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گروه توسعه مالی مهر آیندگان 
)ومهان( در یک ماه آبان موفق به 
کسب درآمد عملیاتی به ارزش 
2،192،039 میلیون ریالی شــد 
که بیشتر آن ناشی از سود فروش 
ســرمایه گذاری ها بوده است. 
علاوه بر این، این شرکت با انتشار اوراق اجاره به ارزش 
10،000،000 میلیون ریال و تأمین مالی از محل تسهیلات 
بانکی، توانسته است بخش عمده ای از بدهی های خود 
را بازپرداخت کند و مسیر خود را برای رسیدن به سود 

پایدار هموار سازد. 
     

شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان یکی از شرکت های 
حاضر در بازار سرمایه است که در صنعت سرمایه گذاری به 
عنوان شرکت فرعی شرکت سرمایه گذاری اهداف وابسته به 
صندوق های بازنشستگی، پس انداز و رفاه کارکنان صنعت 
نفت، به فعالیت مشغول است. ارزش درآمد عملیاتی یکماهه 
منتهی به آبان ســال جاری »ومهان« 2،192،039 میلیون 
ریال بوده اســت که سود فروش ســرمایه گذاری ها با مبلغ 
2،164،016 میلیون ریال، بیشــترین نقش را به میزان 90 
درصد در تحقق آن داشــته است. این ســهم در دوره های 
گذشــته همچون 8 ماهه نخست ســال جاری و سال مالی 

گذشته نیز تکرار شده است. 
بهای تمام شــده پرتفوی بورسی »ومهان« در پایان آبان ماه 
ســال جاری 135،618،668 میلیون ریال بوده است که با رشد 
12 درصدی به ارزش بــازار 302،951،388 میلیون ریال رسید. 
بیشترین سهم پرتفوی سرمایه گذاری در بورس »ومهان« به ترتیب 
به شرکت های سرمایه گذاری غدیر با ارزش بازار 59،200،271 
میلیون ریال، ســنگ آهن گل گهر با ارزش بازار 32،314،647 

میلیون ریال اختصاص دارد. بهای تمام شده پرتفوی غیربورسی 
این شرکت نیز در پایان آبان ماه سال جاری 11،615،692 میلیون 
ریال بوده اســت. از میان شــرکت های خارج از بورس حاضر در 
پرتفو »ومهان«، شرکت تأمین سرمایه سپهر با بهای تمام شده 
7،381،317 میلیون ریال، شرکت کارگزاری خبرگان سهام با بهای 
تمام شده 2،132،338 میلیون ریال و شرکت واسپاری صنعت نفت 
آیندگان با بهای تمام شده 599،996 میلیون ریال بیشترین سهم را 

به خود اختصاص داده اند.
»ومهان« به منظور کسب ســود پایدار و با کیفیت به رصد 
بازارهای مالی پرداخته و اخبــار صنایع مختلف را تحلیل می 
کند. این شرکت به منظور رسیدن به این هدف کلان، در نیمه 

نخست سال جاری با هدف پرداخت بخشی از تسهیلات و بدهی 
خود اقدام به انتشار 10،000،000 میلیون اوراق اجاره نمود که 
در ادامه مجوز کسب شده انتشار 37،000،000 میلیون ریال 
اوراق اجاره از ســال 1399 بوده است.  اوراق اجاره منتشره در 
نیمه نخست امسال بر پایه سهام دو شرکت بزرگ پالایش نفت 
اصفهان به میزان 1،310،959،623 ســهم به ارزش هر سهم 
3،814 ریال و شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس به میزان 
739،644،971 سهم با ارزش هر سهم 6،760 ریال انجام شده 
است. طبق پیش بینی های شرکت، انتشار این اوراق در 6 ماهه 
نخست سال جاری، سود خالص سالانه منتهی به 30 اسفند 
1403 را به مبلغ 120،389،738 میلیون ریال خواهد رساند 

که نسبت به حالت عدم انتشار با رشــد 0.08 درصدی همراه 
می گردد. 

همچنین، سود خالص »ومهان« در سال مالی 1404 با انتشار 
اوراق اجاره در نیمه نخست سال جاری به ارزش 169،960،394 
میلیون ریال خواهد بود که نسبت به حالت عدم انتشار اوراق 0.5 
درصد بیشتر می باشد. این مابه التفاوت سود خالص در پیش 
بینی های سال های بعد افزایش یافته به طوری که اختلاف سود 
پیش بینی شده سال 1407 صورت انتشار با حالت عدم انتشار 

اوراق به رقم 2 درصد می رسد.
از دیگر شیوه های تأمین مالی این شــرکت در نیمه نخست 
سال جاری می توان به دریافت تسهیلات با ارزش 3،211،383 
میلیون ریال اشــاره نمود که موجب افزایش مانده تسهیلات 
دریافتی به میزان 30 درصد نسبت به سال قبل شده است. یکی 
از مزایای تأمین مالی های مذکور برای »ومهان«، تسویه بخشی 
از اوراق اختیار فروش تبعی به مبلغ 10،000،000 میلیون ریالی  
با سررسید 1403/06/17 در 6 ماهه نخست سال جاری بوده 
است. گروه توسعه مالی مهر آیندگان قصد دارد در ادامه انتشار 
اوراق اجاره به ارزش 10،000،000 میلیون ریال اوراق در نیمه 
نخست سال جاری، اوراق اجاره جدیدی به ارزش 15،000،000 
میلیون ریال و اوراق وکالتی به ارزش 1،500،000 میلیون ریال 
را در نیمه دوم سال منتشر نماید که مجوز انتشار اوراق اجاره به 
ارزش 15،000،000 میلیون ریال را در آذر ماه دریافت نمود. 
نتیجه این انتشار در آینده افزایش هزینه های مالی دوره های 
آتی خواهد بود. مجوز انتشار 15،000،000 میلیون ریال اوراق 
اجاره به شرط تملیک بر پایه ســهام دو شرکت پالایش نفت 
اصفهان و هلدینگ خلیج فارس بود. نرخ سود سالانه این اوراق 
نیز با نرخ 23 درصد تعیین و ارزش کل ســهام »شپنا« مورد 
استفاده در این تأمین مالی 2،024،814 میلیون ریال و سهم 

»فارس« 12،975،186 میلیون ریال اعلام شده است.

کسب سود پایدار »ومهان« با انتشار اوراق 

اینفوگرافی شاخص از سال ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۲
اینفو گرافی شاخص سال 1401

اینفو گرافی شاخص سال 1400اینفو گرافی شاخص سال 1399اینفو گرافی شاخص سال 1398

اینفو گرافی شاخص سال 1402
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 در پاییز 1403 بازار روند اصلی خود
 را پیدا کرد

ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران از شروع پاییز سال جاری تا اتمام 
آن با افزایشی 25 درصدی همراه شد. ارزش این بازار که در ابتدای مهر 
1403 معادل با 68.151.731 میلیارد ریال بود در اواخر پاییز 1403 

مصادف با 28 آذر به 85.475.468 میلیارد ریال رسید.
روند ارزش بازار بورس اوراق بهادار را در پاییز 1403 می توان در نمودار 

شماره )1( مشاهده کرد.
همانطور که در نمودار شماره )1( می بینیم، ارزش بازار بورس و اوراق 
بهادار تهران در چهار هفته ابتدایی پاییز با افتی 2 درصدی همراه شد 
و به 66.791.790  میلیارد ریال رسید و اما این کاهش همچنان ادامه 
داشت و نهایتا در 2 آبان سال جاری به ارزش این بازار به 63.063.625  

میلیارد ریال کاهش یافت.
در حالی که در آبان 1403، با تزریق مالی به این بازار روند ارزش بازار 
تغییر کرد و برخلاف روند کاهشی مهر ماه شــروع به حرکت کرد و با 
رشدی 15 درصدی همراه شد و در 30 آبان به 72.276.197 میلیارد 
ریال رسید. این روند رو به بالا با ادامه با ورود نقدینگی به بازار طی آذر 
ماه نیز ادامه دار بود و سبب شد رشد ارزش بازار طی نهمین ماه از سال 
جاری به 11 درصد برسد. بر این اساس ارزش بازار بورس و اوراق بهادار 
تهران در پایان آذر سال جاری به 85.475.468 میلیارد ریال افزایش 

پیدا کرد.

   روند شاخص کل و شاخص هم وزن
شاخص کل در ابتدای مهر سال جاری در ارتفاع 2 میلیون و 98 هزار 
و 922 واحدی قرار داشت که تا پایان ماه جاری 2 درصد افت کرده و تا 

ارتفاع 2 میلیون و 65 هزار و 769 واحدی کاهش پیدا کرد.
در دومین ماه از پاییز 1403، شاخص کل هم راستا با ارزش بازار 15 
درصد افزایش یافته و به ارتفاع 2 میلیــون و 257 هزار و 614 واحدی 

رسید. در پایان سومین ماه از پاییز سال جاری شاخص کل به ارتفاع 2 
میلیون و 680 هزار و 489 واحدی افزایش یافت و رشدی 11 درصدی 

را تجربه کرد.
لازم به ذکر است که روند شاخص هم وزن نیز در طول سه ماه مهر و 
آبان و آذر با افزایشی 19 درصدی همراه شد. این شاخص که در ابتدای 
مهر 1403 در ارتفاع 689 هزار و 771 واحدی قرار داشت در پایان این 
ماه به 680 هزار و 976 واحد کاهش یافت. سپس در اواخر آبان 1403 
نیز این شاخص نسبت به ماه گذشــته خود 6 درصد افزایش یافته و به 

ارتفاع 719 هزار و 826 واحدی دست پیدا کرد. 
سرانجام در اواخر آذر 1403 ارتفاع شاخص هم وزن که نسبت نسبت 
به اوایل ماه با افزایشی 8 درصدی همراه گردید و به ارتفاع 827 هزار و 

270 واحدی رسید.

   بازدهی شاخص صنایع در بورس اوراق بهادار
همانطور که در نمودار شماره )3( قابل مشاهده است، از بین صنایعی از 
جمله: فرآورده های نفتی، صنعت خودرو، فلزات اساسی، بانک ها، کانه 
های فلزی، چند رشته ای و شیمیایی طی پاییز 1403 بیشترین بازده 

به صنعت بانک ها اختصاص داشت.
باید ادامه داد که شاخص صنعت بانکداری در ابتدای مهر 1403 در 
ارتفاع 8 هزار و 565 واحدی قرار داشت که با رسیدن به پایان آذر 1403، 
شاخص این صنعت 38 درصد افزایش یافته و به ارتفاع 11 هزار و 785 

واحدی دست یافت.
پس از آن بازدهی شــاخص صنایع شیمیایی، کانه های فلزی، چند 
رشته ای، فلزات اساسی، فرآورده های نفتی و صنایع خودرو را در اواخر 
آذر سال جاری نسبت به ابتدای مهر خواهیم داد که به ترتیب 34 درصد، 

32 درصد، 30 درصد، 26 درصد، 25 درصد و 20 درصد بود.

در مراســم پایان سال مالی 
و ســالگرد تأسیس شــرکت 
سرمایه گذاری خورشید سپهر، 
حسام سرفرازیان، مدیرعامل 
این شرکت، از دستاورد چشــمگیر آن در سال مالی منتهی به 30 
آذر 1403 خبر داد. وی اعلام کرد که این شرکت، به عنوان شرکت  
تخصصی زنجیره خدمات مالی و بازار سرمایه گروه سرمایه گذاری 
سپهر صادرات، موفق به کسب سود خالص 1070 میلیارد تومانی شده 
است.سرفرازیان با اشاره به شرایط دشوار بازار سرمایه در سال مالی 
گذشته، گفت: در سالی که بخش عمده ای از آن بازار سرمایه با رکود 
و نزول همراه بود و ریسک های غیرمالی قابل توجهی تجربه کردیم، 
توانستیم به رشد نزدیک به 20 درصدی درآمد نسبت به سال گذشته 
دست یابیم. وی این موفقیت را مرهون تلاش و همکاری کارکنان، 
به ویژه در دو ماه پایانی سال مالی و همچنین حمایت ها و همفکری 
اعضای هیئت مدیره شرکت و گروه سرمایه گذاری سپهر صادرات، 

به ویژه دکتر جواد وکیلی مدیرعامل این گروه، دانست.

   درخشش در معاملات مشتقه و ابزارهای اختیار
مدیرعامل خورشید سپهر عملکرد این شرکت در حوزه ابزارهای 
مشتقه و معاملات اختیار را »درخشان« توصیف کرد و از افزایش 
حجم معاملات در این حوزه خبر داد. به گفتــه وی، با رعایت حد 
ریسک و مدیریت سرمایه، بازدهی 57 درصدی در این بخش به دست 
آمده است. سرفرازیان تأکید کرد: برای سال آینده نیز، با بهره گیری 

از تجارب کسب شده، به دنبال افزایش معاملات و ثبت رکوردهای 
جدید درآمدی در این حوزه خواهیم بود. 

   توسعه زنجیره خدمات مالی؛ محور اصلی برنامه های 
آینده

وی در ادامه برنامه های آینده شرکت را تشریح کرد و افزود:  ضمن 
اصلاح پرتفوی که براساس بیانیه سیاست سرمایه گذاری )IPS( به 
روز شده شرکت صورت خواهد گرفت، توسعه زنجیره خدمات مالی 

به  عنوان اولویت اصلی خورشید سپهر خواهد بود. 
به گفته او، این شرکت در سال 1403 با تملک 33 درصد از سهام 
کارگزاری بانک صادرات گام نخست در ایجاد زنجیره خدمات برداشته 
شد و برای سال آینده نیز برنامه خرید سهام یک نهاد مالی دیگر و 

تأسیس یک شرکت جدید را در دستور کار دارد.

   ورود به ابزارهای مالی بورس های کالا و انرژی
سرفرازیان همچنین از برنامه شــرکت برای ورود گسترده تر به 

ابزارهای مالی طراحی شده در بورس های کالا و انرژی خبر داد. 
وی اظهار داشت: این اقدام با هدف تنوع بخشی به دارایی های مالی 
و کاهش ریسک پرتفوی شرکت نسبت به ریسک بازار سهام انجام 
خواهد شد.  خورشید سپهر در سال 1403 توانست با تکیه بر تخصص 
و برنامه ریزی دقیق، مسیر موفقیت را در شرایط دشوار اقتصادی هموار 
کند و به عنوان یکی از پیشروترین شرکت های مالی کشور به فعالیت 

خود ادامه دهد.

خورشید سپهر خوش درخشید
سود خالص ۱۰۷۰ میلیارد تومانی در سال ۱۴۰۳ ثبت شد
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بازار سرمایهبازار سرمایه

 در فصل پاییز شاهد روند مثبتی در بازار بودیم. عواملی مانند کاهش
 ریسک های سیاسی و منطقه، افزایش نرخ دلار، جاماندن شاخص کل 
از بازارهای طلا و  ارزش و همچنین چشمانداز مثبت بنیادی شرکت ها 

باعث رشد بازار و همچنین گردید. 
در نمودار زیر روند رشد ارزش بازار سهام، شاخص بانکی، پالایشی و 

فلزات را مشاهده می کنیم.
 نمودارهای زیر نشان دهنده عملکرد مطلوب بازار سرمایه  در پاییز 

1403 می باشد.
برای تشــخیص ادامه دار بودن روند رشــد بازار در فصل زمستان، 
می توانیم نگاهی به بازدهی بازار ارز و طلا داشــته باشیم و همچنین 
حذف نرخ نیما و عرضه دلار شــرکت های بورسی در سامانه توافقی 
داشته باشی همانطور که در نمودار زیر نشان داده شده است، بازدهی 
 شــاخص بورس همچنان نســبت بازارهای مــوازی ارز و طلا کمتر

 بوده است. 
با توجه بــه ورود پول حقیــقی در روزهــای اخیر به بازار ســهام 
 پیش بینی می شــود این اخــتلاف بــازدهی تا حــدودی کاهش

 پیدا کند.
ز عوامــل  دلار نیمــا کــه در یــک ســال اخیــر، یــکی ا
کاهــش حاشیــه ســود بسیــاری از شــرکت هــای صــادرات 
محورماننــد صنایــع پتروشیــمی و فلــزات وســایر صنایــع 
 بوده اســت، یــکی از عوامــل عدم رشــد بــازار در نظــر گرفته

می شد. 
در حال حاضر با توجه به حذف سامانه نیما و بالا رفتن ارزش دلار 
صادراتی شرکت ها، چشــم انداز بنیادی روشنی برای بسیاری از 

شرکت بورسی به وجود آمده است. 

بنیادی برای بورس

رحیم غلامی
مدیر سرمایه گذاری  شرکت سبدگردان آوانگارد

محمد رضا بابایی
کارشناس بازار سرمایه

تراز و ناتراز بورس

شروع پاییز برای بازار سرمایه، همراه با خزان امیدها به رشد بازار بود که مهم ترین 
عامل آن نیز تشــدید درگیری  های نظامی و عکس  العمل  ها بود. ارزش معاملات 
نیز مشــابه ماه های پیشین بسیار پایین و بازار کم رونق دنبال شد به طوری که 
برخی سهم  ها کف قیمت خود را شکستند و بازار با اشباع فروش شدید مواجه شد

با شروع آبان روند معاملات بهبود نسبی پیدا نمود و با نزدیک شدن به انتخابات 
آمریکا، گمانه  زنی  ها در خصوص انتخاب هر یــک از کاندیداها و تاثیر آن بر روی 
وضعیت بازار سهام شدت گرفت و در حالی که تصور می  شد با انتخاب ترامپ، بازار 
واکنش منفی نشان دهد، پس از صف فروش شدن عمده نمادها، صف  های فروش 
جمع شد و با رنج مثبت و حتی صف خرید همراه شدند چرا که عمده بازار معتقد 
بودند انتخاب ترامپ نوید بخش بازدهی  های نجومی بازار در سال 98 و 99 خواهد 
بود. نماد ایران خودرو نقش لیدر بازار را بــار دیگر بر عهده گرفت و در فصل پاییز 
شاخص کل و شــاخص هموزن به ترتیب 28.52% و 20.31% را کسب نموند، اما 
با این حال همچنان از دلار آزاد و طلای 18 عیار در پاییز عقب ماندند، نکته حائز 

اهمیت رشد دلار نیمایی بیشتر از سایر کلاس های دارایی در فصل پاییز است:
ارزش معاملات خرد در طی رشــد اخیــر بازار، روندی صعــودی را طی کرده 
 است و همراه با عبور شاخص کل از ســقف تاریخی خود، نشانه ورود پول جدید

حقیقی  ها به بازار است:
هر چند که در مقایسه با ســقف ارزش معاملات )30.6 همت( در مرداد 1399 

هنوز فاصله داریم اما اعتمادها به بازار ســرمایه تا حدود خوبی بازگشــته است و 
افراد حقیقی در حال آشتی با بورس هستند. هر چند که با بررسی ارزش دلاری 

معاملات، تا سقف 1 میلیارد دلار فاصله قابل توجهی وجود دارد:
با بررسی چارت شاخص کل بورس و مقایسه آن با آخر موج  های صعودی سال 99 
و سال  1402 که به ترتیب 122% و 66% بودند، موج اخیر رشد بورس صرفا 46% بوده 

است و در صورتی که قرار بر تکرار روند مشابه باشد، رشد فعلی ادامه دار خواهد بود:
در انتها به بررسی شــاخص کل قیمت )وزنی-ارزشی( بر حســب دلار نیمایی 
خواهیم پرداخت چرا که به نظر می رسد مهم ترین عامل رشد بازار سرمایه، افزایش 

نرخ دلار شرکت  ها می  باشد:
با  فرض تثبیت نرخ دلار توافقی در قیمت  های فعلی، این شاخص امکان رشد حدود 
75% دارد، که نشان دهنده عدم اصلاح عمیق بازار دارد )حداکثر 10%(؛ همچنین نزدیک 
بودن این شاخص به کف خود، بیانگر جاماندن سهم  های کوچک و شاخص هموزن می 

 باشد و پتانسیل رشد نمادهای کوچک بازار در ادامه بیشتر ارزیابی می  شود.
از وعده  های اقتصادی اخیر، افزایش قیمت دلار نیمایی و جایگزینی بازار توافقی تا 
حدود خوبی محقق شده است، هر چند که همچنان فاصله آن با دلار آزاد قابل توجه 
است و کاهش بیشتر این فاصله مد نظر است؛ اما نرخ بهره که ارتباط مستقیم با جریان 
نقد شرکت ها دارد، همچنان در سطوح بالاتر از 30% قرار دارد و با کاهش فروش نفت 
در ماه گذشته، چشم انداز کاهشی نرخ بهره دور از انتظار است. همچنین ناترازی انرژی 
که منجر به قطعی گسترده برق و گاز صنایع و تولید با ظرفیت 50 درصدی آن ها شده 
اســت، می  تواند اثرات مثبت افزایش قیمت دلار توافقی را کمرنگ نماید؛ حال باید 
 منتظر گزارش ماهانه شرکت  ها باشیم تا مشخص شود که آیا تاثیر منفی ناترازی انرژی

 می  تواند رشد بازار را تحت الشعاع قرار دهد یا خیر؟
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شفافیت اقتصادی؛ کلید ثبات و رشد بازارها

سیاست های اقتصادی دولت نقش بسیار مهمی در شکل دهی به وضعیت بازار و ایجاد 
ثبات اقتصادی ایفا می کنند. این سیاســت ها نه تنها به دنبال تحقــق اهداف اقتصادی 
کوتاه مدت هستند، بلکه باید دیدگاهی بلندمدت را نیز در نظر داشته باشند. در این راستا، 
تصمیمات مناسب در خصوص شفاف سازی وضعیت بازار و جذب سرمایه گذاری می تواند 
به ایجاد اعتماد عمومی، بهبود شــرایط اقتصادی و افزایش نقدینگی کمک کند. در این 
یادداشت، به تحلیل ابعاد مختلف سیاست های دولت و تأثیر آنها بر بازار خواهیم پرداخت

   سیاست های دولت و شفاف سازی بازار
یکی از مهم ترین سیاســت های دولت در حوزه بازار، شفاف سازی اطلاعات و وضعیت 
اقتصادی است. این شفاف سازی نه تنها به درک بهتر وضعیت موجود کمک می کند، بلکه 
اعتماد عمومی را نیز افزایش می دهد. در یک بازار شفاف، سرمایه گذاران و افراد عادی از 
اطلاعات کافی برخوردارند و می توانند تصمیمات هوشــمندانه تری اتخاذ کنند. از جمله 
اقدامات اخیر دولت چهاردهم طراحی بازار نرخ ارز توافقی می باشد که موجب شفاف سازی 
بیشتر در بازار ارز شده است. با این کار، حالت عدم اطمینان که معمولًا در بازار ارز و در ادامه 
بازار سرمایه وجود دارد، کاهش می یابد و افراد با آگاهی بیشتری به سرمایه گذاری در بازار 

سرمایه تشویق می شوند. این اقدام موجب رشد شاخص در آذر ماه شد.
   اعتماد عمومی و بازار

اعتماد عمومی به دولت و سیاست های آن، یکی از ارکان اساسی برای رشد بازار است. 
زمانی که مردم به کارایی سیاست های اقتصادی دولت باور داشته باشند، میل بیشتری 
به سرمایه گذاری و ورود به بازارهای مختلف نشان می دهند. این اعتماد، به ویژه در شرایط 
بحران اقتصادی، می تواند خود را نشان دهد. در این مواقع، دولت باید با اتخاذ تصمیمات 
مناسب و آزادســازی اطلاعات، به ترمیم اعتماد عمومی بپردازد. به عنوان مثال، تصویب 
دستورالعمل های مختلف جهت بهبود بازار سرمایه و هماهنگی میان سیاست های پولی 
و مالی به ویژه در حوزه نرخ سود سپرده ها که از جمله اقدامات دولت چهاردهم بوده است، 
موجب افزایش اعتماد مردم به حمایت و توجه بیشتر مسئولین به بازار سرمایه شده است

در شرایطی که بازار دچار نوسانات شــدید و بی ثباتی می شود، ارائه بیانیه های شفاف و 

اقدامات خاصی همچون کاهش مالیات بر سود شرکت ها، تزریق پول به بازار سرمایه برای 
کنترل اوضاع می تواند تأثیر مثبتی بر رفتار ســرمایه گذاران و اخذ تصمیم های اقتصادی 
آنها گذاشته و آن ها را به تداوم سرمایه گذاری ترغیب کند که در ماه های اخیر شاهد برخی 

از آن ها بودیم.

   جذب سرمایه گذاران خارجی
جمع آوری سرمایه های خارجی، یکی دیگر از چالش ها و فرصت های مهم برای بازارهای 
داخلی است. برای جذب سرمایه گذاران خارجی، دولت باید سیاست هایی را اتخاذ کند که 
نامساعدت های موجود را کاهش دهد و فرصتی مناسب برای سرمایه گذاری فراهم سازد. 
از جمله این سیاست ها می توان به تسهیل قوانین و مقررات، فراهم کردن امنیت حقوقی، 
ایجاد فرصت های ویژه برای ســرمایه گذاران خارجی، و تضمین بازگشت سرمایه اشاره 
کرد. علاوه بر این، باید از طریق انتقال فناوری، بهبود زیرساخت ها، و حمایت از پروژه های 

مشترک، جذابیت بیشتری برای سرمایه گذاران ایجاد شود. 

   نقدینگی و بازارهای موازی
نقدینگی یکی از عوامل کلیدی در کارایی و پایداری بازار است. در حال حاضر، بازارهای 
موازی مانند بازار ارز به سرعت در حال جذب نقدینگی مردم هستند. دولت باید با اتخاذ 
استراتژی های مناسب، این نقدینگی را به ســمت بازار سرمایه هدایت نماید تا بتوانند به 
توسعه اقتصادی کشــور کمک کنند. اقدامات اخیر دولت در جذاب نمودن بازار سرمایه 

و حفظ صیانت از حقوق سرمایه گذاران در شــرایطی که بازار با نوسانات منفی ناشی از 
ریسک های سیستماتیک رو به رو بود موجب شــد تا از ریزش بیش از پیش ارزش سهام 
جلوگیری نموده و التهاب بازار را کاهش دهد. این کنترل ها در ادامه ورود نقدینگی خرد 

را به همراه داشت.
دولت به منظور بهبود نقدینگی ســرمایه گذاران خرد اقدام به توسعه ابزارهای سرمایه 
گذاری همچون انتشار گواهی سپرده طلا و توسعه نهادهای مالی نیز نمود تا مشوقی برای 
سرمایه گذاران باشد. تداوم و بهبود مســتمر این اقدامات می تواند به سرمایه گذاری های 

بلندمدت و پایدار در بازار منجر شود.

   ناترازی صنایع و چالش های آن
ناترازی صنایع یکی از چالش های مهم پیش روی دولت و بازار اســت. مشکلاتی مانند 
کمبود ســرمایه گذاری، عدم کارایی تولید و توزیع، و بی ثباتی در فرآیندهای اقتصادی 
می تواند به ناترازی منجر شود. بهبود سرمایه گذاری واحدهای تولیدی و صنعتی یکی از 
راهکارهای اصلی برای حل این معضلات است. دولت با اتخاذ سیاست هایی که به بهبود 
شرایط سرمایه گذاری و تداوم رشــد صنایع کمک کند، می تواند به رفع ناترازی و تأمین 

نیازهای بازار بپردازد. 
باتوجه به اینکه اصلاح اقتصاد نیازمند زمان است، به جای تغییرات ناگهانی و شوک آور، 
باید به تدریج مشــکلاتی همچون ناترازی را با بهبود فضای رقابتی کسب و کار برطرف 
نماید. این سیاست ها می تواند شامل سرمایه گذاری در آموزش و ارتقای مهارت های نیروی 
کار، فراهم کردن دسترسی به تکنولوژی های نوین، و همچنین حمایت از تحقیق و توسعه 
باشد. با این رویکرد، صنایع می توانند به سطح بالاتری از کارایی و بهره وری دست یابند و 

در نتیجه بازار را برای دولت و سرمایه گذاران جذاب تر نمایند.

   نتیجه گیری:
سیاســت های اقتصادی دولت در خصــوص بازار به عنــوان ابزاری مؤثــر به منظور 
شفاف سازی، ایجاد اعتماد، جذب سرمایه گذاری، و تقویت زیرساخت های اقتصادی عمل 
می کند. با توجه به چالش های موجود، اتخاذ سیاســت هایی که به بهینه سازی ناترازی 
صنایع و جذب نقدینگی کمک کنند، ضروری است. در نهایت، ایجاد شرایط پایدار و مؤثر 
برای رشد بازار نه تنها به نفع دولت و سرمایه گذاران است، بلکه به بهبود کیفیت زندگی 

مردم و توسعه اقتصادی جامعه نیز می انجامد.

مصطفی امید قائمی
مدیرعامل شرکت تامین سرمایه  کاردان
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در فصل پاییز ســال جاری بازار سرمایه خاطرات خوبی را برای 
ســرمایه گذاران رقم زد و در آخرین روز معاملاتی شــاخص کل 
به عدد 2،680،489 واحد رسید. بازار ســرمایه از شروع فصل تا 
انتهای روز معاملاتی 2 آبان ماه وضعیت معاملاتی مناسبی نداشت 
و حتی کف شاخص کل در سال جاری در روز دوم آبان ماه نیز رقم 
خورد. اما پس از این روز رشد نســبی بازار شروع گردید و در روز 
15 آبان و اتمام انتخابات آمریکا و پیروزی ترامپ، روند تصاعدی 
رشــد بازار آغاز گردید. در انتهای مهر ماه شــاهد انتشار گزارش 
های فصل تابستان صنایع بودیم و این گزارشات ناامیدکننده در 
افت بازار بی تاثیر نبودند.  گزارش های فصل تابستان نمونه ی بارز 
بی تدبیری هایی بود که مســئولین اقتصادی کشور طی سال و یا 
سال های گذشته داشته اند و این بی تدبیری ها به طور محسوسی 

در سود شرکت ها نمایان گردید.
 به طور مثال فولاد خوزســتان، یکی از غول های تولید فولاد در 
کشور، با زیان 50 ریالی به ازای هر سهم مواجه شد و فولاد کاوه نیز 
سود 400 ریالی فصل بهار را تبدیل به صفر ریال در فصل تابستان 
نمود.  ایران خودرو همچنان در زیــان غوطه ور بود و این وضعیت 
نابسامان حتی به سودآوری »خاور« نیز رحم نکرد و خاور نیز در 
تابستان زیان اندکی ســاخت. در پالایشی ها نیز صعود نرخ نیما 
نتوانست منجر به خنثی شدن افت شدید کرک ها شود و گزارش 
های بسیار ضعیفی روانه بازار شدند. طبق بررسی های کارشناسی، 
حاشیه سود خالص موزون شرکت های تولیدی که در بهار سال 
1402، 18 درصد بود در تابستان ســال 1403 به عدد بی سابقه 
12.5 درصد رسیده است که این مورد خود مبین وضعیت نامساعد 

تولید در کشور بود. 
در هر صورت شــرایط بازار از 15 آبان ماه به طور کلی عوض 
شد و به مرور شاهد ورود نقدینگی ای بودیم که متعلق به اهالی 
بازار نبود و از خارج بازار وارد سهم های بزرگ گردید. در کنار 

ورود نقدینگی، در ابتدا افزایش مناســب پلــه ای ارز نیما و در 
اواخر فصل پاییز، انتقال ارز نیمایی به سامانه توافقی و افزایش 
یکباره این نرخ بــه بیش از 60 هزار تومــان، محرک جدیدی 
برای رشد شــرکت های بزرگ و صادرات محور بود و جو مثبت 

جدیدی در بازار ایجاد گردید. 
شایعات مربوط به احتمال پذیرش مجدد خودرو در بورس کالا، 
اخبار کاهش زمان افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
از 5 به 3 سال، بهبود نســبی کرک های پالایشی ها و افزایش دلار 
در بازار آزاد در فصل پاییز کمک شایانی به بهبود روند معاملاتی 
شرکت ها نمود.  در فصل پاییز، شــاخص کل رشد 28 درصدی، 
شاخص 30 شرکت بزرگ رشد 33 درصدی و شاخص هم وزن نیز 
رشد 20 درصدی را ثبت نمود و فاصله بازدهی سهم های بزرگ با 

سایر سهم ها چشمگیر شد.
 در این فصل شاهد ورود 1.2 همت نقدینگی به سهام، ورود 873 
میلیارد تومان نقدینگی به صندوق های درآمد ثابت و 15.9 همت 

نقدینگی به صندوق های طلا بودیم.
 در ســطح صنعت نیز ســه صنعت بانکداری، کانه های فلزی و 
فلزات اساسی با 1346، 950 و 330 میلیارد تومان شاهد بیشترین 
ورود نقدینگی بودند. میانگین ارز نیما در این فصل مبلغ 50 هزار 
و 400 تومان بود که نســبت به فصل تابستان رشد 13 درصدی 
را تجربه کرد و در آخرین روز آذر ماه نیز با قیمت 62،700 تومان 

معامله گردید. 
در هر صورت با توجه به تداوم روند صعودی ارز نیما، احتمال 
انتشــار گزارش های مناســب تر فصل پاییز در انتهای دی ماه 
نســبت به فصل تابســتان، حمایت همه جانبه دولــت از بازار 
سرمایه، اخبار منتشــره در خصوص احتمال کاهش نرخ بهره تا 
محدوده 25 درصد، می توان به رشد بازار با محوریت سه صنعت 

پتروشیمی، پالایشگاهی و فلزی امیدوار بود. 
در کنار این دو صنعت، صنایع خودرویی و بانکداری نیز با توجه به 
ورود نقدینگی مناسب، شروع روند افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی شرکت های این دو گروه و اصلاح تراز عملیاتی بانک های 

کشور، نیز می توانند با اقبال سرمایه گذاران همراه شوند.

