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آغاز تحول در صنعت فولاد:

  طرح توسعه واحد تغلیظ 
کنسانتره سنگان توسط فولاد خراسان

طــرح توســعه واحــد تغلیظ 
کنسانتره ســنگان، تحت هدایت 
شرکت فولاد خراسان، از برنامه های 
کلیدی بــرای تقویــت ظرفیت 
تولید کنسانتره و بهبود بهره وری 
در صنعت فولاد کشــور محسوب 
می شود. این طرح که مجوز آن در سال 1386 دریافت و به شرکت تهیه 
و تولید مواد معدنی شرق واگذار شد، به رغم چالش های مالی و تاخیرات، 
مسیر پیشرفت خود را با سرعت بیشــتری طی می کند. با تغییرات 

مدیریــتی و قراردادهای جدید، تحقق اهداف تا پایان ســال 1404 
برنامه ریزی شده است. بهبود زیرساخت های حمل و نقل، تأمین آب 
و برق، و سرمایه گذاری های عمده در این پروژه، فولاد خراسان را قادر 
می سازد جایگاه خود را به عنوان یکی از پیشروان صنعت فولاد ایران 
تقویت کند و نقش مهمی در تامین نیازهای داخلی و خارجی ایفا نماید

طرح توسعه واحد تغلیظ کنسانتره سنگان، بخشی از برنامه جامع 
شرکت فولاد خراسان برای ارتقاء و گسترش زیرساخت های تولیدی 
است. هدف این طرح افزایش تولید کنســانتره و بهبود بهره وری در 
فرآیندهای تولید فولاد می باشــد. مجوز اجرای این طرح در ســال 

1386 توسط شرکت فولاد خراسان )فخاس( دریافت شد. پس از آن، 
مسئولیت پروژه به شرکت تهیه و تولید مواد معدنی شرق واگذار گردید. 
این شرکت که 56.7 درصد سهام آن متعلق به فولاد خراسان است، 
مجاز به تولید 2.5 میلیون تن کنسانتره در سال می باشد.فولاد خراسان 
به عنوان سهامدار عمده، سرمایه گذاری های متعددی را از آغاز پروژه 
تا کنون انجام داده است تا محصولات نهایی با کیفیت بالا و کمترین 
هزینه تولید و بهره وری بالا عرضه شوند. باوجود مشکلات تامین مالی 
که موجب تاخیر در بهره برداری اولیه طرح که برای فروردین 1397 
برنامه ریزی شده بود، پروژه به پیشــرفت 36 درصدی تا سال 1402 
رسیده است. شرکت فولاد خراســان قصد دارد این پروژه را تا پایان 
خرداد ماه 1404 به مرحله بهره برداری اولیه برساند. با تغییر مدیریت 
شرکت تهیه و تولید مواد معدنی شــرق، روند توسعه پروژه با امضای 
الحاقیه جدید قرارداد توسعه شتاب گرفت. این تصمیمات جدید کمک 
کرد تا مشکلات قبلی تا حد زیادی حل شوند و پروژه وارد فاز جدیدی 
از توسعه گردد. طرح تغلیظ کنسانتره شامل تسهیلات پیشرفته ای در 
خردایش، سیستم های حمل و نقل، انبار و بازیابی سنگ آهن است. 
زمین این پروژه براساس قرارداد سرمایه گذاری با سازمان ایمیدرو برای 
احداث کارخانه به شرکت تهیه و تولید مواد معدنی شرق فولاد خراسان 
تحویل داده شد و برای تأمین آب نیز پروژه انتقال آب طراحی شد که تا 
پایان سال 1402 به میزان 70.05 درصد تکمیل گردید.شرکت برای 
تأمین برق این واحد نیز با ایجاد و تجهیز پست برق توسط شرکت زیر 

ساخت شرق در منطقه، فیدرهای مورد نیاز برای انتقال برق را تحویل و 
فعالیت انتقال برق را به مرحله مناقصه گذاشته است تا پیمانکار منتخب 
انتقال برق را برای این واحد انجام دهد. برآوردهای اولیه این طرح مبلغ 
71،045،464 یورو برای بخش خارجی و 2،271 میلیارد ریال برای 
بخش داخلی بوده است که در سال 1399 بازنگری شد. با وجود آنکه 
مشکلات تامین مالی و لزوم تغییر مشاور طرح، پروژه را تاکنون به تعویق 
انداخته است، اما شرکت تصمیم گرفته با همکاری شرکت های ایریتک 
و کیسون مشکلات را پشت سر گذارد. طبق الحاقیه قراردادها، مبلغ 
ارزی بدون تغییر به ارزش 71 میلیون یورو باقی ماند و بخش ریالی آن 
باتوجه به تغییر سطح عمومی قیمت ها به مبلغ 9،171 میلیارد ریال 
تعدیل شد که شــرکت برای اجرای طرح تا پایان سال 1402 هزینه 
7،222 میلیارد ریالی را انجام داد.اجرای این طرح به فولاد خراســان 
امکان می دهد تا نفوذ بیشتری در بازارهای داخلی و خارجی به دست 
آورد. این پروژه نه تنها توان تولید شرکت را افزایش می دهد، بلکه توانایی 
مدیریت زنجیره تأمین و بهبود کیفیت محصولات را تقویت می کند. 
این اقدام استراتژیک، جایگاه فولاد خراسان را به عنوان یکی از پیشروان 
صنعت فولاد ایران تحکیم می نماید.با اجرای موفقیت آمیز این طرح، 
فولاد خراسان می تواند به یکی از اصلی ترین تامین کنندگان نیازهای 
کنسانتره در ایران تبدیل شــود، و به بهبود پایداری زنجیره تأمین و 
محصولات فولادی کشور کمک نماید. این پروژه نشان از عزم جدی 

شرکت در توسعه صنعت فولاد دارد.

شــــــرکت 
ســرمایه گذاری 
صدر تامین، یکی 
از پیشــروترین 
نهادهای سرمایه گذاری ایران، با تمرکز بر معدن کاری و 
صنایع فرآوری مواد معــدنی، در کانون توجه قرار گرفته 
است. این شــرکت با اجرای پروژه های مدبرانه، نقشی 
کلیدی در رشد اقتصادی و افزایش اشتغال ایفا می کند. 
تاصیکو با بهره برداری بهینه از ذخایر معدنی کشــور، نه 
تنها گامی استوار در تأمین مواد اولیه صنعتی برداشته، 
بلکه از طریق تقویت زیرســاخت های صادراتی، جایگاه 
ایران را در بازارهای بین المللی ارتقاء داده است. رویکرد 
استراتژیک این شرکت به تحقق اهداف اقتصادی دولت 
مبنی بر افزایش درآمدهای غیرنفتی کمک شایانی می کند. 
افزون بر این، تاصیکو بــا پروژه هایی مانند احیای مراتع 
تفتان و کاشــت بذرهای بومی، ثابت کرده که تعهّدش به 
مسئولیت های اجتماعی و حفظ محیط زیست، به اندازه 
سودآوری اقتصادی اهمیت دارد. تلاش های تاصیکو در 
صنعت کاشی و سرامیک نیز با بهبود فناوری های تولید و 
ارتقاء کیفیت محصولات، نمونه ای از تعهد این شرکت به 

توسعه پایدار و ابتکار در صنایع مختلف است. 
شــرکت ســرمایه گذاری صدر تامین یکی از برجســته ترین 
شرکت های سرمایه گذاری در ایران است که در زمینه های مختلفی 
مانند معدن کاری، صنایع فرآوری مواد معدنی، و دیگر حوزه های 
صنعتی فعالیت دارد. این شــرکت بر اساس استراتژی های توسعه 
پایدار و بهره برداری بهینه از منابــع، پروژه هایی را اجرا می کند که 

به طور مؤثر در رشد اقتصادی و ایجاد اشتغال تاثیرگذار هستند.
یکی از موضوعات مهم که توجه بسیــاری را به خود جلب کرده 
است، پروژه های توسعه معادن است. شرکت تاصیکو در سال های 
اخیر تلاش های قابل توجهی برای بهره بــرداری از ذخایر معدنی 
کشور انجام داده است. این پروژه ها نه تنها به هدف استفاده بهینه 
از منابع و ذخایر طبیعی دارند، بلکه به تأمین مواد اولیه صنعت نیز 
کمک می کنند. یکی از مزیت های استراتژیک این پروژه ها، تقویت 
زیرساخت های صادراتی و ارتقاء جایگاه ایران در بازارهای بین المللی 
اســت. صادرات مواد معدنی و فرآورده های صنعتی حاصل از این 
پروژه ها می تواند به تحقق اهداف اقتصادی دولت مبنی بر افزایش 

درآمدهای غیر نفتی کمک شایانی کند. در این راستا بود که نشست 
آذرماه تاصیکو با سفیر قرقیزســتان در راستای همکاری معدنی و 
سرمایه گذاری مشترک دو کشور برگزار شــد تا در ارائه وبررسی 
بیشــتر فرصت های سرمایه گذاری مقرر شــود تا کارشناسان دو 
کشور درکمیسیونی بر شناسایی ظرفیت های سرمایه گذاری در 

حوزه معدنی بپردازند. 

  نقش استراتژیک تاصیکو در صنعت کاشی و سرامیک
تاصیکو به عنوان مدیری قدرتمند در صنعت کاشی و سرامیک 
کشور، از طریق شرکت کاشی و ســرامیک الوند، تاثیر بسزایی در 
بازتعریف استانداردها و ارتقاء کیفیت این محصولات داشته است. 
این شرکت در آذر ماه به بازدید از خط تولید کاشی مینیاتوری شرک 
سرام پرداخت. این شرکت که در بازار سرمایه با نام کآرام شناخته 
می شود در سال 1403 به عنوان شرکت برتر در حوزه صادرات در 

میان شرکت های گروه تاصیکو معرفی شد.
به طور کلی، فعالیت های اخیر تاصیکو نشان دهنده رویکرد شفاف 
و هدفمند این شرکت در راستای توسعه صنعتی و اقتصادی است. 
پروژه های توسعه معدنی و احیای مراتع تفتان می توانند از دو منظر 
اقتصادی و زیست محیطی تحلیل شوند. از یک سو، این پروژه ها به 
عنوان موتور محرک اقتصادی عمل کــرده و منجر به خلق ارزش 
افزوده بیشتری می شوند. از ســوی دیگر، پروژه هایی مانند احیای 
مراتع به جلوگیری از تخریب محیط زیســت و کمک به پایداری 

اکوسیستم های بومی می پردازد.
توسعه زیرســاخت ها و همچنین بهره برداری از منابع طبیعی 
کشور در کنار رعایت اصول محیط زیستی، می تواند به تحقق توسعه 
پایدار اقتصادی و صنعتی کشور یاری رساند. استراتژی های تدوین 
شده توسط تاصیکو به خوبی نشان می دهد که این شرکت نه تنها به 
سودآوری اقتصادی می اندیشد، بلکه تعهدی جدی به مسئولیت های 
اجتماعی و زیست محیطی نیز دارد. فعالیت های و پروژه های ارائه 
شده توسط »تاصیکو« در آذر ماه نشان دهنده تعهد و برنامه ریزی 
دقیق این شرکت در راستای توسعه پایدار، تقویت زیرساخت های 
صنعتی و حفظ محیط زیست است. به طور قطع، چنین رویکردی 
می تواند الگویی برای دیگر شرکت های صنعتی و تجاری در کشور 
باشد. با ادامه این مسیر و اجرای برنامه های مشابه، تاصیکو نه تنها به 
جلو برد صنعت و معدن کشور کمک می کند، بلکه در بهبود شرایط 

زیستی و اقتصادی مردم نیز نقش مهمی ایفا می کند.

تاصیکو: پیشگام توسعه پایدار و حافظ 
محیط زیست در صنعت و معدن



رونق و نوسان در بازار سرمایه آبان 1403؛ 

مسیر پرفراز و نشیب بورس تهران
آبان ماه 1403 در بازار ســرمایه ایران، ماهی پر از تحولات 
و نوسانات بوده است. شــاخص کل بورس تهران در این ماه 
روندی نوســانی را طی کرد که باعث شکل گیری فرصت ها و 
چالش هایی برای سرمایه گذاران شد. بازار سرمایه در ابتدای 
آبان با شــاخص 1.993.756.6 واحد و ارزش بــازار 201. 
64ا.269.962.2 میلیارد ریال فعالیت خود را آغاز کرد. طی 
این هفته، کاهش نسبی در شاخص و ارزش بازار مشاهده شد، 
به طوری که شاخص تا تاریخ 8 آبان به 2.051.668.8 واحد و 
ارزش بازار به 415،446،65،644 میلیارد ریال رسید. افت و 
خیزهای این هفته به دلیل تغییرات ســودآوری شرکت ها و 
اخبار مرتبط با صنایع دارویی و خودرویی روی داد. همچنین، 
تحولات بین الملــلی نظیر تغییرات قیمت نفــت تاثیرگذار 

بود.هفته دوم آبان ماه، با افزایش اندک و ســپس بازگشــت 
به سطوح پایین تر آغاز شد. شــاخص در اواسط این هفته به 
2.056.223.2 واحد و ارزش بازار بــه 571،199،65،793 
میلیارد ریال افزایش یافت، اما با کاهــش تا 2.017.876.7 
واحد و  312،991،64،599 میلیــارد ریال در 15 آبان پایان 
یافت. اخبار مربوط به تغییرات درمانگران و مســائل حقوقی 
مرتبط با شرکت های بزرگ، باعث نوسانات زیادی در این هفته 
شد. این درحالی است که اخبار مثبت از صنایع پتروشیمی و 
نفتی همراه با تحولات مثبت در سیاست های مالی و اقتصادی 
دولت به رشــد این هفته کمک کرد و بازار با رشد مواجه شد. 
شاخص تا پایان هفته ســوم به 2.133.608.5 واحد و ارزش 
بازار به 124،46،68،274 میلیــارد ریال رسید. هفته پایانی 

آبان ماه در ابتدا رشــد پایداری را تجربه کرد و شــاخص در 
29 آبان به اوج خود در 2.269.704.2 واحد و ارزش بازار به 
197،871،72،625 میلیارد ریال رسید، ولی در آخرین روز 
ماه کمی کاهش یافت. راه اندازی پروژه های جدید و برنامه های 
توسعه ای شــرکت ها در حوزه زیرســاخت و انرژی، از جمله 

عوامل مهم افزایش شاخص و ارزش بازار بود.
لذا همچنانکه مشاهده می شود، تصمیمات اخیر دولت در 
بهبود شــرایط منطقه و روابط سیاسی، در حوزه های مالی و 
بورس تاثیر قابل توجهی بر بازار داشــت. علاوه بر این تعیین 
رئیس جمهور آمریکا و مشخص شدن اســتراتژی آن، بازار 

جهانی و در ادامه بازار سرمایه را از تنش دور کرد. 
از ســوی دیگر، گزارش های ماهانه منتهی به 30 مهر ماه 

شرکت های فعال در بورس و افشــائیه در خصوص تصویب 
برنامه های افزایش نرخ فــروش و تولید، تاثیر مســتقیم بر 
اعتماد سرمایه گذاران داشــت و تغییرات قیمت نفت و مواد 
اولیه در بازارهای جهانی به عنوان پارامتر تأثیرگذار در صنایع 

پتروشیمی و خودرویی عمل کردند.
بازار ســرمایه ایران در آبان 1403 با نوســاناتی همراه بود 
که ناشی از تنش های تجربه شــده و نگرانی ســهامداران از 
رخدادهــای سیاسی آینــده در منطقه و در ادامــه رفع این 
نگرانی بوده است. همچنین، تحولات مثبت در صنایع اصلی 
مانند نفت، پتروشیمی و خودروسازی که طبق سیاست های 
حمایتی دولت با افزایش نرخ فروش محصولات روبه رو شدند، 

نویدبخش دورنمای مثبتی برای آینده بازار سرمایه است. 
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ایمان یعقوبی
مدیر روابط عمومی شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان خراسان

 طبق روال گذشته از ایده های 
مختلف در روابط عمومی سنگان 
استفاده می کنیم، اما رصدخانه 
هوش مصنــوعی روابط عمومی 
برای اولین بار در کشور بر مبنای 
روانشناسی مخاطب، بیگ دیتا، 
رفتارشناسی، ارزیابی واکنش و … به عنوان یک ایده جذاب و جدید 
توسط فولاد سنگان و همکاری شرکت دانش بنیان داخلی طراحی و 
راه اندازی شده است. سال 1402 در روابط عمومی سنگان این سوال 
مطرح شد که روابط عمومی چیست؟ و چه کار ویژه ای دارد ؟ ما بر 
این نظریم برای رسیدن به نتیجه متفاوت، باید متفاوت بیاندیشیم 
و متفاوت عمل کنیم. ســال 2012 انجمن روابط عمومی آمریکا 
گزارشی منتشر کرده مبنی بر اینکه 92 درصد مردم نمی دانند که 
کار روابط عمومی چیست؟ در تعریف روابط عمومی اختلاف نظرهای 
زیادی بین خود اعضای انجمن وجود دارد. اما تعابیری بر مبنای نظریه 
جامعه ارگانیک هربرت اسپنسر وجود دارد مبنی بر اینکه اگر سازمان 
را به بدن انسان تشبیه کنیم، روابط عمومی حکم چشم و گوش و زبان 
آن دارد. متأسفانه یکی از مشکلات روابط عمومی دم دستی شدن این 
مارکت است و بسیاری از مدیران و مردم اطلاع چندانی از کارکردهای 
روابط عمومی ندارند. نگاه برخی مدیران به روابط عمومی این است که 
افرادی که شایستگی هیچ کاری را ندارند می توانند در روابط عمومی 
مشغول به کار شوند. خوشبختانه در فولاد سنگان به دلیل نگرش 
حرفه ای مدیریت آن و عملکرد واحد این نگاه وجود ندارد و حتی 
روابط عمومی از ارکان مهم تصمیم سازی در شرکت است. برخی 
معتقدند روابط عمومی صرفا باید عملکرد مثبت سازمان را به بیرون 
انتقال دهد و با رسانه ها وارد یک مونولوگ شود. این مساله باعث می 
شود که روابط عمومی به سمت استبداد در نظر رود و هرگونه انتقاد به 
روابط عمومی را خنثی کند. این مسئله پاشنه آشیل روابط عمومی 
ها محسوب می شــود. پدر روابط عمومی جهان می گوید: روابط 
عمومی مهندسی رضایت بین جامعه شهروندان و سازمان است. این 

جمله مهم بر مبنای روانشناسی جامعه است و یک وظیفه خطیر و  
مهم است ولی فولاد سنگان فراتر از این مسائل در تعامل دوسویه با 
جامعه است که نسبت به مهندسی ذهنی رضایت تقدم دارد. یکی از 
مشکلات جامعه ما عدم گفتمان و عدم تفاهم است که این امر روابط 
عمومی ها را به چالش کشیده است. از طرف دیگر روابط عمومی ها 
به دنبال القا نظرات خود به بقیه هستند و باعث شده تا آنها را با چالش 
خود بحران سازی مواجه کند. به همین دلیل از ابتدای سال 1402 
تحول در فولاد سنگان را اغاز کردیم. به طوری که از عملکرد سنتی 
در قالب صرف برگزاری همایش و پوستر چسباندن، خبرنویسی 
عبور کردیم. چراکه روابط عمومی سنتی یک روابط عمومی مرده 
است. همین اقدام سنگ بنایی شده است که به سمت برنامه  ریزی 
استراتژیک، فرآیندمحوری شاخص های فنی و علمی و داشتن نقشه 

راه برای حل مسئله حرکت کنیم.  
روابط عمومی مرز بین محیط درون و محیط بیرون است مانند 
پوست انسان عمل می کند. در واقع پوســت انسان محیط بدن را 
از تکانه های بیرونی حفظ می کند و مبین پویایی و شــادابی یک 
ارگانیسم داخلی بدن نیز است. نقش روابط عمومی بدلیل مواجه 
مستقیم با افکار عمومی بسیار حساس است، چون ارتباط مستقیمی 
با برند سازمانی دارد. طبق بررسی ها حدود 70 درصد افرادی که در 
شبکه های اجتماعی فعالیت دارند هیچ آشنایی با تولیدات صنعتی 
ندارند به همین دلیل در تولید محتوا به سمتی حرکت کردیم که 
بتوانیم مخاطبان نسل جدید را جذب کنیم. در واقع تولید محتوا به 
صورت ترکیبی مبتنی بر ذائقه جامعه و روانشناسی مخاطب انجام 
داده ایم و اعتقادی به تبلیغات سنتی نداریم. بررسی شیوه تبلیغات و 
تولید محتوای شرکت های بزرگ مانند مرسدس بنز، تویاتا، پسکو، 
ال جی و … نشان می دهد که استفاده از فناوری های نوین و قدرت 
رسانه، برای انگیزش مخاطب یک پدیده روتین در این سازمانهای 
موفق است، بنابراین تعامل با رسانه ها باید در مسیری باشد که به عنوان 
بازوی سازمان عمل کند و از قدرت رسانه برای دستیابی به اهداف مورد 
نظر استفاده کنیم. اما باید توجه داشت که بین رسانه و روابط عمومی 
تفاوت وجود دارد. به طوری که رسانه ها مطالب را به گونه ای منتشر 
می کند که مخاطبان می توانند برداشت خود را داشته باشند. اما روابط 
عمومی باید یک تفسیر واحد از رویدادی که در شرکت یا سازمان 

اتفاق می افتد ارائه دهد و راه را بر هر تفسیر دیگر ببندد.

هوشمندسازی روابط عمومی سنگان؛ 

 روابط عمومی سنتی دیگر وجود 
خارجی نخواهد داشت

  جهش سه برابری
 سود خالص تلفیقی وسپهر در دوره 6 ماهه

محمد ایرانشاهی معاون 
مالی و ســرمایه انســانی 
گروه سرمایه گذاری سپهر 
صادرات از جهش بیش از سه برابری سود خالص وسپهر نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته بر اساس صورت های مالی منتشر شده در سامانه 
کدال خبر داد. با توجه به انتشار گزارش نهایی بررسی اجمالی و صورت 
های مالی تلفیقی دوره شش ماهه منتهی به 1403/06/31 »وسپهر« 
در سامانه کدال، محمد ایرانشاهی معاون مالی و سرمایه انسانی گروه 
سرمایه گذاری ســپهر صادرات گفت: در این صورت های مالی، سود 
خالص تلفیقی 35 هزار میلیارد ریالی که با رشــد بیش از سه برابری 

نسبت به دوره مشابه سال گذشته همراه بوده گزارش شده است. 
معاون مالی و سرمایه انسانی »وسپهر« افزود: گروه سرمایه گذاری 
سپهر صادرات در راستای عمل به تکالیف مجمع به منظور تبدیل به 
هلدینگ چند رشتهای و بازآرایی سبد ســرمایه گذاری بلندمدت با 
تمرکز بر حوزه های کسب و کار اصلی و راهبردی اقدام نمود که بخش 
زیادی از اهداف گروه در خصوص سودآوری پایدار و ارزش آفرینی برای 
سهامداران تحقق یافت.ایرانشاهی ادامه داد: رشد بیش از سه برابری 
سود تلفیقی گروه نسبت به دوره مشــابه سال گذشته بیانگر عمل به 
این مسیریابی درست و تبلوری از تلاش همکاران ما در مجموعه گروه 
و شرکت های تابعه است که با حمایت سهامداران محقق شد که این 
جهش و برآیند مهم در فضای نامساعد اقتصادی کشور در شش ماهه 
نخست سال 1403 و رکود و نابسامانی بازارهای مختلف از جمله بورس 

و مســکن و همچنین اوج گیری چالش های سیاسی و بین المللی به 
دست آمد. وی اظهار داشت: پیش بینی می شود در پایان سال مالی 
نیز شاهد رشد قابل توجهی در سود خالص واحد اصلی و تلفیقی گروه 
نسبت به سال 1402 باشیم؛ همچنین با مدیریت بهینه منابع، علاوه بر 
ایفای تعهدات خود جهت تسریع پرداخت سود سهام سهامداران خرد و 
پرداخت و تعیین تکلیف بخشی از بدهی سنواتی به سهامداران عمده، 
 ســرمایه گذاری قابل توجهی نیز در حوزه های کسب و کار جدید و

پروژه های در جریان سنوات گذشته صورت پذیرفت که آثار مثبت مالی آن 
در عملکرد سنوات آتی شرکت چشم گیر خواهد بود. ایرانشاهی یادآور شد: 
همان طور که قبلًا در سامانه کدال نیز به استحضار سهامداران رسید، کاهش 
سود واحد اصلی نسبت به دوره مشابه سنوات گذشته ناشی از تغییر ساختار 
شرکت به هلدینگ و شناسایی درآمدهای حاصل از سود سهام سرمایه 
گذاری های بلندمدت در اواخر سال مالی است اما در سنوات گذشته بخش 
قابل توجهی از درآمدهای شرکت طی سال و از محل سرمایه گذاری های 

کوتاه مدت شناسایی می شد.
شــایان ذکر است بر اســاس الزامات ســازمان بورس در خصوص 
برگزاری کنفرانس برخط پرسش و پاسخ سهامداران و مدیران شرکت 
ظرف مدت یک هفته از انتشار صورت های مالی میان دوره ای، زمان 
و نحوه برگزاری کنفرانس مذکور از طریق سامانه کدال به استحضار 
سهامداران و فعالان بازار ســرمایه خواهد رسید و پاسخ گویی کامل 
توســط مدیران گروه در خصوص عملکرد و آخرین وضعیت وسپهر 

صورت خواهد گرفت.
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بازار سرمایهبازار سرمایه

بازار سرمایه ایران در حال حاضر در یک دوره نسبی از تعادل قرار دارد. 
پس از افزایش قابل توجه ورود سرمایه و بهبود نسبی در شرایط اقتصادی، 
بازار به سمت تعادلی حرکت کرده است. این روند خوش بینانه است، 
زیرا نشان دهنده افزایش اعتماد عمومی به بورس ایران است. علاوه 
بر این، رشد سرمایه گذاری ها می تواند موجب توسعه بیشتر این بازار 
شود و پایداری نسبی در کوتاه مدت را به ارمغان آورد. بهبود شرایط 
اقتصادی و افزایش منابع مالی برای شرکت ها به ویژه در بخش های 
صنعتی و خدماتی، می تواند به تداوم روند صعودی در بورس کمک 
کند. همچنین، سیاست های حمایتی دولت می تواند به ایجاد فضای 
باثبات تری منجر شود. در این شرایط، تحلیلگران به بهبود عملکرد بورس 
در بلندمدت خوش بین هستند، به ویژه اگر سیاست های اقتصادی به طور 
مستمر در راستای افزایش شفافیت و جذب سرمایه گذاری خارجی 

پیش برود.

   اصلاح کوتاه مدت بورس:
با توجه به رشــد اخیر بورس ایران، احتمــال وقوع اصلاحات 
کوتاه مدت به عنوان یک فرآیند طبیعی بسیار محتمل اســت، 
اما این اصلاحات نبایــد نگرانی ایجاد کنــد. اصلاحات معمولًا 
در دوره هایی رخ می دهند که بازار از ســطح معقول خود فاصله 
می گیرد. این اصلاحات در حقیقت به تقویت بازار کمک می کنند، 
چرا که باعث کاهش حباب های قیمتی و بازگشت بازار به وضعیت 
منطقی تری می شوند. در این دوره، بورس می تواند شاهد افزایش 
نقدینگی و ورود سرمایه های جدید باشد که زمینه ساز پایداری 
بیشتر بازار خواهد بود. سرمایه گذاران با توجه به تحلیل های فنی و 
بنیادی می توانند از این اصلاحات به عنوان فرصتی برای خرید در 
قیمت های مناسب تر استفاده کنند، که در نهایت به رشد بیشتر 

بورس در بلندمدت کمک خواهد کرد.

   اصلاح قریب الوقوع برای شاخص کل:
اصلاح قریب الوقوع برای شاخص کل بورس ایران ممکن است 
در کوتاه مدت رخ دهد، اما ایــن اصلاحات نه تنها تهدیدی برای 
بازار نیست، بلکه فرصت های جدیدی برای سرمایه گذاران ایجاد 

خواهد کرد. این اصلاحات معمولًا نشانه ای از سلامت بازار هستند 
که برای جلوگیری از حباب های قیمتی و بازگشــت به سطوح 
منطقی به وقوع می پیوندند. این نوع اصلاحات به ویژه زمانی مثبت 
هستند که بر اساس تحلیل های فنی و داده های اقتصادی بازار 
رخ دهند و می توانند زمینه ساز رشد مستمر بورس در بلندمدت 
شوند. به ویژه، در صورتی که عوامل خارجی مانند نوسانات جهانی 
یا تغییرات در قیمت نفت به نفع بازار ســرمایه ایران باشد، این 
اصلاحات می توانند حتی ســریع تر از پیش بینی ها به یک روند 

صعودی جدید منجر شوند.

   فضای تحلیلی در بازار سرمایه:
فضای تحلیلی در بازار ســرمایه ایران در حال پیشــرفت است و 
تحلیلگران با استفاده از داده ها و ابزارهای تحلیلی پیشرفته به بررسی 
دقیق تری از رونــد بازار می پردازند. خوشــبختانه، در حال حاضر، 
اطلاعات مالی و اقتصادی به طور نسبی شفاف تر شده است و این امر 
می تواند به کاهش ریسک های سرمایه گذاری کمک کند. همچنین، 
با توجه به شرایط خاص اقتصادی ایران، تحلیلگران به طور فزاینده ای 
به دنبال تحلیل های جامع تری هستند که نه تنها به داده های اقتصادی 
داخلی، بلکه به عوامل خارجی و جهانی نیز توجه دارند. پیش بینی ها 
نشان می دهند که این فضا به طور قابل توجهی در آینده بهبود خواهد 
یافت و موجب افزایش اعتماد سرمایه گذاران خواهد شد. در نتیجه، 
بازار سرمایه ایران می تواند از تحلیل های دقیق تر و اطلاعات شفاف تر 
بهره مند شود که به نوبه خود به رشد و پایداری بیشتر این بازار منجر 

خواهد شد.

   نتیجه گیری:
با در نظر گرفتــن تمامی این عوامل، می تــوان گفت که بازار 
ســرمایه ایران در وضعیت خوبی قرار دارد و احتمال اصلاحات 
در کوتاه مدت نــه تنها تهدیدی برای آن نیســت، بلکه فرصتی 
برای بهبود و رشد بیشتر فراهم می کند. با توجه به بهبود شرایط 
اقتصادی داخلی و همچنین پیش بینی های مثبت از وضعیت بازار 
جهانی، می توان به آینده بورس ایران بــا خوش بینی نگاه کرد. 
سرمایه گذاران باید به تحلیل های جامع و اطلاعات به روز توجه 
کنند و از این اصلاحات برای خرید سهام با قیمت های مناسب تر 
اســتفاده کنند. این روند می تواند به ایجاد یک بازار ســرمایه 

پایدارتر و پررونق تر در آینده منجر شود.

تحلیل وضعیت بازار سرمایه ایران 

تعادل نسبی در بازار سرمایه

بازار سرمایه طی دو سال گذشته درگیر انواع مختلفی از ریسک 
های سیستماتیک و غیر سیســتماتیک بود و همین امر باعث شد 
تا روزهای سختی را ســرمایه گذاران بازار بورس تجربه کنند. نامه 
نرخ خوراک، مخالفت با عرضه خودرو در بــورس کالا، تداوم زیان 
خودروسازها، کاهش سود شــرکت ها، فاصله دلار نیما و بازار آزاد، 
افزایش بهره بانکی و تنش های سیــاسی و نظامی برخی از دلایلی 
بودند که باعث ایجاد یک روند اصلاحی و فرسایشی در بازار سرمایه 
شد. شاخص کل در اردیبهشت ماه سال 1402 توانست به قله 2500 
هزار واحدی دست یابد و پس از آن در یک روند فرسایسی با تحمل 
انواع ریسک ها با کاهش حدودا 22 درصدی تا محدوده 1960 هزار 
واحد اصلاح کرد. این موضوع به طور متوسط باعث کاهش 40 تا 50 
درصدی صنایع و نمادها شد و ارزش معاملات نیز در برخی روزها به 
کمتر از 1.5 همت هم رسید. اما در ابتدای آبان ماه تا لحظه نگارش 
این متن با رشد 20 درصدی با محدوده 2400 هزار واحدی رسیده 
و ارزش دلاری بازار هم از کف 100 میلیارد دلاری در محدوده 125 
میلیارد دلار قرار گرفته اســت.در حال حاضر شاهد افزایش ارزش 
معاملات و ورود پول های جدید به بازار سرمایه هستیم که بخشی از 
این پول های جدید حاصل خروج از صندوق های درآمد ثابت می باشد. 
ولی بنظر می رسد پولی از بازارهای موازی مانند دلار و طلا به طور 
چشمگیری وارد بازار سرمایه نشده و همچنان به چشم اکثر سرمایه 
گذاران جذابیت و اطمینان بازارهای موازی بیشــتر از بازار سرمایه 
است. مادامی که شاهد ورود این پول ها به بازار سرمایه نباشیم نمی 
توان با قطعیت از رشــدهای ادامه دار در بازار صحبت کرد. در حال 
حاضر از منظر بنیادی محدوده 130 میلیارد دلار برای بازار محدوده 
ارزشی مهمی تلقی شــده و P/E بازار نیز در محدوده 7.5 واحد به 
ناحیه دشواری خواهد رسید. از منظر تکنیکالی هم محدوده سقف 

اردیبهشت ماه 2500 هزار واحد می تواند باعث توقف کوتاه مدت 
در شاخص کل و نمادهای بازار باشد. بنظر می رسد با کمی اصلاح 
و ورود پول های جدید، شاخص کل بتواند تا انتهای سال جاری به 
بالای این قله مهم رسیده و اعداد جدیــدی را ثبت نماید.از منظر 
زمانی هم هفته دوم و ســوم آذر ماه پتانسیل بالایی دارد و احتمال 
اصلاحات مقطعی در این برهه زمانی بالا خواهد بود. اما این محدوده 
زمانی صرفا به عنوان یک دست انداز بر سر راه بازار عمل خواهد کرد 
و باعث تغییر روند نخواهد شد و احتمالا پس از صرف زمانی کوتاه و 
اصلاحات قیمتی اندک، مجددا به روند صعودی خود ادامه دهد تا کام 
سهامداران در ماه های پایانی سال جاری شیرین شود. به نظر می رسد 
که رشد اصلی بازار سرمایه در نیمه های سال 1404 رخ خواهد داد و 
همچنان رشدهای فعلی روند اصلی نبوده و بخشی از ترند صعودی 

آینده به شمار می آید.

بعد از وقایع اردیبهشت سال 1402 و افزایش سطح انواع ریسک 
های داخلی و بین المللی و ایجاد نااطمینانی در میان ســرمایه 
گذاران، تمایل سرمایه گذاران به ســرمایه گذاری در صندوق 
های درآمد ثابت و صندوق های کالایی مبتنی بر طلا بیشتر شد 
و در نتیجه آن کاهش چشمگیر سطح معاملات در بازار سرمایه و 
خروج پول از بازار و تزریق آن به بازارهای موازی شد، به طوری که 

این امر باعث کاهش شاخص کل گردید. 
پس از وقفه طولانی بیش از یک سال با ایجاد تغییراتی در سطح 
داخلی و بین المللی اعتماد از دست رفته سرمایه گذاران در حال 
بازگشت است و افزایش ارزش معاملات به سطوح بالای 10،000 
میلیارد تومان تاییدی بر این موضوع می باشد. آنچه که در تغییر 
پارادایم های بازار تاثیرگذار بوده است را می توان به ریسک های 
سیاسی، نظامی و بین المللی تقسیم بندی نمود. اولین اتفاق در 
ســطح بین المللی اعلام نتایج انتخابات آمریکا، ارسال سیگنال 
های مذاکره از ســوی ایران و پس از آن اتفــاق دیگری که در 
روزهای اخیر شاهد آن بودیم آتش بس موقت میان لبنان و رژیم 

صهیونیستی می باشند. 
با افزایش خوش بینی نسبت به مذاکرات میان ایران و غرب و 
همچنین بودجه انبساطی دولت در سال بعد شاهد تصمیمات 
منطقی تر دولت چهاردهم هستیم.  این موضوعات چشم انداز 
بهتری برای بازار سرمایه و ســهامداران آن ترسیم نموده است. 
از جمله این تصمیمات می توان به عرضه برخی کالاها در بورس 
کالا مانند خودرو، تصحیح قیمت گذاری های دستوری در صنایع 
مختلف مانند صنعت نیروگاهی و دیگر صنایع و کاهش اختلاف 
میان نرخ دلار نیمایی و دلار بازار آزاد که باعث ثبت رکورد های 

فروش برخی شرکت های صادرات محور خواهد بود؛ به تبع آن 
بسیاری از شرکت های ســرمایه گذاری بزرگ که سهامداران 
عمده این شرکت ها می باشند نیز از افزایش ارزش دارایی های 
خود و افزایش سود دریافتی از این شرکت ها منتفع می شوند، 

اشاره نمود. 
در صورتی که ریسک های سیستماتیک و نظامی کمتر شود و 
اگر دولت قادر شود تا سایه یکی دیگر از ریسک های بسیار مهم 
بازار ) بالا بودن نرخ بهره  هم بخش حقیقی اقتصاد )بازار اولیه( و 
هم بازار ثانویه را درگیر کرده است(، را از سر بازارها بردارد، به نظر 
می رسد بازار سرمایه روزهای بسیار جذابی را در پیش روی خود 
داشته باشد. دولت می تواند به کمک بازار بخش بزرگی از تامین 

مالی ها و ناترازی ها را از این محل جبران نماید.

