پیش‌بینی روندهای آینده بر اساس تحولات اقتصادی داخلی 

و خارجی از دیگر مصادیق تصمیم گیری آگاهانه محسوب می شود. 
سیاست های ارزی و مالی دولت، تأثیر مستقیمی بر بازار سرمایه دارند. سرمایه گذاران 
باید به دقت تغییرات این سیاســت ها و تأثیرات آن ها بر بازار را رصد کنند و بر اساس آن، 
تصمیمات راهبردی خود را تنظیم کنند. سرمایه گذاران همچنین باید از منابع معتبر و 
تحلیلگران با تجربه برای تصمیم گیری های خود استفاده کنند و به جای پیروی از هیجانات، 
با استراتژی های مدون پیش روند. درصورتی که دانش کافی برای سرمایه گذاری یا تحلیل 
بازار را نداشــته باشیم، یکی از راهبردهای مهم در این راستا استفاده از ابزارهای سرمایه 
گذاری غیرمستقیم به جای مستقیم است. صندوق های سرمایه گذاری که در سال های 
گذشته بسیار متنوع شدهاند یا استفاده از خدمات سبدگردانی اختصاصی از جمله مصادیق 

سرمایه گذاری غیرمستقیم محسوب می شوند.  
در نهایت، موفقیت در بازار بورس ایران در شرایط پرتنش و ناپایدار، به توانایی در حفظ 
آرامش، انجام تحلیل های دقیق و اتخاذ تصمیم های منطقی بســتگی دارد. با بکارگیری 
استراتژی های مناسب و بهره‌گیری از فرصت های موجود، سرمایه گذاران می توانند نه تنها 
از ریسک های مرتبط با شرایط پنیک بکاهند، بلکه به فرصت های جدید برای کسب سود 

دستیابی پیدا کنند. 

 اقدامات موثر 
در شرایط پنیک بازار سرمایه 

مدیریت هوشمندانه در بازار بورس ایران: 

چگونه از بحران ها به فرصت ها برسیم؟
رضا حشمتی شربیانی

مدیر سرمایه گذاری شرکت سبدگردان زاگرس  مصطفی امید قائمی
 مدیر عامل شرکت تامین سرمایه کاردان

شــرکت صنایع معدنی فولاد ســنگان خراســان به عنوان یکی 
از بزرگتریــن صنایع معدنی کشــور به ظرفیت تولیــد 5 میلیون 
تن کنســانتره ســنگ آهن و 5 میلیون تــن گندله در ســال در 
زنجیره تامین تامیــن فولاد کشــور فعالیت می کنــد. به منظور 
خردایش ثانویه ســنگ آهــن در کارخانه کنســانتره از آسیاهای 
 نیمه خودشــکن  )SAG MILL(و گلوله ای اــستفاده می گردد.

)2 دستگاه آسیا نیمه خودشکن و 4 دســتگاه آسیا گلوله ای( برای 
جلوگیری از ســایش بدنه این آسیا از لاینر اســتفاده می گردد. در 
طراحی آسیاهای نیمه خودشــکن عموما  لاینرهای فلزی بکار می 
رود و در بعضی موارد ترکیبی از لاینرهای فلزی و لاستیکی استفاده 
می شود. لاینرهایی که در آسیاهای با ظرفیت بالا همچون شرکت 
فولادسنگان که ظرفیت خوراک دهی سنگ آهن10 میلیون تن در 
سال می باشد بکار می رود، دارای حجم و وزن بالا می باشند. سنگین 
ترین لاینر فلزی با وزن 1800 کیلوگرم. لذا به منظور تعویض این لاینرها 
)مونتاژ و دمونتاژ( در فضای محــدود داخل آسیا نیازمند یک تجهیز با 
مانورپذیری، سرعت و توان بالا می باشد. زمان تعویض لاینرها بصورت 
دستی بیشترین زمان صرف شده در تعمیرات آسیاها می باشد. این تجهیز 
تحت عبارت لاینرهندلر /LINER HANDLER در تمامی خطوط 

خردایش آسیایی بکار می رود.
   معرفی تجهیز:

همچنان که ذکر گردید به منظــور جلوگیری از تعویض لاینر در 
آسیاها بصورت دستی که منجر به اتلاف هزینه و زمان بوده و حتی 
ممکن است حوادث جانی در پی داشته باشد، از تجهیز مخصوص یا 
همان لاینر هندلر اســتفاده می گردد. باتوجه به بررسی های بعمل 
آمده این تجهیز در کارخانجات مختلف فرآوری کنســانتره آهن و 
مس وارداتی بوده که ساخت استرالیا یا غیره بوده اند. بدین منظور 
شرکت فولاد سنگان در راستای فرمایش مقام معظم رهبری مبنی بر 
حمایت از تولید داخل و دانش بنیان، جلوگیری از خروج ارز از کشور و 
همچنین رفع نیاز خط تولیدکنسانتره در کمترین زمان ممکن، اقدام 
به تعریف پروژه ساخت داخل این تجهیز در اواخر سال 1401 نمود. 
برهمین اساس ضمن مطالعات فنی صورت گرفته  با پایش شرکتهای 
دانش بنیان در حوزه ســاخت تجهیزات و ماشین آلات سنگین در 
سطح کشور، قرارداد ساخت داخل یکدســتگاه لاینرهندلر با یکی 

از شرکتهای توانمند فعال در حوزه نفت و گاز و فولاد منعقد گردید. 
یکی از مهمترین اهداف شرکت فولاد سنگان در طراحی این تجهیز 
مانور پذیری و انعطاف بالا بوده است. اما بدین منظور 7 محوره بودن 
بازوهای این تجهیز مطرح گردید. بدلیل اینکه نمونه داخلی از این 
تجهیز 7 محوره در داخل کشور وجود نداشته است، شرکت پیمانکار 
)کارا سازه کیمیا( طی 6 ماه فرآیند تحقیق و توسعه اقدام به طراحی و 
مهندسی نمود.  پروسه تحقیق و توسعه، طراحی و مهندسی، تامین 

و ساخت این تجهیز 18 ماه بطول انجامیده است.
  مشخصات تجهیز:

ابعــاد کلی دســتگاه )طــول، عــرض و ارتفــاع(: 
9400*3160*2873 میلیمتر

ماکزیمم وزن عملیاتی قابل حمل: 2300 کیلوگرم
تعداد درجه آزادی: 7 محور

ماکزیمم طول کورس بوم : 6000 میلیمتر
نوع بوم : تلسکوپی 3 مرحله ای با قابلیت باز و جمع شوندگی

درجه آزادی بوم : 360 درجه
تعداد چرخ های دستگاه : 4 چرخ با قابلیت چرخش 90درجه و 

لاستیک توپر چگالی بالا
وزن تجهیز : 24 تن

توان موتور اصلی: 55 کیلووات
سیستم کنترل : نیمه اتومات الکتریکی

سیستم روشنایی : 2 عدد پروژکتور
IP67 حفاظت دستگاه‌ در برابر گرد و غبار:  استاندارد

صرفه جویی ناشی از ساخت داخل: باتوجه به مطالعات و استعلامات 
صورت گرفته از شرکتهای خارجی سازنده این تجهیز و در مقایسه 
با نمونه ساخت داخل، قیمت مشابه خارجی ۲.۸ میلیون یورو،  ۲.۵ 
میلیون یورو صرفه جویی ارزی ارتقا یافته نســبت به مدل مشــابه 

خارجی در کارخانه کنسانتره سازی کاربرد دارد.

مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر از 
تحولات اساسی و برنامه های آینده این شرکت پرده 
برداشــت. وی اعلام کرد که در راستای هدف تبدیل 
شرکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات به 
یک هلدینگ چندرشته‌ای، از سال گذشته پرتفوی 
سهام کوتاه مدت به شرکت آرمان توسعه مبین مهر 
سپهر منتقل شد و شرکت با تقویت نیروی انسانی و 
ایجاد واحدهای عملیاتی جدید، موفق به تحقق بیش 
از ۱۰۰۰ میلیارد تومان سود خالص در سال ۱۴۰۲گردید. 
در سال جاری  در راستای تکمیل زنجیره خدمات، با 
خرید ۳۳ درصد از سهام کارگزاری بانک صادرات و 
تغییر نام به سرمایه گذاری خورشید سپهر، این شرکت 
در حال آماده سازی برای معرفی بهتر در بازار سرمایه و 

نقش‌آفرینی گسترده تر است.
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر با اشاره 
به تحولات اخیر شرکت و برنامه های آینده، اظهار داشت که 
در راســتای برنامه‌ریزی های انجام شده در سطح عالی گروه 
سرمایه گذاری ســپهر صادرات و تبدیل آن به یک هلدینگ 
چند‌ رشته‌ای، پرتفوی ســهام کوتاه مدت به سرمایه گذاری 

آرمان توسعه مبین مهر سپهر منتقل شده است. 
وی افزود: شرکت در گام نخست با تقویت و افزایش نیروی 
انسانی و تغییر در ساختار سازمانی و ایجاد واحدهای عملیاتی 
جدید، مدیریت پرتفوی را بر عهده گرفت و موفق شــد سال 
گذشــته بیش از ۱۰۰۰ میلیارد تومان سود خالص را محقق 
نماید، که این دستاورد، شــرکت را به دومین شرکت از نظر 
سودآوری در سطح شرکت های زیر مجموعه وسپهر تبدیل 
کرد. مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر با در 
ادامه در خصوص تشــریح برنامه های بعدی  شرکت  اعلام 
کرد: در گام دوم توسعه ســهامداری در نهادهای مالی بازار 
سرمایه برنامه اصلی شرکت خورشید سپهر است در این راستا 
و به منظور تکمیل زنجیره ارزش مالی، ۳۳ درصد از ســهام 

کارگزاری بانک صادرات خریداری شد. 
ســرفرازیان عنوان کرد که امســال به منظور معرفی بهتر 

شرکت در بازار سرمایه، تغییر نام و ایجاد هویت بصری جدید 
عملیاتی شد و از مهر ماه، شرکت به سرمایه گذاری خورشید 
ســپهر تغییر نام یافت. در ادامه، مدیرعامل خورشید سپهر 
بیان نمود که مشــارکت فعال در هیات مدیره شرکت های 
سرمایه پذیر و تعامل با دیگر نهادهای مالی، از دیگر برنامه های 
این شرکت برای نقش‌آفرینی به عنوان یک شرکت سرمایه 
گذاری بزرگ اســت. در این راستا، شــرکت به عنوان عضو 
حقوقی هیات مدیره بورس انرژی، سرمایه گذاری خوارزمی و 

کارگزاری بانک صادرات انتخاب شده است.
وی در خصوص ســوال میزان ارزش پرتفوی شرکت بیان 
نمود که دارایی تحت مدیریت حــدود ۸ هزار میلیارد تومان 
اســت که جزئیات آن از طریق ســامانه کدال قابل مشاهده 
است. سرفرازیان در مورد برنامه افزایش سرمایه آتی شرکت 
افزود که با توجه به شــرایط بازار و ســرمایه فعلی، افزایش 
سرمایه جدید در دستور کار نیست. آخرین افزایش سرمایه 
شرکت در سال گذشته انجام شد و سرمایه شرکت از ۵۰۰۰ 
میلیارد ریال بــه ۴۵۰۰۰ میلیارد ریال رسیــد. در پایان در 
خصوص استراتژی های سرمایه گذاری بلندمدت، مدیرعامل 
خورشیدسپهر  اظهار داشت که عمدتاًً برنامه شرکت تمرکز بر 
سبد کوتاه مدت و تنوع بخشی به ابزارهای مالی مورد معامله به 
خصوص ابزارهای مبتنی بر کالا است. برای پرتفوی بلندمدت، 
ســرمایه گذاری در زنجیره خدمات مــالی و نهادهای مالی 

 تخصصی بازار سرمایه از اهداف اصلی شرکت است.

 اولین لاینر هندلر هفت محوره 
بومی سازی شده ایران 

خورشید سپهر؛ سود آوری و تنوع بخشی 
دارایی ها در بازار سرمایه

علی اکبر اکبری 
 معاون توســعه و تکنولوژی-مهنــدسی کارخانه
 بومی سازی شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان خراسان
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شرکت قند چهارمحال: پیشرفت در تولید و مدیریت ریسک
آماده باش برای یک جهش بزرگ در تولید و مدیریت منابع

شــرکت قند چهارمحال و 
بختیاری با رویکردی نوین و 
طرح های توسعه‌ای، به دنبال 
افزایش جذب چغندر و بهبود 
سوددهی کارخانه است. شرکت با برنامه‌ریزی دقیق و مدیریت 
ریســک های انرژی، به ویژه با پیش‌بینی استفاده از سوخت 
جایگزین )نفت کوره( در صورت قطعی گاز در فصول سرد، موفق 
به کاهش ریسک های انرژی شده است. همچنین، بهره مندی 
از منابع آب خودکفا و اجرای طرح های صرفه جویی همچون 
تصفیه فاضلاب و استفاده مجدد از آن، نشان‌دهنده تعهد شرکت 
به بهره‌وری پایدار است. شرکت با مدیریت دقیق این نوسانات، 
ســعی در کاهش تأثیرات آن ها بر عملیات جاری دارد. طرح 
توسعه ماشین‌آلات با ســرمایه گذاری قابل توجهی به میزان 
525,701 میلیون ریال، یکی از مهم ترین اقدامات شــرکت 
برای افزایش ظرفیت تولید است. تا نیمه نخست سال 1403، 
این پروژه به میزان 80 درصد تکمیل شده است، ضمنا شرکت 
در نیمه نخست سال جاری عملکرد مالی موفقیت‌آمیزی داشته 

و برآورد می شود که در نیمه دوم سال نیز درآمد قابل توجهی 
کســب کند. همه اینها نشــان‌دهنده عزم و اراده شرکت قند 

چهارمحال و بختیاری برای بهبود مستمر و رشد پایدار است.
قربانعلی قربانی، مدیرعامل شرکت فرآورده‌های غذایی و قند 
چهارمحال، به تشریح برنامه  ها و دستاوردهای این شرکت در 
سال مالی 1403 پرداخت. وی عنوان کرد: »سعی بر این است 
مشابه سال گذشته حداکثر چغندر با توجه به ظرفیت تولید 

کارخانه جذب گردد و باعث ارتقا سوددهی کارخانه بشود.«
وی به احتمال قطع شدن ســوخت اصلی )گاز مصرفی( در 
فصول سرد سال اشاره کرد که شرکت به منظور کاهش ریسک 
انرژی در این شــرکت، اقدام به پیش‌بینی استفاده از سوخت 
جایگزین )نفت کوره( کرده اســت. وی ادامه داد: این اقدام به 
حداقل رساندن ریسک های انرژی کمک کرده و نشان‌دهنده 

مدیریت مناسب در مواجهه با ریسک تامین انرژی می باشد. 
مدیرعامل شرکت با بیان اینکه آب مصرفی کارخانه از محل 
چاه های عمیق متعلق به شــرکت فرآورده های غذایی و قند 
چهارمحال تأمین شــده، و از این بابت جای هیچگونه نگرانی 

نمی باشد ولی با اینحال، به منظور صرفه جویی، نسبت به تصفیه 
فاضلاب و بازیابی آن برای استفاده مجدد جهت شست و شوی 

چغندر اقدام شده است.
قربانی در خصوص تاثیر نوسانات نرخ ارز بر فعالیت »قچار« 
یادآور شــد: بخش فعالیت های اصلی شرکت شامل تأمین 
مواد اولیه داخلی )چغندر قند( ارتباط مستقیمی با نرخ ارز 
ندارد، اما واردات بذر چغندر و برخی قطعات و ماشین‌آلات 
متأثر از تغییرات نرخ ارز می باشــند. وی تصریح کرد: البته 
نوسانات ارزی به صورت غیرمستقیم بر عملیات شرکت مؤثر 
بوده ولی ســعی ما بر مدیریت و کاهش اثرات منفی آن بر 
فعالیت های شرکت می باشد. به گفته مدیرعامل »قچار«؛ 
بخش عمده ارزهای مورد نیاز شــرکت برای واردات بذر در 
سال جاری با نرخ دولتی تأمین گردیده، اما تأمین ارز دولتی 
برای واردات شکر خام برای سال مالی آینده حذف و واردات 
آن با نرخ ارز نیمایی صورت می‌گیرد که تأثیر قابل توجهی 

بر قیمت تمام شده شکر وارداتی خواهد داشت.
 قربانی طرح توسعه ماشین‌آلات را به منظور افزایش ظرفیت 

تولید در این شرکت مورد اشاره قرار داد که  مجموع هزینه های 
انجام شده این طرح به ارزش 525،701 میلیون ریال بوده که 
تنها در نیمه نخست سال 1403 به میزان 168،421 میلیون 
ریال آن هزینه شــده و الباقی هزینه ها طی سالهای گذشته 
صورت گرفت. در نهایت تاکنون 80 درصد هزینه های این پروژه 
تکمیل شده است. مدیرعامل شرکت فرآورده های غذایی و قند 
چهارمحال در اشاره به عملکرد این مجموعه در نیمه نخست 
سال جاری، گفت: در قبال بهای تمام شده 6،313،090 میلیون 
ریالی، موفق به کسب درآمد 8،585،543 میلیون ریالی شدیم 
وطبق برآوردهای شرکت در نیمه دوم ســال در ازای هزینه 
7،967،960 میلیون ریالی تولید، درآمد 11،217،685 میلیون 

ریالی خواهیم داشت. 
در ضمن پیش بینی می گردد که درآمد عملیاتی شــرکت 
فرآورده های غذایی و قند چهارمحال در ســال مالی 1403 
نسبت به سال مالی 1402 با رشد 26 درصدی همراه گردد و از 
15 هزار و 703 میلیارد و 943 میلیون ریال به 19 هزار و 803 

میلیارد و 228 میلیون ریال بالغ شود.

