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نقش آفرینی “ گنج” در میان صندوق های تحت مدیریت “ تکاردان”
شــرکت تامین سرمایه 
مدیریــت بــا   کاردان 

 7 صندوق سرمایه گذاری 
موفق به کسب درآمد قابل توجهی از این محل شد که در 
میان صندوق های تحت مدیریت، صنــدوق کیمیا زرین 
کاردان )گنــج( بیشــترین بــازده را طی دوره های مورد 
بررسی محقق نمود. در ادامه به درآمد تکاردان از مدیریت 
صندوق های سرمایه گذاری و بازده محقق شده در هر یک 

خواهیم پرداخت.
شرکت تامین ســرمایه کاردان در 9 ماهه نخست سال 
جاری موفق به کســب درآمد حاصل از مدیریت صندوق 
های سرمایه گذاری به ارزش 2،312،069 میلیون ریالی 
شد که نسبت به کل ســال مالی 1402 سهم 72 درصدی 
دارد. در بیــن درآمدهــای حاصل از مدیریــت صندوق، 
بیشترین درآمد از محل مدیریت صندوق سرمایه گذاری با 
درآمد ثابت کاردان به میزان 1،688،714 میلیون ریال و 
صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت نگین سامان )کارین( 

به میزان 217،297 میلیون ریال کسب گردیده است.
این شــرکت در حوزه مدیریــت دارایی، صندوق های 
متنوعی را اداره می کند که شــامل ســهامی، ســهامی 
شــاخصی، درآمد ثابت )قابــل معامله و صــدور ابطالی( 
و کالایی )طلا( می باشــند. از جملــه صندوق های تحت 
مالکیت و مدیریت این شــرکت می توان به صندوق کیمیا 
زرین کاردان با نماد گنج اشاره کرد که جزو پربازده ترین 
صندوق های کالایی در طی یک ســال گذشته بوده است. 
این صندوق در تاریخ تهیه گزارش با تحقق بازده یکســاله 
بیش از 120 درصــدی، در میان صندوق هــای مبتنی بر 

سپرده کالایی )طلا( در بین سه صندوق اول قرار دارد.
صندوق کیمیا زریــن کاردان به ســرمایه گذاری در 
حوزه طلا ســرمایه گــذاری می کنــد و 99.98 درصد 
سبد دارایی خود را به گواهی سپرده کالایی شمش طلا 
اختصاص داده اســت که طبق آخرین گزارشات منتشر 
شــده، پرتفوی این صندوق شامل 6،812،849 گواهی 
با خالــص ارزش فروش بیش از 47 هــزار میلیارد ریال 
در تاریخ 30 دی بوده اســت که تاکنــون افزایش قابل 

توجهی را نیز تجربه کرده است.
این صندوق با این ترکیب دارایی مذکور توانســته است 
بازده یکساله 121.53 درصدی تا 22 بهمن ماه 1403 را 
به ثبت رساند. لازم به ذکر اســت بازده 6 ماهه و سه ماهه 
این صندوق نیز به ترتیب 76.42 درصد و 43.6 درصد بوده 
است که جزو بالاترین بازدهی ها در بین صندو ق های طلا 

بوده است.
کسب بازده مستمر و تحقق ارزش خالص دارایی 61 هزار 
میلیارد ریالی در 22 بهمن ماه، موجب رسیدن نرخ صدور 
به 55،025 ریال و نرخ ابطال به 54،765 ریالی شده است. 
تعداد واحدهای سرمایه گذاری این صندوق در 22 بهمن 
1،118،453،461 واحد بوده اســت که با توجه به مجوز 

ســقف واحدهای ســرمایه گذاری این صندوق، همچنان 
قابلیت سرمایه گذاری به میزان 468،546،539 واحد در 

این صندوق موجود است.
از دیگر صندوق های تحت مدیریت تامین سرمایه کاردان 
که در تصویر زیر قابل مشــاهده است، شامل صندوق های 
مشترک رشد ســامان، تجارت شــاخصی کاردان، نگین 
ســامان )از نوع درآمد ثابت قابل معامله با نماد کارین(، با 
درآمد ثابت کاردان، مشترک یکم سامان و صندوق سرمایه 

گذاری سهام بزرگ کاردان می باشد.
صندوق مشترک یکم ســامان )سهامی( تا 22 بهمن ماه 
سال جاری ارزش خالص دارایی های خود را به بیش از 2 
هزار و 698 میلیارد ریال رسانده و تعداد واحدهای سرمایه 
گذاری شده آن به 4،036،562 رسیده است. این صندوق 
34.41 درصد دارایی خود را به سهام برتر و 64.21 درصد را 
به سایر سهام اختصاص داد. قیمت صدور و ابطال واحدهای 
این صنــدوق در تاریــخ 22 بهمن مــاه 1403 به ترتیب 
673،307 ریال و 668،625 ریال بوده است. لازم به ذکر 
است، در تاریخ تهیه این گزارش این صندوق طی یک سال 
گذشته بازده 47.033 درصدی و بازده 6526.44 درصدی 

از ابتدای فعالیت خود کسب کرده است.
صندوق ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
نگین سامان )با نماد کارین( نیز از دیگر صندوق های تحت 
مدیریت »تکاردان« اســت که تا 22 بهمن ماه سال جاری 

با 6،168،160،379 واحد سرمایه گذاری و ارزش خالص 
دارایی های بیش از 73 هزار میلیارد ریال، بازده یک ساله 
28.266 درصــدی و بازده از ابتــدای فعالیت 142.244 

درصدی را به ثبت رسانده است.
 54.5 درصد وزن ســبد دارایی این صنــدوق به اوراق 
مشارکت و 44.18 درصد به نقد و سپرده بانکی اختصاص 
یافته اســت. نرخ بازارگردانی فعلی این صندوق، بازدهی 
مؤثر ســالانه 33.18% را محقق می نماید که جزو بالاترین 
 نرخ ها در بــازار صندوق های بــا درآمد ثابت محســوب