پتانسیل های رشد بازار در آذرماه  روزهای آفتابی بازار سرمایه  
 علی  پور رمضان

تحلیلگر سبدگردان ایساتیس پویا

محمد مهاجر
تحلیلگر کارگزاری پیشرو

سمیه صفری
کارشناس بازار سرمایه
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بازار ســرمایه در آســتانه یک تغییر مهم قرار دارد و 
نشانه های مثبت کنونی می تواند آغازگر یک رشد پایدار 
باشد. هرچند هنوز برای اطمینان کامل، نیاز به تحلیل و 
ارزیابی دقیق اســت. طی روزهای اخیر، با وجود افزایش 
حجم معاملات در بازار بورس، معاملات با احتیاط صورت 
می گرفت؛ چرا که تجربه نوسانات گذشته هنوز در ذهن 
معامله گران تازه بود. این امر نشان می دهد که بازگشت 
بازار به روند صعودی سابق خود همچنان نیازمند ارزیابی 

دقیق و احتیاط بیشتر دست اندرکاران است.
از سوی دیگر، فضای سیاسی همچنان نقشی چشم گیر 
در تعیین جهت گیری بازار بازی می کند. با کاهش نسبی از 
تنش های سیاسی جهانی و بهبود احتمالی روابط بین المللی، 
نشانه هایی از افزایش اعتماد نسبت به بازار سرمایه دیده 
می شود. علاوه بر این، تغییری در سیاست های دولتی که 
موجب همسویی بیشتر با نیازهای اقتصادی شده، نقش 

مهمی در بهبود شرایط ایفا کرده است.
در بازار ارز نیز، کاهش اخــتلاف نرخ نیمایی و نرخ بازار 
آزاد مؤلفه ای دیگر از بهبود وضعیت کنونی اســت که به 
رشد اقتصادی داخلی کمک کرده است. همه این عوامل، 
تصویری از ظرفیت بازار برای تجدید رونق ترسیم می کنند، 
اما همچنان باید محتاطانه و با دقت عمل کرد تا این رویکرد 
مثبت به یک روند پایدار تبدیل شود. بر این اساس بورس 
امروز گفت و گویی را با مصطــفی امید قائمی مدیرعامل 
شرکت تامین سرمایه کاردان در تحلیل وضعیت موجود 

بازار سرمایه انجام داده است که با هم می خوانیم: 
           

بورس امروز: با توجه به حجم معاملات، آیا این روند می 
تواند گویای این باشد که بازار به روند خودش برگشته یا 

خیر؟

امید قائمی: در حال حاضر برای ارزیــابی دقیق اینکه آیا بازار 
واقعاً به روند صعودی خود بازگشته است یا خیر، کمی زود است. 
صف های خرید و تقاضا که در حال حاضر در بازار مشاهده می شود، 
هنوز به پایداری کامل نرسیده اند. این وضعیت باعث می شود که 
معامله گران با احتیاط نسبت به آینده بازار عمل کنند. علت این 
احتیاط تا حد زیادی به تجربه قبلی بازار از نوسانات بازمی گردد. 
در گذشته نیز، بارها دیده شده است که با ورود معامله گران به بازار، 
روند تغییر کرده و در برخی موارد این تغییرات به ضرر آنان تمام 
شده است.این عدم قطعیت در بازار به شدت تحت تأثیر ابهامات 
سیاسی نیز قرار دارد. فضای سیاسی ناپایدار و تحولات بین المللی، 
تأثیر بسزایی بر بازارهای مالی دارند و می توانند به سرعت موجب 
تغییر در جهت گیری های بازار شــوند. با این وجود، در روزهای 
اخیر بازار  سرمایه شاهد یک روند مثبت بوده است که حکایت از 

ظرفیت بازار برای تجربه ی یک رونق مطلوب دارد.عوامل متعددی 
در تقویت این روند مثبت نقش داشــته اند. برخی از این عوامل 
شامل معقول تر شدن سیاست های دولتی است که به نظر می رسد 
هماهنگ تر با نیازهای اقتصادی بازار شده است. یکی دیگر از این 
عوامل حیاتی، رشد نرخ ارز نیمایی است که کاهش فاصله آن با نرخ 
بازار آزاد به بهبود شرایط اقتصادی کمک کرده است. این تغییرات 
اقتصادی حاکی از یک جهش مثبت در مدیریت اقتصادی داخلی 
است. علاوه بر عوامل داخلی، نتایج انتخابات آمریکا نیز تأثیر قابل 
توجهی بر بازار داشته است. اکثر تحلیل گران بر این باورند که کاهش 
ریسک های سیستماتیک بازار سرمایه و ثبات وضعیت سیاسی در 
منطقه، بهبود فضای کسب و کار و سرمایه گذاری را تسریع کرده 
است. این ثبات ناشی از کاهش تنش های سیاسی و امید به بهبود 
روابط بین المللی، توانسته تا حد زیادی اعتماد سرمایه گذاران را 
تقویت کند.با این حال، برای رسیدن به یک ارزیابی دقیق تر از آینده 
بازار، لازم است که روند بازار را در روزهای آینده به دقت تحت نظر 
داشته باشیم. این پایش کمک می کند تا مشخص شود که آیا این 
نشانه های مثبت می توانند به یک روند پایدار و مستمر تبدیل شوند 
یا خیر. در نهایت، با وجود همه این عوامل مثبت، همچنان باید با 
دقت و احتیاط، عمل کرد تا بتوان به بهترین نحو از شــرایط بازار 

بهره برداری کرد و ریسک های موجود را مدیریت کرد.

بورس امروز: آیا افزایش دامنه نوسان و رفع محدودیت 
دامنه نوسان می تواند روند رشد بازار را تسریع بخشد؟

مدیرعامل تأمین ســرمایه کاردان: در وضعیت کنونی، با 
وجود برخی نشانه های مثبت در بازار، هنوز ابهامات زیادی وجود 
دارد که موجب شده معامله گران به طور کامل و با اطمینان وارد بازار 
نشوند. این احتیاط ناشی از نوسانات گذشته و عدم قطعیت های 
موجود است که بر تصمیم گیری های آنها سایه افکنده است. یکی 
از جنبه های مهم این وضعیت، بازگشایی دامنه نوسان است که باید 

به دقت و با ملاحظه مورد بررسی و اجرا قرار گیرد.بازگشایی دامنه 
نوسان به خودی خود می تواند تأثیرات مثبت و منفی بسیاری بر 
بازار داشته باشد. از یک ســو، بازکردن دامنه نوسان می تواند به 
افزایش حجم معاملات و نقدینگی بازار منجر شود و فضای بیشتری 
برای شکل گیری قیمت های واقعی تر فراهم کند. از سوی دیگر، 
اگر این اقدام بدون تحلیل دقیق و در شرایطی که اطلاعات کافی و 
شفافیت وجود ندارد انجام شود، می تواند موجب افزایش ریسک در 
بازار گردد. این افزایش ریسک به ویژه در نتیجه همزمانی احتمالی با 
اخبار غیرمنتظره می تواند منجر به نوسانات شدید و خطرات برای 
سرمایه گذاران شود. با توجه به این شرایط، دقت و بررسی دقیق 
اطلاعات پیش از هرگونه تصمیم گیــری در مورد تغییرات دامنه 
نوسان ضروری به نظر می رسد. شرایط بازار باید به طور کامل و دقیق 
تحلیل شود تا درک بهتری از ریسک ها و فرصت های موجود حاصل 
گردد. این تحلیل می تواند شامل بررسی عوامل کلان اقتصادی، 
شرایط سیاسی داخلی و بین المللی و همچنین تحولات بازارهای 
موازی باشد. تدوین و اتخاذ سیاســت های مناسب برای کاهش 
ریسک های موجود و بهبود روند رشــد بازار نیز از اهمیت بالایی 
برخوردار است. این سیاست ها ممکن است شامل اقداماتی مانند 
ارائه اطلاعات شفاف تر به ســرمایه گذاران، بهبود زیرساخت های 
بازار و افزایــش همکاری های بین المللی بــرای کاهش تأثیرات 
خارجی باشد. به علاوه، اجرای سیاست های مناسبی که اعتماد 
معامله گران را افزایش دهد می تواند آنها را به مشارکت فعال تر در 
بازار ترغیب کند. در نهایت، موفقیت در این عرصه بستگی زیادی به 
توانایی نهادهای اقتصادی و مالی در ایجاد و حفظ یک محیط پایدار 
و پیش بینی پذیر دارد. چنین محیطی می تواند باعث بازگشــت 
اعتماد سرمایه گذاران و بهره مندی پایدار از فرصت های رشد در بازار 
شود. بنابراین، حرکت به سوی شفافیت بیشتر، تحلیل و پیش بینی 
دقیق تر شرایط و تعامل سازنده با تمامی ذینفعان در بازار، کلید 

موفقیت در مدیریت این وضعیت پیچیده است.

بازار در آستانه جهش؛ آماده سازی شرایط برای یک رشد پایدار و مطمئن

شرکت ســرمایه گذاری خدمات صبا تجارت یاس در 
راستای کاهش ریســک درآمدی و افزایش فرصت های 
بازار، برنامه هایی برای توســعه منابع درآمدی دارد. این 
برنامه ها شامل استفاده از ابزارهای مالی متنوع و کسب 
مجوز برای فعالیت هایی نظیر مشاوره سرمایه گذاری و 
سبدگردانی است. با اجرای این استراتژی ها، شرکت می 
تواند نه تنها فعالیت های خود را در حوزه مالی گسترش 
دهد بلکه در زمان های ناپایداری بازار نیز ریسک درآمدی 

خود را کنترل کند.
مجید بهرامی، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری خدمات صبا 
تجارت یاس، اظهار داشت: شرکت سرمایه گذاری خدمات صبا 
تجارت یاس به عنوان یکی از بازوهای اجــرایی گروه مالی مهر 
آیندگان در زمینه ســرمایه گذاری فعال است. وی تأکید کرد: 
چابکی بالای شرکت خدمات صبا تجارت یاس به آن اجازه داده 
است تا بر اساس سیاست های سهامدار عمده و با تکیه بر پتانسیل 
نیروی انســانی متخصص و باتجربه، در حوزه های مختلف بازار 
سرمایه وارد شــود و ارزش افزوده قابل توجهی را محقق سازد.

مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری صبا تجارت یاس همچنین 
اذعان داشت: این شرکت در طی سال گذشته اقدام به افزایش 
سرمایه کرده است، که در نهایت منجر به افزایش ارزش سرمایه 
شرکت به هزار میلیارد ریال شد. وی گفت که با توجه به میزان 
سود انباشته موجود، در صورت موافقت و کسب مجوز از سهامدار 
عمده، می توان انتظار افزایش ســرمایه از این محل را داشــت. 
این اقدام به شرکت اجازه می دهد که ضمن پرداخت بدهی به 
سهامدار عمده، به اصلاح ساختار مالی خود بپردازد.مدیرعامل 
شرکت ســرمایه گذاری خدمات صبا تجارت یاس تصریح کرد: 
درآمد عملیاتی شــرکت عمدتاً از محل بــازده حاصل از خرید 
و فروش ســهام در بازار سرمایه و ســودهای نقدی دریافتی از 
شرکت های سرمایه پذیر تأمین می شود. وی خاطر نشان کرد که 
برای کاهش ریسک درآمدی، شرکت برنامه هایی را برای توسعه 
منابع درآمدی خود در دست بررسی دارد.   از جمله این برنامه ها 
می توان به استفاده از بازارهای مالی مختلف مانند ابزار مشتقه 
و کسب مجوز برای فعالیت هایی نظیر مشــاور سرمایه گذاری 
و سبدگردانی اشــاره کرد. بهرامی تأکید کرد: این توسعه منابع 
درآمدی، نه تنها فعالیت های شرکت در حوزه مالی را گسترش 

می دهد، بلکه به کنترل ریســک درآمدی در زمان های کاهش 
قیمت ســهام نیز کمک خواهد کرد.مدیرعامل شرکت سرمایه 
گذاری صبا تجارت یاس با اشاره به پرتفوی سرمایه گذاری این 
شرکت، اظهار داشت: در حال حاضر نیمی از سبد سرمایه گذاری 
شرکت صبا تجارت یاس به شرکت های سرمایه گذاری استانی 
اختصاص دارد که بر سیاست های سرمایه گذاری آن اثر دارند.

بهرامی با اشاره به مسئله پیش روی شرکت های سرمایه گذاری 
استانی عنوان کرد: به دلیل تفاوت ساختار کنونی شرکت های 
سرمایه گذاری استانی با ســاختار مورد نظر قانون تجارت، این 
شرکت ها با چالش هایی از جمله برگزاری مجامع، تقسیم سود و 
انتخاب اعضای هیئت مدیره رو به رو هستند. عدم رعایت ساختار 
این شرکت ها بر اساس قانون تجارت موجب بسته شدن آنها شده 
است.وی با بیان تأثیر رفع چالش های مذکور بر NAV شرکت 
های سرمایه گذاری اســتانی، اظهار داشت: با رفع مسائل پیش 
روی شرکت های سرمایه گذاری استانی، NAV آنها به ارزش 
واقعی خود خواهد رسید و اثرات قابــل توجهی بر پرتفوی صبا 
تجارت یاس خواهد داشت.مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صبا 
تجارت یاس در پایان با اظهار امیدواری از حل این مشکل توسط 
نهادهای دولتی و سازمان های بالادستی شرکت های سرمایه 
گذاری استانی بیان کرد: با رفع مشکل این شرکت ها، پرتفوی 
شرکت صبا تجارت یاس نیز به ارزش واقعی خود خواهد رسید و 

بازدهی مطلوبی را کسب خواهد کرد.

گسترش منابع درآمدی صبا تجارت یاس؛ 
کاهش ریسک و افزایش فرصت های بازار 

در بررسی سیاســت های محدودیت و آزادســازی دامنه 
نوسان در بازار سرمایه، مزایا و معایب هر روش باید به دقت 
سنجیده شود. در حالی که محدودیت دامنه نوسان در ایران 
به صورت محدودتری اعمال می شود، آزادسازی آن در شرایط 
خاص می تواند انعکاسی واقعی از کارایی بازار را نشــان دهد. 
اما همچنان نظارت ناظران بر معاملات و استفاده از ابزارهای 

کنترلی برای حفظ سلامت بازار ضروری است.
اعمال محدودیت یا آزادسازی دامنه نوسان هر کدام مزایا 
و معایبی دارد که ســنجش آن ها در شرایط گوناگون نتایج 
متفاوتی را بروز می دهد. در اکثر بازارهای دنیا ما شاهد اعمال 
محدودیت در معاملات عادی سهام هستیم اما در بازار سرمایه 
ایران، دامنه نوسان بسیار محدودتر است. در حالی که در سایر 
کشورها دامنه  نوسان کمی بازتر و یا به صورت مقطعی است و 
بعضاً از الگوهای داینامیکی برای تعیین آن استفاده می شود. 
به همین ترتیب عدم اعمال این محدودیت برای سهامی که 
مشمول افشای اخبار با اهمیت گروه الف شده اند نیز رویه ای 
مرسوم و روتین است؛ چرا که اساساً خبر و اطلاعات مربوط به 
آن باید اثر خود را کامل در بازار منعکس کند و کارایی تخصصی 
خود را نشان بدهد. این آزادسازی به معنای تحقق واقعی کلمه 
بازار اســت. البته هرچند مطابق دستورالعمل اجرایی نحوه 
انجام معاملات اوراق بهادار در بورس ها، بازگشایی نمادها پس 
از افشای الف بدون اعمال محدودیت دامنه نوسان رخ می دهند 
اما »ناظر« قدرت نظارت بر معاملات پس از بازگشایی را دارد 
و به منظور حفظ رویه سالم بازار از ابزارهای موجود همچون 
ابطال معاملات و ... به طور موثر استفاده می کند. لذا بازگشایی 
بدون محدودیت دامنه نوسان به معنای »عدم وجود هرگونه 

محدودیتی« نیست.
در صورتی که در اینگونه موارد خــاص نیز مایل به اعمال 
محدودیت در دامنه نوسان باشیم، اثرات احتمالی مختلفی 
بر اساس نوع آزادسازی بر بازار می گذارد. در اینجا سه حالت 

متصور است؛ در یک حالت محدوده پیشنهادی ما برای دامنه 
با تحلیل بازار همخوانی دارد که بــازار روند خود را به خوبی 
طی خواهد کرد. در حالت دوم اگر محدوده پیشنهادی بازتر 
از تحلیل بازار باشد، خاصیت مغناطیسی دامنه نوسان منجر 
به جلب توجه سفارشــات و نزدیک کردن آن ها به بیشینه یا 
کمینه می شود و یا حتی ممکن است موجی ایجاد کند که 
به روز معاملاتی بعد هم ســرایت کند. در سومین حالت اگر 
محدوده دامنه نوسان را کمتر از تحلیل بازار پیشنهاده داده 
 VOLATILITY( باشیم نیز اصطلاحاً به نوعی سرریز نوسان
SPILLOVER( و انتقال سفارشات به روزهای آتی تا رسیدن به 

تعادل در محدوده شناسایی شده، منجر خواهد شد.
لذا به نظر می رسد بهتر اســت بازار بدون تحریک حدود 
دامنه، خودش بر اساس مکانیزم حراج واقعی به معاملات و 
کشف قیمت بپردازد. به عنوان مثال، در معاملات نمادهای 
ایران خودرو و ســایپا میزان تأثیر خبر پس از بازگشــایی، با 
پیش بینی های صورت گرفته ی پیش از آن منطبق بود و اتفاق 

دور از انتظاری رخ نداد.
آزادسازی کلی دامنه نوسان ریســک های متعددی دارد 
که تصمیم گیــران بورس های دنیا را نســبت به اعمال این 
محدودیت ها متقاعد کرده اما از آنجاکــه این نوع خاص از 
آزادسازی مربوط به تنها چند سهم و به صورت معدود صورت 
می گیرد و اثر مخرب قابل توجهی بر کلیت بــازار ندارد؛ لذا 
ریسکی از این بابت متوجه این تصمیم نیست که لزومی به 

بازنگری در آن باشد.

 بازگشایی بدون محدودیت نمادها
 پس افشای الف؛ آری یا خیر

محمدمهدی فلاح تفتی
 کارشناس خدمات مالی کارگزاری پیشرو
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طی سال های اخیر در بازار ســرمایه کشور همواره بحث 
تفکیک صنایع و شــرکت ها به شاخص ســازها، هم وزن ها، 
دلاری ها و ریالی ها وجود داشــته است و ســرمایه گذاران 
و تحلیلگران این بازار برای ســرمایه گذاری موفق در بازار 
سرمایه کشــور می بایســت طبقه بندی این شرکت ها را به 
خوبی بشناسند و بر  عوامل بنیادی تأثیرگذار بر سهام این 

شرکت ها و صنایع تسلط کافی داشته باشند. 
در گزارش حاضر در ابتدا به بــررسی نحوه تقسیم بندی 
صنایع کشور به دو بخش ریالی و دلاری پرداخته می شود 
و ســپس بازدهی صنایع ریالی طی چند دوره و مقایســه 
آن با شــاخص کل بررسی می گردد. در بازار سرمایه کشور 
شــرکت هایی وجود دارند کــه یا دارای فــروش صادراتی 
می باشند و یا نرخ محصولات آن ها در بازار داخل بر اساس 
قیمت های جهانی و نرخ دلار تعیین می گردد که به اصطلاح 

به این شرکت ها، شرکت های دلاری گفته می شود. 
برخلاف شرکت های دلاری، شرکت های ریالی هزینه های 
آن ها ممکن است دلاری باشد اما فروش آن ها کاملًا بر اساس 
تورم و قیمت گذاری دســتوری تعیین می شود که به آن ها 

شرکت های ریالی گفته می شود. 
در جدول زیر طبقه بندی صنایع مهم کشور بر اساس ریالی 
و یا دلاری بودن مشاهده می گردد. در خصوص جدول ذیل 
لازم به ذکر است که شــرکت های چند رشته ای صنعتی به 
این دلیل در طبقه بندی دلاری ها قــرار گرفته اند که اکثر 

زیرمجموعه های آن ها، شرکت های دلاری می باشند.
مطابــق جدول فــوق شــرکت های دلاری 65 درصد و 

شــرکت های ریالی 35 درصد از ارزش بازار ســهام بازار 
سرمایه کشور را تشــکیل می دهند. حال به منظور بررسی 

احتمال بازدهی یا عدم بازدهی صنایع ریالی طی ماه های 
آینده، می بایســت در ابتدا نگاهی به ســابقه بازدهی این 
صنایع طی بازه های زمانی مختلف و سپس عوامل بنیادی 
تأثیرگذار بر سودآوری آن داشــته باشیم. در این گزارش 
بازدهی شــاخص کل و صنایع ریالی در ســه بازه زمانی 

مختلف بررسی شده اند. 
اولین بازه مربوط به ابتدای سال 1396 که رشد بزرگ بازار 
در آن سال رخ داد تا روز 1399/05/19 می باشد که شروع 
ریزش وحشتناک بازار سرمایه می باشــد. بازه دوم مربوط 
به تاریخ 1399/05/19 تــا 1402/02/16 که در آن تاریخ 
ریزش بازار در اثر تغییرات نرخ خوراک پتروشیمی ها رخ داد 
می باشد و در نهایت بازه سوم مربوط به تاریخ 1403/08/02 
به عنوان کف شــاخص و برگشــت روند صعــودی تاکنون 

می باشد.
همان طور کــه در جــدول فــوق مشــاهده می گردد، 
شرکت های ریالی بازار سرمایه کشور در دوره رشد چشمگیر 
بازار، رشد بیشــتری نسبت به شــاخص کل داشته اند. در 
نتیجه اگر فــردی از تمامی صنایع ریالی بازار، یک ســهم 
می خرید می توانســت بازدهی بالاتری نسبت به شاخص 

کل کسب نماید. 
اما در دوره های بعدی بازار به دلایلی همچون افزایش ارز 
آزاد و نیما، شاخص سازی با ســهم های بزرگ و جلوگیری 
از افت این سهم ها، تشــدید قیمت گذاری دستوری صنایع 
داخلی در دولت قبلی و نوسانات رو به بالای نرخ بهره، منجر 
به این گردید که بازدهی شاخص کل نسبت به صنایع ریالی 

افزایش یابد. 
ادامه در صفحه 7

بررسی وضعیت بازدهی صنایع ریالی بازار سرمایه

در انتظار بازدهی بهتر از شاخص
بهناز اکبر پور

تحلیلگر سبدگردان سورین

همراه اول بــه عنوان اولیــن اپراتور 
تلفن همراه در ایــران، نقش مهمی در 
توسعه فناوری های نوین از جمله هوش 
مصنوعی )AI( ایفا می کنــد. در دوره ای 
که صنعــت مخابرات به شــدت تحت 
تاثیر پیشرفت های فناورانه قرار گرفته 
است، همراه اول با اتخاذ تدابیر نوآورانه 
و ســرمایه گذاری در زیرســاخت های 
دیجیتال، به دنبال افزایش بهره وری و بهبود تجربه مشــتریان 

خود است. 
یکی از مهم ترین کاربردهای هوش مصنــوعی در همراه اول، 
بهبود خدمات مشتری است. این شرکت با توسعه چت بات ها و 
دستیاران مجازی مبتنی بر AI، تلاش دارد تا با ارائه پاسخ های سریع 
و دقیق به سوالات و درخواست های مشتریان، سطح رضایتمندی 
آن ها را افزایش دهد. تکنولوژی های نوین مانند دستیاران تعاملی 
و هولوگرافیک در برنامه های پیشرفته همراه اول جای گرفته اند 
که تجربه مشتری را به سطح جدیدی ارتقاء دهند. همراه اول با 
هدف هوشمندسازی شعب بانکی و کاهش هزینه ها، تفاهم نامه 
سه جانبه ای میان مرکز تحقیق و توسعه همراه اول، شرکت همراه 
کسب و کارهای هوشمند و شرکت داده پردازی پارسیان صورت 
گرفت تا یک سامانه تعاملی سه بعدی مبتنی بر هوش مصنوعی را 

پیاده سازی نمایند.
این تفاهــم نامــه گامی نوین در راســتای تحقــق اهداف 
هوشمندسازی صنعت بانکداری و ارتقای تجربه مشتریان محسوب 
می شود. سامانه هولوباکس تعاملی که در آذر ماه سال جاری قرارداد 
آن معقد گردید، پس از راه اندازی به سیستم بانکی این امکان را 
می دهد که اطلاعات را به صورت سه بعدی و جذاب نمایش داده و 
خدمات نوآورانه ای ارائه کند. این تکنولوژی همچنین با پشتیبانی 
از دستیارهای مجازی و پاسخگویی هوشمند تجربه ای متفاوت در 

تعامل با مشتریان خلق می کند.
همراه اول در الکامپ 1403 با حضور وزیر ارتباطات از مدل های 
زبان فارسی توسعه یافته خود رونمایی کرد که با هوش مصنوعی 
قادر به تحلیل و یادگیری حجم زیادی از داده های متنی است. این 
مدل ها شامل سیلک، آهوران و آوا میباشند که با تحلیل حجم 
زیادی از داده های متنی به تولید متن، ترجمه، پاسخ به سوالات و 

انجام وظایف مختلف زبانی می پردازند. این مدل های چند زبانه با 
تحلیل احساسات و نظرات کاربران در شبکه های اجتماعی به ایجاد 
ابزارهای کمکی برای نویسندگان و مترجمان می پردازند تا عملکرد 

آنها را بهبود بخشند.
همراه اول از هوش مصنوعی برای مدیریت شــبکه و تجزیه و 
تحلیل ترافیک استفاده می کند. این تکنولوژی ها به شرکت کمک 
می کنند تا از طریق تعمیــرات پیش بینی کننده و تحلیل دقیق 
داده ها، کیفیت خدمات شبکه را بهبود بخشیده و کارایی عملیاتی 
شبکه های 5G را ارتقاء دهند. این تلاش ها در راستای ارائه تجربه 

کاربری بهتر و قابل اطمینان تر به مشترکان صورت می گیرد.
این شــرکت در حال توســعه یک محیط جامع برای ارائه 
خدمات دیجیتال است که با استانداردهای جهانی هماهنگی 
دارد. این پروژه ها شامل سیســتم های بلیت دهی خودکار و 
راه حل های نظارت بلادرنگ هســتند که به بهبــود کارایی 
عملیاتی کمک می کنند. همگام با توسعه این خدمات، همراه 
اول تلاش دارد تــا از مزایای AI برای ایجــاد تحول در تجربه 

مشتری استفاده کند.
همراه اول در حال تدوین یک برنامه استراتژیک جدید است که 
بر دیجیتالی شدن و معرفی محصولات نوآورانه متمرکز است. این 
برنامه ها با هدف استفاده از تکنولوژی های نوین، از جمله هوش 
مصنوعی، برای پاســخگویی بهتر به نیازهای مشتریان طراحی 
شده اند. هدف نهایی شرکت، تقویت جایگاه خود به عنوان پیشرو 
در بازار مخابراتی ایران از طریق تطبیق سریع با تحولات فناورانه و 

حفظ قیمت گذاری رقابتی و کیفیت خدمات است.
این شرکت یک مرکز تحقیق و توسعه اختصاصی در سال 1400 
راه اندازی کرده اســت که بر نوآوری و بومی سازی فناوری ها در 
صنعت مخابرات تمرکز دارد. این مرکز که با همکاری پارک علم و 
فناوری دانشگاه صنعتی شریف راه اندازی شده است، در پروژه های 
مختلفی از جمله توسعه تجهیزات و سیستم های ارتباطی پیشرفته 
مبتنی بر هوش مصنوعی فعالیت می کند. یکی از اهداف کلیدی آن، 
طراحی و بومی سازی روترهای پرظرفیت و به کارگیری راه حل های 
محلی برای برآورده کردن نیازهای عملیاتی است. همراه اول از این 
مرکز به عنوان بازوی نوآری خود استفاده کرده و از ظرفیت اعضای 
هیئت علمی و دانشجویان نخبه در توسعه اکوسیستم نوآوری 

بهره می برد.

 هوشمندسازی و نوآوری؛ 
 تحولی در تجربه مشتریان با همراه اول
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سهام دلاری به سهام شرکت هایی گفته می شود که درآمدشان متاثر از دلار 
است و اغلب صادرات محور هستند. در مقابل شرکت هایی که معروف به سهام 
ریالی هستند درآمد ریالی دارند و محصولاتشان در داخل فروش می روند، رشد 

دلار در درآمد و حاشیه سودشان تاثرگذار نخواهد بود.
صنایعی مانند گروه محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر، گروه زراعت 
و خدمات وابسته، گروه بانک ها و موسســات اعتباری، مخابرات، بیمه و صندوق 
بازنشستگی به جز تامین اجتماعی، انبوه سازی، املاک و مستغلات، خودرو و ساخت 
قطعات و کاشی و سرامیک را می توان از جمله سهام ریالی نام برد. در حال حاضر با 
رونق بازار،  افزایش حجم معاملات و تقوت بحث صلح و ثبات در منطقه، حال این 
سوال مطرح است که کدام گروه از این دو نوع سهام رشد بهتری خواهند داشت؟ در 
شرایط انتظار ثبات در نرخ دلار، انتظار نمی رود که سهام دلاری رشد آنچنانی داشته 
باشند و درنتیجه باید سایر عوامل بنیادی این گونه سهام را در نظر گرفت. در مورد 
رشد سهام ریالی در صنایع مختلف نمی توان عامل بنیادی یکسانی برای همه صنایع 
در نظر گرفت. اما بعضا ممکن است به صورت زنجیره وار به هم مرتبط باشند. برای 
مثال افزایش نرخ خودرویی ها خبر بسیار موثری برای این صنعت است که کمک می 
کند این شرکت ها از زیان دهی خارج و چه بسا با افزایش ورود نقدینگی به شرکت، 
بخش طرح و توسعه آنها و افزایش کیفیت محصولاتشان بهتر شود. از طرف دیگر 
با افزایش ورود نقدینگی نیاز به تامین مــالی و گرفتن وام و در نتیجه هزینه مالی 
شرکت کاهش خواهد یافت. کاهش هزینه مالی شرکت های خودرویی می تواند 
گروه بانکی ها را نیز از شر وام های با نرخ بهره پایین برهاند و اسپرد وام دهی و متعاقبا 
سود آنها را افزایش دهد. در طرف مقابل شرکت های قطعاتی نیز راحت تر می توانند 
افزایش نرخ بگیرند و حاشیه سود بالاتری کسب کنند. با وجود اینکه بحث تامین 
مالی صنعت قطعات و هزینه مالی آنها بالا نیست، این موضوع  می تواند در کاهش 
حساب های دریافتنی تجاری این صنعت تاثیرگذار باشد. در صنعت سیمان نظم گاز 

و برق رسانی به این صنعت بسیار مهم است؛ زیرا در کنار تعطیلی فعالیت این صنعت 
در صورت قطع انرژی و کاهش تولید شرکت های حاضر دراین صنعت، سرد و گرم 
شدن کوره  های آنها باعث آسیب به کوره شده و در دراز مدت اورهال های سنگینی 
به شرکت ها وارد می سازد.  درنتیجه که ثبات گاز و برق رسانی به شرکت های صنعت 
سیمان را می توان یکی از موثرترین عوامل بر این صنعت دانست. گروه بانکی با اخبار 
توافق می توانند رشد قابل توجهی داشته باشند. خروج از لیست سیاه و کاهش فشار 
دولت بر ارائه وام هایی با نرخ پایین نیز از جمله عوامل تاثیرگذار بر این صنعت است. 
در بودجه برای نیروگاه ها یک بند با موضوع پرداخت بدهی های دولت درنظر گرفته 
شده است. بازپرداخت این بدهی ها سبب ورود پول قابل توجه به این صنعت شده و 
درکنار افزایش نرخی که به تازگی به این صنعت داده شده است و می توان به رشد 
حاشیه سود این شرکت ها امیدوار شدو براین اساس شرکت های حاضر در این صنعت 

می توانند نسبت به بازسازی و ارتقا کیفیت تکنولوژی خود اقدام نمایند.
به صورت کلی می توان گفت هرگاه بستر تصمیم گیری های کلان دچار مشکل 
و دیدگاه های پوپولیستی شود آسیب اصلی آن متوجه صنایع خواهد بود. با روی 
کار آمدن دولت جدید و تصمیمات معقول و علمی سیاست گذاران با هدف کاهش 
فشار بر صنایع، می توان امیدوار بود که اوضاع اقتصاد و به تبع آن اوضاع صنایع و 

شرکت های بورسی اعم از ریالی و دلاری بهتر شود. 

ادامه از صفحه 6
حتی طی صعود چند هفته اخیر بازار سرمایه نیز 
شاهد آن هستیم که بسیاری از سهم های بزرگ و 
شاخص ساز رشد بیشــتری را نسبت به سهم های 
کوچک تر تجربه کرده اند. در خصوص بحث بنیادی 
صنایع ریالی نیز باید توجه داشت که سیاست های 
دولتی فعلی بسیار می تواند در تحولات سودآوری 
این صنایع تأثیرگذار باشــد و در نهایت منجر به 
افزایش قیمتی صنایع و شــرکت های ریالی شود. 
مسئولین دولت کنونی به شــدت بر آزادسازی 
قیمت ها و حذف قیمت گذاری دستوری تأکید 
دارند. با حذف قیمت گذاری دســتوری صنعتی 
همچون خودرو و ســاخت قطعات می توانند با 
تحولات مناسبی همراه شوند و این شرکت ها با 
توجه به بحث تجدید ارزیابی دارایی ها و احتمال 
عرضه خودرو در بــورس کالا، احتمــالًا آینده 

مناسبی در پیش خواهند داشت.
همچنین صنایعی همچون محصولات غذایی، 
قند و شکر و کاشی و ســرامیک طی سال های 
اخیر از بحث افزایش هزینه هــای تولید و عدم 
رشــد قیمت  فــروش محصولات متناســب با 
بهای تمام شــده، آسیب جدی دیده اند و انتظار 
می رود که این روند نیز به زودی اصلاح گردد و 
شــاهد افزایش قیمت فروش محصولات غذایی 
باشیم. در خصوص صنعــت دارو نیز باید توجه 
داشــت که خبرهای اعلامی همچون اختصاص 
خط اعتباری ویــژه جهت واردات مــواد اولیه، 

افزایش نــرخ ارز 28،500 تومان با توجه به نرخ 
تورم در سال 1404، کاهش نرخ بهره در کشور 
و همچنین بحث تجدید ارزیــابی دارایی ها می 
توانند محرک های مناســبی برای این صنعت 
باشــد. صنعت بانکداری بازار سرمایه کشور نیز 
به واسطه کاهش نرخ بهره، بحث تجدید ارزیابی 
دارایی هــا، پیگیری شــدید بانــک مرکزی در 
خصوص فروش دارایی ها و بهبود تراز عملیاتی 
بانک های زیان ده در شرایط مناسبی برای رشد 
قیمتی می باشــند. در نهایت به نظر می رسد که 
طی سال 1404 به مرور به ســمت کاهش و یا 
حتی حذف قیمت گذاری دســتوری بسیاری از 
صنایع حرکت خواهیم کــرد و صنایع ریالی که 
سودآوری آن ها طی چند ســال اخیر با آسیب 
همراه بوده است، به مرور شرایط بنیادی بهتری 
را تجربه کنند و بازدهی بهتری نسبت به شاخص 

 کل به همراه داشته باشند.

 عوامل بنیادی 
تاثیر گذار بر صنایع ریالی

بررسی وضعیت بازدهی صنایع ریالی بازار سرمایه

در انتظار بازدهی بهتر از شاخص

سارا انصاریان

کارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا 

 بانک صادرات ایران، یکی از ستون 
های اصلی نظام بانکی کشور، در یک 
اقدام تحول آفریــن، برنامه افزایش 
سرمایه 457.2 درصدی را در دستور 
کار خود دارد. این درحالی است که 
افزایش سرمایه اخیر این بانک که 
در آذر ماه سال گذشته به تصویب 
رسید، در خرداد ماه ســال جاری به ثبت رسید. بر اساس برنامه 
افزایش سرمایه »وبصادر«، سرمایه این بانک از 215،3553،972 
میلیون ریال به 1،200،000،000 میلیون ریال از محل تجدید 
ارزیابی دارایی های ثابت مشهود و نامشهود افزایش خواهد یافت 
که بانک مرکزی طی نامه ای، افزایش 567،000،000 میلیون 
ریالی را با مقررات و ضوابط بلامانع دانست اما تأیید آن را پس از 
اجرای برنامه و ارائه صورت جلســه به آن بانک مشخض خواهد 
کرد. با افزایش سرمایه جدید، ســرمایه بانک صادرات به ارزش 
782،353،972 میلیون ریال رسید.بانک صادرات ایران در یک 
سال گذشته تعداد شعب خود را به 1،850 عدد رسانده است. در 
این میان، 302 شعبه در استان تهران، 1،502 شعبه در سایر استان 
ها، 22 شعبه در مناطق آزاد، 22 شعبه در خارج از کشور و 2 شعبه از 

بانک های مستقل خارج از کشور را شامل می شود. این تعداد شعبه 
با پراکندگی گسترده نشانگر گستردگی بانک صادرات در خدمات 
رسانی به مشتریان است.در افزایش ســرمایه پیشنهادی، بانک 
صادرات ایران 2284 فقره زمین به ارزش 768،982،896 میلیون 
ریال، 2238 فقره ساختمان به ارزش 192،253،782 میلیون 
ریال و 1،290 فقره ســرقفلی به ارزش 503،861،280 میلیون 
ریال را مبنای این افزایش سرمایه پیشــنهادی قرار داده است. 
در طبقه زمین، 365 فقره به متراژ کل 262،389 متر در استان 
تهران، 186 فقره زمین در استان اصفهان به میزان 92،690 متر 
و 160 فقره زمین در استان خراسان رضوی به میزان 118،857 

متر قرار دارد.
همچنانکه مشاهده می شود، ارزش دارایی های ثابت بانک که 
مبلغ عظیمی را در بر میگیرد، بــا تجدید ارزیابی به ارزش واقعی 
خود نزدیک شده و جایگاه بانک ها در میان بانک های بزرگ کشور 
تقویت می کند. این گام، نه تنها نشان دهنده عزم و اراده بانک برای 
بهبود وضعتی مالی خود است، بلکه با هدف تقویت ظرفیت های 
مالی و افزایش توان رقابتی در بازار، به عنوان یک محرک کلیدی 
برای رشد اقتصادی کشــور نیز عمل می کند. به ویژه، باتوجه به 
مفاد ماده 14 قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی 

کشور، انتظار می رود این بانک به یک بازیگر کلیدی در حمایت از 
بخش تولید تبدیل شود؛ چراکه با تجدید ارزیابی دارای ها، بانک 
گسترده تر شده و با قدرت وام دهی بیشتری به حمایت از صنعت 

خواهد پرداخت.
از سوی دیگر، جایگاه »وبصادر« در مقایسه با 7 بانک دولتی پیش 
از افزایش سرمایه در مرتبه پنجم قرار داشت و بانک های »سپه«، 
»مسکن« و »صنعت و معدن« در که از سرمایه بین 240،000،000 
میلیون ریال تل 400،000،000 میلیون ریال برخوردار هستند، در 
مراتب بالاتری قرار داشتند. با انجام افزایش سرمایه مذکور، این بانک 
رتبه 2 ام را به خود اختصاص خواهد داد. همان طور که در نمودار زیر 
مشاهده می شود، پس از افزایش سرمایه بانک وبصادر، بانک ملی ایران 
با ارزش سرمایه 991 میلیون میلیارد ریالی در جایگاه نخست، بانک 
سپه با ارزش سرمایه 470 میلیون میلیارد ریالی در رتبه سوم، بانک 
مسکن با ارزش سرمایه 434 میلیون میلیارد ریالی در جایگاه چهارم 
و بانک صنعت و معدن با ارزش سرمایه 248 میلیون میلیارد ریالی در 

جایگاه پنجم قرار خواهد گرفت.
همچنین بانک صــادرات در میان بانک هــای حاضر در بازار 
سرمایه که شامل 20 بانک و مؤسسه اعتباری می باشد، با انجام 
افزایش سرمایه مذکور جایگاه نخست خود را حفظ خواهد کرد. در 

این بین، بانک رفاه کارگران با داشتن سرمایه 620 میلیون میلیارد 
ریالی در جایگاه دوم، بانک ملت با سرمایه 710 میلیون میلیارد 
ریالی در جایگاه سوم، بانک تجارت با سرمایه 335 میلیون میلیارد 
ریالی در جایگاه چهارم، بانک پاســارگاد با سرمایه 322 میلیون 
میلیارد ریالی در جایگاه پنجم قرار دارند. سرمایه 782،353،972 
میلیون ریالی بانک صادرات، آن را در جایگاه نخست در میان 20 

بانک حاضر در بازار سرمایه قرار داده است.
با تقویت پایه سرمایه ای، بانک صادرات قادر خواهد بود تا نسبت 
های مالی خود را بهبود بخشد. این امر می تواند به جلب اعتماد 
مشتریان و سرمایه گذاران و همچنین بهبود رتبه بندی اعتباری 
بانک کمک کند. بانک صادرات بــه عنوان یکی از نهادهای مالی 
معتبر با افزایش سرمایه نقش مهمی در تأمین مالی پروژه های 
کلان اقتصادی و تقویت روابط مالی با سیار کشورها ایفا می کند. 