فاصله پنج گامی بازار سرمایه تا رونق

در سال های اخیر، بازار ســرمایه ایران تقریبا به تحریم ها، 
ریسک ها و شرایط سیاسی عادت کرده بود، اما در ماه های اخیر 
تنش های شدید و اتفاقات بی سابقه‌ای را در منطقه شاهد هستیم. 
متاسفانه هم‌زمانی آن با کســری بودجه دولت، نرخ بهره بالا، 
رکود جهانی، تشدید مشکلات تامین انرژی و در نهایت کاهش 
چشمگیر سودآوری دلاری شرکت ها، شرایط سختی را برای بازار 

سرمایه و سرمایه گذاران آن ایجاد کرده است.
در شــرایط فعلی که بــازار دچار هیجانات منفی شــده و 
ریسک های مذکور باعث تضعیف تقاضا و کاهش ارزش معاملات 
در بازار گردیده  است، پیشــنهاد می شود سرمایه گذاران در 
صورت امکان، ترکیب مناسبی از دارایی ها را در سبد سرمایه 
گذاری خود داشته باشند تا در صورت بروز سناریوهای سیاسی 
مختلف در آینده، بتوانند ریسک خود را پوشش دهند. از این 
رو سرمایه گذاران از داشتن اعتبار کارگزاری خودداری نمایند. 
همچنین تخصیص بخشی از سرمایه به طلا و درآمد ثابت ضروری 

به نظر می‌رسد. 
در خصوص سهام، شایان ذکر است به هیچ عنوان در سهام فاقد 
ارزش بنیادی سرمایه گذاری نشود چرا که در روندهای نزولی، 
هیچ کف قیمتی برای سهام مذکور متصور نیست و در صورت 
وجود چنین سهامی در سبد، در اولین فرصت اقدام  به تبدیل 
آن به سهام ارزنده، با چشــم انداز مثبت و ترجیحا نقدشونده 
نمایند. چرا که هرچند در کوتاه مدت کلیه سهام بازار بصورت 
هیجانی دچار کاهش قیمت می شوند، ولی در میان مدت قیمت 
سهام به ارزش ذاتی خود میل می کند و کاهش ارزش سرمایه 
سرمایه گذاران در این نمادها با سرعت بیشتری جبران خواهد 
شد. توصیه می کنم سرمایه گذاران تحت تاثیر جو کانال های 
 تلگرامی که بعضاًً توــسط افراد غیرحرفه‌ای و سودجو اداره

می شوند قرار نگیرند.

  اقداماتی که تصمیم‌گیران بازار ســرمایه می توانند آن را 
بررسی نمایند:

 لازم به توضیح است به رغم انتقادات اهالی بازار سرمایه به مسئولین و 
تصمیم‌گیران که بعضاًً صحیح و قابل تأمل می باشد، باید پذیرفت که در 
حال حاضر، وضعیت سیاسی و اقتصادی کشور و به تبع آن بازار سرمایه، 
شرایط خاص و پیچیده‌ای را سپری می نماید و گاهی صرفاًً گذر زمان و 
رفع برخی ابهامات می تواند منجر به تغییر وضعیت فعلی گردد. اما بررسی 
برخی اقدامات به شرح ذیل جهت بهبود وضعیت موجود خالی از لطف 

نمی باشد:

  تعیین کف و سقف برای بخش سهام صندوق های بادرآمد 
ثابت: 

در حال حاضر صندوق های با درآمد ثابت دارای ســقف ســرمایه 
گذاری در سهام می باشند که اخیراًً از 10 درصد ارزش کل دارایی های 
صندوق به 15 درصد افزایش یافت. نکته‌ای که وجود دارد این است 
که به دلیل اینکه محدودیت موجود صرفاًً شامل سقف سرمایه گذاری 
در سهام می باشد، اغلب صندوق ها به دلیل ماهیت فعالیتشان، برای 
کاهش ریسک تمایلی به افزایش وزن سهام نیستند. همچنین باتوجه 

به اینکه واحدهای عادی صندوق های اهرمی جزو نصاب ســهام در 
این صندوق ها بشــمار می‌روند، اغلب صندوق ها اقدام به خریداری 
واحدهای مذکور به جای سهام می نمایند. هرچند جریان نقد حاصل 
از آن نهایتا توســط صندوق های اهرمی وارد بازار سرمایه می شود، 
اما خرید صندوق های اهرمی معمولا بصــورت یکجا و بلوک بوده و 
تحرکی در تابلوی سهام بورسی به چشــم نمی‌آید. بنظر می‌رسد در 
صورتی که علاوه بر محدودیت ســقف سرمایه گذاری در سهام، کف 
سرمایه گذاری هم تعریف شــود، جریان نقد قابل توجهی وارد بازار 

سهام توسط صندوق های بادرآمد ثابت گردد.

  افزایش قابل توجه حجم مبنا و دامنه نوســان بصورت 
همزمان:

در حال حاضر، نقدشوندگی سهام مساله مهمتری نسبت به افزایش 
قیمت آن در بازار می باشد. عدم نقدشوندگی موجب ترس سهامداران و 
فشار فروش بیشتر خواهد شد. قطعا سرمایه گذارانی هستند که به منابع 
خود نیاز داشته و به دنبال فروش سهام در هر شرایطی هستند. از طرفی 
سرمایه گذارانی نیز به دنبال خرید برخی سهام در قیمت های پایین تر از 
قیمت فعلی هستند. لذا با افزایش دامنه نوسان همزمان با افزایش حجم 

مبنا )به نحوی که قیمت پایانی ســهام نوســان خاصی نداشته باشند( 
می تواند به نقدشوندگی سهام کمک نماید.

  انتشار اوراق تبعی با حجم بالا، نرخ مناسب و برای اغلب 
سهام بازار:

انتشار اوراق تبعی در گذشته با حجم پایین و برای سهام محدودی از 
بازار صورت می گرفت. درصورت انتشار اوراق مذکور با حجم بالا، نرخ بالاتر 
از اوراق دولتی و همچنین برای اغلب سهام بازار می تواند کمک شایانی به 

کاهش فشار فروش و افزایش تقاضا نماید.

  کاهش فاصله دلار نیما و آزاد:
باتوجه به تاثیر مســتقیم نرخ دلار نیما در درآمد اغلب شرکت های 
بورسی، کاهش هرچه ســریع تر فاصله دلار نیمایی با دلار آزاد، باعث 
بهبود انتظارات ســرمایه گذاران از وضعیت درآمدی شرکتها در آینده 

خواهد شد.

  جلوگیری از انتشار شایعات و اخبار بدون منبع و بی پایه در 
فضای مجازی:

باید پذیرفت، سرعت انتشار اطلاعات در فضای مجازی بسیار بالا رفته 
و برخی کانال ها در مدت اخیر با اهداف مختلف به نشر اخبار، شایعات و 
تحلیل های نادرست می پردازند. طبیعی است موارد مذکور باعث ایجاد 
ترس و نگرانی سرمایه گذاران خرد خواهد شــد. اقدامات فوق بصورت 
موقت و گذرا قابل بررسی می باشد در غیر اینصورت بهبود کلی وضعیت 
بازار سرمایه نیازمند اقدامات و تصمیمات بنیادین از قبیل کاهش نرخ 
بهره، اصلاح دستورالعمل بنزین پالایشگاه ها، رفع مشکل بورس کالای 
خودروها، رفع مشــکل معافیت های مالیاتی شرکت ها در برنامه هفتم، 
وصول مطالبات شرکت ها از دولت، رفع مشکل قطعی برق و گاز کارخانه ها، 
حذف قیمت گذاری دستوری و ... می باشد. بطور کلی باتوجه به احتمال 
تداوم وضعیت سیاسی منطقه و انتخابات ریاســت جمهوری امریکا  
محدودیت در دامنه نوسان سهام جهت کاهش سرعت ریزش بازار و 
کنترل هیجانات ناشی از آن اگرچه اقدامی موثر است اما استمرار این 

محدودیت  مستلزم ورود نقدینگی مستمر به بازار می باشد.

سعید خدایی
مدیر سرمایه گذاری شرکت سبدگردان سینا

بازار سرمایهبازار سرمایه
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صندوق های درآمد ثابــت ابزاری مهم در تنوع بخشی به ســرمایه گذاری و 
مدیریت ریسک محسوب می شوند که برای سرمایه گذارانی ریسک پذیر گریز 
گزینه مناسبی به شمار می‌روند. رشد این صندوق ها به توسعه بازار بدهی، امکان 
تخصیص دارایی بهینه و جذب سرمایه گذاران بیشتر به محیط بازار سرمایه کمک 
می کند. صندوق های سرمایه گذاری سمت تقاضای ابزارهای درآمدثابت هستند 
و بازدهی آنها تابعی از متغیرهای اقتصادی و مخصوصا نرخ بهره است.  هدف اولیه 
از شکل‌گیری صندوق های درآمد ثابت، سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت مانند اوراق مشارکت و صکوک منتشره توسط شرکت ها بود. اما در شرایط 
فعلی اقتصاد ایران، به دلایل مختلفی بخش قابل توجهی از منابع این صندوق ها 
در سپرده های بانکی سرمایه گذاری می شود. در ایران، نرخ سود سپرده های بانکی 
اغلب بالاتر از بازده اوراق بدهی است که این امر سرمایه گذاری در سپرده های 
بانکی را جذاب تر می کند. از طرف دیگر بازار اوراق بدهی در ایران هنوز به اندازه 
کافی توسعه نیافته و تنوع لازم را ندارد، این امر گزینه های سرمایه گذاری صندوق 
ها را محدود می‌ سازد. همچنین برای پاسخگویی به درخواست های ابطال واحدها، 
صندوق ها نیاز به حفظ سطح بالایی از نقدینگی دارند که سپرده های بانکی این 
امکان را فراهم می سازد. این رویکرد اگرچه با هدف اولیه تأسیس این صندوق 
ها فاصله دارد، اما در شرایط فعلی برای حفظ سودآوری و ثبات صندوق ها اتخاذ 
شده است.در این میان رعایت نصاب سرمایه گذاری در صندوق های درآمد ثابت 
موضوعی است که باید توسط نهادهای ناظر، به ویژه سازمان بورس و اوراق بهادار به 
دقت پایش شود. در حالت ایده‌آل، این صندوق ها باید حدود و نصاب های تعیین 
شده در امیدنامه و اساسنامه خود را رعایت کنند. اما در عمل، به دلایلی که قبلًاً 

ذکر شد ممکن است انحرافاتی از این نصاب ها مشاهده شود.
این موضوع نیازمند بازنگری در مقررات و نظارت دقیق تر اســت تا اطمینان 
حاصل شود که صندوق ها در چارچوب مقررات و با حفظ منافع سرمایه گذاران 

عمل می کنند. همچنین، لازم است مقررات با توجه به شــرایط واقعی بازار و 
محدودیت‌های موجود بازنگری شوند تا امکان رعایت آنها برای مدیران صندوق 
ها فراهم باشد. در مقایسه با بازارهای مالی پیشرفته، عملکرد صندوق های درآمد 
ثابت در ایران تفاوت های قابل توجهی دارد. در بازارهای پیشرفته، این صندوق ها 
عمدتاًً در اوراق قرضه دولتی، اوراق قرضه شرکتی، اوراق بهادار با پشتوانه رهنی 
و دارایی سرمایه گذاری و  درصد بسیارکمی از دارایی های خود را در سپرده های 
بانکی نگهداری می کنند. تفاوت های اساسی بین بازار سرمایه ایران و بازارهای 
پیشرفته را می توان در  تنوع و عمق بازارها دانست؛  بازارهای پیشرفته دارای تنوع 
بسیار بالایی از ابزارهای درآمد ثابت هستند. در بازارهای پیشرفته، نرخ بهره بانکی 
معمولًاً پایین تر از بازده اوراق قرضه است در حالیکه در شرایط فعلی بازار ما این 
مورد برعکس است. در بازارهای پیشرفته، تفاوت ریسک و بازده بین انواع اوراق و 
سپرده های بانکی به خوبی تعریف شده است و بازارها به صورت کارا نرخ را منعکس 
می کنند. برای بهبود عملکرد صندوق های درآمد ثابت در ایران و نزدیک شدن 

به استانداردهای جهانی، اقدامات زیر پیشنهاد می شود:
 توسعه بازار اوراق بدهی و افزایش تنوع و حجم اوراق بدهی شرکتی و دولتی 

برای ایجاد گزینه های بیشتر سرمایه گذاری. 
 اصلاح سیاست های پولی و کاهش تدریجی نرخ سود بانکی برای هدایت 

سرمایه به سمت بازار سرمایه.
  بهبود نظارت و تقویت نظارت بر صندوق ها برای اطمینان از رعایت اهداف و 

محدودیت های سرمایه گذاری. 
 آموزش و فرهنگ سازی و افزایش آگاهی سرمایه گذاران درباره ماهیت و 

عملکرد صحیح صندوق های درآمد ثابت. 
 توسعه ابزارهای مالی جدید و معرفی ابزارهای جدید مانند اوراق بهادار با 

پشتوانه دارایی برای افزایش گزینه های سرمایه گذاری.
  اصلاحات ساختاری اقتصادی و حرکت تدریجی از اقتصاد بانک محور به 

سمت اقتصاد بازارمحور.
 بازنگری در مقررات حاکم بر فعالیت صندوق های سرمایه گذاری و تطبیق   

مقررات با شرایط واقعی بازار و در عین حال حفظ استانداردهای لازم.

 طی یکســال اخیر بازار ســرمایه از ریســک های
 بین المللی تاثیرات منفی داشته است. پس از حوادث 
7 اکتبر، در بسیاری مقاطع رویدادهای مهم این جنگ 
مانند تروربسیاری از فرماندهــان نیروهای مقاومت 
اثرمنفی در بازار سهام و معاملات داشته است. از سوی 
دیگر اهمیت انتخابات ریاست جمهوری ایالات متحده 
برای بسیاری از کشــورها از جمله ایــران و احتمال 
انتخــاب نماینده جمهوری خواهان آمریکا ریســک 
سیاسی را افزایش داد، به طوری که این موضوع به یکی 
از عوامل کاهش میل به خرید سهام تبدیل شد. در واقع 
وضعیت بین المللی از لحاظ سیاسی تا سیاست های 
اقتصادی کشورهای مهم اقتصادی، وضعیت منطقه ای 
به لحاظ سیاسی و اقتصادی و همچنین عوامل مختلف 
داخلی از جمله نرخ بهره، تغییــرات قوانین مالیاتی 
و حقوق و عوارض دولتی، کســری بودجــه، میزان 
نقدینگی و رشد آن و ... . از جمله موضوعات تاثیر گذار 
بر بازار سرمایه محسوب می شوند. متاسفانه در یکسال 
گذشته در بسیاری از این عوامل وضعیت به نفع بازار 
سهام نبوده لذا نمی توان انتظار داشت صرفا با تغییرات 
محدود مقرراتی و تزریق محدود نقدینگی شاهد روند 

صعودی در این بازار باشیم.
با توجه به کســری بودجه دولت، در ســال 1403 
دولت مجاز به انتشار 255 همت اوراق بود که با توجه 
به ســطح تعهدات پیش بینی می شود به 305 همت 

برسد. در بودجه سال 1404 میزان انتشار با استاندارد 
سال گذشته 500 همت است که میتواند افزایش یابد. 
گذشــته از وضعیت بین المللی، انتشار اوراق جهت 
تامین مالی بایستی صورت گیرد، حجم انتشار اوراق 
مطابق با قانون بودجه بوده و نمی تــوان انتظار عدم 
تامین آن را داشــت.  حجم در نظر گرفته شده برای 
انتشار اورق در بودجه 1404 افزایش داشته و در سال 
آتی میزان انتشــار اوراق افزایش خواهد داشــت، اما 
مساله مهم تر از میزان انتشار اوراق، نرخ بهره مربوط به 
آن است که در صورت کاهش آن به رغم افزایش میزان 
مبلغ انتشــار، اثر منفی نخواهد داشــت. این موضوع 
 در گرو رویکرد دولــت به اخذ سیاســت انقباضی یا 
سیاســت انبســاطی اســت. البته باید توجه داشت 
تمایل دولت ها در دور اول انتخاب خود بیشتر به اخذ 
سیاست های انقباضی و رکودی جهت کنترل تورم و 

قیمت ها بوده است.
به هر حال در صورت محدود شدن منابع درآمدی 
دولت بخصــوص در واگــذاری دارایی ســرمایه ای 
بالاخص در فروش نفت، میزان انتشار میتواند افزایش 

داشته باشد که باید به آن توجه داشت. 
به رغم تغییر دولت شاهد عدم تغییر ریاست بانک 
مرکزی بودیم که احتمال می رود با شوک ارزی بعدی 
در هفته های پیش رو این تغییر روی دهد. بیشترین 
تغییر سیاست بانک مرکزی در دولت جدید افزایش 
روند رشــد نرخ دلار نیمایی بوده که فاصله آن با دلار 
آزاد کاهش داشته است اما انتظارات از کاهش نرخ بهره 
که یکی از عوامل اثر گذار بر وضعیت بازار سهام بوده، 

کاهش محسوسی نداشته است.

مجمع عمومی عادی ســالیانه 
شــرکت صنایــع پتروشیــمی 
خلیج فــارس با حضــور بیش از 
۸۱ درصد ســهام‌داران در سالن 
پژوهشگاه صنعت نفت برگزار شد. 
در این مجمع دکتر علی عسکری با ارائه گزارشی از عملکرد 
تولیدی و مــالی گروه به تشــریح دســتاوردها و همچنین 
برنامه های توسعه‌ای این هلدینگ پرداخت. صعود ۹ پله‌ای 
شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس در بین یک صد شرکت 
 ICIS شیمیایی برتر جهان و کسب رتبه ۱۸ جهان در رده بندی
، ثبت بالاترین رکورد تولید تاریخ هلدینگ با ۲۴.۷ میلیون تن 

تولید که نسبت به سال قبل از آن ۱۶.۲ درصد افزایش داشت، 
ثبت رکورد ۵۰۹ هزار میلیارد تومان در سال ۱۴۰۲ که نسبت 
به سال ماقبل ۲۲ درصد افزایش داشت، ثبت رکورد ۷۷ هزار 
میلیارد تومان سود خالص توسط شرکت اصلی و رشد ۱۳.۲ 
درصدی، ثبت سود خالص تلفیقی ۱۲۴ هزار میلیارد تومان و 
رشد ۲۲.۸ درصدی، اعلام بازدهی ۱۰۷ درصدی سود سهام 
فارس در طی ســه سال گذشــته و همچنین اعلام جزئیات 
۳۲ پروژه توسعه‌ای گروه از جمله مواردی بود که مدیرعامل 
شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس به بیان آنها پرداخت. 
در این مجمع سهام‌داران با تقسیم سود ۵۴۰ ریالی از ۱۰۴۰ 

ریال سود هر سهم موافقت کردند .