 می شود.
صندوق رشد ســامان )ســهامی( در 22 بهمن ماه سال 
جاری ارزش خالص دارایی بیش از 3 هزار و 589 میلیارد 
ریالی را ثبت نمود کــه نتیجه آن رسیدن نــرخ ابطال به 
169،528 ریال و نرخ صدور به 170،702 ریال می باشد. 
این صندوق تا 22 بهمن ماه 34.79 درصد دارایی خود را 
به پنج سهم برتر و 64.34 درصد را به سایر سهام اختصاص 
داده اســت؛ به گونه ای که محصولات شیمیایی با 15.83 
درصد، فلزات اســاسی با 15.16 درصد، صنعت ســرمایه 
گذاری با 11.78 درصــد و صندوق فــرآورده های نفتی 
با 8.68 درصد بیشــترین ســهم را در دارایی این صندوق 

داشتنه اند. 
صندوق ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثبات 
کاردان نیز در 22 بهمن مــاه ارزش دارایی های خود را به 

523 هزار میلیارد ریال رســاند که 54.73 درصد به اوراق 
مشارکت و 38.31 درصد به نقد و سپرده بانکی اختصاص 

داشت. 
از سوی دیگر ســرمایه گذاری در صندوق های سهامی 
نیز 1.7 درصد دارایی های این صندوق و ســرمایه گذاری 
در سهام 4.7 درصد از ارزش دارایی های این صندوق را در 
شامل شده است. نرخ سود پیش بینی شده صندوق در حال 

حاضر معادل 25% بانکی است.
صندوق ســرمایه گذاری تجارت شاخصی کاردان نیز 
در 22 بهمــن ماه ارزش خالص دارایی هــای خود را به 
بیش از 6 هزار میلیارد ریال رساند که 32.27 درصد به 
سهام برتر و 63.9 درصد به سایر سهام اختصاص داشته 
اســت. به طور دقیق تر صنعت محصــولات شیمیایی با 
سهم 17.2 درصد، صنعت فلزات اساسی با سهم 14.19 
درصد، صنعــت فرآورده هــای نفتی با ســهم 11.76 
درصــد، صنعت ســرمایه گذاری با ســهم 9.19 درصد 
و صنعت شــرکت های چند رشــته ای صنعتی با سهم 
8.62 درصد بیشترین ســهم از دارایی این صندوق را به 
خود اختصاص داده اند. این چینش سبد، بازده صندوق 
را از زمان شــروع فعالیت تا 22 بهمن ســال جاری به 
4669.703 درصد و بازده یکساله را به 48.694 درصد 
رسانده است. این صندوق طی 6 ماهه گذشته نیز بازده 

51.1 درصدی را محقق کرده است.

 میلیون ریال
 صندوق سرمایه گذاری بادرآمد ثابت نگین

  سامان )کارین(
217,297

میلیون ریال
صندوق سرمایه گذاری بادرآمد 

 ثابت کاردان
 1,688,714

 میلیون ریال
صندوق سرمایه گذاری تجارت شاخصی 

 کاردان )کاردان(
125,815 

میلیون ریال
 صندوق سرمایه گذاری مشترک یکم سامان

24,967 

میلیون ریال
صندوق سرمایه گذاری مشترک 

 رشد سامان
39,561 

 میلیون ریال
 صندوق سرمایه گذاری سهام بزرگ کاردان

49,244
 میلیون ریال

 صندوق کیمیا زرین کاردان )کنج(
166,470 
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رونمایی از پروژه های توسعه ای فولاد سنگان
همزمان با ایام پیروزی انقلاب اسلامی، 
شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان شاهد 
افتتاح و رونمایی از طرح های توسعه ای 

خود بود.
این مراسم با حضور محمد اتابک، وزیر 
صمت، معاون معدنی صمــت، آقاجانلو 
ریاست ایمیدرو، مظفری استاندار خراســان رضوی، محمدیاسر طیب 
نیا، مدیرعامل گروه فولاد مبارکه، علی امرایی، مدیرعامل فولاد سنگان، 
امیرتوکلی نماینده مردم خواف در مجلس شــورای اسلامی و جمعی از 

مسئولین و کارکنان فولاد سنگان در محل این شرکت برگزار شد.
امرایی، مدیرعامل شــرکت صنایع معدنی فولاد سنگان، در این مراسم 
گفت: فولاد سنگان با سرمایه گذاری برای تامین مواد اولیه فولاد مبارکه 
تاسیس شــد و در دوره پنج ساله، تولیدات این شــرکت را از 2.5 به 9.5 
 میلیون تن رســاندیم. وی گفت: مــا در فولاد ســنگان تلاش کرده ایم

ناترازی ها مدیریت شود و با توجه به ظرفیت تولید کارخانه های کنسانتره 
 و گندله سازی که 10 میلیون تن است، میزان تولید شرکت 9.5 میلیون

می باشد.
امرایی افزود: سال پیش از 320 روز کاری 90 روز قطع برق داشتیم اما 
امسال با مشارکت در طرح ملی خرید بخاری های گازی با بهره وری بالا و 
کم مصرف و اهدای آن به شهروندان، از محل صرفه جوبی، ذخیره سازی 

گاز انجام و این مشکل تا حد زیادی مرتفع شد.
وی اظهار داشت: در چند سال گذشته حدود 150 پروژه را برنامه ریزی 
نموده و به سرانجام رساندیم که میزان سرمایه گذاری آن 3700 میلیارد 

تومان بوده است.
امرایی با اشــاره به نتایج انقلاب چهــارم صنعتی گفت: در راســتای 
بهینه ســازی مصرف انــرژی و با هماهنــگی فولاد مبارکه به ســمت 
هوشمندسازی و اســتفاده از هوش مصنوعی در بخش های مختلف به 

خصوص مدیریت انرژی حرکت کردیم.
مدیرعامل شرکت صنایع معدنی فولاد ســنگان با اشاره به ظرفیت 
های پروژه های توســعه ای عنوان کرد: در فولاد سنگان پروژه های 
توســعه ای متعددی با هدف توســعه حوزه صنعت و معدن، انرژی؛ 
محیط زیســت و … در حال انجام اســت و با نهایی شدن این پروژه 
ها شاهد اشــتغال زایی قریب به دو هزار نفر خواهیم بود و ادامه داد: 
کارخانه کنسانتره هماتیت 2.5 میلیون تنی فولاد سنگان از طرح های 
بزرگ در حوزه صنعت است و افزایش ظرفیت کارخانه گندله سازی به 

7.5 میلیون تن، راه اندازی کارخانه گلوله های فلزی و سیستم مکانیزه 
انباشت باطله از دیگر طرح های در حال انجام در این مجموعه صنعتی 

در شرق کشور است.
امرایی ادامه داد: ما خودمان را یک شــرکت شهروند می دانیم و تلاش 

می کنیم توسعه ای همه جانبه برای منطقه داشته باشیم.
امرایی در خصوص توسعه پایدار با اشــاره به اهمیت صیانت از محیط 
زیست عنوان کرد: سیستم انباشــت باطله ما به عنوان یک طرح عظیم 
محیط زیستی در خاورمیانه نمونه ندارد و ما نخستین شرکت در راه اندازی 

این ابرپروژه زیست محیطی در کشور و خاورمیانه هستیم.