افزایش ســرمایه مذکور به بانک صادرات ایران این امکان را 
می دهد تا با بهره برداری بهینه از دارایی های خود، توان رقابتی 
اش را در برابر ســایر بانک های دولتی و خصوصی افزایش دهد. 
همچنین، باتوجه به رقابت در بازارهای مالی، این افزایش سرمایه 
 می تواند به جذب مشــتریان جدید و تقویــت ارتباطات مالی 

بین المللی کمک کند.

جهش بانک صادرات به سوی توسعه پایدار
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دوران بازنشستگی و رفع 
دغدغه های ناشی از آن یکی 
از چالش هایی که بسیاری از 
افراد در طول دوران زندگی 
خود با آن مواجه می شوند. در 
کشورهایی چون ایران، که بر اساس آمار و پیش بینی های مراکز رسمی، 
ساختار سنی جمعیتی شان در ســال های آینده از یک ساختار جوان 
به سالخورده تغییر خواهد کرد، این نگرانی ها شکل جدی تری به خود 
گرفته و به همین دلیل نیاز به خدمات بیمه ای، رفاه اجتماعی و طرح های 
بازنشستگی را افزایش خواهد داد. این روند، همانطور که زندگی کارکنان 
را تحت تأثیر قرار می دهد، شرایط کارفرمایان را نیز متأثر خواهد کرد و 
بسیاری از آنها در تلاش خواهند بود تا علاوه بر ارائه ی سایر مزایایی که در 
جهت حفظ نیروهای کارآمد خود انجام می دهند، طرح های بازنشستگی 
را به عنوان یکی از مهم ترین مزایای قابل  ارائه به افراد در نظر بگیرند. در 
راستای برطرف کردن این چالش ها، سازمان بورس و اوراق بهادار به تازگی 
امکان ارائه ی  خدمات جدیدی را با عنوان »صندوق های بازنشســتگی 
تکمیلی« به برخی از نهادهای تحت مدیریت خود داده است تا با انعقاد 
قرارداد با کارفرمایان واجد شرایط با ساختاری قانونمند و شفاف، منجر به 

حفظ ارزش دارایی ها و ایجاد ثروت در بلندمدت برای افراد شود. 
  تعریف صندوق  ســرمایه گذاری بازنشستگی تکمیلی: 
صندوق سرمایه گذاری بازنشســتگی تکمیلی از جمله ابزارهای نوین 
ســرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه می باشــد که در راستای 
منتفع کردن همه ذی نفعان، از جمله کارفرمایان، نیروی انسانی و سایر 
سرمایه گذارانی که به دنبال بهره مندی از مزایای سرمایه گذاری در این 
صندوق ها در میان مدت و بلند مدت هستند، تدوین شده است. هدف 
از تشکیل این صندوق، فراهم نمودن مزایای تکمیلی برای سرمایه گذار 
در مقطع بازنشســتگی، یا ســایر مقاطع، از طریق جمع آوری وجوه از 
سرمایه گذاران و اختصاص آنها به خرید انواع اوراق بهادار به منظور کاهش 
ریسک سرمایه گذاری، بهره گیری از صرفه جویی های ناشی از مقیاس و 

تأمین منافع سرمایه گذاران است.
  مزیت های صندوق بازنشســتگی تکمیلی: صندوق های 
بازنشستگی تکمیلی در روابط کارفرما ـنیروی انسانی تأثیر مثبتی خواهند 
گذاشت. این صندوق ها به کارفرمایان کمک خواهند کرد تا در کنار ایجاد 
زمینه ای در راستای حفظ نیروی انسانی کارآمد، دغدغه ها و نگرانی های 
ایشان را پیرامون دوران بازنشستگی برطرف نمایند. همچنین ساختار 
قانونمند و شفاف و منطبق با قوانین و مقررات این صندوق ها از سویی، 
و نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار و الزام به اطلاع رسانی عمومی در 
مورد نحوه ی سرمایه گذاری منابع و دارایی هایشان از سوی دیگر، می تواند 
نگرانی های پیرامون استفاده از سرمایه گذاری های صورت گرفته توسط 

افراد در دوران بازنشستگی را برطرف سازد. همچنین تنوع بخشی در سبد 
سرمایه گذاری »صندوق های بازنشستگی تکمیلی« امکان پوشش تورم و 

کسب سود را برای سرمایه گذاران در بلندمدت فراهم می سازد. 
  جایگاه صندوق های بازنشســتگی در دنیا: صندوق های 
بازنشســتگی در مقیاس جهانی جایگاه بسیار مهــمی دارند. در پایان 
سال 2021 رقمی در حدود 55 تریلیون دلار ارزش سرمایه گذاری های 
مرتبط با بازنشستگی در ایالات متحده آمریکا بوده است.صندوق های 
بازنشستگی به تنهایی حدود 20 تا 30 درصد از کل بازار سهام را در اختیار 
دارند و علاوه بر این، صندوق های بازنشستگی سهم قابل توجهی از بازار 
اوراق قرضه و ســایر ابزارهای مالی را نیز  به خود اختصاص داده اند.این 
ارقام نشان دهنده ی اهمیت و نقش پررنگ صندوق های بازنشستگی در 
اقتصاد و بازار مالی آمریکا است. این صندوق ها نه تنها برای تأمین امنیت 
مالی بازنشستگان، بلکه به عنوان یکی از ستون های اصلی بازار سرمایه و 

اقتصادی کشور عمل می کنند.
  صندوق های بازنشستگی در ایران: صندوق های بازنشستگی 
در ایران معمولًا به نهاد های دولتی و عمومی تعلق داشته و مدیریت دارایی  
در آنها می تواند متفاوت باشد. به گفته ی مرکز پژوهش های مجلس، در 
لایحه بودجه 1403 پیش بینی شده تا دولت بیش از 453 هزار میلیارد 
تومان صندوق های بازنشستگی را حمایت کند که تقریباً 56 درصد از 
این مبلغ به تنهایی سهم »صندوق بازنشستگی کشوری« است.  صندوق 
سرمایه گذاری بازنشستگی تکمیلی اما با این هدف پا به میدان گذاشته اند 
که با مدیریت حرفه ای و هدفمند، ضمن ایجاد تنوع  در ترکیب دارایی ها، 

کسب بازدهی مناسب برای دوران بازنشستگی را محقق سازند.
  پوشش های قابل ارائه در کنار صندوق بازنشستگی: 

 پوشش پرداخت سرمایه فوت به هر علت 
 پوشش پرداخت سرمایه فوت ناشی از حادثه

 پوشش پرداخت سرمایه نقص عضو ناشی از حادثه
 پوشش مستمری ناشی از ازکارافتادگی ناشی از حادثه

 پوشش پرداخت سرمایه در صورت ابتلا به بیماری های خاص 
  صندوق بازنشستگی تکمیلی »اندوخته« آگاه: گروه آگاه در 
راستای رفع دغدغه ی افراد نسبت به آینده، امکان پوشش تورم و کسب 
سود برای سرمایه گذاران در بلندمدت، ارتقا روابط کارفرما ـ ـنیروی انسانی، 
فراهم کردن زمینه ای برای کارفرمایان در راستای حفظ نیروی انسانی 
کارآمد و رفع چالش های دوران بازنشســتگی، صندوق بازنشستگی 
تکمیلی خود را با نام »اندوخته« بــه زودی پذیره نویسی خواهد کرد. با 
توجه به کسب بازدهی بالغ بر 72000 درصدی این مجموعه در طول 
دوران فعالیت خود، پیش بینی می شود که صندوق بازنشستگی تکمیلی 
»اندوخته« بتواند عملکرد قابل قبولی را رقم زده و بخشی از مسائل حوزه ی 

بازنشستگی را رفع کند.

صندوق سرمایه گذاری بازنشستگی تکمیلی »اندوخته« گروه آگاه
راهکاری برای دغدغه های مالی دوران بازنشستگی

اصلاح استانداردهای حسابداری یکی از ابزارهای کلیدی برای بهبود 
شفافیت و دقت گزارشگری مالی است. اصلاح استاندارد حسابداری شماره 
15 که به موضوع تناوب تجدید ارزیابی دارایی های غیرجاری می پردازد، از 
جمله تغییرات اخیر در این حوزه است که می تواند تأثیرات قابل توجهی بر 
عملکرد و تصمیم گیری شرکت ها و ناشران فعال در بازار سرمایه داشته باشد

1- مفهوم استاندارد شماره 1۵ و اصلاحات جدید
استاندارد حسابداری شماره 15 به ارزیابی و گزارشگری دارایی های 
غیرجاری ماننــد املاک، ماشین آلات، تجهیزات و ســایر دارایی های 
بلندمدت می پردازد. تناوب تجدید ارزیــابی به معنای دوره های زمانی 
است که در آن شرکت ها موظف اند ارزش این دارایی ها را بر اساس ارزش 
منصفانه روز محاسبه و گزارش کنند. در اصلاحات اخیر این استاندارد، 
الزامات برای دوره تناوب تجدید ارزیابی تغییر کرده و شرکت ها اکنون 
ملزم اند در دوره های کوتاه تر یا بر اساس شرایط اقتصادی حاکم، ارزش 
دارایی های غیرجاری خود را به روز کنند. این تغییرات به ویژه در شرایط 
تورمی کشور که ارزش دارایی ها به سرعت دچار نوسان می شود، از اهمیت 

زیادی برخوردار است.
2-  تأثیرات اصلاح استاندارد شماره 1۵ بر شرکت ها

اصلاحات جدید می تواند پیامدهای متعددی برای شرکت ها به همراه 
داشته باشد:

الف:  افزایش شفافیت در گزارشگری مالی: با تجدید ارزیابی در دوره های 
کوتاه تر، گزارش های مالی شرکت ها منعکس کننده ارزش واقعی دارایی ها 
خواهد بود. این امر به افزایش اعتماد سرمایه گذاران و بهبود تصمیم گیری 

آن ها کمک می کند.
 ب: افزایش دارایی ها و بهبود اهرم مالی: تجدید ارزیابی می تواند منجر 
به رشد ارزش ثبت شده دارایی ها در ترازنامه شود. این امر به شرکت ها 
اجازه می دهد تا نسبت بدهی به دارایی) اهرم مالی( خود را بهبود بخشند 

و توانایی خود برای دریافت تسهیلات بانکی را افزایش دهند.

 ج: افزایش هزینه های ارزیابی: کوتاه تر شدن دوره تناوب ممکن 
است هزینه های مرتبط با ارزیابی دارایی ها را افزایش دهد. این موضوع 
به ویژه برای شــرکت های کوچک و متوسط که منابع محدودی دارند، 

چالش برانگیز خواهد بود.
د: اقبال ناشران فعال بازار سرمایه به این استاندارد: اجرای اصلاحات 
جدید استاندارد شماره 15 می تواند از سوی ناشران فعال در بازار سرمایه مورد 

استقبال قرار گیرد، اما این اقبال وابسته به چند عامل کلیدی خواهد بود: 
   تأثیر مثبت بر قیمت سهام: افزایش شفافیت و بهبود ترازنامه می 
تواند اعتماد سهامداران را جلب کرده و در نهایت منجر به افزایش ارزش 

سهام شرکت ها شود.
  مزایــای مالیاتی: اگر تجدیــد ارزیابی منجر بــه معافیت ها یا 
تخفیف های مالیاتی شود، احتمالًا ناشران به اجرای آن تمایل بیشتری 

خواهند داشت.
  هزینه های اجرایی: چنانچه هزینه های تجدید ارزیابی برای ناشران 
سنگین باشد، ممکن است استقبال کمتری از این استاندارد صورت گیرد

  سوابق اصلاح استانداردهای حسابداری و تأثیر آن بر بازار 
سرمایه: اصلاح استانداردهای حسابداری در ایران همواره تأثیرات مهمی 
بر شفافیت بازار و اعتماد سرمایه گذاران داشته است. به عنوان مثال:  اصلاح 
استانداردهای مربوط به افشــای اطلاعات مالی در دهه گذشته، نقش 
بسزایی در بهبود کیفیت گزارش های مالی و جلب اعتماد سرمایه گذاران 
ایفا کرد. همچنین، تغییرات مربوط به استاندارد ارزش منصفانه منجر به 
بهبود قیمت گذاری سهام شرکت ها شد.اصلاح استاندارد شماره 15 نیز می 
تواند در ادامه این روند، شفافیت بازار سرمایه ایران را ارتقا دهد. اما موفقیت 
این اصلاحات به نحوه اجرا، حمایت های قانونی و میزان همکاری ناشران و 
حسابرسان بستگی دارد.اصلاح استاندارد حسابداری شماره 15، با تأکید 
بر تناوب تجدید ارزیابی دارایی های غیرجــاری، گامی مؤثر برای بهبود 
گزارشگری مالی در شرایط تورمی ایران اســت. این اصلاحات می تواند 
شفافیت مالی را افزایش دهد، اعتماد سرمایه گذاران را تقویت کند و ارزش 
سهام شرکت ها را بهبود بخشد. با این حال، موفقیت این استاندارد به نحوه 
مدیریت هزینه ها، حمایت های قانونی و انگیزه های مالیاتی بستگی دارد. 
اجرای صحیح این اصلاحات می تواند نقطه عطفی در بازار سرمایه ایران باشد

در میان هیاهوی مربوط به تحولات سیاسی، رشــد نسبی سهام 
خبر بسیار مهمی منتشر شــد که انعکاس چندانی در بازار نداشت؛ 
حــال آن که تاثیــرات این خبــر می تواند در شــرایطی موجبات 
رشــد بسیاری از ســهام را ماه ها و ســال های آینده فرهم نماید.  
براســاس اصلاح استاندارد حســابداری شــماره 15 )حسابداری 
ســرمایه گذاری ها( توســط ســازمان حســابرسی، در خصوص 
سرمایه گذاری های غیرجاری که در صورت وضعیت مالی به روش 
تجدید ارزیابی منعکس می شــوند، مطابق  اســتاندارد حسابداری  

شماره  11 )دارایی های  ثابت  مشهود( عمل  می شود.
 طبق استاندارد حسابداری شماره 11، دوره تناوب تجدید ارزیابی، 3 
یا 5 ساله است که البته با توجه به پاسخ به پرسش های فنی شماره 124 
مورخ 1400/12/23 سازمان حسابرسی، دوره تناوب ممکن است زودتر 
از آن نیز ضرورت یابد )قبل از ایــن اصلاح، دوره تناوب تجدید ارزیابی 
سرمایه گذاریه ای غیرجاری، یک ساله بود که با توجه به هزینه های بالای 
ارزش گذاری عموما شرکت ها تمایل چندانی به استفاده از آن نداشتند(. 
با اصلاح مذکور، ضرورت تجدید ارزیابی ســالانه سرمایه گذاری های 
مذکور توسط شرکت ها که علاوه بر هزینه، زمان بر هم است، حذف شده 
که این موضوع، برای همه شرکت ها به خصوص شرکت هایی که دارای 
سرمایه گذاری های متعدد در صنایع مختلف هستند و از روش تجدید 

ارزیابی استفاده می کنند، مفید خواهد بود.
از دیگر مزایای این اصلاح آنست که اگر شرکت ها طبق استانداردهای 
حسابداری، سرفصل ســرمایه گذاری های غیرجاری را سالانه تجدید 
ارزیابی می کردند، از معافیت های ماده 149 قانون مالیات های مستقیم 
برخوردار نبودند. اما مطابــق با ماده 14 قانون »حداکثر اســتفاده از 
توان تولیدی و خدماتی کشور و حمایت از کالای ایرانی«، »به منظور 
رونق تولید و ایجاد اشــتغال از طریق اصلاح ساختار مالی شرکت ها و 
کارآمدسازی افزایش بهای ناشی از تجدید ارزیابی دارایی های اشخاص 
حقوقی موضوع حکم مقرر در تبصره )1( ماده )149( قانون مالیات های 
مستقیم، افزایش ســرمایه از این محل مجاز و مشروط بر این است که 

ظرف مدت یک ســال پس از تجدید ارزیابی به حساب سرمایه افزوده 
شده و این امر فقط یک بار در هر 5 سال امکان پذیر است«.

تغییر در این اســتاندارد حســابداری می تواند سرفصل جدیدی از 
تغییرات در بازار ســرمایه باز کند تا قبل از این شرکت ها صرفاً از محل 
تجدید ارزیابی دارایی های ثابت ستفاده می کردند.با توجه به اینکه بخش 
عمده ای از دارایی های ثابت بسیاری از شرکت ها استهلاک پذیر بوده و 
منجر به افزایش هزینه استهلاک می گردید بسیاری از شرکت ها رغبتی 
برای تجدید ارزیابی دارایی های ثابت خود نداشتند. همچنین هزینه 
های بالای تجدید ارزیابی سالانه سرمایه گذاری های نیز باعث می شد 
که شرکت ها رغبتی به این موضوع نداشــته باشند. اما با افزایش دوره 
تناوب، تجدید ارزیابی سرمایه گذاری ها که یک دارایی استهلاک ناپذیر 
بوده و به صورت سود و زیان شرکت ها تاثیر منفی ندارد، می تواند موجب 
مشارکت بسیاری از شرکت ها برای استفاده از مزایای این افزایش سرمایه 
شود.بسیاری از شرکت های بزرگ بازار سرمایه در دل خود شرکت های 
کنترلی و یا مدیریتی و یا حتی غیر مدیریتی دارند که به دلایل مختلف 
تمایلی برای فروش آنها ندارند. در این صورت گاهاً ممکن است ارزش 
روز این دارایی ها در ارزشگذاری شرکت ها در بازار سرمایه لحاظ نشده و 

یا به صورت ناچیز لحاظ شود.
 با افزایش سرمایه از این محل، ارزش روز این دارایی ها در قالب افزایش 
سرمایه می تواند خود را در دل این شــرکت ها نشان دهد. بسیاری از 
بانک ها، خودروسازان، شرکت های بزرگی همچون فولاد مبارکه، ملی 
مس، دیگر مجموعه های بزرگ معدنی و ... شــرکت های هستند که 
زیرمجموعه های پرشماری در قالب سرمایه گذاری های بلندمدت خود 
دارند؛ اما به دلیل اینکه شرکت مادر در بازار سرمایه به عنوان هلدینگ و 
یا شرکت سرمایه گذاری شناخته نمی شود تحلیلگران به ارزش خالص 
دارایی های شرکت توجهی نمی کنند. با اســتفاده از قانون شرکت ها 
می توانند ارزش سرمایه گذاری های خود را بهتر به بازار شناسانده و از 
سوی دیگر از مزایای رشد سرمایه ثبتی بهره مند شود.هرچند که این 
قانون به تازگی تغییر کرده و امکان ســنجی و تحقق افزایش سرما یه 
شرکت ها از این محل زمانبر می باشد اما یقیناً اجرای این امر در برخی 
 P/NAV از شرکت ها از ماه های آینده می تواند موجبات رشد نسبت
شرکت ها، قیمت تابلوی شرکت ها را به خالص ارزش روز دارایی های 

آنها نزدیک نماید.

 تجدید ارزیابی داراییهای غیرجاری؛ 
نقطه عطفی در بازار سرمایه

همراهی قیمت تابلو با ارزش ذاتی

امیرحسین بیطرفان
کارشناس تحلیل صورت های مالی و ارزشگذاری اوراق بهادار

حسن خضوعی
تحلیلگر کارگزاری صبا تامین
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سال گذشته در حالی شاهد اتفاقات متغیر اقتصادی بودیم که تغییر 
نرخ بهره و انتشار اوراق گواهی 30 درصد، شاید مهم ترین آن ها بود. 
جایی که بانک مرکزی به یکباره تصمیم گرفت نرخ سپرده را افزایش 
دهد و با انتشار اوراق 30 درصدی، نقدینگی در دست مردم را جذب 
کند. اما چیزی که در واقع رخ داد، بیشتر شاهد انتقال  از حساب های با 
نرخ کمتر بودیم و عملا ورود پول جدید به بانک ها بسیار کم بود. انتشار 
این گواهی ها در ادامه سبب گردید تا شاهد افزایش نرخ عجیبی در 
بازارها باشیم. جایی که نرخ اوراق دولتی تا مرز 40 درصد رسید و نرخ 
تامین مالی برای شرکت ها نیز به بیش از 50 درصد و این خود سبب 
گردید تا ضمن آنکه شاهد رکودی در همه بازارها باشیم، وضعیت تولید 
در کشور هم دچار تزلزلی بیش از پیش شود.با این حال اما اظهارات 
رئیس کل بانک مرکزی در خصوص کاهش نرخ بهره به 25%، خبر 
خوبی برای بازار سرمایه، بانک ها و تولید بود. هزینه تمام شده پول برای 
بانک ها کاهش پیدا می کند، شرکت ها با نرخی مناسب تر تامین مالی 
می کنند و بخشی از پول خارج شده به سمت تولید رهسپار می شود که 

طبیعتا خبر بسیار خوبی برای بازار سرمایه نیز می باشد.
هر چند با این کار، نرخ بهره اوراق )دولتی و شرکتی( نیز کاهش پیدا 
می کند و تامین مالی با نرخ های مناسب تر انجام می پذیرد اما برخی از 
ریســک ها هم برای اوراق )خصوصا دولتی( و هم برای صندوق های 
با درآمد ثابت کماکان باقیســت که شــاید مهم ترین آن بحث عدم 

بازارگردانی مناسب این اوراق در تابلوی بورس باشد.
هر چند که در اوراق شرکتی رکن بازارگردان الزامی بوده و هنگام 
خرید این اوراق توســط صندوق های با درآمد ثابت، در قراردادهای 
بین خریدار و فروشنده ضمن تعیین نرخ، نحوه بازخرید در زمان های 
متفاوت هم بررسی می شــود، اما در اوراق دولتی اینچنین نیست و 

بالاخص در تابلوی بازار این اوراق، شاهد فعالیت خاصی نمی باشیم. 
در حالی که می توان همانند رپو بانک مرکزی، با ایجاد بازاری مشابه، 

باعث نقدشوندگی آنها شد.
یکی از مواردی که کمتر به آن پرداخت شده، مربوط به تعیین میزان 
فروش اوراق در بودجه می باشد. در بودجه صرفا به میزان انتشار اوراق 
اشاره می شود )که معمولا بیشتر از میزان مشخص شده در بودجه هم 
شاهد فروش می باشیم(. اما در خصوص برنامه فروش صحبتی به میان 
نیامده است. تعیین زمان انتشار اوراق در سال و انتشار مطابق برنامه 
از پیش اعلام شــده نیز می تواند کمک بزرگی به فعالین بازار بدهی 
باشد.همچنین لازم به توضیح است که اوراق تخصیص داده شده به 
پیمانکاران، با نرخی کمتر از نرخ واقعی بازار می باشد )نرخ های از پیش 
تعیین شده( که این خود سبب می گردد پیمانکار برای فروش مجبور به 
فروش با کسر شود و زیانی را متحمل شود. چنانچه اوراق قابل تخصیص 
به پیمانکاران با نرخ های بهره روز انجام شود، ضمن اینکه آنها زیانی را 
از این محل شناســایی نخواهند کرد، نرخ هدف دولت نیز مشخص 

می گردد که برای بازار نرخ مهم و تعیین کننده ای می باشد.
به طور خلاصه می توان بیان داشت که بازار بدهی یکی از ارکان مهم 
بازار سرمایه می باشد که دولت نقشی تعیین کننده و مهم در آن دارد. 
از جمله مواردی که می تواند به بهبود این بازار کمک کند، برنامه ریزی 
مناسب دولت در خصوص میزان و زمان انتشار اوراق بدهی در بودجه و 
اعلام آن قبل از شروع سال می باشد تا بر این اساس کارایی بازار بدهی 
نیز بیشتر شــود. همچنین دولت صرفا اقدام به انتشار اوراق می کند 
و در خصوص معاملات ثانویه آن اقدامی صــورت نمی گیرد. این در 
حالیست که با بازرگردانی مناسب و یا استفاده از مکانیسم هایی شبیه 
رپو بانک مرکزی، می توان نرخ کف و سقفی تعیین کرد که متناسب 
با اهداف بانک مرکزی و وزارت اقتصاد و دارایی در خصوص نرخ بهره 
بازار می باشد.همچنین در نظر گرفتن نرخ واقعی بهره در بازار و ایفای 
تعهدات دولت به آن میزان، از جمله موارد مهمی است که می تواند 

سبب پویایی بیش از پیش در بازار بدهی گردد.

در شــرایط کنــونی که تنش هــای منطقــه ای، به 
افزایش قیمت ارز و نرخ دلار در بازار آزاد منجر شــده ، 
قیمت جهانی انس طلا نیز به طور مشــابه افزایش یافته 
اســت. این عوامل به طور همزمان موجب اقبال بیشتر 
سرمایه گذاران به سوی طلا و صندوق های طلا در بازار 

سرمایه ایران شده است. 
پس از انتخاب ترامپ به عنــوان رئیس جمهور ایالت 
متحده امریــکا، اگرچه دولت را هنوزبه دســت نگرفته 
اســت، اما بازارهای جهانی به ویژه در حوزه طلا وجهه ای 
اصلاحی به خود گرفته اند و احتمالًا در آینده نزدیک شاهد 
اصلاحات بیشــتری خواهیم بود. به طور همزمان، شاهد 
اصلاح قیمت دلار نیز بوده ایم که تأثیر خود را بر بازار سکه 
گذاشته است. این اصلاحات سبب کاهش حجم معاملات 
در بازار شده، اما همچنان عده ای از سرمایه گذاران به دنبال 

نقطه ورود مطمئن به صندوق های طلا هستند.
با توجه به جنبه های معیشــتی و اقتصادی، می توان 
پیش بینی کرد که تا پایان ســال جاری، حجم معاملات 
صندوق های طلا همچنان قابل قبول خواهد بود. بودجه 
انبســاطی ســال آینده و پیش بینی احتمال تورم بالا، 
نشــان دهنده این اســت که نگاه بــه طلا به عنوان یکی 
از اجــزای پورتفــوی ســرمایه گذاران در ســال آینده 

غافل گیرکننده نخواهد بود.
 با اینکه احتمال اصلاح و کاهش قیمت سکه همچنان 
وجود دارد، اما به نظر می رســد که بازار همچنین نگاهی 

کاهشی به قیمت دلار در سال آینده ندارد.
باید توجه داشــت که ایــن حباب بیشــتر متوجه 
صندوق هایی بوده که ســهم بالای پرتفوی آن ها سکه 
می باشد. صندوق های قدیمی تر که در سال های قبل 
راه اندازی شدند، پیش از وجود گواهی شمش، عمدتاً 
ســکه می خریدند. اما اکنون صندوق هــایی که اخیراً 
پذیره نویسی شــده اند، پرتفوی آن ها بیشــتر شامل 
گواهی شــمش می باشــد، که خود به نوعی از حباب 
دور بوده و سرمایه گذاران را از ریسک های بازار سکه 

محافظت می کند.
پیشنهاد می شود سرمایه گذاران صندوق هایی را انتخاب 
کنند که درصد بیشــتری از پرتفوی آن ها به شــمش 
اختصاص یافته است، چرا که شمش طلا معمولًا حباب 
ندارد و مطمئن تر به نظر می رســد. بررسی خالص ارزش 
دارایی )NAV( این صندوق ها نشان می دهد که آن ها در 
سطوح معقول و معاف از حباب معامله می شوند. در این 
میان اقدام اخیر  بانک مرکزی در ضرب ســکه سال، می 

تواند منجر به کاهش بیشتر حباب ها شود.
بر این اساس توصیه می شــود که سرمایه گذاران به 
جای خرید سکه یا شمش طلا،  صندوق های طلا را در 
نظر گیرند. این صندوق ها با حداقل یک میلیون تومان 
در دسترس هســتند و از نقدشــوندگی قابل توجهی 
برخوردارند که ایــن ویژگی در مواقــع اضطراری به 
کمک ســرمایه گذاران آمده و به آن ها امکان می دهد 
تا به راحتی و ســریعاً از بازار خارج شــوند. در نهایت، 
صندوق هــای طلا به عنوان گزینــه ای مطمئن و بهتر 
برای ترید و ســرمایه گذاری در برابر نوســانات بازار 

معرفی می شوند.

بررسی تأثیر تحولات سیاسی جهان بر سرمایه گذاری

صندوق های طلا در کانون توجه
رسول جاویدی 

مدیرسرمایه گذاری سبدگردان داریوش

فرشید زرین کیا
مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

سیدعلی خسرو شاهی
مدیرعامل سبدگردان اندیشه صبا

نگاهی به بازار بدهی کشور؛

 بدهی را پویا کنیم

صندوق های سرمایه گذاری طلا )GOLD ETFS( به عنوان 
یکی از ابزارهای مدرن سرمایه گذاری، در اوایل دهه 2000 
به بازارهای مالی معرفی شدند. این ابزار مالی پاسخی به نیاز 
سرمایه گذاران برای داشتن راهی ســاده تر و ارزان تر برای 
دســترسی به طلا، بدون نیاز به خرید و نگهداری فیزیکی 

آن بود. 
اولین صندوق سرمایه گذاری طلا در جهان در سال 2003 
در اســترالیا تأسیس شــد. این صندوق با همکاری شورای 
  ”GOLD BULLION SECURITIES“ جهانی طلا  و بــا نــام
راه اندازی شد و به سرمایه گذاران این امکان را داد که با خرید 
واحدهای این صندوق، به طور غیرمستقیم مالکیت طلا را در 
اختیار داشته باشند. در ادامه، در سال 2004، اولین صندوق 
 SPDR GOLD SHARES طلا در ایالات متحده تحت عنوان
GLD((  راه اندازی شــد. این صندوق به ســرعت به یکی از 
محبوب ترین ابزارهای ســرمایه گذاری تبدیل شد و اکنون 
یکی از بزرگ ترین صندوق های طلا در جهان با دارایی تحت 
مدیریت بیش از 85 میلیارد دلار است.  پس از موفقیت اولیه، 
صندوق های طلا در بازارهای مالی سایر کشورها نیز معرفی 
شدند. در اروپا و آسیا، این صندوق ها نقش مهمی در ایجاد 
امکان سرمایه گذاری آسان در طلا ایفا کردند. در حال حاضر، 
هند و چین از جمله بزرگ ترین بازارهای صندوق های طلا 

به شمار می روند.
صندوق هــای ســرمایه گذاری طلا به عنــوان یکی از 
ابزارهای مالی نویــن در ایران، در ســنوات اخیر جایگاه 
ویژه ای در سبد ســرمایه گذاری افراد پیدا کرده اند. این 
صندوق ها که عموماً به صــورت صندوق های قابل معامله 
)ETF( در بورس فعالیت می کنند، امکان ســرمایه گذاری 
غیرمستقیم در طلا را برای عموم فراهم می کنند. به دلیل 
نوســانات قیمتی طلا و ویژگی های این نوع صندوق ها، 
ســرمایه گذاران بسیاری به آن ها علاقه مند شــده اند. تا 
آذرماه 1403، خالــص ارزش دارایی هــای 13 صندوق 
طلای فعال در ایران به بیش از63  هــزار میلیارد تومان 

رسیده است. این صندوق ها در سال جاری حدود 14 هزار 
میلیارد تومان ســرمایه جدید جذب کرده اند. همچنین، 
بازدهی میانگین این صندوق ها در ســال 1402 برابر با 
51.65  درصد بوده و در ســال 1403 تاکنون در حدود 
31 بوده اســت که نشــان دهنده جذابیت بالای این ابزار 

سرمایه گذاری است.

   مزایای اصلی صندوق هــای طلا به طور کلی به 
شرح ذیل می باشد:

   نقدشوندگی بالا: این صندوق ها امکان خرید و فروش 
آسان طلا را در بازارهای بورس فراهم کردند.

   حذف مشکلات نگهداری فیزیکی:  نیازی به ذخیره 
و امنیت فیزیکی طلا نبود.

   ارتباط با قیمت جهــانی طلا: واحدهای صندوق ها 

مستقیماً به قیمت طلا و نرخ ارز مرتبط هستند.
   مدیریت حرفه ای: توسط شرکت های تخصصی اداره 
می شــوند که ارزش گذاری و مدیریت ذخایــر طلا را انجام 

می دهند.

   نوآوری ها در تاریخچه صندوق های طلا
با گذشــت زمان، این صندوق ها دســتخوش تغییرات و 

نوآوری هایی شدند. برخی از این نوآوری ها عبارتند از:
    اســتفاده از فنــاوری بلاکچین: بسیــاری از 
صندوق هــای طلا از بلاکچین برای افزایش شــفافیت و 
امنیت استفاده می کنند. این فناوری امکان ردیابی منشأ 
طلا و اطمینان از استخراج اخلاقی آن را فراهم می کند. 
همچنین، با استفاده از توکن های دیجیتال مبتنی بر طلا، 
سرمایه گذاران می توانند به راحتی طلا را خرید و فروش 

کنند. پلتفرم هایی مانند GOLDLEDGER از بلاکچین 
برای ایجاد اعتماد در معاملات و جذب ســرمایه گذاران 
بهره می برند، به طــوری که در ســال اول فعالیت خود 
بیش از 200 میلیون دلار ســرمایه جذب کردند و حجم 

معاملات آن ها 30 درصد افزایش یافت.
   صندوق های کوچک تر و منعطف تر: در بازار جهانی، 
 )ISHARES GOLD MICRO )IAUM صندوق هایی مانند
به وجود آمده اند که به سرمایه گذاران امکان سرمایه گذاری 
در طلا بــا مقادیر کمتــر و هزینه های مدیریــتی پایین تر 
MINI- را می دهند. این نــوع صندوق ها که به اصــطلاح

ETFS  نامیده می شوند، با ارائه گزینه های کم هزینه، برای 
سرمایه گذاران خرد بسیار جذاب هســتند و باعث افزایش 

دسترسی عمومی به طلا شده اند.
    پلتفرم های دیجیتال برای معامله و ذخیره طلا: 
  GOLDMONEY و  BULLIONVAULT پلتفرم هایی مانند
به سرمایه گذاران این امکان را می دهند که طلا را به صورت 
آنلاین خریــد و فروش و ذخیــره کنند. ایــن پلتفرم ها در 
سال 2024 رشد چشــمگیری داشــتند؛ به عنوان مثال، 
BULLIONVAULT  بــا افزایش 25 درصــدی ثبت نام 
کاربران و 35 درصدی حجم معــاملات، محبوبیت خود را 
نشان داده است. این پلتفرم ها امنیت بالا، نقدشوندگی سریع 

و تجربه کاربری ساده ای ارائه می دهند.
   تحلیل داده هــا و هوش مصنــوعی: بسیاری از 
صندوق های ســرمایه گذاری از ابزارهای تحلیل پیشرفته و 
هوش مصنوعی برای پیش بینی قیمت ها و مدیریت ریسک 
استفاده می کنند. الگوریتم های یادگیری ماشینی می توانند 
روندهای بازار را پیش بینی کــرده و دقت معاملات را تا 30 
درصد بهبود دهند. این ابزارها به ویژه در بازارهای پرنوسان 
مفید هســتند و به مدیران صندوق ها کمــک می کنند تا 

سودآوری را به حداکثر رسانند.
تاریخچه صندوق های طلا نشــان دهنده تکامل ابزارهای 
مالی برای پاسخ به نیازهای ســرمایه گذاران در طول زمان 
اســت. این صندوق ها از یک محصول نوآورانــه به ابزاری 
اســتاندارد برای مدیریت ثروت تبدیل شده اند که در زمان 
بی ثباتی اقتصادی و تورم، همچنان یکی از گزینه های امن 

سرمایه گذاری به شمار می روند.