 نمره ای برای 
عملکرد صندوق های درآمد ثابت 

 میدان داری ریسک ها 
در بازار سرمایه 

مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس برگزار شد

فارس، ۵۴۰ ریال سود نقدی تقسیم کرد

هادی قره باغی

مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

ابراهیم ساجد
کارشناس بازار سرمایه

شــرکت معــدنی و صنعتی 
چادرملو در نیمه نخست سال 
جاری درآمدی 247 هزار و 880 
میلیــارد و 230 میلیون ریال و 
سود خالصی معادل با 90 هزار 
و 310 میلیارد و 365 میلیون 
ریال را کسب کرد. بر اساس عملکرد این شرکت پیش بینی 
می گردد که »کچاد« در نیمه نخست سال جاری درآمدی 
معادل با 276 هزار و 803 میلیــارد و 727 میلیون ریال را 
محقق نماید. در نهایت این شــرکت می تواند تا پایان سال 
جاری درآمد 524 هزار و 683 میلیارد و 957 میلیون ریالی 

را کسب کند.
مجموع حجم تولیدات شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
در نیمه نخست ســال جاری 7 میلیون و 490 هزار و 967 
تن بود که این شرکت می تواند در نیمه نخست سال جاری 
نیز 7 میلیون و 809 هزار و 66 تن دیگر از محصولات خود 
را تولید نماید.همچنین این شرکت برآورده کرده است که 
در دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1403، 9 میلیون و 410 
هزار و 404 تن از محصولات خود را عرضه نماید که در نیمه 

نخست سال جاری 52 درصد آن عرضه گردید.

پیش بینی سال مالی 1403جدول شماره )1(

فروش)تن(تولید)تن(نام محصولات

9,000,0005,370,000کنسانتره )تر(

3,700,0001,800,000گندله

1,550,000100,000آهن اسفنجی

1,050,0001,080,000شمش فولادی

بر اساس جدول شماره )1(، از مجموعه کنسانتره تولیدی 
که برای ســال مالی جاری پیش بینی گردیده اســت، 19 
درصد آن ) معادل با یک میلیــون و 704 هزار و 397 تن( 

برای گندله به کارخانه گندله سازی منتقل خواهد شد.
همچنین از مجموع گندله تولیدی این شرکت یک میلیون 

و 212 هزار و 176 تن برای تولید آهن اسفنجی به کارخانه 
احیا منتقل خواهد شد. از مجموع آهن اسفنجی این شرکت 
در سال مالی جاری نیز 716 هزار و 54 تن در کارخانه فولاد 

سازی به منظور تولید شمش فولاد مصرف می گردد. 
لازم به ذکر است که با توجه به افزایش 28 درصدی نرخ 
هزینه های انرژی و هزینه حقوق و دســتمزدی که مصوبه 
شورای کار تعیین کرده و همچنین افزایش سایر هزینه ها، 
هزینه های عمومی، اداری و فروش این شرکت که در نیمه 
نخست منتهی به شهریور 1402، 4 هزار و 936 میلیارد و 
850 میلیون ریال بود در نیمه نخســت 1403 به 6 هزار و 

597 میلیارد و 656 میلیون ریال رسید.

   افزایش سرمایه 39 درصدی »کچاد«
هیئت مدیره شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو در آبان 
1403 پیشنهاد افزایش سرمایه 39 درصدی خود را از محل 
مطالبات حال شده ســهامداران و آورده نقدی و همچنین 
سود انباشته ارائه داد.با انجام این افزایش سرمایه، سرمایه 
»کچاد« از 371 هزار و 500 میلیــارد ریال به 515 هزار 

میلیارد ریال افزایش خواهد یافت.
هدف هیئت مدیره شرکت از انجام این افزایش سرمایه، 
تأمین بخشی از منابع مورد نیــاز جهت تکمیل طرح های 
توسعه در دست اجرای شرکت، جبران مخارج انجام شده 
بابت مشــارکت در افزایش سرمایه شــرکت های سرمایه 
پذیر و مشارکت در افزایش ســرمایه در حال انجام شرکت 
های سرمایه پذیر است. طرح های توسعه در دست اجرای 
»کچاد« عبارتنــد از: احداث نیروگاه سیــکل ترکیبی به 
ظرفیت اســمی 546 مگاوات ســاعت، احــداث نیروگاه 
خورشیدی به ظرفیت 100 مگاوات ساعت و آماده سازی 
معدن سنگ آهن.مجموع هزینه هایی که این شرکت بابت 
طرح های خود تا پایان شهریور 1403 انجام داده معادل با 81 
هزار و 838 میلیارد و 565 میلیون ریال بوده است که 31 درصد 
آن به طرح گندله سازی شماره 2، 61 درصد آن به طرح احداث 
نیروگاه  سیکل ترکیبی به ظرفیت 546 مگاوات، 4 درصد آن 
به طرح احداث کارخانه اکسیژن پلنت و 5 درصد آن به طرح 

احداث نیروگاه خورشیدی 100 مگاواتی اختصاص داشت.

 برآورد تولید و فروش »کچاد«
 تا پایان سال 1403 
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فولاد مبارکه اصفهان به 
عنوان یکی از شرکت های 
شاخص ساز بازار سرمایه، 
در روزهای هیجانی بازار 
سرمایه، بسیار مورد توجه 
قرار می گیرد. انتشار اوراق اختیار فروش تبعی و خرید سهام 
خزانه  در کنار حمایت  صندوق ها و نهادهای سرمایه گذاری از 
این سهم در بازار سرمایه، از سوی خود شرکت فولاد مبارکه 
جهت حفظ ارزش سهام »فولاد« صورت گرفته  است. در 
این میان معاون مالی و اقتصادی فولاد مبارکه اصفهان به 
حمایت های شرکت سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی 
توسعه فولاد مبارکه اشاره می کند که در روزهای نوسانی 
بازار سرمایه نقش پررنگی در بازار در حمایت از این سهم ایفا 
می کند.  مشروح گفت و گوی بورس امروز با مهدی کویتی 

را با هم می خوانیم: 
 بورس امروز: با توجه به ارزش بازار فولاد مبارکه و عملکرد 
مناسب این شرکت، آیا برای حمایت از سهامداران خرد برنامه 
انتشار اوراق تبعی دارید؟ عمدتا شرکت به واسطه سهام خزانه 
به حمایت از سهم خود می پردازد به غیر اوراق خزانه آیا شرکت 
چه اقدام دیگری برای حمایت از سهام این شرکت در بازار 

سرمایه می تواند صورت گیرد؟
 معاون اقتصادی و مالی شرکت فولاد مبارکه اصفهان: موضوع 
حمایت از منافع سهامداران خرد همواره مورد توجه شرکت بوده است 
البته منظور از حمایت از سهم، دستکاری در قیمت و با ایجاد صف های 
خرید سنگین و بدون عرضه با هدف افزایش قیمت سهم نیست. در 
آخرین آمار منتشر شده از شرکت بورس اوراق بهادار تهران، در شش 
ماهه اول سال جاری سهام شرکت فولاد مبارکه رتبه اول نقد شونده 
ترین سهام بازار سرمایه را کسب نمود. نقد شوندگی سهام در بورس 
این امکان را برای ســهامداران فراهم می کند که در هر زمان سهام 
شرکت را خرید و فروش نماید. در بازار سرمایه هم برای حمایت از 
سهامداران خرد انتشار اوراق اختیار فروش تبعی و خرید سهام خزانه 
پیش بینی شده است. اوراق اختیار فروش تبعی که بیمه سهام هم 
گفته می شود اطمینانی به سهامداران بابت خرید سهام داده می شود 

که بازدهی مشخص را در سررسید کسب نمایند. 
در ســال های گذشــته شــرکت فولاد مبارکــه جهت حفظ 
ارزش ســهام شــرکت و حمایت از ســهامداران خــرد مبادرت 
به انتشــار اوراق تبعی در ســالهای ١٤٠٠ و ١٤٠٢ نموده اســت، 
ولی در حال حاضر شــرکت برنامه ای در خصوص انتشــار اوراق 
تبعی ندارد شــرکت فولاد مبارکه در ســال ۱۳۹۹ نیز با توجه به 

شرایط بازار سرمایه و به منظور حمایت از ســهامداران خرد اقدام 
به خرید ســهام خزانه نمود که در حال حاضر سهام خزانه شرکت 
به صندوق بازارگردانی منتقل شــده اســت تا حمایت از سهام و 
ـشرکت  عملیات بازارــگردانی را به صورت تخصصی انجام پذیرد. ـ

سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی توسعه فولاد مبارکه از سال 
۱۳۹۹ فعالیت بازارگردانی سهام شــرکت فولاد مبارکه اصفهان و 
شرکت های فرعی و وابسته پذیرفته شــده در بورس و فرابورس را 
برعهده دارد. در گزارش تفسیری عملکرد مالی که در سامانه کدال 
منتشر می شود اطلاعات بازارگردانی شــرکت بصورت دوره ای در 

اختیار سهامداران شرکت قرار می گیرد.
بورس امروز: با توجه به اقدامات دو صندوق تثبیت و توسعه 
بازار سرمایه برای حمایت از بازار سرمایه و توجه آنها به سهام 
فولاد مبارکه، آیا مجموعه فولاد مبارکه همکاری مشترک برای 

حمایت مناسب تر از این سهم دارد؟ 
مهدی کویتی: با توجه به جایگاه سهام شرکت در بازار سرمایه و تأثیر 
سهام شرکت در شاخص کل، همواره همکاری های نزدیکی با صندوق 
ها و نهادهای سرمایه گذاری داشته ایم و جهت بهبود شرایط بازار و 
جایگاه سهام شرکت از طریق شرکت بازارگردانی توسعه فولاد مبارکه 
هماهنگ با اقدامات حمایتی صندوق تثبیت و توسعه بازار سرمایه 

عملیات بازار گردانی انجام شده است.
بورس امروز: با توجه به ســود انباشته ۶۴۲ ۲۴۰، ۱،۲۳۵ 
میلیون ریالی در گزارش تلفیقی فولاد مبارکه، آیا برنامه 
ای برای تقسیم این سود ندارید تا به این واسطه در افزایش 
سرمایه شرکتهای تابعه خود از محل مطالبات حال شده 

مشارکت کنید؟ 
معاون اقتصادی و مالی شرکت فولاد مبارکه اصفهان: بخش 
عمده سود انباشته تلفیقی ســال مالی ١٤۰۲ فولاد مبارکه مربوط 
به شــرکت اصلی معادل ۹۳۷،۰۲۰ میلیارد ریال است که بر اساس 
تصمیمات مجمع عمومی تیرماه سال جاری ٤٣٠،٠٠٠ میلیاردریال 
بین .سهامداران توزیع شده است. مانده سود انباشته پس از کسر سود 
مصوب ۵۰۷،۰۲۰ میلیاردریال می باشد. در واقع سیاست تقسیم سود در 
فولاد مبارکه همواره با دقت و در نظر گرفتن نیازهای توسعه ای شرکت، 
وضعیت اقتصادی، و انتظارات سهامداران تعیین می شود. یکی از اهداف 
اصلی ما تقویت شرکت های تابعه و افزایش بهره وری و رقابت پذیری آنها 
در بازار است. در همین راستا برنامه های افزایش سرمایه با منابع مختلف 
از جمله سود انباشته و مطالبات حال شده مورد بررسی قرار گرفته اند و در 
جلسات هیئت مدیره درباره آنها تصمیم گیری خواهد شد. سود توزیع 
ـسرمایه گذاری و ایجاد ارزش افزوده فراهم  نشده در شرکتها فرصت ـ

می نماید که در نهایت موجب افزایش ارزش سهام خواهد شد.

شرکت ارتباطات سیار ایران توانست 
درآمد عملیاتی خود را در دوره شش ماهه 
منتهی به شهریور 1403 نسبت به دوره 
شش ماهه منتهی به شهریور 1402، 40 
درصد افزایش دهد و از 231 هزار و 341 
میلیارد و 446 میلیون ریال به 323 هزار و 
670 میلیارد و 735 میلیون ریال برساند. 
با نگاهی به صورت های مالی این شرکت و تغییرات در نرخ تعرفه ها می 
توان پیش بینی کرد که این شرکت تا پایان سال مالی جاری می تواند 
درآمد عملیاتی خود را نسبت به سال مالی گذشته 30 درصد افزایش 
دهد. براین اساس »همراه« می تواند درآمد عملیاتی خود را تا پایان سال 
مالی جاری به 666 هزار و 132 میلیارد و 597 میلیون ریال افزایش دهد.

همچنین سود خالص شرکت ارتباطات سیار ایران طی دوره شش ماهه 
منتهی به شهریور 1402 معادل با 26 هزار و 827 میلیارد و 564 میلیون 
ریال بود که در دوره شش ماهه نخست سال جاری با رشدی 12 درصدی 

به 29 هزار و 932 میلیارد و 763 میلیون ریال افزایش پیدا کرد. نسبت 
سود خالص به درآمد عملیاتی شرکت ارتباطات سیار ایران در دوره شش 
ماهه نخست سال جاری 9 درصد بود بدین معنا که این شرکت توانسته 
در شش ماهه نخست سال جاری به ازای هر 100 هزار ریال درآمد، 9 هزار 

ریال سود کسب نماید.

   درآمد 55 هزار میلیارد ریالی »همراه« در ششمین ماه 
از سال جاری

شرکت ارتباطات سیار ایران در دوره یکماهه مهر 1403 توانست 
درآمدی معادل با 55 هزار و 314 میلیــارد و 969میلیون ریال را 
محقق نماید. نهایتا درآمد عملیاتی این شرکت در دوره هفت ماهه 
نخست سال جاری به 378 هزار و 985 میلیارد و 704 میلیون ریال 
رسید.درآمد شناسایی شده »همراه« در دوره هفت ماهه منتهی 
به مهر 1403 نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته با افزایشی 

39 درصدی همراه شد.

تدابیر فولاد مبارکه در روزهای نوسانی بورس  پیش بینی رشد 12 درصدی
 درآمدزایی »همراه«  تا پایان  سال جاری

یک برشیک برش

 نســبت قیمت بــه درآمــد )P/E( یکی از مــهم ترین
ســنجه ها برای ارزیابی جذابیت و یا عدم جذابیت قیمت 
سهام در بازار سرمایه به کار می رود. به لحاظ تئوریک این 
نسبت معکوس میزان بازدهی بوده و لذا این نسبت پایین 

تر باشد جذابیت برای سرمایه گذاری بیشتر است. 
به صورت معمول ســهامداران برای مقایســه جذابیت 
ســرمایه گذاری بین شــرکت های مختلف )در شرایط 
کاملا مشابه( و روند نسبت P/E یک شرکت در طی زمان 
ـشرکت استفاده ـسهام آن ـ  برای زمان خرید و یا فروش ـ

می گردد. 
 علاوه بر استفاده از این نــسبت برای یک شرکت، از آن

می توان برای جذابیت سرمایه گذاری در یک صنعت یا کل 
بازار نیز استفاده کرد. لذا این روند این نسبت، همواره به 
عنوان دماسنجی برای پایش شرایط بازار سرمایه استفاده 

می شود. 
بررسی روند نســبت P/E بازار ســرمایه نشان می دهد 
این نسبت در حدود یک سال و نیم اخیر همواره روندی 
نزولی را طی کرده است. به گونه ای که از بالای 12 واحد 
در اردیبهشت ماه سال 1402 به کمتر از 7 واحد در ابتدای 
آبان ماه سال جاری کاهش یافته است. این موضوع نشان 
دهنده کاهش جذابیت ســرمایه گذاری در بازار سرمایه 
نسبت به ســایر بازار ها و عدم امیدواری سرمایه گذاران 
به آینده بازار سرمایه شده که این امر باعث نگرانی فعالان 
بازار سرمایه شــده و بسیاری در مورد تداوم روند کنونی 

هشدار داده اند.
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عوامل مختلفی در حال حاضر بر بازار اثرگذار هستند که به دو دسته 
عوامل بنیادی-اقتصادی و عوامل سیاسی تقسیم می شــوند. از جمله 
مهمترین عوامل بنیادی-اقتصادی می توان به ناتــرازی انرژی صنایع 
مختلف، فاصله نرخ ارز نیمایی و نرخ دلار بازار آزاد، نرخ بهره و قیمت گذاری 
دستوری اشاره کرد. عوامل سیاسی ریسک سیستماتیک بزرگی را به بازار 
سرمایه تحمیل کرده و فضا را برای تحلیل و پیش‌بینی آینده بازارها بسیار 
دشوار ساخته است. ریسک سیاسی بالا در شرایط کنونی و احتمال افزایش 
تنش میان ایران و اسرائیل و احتمال وقوع درگیری چند جانبه باعث شده 
است که بازار ســرمایه با ریزش پی در پی همراه باشد و قیمت سهام به 

سطوح حمایتی جدیدی دست یابد. 
از طرف دیگر انتشار گزارش های میان‌ دوره‌ای شرکت‌ها نشان داد که بحث 
ناترازی انرژی صنایع و قیمت گذاری دستوری بیش از قبل فشار بر وضعیت 
مالی شرکت ها آورده و تعدادی از شرکت های خوش نام بازار سرمایه را برای 
اولین بار بعد از سالیان طولانی زیان‌ده کرده است.این عوامل در کنار یکدیگر 
و به طور همزمان باعث ناامیدی بیشتر سرمایه گذاران شده و افزایش عرضه و 
فشار فروش، قیمت سهام را به سطح حمایتی جدیدی رسانده است. کاهش 
سود تعدادی از شرکت های مهم بورسی نیز در کنار کاهش قیمت سهام کل 
بازار باعث کاهش نسبت P/E بازار شده است. در اردیبهشت ماه سال جاری 
P/E بازار برابر 7/8 واحد بود کــه در حال حاضر به عدد 5/6 واحد کاهش 
یافته  است. نسبت P/E بازار در سقف قبلی خود که مصادف با اردیبهشت 
ماه سال 1402 بود برابر 11/5 واحد و در مدت مشابه سال قبل یعنی آبان 
ماه 1402 عدد P/E بازار 6/9 واحد بوده است. عدد P/E فعلی بازار برابر با 
کف آبان ماه سال 1401 می باشد. پایین ترین P/E بازار در بازه‌ی 10 ساله 
معادل 4/8 واحد بوده است. از طرفی تغییرات نرخ بهره در بازه زمانی یک سال 
گذشته اثرات جدی بر روند بازار سرمایه داشته است. میانگین نرخ بهره %27 
تا دی ماه سال 1402 تا اواخر اسفند به سقف 33/7% رسید و در این نرخ 
ثابت ماند تا مجدد با رشد در سال 1403 در اول خرداد ماه به سقف جدید 
35/79% برسد تا اثرات زیان باری بر بازار سرمایه و کلیه سهامداران داشته 