مدیرعامل فولاد سنگان با اشاره به خرید ماشین آلات معدنی گفت: 
شــانزده دســتگاه ماشین  آلات معدنی وارد کرده ایم و اولین شرکتی 
بودیم که از شرکت ایرانی هپکو نیز ماشین آلات خریداری نموده و به 
دنبال رفع یکی از بزرگترین معضلات این منطقه یعنی مشکل حمل 

ریلی هستیم.
امرایی با تاکید بر ظرفیت های منطقه گفت: با توجه به ظرفیت انرژی 
تجدید پذیر منطقه 3000 هکتار زمین تحویل گرفته ایم و تلاش می کنیم 
با ایجاد نیروگاه بادی از توربین های نسل جدید تری استفاده کنیم و امروز 
شاهد کلنگ زنی این نیروگاه 200 مگاواتی با سرمایه گذاری 200 میلیون 

یورویی هستیم.
همچنین فولاد سنگان در حوزه مســئولیت های اجتماعی نیز کارهای 
مانــدگاری را انجام داده که ایجاد اشــتغال زایی 400 نفره در مشــاغل 
کوچک، مشارکت در انتقال آب دریای عمان به استان خراسان رضوی، 
 ساخت نه باب مدرسه و 144 کلاس درس از دیگر اقدامات ما در عمل به

 مسئولیت های اجتماعی می باشد. 
امرایی گفت: عملیات اجرایی 2 قطعه جاده تربت حیدریه به خواف را آغاز 

نموده ایم و امید است سال آینده این قطعه به بهره برداری برسد.
وی در پایــان از حمایت های مســئولین اســتان، شهرســتان و 
تلاش های کارکنان این شرکت قدردانی نموده و گفت: امیدواریم 
که با همدلی و همکاری بیشــتر، بتوان بــه موفقیت های بزرگتری 

دست یابیم.
در ادامه مظفری، استاندار خراسان رضوی نیز که در این مراسم حضور 
داشت، ضمن تجلیل از فولاد سنگان و پروژه های عظیم آن گفت: خواف و 
این مجموعه باید کانون توسعه شرق کشور باشد و لازم است از این ظرفیت 

عظیم برای توسعه شرق کشور استفاده کنیم.
 کانون توسعه ای خواف باید برای کشور همســایه نیز منافع داشته 
باشــد. امنیت مهمترین عامل توسعه اســت و راهی نداریم که پیوند 
اقتصادی بین کشورهای ایران و افغانســتان برقرار کنیم و مهمترین 
عامل این پیوند شرکت فولاد ســنگان و دیگر مجموعه ای این چنینی 

است.
مظفری در ادامه افزود: اختیارات شورای عالی معادن را وزیر صمت به 
استان تفویض کرده است و ما در این راستا با برنامه و منسجم ورود خواهیم 

کرد.
مظفری افزود امید است بقیه شرکت های مانند فولاد سنگان متعهد به 

این موضوعات اجتماعی و زیست محیطی باشند.

ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران از شروع بهمن ماه سال جاری 
تا اتمام آن با کاهشی یک درصدی همراه شــد. ارزش این بازار که در 
ابتدای بهمن 1403 معادل بــا 87.951.523 میلیارد ریال بود در 

اواخر بهمن 1403 به 86.757.775 میلیارد ریال رسید.
 روند ارزش بــازار بورس اوراق بهــادار تهــران را در بهمن 1403 

می توان در نمودار شماره )1( مشاهده کرد.
همانطور که در نمودار شــماره )1( می بینیــم، ارزش بازار بورس 
و اوراق بهادار تهــران در 10 روز ابتدای بهمن ماه بــا افزایشی 1.5 
درصدی همراه شد و به 89.343.057 میلیارد ریال رسید. همچنان 
این افزایش ادامه داشــت و ارزش بازار در دهه دوم ماه جاری نسبت 
به ابتدای بهمن ماه تا 2 درصد هم افزایش یافت و به 89.974.347 
میلیارد ریال رسید. در حالی که در دهه ســوم بهمن ماه ارزش بازار 

افت کرد و به 86.757.775 میلیارد ریال رسید. 
لازم به ذکر است که در دهه سوم از ماه جاری بازار کمترین ارزش 
خود را 85.475.391 میلیارد ریال بود را طی دوره مذکور تجربه کرد

  روند شاخص کل و شاخص هم وزن
شاخص کل در ابتدای بهمن سال جاری در ارتفاع 2 میلیون و 758 
هزار و 911 واحدی قرار داشت که تا پایان ماه جاری یک درصد افت 
کرده و تا ارتفاع 2 میلیون و 719 هــزار و 339 واحدی کاهش پیدا 

کرد.
در 28 بهمن ســال جاری شــاخص کل بازار بورس و اوراق بهادار 
تهران کمترین ارتفاع خود را در طول این دوره یکماهه که 2 میلیون 
و 678 هــزار و 885 واحد بــود را به خود اختصــاص داد. همچنین 

بیشــترین ارتفاع این شــاخص در طول این دوره یکماهه 2 میلیون 
و 840 هزار و 308 واحد بود که در 6 بهمن ماه به این ارتفاع رسید.

لازم به ذکر اســت که روند شــاخص هم وزن نیز در طول یکماهه 
بهمن 1403 با کاهشی 5 درصدی همراه شــد. این شــاخص که در 
ابتدای بهمن 1403 در ارتفاع 878 هزار و 794 واحدی قرار داشت 

در پایان این ماه به 832 هزار و 390 واحد کاهش یافت. 