صندوق های طلا؛ ابزاری استاندار برای مدیریت ثروت
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بازارگردانی در اوراق بدهی در ایران به طور مناســب 
انجام نمی شود؛ باتوجه به این که وجود بازارگردان در بازار 
اولیه و تعهد پذیره نویسی در این بازار مزایای مهمی به 
لحاظ تضمین نقدشوندگی و کشف قیمت اوراق به دنبال 
دارد بر اســاس تجارب بین المللی بازارگردان علاوه بر 
نقش آفرینی در بازار اولیه نقش کلیدی در عملیات بازار 
باز دارد. در واقع بانک های مرکزی به طور مستقیم وارد 
فرآیند معامله اوراق در عملیات بازار باز نشده و این امر به 
واسطه مجموعه ای از معامله گران اولیه انجام می پذیرد و 
طرف معامله بانک های مرکزی برای عملیات بازار باز این 
معامله گران اولیه هستند. معامله گران اولیه متشکل از 
نهادهای مالی از جمله بانک ها، صندوق ها و شرکت های 
تأمین سرمایه هستند که به منظور شرکت در بازار اولیه و 

ثانویه اوراق باید حائز شرایط ویژه ای باشند.
به رغم آنکه در آیین نامه اجرایی بندم تبصره 5 ماده 
واحده قانون بودجه سال 1398 کل کشور بانک مرکزی 
سازمان بورس و وزارت اقتصاد موظف بودند مشترکاً 
شــرایط معامله گران اولیه را ظرف یک ماه از تصویب 
این آئین نامه تعیین نمایند اما این مهم هنوز محقق 
نشده است. فقدان معامله گران اولیه با توجه به نقش 
مهمی که آنها در پذیره نویــسی و بازارگردانی اوراق به 
عهده دارند باعث شــده تا تأمین مالی دولت از طریق 
اوراق که ابزاری غیرتورمی محسوب شده با مشکلاتی 
مواجه گردد. از سویی دیگر این معامله گران می توانند 
نقش کلیدی در اجرای عملیــات بازار باز ایفا کنند. در 

بسیاری از کشورهای توسعه یافته، معامله گران اولیه 
بر اساس قراردادهای مشخصی هم در بازار اولیه و هم در 
بازار ثانویه طرف معامله بانک ها در عملیات بازار باز نقش 
مهمی بر عهده دارند. اما متاسفانه در کشور ما از ظرفیت 
این بازیگران کلیدی در هیچ یک از بازارهای اولیه و ثانویه 

استفاده نمی شود.
یکی از پیش شرط های اساسی برای ایجاد انتخاب 
و همچنین استقرار سیســتم نرخ آزادسازی بر اساس 
مکانیزم عرضه و پیشنهادی واقعی در بازار اولیه و ثانویه 
به منظور تضمین کشف قیمت است. دولت متعهد به 
نقطه نظر بازار باشد به این معناست که دولت نباید به 
پول سازان به فرصتی برای فروش خود بنگرد، بلکه باید به 
نیروهای عملیاتی بازار اجازه دهد تا نقش ایفای خود را در 
سطح ویژه ارتقاء سطح شفافیت و نقدینگی بازار در مقابل 
کشف قیمت و تخصیص نشان دهد. همچنین مقامات 

باید از مداخله مستقیم در بازار خودداری کنند.
دیگر موضوع برای داشتن یک استراتژی و برنامه دقیق 
برای انتشار توسط دولت بر میگردد. این استراتژی در افق 
میان مدت امکان سرمایه گذاری در بازار اولیه و ثانویه را 
برای کارگزاران بازار عرضه می کند. تنوع بخشی سررسید 
پیشــنهاد و ارائه انواع مختلفی از نمونه های مختلف 
ایندکس شده با تورم علاوه بر افزایش جذابیت اعتبار 
می تواند برای سرمایه گذاران در سبد گردانی و مدیریت 

ریسک کمک شایانی داشته باشد.
در انتها باید بر این موضوع تاکید کرد که  ناشــران 
قانوناً در قبال تعهدات مندرج در اوراق صادر شده و 
گزارش وضعیت مالی، تحولات مادی و سایر فعالیت 
های عملیــاتی مطابق مقررات حــوزه قضایی خود 

مسئول هستند.

شرایط فعلی نظام بانکی و حفظ سطوح فعلی نرخ بهره می تواند تأثیر چشمگیری بر بازار 
سرمایه کشور  داشته باشد. افزایش نرخ بهره در سال های اخیر منجر به ریزش تاریخی 
بورس شد.  کاهش نرخ بهره و گشایش اعتبارات بانکی، امیداوری در بهبود بازار سرمایه را 
پدید می آورد و به رشد سرمایه گذاری و جذب سرمایه های مردمی به ویژه سرمایه های در 
حال هدایت به بازارهای سنتی  مانند مسکن، کمک می کند. اما تثبیت یا افزایش این نرخ، 
فشار فروش در بازار سرمایه را افزایش خواهد داد. رشد مستمر نقدینگی برای اقتصادی که 
در حال توسعه نیست، می تواند منفی باشد. اما هدایت این نقدینگی به بازار سرمایه رونق 
این بازار را در پی دارد. رشد درآمد اقتصادی نیز، ضریب نفوذ به بازار سرمایه را افزایش داده و 
می تواند به سرمایه گذاری های بلندمدت منجر شود. ورود دولت به سیاست های فراهم سازی 
مسکن اجتماعی با کمک به بازار سرمایه، باعث تغییر در نوع دارایی های موجود می شود. 
دلالی گسترده در فضای اقتصادی، ناپایداری و نوسانات شدید قیمت ها را در پی دارد. افزایش 
التهاب در بازار و وابستگی آن به تحولات بیرونی نشانه ضعف و همچنین ناکارآمدی حکمرانی 
فرهنگی و اقتصادی در عرصه بازار سرمایه است. مواردی که ذکر شد مانع از تصمیم گیری 
درست سرمایه گذاران خرد می شود. با اعمال اصلاحات در سیاست های بازار سرمایه می 
توان به بازسازی اعتماد عمومی و بهبود شرایط بازار کمک کرد. بر این اساس وزارت اقتصاد، 
بانک مرکزی و همچنین سازمان بورس و اوراق بهادار باید به سازوکارهای تنظیم گری 
ابزارهای نوین و بازارهای جدید توجه بیشتری داشته باشد تا به این واسطه بازار سرمایه به 
سمت یک ساختار تازه و بهبود یافته حرکت کند. این اقدامات می تواند شامل بازنگری در 
الگوهای معاملاتی، به کارگیری استانداردهای بین المللی و البته ایجاد یک بستر شفاف و ایمن 
برای سرمایه گذاران باشد. همچنین پیگیری پروژه های سرمایه گذاری در زمینه رمز ارزها 
و ایجاد چارچوب های قانونی برای آن ها اولین قدم در جهت توسعه این بازارها خواهد بود. با 
توجه به اینکه وضعیت کنونی بازار سرمایه دارای الگوهای ناپایدار است، اقدام جدی در حوزه 
فرهنگی و آموزشی نیز ضروری است تا سرمایه گذاران خرد را قادر سازد با اطلاعات صحیح 

و استراتژی های به روز در این بازارها فعالیت کنند.
به منظور مدیریت بهینه بازار و جلوگیری از نوسانات شدید، تدوین سیاست های بلندمدت 
و مشخص در بخش های مختلف ضروری است. این سیاست ها باید شامل برنامه های حمایتی 
برای بخش های کلیدی مانند کشاورزی، پتروشیمی و انرژی باشد. یک بار برای همیشه، باید 

چارچوب های مداخله گرانه دولت تدوین و اجرایی شود تا سرمایه گذاری در فضای اقتصادی، 
ثبات و پیش بینی پذیری بیشتری داشته باشد. 

قیمت گذاری دستوری به عنوان یک شمشیر دو لبه، اگر شامل محصولات نهایی که 
به مصرف کننده نهایی می رسند، باشــد رونق اقتصادی را در پی دارد. اما در شرایطی که 
قیمت فروش داخلی برای برخی از شرکت ها پایین تر از قیمت جهانی است، قیمت گذاری 
دستوری نتیجه ای جز تضاد و آسیب رسانی به صنایع ندارد. برای بهبود بازار، دولت باید 
به سمت حمایت مالی کاتالیزوری گام بردارد. تعریف سیاست های مداخله گرانه منطقی و 
پایدار منجر به ثبات و رفع نگرانی های فعلی بازار خواهد شد تا به این واسطه سرمایه گذاران 
با اطمینان بیشتری در بازار سرمایه سرمایه گذاری کنند. همچنین با تعامل و هماهنگی با 
نمایندگان مجلس در خصوص نرخ ها و تعرفه ها باید نگرانی  هر ساله از تغییرات ناگهانی 
و تأثیرات آن بر صنایع را از میان برد. توجه به سیاست های بلندمدت در توسعه ی پایدار 
به معنای مداخله هوشمندانه دولت اســت که می تواند منجر به بهبود وضعیت تولید و 

سرمایه گذاری در کشور شود.
و اما چالش های موجود در نظام بانکی و فقدان مدیریت مناسب در حکمرانی اقتصادی، 
مانع از جذب سرمایه گذاران و افزایش اعتماد عمومی به بازار می شود. بانک های ورشکسته 
و بوروکراسی های اداری نیز سرمایه گذاران را از ورود به بازار سرمایه منصرف می سازند. 
بنابراین، نظام حکمرانی اقتصادی و وضعیت بانک ها باید به طور جدی اصلاح و بهبود یابد تا 

فضایی مناسب برای رشد بازار و جذب سرمایه فراهم شود.
در این میان باید توجه داشت که چشم انداز اقتصاد جهانی با تضعیف دلار و افزایش جایگاه 
واحد پولی چین در حال تغییر است. در این شرایط، سرمایه گذاری های خارجی به چین 
بازمی گردد. با سرمایه گذاری بلندمدت و راهبردی یا تبدیل نقدینگی به بازی های بانکی 
بدون ایجاد تحولی در اقتصاد، در صورت بروز تنش های اقتصادی مانند جنگ اقتصادی 
میان ایالات متحده و چین، ساختار حکمرانی هر دو کشور را دچار چالش خواهد کرد. این 
تحولات می تواند تأثیر عمیقی بر بازار سرمایه ایران داشته باشد، به ویژه اگر آن ها به نوسانات 
و عدم ثبات در اقتصاد جهانی منجر شوند. با توجه به تغییرات در ساختار اقتصادی جهانی، 
موضوع توافق های راهبردی می تواند تأثیرات زیادی بر تعاملات ایران با سایر کشورها داشته 
باشد. در صورت تحول در برخی از حوزه های حکمرانی و نوآوری های خلاقانه در ساختارها، 

ایران به سمت تعاملات گسترده تری نیز با جامعه جهانی خواهد رفت. 
به هر صورت منطقه آسیای غرب پس از رویدادهای سال گذشته، ریسک های مختلفی را 
در حوزه های اقتصادی و اجتماعی در بر داشته است که نیازمند جریان سازی هوشمندانه 

در حوزه های حکمرانی دارد. 

بازی با آتش 
 آیا عدم بازارگردانی اوراق بدهی، آینده سرمایه گذاری

 در ایران را به خطر می اندازد؟

لزوم بازتعریف چارچوب های مداخله گرانه دولت 

یدالله شیرازی
مدیر معاملات کارگزاری گنجینه سپهر پارت

علی حسنی
نائب رییس هیئت مدیره گروه مدیریت ارزش سرمایه

چالش های انرژی و سیاست های خارجی:

 آزمونی دشوار برای صنعت فولاد ایران

در ماه های اخیر، صنعت 
فولاد ایران با چالش های 
جدی ناشی از کمبود انرژی 
و تغییرات سیاســت های 
بین المللی مواجه شــده 
است. کاهش تولید به دلیل محدودیت برق و گاز، و نگرانی های ناشی 
از سیاست های تجاری آمریکا، این صنعت را در وضعیت دشواری 
قرار داده است. اقدام دولت در جهت تسهیل صادرات با تخصیص ارز 
توافقی، تلاشی برای رونق بخشی به زنجیره تولید فولاد بوده و آینده 
این صنعت به تحولات آتی در سیاست های داخلی و خارجی بستگی 
دارد. در ماه های اخیر، صنایعی همچون صنعت فولاد ایران تحت 
تأثیر چالش  های ناشی از کمبود انرژی، برق و گاز قرار گرفته اندک از 
خرداد ماه سال جاری تا نیمه نخست شهریور ماه محدودیت مصرف 
برق تداوم یافت. کمبود منابع انرژی )برق و گاز( به یکی از بزرگترین 
موانع پیش روی تولیدکنندگان فولاد تبدیل شده است و امکان تولید 
به میزان ظرفیت اسمی را نیز ناممکن کرده است.  در نیمه نخست 
سال جاری، کشور با کاهش تولید حدود دو میلیون تن در محصولات 
فولادی نسبت به دوره مشابه در سال گذشته مواجه بوده است که این 
کاهش عمدتاً به محدودیت های برق در فصل گرم سال جاری باز می 
 گردد؛ زمانی که تقاضا برای برق در بخش  های خانگی و صنعتی به اوج 
خود می  رسد، صنایعی همچون فولاد با کمبود برق رو به رو هستند 
و نمیتوانند برنامه های تولیدی را عملیاتی نمایند. این کاهش تولید 
فولاد پیامدهای اقتصادی و صنعتی جدی به همراه داشته و برخی از 
این اثرات همچنان ادامه دار هستند. کمبود گاز در نیمه دوم سال نیز 
نگرانی  هایی جدی برای مصرف کنندگان فولادی ایجاد کرده است. 
این نگرانی  ها باعث شده برخی از فعالان صنعتی به پیش دستی در 
زمینه ذخیره سازی فولاد برای فصول سردتر اقدام کنند، روندی که 
می  تواند چرخه عرضه و تقاضا را به طرز قابل توجهی تحت تأثیر قرار 
دهد. در نتیجه، تحریک تقاضا در بازار فولاد به یک موضوع برجسته 
تبدیل شده است؛ زیرا پیش  بینی می  شود ذخیره  سازی مواد اولیه 

افزایش یابد و زنجیره تأمین با چالش  های مضاعفی رو به  رو شود.

  حمایت دولت از صادرات صنعت فولاد
یکی از اقدامات موثر دولت جدید در حمایت از صنعت فولاد، 
تخصیص 100 درصــدی ارز حاصل از صادرات شــرکت های 
فولادی به زنجیره فولاد با نرخ توافقی است که با همکاری بانک 

مرکزی صورت گرفته است. 
چنین سیاستی نه تنها فرصت  هایی برای رونق زنجیره فولاد 
فراهم می کند، بلکه به اقتصادی  تر شدن واحدهای تولیدی که با 
حاشیه سود پایین و یا حتی زیان فعالیت می کردند، کمک شایانی 
نماید. این اقدام در شرایط فعلی می  تواند به جبران عقب  ماندگی  
های صادراتی ماه  های گذشته کمک کند و امکان تخصیص مازاد 
تولید داخلی به بازارهای خارجی را فراهم آورد. انتظار می رود این 

روند بهبود یابد و توازن بیشتری در بازار داخلی ایجاد کند.
کاهش نرخ ارز در بازار آزاد و تاثیرات آن بر صنایع فولاد ایران 
نیز موضوعی اســت که باید مورد توجه قرار گیرد. در حالی که 
کاهش جزئی نرخ ارز مشاهده شده است، این تغییرات تاکنون 
تاثیر عمده ای بر نرخ فروش فولاد نداشته است. این امر حاکی 
از آن است که نرخ ارز حاصل از صادرات فولاد و تخصیص آن به 
زنجیره فولاد با قیمت توافقی، پا برجاست و تغییرات نرخ ارز آزاد 
اثر قابل توجهی بر روی عرضه و تقاضا در بازار فولاد ایران نداشته 
است. بنابراین، بار دیگر تاکید می شــود که کاستی های تولید 
ناشی از محدودیت های انــرژی همچنان دلیل اصلی تغییرات 

در بازار فولاد است.

  تنش بازار جهانی از سیاست های آتی آمریکا
در ســطح جهانی، انتخابات ریاســت  جمهــوری آمریکا و 
جهت گیری سیاســت  های تجاری این کشــور به یک مساله 

حیاتی برای بازار جهانی صنعت فولاد تبدیل شده است.
 اگر سیاست  های تعرفه  ای علیه محصولات چینی به ویژه 
فولاد توسط ریاســت جمهوری آمریکا همچون دوره ریاست 
جمهوری وی در گذشــته، ادامه پیدا کند، این امر می  تواند 
اثرات قابل  توجهی بر صادرات چیــن و در نتیجه بر بازارهای 
جهانی داشته باشد. هرچند این سیاست  ها به احتمال زیاد به 
کاهش عمده قیمت  ها منجر نمی  شوند، اما می  توانند منجر به 
ثبات و افزایش رقابت در عرضه محصولات فولادی شوند و در 
ادامه به تثبیت قیمت کامودیتی های مورد نیاز زنجیره فولاد 

نیز کمک کند.

عباس اکبری محمدی 
معاون ســرمایه گذاری و امرو شرکت های شرکت  

فولاد مبارکه اصفهان

رونــد درآمــدزایی شــرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا طی سال 
های اخیر با توجه به چالش های 
پیش رو شرکت ها و کارخانجات 
تولیدی همچنان یک روند صعودی 
بوده اســت.نمودار شــماره )1(، 
روند این شــرکت را در درآمدزایی حاصل از محل فروش 
محصولات اصلی و همچنین بهای تمام شده آن ها را از سال 

1398 تاکنون نشان می دهد. برطبق برآوردها پیش بینی 
می شود که این شرکت تا پایان ســال مالی 1403 درآمدی 
معادل با 702 هزار و 299 میلیارد و 78 میلیون ریال را محقق 
نماید که نسبت به درآمد آن در سال مالی گذشته که معادل با 
531 هزار و 174 میلیارد و 71 میلیون ریال بوده با افزایشی 32 
درصدی همراه خواهد شد. این شرکت در نیمه نخست سال 
جاری موفق گردیده که 50 درصد از برنامه درآمدزایی خود 
را برای سال مالی 1403 محقق نماید. پیش بینی می شود که 
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در سال مالی 1403 بتواند 2 
میلیون و 65 هزار و 64 تن از محصولات خود را تولید نماید 
که نسبت به تولید ســال 1402 با رشدی 8 درصدی همراه 
خواهد شد.همچنین »بوعلی« در سال مالی 1402، توانست 
یک میلیون و 942 هزار و 534 تن از محصولات خود را عرضه 
نماید. عرضه محصولات این شــرکت در سال مالی 1403 
نسبت به سال مالی گذشته می تواند با افزایشی 9 درصدی 
همراه گردد و به 2 میلیــون و 125 هزار و 798 تن افزایش 
یابد.شرکت پتروشیمی بوعلی سینا موفق گردید که در دوره 
7 ماهه نخست سال جاری، 59 درصد از برنامه تولید یکسال 
مالی خود را و همچنین60 درصد از برنامه عرضه یکســال 

مالی خود را محقق نماید.

 پیشگامی » بوعلی« 
نسبت به برنامه

جدول شماره )1(: روند حجم تولید و فروش محصولات 
“بوعلی” طی پنج سال اخیر) تمامی اعداد برحسب تن(

حجم فروشحجم تولیدسال مالی

13981,366,4061,344,091

13991,437,5081,668,717

14001,897,4431,659,208

14012,048,5432,053,297

14021,907,9661,942,534

7ماهه نخست 
14031,222,8421,279,912
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رشد رمز ارز و اثر ثروت

فضای پیچیده بازارهای مالی و اقتصادی و ارتباط تنگاتنگ 
این بازارها با یکدیگر و همچنین نیاز حیــاتی به پیش بینی 
سناریوهای مالی و اقتصادی آتی، پژوهشگران حوزه مالی را بر 
آن داشته است تا با کشف و تحلیل این ارتباطات میان بازاری 
بتوانند گامی مؤثر در جهت تحقق اهداف نظام مالی و اقتصادی 

بردارند. 
با توجه به ارتباط بازارهای مالی با یکدیگر، اطلاعات ایجاد 
شده در یک بازار می تواند ســایر بازارها را متأثر سازد. در این 
میان، مدل ســازی و بررسی نحوه ارتباط بازده در بازارهای 
مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر پژوهشگران و نیز 
فعالان بازار، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش بینی روند آتی 

بازار، موضوع با اهمیتی به شمار می رود. 
 در ســال های اخیر، تجزیه و تحلیــل رمزارزها محبوبیت

 فزاینده ای هم در تحقیقات دانشگاهی و هم در کل سیستم 
مالی پیدا کرده است. رمزارزها به عنوان پدیده ای نوظهور در 
سطح جهانی هستند که به طور مکرر و آشکارا توسط رسانه ها، 
سرمایه گذاران مخاطره پذیر، مؤسسات مالی و دولتی به صورت 

مشابه مورد توجه قرار می گیرند. 
دانستن روابط بازار رمزارزها با بازار ســهام یا بازار کالاها 
برای مدیریت پرتفوی ســرمایه گذاران و اینکه چه مقدار از 
پول سرمایه گذاری آنها به منظور امنیت در سرمایه گذاری 
به رمزارزها اختصــاص می یابد، بسیار مفیــد خواهد بود. 
رمزارزها را می توان به عنوان ابزارهای مالی نســبتاً جدید 
ارزیابی کرد. رمز ارزها به دلیل ساختار غیرمتمرکز، هزینه 
های پایین تراکنش و ماهیت یکتا به یکتا با دارایی های مالی 

سنتی متفاوت هستند.
 از این رو، رمزارزها را می توان ابزارهای سرمایه گذاری متمایز 
و دارایی های مالی در نظر گرفت. وابســتگی متقابل احتمالی 
بازارهای سهام و رمزارزها به دلیل اهمیت فوق العاده آن برای 
سرمایه گذاران و مدیران پرتفوی، یک نگرانی اساسی در ادبیات 
بازار مالی است. اگرچه رمزارزها یک پدیده اخیر هستند، اما با 
ظهور اولین رمز ارز بیت کوین، در ژانویه 2016، آنها به سرعت 
به یک پدیده جهانی تبدیل شدند که به طور گسترده در ادبیات 
مالی مورد بحث قرار گرفته اســت. بنابراین، همبستگی های 
 رمز ارز در تعیین فرصتهای ســرمایه گذاری متنوع، ارزیابی

 استراتژی های پوشش ریســک بهینه و جلوگیری از اثرات 
سرایت ضروری اســت. در این میان مطالعات علمی بررسی 
همبستگی ببین بازده رمز ارزها و بازده بازار سهام در دهه اخیر 

مورد توجه قرار گرفته و رو به افزایش است. 
هر ابزار مالی مانند سهام و رمز ارزها که در بازارها معامله می 
شود ممکن است براساس عوامل متعددی در معرض نوسانات 
قیمتی باشــد؛ عواملی مانند اخبار مثبــت و منفی، وضعیت 
مالی شرکت های سهامی معامله شــده در بازارهای بورس، 
 حوادث سیاسی، تغییرات جهانی و شرایط محیطی ) از جمله

ریسک های بازار(. با جهانی شدن استفاده از رمز ارزها، در کشور 
ایران نیز طی چند سال اخیر محبوبیت و استفاده از رمزارزها 
به طور پیوسته بیشتر می شود. در این شرایط جدید، سرمایه 
گذاران بیشتر به دنبال کاهش ریسک سرمایه گذاری خود و 
دستیابی به تنوع پرتفوی بهینه با مشارکت دارایی های مالی 

جدید )رمزارزها(  هستند. 
همچنین با افزایش استفاده از رمزارزها شاهد وضع مقررات 
بیشــتر دولت و بانک مرکزی در خصوص کنترل استخراج 
این رمزارزها برای کنترل شــرایط حاکم بر دنیای رمزارزها 
هستیم و از آنجا که رمزارزها امکان تبادل منابع مالی خارج 
از سیستم مالی تنظیم شــده را نیز فراهم می کنند، بر این 
اساس، با توجه به تأثیرپذیری مستقیم و غیرمستقیم اقتصاد 
ایران از بازارهای مالی جهانی و گسترش فعالیت مربوط به 
رمزارزها در شرایط تحریم بین المللی این سؤال مطرح می 
شود که آیا رابطه ای بین بازده سهام و بازده رمزارزها وجود 
دارد؟ تشخیص نوع همبستگی در بازدهی های شاخص های 
بازارهای مالی اهمیت فراوانی برای سرمایه گذاران و سیاست 

گذاران مالی دارد.
 از طرفی با توجه به اینکه ســری های زمانی مــالی دارای

ویژگی های ابعادی فرکانسی نیز می باشــند، سرمایه گذاران 
بین المللی که به دنبال پوشش ریسک قیمت خود در بازارهای 
سهام با استفاده از رمزارزها هستند، باید به افق های متفاوت 

سرمایه گذاری توجه کنند. با توجه به ادبیات بالا، نقش ارزشمند 
رمزارزها در تنوع پرتفوی برای شــاخص های سهام، نبود یا 
ضعیف بودن ارتباط بین بازارها را برجسته می کند که مزایای 
متنوعی را برای سرمایه گذاران فراهم می کند. همچنین ادبیات 
مربوط به رمزارزها و ادغام با بازارهای سهام را گسترش می دهد.

   رشد ادبیات رمز ارزها 
پیوندهای بین بازاری، همان طور که با ســرریزهای بازده و 
نوسان سنجیده می شود، جنبه مهمی از امور مالی بین المللی 
را نشان می دهد و پیامدهای مهمی برای تصمیمات پرتفوی و 
پوشش ریسک دارد. این موضوع در ادبیات تجربی با شواهدی 
از افزایش یکپارچگی بازار که ناشی از باز بودن بازارها، جهانی 
شدن، مالی شدن و تحولات تکنولوژیکی است، توجه زیادی 
را به خود جلب کرده اســت. با توجه به اهمیــت دارایی های 
جایگزین در تنوع بخشیدن به ریسک های دارایی سنتی، هم 
سرمایه گذاران و هم محققان دانشگاهی به طور مستمر بررسی 
رمزارزها را دنبال می کنند. اخیراً، ادبیات مربوط به رمزارزها به 
طور قابل توجهی رشد کرده است تا دو جنبه مهم از رمزارزها، 

یعنی اهمیت به عنوان یک دارایی سرمایه گذاری جایگزین و 
انتقال ریسک و بازده بین ارزهای دیجیتال و سایر دارایی های 

سنتی را پوشش دهد. 
رمزارزها به سرعت سرمایه گذارانی را که در پی جایگزین های 
پولی جدید بین المللی هستند و همچنین معامله گران و تأمین 
کنندگانی که به دنبال فرصت های سرمایه گذاری بهتر هستند، 
جذب کرده اند. ویژگی های منحصر به فرد رمز ارزها نه تنها آنها 
را از همتایان سنتی خود متمایز می کند، بلکه آنها را برای تنوع 
پرتفوی با سایر دارایی ها مانند سهام جذاب می  کند. مزایای 
تنوع بیشتر به این دلیل است که بازده رمز ارزها با سایر طبقات 

دارایی مرتبط نیست. 

 سرمایه گذاری ها در رمزارز می تواند به مزایای بزرگی برای 
پرتفوی های متنوع منجر شــود. این مزایا برای محافظت از 
پرتفوی ها در برابر نوسانات بالا به دلیل داشتن سطح سودآوری 
بالا و سطح پایین همبستگی با دارایی های سنتی کافی است. 
استدلال نظری نشان می دهد که سه کانال وجود دارد که انگیزه 
گنجاندن بیت کوین و بازارهای سهام را فراهم می کند. در واقع 
بیت کوین از طریق سه کانال، یعنی مجموع های پولی، نرخ ارز 
خارجی و تورم بر سیستم پولی و کل بازارهای سهام تأثیر می 
گذارد. تقاضای پول، تورم و نرخ ارز سه کانالی هستند که بیت 
کوین از طریق آنها بر سیستم پولی و بازارهای مالی تأثیر می 

گذارد. 

   تاثیر رمز ارز بر تورم 
رشد قیمت بیت کوین به طور قابل توجهی بر افزایش نرخ ارز، 
کاهش گردش پول و همچنین افزایش تورم تأثیر می گذارد. 
مطابق مطالعات، هنگامی که بیــت کوین جایگزین پول می 
شود، عملکرد پول را تغییر می دهد. این پدیده منجر به کاهش 
گردش پول و در نتیجه از بین رفتــن نظریه مقداری پول می 

شود. پژوهشگران این اثر مهم را به اثر ثروت ناشی از رشد قیمت 
بیت کوین نسبت دادند.

 کاهش تقاضا برای پول از طریق کاهش هزینه های نهایی 
 ارزش دارایی ســهام را تحت تأثیر قــرار می دهد. بیت کوین

 می تواند بر هزینه نهایی و تورم تأثیر گذارد، زیرا بیت کوین نه 
تنها به عنوان یک دارایی سرمایه گذاری استفاده می شود، بلکه 
به عنوان ذخیره ارزش نیز تلقی می شود. بنابراین، با افزایش 
ارزش بیت کوین ممکن اســت تقاضا برای کالاها و خدمات 
افزایش یابد و فشار صعودی بر قیمت این کالاها و خدمات وارد 
کند. در نتیجه ارزش پولی سهام شــرکت را به طور مستقیم 
تحت تاثیر قرار دهد. سومین کانال اثر گذاری بیت کوین بر بازار 

سهام از طریق نرخ ارز خارجی است. نرخ ارز خارجی بر تحولات 
کلان اقتصادی و مالی تاثیر می گذارد که به نوبه خود بر کاربران 
سرمایه گذاران بیت کوین برای تجارت و مبادله تاثیر می گذارد. 
نرخ ارز خارجی تجارت بیت کوین را تقویت می کند و از این رو 

باعث افزایش قیمت می شود. 
با افزایش قیمت داخلی بیت کویت به دنبال افزایش نوسانات 
قیمت ارز خارجی، منجر به افزایش ارزش داخلی این دارایی 
در سبد دارایی سرمایه گذار می شــود و با توجه به اعتبار بین 
المللی این دارایی در شرایط نوســانات شدید ارزی، تمایل به 
خرید دارایی های داخلی، از جمله سهام را کاهش و قیمت سهام 
را تحت تاثیر قرار می دهد. علاوه بر این، افزایش محوبیت بیت 
کوین در میان سبد سرمایه گذاران، همراه با افزایش ارزش بازار، 
بیت کوین را مستعد تاثیرگذاری بر کل فعالیت های اقتصادی 

کرده است. 
از نظریه های رفتاری نیز می توان برای بحث در مورد ارتباط 
بین رمز ارزها و سهام اســتفاده کرد. فرضیه انتشار تدریجی 
اطلاعات و محافظه کاری سرمایه گذار هر دو تغییرات قیمت را 
در یک دارایی به دلیل نوسان قیمت دیگری توضییح می دهند. 
طبق این دو نظریه، رمز ارزها ممکن است رفتار متفاوتی با سهام 
سنتی داشته باشند. سرمایه گذاران در بازارهای سنتی محافظه 
کارتر هستند و بر اساس محافظه کاری سرمایه گذاران، واکنش 
های کم یا بیش از حد به شــوک های وارده به سایر دارایی ها 
نشان می دهند. بنابراین، پیش بینی می شود که این پدیده در 
بین سرمایه گذاران رمز ارزها متفاوت باشد و این دو دارایی را 

برای تنوع سبد مناسب کند. 
 

   رمز ارزها در اقتصاد ایران 
تعامل میان بازارهای مالی و تأثیر پذیــری هریک از آنها از 
دیگری باعث می شود تا سرمایه گذاران در این بازارها نسبت 
به تغییرات بازارهای دیگر حساسیت خاصی داشته باشند. این 
پدیده به ویژه در اقتصاد ایران کــه در دهه های اخیر چندین 
موج تورمی شدید را تجربه کرده است، اهمیت بسیاری دارد. 
افزایش روز افزون تورم و تحریم هــا باعث کاهش ارزش پول 
ملی و قدرت خرید افراد می شــود. به همین خاطر بسیاری از 
افراد به دنبال بهترین راه برای ســرمایه گذاری می باشند که 
ضمن حفظ ارزش پول، بازده بالا داشته باشد. یکی از دلایلی که 
رمز ارزها به مبادلات جذابی برای سرمایه گذاران تبدیل شده 
اند، اینست که نرخ رشد آنها فزاینده است. با استفاده از روش 
های زمان - فرکانس برای ارائه تصویری کلی از رابطه پویا بین 
رمزارزها و بازار سهام سرمایه گذاران و سیاست گذاران در افق 
های متفاوت سرمایه گذاری می توانند ارزیابی بهتری در مورد 

این ساختار وابستگی و مدیریت پرتفوی داشته باشند.

رمز ارزها ممکن است رفتار متفاوتی با سهام سنتی داشته باشند. سرمایه گذاران در 
بازارهای سنتی محافظه کارتر هستند و بر اساس محافظه کاری سرمایه گذاران، واکنش 

های کم یا بیش از حد به شوک های وارده به سایر دارایی ها نشان می دهند. بنابراین، 
پیش بینی می شود که این پدیده در بین سرمایه گذاران رمز ارزها متفاوت باشد و این دو 

دارایی را برای تنوع سبد مناسب کند

رقیه محسنی نیا
دانشجوی دکتری علوم اقتصادی
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سیاست های پولی و نااطمینانی در بازار سهام 

در کشــورهای در حال توســعه از جمله ایران درجه بالایی از 
نااطمینانی وجود دارد. رشد تولید، تورم، نرخ ارز و سایر متغیرهای 
مهم م اقتصاد کلان نسبت به اقتصاد کشورهای صنعتی در معرض 
نوسان بیشتری هستند. در این کشورها ساختارهای اقتصادی به 
طور کامل شکل نگرفته و متغیرهای مؤثر بر سودآوری بانک ها به 
علت قدرت انحصار و بزرگی دولت به شدت متأثر از تصمیم های 
ناگهانی و شتاب زده سیاست گذاران و دولت مردان است. شوک 
های اقتصادی با توجه به تأثیر گذاری بر متغیرهای خاص اقتصاد 
کلان موجب نابســامانی فعالیت های اقتصادی شــده، بی ثباتی 
اقتصادی را ایجاد می نمایند و باعث عدم اطمینان در متغیرهای 
اقتصادی از جمله تولید ناخالص داخــلی، قیمت ها، نرخ بهره و ... 
می شــوند. این نااطمینانی موجب برهم زدن تعادل فعالیت های 
مؤسسات پولی و مالی می شوند. عوامل مختلفی می توانند باعث 
بی ثباتی بازارهای مالی از جمله بازار سهام شوند که در این بین با 
توجه با تجربه بحران های بازار سهام در طول چند دهه گذشته، 
سیاســت پولی نقش مهمی را در به وجود آمدن آن داشته است. 
با توجه به نقش بازار ســهام در تأمین مالی و همین طور به دلیل 
ماهیت سیال بودن و نقد شــوندگی بالای این بازار، تأثیر پذیری 
بیشتر و سریع تری نسبت به بازار کالا و خدمات از سیاستهای پولی 
دارد.  در بحران مالی جهانی 2007-2009، عدم اطمینان به طرز 
چشمگیری افزایش و بزرگترین بانک ها مجبور به استفاده از سود 
برای حفظ سرمایه شدند، هر دو به رکود بزرگ کمک کردند. رابطه 
بین عدم اطمینان و چرخه تجاری به طــور مداوم برای محققان 
و سیاست گذاران مورد توجه بوده اســت. افزایش عدم اطمینان 
اقتصادی اتحادیه اروپا می تواند باعث رکود بخش اقتصاد واقعی 
شود. همچنین عدم قطعیت سیاست اقتصادی )EPU( مشابه تأثیر 
اتحادیه اروپا بر بخش اقتصاد واقعی است. در این میان شوک های 

اتحادیه اروپا منجر به نوسانات اهرم بانک می شود.
از نظر تئوری، تأثیر عدم قطعیت سیاســت های پولی بر قیمت 
دارایی می تواند از چندین کانال عبور کند. اول ممکن است خطرات 
را در بازارهای مالی با کاهش ارزش بالقوه حمایت های ارائه شده 
توسط سازمانهای مختلف دولتی برای بازارها افزایش دهد. بنابراین، 
این عدم قطعیت ممکن است تصمیمات مهم مانند سرمایه گذاری، 
مصرف و پس انداز شرکتها و سایر عوامل اقتصادی را تغییر دهد. 
در این میان عدم قطعیت بیشتر هزینه های پیوند بین رشد فروش 
و سرمایه گذاری در سطح شرکت را برای سطح مشخصی از عدم 
قطعیت تضعیف می کند. علاوه بر این، عدم قطعیت ممکن است 
هزینه های تأمین مالی و تولید را با تأثیر بــر کانال های عرضه و 
تقاضا، افزایش ســرمایه گذاری و انقباض اقتصادی افزایش دهد. 
سرانجام، عدم اطمینان ممکن اســت تورم، نرخ بهره و حق بیمه 
مورد انتظار را نیز تحت تأثیر قرار دهد. سیاست پولی بدون توجه به 
شفافیت و کارایی ارتباطات بانک مرکزی همیشه شامل برخی عدم 
اطمینان است. اگر چه بانکهای مرکزی ممکن است برای سال های 
آینده برنامه ای داشته باشند، اما سیاست گذاران به دلیل تحولات 
پیش بینی نشده اقتصاد کلان ممکن است در حین اختصاص به 
برنامه خود با مشکلات شدیدی مواجه شوند به عنوان مثال، فدرال 
رزرو به شدت از شرایط اقتصادی در ایالات متحده در طول فرآیند 
تصمیم گیری سیاســت پولی پیروی می کند کــه منجر به عدم 
اطمینان قابل توجهی در بازارهای مالی می شــود. علاوه بر این، 
عدم قطعیت می تواند فقط به دلیل اعمال خود سیاست ایجاد شود.  
تحت پارادایم سیاست کینری، سیاست پولی مدتهاست به عنوان 
ابزاری برای تأثیر گذاری بر فعالیت های اقتصادی و عملکرد بازار 
سهام استفاده می شود. تزریق نقدینگی به سیستم مالی می تواند به 
طور مؤثری تقاضا و در نتیجه فعالیت های اقتصادی را افزایش داده 
و منجر به افزایش قیمت سهام شود. با این حال، رویکرد انتظارات 
منطقی استدلال می کند که تنها تغییرات پیش بینی نشده سیاست 
تأثیر قابل توجهی بر بازده سهام خواهد داشت؛ زیرا اثرات پیش بینی 
شده اقدامات سیاســتی قبلًا در قیمت های فعلی سهام گنجانده 
شده است. به این ترتیب، جهت تحقیق نوآوری های سیاست پولی 
به ســمت بررسی رابطه بین بازار سهام و شوک های غیر منتظره 

سیاست هدایت شده است. 
در کشورهای در حال توســعه، محدودیت های نهادی، واسطه 
گری مالی و اثر بخشی سیاســتهای عمومی را با مشکل روبرو می 
کند. به عنوان مثال، انتقال سیاستهای پولی با ضعفهای موجود در 
فضای قانونی، بازارهای مالی توسعه نیافته و سیستم های متمرکز 
بانکی مانع می شود. بی تردید کارآمدی نظام مالی یک کشور به 
عنوان زیر مجموعه ای از نظام اقتصادی آن کشور و با توجه به روابط 

متقابل با دیگر اجزاء می تواند بر کارآمدی سیستم اقتصادی تأثیر 
بسزایی داشته باشد. بازار سرمایه در این میان به عنوان زیر مجموعه 
ای از نظام مالی، از جایگاه ویژه ای برخوردار بوده و نقشی اساسی 
در جذب، هدایت و تخصیص سرمایه موجود در جامعه را به سمت 
سرمایه گذاری در امر تولید و اشــتغال زایی بر عهده دارد. بورس 
اوراق بهادار، یک بازار اقتصادی اســت که در آن، خرید و فروش 
اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانین خاص صورت می گیرد. با عنایت 
به عرضه سهام بزرگترین و مهمترین واحدهای اقتصادی کشور در 
تالارهای بورس، هرگونه تغییر در شــرایط اقتصادی، سیاسی و ... 
می تواند به سرعت بر بورس اوراق بهادار تأثیر گذاشته و آن را دچار 
نوسان نمایند. فراهم نمودن شرایط مطلوب برای سرمایه گذاری در 
بازار سهام منجر به شکوفایی صنایع و ایجاد اشتغال و برون رفت از 
بحران های اقتصادی می شود. با درنظر گرفتن اهمیت این موضوع، 
جلوگیری از آفت هــایی که این بازار را تهدید می کند و کشــف 

نارسایی های کنونی آن و تلاش برای برطرف نمودن این مشکلات 
امری لازم و ضروری تلقی می شود. 