باشد. نرخ بهره تا تیرماه با کاهش به سطح 29/18% رسید و بازار سرمایه نیز 
به این کاهش واکنش مثبت نشان داد و P/E بازار از 6/6 واحد تا 7/1 واحد 
افزایش پیدا کرد.در حال حاضر در آبان ماه سال جاری نرخ بهره بدون ریسک 
بازار به میانگین 32/61% رسیده و میانگین 90 روزه آن 34/21%  است. یکی 
از عوامل بنیادی بسیار تاثیرگذار بر بازار سرمایه نرخ بهره بالا بوده که تقریبا 
از یک سال گذشته بر بازار تحمیل شده است و از جمله عوامل تاثیرگذار بر 
کاهش قیمت سهام و کاهش P/E بازار بوده است. پارامترهای بنیادین نیاز به 
اصلاحات ریشه‌ای از سوی دولت و قانون گذار دارند و نمی توان انتظار بهبود با 
سرعت بالا از شرکت های فعال در صنایع تاثیرپذیر انتظار داشت. اما اگر اقدامی 
در این خصوص صورت نگیرد سال آینده شرایط ناترازی انرژی بسیار عمیق تر 
از سال جاری خواهد بود و تعداد بیشتری از شرکت ها زیان‌ده خواهند شد. در 
آخرین گزارش میان‌دوره‌ای، شرکت هایی همچون فولاد خوزستان و تجلی 
توسعه معادن که در دوره های قبل سودآور بودند در آخرین گزارش خود به 
زیان رسیده‌اند و این زنگ خطری جدی است که اگر تغییری ایجاد نشود 

گریبان‌گیر شرکت های بسیاری خواهد شد.
اما در حال حاضر شرایط سیاسی کشور ریسک بسیار بالایی را متحمل 
اســت که ریزش های پی‌درپی بازار را به دنبال دارد و تا زمانی که سایه این 
ریسک از کشور برداشته نشود، نمی توان انتظار رشد از بازار سهام را داشت 
و هر رشدی که در این شــرایط رخ دهد موقت خواهد بود و نمی تواند یک 
رشد طولانی مدت باشد. بازار سرمایه برای بهبود شرایط و تصحیح روند 
نیاز به ورود منبع مالی جدید دارد که تاکنون منبع چشمگیری که به طور 
مستمر از بازار حمایت کند دیده نشده و تا زمانی که پول جدید وارد بازار نشود 
ارزش معاملات پایین بوده و بازار توان رشد و صعود قوی را نخواهد داشت.

سیاست های غلطی که در این برهه از زمان گرفته شده باعث زیان بیشتری به 
سهامداران شده است چرا که افزایش دامنه نوسان از +-1 درصد به +-3 درصد 
باعث افزایش بیشتر حجم معاملات و کامل شدن قیمت پایانی شده و سهام 
با شیب بیشتری نزول می‎ کنند. کاهش حجم معاملات و یا ایجاد محدوده 
نوسان نامتقارن می تواند به بازار کمک کند هر چند که بسیار ضروری است 
که این تصمیمات در شرایط فعلی که مشخص است بازار از بیم ریسک های 
سیستماتیک سیاسی همچنان پرتنش خواهد بود و ریزش خواهد کرد، 
سریعا اتخاد شود تا از زیان روزانه سهامداران در شرایط فعلی و کم حجم بازار 

سرمایه جلوگیری به عمل آید.

کاهش قیمت به درآمد؛  هشداری برای آینده نامتقارن های بنیادین
حسن خضوعی

تحلیلگر کارگزاری صبا تامین
نیما اهوان 

رئیس اداره سرمایه گذاری گروه مالی دانایان
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علاوه بر نســبت قیمت به درآمد در کل بازار، بررسی 
میانگین نسبت قیمت به درآمد در هر یک از صنایع نیز 
اطلاعات و داده های قابل توجهی ارائه می دهد. بر اساس 
داده های در دســترس، بیشترین نســبت P/E به گروه 
محصولات چرمی با نســبت حدود 53 واحد مربوط می 

شود. 
نکته قابل ذکر آن که این گروه تنها یک شرکت در خود 
جای داده که به گروه صنعتی مــلی )وملی( مربوط می 
 P/E گردد. صنعت سایر واسطه گری های مالی با نسبت

حدود 34 واحد در رده بعدی جای دارد. 
زیرگروه لیزینگ دلیل عمده بالا بودن این نسبت در این 
گروه هستند. صنایع پیمانکاری صنعتی و استخراج نفت و 
گاز نیز از دیگر گروه های بورسی با نسبت P/E بالا هستند 
اما به دلیل تعداد بسیار کم شرکت های این گروه، تاثیر 
چندانی در میانگین این نسبت در کل بازار نداشته است. 
 P/E نکته بسیار جالب و حائز اهمیت منفی بودن نسبت
گروه خودروسازی است. هر چند که برخی از شرکت های 
این گروه سودآور بوده و نسبت های P/E بسیاری بالایی 
دارند، اما زیان دهی سنگین دو شــرکت ایران خودرو و 
سایپا و وزن بالای این دو شــرکت در این گروه موجبات 
منفی بودن نسبت P/E این صنعت را فراهم کرده است. 

گروه ســرمایه گذاری ها با میانگین نسبت P/E حدود 
 P/E 2.2 واحد، فــراورده های نفتی با میانگین نســبت
 P/E حدود 3.6 واحــد و بانکداری با میانیگین نســبت
حدود 4 واحد از گروه هایی هســتند که در حال حاضر 

بسیار پایین تر از نسبت میانگین P/E بازار مورد معامله 
قرار می گیرند.

 در گــروه های مهم دیگــر همچون فلزات اســاسی و 
محصولات شیمیایی که هم تعداد شــرکت ها در آن ها 
زیاد بوده و هم ارزش بازار آن ها بسیار زیاد است، میانگین 

نسبت P/E با میانگین بازار فاصله چندان فاحشی ندارد.
ثبت نسبت های P/E بسیار پایین در بسیاری از شرکت 
ها و صنایع می تواند دلایل متعددی داشــته باشد. یکی 
از مهم ترین عواملی که به صورت معمول باعث می شود 
نسبت P/E یک شرکت در بازار افزایش یابد روشن بودن 

چشم انداز سودآوری در آن شرکت است.
متغیرهــایی همچون قطــعی بــرق و گاز در ماه های 
متعددی از ســال، ســرکوب قیمت بسیاری از کالاهای 
اساسی، تنگنای شــرکت ها در حوزه نقدینگی به ویژه 
تامین مالی جهت تکمیل و راه اندازی طرح های توسعه و 
.... باعث شده تا بسیاری از سرمایه گذاران تصویر چندان 
روشن و مطمئنی از چشم انداز سودآوری و رشدی در اکثر 

شرکت ها نداشته باشند. 
عملکرد کم سودده و یا زیان بار بسیاری از شرکت ها از 
جمله شرکت های گروه فلزات اساسی در تابستان سال 
جاری و شــرکت های گروه پتروشیمی در زمستان سال 
قبل دلیلی بر این ادعاســت. لذا نسبت های P/E کنونی 
جذابیت چندانی برای سرمایه گذاری در شرکت ها برای 
آن ها نداشته باشد. جذابیت در ســایر بازارها نیز دلیل 

عمده دیگر در این زمینه است.
 در حال حاضر بسیاری از اوراق درآمد ثابت و صندوق 
های درآمد ثابت بازدهی های ســالانه حدود 30 تا 35 
درصدی به ســرمایه گذاران خود اعطا می کنند. بر این 
اساس از حیث ریاضی )بدون در نظر گرفتن انتظار برای 
رشد قیمتی سهام( ســرمایه گذاری در سهامی با نسبت 

P/E بالای 3 واحد هیچ گونه توجیهی پیدا نمی کند.
 انتظار برای رشد دیگر بازار های رقیب همچون ارز، طلا 
و ... همگی از باعث می شــود تا نسبت P/E جذاب برای 
سرمایه گذاران کمتر گردد. لذا بهبود در هر یک از عوامل 
یاد شده نمی توان توقع چندانی برای رشد نسبت P/E در 

بازار داشت.

کاهش قیمت به درآمد؛    هشداری برای آینده

یک برشیک برش

مجموع درآمدهــای عملیاتی بانک 
صادرات ایــران در دوره شــش ماهه 
نخست ســال جاری نســبت به دوره 
شــش ماهه نخست ســال گذشته با 
رشــدی 20 درصدی همراه شــد و 
از 204هــزار و 101 میلیــارد و 344 
میلیون ریال به 244 هزار و 61 میلیارد و 305 میلیون ریال 
افزایش پیدا کرد. طبق نمودار شــماره )1(، درآمد حاصل 
از تســهیلات اعطایی بانک صادرات ایران درنیمه نخست 
1403 نسبت به نیمه نخست 1402 با رشدی 56 درصدی ، 
درآمد حاصل از محل کارمزدهای آن با رشدی 65 درصدی 
و همچنین خالص سود مبادلات و معاملات ارزی این بانک 

با رشدی 16 درصدی همراه گردید.

    رشد 8 درصدی سود خالص »وبصادر«
بانک صادرات ایران توانست در دوره شش ماهه نخست 
سال جاری سود خالصی معادل با 7 هزار و 24 میلیارد و 883 
میلیون ریال را محقق نماید که نسبت به دوره شش ماهه 

نخست سال گذشته که 6 هزار و 493 میلیارد و 512 میلیون 
ریال بود با افزایشی 8 درصدی همراه گردید.

نمودار شماره )2( روند ســودآوری این شرکت را نشان 
می دهد. روند درآمــدزایی بانک صادرات ایــران از محل 
کارمزدهای آن را در نیمه نخست ســال جاری در نمودار 

شماره )3( می توان مشاهده کرد.

   روند خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری های 
»وبصادر«

خالص درآمد و تسهیلات اعطایی بانک صادرات ایران در نیمه 
نخست سال جاری نسبت به نیمه نخست سال گذشته با رشدی 
42 درصدی همراه شــد و از 100 هزار و 655 میلیارد و 932 
میلیون ریال به 142 هزار و 847 میلیارد و 857 میلیون ریال 
افزایش پیدا کرد. خالص درآمد و تسهیلات اعطایی این بانک 
در دوره 12ماهه منتهی به اسفند 1402 معادل با 197 هزار 
و 478 میلیارد و 850 میلیون ریال بود. براین اساس این بانک 
توانسته در نیمه نخست سال جاری 72 درصد از خالص درآمد 

و تسهیلات اعطایی یکسال مالی گذشته خود را محقق نماید.

رشد 8 درصدی سودآوری »وبصادر«  در نیمه نخست سال جاری
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نکاتی برای انتخاب بهترین صندوق طلا

یکی از بزرگترین جذابیت های بازار سرمایه، همواره انتخاب زمینه 
سرمایه گذاری می باشد. هر چند که در سالیان گذشته تنوع کمی در 
این خصوص وجود داشته اما در چند سال اخیر و با گسترش سواد مالی 
در سطح جامعه، علاقه  مندان زیادی به ســمت بازارهای مالی برای 
سرمایه گذاری خیز برداشته‌اند. با افزایش علاقه مندان، تعداد نهادهای 
مالی افزایش یافته و شروع به ایجاد خلاقیت در ابزارهای مالی گردید 
تا بتوانند سهم بیشتری از حجم سرمایه گذاری ها را در اختیار بگیرند.

پس از اتفاقات سال 1399، در بازار سرمایه کشورمان سعی گردید 
با افزایش نهادهای مالی، سرمایه گذاران را مشتاق تر به سرمایه گذاری 
غیرمستقیم کنند. لذا ضمن شــاهد افزایش نهادهای مالی از جمله 
سبدگردان ها، شــاهد افزایش و البته تنوع در صندوق های سرمایه 

گذاری نیز بودیم.
ـشرایط حاکم ــبر جامعه، عامه  یکی از روش های که با توجه به ـ

سرمایه گذاران مشتاق به ســرمایه گذاری در آن می باشند، سرمایه 
گذاری در طلا می باشــد. هر چند اولین صندوق سرمایه گذاری در 
طلا در ســال 1396 آغاز به کار کرد اما در چند سال اخیر تعداد آنها 
رشد چشمگیری داشته و با توجه به مدیریت مناسب و البته کاهش 
ریسک سرمایه گذاری در دارایی فیزیکی طلا، سبب استقبال بسیار 

خوبی نیز شده است.
 معمولا در مواقعی که سرمایه گذاران انتظار افزایش قیمت ارز و یا 
افزایش قیمت جهانی طلا را داشته باشند، استقبال بسیار خوبی از این 
صندوق ها را شاهد خواهیم بود. خصوصا در مواقعی که شاهد افزایش 
ریسک های سیاسی می‌باشیم، با توجه به ظرفیت‌ها و پتانسیل  های 
طلا، سرمایه  گذاری در این فلز گرانبها می تواند از کاهش قدرت خرید 

افراد جلوگیری کند.
یکی از نکات کلیدی در خرید صندوق های طلا نگاهی به حباب های 
آنها می باشد. لذا در هنگام خرید بهتر است صندوق هایی خریداری 
شوند که یا کمتر از خالص ارزش ذاتی و یا نزدیک به آن در حال معامله 

باشند. البته از نکات قابل توجه دیگر در خرید این صندوق ها بحث 
ترکیب دارایی های آن می باشد که بیان می کند دارایی های صندوق 
بیشتر بصورت گواهی سپرده است یا سکه و یا میزان این دو در ترکیب 

صندوق نزدیک به هم می باشد.
 با توجه به اینکه معمولا در بازار، سکه دارای حباب قیمتی می شود، 
معمولا در ابتدای روند صعودی اقدام به خرید صندوق هایی می شود 
که در ترکیب دارایی های آن، ســکه وزن بیشتری دارد. اما در بیشتر 
مواقع استقبال از صندوق هایی که ترکیبی متعادل از سکه و گواهی 

سپرده را دارند، بیشتر است.
هر چند که سرمایه گذاران می توانند بصورت مستقیم اقدام به خرید 
سکه و یا گواهی سپرده شمش کنند اما با توجه به مدیریت فعالی که در 
صندوق های سرمایه گذاری طلا می باشد و همچنین محدودیت های 
بسیار کمتری که برای سرمایه گذاران دارد، شاهد استقبال بیشتری 

از این صندوق ها می باشیم.

رسول جاویدی
مدیرسرمایه گذاری سبدگردان داریوش

محاسبه  خالص ارزش صندوق های طلا 
با دلار سکه 

صندوق های مبتنی بر طلا یــکی از انواع صندوق های کالایی 
قابل معامله در بورس هستند. در واقع سرمایه گذاران این صندوق 
ها به جای خرید مستقیم طلا، در این صندوق ها سرمایه گذاری 
میکنند و صندوق منابع این اشخاص را در انواع طلا سرمایه گذاری 
می کند. طلا یک دارایی امن محسوب می شود و در شرایطی که 
حس ناامنی در بین ســرمایه گذاران زیاد شود به سمت سرمایه 
گذاری در طلا جذب می شوند. از طرفی طلا یک دارایی غیرپولی 
بوده و در مقابل تورم نیز مصون اســت، علاوه بر شرایط ناامنی، 
ـشرایط تورمی نیز گزینه جذابی برای سرمایه گذاران است.  در ـ

بنابراین، دو محرک اصلی برای صندوق های طلا، شرایط ناامنی 
و تورم است. در حال حاضر تقاضا برای صندوق های طلا از هر دو 
جبهه به شدت فعال است و تا زمانی که این محرک ها با این شدت 

وجود داشته باشند، این تقاضا برای سرمایه گذاری در صندوق های 
طلا وجود خواهد داشت. سرمایه گذاری در صندوق طلا به نسبت 
خرید و نگهداری طلا مزایا و معایب خود را دارد. خرید صندوق طلا 
در بورس به راحتی امکان پذیر اســت و با هر مبلغی نیز می توان 
این خرید را انجام داد و مشکل نگهداری و ... ندارد. از این رو تعداد 
زیادی از فعالین جذب این صندوق ها می شوند. یکی از معایب این 
صندوق ها، داشتن حباب قیمتی است. یعنی قیمتی که در تابلو 
برای خرید پرداخت می شود بیشتر از خالص ارزش دارایی هر واحد 
)NAV( صندوق است. البته این تمام ماجرای حباب صندوق ها 
نیســت. برای بررسی حباب صندوق های طلا، علاوه بر اختلاف 
قیمت خالص ارزش دارایی هر واحد با قیمت تابلو یا همان حباب 
اسمی، به حباب ذاتی صندوق نیز توجه کرد. در سنوات گذشته، 
دلار متناظر سکه طلا بیشتر از نرخ دلار بازار بوده است به این صورت 
که با در نظر گرفتن قیمت اونس جهانی و عیار مربوطه، قیمت دلار 

مبنای محاسبه سکه بیشتر از قیمت دلار آزاد بوده است.
ادامه در صفحه  9

علی حبیبی

مدیر سرمایه گذاری صندوق توازن بازار

انس جهانی نقره و پیش‌بینی عوامل موثر بر قیمت ها

سبد سرمایه گذاری خود را از طلا و نقره پر کنید 

نقره، یکی از مهم ترین فلزات گرانبها در بازارهای جهانی، همواره 
نقش دوگانه ای در اقتصاد داشته است.