    شاخص سازها در صدر بازدهی 
در این میان طی هفته های گذشته سرمایه گذاران بازار سرمایه 
اقبال مناســبی از ســهم های بزرگ و شاخص ســاز داشته اند. 
به طوری که از کف شاخص کل در سال جاری که در دوم آبان ماه 
رقم خورد تاکنون شاخص کل بازدهی حدود 45 درصدی، شاخص 
30 شرکت بزرگ بازدهی 55 درصدی و شاخص هم وزن بازدهی 

حدود 30 درصدی را به ثبت رسانده است.
 همان طور که مشخص می باشد بازدهی 30 شرکت بزرگ طی 
دوره جاری حتی از بازدهی شاخص کل نیز بیشتر می باشد و این 
مورد نشان می دهد تقاضای ســرمایه گذاران بر سهم های بزرگ 

بیشتر بوده است.
 از دلایل رشد شــرکت های بزرگ می توان به اثرگذاری انتقال 
 ارز نیما به ســامانه توافقی اشــاره داشــت که دامنه وسیعی از

شرکت های پتروشیمی، فلزی و پالایشی را در بر می گیرد و بیشتر 
شــرکت های این دو صنعت از شــرکت های بزرگ و شاخص ساز 
می باشند.  از سال 1399 تاکنون کم سابقه بوده است که اختلاف 
ســهم های بزرگ با کوچک و متوســط در این حد زیاد باشد که 
طبیعتاً یکی از دلایل این اختلاف همان اثر افزایش ارز می باشد. 
مورد دیگری که موجب اختلاف بالای بازدهی سهم های بزرگ و 
کوچک شده است را می توان به عامل نقدشوندگی مربوط دانست.

در ماه های گذشــته که ارزش معاملات بازار بــه کمتر از 5 الی 
6 همت رسیده بود، بازارگردان و بازارســاز همواره در سهم های 
بزرگی همچون فولاد، فملی، فارس و ... ســفارش خرید فعال در 
سامانه قرار می داد و این موضوع باعث می شد که هم سرمایه گذاران 
خرد و هم سرمایه گذاران نهادی بتوانند ســهم خود را با شرایط 
بهتری نسبت به سهم های کوچک تر به فروش رسانند و بعضاً در 
سهم های کوچک شاهد اختلاف فاحش قیمت خریدار و فروشنده 
و یا صف های فروش چند روزه ای بودیم کــه هیچ اقدامی جهت 
جمع آوری آن ها نمی شد. در حال حاضر نیز شاید بتوان عنوان کرد 
تاحدودی این ترس از عدم امکان فروش سهم های کوچک در بازار مانده 
است و سرمایه گذاران رغبت کمتری به خرید این  شرکت ها از خود نشان 
داده اند و از سویی جنس پولی که جدیداً وارد بازار شده است نیز 

تمایلی به خرید ســهم های کوچک و احتمال قفل شدن در آن ها 
را ندارد. در خصوص ادامه روند صعودی ســهم های شاخص ساز 
می توان چندین پارامتر را به صورت خلاصــه بیان کرد. ارز نیما 
در فصل پاییز نسبت به تابستان رشد 13 درصدی را ثبت نمود و 
گزارش های ماهانه شــرکت ها نیز در این فصل نسبت به فصول 
گذشــته ســال 1403 بهتر بود و لذا اولین عامل ادامه روند رشد 
شاخص سازها را می توان احتمال ارائه گزارش های فصل پاییز در 

انتهای دی ماه نامید.
 همچنین تداوم روند صعــودی ارز نیما در ســامانه توافقی و 
احتمال کاهش اختلاف ایــن ارز با بازار آزاد طی ســال جاری و 
میانگین ارز توافقی 75 هزار تومانی در سال آتی، روند سودآوری 
شرکت های صادرات محور را بیش از گذشته جذاب خواهد نمود. 
کاهش 5 درصدی مالیات شرکت های تولیدی، بهبود کرک های 
شرکت های پالایشی، شروع روند افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دو صنعت خودرو و بانکــداری در کنار کاهش عملی نرخ 
بهره می تواند موجب ادامه روند صعودی ســهم های شاخص ساز 
شــود. در خصوص نقدینگی وارد شــده به بازار نیــز باید اذعان 
داشت که جنس این نقدینگی از نوع نقدینگی اهالی قدیمی بازار 
نمی باشد و از خارج بازار سرمایه وارد سهم های بزرگ شده است 
اما با قاطعیت نمی توان در خصوص اینکــه این نقدینگی از کدام 
بازار موازی خارج شده است، اظهارنظر نمود. یکی از راه های دولت 
برای ورود پول های درشت خارج از بازار سرمایه، کاهش جذابیت 
ســرمایه گذاری در بانک ها و صندوق های درآمد ثابت می باشد. 
اعمال مالیات بر سود سپرده ها، کاهش واقعی و عملیاتی سودهای 
پرداختی بانک های کشور، ایجاد شرایط خرید اوراق بدهی توسط 
بانک های کشور توسط بانک مرکزی که منجر به افزایش قیمت و 
کاهش بازدهی این اوراق می شود را می توان از راهکارهای کاهش 
جذابیت بازار بدهی و پول نامید. در نهایت باید اظهار داشــت که 
حتی بدون کاهش نرخ بهره و با توجه به تمامی پارامترهای بنیادی 
که در این گزارش ذکر گردید و احتمال بازگشــایی ســهم های 
پتروشیــمی طی هفته های آینده، شــاخص کل به ســادگی از 

محدوده 3 میلیون واحد گذر خواهد کرد.

تمایلات متفاوت نقدینگی در انتخاب صنایع  
بهناز اکبر پور

کارشناس بازار سرمایه

طبق برآوردهای انجام شــده، پیش 
بینی می شود که شــرکت ارتباطات 
سیار ایران تا پایان ســال مالی 1403 
بتواند درآمدی معادل بــا 666 هزار و 
132 میلیــارد و 597 میلیون ریال را 
کسب نماید. در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1403، این شرکت 
74 درصد از برنامه درآمدزایی خــود را محقق نمود و درآمد 
عملیاتی خود را نسبت به دوره مشابه سال گذشته با رشدی 39 

درصدی همراه کرد.
درآمد عملیاتی »همــراه« در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 

1402، 354 هزار و 251 میلیارد و 755 میلیون ریال بود که در 
دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1403 به 491 هزار و 814 میلیارد و 
775 میلیون ریال افزایش یافت.  همانطور که در نمودار شماره 
)1( مشاهده می کنیم، شرکت ارتباطات سیار ایران توانسته 
در 9 ماه از ســال جاری، 96 درصد از درآمد عملیاتی ســال 
مالی گذشته خود را محقق نماید.  از مجموع درآمد عملیاتی 
این شرکت در دوره 9 ماهه نخست سال جاری 92 درصد به 
درآمد کارکرد مشترکین، 7 درصد به درآمد استفاده از امکانات 
شبکه توسط سایر شرکت های تلفن همراه و مابقی نیز به سایر 

درآمدهای این شرکت اختصاص داشت.

 افزایش ۳۹ درصدی درآمد همراه 
در اواخر پاییز ۱۴۰۳

جدول شماره ۱: تغییرات درآمدزایی “همراه”) تمامی ارقام برحسب میلیون ریال(

شرح درآمدزایی

تغییرات 9 ماهه 
نخست ۱۴۰۳ نسبت 
به دوره مشابه آن در 

سال گذشته

9 ماهه نخست 
۱۴۰۳

9 ماهه نخست 
۱۴۰2

سال مالی 
۱۴۰2

۴۱۴5۱,۷55,52۷۳2۱,2۳۱,5۴۴۴5۱,2۷۱,5۷۱%↑درآمد کارکرد مشترکین

2۰۳5,25۰,۱۰۳29,۳۰۷,۰22۳9,2۴2,68۱%↑درآمد استفاده از امکانات شبکه 

9۱,۳86,۰9۳۱,2۷۰,292۱,685,8۰6%↓درآمد فروش خطوط جدید تلفن همراه

۴۰۳,۴2۳,۰522,۴۴2,89۷22,۰۰8,۰6۴%↑سایر درآمدها
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مجموع درآمدهــای عملیاتی 
بانک صادرات ایران در دوره 9 ماهه 
منتهی به آذر سال جاری نسبت به 
دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1402 
با رشدی 38 درصدی همراه شد و 
از 518 هزار و 643 میلیارد و 646 میلیون ریال به 716 هزار و 
438 میلیارد و 147 میلیون ریال افزایش پیدا کرد. لازم به ذکر 
اســت که از مجموع درآمد عملیاتی این بانک در دوره 9 ماهه 
سال جاری 82 درصد به درآمد تسهیلات اعطایی، 11 درصد 
به درآمد کارمزد، 4 درصد به درآمد سرمایه گذاری و 3 درصد 
به درآمد اوراق بدهی اختصاص داشت در حالی که از مجموع 
درآمد عملیاتی »وبصادر« در دوره 9 ماهه منتهی به آذر سال 
گذشته، 79 درصد به درآمد تسهیلات اعطایی، 10 درصد به 
درآمد سرمایه گذاری، 9 درصد به درآمد کارمزد و یک درصد به 

درآمد حاصل از اوراق بدهی این بانک تعلق داشت.
طبق نمودار شماره )1(، درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی 
بانک صادرات ایران در دوره 9 ماهه نخســت 1403 نسبت به 
دوره مشابه آن در سال گذشته با رشدی 43 درصدی ، درآمد 
حاصل از محل کارمزدهای آن با رشدی 58 درصدی و همچنین 
درآمد اوراق بدهی این بانک با رشــدی 137 درصدی همراه 
گردید. این بانک با 797 هزار و 787 میلیارد و 140 میلیون ریال 

تسهیلاتی که در آذر 1403 اعطا کرده است توانسته تا پایان 
دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1403 تسهیلاتی معادل با 7.335 
هزار و 733 میلیارد و 649 میلیون ریال را به مشتریان خود ارائه 
نماید. لازم به ذکر است که مانده سپرده این بانک در پایان آذر 
1403، 481 هزار و 626 میلیارد و 604 میلیون ریال بوده است 
که از این مبلغ 70 درصد آن به سپرده های دیداری ارزی نزد 
بانک ها و مابقی نیز به سپرده های دیداری ریالی نزد بانک ها 
تعلق دارد. همچنین مانده سرمایه گذاری های بانک صادرات 
ایران تا نهمین ماه از ســال جاری معادل با 302 هزار و 210 
میلیارد و 160 میلیون ریال اســت که 76 درصد از آن متعلق 

به سرمایه گذاری های این بانک در اوراق بهادار دولتی است.

    بانک صادرات سهام سپهر انرژی صادرات را واگذار 
می کند

بانک صادرات ایران قصد دارد تا تمام و یا بخشی از سهام شرکت 
مدیریت سپهر انرژی صادرات را واگذار نماید. هدف این بانک از انجام 
این کار، اجرای مواد 16 و 17 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و 
ارتقای نظام مالی کشور است. بانک صادرات ایران همچنین در نظر 
دارد که سهام شرکت مدیریت سپهر انرژی صادرات را که دارای 
ظرفیت اسمی 484 مگاوات است را به صورت بلوکی به اشخاص 

حقوقی دارای واجد شرایط واگذار نماید.

 رشد ۳۸ درصدی درآمدزایی »وبصادر« 
در ۹ ماهه نخست سال جاری

بازار سرمایه در فصل پاییز عملکرد مناسبی داشت و 
پس از یک ســال و نیم روند اصلاحی،در آبان ماه سال 
جاری توانســت یک ترند صعودی را شــروع کند.البته 
این رشد فقط مختص به بازار ســرمایه نبود و بازارهای 
موازی نیز بر مدار صعود حرکــت کردند.در فصل پاییز 
دلار بــازار آزاد 35 درصد،هر گــرم طلای 18 عیار 30 
درصد،شــاخص کل 28درصد و شــاخص هم وزن نیز 
20 درصد بازدهی داشــتند.ریزش شدید قیمت ها در 
مهرماه،حــذف دلار نیما، تغییر رویکــرد دولت به بازار 
سرمایه و حمایت های وزیر اقتصاد از جمله دلایل رشد 
شاخص کل و نمادهای دلاری بازار سرمایه بودند.حذف 
دلار نیما در نمادهای دلار محور و صادراتی می تواند به 
افزایش سودآوری این شــرکت ها کمک شایانی داشته 
باشد و انتظار می رود در گزارشــات سال آینده و حتی 
سه ماهه پایانی سال جاری شــاهد رشد سودآوری این 

شرکت ها باشیم.
علیرغم شکست سقف 2500هزار واحدی در شاخص 
کل،ارزش دلاری بازار ســرمایه با ارزش دلاری سقف 
اردیبهشت 1402 فاصله بسیاری دارد و همین امر نشان 
دهنده عقب ماندگی شاخص کل و بازار سرمایه نسبت 

به دلار و دیگر بازارهای موازی است.
 ارزش دلاری فعلی حدود 130 میلیارد دلار و ارزش 
بازار در سقف ســال 1402 معادل 200 میلیارد دلار و 
حدود 40 درصد بالاتر از اعداد فعلی بوده اســت و اگر 
مبنای مقایسه را به سال 99 ببریم و با 400 میلیارد دلار 

سقف سال 99 مقایسه کنیم، این فاصله و عقب ماندگی 
نسبت به دلار بیشتر نیز خودنمایی خواهد کرد.

 البته یکی از مهمتریــن فاکتورهای اقتصادی در این 
مقایسه نادیده گرفته شده است و این فاکتور نرخ بهره 
بدون ریسک می باشد، نرخ بهره بدون ریسک در سقف 
شاخص سال 1402 معادل 26 درصد و در سقف سال 
99 نیز کمتر از 15 درصد بوده است و این در حالیست 
که اکنون این نرخ به بیش از 31 درصد رسیده و همین 
امر یکی از دلایل ایجاد این فاصله بین رشد دلار و رشد 

بازار سرمایه می باشد.
 در صورتی که نرخ بهره به اعــداد کمتر از 30 درصد 
برسد شرایط یکی دیگر از پارامترهای بنیادی برای بازار 
سرمایه بهبود یافته و می توان به رشــد بازار برای فتح 
قله های بالاتر امیدوار بود. در حال حاضر بازار ســرمایه 
از منظر بنیادی دچار تغییرات مثبتی شــده است که 
این آثار مثبت در گزارشــات فصل زمستان ملموس تر 
خواهد بود و از لحاظ تکنیکالی نیز توانسته است با حجم 
و ارزش معاملات بسیار خوبی از سطوح مقاومتی مهمی 

عبور نماید.
در حال حاضر بنظر می رسد شــاهد چرخش پول از 
نمادها و صنایع دلاری به نمادهــا و صنایع کوچکتر یا 
به اصطلاح ریالی هســتیم و همین امر در کوتاه مدت 
می تواند باعث سیو ســود کوتاه مدت برخی از سرمایه 
گذاران و شروع نوسانات منفی در بازار سرمایه و شاخص 
کل شود، اما همانطور که در بالا اشاره شد در این مقطع 
در بازار ســرمایه تغییرات بنیادی مهمی رخ داده است 
و در صورت اصلاحات قیمتی و زمــانی می توان از این 
اصلاحات در جهت بهینه ســازی پرتفو و خرید سهام 

مدنظر اقدام کرد.

بازار سرمایه ایران در فصل پاییز 1403 نسبت به بیست ماه 
گذشته، عملکرد چشمگیری از خود نشان داد. این فصل یکی 
از بهترین دوره ها در طول دو سال اخیر برای بورس تهران بود و 
بازار سرمایه توانست بیش از 20 درصد بازدهی مثبت را به ثبت 
برساند. این رشد چشمگیر، ناشی از چندین عامل اقتصادی و 
سیاستی بود که به ویژه در نیمه دوم سال 1403 خود را نمایان 
خواهد ساخت. یکی از مهم ترین عوامل پیشرفت بازار سرمایه 
در پاییز سال جاری را افزایش نرخ تسعیر ارز بانک هاست. این 
اقدام که تاثیر مستقیم و قابل توجهی بر نرخ ارز و به تبع آن 
بر قیمت سهام شرکت ها داشت، به ویژه در صنایع صادراتی و 
شرکت هایی که به ارز وابسته بودند، موجب رشد قیمت سهام 

و بهبود شرایط مالی شد. 
 افزایش نرخ ارز، همراه با ایجاد سامانه ارز توافقی و افزایش 
نرخ ارز نیما، انتظارات مثبت را در میان سرمایه گذاران به دنبال 

داشت و موجب تشویق آنان برای ورود به بازار سهام شد.
در این میان کاهش نرخ بهره نیز یــکی دیگر از عواملی 
تأثیر گذار بر بازار بود. کاهش نرخ بهره توسط بانک مرکزی 
با کاهش هزینه تأمین مالی، شــرکت ها را قادر ساخت تا 
پروژه های خود را با هزینه کمتری پیش برند که این امر به 
نوبه خود به مثبت شدن روند سودآوری و به تبع آن رشد 

بازار سرمایه کمک کرد.
تجدید ارزیابی شــرکت ها، به ویژه شــرکت های بزرگ و 
تاثیرگذار مانند خودروسازان، از دیگر عوامل موثر در این رشد 
بود و سبب شفافیت بیشتر ارزش دارایی های شرکت ها شد 
و در نتیجه سرمایه گذاران را با اطمینان بیشتری به بازار وارد 

ساخت. 

    پیش بینی وضعیت بازار سرمایه در فصل زمستان:
اما در خصوص پیش بینی وضعیت بازار ســرمایه در فصل 
زمســتان 1403، باید گفت که بورس تهران همچنان روند 
صعودی خود را حفــظ خواهد کرد و می توانــد رکوردهای 

جدیدی را در نیمه دوم سال به ثبت رساند. 
به رغم نوسانات کوتاه مدت، عوامل کلیدی که در پاییز 1403 
باعث رشد بازار شدند، همچنان در زمســتان نیز تاثیرگذار 
خواهند بود. از مهم ترین عواملی که پیش بینی می شود بازار 
سرمایه در فصل زمستان همچنان مسیر صعودی خود را ادامه 

دهد، می توان به حذف صفر از پول ملی اشاره کرد.
حذف صفر از پول ملی می تواند اعتماد عمومی را نسبت به 
بازار سرمایه تقویت کرده و ســرمایه گذاران بیشتری را به این 
بازار جذب نماید. افزایش نرخ ارز و رشــد قابــل توجه آن نیز 
عامل دیگری اســت که می تواند همچنان بر روند مثبت بازار 

تاثیر گذارد. 
تغییرات نرخ ارز به نفع صنایع صادراتی و آن دسته از شرکت 
های صادرات محور خواهد بود و موجب جذب سرمایه گذاران در 
بورس تهران خواهد شد. در این میان جاماندگی بازار سرمایه از 
سایر بازارها یکی از دلایل جذابیت این بازار برای سرمایه گذاران 
اســت. در حال حاضر، با توجه به رکود در برخی بازارها مانند 
بازار مسکن و ارز، ســرمایه گذاران به دنبال راه های جایگزین 
برای حفظ ارزش پول خود و کسب سود هستند و بازار سرمایه 

می تواند گزینه مناسبی برای این هدف باشد.
از دیگر عوامل جذابیت بازار سرمایه، نوسانات کمتر نسبت 
به بازارهای رقیب اســت که می تواند در فصل زمستان باعث 
جذب سرمایه های جدید از سوی ســرمایه گذاران داخلی و 
خارجی شود. بازار سرمایه در زمستان، فرصتی مناسب برای 
ســرمایه گذاری فراهم می کند و با توجه به دورنمای مثبت 
اقتصادی، می توان انتظار داشــت که رونــد صعودی بورس 

تهران ادامه یابد.

نمره ای عالی به بورس فاصله گذار بین دلار و رشد بازار
علی پوررمضان

تحلیلگر سبدگردان ایساتیس پویا

محمود رضا الهی فرد 
مدیرعامل شرکت کارگزاری سی ولکس
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سر انجام پس از ماه ها انتظار و ســکون، بازار سرمایه در میانه فصل 
پاییز روندی صعودی به خود گرفت تا در دل سهامداران منتظر، خسته 
و تقریبا ناامیدی که در بازار مانده بودند بارقه های امید به آینده ایجاد 
شود. شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ 1403/10/08 
)زمان نگارش این نوشتار( به رقم 2.827.418 واحد رسیده که بالاتر 
از سقف قبلی شاخص )2.535.236 واحد در اردیبهشت ماه 1402( 
است. ارزش معاملات نیز به صورت گسترده ای افزایش یافته به گونه 
که ارزش معاملات خرد در برخی از روز ها حدود 20 هزار میلیارد تومان 
رسیده که این در حالی است که در روزهای رکود بازار ارزش معاملات 
خرد گاه به کمتر از 2  هزار میلیارد تومان می رسید. همچنین نسبت 
P/E بازار نیز با رشد قابل توجه همراه شده و در حال حاضر 7.9 واحد 
رسیده است. آخرین بار در اردیبهشت ماه سال 1402 بازار چنین نسبت 

P/E را تجربه کرده بود.
نکته جالب توجه در زمینه رشد قیمت سهام مختلف، مقایسه روند 
شاخص کل با شاخص هم وزن است. در حالی که بر اساس بررسی های 
به عمل آمده شاخص کل نسبت به ابتدای مهر ماه با رشد 35 درصدی 
همراه شده شاخص هم وزن در تاریخ یاد شده رقم 857 هزار واحد بوده 
که این عدد نســبت به ابتدای مهر ماه با رشد 24 درصدی همراه شده 
است. با توجه به وزن بالای شــرکت ها بزرگ در شاخص کل می توان 
گفت دریافت شرکت های بزرگ به صورت متوسط رشد بیشتری نسبت 

به شرکت های کوچک به ثبت رسانده اند. این در حالی است که بررسی 
داده های تاریخی نشان می دهد این دو شاخص در میان مدت و بلند 

مدت تقریبا همگام با یکدیگر رشد کرده اند. 
بازدهی صنایع نیز این گزاره را مورد تایید قرار می دهد. آمار بازدهی 
صنایع از ابتدای مهر ماه تا 8 دی ماه سال جاری نشان از آن دارد که از 

میان تمامی صنایع تنها 5 صنعت )خرده فروشی، محصولات شیمیایی، 
چند رشته ای، فراورده های نفتی و بانکداری( موفق شده اند بازدهی 
بالاتری نسبت به بازدهی 34.7 درصدی بازار کسب نمایند. از میان این 
صنایع تنها صنعت خرده فروشی در زمره صنایع کوچک بوده و ســایر 
صنایع جزو صنایع بزرگ بازار به شمار آمده و شرکت هایی با ارزش بازار 
بالا را در دل خود جای داده اند. سایر صنایع به ویژه صنایع کوچک اما با 
شرکت های پر شمار )نظیر سرمایه گذاری ها، صنایع غذایی، دارو، قند و 
شکر، بیمه، املاک و مستغلات و ...( از بازدهی شاخص کل جا مانده اند. 
دلایل مختلفی را می توان برای رشــد بازار در دو ماه گذشــته بیان 
کرد. افزایش قیمت ارز، خوش بینی ســرمایه گذاران به سیاست های 
عبدالناصر همتی در حوزه پولی به ویژه کاهش نرخ سود، عقب ماندگی 
بسیار شدید قیمت سهام شرکت ها از ارزش ذاتی خود در مقایسه سایر 
بازار ها و ... همگی از دلایل رشد بازار به شمار می روند. اما از نظر نگارنده 
مهم ترین عامل رشد قیمت سهام در ماه های اخیر تغییر دید مدیران 
سرمایه گذاری شرکت ها و صندوق هاست. در حالی که تا چند ماه قبل 
مدیران سرمایه گذاری رشد قیمت سهام در بازار را فرصتی برای فروش 
سهام، شناسایی ســود و یا کســب نقدینگی تلقی می کردند در پاییز 
امسال تقریبا قریب به اتفاق آنها تغییر فاز بازار به روند رشد را پذیرفتند 
و عدم عرضه های نه چندان سنگین این اجازه را به بازار داد تا از بسیاری 
از سهام از کف قیمتی خود فاصله بگیرند. این تغییر نگرش لازمه آغاز 
روند رشد بازار بوده هر چند که می بایست برای تداوم این رشد منابع از 

خارج از بازار تزریق گردد.
با توجه به مطالب عنوان شده در بند های پیشین، پیش بینی اغلب 
کارشناسان و تحلیل گران بازار سرمایه آن است که با توجه به نزدیک 
شــدن شــاخص به مرز حدود 3 میلیون واحد و عقب ماندگی سهام 
کوچکتر نســبت به ســهام بزرگتر، طی هفته های آتی شرکت های 
کوچکتر شانس رشــد بیشتری نسبت به سهام شــرکت های بزرگتر 
خواهند داشت و شــاخص هم وزن خواهد توانست عقب ماندگی خود 

نسبت به شاخص کل را جبران نماید.

فرصتی برای جبران 

حسن خضوعی
تحلیلگر کارگزاری صبا تامین

شاخص هم وزن عقب ماندگی خود را نسبت به شاخص کل جبران می کند 

درآمد عملیاتی شرکت مجتمع فولاد 
خراســان در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 
سال جاری نسبت به دوره مشابه آن در 
سال گذشته با افزایشی 39 درصدی همراه 
شــد و از 127 هزار و 801 میلیارد و 96 
میلیون ریال به 177 هزار و 146 میلیارد و 
912میلیون ریال رسید. مجموع حجم تولیدات شرکت مجتمع فولاد 
خراسان در دوره 9 ماهه منتهی به آّذر 1403 نسبت به دوره مشابه آن 
در سال گذشته با رشدی 6 درصدی همراه شد و از 3 میلیون و 310 هزار 
و 740 تن به 3 میلیون و 514 هزار و 417 تن افزایش یافت.  سهم هر 

یک از محصولات شرکت مجتمع فولاد خراسان را از مجموع تولیدات 
آن در دوره 9 ماهه منتهی به آّذر 1403 را در نمودار شماره )1( می توان 
دید.پیش بینی می گردد که این شرکت تا پایان سال مالی 1403 بتواند 
5 میلیون و 280 هزار تن از محصولات خود را تولید کند که در دوره 8 
ماهه منتهی به آّبان 1403 توانسته 67 درصد تولید برآورده شده خود 
را محقق نماید. برآورد شده که این شرکت فولادی تا پایان سال مالی 
1403، 24 درصد از محصولات تولید شده خود را به فروش رساند. این 
شرکت در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1403 توانسته 58 درصد از برنامه 
فروش محصولات سال مالی جاری خود را محقق نماید و 743 هزار و 

330 تن از محصولات خود را به فروش رساند.

روند مثبت شاخص کل از روز شــنبه  پنجم آبان ماه در حالی 
شکل گرفت که این رشد شــارپی می توانست به آرامی صورت 
پذیرد. تغییرات گســترده در دیدگاه حاکم بر بازار های پولی و 
مالی سبب شد تا بازار بورس دوباره کانون توجه سرمایه گذاران 
قرارگیرد. سیاست های جدید در کلان اقتصاد از جمله تغییرات 
مربوط به نرخ بازده اخزا و همچنین سیاست های بانک مرکزی 
در خصوص یکسان سازی نرخ ارز و دیگر موارد مشابه به همراه 
کاهش ریسک های سیســماتیک منطقه ای از جمله مواردی 
هســتند که شــاخص کل بازار بورس را در مدار مثبت شــدن 

قراردادند. 
اما نکته ی حائز اهمیت این روزهــای بازار بورس محدودیت 
دامنه ی نوسان سه درصدی اســت. محدودیتی که سبب رشد 
شارپی شاخص کل گردید. دامنه ی نوسان دارای خواصی است. 
یکی از خواص دامنه ی نوسان، خاصیت مغناطیسی یا آهنربایی 
بودن آن اســت. یعنی به لحاظ علم مالی رفتاری وقتی معامله 
گران قیمت را در نزدیکی دامنه ی نوســان می بینند، از ترس 
ایجاد صف فروش یا بالعکس صف خرید تصمیم به فروش یا خرید 
ســهام خود می گیرند. این موضوع بر سوق دادن قیمت به یک 
سمت خاص می افزاید. خاصیت دیگر دامنه ی نوسان، خاصیت 
سرایت پذیری آن است. یعنی صف امروز به فردا نیز منتقل می 
شود. به این ترتیب دامنه ی نوســان نمی تواند مانع ریزش بازار 
شود و از طرفی بر التهابات بازار نیز دامن می زند. حال وقتی ما 
شاهد دامنه ی محدود نوسان سه درصدی هستیم با ورود اندک 
پولی به بازار شاهد رشد بازار خواهیم بود و این رشد شارپی نتیجه 
ی محدودیت دامنه ی نوسان سه درصدی است. هر رشد شارپی 
یک ریزش شارپی را به همراه خواهد داشت. زیرا با تصمیم بخشی 
از بازار برای سیو ســود و خارج شدن شاهد صف های پی در پی 
فروش خواهیم شد. رشد بازار اگر به آرامی و با معامله شدن سهام 
در کلیت بازار اتفاق بیافتد، سبب کف سازی و اطمینان خاطر از 
ادامه دار بودن حرکت کلی بــازار می گردد. در واقع باید رفت به 
سمت حذف دامنه ی نوسان، چرا که طبق پژوهش های معتبر 
دانشگاهی، دامنه ی نوسان کارایی لازم را ندارد و دیگر کشور ها از 

رویکردهای دیگری برای جلوگیری از دستکاری قیمت استفاده 
می کنند. بهترین زمان برای اصلاح ریزساختارهای بازار بورس، 
زمان رونق بازار است. در شــرایط رکود و زمانی که شاهد روند 
نزولی بازار هستیم، زمان مناســبی برای ایجاد تغییرات در بازار 
نیست. علت محدود شدن دامنه ی نوسان بروز مسائل سیاسی، 
نظامی منطقه ای بود و حال که دلیل تحدید دامنه نوسان برطرف 
شده است، دلیلی برای ادامه دار شدن آن وجود ندارد. شاخص 
کل سقف تاریخی خود را در حالی شکست که مقاومت تاریخی 
معتبر قبلی ایجاد شده بر اساس دامنه ی نوسان 3 درصدی نبود 
و این موضوع تا حدودی بازار را از تحلیل خارج می کند. نکته ی 
مهم این است که شناخت کلیت بازار و روند آن منحصرا محدود 
به دامنه ی نوســان نمی گردد و باید دیگر شــاخص های بازار 
همچون شاخص هم وزن را نیز در کنار شاخص کل در نظر گرفت. 
وضعیت کلی بازار خوب اســت ولی محدودیت دامنه ی نوسان 
سبب افزایش رفتارهای احساسی معامله گران شده است. پس از 
شکست مقاومت تاریخی، شاخص کل احتیاج به یک استراحت 
داشــت تا اطمینان حاصل کنیم که روند مثبت بازار ادامه دار 
خواهد بود. منفی گذشته ما را مجاب می کند تا برای ورود پول 
بیشتر به بازار گزینه ی صبر را انتخاب کنیم و در صورت کم عمق 

بودن کاهش ارزش شاخص کل، بازار را مجددا ارزیابی نماییم.