  زمان بندی در افزایش سرمایه 
سیاست گذاران و سازمان های دولتی باید بدانند که ابهام مربوط 
به سیاست های اقتصادی ) سیاست های پولی، هزینه های مالی، 
مقررات، تغییــرات مالیات ها، بدهی های مــلی وغیره( می تواند 
تاثیرات تعیین کننده ای بر احساسات ســرمایه گذاران و قیمت 
دارایی ها داشته باشد. سازمان های دولتی باید ارتباط بی وقفه ای 
را با مقامات منتخب فراهم کنند که بــه رفع ابهام در مورد موضع 
سیاست دولت در رابطه با امور اقتصادی کمک کند. این امر عدم 
اطمینان در مورد جهت گیری آینده سیاست های خاص دولتی را 
محدود می کند که باید منجر به دارایی های مالی با نوسان کمتر و 
قیمت بهتر شود. از سوی دیگر فعالان بازار مالی و مدیران دارایی باید 
از تغییرات و جهت تغییر در نااطمینانی در سیاست ها آگاه باشند 
و پورتفولیوهای خود را در پاسخ به تغییر در عدم قطعیت سیاست 

که می تواند اثرات کوتاه مدت و بلندمدت بر بازار سهام داشته باشد، 
قرار دهند. مدیران دارایی و سرمایه گذارانی که دارای وظایف و افق 
های زمانی بلندمدت هستند باید به همان اندازه نگران نااطمینانی 
در سیاستها و اثرات نامتقارن آن باشند. در نهایت، مدیران شرکت 
ها ممکن اســت از نااطمینانی در سیاست ها برای کمک به زمان 
بندی فعالیت های افزایش سرمایه خود استفاده کنند. بنابراین، با 
استفاده از نااطمینانی در سیاست ها، مدیران شرکتها ممکن است 
فعالیت های افزایش سرمایه شــرکت خود را زمان بندی کنند تا 
هزینه سرمایه شرکت خود را به حداقل برسانند و ارزش شرکت را 

به حداکثر برسانند. 

  دیدگاه های موجود در سیاست های پولی
 بــه طــور کلی دو دیــدگاه کینزیــنی و کلاسیــکی در مورد

سیاســت های پولی وجود دارد. بر اساس نظر کینز و طرفدارانش 

سیاست پولی کارایی لازم را در توســعه فعالیت های اقتصادی و 
سرمایه گذاری ندارد. بر اساس این نظریه هزینه های دولت و مالیات 
می تواند با تأثیر شدید در سطح تقاضای کل و به ویژه افزایش تقاضا، 
افزایش دهنده درآمد و تولید ملی باشد. بر اساس دیدگاه کلاسیک 
های جدید و طرفداران مکتب پولی بهترین راه مقابله با نوساناتی 
چون تورم و کسادی، سیاست پولی بوده است. طرفداران سیاست 
پولی متقابلًا برای سیاست مالی تأثیر چندانی قائل نیستند. زیرا بنا 
به تحلیل آنها اگر دولت هزینه های خود را افزایش دهد به معنای 
رقابت با بخش خصوصی برای تأمین مالی است که با انتشار اوراق 

قرضه با سود بیشتر همراه است.
 افزایش تقاضای دولت باعث شرایط دشوارتر استفاده از تسهیلات 
مالی بــرای بخش خصوصی و اثــر دفع ازدحــامی می گردد که 
طرفداران سیاست پولی مقدار آن را تقریبا معادل سرمایه گذاری 
دولت دانسته نتیجه می گیرند که در تقاضای کل افزایشی به وجود 
نمی آید. از لحاظ تجربی، ارزیابی اثر بخشی کانالهای انتقال سیاست 
پولی، موجب تصمیم گیری بهتر بانک مرکزی از طریق ایجاد یک 

بینش مناسب می شود. انتقال پولی، فرآیندی است که اقدامات 
سیاست پولی را به اقتصاد منتقل و یک موضوع محوری در مباحث 
اقتصاد کلان به شمار می رود. خصوصیات ســاختاری اقتصاد و 
بازارهای مالی، اثر بخشی کانال های مختلف انتقال سیاست پولی 
را تحت تأثیر قرار می دهد. سیاست پولی بیشتر از طریق اثر گذاری 
روی تقاضای کل عمل می کند و تأثیر مستقیم آن بر طرف عرضه 
اقتصاد، به درجه پایداری نرخ بهره و اندازه چسبندگی قیمت اثر 
گذاری ها بستگی دارد. چندین کانال برای انتقال سیاست پولی 
وجود دارد؛ اما اثر بخشی این ساز و کار در بین کشورهای مختلف 
متفاوت اســت. این امر به دلیل تفاوت در وسعت و حجم واسطه 
گری مالی، تفاوت در توسعه بازارهای ســرمایه داخلی و شرایط 
ساختاری اقتصاد است. اگرچه تأثیر سیاست های پولی مختلف برای 
متغیرهای بخش واقعی به طور گسترده توسط اقتصاددانان کلان 
مورد مطالعه قرار گرفته است، ادبیات مالی توجه کمی به ارتباط بین 

بازار سرمایه و سیاست پولی کرده است.

   سیاست پولی و بازارهای دارایی 
ارتباط قوی بین سیاست پولی و بازارهای دارایی وجود دارد، مانند 
اعمال سیاست پولی انبساطی می تواند برای ثبات مالی مفید باشد. 
علاوه بر این، مطالعات تجربی نشان داده اند سیاست پولی انبساطی 
تأثیر مثبتی بر بازار سهام دارد و بالعکس. سیاست پولی انبساطی، 
حق بیمه ریســک را کاهش می دهد که باعث کاهش نوســانات 
اقتصادی و مالی می شود. همچنین مطالعات نشان داده است که نه 
تنها خود سیاست پولی، بلکه عدم قطعیت آن نیز بر قیمت دارایی 
ها تأثیر دارد. در صورت عدم وجود بخش پولی و تأسیس سرمایه، 
کل سود سهام برابر با تولید واقعی است، ارتباط بین عدم قطعیت 
سیاست پولی و قیمت دارایی ها را ارائه می دهند. با این حال، پس 
از احتساب تقاضای پول، کل سود سهام واقعی با تولید واقعی برابر 
نیست و مهمتر از آن، سود سهام به شدت به نرخ تورم وابسته است. 
قیمت سهام تحت تأثیر تغییرات عدم اطمینان اقتصاد کلان نه تنها 
به این دلیل است که نرخ بازده مورد نیاز سهام را تغییر می دهد، بلکه 
به این دلیل که بر سود سهام پیش بینی شده آتی تأثیر می گذارد. 
قیمت سهام برابر با ارزش فعلی مورد انتظار جریانهای نقدی آتی 
است و بنابر این سیاست انبساطی منجر به افزایش بازده سهام یا از 
طریق کاهش نرخ تنزیل یا افزایش جریانهای نقدی آتی می شود. 
یکی از دلایلی که بازده دارایی ها تحت تأثیر سیاســت پولی قرار 
می گیرد، این است که شوک های وارده به سیاست پولی به عنوان 
شاخص مهمی از عوامل بنیادی اقتصاد کلان آینده مانند تورم در 
نظر گرفته می شــود که بر توزیع بازده دارایی ها تأثیر می گذارد. 
علاوه بر این، از آنجایی که نوسانات شوک های سیاست ممکن است 
بر حق بیمه ریسک متغیر با زمان دارایی تأثیر گذارد، عدم اطمینان 

در سیاست پولی می تواند بر بازده دارایی تأثیر بگذارد.
ادامه در صفحه 13

فرهاد رحیمی فر
داریوش حسنوند

فعالان بازار مالی و مدیران دارایی باید از تغییرات و جهت تغییر در نااطمینانی در سیاست ها 
آگاه باشند و پورتفولیوهای خود را در پاسخ به تغییر در عدم قطعیت سیاست که می تواند اثرات 
کوتاه مدت و بلندمدت بر بازار سهام داشته باشد، قرار دهند. مدیران دارایی و سرمایه گذارانی 
که دارای وظایف و افق های زمانی بلندمدت هستند باید به همان اندازه نگران نااطمینانی در 

سیاستها و اثرات نامتقارن آن باشند. در نهایت، مدیران شرکت ها ممکن است از نااطمینانی در 
سیاست ها برای کمک به زمان بندی فعالیت های افزایش سرمایه خود استفاده کنند



1313آذر 1403  شماره 101
فوکوسفوکوس

سیاست های پولی و نااطمینانی در بازار سهام 
ادامه از صفحه 12

  بازار سرمایه در ساختار اقتصاد کلان 
با نگرشی بر ســاختار کلان اقتصادی هر کشور و بازارهای 
مختلف موجود در هر اقتصاد می تــوان دریافت که یکی از 
اساسی ترین بازارها در هر اقتصاد بازارهای سرمایه هستند. 
بازار بورس اوراق بهادار از اجزاء تشکیل دهنده بازار سرمایه 
است و به عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد تابع آن است. در 
کشورهای در حال توسعه، ضربه های وارد شده بر اقتصاد به 
دلیل ضربه های بازار بورس، در مقایسه با کشورهای توسعه 
یافته عمق بیشتری دارد. زیرا نگرانی از افت ارزش سرمایه با 
نگرانی های ناشی از بی ثباتی های مشهود در اقتصاد همراه 
می شود. تغییر بازده و بازده ریسک سرمایه گذاری ناشی از 
نوســانات متغیرهای کلان اقتصادی، می تواند گزینه های 
سرمایه گذاری را تحت تأثیر قرار دهد. بورس از طریق جذب 
و به کار انداختن ســرمایه های راکد، حجم سرمایه گذاری 
در جامعه را بالا می برد. بورس بین عرضه کنندگان و تقاضا 
کنندگان ســرمایه ارتباط برقرار می کند و معــاملات بازار 

سرمایه را تنظیم می کند. 
همچنین با قیمت گذاری سهام و اوراق بهادار تا حدودی از 
نوسان شدید قیمت ها جلوگیری می کند. بورس مردم را به 
پس انداز تشویق و بدین وسیله باعث به کارگیری پس انداز 
مردم در فعالیت های اقتصادی می شود و سرمایه لازم برای 
اجرای پروژه های دولتی و خصــوصی را فراهم می آورد. دو 
کانال اصلی وجود دارد که از طریق آن نااطمینانی سیاســت 
پولی بر بازارهای سهام تأثیر می گذارد. از یک طرف، زمانی که 
عدم اطمینان در ایالات متحده بیشتر است، می تواند اقتصاد 
کشورهای خارجی را از طریق کانال های تجاری تحت تأثیر 
قرار دهد. سیاست پولی غیر منتظره ایالات متحده با افزایش 
ارزش دلار آمریکا در همان روز همراه است و باعث می شود 

بازارهای مبادله ای نامتعادل و بی ثبات شوند.
 افزایــش ارزش دلار آمریکا در یک محیط سیاســت پولی 
انقباضی می تواند باعث افزایش تقاضا برای واردات شــود که 
منجر به اثرات مثبت اقتصادی در خارج از کشــور می شود 
و ممکن است قیمت سهام را بیشــتر افزایش دهد. از سوی 
دیگر، عدم قطعیت سیاست پولی می تواند با تأثیر بر نرخ های 
بهره بر بازارهای سهام سایر کشورها نیز تأثیر گذارد. با توجه 
به بازارهای مالی جهانی یکپارچــه و اقتصاد باز بزرگ ایالات 
متحده، یک سیاست پولی انبساطی ایالات متحده می تواند 
منجر به کاهش نرخ بهره واقعی در آنجا شود. که به نوبه خود 
باعث کاهش نرخ بهره واقعی در سراسر جهان می شود. نتایج 
سیاست پولی به عنوان یکی از ابزارهای مهم در ثبات قیمت 
ها، رشد اقتصادی و سطح مطلوب اشتغال، شناخته می شود 
که نتایج آن وابستگی شدیدی به شرایط اقتصادی به خصوص 
از منظر نااطمینانی و ریسک دارند و ممکن است سیاست گذار 
را از نتایج مورد نظر از سیاست گذاری محروم نماید. به عبارت 
دیگر وجود نااطمینانی و ریسک به خصوص از طریق سرمایه 
گذاری بر رشد اقتصادی و از طریق افزایش پس انداز احتیاطی 
بر کاهش تقاضا، مؤثر گردیده که در نهایت بر رشد اقتصادی 

مؤثر است.
 این تأثیرات بــه ناگزیر واکنش سیاســتی را می طلبد. اثر 
نااطمینانی بر سرمایه گذاری یکی از مهمترین مباحث مورد 
بحث اقتصاد است. از لحاظ نظری، ســرمایه گذاری از چند 
جهت از جمله ریســک گریزی و هزینه های تعدیل، تحت 
تأثیر قرار می گیرد. سرمایه گذاری به نااطمینانی موجود در 
متغیرهایی همچون قیمت، فروش کالا، قیمت نهادها و مواد 
اولیه و دستمزد بستگی دارد. آنچه که در این مورد حائز اهمیت 
است، این است که در شرایط وجود نااطمینانی ناشی از شوک 
های برونزا، تغییر در سیاســت گذاری توسط سیاست گذار 

صورت نمی پذیرد.

   اثر ثروت
یک کانال جایگزین برای انتقال سیاست پولی از طریق قیمت 
دارایی ها، توســط اثرات ثروت روی مصرف است. این کانال 
توسط آندو و مودیگیلیانی مطرح گردید. در مدل چرخه زندگی 
مودیگیلیانی، مخارج مصرفی توسط منابع مصرف کننده در 
طول دوره زندگی تعیین می گردد که این منابع متشــکل از 
سرمایه انسانی، سرمایه واقعی و ثروت مالی است. یک جز اصلی 
از ثروت مالی همان سهام اســت. وقتی قیمت سهام افزایش 
یابد، ارزش ثروت مالی افزایش یافته و بنابراین با افزایش منابع، 
مصرف افزایش خواهد یافت. از اینرو سیاست گذار پولی از طریق 

این مکانیسم این کانال های انتقال می تواند با تغییر در قیمت 
های دارایی اسباب افزایش نوسانات و نااطمینانی در بازار فراهم 
آورد. هدف نهایی سیاست گذاران پولی ارتقاء سلامت اقتصادی 
اســت. اگرچه در بهترین حالت، ابزارهای سیاســت پولی بر 
متغیرهای هدف اثرات غیرمستقیمی دارد، این سیاست دارای 
اثرات مستقیم تر و اولیه ای بر بازارهای مالی مانند بازار سهام 
هستند. تغییرات در قیمت ها و بازده دارایی های مالی در نتیجه 
اقدامات سیاست گذاران پولی، به تغییرات در رفتار اقتصادی می 
انجامد. بنابراین، درک نحوه تأثیر سیاست پولی بر حوزه وسیع 
تری از اقتصاد، ضرورتاً مستلزم آگاهی از اثر اقدامات سیاستی 
بر بازارهای مالی مهم و چگونگی تغییرات بازده و قیمت دارایی 

ها در این بازارهاست.
بر اساس مبانی نظری، تغییرات قیمت سهام از طریق دو کانال 
اثر بر سرمایه گذاری و اثر بر مصرف )از طریق اثر ثروت( اقتصاد 

مؤثر است. با وجود اینکه تأثیر نوسانات قیمت سهام بر سمت 
عرضه و بخش حقیقی اقتصاد )از طریق کانال سرمایه گذاری( 
در مقیاس بزرگ توجه شده است، اما توجه کمتری به تحلیل 
نقش واکنش ســمت تقاضا )که از طریق اثر ثروت بر مصرف 
خانوار عمل می کند( شده است. بر اساس تئوری ها، مصرف به 
ارزش فعلی درآمد طول عمر بستگی دارد و سهام بیان کننده 
جز مهمی از کل ثروت است. لذا تغییرات و نوسانات در قیمت 
سهام عنوان بخشی از ثروت و درآمد دایمی، می تواند به تغییر 
در مخارج مصرفی و رفتار مصرف کننده منجر شــود که این 
کانال از طریق نظریه چرخه زندگی مودیگیلیانی و نظریه درآمد 

دائمی فریدمن توجیه می شود. 

   ایده رشد در بازارهای سهام 
ارتباط بین بازارهای سهام و رشــد اقتصادی به ایده رشد و 
تامین مالی مربوط می شود. این ایده بیان می کند که چگونه 

تامین مالی موجب بهبود تولید و رشد اقتصادی می شود. بازار 
سهام از طریق متغیرهای نقدینگی، تنوع بخشی ریسک، کسب 
اطلاعات شرکت ها، حاکمیت شرکتی و تجهیز پس اندازها بر 
رشد اقتصادی اثر می گذارد. نقدینگی بازارهای سهام بنگاه ها 
را قادر می سازد تا به سرعت بتوانند حجم زیادی ازسرمایه های 
مورد نیاز خود را تامین کنند. از این رو افزایش نااطمینانی در 
بازارهای سهام موجب کاهش توان تجمیع سرمایه و پوشش 

دهندگی ریسک آن می گردد .   

   متغیرهای بهینه در بازار سهام 
در سهام شرکتها، چهار متغیر نرخ ارز آزاد، قیمت نفت اوپک، 
قیمت سکه و نرخ ســود علی الحساب بهینه هستند و از مدل 
سازی متغیرهای کلان اقتصادی مؤثر بر میانگین بازده صنایع 
چهار متغیر، نرخ ارز دولتی، تورم، قیمت سکه و نرخ سود علی 

الحساب بهینه هستند. تأثیر دو متغیر قیمت سکه و نرخ سود 
علی الحساب بر بازدهی سهام شرکتها و میانگین بازده صنایع 
بورسی منفی است. همچنین بازده سهام شرکت ها تأثیر پذیری 
زیادی از شوک های قیمت نفت و سکه داشته و نرخ ارز دولتی بر 

میانگین بازده صنایع بورسی تأثیر بسزایی دارد.

   سرمایه گذاری در دارایی های مالی 
در وضعیت نااطمینانی سیاست پولی، سرمایه گذاری برای 
دارایی های مالی افزایش یافته و با کاهش وجوه در دســترس 
برای سرمایه گذاری در سیســتم بانکی، تامین مالی بنگاه ها 
کمتر فراهم شده و ســرمایه گذاری شرکتی کاهش می یابد. 
ثبات پولی و مالی، از جمله عوامل مهم تشــکیل دهنده ثبات 
اقتصادی و خروج از بحران های اقتصادی به حساب می آید و 
اعمال همزمان سیاست های پولی ومالی، زمینه ثبات اقتصادی 
و سرمایه گذاری بیشتر شرکت ها را فراهم می آورد. عدم اعتماد 

مشکل اصلی آخرین بحران بازار مالی بود و بحث در مورد کانال 
رفتاری سیاست های پولی را دوباره دامن زده است. سیاست 
های نرخ بهره پایین توســط بانک مرکزی ممکن است رفتار 
سرمایه گذاری، سرمایه گذاران را به استراتژی های خطرناک 
تغییر دهند. این انتقال سیاست پولی می تواند منجر به بی ثباتی 
مالی شود و بر عدم اطمینان بازار سهام تاثیر گذارد. بنابراین اگر 
اقتصاد پولی برعدم قطعیت بازار سهام تاثیر می گذارد، این یک 

سوال حل نشده در اقتصاد پولی است. 
بر اساس نتایج به دست آمده می توان توصیه های سیاستی 
ذیل را برای اقتصاد ایران به عنوان راهبردی مشخص ارائه داد: 

1 - هدایت نقدینگی به سمت بنگاه ها از طریق سرمایه گذاری 
مردم در بازار ســرمایه.  دولت با برنامه ریزی مناسب و معرفی 
ظرفیت ها و موقعیت های موجود در بازار سرمایه، نقدینگی 

کشور را به سمت بورس هدایت نماید.
2-  بالا بردن اعتماد عمومی نسبت به بازار سرمایه با استفاده 
از روش هایی همچون کاهش دخالت دولت در بازار ســهام، 
رصد معاملات انجام شده )خصوصاً اشخاص حقوقی( توسط 
ناظر بورس در جهت صوری نبودن معــاملات، اعمال قوانین 
جدید و متناسب با شرایط روز از جمله افزایش ضریب اعتباری، 
هماهنگی در اعمال سیاست ها از طرف سیاستگذاران و اجتناب 
از تناقض گویی، تضمین ســودآوری عرضه اولیه شرکتهای 
دولتی در بورس به مــدت 6 یا 9 ماه با نرخ ســود حداقل 18 

درصدی.
3- با عنایت به وابستگی بالای اقتصاد کشور به واردات و اثرات 
گوناگونی که نوسان نرخ ارز روی متغیرها و عوامل اقتصاد داخلی 
دارد، توصیه می شود در بلندمدت، مدیریت بهینه نرخ سود، 
نقدینگی و مقابله با کاهش دایمی و جهشی ارزش پول ملی در 

سیاست گذاری ،پولی، مورد تأکید قرار گیرد.
4 - پیشنهاد می شــود بانک مرکزی در کاهش تنش های 
سیاستهای پولی تلاش کند؛ زیرا این نوع تنش ها باعث خروج 
منابع مالی از بازار سرمایه شده که در نتیجه آن بازدهی شرکت 

ها و صنایع بورسی کاهش می یابد.
5-  انضباط مالی دولت، سیاســتهای اقتصادی بلندمدت و 
خودداری از تصمیم های غیربرنامه ریزی شده، هماهنگ سازی 
جریان های پولی با جریانهای واقعی برای ایجاد ثبات در اقتصاد 
ملی، کارآمد سازی شبکه بانکی کشور و همچنین ایجاد زمینه 
های لازم برای به کارگیری مؤثر سیاست پولی، از اقدام هایی 
است که در زمینه کاهش نااطمینانی مفید واقع می شود. پیش 
بینی ناپذیر بودن سیاستها و مشخص نبودن وضعیت بلندمدت، 
موجب می شود که بنگاه ها به دلیل نداشتن دورنمای روشن 
اقتصادی بــرای آینده، تصمیم گیری های خــود را به تأخیر 

انداخته و سرمایه گذاری های خود راکاهش دهند.

یکی از دلایلی که بازده دارایی ها تحت تأثیر سیاست پولی قرار می گیرد، این است که شوکهای 
وارده به سیاست پولی به عنوان شاخص مهمی از عوامل بنیادی اقتصاد کلان آینده مانند تورم 
در نظر گرفته می شود که بر توزیع بازده دارایی ها تأثیر می گذارد. علاوه بر این، از آنجایی که 
نوسانات شوکهای سیاست ممکن است بر حق بیمه ریسک متغیر با زمان دارایی تأثیر گذارد، 

عدم اطمینان در سیاست پولی می تواند بر بازده دارایی تأثیر بگذارد
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بازار داغ آپشن و بازدهی  های هزار درصدی!

  طی روزهای اخیر، قفل شــدن نمادهــای مختلف در 
صف خرید و رشــدهای چند صد درصدی تــا چند هزار 
درصدی آپشن ها باعث جذابیت بیش از پیش این بازار برای 
سرمایه گذاران به این بازار شده است و حجم معاملات بازار 
آپشن رشد چشم گیری یافته است؛ به طوری که چند روز 
متوالی، هر روز رکورد ارزش معاملات آپشن شکسته شد:

با بررسی وضعیت بازار و بازدهی  های چند صد درصدی 
در اختیار خریدها، افراد مختلفی با هدف کســب بازدهی 
 های بسیار بالا اقدام به خریــد اختیار خرید می  نمایند که 
در عمده موارد بدون توجه به وضعیت آپشن از حیث فاصله 
قیمت اعمال از قیمت دارایی پایه، اهرم و حباب آپشن اقدام 
به خرید این آپشن  ها می  نمایند.  قیمت برخی از آپشن  ها 
به قدری بالاتر از ارزش منصفانه )ارزش بلک شولز( آن هاست 
که حتی با اینکه در روز جاری )سه شنبه 1403-09-06( 
صف خرید سهم  ها عرضه شده و حتی با اینکه قیمت آخرین 
معامله نماد خودرو به حــدود 2% پایین  تر از قیمت پایانی 
سهم رسید، اما همچنان حباب بسیار بالایی دارند؛ به طوری 
که ضخود 1091 )اعمال 400 تومان( با ارزش منصفانه 0 
ریال، بین 61 تا 119 ریال معامله شده است و افرادی که در 
ســقف معاملات روز این نماد را خریداری نمودند در پایان 
بازار 41% در زیان بودند )آخرین معامله این نماد 70 ریال(؛ 
و در صورتی که در روز بعد نماد خودرو با صف فروش سنگین 
مواجه گردد، این آپشن پتانسیل افت شدیدتر از 50% دیگر 
را نیز دارد.خرید این نوع آپشن  های پر ریسک با حجم بسیار 
بالایی از سبد سرمایه  گذاری، امکان ایجاد زیان  های جبران 
ناپذیری را خواهد داشت و هر چند در بازه کوتاهی سودهای 
بسیار زیادی کسب می  شود اما در نهایت این بازدهی را پس 
خواهد گرفت و چه بسا در پایان حتی معامله  گر امکان کال 

مارجین را نیز در این نوع معــاملات دارد. در ادامه نمودار 
قیمت ضخود9029 )اعمال 2800( و ضخود8036 )اعمال 

2800( را بررسی می  کنیم:
با وجود اینکه کال آپشــن 280 تومنی برج 9 این بازدهی 
 OTM فوق العاده را ایجاد نموده اســت، اما عمدتا آپش های
)در زیان(، دلتای بسیار کمی دارند و با احتمال بسیار زیادی 
ارزش آن ها صفر خواهد و اعمال نخواهند شد که به عنوان نمونه، 
نمودار قیمتی ضخود8036 )اعمال 280 تومانی( را مشاهده 
می  نمایید که هر روز با شتاب زیادی ارزش خود را رفته رفته 
از دست می  دهد و در نهایت صفر می  گردد. راهکار بهینه و 
منطقی در این شرایط استفاده از استراتژی  های معاملاتی 
آپشن می  باشد که با توجه به پیش بینی که نسبت به روند 
دارید، می  توانید از آن بهره ببرید. در ادامه استراتژی کال 
اسپرد صعودی )BULL CALL SPREAD(   را بررسی 

خواهیم کرد تا بتوانیم بازدهی معقولی متناسب با ریسکی 
که تحمل آن را داریم، کســب نماییم. در این استراتژی، 
در صورتی که پیش بینی آن را داریم که تا ســررسید دی ماه 
آپشــن های خودرو، قیمت این نماد به بیش از 400 تومان 
خواهد رسید، به جای اینکه ضخــود1091 )400 تومانی( 
را خریداری نماییم که ریســک بسیار زیادی دارد، آپشــن 
 )LONG CALL( را خریداری )ضخود1090 )375 تومانی
 SHORT( را فروش )نموده و ضخــود1091 )400 تومانی
CALL( بگیریم. در این استراتژی هر آپشن ضخود1090 را 
95 ریال خریداری کرده و هر آپشن ضخود1091 را 70 ریال 
به فروش می  رســانیم. حداکثر زیان این استراتژی 25 ریال 
خواهد بود و حداکثر سود آن 225 ریال خواهد بود که ریسک 
به ریوارد برابر با 9 دارد که بسیار مطلوب اســت و در صورتی 
که پیش بینی مبنی بر افزایش قیمت ســهام به بیش از 400 
تومان تا زمان سررسید این آپشن  ها محقق گردد، بازدهی 
900% کسب خواهد شد.  همچنین به جای آنکه برای خرید 
ضخود1091، 70 ریال هزینه نماییم، برای این استراتژی 
صرفا 25 ریــال هزینه خواهیم کرد که در مقام مقایســه 
حداکثر زیان استراتژی اســپرد صرفا 35% حداکثر زیان 

خرید کال آپشن  ضخود1091 خواهد بود.
 علت سوددهی این اســتراتژی آن است که آپشنی که 
خریداری می کنیم حباب کمتری نسبت به آپشنی که می  
فروشیم دارد و هر چه این اختلاف حباب  ها بزرگتر باشد، 

میزان سوددهی استراتژی نیز افزایش خواهد یافت.
با وجود اینکه طبق آمار، ارزهای دیجیتال به علت بازدهی  
های بالا در ایران محبوبیت زیادی دارد و ارزش معاملات روزانه 
آن چشمگیر می  باشد، اما در بورس اوراق بهادار ابزار مشتقه 
وجود دارد که سرمایه  گذارها می  توانند در محیطی مطمئن  تر 
فعالیت  کرده و بازدهی  های بیشتری مشابه موردی که بالاتر 
بررسی شد، کسب نمایند. طبیعتا به علت وجود اهرم در این 
گونه قراردادها، آموزش کامل و صحیح، پیش نیاز اصلی ورود 

به بازار مشتقات می  باشد.

رحیم غلامی
مدیر سرمایه گذاری سبدگردان آوانگارد

نمودار 1: ارزش معاملات بازار اختیار معاملات

نمودار 2: حباب اختیار خریدهای نماد خودرو سررسید دی ماه

نمودار 3: نمودار قیمت ضخود9029 و بازدهی بیش از 56000% در طی 16 روز

نمودار 4: نمودار قیمت ضخود8036

نمودار 5: اسپرد صعودی ضخود1090 به ضخود1091
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 با هدف ایجاد تعامل بیشتر بین تامین 
کنندگان زنجیره آهن و فولاد کشــور 
و بهره گیری از توانمندیهــای آنها در 
بخش های گوناگون و در راســتای هم 
افزایی، شناسایی و ارزیابی منابع تامین 
داخل و ایجاد وحدت رویه و ســنجش 
منابع در میان شرکت های فولادساز و با هدف تقویت زنجیره تامین، 
گردهمایی برنامه ریزی و پشتیبانی خرید شرکت  های فولادساز کشور، 
 در بیست و یکمین نمایشــگاه بین المللی ایران متافو به امضا رسید

علی نصیری معاون بــازرگانی ذوب آهن اصفهــان در حاشیه آیین 
انعقاد این تفاهم نامه گفت : با توجه به گستردگی زنجیره تولید فولاد 
کشــور و نیز توانمندیهای شــرکت های تامین کننــده بخش های 
گوناگون این زنجیره ، بر اســاس جلسات کارشــناسی بسیاری که با 
 شرکت فولادی برگزار شــد، امروز تفاهم نامه خوبی به امضا رسید. 

وی افــزود :  شــرکت هــای بسیــاری در بخــش هــای تامیــن 
قطعــات و تجهیزات،مــواد اولیــه، بومی ســازی و ... بــا مجموعه 
های فولادی سراســر کشــور همکاری می کنند ایــن تفاهم نامه با 
هدف هــم افــزایی و بــه اشــتراک گذاشــتن دانــش و تجربیات 
 این شــرکت ها و تعامل بیشــتر بــا آنها مــورد توجه قــرار گرفت

معاون بازرگانی ذوب آهن اصفهان ادامه داد : اشــتراک گذاری بانک 
اطلاعات جامع تامین کنندگان در صنعت فولاد، موتور محرک جهت 
دستیابی به تولیدات داخلی و بهبود »برند ساخت ایران« خواهد بود که 
نتیجه این رویکرد کاهش واردات قطعات، تجهیزات و مواد مصرفی است. 
همچنین امکان ارزیابی تامین کنندگان را در بستری فراگیر ،فراهم می 
 آورد که این رویکرد  انتخاب تامین کننده توانمند را نیز تسهیل می نماید. 

علی نصیری خاطرنشــان کرد: این تفاهم نامه، منبــع بسیار بزرگی 
برای تولید بــا محوریت اقتصاد دانــش بنیان و بهره گیــری از توان 
داخل اســت که قطعاً در اشــتغالزایی برای فرزندان ایران عزیزمان و 
 همچنین جلوگیری از خروج ارز از کشور نقش شایان توجهی دارد. 

صابر ســنایی مدیر ارشــد بــازرگانی ذوب آهــن اصفهــان نیز در 
خصوص امضای این تفاهم  نامــه بیان کرد : بر اســاس برنامه  ریزی  
هایی که بــا مدیریــت سفارشــات و سرپرســتی تامین کنندگان 
صورت گرفت، نشســت  های متعــدد با فولادســازان دیگر از جمله 
فولاد مبارکه، فولاد خوزســتان و ... منجر به امضــای تفاهم  نامه  ای 
بین 14 فولادســاز کشور شــد که بر اساس آن لیســت  های تامین 
کنندگان شرکت  ها مشخص و در اختیار یکدیگر قرار خواهد گرفت 
 تا از تجربیات شــرکت های مختلف در این بخش اســتفاده شــود

 وی اظهــار داشــت : از ایــن طریــق توانایی هــای ســازندگان 
مختلــف در بخش ســاخت قطعــات صنعــتی و تامین کنندگان 

مــواد اولیــه در اختیــار همــه تولیدکنندگان فــولاد قــرار گیرد 
 و هم  افــزایی در خریدهــای تولیدکنندگان فولاد را به همــراه دارد

  مهدی شاطری مدیر سفارشات و کنترل کالا نیز امضای این تفاهم 
 نامه را نقطه عطفی در هم افزایی بیشتر تامین کنندگان در صنعت فولاد 
دانست و اظهار داشت : مدیریت ارزیابی رتبه  بندی تامین کنندگان کمک 
می کند این گروه اثربخش و بالقوه بیشتر شناســایی شده و در تامین 
 قطعات، تجهیزات و مواد مصرفی عملکرد مناسب  تری محقق شود

 وی افــزود : امضای ایــن تفاهم  نامه توســط بالاترین مســئولین 
خرید شــرکت  های فــولادی، بســتر شناســایی تامین کنندگان 
زنجیره فولاد کشــور را فراهــم می آورد تــا از این طریــق  با بهره 
 مندی از ارزیابی  های صورت گرفته توســط آن ها ، انتخاب مناســب 
  تری جهــت تامین مــواد و تجهیــزات مــورد نیاز صــورت بگیرد

شایان ذکر اســت این تفاهم نامه همکاری بین شــرکت  های عضو 
با رویکرد ایجــاد مدل مشــترک ارزیــابی منابع ، انتقــال دانش و 
تجربیات، بررسی و تجمیع نیازهای مشــترک در راســتای تقویت 
سازندگان ایجاد نشــان تجاری ایرانی، ایجاد کارگروه های تخصصی 
و بســترهای حمایتی تامین کنندگان، سرمایه گذاری و توسعه سبد 
 محصول و همچنین ایجاد فضای رقابتی تنظیــم و به امضا رسید.  

گفتنی است، مدت اعتبار این تفاهم نامه از تاریخ امضا به مدت 5 سال و 
قابل تمدید می باشد. شرکت های امضا کننده این تفاهم نامه عبارتند از: 
ذوب آهن اصفهان،فولاد مبارکه،فولادخوزستان، مجتمع فولاد خراسان، 
فولاد هرمزگان جنوب، فولاد آلیاژی ایران، آهن و فولاد ارفع، صنایع فولاد 
آلیاژی پاسارگاد، صنایع معدنی فولاد سنگان خراسان، فولاد غرب آسیا، 
فولاد سفید دشت چهار محال و بختیاری، ورق خودروی چهار محال و 
بختیاری، مجتمع صنعتی اسفراین، سنگ آهن مرکزی ایران و معدنی 

و صنعتی گل گهر.