 از یک ســو به عنوان فلز گرانبها و ذخیره ارزش و از سوی دیگر 
به عنوان ماده‌ای کلیدی در صنایــع مختلف، از عوامل مختلفی از 
جمله نرخ بهره، تورم، تحــولات اقتصادی و تقاضای صنعتی تأثیر 

می پذیرد.
 در سال 2024، این فلز با نوســانات قابل توجهی همراه بود که 
عمدتاًً ناشی از تحولات اقتصادی جهانی، به‌ویژه در ایالات متحده 

و چین بوده است.
  نوسانات قیمت نقره در سال 2024

در ســال 2024، قیمت نقره به دلیل شرایط اقتصادی جهانی و 
سیاست های پولی مختلف با نوسانات زیادی همراه بود. قیمت نقره 
در ابتدای سال بین 21 تا 23 دلار در هر اونس تغییر کرد. عواملی 
مانند افزایش نرخ بهره توســط فدرال رزرو آمریکا و بهبود شرایط 
اقتصادی در چین به شدت بر قیمت این فلز تأثیر گذاشتند. به‌طور 

خاص، در جولای 2023، فدرال رزرو برای مهار تورم، نرخ بهره را به 
5.5 درصد افزایش داد که تأثیر منفی بر قیمت نقره گذاشت و باعث 
کاهش آن به حدود 21 دلار شد. با این حال، تقاضای صنعتی نقره، 
به‌ویژه در بخش خودروهای برقی و فناوری های انرژی تجدیدپذیر، 

قیمت آن را تا اواسط سال دوباره به 23 دلار رساند .
یکی از عوامل دیگری که در ســال های اخیر بــر افزایش تقاضا 
برای نقره تأثیرگذار بوده اســت، نقش حیــاتی این فلز در صنایع 
فتوولتائیک )تولید پنل های خورشیدی( و خودروســازی است. 
نقره به دلیل ویژگی های رسانایی خود به عنوان ماده‌ای کلیدی در 
پنل های خورشیدی و سیستم های الکترونیکی خودروهای برقی 

مورد استفاده قرار می گیرد. 
بر اساس گزارش ها، تقاضا برای نقره در صنعت خودروسازی به 
دلیل افزایش تولید خودروهای برقی تا سال 2030 به بیش از 70 

میلیون اونس خواهد رسید .
علاوه بــر خودروهای بــرقی، تولید پنل هــای خورشیدی نیز 
تقاضا برای نقره را افزایش داده اســت. این پنل ها نیازمند مقادیر 
زیادی از نقره به عنوان رسانا در ســلول های فتوولتائیک هستند. 
با رشــد بازار انرژی های تجدیدپذیر، تقاضا برای نقره نیز افزایش 
یافته و پیش‌بینی می‌شــود که این روند در ســال های آتی ادامه 

یابد. طبق گزارش موسســه SILVER INSTITUTE، تا سال 
2025، تقاضای نقره در این صنعت به طور چشــمگیری افزایش 

خواهد یافت .

   بازدهی نقره در مقایسه با طلا
نقره در مقایسه با طلا به‌دلیل کاربردهای صنعتی‌اش در دوره های 
رشد اقتصادی بازدهی بالاتری دارد و در زمان های رکود اقتصادی، 
به‌دلیل کاهش تقاضای صنعتی، تحت فشار قرار می‌گیرد. این در 
حالی اســت که طلا به عنوان دارایی امن در چنین شرایطی بهتر 
عمل می کند. اما در یک سال گذشته نقره حدود 36 درصد بازدهی 
مثبت داشت و طلا 35.94 درصد افزایش قیمت را تجربه کردند. 
بازدهی تقریبا یکســان این دو فلز در یک ســال گذشته ناشی از  
همزمان شدن تقاضای بالاتر برای نقره در صنایع مختلف  و کاهش 

نرخ بهره در سپتامبر 2024 است.

  پیش بینی قیمت نقره در سال 2025
بر اساس گزارش های منتشرشده، پیش‌بینی می شود که قیمت 
نقره در ســال 2025 به روند صعودی خود ادامه دهد. تحلیلگران 
معتقدند که در صورت کاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو و افزایش 

تقاضای صنعتی، قیمت نقره تا پایان سال 2025 به بیش از 33 دلار 
در هر اونس برســد. پلتفرم های مالی مختلف نیز پیش‌بینی های 
 خود را دربــاره قیمت نقره منتشــر کرده‌اند. بر اســاس گزارش

 WALLET INVESTOR، قیمت نقره تا ســال 2025 به 35 
دلار در هر اونس و تا سال 2027 به بیش از 40 دلار خواهد رسید. 
همچنیــن، گزارش های دیگر از جملــه GOV CAPITAL نیز 
قیمت نقره را تا سال 2025 در محدوده 33 دلار تخمین زده‌اند . در 
شرایط ابهام بازارها و نوسانات اقتصادی، ترکیب دارایی های مختلف 

در سبد سرمایه گذاری می تواند به کاهش ریسک کمک کند. 
به توصیه تحلیلگران، بهتر است سرمایه گذاران به جای تمرکز بر 
یک دارایی، از ترکیب طلا و نقره در سبد دارایی های خود استفاده 

کنند. 
این استراتژی به‌دلیل ویژگی‌های متفاوت این دو فلز، می تواند 
بــازدهی متعادل تری ارائه دهــد. طلا به عنوان یــک دارایی امن 
در زمان هــای رکود اقتصــادی و نقره به عنوان یــک فلز صنعتی 
در دوره های رشــد اقتصادی هر دو می توانند مکمل خوبی برای 
یکدیگر باشــند. در نتیجه، ایجاد سبدی متشــکل از طلا و نقره 
می تواند ریسک سرمایه گذاری را کاهش داده و در عین حال امکان 

بهره مندی از بازدهی‌های مختلف را فراهم کند .

زهرا ونایی 
کارشناس تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا

دریچهدریچه
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صنعت فولاد و نگرانی از عدم بهره برداری از طرح ها

 در ســال 1402 حــدود 32 میلیــون تن فــولاد میانی
 )فولاد خام( تولید شده است که بیشترین رکود تولید فولاد 
در طی سال های گذشــته را ثبت کرده اســت. در مقابل، 
ظرفیت سازی انجام شده نیز چندان قابل توجه نمی باشد؛ 
چراکه ضریب بهره برداری در صنعت فولاد 65 درصد است 
که نســبت به نُرُم های جهانی بسیار پایین است. علت این 
کاهش مربوط به مسائل تأمین انرژی است که از سال 1398 

ضریب بهره برداری را کاهش داده است.
ضریب بهره برداری در واحدهای آهن اســفنجی نیز طی 
سال 1402 با تغییراتی همراه بوده است؛ در این سال میزان 
تولید آهن اسفنجی بیش از 33 میلیون تن بود، درحالی که 
ظرفیت اسمی این واحد 40 میلیون تن بوده است. به عبارت 
دیگر بیش از 4 میلیون تن به ظرفیت واحدهای احیا افزوده 
شده اســت. در واحدهای گندله سازی نیز طی سال 1402 
بیش از 59 میلیون تن گندله تولید شد؛ درحالی که ظرفیت 
اسمی ثبت شــده واحدهای گندله در این سال 69 میلیون 
تن بوده است. کارنامه صنعت فولاد در سال 1402 حاکی از 
صادرات میزان قابل توجهی محصول گندله است که بیش 
از 10 میلیون تن می باشد. علت صادرات بالای محصولات 
این واحد، مشکلات واحدهای احیا در مصرف گندله است؛ 
در واقع عــدم تأمین انرژی لازم به طور خــاص گاز،  گندله 
تولیدی را با مازاد مواجه ساخته و در نهایت منجر به صادرات 

شده است. 
این مشکل برای واحدهای احیا مســتقیم نیز رخ داد که 
نتیجه آن صادرات مازاد محصول آهن اســفنجی در ســال 
1402 شــد. با وجود ظرفیــت تولید فولاد کشــور، میزان 
صادرات آهن اســفنجی عجیب به نظر می رسد؛ مشکلات 
تأمین انرژی مانع از مصرف این محصول در واحدهای پایین 
دستی شده است. لذا توازن تولید محصولات فولادی در سال 
1402 با عدم کسری مواجه شد و اینگونه مازاد عرضه بسیار 

قابل توجه بود.
 بر این اساس، پیش بینی می شود در سال 1403، باتوجه 
به محدودیت های انرژی، میزان تولید فولاد خام به رقم 38 

میلیون تن افزایش یابد.
 از سوی دیگر، انتظار می رود در سال جاری ظرفیت اسمی 
واحدهای فولادسازی به بیش از 56 میلیون تن رشد کند تا 
به افق چشم انداز 1404 برسد. در واحدهای احیا مستقیم 
نیز انتظار می رود بیش از 40 میلیون تن آهن اســفنجی از 
ظرفیت اسمی 49 میلیون تن تولید شود تا در ادامه واحدهای 
گندله سازی و کنسانتره سازی نیز به ترتیب 63 میلیون تن 

و 78 میلیون تن محصول تولید کنند. 
لازم به ذکر است، ضریب بهره برداری در واحدهای گندله 
سازی و کنسانتره سازی نسبت به واحد احیا مستقیم بالاتر 
است که باتوجه به محدودیت های انرژی قابل چشم داشت 
اســت. لذا در ســال 1403 ضرایب بهره برداری نسبت به 

سالهای گذشته پایین تر خواهند بود.
در مقابل افق های پیش بینی شده برای صنعت فولاد در 
ســال 1402، میزان مصرف در این سال چندان قابل توجه 
نبوده است و این اعداد برای سال 1403 نیز قابل تصور است. 
مصرف ظاهری فولاد خام در ســال 1402 به میزان 19.7 
میلیون تن بوده است درحالی که نسبت به سال 1401 تغییر 
محسوسی نداشته است و انتظار می رود برای سال 1403 نیز 

همچنان ادامه داشته باشد.
 مهمترین بخش مصرف کننده فولاد مربوط به ساختمان 
و صنعت اســت. داده های بلندمــدت ارزش افزوده بخش 
ساختمان حکایت از عدم رشد چندان این بخش اقتصادی 
طی چند سال گذشته دارد که با نوسانات قابل توجهی همراه 

بوده است که نتیجه آن فاصله زیاد با میانگین ان است. 
افزایش هزینه های ساختمان همچون هزینه ساخت و ساز 
منجر به عدم تحقق رونق سابق برای صنعت فولاد شده است. 
در بخش صنعت نیز به جز صنعت نفت و گاز، رخداد خاصی 
صورت نگرفته است و محرک رشدی در ای بخش ها مشاهده 
نمی شــود که مصرف را به طور قابل توجــهی کاهش داده 
است. عدم رشد مصرف صنعت و بخش ساختمان در مقابل 

افزایش ظرفیت اسمی صنعت فولاد منجر به افزایش فشار 
صادرات شده اســت. بخش صادرات نیز از چالش بی نصیب 
نماند و با قوانینی همچون بازگشت ارز با مانع رو به رو شد؛ لذا 
در سال 1403 نیز نمیتوان رشدی در افزایش ضرایب بهره 
برداری متصور بود که این مسئله با برنامه های بهره برداری 
از ظرفیت های اســمی جدید، تشدید می شــود. برای رفع 
مشکلات واحدهای فولادی باید به بازارهای صادراتی بیشتر 
توجه شود تا حیات واحدهای فولادسازی بیش از گذشته به 

خطر نیافتد.
در این میان کاهش مصرف داخلی موجب شــده است تا 
در سال جاری نیز صنعت فولاد به بازارهای صادراتی توجه 
نماید؛ لذا قیمت های جهانی بسیار قابل توجه خواهند بود. 
در ســال 2023 )معادل 1402 شــمسی( متوسط قیمت 
محصولات فــولادی همچون ورق گرم، میلگــرد تغییرات 
محســوسی را تجربه نکردنــد، درحالی که ســال 2021 و 
اوایل ســال 2022 به دلیل جنگ روسیه و اوکراین، قیمت 
کامودیتی ها و به طور خاص محصولات فولادی به طور قابل 

توجهی کاهش پیدا کردند.
 برای پیش بینی قیمت محصولات فولادی در سال 2024 
باید به چند مســئله توجــه نمود که فشــارهای هزینه ای 

نخستین مورد است.
تغییرات قابل توجهی در قیمت سنگ آهن در بازار جهانی 
پیش بینی نمی شود. طبق آخرین پیش بینی شرکت های 
بزرگ تحلیل همچون وود مکنزی، در سال 2024 با متوسط 
قیمت آهن اسفنجی 90 تا 95 دلار خواهد بود که این عدد 
برای سال 2025 کاهشی تر پیش بینی شده است. لذا قیمت 
جهانی که نشأت گرفته از بخش عمده ای از هزینه های تولید 
است با ثبات همراه است و افزایش قابل توجهی برای ان پیش 

بینی نمی شود.
مسئله دوم فشار سمت تقاضا است که در بازارهای جهانی 
برای این بخش نیز افزایش قابل توجهی برآورد نشده است. 
موضوع قابل توجه در سال 2023 رشــد 0.1 درصد تولید 
فولاد میانی در سطح جهان اســت در حالی که مصرف 0.2 
درصد کاهــش یافت. چین که به عنوان یــکی از مؤثرترین 
مصرف کننده و تولیدکننده محصــولات فولادی در جهان 
که در قیمــت های جهانی نقــش بسیاری دارد، در ســال 
2023 با سناریوهای از پیش تعیین شده ای برای آن مواجه 
هستیم که حکایت از عدم فشار تقاضا در بازار چین دارد، لذا 
تولیدکنندگان این کشور فشار بیشتری به بازارصادراتی وارد 
خواهند کرد و عرضه جهانی خود را افزایش خواهند داد. این 

مسئله تأثیر قابل توجهی بر قیمت ها می گذارد.
 باید توجه کرد که چین قصد دارد با تثبیت ظرفیت خود 
و دست یابی به یک عدد اســتانداردی، ضریب بهره برداری 
واحدهای فولادسازی خود را بالا نگه دارد، این امر نیازمند 
صادرات بیشتر فولاد در بازارهای جهانی است که نتیجه آن 

فشار به بخش های مختلف است. 

در ســال 1403، با مازاد عرضه قابــل توجه محصولات 
واحدهای فولادسازی، آهن اسفنجی و به طور قطع در گندله 

سازی و کنسانتره مواجه هستیم.
 به عبارت دیگر، در زنجیره های بالادســتی با مازاد عرضه 
مواجه ایم. از ســوی دیگر، سیاســت هــای ارزی که برای 

صادرکنندگان تعیین شده و واحدهای فولادسازی کشور را 
با چالش تأمین ارز و صادرات مواجه خواهد کرد. باتوجه به 
اینکه افزایش قیمت محصولات فولادی در بازار جهانی پیش 
بینی نمی شود، در 6 ماهه دوم همچنان با کاهش قیمت رو 
به رو هستیم. درکنار تمامی پارامترهای مذکور، شرکت های 
فولادی با چالش تأمین انرژی نیز مواجه هستند که نیازمند 
توجه ویژه دولت مردان و سیاست مداران به این صنعت است

متأسفانه در سال های گذشته، نظام مطالعات صنعت فولاد 
چندان هوشــمندانه و خوب عمل نکرد و نتوانست واکنش 
مناســبی به تصمیم گیران دهد تا به این واسطه تصمیمات 
درستی اتخاذ شــود؛ در کنار مازاد عرضه در سال 1403 و 
پیش بینی این مازاد عرضه برای دوره های دیگر، همچنان 
تعداد قابل توجهی مجوز برای حلقه های بالادستی زنجیره 
فولاد و پایین دست صادر می شود؛ این اقدام چالش بزرگی 
را برای صنعت فولاد و ســایر صنایع موازی به همراه دارد. 
ظرفیت واحد فولاد سازی در کشور نزدیک به 100 میلیون 
تن اســت که شــاید بسیاری از انها به بهره برداری نرسند. 
ظرفیت واحدهای آهن اســفنجی و گندله سازی به صورت 

اسمی به میزان بیش از 100میلیون تن است. 
باتوجه به چالش تامین انرژی و افزایش قیمت های انرژی 
واحدهای فولادســازی که زنجیره های کاملی نداشته و در 
مقیاس کوچک به فعالیت مشغول هســتند، آسیب جدی 
خواهند دید. نیاز اســت که سیاست ها به سمت ادغام افقی 
و عمودی در زنجیره فولاد به صورت تشویقی حرکت نماید 
تا واحدهــا و هلدینگ های بزرگ در ایــن زمینه به صورت 
خودجوش به این ســمت حرکت کرده و زنجیــره خود را 
 تکمیل نمایند. این اقدامی است که چین با اقدامات قانونی

 شرکت های تولیدی را ملزم به انجام آن کرده است. 

محاسبه  خالص ارزش صندوق های 
طلا با دلار سکه 

ادامه از صفحه 8
به عنــوان مثــال در روزهای گذشــته دلار متناظر ســکه 
85 هــزار تومــان بود، یعــنی کسی کــه ســکه 55 میلیونی 
خریــد می کــرد گــویی دلار 85 هزارتومــانی خریــد کرده 
بــود. بــه اخــتلاف قیمــت دلار 85 هزارتومانی دلار ســکه 
ـسکه اطلاق ـهزار توــمان دلار ــبازار، حباب ـ  و قیمــت 65 ـ

می شود، البته این موضوع مخالفانی هم دارد و مخالفین، ارزش 
دلار را همان دلار سکه عنوان می کنند و قیمت پایین دلار در بازار 
را نشــانه کنترل دولت و محدودیت های معامله در این بازار می 
دانند که دلایل قابل تأملی است. خالص ارزش صندوق های طلا 
با دلار سکه همان دلار 85 هزار تومانی )در حال حاضر( محاسبه 
می شود و این حباب را نیز باید به حباب صندوق ها اضافه کرد. 
ولی باید در نظر داشت که در سنوات اخیر همیشه این حباب وجود 
داشته و در شرایط نامساعد سیاسی این حباب بیشتر شده است و 

با فروکش کردن اخبار نامساعد کمتر شده است. 
در این میان درایور اصلی سرمایه گذاری در طلا، شرایط ناامنی 
و تورم است. شرایط سیاسی و تحرکات نظامی که در کشورمان 
شاهد هستیم، مختص کشور ما نیست و اوضاع بین المللی هم 
چندان مساعد نیست و در بخش های مختلف دنیا شاهد درگیری 
نظامی هستیم. جنگ اکرایین و روسیه چشمانداز روشنی ندارد 
و رژیم صیهونیستی با ماجرا جویی ممکن است خاور میانه را با 
یک جنگ تمام عیار مواجه کند. از طرفی ورود نیروهای کمکی 
کره شمالی به روسیه و اخباری که از آمادگی چین برای حمله به 
تایوان میشنویم نشان از تداوم ناامنی در سطح بین المللی است از 
طرفی موفقیت فدرال رزرو در کنترل تورم، چشم انداز کاهش نرخ 
بهره را تقویت کرده است از این رو چشم انداز اونس طلای جهانی 

صعودی به نظر می رسد. 
تنها سناریویی که این چشم انداز را تخریب می کند، وقوع رکود 
در بازارهای جهانی و کاهش التهابات نظامی است که با پیروزی 

ترامپ در انتخابات آمریکا محتمل است.
درایور بعدی طلا، قیمت دلار در بازار داخلی اســت. باتوجه به 
حجم نقدینگی 9 هزار همتی که برای شهریور ماه اعلام شده است 
و اگر بخواهیم برآوردی از قیمت دلار داشته باشیم، می توانیم از 

نمودار نقدینگی به دلار استفاده بکنیم. 
ســقف این نمودار اوج خوش بینی و ارزان بودن دلار را نشان 
 می دهد و کف این نمودار اوج قیمت دلار و اوج بدبینی را نشــان

 می دهد. معمولا قیمت دلار بعد از هر کف این نمودار شروع به 
ریزش کرده اســت. کف حجم نقدینگی به دلار به ترتیب 130، 
136، 115 و 131 میلیــارد دلار بوده اســت و در پایان مهرماه 
141 میلیارد دلار تخمین زده می شود که نشان می دهد دلار در 
شرایط - زیر قیمت - مشهودی نیست و با این محاسبات انتظار 
جهش زیادی از دلار نداریم و اگر نقدینگی به دلار به کف تاریخی 
خود برسد آنگاه دلار باید 80 هزار تومان باشد که در حال حاضر از 

دلار سکه که 85 هزار تومان است کمتر است.
با این حال باز به نظر می رسد، در کوتاه مدت چشم انداز دلار 
کاهشی نیست و هر دو درایور طلا صعودی است. با در نظر گرفتن 
حباب قیمتی و ذاتی که توضیح داده شــد؛ ســرمایه گذاری در 
شمش طلا و صندوق هایی که وزن بیشتری در شمش سرمایه 

گذاری کرده اند مناسبتر است.