  بازدهی شاخص صنایع در بورس اوراق بهادار تهران
همانطور که در نمودار شــماره )3( قابل مشــاهده اســت، از بین 
صنایعی از جمله: فرآورده های نفتی، صنعت خودرو، فلزات اساسی، 
بانک ها، کانه های فلزی، چند رشته ای و شیمیایی طی بهمن 1403 
بیشــترین بازده به صنعت فرآورده های نفتی و شیمیایی اختصاص 
داشت. باید ادامه داد که شاخص فرآورده های نفتی  در ابتدای بهمن 
1403 در ارتفاع 11 میلیون و 280 هزار و 420 واحدی قرار داشت که 
با رسیدن به پایان بهمن 1403، شاخص این صنعت 2 درصد افزایش 

یافته و به ارتفاع 11 میلیون و 552 هزار و 926 واحدی دست یافت.
باید ادامه داد: بازدهی شــاخص صنایع شیمیایی نیز با رشــدی 2 
درصدی طی بهمن ســال جاری از ارتفاع 253 هــزار و 790 واحد 
به ارتفاع 259 هــزار و 914 واحد رسید.  همانطــور که در نمودار 
3( قابل مشاهده است ارتفاع شاخص خودرو با افتی 7  شماره )
درصدی همراه شده و از 345 هزار و 976 واحد به 322 هزار و 
356 واحد کاهش یافت. لازم به ذکر اســت که طی ماه گذشته 
شــاخص صنایع شیمیایی با بــازدهی 7 درصــدی و بازدهی 

ه بود.  شاخص صنعت خودرو با بازدهی 3 درصدی همرا

مروری بر عملکرد بازار بورس اوراق بهادار تهران در بهمن 1403

  ارزش بازار بورس تهران یک درصد
 کاهش یافت
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شرکت سیمان داراب در دوره 
منتهی به 30 دی ماه 1403 موفق 
به کاهش 8 درصدی شــاخص 
مصرف انرژی الکتریکی خود شده 
است؛ این موضوع با مدیریت بار 
الکتریکی، در سایه خرد جمعی و 

کار تیمی حاصل شده است.
 ISO50001 شرکت سیمان داراب با پیاده سازی استاندارد
سعی بر آن داشــته تا مدیریت انرژی در سازمان را بر اساس 
آخرین مدل های جهانی و به صورت نظامند پیاده سازی و 

اجرا نماید.  
این شرکت موارد مدیریت انرژی را به صورت روزانه و دائم 
مورد و درصورت غیر معمول بودن شاخص های مصرف انرژی 
سعی در بررسی عوامل ریشه ای و ارائه راهکارهای عملی دارد.  
شرکت سیمان داراب جزء اولین شرکت های سیمانی بوده 
که در حوزه تامین برق سبز و تجدیدپذیر از تابلوی برق سبز 
ایران اقدام کرده است. این موضوع در راستای عملی کردن 
دستورالعمل های قانونی، توسعه و تشویق تولیدکنندگان 
انرژی حوزه پاک و تجدیدپذیر بوده است.  مهمترین چالش 
چند سال اخیر در حوزه انرژی الکتریکی، محدودیت های 
شدید تامین این انرژی در فصل تابستان و زمستان بوده است. 
از اینرو شرکت سیمان داراب برنامه ریزی های لازم را انجام 
داده تا در راستای کمک به شبکه برق ملی، توسعه انرژی پاک 
نسبت به احداث نیروگاه خورشیدی در فاز اول با ظرفیت 10 
مگاوات و امکان توسعه آن تا 30 مگاوات اقدام نماید. همچنین 
این شرکت بنا دارد برای عدم وقفه در امر تولید و تامین سیمان 
منطقه تحت پوشــش خود و بازارهای دور دست، نسبت به 
احداث یک نیروگاه خود تامین 12 مگاواتی CHP اقدام نماید.

چالش دیگری که دامنگیر تمامی صنایع به خصوص صنعت 
سیمان در حوزه مصرف انرژی می باشد محدودیت مصرف گاز 
در فصل پاییز و زمستان است. شرکت سیمان داراب با پیش 
بینی هایی که در ســنوات گذشته برای این موضوع داشته، 
نسبت به احداث مخازن ذخیره ســازی مازوت تا حجم 15 
میلیون لیتر را داشته و همواره تاسیسات و تجهیزات مصرف 
مازوت به عنوان سوخت جایگزین آماده به کار می باشد. علی 
رغم مشکلات و محدودیت هایی که در حوزه تامین و انتقال 
این ســوخت به کارخانه وجود دارد، شرکت سیمان داراب 

تلاش داشته تا از تمام ظرفیت ها و توانمندی های موجود 
استفاده نموده تا فرایند تولید کلینکر با توقف و خللی مواجه 
نشود.  شرکت سیمان داراب در راستای تعهد به مسئولیت 
های اجتماعی و کمک به شبکه ملی انرژی نهایت همکاری 
با مرکز توزیع برق و گاز ایران را داشــته اســت. اگرچه این 
محدودیت ها صدماتی را نیز به این واحد تولیدی وارد نموده 
اند اما با همه تلاشهایی که صورت گرفته سعی شده  تا جایی 
که امکان داشته با کمترین خسارت از این بحران های انرژی 
عبور نموده تا معیشت خانواده هایی که به صورت مستقیم 
یا غیر مســتقیم با این مجموعه صنعتی گره خورده است 
دشتخوش ناملایمات قرار نگیرد.  این شرکت با اجرای طرح 
خوداظهاری در پایش آلودگی محیط زیست بصورت فصلی به 
اندازه گیری پارامترهای زیست محیطی خروجی ها و دودکش 
ها پرداخت تا از عملکرد مناسب آنها اطمینان حاصل کرده 

و میزان آلاینده ها را به محدوده پایین تر از حد مجاز برساند.
ســاراب ضمن تمدید گواهینامه ISO 14001 )سیستم 
مدیریت محیط زیست(، با توســعه فضای سبز موفق شد 
گستره آن را به بیش از 80 هکتار فضای سبز رسانده که یکی 
از اقدامات، اجرای طرح درخت من و کاشت نهال به نام هر 
یک از کارکنان شرکت صورت گرفته است. این فضای سبز 
با استفاده از پساب آبیاری می شوند و از این طریق نیز میزان 
مصرف آب واحدها را کنترل می کند. از سوی دیگر با تکمیل 
و بهینه سازی محوطه های اطراف دپارتمان ها موفق شد تا از 

ایجاد و گسترش گرد و غبار جلوگیری نماید.
ساراب با پایش لحظه ای غبار خروجی دودکش ها تمامی 
پارامترهای زیســت محیطی را پایش نمود تا میزان انتشار 
آلاینده ها را تحت کنترل خود گیرد. راه اندازی و بهره برداری 
از الکترو فیلتر جدید توانست ساراب را در بالا رفتن پایداری 

کمک کرد و راندمان غبارگیری را افزایش داد.