 هم افزایی فولادی ها 
با تامین کنندگان در مسیر حمایت از ساخت داخل

محمد هادی حمیدی 
کارشناس بازار سرمایه

سعید خدایی 
معاون سرمایه گذاری شرکت سبدگردان سینا

بازار ســرمایه طی هجده ماه اخیر به واســطه تنش ها و ریسک های 
سیاسی، انتخابات امریکا، تضعیف تولید شرکت ها بدلیل کمبود انرژی، 
کاهش حاشیه سود شرکت ها، تصمیمات و دستورالعمل های خلق الساعه 
دولتی، نرخ بهره بالا و فاصله عمیق نرخ ارز نیمایی و آزاد شرایط بسیار 
سخت و طاقت فرسایی را سپری نمود و نزول 13 درصدی را تجربه نمود. 
این درحالی است که در مدت مشــابه دلار آزاد رشد بالغ بر 40 درصد و 
طلای گرمی 75 درصد رشد داشته است.اما در اواسط آبان ماه سال جاری 
و در آستانه انتخابات امریکا، به رغم انتظار سرمایه گذاران مبنی بر ریزش 
شاخص بورس پس از انتخاب ترامپ به عنوان رییس جمهور امریکا، بورس 
ایران شرایط متفاوتی را تجربه نمود. به نظر می رسد شاخص کل تمام 
احتمالات بد را به اصطلاح پیش خور کرده و مثل همیشه در اوج ناامیدی 
سرمایه گذاران و باتوجه به قیمت های بسیار ارزنده سهام، تغییر روند داد. 
همواره یکی از شاخصه های مهم تغییر روند بازار، افزایش ارزش معاملات 
و ورود نقدینگی جدید به بازار می باشد که در ماه گذشته بسیار به چشم 

می آمد و بسیار جسورانه اقدام به خریدهای پرقدرت در بازار نمود.
همانطور که قبلا گفته شد نگرش تیم اقتصادی دولت جدید به بازار 
سرمایه نســبت به دولت های قبلی، متفاوت بوده و با تصمیمات اخیر 

خود، چراغ سبزی به اهالی بازار سرمایه نشان داد. در پاسخ به اینکه در 
حال حاضر در کجای روند بازار قرار داریم و وضعیت بازار سهام در میان 
مدت به چه صورت پیش بینی می شود، بهتر است به چرخه احساسات 
سرمایه گذاران توجه نماییم: باتوجه به نموار مذکور، بنظر می رسد بازار 
سهام در مرحله » امید« به سر می برد. چرا که روند صعودی بازار معمولا 
در اوج ناامیدی و اخبار منفی و با ســهام بزرگ و شاخص ساز بازار آغاز 
می شود. شاخص بورس بواسطه ورود نقدینگی به سهام بزرگ بازار و رشد 
قیمتی آنها از مقاومت های مهم و روانی عبور کرده و سیگنال صعودی 
خود را به بازار ارائه داده است. باتوجه به شرایط بنیادی اغلب سهام بازار، 
به نظر می رسد قیمت های فعلی سهام منطقی بوده و نگرانی خاصی ندارد. 
لذا پیش بینی می شود در صورت عدم وقوع اتفاق خاص سیاسی، پس از 
استراحت و توقف موقت بین راهی، روند رشدی شاخص در ماه های آتی 
با هدف شاخص حوالی 2 هزار و 900  واحدی ادامه خواهد یافت.لازم به 
توضیح است باتوجه به اتمام مهلت قانونی واریز سود نقدی مجامع اغلب 
شرکت ها در پایان آبان ماه، پیش  بینی می شود بخش قابل توجهی از مبالغ 
مذکور مجدد به چرخه بازار برگردد. از طرفی افزایش سرمایه شرکت های 
ایران خودرو و سایپا از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، راه اندازی بازار توافقی 
ارز، افزایش سرعت رشــد دلار نیمایی، کاهش ریسک های سیاسی و 
کنترل نسبی نرخ بهره در ادامه روند صعودی شاخص کمک خواهد کرد.

در صورت تحقق ادامه روند مثبت بازار، پیش بینی می شود صنایع و سهام 
کوچک تر صعود شارپ تری داشته باشند.

امید در بازار سهام

گواهی سپرده کالایی نوعی اوراق بهادار است که گواهی می کند دارنده 
اوارق، دارنده مقداری مشــخص از یک کالای مشخص است که در انبار 
استاندارد بورس کالا نگهداری می شود.در مورد نقره نیز وضعیت به همین 
صورت خواهد بود؛ نقره ها به صورت شمش در انبار مورد تایید بورس کالا 

نگهداری می شوند.

  مزایای گواهی سپرده کالایی شمش نقره:
 امنیت و ریسک نگهداری،  نقدشوندگی بالا،  اصالت،  معاف از مالیات. 

در نهایت تصمیم بر این شد که گواهی سپرده نقره از مالیات معاف باشد و 
تنها کسانی که قصد دریافت فیزیکی نقره از انبار بورس کالا را دارند، ملزم به 

پرداخت مالیات بر ارزش افزوده باشند.
 در نتیجه خریداران گواهی ســپرده نقره از معافیت مالیاتی برخوردار 

خواهند بود.

  خلوص نقره موجود در بورس کالا
نقره موجود در انبار استاندارد بورس کالا به صورت شمش یک کیلوگرمی 
و با عیار 999.9 است که نام تولیدکننده، وزن و عیار، روی شمش ها حک 

شده است. این نقره ها به صورت تولید داخل و وارداتی هستند.
متقاضیانی که قصد دریافت فیزیکی نقره را داشته باشند در هر نوبت 
می توانند پنجاه قطعه شمش را تحویل بگیرند.هر گواهی سپرده نقره معادل 
یک گرم نقره خواهد بود. این موضوع به افراد امکان می دهد که بتوانند با مبالغ 
خرد نیز در نقره سرمایه گذاری کنند. برای تحویل فیزیکی یک شمش یک 
کیلوگرمی، مشتری باید مالک هزار برگ گواهی سپرده باشد.همچنین این 
امکان وجود دارد که مشتری در زمان تحویل نقره دریافتی را بررسی کند و 
در صورت وجود هر نوع مغایرت از دریافت نقره امتناع کند. در آینده نزدیک 
صندوق هایی مبتنی بر گواهی سپرده نقره نیز در بازار راه اندازی خواهند شد 
که معاملات آن ها شبیه به معاملات صندوق های طلا خواهد بود. همچنین 

صندوق های چند کالایی نیز می تواند مجوز فعالیت اخذ نمایند.

  عوامل مؤثر بر قیمت نقره
 عرضه و تقاضا: تولید نقره در کشورهای بزرگ تولیدکننده 
مانند مکزیک و چین تحت تاثیر شرایط اقتصادی و محیط زیستی 
قرار دارد. هرگونه تغییر در تولید یا کشف معادن جدید می   تواند بر 
قیمت نقره تأثیر گذارد. تقاضا برای نقره در صنایع مختلف به ویژه 
در الکترونیک و انرژی   های تجدیدپذیر، به دلیل افزایش استفاده از 

فناوری   های نوین در حال افزایش است.
 نوســانات اقتصادی: در مواقع عدم اطمینــان اقتصادی، 
سرمایه گذاران معمولًا به ســمت دارایی   های امن مانند نقره و طلا 
روی می   آورند. این موضوع می   تواند باعث افزایش قیمت نقره شود. 
همچنین نرخ بهره و سیاســت   های پولی بانک های مرکزی نیز بر 
قیمت نقره مؤثر هستند. کاهش نرخ بهره معمولًا به افزایش قیمت 
نقره منجر می شود. در صورت بروز بحران های اقتصادی یا افزایش 
نرخ تورم، سرمایه گذاران ممکن است به نقره به عنوان یک دارایی 

امن روی آورند.
  نرخ دلار: نقره معمولًا به دلار آمریکا معامله می شود. بنابراین، تقویت 
یا تضعیف دلار می   تواند تأثیر مستقیم بر قیمت نقره داشته باشد. زمانی که 

شاخص دلار ضعیف می شود، قیمت نقره افزایش می   یابد.
  توسعه فناوری   های جدید: پیشــرفت در فناوری   های نوین 
مانند پنل   های خورشیدی و باتری   های الکتریکی باعث افزایش تقاضا 
برای نقره شده اســت؛ این موضوع می   تواند به رشد پایدار قیمت نقره 

کمک کند.
  روندهای اخیر بازار نقره: در سال های اخیر، قیمت نقره نوسانات 
زیادی را تجربه کرده اســت. از یک ســو، تقاضا برای نقره در صنایع 
الکترونیک و انرژی   های تجدیدپذیر افزایش یافته و از سوی دیگر، عوامل 
اقتصادی مانند شیوع بیماری   ها و جنگ   ها نیز تأثیرات منفی بر قیمت 
داشته   اند. برخی تحلیلگران پیش بینی می کنند که قیمت نقره ممکن 
است در ســال 2025 به دلیل تقاضای رو به رشد و شرایط اقتصادی 
مثبت افزایش یابد. اما پیش بینی دقیق قیمت دشــوار است و ممکن 

است تحت تأثیر عوامل غیرقابل پیش بینی قرار گیرد. 
با توجه به تحولات جهانی و نیاز روزافزون به منابع پایدار، نقره ممکن است 

در آینده نزدیک جایگاه ویژه   ای در سبد سرمایه گذاری   ها پیدا کند.

جذابیت های نقره برای سرمایه گذاری  
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چادرملو؛ پیشگام در تأمین پایدار انرژی و رشد صنایع فولادی
شــرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو به منظــور تأمین 
برق مورد نیــاز صنایع خود 
در منطقه اردکان یزد به ویژه 
تولید کنسانتره سنگ آهن، 
تولیــد گندلــه، تولید آهن 
اسفنجی، تولید فولاد اقدام 
به راه انــدازی طرح نیروگاه 
سیکل ترکیبی با ظرفیت اسمب 546 مگاوات ساعت کرد. این طرح 
بزرگ و بنیادی به دلیل نیاز مبرم صنعت فولاد و معدن در دستور 
کار قرار گرفت که از سال 1400 واحدهای مذکور بیشترین سهم از 
قطع کردن سراسری برق را داشتند. بنابراین باتوجه به حساسیت 
تأمین برق و لزوم برقراری توازن میان ظرفیت تولید همراســتا با 
افزایش تقاضا، ایجاد ظرفیت های جدیــد نیرگاهی امری حیاتی 
است. شرکت معدنی و صنعتی چادرملو از سال 1401 این پروژه را 
آغاز نمود و باتوجه به برآوردهای آن در سال 1403 به پایان خواهد 
رسید. تا از سال 1404 این پروژه وارد مدار شده و میزان برق مورد 
نیاز واحدهای تولیدی این گروه را تأمیــن نماید. باتوجه به دوره 
احداث 2 ساله این نیروگاه، شرکت بهره برداری از ان را برای 25 

سال پیش بینی نموده است.

مجموع هزینه های سرمایه گذاری اولیه طرح تا پایان سال 1402 
براساس قراردادهای منعقد شده  به میزان 605،812 میلیون ریال 
بوده است که از طریق افزایش سرمایه های گذشته و منابع داخلی 
تاکنون تأمین شده است. »کچاد« برای تکمیل این طرح در سال 
1403 قصد دارد هزینه 50،089،686 میلیون ریالی که شــامل 
6،409،686 میلیون ریال و 84،000،000  یورو می باشــد را از 

طریق افزایش سرمایه اخیر خود تأمین نماید.
از دیگر برنامه های در دســتور کار شــرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو طرح نیروگاه خورشیدی با ظرفیت اسمی 100 مگاوات 
ساعت است که در منطقه خضرآباد یزد است که هدف آن تأمین 
برق مورد نیاز شــرکت ها و کارخانجات متعلق به شرکت معدنی 
و صنعتی چادرملو اســت. این طرح به منظور اســتفاده از منابع 
خورشیدی بــه جای منابع تجدید ناپذیر طی 2 ســال گذشــته 
12،086،455 میلیون ریال هزینه ریــالی و 14،651،292 یورو 
هزینه ارزی پرداخت کرده اســت که این طرح تا سال 1404 به 
مرحله بهره برداری برســد. پیش بینی شرکت از استفاده نیروگاه 
خورشیدی به مدت 30 ســال پس از بهره برداری آن است. طبق 
برآورد شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو این طرح برای تکمیل 
خود در ســال جاری به 8،746،825 میلیون ریــال هزینه ریالی 
و 14،651،292 یــورو هزینــه ارزی نیــاز دارد کــه در مجموع 

16،365،497 میلیون ریال خواهد بود. 
طرح سوم در دستور کار شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو که 
یکی از اهداف افزایش سرمایه 1403 بوده است، پروژه آماده سازی 
معدن ســنگ آهن جدید )آنومالی A10( بوده است. طرح سنگ 
آهن جدید به عنوان خوراک و مــواد اولیه پایدار و درازمدت برای 
کارخانجات فرآوری کنســانتره در دســتور کار قرار گرفته است. 
»کچاد« با مشــارکت در این طرح همراه با شرکت مادر تخصصی 
تولید مواد اولیه و سوخت هســته ای ایران )تماس( استخراج 40 
میلیون تن ســنگ اهن با عیار 44 درصد را برآورد نموده اســت. 
ســهم »کچاد« در طرح مذکور 59 درصد از محصول کنسانتره و 
قدرالسهم شرکت سرمایه پذیر 41 درصد معادل ارزش محصول 

کنسانتره با یار 66 درصد تعیین شده است.
دوره احداث این طرج 2 ســال معــادل 1402 و 1403 و دوره 
بهره برداری 13 ســال طبق قرارداد بوده است که قابل تمدید نیز 
می باشد. در این سرمایه گذاری، شرکت چادرملو نقش استخراج 
سنگ برای خود و شــرکت ســرمایه پذیر و تبدیل 41 درصد از 
سنگ استخراج شده به کنسانتره برای شرکت سرمایه پذیر بوده 
اســت. شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو برای اجرای این طرح 
20،000،000 میلیون ریال را به عنوان پیــش پرداخت قرارداد 
تا پایان سال 1402 به شرکت سرمایه پذیر پرداخت نموده است 

و قصد دارد در افزایش ســرمایه 1403 به میزان 21،355،360 
میلیون ریال را نیز صرف طرح مذکور نماید.

شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در سال 1402 و نیمه نخست 
1403 اقدام به مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های »تجلی 
توسعه معادن و فلزات«، »صنایع آهن و فولاد سرمد ابرکوه«، »بین 
المللی معدنی و صنعتی سی پی جی پارس« و »مدیریت اکتشاف 
منابع معدنی پایــا« نمود که هزینه ای بــه ارزش 32،504،676 
میلیون ریال را به همراه داشــت. افزایش سرمایه های مذکور که 
از محل مطالبات و آورده نقدی صورت گرفت به ترتیب مشارکت 
17.26 درصد، 51.74 درصدی، 93.87 درصدی و 8.33 درصدی 
»کچاد« را به همراه داشت که در نمودار زیر میزان سهم شرکت در 

افزایش سرمایه های مذکور به تصویر کشیده شده است.
از سوی دیگر، شرکت های »آهن و فولاد غدیر ایرانیان«، »تأمین 
آب صنایع و معادن«، »توســعه معادن و صنایــع مس جانجا« و 
»معدنی اکتشافی دشت یوز دره انجیر« نیز برنامه افزایش سرمایه 
جدیدی از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران در دستور کار 
دارند که در مرحله پذیره نویسی قــرار دارند. این برنامه ها حضور 
25،429،480 میلیون ریــالی »کچاد« را می طلبــد تا با میزان 
سرمایه ای که در نمودار زیر به تصویر کشیده شده است، در طرح 

افزایش سرمایه انها مشارکت نماید. 

حاکمیت شرکتی، راهبری شرکتی، حکمرانی شرکتی، حاکمیت سازمان 
و عنوان های مشابه دیگر همگی بر مفاهیم یکسانی دلالت دارند. اینکه 
کدام واژگان را برای این مهم بکار ببریم اهمیتی ندارد و به نقل از زنده یاد 
دکتر حساس یگانه که در تبیین و ترویج حاکمیت شرکتی تلاش های 
ستودنی صرف کردند و آثار گران سنگی برای ما بر جای گذاشتند، بحث سر 
محتواست. آری به راستی بسیاری از مفاهیمی که ما امروز می دانیم، مرهون 

تلاش های این مرد بزرگ است. یادشان گرامی باد.
حاکمیت شرکتی اصول ساده ای دارد. اصولی نظیر »افشا و شفافیت«، 
»پاسخگویی«، »حمایت از حقوق سهامداران«، »توجه به همه ذینفعان«، 
»رفتار یکسان با همه سهامداران«. اصولی که بسیار ساده به نظر می رسند 
اما اهمیت فراوان دارند. برای تحقق این اصول، سازوکارهای مختلفی 
باید طراحی و اجرا شوند. این سازوکارها بیشــتر در قوانین و مقررات 
یا رویه های پیشــتاز به عنوان منابع حاکمیت شرکتی موردتوجه قرار 
می گیرند. امروز در سرتاســر پهنه گیتی توســط الزامات سازمان ها و 
نهادهای ناظر موردتوجه قرار می گیرند. در کشــور ما نیز خوشبختانه 
با توجه به اهمیت موضوع در قالب مقررات مختلف توســط نهادهای 
ناظر مثل سازمان بورس، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بیمه 
مرکزی جمهوری اسلامی ایران و یا در مصوبات دولت و هیئت وزیران 
در قالب قوانین مختلف موردتوجه قرارگرفته اند. هرچند کیفیت اجرای 
این مقررات و ضمانت اجرایی آن که دربرگیرنده اثربخشی آن اســت 
اهمیت بیشــتری دارد. اگر قوانین و مقررات را وسیله ای برای آرامش 
زندگی افراد آن جامعه در نظر بگیریــم، آنگاه چرخه »بحران- قانون-

بحران-قانون-...« بیانگر آن است که اصلاحات پی درپی که به علت بروز 
بحران های مختلف در طول تاریخ رخ داده اند و به تبع آن با وضع مقررات 
جدید حاکمیت شرکتی تکامل یافته است؛ نشان می دهد که حاکمیت 
شرکتی برای زندگی بهتر و باکیفیت است.حتماً این داستان »به خاطر 

میخی نعلی افتاد به خاطر نعلی اسبی افتاد، به خاطر اسبی سواری افتاد، 
به خاطر سواری جنگی شکست خورد، به خاطر شکستی مملکتی نابود 
شــد و همه این ها به خاطر کسی بود که میخ را خوب نکوبیده بود« را 
شنیده اید!این داستان به موضوعی با عنوان »اثر پروانه ای« اشاره دارد. 
پیش ازاین تصور می شد اتفاقاتی که جهان را تغییر داده اند، چیزهایی 
مانند بمب های بزرگ، سیاستمداران دیوانه، زلزله های بزرگ یا جابجایی 
جمعیت کثیری از مردم بوده اند، اما اکنون متوجه شده ایم که این یک 
دیدگاه بسیار قدیمی است که توسط مردم مطرح شده بوده است. تفکر 
مدرن طبق نظریه آشوب می گوید چیزهایی که جهان را تغییر می دهند 
اتفاقاتی کوچک هستند. پروانه ای در جنگل آمازون بال می زند و طوفانی 

نیمی از اروپا را ویران می کند.
سال پیش به عنوان یکی از تبیین های تأثیر حاکمیت شرکتی بر زندگی 
بشر از اثر پروانه ای اســتفاده می کردم. هرچه زمان گذشت و تجارب 
بیشتری کسب کردم، متوجه شدم، تأثیر حاکمیت شرکتی بر زندگی ما 
توضیحات بسیار روشن و انکارناپذیری دارد و ضرورتی ندارد برای توضیح 
آن به »اثر پروانه ای« متوسل شویم. بیایید برای این منظور چند نمونه 

شواهدی که در ماه ها و روزهای اخیر با آن مواجه بوده ایم را مرور کنیم:
وزیر محترم تعاون، کار و امور اجتماعی در ســخنرانی 27 آبان: »... 
هفته ای نیست که حداقل 2 گزارش فساد به دست من نرسد ... شرکتی 
داریم که اگــر آن را 4 بار آتش زده بودیم و از نو می ســاختیم، به اندازه 
فعلی اش زیان به کشور تحمیل نمی کرد ...« هرچند در دولت کوشش های 
زیادی برای تقویت حاکمیت شرکتی در بخش دولتی انجام شده است. 
مواردی مثل 1- آیین نامه انتظام بخشی، شفاف سازی و ضابطه مند سازی 
درآمدها و هزینه  های شرکت های دولتی )تصویب نامه شماره 53827/ت 
61271 هـ تاریخ 1402/3/29 هیئت وزیران(، 2- صورت جلسه مورخ 
1402/11/08 هیئت وزیــران در خصوص »آیین نامه ارتقای اخلاق 
حرفه ای در نظام اداری« 3- دستورالعمل احراز صلاحیت مدیران عامل 
و اعضای هیئت مدیره/ هیئت عامل و همچنین افرادی که به نمایندگی 
صاحب سهم دولت در شرکت ها به عنوان عضو هیئت مدیره هیئت عامل 
معرفی می شوند )تصویب نامه شــماره 75627/ت 61362 هـ مورخ 
1402/5/2 هیئت وزیران(  بااین وجود هنگامی که به نتایج می نگریم گویا 

این مصوبه ها اثربخشی آن چنانی نداشته اند. البته به طور خوش بینانه 
می توانیم این گونــه بنگریم که اگر این مقررات نبودنــد، آثار ناگوارتر 
می شد! گزارش تفریغ بودجه که طبق قانون اساسی جمهوری اسلامی 
ایران بر عهده دیوان محاسبات است، در هفته های گذشته توسط دیوان 
محاسبات ارائه شد. بخش عملکرد شرکت های دولتی را به شرح زیر مرور 

می کنیم که می تواند این ادعا را اثبات کند:
به نقل از ایسنا »طی سال 1402؛ 134 شرکت زیان دادند/80 درصد 
زیان مربوط به 6 شرکت است. دیوان محاسبات اعلام کرد یافته های این 

نهاد نشان می دهد 134 شرکت در سال 1402 زیان ده بودند.
 به گزارش ایســنا به نقل از اداره کل روابط عمومی و امور بین الملل 
دیوان محاسبات کشور، بررسی های فنی و تخصصی این نهاد نظارتی در 
جریان رسیدگی به گزارش تفریغ بودجه سال 1402 نشان می دهد که 
در قانون بودجه این سال، 17 شرکت با زیان )21.274( میلیارد تومان 
پیش بینی شده اما مطابق صورت های مالی، 134 شرکت با افزایش حدود 

17 برابری به مبلغ )354.353( میلیارد تومان زیان ده شده اند«.
در کشــور ناترازی های بسیاری داریم. یکی از این نا ترازی ها مهم 
که کمیل ســوهانی مستندســازی در ســال 1395 از آن به عنوان 
»بمب ســاعتی« یادکرده اســت؛ ناترازی صندوق های بازنشستگی 
اســت. همان گونه که می دانیــم صندوق های بازنشســتگی که در 
سال های گذشته از محل حق بیمه های دریافتی یا مطالبات از دولت 
سرمایه گذاری های قابل توجهی در شرکت های فعال در صنایع مختلف 
انجام داده اند به طوری که آن ها بزرگ ترین مالکان و شرکت داران تلقی 

می شوند. 
نگاه اجمالی به سهامداران شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران و فرابورس ایران این موضوع را نشان می دهد. بی شک در 
کنار سایر عوامل، حکمرانی نادرست و اداره اشتباه این بنگاه ها باعث از 
بین رفتن منابع صندوق های بازنشستگی شده و به این ناترازی دامن 
زده اســت. این ناترازی یعنی به هم خوردن موازنه میان ورودی های 
صندوق ها )حق بیمه ها، درآمدهای سرمایه گذاری و ...( و خروجی ها 
)پرداخت مستمری به بازنشستگان( چگونه زندگی ما را دستخوش 
تغییر می کند؟ جواب بدیهی است، رفاه و تأمین اجتماعی اعضای آن 

یعنی طیف گســترده ای از مردم را با ابهام مواجه می سازد و از طرفی 
دولت سالانه مبالغ قابل ملاحظه ای در بودجه برای رفع این ناترازی در 

نظر می گیرد که از محل منابع کل ملت ایران است. 
اندازه این  ناتــرازی به اندازه ای افزایش یافته اســت که اقتصاددان 
برجســته ای همچون دکتر مســعود نیلی در ســخنرانی با عنوان 
»چرخ دنده های ناترازی در اقتصاد ایران« که چند ماه پیش نشستی 
با حضور صاحب نظران اقتصادی، سیاسی و اجتماعی که به میزبانی 
گروه رسانه ای »دنیای اقتصاد« برگزار شد ارائه کردند آن را به اندازه 
فروش نفت می دانند. به عقیده ایشــان با در نظر گرفتن این موضوع 
»اقتصاد ما بدون نفت است!« یعنی منابع حاصل از فروش نفت تنها 
باید صرف ناترازی صندوق های بازنشستگی شود. درحالی که ساختار 
بودجه کشور دارای ناترازی و کسری است یعنی هزینه های دولت بر 
درآمدهای آن فزونی دارند، این ناترازی ها بر کسری بودجه می افزاید 
و به عقیده اقتصاددانان منشأ تورم است که زندگی تمام آحاد ملت را 
تحت شعاع قرار می دهد به طوری که وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی در 
اول آذرماه 1403 دراین باره چنین اظهار داشته اند: »حدود 50 درصد 
کسری بودجه در سال 1403 که باعث تورم 40 درصدی شد به خاطر 
کمک دولت به صندوق های بازنشستگی بوده است«. همچنین به نقل 
از اکو ایران وابستگی این صندوق ها به بودجه عمومی دولت حدود 400 

هزار میلیارد تومان است.
هیئت مدیره هسته اصلی و مرکزی حاکمیت شرکتی است. هیئت مدیره 
در راهبری و نظارت اثربخش نقش انکارناپذیری در حکمرانی خوب یک 
بنگاه دارد. حدود 5.400 نفر از اعضای هیئت مدیره شرکت های دولتی و 
شبه دولتی به طور مستقیم و غیرمستقیم توسط 5 وزیر)وزارتخانه( تعیین 
و انتخاب می شوند. بی شک شیوه انتخاب و تعیین این اعضا تأثیر شگرفی 
بر عملکرد این شرکت ها دارد. بر اســاس اظهارات برخی از وزرا مبنی بر 
دریافت سفارش ها و سوابق کاری مختلف به صورت روزانه، چنین به نظر 
می رسد برای زندگی بهتر این فرایند مستلزم بازنگری اساسی است. گفتنی 
است براساس گزارش دیوان محاسبات در مجموع تعداد 6.431 صندلی 

شرکتهای دولتی و شبه دولتی توسط دولت تعیین می شود. 
ادامه در صفحه 17

حاکمیت شرکتی برای زندگی بهتر
وحید منتی

استادیارگروه حسابداری، دانشکده مدیریت و 
حسابداری، دانشگاه شهید بهشتی
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رکوردهای شرکت معدنی و صنعتی گهرزمین در 10 ماهه سال 1403؛ 

»کگهر« فراتر از برنامه
طبق آخرین گزارش سازمان زمین شناسی آمریکا )2023(، 
کل ذخایر سنگ آهن خام جهان 191 میلیارد تن برآورد شده 
است. از این بین، ایران با ذخیره 3/3 میلیارد تن، دهمین کشور 
دارای ذخیره سنگ آهن خام جهان و شرکت معدنی و صنعتی 

گهرزمین دومین تولید کننده سنگ آهن در ایران است.
میانگین عیار ســنگ آهن در جهان معادل 47 درصد  و در 
ایران 45/5 درصد برآورد شده است. در این بین میانگین عیار 
سنگ آهن شرکت معدنی و صنعتی گهرزمین 53 درصد برآورد 
شده که بیشتر از میانگین عیار سنگ آهن ایران و حتی جهان 
می باشد.آنومالی گهرزمین در منطق گل گهر )توده 3( واقع شده 
است. ذخیره این توده بیش از650 میلیون تن برآورد شده که 
از این بین ذخیره باقیمانده آن حدود 511 میلیون تن می باشد

شــرکت معدنی و صنعــتی گهرزمیــن در ســال 1383 
بهره برداری از معدن 3 را شــروع کــرده و در ادامه با احداث 
کارخانه خردایش )در سال 1396( با ظرفیت 15 میلیون تولید 
در سال، 3 خط تولید کنسانتره هر کدام به ظرفیت 2 میلیون 
تن در سال )خط 1 در سال 1393، خط 2 در سال 1395 و خط 
3 در ســال 1400( و  کارخانه گندله سازی به ظرفیت تولید 5 
میلیون تن در سال )در سال 1399( به سمت تکمیل زنجیره 

فولاد گام برداشته است.سهم تولید گهرزمین در سال 1402، 
در زنجیره آهن و فولاد کشور، به ترتیب 18/3 درصد در سنگ 
آهن، 11/3 درصد در کنسانتره و 10/2 درصد در گندله بوده 
است.گهرزمین در 10 ماهه سال مالی 1403 )منتهی به پایان 
مهر 1403(، در مقایسه با مدت مشابه سال قبل عملکرد خود را 
در تولید محصولات ارتقا داده و از میزان تولید مدت مشابه سال 
قبل فراتر رفته است . به طوری که در سنگ آهن دانه بندی شده 

10%، کنسانتره 11% و گندله 22% افزایش تولید داشته است.
این شــرکت همچنین در ادامه افتخارات خود، در 10 ماهه 
سال مالی 1403، 25 رکورد در تولید خود شامل 9 رکورد در 
سنگ آهن دانه بندی شده، 10 رکورد در کنسانتره سنگ آهن 
و 6 رکورد در گندله به ثبت رساند. همچنین در 23 اردیبهشت 
ماه 1403 با تولید 24404 تن در روز، رکورد تولید روزانه گندله 

کشور را نیز به نام خود ثبت کرده است. 
گفتنی است که شرکت معدنی و صنعتی گهرزمین در میزان 
تولید محصولات خــود جلوتر از برنامه نیــز حرکت نموده، به 
طوری که در تولید ســنگ آهن دانه بندی 3%، کنسانتره %7 
و گندله 11% در مقایســه با برنامه تولید افزایش و رشد قابل 

توجهی داشته است.

ادامه از صفحه 16
هنگامی که به مســائل زیســت محیطی نیز نگاه 
می کنیم، تأثیر شرکت ها انکارناپذیر است. مسائلی 
مانند آلودگی هوا، مصرف بی رویه آب، فرونشســت 
زمین، آلایندگی های زیست محیطی نیز بی تأثیر از 
عملکرد شرکت ها نیســت. بر اساس نظریه ذینفعان 
که یکی از مبانی اصلی حاکمیت شــرکتی اســت، 
شرکت ها باید منافع همه ذینفعان را موردتوجه قرار 
دهند. شواهد زیادی وجود دارد که رخداد و تشدید 
چنین مسائل اجتماعی متأثر از عملکرد شرکت های 

تجاری است.
هنگامی که کل پیکره اقتصاد کشــور را به صورت 
دایره ای بزرگ تصور کنیم؛ آنگاه تک تک شرکت های 
تجــاری قطعات کوچک تــری از این دایــره بزرگ 
را تشــکیل می دهند؛ بنابراین به ســادگی می توان 
دریافت که عملکرد این دایره بزرگ وابسته به قطعات 
کوچک آن اســت.دوباره به پرسش و پیام اصلی این 
نوشــتار برگردیم. چگونه حاکمیت شرکتی کیفیت 
زندگی ما را تغییر می دهد؟ آری با مرور سریع چند 
موضوع بالا درمی یابیم شرکت ها عناصر اصلی پیکره 
اقتصاد کشــور را تشــکیل می دهند. شرکت های 
خصوصی، دولتی، خصولتی )وابسته به صندوق های 
بازنشســتگی( زندگی ما را بــه شیوه های مختلف 
متأثر می کند. شــرکت های دولتی از طریق مصرف 
منابع دولت، شرکت های خصولتی از طریق ناترازی 
صندوق های بازنشستگی و سایر شــرکت ها نیز در 
تعامل با سهامداران خود. همه این شرکت ها از طریق 
تعامل با محیط زیســت بخش عمده ای از مســئله 
ناترازی زیست محیطی که مسئله روز کشور است را 

به وجود می آورند. نگاه اجمالی به قانون برنامه هفتم 
پیشرفت جمهوری اسلامی که در اوایل سال 1403 
منتشر  شد و در ابعاد مختلف به این موضوع پرداخته 
است، نشــان می دهد که حکمرانی خوب شرکت ها 
مسئله ای واقعی و خطیر است. اگر به گونه ای کلان تر 
به موضوع نگاه کنیم، شــرکت ها ثروت های کشور 
هســتند که اداره و حکمرانی نادرست آن ها باعث از 
بین رفتن این ثروت می شــود. هزینه های پنهان آن 
نیز ناشی از بین رفتن اعتماد سرمایه گذاران، مسائل 
زیست محیطی و مسائل مشــابه است که نمی توان 

ارزشی برای آن تعیین کرد.
نظریــه اصلی دیگــری که از حاکمیت شــرکتی 
پشتیبانی می کند، »نظریه نمایندگی« است. در این 
مدل هدف اصلی تامین منافع و حقوق سرمایه گذاران 
)ســهامداران( اســت. به نظر می رســد بــه دلیل 
توسعه نیافتگی سرمایه گذاری و محیط آن در ایران، 
حاکمیت شرکتی آن چنان باید و شاید به مسئله ای 
حقیقی در کشور ما تبدیل نشده است. گویی نوعی 
تقلید از کشورهای پیشــرفته است. هنگامی که این 
دستورالعمل ها به مرحله اجرا می رسند، بسیاری از 
محتوای خود را از دست می دهد و حالتی شکلی به 
خود می گیرند. دوباره باید اذعان کرد که شــاید در 

نبود آنها، وضعیت فاجعه بارتر می شد!
در هرصورت حاکمیت شــرکتی برای توسعه بازار 
ســرمایه و ســرمایه گذاری در ایران جزو ضروریات 

است.
آری، اگر »حاکمیت شــرکتی خوب برای زندگی 
بهتر« محقق نشــود بی شک »حاکمیت شرکتی بد، 

زندگی فاجعه بار« رخ خواهد داد.

حاکمیت شرکتی برای زندگی بهتر

صنایع ریالی یکی از بخش های اساسی و مهم بازار ســرمایه ایران را تشکیل 
می دهند که از جمله این صنایع، میتوان به صنایع بانکداری، خودرو، دارو، سیمان و 
برق اشاره داشت. اخیراً در صنعت خودروسازی، دو اتفاق مهم و مثبت اخیراً رخ داده 
است که می تواند به آینده این صنعت کمک کند. اول، افزایش قیمت محصولات 
خودروسازان است که دولت تلاش کرد تا قیمت ها را تا حدی به نرخ بازار آزاد نزدیک 
کند. این اقدام باعث افزایش درآمد خودروسازان و تقویت توان مالی آنها شده است. 
دوم، توجه دولت به واردات خودرو به ویژه خودروهای خارجی می تواند رقابت را در 
بازار خودروسازی افزایش دهد. این موضوع می تواند سبب بهبود کیفیت محصولات 
داخلی و نزدیک شدن قیمت ها به یکدیگر شود. اگر خودروهای تولیدی به طور 
مشابه سایر کالاها در بورس کالا عرضه شوند، می توان انتظار داشت که دلالان و 
سفته بازان از فرآیند واسطه گری کنار رفته و بازار خودرویی شفاف تر و متعادل تر 
شکل گیرد. این اقدام می تواند به نفع مصرف کنندگان و سهامداران شرکت های 
خودروسازی باشــد. در صنعت بانکداری نیز، اصلاحات ساختاری از چند سال 
گذشته شروع شده است؛ تلاش هایی برای بهبود کفایت سرمایه بانک ها و اصلاح 
ترکیب دارایی های آن ها صورت گرفته که می تواند به بهبود وضعیت این صنعت 
کمک کند. رشد قیمت دلار نیما نیز تاثیرات مثبتی بر بانک هایی که دارایی های 
ارزی دارند، گذاشته است؛ این موضوع به ویژه برای بانک هایی که منابع ارزی زیادی 
دارند، سودآور است. علاوه بر این، بهبود وضعیت کلی بازار سرمایه و اقتصاد کشور 
می تواند به نفع بانک ها باشد. از یک سو، این به بانک ها کمک می کند تا از بنگاه داری 
خارج شوند و از سوی دیگر، فرصت های بهتری برای اصلاح ترکیب دارایی های خود 
خواهند داشت.صنعت سیمان یکی از صنایعی است که به  موجب سیاست های 
حمایتی بورس کالا توانسته است تا حد زیادی از مشکلاتی مانند افزایش قیمت 
برق و قطعی گاز نجات یابد. عرضه و تقاضا در بورس کالا باعث شده تا قیمت سیمان 
به طور طبیعی و بر اساس شرایط بازار تنظیم شود. این صنعت در شرایط سخت 
اقتصادی توانسته است با حفظ تولید و فروش، سودآوری خوبی برای سهامداران 
خود به ارمغان آورد. متاسفانه در صنعت دارو، وضعیت شرکت ها نسبتاً نامساعد 
بوده است. رشد نرخ بهره و افزایش هزینه های مالی این شرکت ها، فشار زیادی به 

حاشیه سود آنها وارد کرده است. همچنین، قیمت گذاری دستوری در صنعت دارو 
معضل بزرگی است که بسیاری از شرکت های داروسازی را در آستانه ورشکستگی 
قرار داده است. این مشکلات، در کنار کاهش نرخ سودآوری، باعث شده است که 
وضعیت این صنعت به طور کلی به ویژه در یک سال گذشته نگران کننده باشد. اگرچه 
صنعت دارو سهم قابل توجهی از بازار سرمایه ایران را تشکیل نمی دهد اما، مشکلات 
موجود در این صنعت نیازمند توجه جدی دولت برای ارائه راه حل های مناسب 
است.با توجه به تحلیل های تکنیکالی و پیش بینی های موجود، به نظر می رسد 
که شاخص بورس در کوتاه مدت ممکن است شاهد یک اصلاح جزئی باشد. این 
اصلاح می تواند به عنوان یک استراحت در مسیر صعودی بازار تلقی شود، اما هدف 
اصلی شاخص در بلندمدت همچنان صعودی خواهد بود. در صورتی که وضعیت 
اقتصادی کشور به ویژه در زمینه سیاســت های بین المللی و منطقه ای تغییرات 
منفی نداشته باشد، پیش بینی می شــود که بازار در پایان سال 1403 با پویایی 
بیشتر و رشد شاخص روبرو شود. در این میان، حجم معاملات و نقدشوندگی بازار 
نیز به عنوان شاخص های مهمی در نظر گرفته می شوند. این دو عامل به ویژه در 
کنار رشد شاخص، می توانند نشانه های مثبتی از بهبود وضعیت بازار باشند. تأثیر 
سیاست های دولت چهاردهم تا به امروز برای بازار سرمایه مثبت بوده است. این 
دولت به ویژه به این نکته پی برده که بازار سرمایه می تواند ابزاری مهم برای تأمین 
مالی طرح های زیرساختی و اقتصادی کشور باشد. در صورتی که دولت به همین 
روند ادامه دهد و شرایط بازار را به گونه ای بهبود بخشد که سرمایه گذاران تمایل به 
سرمایه گذاری در سهام شرکت ها و پروژه ها داشته باشند، می توان انتظار داشت که 
بازار سرمایه در دوره چهار ساله این دولت به شرایط بهتری نسبت به سایر بازارها 
دست یابد. خصوص محدودیت های دامنه نوسان برای افشای گروه الف، ناظر بازار 
باید به این نکته توجه کند که در صورت رسیدن بازار به سطحی از عمق و شفافیت، 
اطلاعات باید به طور کامل و به موقع در قیمت ها خود را نشان دهند. به همین دلیل، 
هیچ گونه محدودیتی برای بازگشایی نمادها نباید اعمال شود و این کار می تواند از 
طرف بازارگردان ها یا سهامداران عمده در جهت کشف قیمت تعادلی انجام گیرد.