دریچهدریچه

امیر رضا سلیمانی نسب 
مدیر سرمایه گذاری و امور مجامع هلدینگ 

آتیه فولاد نقش جهان
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در پایان مهرماه، بازار اختیار معاملات سهام بورس تهران با افزایش 
ارزش معاملات و اقبال گسترده معامله گران مواجه گردید، در حالی 
که بازار در بدترین دوره خود قرار داشــت و ارزش معاملات خرد به 
پایین ترین ســطح خود رسیده بود. این وضعیت نویدبخش رشد و 

ارتقای این بازار است.
با مرور کاربردهای اختیار معاملات، مهم‌ترین کاربرد آن به عنوان ابزار 
پوشش ریسک به چشم می خورد که ساده‌ترین آن استراتژی مرید پوت 
)PUT OPTION( است که به آن بیمه دارایی پایه نیز گفته می شود. 
در این استراتژی، با خرید اختیار فروش با فاصله مناسب، ریسک زیان در 

صورت کاهش قیمت دارایی پایه کنترل می شود.
 COVERED( از دیگر استراتژی ها می توان به استراتژی کاوردکال
CALL( اشاره کرد که در آن دارنده دارایی پایه با فروش مستمر اختیار 
خرید، قیمت تمام شده دارایی را کاهش می‌دهد. برای اجرای استراتژی 
مرید پوت، با نگاهی به ارزش معاملات اختیار فروش ها در روز جاری، در 
بین پرمعامله ترین نمادها، پس از چندین قرارداد اختیار فروش اهرم، 
خودرو و شستا که با ارزش معاملاتی از چند صد میلیون تومان تا چند 
میلیارد تومان قرار دارند، به نمادهــای طبید8003 و طران9007 با 
ارزش معاملات 68 و 40 میلیون تومان می‌رسیم که به نسبت بسیار 
کوچک است و جای رشد بسیار بیشتری دارد. علاوه بر این، نمادهایی 
مانند فولاد، ذوب، وبملت و وتجارت که از بهترین ســهم های بازار 
هستند، معمولًاً هیچ اختیار فروش فعالی در سررسیدهای مختلف 

ندارند و سهامداران امکان بیمه کردن در این نمادها را ندارند.
نکته جالب این است که نمادهای خودرو و خساپا از گروه خودرویی 
که به صورت سنتی با اقبال برای معاملات اختیار مواجه شده‌اند، به علت 
زیان انباشته بسیار زیاد و گزارش‌های نه چندان مطلوب فصلی و سالانه، 

در معرض ریسک بسته شدن برای مدت طولانی و حتی انتقال به بازار 
پایه قرار دارند که این ریسک برای معامله‌گران آپشن بسیار زیاد بوده و  
می تواند تاثیرات جبران ناپذیری را در پی داشته باشد. در نتیجه، حجم 
بالای آپشن های صندوق هایی مانند اهرم که ریسک بسته شدن دارایی 
پایه را ندارند، مورد توجه معامله گران قرار می‌گیرد. با این حال، نباید 
انتظار داشت که معامله‌گران خرد بازار به سرعت به سمت اختیارهای 
کم معامله که ریسک نقدشــوندگی دارند، حرکت کنند. بنابراین، 
بازیگران حقوقی و بازارگردان اختیار معامله هر نماد باید با افزایش 
تحرکات روی تابلو و فراهم کردن نقدشوندگی مناسب، زمینه فعالیت 
ســایرین را نیز فراهم آورند.نمونه ناموفق دیگری در بازار مشتقات، 
قراردادهای آتی سهام است که بیش از یک سال است که در بورس 
تهران آغاز به کار کرده است. این قراردادها در ابتدا روی چند قرارداد 
مختلف عرضه و معامله شدند که حجم و ارزش قابل قبولی داشتند، اما 

به تدریج به ابزاری فاقد ارزش و جذابیت تبدیل شدند، چرا که در عمده 
این نمادها بازارگردان هیچ سفارشی در دو سمت تابلو ندارد و یا به علت 
وجود اسپرد بسیار زیاد، خریدار و فروشنده هیچ کدام تمایلی به انجام 
معامله ندارند. توجه به قرارداد آتی می‌تواند امکان ایجاد استراتژی های 
جذابی بین دارایی پایه، آتی و آپشــن را فراهم کنــد. از آنجایی که 
استراتژی کاوردکال یکی از استراتژی های محبوب است و به دلیل 
سادگی و کارایی‌اش، مورد توجه عموم قرار دارد، ایجاد نرخ های جذاب 

بر روی اختیار خریدها می تواند به افزایش حجم معاملات کمک کند.
در حال حاضر، بــرخی از صندوق‌های اهرمی بــا ایجاد گروه های 
مجازی، بستر مناسبی برای تبادل نظر و معاملات بیشتر بین فعالان 
آپشن فراهم کرده‌اند. همچنین، برخی از بازارگردانان صندوق های 
اهرمی با قرار دادن سفارشات جذاب در تابلوی آپشن ها، معامله گران 
را به استفاده از استراتژی های کاوردکال و کولار تشویق می کنند.در 

این بین، علاوه بر سهم های پرپتانسیل مذکور، جای خالی آپشن‌های 
صندوق هموزن نیز به شدت احساس می شود. برخلاف بازار بورس 
برخی از کشــورها، در بورس تهران امکان معامله بر روی شاخص ها 
)شاخص کل و هموزن( وجود ندارد. با توجه به اینکه صندوق هموزن تا 
حدود خوبی شاخص هموزن را دنبال می کند، به ویژه در دوره‌هایی که 
بازار سهام وارد رکود می شود و سهام شاخص ساز عملکرد ضعیف‌تری 
دارد، امکان معامله آپشن‌های هموزن می‌تواند جذابیت دوچندانی برای 
معامله گران در دو سمت خرید و فروش فراهم آورد و از ریسک تمرکز 

بازار آپشن بر صندوق های اهرمی بکاهد.
انتظاری که از بازارگردانان آپشن می‎رود آن است که با فعالیت 
مداوم در خرید و فروش قراردادهای اختیار، به بهبود نقدشوندگی 
بازار کمک نموده و این اطمینــان را فراهم آورده که معامله گران 
می توانند به راحتی دارایی‌های خود را نقد کنند. آن ها با مدیریت 
عرضه و تقاضا، از تشکیل صف های خرید و فروش جلوگیری کرده 
و ثبات قیمتی را در بازار برقرار ســازند. همچنین، در زمان های 
بحرانی با ورود به بازار، نوســانات شدید قیمت ها را کاهش داده و 
فضایی روان برای معاملات ایجاد کنند که موجب افزایش حجم و 
سرعت آن ها شود. علاوه بر این، با کاهش اسپرد )فاصله بین قیمت 
خرید و فروش(، هزینه های معاملاتی سرمایه گذاران را پایین آورده 
و حضور فعالشان به سرمایه گذاران اطمینان دهد که در هر زمان 

قادر به خرید یا فروش دارایی های خود هستند.
نتیجه گیری آنکه نقش حقوقی ها در بازار اختیار معاملات بسیار 
حیاتی است. آن ها با ایجاد نقدشوندگی، تســهیل معاملات و ارائه 
استراتژی های مختلف می توانند به رشــد و توسعه این بازار کمک 
کنند. همچنین، با ایجاد بسترهای مناسب و افزایش تحرکات در بازار، 
می توانند به جذب سرمایه‌گذاران جدید و افزایش اعتماد در بازار کمک 
کنند. در نهایت، با توجه به پتانسیل‌هــای موجود، به ویژه در زمینه 
آپشن های هموزن، فرصت های زیادی برای توسعه و بهبود این بازار 

وجود دارد که می تواند به نفع تمامی ذینفعان بازار باشد.

نقش حقوقی ها در بازار اختیار معاملات
رحیم غلامی

مدیر سرمایه گذاری سبدگردان اوانگارد

مهره های صنعتمهره های صنعت
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بازار فولاد ایران همواره تحت تأثیر تغییرات اقتصادی داخلی، 
نوســانات جهانی قیمت ها، تنش های سیاسی و رویدادهای 
بین‌المللی قرار دارد. در مهر مــاه 1403، این بازار به طرز ویژه 
ای تحت تأثیر شرایط اقتصادی کشور و تنش های منطقه‌ای 
قرار گرفت. عوامل متعددی از جمله رکود ساخت‌وساز، کاهش 
تقاضای داخلی، نوسانات ارزی و فشارهای ناشی از تنش های 
خاورمیانه باعث تغییراتی در قیمت انواع مقاطع فولادی شد. در 
آغاز پاییز 1403، بازار فولاد ایران نسبت به تنش های سیاسی 
و نظامی واکنش جدی نشان نداد. برخی کارشناسان با بررسی 
نوســانات ارزی و احتمال وقوع جنگ، خرید فولاد در این بازه 
زمانی را مناسب می دانستند. اما از سوی دیگر، عدم نقدینگی و 
رکود در بخش ساخت‌وساز موجب توقف معاملات در بازار شد. 
تمامی این شرایط بیان کننده وضعیت بی تحرک این بازار بود. 
در هفته اول مهر، نوساناتی در قیمت میلگرد مشاهده شد. این 
مقطع فولادی، هفته را با کاهش 100 تــا 200 تومانی در هر 
کیلوگرم آغاز کرد، اما در روزهای پایانی با افزایش 100 تا 300 
تومانی روبرو گردید. تیرآهن نیز در همین هفته روند کاهشی 

100 تا 400 تومانی را ثبت کرد.
بازار پروفیل نیز شرایط مشابهی را تجربه کرد. و تنها یک روز 
افت قیمت 100 تا 200 تومانی را تجربه کرد. قیمت این محصول 
تا پایان هفته تقریباًً ثابت ماند. و در پایان هفته با ثبت قیمت 35 
هزار تومان به پایان رسید. همچنین قیمت نبشی و ناودانی در 
این هفته تغییرات ثابت بود. در پایان هفته قیمت نبشی و ناودانی 
در محدوده 29500 تومان معامله شد.کاهش قیمت سنگ آهن 
در بازار جهانی بعنوان یکی ازعوامل کلیدی منجر به حفظ قیمت 

مقاطع فولادی در بازار ایران شد. در این دوره، قیمت سنگ آهن 
به حدود 90 دلار در هر تن رسید که یکی از پایین ترین سطوح 
در تاریخ عرضه این محصول به شمار می‌رود. پیش‌بینی ها حاکی 
از آن است که قیمت سنگ آهن در سال آینده به زیر 80 دلار نیز 
کاهش یابد. با توجه به این شرایط، افزایش چشمگیر قیمت آهن 

در بازار داخلی بعید به نظر می‌رسد.
عوامل دیگری از جمله محدودیت‌ صادرات فولاد، حمایت های 
دولتی از قیمت ها و رکود داخلی نیز نوســانات بازار را محدود 
کرده‌اســت. در عین حال، رکود اقتصادی و کاهش تقاضای 
جهانی، مخصوصاًً در بازار چین به این شرایط دامن زده است. 
علاوه بر این، صادرات فــولاد ارزان‌قیمت چین باعث افزایش 

عرضه جهانی و کاهش قیمت ها شده است.
در هفته سوم مهر، بازار میلگرد با کاهش قیمت ها همراه بود. 

قیمت این محصول در ابتدا هفته با افزایش 200 تا 400 تومانی 
روبرو گردید، اما در روزهای پایانی هفته با کاهش 300 تومانی 
مواجه شد. تیرآهن نیز در این هفته با نوساناتی همراه بود. قیمت 
تیرآهن ابتدا هفته افزایش 100 الی 200 تومانی را تجربه کرد 

و در نهایت با کاهش حدود 500 تومانی به کار خود پایان داد.
در سال های اخیر صنعت فولاد به عنوان ستون اقتصاد ایران 
به‌دلیل محدودیت های انرژی و موانع صادراتی،  بشــدت در 
 معرض آسیب قرار گرفته است؛ به طوری که گزارش‌‌های رسمی 
بیانگر این اســت که تولیدات برخی محصولات تا ‌۱۰درصد 

کاهش یافته است.
 شایان ذکر است که تاثیر محدودیت های انرژی بر عملکرد 
صنعت فولاد چشــمگیر و به عبارتی فلج کننده بوده اســت، 
به طوری که گزارش‌‌های آماری منتشرشــده از سوی انجمن 

تولیدکنندگان فــولاد ایران، بسیار نگران کننده اســت. این 
گزارشات حاکی از آنست که در نیمه نخست سال 1403، اعمال 
محدودیت های برق صنایع، تاثیری فراتر از انتظار بر ‌روند تولید 
این صنعت استراتژیک گذاشته است و موجب کاهش ۳.۳ تا 
۱۰درصدی در بخش‌‌های مختلف تولید نسبت به مدت مشابه 
سال قبل شده است. همچنین تولید مقاطع طویل فولادی با 
کاهش ۱۰درصدی، بیشــترین آسیب را به خود دیده است. با 
توجه به  شرایط جنگی در منطقه، صنعت فولاد ایران در نقطه 
عطف قرار دارد و موانع و بحران هایی که گریبان‌گیر این صنعت 
شده اســت نیازمند اقدامات علمی و فوری است. این اقدامات 
باید ترکیبی از راهکارهای کوتاه‌‌مدت در جهت مدیریت بحران 
و راهکارهای بلندمدت برای تضمین پایداری و رقابت‌‌پذیری 
صنعت فولاد باشد. از سوی دیگر  برای رفع مشکلات صنعت 
فولاد، باید تمامی ذی‌نفعان  از جمله دولت، بخش خصوصی، 
دانشگاه‌‌ها و جامعه با یکدیگر همکاری کنند، تا بتوان این صنعت 

استراتژیک را از بحران نجات داد.
بــرخی از صادرکنندگان فولاد به دلیل نوســانات ارزی، 
سیاســت های قیمت گذاری خود را تغییر داده و با انعطاف 
بیشتری در بازار ظاهر شده‌اند. این در حالی است که تقاضای 
خارجی بــرای محصولات فولادی کاهش یافته و شــرایط 
اقتصادی داخلی نیز بر این بازار تأثیر گذاشته است. بررسی 
دقیق بازار فولاد در مهر 1403 بیان کننده این اســت که 
بازار فولاد تحت تاثیر افزایش قیمت دلار، کاهش نقدینگی، 
رکود ساخت‌وساز و کاهش تقاضای جهانی به ویژه در چین، 
ثبات نسبی داشته است. همچنین، تحولات منطقه‌ای نظیر 
تنش های سیاسی بین ایران واســرائیل تاثیراتی غیرقابل 
انکاری بر بازار آهن و فولاد داشته‌اند. با توجه به این عوامل، 
احتمال نوســانات جزئی قیمت مقاطع فــولادی در کوتاه 

مدت، امری طبیعی به نظر می رسد.

 نوسانات جزئی قیمت مقاطع فولادی در کوتاه مدت 
علی سپه وند

سرپرست معاملات بورس کالا کارگزاری صبا تامین

ســهام شــرکت مجتمــع فولاد 
خراسان برای اولین بار در آبان 1386 
در بازار دوم بورس بــه قیمت پایانی 
3 هزار و 815 ریال به ازای هر سهم، 
عرضه شد. ســرمایه شرکت مجتمع 
فولاد خراســان قبل از ورود به بازار 
سرمایه با رشــدی 233 درصدی از 
300میلیارد ریال به یک هزار میلیارد ریال افزایش یافت.این شرکت 
با سرمایه ای یک هزار میلیارد ریالی وارد بازار سرمایه شد.»فخاس« 
در بدو تاسیس، فعالیت خود را با سرمایه 300 میلیارد ریالی آغاز کرد. 
تا قبل از ورود به بازار سرمایه این شرکت سرمایه خود را 700 میلیارد 
ریال طی سه مرحله افزایش داد و نهایتا آن را در مهر 1386 به یک 

هزار میلیارد ریال رساند. تا قبل از ورود به بازار سرمایه افزایش سرمایه 
های شرکت مجتمع فولاد خراسان از محل آورده سهامداران، سود 

انباشته و مطالبات سهامداران انجام گرفت.
شرکت مجتمع فولاد خراسان پس از ورود به بازار سرمایه تا پایان 
سال مالی 1402 سرمایه خود را 67 هزار میلیارد ریال افزایش داد. و 
بر این اساس این شرکت سرمایه خود را در حال حاضر نسبت به بدو 

ورود خود به بازار سرمایه با رشدی 6 هزار و 700 درصدی همراه کرد.
 همانطــور کــه در نمــودار )2( می بینــیم از مجــموع افزایش

سرمایه های این شرکت پس از ورود آن به بازار سرمایه و تا قبل از سال 
1403، 68 درصد از محل سود انباشته و 32 درصد از محل مطالبات 
و آورده نقدی سهامداران انجام شده است. روند تقسیم سود شرکت 

مجتمع فولاد خراسان را می توان در جدول شماره )2( مشاهده کرد.