برشی از آنچه که فولاد خراسان در تولید انجام داد
و فصل آخر در »فخاس«

 رشدهای هیجانی بازار
 با دامنه نوسان سه  درصدی 

 سید محمد رضا اعلمی
کارشناس بازار سرمایه
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محرک های ادامه دار رشد سهام شاخص ساز در بازار سرمایه ایران

رشد سهام شاخص ســاز در بازار ســرمایه ایران به عوامل مختلفی 
بستگی دارد که در صورت تحقق هر یک، می تواند موجب رشد مستمر 
و پایدار این ســهام و به تبع آن، تقویت شاخص کل بازار سرمایه شود. 
مهمترین عامل، بهبود وضعیت اقتصادی کشــور است. بر اساس داده 
های بانک مرکزی ایران، رشد تولید ناخالص داخلی و کاهش نرخ تورم 
از جمله عواملی هستند که تأثیر مستقیمی بر سودآوری شرکت ها و 
رشد شاخص بورس دارند. در این راستا، بهبود شرایط اقتصادی کشور 
و همچنین گسترش صادرات غیرنفتی می تواند به کاهش وابستگی به 
نفت و افزایش سودآوری شرکت های پتروشیمی، فولاد و سایر صنایع 
شاخص ساز کمک کند. علاوه بر این، شفافیت بیشتر در بازار سرمایه 
 و افزایش نظارت های دقیق تر از سوی ســازمان بورس و اوراق بهادار

 می تواند به افزایش اعتماد سرمایه گذاران داخلی و خارجی کمک کند. 
طبق گزارشهای ســازمان بورس و اوراق بهادار، شفافیت و دسترسی 
 آسان به اطلاعات مالی، به ویژه در مورد وضعیت سودآوری و عملکرد

 شرکت ها، منجر به کاهش ریسک ها و افزایش تمایل سرمایه گذاران 
به خرید سهام می شود. رشد مستمر سودآوری شرکت ها، به ویژه در 
بخش های کلیدی مانند پتروشیمی، فولاد و بانک ها، به دلیل افزایش 
بهره وری و مدیریــت هزینه ها، می تواند محرک دیگری برای رشــد 
سهام شاخص ساز باشد. بررسی گزارش های مالی شرکت ها در سال 
های اخیر نشان می دهد که با وجود مشکلات اقتصادی، این شرکت ها 

توانسته اند رشد مناسبی در سودآوری خود تجربه کنند.

  ورود پول های هوشمند به بازار سرمایه
با توجه به شرایط اقتصادی و نوسانات شدید بازارهای موازی مانند 
طلا و ارز، شاهد ورود نقدینگی و پول های هوشمند از این بازارها به بازار 
سرمایه هستیم. گزارش های اخیر بورس تهران و مرکز آمار ایران نشان 
می دهند که نقدینگی واردشده به بازار ســرمایه به طور قابل توجهی 
افزایش یافته است. سرمایه گذاران به دنبال گزینه هایی با ریسک پایین 

تر و بازدهی پایدارتر هستند. این روند می تواند به دلیل کاهش نرخ سود 
بانکی و همچنین تغییرات نرخ ارز به شدت تقویت شود. ورود سرمایه 
های جدید از طریق ابزارهای نوین مالی مانند صندوق های ســرمایه 
گذاری قابل معامله )ETF( و صندوق های سرمایه گذاری مشترک به 
ویژه در میان سرمایه گذاران خرد، رشد چشمگیری داشته است. این 
ابزارها به سرمایه گذاران این امکان را می دهند که با تنوع بیشتری در 
سبد سرمایه گذاری خود، ریسک ها را کاهش دهند و در عین حال از 

بازدهی مطلوبتری بهره مند شوند.

  اقدامات ضروری برای جذب پول های درشت از خارج از 
بازار سرمایه

برای جذب پول های درشــت از خارج از بازار سرمایه، دولت باید 
اقداماتی انجام دهد که شامل ایجاد بســترهای لازم برای سرمایه 

گذاری خارجی و تسهیل قوانین ورود ســرمایه گذاران بین المللی 
اســت. یکی از مهمترین موانع، محدودیت های مرتبط با تحریمها 
و نظام بانکی کشور است که مانع از جذب سرمایه گذاران خارجی 
می شود. برای حل این مشکل، دولت می تواند با ایجاد سازوکارهای 
قانونی و بانکی مناسب، شرایط ورود سرمایه های خارجی را تسهیل 
کند.از ســوی دیگر، ایجاد شفافیت بیشــتر در قوانین اقتصادی و 
تقویت پایداری سیاســت های اقتصادی یــکی از مهمترین عوامل 
در جذب سرمایه های خارجی به شمار می رود. به ویژه در شرایط 
کنونی که بازار ایران در معرض نوســانات اقتصادی و سیاسی قرار 
دارد، سرمایه گذاران خارجی به دنبال پایداری و پیش بینی پذیری 
هستند. تقویت زیرساخت های مالی و توســعه بازار بدهی از دیگر 
اقداماتی اســت که می تواند در جذب ســرمایه های خارجی مؤثر 
باشد. به ویژه در شــرایطی که کشــورهای منطقه در حال جذب 

سرمایه های خارجی از طریق بازارهای بدهی و اوراق قرضه هستند، 
ایران باید برای رقابت در این زمینه به تقویت این بازارها بپردازد.

   محرک های دیگر برای عبور شاخص بورس از سه میلیون 
واحد

کاهش نرخ بهره می تواند یکی از مهمترین محرک های رشــد بازار 
سرمایه باشد. علاوه بر این، رشد سودآوری شرکت ها و بهبود عملکرد 
صنایع کلیدی ماننــد پتروشیمی، فولاد و بانک هــا می تواند به طور 
مستقیم بر رشد شاخص کل تأثیر گذارد. بر اساس گزارش های سازمان 
بورس، صنایع مذکور در سال های اخیر توانسته اند با افزایش بهره وری 

و کاهش هزینه ها، عملکرد مثبتی در سودآوری داشته باشند.
یکی دیگر از عوامل مؤثر در رشد شاخص بورس، کاهش وابستگی به 
نفت و تقویت بخش های غیرنفتی است. به ویژه در شرایطی که صادرات 
غیرنفتی و صنایع با ارزش افزوده بالا مانند پتروشیمی و صنایع فولادی 
رشد کنند، این امر موجب افزایش منابع ارزی کشور و بهبود وضعیت 
صنایع داخلی خواهد شــد. علاوه بر این، کنترل نرخ تورم و پایداری 
اقتصاد کلان می تواند یکی از عوامل کلیدی در رشد پایدار بورس باشد. 
با توجه به نوسانات ارزی و تورمی در کشور، اگر دولت بتواند سیاست 
هایی برای کنترل این نوسانات پیاده سازی کند، اعتماد سرمایه گذاران 

به بازار سرمایه تقویت خواهد شد.

  نتیجه گیری
در نهایت، برای عبور شاخص بورس از سه میلیون واحد و رشد پایدار 
بازار سرمایه، بهبود وضعیت اقتصادی کشور، رشد مستمر سودآوری 
شرکت ها، جذب سرمایه های داخلی و خارجی و ایجاد شرایط شفاف 
و پایدار اقتصادی ضروری اســت. در کنار این، ایجاد ثبات در قوانین 
اقتصادی و به ویژه تقویت زیرساخت های مالی و بازار بدهی می تواند 
زمینه ساز رشد بیشتر بازار سرمایه و تحقق اهداف بلندمدت آن شود. 
بنابراین، اگر سیاســت های اقتصادی به طور مؤثــر در جهت افزایش 
شفافیت، کاهش ریسک ها و بهبود عملکرد صنایع مختلف اجرا شود، 
بازار سرمایه ایران می تواند به رشد مســتمر و عبور از مرز سه میلیون 

واحد برسد.

محمد مهاجر 
تحلیلگر کارگزاری پیشرو

فولاد مبارکه اصفهان با اجرای 
پروژه های زیست محیطی و کاهش 
چشمگیر آلاینده ها، از کاهش ۵0 
درصدی فعالیت های آلاینده تا 
نصب سیستم های غبارگیر و مه پاش، در بهبود کیفیت هوا و 

کاهش آلودگی استان اصفهان تلاش کرده است.
شرکت فولاد مبارکه، به عنوان یکی از پیشگامان صنعت فولاد در 
ایران و منطقه، تعهد خود به کاهش اثرات زیست محیطی فعالیت های 
صنعتی را در ســال های اخیر همواره دنبال کرده است. این شرکت، 
با توجه به نقــش مهم صنایــع در افزایش یا کاهــش آلاینده های 
زیست محیطی و مسئولیت سنگینی که در این زمینه دارد، مجموعه ای 
از اقدامات و پروژه ها را برای بهبود کیفیت هوا و کاهش اثرات مخرب 
زیســت محیطی به کار گرفته است. بازدید ســرزده کمیته اضطرار 
آلودگی هوای اصفهان از این مجموعه نشان از اهمیت این چالش ها و 
نحوه مواجهه فولاد مبارکه با آن ها دارد. فولاد مبارکه اصفهان درحالی 
تایید بازدیدکنندگان سازمان محیط زیست را دریافت کرد که از 3 
هزار پایش شبانه روزی این سازمان از مجموعه ها، بیش از 600 واحد 

صنعتی اخطار و 280 واحد صنعتی حکم قضایی پلمب را گرفته اند.
با توجه به شرایط خاص اقلیمی اســتان اصفهان و پدیده وارونگی 
هوا که در فصل های سرد سال به اوج خود می رسد، صنایع عمده در 
این منطقه بیش از پیش تحت نظارت زیست محیطی قرار گرفته اند. 
پایش ها و مطالعات انجام شــده توسط کنســرسیوم محیط زیست 
اصفهان، ســهم هر بخش از منابع آلاینده را در این منطقه مشخص 
کرده است. در همین راســتا، کمیته اضطرار آلودگی هوای اصفهان 
دستور محدودیت فعالیت برخی واحدهای صنعتی را صادر کرده است. 
با وجود این که فولاد مبارکه در فاصله 75 کیلومتری اصفهان و خارج 
از شعاع 50 کیلومتری صنایع تحت نظارت قرار دارد، این شرکت از این 
قاعده مستثنی نبوده و با به رعایت تعهدات زیست محیطی اقدام کرد. 
یکی از مهم ترین اقدامات فولاد مبارکه برای کاهش آلودگی هوا، 
کاهش 50 درصدی فعالیت در واحد تولید آهن اسفنجی در شرایط 
اضطراری آلودگی هوا بوده است. این کاهش فعالیت به طور مستقیم 
موجب کم شدن مصرف گاز و اختصاص بیشتر آن به نیروگاه های برق 
در منطقه شده است. نتیجه این اقدام، کاهش استفاده نیروگاه ها از 
سوخت مازوت به عنوان یکی از اصلی ترین منابع تولید آلاینده های 
زیست محیطی بوده که تأثیر مهمی در کاهش آلودگی هوا در استان 

اصفهان داشته است.
شرکت فولاد مبارکه همچنین با سرمایه گذاری و اجرای پروژه های 
متعدد در حوزه فناوری های زیســت محیطی، تلاش کرده اســت 
آلاینده های ناشی از فعالیت های صنعتی خود را به حداقل برساند. از 
جمله اقدامات این شرکت می توان به نصب و راه اندازی سیستم های 

غبارگیر در واحدهای تولیدی اشاره کرد. این پروژه، که در کوره های 
قوس الکتریکی واحد فولادسازی و ریخته گری مداوم در حال انجام 
است، تاکنون به پیشرفت 70 درصدی رسیده و انتظار می رود با تکمیل 
آن، میزان قابل توجهی از ذرات معلق و آلاینده های ناشی از فرایندهای 
تولید کاهش یابد. نظارت کامل سازمان محیط زیست بر این پروژه نیز 
نشان دهنده حساسیت ویژه به آن و اهمیت تأثیر آن بر کاهش آلودگی 
هواست. افزون بر این، فولاد مبارکه در راستای پایش لحظه ای آلودگی 
هوا و تضمین شفافیت در داده های زیســت محیطی، اقدام به نصب 
دستگاه های اندازه گیری آلاینده ها بر روی تمامی دودکش های خود 
کرده است. این دستگاه ها به صورت برخط فعالیت می کنند و اطلاعات 
به دست آمده را مستقیماً به اداره کل حفاظت از محیط زیست ارسال 
می کنند. همچنین، سه ایستگاه اندازه گیری شاخص آلودگی هوا در 
محوطه شرکت نصب شده است که امکان اندازه گیری مستمر و دقیق 

آلایندگی ها را فراهم می آورد.
فولاد مبارکه تنها به کاهش آلاینده های ناشی از خود بسنده نکرده 
و در بخش کنترل گرد و غبار و ذرات معلق نیز اقدامات عملی انجام 
داده اســت. نصب سیســتم های مه پاش در واحد احیای مستقیم و 
استفاده از غبارگیرهای پیشرفته در واحد گندله سازی نمونه ای از این 
تلاش هاست. این فناوری ها نه تنها به کاهش آلاینده های صنعتی کمک 
کرده، بلکه کیفیت محیط کار داخل کارخانه را نیز بهبود بخشیده است. 
در حوزه حمل ونقل نیز شرکت فولاد مبارکه اقدامات متعددی انجام 
داده است. بر اساس آمار ارائه شده، 50 تا 60 درصد حمل ونقل مواد 
اولیه این شرکت به صورت ریلی انجام می شود که استفاده از این روش 
به کاهش آلودگی ناشی از حمل ونقل جاده ای و سوخت های فسیلی 
کمک کرده است. افزون بر این، ناوگان حمل ونقل بار و مسافر شرکت 
نیز به طور منظم و هر سه ماه یک بار تحت نظارت و بررسی قرار می گیرد 
تا از عملکرد بهینه آن و کاهــش آلایند گی های ناشی از حمل ونقل 
اطمینان حاصل شود. نکته مهم دیگر در ارزیابی عملکرد فولاد مبارکه، 
هماهنگی اقدامات عملی این شرکت با گزارش های زیست محیطی 
است. بازدیدهای میدانی انجام شــده توسط کمیته اضطرار آلودگی 
هوا و اداره کل محیط زیست اصفهان نشان داده است که این شرکت 
به تعهدات اعلام شــده خود عمــل کرده کــه گزارش های مکتوب 
زیست محیطی هم خوانی کاملی با شرایط واقعی و عملیاتی شرکت 
داشته باشد. در کنار این اقدامات، فولاد مبارکه برنامه های بلندمدتی 
نیز برای توسعه زیرساخت های زیست محیطی خود طراحی کرده است. 
پروژه های توسعه استفاده از فناوری های سبز در تمامی مراحل تولید 
و بهره برداری، ایجاد سیستم های مدیریت یکپارچه زیست محیطی، و 
توسعه همکاری های بین بخشی با سایر سازمان ها و صنایع از جمله 
گام های مهمی هستند که این شــرکت برای تأمین سلامت محیط 

زیست و بهبود کیفیت زندگی در منطقه برداشته است.

فولاد مبارکه؛ پیشگام صنعت سبز
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مدیرعامل شرکت صنایع آهن 
و فولاد سرمد ابرکوه گفت: پروژه 
احداث کارخانه کلاف ســازی با 
ظرفیت تولید 450 هزار تن کلاف 
فولادی علی رغم چالش ها و موانع 
متعدد از جملــه تحریم، تامین 
مالی و انتقــال تکنولوژی که در 
مسیر هفت ســاله اجرای این پروژه با آن ها مواجه بودیم، 
هم اکنون آماده افتتاح اســت و بسیــار مفتخریم که این 
موفقیت را بــا تکیه بر توان متخصصــان داخلی و تلاش و 
کوشش بی وقفه کارشناسان و کارگران شرکت صنایع آهن 

و فولاد سرمد ابرکوه رقم زده ایم.
 علیرضا رحیم در حاشیه بازدید معــاون سیاسی، امنیتی و 
اجتماعی استاندار یزد، فرماندار ابرکوه و جمعی از مسئولین 
استانی و شهرســتانی از مجتمع فولاد ســرمد و پروژه های 
شــرکت در خصوص پروژه کلاف ســازی اظهار داشت: خط 
تولید کلاف با ظرفیت تولید 450 هزار تــن کلاف فولادی، 
یکی از سه طرح توسعه ای مهم شــرکت صنایع آهن و فولاد 
سرمد ابرکوه محسوب می شود که عملیات اجرایی آن با هدف 
تولید کلاف فولادی آجدار و ساده از سایز 5.5 تا 16 میلی متر با 
همکاری شرکت »POMINI« ایتالیا در سال 1396 آغاز و در 
ادامه به دلیل برخی مشــکلات از جمله تحریم، روند اجرایی 
آن متوقف شد. سپس بعد از گذشت حدود 6 سال، با واردات 
بخشی از تجهیزات و ماشین آلات خارجی مورد نیاز در تابستان 
سال 1402، اجرای پروژه از سرگرفته شد و تکمیل تجهیزات 
خارجی پروژه توسط شرکت پومینی و مطالعات مهندسی آن 
توسط شرکت مهندسی بین المللی فولاد تکنیک با سرعت 

قابل قبولی دنبال شد.

    راه اندازی خط تولید کلاف بر پایه تکنولوژی روز
وی در ادامه به اجرای تســت گرم این پروژه در تابستان 
سال جاری اشاره کرد و افزود: تست گرم خط تولید کلاف 
فولاد سرمد ابرکوه در شــهریور ماه 1403 با تکیه بر توان 
متخصصان داخلی و تلاش و کوشش بی وقفه کارشناسان 

و کارگران مجموعه با موفقیت کامل انجام شــد و اکنون 
بعد از گذشت ســه ماه، شــاهد به کارگیری از به روزترین 
تکنولوژی های روز دنیا در تولیــد کلاف در خط تولید این 
محصول در شــرکت صنایع آهن و فولاد ســرمد ابرکوه 

هستیم.
به گفته مدیرعامل شــرکت صنایع آهن و فولاد سرمد 
ابرکــوه، میــزان ســرمایه گذاری انجام شــده در پروژه 
کلاف سازی این شرکت، رقمی در حدود 30 میلیون یورو 
بوده که زمینه اشتغال زایی مستقیم بیش از 50 نفر را فراهم 

کرده است.
رحیم با تاکید بر اینکه پروژه کلاف ســازی، یک پروژه 
زیرسقفی ویژه محسوب می شود که تمامی مراحل تکمیل 
و راه اندازی آن ظرف یک ســال صورت پذیرفته اســت، 
مطرح کرد: پروژه خط تولید کلاف شرکت صنایع آهن و 
فولاد سرمد ابرکوه از این لحاظ ویژه و حائز اهمیت است 
که ما هم زمان بــا تولید میلگرد، موفق بــه راه اندازی آن 
شــدیم و این اتفاق در راه اندازی پروژه های زیرسقفی در 

کارخانه های فولادی کم سابقه است.
وی همچنین به بــرخی از اقدامات انجام شــده در این 
پروژه اشاره کرد و یادآور شد: اجرای هفت هزار و 200 متر 
مکعب بتن ریزی، ســاخت و نصب 300 تن اسکلت فلزی، 
ساخت 921 تن تجهیزات مکانیکی و نصب 800 تن از آن، 
خرید و نصب 23 هزار و 500 دایا اینچ لوله و 120 کیلومتر 
کابل، از جمله اقداماتی به شمار می آیند که علی رغم وجود 
چالش های مختلف اعم از تامین مالی، انتقال تکنولوژی و… 
موفق به انجام آن ها شدیم و با افتخار پروژه کلاف سازی را به 

بهره برداری می رسانیم.

    یک پروژه سودآور برای فولاد سرمد ابرکوه
مدیرعامل شــرکت صنایع آهن و فولاد سرمد ابرکوه در 
پایان خاطرنشان کرد: بدون شک با توجه به ارزش افزوده 
بالای محصــول کلاف فولادی، بهره بــرداری از این پروژه 
می تواند تاثیرات قابل توجــهی را بر عملکرد ارزش افزایی و 

سودآوری شرکت در سال های آینده داشته باشد.

 خط تولید کلاف فولاد سرمد
 آماده برای افتتاح

آیا صنایع مختلف بازار سرمایه ایران به دوران رونق باز می گردند؟
بعد از سال ها رکود و ناهماهنگی در بازار سرمایه، چشم انداز 
جدیدی با روی کار آمدن دولت جدیــد امریکا و تغییرات 
سیاسی در حال شکل گیری است. پیش بینی ها نشان می دهد 
که با ورود نقدینگی جدیــد و اصلاح متغیرهای اقتصادی، 
صنایع مختلف بازار ســرمایه ممکن است به ثبات و رونق 
قابل توجهی دست یابند. آیا واقعاً این بار بازار بهبود خواهد 
یافت؟ بر همین اساس بورس امروز به گفت و گویی با امیر 
محمدی مدیرعامل شرکت کارگزاری هامرز پرداخته است، 

که مشروح آن در ذیل آمده است.
       

   رونق بازار سرمایه بعد از رکود طولانی

   بورس امروز: وضعیت بازار ســرمایه را چگونه ارزیابی 
می کنید و آیا ورود نقدینگی جدید به ایــن بازار را تأیید 

می کنید؟
امیر محمدی: وضعیت بازار ســرمایه پس از  چند ســال رکود 
طولانی و فرسایشی  در حال تغییر است. در چند سال گذشته، حجم 
معاملات و استقبال از بازار به شدت کاهش یافته بود و فعالان قدیمی 
هم یکی پس از دیگری از بازار جدا شدند. اما اکنون با تغییر دولت و 
نگاه متفاوت آن، فرصتی برای رونق بازار سرمایه فراهم شده است. 
دولت جدید به این واقعیت رسیده که برای تامین مالی از بازار سرمایه 
و اســتفاده از ظرفیت های آن،  باید بازار ثانویه رونق گیرد و منابع 
بیشتری به آن وارد شود. رویکرد دولت جدید به طور کلی استفاده از 
توانایی مالی بازار است. بر این اساس گام نخست را برداشته و پذیرفته 
که موانعی مانند عوارض و نرخ  گذاری های نامناسب که به شرکت 
ها فشار می آورد، باید کاهش یابند. همچنین، تلاش دارد متغیرهای 
کلان اقتصادی که بازار را تحت فشار قرار می دهند را  اصلاح کند. 
وجود تورم  و نرخ بهره بالا چالشی است که باید حل شود. با بالا بردن 
نرخ بهره، تورم کنترل نشــد و نتایج آن را سال گذشته دیدیم. این 
امر نشان می دهد که فضای اقتصادی با نرخ های بهره بالای کنونی 
سازگار نیست. نکته دیگر قابل مشهود در چند ماه اخیر، وجود فضای 
سیاسی با تنش کمتر در منطقه بوده است.   از مهرماه امسال تا امروز 

ماهانه حدود هزار میلیارد تومان نقدینگی به بازار وارد شــده است. 
در این میان نگاهی در  بازار وجــود دارد که ادعا می کند نقدینگی 
جدیدی به بازار وارد نشده است و این نقدینگی موجود است که در 
حال گردش است. اما باید گفت که پول های موجود در بازار، لزوماً 
ناشی از پول های قبلی نیستند و  از بازارهای دیگر وارد این بازار شده 
اند. درصورت وجود اعتقاد به رونق بازار،  باید انتظار ورود نقدینگی 
جدید را نیز داشته باشیم. به طور خلاصه، با وجود افزایش نرخ دلار و 
تثبیت قیمت ها در محدوده بیش از هفتاد هزار تومان، انتظار ورود 
نقدینگی جدید به بازار سرمایه وجود دارد. بنابراین، روند صعودی 
بازار ادامه دار خواهد بود، در صورت عدم ورود نقدینگی، بازار قادر به 

حفظ روند صعودی خود نخواهد بود. 

   آینده بازار سرمایه در آستانه شاخص 3 میلیون واحدی

   بورس امروز: با توجه به نزدیک شــدن شاخص  به رقم 
روانی 3 میلیون واحدی، آیــا با اصلاح بازار مواجه خواهیم 
شد و حضور ترامپ در کاخ ســفید چه تأثیری بر این روند 

خواهد داشت؟

مدیرعامل کارگزاری هامرز: پیش بینی وضعیت بازار در این 
مقطع همیشه چالش برانگیز است. برخی از سهم ها حتی ازسقف های 
قیمتی اردیبهشــت ماه خود عبور کرده اند، هرچند هنوز از لحاظ 
دلاری به آن سقف ها نرسیده اند. مقاومت 3 میلیون واحدی شاخص 
را بسیار مهم است و احتمال اصلاحات کوچکی در این سطح وجود 
دارد. نظرات گوناگون در مورد بازار وجود دارد؛ برخی معتقدند که در 
روزهای آینده بازار مثبت خواهد بود، در حالی که دیگران پیش بینی 
می کنند اصلاحات تا دی ماه به دلیل حضور ترامپ در کاخ ســفید  
ادامه دار خواهد بود. طی روند مناســب بازار، نیازمند  اصلاح است. 
این ارتباط قوی بین دولت و سازمان بورس که در حال حاضر دیده 
می شود می تواند به حفظ تعادل کمک کند. دولت باید تلاش کند تا 
رویکرد تامین مالی از بازار سرمایه از طریق عرضه سهام و دارایی به 
بازار، عمق بخشی در کنار تامین مالی صورت پذیرد. از سوی دیگر  با 
توجه به تمایل به مذاکره و توافق در سطح کلان و بین المللی، به نظر 
می رسد که سال آینده سال پر رونقی برای بازار سرمایه باشد. اگرچه 
این امر نیازمند توقف و اصلاح  بازار و ورود  پول جدید است. در این 
میان با توجه به تفاوت دیدگاه های مختلف بر  ارزندگی سهام، برخی 
به شناسایی ســود خواهند پرداخت؛ در مجموع، این مقاومت ها و 

تحولات مثبت در کنار هم می تواند به رشد بازار کمک کند.

   رشد شرکت های بزرگ یا کوچک؟ چشم انداز شاخص 
هم وزن

   بورس امروز: با توجه به بازدهی های مختلف شاخص ها 
از اول آبان امسال تا امروز به ویژه رشد شاخص 30 شرکت 
بزرگ، آیا بازار به سمت شرکت های کوچک تر حرکت خواهد 
کرد یا شاهد تکرار تجربه سال 1399 خواهیم که حرکت بازار 

عمدتاً بر محور شرکت های بزرگ است؟ 
امیر محمدی: مقایسه بین شاخص ها واقعاً جالب است. از اول آبان 
تا امروز، شاخص 30 شرکت بزرگ 58 درصد، شاخص کل 32 درصد و 
شاخص هم وزن 28 درصد رشد داشته اند. به نظر می رسد شرایط فعلی 
تداعی کننده روزهای سال 1399 باشد. به موجب بررسی های انجام شده 
در یک بازه بلندمدت 15 ساله، همیشه بازدهی سهام  کوچک و متوسط از 
شاخص کل بیشتر بوده و در مجموع، بازدهی شاخص هم وزن نیز بیشتر 
از شاخص کل بوده است.  اما انتظار داشتم که در مقطعی، شاخص سازها 
از یک وقفه اصلاح برخوردار باشند و به شاخص هم وزن نزدیک شوند یا 
حتی شاخص هم وزن از شاخص کل جلو بیفتد. این اتفاق به ویژه باید 
پس از گذر از فضای پرتنش چندماه گذشته اتفاق می افتاد، اما هنوز این 
موضوع رخ نداده است. در این میان مدیران سبدها ممکن است تحت تأثیر 
الگوهای ذهنی گذشته، تمایل بر حضور بیشتر در سهم های نقدشونده تر 
و دلاری  داشته باشند تا در صورت تغییر شرایط بازار، با برخورداری ا ز 
قابلیت نقدشوندگی بالا، از ریزش های سنگین جلوگیری کنند. به این 
ترتیب، به نظر می رسد که هنوز شاخص 30 شرکت بزرگ برای رشد 
جا داشته باشد. تا زمانی که این ذهنیت بین مدیران سبدها باقی است و 
رویکرد به پرتفوی شاخص سازها ادامه داشته باشد، این فاصله ممکن است 
حتی بیشتر نیز شود. اما در نگاهی به یک بازه یک ساله، احتمالًا سهم های 
کوچک از شــاخص کل جلو خواهند زد یا حداقل شاخص هم وزن به 
شاخص کل نزدیک می شود و این بازه شاید یک سال آینده تحقق یابد، 

نه طی یکی دو ماه آینده.
ادامه در صفحه 11
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صنعت نیشکر؛ نماد افتخار ملی و 
تاب آوری اقتصادی ایران

جواد وکیــلی مدیرعامل 
گروه سرمایه گذاری سپهر 
صادرات در جمع رسانه های 
خبری شرکت توسعه نیشکر 
و صنایع جانبی را مورد اشاره 
قرار داد که با توجه به برنامه ســهامدار عمده بر عرضه سهام این 
شــرکت در بازار فرابورس ایران، تلاش های مدیران این شرکت 
در برگزاری یک عرضه موفق در بازار سرمایه در حال انجام است. 

وی به وابســتگی زیاد این شرکت به تولید شــکر و نیشکر در 
گذشته اشــاره کرد که با اجرای پروژه های نوآورانه، نظیر پروژه 
شهدای دزفول، این وابســتگی کاهش یافته و شرکت به سمت 
تنوع محصولات و تقویت زیرســاخت های دانش بنیان حرکت 
کرده است.  به گفته مدیرعامل »وسپهر«؛ شرکت توسعه نیشکر 
با حضور بانک های ملی و صادرات به عنوان سهامداران، در تلاش 
است تا با همکاری و حمایت فعالان بازار سرمایه، گام های بلندی 
را در عرصه تولید و سودسازی بردارد و با ادامه مسیر موفقیت آمیز 

خود، عرضه ای شیرین و یادماندنی را در بازار سرمایه رقم زند.

   نیشکر در مسیر ســودآوری؛ مدیرعامل نیشکر از 
چالش ها و موفقیت ها می گوید

در ادامه این نشست خبری عبدعلی ناصری مدیرعامل شرکت 
توسعه نیشکر و  صنایع جانبی اقدام شرکت در تولید برق از سال 
1400 را مورد اشاره قرار داد که بر این اساس شرکت با مشکل قطعی 
برق مواجه نیست و علاوه بر تامین برق مورد نیاز، برق اضافی خود 
را نیز به شبکه توزیع می کند.  مدیرعامل شرکت توسعه نیشکر و 
صنایع جانبی زیان 493 میلیارد تومانی تلفیقی از سال 1398 را 
مورد اشاره قرار داد که این زیان در سال های 1400، 1401 و 1402 
به ترتیب به سودهای 3 هزار و 900 ، 3 هزار و 600  و 3 هزار و 300  
میلیارد تومانی تبدیل شــد.  او پیش بینی کرد که سود شرکت در 
ســال 1403 به بیش از 7 هزار میلیارد تومان خواهد رسید و برای 
سال مالی آینده نیز هدف گذاری 10 هزار میلیارد تومانی داشته اند.