زمانی که اطلاعات افشا می شود، اگر نمادها با دامنه نوسان مواجه باشند شاهد 
تشکیل صف های خرید و فروش و به تأخیر انداختن اصلاح قیمت ها خواهیم بود؛ 
لذا در این شرایط، لازم است که سازمان بورس با استفاده از مشارکت سهامداران 
عمده و بازارگردان ها، نمادها را در بازه قیمتی مناسب بدون دامنه نوسان بازگشایی 

کند تا از ایجاد صف های طولانی جلوگیری شود.

نگاهی به آینده بازار سر مایه ایران

 تحول در صنایع ریالی
احسان عسکری 

عضو هیئت مدیره شرکت مشاورسرمایه گذاری ترنج
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طی یک ماه گذشته، بازار آهن و فولاد با تحولاتی چشمگیر مواجه 
بوده اســت.  بازار جهانی آهن و فولاد نیز  تحــت تأثیر سیگنال های 
اقتصادی ضعیف از چین قرار گرفته است، به طوری که از ابتدای نوامبر 
2024، بازار معاملات آتی سنگ آهن در بورس های بزرگ آسیایی روند 
نزولی داشته است. کاهش قیمت سنگ آهن، ناشی از کاهش تقاضا 
و فشــارهای اقتصادی ناشی از کندی رشد اقتصادی چین، از جمله 

عواملی هستند که بر این بازار تأثیر می گذارند.
از سوی دیگر، با روی کار آمدن مجدد دونالد ترامپ در مقام ریاست 
جمهوری آمریکا و کنترل مجلس سنا توسط جمهوری خواهان، انتظار 
می رود سیاست های جدیدی در حمایت از تولیدات داخلی، به ویژه 
در بخش معدن اعمال شود. این سیاســت ها می تواند به راه اندازی 
معادن جدید و تسهیل در روند صدور مجوزهای استخراج مواد معدنی 
بیانجامد، که سبب رشد و توسعه زنجیره های تأمین داخلی خواهد شد 
و فرصت های جدیدی را برای شرکت های معدنی آمریکایی در صحنه 

بازار جهانی فراهم خواهد کرد.
در بازار داخلی ایران، افزایش قابل توجهی در قیمت شــمش بلوم، 
آهن اسفنجی و پروفیل مشاهده شد. شــمش در بورس کالا با رشد 
حجم معاملات روبرو بود، به طوریکه 91 درصد از کل عرضه ها به فروش 
رسید.این موضوع نشانگر افزایش تقاضا و تمایل نوردکاران برای تولید 
مقاطع فولادی و آهن آلات است. این افزایش قیمت ها، تا حدودی به 
محدودیت های پیش آمده در تأمیــن زودهنگام گاز و کاهش عرضه 
مواد اولیه نسبت داده می شود. قیمت آهن اسفنجی نیز تحت تاثیر 
محدودیت های گازی و افزایش هزینه ها بالا رفته است، که این امر به 
سایر محصولات زنجیره فولاد تأثیر می گذارد و باعث تشدید التهاب در 
بازار می شود. در همین حال، بازار ارز در کانال 67 تا 70 هزار تومانی 
تغییر می کرد و در نهایت روز چهارشنبه 30آبان در محدوده 69 هزار 

تومان و 800 قرار گرفت. به  رغم کاهش اندک در قیمت دلار و طلا طی 
هفته جاری، اگر در روزهای آینده رویدادهای سیاسی یا نظامی خاصی 
رخ ندهد که موجب تنش های بیشتر در خاورمیانه شود، انتظار می رود 
بازارها به آرامی به طرف ثبات حرکت کرده و هیجان ها فروکش کند، 

که می تواند کار قیمت سازان را دشوارتر نماید.
در معاملات آخرین هفته آبان ماه بورس کالای ایران، بازار فولاد با 
عرضه قابل توجهی روبه رو شد. در این روز برنامه ریزی شده بود که 279 
هزار و 229 تن محصول فولادی در تالار صنعتی بورس کالا معامله 
شــود، اما در نهایت 96 هزار و 498 تن از این محصولات به تابلوی 

معاملات راه یافتند.
در میان این محصولات، میلگرد بیشترین تمرکز را به خود اختصاص 
داد. 48 هزار و 772 تن میلگرد توســط فروشندگان عرضه شد، که 
توانست 35 هزار و 915 تن تقاضا جذب کند. در نهایت، این محصول با 

قیمت میانگین 281 هزار و 318 ریال به فروش رسید.
همچنین، 15 هــزار و 226 تــن تیرآهن در بازار عرضه شــد که 
مورداستقبال 11 هزار و 226 تن تقاضا قرار گرفت و با قیمت میانگین 
273 هزار و 667 ریال معامله شد. نکته جالب توجه در این معاملات، 
عرضه 32 هزار و 500 تن ورق گرم بود. این محصول توانست جذب 
تقاضای چشمگیری شــود، چنان که 250 هزار تن تقاضا با قیمت 
میانگین 315 هزار و 67 ریال برای آن ثبت شد. این نمایش از تقاضای 
بالا برای ورق گرم، نشانه ای از روند مثبت بازار برای این محصول است. 
در مجموع، اعداد و ارقام حاکی از وضعیت پویای بازار فولاد در بورس 
کالای ایران و تقاضای قابل توجه برای محصولات مختلف این بازار در 

پایان آبان ماه هستند
در ابتدای ســال تا پایان مهر مــاه، تجارت خارجی ایــران به رقم 
چشمگیر 72 میلیارد دلار رسید. این رقم با در نظر گرفتن صادرات 
کالاهای غیر نفتی و با اســتثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید 
محاسبه شده است. این موفقیت نشــان از رشد قابل توجهی دارد، با 
افزایش 11.48 درصدی در وزن و 14.72 درصدی در ارزش دلاری در 

مقایسه با مدت مشابه سال گذشته.

با وجود این پیشرفت ها، ظرفیت های خالی تولید در صنایع مختلف 
هنوز به چالش بزرگی برای کشور تبدیل شده اند. استفاده از روش ورود 
موقت به عنوان راه حلی مؤثر برای پرکردن این ظرفیت ها مطرح شده 
است. این روش به واردکنندگان امکان می دهد تا به صورت اعتباری 
مواد اولیه خود را وارد کنند و درصورت تســهیل این روش ها توسط 
دولت، می توان میزان ورود موقت را از 500 میلیون دلار فعلی به دو تا 

سه میلیارد دلار افزایش داد.
تصمیمات جدید کارگروه بازگشت ارز صادراتی نیز به بحث وصول 
تعهدات ارزی ناشی از ورود موقت می پردازد. دسترسی به پروانه های 
صادراتی سال 1402 برای بازگشــت ارز صادرات، طبق روش های 
اعلامی، بدون در نظر گرفتن میزان رفع تعهد تا سقف 15 ماه فراهم 
خواهد شد. برای استفاده از معافیت های مالیاتی، پرونده ها باید در این 

مهلت قانونی در سامانه ها ثبت شوند.
مهلت های تعیین شــده برای پروانه های صادراتی مربوط به ورود 
موقت که اطلاعات آن ها به بانک مرکزی ارسال نشده است، امکانات و 
فرصت های جدیدی برای صادرکنندگان فراهم می کند. با این حال، 
مهلت ارسال درخواست ها تا 15 آذرماه جاری قابل تمدید نیست. این 

تحولات نشان دهنده جهت گیری مثبت در تجارت خارجی ایران است 
و نقشی کلیدی در تقویت اقتصاد کشور ایفا می کند.

بازار فولاد در آبان 1403 تحت تأثیر عوامل مختلف داخلی و خارجی 
قرار داشت. از یک سو، رکود در تقاضای داخلی و کاهش قیمت های 
جهانی فشار زیادی بر تولیدکنندگان داخلی وارد کرده و از سوی دیگر، 
نوسانات نرخ ارز و تحولات سیاسی منطقه ای موجب شده تا پیش بینی 
دقیق از آینده بازار دشوار باشــد. با این حال، تحلیلگران این انتظار 
را دارند که در آذر ماه شاهد ثبات نســبی قیمت ها با نوسانات اندک 
باشیم. این دوره  فرصتی مناســب برای خریدان است، در حالی که 
تولیدکنندگان باید به دقت روند بازار را رصد کرده و براساس تغییرات 
سیاسی و اقتصادی تصمیمات مناسبی را اتخاذ نمایند. بحران نقدینگی 
یکی از چالش های بزرگ بازار فولاد در آذر 1403 است. در حال حاضر، 
بسیاری از کارخانه ها به دلیل مشکلات نقدینگی با کاهش تولیدات 
و فروش محصولات مواجه هستند. و در نهایت، کاهش تقاضا و عدم 
دسترسی به تسهیلات بانکی، فشار زیادی بر تولیدکنندگان وارد کرده 
است. پیش بینی می شود که تا زمانی که مشکلات نقدینگی رفع نشود، 

بازار فولاد همچنان در رکود باقی بماند.

فولاد سازان و بحران نقدینگی 
علی سپه وند

سرپرست معاملات بورس کالا کارگزاری صبا تامین

انعقاد قــرارداد خرید 
شــرکت صنایع معدنی 
کانی ســازان کیمیا بین 
بانک پارسیــان، فولاد 
مبارکه و فولاد کاوه پارس بــه نوبه خود بزرگترین معامله تاریخ 
فولاد مبارکه و به لحاظ رقم و عدد، در سال جاری بزرگترین معامله 
بورسی بود؛ علاوه بر آن نیز این امر در کشور به عنوان بزرگترین 
مشارکت معدنی سال به شمار می رود و خرید سهام شرکت اوپال، 

تضمین کننده سودآوری گروه فولاد مبارکه در آینده خواهد بود.
اولین هدفی از این مشارکت، تامین پایدار گندله و کنسانتره مورد 
نیاز گروه فولاد مبارکه است. بزرگترین چالش ما در صنعت فولاد 
طی سال های گذشته، چالش تامین مواد اولیه بوده که البته شاید 
طی چند سال اخیر به دلیل پیشی گرفتن گلوگاه های جدیدی 
همچون محدودیت های انرژی نسبت به این چالش کمتر سخنی 
از آن شنیده شده و این چالش در پله های عقب تر قرار گرفته است

با توسعه هایی که در صنعت فولاد داریم در حال حاضر ظرفیت 
تولید این محصول در کشور به نزدیک 50 میلیون تن رسیده و این 
در حالی است که با احتساب میزان تولید فولاد مبارکه با 100 درصد 
ظرفیت، میزان تولید فولاد کشــور به میــزان حدود 65درصد از 
ظرفیت نصب شده است. تولید سالانه فولاد کشور، 55 میلیون 
تن برنامه ریزی شده و پروژه های در دســت اجرا برای رسیدن به 
ظرفیت تولید 65 تا 68میلیون تن فولاد در حال انجام اســت؛ از 
سوی دیگر مجوز تولید تا 145 میلیون تن فولاد در کشور صادر 
شــده و از این رو چالش تامین مواد اولیه برای تولید فولاد بسیار 
جدی و اجتناب ناپذیر اســت.در حال حاضر ذخایر قطعی سنگ 
آهن کشور به میزان 3.3 میلیارد تن برآورد شده و اگر برنامه تولید 
فولاد کشور محقق شود، این ذخیره کمتر از 20 سال تکاپوی نیاز 
صنعت را خواهد داشت.سرمایه گذاری فولاد مبارکه در اپُال برای این 
شرکت و گروه صنعتی کاوه پارس، تضمین کننده سرمایه گذاری های 
انجام شده گذشته است؛ از ســوی دیگر، بهره برداری تخصصی از 
شرکت های گروه اپُال از دیگر اهداف قابل تحقق فولاد مبارکه است

هم افزایی با فولاد سنگان به عنوان بزرگترین مجموعه صنعتی 

منطقه خواف، از دیگر اهداف فولاد مبارکه در خرید اپُال بوده است، 
مجموعه ای که در منطقه خراسان در همسایگی اپُال قرار دارد و 
توســعه های هدفمندی از جمله تولید 5 میلیون تن کنسانتره و 
5 میلیون تن گندله برای آن تعریف شــده است. ایجاد توازن در 
گروه فولاد مبارکه ضروری است چراکه این مجموعه  علاوه بر آن 
که بیش از 30 درصد از فولاد را تولید می کند، تولیدکننده اصلی 
ورق های فولادی کشور است و سال گذشته عنوان صادرکننده 
اول غیر نفتی کشــور را از آن خود کرده است؛ با این شرایط ما در 
حوزه بالادست با چالش هایی روبرو هستیم و این خرید گام بلندی 
است که ما را هر چه بیشتر به توازن در گروه فولاد مبارکه نزدیک 
می کند.طی سه سال اخیر استراتژی فولاد مبارکه توسعه متوازن 
بوده است، این توسعه در حوزه تامین انرژی برق، گاز و آب دنبال 
شده است، به طوری که فولاد مبارکه موفق شد پروژه های احداث و 
راه اندازی نیروگاه های 914 مگاواتی سیکل ترکیبی و 600 مگاواتی 
خورشیدی را در دستور کار قرار دهد و هر دو را وارد مدار کند. در 
حوزه تامین گاز نیز مطالعات لازم انجام شــده و به زودی قرارداد 
میادین گازی فولاد مبارکه به امضا خواهد رسید. هم افزایی فولاد 
مبارکه با هلدینگ تخصصی فولادی معدنی بنیاد مستضعفان در 
دستور کار است و این در حالی است که امروز نه تنها صنعت فولاد 
بلکه همه صنایع بزرگ دنیا با اتفاقاتی از این دست مواجه هستند که 
شرکت ها به ادغام های هدفمند، مشارکت های هوشمند و اتحادهای 
استراتژیک روی آورده اند. همکاری فولاد مبارکه و فولاد کاوه پارس 
برای خرید شرکت معدنی کانی سازان کیمیا الگویی در راستای 
ادغام و مشارکت استراتژیک برای توسعه پایدار است؛ ما با این اقدام 
نشان دادیم که پای حرفی که می زنیم هستیم و به آنچه معتقدیم 
عمل می کنیم. فولاد مبارکه این مشارکت را با هدف قوت بخشی 
به صنعت فولاد کشور انجام داد و  در این پروژه مشارکتی صورت 
گرفت که مدیریت تخصــصی و حرفه ای بر آن حاکم اســت و 
فولادمبارکه نیز از منافع مشارکت بهره مند می شود. قطعاً شرکت 
گســترش صنایع مدنی فولاد پارس ظرفیت های خوبی دارد و 
امیدواریم که این اتفاق منشا دستاوردهای ارزشمند بیشتری باشد. 
امیدوارم خرید سهام شرکت معدنی کانی سازان کیمیا، الگویی باشد 
برای اینکه مجموعه های دیگر در وزارت رفاه که دارای مجموعه های 
معدنی متفرقه زیادی است و یا در حوزه سهام عدالت که سهامداران 
پرشماری وجود دارند، این اتفاق تکرار شود و  سرآغاز اتفاق میمون 

و مبارکی برای فولاد مبارکه و مجموعه بانک پارسیان باشد.

 خرید اپُال گام بلندی برای رسیدن
 به توازن در گروه فولاد مبارکه  

محمدیاسر طیب نیا
مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه
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در آبان ماه سال جاری، بازار بورس تهران شــاهد انتشار 56 اطلاعیه 
در خصوص افزایش ســرمایه شرکت ها بود که نشــان از تحرک بالای 
شــرکت های بورسی برای اصلاح ســاختار مالی و توسعه فعالیت های 
تولیدی و اقتصادی خود دارد. از این تعداد، 24 اطلاعیه مربوط به پیشنهاد 
افزایش سرمایه هیئت مدیره شــرکت ها و 20 اطلاعیه مرتبط با اظهار 
نظر حســابرس بود. مهم ترین ارقام از آن شرکت هایی است که با هدف 
بهره برداری از مشــوق های مالیاتی و افزایش توانایی در تأمین سرمایه، 
برنامه های گسترده ای را برای بهبود زیرساخت ها و توسعه فعالیت های 
خود طراحی کرده اند. در این بین، شــرکت »دارو« با افزایش سرمایه ای 
نزدیک به 1973 درصد پیشتاز بود و برنامه اصلاح ساختار مالی خود را 
برای دستیابی به اهداف تولیدی هدف قرار داد. همچنین، شرکت های 
بزرگی مانند »وبملت«، »فملی« و »کگل« نیز با برنامه های افزایش سرمایه 
چشمگیری به منظور توسعه و بهبود فعالیت های جاری و مشارکت در 

سرمایه گذاری های نوین، به صف اول این حرکت پیوسته اند.
در آبان ماه سال جاری 56 اطلاعیه در خصوص افزایش سرمایه شرکت 
های حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران منتشر شد که 24 افشائیه 
مربوط به پیشنهاد افزایش سرمایه هیئت مدیره شرکت ها، 20 اطلاعیه 
مربوط به اظهارنظر حسابرس، 9 افشــائیه مربوط به مجوز صادر شده از 
سوی سازمان بورس اوراق بهادار و ســایر اطلاعیه ها نیز مربوط به ثبت 

افزایش سرمایه و پذیره نویسی سهام بوده اســت. از میان پیشنهادات 
افزایش سرمایه شرکت های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، بیشترین 
درصد افزایش سرمایه از سوی هیئت مدیره شرکت »دارو« به میزان 1973 
درصد از مبلغ 2،600،000 میلیون ریال به 53،900،000 میلیون ریال 
بوده است. این شرکت قصد دارد با انجام افزایش سرمایه مذکور ساختار 
مالی خود را اصلاح نموده و فضای تولید و تأسیسات را بهبود بخشد. این 
افزایش سرمایه پیشنهادی از ســوی هیئت مدیره »سخزر« نیز پس از 
نماد »دارو« که به میزان 1760 درصد از محل سود انباشته و مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی ها مطرح شده است بیشــترین درصد افزایش سرمایه را 
به خود اختصاص داده است. این درحالی است که از نظر ارزش افزایش 
سرمایه پیشنهادی، بیشترین میزان افزایش سرمایه پیشنهادی از سوی 
هیئت مدیره »وبملت« به میزان 650،000،000 میلیون ریال ارائه شده 
است که از محل سود انباشته به منظور استفاده از مشوق مالیاتی و افزایش 

کسب درآمد و توانایی انجام امور جاری بانک پیشنهاد داده شد.
»فملی« نیز با ارائه پیشنهاد افزایش سرمایه 270،000،000 میلیون 
ریالی از محل سود انباشته به منظور تأمین بخشی از منبع مورد نیاز جهت 
تکمیل طرح های توسعه در دســت اجرا در جایگاه دوم قرار دارد. نماد 
»کگل« نیز با ارائه پیشنهاد افزایش سرمایه 150،000،000 میلیون ریالی 
از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی و سود انباشته به منظور جبران 

مخارج انجام شده بابت مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه 
پذیر و مشارکت در افزایش سرمایه در دستور کار شرکت های زیرمجموعه 
در جایگاه سومین شرکت با بیشترین میزان افزایش سرمایه پیشنهادی 
قرار می گیرد.در میان افزایش ســرمایه های پیشنهادی، عمده هدف 
شرکت ها اصلاح ساختار مالی، جبران مخارج مشارکت در افزایش سرمایه 
شرکت های سرمایه پذیر و مشارکت مجدد در افزایش سرمایه های در 
دستور کار بوده است. در این بین، نمادهای »قمرو«، »کساوه«، »کچاد«، 
»شتران«، »ومعادن«، »کگل« و »فملی« به منظور جبران مخارج سرمایه 
گذاری انجام شده و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر 
پیشنهاد هیئت مدیره خود را ارائه کردند که عمدتاً نیز از محل سود انباشته 
ارائه شده است.از میان افزایش ســرمایه های پیشنهادی آبان ماه، تنها 
نمادهای »خنصیر«، »غدشت«، »قهکمت«، »درازک«، »دلر«، »فایرا«، 
»شتران«، »کگل« و »وبملت« اظهار نظر حسابرس و بازرس قانونی در 
خصوص افزایش سرمایه پیشــنهادی را منتشر کردند و سایر نمادهای 
پیشنهاد دهنده این ماه، تا پایان آبان ماه نتیجه ای در خصوص اظهار نظر 
حسابرس را ارائه نکردند. سایر اظهارنظرهای منتشره مربوط به پیشنهاد 

نمادهایی بود که ماه های گذشته ارائه شده بود. 
همان طور که مشاهده می شــود، نقش صنعت محصولات دارویی، 
خودرو و قطعات و صنعت استخراج کانه های فلزی در افزایش سرمایه 

های پیشنهادی آبان ماه 1403 بسیار پررنگ بوده است. نمادهای حاضر 
در سه صنعت مذکور در افزایش سرمایه های پیشنهادی خود عمدتاً به 
اصلاح ساختار مالی و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه 
پذیر پرداختند.در این بین، »کچاد« یکی از برنامه های در نظر گرفته برای 
افزایش سرمایه خود را احداث نیروگاه خورشیدی با ظرفیت 100 مگاوات 
ساعت و آماده سازی معدن سنگ آهن جدید عنوان کرد. »ددام« نیز برنامه 
بهبود خطوط تولید و افزایش ظرفیت تولیدی خود و »دارو« بهبود فضای 
تولید و تأسیسات را هدف قرار دادند. این سه شرکت برنامه افزایش سرمایه 
را در راستای بهبود تولید خود طراحی کردند.افزایش سرمایه های اعلام 
شده در بازار بورس تهران در ماه آبان، بازتابی از نیاز و تلاش شرکت ها برای 
بهبود و توسعه ساختارهای مالی خود به شمار می رود. معرفی پیشنهادات 
افزایش سرمایه با درصدهای چشمگیر از سوی شرکت هایی نظیر »دارو«، 
»سخزر« و »وبملت« نشان از رشــد و تحرک بالای صنعتی و اقتصادی 
دارد. این تلاش ها عمدتاً با هدف جبران هزینه های سرمایه گذاری، اصلاح 
ساختار مالی و آماده سازی برای توسعه های آتی صورت گرفته که می تواند 
نقش مؤثری در پایداری اقتصادی و رونق هر چه بیشتر بازار سرمایه داشته 
باشد. صنایع بزرگی مانند دارویی، خودرو و قطعات و استخراج کانه های 
فلزی با برنامه های اســتراتژیک و متمرکز بر افزایش سرمایه، دینامیک 

جدیدی را به این اقتصاد پرتکاپو بخشیده اند 

اوج گیری چشمگیر سرمایه گذاری ها در بورس تهران:

 گام های بلند شرکت ها برای توسعه و نوآوری 

پویایی و تحول در صنایع ایران؛ از افزایش نرخ ها تا توسعه پروژه های استراتژیک
در آبان ماه سال جاری شرکت های بورس تهران افشائیه 
های مختلــفی از عملکرد خود و عوامل اثرگذار منتشــر 
کردند که همچون گذشــته افشائیه های منتشر شده در 
خصوص افزایش نرخ محصــول و برنامه مزایده و مناقصه 
شرکت ها بیشترین تعداد را به خود اختصاص داد. شرکت 
های حاضر در صنعت دارویی همچون دامین، دفارا، دلر، 
دپارس، دکوثــر، دابور و دکیمی موفق به کســب مجوز 
افزایش نرخ فــروش از وزارت غذا و دارو شــدند. برخی 
شــرکت های صنعت خودرو همچون خســاپا، خودرو، 
خپویش و خلنت نیز مجوز افزایش نرخ فروش را کســب 
نمود. شرکت ایران خودرو با دریافت مجوز نرخ فروش و  
قیمت محصولات گروه پژو، دنا، رانا، سمند و تارا را افزایش 
داد. ســایپا نیز مجوز افزایش قیمت خانواده محصولات 

ساینا، کوئیک، اطلس و شاهین را دریافت کرد.
در صنعت فعالیت های کمکی به نهادهای مالی شرکت 
های تکاردان، لوتوس و امید اقدام به افزایش نرخ خدمات 
خود در قراردادهــای اوراق بدهی برای شــرکت هایی 

همچون ســایپا، پتروپالایش کنگان، بهمن موتور، سیبا 
موتور، ارغوان گستر ایلام، ملی نفت ایران و گروه صنعتی 

پاکشو پرداختند.
شــرکت سیمان داراب و بانک صادرات ایــران نیز در 
افشــائیه ای از تصویب برنامه افزایش ســرمایه خود در 
هیئت مدیره خبر دادند. »ســاراب« قصــد دارد برنامه 
افزایش سرمایه خود را از محل ســود انباشته، مطالبات 
و آورده نقدی سهامداران انجام دهد که جزئیات آن پس 
از بررسی نهایی منتشــر خواهد شد. بانک صادرات ایران 
نیزدرخواست  افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی هــای ثابــت از 215،353،972 میلیون ریال به 
783،353،972 میلیــون ریال را ارائه کــرد که پس از 
تکمیل مدارک و مستندات برای دریافت مجوز سازمان 

اقدام خواهد کرد.
با رسیدن به فصلول سرد سال، شرکت ملی گاز ایران به 
دلیل ناترازی تولید و مصرف گاز در کشور، تولیدکنندگان 
را ملزم به خرید اوراق گواهی صرفه جویی انرژی نمود که 

برخی شرکت ها همچون فسبزوار اقدام به خرید گواهی 
صرفه جویی انرژی نمودند که برای بازه زمانی مشخصی 
قابل مصرف می باشد. از سوی دیگر معاون برنامه ریزی 
وزارت نفت پس از ابطال مصوبه هیئت وزیران در خصوص 
نرخ گاز خوراک و ســوخت صنایع توسط دیوان عدالت، 
اقدام به صدور صورت حساب برای تولیدکنندگان نمود 
و هزینه سوخت و خوراک شرکت های تولیدی همچون 
کچاد، کخاک، سشرق، سدشت، مبین، ستران، حفارس، 

خگستر و اردستان را اصلاح نمود. 
شــرکت گروه صنایع کاغذ پارس در آبــان ماه پروژه 
دیزل ژنراتور را با ظرفیــت 5.7 مگاوات راه اندازی کرد تا 
محدودیت اعمال شــده در الگوی مصرف برق واحدهای 
تولیدی در فصول گرم را برطــرف نموده و درآمد فروش 
خود را حفظ نماید. شرکت پالایش نفت شیراز نیز واحد 
ایزومریزاسیون و نفتای ســبک را راه اندازی کرد. این راه 
اندازی به منظور تولید و عرضه ســوخت های پاک بوده 

تا بنزین بــا کیفیت یورو 5 محقق گــردد. ظرفیت تولید 
این واحد 5000 بشکه در روز اســت که موجب افزایش 
10 درصدی ظرفیت بنزین سازی پالایشگاه می شود. از 
دیگر افشائیه های منتشر شده در آبان، اطلاعیه شخارک 
در خصوص کاهش خوراک دریافتی به میزان 15 درصد 
بود که ناشی از تعمیرات خط لوله انتقال خوراک بالادست 

)شرکت نفت فلات قاره( بوده است. 
شــرکت کارخانه های تولیدی و صنعتی ثابت خراسان 
14،900،000 سهم قند بیستون و شرکت سرمایه گذاری 
ســاختمان ایران نیز 2،181،000 سهم شرکت سرمایه 
گذاری توسعه و عمران زاگرس چهارمحال و بختیاری را 

به فروش رساند.
 در زمینه عرضه ســهام نیز، شرکت ســرمایه گذاری و 
توسعه صنایع سیمان و شرکت گروه سرمایه گذاری آتیه 
دماوند نیز به ترتیب سهام شــرکت های سیمان قائن و 

کارخانجات مخابراتی ایران را عرضه کردند.
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 در دنیای پــر تلاطم بازار، صندوق های ســرمایه گذاری 
ســهامی با چالش های جدیدی روبرو شده اند. در میان 10 
صندوق برتر از نظر ارزش خالص دارایی، “دارا یکم” و “اهرم” 
دو رویکرد متفاوت را به نمایش گذاشته اند؛ اولی با مدیریت 
محافظه کارانه و دومی با استراتژی های پرخطر. در حالی که 
شاخص بورس تا آبان 1403 کاهش یافته، این دو صندوق 
همچنان برای جلب رضایت سرمایه گذاران تلاش می کنند 

و نتایج متنوعی را به ثبت رسانده اند.
در سال های اخیر، سرمایه گذاری در صندوق های سهامی 
به یکی از محبوب ترین گزینه ها در بازار سرمایه ایران تبدیل 
شده است. ارزش خالص دارایی صندوق های سرمایه گذاری 
در سهام طی سال مالی منتهی به 30 آبان 1403 به میزان 
1،325،186.35 میلیارد ریال بوده است که نسبت به دوره 

مشابه سال گذشته )دوره یکساله منتهی به 30 آبان 1402( 
از رقم 991،254.22 میلیارد ریال به میزان 34 درصد رشد 
یافت. نمودار زیر 10 صندوق با بالاترین ارزش خالص دارایی 
را به تصویر کشیده است که در صدر آن، صندوق »دارا یکم« 
با ارزش دارایی 151،722 میلیارد ریال قرار دارد که نشان از 
جایگاه مستحکم آن در بازار دارد. بازده یک ساله این صندوق 
8.59 درصد بوده که همراه با ضریــب آلفای منفی 0.41 و 
بتای بالاتر از یک )1.316( نشان دهنده عملکردی کمتر از 

شاخص بازار ولی با ریسک بالاتر است.
در ادامه، صنــدوق »اهرم« بــا ارزش دارایی 142،636 
میلیارد ریال و بازده 14.464 درصدی قرار گرفته اســت. 
آلفای مثبت 8.464 و بتای 1.862 نشــان می دهد که این 
صندوق توانسته هم بازده بالاتر از متوسط بازار و هم مدیریت 

سودآوری مناســبی را ارائه دهد. در نقطه مقابل، صندوق 
»پالایش« با تجربه بازده منفی 6.64 درصد و آلفای منفی 
15.64، علیرغم ریسک پذیری بالا، عملکرد نامطلوبی داشته 
است. بتای 1.403 نشان دهنده حساسیت بالای این صندوق 

به نوسانات بازار است.
بازار بورس تا آبان 1403 شرایط چالشی تری را تجربه کرده 
و این مساله در بازده شاخص بورس منعکس شده است. در 
حالی  که بازده کلی بازار در حدودی پایین تر از سال گذشته 
قرار دارد، بسیــاری از صندوق ها با تنظیم اســتراتژی های 
جدید در راستای شــرایط متغیر بازار تلاش کرده اند که به 

نتایج بهتری برسند.
اولین صندوق در نمودار سال 1402، »دارا یکم« بود که با 
ارزش خالص دارایی 149،466 میلیارد ریال و بازدهی 90.5 

درصدی، جزو برترین ها محسوب می شد. افزایش بازدهی 
چشمگیر آن نسبت به دوره های قبلی همراه با آلفای مثبت 
و بتای نزدیک به یک، نشــان دهنده موفقیت در مدیریت و 
عملکرد بهتر نسبت به میانگین بازار است. »پالایش« در این 
سال نیز با قراردادن خود در مقام دوم، علی رغم بتای 1.181 
و آلفای منفی مواجه با بازده مثبــت 42.65 درصد بود که 

شرایط بازار را تا حدودی بهتر می کرد.
مقایسه وضعیت 10 صندوق با بیشترین خالص ارزش دارایی 
ها در سال های 1403 و 1402 نشــان می دهد که تغییرات 
قابل توجهی در بازار بورس رخ داده اســت. بازده بالا و آلفای 
مثبت در سال 1402 نســبت به 1403 کاهش یافته که می 
تواند به دلایل مختلفی از جمله تغییرات سیاسی و اقتصادی، 
قیمت گذاری های جدید و استراتژی های متنوع مدیریتی باشد.

دارا یکم و اهرم، قهرمانان متفاوت میدان سرمایه گذاری

رشد و افت در صندوق های مختلط:

 بررسی تغییرات دارایی و بازده در دو سال متوالی
سرمایه گذاری در صندوق های مختلط، یکی از روش های پرطرفدار در بازار مالی ایران، 
با نوسانات چشمگیری در بازده و ارزش دارایی ها مواجه شده است. تا آبان 1403، ارزش 
خالص دارایی های ایــن صندوق ها به میزان 71.197.21 میلیــارد ریال، با افزایشی 17 
درصدی نسبت به سال قبل، همراه بوده است. این گزارش به بررسی عملکرد صندوق های 
صندوق های برتر در دو ســال گذشــته می پردازد و تغییرات عمده در روند سودآوری و 

چالش های مدیریت آنها را تحلیل می کند.
سرمایه گذاری در صندوق های مختلط یکی از روش های محبوب در بازار مالی ایران است، که 
به سرمایه گذاران امکان می دهد با بهره گیری از ترکیب های مختلف دارایی ها، ریسک و بازده 
خود را متعادل سازند. در یک سال منتهی به آبان ماه 1403، ارزش خالص دارایی های صندوق 
های سرمایه گذاری مختلط به میزان 71،197.21 میلیارد ریال با افزایش 17 درصدی از مبلغ 

60،995.91 میلیارد ریال در دوره یک ساله منتهی به 30 آبان 1402 همراه بوده است.
در صدر این صندوق ها، صندوق »تضمین اصل سرمایه کاریزما« قرار دارد که خالص ارزش 
دارایی آن بالغ بر 16.422 میلیارد ریال است. این صندوق با بازده سالانه 15.06 درصد، توانست 
جایگاه خود را به عنوان یکی از پیشــتازان بازار حفظ کند، هرچند که بازده آن نسبت به دوره 
قبل کاهش نشان می دهد. صندوق »تضمین اصل ســرمایه گیتی دماوند« با بازدهی بالای 

39.07 درصد نیز عملکرد چشمگیری داشته و توانسته با مدیریت کارآمد سودآوری، توجه 
سرمایه گذاران را به خود جلب کند. در نقطه مقابل، صندوق »مشترک کوثر« با تجربه بازدهی 
منفی 1.559 درصد، تحت تاثیر شــرایط ناپایدار بازار قرار گرفته است. این عملکرد ضعیف 

نشان دهنده چالش هایی است که مدیران این صندوق با آن مواجه بوده اند.

در مقایســه با ســال 1403، صندوق های ســرمایه گذاری مختلط در سال 1402 
عملکرد بهتری داشتند. در ابتدای نمودار 10 صندوق برتر این دوره، صندوق »زیتون 
نماد پایا« با بازده سالانه چشمگیر 50.98 درصد قرار داشت. همچنین، »تضمین اصل 
سرمایه مفید« با بازدهی 51.174 درصد و »توسعه ممتاز مفید« با بازدهی 46.179 
درصد، نشان دهنده استراتژی هایی بودند که توانســتند به خوبی از فرصت های بازار 

استفاده کنند.
تفاوت چشمگیر در بازدهی صندوق ها در دو دوره متوالی نشان دهنده تأثیرات گسترده 
از شرایط اقتصادی و سیاسی، تغییرات در بازار ســرمایه و استراتژی های مدیریتی اتخاذ 
شده است. از ســوی دیگر، کاهش ارزش خالص دارایی ها و نزول بازده ها در سال 1403 
نسبت به 1402 نشانگر شرایط سخت تر بازار و احتمالا نوسانات اقتصادی یا سیاست های 

جدید دولت می باشد.
صندوق »تجربه ایرانیان« با کاهش بازده از 31.8 درصد در سال 1402 به منفی 10.49 
درصد در سال 1403، نشان دهنده تأثیرات منفی بر وضعیت کلی صندوق است. تغییرات 
در بازده ها و ارزش دارایی ها به عنوان شاخصی از روندهای بازار و کارایی عملکرد صندوق ها، 

می تواند در تصمیم گیری های آتی آنها نقش بسزایی داشته باشد. 
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ســرمایه گذاری در صندوق های با درآمد ثابت در سال های 
اخیر همواره به عنوان یکی از روش های مطمئن و با ریسک کم 
برای سرمایه گذاران نهادینه شده است. در سال مالی منتهی به 
آبان 1403، مجموع ارزش خالص دارایی ها 7،486،971.78 
میلیارد ریال بود که نسبت به دوره مشــابه در سال 1402 با 
ارزش 5،542،325.56 میلیــارد ریال به میــزان 35 درصد 

رشد یافت. 
صندوق »ثابت حــامی« به عنوان پیشــتاز در ارزش خالص 
دارایی یک ساله با عملکرد بی نظیر  622،534 میلیارد ریال و 
بازده سالانه 28.907 درصدی در صدر قرار گرفت. این صندوق 
با ارزش خالص دارایی هایی بالغ بر 622 تریلیون ریال جذابیت 
بالایی را برای ســرمایه گذاران فراهم کرده است. این موفقیت 

نشان دهنده ی اســتراتژی های بهبودیافته و مدیریت کارآمد 
منابع مالی در این صندوق است.