افزایش 7 هزار درصدی ارزش »فخاس« از بدو ورود به بازار سرمایه

جدول شماره 1: افزایش سرمایه های “فخاس” از بدو ورود به بازار سرمایه

محل افزایش سرمایهدرصد افزایش سرمایهسال افزایش سرمایه

مطالبات و آورده نقدی11/26%50/ 1387

مطالبات و آورده نقدی08/02%33/ 1389

87درصد از محل مطالبات و آورده نقدی و 13 درصد از محل سود انباشته1391/02/13%40

مطالبات و آورده نقدی1392/02/26%50

79درصد از محل مطالبات و آورده نقدی و 21 درصد از محل سود انباشته01/17%33/ 1394

مطالبات و آورده نقدی12/25%43/ 1395

مطالبات و آورده نقدی1397/10/27%13

مطالبات و آورده نقدی12/28%32/ 1399

مطالبات و آورده نقدی1402/04/05%93

سود انباشته1402/12/21%196

جدول شماره 2: روند تقسیم سود “فخاس” طی 8 سال اخیر بر حسب ریال

درصد تقسیم سودسود نقدی هر سهمسود خالص هر سهمسال مالی

130%123160سال مالی 1395

91%203185سال مالی 1396

85%471400سال مالی 1397

24%846200سال مالی 1398

68%2,0571,400سال مالی 1399

50%2,4941,250سال مالی 1400

30%1,000300سال مالی 1401

33%825270سال مالی 1402

مهره های صنعتمهره های صنعت
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چرا بنگاه ها می میرند؟ 

مطابق ادبیات حوزه اقتصاد صنعتی، ورود یک بنگاه اقتصادی به 
صنعت، باعث افزایش تولید، افزایش رقابت و کاهش قیمت تخصیص 
بهینه منابع می شود و در نهایت رونق و رشد اقتصادی را به ارمغان 
می آورد. اما آنچه پس از ورود یک بنگاه به صنعت حائز اهمیت است 
توانایی بنگاه در حفظ بقا و ادامه حیات است. بنابراین شناخت عواملی 
که باعث توقف فعالیت آنها می شــود نیز حائز اهمیت است. ادبیات 
موجود نشان داده است که بقای یک بنگاه در بازار به عوامل متعددی 
بستگی داشــته و از نظر تئوری، بقاء تحت تأثیر ویژگی های بنگاه و 
مشخصات بازار است. این در حالی اســت که اگر بنگاه نتواند )به هر 
دلیلی مانند رقابتی، مالی، مدیریتی و...( در صنعت به فعالیت خود 
ادامه دهد و مجبور به خروج از صنعت شود، اثرات نامطلوبی بر اقتصاد 
وارد خواهد کرد. بنگاه های اقتصادی نیز مانند سایر موجودات متولد 
می شوند و پس از طی مراحلی به صورت مختلفی می میرند. بر این 
اساس، مرگ و نابودی بنگاه، موضوعی حتمی و ناگزیر است و تنها می 
توان با روشهایی به آن تأخیر را انداخت و در نتیجه شناخت و آگاهی 
درباره عوامل توقف بنگاه می تواند یکی از راه های به تأخیر انداختن 

این مسئله باشد.
ورود و خروج بنگاه به بازار یا آنچه که تحت عنوان پویایی های بنگاه 
به بازار تلقی می شود از عوامل اســاسی فرایند انتخاب بازار بوده که 
منجر به بازسازی و تحول در صنعت می شود. از این رو فرآیند ورود 
و خروج بنگاه ها نقش اساسی در تحول و تغییر در صنعت بازی می 
کند. از جنبه دیگر ورود و خروج دو وجه اجتناب ناپذیر فرآیند رقابت 
پویای بازار است که منجر به رشــد بنگاه های کارآمد و حذف بنگاه 

های ناکارآمد می شود.
به طور کلی ورود و خروج بنگاه ها از سه طریق بر عملکرد بازارهای 
صنعتی تأثیر می گذارد. اول اینکــه؛ ورود و خروج بنگاه ها از طریق 
افزایش رقابت در بازار موجب کاهش قیمت ها و سودآوری بنگاه های 
موجود در صنعت می شــود. دوم؛ طی فرآیند ورود و خروج، بنگاه 

های با بهره وری پایین از صنعت خارج و بنگاه های با بهره وری بالا 
جایگزین آنها می شود. سوم؛ ورود بنگاه های جدیـــد بـــه صنعت 
عمدتاًً موجب ورود تکنولوژی برتر به صنعت شده و بنگاه های فاقد 

نوآوری از صنعت خارج می کنند.

  بررسی عوامل مؤثر بر خروج بنگاه: متغیرهای ســطح 
بنگاه

اندازه بنگاه؛ فرض بر این است که بنگاه های بزرگ قادرند در برابر 
تعطیلی بیشتر مقاومت کنند چون در حقیقت آنها سرمایه گذاری 
بیشتری نســبت به بنگاه های کوچک دارند. در نتیجه فرض بر آن 
اســت که موانع خروج برای بنگاه های بزرگ، بالا باشد. صنایعی که 
میانگین اندازه بنگاه های بزرگی دارند، نرخ های خروج پایین تری 
دارند. بنگاه های بزرگ به دلیل در اختیار داشــتن حجم عظیمی از 
منابع مالی، فیزیکی، انسانی و دیگر منابع که منجر به بهبودی مقیاس 
اقتصادی و مقابله با شوک های بیرونی بوده، بنابراین در برابر خروج 

در امان خواهند بود.

سن بنگاه: هر چه ســن بنگاه بیشتر باشــد، احتمال خروج آن 
کاهش می یابد. با افزایش ســن، تجربه بنگــــاه در انجام مخارج و 

تخصیص بهینه منابع افزایش می یابد. 
بهره وری: بنگاه های با بهره وری بالاتر به دلیل اســتفاده بهتر 
از منابع، کمتر خارج می شــوند. در صورتی که بهره وری بنگاه ها از 
حد مشخصی کمتر باشد، آنها در صنعت باقی نخواهد ماند و خارج 

می شوند. 
ساختار مالکیت: بنگاه های دولتی نسبت به بنگاه های خصوصی 
ماندگاری بیشــتری دارد. چراکه صرف نظر از ســودآوری یا عدم 
 ســودآوری آنها مورد حمایــت دولت قرار دارند. ســاختار مالکیت 

بنگاه ها به سه حالت تعاونی، خصوصی و دولتی است. 
شدت سرمایه؛ مقیاس بهینه تولید در صنایع مختلف متفاوت است، 
بنابراین نیاز به سرمایه برای ورود به صنعت در مقیاس بهینه به عنوان 
یک مانع ورود به آن صنعت تلقی می شــود. در واقع نیاز به سرمایه 
برای ورود به صنعت، هزینه های حاشیه ای به همراه دارد که هر چه 
نیاز به سرمایه در صنعت بالا باشد این هزینه ها نیز بالا خواهند رفت. 

از طرفی با توجه به ارتباط و همبستگی بالای میان ورود و خروج هر 
چه موانع ورود به یک صنعت بالا باشــند، موانع خروج از آن صنعت 
نیز بالا خواهد بود. بنگاه ها در صنایعی با سرمایه مورد نیاز بالا تعهد 
زیادی نسبت به منابع خود دارند، در نتیجه بالا بودن شدت سرمایه 

در صنعت مانعی برای خروج خواهد بود. 
تکنولوژی: افزایش بقا بنگاه های کوچک ناشی از بالا رفتن نرخ 
نوآوری در آنهاست. نرخ های خروج بالا می تواند در نتیجه جایگزینی 
بنگاه های با تکنولــوژی جدید به جای بنگاه هــای با کارایی کمتر 
و تکنولوژی پایین تر باشد. تحقیق و توســعه به عنوان یک سرمایه 
گذاری خاص و به عنوان هزینه حاشیه ای درون زا بوده و مانعی برای 
خروج تلقی می گردد. برای محاسبه شــدت تکنولوژی از شاخص 
نسبت هزینه تحقیق و توسعه به تعداد بنگاه های هر صنعت  استفاده 

می شود. 
سود حاشیه ای: انتظار می رود در صنایعی که سهم هزینه های 
حاشیه ای از کل دارایی های ثابت بالا باشد، نرخ های خروج پایین 
تری داشته باشند؛ چراکه دوام )پایدار( بودن و اختصاصی بودن این 

دارایی ها، خروج را پرهزینه می کند. 

  تغییرهای محیطی:
جمعیت: از آنجایی که بنگاه ها خدمات و کالاها را برای ساکنین 
مناطق فراهم می سازند، بنابراین اندازه و تغییرات جمعیت می تواند 
حائز اهمیت باشــد. اگر بنگاه ترجیح دهد در یک ناحیه پرجمعیت 
مستقر شود این ممکن اســت یک نیروی خود تقویتی ایجاد کند. 
وقتی که یک بنــگاه جدید در یک منطقه وارد یا منتقل می شــود، 
ممکن است بر جذب سایر بنگاه های دیگر به این منطقه نیز اثر گذار 
باشد، چراکه اندازه منطقه خیلی افزایش می یابد. در مقابل این اثر 
خود تقویتی می تواند زمانی که اندازه جمعیت کوچک و کاهشی باشد 
سبب خروج شود؛ زیرا در این حالت کمتـر بـه جذب استقرار به این 
نواحی کمک می کند. یا بنگاه های قدیمی موجود به دلیل کاهش 
تقاضا مجبور به خروج می شوند. یا ممکن است این بنگاه ها نواحی 
دیگری را که محیط اقتصادی بهتری دارد برای فعالیت انتخاب کنند
ادامه در صفحه 13

ابوطالب کاظمی
دکتری اقتصاد

فوکوسفوکوس
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ادامه از صفحه 12
درآمد: بحث اثر گذاری اقتصاد کلان بر ورود و خروج از دیدگاه 
سنتی گاهی اوقات »فرضیه کشش« نامیده می شود. و بیان می کند 
زمانی که تقاضا بالاست کارآفرینان بیشتر تمایل به ورود بـه بـازار 
را دارند و دولت انتظار دارد که شرایط اقتصادی مطلوب پیش رود. 
به عبارت دیگر، فرضیه کشش دلالت بر این دارد که یک افزایش 
در نرخ رشد واقعی GDP انتظار سودآوری برای وارد شوندگان را 
بهبود بخشیده و در نتیجه تعداد وارد شوندگان را افزایش می دهد. 
در مقابل، فرضیه فشار درســت در مقابل فرضیه کشش بیان می 
کند که یک کاهش در فعالیت های واقعی اقتصاد، تعداد بنگاه های 
جدید را افزایش می دهد، زیرا نرخ های بالای بیکاری هزینه فرصت 

واردشوندگان بالقوه برای شروع به کار را کاهش می دهد.
بیکاری: نرخ های بالای بیکاری نشانگر وضع عمومی اقتصاد 
بوده، بالا بودن و افزایش سطح بیکاری تقاضا را کاهش داده و سبب 
ورود کم و خروج بیشتر خواهد شــد. اگر بیان کنیم که بیکاری 
یک وضعیت نامطلوب اقتصادی است، انتظار می رود که افزایش 

بیکاری سطوح خروج را افزایش دهد. 

  صنعتی شدن اقتصاد
 )شهری شدن اقتصاد(؛ صنعتی شدن می تواند از طریق مزایای 
مرتبط بـا هـم مکانی در یک منطقـه توسط متغير جمعيت اثر 
گذار باشد. استقرار یک بنگاه در منطقه بزرگ می تواند از طریق 
اثرات خارجی مثبت مستقر شده در یک منطقه متراکم تحت تأثیر 
قرار گیرد. در این شــرایط، هزینه های حمل و نقل و هزینه های 
مجاورت با تأمین کنندگان و مشتریان کمتر و بهبود در کیفیت 
ارائه کالا و خدمات را به دنبال خواهد داشت. در ارتباط با صنعتی 
شدن اقتصاد، برای یک منطقه معین اندازه و تراکم غیراقتصادی به 
تراکم ممکن حائز اهمیت است.  ترافیک زیاد، افزایش اجاره زمین 
با افزایش هزینه نیروی کار دخیل است. برای بنگاه های موجود 
اثر خارجی مثبت شهری شدن ممکن است احتمال بقاء را افزایش 
دهد. اما از سوی دیگر، تراکم غيراقتصادی ممکن است انگیزه یا 

نیروی خروج یا جایگزینی را افزایش دهد.

  سایر عوامل
بنگاه های صادر کننده: این بنگاه ها شــانس بیشتری برای بقا 
خواهند داشــت. عموماًً قادرند هزینه های اضــافی در ارتباط با 
تجارت بین الملل را پوشش دهند. از طرفی چون این بنگاه ها هم 
برای داخل و هم برای خارج از کشور تولید می کنند، بازار تولید 

آنها گوناگون است. 
تعرفه ها: سیاســت تجاری به عنوان بخشی از محیط رقابتی 
بنگاه شناخته می شود. در ادبیات اســتراتژی تجاری، فرض بر 
اینست که دولت ها به منظور تغییر سود از بنگاه های خارج به بنگاه 

های داخل تعرفه ها را تغییر می دهند. 
کاهش تعرفه های خارجی، سود بنگاه های داخلی را افزایش می 
دهد اگرچه کاهش تعرفه های داخلی سود آنها را کاهش خواهد 
داد. پاسخ بنگاه ها به تغییر در تعرفه ها بسته به اندازه های متفاوت 

و ساختار مالی بنگاه ها متفاوت است.
 اندازه می تواند به عنوان فاکتور مهمی در نظر گرفته شود. 
بنگاه های کوچک هزینه نهایی بالایی دارند، احتمالًاً با کاهش 
تعرفه ها بیشتر خارج می شــوند. پس انتظار می رود که آزاد 
سازی تجاری بیشــتر روی بنگاه های کوچک اثر گذار باشد تا 

بنگاه های بزرگ.
دخالت های دولت: مداخلات دولــت می تواند نرخهای 
خروج را تحت تأثیر قرار دهد. نوســان در چرخه های کسب 
و کار در قرن ۱۹ و پس از جنگ جهــانی دوم خیلی زیاد بوده 
و مداخلات دولت به عنوان نیــروی محرکی در جهت کاهش 
این نوسانات بوده است. اثر مدیریت تقاضای کل پس از جنگ 
جهانی دوم بشدت فشار روی سیاستهای تشویقی تورم و رکود 
را کاهش داده است. این فاکتورها در مجمـوع بیان می کنند 
که مداخلات دولت پس از جنگ جهانی دوم ممکن است کسب 
و کار را کاهش داده و این بدین معنی است که به شدت ممکن 

است نرخ شکست را کاهش داده است.
اهرم مالی نســبت بدهی به کل دارایی: سطح بالا بدهی 
ها نیازمند به پرداخت بهره بالا اســت، بنابراین ریسک شرکت را 

افزایش داده و احتمال بقاء را کاهش می دهد. 

چرا بنگاه ها می میرند؟ 

22 مهرماه 1403 ، دو 
جلسه مجمع عمومی فوق 
العاده و مجمــع عمومی 
عادی به طور فوق العاده شرکت سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات)سهامی 
عام( با حضور مدیران اجرایی گروه و حداکثر سهامداران در دو بخش حضوری 
)در محل سالن جلسات گروه( و به طور بر خط )در بستر آپارات( برگزار شد. در 
ابتدای جلسه اول و پس از معرفی مهدی قربانی رئیس هیئت مدیره گروه مالی 
سپهر صادرات به عنوان رئیس مجمع، جواد وکیلی مدیرعامل و نائب رئیس 
هیئت مدیره گروه مالی سپهر صادارت به روند پیشرفت اقدامات صورت گرفته 
در چندماه اخیر و ضرورت تصویب دستور جلسه نخست برای دستیابی به اهداف 

مجموعه اشاره کرد. 
وکیلی گفت: بر اساس تکالیف مجامع گذشته و به دلیل گسترش فعالیت ها 
و داشتن پرتفوی متنوع غیر بورسی و جهت توازن این حوزه های کسب و کاری 
و خلق زنجیره ارزش پایدار و از سویی بتوان از ظرفیت قانونی برای تقویت حوزه 
سرمایه گذاری استفاده کنیم؛ ضرورت و اهمیت تغییر ماهیت از شرکت مالی به 
هلدینگ )شرکت مادر( احساس شد. وی افزود: برای تحقق تغییر ماهیت، یک 
برنامه راهبردی تدوین و هدف گذاری تعیین شد. در ابتدا پرتفوق بورسی گروه به 
شرکت خورشید سپهر )آرمان سپهر سابق( منتقل شد تا به عنوان بازوی سرمایه 
گذاری در بازار سرمایه فعالیت های این حوزه را مدیریت کند مدیرعامل گروه 
مالی سپهر صادارت ادامه داد: پرتفوی ساختمانی شرکت متوازن سازی شد و 
اقداماتی مانند ادغام دو شرکت اوج اصفهان و سپهر فارس در این راستا صورت 
گرفت؛ همچنین شرکت سپهر تهران نیز برابر تکالیف مجمع پیشین و به منظور 
کاهش املاک و مستغلات، پذیرش آن در بازار سرمایه انجام شد. جواد وکیلی به 
احیای برخی حوزه های کسب و کاری تابعه در گروه اشاره کرد و اظهار داشت: حل 
مشکلات و فعال سازی شرکت های معدنی در دستور کار قرار گرفت و حمدالله 
امروز شاهد اکتشاف چند پهنه معدنی و شکل گرفتن ساختار گروه معدنی ذیل 
گروه سرمایه گذاری سپهر صادرات هستیم. مدیرعامل وسپهر گفت: در حوزه 
دانش بنیان و بر اساس تکالیف و معافیت های قانونی که برای شرکت های بانکی 
تعیین شده، شرکت سروش سپهر را برای سرمایه گذاری خظرپذیر یا فناورانه 
تأسیس کردیم که توانست با اقدامات خوب و سرمایه گذاری با ریسک مناسب 