   توسعه پایدار در شرکت نیشکر؛ پروژه های جدید 
در دست اجرا

عین افشار رئیس هیئت مدیره شرکت توسعه نیشکر و صنایع 
جانبی نیز در  تشریح برنامه ها و پروژه های در دست اجرای شرکت 
نیشکر، اقدام شرکت برای تکمیل زنجیره تولید شامل پروژه های 

تولید کود، اسانس و قند شهدای دزفول را مورد اشاره قرار داد.
به گفته وی؛ پروژه قند شهدای دزفول هم اکنون با بیش از50 

درصد و پروژه کاغذ ســبز خوزســتان نیز بیش از 27 درصد از 
پیشرفت فیزیکی، در دو تا سه سال آینده به بهره برداری خواهند 
رسید. همچنین پروژه تولید کود فسفات در مراحل پایانی خود 

قرار دارد و پیش بینی می شود که تا پایان سال افتتاح شود. 
همچنین علی حسین یار احمدی مدیر مالی توسعه نیشکر و 
صنایع جانبی به مالکیت 49 درصدی ســهام شرکت کاغذ سبز 
خوزستان اشــاره کرد که این شرکت در راستای تکمیل زنجیره 
ارزش تولید کاغذ، اقدام به تولید 240 هــزار تن کاغذ از باگاس 
نیشــکر خواهد کرد.وی به شرکت های کشــت و صنعت امام 
خمینی وکشــت و صنعت سلمان فارسی نیز اشــاره کرد که به 
تولید شکر خام می پردازند. این شرکت ها هر کدام با حدود 12 
هزار هکتار زمین، در مناطق مختلف استان خوزستان پراکنده اند. 
در نهایت، گروه سرمایه گذاری سپهر صادرات با 40 درصد سهام، 
مجموعه بانک ملی ایران با 40 درصد و وزارت جهاد کشاورزی با 
20 درصد به عنوان سهامداران اصلی این پروژه ها، با هدف کاهش 
ریسک های عملیاتی و بهینه ســازی مدیریت، به رشد و توسعه 

صنعت کشت و کار در این منطقه کمک می کنند.

   ارزش گذاری شرکت توسعه نیشکر
رضا غلامی مدیر خدمات مالی شرکت تأمین سرمایه کاردان 
نیز به ارزش گذاری شرکت توسعه نیشکر با  17 شرکت تابعه اشاره 
کرد که در  مفروضات ارزش گذاری شرکت نیشکر، نرخ بازده بدون 
ریسک در دوره پیش بینی 28 درصد و در بلندمدت 26 درصد در 
نظر گرفته شده است. همچنین صرف ریسک 14 درصد برآورد 

شده و بتای شرکت نیز برابر یک در نظر گرفته شده است. 
مدیر خدمات مالی شــرکت تأمین ســرمایه کاردان افزود: بر 
اساس مدل FCF، مجموع ارزش شــرکت 3 هزار و 900 میلیارد 
تومان برآورد شده است. با تعدیلات انجام شده، ارزش برآوردی به 
 ،DDM شرکت به 35 همت رسید. همچنین در روش FCFE روش
درصد تقسیم سود 80 درصد در نظر گرفته شده که نهایتاً به عدد 

37 هزار میلیارد تومان رسید.
وی به خالص ارزش دارایی های 194 هزار میلیارد تومانی شرکت 
اشاره کرد که با کسر زمین های تملکی، این میزان به 188 هزار میلیارد 
توامن می رسد؛ در مجموع، سود خالص شرکت های زیرمجموعه به 
8.6 همت می رسد که با فرض درصد تقسیم سود 80 درصد، به 

برآورد سودی در حدود 6 هزار تا 6 هزار و 800 میلیارد تومان برای 
شرکت اصلی دست یافته اند. 

غلامی اشاره کرد: در گزارش ارزش گذاری، به دلیل عدم انتقال 
مالکیت برخی از زمین های شرکت ها، 6.7 همت از ارزش زمین ها 
کسر شده و نهایتاً ارزش کارشناس رسمی دادگستری 187 هزار 

میلیارد تومان لحاظ شده است. 
وی  با اشاره به روش های مختلف ارزش گذاری گفت: با استفاده 
از روش های DDM، P/E  و خالص ارزش دارایی ها، ارزش شرکت 
به 55.3 همت برآورد شده است. همچنین یک ذخیره مالیات به 
مبلغ 1.1 همت نیز در نظر گرفته شده که در نهایت ارزش شرکت 

توسعه نیشکر به 54.2 همت می رسد.
مدیر خدمات مالی شرکت تأمین ســرمایه کاردان ادامه داد: 
برای تمامی شرکت ها پیش بینی 5 ساله صورت سود و زیان انجام 
شده و سود تقسیمی آن ها به عنوان درآمد شرکت اصلی برآورد 

شده است.
غلامی در اشاره به کشت و صنعت های شرکت توسعه نیشکر 
گفت: مجموع سود خالص این شرکت ها حدود 7.4 همت بوده 
و اختلاف بسیار کمی بین اعداد برآوردی و محقق شده مشاهده 
می شود.  وی با اشــاره به نرخ تورم و نرخ ابلاغی شکر گفت: نرخ 
فروش شکر بر اســاس پیش بینی های IMF و تاریخچه افزایش 
نرخ ها در خرداد هر سال تعیین شده است. پیش بینی می شود که 
نرخ فروش شکر سفید از 35 هزار تومان در سال 1403 به 113 
هزار تومان در سال 1408 برسد. وی اعلام کرد: شرکت توسعه 
نیشکر. براساس اطلاعات موجود، در سال 1403 موفق به برداشت 
نیشکر به میزان 77 تن در هر هکتار شده و پیش بینی می شود که 
فروش شکر سفید به 521 هزار تن در سال جاری برسد. مدیران 
شرکت درآمدی معادل 6 هزار و 967 میلیارد تومان و سود خالص 
7 هزار و 400 میلیــارد تومان را برای ســال 1403 پیش بینی 
کرده اند. این درآمد به طور عمده از سود دریافتی از شرکت های 
زیرمجموعه حاصل می شــود و بر اساس درصد تقسیم سود 80 
درصدی این شرکت ها محاسبه شده است. همچنین، درآمد ناشی 
از مطالبات از شرکت نیشکر هفت تپه نیز در این محاسبات لحاظ 
شده است. شرکت توسعه نیشکر همچنین اعلام کرده است که 
درآمد پیش بینی شده برای سال 1407 به حدود 14 هزار میلیارد 
تومان افزایش خواهد یافت و ســود خالص به 15500 میلیارد 
تومان خواهد رسید. این در حالی است که رشد درآمد سال 1403 
نسبت به ســال قبل به 110 درصد رسیده است. با رعایت اصل 
محافظه کاری، پیش بینی ها نشان دهنده نرخ رشد ثابت درآمد به 

میزان 25 درصد برای سال های آینده است. 

آیا صنایع مختلف بازار سرمایه ایران به دوران رونق باز می گردند؟
ادامه از صفحه 10

   پتانسیل رشد صنعت بانکی در آینده

   بورس امروز: با توجه به وضعیت فعلی صنعت بانکی، آیا 
شاهد اصلاح بیشتری در این صنعت خواهیم بود؟

مدیرعامل کارگزاری هامرز:  بانک ملت و بانک صادرات در بازار  
پیشرو بودند، اما اکنون شاهد اصلاحاتی در سهام این دو بانک هستیم. 
با این حال، نگاه کلی نسبت به این بانک ها مثبت است. به ویژه با توجه به 
اینکه  بانک پارسیان به واسطه اخبار مرتبط با ایران خودرو مورد توجه 
قرار گرفت. در مقایسه، بانک ملت به عنوان یکی از بانک ها سریع تر 
رشد کرد و حتی از سقف اردیبهشت ماه خود عبور کرد، در حالی که 
بانک صادرات و بانک تجارت هنوز به آن سقف نزدیک نشده اند.  البته 
رشد  ســهام این بانک ها همزمان با کاهشی شدن قیمت بانک ملت 
متوقف شد. بانک هایی مثل پارسیان از خبرهای مربوط به ایران خودرو 
و وضعیت بنیادی بانک اقتصاد نوین بهره می برند و این اخبار می تواند 
بر رشد آن ها تأثیر گذار باشد.  در صورت افزایش احتمال توافق، شاهد 
رونق صنعت بانکداری خواهیم بود. اما به نظر می رسد که بانکی ها از 
ســایر بخش های بازار عقب تر خواهند بود. اگر بازار با افزایش تقاضا 
همراه شود، بانک ها هم مثبت خواهند شــد. اما احتمالًا صف خرید 
محکمی نخواهند داشت و صرفا در پی جو مثبت بازار، افزایش قیمت  
خواهند یافت.  معمولًا در بازارهــای بسیار مثبت و در حالی که صف 
خرید تشکیل می شود، به راحتی سهم هایی که انتظارش را نداریم نیز با 
استقبال مواجه می شوند. به عنوان مثال، اخبار عرضه نیشکر می توانست 
تأثیر بیشتری بر سهام بانک صادرات داشته باشد، اما به رغم این موضوع 
بانک صادرات نتوانست به سقف قیمتی اردیبهشت ماه خود دست یابد.

   ادامه روند صعودی پالایشی ها در بازار سرمایه

   بورس امروز: با توجه به وضعیت فعلی پالایشی ها و اخبار مربوط 
به کیفی سازی که به نظر می رسد سودآوری این شرکت ها را تحت 
تأثیر قرار داده است، آیا همچنان پیش بینی می کنید که پالایشی ها 

در آینده روند صعودی داشته باشند؟

امیر محمدی: بررسی وضعیت پالایشی ها نشان می دهد که این 
گروه دیرتر از بقیه صنایع رشد خود را آغاز کرده است. به نظر می رسد 
با انتشار اخباری مثبت برای این شرکت ها، دلیل بعدی صعود بازار 
سرمایه، پالایشی ها و پتروشیمی ها باشند.  به نظر می رسد  به زودی 
روند رو به رشــدی برای پالایشی ها در پیش باشد. اما در این میان 
نحوه بازگشایی پتروشیمی ها تأثیر زیادی بر این روند خواهد داشت. 
انتظار می رود که در روزهای ابتدایی بازگشــایی نماد شرکت های 
پتروشیمی، به دلیل محدودیت دامنه نوسان 3 درصدی، صف های 

آرامی برای این شرکت ها تشکیل شود. 
در این میان بازار به طور طبیعی به ســمت گروه های مختلف در 
زمان های متفاوت حرکت می کند. به این معنا که نمی توان انتظار 
داشت که همزمان بانک ها، پتروشیمی ها و پالایشی ها از رشد قیمتی 
و تقاضا همراه باشند؛ بلکه این گروه ها به نوبت و بر اساس ارزندگی 
خود خواهند درخشید. به عنوان مثال، در این اصلاح بازار، سهم های 
کوچک و متوســط یا گــروه خودرویی ها ممکن اســت جایگزین 

پالایشی ها شوند. 

   احتمال بازگشت رونق به صنعت خودرو

   بورس امروز: با توجه به تلاش های اخیر صنعت خودرو 
برای مثبت ماندن و نقش لیدری این صنعت در بازار، آیا شما 
معتقدید که خودرو می تواند دوباره به فضای رونق و اوج خود 

بازگردد؟
مدیرعامل کارگزاری هامرز : صنعت خودرو در چند وقت اخیر 
تلاش های زیادی برای مثبت باقی ماندن داشته است. در حال حاضر 
خودرو به عنوان لیدر بازار سرمایه شناخته می شود، هرچند برخی 
بر این باورند که باید بازار به جای حمایت از خودرو، به سایپا توجه 
بیشتری داشته باشد.  با توجه به شرایط امروز بازار، به نظر می رسد که 
به  رغم افزایش قیمت  در محصولات خودرویی، اصلاح قیمت و به تبع 
آن رشد قیمت فروش محصولات با  عرضه خودرو در بورس کالا را 
شاهد باشیم.  این امر می تواند محرک مهمی برای صنعت خودرویی 
باشد. افزایش قیمتی که در فروش محصولات مشاهده شده، به قیمت 
های بازار نزدیک شده است، اما هنوز فاصله  قیمتی کارخانه با بازار آزاد 

وجود دارد. با عرضه مجدد برخی از محصولات خودرویی  در بورس 
کالا،  انتظار افزایش قیمت ها وجود دارد. لازم به ذکر است که برخی 
فعالان بازار مخالف خودرو به عنوان لیدر بازار هستند و تمایل دارند که 
صنایع دیگری مانند پتروشیمی ها نقش لیدری را بر عهده گیرند. اما باید 
تأکید کرد که مثبت بودن امروز پتروشیمی ها تا حدی تحت تأثیر مثبت 
بودن خودرو بوده است. به هر حال، بخشی از رونق خودرو در بازار به دلیل 
حمایت وزارت صمت از صنعت خودرو و اخبار مثبتی است که در این 
زمینه منتشر می شود. بنابراین، به رغم انتقادات، خودرو همچنان نقش 

مهمی در هدایت بازار سرمایه ایفا می کند.

   آینده پایدار صنعت فولادی در بازار سرمایه

   بورس امروز: با توجه به شرایط کنونی صنعت فولادی 
و تأثیرات افزایش نرخ دلار بر این صنعت، نظر شما در مورد 

آینده این صنعت چیست؟
امیر محمدی: صنعت فــولادی و فلزی به دلیل وابســتگی به 
بازارهای جهانی و واقعی تر شدن نرخ فروش محصولات بر پایه دلار، 
یکی از صنایع مهم و جالب توجه در بازار سرمایه به شمار می رود. با 
افزایش نرخ دلار و ثابت شدن آن برکف هفتاد هزار تومان و همچنین 
حذف دلار نیمایی، شرایط برای فروش محصولات این شرکت ها به 
شکل واضح تری فراهم شده اســت. اگرچه مسائلی چون قطع برق 
وجود دارد، اما به هر حال این صنایع به دلیل برخورداری محصولات 
قابل فروش در بازارهای جهانی و نیاز مستمر، از جمله صنایع پایدار 
و درآمدزا محسوب می شوند. علاوه بر این، با افزایش سالانه نرخ ارز، 

این صنایع به طور طبیعی در سودآوری خود بهبود خواهند یافت. 
حتی اگر قیمت سهم این شرکت ها در یک دوره خاص ریزشی 
باشد، همواره تقسیم سود خوبی دارند و مجامع  آنها  نیز از کیفیت 
بالایی برخوردار است. بنابراین این صنایع همیشه بخشی از سبد 
سرمایه گذاری ها را تشــکیل خواهند داد. بر این اساس شرکت 
های فولادی و فلزی یکی از صنایعی هســتند که در روند رشد 
بازار، آهسته و پیوســته، نه چندان  هیجانی، به رشد خود ادامه 

خواهند داد.
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بررسی روند متغیرهای اصلی بورس تهران؛ 

ارزش اسمی بورس تهران شتاب می گیرد 

ارزش بازار سهام بورس تهران از ابتدای سال 1396 رشدی 
تقریباً مداوم را تــا 19/5/1399 تجربه کرد و در این تاریخ به 
بیشــترین مقدار تاریخی (تا آن زمان) خود معادل 77.776 
هزار میلیارد ریال رسید. پس از این تاریخ ارزش بازار ســهام 
بورس تهران با طی روندی کاهنده به 52.229 هزار میلیارد 
ریال در پایان ســال 1399 کاهش یافت. ارزش بازار سهام تا 
خرداد سال 1400 تا 43،792 هزار میلیارد ریال افت کرد؛ اما 
با فراز و فرود این سال را با 54.483 هزار میلیارد ریال به پایان 
رساند. در سال 1401، شاهد بازگشت نسبی رونق به بورس 
تهران بودیم. رشد 33 درصدی ارزش بازار سهام در این سال، 
ناشی از عواملی مانند کاهش نرخ تورم، افزایش ســودآوری 
شــرکت ها و حمایتهای دولت از بورس بود. در سال 1402، 
شاهد رشد 9 درصدی ارزش بازار ســهام بودیم. این رشد با 
وجود نرخ تورم بالا، نشان دهنده ثبات نسبی در اقتصاد ایران 
و امیدواری محتاطانه سرمایه گذاران به آینده بورس است. در 
اوایل سال 1402 و تا 16 اردیبهشت، ارزش بازار بورس تهران 
برای اولین بار از مرداد 1399 فراتــر رفت و به 93.707 هزار 
میلیارد رسید و بیشــترین مقدار تاریخی جدید خود را ثبت 
کرد.  ارزش بازار ســهام بورس تهران از3.220 هزار میلیارد 
ریال در پایان سال 1395 با 2.359 درصد رشد )معادل سالانه  
58 درصد( به 79.189 هزار میلیارد ریال در پایان سال 1402 

بالغ شد.
بازار سهام بورس تهران با چالش هایی مانند نوسانات نرخ ارز، 
نرخ تورم بالا و ابهامات در مورد سیاست های اقتصادی دولت 
روبرو است. با وجود این چالش ها، چشم انداز آتی بورس می 
تواند تا حدی امیدوار کننده باشد. ثبات نسبی در اقتصاد ایران، 
افزایش سودآوری برخی از شرکت ها و اقدامات حمایتی دولت 
می تواند زمینه ساز رونق مجدد بورس در سال های آتی باشد

   شرکت های سرمایه گذاری استانی  و رشد ارزش 
اسمی بورس تهران

ارزش اسمی بازار سهام بورس تهران در بازه زمانی 1395 تا 
1402 رشدی چشمگیر را تجربه کرده است. این رشد که در 

مجموع 1188 درصد بوده اســت، نشان دهنده افزایش قابل 
توجه تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس و همچنین 
افزایش سرمایه گذاری در این بازار است. نکته قابل توجه در 
این خصوص، شتاب گرفتن رشــد ارزش اسمی بازار در سال 
های اخیر است. به طوری که در سال 1399 شاهد رشدی 205 
درصدی در این زمینه بوده ایم. این رشــد عمدتاً ناشی ورود 
شرکت های سرمایه گذاری استانی به بورس تهران بوده است. 
در سال 1399، شاهد ورود 25 شرکت سرمایه گذاری استانی 
به بورس تهران بودیم که این موضوع به طور قابل توجهی بر 
ارزش اسمی بازار افزود. ورود شــرکت های سرمایه گذاری 
استانی به بورس، نقش مهمی در تحولات این بازار در سال های 
اخیر ایفا کرده است. این شرکت ها که در مجموع 42 درصد از 
کل ارزش اسمی بازار را در پایان سال 1399 به خود اختصاص 
داده بودند، به عنوان بازیگــران جدیدی در این عرصه حاضر 
شدند. با وجود رشد چشمگیر ارزش اسمی بازار سهام، اما این 
بازار همچنان با چالش هایی روبرو است. از جمله این چالش ها 
می توان به نوسانات نرخ ارز، نرخ تورم بالا و ابهامات در مورد 

سیاست های اقتصادی دولت اشاره کرد. )جداول 1 و 2( 

  شاخص کل 
شاخص کل در ابتدای سال 1396، در مقدار 77.230 قرار 
داشت. بیشترین مقدار پایانی این شاخص تا قبل از آغاز سال 

1402 در تاریخ 1399/5/19 محقق شده بود. از ابتدای سال 
1396 تا میانه سال 1399، شاخص کل بورس تهران روندی 
فزاینده را طی کرد. شــاخص کل فقط طی کمتر از 5 ماه، از 
ابتدای سال 1399 تا 19 مرداد این سال 305٪ افزایش یافت 
و به بیشترین مقدار تاریخی خود تا آن زمان دست یافت. در 
پایان روز معاملاتی این تاریخ، شاخص کل با عدد2.078.547  
واحد کار خود را به پایان رساند. پس از اوج تاریخی سال 1399، 
این شــاخص با طی روندی کاهنده و با کاهش 37 درصدی 
به 1.307.707 واحد در پایان ســال 1399 رسید. از ابتدای 
سال 1399 تا پایان این سال شاخص کل ارزش وزنی ٪155 
افزایش یافت. در اواسط اولین فصل ســال 1402، شاخص 
کل رکورد جدیدی را ثبت کرد و در 16 اردیبهشــت به عدد  
2.535.237 واحد رسید. اما پــس از آن روند نزولی به خود 
گرفت و نهایتاً این سال را با 12 درصد رشد نسبت به ابتدای 
ســال و 13 درصد افت نســبت به اوج خود ) 16 اردیبهشت 

1402( به پایان رساند.
شاخص کل هم وزن بورس تهران نیز از ابتدای سال 1396 
تا 1399/5/19 روندی صعودی را پشت سرگذاشت. بیشترین 
مقدار پایانی این شاخص در تاریخ 1399/5/19 محقق شده 
بود. در پایان روز معاملاتی این تاریخ، شاخص کل هم وزن با 
عدد 533.445 واحد کار خود را به پایان رســاند. پس از این 
تاریخ و تا پایان ســال 1399 شاخص هم وزن افت کمتری را 

نسبت به شاخص ارزش وزنی تجربه کرد و با 18 درصد کاهش 
به 439.802 واحد در پایان سال 1399 رسید. شاخص کل 
هموزن در 7 اسفند 1401 رکورد جدیدی را ثبت و قله قبلی 
خود را جابه جا کرد و تا تاریخ 16 اردیبهشت 1402 به روند 
صعودی خود ادامه داد و در این تاریــخ به رکورد 870.409 
واحدی یعنی 63 درصد بالاتــر از 19 مرداد 1399 رسید. اما 
پس از آن وارد روند نزولی شد. شــاخص کل هم وزن اگرچه 
در ســال 1402 بازدهی 27 درصدی را کسب کرد، اما از 16 
اردیبهشت تا پایان این سال با کاهش 15 درصدی مواجه بود.

   ارزش معاملات
معــاملات اوراق بهادار بورس تهران از نظر ارزش رشــدی 
پیوســته و تصاعدی را در ســال های 1396 تا 1399 پشت 
سرگذاشته اند. پس از سال 1399 که ارزش معاملات بورس 
تهران رشــد باور نکردنی را تجربه کرده بود، در سال 1400 
ارزش معاملات نسبت به ســال 1399 کاهش، اما نسبت به 
سال 1398 باز هم رشد داشت. ارزش معاملات در سال های 

1401 و 1402 نیز با افزایش همراه بود. 

   ارزش معاملات
روند ارزش معاملات در سهام و ابزار مشتقه نیز مشابه روند 
کل ارزش معاملات بوده و تنها در سال 1400 نسبت به سال 
پیشین آن کاهش داشته اســت. اما ارزش معاملات در اوراق 
بدهی و صندوقهای قابل معامله همواره صعودی بوده و حتی 
در سال 1400 نیز به روند صعودی خود ادامه داده است. ارزش 
معاملات در سال 1402 در تمامی ابزارها به جز سهام از سال 

1399 بیشتر بوده است. ) جداول 3 و 4( 
ارزش معاملات بورس تهران از رشــد بالایی برخوردار بوده 
است و میانگین روزانه ارزش معاملات اوراق بهادار از 2.669 
میلیارد ریال در سال 1396 به 92.081 میلیارد ریال رسیده 
است. میانگین ارزش روزانه معاملات اوراق بهادار بورس تهران 
در سال 1399 و با شرایط پیش آمده در آن سال به 111.172 
میلیارد ریــال رسیده بــود. کاهش میانگیــن روزانه ارزش 
معاملات اوراق بهادار در سال 1402 نسبت به 1399 مربوط 
به سهام بوده و ارزش معاملات سایر اوراق بهادار در سال 1402 

از تمامی سال های پیشین آن بیشتر بوده است. ) جدول 5( 
ادامه در صفحه 13

آرمین صادقی عدل
سید علی فنائی
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ارزش اسمی بورس تهران شتاب می گیرد 
ادامه از صفحه 12
   حجم معاملات

حجم معاملات اوراق بهادار از سال 1396 تا 1399 رشدی 
پایدار و فزاینده داشته و پس از کاهش در سال 1400 نسبت 
به سال پیشین، دوباره روند رو به رشد خود را در پیش گرفت، 
به طوری که در سال 1402، حجم معاملات در تمامی اوراق 
بهادار از جمله سهام حتی نسبت به ســال 1399 فراتر رفته 
اســت. بدین ترتیب حجم معاملات کل اوراق بهادار در سال 
1402 نسبت به سال 1396 رشــد چشمگیر 974 درصدی 
داشــته و به 2.825.407  میلیون ورقه بهادار رسیده است. 
همچنین در سال 1402 بازار سرمایه گذاری حرفه ای بورس 
تهران نیز راه اندازی شد تا بدین ترتیب تنوع سرمایه گذاری در 

این بورس افزایش یابد. ) جدول 6( 
میانگین روزانه حجم کل اوراق بهادار از سال 1396 تا 1399 
رشدی پیوسته را سپری کرده است و پس از کاهش در سال 
1400، دوباره به روند صعودی خود بازگشــته اســت. علت 
کاهش حجم کل معاملات اوراق بهادار بورس تهران در سال 
1400، سهام بوده است و در سایر ابزار، میانگین روزانه حجم 
معاملات در بازه زمانی مورد بررسی، به طور پیوسته افزایش 
یافته است. میانگین حجم روزانه معاملات صندوق های قابل 
معامله از سال 1396 تا سال 1402 رشدی فزاینده و پیوسته را 
تجربه کرده است که این موضوع نشان از اعتماد سرمایه گذاران 
به مدیران این صندوق ها و افزایش آگاهی سرمایه گذاران به 

سرمایه گذاری غیرمستقیم در بورس است. ) جدول 7( 

  تعداد معاملات
تعداد دفعات معاملات انواع اوراق بهادار در بورس تهران در 
سال 1396 حدود 15/5  میلیون بود که با روندی صعودی تا 
سال 1399 به حدود 363 میلیون افزایش یافت. تعداد دفعات 
معاملات در سال های 1400 و 1401 با روندی نزولی نسبت 
به سال 1399 همراه بود و به ترتیب حدود 152 و 116 میلیون 
بوده است. در ســال 1402 تعداد دفعات معاملات با افزایش 
19 درصدی نسبت به ســال پیشین و کاهش قابل توجه 62 
درصدی نسبت به اوج خود در سال 1399 همراه بوده است. 

) جدول 8( 
به طور میانگین تعداد دفعات معاملات در تمامی اوراق قابل 

معامله بورس تهران در ســال 1396 در هر روز برابر 65 هزار 
معامله بوده است که این عدد در ســال 1402 به 569 هزار 
معامله در روز رسیده است. در ســال 1399 میانگین روزانه 
تعداد دفعــات معاملات حدود 1/5  میلیــون دفعه بود و این 
معیار از آن رو که بار سامانه های معاملاتی را مشخص می کند، 

درخور توجه است. ) جدول 9( 

  تامین مالی 
رشد همه جانبه بازار سرمایه ایران در چند سال گذشته در 
بحث تامین مالی نیز کاملا مشهود بوده، رشدی که در این سال 
ها به طور پیوسته رخ داده اســت. تامین مالی به وسیله بورس 
تهران در سال 1397 رشد 77 درصدی نسبت به سال پیشین 
خود داشته و در ســال 1398، تامین مالی بورس 44 درصد از 
سال 1397 بیشتر بوده است. سرعت این رشد در سال 1399 
افزایش یافته و 139 درصد نسبت به سال قبل افزایش پیدا کرده 
است. در سال 1400 به رغم کاهش سایر متغیرها از جمله ارزش 
بازار، ارزش معاملات، حجم معاملات و ســایر متغیرها، تامین 
مالی به وسیله بورس تهران رشــد 52 درصدی را تجربه کرده 
است. این رشد در سال های 1401 و 1402 نیز ادامه یافت و به 
ترتیب با افزایش قابل توجه 193 درصدی در سال 1401 و رشد 

5 درصدی در سال 1402  همراه بود. ) جدول 10( 

   عرضه های اولیه در بورس تهران
میانگین تعداد شــرکت کنندگان در عرضه های اولیه در 
بورس نیز طی چند سال گذشته رشد بسیاری داشته است. در 
حالی که در 7 عرضه ی اولیه ی سال 1396 به طور متوسط 
125.570  نفــر و در 9 عرضه اولیه ی ســال 1398 به طور 
متوســط 921.232 نفر شــرکت کرده بودند، با رشد بسیار 
حضور ســرمایه گذاران حقیقی در 10 عرضه اولیه ای که در 
سال 1399 در بورس تهران انجام شده است. به طور متوسط 
4.45 میلیون نفر در هر عرضه شــرکت کرده اند. با توجه به 
شرایط کلی بازار از ســال 1400 تا 1402 در کل تعداد 14 
عرضه اولیه با میانگین هر ســال به ترتیــب 2.7- 1.5 -1.6 

میلیون نفر در بورس تهران صورت پذیرفت. ) جدول 11( 

  مقایسه شاخص کل بورس تهران و خالص سرمایه 
گذاری حقیقی

نقدینگی فزاینده در سال های 1398 و 1399 در عرصه ی 
ملی، منجر به ورود بخشی از آن به بازار سهام بود به گونه ای 
که در سال 1398 در مجموع بیش از 213 هزار میلیارد ریال 

خالص سرمایه گذاری سرمایه گذاران حقیقی در بازار بود. 
در سال 1399 خالص سرمایه گذاری سرمایه گذاران حقیقی 
بیش از 523 هزار میلیارد ریال در بــورس تهران بود. از آنجا که 

ســرمایه گذاران حقیقی حدود 80 درصد معاملات را در اختیار 
دارند، روند شاخص کل بورس تهران و روند خالص سرمایه گذاری 
اشخاص حقیقی با یکدیگر بسیار همسو است. به گونه ای که در اوج 
شاخص در تاریخ 1399/5/19 خالص سرمایه گذاری اشخاص 
حقیقی به بیش از یک میلیون میلیارد ریال در این ســال رسید 
و سپس با خروج سرمایه گذاران حقیقی و آغاز افت شاخص کل 
بورس تهران خالص سرمایه گذاری اشخاص حقیقی در انتهای 
سال 1399 در کنار نزول شــاخص به 523 هزار میلیارد ریال 
کاهش یافت. در سال 1400 خالص سرمایه گذاری سرمایه گذاران 
حقیقی منفی 425 هزار میلیارد ریال در بورس تهران بوده و در 
واقع میزان فروش آنها 425 هزار میلیارد ریال از میزان خریدشان 
بیشتر بوده است. در این سال شاخص کل بورس تهران از ابتدای 
سال تا 3 خرداد افت 16 درصدی را تجربه کرد و پس از آن تا تاریخ 6 
شهریور ماه رشد قابل توجه 44 درصدی را به ثبت رساند. در ادامه 
و پس از چند افت و خیز در تاریخ 1400/11/5  با 23 درصد کاهش 

نسبت به 6 شهریور به 1.207.927  واحد رسید.
 از 5 بهمن تا پایان سال شــاخص کل بورس تهران با رشد 13 
درصدی به کار خود پایان داد. بدین ترتیب شاخص کل بورس 
تهران در سال 1400 با 4/6  افزایش به کار خود پایان داد. در سال 
1401 خالص سرمایه گذاری سرمایه گذاران حقیقی منفی 329 
هزار میلیارد ریال در بازار بوده میــزان فروش 329 هزار میلیارد 
ریال از میزان خریدشان بیشتر بوده است. بازدهی شاخص کل 
بورس تهران در دوره مورد بررسی برابر 33 درصد بوده است. علی 
رغم رشد شاخص، خالص سرمایه گذاری سرمایه گذاران حقیقی 
در بازه مورد بررسی منفی بوده است که نشان از عدم همسویی 
شاخص بورس و خالص سرمایه گذاری سرمایه گذاران حقیقی 

در این سال بوده است.
 در سال 1402 و تا 16 اردیبهشت ماه، خالص سرمایه گذاری 
ســرمایه گذاران حقیقی بورس تهران 152 هزار میلیارد ریال 
مثبت بود و از این تاریخ تا پایان سال 504 هزار میلیارد فروششان 
از خریدشان بیشــتر بوده اســت. بدین ترتیب خالص سرمایه 
گذاری اشخاص حقیقی در بورس تهران در این سال منفی 353 
هزار میلیارد ریال بوده است. شــاخص کل از ابتدای سال تا 16 
اردیبهشت 29 درصد افزایش و از آن تاریخ تا پایان سال با کاهش 
13 درصدی همراه بوده است که نشان از همسویی شاخص بورس 

و خالص سرمایه گذاری سرمایه گذاران حقیقی است.
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 شــرکت طلای صدر تفتان، زیرمجموعه تاصیکو و 
متعلق به سرمایه گذاری صدر تامین و شستا، به عنوان 
یکی از پروژه های مهم صنعتی در منطقه سیستان و 
بلوچستان، پس از دو سال از آغاز ساخت، به مراحل 
پایانی تست های عملکردی خود نزدیک شده است. 
این کارخانه با ظرفیت تولید سالانه ۵00 کیلوگرم طلا 

در حال آماده سازی برای شروع تولید است. 
       