دیگر صندوق های برجســته شــامل »لوتوس پارسیان« و 
»گنجینه زرین شهر« هســتند که به ترتیب با ارزش خالص 
دارایی 596،463 میلیــارد ریــال و 566،537 میلیارد ریال، 
همچنان حفظ جایگاه خــود را در بین صندوق های برتر ادامه 
داده اند.  همان طور که از آمار پیداست، بسیاری از این صندوق ها 
توانسته اند با تقویت ساختارهای مالی و بهره گیر از فرصت های 

بازار به نتایج چشمگیری دست یابند.
نگاهی به ســال منتهی به آبان 1402 نشــان می دهد که 
صندوق »لوتوس پارسیــان« با عنوان یــکی از صندوق های 
پیشــرو در آن دوره، 594.212 میلیارد ریالی و بازده 19.54 

درصدی را ثبت کرده بود که در زمان خود عملکرد قابل توجهی 
را شامل می شود.

 صندوق »گنجینه زرین شــهر« نیز با ارزش خالص دارایی 
593.835 میلیارد ریالی و بازده 23.1 درصدی خود، از دیگر 
صندوق های موفق دوره بود. یکی از نــکات قابل توجه در این 
دوره، تفاوت در میزان بازدهی و تغییرات ارزش خالص دارایی ها 
است که نشانه ای از تغییرات اقتصادی و سیاسی کشور و نحوه 

پاسخگویی صندوق ها به این تغییرات می باشد.
در دوره یک ساله منتهی به آبان 1403، رشد ارزش خالص 
دارایی صندوق ها نسبت به دوره مشابه سال قبل واضح است. 
این افزایش نه تنها نشان دهنده بهبود شرایط اقتصادی است 
بلکه حاکی از توانایی بالای تیم هــای مدیریتی صندوق ها در 

بهره برداری از شرایط مطلوب بازار است. 
شــرایط اقتصادی، سیاســت های دولتی و نرخ های بهره 
نقش تعیین کننده ای در عملکرد و رشــد ایــن صندوق ها 
دارند. با توجه به تحولات اقتصادی و تغییرات در ریســک 
های بازار، صندوق های ســرمایه گذاری باید به طور مداوم 
اســتراتژی های خود را بازنگــری کرده و با شــرایط نوین 

اقتصادی همگام شوند.
 با توجــه به روند رو به رشــد سنجیده شــده در عملکرد 
این صندوق ها، ســرمایه گذاران می توانند با دقت بیشتری 
ســرمایه گذاری های خود را هدایت و مدیریــت کنند و به 
اســتراتژی های هوشــمندانه تر روی آورده و نتایج بهتری 

کسب کنند.

 رقابت نفس گیر صندوق ها در بازار؛
 کدام صندوق ها در صدر ارزش خالص دارایی ها ایستادند؟

در  بیســت و یکمیــن 
نمایشــگاه بین المللی ایران 
متافــو، قــرارداد همــکاری 
دانــش بنیــان، تحقیقاتی، 
 پژوهشی، فناورانه و آزمایشگاهی میان شرکت صبا فولاد خلیج فارس و

دانشگاه های صنعتی خواجه نصیرالدین طوسی و خوارزمی منعقد شد.
دکتر احسان دشتیانه مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج فارس در 
این آیین  قرارداد همکاری دانش بنیان، تحقیقاتی، پژوهشی، فناورانه 
و آزمایشگاهی میان شرکت صبا فولاد خلیج فارس و دانشگاه صنعتی 
خواجه نصیرالدین طوسی عنوان کرد: شرکت صبا فولاد خلیج فارس به 
عنوان نخستین تولید کننده بریکت گرم )HBI( در ایران و بزرگترین 
تولید کننده این محصول در خاورمیانه، سال گذشته توانست بیشترین 

نرخ رشد تولید در صنعت فولاد را در کشور به ثبت برساند.
وی افزود: همچنین سال گذشــته این شرکت با یک اقدام نوآورانه 
موفق شد بزرگترین تأمین مالی تاریخ بازار ســرمایه را ثبت و از این 

طریق پروژه توسعه خود را آغاز کند .
دشتیانه در ادامه با اشاره به اهمیت تقویت ارتباط صنعت با دانشگاه، 
بیان داشت: ما وظیفه داریم در مرزهای دانش قدم برداریم و مسائل 
خود را به وسیله نیروی انسانی با دانش در دانشگاه ها و اتصال دائمی با 

محققین حل کنیم.
مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج فارس با اشاره به سوابق همکاری 
این شرکت با دانشگاه ها، اظهار داشت: هرچه در حوزه تحقیق و توسعه 
سرمایه گذاری کنیم ارزشمند است و تبدیل به محصول تجاری می 

شود.
وی با استقبال از همکاری با دانشگاه ها، خاطرنشان کرد: دانشگاه 
خواجه نصیرالدین طوسی یکی از دانشگاه های برتر کشور و به خصوص 
سرآمد در عرصه صنعت برق است که امضای این تفاهم نامه سرآغاز 

خوبی برای همکاری با این دانشگاه است.
دکتر حمیدرضا تقی راد رئیس دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین 
طوسی نیز در این آیین، عنوان کرد: در بخش های مختلف صنعت از 
جمله صنعت مهم فولاد شاهد حضور فارغ التحصیلان دانشگاه  صنعتی 

خواجه نصیرالدین طوسی هستیم.
وی با تأکید بر لزوم ایجاد زبان مشــترک میان صنعت با دانشگاه 
در جهت تقویت ارتباط، افزود: تفاهم نامه دانشــگاه صنعتی خواجه 
نصیرالدین طوسی با شرکت صبا فولاد خلیج فارس ویژگی های متعدد 

خوبی از جمله در قالب پروژه های تحقیقاتی دارد.

رئیس دانشــگاه صنعتی خواجه نصیرالدین طــوسی ادامه داد: 
امیدواریم اهداف این تفاهم نامه بــه زودی محقق و به نتایج خوبی 

دست پیدا کنیم. 
این گزارش می افزاید: دکتر احسان دشتیانه مدیرعامل شرکت صبا 
فولاد خلیج فارس در آیین  قرارداد همکاری دانش بنیان، تحقیقاتی، 
پژوهشی، فناورانه و آزمایشگاهی میان شرکت صبا فولاد خلیج فارس 
و دانشگاه خوارزمی، عنوان کرد: باید بتوانیم هرچه بیشتر از ظرفیت و 
توان و استعداد نهفته در دانشگاه برای حل مشکلات صنعت استفاده 
کنیم. وی با بیان اینکه صنعت از دل دانشــگاه تولید می شود، افزود: 
مدیران صنعتی باید از دانشــگاه ها برای حل مسائل این حوزه کمک 

بگیرند.
دشتیانه با بیان اینکه در زمینه ارتباط با دانشگاه ها، قرارداد همکاری 
خود را با دانشگاه هرمزگان آغاز کردیم و در ادامه نیز طی روزهای جاری با 
دانشگاه خواجه نصیرالدین طوسی و دانشگاه خوارزمی قرارداد همکاری 
داشتیم، تصریح کرد: از همکاری با دانشگاه ها و به کارگیری استعدادهای 
آنان به خصوص در رشته های مرتبط با صنعت فولاد استقبال می کنیم 
و همچنین جهت بورسیه تحصیلی دانشجویان رتبه برتر برای اینکه به 

صنعت ملحق شوند، آمادگی داریم.
مدیرعامل شرکت صبا فولاد خلیج فارس ادامه داد: همچنین برای 
مسائل تکنولوژی و فنی خود می توانیم با دانشگاه ها پروژه تعریف کنیم 
تا از طریق این پروژه های توسعه ای و پژوهش محور، مسائل فنی خود 
را حل کنیم. وی یکی از مزیت های مهم اقتصاد ایران را دســترسی 
به نیروی انســانی متخصص به خصوص در حوزه مهندسی دانست و 
بر لزوم به کارگیری این توانمندی ها تاکید کرد. دکتر بیژن عبدالهی 
رئیس دانشگاه خوارزمی نیز در این آیین، عنوان کرد: دانشگاه خوارزمی، 
دانشگاهی پیشرو در صنعت و خدمات است و از توسعه ارتباط با جوامع 

پیرامونی خود استقبال می کند.
وی با بیان اینکه در دانشگاه های نسل سوم و چهارم، اساتید دانشگاه 
نیز باید در صنایع و شرکت ها نقش آفرینی داشته باشند، افزود: دانشگاه 
خوارزمی، دانشگاهی جامع در رشته های مختلف است که از اساتیدی 

کارآمد در سطح بین المللی برخوردار است.
رئیس دانشگاه خوارزمی با اشاره به رویکرد این دانشگاه در ایجاد 
ارتباط با صنعت، خدمات و تجارت، اظهار داشت: تاکنون پروژه های 
ملی و بین المللی خوبی توسط این دانشگاه وارد عرصه اجرا شده و در 
فرآیند جدید دانشگاه خوارزمی نیز تقویت و توسعه ارتباط با صنعت 

از برنامه های اصلی این دانشگاه محسوب می شود.

 قرار دادهای صبافولاد با دانشگاه ها
شرکت صبافولاد خلیج فارس با دانشگاه های صنعتی خواجه نصیر الدین 

طوسی و خوارزمی قرار دادهای همکاری منعقد کرد
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مس مصارف بسیار گســترده ای در صنایع مختلف دارد 
به طوری که مطالعات حاکی از آن اســت که از 124 رشته 
صنعت فعــال چین، تعــداد 113 صنعت با مــس مرتبط 
هســتند. به علت این کاربرد گســترده مس در بخش های 
مختلف اقتصاد تحلیل گران اصطلاح »دکتر مس« را برای 
توصیف قــدرت پیش بینی کنندگی مــس در نقاط عطف 
اقتصاد جهانی به کاربرده انــد. امروزه به دلیل اهمیت آن در 
گذار به انرژی سبز توسط گلدمن ساکس لقب »نفت جدید« 
به آن اختصاص داده شده است. در این یادداشت به اختصار 
به پویایی شناسی عرضه و تقاضا و قیمت این فلز استراتژیک 

پرداخته شده است. 
در بخش تقاضــا، روندهای تقاضای مــس را می توان به 
3 دوره متمایــز تقسیم بندی کــرد: در دوره اول که قبل از 
سال 2002 را شامل می شود و آن را »دوره چرخه مس1« 
می نامند، تقاضای مس وابســته به چرخه تولیدات صنعتی 
اروپا بوده و شــاید در همین دوره اســت کــه مس خود را 
به عنوان دکتر مس مطرح نمود. در دوره دوم بین سال 2002 
تا 2018 که به »دوره چین2« یا »چرخه بزرگ کامودیتی3« 
معروف است؛ رشد زیاد تقاضای مس متأثر از رشد اقتصادی 
و توسعه شهرسازی چین اســت. درنهایت دوره سوم که از 
2018 آغاز گشته است، رشــد تقاضای مس مرهون توافق 
فرانسه در ســال 2015 برای گذار به انرژی سبز4 و تبع آن 

جایگزینی هیدروکربن ها با برق است.
 مصرف مس جهانی از 0.5 میلیون تن در سال 1900 به 

حدود 2 میلیون تن پس از جنگ جهانی دوم و سپس به 25 
میلیون تن در سال 2020 و 26.5 میلیون تن در سال 2023 
رسید. از سال 1960 تا سال 2023 مصرف مس طی حدود 
6 دهه به طور متوسط 2.7 درصد به طور سالیانه رشد داشته 
است. به واسطه افزایش جمعیت، افزایش مصرف سرانه مس 
و گذار به انرژی ســبز، تقاضای مس همچنان رشد خواهد 
کرد. در گذار به انرژی ســبز، مس در بسیاری از فناوری ها 
مانند فُتوولتائیک )5.5 تن مس به ازای هر مگاوات(، انرژی 
بادی )4.7 تن به ازای هر3 مگاوات(، ذخیره انرژی )9 تا 235 
کیلوگرم به ازای هر مگاوات بســته نوع باتری(، شبکه برق، 
خودروهای برقی )40 تا 83 کیلوگــرم به ازای هر خودرو( 
کاربرد گسترده دارد. بر اساس پیش بینی آی.سی.اس.جی. 
در کوتاه مدت در ســال 2024 با 2.2 درصد رشد تقاضای 
مس به 27.1 میلیون تن و در سال 2025 با 2.7 درصد رشد 

تقاضا به 27.8 خواهد رسید. 
بر اســاس مطالعات مکنزی در بلندمدت تا سال 2030 
مصرف مس به 37.8 میلیون تن، تا ســال 2040 به 47.8 
میلیون تن و تا ســال 2050 مصرف مس به 57.0 میلیون 

تن )2.28 برابر مصرف ســال 2020( خواهد رسید.  نقش 
مصارف مس در گذار به انرژی سبز در سال 2030 به میزان 
4.3 میلیون تن )معادل 11 درصد کل مصرف(، در ســال 
2040 معادل 4.2 میلیون تن )معادل 9 درصد کل مصرف(، 
و در سال 2050 معادل 6.9 میلیون تن )معادل 12 درصد 

کل مصرف( برآورد شده است.
در بخش عرضه، بر اساس پیش بینی آی.سی.اس.جی. )در 
گزارش دسامبر 2024( تولید معادن در سال 2023 حدود 
2 درصد رشد داشت که انتظار می رود با روند کاهنده به 1.7 
درصد در سال 2024 برســد. علیرغم بهبود تولید معادن 
گراسبرگ و اسکوندیدا، افزایش ظرفیت معدن تنکه و احداث 
واحدهای ذوب جدید کوچک، به دلیل تعطیلی معدن کوبر 
پاناما با ظرفیت 330 هزار تن، رشــد تولید نمی تواند به 2 

درصد رشد سال قبل برسد. 
رشد بالای 3.5 درصدی تولید معادن در سال 2025 ناشی 
از افزایــش ظرفیت معدن کاموا-کاکــولا در کونگو، معدن 
زیرزمینی او تولگوی در مغولستان و معدن مالمیژکوی در 

روسیه و سایر معادن کوچک و متوسط است.

 تولید مس پالایش شده در ســال 2024 به دلیل توسعه 
واحدهای الترووینیگ کونگو و واحدهای الکترولیت چین و 
بازیافت بیش تر، عرضه می تواند  4.2 رشد کند؛ اما در سال 
2025 به دلیل محدودیت در دسترسی به کنسانتره به رشد 

1.6 درصدی محدود خواهد بود.
 بنابراین، در چشــم انداز کوتاه مدت در سال 2024 تولید 
مس تصفیه با 4.2 درصد رشد به 27.6 میلیون تن و در سال 
2025 با 1.6 درصد رشد به میزان 28.1 میلیون تن خواهد 
رسید؛ درنتیجه در ســال 2024 حدود 469 هزار تن و در 
سال 2025 معادل 194 هزار تن مازاد عرضه وجود خواهد 

داشت. 
باید توجه داشــت که موازنه عرضه و تقاضا در کوتاه مدت 
بسیار به تعادل نزدیک است و اتفاقات پیش بینی نشده می 
تواند موجب مازاد تقاضا شود.  در بلندمدت بر اساس برآورد 
مکنزی تقاضای مس به علت گذار به انرژی ســبز در سال 

2031 می تواند به 36.6 میلیون تن برسد.
 درحالی که با بــاز فعال شــدن و یا توســعه پروژه های 
احتمالی، تولید می تواند حداکثر به 30.1 میلیون تن برسد 

و درنتیجه 6.5 میلیون تن مازاد تقاضا وجود دارد.
قیمت مس بــرای انتهای ســال 2024 برابــر 9.482 
دلار، برای ســال 2025 برابر 10.413 دلار به ازای هر تن 
پیش بینی شده اســت و احتمالًا قیمت از زمان غالب شدن 
جریان خبری مازاد تقاضای مس ناشی از گذار به انرژی سبز 

افزایشی خواهد شد.
------------------------------------------

 1-The copper cycle era  
 2-China era 
 3-The commodity supercylce 

 4-Green Transition 

 مس به مثابه نفت جدید
دکتر محمدجواد بناءزاده

تحلیل گر بازار سرمایه

محمد رضا بابایی
کارشناس بازار سرمایه 

   موازنه عرضه و تقاضا )ارقام به هزار تن(

 202320242025

22,36722,74623,541تولید معادن

26,50327,61928,068تولید مس پالایش شده

26,55627,15027,875مصرف مس

53469194-موازنه

منبع: آی.سی.اس.جی.

پنل های خورشیدی، نقره را سود آور می کند؟ 

  پیش بینی وضعیت نقره 
توضیحاتمنبع

silver institute

افزایش تولید نقره در سال 2025 به دلیل افزایش پروژه ها و کاهش ذخایر - درواقع کاهش 
ذخایر سرعت بیشتری نسبت به افزایش تعداد پروژه ها دارد. تقاضای جهانی نقره در کاربرد   های 

صنعتی تا سال 2033، 46 درصد افزایش خواهد یافت.

انتظار می رود صنعت خودروی برقی تا سال 2025 به 90 میلیون انس نقره احتیاج داشته باشد. مقدار 
مصرف نقره در خودروهای برقی  25-50 گرم و در خودروهای هیبریدی 18-34 گرم می باشد.

litefinance

بسیاری از کارشناسان پیش بینی می کنند که قیمت نقره در سال 2026 حدود 33 تا 44 دلار 
در هر اونس معامله خواهد شد. پیش بینی ها برای سال های 2027-2035 متفاوت است. 
بسیاری از کارشناسان قیمت ها را بین 33 تا 40 دلار پیش بینی می کنند. پیش بینی های 

خوش بینانه تر نشان می دهد که نقره ی می تواند تا سال 2030 به 56 دلار برسد.

haven Investing

نقره در سال 2025 به منطقه 48.20 دلار تا 50.25 دلار خواهد رفت. پیش بینی قیمت نقره این 
منبع به شدت صعودی است. نقره در سال 2025 و بین سال های 2026 و 2027 به بالاترین 

قیمت خود می رسد. اهداف قیمتی صعودی: 50 دلار در سال 2025، 77 دلار قبل از سال 2028. 
پیش بینی اوج نقره 82 دلار تا سال 2030.

Report linker

چین قرار است در سال های آینده به بزرگترین واردکننده و صادرکننده نقره در جهان تبدیل 
شود. پیش بینی می شود واردات تا سال 2026 به بیش از 413 میلیون دلار و صادرات از 

1000 تن  به 2900 تن افزایش یابد. محرک اصلی واردات نقره در چین هم پیشرو بودن این 
کشور در تولید پنل های خورشیدی است.

   مقدار تولید سالانه نقره در جهان: 
تولید سالانه نقره از ابتدای سال 2010 در کانال 23000 الی 27000 هزار تن در نوسان 
بوده است. کاهش تولید در سال 2020 تحت تأثیر همه گیری ویروس کرونا بوده است و 

پس از آن به مقدار بالاتر از میانگین)25،500 تن( بازگشته است.

   بزرگترین تولیدکنندگان نقره در سال 2023
مکزیک بزرگترین عرضه کننده نقره است و زمانی که به دلیل سیاست های 
ســاختاری دولت و یا اعتصاب کارگران دچار افت تولید شود، این امر می تواند 
باعث رشد مازاد تقاضا و تغییرات در قیمت جهانی نقره شود. چین که در کنار هند 

از  بزرگترین وارد کنندگان نقره  است، در عرضه نقره نیز در رتبه دوم قرار دارد.

   نرخ جهانی نقره

   اسپرد قیمت نقره و طلا

    چشم انداز کسری نقره
موسسه نقره تاکید می کند که کسری ســاختاری در بازار نقره که با پیش بینی رشد 
17درصدی در سال 2024 به  215.3 میلیون اونس خواهد رسید، پس از سال 2024 

نیز ادامه خواهد داشت.

   کاربرد نقره در سال 2023
با توجه به کاربرد نقره در صنایع مختلف، بسیاری از عوامل می تواند بر روی تقاضای 
این عنصر تأثیرگذار باشد. همانطور که در جدول تقاضا مشاهده می شود، صنایع برق-

تکنولوژی و فتوولتائیک )پنل های خورشیدی( بیشــترین رشد تقاضا را نسبت سایر 
شاخص ها دارا می باشند. با توجه به افزایش تولید خودروهای برقی و همچنین پیشروی 
 کشورهای توسعه یافته مانند چین در پروژه های نیروگاه های خورشیدی، پیشبینی

 می شود این دو شاخص در سال های آتی نیز باعث افزایش تقاضای نقره شوند.

نقره یک عنصر کمیاب و قوی اســت که در برابر خوردگی مقاوم اســت و 
قویترین رســانای فلزی به شــمار می رود. کاربرد مصرفی و صنعتی نقره در 
سال های اخیر باعث شده است تقاضای این فلز در سطح جهانی افزایش یابد

     نتیجه گیری:
زیربنای اصول نقره، تقاضای قوی از طرف صنعت است. این 
شاخص ها در سال گذشته به افزایش خود ادامه دادند و به رکورد 

جدیدی رسیدند که ناشی از افزایش چشمگیر تقاضای پنل 
های خورشیدی به رغم رکود در برخی از بخش های دیگر بود. 
کاهش عرضه نقره، به دلیل کاهش جزئی تولید جهانی معادن، 

یکی دیگر از عوامل موثر در شرایط کسری نقره در سال گذشته 
بود و مهمتر از همه پیش بینی می شود که کسری نقره در سال 
های آینده نیز ادامه یابد. همچنین اسپرد قیمت طلا  و نقره در 

ماه های اخیر به بالاترین حد خود رسیده است و درصورتی که 
 انتظار داشــته باشیم این اختلاف به حالت میانگین بازگردد،

می توانیم شاهد رشد مناسبی در قیمت نقره باشیم.

تقاضا

سهم تقاضامیلیون اونسنوع تقاضا
درصد رشد 
2024 به 

2023

درصد رشد 
2023 به 

2022
11%9%33%711صنعت

20%9%22%486برق و تکنولوژی
64%20%11%232فتوولتائیک
13%-4%10%211جواهرآلات

28%-13%-10%212سرمایه گذاری فیزیکی خالص
5%-9%8%174صنایع دیگر

32%-0%0%0خالص تقاضای پوشش ریسک
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توسعه و پیشرفت در ورق خودرو شتاب گرفته است

14 سالگی نگین صنعت بام ایران
شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری در حالی 
14 سالگی خود را پشت سر می گذارد که با حمایت های 
شرکت معظم فولاد مبارکه و همت کارکنان تلاشگر 
خود به صنعتی پایدار و بومی برای توســعه کشور و 
استان تبدیل شده و سهم عمده ای در پیشبرد صنعت 
فولاد کشور برای خودکفایی دارد. این مجموعه تلاش 
می کند خود را به  عنوان یک شرکت پیشتاز و پویا در 
عرصه داخلی و بازارهای بین المللی مطرح کند. این 
شــرکت، تنها تولیدکننده ورق گالوانیزه مورد نیاز 
صنعت خودروسازی در کشور شناخته می شود که 
علاوه بر برخورداری از ظرفیت اسمی تولید سالیانه 
400 هزار تن از این محصول، احداث و راه اندازی خط 
تولید ورق گالوانیزه شــماره 2 با ظرفیت تولید 4۵0 
هزار تن را نیز در دست اقدام دارد تا بتواند نیاز ۸۵0 
هزار تنی خودروسازان کشور به ورق گالوانیزه را در 
افق های پیش رو تامین کند. به مناسبت  چهاردهمین 
سالروز افتتاح شــرکت ورق خودرو چهارمحال و 
بختیاری، گفت وگویی مفصــل و خواندنی با حمید 
شــجاعی، مدیرعامل موفق و باتجربه شرکت ورق 
خودرو چهارمحال و بختیاری در خصوص عملکرد، 
چالش های موجود و وضعیت  طرح های توسعه ای این 

شرکت انجام شده  است که در ادامه خواهیم خواند:
     

  در خصوص تاریخچه و سبد محصول شرکت ورق 
خودرو چهارمحال و بختیاری توضیحاتی ارائه بفرمایید

مدیرعامل شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری: 
شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری با هدف تولید ورق 
گالوانیزه مورد نیاز در ســاخت بدنه خودرو، واقع در منطقه 
سفیددشت از توابع شهرستان بروجن در استان چهارمحال 
و بختیاری در 23 آبان ماه 1389 مــورد بهره برداری قرار 

گرفت. 
ظرفیت تولید این شرکت به میزان 300 هزار تن در سال 
پیش بینی شده بود که بعد از عقد قرارداد با شرکت ایریتک 
و »CMI« بلژیک به میزان 400 هزار تن در سال ارتقا یافت. 
ورق گالوانیزه در کارخانه ما به روش غوطه وری داغ و به طور 
پیوســته تولید می شــود که این روش از مزایایی همچون 
مقرون به صرفه بــودن، امکان ایجــاد ضخامت های بالای 
پوشش، استحکام بالا و چسبندگی پوشش گالوانیزه به ورق 

فولادی نسبت به سایر روش های موجود برخوردار است. 
از جمله ویژگی های ورق گالوانیزه تولیدی شــرکت ورق 
خودرو می توان به فرم پذیری بالا، جوش پذیری مناســب، 
اســتحکام در عین نازکی، صافی فوق العــاده ، رنگ پذیری 
بالا و ضــد خوردگی آن اشــاره کرد. شــرکت ورق خودرو 
چهارمحال  و بختیاری، گریدهای مختلــف ورق گالوانیزه 
مورد نیاز خودروسازان را تولید می کند که از جمله می توان به 
 »DX54« ورق های گالوانیزه کششی و کششی عمیق همچون
و ورق های با اســتحکام بالا ماننــد »BH220«، »P260« و 

»E335« اشاره کرد. 
در همین راستا، با هدف بی نیاز کردن صنعت خودروسازی 
کشــور از انواع ورق های گالوانیــزه فــولادی، تولید انواع 
محصولات جدید با تکیه بر نیروی انسانی متخصص و متعهد 
و به کارگیری تکنولوژی و ماشین آلات روز دنیا را در دستور 
کار خود قرار دادیم و پــس از تولید موفقیت آمیز گریدهای 
»HCT590X« و »SPFC340« و تحویــل ایــن محصولات 
به شــرکت های ایران خودرو و ســایپا، موفق به تولید گرید 
»S350« با جرم پوشش 400 و 450 گرم بر مترمربع شدیم؛ 
لازم به ذکر اســت که ورق گالوانیزه با جرم پوشش بیش از 
350 گرم بر مترمربع، برای نخســتین بار در شــرکت ورق 
خودرو چهارمحــال و بختیاری تولید شــده و به دنبال آن 
هستیم گریدهای »FB60« و »FB45« را نیز به سبد تولیدات 

خود اضافه کنیم.

 شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری به چه 
دستاوردها و موفقیت هایی طی ماه های اخیر دست 

یافته است؟
حمید شجاعی: پیش از آنکه بخواهیم به عملکرد شرکت 
ورق خودرو چهارمحال و بختیاری در ســال جاری اشــاره 
کنیم، لازم است که مروری بر رکوردهای خارق العاده شرکت 
در سال 1402 داشته باشیم. در سالی که گذشت، ما با تلاش 
شبانه روزی و همت کارکنان سختکوش و تیم مدیریتی ورق 
خودرو، موفق به ثبت رکورد سالیانه تولید برابر با 310 هزار و 
377 تن ورق شدیم که این میزان با رشد 23 درصدی نسبت 
به ســال قبل از آن همراه بود. در حوزه فروش نیز عملکرد 
قابل قبولی را به ثبت رســاندیم؛ به نحوی که میزان فروش 

شــرکت با افزایش 10 درصدی به 318 هزار و 400 تن در 
سال 1402 رسید. افزایش تولید و فروش شرکت ورق خودرو 
چهارمحال و بختیاری در سال گذشته در حالی به ثبت رسید 
که  توامان موفق به کاهش میزان سرباره حوضچه مذاب روی 

مجموعه از 12 درصد به کمتر از 7 درصد شدیم. 
این دســتاورد که در میــان تولیدکننــدگان محصولات 
گالوانیزه کشور بی نظیر است، در یک دوره سه ماهه متوالی 
و منظم و با برنامه ریزی ها و محاســبات دقیق به دست آمد. 
برنامه ریزی ما در ســال 1403 که به نــام »جهش تولید با 
مشارکت مردم« مزین شــده، تولید 350 هزار تن محصول 
گالوانیزه اســت که با توجه به ثبت رکورد تولید 177 هزار و 
284 تن در 6 ماهه ابتدایی سال جاری، بدون شک در پایان 
سال از میزان هدف گذاری شــده عبور خواهیم کرد و گام 
بلندی در راســتای تحقق ظرفیت اسمی مجموعه که 400 
هزار تن در ســال است، برخواهیم داشــت. در واقع رکورد 
تولید در 6 ماهه نخست امســال، با رشد 8 درصدی نسبت 

به مدت مشابه سال گذشته همراه بوده است و تا به امروز با 
حمایت های بی دریغ هلدینگ مادر یعنی فولاد مبارکه، ما 
موفق به تولید و عرضه بیش از 20 گرید متنوع از محصولات 
گالوانیزه در بازار شده ایم. علاوه براین، رکورد روزانه و ماهیانه 
تولید در شــرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری نیز در 
همین بازه زمانی 6 ماهه ابتدایی امســال به ثبت رسید؛ به 
نحوی که موفق شدیم رکورد روزانه تولید را در فروردین ماه 
سال جاری معادل یک هزار و 630 تن به ثبت برسانیم.رکورد 
ماهیانه تولید نیزدر شهریور ماه امسال برابر با 33 هزار و 680 

تن ثبت شد.
ثبت رکورد حمل روزانه در فروردین ماه امســال به میزان 
دو هزار و 445 تن محصول، دیگر دستاورد مهمی به شمار 
می آید که در نیمه نخست ســال جاری در مجموعه حاصل 
شــده اســت. افزایش 8 درصدی حمل روزانه محصول در 
شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری رقم خورد. یکی 
دیگر از مهم ترین دســتاوردهای ما در نیمه نخست امسال، 

تولید محصولات گالوانیزه اســتحکام بالای گرید فریتی-
بینیتی )FB( بود که در راستای هدف استراتژیک توسعه سبد 
محصولات در شــرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری 

محقق شد. 
خواص این گروه از فولادها، فراتــر از محدوده فولادهای 
اســتحکام بالای میکروآلیاژی )HSLA( بوده تا شرکت های 
خودروساز کشور با استفاده از آن ها بتوانند محصولاتی را با 
استحکام نهایی و شکل پذیری بالاتر و فلنج پذیری مناسب تر 

تولید کنند. 
لازم به ذکر اســت که ایــن فولادها در ســاخت قطعات 
ســازه ای خودرو از جمله تیرهای طولی و متقاطع، قطعات 
رابط بدنه خودرو و انواع قطعــات مکانیکی کاربرد دارند. در 
یک نگاه کلی می توان گفت کلیه اهداف و برنامه های شرکت 
در نیمه نخست امسال به واسطه تلاش و کوشش همکاران 
و نیز حمایت های گروه فولاد مبارکه محقق شــده است و 
امیدواریم در نیمه دوم سال جاری نیز به تمامی آن ها جامه 

عمل بپوشانیم؛ البته این مهم به سیاست های اقتصادی دولت 
جدید در بخش های مرتبط همچون مباحث ارزی، حمایت از 

تولید داخل و… نیز بستگی دارد.

 به طور مشخص تا به امروز با چه چالش هایی در 
حوزه تولید مواجه بوده اید و راهکارهای پیشنهادی 

شما جهت رفع موانع موجود چیست؟
مدیرعامل شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری: 
شــرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری یکی از برترین 
تولیدکنندگان ورق گالوانیزه در کشــور به شمار می آید که 
خط تولید ورق گالوانیزه خودروی آن، یکی از پیشرفته ترین 
و مدرن ترین خطوط تولید در سطح جهان است. در واقع ما 
می توانیم نیاز خودروسازان کشــور را به طور کامل تامین 
کنیم و معتقدیم مادامی که دانش فنی و پتانسیل تحقق این 
مهم در داخل وجود دارد، بنابراین عدم توجه به پتانسیل های 
داخلی و واردات ورق گالوانیزه به عنــوان یکی از مهم ترین 

چالش های پیش رو، نه تنها دستاورد اقتصادی را به همراه 
نخواهد داشت بلکه منجر به نتایجی همچون خروج ارز و… 
که به ضرر منافع ملی نیز هست، خواهد شد. با توجه به اینکه 
مســائل مرتبط با واردات ورق به درستی در کشور مدیریت 
نمی شود، متاسفانه شرکت ها اقدام به تامین ورق از بازارهای 
وارداتی کرده و همین مسئله عملکرد تولیدکنندگان داخلی 

را تحت تاثیر قرار می دهد. 
بر همین اساس ضرورت دارد حاکمیت و بخش های مرتبط به 
ویژه وزارت صمت از واردات محصولاتی همچون ورق گالوانیزه 
که با کیفیت عالی و قیمت اقتصادی در داخل تولید می شوند، 
جلوگیری به عمل آورند. در حال حاضر فولادسازان چینی به 
واسطه رکود ایجاد شده در بازار فولاد این کشور، اقدام به دامپینگ 
و عرضه بی رویه محصولات خود در بازارهای جهانی کرده اند که 
این مســئله می تواند قیمت تولیدات فولادی ساخت داخل را 

رقابتی کند.
 در چنین شرایطی، برای مثال دولت ترکیه اقدام به افزایش 
مالیات بر واردات محصولات چینی کرده و یا دولت ایالات متحده 
آمریکا، اخیرا تعرفه 25 درصدی بر واردات فولاد از چین اعمال 

کرده است.
 بنابراین دولت ما نیز باید به این مسئله ورود پیدا کند و با وضع 
یک تعرفه هوشمند در زمینه مقابله با واردات کالاهایی که نمونه 
آن ها در داخل کشور تولید می شود، از وارد شدن آسیب های 
اقتصادی بیشتر جلوگیری کند. صدور مجوز احداث کارخانه های 
جدید تولیدی از سوی وزارت صمت، یکی دیگر از چالش هایی به 

شمار می آید که ما امروز با آن روبه رو هستیم. 
در حال حاضر میزان مصرف ورق گالوانیزه در کشور در شرایط 
بهینه دو میلیون تن برآورد می شود؛ در حالی که مجوز ظرفیت 
تولید چهار میلیون تن از این محصول صادر شده است. بنابراین 
اگر می خواهیم از ایجاد رکود و اخلال در بازار محصولات فولادی 
به ویژه ورق گالوانیزه جلوگیری کنیم، باید شرایط صادرات را 
تسهیل کرده و کارشناسی های دقیق تری را در راستای صدور 

مجوزهای جدید اعمال کنیم.

  اجرای طرح توســعه خط تولید ورق گالوانیزه 
شماره 2 در چه وضعیتی قرار دارد؟

حمید شجاعی: میزان نیاز خودروســازان داخلی به ورق 
گالوانیزه در افق 1407 کشــور، حدود 850 هزار تن برآورد 
می شود. بنابراین شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری 
احداث کارخانه تولید ورق گالوانیزه شماره 2 با ظرفیت سالیانه 
450 هزار تن را با توجه به رسالت خود و همچنین گروه فولاد 
مبارکه مبنی بر تامین حداکثر نیاز داخلی در دستور کار قرار 
داده است تا پس از بهره برداری از این کارخانه، ظرفیت اسمی 

تولید خود را به 850 هزار تن در سال برساند. 
کلنگ زنی این پروژه با حضور وزیــر وقت صنعت، معدن و 
تجارت و نیز مدیرعامل محترم شرکت فولاد مبارکه انجام شد و 
هم اکنون در حال مذاکره با شرکت های برتر تکنولوگ هستیم 
تا بتوانیم به روزترین تکنولوژی تولید گریدهای جدید را در این 

کارخانه استفاده کنیم. 
در واقع هدف ما از راه اندازی خط تولید شــماره 2، رفع نیاز 
خودروسازان داخلی به گریدهای جدید ورق گالوانیزه در افق 
1407 است و امیدواریم از این طریق بتوانیم گام بلندی را در 
راستای توسعه و تولید گریدهای خاص برداریم. لازم به ذکر 
است این طرح که با سرمایه گذاری پنج همتی در دست اقدام 
است، زمینه اشتغال 800 نفر را فراهم خواهد کرد که بی شک 
برکات حاصل از آن شامل اقتصاد منطقه، استان و در نهایت 

کشور خواهد شد.

 چه اهداف و چشم اندازی را برای آینده شرکت 
متصور هستید؟

مدیرعامل شرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری: 
یکی از مهم ترین چشم اندازهای ما، تولید فولاد سبز همگام با 
اســتراتژی های هلدینگ مادر یعنی گروه فولاد مبارکه است. 
در همین راستا، حرکت به ســمت کربن و ضایعات صفر را در 
دســتور کار خود قرار داده ایم و تا به امروز که ســالروز افتتاح 
شرکت است، موفق به کاهش یک درصدی ضایعات تولیدی در 
مجموعه ورق خودرو شده ایم؛ ضمن اینکه اقدامات لازم جهت 
بهینه سازی مصرف انرژی به ویژه گاز در خطوط تولید را انجام 
داده ایم و امیدواریم در آینده، به یکی از شرکت های پیشرو در 
تولید فولاد سبز کشور تبدیل شویم. احداث و راه اندازی کارخانه 
تولید شمش روی به منظور تامین روی مورد نیاز خط تولید ورق 
گالوانیزه، یکی دیگر از مهم ترین برنامه هایی است که به دنبال 
اجرای آن در آینده نزدیک هســتیم و امیدواریم با احداث این 
کارخانه و تامین پایدار شمش روی، بتوانیم در مسیر تحقق رشد 

تولید گام برداریم. 

با احداث کارخانه تولید ورق گالوانیزه شماره 2 با ظرفیت سالیانه 450 هزار تن تلاش 
داریم تا نیاز خودروسازان داخلی به گریدهای جدید ورق گالوانیزه در افق 1407 مرتفع 

کنیم. امیدواریم از این طریق گام بلندی در راستای توسعه و تولید گریدهای خاص 
برداریم. این طرح که با سرمایه گذاری پنج همتی در دست اقدام است، زمینه اشتغال 

800 نفر را فراهم خواهد کرد
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