رتبه چهارم سرمایه گذاری موفق در کشور را کسب کند. وکیلی افزود: مأموریت 
شرکت نیکان سپهر نیز در راســتای فعالیت های فناوری اطلاعات و اقتصاد 
هوشمند، به عنوان پشتیبان و بازوی فناوری و اقتصاد دیجیتال به ویژه ابزارها و 
بسترهای حوزه هوش مصنوعی تعیین شد. مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات 
در بخش انرژی نیز اقدامات صورت گرفته را تشریح کرد و بیان داشت: برای گروه 
انرژی سپهر، تأمین مالی مناسبی از سوی گروه صورت پذیرفت و همچنین دو 
شرکت پتروشیمی سبلان و پتروشیمی دنا ادغام شدند که پروژه سبلان به بهره 
برداری رسید و پروژه دنا نیز تا سال آینده فعالیت خود را آغاز خواهد کرد و شرکت 
پتروشیمی سیراف انرژی نیز تا کمتر از دو سال آینده انشالله به بهره برداری می 
رسد. وکیلی در راستای تحقق تبدیل شدن شرکت به گروه به توضیحات تکمیلی 
اشاره کرد: موزای با اخذ مجوزهای لازم برای انجام تبدیل ماهیت، اقداماتی نظیر 
انتقال 70 درصد از دارایی های گروه به شــرکت های تابعه و افزایش سرمایه 
گروه نیز از 30 هزار میلیارد ريال به 75 هزار میلیارد ريال از محل آورده نقدی 
سهامداران صورت گرفت که در نوع خود کاری پیچیده بود و نیز وصول مطالبات 
بلند مدت از شرکت های تابعه نظیر توسعه ساختمان سپهر تهران و نیشکر انجام 
شد. وی در پایان گفت: ساختار مالکیتی و نقشه راه کسب و کاری تدوین شد تا 
شرایط یک پرتفوی متوازن و کارآمد برای فعالیت یک هلدینگ سرمایه گذاری 
فراهم شود و به سمت خلق ارزش و سود پایدار حرکت کرد تا سهامداران عمده 
بتوانند از آن بهره مند شوند. در ادامه این نشست رئیس مجمع، دستور جلسه اول 
را به رأی گذاشت و مجمع با تقاضای شرکت مبنی بر تبدیل نوع نهاد مالی شرکت 
سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات از عنوان »سرمایه گذاری« به عنوان 
»شرکت مادر )هلدینگ(« موافقت کرد. همچنین نام پیشنهادی شرکت به گروه 
سرمایه گذاری سپهر صادرات )سهامی عام( تغییر پیدا کرد و اساسنامه شرکت 
نیز مطابق با نمونه سازمان بورس و اوراق بهادار برای شرکت های مادر )هلدینگ( 
اصلاح شد. پس از اتمام جلسه اول و بلافاصله، مجمع عمومی عادی به طور فوق 
العاده شرکت سرمایه گذاری سپهر صادرات)وسپهر( به ریاست محسن تمجید 
به عنوان نماینده بانک صادرات )سهامدار عمده( آغاز شد. در مجمع عادی به طور 
فوق‌العاده وسپهر، شرکت کارت ایران )هلدینگ صاد( پس از موافقت با استعفای 
نماینده شرکت پترو ثمین به عنوان عضو حقوقی هیأت مدیره شرکت گروه 

سرمایه گذاری سپهر صادرات انتخاب شد.

وسپهر با تغییر ماهیت فعالیت و تغییر نام به استقبال 
10 سالگی رفت

به گزارش بورس امروز؛ شرکت 
پتروشیمی جم پیلن توانســت 
سود پایه هر سهم خود را در سه 
ماهه دوم سال جاری نسبت به 
سه ماهه نخســت سال جاری 5 

هزار و 699 ریال افزایش دهد.
 این شرکت در دوره سه ماهه 
نخست ســال جاری به ازای هر 
سهم ســودی معادل با 8 هزار و 
581 ریال را محقق کرد که پس 
از گذراندن تابستان، ســرانجام در پایان شهریور 1403 
سود هر سهم از سهام این شرکت به 14 هزار و 280 ریال 
افزایش یافت. این شرکت توانســته در دوره شش ماهه 
نخست سال جاری 61 درصد از درآمد عملیاتی دوره 12 

ماهه منتهی به اسفند 1402 خود را محقق نماید.
 براین اســاس درآمد حاصل از فــروش محصولات 
شــرکت پتروشیمی جم پیلن در نیمه نخســت سال 
جاری نسبت به نیمه نخســت سال گذشته با رشدی 
19 درصــدی همراه گردیــد و از 55 هــزار و 232 
میلیارد و 842 میلیــون ریال بــه 65 هزار و 544 

میلیارد و 476 میلیون ریال رسید.
 طبق عملکرد این شرکت تاکنون، پیش بینی می گردد 
که درآمد عملیاتی »جم پیلن« در دوره 12 ماهه منتهی 
به اسفند 1403 نسبت به سال گذشته آن با افزایشی 11 
درصدی به 119 هزار و 259 میلیارد و 59 میلیون ریال 
رسد. در نیمه نخست 1403 شرکت پتروشیمی جم پیلن 
124 هزار و 484 تن از محصولات تولید شــده خود را به 
فروش رساند. طبق برآوردها، پیش بینی می شود که تا 
پایان سال 1403 این شرکت، 113 هزار و 83 تن دیگر 
از محصول پلی پروپیلن با بســته بندی پالت را تولید و 

به فروش رساند.
بر این اساس پیش بینی می شود که عرضه محصولات 

»جم پیلن« در ســال مالی 1403 نســبت به سال مالی 
1402 با رشدی 8 درصدی همراه گردد و از 219 هزار و 

223 تن به 237 هزار و 567 تن افزایش یابد.
همچنین از مجموع درآمد عملیاتی شرکت پتروشیمی 

جم پیلن در دوره 12ماهه منتهی به اســفند 1403، 95 
درصد به درآمد حاصل از فروش محصول پلی پروپیلن با 
بسته بندی پالت اختصاص داشت. در نتیجه محصول پلی 
پروپیلن با بســته بندی پالت پراهمیت ترین محصول در 

درآمدزایی این شرکت به حساب می آید.
نمودار شماره )1( روند درآمدزایی این شرکت را طی 5 

سال اخیر به نمایش گذاشته است.
طبق جدول شماره )1(، این شــرکت در نیمه نخست 
1403توانســت 94 درصد از بودجه تعیین شده خود را 
تولید نماید در حالیکه در نیمه نخست سال گذشته این 

شرکت 99 درصد از بودجه تعیینی خود را تولید نمود.
همچنین این شرکت در دوره شــش ماهه منتهی به 
شهریور 1402، 95 درصد از بودجه تعیین شده خود را 
به فروش رساند در حالیکه در دوره شش ماهه نخست 
ســال جاری 85 درصد از بودجه تعیین شده خود را به 
فروش رســاند. حجم تولیدات شــرکت پتروشیمی جم 
پیلن در نیمه نخست 1403 نسبت به نیمه نخست 1402 
با رشدی 3 درصدی و حجم فروش محصولات این شرکت 

با رشدی 5 درصدی همراه شد.

  پوشش حجم تقاضا داخلی و حذف صادرات در 
نیمه نخست 1403

شــرکت ها در درجه اول ملزم هستند که نیازهای بازار 
بورس کالا و صنایع داخلی را با تولیدات خود پوشش دهند 
 و پس از آن می توانند مقدار محصــولاتی که از تولیدات
 آن ها باقی ماند را در بازارهای خارجی به فروش رسانند. 

از طرفی نیز محدودیت در خوراک پروپیلن در کشور 
ما سبب گردیده تا تولید محصول پلی پروپیلن کاهش 
یابد.  با این تفاسیــر و در نظر گرفتــن اینکه صادرات 
محصولات بــا توجه به کاهش قیمت هــای جهانی در 
مقایســه با قیمت های داخــلی و اینکه شــرکت ها با 
صادرات محصــولات خود موظف هســتند تا درصدی 
از درآمــد خود را صرف عــوارض و مالیــات بر درآمد 
صادرات نمایند، شرکت پتروشیمی جم پیلن صادرات 
محصولات خود را به صرفه ندانســته و در نیمه نخست 

1403 صادراتی انجام نداد.

برشی از عملکرد  »جم پیلن«  در شش ماهه نخست امسال؛ 

61 درصد درآمد عملیاتی جم پیلن درسال 1403 محقق شد

جدول شماره 1: حجم 
تولید و فروش “جم 

پیلن”

نیمه نخست 1402نیمه نخست 1403

عملکرد واقعیبودجه عملکرد واقعیبودجه

137,062129,245126,188124,969حجم تولید)تن(

65,54455,53555,23352,692حجم فروش)تن(

فوکوسفوکوس



آبان 1403  شماره 100 1414
فوکوسفوکوس

 رشد پرشتاب حجم تقاضای محصولات
 »بوعلی«

درآمد حاصــل از فروش محصولات شــرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا در دوره شش ماهه منتهی 
به شــهریور 1403 نســبت به دوره شش ماهه 
منتهی به شهریور 1402 با رشدی 55 درصدی 
از 226 هزار و 303 میلیارد و 528 میلیون ریال 
به 350 هزار و 607 میلیارد و 270 میلیون ریال 
افزایش پیدا کرد.براســاس عملکرد این شرکت، 
پیش بینی می شود که شــرکت مذکور در نیمه 
دوم سال جاری بتواند درآمدی معادل با 351 هزار و 691 میلیارد و 808 میلیون 
ریال را محقق نماید که بر این اساس درآمد عملیاتی این شرکت در پایان سال مالی 
جاری نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته با رشدی 32 درصدی همراه خواهد 
شد و از 531 هزار و 174 میلیارد و 71 میلیون ریال به 702 هزار و 299 میلیارد 

و 78 میلیون ریال افزایش خواهد یافت. لازم به ذکر است که سود خالص شرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا در نیمه نخســت سال جاری نسبت به نیمه نخست سال 
گذشته با افزایشی 35 درصدی همراه شد. نمودار شماره )1(، روند درآمدزایی این 
شرکت را طی پنج سال اخیرنشان می دهد. از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت 
در نیمه نخست ســال جاری 71 درصد به درآمد حاصل از فروش محصولات این 
شرکت در داخل کشور و 29 درصد به درآمد حاصل از فروش محصولات این شرکت 
به سایر کشورها اختصاص داشت. همانطور که در نمودار شماره )2( نیز نشان دادیم، 
بیشترین درآمد این شرکت در دوره شش ماهه منتهی به شهریور 1403، از فروش 
داخلی محصول ریفرمیت حاصل شد. این شرکت در نیمه نخست 1403، 241 هزار 
و 131 تن از محصول ریفرمیت خود را به فروش رساند که از مجموع حجم فروش 
رفته این محصول در دوره مذکور 88 درصد آن به فروش داخلی آن و 12 درصد نیز 

به فروش صادراتی این محصول اختصاص داشت.

جدول شماره 1: تغییرات درآمد برخی از محصولات “بوعلی” برحسب میلیون ریال

نیمه نخست 1402نیمه نخست 1403نام محصولات

فروش داخلی
_43,344,700پارازایلین

30,760,4378,903,020برش سبک

فروش صادراتی
39,751,0538,063,229رافینیت

32,517,78619,380,750برش سنگین

جدول شماره 2: حجم تولید برخی محصولات “بوعلی” برحسب تن

نیمه نخست 1402نیمه نخست 1403نام محصول

_104,129پارازایلین

126,80158,270برش سبک

116,7652,774رافینیت

232,10417,451برش سنگین

حجم فروش داخلی و صادراتی) برحسب تن(حجم تولید)برحسب تن(

نیمه نخست 1402نیمه نخست 1403نیمه نخست 1402نیمه نخست 1403نام محصول

_104,985_104,129پارازایلین

126,80156,773125,46458,270برش سبک

116,76587,522149,1502,774رافینیت

232,104256,339226,03617,451برش سنگین
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دکتــر احســان دشــتیانه 
مدیرعامل شــرکت صبا فولاد 
خلیج فــارس بــا رای نخبگان 
صنعت فولاد در سمپوزیوم فولاد 
۱۴۰۳، مرد ســال فولاد ایران 
شد.دکتر احسان دشتیانه مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج 
فارس، با کسب اکثریت آرای نخبگان صنعت فولاد ایران در 
بیــست و ششمین همــايش پژوهشگران صنعت فولاد كشور 
تحت عنوان سمپوزیوم فولاد ۱۴۰۳، به عنوان مرد سال فولاد 
ایران انتخاب و در آیین اختتامیه این رویداد مورد تجلیل قرار 
گرفت. بالاترین نرخ رشد تولید در صنعت فولاد در سال ۱۴۰۳، 
انجام موفقیت آمیز بزرگترین تامین سرمایه تاریخ بورس ایران 
برای احداث پروژه واحد ۲ احیاء مســتقیم صبا فولاد خلیج 
فارس، افزایش تولید بریکت گرم صبــا فولاد از ۸۰۰ هزار تن 
به یک میلیون و ۲۰۰ هزار تن در سال و افزایش دو برابری سود 
خالص شرکت صبا فولاد خلیج فارس از جمله دستاوردها جهت 
کسب این عنوان بود. گفتنی است، هر ساله همزمان با برگزاری 

سمپوزیوم فولاد به عنوان همــايش پژوهشگران صنعت فولاد 
كشور، کاندیداهای انتخاب مرد سال فولاد ایران، از میان مدیران 
یا کارشناسان برجسته این صنعت توسط انجمن آهن و فولاد 
ايران معرفی می شوند. در سال ۱۴۰۳ نیز بیــست و ششمین 
همــايش پژوهشگران صنعت فولاد كشور از یکم الی سوم 
آبان ماه تحت عنوان سمپوزيوم فولاد 403 توسط انجمن آهن 
و فولاد ايران در مرکز همایش های بین‌المللی کیش برگزار شد. 
پس از جمع‌‌‌آوری آرای نخبگان صنعت فولاد ایران و به انتخاب 
این افراد در سمپوزیوم فولاد، دکتر احسان دشتیانه مدیرعامل 
شرکت صبا فولاد خلیج فارس با کســب حداکثر آرا به‌‌عنوان 
مرد ســال فولاد ایران انتخاب شد. سمپوزیوم فولاد 1403 با 
موضوع »فناوری های موجود و نوآورانه بازیافت پسماندها در 
فرآیند تولید فولاد سبز« برگزار شــد و در این رویداد آخرين 
دستاوردهاي تحقيقاتي و تجربيات علمي و فني با هدف ايجاد 
زمينه مســاعد براي برقراري ارتباط ميان دست اندرکاران 
صنعت فولاد كشور با اساتید و دانشجویان تحصیلات تکمیلی و 

پژوهشگران در این زمینه، ارائه شد.

به گزارش بورس امروز؛ شــرکت فولاد خوزستان در خصوص 
افزایش اقلام هزینه های عملیاتی و سایر درآمدها و هزینه های غیر 
عملیاتی نسبت به دوره مشابه سال قبل به میزان ۱۷۰ درصد و ۱۰۰ 
درصد، اظهار داشــت:  مبلغ ۱۷,۹۱۱ میلیارد ریال از سایر هزینه 
های عملیاتی مرتبط با هزینه جذب سربار دوره مورد گزارش  متاثر 
از عدم تولید حدود ۷۳۷ هزار تن شمش فولاد افشا شده در گزارش 
تفسیری دوره مورد گزارش ( بوده اســت. این موضوع  در رعایت 
استانداردهای گزارشگری از بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی 
کسر و به سرفصل ســایر هزینه های عملیاتی منتقل شده است. 
همچنین مبلغ ۹,۰۲۸ میلیارد ریال کاهش هزینه گاز مصرفی سال 
۱۴۰۲ افشا شده در سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی دوره 
مورد گزارش اعمال شده است. این گزارش می افزاید: امین ابراهیمی 
مدیر عامل شرکت فولاد خوزستان طی اطلاعیه ای در 23 مهرماه 
امسال بیان دلائل این تغییرات بیش از ۳۰ درصدی در سود عملیاتی 
این شرکت، به افزایش اقلام هزینه های عملیاتی و سایر درآمدها و 
هزینه های غیر عملیاتی نسبت به دوره مشابه قبل اشاره کرده بود. 
وی در ادامه عمده کاهش تولید شمش فولاد و سود آوری در نیمه 

اول سال را متاثر از اعمال محدودیت مصرف برق ذکر کرده بود.
مدیرعامل فولاد خوزستان علاوه بر از دست رفتن تولید وفروش 
شــمش فولاد به میزان 737 هزار تن متاثر از محدودیت برق در 
نیمه ابتدای سال جاری، عدم رشد میانگین نرخ فروش محصولات 
متناسب با افزایش هزینه های تولید و سطح عمومی قیمت ها و 
سیاست گذاری نرخ فروش ارز حاصل از صادرات و در نهایت افزایش 
میانگین عوامل بهای تمام شده تولید محصولات متناسب با افزایش 
ســطح عمومی قیمت ها، بیش از افزایش در میانگین نرخ فروش 
محصولات را به عنوان دیگر دلایلی برشــمرد که سودآوری این 

شرکت را در نیمه نخست سال تحت تاثیر قرار داده بود.    
ابراهیمی عمده دلیل کندی پیشرفت پروژه ها را متاثر از کمبود 
نقدینگی ناشی از تولید از دست رفته ناشی از اعمال محدودیت برق 

و در دست اجراء بودن طرحهای توسعه ای جدید ذکر کرده بود. 
وی با توجه به برنامه تنظیم شده و بر اساس ظرفیت قابل تولید 
و همچنین تجربه سنوات گذشته، پیش بینی کرده بود که میزان 
تولید و فروش محصولات در نیمه دوم ســال به شرط عدم ایجاد 
محدودیت مصرف انرژی به مراتب بهتر از نیمه اول سال خواهد بود

و درنهایت مدیرعامل »فخوز« اعلام کرد که با توجه به اطلاعات 
درآمد سرمایه گذاری سال ۱۴۰۲ شرکتها، پس از برگزاری مجامع 
سالانه شرکتها در نیمه اول سال در دفاتر شناسایی گردیده لذا برای 
نیمه دوم سال درآمد قابل شناسایی از سرمایه  گذاری در شرکتها 

وجود ندارد. 

احسان دشتیانه مرد سال فولاد ایران شد  تاثیر محدودیت مصرف برق
 در فولاد خوزستان 
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