پیشتازی “ساراب” در مدیریت انرژی

با توجه به اشباع فروش نمادهای پرتراکنش، این سوال مطرح است که 
آیا این موضوع می تواند زمینه های برای خرید آن ها باشد؟ و آیا نمادهای 
کم تراکنش می توانند به صورت بخشی رشد کنند؟ برای بررسی  این 
موضوع ابتدا باید به تعریف اشباع فروش پرداخت. اشباع فروش به معنای 
آنست که یک ســهم در یک بازه زمانی کوتاه مدت بیش از حد فروخته 
شده و ممکن است در آینده نزدیک با اصلاح قیمتی یا بازگشت صعودی 
مواجه شود. اشباع فروش )OVERSOLD( در کلیت بازار و در نمادهای 
پرتراکنش می تواند سیگنالی برای خرید باشد، اما به تنهایی کافی نیست 
و باید با سایر عوامل تأیید شود. از لحاظ تکنیکالی اشباع فروش را می توان 
در سه اندیکاتور شاخص قدرت نسبی )RSI(، استوکاستیک و باندهای 
بولینگر بررسی نمود. معمولًا اگر RSI به زیر 30 برسد و یا استوکاستیک 
به زیر 20 برسد، می توانند نشان دهنده اشباع فروش باشند. در خصوص 
باندهای بولینگر برخــورد قیمت به باند پایینی می تواند نشــانه ای از 
احتمال بازگشت باشد. در خصوص اشــباع فروش باید در نظر داشت 
که این مورد به تنهایی تضمینی برای رشد قیمت نیست و ممکن است 
سهم همچنان به کاهش خود ادامه دهد. بهتر است بعد از تأیید تکنیکال 
اشباع فروش، از تحلیل بنیادی هم استفاده شود تا تصمیم بهینه ای اتخاذ 
شود. شاخص کل بورس در بسیاری از مواردی که اندیکاتور RSI به نقطه 
اشباع فروش رسیده است، رشد چند روزه و یا بلندمدتی را داشته است. 
به طور مثال در 2 آبان سال جاری RSI شاخص کل با رسیدن به عدد 20، 
منجر به رشد دو ماهه شاخص کل شد. این رشــدهای کوتاه مدت و یا 
بلندمدت را می توان در تاریخ هایی همچون 23 مرداد 1403، 7 خرداد 
1403، 8 اسفند 1402، 6 آبان 1402 و 4 آبان 1401 نیز مشاهده نمود 
که همین الگو را در سهم های بزرگ و شاخص ساز نیز می توان مشاهده 
نمود. حال برای برای تفکیک  دقیق تر نمادهای بازار سرمایه در بلندمدت 

به دو محور پرتراکنش و کم  تراکنش، می توان از تقسیم بندی سهم های 
بزرگ و سهم های متوسط و کوچک استفاده نمود. به طور مثال نمادهای 
پر تراکنشی همچون شستا، شپنا، شتران، فولاد، فملی، وغدیر، نوری و 
... نمادهایی بزرگ و شاخص ساز می باشند. باید توجه داشت که ممکن 
است به صورت روزانه و کوتاه مدت نمادهایی کوچک و یا عرضه های اولیه 
در لیست پرتراکنش ها باشند اما بررسی های آماری نشان می دهد که 
در بلندمدت بیشترین حجم و ارزش معاملات مربوط به نمادهای بزرگ 
می باشد. بررسی ها نشان می دهد که از ابتدای سال 1396 تا 19 مرداد 
سال 1399 که رشــد بزرگ بازار ســرمایه رخ داد، شاخص کل در این 
بازه رشد 2،582 و شاخص هم وزن نیز رشــد 3،262 درصدی را ثبت 
کرد. حال با نگاهی دقیق تر می توان متوجه شــد که از ابتدای 1396 تا 
14 اردیبهشت 1398، بازدهی شــاخص کل از هم وزن و حتی بازدهی 
شاخص 30 شرکت بزرگ از شاخص کل و هم وزن بیشتری بوده است 
که این موضوع نشــان می دهد در ابتدا سهم های بزرگ رشد داشته اند 
و اما از تاریخ 14 اردیبهشــت 1398 تا 19 مرداد 1399، روند معکوس 
گردید و بازدهی شاخص هم وزن از دو شاخص کل و 30 شرکت بزرگ 
بیشتر شد که نشان می دهد نمادهای کوچک  و متوسط و یا به نوعی کم 
تراکنش تر رشد بهتری را تجربه کردند. حتی این الگو در رشد اخیر بازار 
که از 2 آبان سال جاری شروع گردید نیز دیده می شود. به نحوی که از 2 
آبان تاکنون شاخص کل رشد 39 درصدی در مقابل 27 درصدی هم وزن 
ثبت کرده اســت. در نهایت می توان اذعان داشــت که همواره شروع 
رشد بازار با ســهم های بزرگ و پرتراکنش اتفاق می افتد زیرا مهم ترین 
پارامترهای بنیادی بازار همچون افزایش نــرخ ارز اثر بااهمیت تری بر 
شرکت های بزرگ دارد و پس از پایان رشد شــارپی سهم های بزرگ، 
رشد سهم های کوچک تر و کم تراکنش تر به دلایلی همچون جاماندگی 
از بازار، ارزش بالای دارایی ها و مباحث تجدید ارزیابی شروع می گردد. 
به طور معمول رشد ســهم های کم تراکنش نیز هم زمان رخ نمی دهد و 
نقدینگی افراد حقیقی دائماً در میان صنایع و سهم های کوچک تر بازار 

در گردش بوده است.