شــرکت طلای صدر تفتــان که یــکی از شــرکت های 
زیرمجموعه گروه تاصیکو و متعلق به ســرمایه گذاری صدر 
تامین )تاصیکو( و شرکت ســرمایه گذاری تامین اجتماعی 
)شستا( است، به عنوان یک پروژه عظیم در صنعت طلای ایران، 
در حال نزدیک شدن به مرحله جدیدی از تولید صنعتی است. 
این کارخانه که در منطقه سیستان و بلوچستان و در زمینی 
به مساحت 10 هکتار احداث شده اســت، در مراحل پایانی 
تست های عملکردی خود قرار دارد و در آینده ای نزدیک، روند 

رو به رشد تولید خود را آغاز خواهد کرد. 
تاسیــس کارخانــه طلای صــدر تفتان به ســال 1401 
بازمی گردد، زمانی که گروه تاصیکو تصمیم به آغاز ساخت این 
کارخانه در زمینی به مساحت 10 هکتار گرفت. این پروژه که 
به عنوان یک سرمایه گذاری بلندمدت در حوزه معدن و صنایع 
تبدیلی شناخته می شود، از سال 1391 با اخذ گواهی کشف 
و شروع عملیات اکتشــاف در منطقه سیستان و بلوچستان، 
پایه ریزی شده بود. هدف اصلی از ساخت این کارخانه، تولید 
طلا از منابع غنی این منطقه و بهره برداری بهینه از ظرفیت های 

طبیعی آن است.
با گذشت دو سال از آغاز ساخت، اکنون کارخانه طلای صدر 
تفتان در مراحل پایانی تست های عملکردی قرار دارد و انتظار 
می رود که به زودی تولید تجاری خود را آغاز کند. این پروژه 
که با ظرفیت 500 کیلوگرم طلا در سال طراحی شده است، 
یکی از مهم ترین مراکز تولید طلا در جنوب شرق ایران به  شمار 
می رود. علاوه بر تولید طلا، این کارخانه برنامه ریزی کرده است 
که تولید نقره به میزان 3500 کیلوگرم در ســال را به عنوان 

محصول جانبی به خط تولید خود اضافه کند.
یکی از ویژگی های مهم کارخانه طلای صدر تفتان، استفاده 
از ظرفیت هــای دانش بنیان و بهره گیــری از متخصصین و 
کارشناسان منطقه سیستان و بلوچستان است. این رویکرد 

به ویژه در زمینه اکتشاف و اســتخراج منابع معدنی می تواند 
به تقویت اقتصاد محلی و اشتغال زایی در این منطقه کمک 
شــایانی نماید. پروژه هایی که از چنیــن رویکردهایی بهره  
می برند، علاوه بر تقویت بنیان های صنعتی، نقش اساسی در 

پویایی اقتصادی و اجتماعی منطقه خواهند داشت.
شــرکت تاصیکو که از ســال 1391 به اخذ گواهی کشف 
و آغاز عملیات اکتشــاف در منطقه سیســتان و بلوچستان 
پرداخته، تاکنون موفق به تأمین 100 میلیون تن کانسنگ 
طلادار به عنوان خوراک کارخانه استحصال طلای تفتان شده 
اســت. این ذخایر طلادار در کنار دیگر منابع معدنی منطقه، 
نشان دهنده پتانسیل بالای سیستان و بلوچستان برای توسعه 

معادن و صنایع وابسته به آن است.
در حال حاضر، خــوراک ورودی این کارخانــه 190 هزار 
تن کانسنگ است که با اســتفاده از تکنولوژی های پیشرفته 
و بهره گیری از ظرفیت های کارشــناسی، تبدیل به محصول 
نهایی یعنی طلا و نقره خواهد شد. این فرآیند به طور ویژه با 
توجه به آزمایش های انجام شده در زمستان 1402 در مرحله 

آتشباری و تست های عملیاتی قرار دارد.
شرکت تاصیکو قصد دارد در آینده ای نزدیک به عنوان یکی 
از پیشــروان صنعت طلا و فلزات گرانبها در کشور شناخته 
شود. این شرکت در تلاش است تا علاوه بر طلا، در زمینه های 
مختلفی همچون مس و آلیاژهای مسی، زغال سنگ، نمک ها 
و یون های فلزی نیز فعالیت خود را گسترش دهد. در همین 
راستا، تاصیکو طی دو سال و نیم اخیر به طور جدی وارد حوزه 
طلا شده و همزمان دو کارخانه استحصال طلا در استان های 

سیستان و بلوچستان و کردستان احداث کرده است.

رونق طلای صدر تفتان؛  آینده ای روشن

بحران در پایداری تامین برق 
زهرا ونائی

کارشناس تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا

مجموع صنایع خصوصی دولتی سال

2۳66 ۳2۴ ۱29۴ ۷۴8 ۱۳96

۱6۷۳ ۱6۰ ۱۳99 ۱۱۴ ۱۳9۷

۳۰۳9 ۰ 2۳88 65۱ ۱۳98

۱926 ۰ ۱۷28 ۱98 ۱۳99

۱۳55 ۱62 ۱922 -۷29 ۱۴۰۰

۴۰2۰ 956 2۳8۴ 68۰ ۱۴۰۱

2۰۳۴ ۱۰۱۰ 899 ۱25 ۱۴۰2

۱6۴۱۳ 26۱2 ۱2۰۱۴ ۱۷8۷ جمع

هدف کمی در پایان برنامه هفتم واحد مولفه

۱2۴،۴85 مگاوات کل ظرفیت نامی منصوبه

۱2،۰۰۰ مگاوات ظرفیت منصوبه تجدیدپذیر

۴89،295 میلیون کیلووات ساعت تولید برق

2۱،۰۰۰ میلیون کیلووات ساعت تولید برق تجدیدپذیر

2۴ درصد میانگین راندمان نیروگاه های موجود

۱۰ درصد تلفات انتقال و توزیع برق

2۰،۰۰۰ میلیون کیلووات ساعت مجموع تبادل برق

8۷،۱۴۰ مگاوات حداکثر توان تولید برق در اوج بار

85،5۰8 مگاوات حداکثر نیاز مصرف برق در اوج بار

۱،6۳2 مگاوات تراز برق در اوج بار

۳،۰۰۰ میلیون کیلووات ساعت صرفه جویی مصرف کننده نهایی

25 درصد رشد طول خطوط شبکه

25 درصد رشد ظرفیت پست های انتقال و توزیع

کسری برق در تابستان 1403 نگرانی ها را درباره توانایی تأمین برق 
مشترکین در سال 1404 افزایش داده است. تحلیل بلندمدت سیاست 
های اجرایی انرژی نشان دهنده دو چالش اساسی است: نخست، عدم 
تعادل میان عرضه و تقاضای برق همراه با ناترازی مالی صنعت؛ و دوم، 
رکود زنجیره تأمین به دلیل کمبود ســرمایه گذاری در زیرساخت ها و 
ناکارآمدی نظام قیمت گذاری که منجر به کسری انرژی شده است. این 
وضعیت مدیریت مصرف را به سمت اعمال محدودیت در بخش های 
اقتصادی و کشاورزی سوق داده است. در افق میان مدت و بلندمدت، 
عواملی چون عدم پایبندی دولت به تعهدات خود در قبال سرمایه گذاران 
خصوصی، ضعف در ســاختارهای حقوقی و قــراردادی و ناکارآمدی 
گردش مالی صنعت برق بر این چالش هــا دامن می زند. در کوتاه مدت 
نیز اولویت بندی طرح های زیرساختی، شــرایط نزولات جوی، تأمین 
برق نیروگاه های برق آبی و تغییرات آب وهوایی در دوره اوج مصرف از 
عوامل تعیین کننده به شمار می روند.  این یادداشت با مروری بر عملکرد 
میان مدت صنعت برق، به تحلیل چالش های تأمین برق در اوج مصرف 

تابستان 1403 و پیامدهای ناترازی آن در آینده می پردازد. 

   شرایط فعلی صنعت در آینه آمار
در پایان ســال 1402، ظرفیت نامی نیروگاهی کشور به 92.8 هزار 
مــگاوات رسید که 85 درصد آن از ســوخت فسیــلی و 1.1 درصد از 
تجدیدپذیرها تأمین می شود. این ظرفیت نسبت به سال 1401،  2.2 
درصد افزایش داشت که نیمی از آن به خود تأمینی صنایع مربوط بود. 
همچنین، کسری برق در اوج مصرف سال 1402 به 12.4 هزار مگاوات 
رسید. در سال 1402، صنایع بزرگ، شهرک های صنعتی و مشترکین 
کشاورزی با 81 درصد سهم در برنامه مدیریت مصرف و جابجایی بار، 

نقش اصلی در جبران کسری برق داشتند.
از ســال 1396 تا 1402، ظرفیت نیروگاهی بــا افزایش 16.4 هزار 
مگاواتی از طریق ســرمایه گذاری دولت، صنایع بزرگ و شرکت های 

غیردولتی تحقق یافت. بخش خصــوصی، باوجود چالش های مالی، با 
تکمیل طرح های نیروگاهی، 73 درصد از 12 هــزار مگاوات ظرفیت 
جدید را به خود اختصاص داد. همچنین، تفاهم نامه های وزارت صمت 

و وزارت نیرو و اجرای ماده )4( قانون مانع زدایی، باعث افزایش ســهم 
صنایع در احداث نیروگاه و خودتأمینی، خصوصاً در سال های 1401 و 

1402، شده است. 

   اهداف صنعت برق  در برنامه هفتم توسعه 
بر اساس برنامه هفتم توسعه، صنعت برق کشــور باید تا پایان سال 
1404 به ظرفیت نامی 105.205 مگاوات برسد، درحالی که ظرفیت 
فعلی حدود 93.000 مگاوات است. با توجه به روند فعلی، دستیابی به 
این هدف چالش برانگیز به نظر می رسد. اهداف دیگری همچون افزایش 
راندمان تولید برق به 41 درصد، رساندن تراز صادرات و واردات برق به 
12.825 میلیون کیلووات ســاعت و افزایش تولید برق تجدیدپذیر به 
9.700 میلیون کیلووات ســاعت نیز تعیین شده که بااین حال، لایحه 
بودجه به طور شفاف راهکارهای اجرایی و منابع مالی لازم برای تحقق 

این اهداف را ارائه نکرده است.

   پیش بینی ها
بر اساس گزارش ها، ظرفیت اسمی تولید برق کشور در نیمه نخست 
سال 1403 به 93.798 مگاوات رسید که نسبت به پایان سال 1402، 
رشدی 1.5 درصدی داشته است. بر اساس افزایش های اخیر ظرفیت و 
برنامه های توسعه ای وزارت نیرو، یش بینی می شود که ظرفیت اسمی 
تولید برق کشور تا پایان سال 1403 به حدود 95.000 مگاوات برسد 

که از این مقدار 82.000 مگاوات ظرفیت عملی خواهد بود. 
همچنین پیش بینی می شــود که ناترازی برق در تابســتان 1404 
، با رشد 12% نســبت به دوره پیک سال گذشــته، حداقل به حدود 
19.000 مگاوات برسد. البته به نقل از رئیس پژوهشگاه نیرو در دومین 
کنفرانس تهویه مطبوع و تاسیسات حرارتی و برودتی، کسری  25.000 
مگاوات برق در تابســتان 1404 بعید به نظر نمی رســد که به معنای 
ادامه محدودیت های مصرف برق خواهد بــود. این افزایش ناترازی به 
دلیل عواملی چون رشــد مصرف، محدودیت  تأمین سوخت و کمبود 
سرمایه گذاری در زیرساخت های تولید برق اســت. وزارت نیرو برای 
مقابله با این چالش ها اقدام به اجرای پروژه های مختلفی کرده است، از 
جمله 14 پروژه بزرگ که هدف آن ها کاهش ناترازی برق و بهبود تأمین 
انرژی در اوج بار تابستان است. این پروژه ها شامل بهینه سازی مصرف، 
افزایش بهره وری نیروگاه ها و توسعه منابع تجدیدپذیر می شوند. با این 
حال، دستیابی به نتایج مطلوب نیازمند همکاری و مشارکت فعال تمامی 

بخش ها و ذینفعان مرتبط با صنعت برق کشور است.
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اخیراً موضوع حذف 4 صفر از پول ملی به یکی از بحث های 
مهم اقتصادی تبدیل شده که می تواند تأثیرات گسترده ای بر 
اقتصاد و به ویژه بازار سرمایه داشته باشد. این تغییر، به طور 
خاص، باعث کاهش قیمت اسمی بسیاری از سهام در بازار 
بورس خواهد شد. ازآنجاکه در حال حاضر تعداد قابل توجهی 
از سهام  دارای قیمت های چهاررقمی هســتند، این اقدام 
می تواند قیمت آن ها را به ســطحی بسیــار پایین تر از یک 
واحد پول ملی رساند و آن ها را در دسته سهام  بسیار ارزان یا 
همان \«پنی استاک\« قرار دهد. چنین تغییری از نظر روانی، 
جذابیت این سهم ها را برای سرمایه گذاران افزایش می دهد و 

می تواند تقاضای قابل توجهی برای آن ها ایجاد کند.
اقتصاددانان دیدگاه های متفاوتی در مورد چنین اصلاحات 
پولی دارند که می تواند به تحلیل این موضوع عمق بیشتری 
بخشد. هایک معتقد است که حذف صفرها به خودی خود 
تغییری در ارزش ذاتی دارایی ها یا ساختار اقتصادی ایجاد 
نمی کند، مگر اینکه همراه با اصلاحات بنیادین در بخش 
های تولیدی و سیاســت های مالی باشــد. او بر این نکته 
تأکید دارد که کاهش مقیاس پــولی، اگر در فضایی بدون 
ثبات اقتصادی انجام شود، می تواند به افزایش بی اعتمادی 
عمومی و فشارهای تورمی منجر شود. از سوی دیگر، کینز بر 
اهمیت مدیریت انتظارات عمومی تأکید دارد و  معتقد است 
که چنین تغییراتی نیازمند مداخله فعال دولت برای تثبیت 
بازارها و کنترل تورم اســت، چراکه بدون این مداخلات، 
اثرات مثبت بالقوه آن ممکن است محقق نشود. در حوزه 
روان شناسی بازار، نظریه برلی و مایرز بر این نکته تاکید دارد 

که قیمت های پایین تر سهام معمولًا برای سرمایه گذاران 
خرد جذابیت بیشــتری دارد. این اثــر روانی می تواند در 
کوتاه مدت باعث افزایش تقاضا برای سهامی شود که پس 
از حذف صفرها به دســته ســهام های بسیار ارزان تبدیل 
می شوند. البته این تغییرات صرفاً اسمی است و ارزش ذاتی 
یا عملکرد شرکت ها را تحت تأثیر قرار نمی دهد، اما رفتار 
سرمایه گذاران نشــان داده که این نوع تغییرات می تواند 
جریانات نقدینگی را به ســمت برخی سهام خاص هدایت 
کند. در کنار این تحلیل ها، تجربه ترکیه نیز به وضوح نشان 
می دهد که حذف صفرها اگرچه در ابتدا باعث ســردرگمی 
و نوسانات کوتاه مدت در بازار شد، اما اصلاحات عمیق تر در 
سیاست های مالی و نظارتی توانست به ایجاد ثبات اقتصادی 
منجر شــود. این تجربه تأکید می کند که هماهنگی میان 
اصلاحات پولی و سیاست های اقتصادی کلان برای موفقیت 

چنین برنامه هایی حیاتی است. 
این دیدگاه ها نشان می دهد که حذف صفرها باید در بستر 
سیاست گذاری دقیق و در نظر گرفتن عوامل کلان اقتصادی و 
رفتاری اجرا شود تا به جای افزایش نوسانات، به تقویت اعتماد 

عمومی و ثبات بازار منجر گردد.

بازار سرمایه در انتظار پنی استاک ها 
حذف چهار صفر از پــول ملی ایران به یکی از مهم ترین مســائل 
اقتصادی کشور در ســال های اخیر تبدیل شده است. این طرح که 
نخستین بار در اواخر دهه 1370 مطرح شد، با هدف اصلاح ساختار 
پولی و کاهش هزینه های ناشی از چاپ اسکناس هایی با ارزش پایین 
برنامه ریزی شده بود. اگرچه در دوران های مختلف، تلاش هایی برای 
تحقق این سیاســت صورت گرفت، اما همواره به دلایلی مانند عدم 
حمایت کافی و موانع قانونی به تعویق افتاده است. در این گزارش روند 
اجرای آن بررسی می گردد. موضوع حذف صفر از پول ملی ایران یکی 
از مباحث مهم و پراهمیت در عرصه اقتصادی کشور است که در طول 
سالیان گذشته به دفعات مختلف مطرح شده است. این مسئله به ویژه 
در شرایطی که اقتصاد کشور با تورم و کاهش شدید ارزش پول ملی 
مواجه شده، بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است. ایده حذف صفر 
از پول ملی ایران برای اولین بار در اوایل دهه 1370 در زمان طهماسب 
مظاهری با عنوان حذف 3 صفر از پول ملی مطرح شد؛ اما عدم حمایت و 

استقبال کافی موجب شد تا این طرح به مرحله اجرا نرسد. 
این ایده مجدداً در دوره های مختلــف، از جمله در دوران محمود 
احمدی نژاد )دهه 80 شمسی( و سپس در دولت حسن روحانی، احیا 
شــد. محمود احمدی نژاد رئیس جمهور وقت در پیام نوروزی سال 
1387 در خصوص طرح اصلاح نظام ارزشگذاری پول ملی به مردم 
خبر داد که در قالب 7 طرح تحول اقتصادی مطرح و براساس آن طرح 

حذف صفرهای پول ملی کلید خورد.
بررسی طرح حذف 4 صفر از پول ملی در 19 تیر ماه ســال 1387 

کلید خورد و پس از گذشت چند ساله، هیئت دولت در بهمن 1390 
نتیجه بررسی های خود را به کمیسیون اقتصادی مجلس ارجاع داد. 
در نهایت با برخی اصلاحات از ســوی کمیسیون اقتصادی مجلس، 
نسخه نهایی طرح مذکور در اختیار رئیس جمهور وقت قرار گرفت تا 
به تایید رئیس جمهور قرار گیرد اما این لایحه در این دولت به مرحله 
اجرا نرسید. در دولت روحانی نیز در سال 1398، این لایحه با قید یک 
فوریت به مجلس ارسال شد. با جلب نظر مساعد مجلس شورای اسلامی 
و پس از اصلاحات لایحه حذف صفر از پول ملی به تصویب رسید. اگرچه 
فرایند طولانی تصویب لایحه با موفقیت انجام شد اما تحلیلگران اجرای 
این طرح را نیازمند حداقل 2 سال زمینه سازی دانستند و همتی رئیس 
بانک مرکزی وقت دولت روحانی عملیاتی شدن آن را نیازمند اصلاح 
نظام بانکی دانست و اعلام کرد اجرای این طرح متأخر بر اصلاحات 
بانکی خواهد بود.  بر این اساس، لایحه کنونی حذف 4 صفر از پول ملی، 
جزو لوایحی است که در دولت های گذشته به مجلس ارسال شده و 
با روی کار آمدن دولت جدید، مجلس آنها را به دولت باز می گرداند تا 
در صورتی که دولت جدید پس از بررسی، هیچ گونه مغایرتی در آنها با 

سیاست های خود مشاهده نکرد، به مجلس ارسال کند.
دولت پزشکیان نیز پس از بررسی لایحه حذف 4 صفر از پول ملی به 
عنوان چهارمین دولت ارائه دهنده لایحه مذکور، در آذر ماه سال جاری 
با قید یک فوریتی، این لایحه را به مجلس ارائه نمود. سوابق طولانی 
پیشنهاد این لایحه به مجلس توسط دولت های مختلف، نشان میدهد 

که این لایحه تا کنون در وادی عملی ورد نشده است. 

حذف چهار صفر؛ سرنوشت پول ملی
مهرداد حقگو 

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

حذف صفر از پول ملی یکی از سیاست های اقتصادی است که 
در بسیاری از کشورها برای مقابله با تورم، تسهیل مبادلات مالی، 
کاهش هزینه های چاپ پول و افزایش اعتماد عمومی به ارزش پول 
ملی اجرا شده است. ایران نیز با توجه به تورم بالا و کاهش ارزش 
ریال، این موضوع را مطرح کرده است. اما سوال کلیدی این است: 
آیا حذف صفر می تواند بر اقتصاد و به ویژه بازار سرمایه ایران تأثیر 

مثبت گذارد؟

    نقش تورم در رشد بازار سرمایه ایران
تورم یکی از عوامل کلیدی در رشــد بازار ســرمایه ایران بوده 
اســت. کاهش ارزش پول ملی در اثر تورم باعــث افزایش قیمت 
دارایی های واقعی، مانند سهام شرکت های بورسی می شود. این امر 
به ویژه در صنایع صادرات محور که دارایی های ارزی دارند )مانند 
پتروشیمی ها و فلزات اساسی( مشهود است. همچنین، تورم باعث 
جذب نقدینگی به بازار سرمایه می شود، زیرا سهام می تواند ارزش 
خود را در برابر کاهش قدرت خرید حفظ کند. بنابراین، بازار سرمایه 
ایران در سال های اخیر با افزایش تورم، رشد اسمی قابل توجهی 

را تجربه کرده است.

    حذف صفر و تأثیر آن بر تورم
حذف صفر به تنهایی تأثیری بر شــاخص های واقعی اقتصادی 
مانند تولید ناخالص داخلی یا تورم ندارد، زیرا این اقدام تنها تغییری 
اسمی است. اما در صورتی که با سیاست های اصلاحی همراه باشد، 
می تواند به کاهش انتظارات تورمی و افزایش اعتماد عمومی کمک 
کند. در غیر این صورت، این سیاست ممکن است به عنوان تغییری 
ظاهری تلقی شده و حتی باعث افزایش بی اعتمادی عمومی شود.

    تأثیر حذف صفر بر بازار سرمایه ایران
بازار سرمایه به تغییرات اسمی و انتظارات سرمایه گذاران واکنش 
نشان می دهد. حذف صفر می تواند تأثیرات زیر را به همراه داشته 

باشد:
 1. تأثیر کوتاه مدت روانی: در کوتاه مدت، این اقدام ممکن 
است باعث افزایش هیجان و اعتماد عمومی شود. اما در بلندمدت، 
عملکرد شرکت ها و وضعیت واقعی اقتصاد تعیین کننده ارزش بازار 

سرمایه خواهد بود.

 2. صنایع صادرات محور: شرکت هایی که درآمد ارزی دارند 
)مانند پتروشیمی ها و صنایع معدنی( ممکن است از حذف صفر 

بهره مند شوند، به ویژه اگر این اقدام به تثبیت نرخ ارز کمک کند.
 3. صنایع وابسته به نقدینگی داخلی: صنایعی مانند بانک 
ها و بیمه ها که با حجم بالایی از مبادلات مالی سروکار دارند، ممکن 

است هزینه های اجرایی بیشتری را تجربه کنند.
 4. کاهش خطای محاسباتی: حذف صفر می تواند فرآیندهای 
حسابداری و مالی شرکت ها را ساده تر کند و به کاهش هزینه های 

عملیاتی آن ها منجر شود.

    تجربه کشورهای دیگر و درس هایی برای ایران: 
 1. ترکیه )200۵(: ترکیه شش صفر از پول ملی خود حذف کرد. 
این اقدام بخشی از اصلاحات گسترده اقتصادی بود که باعث کاهش 
تورم و جذب سرمایه گذاری خارجی شد. بازار سرمایه ترکیه نیز از 

این اصلاحات بهره مند شد و رشد پایداری را تجربه کرد.
 2. برزیل )1994(: برزیل با حذف سه صفر از پول خود، همراه 
با اصلاحات اقتصادی و کنترل تورم، توانست اقتصاد و بازار سرمایه 
خود را تثبیت کند. بازار سرمایه این کشــور پس از این اقدام، به 
یکی از جذاب ترین بازارها برای سرمایه گذاران خارجی تبدیل شد

 3. زیمبابوه )2009(:  زیمبابوه با حذف مکرر صفرها نتوانست 
تورم را کنترل کند و بی اعتمادی عمومی به سیاست های اقتصادی 
دولت باعث شد بازار سرمایه این کشور رشد پایداری نداشته باشد

در نتیجه؛ حذف صفر از پول ملی، اقدامی اسمی است که تنها در 
صورتی تأثیر مثبت خواهد داشت که با اصلاحات ساختاری، کاهش 
پایدار تورم و مدیریت بهتر اقتصادی همراه شود. تجربه کشورهایی 
مانند ترکیه و برزیل نشان می دهد که چنین اقداماتی می توانند به 
رشد بازار سرمایه و جذب سرمایه گذاری خارجی کمک کنند، اما 
بدون اصلاحات زیرســاختی، این سیاست صرفاً تغییری نمادین 

باقی خواهد ماند.
بازار سرمایه ایران نیز بیش از هر چیز به انتظارات سرمایه گذاران 
وابسته است. اگر حذف صفر از پول ملی با سیگنال های مثبتی مانند 
کنترل تورم و افزایش شفافیت اقتصادی همراه باشد، می تواند به 
افزایش اعتماد عمومی و جذب سرمایه های جدید منجر شود. در 
غیر این صورت، این سیاست ممکن است تنها تأثیرات کوتاه مدت 
روانی داشته باشد و در بلندمدت، تغییری در عملکرد واقعی بازار 

سرمایه ایجاد نکند.
ایران می تواند با درس گرفتن از تجربیات موفق کشورها و اجرای 
همزمان اصلاحات اقتصادی، از این سیاست به عنوان ابزاری برای 

تقویت اقتصاد و بازار سرمایه استفاده کند.

تحلیلی بر تاثیر حذف صفر از پول ملی بر تورم و بازار سرمایه ایران
صفرهای اضافی در بازار سرمایه 

رشد 10  درصدی تولیدات “فخوز” 
در  1403 با محدودیت های انرژی 

طبــق عملکــرد شــرکت فــولاد 
خوزستان طی سال های اخیر، پیش 
بینی می گردد که این شرکت در سال 
مالی منتــهی به اســفند 1403، 13 
میلیون و 700 هزار تن از محصولات 

خود را تولید نماید.
همچنین برآورد می گــردد که این شــرکت می تواند حجم 
تولیدات خود را تا پایان ســال مالی جاری نسبت به سال مالی 
گذشته که 12 میلیون و 443 هزار و 877 تن بود با افزایشی 10 

درصدی همراه کند.
همانطور که در نمودار شماره )1( نشان دادیم، سطح تولیدات 
»فخوز« در سال مالی 1402 و سال مالی 1401 تقریبا برابر بوده 

و تغییر چندانی نداشت.

    افزایش 62 درصدی هزینه های انرژی
هزینه های سربار، عمومی و اداری شرکت فولاد خوزستان در 
نیمه نخست 1402 معادل با 85 هزار و 3 میلیارد و 520 میلیون 

ریال بود که در نیمه نخست سال جاری 50 درصد افزایش یافت 
و نهایتا به 127 هزار و 188 میلیارد و 175 میلیون ریال رسید.

از مجموع هزینه های ســربار، عمومی و اداری این شرکت در 
دوره شش ماهه منتهی به شــهریور 1403، 41 درصد به هزینه 
های انرژی این شرکت اختصاص داشت که در دوره شش ماهه 
نخست سال جاری نسبت به دوره شش ماهه نخست سال گذشته 
با افزایشی 62 درصدی همراه شــد و از 32 هزار و 361 میلیارد 
و 875 میلیون ریال به 52 هــزار و 440 میلیارد و 857 میلیون 

ریال رسید.
با توجه به محدودیت های انرژی پیش بینی می شود که هزینه 
انرژی برای این شــرکت در نیمه دوم سال جاری نسبت به نیمه 
نخست ســال جاری 34 درصد دیگر افزایش یابد و به 70 هزار و 

328 میلیارد و 565 میلیون ریال برسد.
همانطور که میدانیم کسری و محدودیت های انرژی به بنگاه 
های تولیدی و صنایع صدمات بسیــاری را وارد کرده و خواهد 
کرد که شرکت فولاد خوزستان نیز از این قاعده مستثنی نبوده 
و همین محدودیت ها سبب گردید تا این شرکت 737 هزار تن 
شمش خود را که در دوره شــش ماهه نخست سال جاری تولید 

کرده بود را از دست بدهد.

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

امیرحسین بیطرفان 
کارشناس تحلیل صورت های مالی و ارزشگذاری اوراق بهادار



دی 1403  شماره 102 1616
نگاهنگاه

شرکت مبین انرژی خلیج 
فارس بــا رعایــت اصول 
حاکمیت شرکتی و شفافیت 
اطلاعات، در سال 1403 موفق 
به تحقق 94٪ از اهداف فروش 
خــود شــد و در پروژه های 
نوآورانــه ای همچون فلومتر 
راداری و بازچرخانی آب، الگویی عملی برای بهره وری 

و توسعه پایدار در صنعت انرژی ایران به شمار می رود.
شرکت مبین انرژی خلیج فارس به عنوان یکی از پیشگامان 
صنعت انرژی در ایــران، با رعایت اصول حاکمیت شــرکتی و 
شفافیت اطلاعات، جایگاه ویژه ای در این حوزه به دست آورده 
اســت. این شــرکت با اتخاذ رویکردهایی نوآورانه و پایدار در 
فرآیندهای مدیریتی و عملیاتی، همواره به دنبال ارتقاء بهره وری 
و کاهش اثرات زیست محیطی است. در نیمه اول سال 1403، 
مبین انرژی موفق شد 94٪ از برنامه فروش خود را محقق کند 
و در این زمینه دستاوردهای چشمگیری در بخش های مختلف 

فروش، از جمله برق و بخار، به ثبت رساند.
با وجود چالش های موجود از جملــه کاهش تقاضای برخی 
محصولات همچون آب شیرین، »مبین« با استراتژِ های مناسب 
توانست به طور ویژه، رشــد 117 درصد در فروش بخار و 110 
رصدی در فروش آب کولینگ و در ســایر محصولات همچون 
اکسیژن و برق نیز به ترتیب رشــد 109 درصدی و رشد 105 
درصدی کسب نماید. مبین قصد دارد برای افزایش برنامه فروش 
خود، با اســتفاده از دانش پرســنل و تجربیات کسب شده، به 
توسعه و ارتقاء خدمات خود بپردازد و به مشتریان خود خدمات 

جامع تری ارائه نماید.
در ارزیابی هــای اخیــر، ایــن شــرکت توانســت امتیــاز 
برجســته 99.88 را در زمینه رعایت اصول حاکمیت شرکتی 
و شفافیت اطلاعات کســب کند و به عنوان شــرکت برتر در 
صنعت پتروشیمی معرفی شــود. این موفقیــت نتیجه اجرای 
دقیق و شــفاف سیاســت های مدیریتی و نظارتی اســت که 
»مبین« در تمامی ســطوح ســازمانی به کار گرفته است. به 
ویژه، اجرای سیستم های شــفاف گزارش دهی و پاسخگویی 
به ذینفعان در کنار بهبود مســتمر فرآیندهای داخلی، اعتماد 

عمومی به عملکرد شرکت را افزایش داده است. 
در حوزه پروژه هــای عملیاتی، یــکی از موفقیت های بزرگ 

شــرکت، نصب فلومتر راداری در خروجی تصفیه خانه ها برای 
نظارت دقیق بر آلاینده ها بود. این پروژه در منطقه ویژه اقتصادی 
انرژی پارس اولین بار اجرایی شــد و به ارتقاء اســتانداردهای 
زیســت محیطی و نظارت بهتر بر پســاب های صنعتی کمک 
کرد. علاوه بر این، پروژه بازچرخانی آب در واحد RO )اســمز 
معکوس( شــرکت، به عنوان یک الگو در بهره وری منابع آبی، 
در رویدادی شاخص که توســط انجمن بهره وری ایران و اتاق 
بازارگانی ایران برگزار شــد، معرفی و تندیس ملی بهره وری را 
دریافت کرد. این ابتکار نه تنها به کاهش مصرف آب کمک کرد، 
بلکه نشــان دهنده تعهد مبین انرژی به استفاده بهینه از منابع 
طبیعی و حفاظت از محیط زیســت بود و مبیــن انرژی خلیج 
فارس در این همایش به الگویی عملی جهت کاهش مصرف آب 

در صنعت معرفی شد.
در راســتای ارتقاء ایمنی و بهره وری تجهیزات، مبین انرژی 
همچنین پروژه های فنی موفــقی را به اجرا درآورد. یکی از این 
پروژه ها اجرای تست های غیر مخرب MFL بر مخازن گازوییل 
بود که به شناسایی نواقص و بهبود عملکرد مخازن کمک کرد. 
این تست ها موجب افزایش ایمنی و کاهش ریسک های عملیاتی 
شد. شرکت مبین انرژی خلیج فارس با اســتفاده از این پروژه 
موفق شد تا ضمن بهبود ایمنی تجهیزات حیاتی خود، عملکرد 

و بهره وری مخازن ذخیره سازی را نیز افزایش دهد. 
در نهایت، شــرکت مبین انرژی خلیج فارس با دستاوردهای 
چشــمگیر در زمینه فــروش، حاکمیت شــرکتی و پایداری 
زیست محیطی، نشان داده اســت که نه تنها در عرصه صنعت 
انرژی کشور بلکه در ســطح جهانی نیز می تواند نقشی پیشگام 
ایفا کند. این موفقیت ها به وضوح نشان دهنده تعهد این شرکت 

به نوآوری، بهره وری و مدیریت منابع طبیعی است.