نقدینگی بازار سرمایه کجاست؟ 

شــاخص کل پس از افتی که به دلایل شــرایط 
سیاسی و نظامی از ابتدای سال دچار آن شده بود، از 
ابتدای آبان ماه تا اواســط دی ماه  توانست با رشدی 
50 درصدی بــه قله 2900هزار واحد دســت یابد. 
شــاخص هم وزن نیز در همین مدت رشــدی 40 
درصدی داشــت و تا قله 920 هزار واحد رشد کرد. 
با مقایسه بازده این دو شاخص می توان متوجه شد 
که نمادهای بزرگ بازار در این رشد لیدر بازار بوده و 
بازدهی نمادهای بزرگ بهتر از نمادهای کوچک بوده 
است، تغییرات نرخ دلار نیما و رشد دلار باعث شد تا 
تغییرات سودآوری نمادهای بزرگ بازار بیشتر مورد 
توجه سرمایه گذاران قرار گیرد و همین امر یکی از 

دلایل رشد بیشتر نمادهای بزرگ بوده است.
طی دو ماه اخیر بازار سرمایه در مسیر اصلاح قیمتی 
و زمانی حرکت کرده اســت و همین اصلاح در کنار 
رشد پرشتاب دلار باعث شــد تا ارزش دلاری بازار 
ســرمایه پایین تر از کف آبان ماه قرار گیرد. به بیان 
دیگر رشــدی که در آبان و آذر ماه از بازار ســرمایه 
شــاهد بودیم از منظر دلاری کاملا پس گرفته شده 
است و حتی شاهد بازده منفی نیز هستیم. به عنوان 
مثال شاخص کل در آبان ماه سال جاری در محدوده 
1.97 میلیون واحد قرار داشت و ارزش دلاری بازار 
نیز حدود 105 میلیارد دلار بــود، در حال حاضر به 
رغم رشد 50 درصدی شــاخص کل، ارزش دلاری 
بازار سرمایه در محدوده 104 میلیارد دلار قرار دارد 

که نشــان دهنده بازده منفی بازار سرمایه نسبت به 
دلار است.

در حــال حاضــر از منظر بنیــادی و بــا بررسی 
پارامترهایی همچون ارزش دلاری، ارزش بازار نسبت 
به طلا، روند نسبت P/E و رشد آهسته دلار نیما بنظر 
می رسد بازار سرمایه از نگاه بنیادی با مشکل خاصی 
مواجه نیســت و حتی می توان از این بازار نسبت به 
دیگر بازارهای موازی ارزنده نام برد اما ریسک های 
سیستماتیک باعث شده تا برخی از سرمایه گذاران 
ریسک گریز مقصد دیگری به جز بازار سرمایه را برای 

سرمایه های خود انتخاب کنند.
از منظر تکنیکالی نیز بسیاری از ســهم ها بخش 
زیادی از رشــدی که در آبان و آذر داشــتند را پس 
گرفته اند و اکنون به نواحی حمایتی مهمی رسیده اند. 
به عنوان مثال نماد خــودرو محدوده حمایتی 300 
الی 320 تومــان را پیش روی خــود دارد که بسیار 
حائز اهمیت است، نماد فولاد هم به عنوان یک نماد 
بزرگ و تاثیرگذار بر روند کلی بازار تا حمایت 500 
الی 510 تومانی خود فاصله چندانی ندارد، صندوق 
اهرم نیز به عنوان یک نماینده از صندوق های اهرمی 
محدوده حمایتی 2350 تومــان را پیش روی خود 
دارد. با بررسی و مقایسه همین نواحی حمایتی مهم با 
قیمت فعلی این نمادها،بنظر میرسد به اواخر اصلاح 
قیمتی نزدیک شده ایم و همانطور که در شماره  قبلی 
نشریه نیز اشاره کردیم، به احتمال زیاد در صورتی که 
اتفاقات سیاسی خاصی را شاهد نباشیم، از نظر قیمتی 
در محدوده های اشاره شده و از منظر زمانی نیز نیمه 
دوم اسفند ماه، پایان اصلاح و شروع نوسانات مثبت 

دور از ذهن نخواهد بود. 

نواحی حمایتی سهام و پایان اصلاح بازار 
علی پوررمضان

تحلیلگر سبدگردان ایساتیس پویا

بهناز اکبرپور
کارشناس بازار سرمایه
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بازگشت دونالد ترامپ به کاخ ســفید می تواند به احیای 
صنعت بانکداری سرمایه گذاری و افزایش درآمد آن به 316 
میلیارد دلار در سال 2025 منجر شود. پیش بینی می شود 
که این رشــد به دلیل افزایش فعالیت های ادغام و تملیک و 

همچنین تقویت معاملات فرامرزی در بازار جهانی باشد.

   بازگشت ترامپ و رشــد 5.7 درصدی درآمد 
بانکداری سرمایه گذاری

به گزارش رویترز به نظر می رسد بازگشت دونالد ترامپ به 
کاخ سفید، می تواند منجر به احیای مجدد صنعت بانکداری 
سرمایه گذاری شود. این مســئله می تواند درآمد بانکداری 
سرمایه گذاری در سال آینده را در جهان به 316 میلیارد دلار 
افزایش دهد که حاکی از جهشی حدود 5.7 درصدی نسبت 
به ســال 2024 خواهد بود.  بر اســاس اطلاعات ارائه شده 
توسط کولیشن گرینویچ، بانکداران ســرمایه گذار حوزه 
ادغام و تملیک حدود 27.6 میلیارد دلار کارمزد دریافت 
خواهند کرد، در ســالی که می تواند دومین سال برتر آنها 
در حداقل دو دهه اخیر باشــد. داده ها نشان می دهند که 
درآمد بانکداری سرمایه گذاری در سطح جهانی تنها پنج بار 
در 20 سال گذشته از مرز 300 میلیارد دلار گذشته است، در 
حالی که قدرت درآمد در سال های اخیر به دلایل همه گیری، 

تورم و ناآرامی سیاسی جهانی سرکوب شده است.
 به گفته بانکداران ســرمایه گذاری، تمــایلات تجاری 
ترامپ باید به اقتصــاد ایالات متحده کمــک کند که به 
نوبه خود  می تواند حجم بیشتری از معاملات فرامرزی و 
سرمایه گذاری شــرکت های اروپایی را که به دنبال رشد 

هستند، تشویق کند. 