 مبین انرژی خلیج فارس؛
 پیشگام در نوآوری، بهره وری و توسعه پایدار

حذف ارز نیمایی و جایگزینی آن با مرکــز مبادله ارز تجاری 
یکی از تحولات اساسی در نظام ارزی کشور به شمار می رود. این 
 اقدام، علاوه بر تغییر ساختار تخصیص ارز، پیامدهای عمیقی بر 
بخش هــای مختلف اقتصــادی از جمله بازار ســرمایه، خواهد 
داشــت. این یادداشــت به بررسی اثرات این تصمیم بر عملکرد 

بازار سرمایه و صنایع مختلف می پردازد.

   چرا ارز نیمایی حذف شد؟
ارز نیمایی که در سال های اخیر به عنوان یکی از سازوکارهای 
مدیریت ارزی کشور به کار گرفته می شد، با چالش هایی همراه 
بود. نرخ گذاری دســتوری، محدودیت در تأمین ارز برای برخی 
صنایع و عــدم انعطاف پذیری در برابر تغییــرات بازار جهانی از 
جمله مشــکلات اصلی این نظام بود. این معضلات باعث شد تا 
سیاست گذاران به دنبال راه حلی باشــند که شفافیت، کارایی و 

انعطاف بیشتری را به همراه داشته باشد.
مرکز مبادله ارز تجاری با هدف یکسان ســازی نرخ ارز و ایجاد 
بازاری شفاف تر طراحی شده اســت. در این ساختار، نرخ ارز به 
صورت رقابتی و بر اســاس عرضه و تقاضا تعیین می شــود که 
می تواند به کاهش رانت و فســاد منجر شود. گرچه اثرات آن در 
صورت عدم کنترل قیمت ها و همچنین افزایش لجام گسیخته 

نرخ آزاد ارز بر معیشت مردم قابل توجه خواهد بود.

   اثرات حذف ارز نیمایی بر صنایع بورسی
بازار ســرمایه به عنوان بازتاب دهنده شرایط اقتصادی کشور، 
تحت تأثیر تغییــرات ارزی قرار می گیرد. حــذف ارز نیمایی و 
جایگزینی آن با نــرخ ارز رقابتی، تأثیرات متفــاوتی بر صنایع 

بورسی خواهد داشت.
 صنایع صادرات محــور: صنایــع صادرات محــور مانند 
پتروشیمی، فولاد و معدنی ها بیشــترین تأثیــر مثبت را از این 
تصمیم خواهند گرفت. این صنایع که پیش تر موظف به فروش 
ارز خود در ســامانه نیما با نرخی کمتر از نرخ بــازار آزاد بودند، 
اکنون می توانند ارز حاصل از صادرات را با نرخ رقابتی بفروشند. 
این امر حاشیه ســود آن ها را افزایش داده و جذابیت سهام این 

شرکت ها را برای سرمایه گذاران بیشتر می کند.
صنایع واردات محور: در مقابل، صنایع وابسته به واردات مواد 
اولیه، مانند خودروسازی و داروسازی با افزایش هزینه های تولید 
مواجه خواهند شد. نرخ ارز رقابتی ممکن است هزینه واردات را 
به طور قابل توجهی افزایش دهد و فشار بر سودآوری این شرکت 
ها را بیشــتر کند. در نتیجه، ســهام این صنایع ممکن است با 

کاهش تقاضا مواجه شود.
صنایــع مصرفی: صنایــع مصرفی بــه ویژه آن هــایی که 
محصولات شان وابســته به مواد اولیه وارداتی است، با افزایش 
هزینه ها روبرو خواهند شــد. این افزایــش می تواند به کاهش 
حاشیه سود و در نهایت افزایش قیمت محصولات منجر شود که 

ممکن است تقاضای مصرف کننده را کاهش دهد.

   تأثیر بر نرخ تورم و شاخص کل بازار سرمایه: 
یکی از نگرانی های عمده در پی حذف ارز نیمایی، افزایش نرخ 
تورم است. با آزادســازی نرخ ارز و تعیین آن بر اساس عرضه و 
تقاضا، احتمال افزایش قیمت کالاهای وارداتی و خدمات وجود 
دارد. این موضوع می توانــد باعث افزایــش هزینه های تولید و 
کاهش قدرت خرید مصرف کنندگان شود. از سوی دیگر، افزایش 
نرخ ارز می تواند ارزش جایگزینی شرکت های بورسی و جذابیت 
سرمایه گذاری در بازار سهام را افزایش دهد. به عبارت دیگر، در 
شرایط تورمی، بازار سرمایه به عنوان یکی از گزینه های مناسب 

برای حفظ ارزش دارایی ها شناخته می شود.

   پیامدهای کلان اقتصادی:
شــفافیت و کاهش رانت: تأسیس مرکز مبادله ارز تجاری 
می تواند به کاهش رانت و فســاد ناشی از نرخ های چندگانه ارزی 
کمک کند. این امــر به نوبه خود اعتماد ســرمایه گذاران به نظام 

اقتصادی کشور را افزایش می دهد. 
تقویت بازار سرمایه: با حــذف نرخ های ترجیحی و دستوری، 
سودآوری شرکت های صادرات محور افزایش می یابد که می تواند 
منجر به رشد شاخص کل بازار ســرمایه شود. این موضوع می تواند 
جذابیت سرمایه گذاری در بورس را تقویت کند و جریان نقدینگی 
به سمت این بازار را افزایش دهد. چالش برای صنایع واردات محور: 
افزایش هزینه های تولید ممکن اســت برخی از صنایع را به سمت 
تعدیل نیروی کار یا کاهش ظرفیت تولید سوق دهد. این امر می تواند 

پیامدهای اجتماعی و اقتصادی قابل توجهی به همراه داشته باشد.

   راه حل ها و توصیه ها: 
برای کاهش اثرات منفی حــذف ارز نیمــایی و ایجاد تعادل 
در بازار ســرمایه اقداماتی از ســوی دولت و نهادهای اقتصادی 

ضروری است:
   حمایت از صنایع واردات محور: ارائه تســهیلات مالی یا 

مشوق های مالیاتی برای کاهش فشار بر این صنایع ضروری است.
   تقویت شــفافیت:  اطمینان از شــفافیت عملکرد مرکز 

مبادله ارز تجاری می تواند اعتماد سرمایه گذاران را جلب کند.
   توسعه ابزارهای مالی:  ایجاد ابزارهای جدید مالی مانند 
صندوق های ارزی یا قراردادهــای آتی ارز، می تواند به مدیریت 

ریسک سرمایه گذاران کمک کند.
حذف ارز نیمایی و تأسیس مرکز مبادله ارز تجاری، گامی بلند 
در جهت اصلاح نظام ارزی کشور اســت. این تصمیم، اگرچه با 
چالش هایی همراه خواهد بود، می تواند به شــفافیت و کارایی 
بیشتر در اقتصاد و بازار سرمایه منجر شود. در این میان، توجه به 
نیازها و مشکلات صنایع مختلف و اجرای سیاست های حمایتی 
هدفمند می تواند به حفظ تعادل و کاهــش اثرات منفی کمک 
کند. بازار سرمایه به عنوان یکی از بازیگران اصلی اقتصاد نقش 
مهمی در تعدیل این تغییرات و حرکت به ســمت توسعه پایدار 

خواهد داشت.

آمد و رفت نیما از اقتصاد 
علی عاملی

کارشناس بازار سرمایه
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پس از آنکه در دولت قبل اختلاف نرخ ارز آزاد و نرخ ارز نیما 
بعضا به 50 درصد می رسید، با سر کار آمدن دولت جدید وعده 
کاهش اختلاف نرخ رسمی و غیر رسمی داده شد. سیاست 
دولت جدید با سکانداری وزیر اقتصاد و توسط بانک مرکزی 
که در دولت جدید تغییر موضع آن کاملا آشکار است، به مرور 
به مرحله اجرا درآمد. بطوریکه نرخ نیمایی از نزدیکی 42 هزار 
تومان به بیش از 50 هزار تومان رسید. همزمان بانک مرکزی 
از ساماندهی بازار توافقی خبر داد. بازار توافقی پیشتر به شکل 
غیررســمی در حال فعالیت بود برخی از صادر کنندگان در 
یک فضای غیرشفاف ارز خود را بصورت توافقی به وارد کننده 
تخصیص می دادند. در سامانه جدید بازار توافقی اما بنا بر آن 
اســت که تمامی صادرکنندگان ارز خود را به شکل رقابتی 
عرضه نمایند تا نرخ ارز مبتنی بر عرضه و تقاضا شکل گیرد. 
به این ترتیب سامانه نیما که پیشتر نرخ دستوری بر آن حاکم 
بود موضوعیت خود را از دســت داده و جای خود را به بازار 
توافقی می دهد.  کشف قیمت 63 هزار تومانی در بازار توافقی 
همزمان شد با رشــد نرخ ارز در بازار آزاد که منجر به شکل 
گیری انتقاد های به سیاست ارزی دولت شد. اما محاسبات 
مبتنی بر تئوری برابری قدرت خرید نشان می دهد ارز آزاد 
فاصله چندانی با ارزش ذاتی خود ندارد. ضمن اینکه در این 
مدت تنش های منطقه ای و مهمتر از همه انتخاب شدن ترامپ 
به عنوان رئیس جمهور آمریکا منجــر به افزایش انتظارات 
تورمی شده است. همچنین بواسطه انسدادی که سیاست 
های کنترل ترازنامه در تولید ایجاد کرده بود، در دولت جدید 
سیاست تسهیل مقداری در پیش گرفته شده و بنظر می رسد 

دست کم کنترل نقدینگی اولویت اول دولت نباشد.

    اثر گذاری بر بازار سهام 
سیاست ارزی دولت موفق شد پس از یک رکود پنج ساله، 
فضای بازار سهام را دگرگون کرده و آن را از رکود خارج کند. 
بازار سهام از تورم پایین همزمان با نرخ بهره پایین منتفع 
می شود اما در شرایطی که تورم و نرخ بهره بالا باشد اما نرخ 
ارز کنترل شود، بازار دچار یک مرگ تدریجی خواهد شد. 
البته بهتر اســت بگوییم این وضعیت تولید را دچار مرگ 
تدریجی کرده و اثرات آن در بازار سهام آشکار می شود. رشد 
قیمت ارز در بدو امر منجر به رشد سودآوری سهام صادرات 
محور مانند پتروشیمی و فولاد می شود که بازار سهام نیز 
به این رشد ســودآوری واکنش مطلوبی نشان داد. انتظار 
می رود که سهام کوچکتر با یک گام تاخیر به تغییرات نرخ 
ارز واکنش نشان دهند چرا که رشد نرخ با فاصله زمانی در 

صورت های مالی این شرکت ها ظهور پیدا می کند. 

   چشم انداز بازار سهام
بازار سهام به طور ذاتی با کنترل و قیمت گذاری دستوری 
در تضاد اســت. بنابراین تا زمانی که دولت از سازوکار بازار 
حمایت کند می توان به رشد مداوم ســهام امیدوار بود. از 
جمله مظاهر دولت در پایبندی به ســازوکار بازار، تعیین 
نرخ ارز مبتنی بر عرضه و تقاضا است که مهمترین فاکتور 
تاثیرگذار بر بازار سهام است.  پس از مطرح شدن شایعات در 
خصوص استیضاح وزیر اقتصاد، معاون اول رئیس جمهور از 
سیاست دولت در قبال نرخ ارز حمایت تمام قد کرد و بنظر 
می  رسد دنبال کردن سیاست ارزی کنونی عزم جدی دولت 
است. بنابراین می شود انتظار داشت در دولت فعلی بورس از 

یک مزیت نسبت به سایر بازارها برخوردار باشد.

سیاست ارزی دولت و بازار سهام

نرخ ارز نیما )ســامانه نیمــا( به عنوان یــکی از ابزارهــای کلیدی 
سیاست گذاری ارزی در ایران، تأثیرات قابل توجهی بر بازار سرمایه و صنایع 
بورسی دارد . این مقاله به تحلیل آثار تغییرات نرخ ارز نیما بر شاخص کل 
بورس و عملکرد صنایع مختلف می پردازد. ابتدا تأثیر این نرخ بر متغیرهای 
کلان اقتصادی و سپس بر صنایع وابسته به صادرات و واردات بررسی شده 
است. همچنین دورنمای سیاست های ارزی در آینده و پیامدهای احتمالی 
آن مورد بحث قرار می گیرد. بازار سرمایه به عنوان یکی از مهم ترین ارکان 
اقتصادی، به شدت تحت تأثیر تغییرات نرخ ارز قرار دارد. نرخ ارز نیما که 
به عنوان نرخ تسعیر ارز رســمی برای معاملات تجاری و مالی استفاده 
می شود، نقشی اصلی در تعیین سودآوری شرکت های بورسی از جمله 

صنایع پتروشیمی، پالایشی، بانکی و فلزات اساسی ایفا می کند. 
1.نقش نرخ ارز در اقتصاد کلان

نرخ ارز به عنوان یکی از متغیرهای کلیدی اقتصادی، تأثیر اساسی بر 
صادرات، واردات، تورم و تولید ناخالص داخلی دارد. افزایش نرخ ارز نیما به 
طور مستقیم بر هزینه های تولید صنایع وابسته به واردات و درآمد صنایع 
صادرات محور اثر می گذارد.  همچنین به دلیل افزایش تورم نیاز نقدینگی 
شرکت ها افزایش خواهد یافت که می تواند در فرایند تولید آنها خلل ایجاد 
نماید. به عبارتی پس از دوره های افزایش نرخ ارز به  دلیل آثار تورمی قابل 
توجه، بانک مرکزی سیاست های انقباضی را در دستور کار قرار می دهد که 
نتیجه این سیات خود را در محدودیت نقدینگی شرکت ها نشان می دهد

2.نرخ ارز نیما و شاخص کل بورس
نرخ ارز نیما تعیین کننده نرخ تسعیر درآمدهای ارزی شرکت ها است. 
این نرخ، مستقیماً بر سودآوری شــرکت های صادرات محور و به طور 
غیرمستقیم بر شاخص کل بورس تأثیر می گذارد. افزایش نرخ ارز نیما 
معمولًا باعث افزایش ارزش ریالی درآمدهای ارزی شرکت ها می شود، اما 

آثار تورمی و افزایش هزینه تولید را نیز به دنبال خواهد داشت.

    تأثیر نرخ ارز نیما بر صنایع بورسی
شــرکت های پتروشیمی، فولاد، معدن و سیمان بــه دلیل درآمد 
ارزی بالا، از افزایش نرخ ارز نیما بهره مند می شوند. نرخ ارز بالاتر، ارزش 

ریالی درآمدهای صادراتی را افزایش داده و ســودآوری این شــرکت 
هــا را تقویت می کنــد از طرف دیگــر صنایعی مانند خودروســازی، 
داروســازی و صنایع الکترونیکی که به مواد اولیه وارداتی وابســته اند، 
از افزایش نرخ ارز نیما متضرر می شــوند. افزایش هزینه مــواد اولیه و 
 کاهش حاشیه سود، چالش های اساسی برای این صنایع ایجاد می کند.

سایر صنایع  نیز به طور غیرمستقیم تحت تأثیر قرار می گیرند؛ چرا که 
افزایش نرخ ارز نیما معمولًا به تورم و کاهش قدرت خرید مصرف کنندگان 
منجر می شود.شاخص کل بورس به عنوان نمایانگر وضعیت کلی بازار 
سرمایه، نسبت به تغییرات نرخ ارز نیما واکنش نشان می دهد. در دوره های 
افزایش نرخ ارز نیما، شاخص کل بورس معمولًا رشد می کند، اما این رشد 
ممکن است ناپایدار باشد و با ریســک هایی مانند افت تقاضای داخلی 
و کاهش اعتماد سرمایه گذاران همراه شــود . رشد شاخص در مقاطع 
افزایش نرخ ارز سریع بوده و مخاطرات ناشی از افزایش حباب گونه قیمت 

ها وجود دارد.

  دورنمای تغییرات نرخ ارز نیما
1.سیاست های ارزی و پولی

با توجه به بودجه سال آینده و همچنین نرخ ارز بودجه سال آینده ارقام 
پایه پولی بانک مرکزی از ناحیه دارایی های ارزی رشد قابل توجهی خواهد 
داشت. بنابراین باید انتظار داشت سیاست های پولی دولت به سمت انبساط 
حرکت کند. از سوی دیگر حرکت دولت به سمت آزاد سازی قیمت ها نیز 
خود منجر به افزایش ســطح عمومی قیمت ها و به تبع افزایش نرخ ارز 
خواهد شــد. بنابراین می توان پیش ب ینی نمود برخلاف دوره 1400 تا 

1403 سال پیش رو دولت به دنبال سیاست های تثبیت نخواهد بود
2.تأثیر تحریم ها و شرایط بین المللی

تحریم ها و محدودیت های ارزی نقش مهــمی در تعیین نرخ ارز نیما 
دارند. در صورت کاهش تحریم ها و افزایش دسترسی به منابع ارزی، نرخ 
ارز نیما می تواند کاهش یابد و اثرات متفاوتی بر صنایع داشته باشد اما با 
فرض تدوام تحریم ها و فعال ســازی مکانیزم ماشه نرخ ارز جهش قابل 

توجهی خواهد داشت.

 آثار نرخ ارز نیما بر صنایع بورسی و شاخص کل:

 تحلیل و دورنما
مهدی رضایتی

مدیر دارایی سبدگردان ثروت پویا



دی 1403  شماره 102 1818
ذره بینذره بین

شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
یکی از شرکت های مؤثر در اقتصاد 
کشور و بازار سرمایه است که همواره 
در مقابل تحریم ها روند توسعه خود 
را تداوم بخشیده است. این شرکت 
در 6 ماهه نخست سال جای موفق 
به تداوم تولید و سودآوری خود در 
مقابل محدودیت های انرژی گردید. »کچاد« در 6 ماهه نخست 
ســال جاری عملکرد 10.6 همتی ســود تلفیقی و 9 همتی سود 
شرکت اصلی را ثبت نمود. شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در با 
تحقق حاشیه سود عملیاتی 38 درصدی و حاشیه سود خالص 42 
درصدی در میان شرکت های بورسی سنگ آهنی کشور رتبه دوم و 
در میان شرکت های بورسی فعال در زنجیره فولاد کشور رتبه سوم 

را به لحاظ حاشیه سود کسب کرده است.
از جمله مهم ترین ویژگی »کچاد« پیشتازی در تکمیل پایدار 
زنجیره ارزش فولاد و ســرمایه گذاری قابل توجه در حوزه است. 
این شرکت با بهره برداری از آنومالی های D19 و A10 به تأمین 
خوراک پایدار واحدهای فولادی خود پرداخته اســت که با ورود 
مدیریت جدید بــه مجموعه معدنی و صنعــتی چادرملو، یکی از 
برنامه های مدیریتی بهره برداری از پروژه های تکمیل شده توسط 
مدیران پیشین همچون طرح های مربوط به بخش معدنی اعلام 
شد. فرید دهقانی که سمت مدیریت عامل »کچاد« را به عهده گرفته 
است، دانش آموخته رشته علوم اقتصادی دانشگاه تهران است. وی 
مسئولیت هایی همچون عضو هیئت مدیره پالایش قطران ذغال 
سنگ، رئیس هیئت مدیره منطقه ویژه صنایع معدنی و فلزی خلیج 
فارس، مدیرعامل و عضو هیئت مدیره صندوق بیمه سرمایه گذاری 
فعالیت های معدنی، مشاور رئیس هیأت عامل ایمیدرو و مدیر بخش 
معدن و صنایع معدنی دفتر مطالعــات انرژی مرکز پژوهش های 
مجلس در رزومه خود ثبت نموده است که مسئولیت های محوله 

انتظار تداوم روند رو به رشد این شرکت را به همراه دارد.
شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو که در 8 ماهه نخست سال 
جاری موفق به اجرای برنامه های تنظیم شده تولید گردید، رکود 
شکنی های متعددی را در واحدهای فولادی خود به ثبت رساند که 
از جمله آن فروش 10 میلیون و 234 هزار تن محصولات زنجیره 
فولاد در بورس تهران است. بر این اساس، مدیریت جدید قصد دارد 
ضمن تداوم برنامه های تنظیم شده برای سال 1403، طرح های 
تکمیل شده را نیز به بهره برداری برساند که مشتمل بر 8 طرح با 

ارزش کل 24 همتی بوده است.  از جمله پروژه های مذکور طرح 
فاز 1 گازی نیروگاه 546 مگاواتی سیکل ترکیبی اردکان با ظرفیت 
183 مگاوات، نیروگاه خورشیدی 10 مگاوات اردکان، کارخانه تولید 
کنسانتره سنگ آهن در بهاباد با ظرفیت اسمی 1 میلیون تن در سال 
و کارخانه تولید کلاف میلگرد سرمد ابرکوه به ظرفیت 450 هزار تن 

در سال را شامل می شود که به تمام رسیده اند. 
همان طور که مشاهده می شود، بخشی از طرح های کچاد مربوط 
به تأمین برق واحدهای تولیدی می شود. شرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو که یک واحد نیروگاه سیــکل ترکیبی 500 مگاواتی و 2 
نیروگاه خورشیدی هر یک به ظرفیت 10 مگاوات در اردکان را فعال 
نموده بود، ساخت دومین نیروگاه سیکل ترکیبی 546 مگاواتی و یک 
نیروگاه خورشیدی 100 مگاواتی در منطقه خضرآباد و یک نیروگاه 
خورشیدی 10 مگاواتی در بهاباد را در دستور کار قرار داد تا با بهره 
برداری از انها، برنامه حداقــل 10 هزار مگاوات ظرفیت نیروگاهی 
بر اســاس تفاهم نامه وزارت صنعت، معدن و تجارت و وزارت نیرو 
و سرمایه گذاری شرکت های صنعتی و معدنی همچون »کچاد« 
و راهبری سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران 

اجرا شود. 
از دیگر برنامه های معدنی و صنعتی چادرملو معدن D19 است 
که با مشارکت سنگ آهن مرکزی طی 2.5 سال گذشته آغاز و اکنون 
به مرحله بهره برداری رسیده است. کارخانه تولید »بریکت سرد« و 
کارخانه »کلاف سرمد« در ابرکوه به همراه کارخانه کنسانتره یک 
میلیون تنی در بهاباد نیز آماده افتتاح می باشند که مدیریت جدید 
قصد دارد این طرح ها را با حضور مقامات کشــوری افتتاح و وارد 

چرخه تولید نماید.

مدیریت جدید چادرملو:
 استمرار توسعه و پروژه های راهبردی

رالی صعودی در آپشن ها 
میثم مقدم

مدیر امور اقتصادی شرکت سرمایه گذاری پویا

همواره یک فعال حرفه ای بازار آپشن با این پرسش مواجه 
است که چه میزان بازده در طول یکسال انتظار دارد:

می توان گفت آذر ماه یکی از رویــایی ترین زمان ها 
برای خریداران آپشــن به تمام معنی بــود چرا که در 
بسیاری از نمادها رشــد بیش از 10 برابری تجربه شد 
که همگام با رشد سهام بود و در برخی موارد حتی این 
بازدهی به بیش از 80 برابر نیز رسید که بازده ای بسیار 

خیره کننده ای بود.
یکی از دلایل تحقق این بازده، رکــود قبل از آن بود. 
در واقع تا نیمــه آبان ماه بازار از یــک رکود عمیق رنج 
 می برد و این دقیقا زمانی است که آپشن ها با کمترین 
قیمت های خود همراه هستند و بازار در صورتیکه بتواند 
بازده 20 درصدی در سهام را ایجاد کند این اتفاق منجر به 
یک بازدهی 10 برابری حداقل بر روی آپشن ها خواهد شد

اگر دوره های رونق این چنینی را یک نوبت در ســال 
در نظر بگیریم و ســایر موارد را به صورت روتین منظور 
کنیم شاید بتوان گفت کســب بازدهی 400 درصد در 
طول یکسال اتفاق دور از انتظاری نیست و اگر در طول 
یکسال دو نوبت بتوان رالی در بازار سهام را تجربه کرد به 
احتمال این بازده به 2000 درصد نیز خواهد رسید. در 
سایر موارد اگر ریسک به شدت کنترل شود به نحوی که 
مشابه درآمد ثابت بخواهیم به این ابزار نگاه کنیم کسب 

بازدهی 70 درصد در دسترس خواهد بود.
در آذر ماه شاهد رکورد ارزش معاملات آپشن بودیم 
که برای نخســتین بار این رقم به 821 میلیارد تومان 
رسید. همچنین در پایان این مــاه تعداد موقعیت های 
باز به بیش از 60 میلیون قرارداد رسید که نسبت به ماه 
گذشته خود رشد 60 درصدی داشت؛ به نحوی که ارزش 
اعمال این میزان قرارداد باز  نزدیک به 20 همت رسید 
و تقریبا نیمی از آن اگر امروز روز تسویه و سررسید بود 

ارزش اعمال کردن داشتند .
در حــال حاضر 23 درصــد از حجم معــاملات این 

 بازار به پوت آپشــن اختصاص دارد که 14 درصد آن را
حقوقی های فعال در این بازار تشکیل داده اند، در بخش 

ارزش معاملات نقش حقوقی ها به 22 درصد می رسد.
تمرکز در نمادهای پایه خودرو، اهرم، شستا و ذوب بیش 
از سایر نمادها است به نحوی که در 20 رتبه نخست کال و 

پوت شاهد نمادهای آپشن این سهم ها هستیم :
در مجموع بازار آذر ماه یک بازار بسیار عالی با نوسان 
پذیری بالا برای فعالین آپشــن به حســاب می آید که 
افزایش نوســان پذیری باعث ایجاد چشــم انداز رونق 
برای ماه های آتی محسوب می شود و خاصیت افزایش 
نوســان پذیری باعث به وجود آمدن بازده های بالاتر از 
حد انتظار برای فعالین نسبت به ماه های گذشته است؛ 
به این صورت که اگر بازده درآمد ثابت در این ابزار در ماه 
های گذشــته در رنج 4 درصد وجود داشت، هم اکنون 
این بازدهی در حدود 8 درصد ایجاد شده است که می 
 تواند پذیرای نقدینگی بیشتر به این بخش باشد. و انتظار 
می رود در رالی صعودی بعدی رشــد ارزش معاملات 

آپشن به بیش از یک هزار میلیارد تومان برسد .
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افزایش سرمایه شرکت ها؛ شتاب برای توسعه
در آذر ماه جاری، 1۵۵ اطلاعیه توسط شرکت های بورس 
تهران و فرابورس منتشر شد که 3۵ اطلاعیه به پیشنهاد 
افزایش سرمایه شرکت ها اختصاص داشت. شرکت های 
صنعت غذایی و حمل و نقل جزء فعال ترین ها در این زمینه 
بودند. علاوه بر این، سازمان بورس مجوز افزایش سرمایه 
19 شرکت را صادر کرد تا شرکت ها برای تقویت بنیه مالی 

و توسعه فعالیت های خود تلاش نمایند.
       

افزایش ســرمایه یکی از کانال های تامین مالی شــرکت ها در 
خصوص تسریع رسیدن به اهداف شــرکت است. در آذر ماه سال 
جاری 155 اطلاعیه از ســوی شــرکت های حاضر در بازارهای 
بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران منتشــر شــد که تنها 
35 اطلاعیه در خصوص پیشنهاد افزایش سرمایه شرکت ها بوده 
و سایر اطلاعیه ها مربوط به پیشــنهادات دوره های قبل بود که 
فرایندهایی همچون اظهار نظر حسابرس، دریافت مجوز سازمان 
بورس، اعلامیه پذیره نویسی، مهلت اســتفاده از حق تقدم خرید 
سهام، نتایج حاصل از فروش حق تقدم های استفاده نشده و آگهی 

ثبت افزایش سرمایه را طی نمودند.
صنعت غذایی و حمل و نقل در پیشنهادات افزایش سرمایه آذر 
ماه سال جاری سهم عمده ای داشتند. در صنعت غذایی، شرکت 
های »غگیلا«، »غمینو«، »غســالم« و »غالبر« پیشنهاد افزایش 
ســرمایه خود را مطرح کردند. این شــرکت ها به منظور اصلاح 
ساختار مالی، جلوگیری از خروج وجه نقد پیشنهاد افزایش سرمایه 

خود را به تصویب هیئت مدیره رساندند.
شرکت پگاه گیلان افزایش سرمایه خود را از محل سود انباشته از 
مبلغ 647،330 میلیون ریال به 892،330 میلیون ریالی پیشنهاد 
کرد. صنایع غذایی مینو شرق نیز افزایش سرمایه خود را از مبلغ 
2،700،000 میلیون ریال به 4،904،720 میلیون ریال پیشنهاد 
داد. افزایش سرمایه پیشنهادی سالمین نیز از مبلغ 4،484،000 
میلیون ریال به 6،000،000 میلیون ریال بود. شــرکت لبنیات 

کالبر نیز افزایش سرمایه خود را از مبلغ 462،000 میلیون ریال به 
10،002،300 میلیون ریال به هیئت مدیره پیشنهاد داد.

سه شرکت پیشنهاد دهنده افزایش سرمایه در صنعت حمل و نقل که 
شامل شرکت های »حریل«، »حتوکا« و »حآسا« است از محل سود 
انباشته پیشنهاد خود را با هدف استفاده از معافیت مالیاتی افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته ارائه کردند. علاوه بر این، شرکت آسیا 
سیر ارس )با نماد حآسا( بخشی از این افزایش سرمایه را برای جبران 
مخارج سرمایه گذاری خود پیشنهاد داد. افزایش سرمایه پیشنهادی 
»حآسا««از مبلغ 2،250،000 میلیون ریال به 2،800،000 میلیون 

ریال بود و شرکت ریل پرداز سیر افزایش سرمایه خود را از 5،070،000 
میلیون ریال به 6،110،000 میلیون ریال تعیین کرد. افزایش سرمایه 
پیشــنهادی »حتوکا« نیز از مبلــغ 3،540،000 میلیــون ریال به 

4،940،000 میلیون ریال در آذر ماه امسال ارائه شد.
از دیگر اطلاعیه های مربوط به افزایش ســرمایه شامل مجوزات 
سازمان بورس به شــرکت ها جهت انجام افزایش سرمایه آنهاست. 
در این ماه، سازمان بورس مجوز افزایش سرمایه 19 شرکت را صادر 
کرد که از جمله مجوز صادر شده مربوط به صنایع دارو و محصولات 
شیمیایی بوده است. در صنعت دارو، مجوز افزایش سرمایه »دسبحان«، 

»دبالک« و »دفرا« منتشر شد. سبحان دارو مجوز افزایش سرمایه خود 
را برای خرید و جایگزینی ماشین آلات و تجهیزات تولیدی و ایجاد 
سایت سرم سازی به میزان 4،670،000 میلیون ریال دریافت کرد؛ 
درحالی که سایر شرکت های دارویی دریافت کننده مجوز افزایش 
سرمایه در آذر، تنها برنامه اصلاح ســاختار مالی را در پیش گرفتند. 
در صنعت محصولات شیمیایی مجوز افزایش سرمایه »کیمیاتک« 
و »شبصیر« صادر شد. شرکت پتروشیمی قائد بصیر که درخواست 
افزایش ســرمایه خود را در مهر ماه ارائه کرد، مجوز افزایش سرمایه 
2،000،000 میلیون ریالی از محل ســود انباشته را دریافت کرد که 
مطابق با میزان پیشنهادی و تایید شــده حسابرس می باشد. هدف 
»شبصیر« از افزایش سرمایه مذکور اصلاح ساختار مالی و جلوگیری 

از خروج وجه نقد بوده است.
شرکت دارویی آرایشی بهداشتی کیمیا تک نیز که در خرداد ماه 
سال جاری پیشنهاد افزایش سرمایه خود را مطرح نمود موفق شد 
در آذر ماه مجوز آن را دریافت کند. این شرکت قصد دارد با افزایش 
سرمایه 4،000،000 میلیون ریالی از محل سود انباشته، به اصلاح 
ساختار مالی پرداخته و سرمایه در گردش مورد نیاز خود را تامین 
نماید. لذا پس از دریافت مجوز، به سرعت اطلاعیه مجمع خود را 

منتشر و سهامداران را به حضور در این مجمع دعوت کرد.
 در صنعت لاســتیک و پلاســتیک نیــز مجوز افزایش ســرمایه 
شرکت های »پکویر« و »پسهند« صادر شد. کویر تایر افزایش سرمایه 
3،889،229 میلیون ریالی خود را از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها با 
هدف اصلاح ساختار مالی انجام خواهد داد. درحالی که شرکت صنایع 
لاستیکی ســهند به منظور اجرای طرح تولید تسمه نقاله سیمی و 
افزایش ظرفیت تولید تسمه نقاله منجید دار، پیشنهاد افزایش سرمایه 
510،000 میلیون ریالی را از محل سود انباشته مطرح و در آذر ماه 
امسال به تایید سازمان بورس رساند. در آذر ماه سال جاری، خبر ثبت 
افزایش سرمایه شرکت های »لوتوس«، »دعبید«، »وخاور«، »اتکای«، 
»حتاید«، »بفجر«، »شگستر«، »داتام«، »خفنر«، »فغدیر«، »نیان«، 

»وهامون«، »وپست« و »خبازرس« نیز منتشر شد.

 افشای مجوزها و طرح های توسعه
 در بورس

در آذر ماه سال 1403 شاهد انتشار 517 اطلاعیه افشاء 
اطلاعات از سوی شــرکت های حاضر در دو بازار بورس 
اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران بودیم. یکی از جذاب 
ترین اطلاعیه ها مربوط به افشائیه اخذ پروانه است. شرکت 
»ثنام« در ابتدای آذر موفق به اخذ پروانه ساختمان شش 

طبقه با عنوان »نام آوران زرتشت« شد.
»دســانکو« نیز پروانه ثبت مــاده دارویی بورتزومیب 
را از ســازمان غذا و دارو دریافت کرد کــه در تولید ویال 
بورتزومبیت برای درمان مولتیپــل میلوما )که به عنوان 
سرطال ســلول های پلاســما در نظر گرفته می شود( و 
درمان منتل ســل لنفوما یا ســرطان خون کاربرد دارد.  
»شاملا« در هفته ابتدای آذر خبر از کسب پروانه اکتشاف 
معدن ید صوفیکم 2 در استان گلستان داد که بر اساس ان 
»شاملا« مجوز اکتشاف از معدن مذکور را از وزارت صنعت 

معدن و تجارت شد.
شــرکت صنایع گلدیران نیز از انعقــاد تفاهم نامه با 
شرکت شهرک های صنعتی استان قزوین خبر داد که 
نتیجه آن دریافت مجوز حــق بهره برداری از زمین در 
این شهرک شد. بر این اساس، »گلدیرا« 3،642،697 
میلیون ریال به شرکت شهرک صنعتی مذکور تحویل 
داد که 2،،715، 363 میلیون ریال بابت ســه دفترچه 
حق بهره برداری اخذ شده می باشد تا شرکت با تغییر 
کاربری زمین از زراعی به صنعتی، در راستای احداث 
کارخانجات جدید در راســتای سیاســت های کلان 

توسعه شرکت استفاده نماید.
در کنار مجوزات اخذ شده، 6 شرکت طرح های توسعه 
ای خود را به مرحله بهره برداری رســاندند. از جمله این 
طرح ها مربوط به بهره برداری از طرح تولید کود نیتروژه 
گوگردی»شاملا« می باشد که با ظرفیت 35 هزار تن در 
سال و ظرفیت عملی 30 هزار تن در سال در 3 آذر ماه به 
تولید آزمایشی رسید تا طی یک ماه آینده به 100 درصد 

ظرفیت تولید برسد.
»دکپسول« نیز به منظور توســعه خطوط تولید خود، 
خط دوم محصول پوکه کپســول دارویی با ظرفیت 900 
میلیون عدد پوکه کپســول دارویی طی آذر ماه به بهره 
برداری رساند که در 30 آبان ماه سال 1400 آغاز نموده 
بود. لازم به ذکر است، فاز نخست این طرح در 31 شهریور 

ماه به بهره برداری رسید. »فغدیر« نیز طرح گندله سازی 
بهاباد را که در ابتدای مهر 1398 آغاز نموده بود، در آذر 
ماه به مرحله بهره برداری رساند. این طرح که از ظرفیت 4 
میلیون تن گندله در سال برخوردار است، هزینه تمام شده 
55،000 میلیارد ریالی را برای شــرکت به همراه داشت. 
»فغدیر« اعلام کرد، این پروژه حدود 10 درصد کل فروش 

شرکت را در بر میگیرد.
»وهور« در آذر ماه ســال جاری موفق به دریافت مجوز 
COD برای واحد گازی نیروگاه سیکل ترکیبی سیرجان 
شد که در خرداد ماه به بهره برداری رسیده است. گواهی 
تحقق شــرایط بهره برداری تجاری )COD( برای واحد 
مذکور پس از تولید آزمایشی در بازه 28 خرداد ماه تا 30 
آذر ماه سال جاری صادر شد و شــرکت برای فروش این 
دوره درآمدی معادل با 2،210،000 میلیون ریالی از این 

واحد پیش بینی نمود.
در آذر ماه ســال جــاری طرح توســعه خــط تولید 
مالتودکسترین »آردینه« به بهره برداری رسید. این طرح 
با ظرفیت اسمی 6،500 تن مالتودســکترین و ظرفیت 
عملی 3،000 تن در سال به میزان کشش بازار جایگزین 
محصول گلوکز یا نشاسته خواهد شــد. »آردینه« پیش 
بینی نموده اســت که خط تولید این محصول با فروش 
340،00 تا 450،000 میلیون تن فروش و ســودآوری 
10،000 تــا 15،000 میلیون ریال در فصل زمســتان 

همراه باشد.
آخرین طرح توسعه بهره برداری شده آذر ماه مربوط به 
طرح کشتارگاه صنعتی طیور کومله شرکت سپید ماکیان 
است که در 19 اردیبهشت 1400 استارت این طرح زده 
شد. »سپید« قصد دارد با استفاده از ظرفیت 6،000 قطعه 
در ساعت این کشتارگاه، محصول مرغ کشتار شده گروه 
A و A+ مرغ آماده طبخ را عرضه کند که در ادامه حاشیه 
سود شرکت به میزان 25درصدی نســبت به گروه مرغ 

آماده طبخ B افزایش خواهد یافت.

از دیگر افشــائیه های آذر ماه ســال جاری میتوان به 
افزایش قیمت فروش محصولات در صنایع مختلف اشاره 
کرد. از جمله شــرکت های دریافت کننده مجوز افزایش 
نرخ فروش میتوان به »ختور«، »حآفرین«، نحگسترش«، 
»دسانکو«، »لخزر«، »فخزر«، »خزر«، »کباده«، »فنر«، 

»آردینه«، »تکاردان« و »لوتوس« اشاره کرد.
»ختور« از افزایش نــرخ کلیه محصــولات فروخته 
شده به شــرکت تولید موتور، گیربکســو اکسل سایپا 
)جایگزین شــرکت سازه گستر ســایپا( خبر داد که به 
مبلغ 1،572،472 میلیون ریال بــه عنوان تعدیل فی 
مابین لحاظ شده اســت. این افزایش نسبت به درآمد 
فروش سال قبل »ختور« ســهم 6.28 درصدی دارد. 
شــرکت های »حآفریــن« و »حگردش« نیــز خبر از 
افزایش 30 درصــدی بهای بلیط قطارهای مســافری 

خبر دادند. 
در صنعت کاشی و سرامیک نیز شرکت های » کسرام«، 
»کبــاده« و »کصدف« افزایــش نرخ دادنــد. لذا قیمت 
محصولات چینی بهداشتی »کسرام« به طور میانگین از 
9،450،000 ریال بــه 10،678،500 ریال، قیمت خاک 
نسوز »کباده« به طور میانگین از 58،571،429 ریال به 
77،714،286 ریال و نرخ محصولات کاشی »کصدف« نیز 
به طور متوســط از 984،940ریال به 1،100،000 ریال 

افزایش یافت.
در گــروه دارویی نیز شــرکت »دســانکو« 24 قلم از 
محصولات خود با سهم 10 درصدی از کل دارایی و سهم 
17 درصدی از درآمد فروش سال قبل، »دعبید« 92 قلم 
از محصولات با ســهم 58.6 درصدی از درآمد سال قبل، 
»دحاوی« 10 قلــم از محصولات خود با ســهم 0.003 
درصدی از دارایی سال قبل و سهم .47 درصدی از درآمد 
فروش ســال قبل و »دتولید« تنها نــرخ محصول شیاف 
واژینال از 150،000 ریال به 220،000 ریال با تأثیر کمتر 

از 1 درصد در فروش را افزایش دادند. 

در صنعت محصولات لوازم خانگی نیــز، »لخزر« نرخ 
محصول جاروبرقی توربو 2000 را از 46،786،713 ریال 
به 51،465،384 ریال افزایش داد که سهم 90 درصدی 
نسبت به درآمد شرکت در سال قبل داشته است. شرکت 
»خفنــر« قیمت فــروش محصولات تولیــدی در حوزه 
نمایندگی های فروش بــازاری را به میــزان 15 درصد 
افزایش و مبلغ را از 851،709 ریــال به 979،465 ریال 

رساند.
شرکت پارس فنر نرخ انواع فنر تخت را از 1،081،950 
ریال به 1،244،243 ریال افزایــش داد که 100 درصد 
درآمد سال قبل شــرکت را در بر میگیرد. شرکت پارس 
خودرو نیز براساس مجوز دریافتی از مراجع ذیصلاح نرخ 
محصولات گروه کوییک R و گروه سهند را به طور متوسط 
از 2،195،000،000 ریال بــه 2،963،250،000 ریال 
افزایش داد. این محصول که سهم 78 درصدی از درآمد 
فروش سال گذشته را شامل می شــود، در سال گذشته 
178،،657،734 میلیون ریال را برای شرکت محقق کرد

در صنعت نهادهای مالی و کمکی نیز شــرکت های 
تأمین سرمایه »لوتوس« و »تکاردان« اقدام به افزایش 
نرخ کردند. شــرکت تامین ســرمایه لوتوس پارسیان، 
کارمزد بازارگردانی اوراق اجاره شــرکت توسعه مالی 
مهر آیندگان و شرکت تامین ســرمایه کاردان کارمزد 
بازارگردانی اوراق اجاره شــرکت گلریز پلیمر قم را در 
آذر ماه افزایش دادند. این دو شرکت علاوه بر افزایش 
نرخ کارمزد، اقدام به پذیرش تعهدات جدید نیز نمودند 
به طوری که »لوتوس« و »تکاردان« هر دو تعهد پذیره 
نویسی و بازارگردانی اوراق ســلف موازی اســتاندارد 

پتروپالایش کنگان را پذیرفتند. 
از دیگــر رخدادهای آذر مــاه میتوان بــه اعلام برنامه 
»سفارس« از افزایش سرمایه از محل اندوخته ها و خروج 
افزایش سرمایه در دستور کار »شفارا« خبر داد. شرکت 
»آرمان« نیــز از تغییر مبلغ افزایش ســرمایه خود گفت 
و »ســاینا« اعلامیه پذیره نویسی خود را به عنوان سایر 
اطلاعات بااهمیت منتشر کرد. شــرکت مجتمع صنایع 
لاســتیک یزد نیز برنامه افزایش ســرمایه از محل سود 
انباشــته به مبلغ 1.500 میلیارد ریالی به منظور بهبود 

ساختار مالی را افشا نمود. 



دی 1403  شماره 102 2020
گذرگذر

در آذر ماه 1403، صندوق های سرمایه گذاری مختلط با رشد 
18 درصدی به ارزش خالص دارایی 76،291.72 میلیارد ریال 
دست یافتند، در حالی که تعداد صندوق ها از 2۵ به 24 کاهش 
یافت. از نظر ارزش خالص دارایی، صندوق تضمین اصل سرمایه 
گیتی دماوند )گارانتی( با ارزش 16،897.۵7 میلیارد ریال در 
جایگاه نخست قرار گرفت. این صندوق همچنین در بازدهی 
سالانه نیز با 40.۵1 درصد بازدهی، برترین عملکرد را در میان 
صندوق های مختلط داشته اســت. در جایگاه دوم صندوق 
تضمین اصل سرمایه کاریزما قرار دارد که با ارزش خالص دارایی 
1۵،991.06 میلیارد ریال و بازدهی سالانه 26.77 درصد، جایگاه 

قابل توجهی را در این حوزه کسب کرده است. 

  
در آذر ماه ســال جاری، ارزش خالص دارایی هــای صندوق های 
مختلط به مبلغ 76،291.72 میلیارد ریال بود که 24 صندوق را در 
بر میگرفت. این درحالی است که در دوره منتهی به 30 آذر 1402، 
ارزش خالص دارایی های صندوق مختلط با تعداد 25 عدد، به مبلغ 
64،816.94 میلیارد ریال بود. لذا ارزش خالص دارایی های صندوق 
های ســرمایه گذاری مختلط با وجود کاهش تعداد صندوق، با رشد 

18 درصدی همراه شد.
صندوق تضمین اصل سرمایه گیتی دماوند با نماد گارانتی در دوره 
منتهی به 30 آذر 1403 موفق به کسب ارزش دارایی 16،897.57 
میلیارد ریالی با قیمت صدور 15،897 و قیمت ابطال 15،835 ریالی 

شد. ارزش خالص دارایی صندوق گارانتی در 30 آذر ماه سال جاری، 
این صندوق را در جایگاه نخســت قرار داد. صنــدوق تضمین اصل 
سرمایه کاریزما با نماد ضمان که ارزش خالص دارایی های ان به رقم 
15،991.06 میلیارد ریال با قیمت صــدور 20،005 ریال و قیمت 
ابطال 19،883 ریال در جایگاه دومین صندوق با بیشــترین ارزش 

دارایی قرار گرفت.
ارزش 9،793.1 میلیارد ریالی صندوق زیتــون نماد پایا با قیمت 
صدور 24،651 ریال و قیمت ابطال 24،563 ریال، این صندوق را در 
جایگاه ســوم قرار داد. صندوق تضمین اصل سرمایه مفید که ارزش 
5،798.85 میلیــارد ریالی با قیمت صــدور 21،819 ریال و قیمت 
ابطال 21،731 ریال در جایگاه چهارم قرار می گیرد. صندوق مختلط 

گوهر نفیس تمدن با ارزش دارایی 4.703.29 میلیارد ریالی و قیمت 
صدور 313،541 ریــال و قیمت ابطــال 312،122 ریال در جایگاه 

پنجم قرا  می گیرد.
از منظر بازده سالانه، بیشــترین بازده صندوق مربوط به صندوق 
تضمین اصل ســرمایه دماوند به میزان 40.51 درصد می باشد که 
بیشــترین ارزش خالص دارایی را نیز در بر می گیــرد. در میان 10 
صندوق با بیشــترین ارزش خالص دارایی، صندوق نیکوکاری ایتام 
برکت با بازده 31.12 درصد در جایــگاه دوم، صندوق مختلط گوهر 
نفیس با بازده 27.47 درصد در جایگاه ســوم، صندوق تضمین اصل 
سرمایه مفید با بازده 26.77 درصد در جایگاه چهارم، صندوق سپهر 

اندیشه نوین با بازده 24.49 درصد در جایگاه پنجم قرار می گیرد.

 رشد ۱8 درصدی صندوق های مختلط:  

 موفقیت صندوق های گارانتی و کاریزما

رشد 55 درصدی ارزش دارایی های صندوق های سهامی
در آذر ماه 1403، 142 صندوق ســرمایه گذاری در 
ســهام به مجموع ارزش خالص دارایی 1،677،814 
میلیارد ریال دست یافتند که نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته با افزایش ۵۵ درصدی مواجه بوده است 
و صندوق های »واسطه گری مالی یکم«، »کاریزما« و 
»پالایشی یکم« به ترتیب با بیشترین ارزش دارایی 

در صدر قرار گرفتند.
  

در آذر ماه ســال جاری، 142 صندوق سرمایه گذاری در 
سهام موفق به کســب ارزش خالص دارایی دارایی به مبلغ 
1،677،814.04 میلیارد ریال شدند درحالی که در آذر ماه 
سال گذشته، ارزش خالص دارایی های این صندوق ها شامل 
120 صندوق، به مبلغ 1،083،643.57 میلیارد ریال بود. لذا 
ارزش خالص دارایی های این صنــدوق ها با افزایش تعداد، 

رشد 55 درصدی را کسب کرد.
در آذر ماه ســال جــاری، 3 صندوق با بیشــترین ارزش 
خالص دارایی ها شامل صندوق واســطه گری مالی یکم با 
ارزش  204.489.78 میلیارد ریال و قیمت صدور و ابطال 
376،204 ریال، صندوق ســهامی اهرمی کاریزما با ارزش 
184.170.01 میلیارد ریال و قیمت صدور و ابطال 23،316 

ریال، صندوق پالایشی یکم با ارزش 147.155.82 میلیارد 
ریال و قیمت صدور و ابطال 200،971 ریال است.

در آذر ماه سال گذشــته، بیشــترین ارزش دارایی ها به 
صندوق های دارا یکم با ارزش دارایی 160.154.47 میلیارد 
ریال، صندوق پالایش با ارزش خالص دارایی 143.847.15 
میلیارد ریال، صندوق اهرم با ارزش دارایی 111.631.51 
میلیارد ریال، صندوق مشــترک پیشــتاز با 58.146.43 
میلیارد ریــال و صندوق توان بــا 48.845.2 میلیارد ریال 
اختصاص داشــت. همان طور که مشاهده می کنید، در آذر 
ماه سال گذشته صندوق موج در بین 10 صندوق با بیشترین 
ارزش خالص دارایی ها قرار نداشــت و صندوق اهرم نیز در 
جایگاه سوم قرار داشت که در یک ســال منتهی به 30 آذر 
1403 موفق به کســب ارزش دارایی بیشتر شده و جایگاه 
خود را ارتقا دادند. درحالی که پالایش یکم از جایگاه دوم به 

جایگاه سوم پایین آمد.
صندوق ســهامی اهرمی موج فیروزه نیز با ارزش خالص 
دارایی 91.438.1 میلیارد ریــالی و قیمت صدور 16،151 
ریال و قیمت ابطال 16،042 ریال در جایگاه چهارم، صندوق 
سهامی اهرمی توان مفید با ارزش 68.764.21 میلیارد ریال 
و قیمت صدور 20،852 ریال و قیمت ابطال 20،707 ریال 

در جایگاه پنجم قرار گرفتند.
هر یک از 5 صندوق با بیشــترین ارزش خالص دارایی به 
ترتیب بازده یکساله درا یکم 36.09 درصدی، اهرم 30.98 
درصدی، پالایش 9.13 درصــدی، موج 73.99 درصدی و 
توان 31.93 درصدی را کســب کردند درحالی که ضریب 
آلفای انها کمتر از 50 بوده اســت. در آذر ماه ســال جاری، 
ضریب آلفای دارا یکم 14.09، ضریــب آلفای اهرم 7.98، 
ضریب آلفای پالایش 12.87-، ضریب آلفای موج 47.99 
و ضریب آلفای توان 8.93 بوده است. لذا با وجود اینکه دارا 
یکم بیشترین ارزش خالص دارایی ها به خود اختصاص داده 
است اما از نظر بازده یکساله و ضریب آلفا در جایگاه نخست 
قرار ندارد و بیشــترین بازده در بین 5 صندوق برتر مذکور 
متعلق به صندوق موج است که بیشترین ضریب آلفا را نیز 
به خود اختصاص داده اســت. به عبارت دیگر، درحالی که 
بازده شاخص در یک ســال منتهی به 30 آذر 1403 بازده 
22 درصدی را کسب کرد، این صندوق موفق به خلق 47.99 
درصد بازده بیشتر از شاخص شد. این درحالی است که در 
بین 5 صندوق مذکور، بازده پالایش 12.87 درصد کمتر از 
شاخص بورس بوده است و بعد از ان کمترین بازده صندوق 
های سهامی مربوط به صندوق اهرم است که 7.98 درصد 

بیشتر از بازده شاخص بوده است. 
در میان 5 صندوق با بیشــترین ارزش خالص دارایی ها، 
بیشــترین ضریب بتا به صندوق موج به میزان 2.44 تعلق 
دارد. به عبارت دیگر، این صندوق با رشد بازار، 144 درصد 
بیشتر بازده ایجاد می کند. در ادامه نیز، صندوق اهرم در طی 
یک سال منتهی به 30 آذر 1403، ضریب بتا 1.82 درصدی 
را ایجاد کــرد که به معنای خلق بازده 82 درصد بیشــتر از 
بازده شاخص کل است. در بین 5 صندوق مذکور، کمترین 
ضریب بتا به پالایش به میزان 1.36 درصد اختصاص دارد که 
به معنای انتظار بازده 36 درصد بیشتر از شاخص کل است 
درحالی که بازده این صندوق در یک سال گذشته کمتر از 

شاخص کل بوده است.
همان طور که در نمودار فوق مشــاهده می شود، برخی از 
صندوق های با بیشــترین ارزش دارای هــا همچون موج و 
دارایکم در میان 10 صندوق با بیشترین بازده یکساله قرار 
دارند؛ به طوری که صندوق موج با بازده 73.991 درصدی 
در جایگاه نخست و صندوق دارا یکم با بازده 36.09 درصدی 
در جایگاه 5 قرار می گیرد. صندوق توان نیز با بازده 31.929 
درصدی در جایگاه دهمین صندوق با بیشترین بازده یکساله 

قرار دارد. 
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در آذر مــاه 1403، ارزش خالــص دارایی صندوق هــای 
ســرمایه گذاری با درآمد ثابت به 7،476،77۵ میلیارد ریال 
رسید، که نســبت به سال گذشــته با افزایش چشمگیر 33 
درصدی همراه بود. در میان 149 صندوق، »صندوق ثابت حامی« 
با 609،931 میلیارد ریال در صدر ایستاد و »گنجینه زرین شهر« 
با ۵90،094 میلیارد ریال مقام دوم را حفظ کرد. علی رغم افزایش 
ارزش دارایی، »لوتوس پارسیان« از رده اول به سوم نزول کرد. 
بازدهی برتر یکساله به »روند پایدار آبان« با 38.21 درصد تعلق 
گرفت، در حالی که صندوق های »افرا نماد پایدار« و »ثابت حامی« 

نیز بازدهی های جذابی ارائه دادند.
  

در آذر ماه سال جاری، صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت شامل 149 صندوق، از ارزش خالص دارایی 7،476،775.72 
میلیارد ریالی برخوردار بودند. در آذر ماه ســال 1402 نیز صندوق های 
سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت با تعداد 139 صندوق، ارزش 

خالص دارایی 5،636،229.43 میلیارد ریالی را خلق کردند. لذا ارزش کل 
خالص دارایی صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت به 
میزان 33 درصد در دوره یکساله منتهی به 30 آذر 1403 نسبت به دوره 

مشابه سال 1402 رشد یافت.
در آذر ماه ســال جاری، صندوق ثابت حامی بــا ارزش خالص دارایی 
609،931.56 میلیارد ریال در جایگاه نخست، صندق گنجینه زرین شهر 
با ارزش خالــص دارایی 590.094.71 در جایگاه دوم، صندوق لوتوس 
پارسیان با ارزش خالــص دارایی 585.709.85 میلیارد ریال در جایگاه 
سوم، صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثبات کاردان با ارزش 
خالص دارایی 477.257.17 میلیارد ریال در جایگاه چهارم و صندوق 
اندوخته پایدار سپهر با ارزش خالص دارایی 230.411.08 میلیارد ریالی 

در جایگاه پنجم قرار داشت.
درحــالی کــه در دوره یک ســاله منتــهی بــه 30 آذر 1402، 
صندوق لوتوس پارسیان بــا ارزش خالــص دارایی 595.440.19 
میلیارد ریــالی در جایگاه نخســت، گنجینه زرین شــهر با ارزش 

 خالص دارایی 593.425.2 میلیارد ریــالی در جایگاه دوم، صندوق
 سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت کاردان با ارزش خالص 
دارایی 431.453.35 میلیارد ریالی در جایگاه ســوم، صندوق ثابت 
حامی بــا ارزش خالــص دارایی 364.149.25 میلیــارد ریالی در 
جایگاه چهارم و صندوق اندوخته پایدار سپهر با ارزش خالص دارایی 

266.555.71 میلیارد ریالی در جایگاه پنجم قرار داشت.
همان طور که مشاهده می شــود، صندوق لوتوس پارسیان طی یک 
سال گذشته از نظر جایگاه کاهش یافته است درحالی که ارزش خالص 
دارایی های آن رشد کرده است. این درحالی است که رشد ارزش دارایی 
های صندوق گنجینه زرین شهر به میزانی تحقق یافته است که جایگاه 
این صندوق را حفظ کرده است. تغییر جایگاه صندوق ها برای صندوق 
سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت کاردان نیز رخ داد؛ به طوری 
که با وجود افزایش ارزش خالص دارایی ها، جایگاه این صندوق از سوم به 

چهارم تغییر یافت.
از منظر بازده یکساله، بیشترین بازده یکسال منتهی به 30 آذر 1403 

به صندوق روند پایدار آبان با 38.21 درصد تعلق دارد درحالی که در میان 
10 صندوق با بیشترین ارزش خالص دارای ها، صندوق افرا نماد پایدار با 
بازده 31.07 درصد و صندوق ثابت حامی با بازده یکساله 29.16 درصد 

بیشترین بازده یکساله را محقق کردند. 
همان طور که در نمودار فوق مشاهده می شود، صندوق افرا نماد پایدار با 
بازده 31.07 بیشترین بازده یکساله منتهی به 30 آذر 1403 را کسب کرد. 
صندوق ثابت حامی با بازده 29.16 درصد در جایگاه دوم، صندوق مشترک 
آتیه نوین با بازده 25.23 درصد در جایگاه سوم، صندوق اندوخته توسعه 
صادرات آرمانی با بازده 25.13 درصد در جایگاه چهارم و صندوق اعتماد 
کارگزاری بانک ملی ایران با بازده 24.64 درصدی در جایگاه پنجم قرار 
دارد. در دوره یک ساله منتهی به 30 آذر 1402 نیز، بیشترین بازده مربوط 
به صندوق گنیجنه آینده روشن به میزان 41.32 درصد بوده است. در 
بین 10 صندوق با بیشترین ارزش خالص دارایی ها نیز، صندوق افرا نماد 
پایدار با بازده 27.72 درصدی در جایگاه نخست و صندوق اعتماد آفرین 

پارسیان با بازده 25.14 درصدی در جایگاه دوم قرار گرفتند. 

جهش صندوق های درآمد ثابت: 

 صدرنشینی حامی و گنجینه

 رشد چشمگیر صندوق های طلا 
در بازار سرمایه

در 8 دی ماه ســال 1403، صندوق های طلا در بازار سرمایه با 
ارزش حیرت انگیز 970.77 هــزار میلیارد ریال به نقطه عطف 
جدیدی دست یافتند. این صندوق ها در بازه های زمانی مختلف، 
بازدهی های قابــل توجهی از جملــه 10.12 درصد در یک ماه 
گذشته، 21.03 درصد در سه ماه گذشته و 91.18 درصد در طول 
یک سال گذشته را به نمایش گذاشته اند. در این میان، صندوق 
عیار با ارزش بازار بالا بیشترین سهم را در این موفقیت داشته و 
پس از آن صندوق های طلا، کهربا، مثقال و گنج نیز با ارزش های 
بازار متفاوت به رشــد خود ادامه داده اند. ســرمایه گذاران با 
مشاهده این نتایج، نگاه تازه ای به اهمیت سرمایه گذاری در بازار 

طلا و صندوق های مرتبط یافته اند.
  

در 8 دی ماه سال 1403، صندوق های طلا حاضر در بازار سرمایه ارزش 
970.77 هزار میلیارد ریال را محقق نمودند. این صندوق ها در بازه زمانی 
یک ماه گذشــته بازده 10.12 درصدی، در 3 ماه گذشته بازده 21.03 
درصدی و در یک سال گذشته بازده 91.18 درصدی را ایجاد کردند؛ در 
حالی که بازده سکه امامی طی یک ماه گذشــته 7.74 درصد، در 3 ماه 
گذشته 21.22 درصد و در یک ســال گذشته 89.46 درصد بوده است. 
همچنین شاخص بورس نیز در یک ماه گذشته بازده 19.24 درصدی، در 
3 ماهه گذشته بازده 32.7 درصدی و در یک سال گذشته بازده 30.76 

درصدی را ایجاد کرده است.
در میان صندوق های طلا، صندوق عیار بــا ارزش بازار 308 هزار 
میلیارد ریالی بیشترین سهم را در تحقق ارزش 970.77 هزار میلیارد 
ریالی صندوق های طلا داشــته است. این صندوق که 77.97 درصد 
پرتفوی آن گواهی شــمش طلا و 16.3 درصد دیگر شامل انواع تمام 
سکه می باشــد، با 70،758،473 واحد معامله به رشد 2.26 درصد 
در قیمت دست یافت. درحالی که قیمت ذاتی هر واحد این صندوق 
141،441 ریال است، قیمت پایانی هر واحد 145،095 ریال در بازار 

سرمایه بود.
»طلا« نیز پس از »عیار« با ارزش بازار 219.39 هزار میلیارد ریال در 
جایگاه دومین صندوق با بیشــترین ارزش بازار قرار دارد. میزان حجم 
معامله صندوق »طلا« در روز شــنبه 8 دی مــاه 14،444،454 واحد 
با قیمت پایانی 380،100 ریال بوده اســت. لازم به ذکر اســت، میزان 

تغییرات قیمت »طلا« در بازار روز شــنبه 2.52 درصد بوده اســت که 
نسبت به تغییرات قیمت »عیار« بیشتر است. 

ســومین صندوق با بیشــترین ارزش بازار، صندوق کهربا است. این 
صندوق با داشــتن ارزش بــازار 109.41 هزار میلیــارد ریالی و ارزش 
معاملات 3.87 هزار میلیــارد ریالی چنین جایگاهی را کســب کرد. با 
وجود پایین تر بودن ارزش بازار و ارزش معاملات این صندوق نسبت به 
دو صندوق دیگر، حجم معاملات و درصد تغییرات که به ترتیب به میزان 
76،248،422 واحد و 3.44 درصد بودند نســبت به دو صندوق طلا و 
عیار، بیشتر است. این صندوق 78.97 درصد پرتفوی خود را به گواهی 
شمش طلا، 9.35 درصد به تمام ســکه و 6.23 درصد را به گواهی سکه 

طلا اختصاص داده است.
صندوق مثقال نیز که با ارزش بازار 65.56 هزار میلیارد ریال و ارزش 
معاملات 2.57 هزار میلیارد ریال در جایگاه چهارم قرار دارد، نســبت 
به 4 صندوق دیگر تغییرات بیشــتری به میزان 3.56 درصد در قیمت 
معاملات خود مشاهده کرد و حجم معاملات را به 60،749،185 واحد 
رساند. پرتفوی این صندوق شــامل 50.88 درصد گواهی شمش طلا، 
15.65 درصد گواهی ســکه طلا و 26.53 درصد را به انواع تمام ســکه 

بانکی اختصاص داده است.
پنجمین جایگاه از نظر ارزش بازار به صندوق گنج با ارزش بازار 46.75 
هزار میلیارد ریال و ارزش معاملات 1.25 هزار میلیارد ریال اختصاص 
دارد. این صندوق در 8 دی ماه با کسب رشــد 2.37 درصدی به قیمت 
45،971 ریال دست یافت. از سوی دیگر، حجم معاملات این صندوق در 
طی روز مذکور 27،218،040 واحد بوده اســت. در پرتفوی گنج، سهم 
قابل توجهی به میزان 99.97 درصد به گواهی شمش طلا اختصاصد داده 
شده است، درحالی که صندوق های دیگر دارایی های متنوعی از گواهی 

شمش طلا و سکه در سبد خود قرار داده اند.
همان طور که در بالا ذکر شــد، سهم گواهی شــمش در سبد دارایی 
صندوق های با ارزش بالای بازار، قابل توجه است. این درحالی است که 
صندوق گنج بالای 99 درصد سبد خود را به شمش اختصاص داده است 
و هیچگونه سکه ای در دارایی خود قرار نداده است. از دیگر صندوق های 
با وضعیت دارایی متفاوت، صندوق زروان و صندوق درخشان می توان 
اشاره کرد که 100 درصد دارایی خود را وجه نقد قرار داده اند و سهمی را 

به شمش و سکه اختصاص نداده اند.
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تحولات صنعت پتروشیمی ایران: 

از افزایش سرمایه تا تغییر نرخ خوراک گاز
در 9 ماهــه نخســت ســال جــاری، صنعت 
محصولات شیمیایی شــاهد تحولات گسترده ای 
در زمینه های مختلف بوده اســت. این تغییرات که 
هم زمان بــا چالش ها و فرصت هــای جدید همراه 
 شده اند، شامل ســه محور اصلی: افزایش سرمایه
 شــرکت ها، تغییرات نرخ خوراک و سوخت گاز، 

و نوآوری های تولیدی هستند.
در بخش اول این گزارش از افزایش ســرمایه 23 
شــرکت فعال در صنعت پتروشیمی سخن خواهیم 
گفت که با اهدافی به ویژه اســتفاده از معافیت های 
مالیاتی و تقویت ســاختار مالی، به افزایش سرمایه 
پرداخته اند. در بخــش دوم، تغییرات نرخ خوراک 
و ســوخت گاز تأثیرات عمیقی بر هزینه های تولید 
و سودآوری شــرکت های پتروشیمی مورد بررسی 
قرار خواهد گرفت که با ابطال مصوبه قبلی نرخ های 
خوراک و سوخت گاز برای سال 1402، هزینه تولید 
بسیاری از شرکت ها به طور چشــم گیری کاهش 
یافت. در نهایت، بخش سوم تحولات، به نوآوری های 
تولیدی و گســترش ســبد محصولات در صنعت 

پتروشیمی ایران اشاره خواهد شد. 
  

  رویکردهای اســتراتژیک در افزایش سرمایه 
صنعت پتروشیمی

در 9 ماهه نخست سال جاری، 23 شرکت فعال در صنعت 
شیمیایی بازار سرمایه به افزایش ســرمایه پرداختند. این 
اقدامات عمدتاً به دلیل تمایل به بهره برداری از معافیت های 
مالیاتی موجود در قانون بودجه 1403 و همچنین به منظور 
تقویت ســاختار مالی و افزایش ظرفیت تولیــد بود. در این 
شرایط، 15 پیشنهاد افزایش سرمایه به تصویب رسید که از 
میان آن ها، 7 شرکت منابع مالی خود را از مطالبات و آورده 
نقدی تامین کرده و تنها 3 شرکت، افزایش سرمایه خود را از 

محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها انجام داده اند.
از میان ســایر اطلاعیه ها مربوط به افزایش سرمایه های 
درخواستی ســال گذشــته 3 نماد »زنجان«، »شگستر« 
و »شــتوکا« مرحله دوم افزایش ســرمایه خــود را به اجرا 
گذاشــتند. »زنجان« در شهریور ماه ســال گذشته مجمع 
عمومی خود را برگــزار و مرحله دوم افزایش ســرمایه 43 
درصدی از مبلغ 6،125،000 میلیون ریال به 8،750،000 
میلیون ریــال را در آبان ماه ســال جاری انجــام داد تا با 
بازپرداخت تسهیلات بانکی خود از محل مطالبات و آورده 

نقدی، کارخانه اوره و آمونیاک خود را تکمیل نماید.
»شگســتر« نیز مرحله دوم افزایش سرمایه تصویب شده 
مجمع را در آبان ماه سال جاری از محل آورده نقدی با سلب 
حق تقدم، به میزان 64 درصــدی و از مبلغ 25،000،000 
میلیون ریال به 40،984،469 میلیون ریال انجام داد. هدف 
از افزایش سرمایه مذکور، اجرایی نمودن طرح های بیواتانول 
کرمانشاه و باشت را در چارچوب دستورالعمل نحوه صدور 

مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه بود.
مجمع عمومی »شتوکا« در آذر ماه سال گذشته، مرحله 
دوم افزایش ســرمایه را از محل مطالبات و آورده نقدی به 
میزان 44 درصد از مبلغ 875 هزار ریــال به یک میلیون و 
263 هزار ریال و 44 درصد به عهده هیئت مدیره قرار داد که 
در مهر ماه سال جاری، به منظور ایجاد ظرفیت تولید 1،400 

تن انواع پوشش های صنعتی انجام شد.
از میان 15 پیشــنهاد افزایش ســرمایه، بیشترین درصد 
افزایش سرمایه توسط »شــکلر« به میزان 1093 درصد از 
مبلغ 655،000 میلیون ریال به 7،8،12،331 میلیون ریال 
به منظور بازســازی خطوط تولید و اصلاح ساختار مالی از 
محل سود انباشته و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها انجام شد 
که در آبان ماه اظهار نظر حسابرس آن منتشر گردید و فعلا 

در انتظار دریافت مجوز از سازمان بورس می باشد.
»شگامرن« که پیشنهاد افزایش ســرمایه خود را از محل 
سود انباشته و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها مطرح نمود، در 
جایگاه دوم بیشترین افزایش سرمایه پیشنهادی قرار گرفت. 
این شرکت به منظور اصلاح ساختار مالی خود این پیشنهاد را 
در خرداد ماه سال جاری ارائه کرد که در مهر ماه پس از اظهار 
نظر حسابرس، مجوز آن توسط سازمان بورس منتشر گردید. 
این افزایش سرمایه موجب رشد سرمایه »شگامرن« از مبلغ 

280،000 میلیون ریال به 3،200،000 میلیون ریال به میزان 
1043 درصد می شود. افزایش سرمایه 740 درصدی صنایع 
بهداشتی ساینا، این نماد را در جایگاه سوم بیشترین درصد 
افزایش سرمایه پیشنهادی 9 ماهه نخست امسال قرار می دهد. 
»ساینا« به منظور تأمین مالی خرید برند تجاری گلی و تقویت 
بنیه مالی در کنار اســتفاده از مزیت معافیت مالیاتی افزایش 
سرمایه از محل صرف سهام، پیشنهاد افزایش سرمایه خود را 
از محل آورده نقدی با سلب حق تقدم مطرح کرد که در مهر 

ماه مجوز افزایش سرمایه از سازمان بورس را دریافت نمود.
در این بین، شــرکت معدنی املاح ایران با نماد »شاملا« که 
قصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته و آورده نقدی با سلب 
حق تقدم در مرداد ماه سال جاری به منظور اجرای قانون افزایش 
سرمایه شرکت های بورسی از طریق صرف سهام با سلب حق 
تقدم داشت، در مهر ماه محل افزایش سرمایه پیشنهادی هیئت 
مدیره را به سود انباشته و مطالبات و آورده نقدی تغییر داد. علت 
این تغییر اتمام مهلت الزام قانون مذکور بود. لازم به ذکر است، از 
میان افزایش سرمایه های 9 ماهه نخست سال جاری، 13 برنامه 
به منظور اصلاح ساختار مالی، 5 برنامه به منظور تکمیل طرح 
توسعه و ایجاد طرفیت تولید، 5 برنامه به منظور تامین سرمایه 
در گردش، 5 برنامه به منظور بهــره مندی از معافیت مالیاتی، 
5 برنامه به منظور جلوگیری از خروج وجه نقد و یک برنامه به 

منظور بازپرداخت بدهی )تسهیلات بانکی( انجام شد.

 تأثیر تغییرات نرخ خوراک و سوخت گاز بر صنعت 
پتروشیمی 

این گزارش می افزاید: در ســال های اخیــر، تعیین نرخ 
ســوخت و خوراک گاز برای صنعت محصــولات شیمیایی 
به یکی از مسائلی تبدیل شده است که بر هزینه های تولید 
شــرکت ها و شــرایط رقابتی آنها در بازارهای بین المللی 
اثرگذار بوده اســت. در آبان ماه سال گذشته، هیئت وزیران 
نرخ خوراک و سوخت گاز سال 1402 را تعیین کرد که تا سه 
ماهه نخست سال جاری با واکنش های منفی و نگرانی های 

جدی از سوی فعالان این صنعت مواجه بود.
از جمله واکنش شرکت ها افشائیه افزایش هزینه های تولید 
و کاهش سود آوری آنها بود. با پیگیری های انجمن صنفی 
کارفرمایی صنعت پتروشیمی، هیأت عمومی دیوان عدالت 
اداری رأی به ابطال مصوبه مذکور را صادر کرد. طبق مصوبه 
ابطال شده، خوراک گاز طبیعی واحدهای پتروشیمی برای 

فروردین تا مرداد ماه 70 هزار ریــال به ازای هر متر مکعب 
و ســوخت صنایع نیز 20 هزار ریال برای فروردین ماه و 40 
هزار ریال به ازای هر متر مکعب استاندارد برای اردیبهشت 

تا مرداد ماه تعیین شده بود.
با ابطال این مصوبه، شرکت های »شفن«،»خراسان«،»ش
یراز«،»کرماشا«،»شپدیس«،»شجم«،»شپترو«،»پارس«،

»شفارا« و »زنجان«، طی مرداد ماه سال جاری این موضوع 
را افشا کردند. در شهریور ماه سال جاری نیز به دنبال ابطال 
نرخ های ســال 1402، هیأت وزیران اصلاحیه قیمت گاز 
طبیعی ســبک و شیرین خوراک شرکت های پتروشیمی و 
اصلاحیه نرخ گاز سوخت صنایع را برای سال 1402 اعلام 
نمود. خوراک گاز طبیــعی واحدهای پس از اصلاحیه برای 
ماه های مختلف به مقدار متفاوتی مشــخص و از حالت نرخ 
ثابت برای تمامی ماه ها خارج شد. نرخ خوراک در فروردین 
ماه سال 1402 به ارزش 45،016 ریال تعیین و در ادامه روند 
کاهشی پیدا کرد تا در مرداد ماه به رقم 38،226 ریال رسید.

این نرخ خوراک در شــهریور با رقــم 48،810 ریال روند 
صعودی را آغاز کرد و این رشد تا آذر ماه با رسیدن به مبلغ 
60،892 ریال دامه داشــت؛ اما در 3 ماهه پایانی این نرخ را 
به صورت پلــکانی کاهش دادند. در خصوص نرخ ســوخت 
پتروشیمی ها و ســایر صنایع نیز در فروردین نرخ سوخت 
30،000 ریال تعیین و به صورت پلکانی کاهش تا در مرداد 

به ارزش 22،038 ریال رسید. در شهریور ماه نیز نرخ سوخت 
به 22،936 ریال افزایش یافت تا در آذر ماه به 38،684 ریال 
برســد. در 3 ماه پایانی سال نیز نرخ ســوخت همچون نرخ 
خوراک کاهش یافت و به 29،048 ریال در اسفند ماه رسید

ابلاغ نرخ های مذکور، کاهش هزینه تولید شرکت ها را به 
دنبال داشــت؛ به طوری که هزینه های تولید »شخارک« 
برای ســال 1402 به ارزش 16،827 میلیارد ریال کاهش 
یافت که ســهم 78.5 درصدی نســبت به بهای تمام شده 
داشته است. همچنین، این کاهش اثرات خالص سود و زیانی 

13،000 میلیارد ریالی را برای شرکت ایجاد کرد.
پتروشیمی زاگرس نیز اعلام کرد هزینه های تولید برای 
سال 1402 به میزان 30،000 میلیارد ریال کاهش یافته که 
سهم 65 درصدی نسبت به بهای تمام شده سال قبل داشته 
است. هزینه خوراک گاز و سوخت که سهم 73 درصدی از 
بهای تمام شده محصولات و خدمات »شیراز« را برای سال 
1402 داشته اســت، با اصلاحیه جدید، به میزان 26،000 

میلیارد ریال کاهش یافت. »خراسان« نیز از کاهش 7،345 
میلیارد ریالی هزینه های تولید ســال 1402 با اصلاح نرخ 
خوراک و ســوخت گاز خود خبر داد و اعلام کرد این هزینه 
سهم 40 درصدی از کل بهای تمام شده محصولات و خدمات 

شرکت در سال گذشته را داشته است.
بر این اســاس، سهم ســوخت و خوراک گاز برای صنعت 
پتروشیمی بیش از 40 درصد بهای تمام شــده سال 1402 
بوده اســت که برای »شــخارک« به 78.5 درصــد، برای 
 »شیراز« بــه 73 درصد و برای »کرماشــا« بــه 67 درصد

می رسد. لذا با اصلاح نرخ های مذکور، هزینه های تولید این 
شرکت ها به میزان قابل توجهی کاهش یافته و اثرات مثبتی 

بر سودآوری آنها در سال 1402 خواهد داشت.

 نوآوری و توسعه در صنعت محصولات شیمیایی 
ایران

صنعت محصولات شیمیایی یکی از صنایــع کلیدی در بازار 
ســرمایه ایران اســت که نه تنها به عنوان یک محور اصلی در 
تولید داخلی شــناخته می شــود بلکه به دلیل نقش حیاتی در 
صادرات کشــور و ارزآوری، اهمیت استراتژیک خاصی دارد. لذا 
تولیدکنندگان با توجه به ضرورت نوآوری و تنوع در محصولات 
خود، برنامه های مختلفی را به منظور گسترش سبد محصولات و 
بهره برداری از تکنولوژی های جدید در دستور کار خود قرار داده اند.

در 9 ماهه نخست سال جاری،  شاهد افشائیه های متعددی 
از تولیدکنندگان محصولات شیمیایی در خصوص دریافت 
مجوز تولید محصول جدید و یا بهره بــرداری از خط تولید 
جدید بودیم. در تیر ماه سال جاری، پتروشیمی جم از بهره 
برداری خط تولید ABS/RUBBER شــرکت توســعه پلیمر 
پادجم خبر داد و تولید آزمایــشی پلیمر GPPS را در 3 خط 
تولیــد 3000، 4000 و ABS 5000 به عنوان طرح ملی در 

شرکت توسعه پلیمر پادجم آغاز نمود.
طرح تولید زیســت پالایشگاه کرمانشــاه از شرکت های 
زیرمجموعه »شگستر« که در خرداد ماه به صورت آزمایشی 
به بهره برداری رسید، نیز در تیر ماه اطلاع رســانی شــد. 
محصولات اصلی طرح زیست پالایشــگاه کرمانشاه شامل 
بایواتانول و کنجاله تخمیری می باشد که قراردادهای فروش 

آن نیز پیشاپیش منعقد گردیده است.
»شیران« نیز در 9 ماهه نخست سال جاری موفق به کسب 
پروانه بهره بــرداری 2 محصــول حلال 502 و حلال 503 
با ظرفیــت تولید 11،000 تن و 6،000 تن گردید و ســبد 
محصولات خود را توسعه داد. »ساینا« نیز از جمله شرکت 
های موفق در متنوع سازی سبد محصولات شوینده است که 
به با رونامیی از برند جدید خود به نام تجاری »هوم لایف«، 

گامی در افزایش توان رقابتی برداشت.
»شپلی« از دیگر شــرکت های فعال در توسعه محصول 
است که در خصوص پروژه تعویض وایندرهای غیر اتوماتیک 
یارن پلی اســتر بــه تمام اتوماتیــک خبر داد. »شــپلی« 
براســاس قرارداد 908،200 یورو برای فــاز یک به صورت 
کامل پرداخت نمــوده؛ درحالی کــه کل هزینه های پروژه 
1،816،400 یورو مربوط به 4 دســتگاه ماشین ریسندگی 
می باشد. باتوجه به هزینه پرداخت شده، »شپلی« موفق به 
بروزرسانی 2 دستگاه گردید که در نیمه نخست سال جاری 
یکی از دستگاه ها به بهره برداری رسیده و شرکت در ادامه 
قصد بهره برداری از ماشین دوم را نیز دارد. »شلعاب« نیز از 
دیگر شــرکت های صنعت محصولات شیمیایی است که از 
تولید محصول جدید خود رونمایی کرد. »شلعاب« در 9 ماهه 
نخست ســال جاری خط تولید محصول سیلیکات سدیم را 
به بهره برداری رساند و براساس مجوز دریافتی این شرکت 
می تواند علاوه بر تولید 6،000 تن سیلیکات ســدیم جامد، 
ظرفیت محصول پودر لعاب آماده کاشی و ســرامیک خود 
را به میزان 7،750 تن افزایــش دهد؛ درحالی که تا پیش از 
این مجوز، ظرفیت اسمی این شرکت برای تولید پودر لعاب 
آماده به میزان 2،250 تن بوده اســت. شرکت پتروشیمی 
ارومیه در آذر ماه سال جاری طرح تولید  نیتروژن گوگردی 
را به بهره برداری رســاند. این طرح که به بهای تمام شــده 
400،000 میلیون ریال انجام شد، با داشتن ظرفیت 35 هزار 
تن محصول نیتروژن گوگردی در سال که عملًا به میزان 30 
هزار تن در سال خواهد بود، درآمد براوردی 1،000 میلیارد 

ریال در سال را برای شرکت به همراه خواهد داشت.

در 9 ماهه نخست سال جاری، صنعت محصولات شیمیایی شاهد تحولات گسترده ای در 
 زمینه های مختلف بوده است. 2۳ شرکت فعال در صنعت پتروشیمی با اهدافی

 به ویژه استفاده از معافیت های مالیاتی و تقویت ساختار مالی، به افزایش سرمایه 
پرداخته اند. در این میان ابطال مصوبه قبلی نرخ های خوراک و سوخت گاز برای سال 

۱۴۰2 و تاثیر آن بر کاهش هزینه تولید بسیاری از شرکت های پتروشیمی منجر به توقف 
نمادهای فعالان  این صنعت شد
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یــکی از مهمترین عرصه 
های رقابت اقتصــادی در 
جهان، بخش معدن است. 
امروزه کشــورهای پیشرو 
اقتصادی، معدن را به عنوان 
موتور محرک اقتصادی به 
کار گرفته اند، به گونه ای که این بخش، ســهم مهمی در توسعه 
و تولید ناخالص داخلی آنها ایفا می کند، ایران به عنوان کشوری 
غنی از نظر نوع و تعداد کانی های معــدنی، می تواند با در پیش 
گرفتن شیوه های ترکیبی و همزمان، بخش معدن را به عنوان 

اهرمی برای رشد اقتصادی و توسعه  همه جانبه خود قرار دهد.
جهان کنونی بیش از هر زمان عرصه رقابت اقتصادی و صنعتی 
شده اســت. قدرتهای اقتصادی جهان با به کار گرفتن ابزارهای 
مختلف و فعال سازی پتانسیل های موجود در دسترس خود، بر 
آن هستند تا تولید ناخالص داخلی خود را افزایش دهند. یکی از 
مهمترین پتانسیل های موجود بخش معدن و صنایع معدنی به 

عنوان حلقه اول تولیدات صنعتی است.
 اگر تا چند دهه پیش نفت عرصه رقابت اقتصادی به شــمار 
می رفت، امروزه صنعت به خصوص فولاد یک شاخص مهم در 
این خصوص به شمار می رود. یکی از مهمترین مولفه های توسعه 
یافتگی در جهان، میزان تولید و مصرف فولاد و سایر محصولات 
نظیر مس به عنوان یک کالای استراتژیک می باشد. بدیهی است 
کشورهای توســعه یافته به دنبال ایجاد توازن در ابتدا و انتهای 
زنجیره هستند. بدیهی است توســعه فعالیتهای معدنی اعم از 
اکتشاف، استخراج، فرآوری، موتور محرکه اقتصاد به شمار می رود 
چرا که به طور مســتقیم صنایع مختلف مانند صنایع نظامی، 
هوافضا، هواپیما سازی، کشتی سازی عمرانی و حتی خدماتی و 
فناوری و ... را تحت تاثیر قرار خواهد داد. استرالیا، برزیل، آمریکا، 
روسیه، چین، کانادا از جمله کشــورهایی هستند که بیشترین 

ذخایر معدنی را دارند.
 ایران نیز با دارا بودن 68 ماده معدنی و 7 درصد از ذخایر معدنی 
دنیا، یکی از مناطق کانی خیز به شــمار می رود. 37 میلیارد تن 
ذخیره قطعی انواع مواد معدنی و حدود 57 میلیون تن پتانسیل 
بالقوه، در صورت توســعه بخش معدن می تواند سهم کمتر از 
3 درصدی بخش معدن در تولید ناخالــص داخلی را به میزان 
 GDP بالایی افزایش دهد. این رقم؛ یعنی نقش بخش معدن در

کشورها، برای استرالیا 10% است. 
اگرچه در برنامه هفتم توسعه رشــد 8/5 درصد برای بخش 
صنعت و تقریبا 13 درصدی برای بخش معدن پیش بینی شده 
است، اما دســتیابی به چنین هدفی، الزامات و شرایط خاصی 
را می طلبد. در حال حاضر ایران در مقایســه با سایر کشورهای 
دارای پتانسیل معدنی بالا، درگیر ضعف در زیرساخت ها، کمبود 
انرژی، تحریم های بین المللی و مهمتر از همه ضعف برنامه مدون 
از اکتشاف تا استخراج است. این ضعف باعث شده است تا مطابق 
آمار درآمد ارزش خالص تولیدات مواد معدنی ایران حدود 3.2 
میلیارد دلار باشد که در رتبه 21 جهان قرار دارد. این رقم برای 
چین، استرالیا، آمریکا، اندونزی و روسیه به ترتیب 184میلیارد 
دلار 150، 93، 59 و 54.6 میلیارد دلار گزارش شده است. چشم 
انداز درآمد بخش معدن در عربســتان برای سال 2030 حدود 

75 میلیارد دلار برنامه ریزی شده است و این برنامه بلندپروازانه، 
عربستان را به یک کشــور مهم در این حوزه تبدیل می کند که 
پتانسیل معدنی آن به مراتب کمتر از ایران است. چین به عنوان 
بزرگترین فولادساز جهان، مصرف کننده اول سنگ آهن دنیا به 
شــمار می رود به طوریکه بخش اعظم واردات این محصول را از 
استرالیا انجام می دهد. به طور کلی این کشور بر زنجیره تامین 
مواد معدنی جهان سلطه دارد. به همین دلیل چین نقش پررنگی 
در تعیین قیمت ســنگ آهن جهان در مذاکره با شرکت های 
تامین کننده ایفا می کند. از طرفی رقابت اقتصادی این کشور با 
ایالات متحده آمریکا باعث شده است تا چین، سیاست اقتصاد 
معدنی خود را در کشورهای مختلف جهان گسترش دهد و امروزه 
بزرگترین سرمایه گذار بخش معدنی در قاره آفریقا به خصوص 

کنگو، زیمباوه به شمار می رود.
 این کشور سیاست توسعه اقتصاد معدن پایه خود را به سنگ 
آهن محدود نکرده اســت و در بخش های فلزات استراتژیک از 
جمله، مس، لیتیوم، آلومینیوم، کبالت و ... نیز سرمایه گذاری های 
بزرگی انجام داده است. ســرمایه گذاری 4.6 میلیارد دلاری در 
معادن لیتیوم آفریقا و مالکیت بالاتر از 70 درصد معادن کبالت 
کنگو از برنامه های توسعه طلبانه و بلندپروازانه این کشور خبر 
می دهد. همچنین این کشور سرمایه گذاری 5 میلیارد دلاری در 
معدن مس عینک افغانستان انجام داده است تا 6.8 میلیارد متر 

مکعب کلوخه حاوی مس را به چین انتقال دهد. 
چین در زیمباوه نیز سرمایه گذاری هنگفتی در حوزه مس انجام 
داده است تا نشان دهد این کشور کماکان به برنامه توسعه صنعتی 
خود به کمک اســتخراج منابع از کشورهای توسعه نیافته ادامه 
خواهد داد. از طرفی افغانستان تحت حاکمیت طالبان به دنبال 
سرمایه گذاری بیشتر در بخش معادن سنگ آهن و فولاد است و 
برخی گزارش ها از سرمایه گذاری 500 میلیون دلاری این کشور 

در این حوزه خبر می دهد. 
کانادا نیز یکی از کشــورهای دارای معــادن متعدد و غنی به 
شــمار می رود و شــرکت های فعال بخش معدن این کشور در 
نیمه اول ســال 2024 میزان 6.8 میلیارد دلار از طریق بورس 

جذب کرده اند.
استرالیا کشــوری با دارا بودن بزرگترین ذخایر معدنی جهان 

توانسته است از این پتانسیل در راســتای رونق اقتصادی خود 
به بهترین نحو ممکن اســتفاده کند. درآمــد حاصل از بخش 
معدن این کشــور با برنامه ریزی دقیــق در حوزه های مختلف، 
بهداشت و درمان، توسعه آموزش و حوزه های زیرساخت عمرانی، 
سرمایه گذاری می شــود که رونق اقتصادی را به ارمغان آورده 
است. نگاهی به میزان جذب ســرمایه بخش معدن این کشور 
در فاصله سال های 2018 تا پایان 2020 که نزدیک به 1100 
میلیارد دلار بوده است نشان می دهد این کشور چگونه توانسته 
است بخش معدن را به مزیتی در حوزه اقتصاد و رفاه شهروندانش 

تبدیل نماید. 
این موارد نشــان می دهد که معدن به عنوان رکن مهمی  در 
افزایش رشد تولید ناخالص داخلی کشورها به شمار می رود. فارغ 
از توسعه صادرات مواد خام و نیمه خام، تامین مواد اولیه زنجیره 
تولیدات صنعتی و صادرات آنها، توانسته است یک اهرم قدرتمند 

در توسعه اقتصادی باشد.

  ایران و دالان هزارتوی اقتصاد معدن
بخش معدن ایران به رغم پتانسیل های مهم، درگیر مشکلات 
جدی است که در صورت رفع آنها می توان به شکوفایی بیش از 
پیش این حوزه امیدوار بود، در حالی که این پتانسیل بالا، لزوما 
به معنای تاثیرگذاری آن در اقتصاد نیســت. یکی از مهمترین 
چالش های این بخش، نبود برنامه جامع از اکتشاف تا استخراج 
و فرآوری است. بنابر گزارشات متوسط هزینه کرد اکتشافی در 
دنیا قریب به یک میلیارد دلار است که این رقم برای ایران کمتر 
از 10  درصد آن می باشد. در حالی که بسیاری از کشورهای مهم 
فولادی و سایر صنایع، سال هاست اکتشافات سطحی و عمقی 
خود را گســترش داده اند و از شیوه های جدید و فناوری مدرن 
برای استخراج عمیق استفاده می کنند، کشور ما نتوانسته است 
اکتشافات قابل توجه عمقی انجام دهد و استخراج های کنونی 
عموماً در اعماق کم انجام می شــود. برای مثال کشوری مانند 
چین سالانه حدود 5 میلیون متر مکعب حفاری انجام می دهد، 
این نرخ در سال برای استرالیا و کانادا به ترتیب 11 و بیش از 3.7 
میلیون متر مکعب است، درحالی که کل دامنه اکتشافات ایران 
7.5 میلیون متر مکعب می باشد. از نظر برداشت های ژئوفیزیک 

هوایی نیز وضعیت ایران در مقایسه با کشورهای برتر این حوزه 
چندان رضایت بخش نیست. برداشــت های ژئوفیزیک هوابرد 
استرالیا و آمریکا به ترتیب 34 و 20 میلیون کیلومتر خطی است 
در حالی که این نرخ برای ایران طی 50 سال گذشته 2 میلیون 
کیلومتر است. مطابق سند چشم انداز تولید 55 میلیون تن فولاد 
نیازمند استخراج 120 میلیون تن سنگ آهن هستیم، این مسئله 

به معنای لزوم تسریع در عملیات استخراج معدنی است.
مشکلات جدی در تأمین زیرساخت های انرژی و حمل ونقل، 
تحریم های بین المللی، عدم دسترسی مناسب به فناوری های روز 
دنیا و ماشین آلات جدید معدنی، مشکل جذب سرمایه خارجی، 
ضعف در تربیت نیروی انسانی متخصص، از دیگر مشکلات جدی 
بخش معدن به شمار می رود. نبود روند اصولی در صدور مجوز 
ثبت و بهره برداری از معادن و عدم بکارگیری بخش خصوصی 
به دلیل قوانین و دستورالعمل های متناقض و دست وپاگیر باعث 
شــده اســت که از پتانسیل عظیم بخش خصوصی برای رونق 

صنعت و اقتصاد کشور غافل بمانیم. 
اجرای اصل 44 قانون اساسی در راستای استفاده از پتانسیل 
بخش خصوصی در حوزه معدن و صنایع وابســته ضمن جذب 
ســرمایه و اشــتغال زایی می تواند کمک شــایانی در عملیات 
معدنکاری نماید. از طرفی حرکت به سمت تولید محصولات با 
ارزش افزوده بالا در مقایسه با قیمت تمام شده آن، می تواند خلأ 
درآمد ارزی در این حوزه را تا حدی پوشش دهد. تولید محصول 
آلیاژی و فروآلیاژهای با کیفیت و مقام متناسب با نیاز بازارهای 
داخلی و خارجی و گســترش صادرات این نوع محصولات، یک 
مسئله مهم است که باید به آن اهتمام ویژه داشت. فراوری مواد 
فرآیندی است که به طور متوسط 10 برابر مواد خام ارزش افزوده 
ایجاد می کند و این نرخ در حوزه فولاد تا 64 برابر نیز می رســد. 
بنابراین اهمیت تولید محصولات با ارزش افزوده بیش از هر زمان 
برای حضور در بازارهای بین المللی و رقابت با ســایر کشــورها 
ضروری اســت. کم توجهی به کاوش در سایر حوزه های معدنی 
مثل نیکل، کروم، کبالت، لیتیوم، آلومینیــوم و ... باعث ضعف 
توسعه صنایع وابسته به این عناصر در کشور شده است، این در 
حالی است که این عناصر در دسته مواد معدنی با ارزش افزوده 

بالا قرار دارند. 
اگر فروش مواد خام معــدنی و یا فراوری کــم می تواند برای 
استرالیا یک راهکار باشد، برای ایران حرکت به سمت محصولات 
فرآوری شده با ارزش افزوده بالا، منطقی تر به نظر می رسد. رفع 
قوانین زاید و حل بوروکراسی اداری و زمانبر و ایجاد شــفافیت 
در صدور دستورالعمل هایی که برخی مواقع، متضاد و متناقض 
هستند امری مهم است که باید به آن توجه ویژه داشت. تقویت 
توانایی گسترش دامنه اکتشــافات هوابرد و عمقی و استفاده از 
فناوری های نوین ژئو متریک برای شناسایی کانی ها در اعماق 
بیشتر، تامین مالی برای اتمام طرح های توسعه، تجهیز ناوگان و 
ماشین آلات استخراج و حمل مواد معدنی و تقویت زیرساخت ها 
از طریق تأمین سرمایه خارجی و داخلی اجتناب ناپذیر است. با 
توجه به عضویت ایران در سازمان شانگهای و بریکس، می توان از 
ظرفیت کشورهای عضو و توسعه ارتباطات اقتصادی و سیاسی 
با غرب، از طریق گسترش دیپلماسی اقتصادی-صنعتی ببرای 
جذب سرمایه، دانش و فناوری استفاده نمود. استفاده از مزیتهای 
در دسترس برای توسعه معدن و صنایع وابسته برای مثال استفاده 
از مزیت منابع هیدروژن در دسترس برای تولیدات با کیفیت و 
ارزش افزوده بالا می تواند به عنــوان راهکارهای تقویت بخش 

معدن به آن پرداخت.
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