   تأثیر سیاســت های ترامپ بر معاملات ادغام و 
تملیک و خدمات اوراق بدهی

بانکداران سرمایه گذاری در گزارش یاد شده معتقدند که 
دولت ترامپ می تواند به ویژه برای توسعه خدمات ادغام 
و تملیک مفید باشد، زیرا به نظر می رســد که او احتمالا 
معاملات بیشتری را از طریق معاملاتی که در دولت قبلی 
به دلیل رقابت یا نگرانی های اســتراتژیک ایالات متحده 

مسدود شده بود، ایجاد کند.
 همچنیــن بانکــداران ســرمایه گذاری کــه در حوزه 
تعهدپذیره نویسی و فروش اوراق بدهی برای شــرکت ها 
و دولت ها فعالیت می کنند نیز می توانند شــاهد جهش 
 در فعالیت هــای خود باشــند و بــه گفته ایــن گزارش،
 49 میلیارد دلار درآمد داشته باشند که یک رکورد جدید

 است. 

   رشد چشــم گیر بانکداری ســرمایه گذاری با 
سیاست های ترامپ

بر اساس گزارشــات مختلف، برآورد می شود که حجم 
بازار خدمات بانکداری ســرمایه گذاری رشد خوبی را در 
ادامه سال 2024 نیز تجربه نموده باشد و پیش بینی می 
شود حجم این بازار در سطح دنیا به بیش از 400 میلیارد 

دلار در سال جاری رسیده باشد.
 همچنین آخرین پیش بینی ها و برآوردها نشان می دهد 
که طی سال های 2024 تا 2028، یک رشد یکنواخت به 

میزان سالانه 2% در این صنعت اتفاق بیفتد. 
همچنیــن درآمد حاصــل از تجــارت اوراق بهــادار - 
بزرگترین سهم در درآمد بانک ســرمایه گذاری – پیش 

بینی می شــود با 220 میلیارد دلار برای ســال 2025 
بالاترین میزان از ســال 2022 باشد. پیش بینی کولیشن 
گرینویچ از درآمدهای ســه حوزه اصــلی خدمات بانکداری 

سرمایه گذاری تا سال 2026 به شرح شکل زیر است.
در نهایت و به طور کلی ســرجمع درآمدهــا ی بانکداری 

سرمایه گذاری در دنیا پیش بینی می شود که در سال های 
2025 و ،2026  در ســطحی بالاتر از 300 میلیارد دلار قرار 
گیرد. روند درآمد بانک های ســرمایه گذاری از سال 2005 
تاکنون و پیش بینی سال های 2025 و 2026 به شرح نمودار 

زیر است:

احیای صنعت بانکداری سرمایه گذاری با بازگشت ترامپ:

 افق صنعت تامین سرمایه در 2025

بانک صــادرات ایران در 6 ماهه 
نخست سال جاری طلبی معادل 
1،052،785،451 میلیون ریال از 
دولت ثبت کرده است که نسبت به 
دوره مشابه سال گذشته 39 درصد افزایش و نسبت 
به سال مالی 1402 حدود 14 درصد رشد داشته است. 
بخش عمده این مطالبات شامل تسهیلات یارانه ای 
به ارزش 210،412،578 میلیون ریال است که بیانگر 

نقش آفرینی بانک در  پرداخت یارانه هاست. 
رشــد 39 درصدی مطالبات دولت؛ حمایت از یارانه ها 

توسط بانک صادرات ایران.
طلب بانک صادرات ایران از دولت در 6 ماهه نخست سال 
جاری به مبلــغ 1،052،785،451 میلیــون ریال رسید. 
این طلب نسبت به دوره مشابه ســال گذشته که به مبلغ 
759،380،988 میلیون ریال بوده است حدود 39 درصد 
افزایش یافت. از سوی دیگر، میزان مطالبات از دولت نسبت 

به سال مالی 1402 حدود 14 درصد رشد پیدا کرد.
اگرچه خالــص مطالبات بانــک صــادرات از دولت به 
ارزش 1،038،908،865 میلیــون ریــال اســت، مانده 
اصل و ســود ســال های آتی و ســود معوق این بانک از 
دولت به ارزش 544،472،107 میلیون ریال بوده اســت 

کــه در 6 ماهه مذکور ســود و کارمزد دریافــتی به مبلغ 
176،733،969 میلیون ریال و مانده وجه التزام دریافتنی 
به 503،313،738 میلیون ریال به آن افزوده شد. از سوی 
دیگر، بانک صادرات بخشی از مطالبات را به عنوان مطالبات 
مشکوک الوصول به ارزش 13،876،586 میلیون ریال در 
نظر گرفت و با محاســبه سود ســال های آتی را به میزان 
171،635،353 میلیون ریال، مجموع این مبالغ را از کل 

اصل و سود مطالبات کسر نمود.
از مبلــغ 544،474،107 میلیــون ریال اصل و ســود 
تســهیلات »وبصادر« به دولت، 210،412،578 میلیون 
ریال به تســهیلات تبصره ای به تعهد دولــت )یارانه ای( 
اختصاص دارد که 39 درصد از کل اصل و ســود مطالبات 
از دولــت را در بر می گیــرد. در این بیــن، بانک صادرات 
هیچگونه مطالبات مشکوک الوصولی از این بخش شناسایی 
نکرد و با در نظر گرفتن ســود ســال هــای آتی به ارزش 
171،635،353 میلیون ریــال، خالص مطالبات یارانه ای 
خود از دولت را برای پایان 6 ماهه نخســت سال جاری به 
ارزش 275،495،916 میلیون ریال رساند. لذا باتوجه به 
مطالبات »وبصادر« از دولت، این بانک ســهمی به ارزش 
210،412،578 میلیون ریالی در پرداخت یارانه به مردم تا 

پایان 6 ماهه نخست سال جاری داشته است.

شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان 
باتوجه به تغییر شرایط بازار و تاثیرپذیری 
از رخدادهای سیــاسی و اقتصادی، برنامه 
گسترش منابع درآمدی خود را در دستور 
کار قرار داده است تا بتواند درآمد پایداری 
را برای خود ایجاد نماید.در این راستا گفت 
و گویی با مجید بهرامی مدیرعامل شرکت 
سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان پرداخته 

شده که مشروح آن  در ذیل آمده است: 
   بورس امروز: پیش بینی شما از آینده اقتصاد چیست؟

مجید بهرامی: بازار سرمایه به عنوان دماسنج اقتصاد علاوه بر 
تأثیرپذیری از شرایط اقتصادی، از رخدادهای سیاسی نیز تبعیت 
می کند. شرایط سیاسی کنونی به گونه ای است که با هر یک از 
دو فرض توافق یا عدم توافق، پیش بینی های مختلفی از وضعیت 
اقتصاد و در ادامه بازار سرمایه برآورد می شود. در صورت رسیدن 
به توافق و برطرف شدن تحریم ها، سرمایه به کشور وارد شده و 
شرکت ها می توانند به بازسازی ساختار مالی خود بپردازند. آنها 
با اجرای طرح های توسعه به کمک نقدینگی وارد شده، بازدهی 
تولید و در ادامه درآمد خود را افزایش می دهند. باتوجه به ناترازی 
موجود در حوزه انرژی، رفع تحریم ها و ورود سرمایه به شرکت ها و 

دولت کمک می کند تا این مسئله را برطرف نمایند.
در صورت فرض عدم توافق، شرایط تحریمی به دلیل فعال شدن 
مکانیزم ماشه تشدید خواهد شــد؛ مکانیزم ماشه بیانگر الزامی 
شدن تحریم های ایران از سوی اروپا و آمریکا برای تمامی کشورها 
می باشد. لذا ریسک کشورها در مبادله با ایران افزایش می یابد و 
صادرات محصولاتی همچون نفت، پتروشیمی و فولاد نسبت به 
گذشته کمتر خواهد شد. به این ترتیب، امکان رفع چالش های 
داخلی شرکت ها و نوسازی ساختار مالی انها درکنار مسائل کلانی 
همچون ناترازی انرژی که در سال های آتی به دلیل کاهش بارش 
در حوزه آب نیز رخ خواهد داد، ســخت تر می شــود. از آنجا که 
سیاست بانک مرکزی کنترل تورم و نقدینگی است، در این شرایط 
مجبور به افزایش نرخ بهره می شــود که این افزایش خود رشد 

هزینه شرکت ها را به دنبال دارد.
   بورس امروز: بازار سرمایه چه تأثیری از وضعیت های 

مختلف پیش بینی شده اقتصاد به خود می گیرد؟

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان 
بازار سرمایه در هر شرایطی رشد خود را طی می کند اما دستیابی 
به توافق یا عدم توافــق بر تداوم و پایــداری آن در بلندمدت اثر 
میگذارد. در صورتی که توافقات حاصل شود، شرکت ها با توسعه 
فعالیت به افزایش تولید و درآمد خود خواهند پرداخت و بازدهی 
تولید و فروش را بهبود خواهند بخشید؛ لذا بازار مسیر صعودی 
خود را به صورت پایدار ادامه خواهــد داد و بازدهی خوبی نیز به 

ارمغان خواهد آورد.
افزایش نرخ دلار به عوامل متعددی همچون کسری بودجه نیز 
بستگی دارد، لذا پس از رفع تحریم ها، کسری بودجه نیز تا زمان 
رفع آن که طی 3 الی 4 سال طول خواهد کشید، بر افزایش نرخ 
دلار اثر خواهد داشت. رفع تحریم ها و ورود منابع به کشور، به رفع 
کسری بودجه نیز کمک خواهد کرد و در ادامه نرخ دلار مسیر رشد 

خود را منطقی تر ادامه خواهد داد. 
در صورت فرض عدم توافق، به دلیل تشدید تحریم ها و سخت 
شدن نقل و انتقالات، ضمن انکه ورود سرمایه با مشکل مواجه می 
شود، صادرات کشور کاهش یافته و نرخ دلار افزایش می یابد. در 
چنین شرایطی ریسک های سیستماتیک بازار افزایش یافته و 
نقدینگی به سمت بازارهای غیرمولدی همچون دلار به حرکت 
در می آید. چراکه با تشدید تحریم ها، فروش نفت و محصولات 
صادراتی کاهش یافته و دولت در رفع کسری بودجه خود با مشکل 
مواجه می شود که نتیجه آن افزایش انتظارات تورمی و تشدید 
ریسک های سیستماتیک بازار اســت. لذا در شرایط عدم توافق 
رشد بازار ســرمایه به صورت مقطعی و ناشی از افزایش نرخ دلار 

خواهد بود.
   بورس امروز: شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان 

مهان در چنین شرایطی چه برنامه ای برای آینده دارد؟
مجید بهرامی: شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان باتوجه 
به کانال های درامدی کنونی خود، متنوع سازی منابع درآمدی را 
در پیش گرفته است؛ در این راستا پس از بررسی منابعی همچون 
تاسیس شرکت مشاور سرمایه گذاری به کسب مصوبه هیئت مدیره 
و جلب موافقت سهامدار عمده خود اقدام کرده است تا با توسعه کانال 
های درآمدی، ریسک های شرکت در این زمینه کاهش یابد. در 
این مسیر شرکت بایستی پس از مصوبه هیئت مدیره و جلب نظر 

سهامدار عمده، مجوزات سازمان بورس را اخذ نماید. 

اقدامی استراتژیک در شرایط چالش برانگیز بازار؛رشد 39 درصدی مطالبات بانک صادرات از دولت
تنوع بخشی منابع درآمدی شرکت توسعه آرمان مهان
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 طبق پیش بینی های EIA، قیمت نفت جهانی در ســال 
2025 برای نفت برنت ممکن است در محدوده 70 تا 80 دلار 
به ازای هر بشکه باشــد. این پیش بینی بیشتر بر اساس رشد 
تقاضای جهانی از کشورهای در حال توسعه )به ویژه چین و 

هند( و ادامه سیاست های محدودکننده اوپک+ است.
همچنیــن، تحــولات اقتصــادی و تأثیــرات انرژی های 
تجدیدپذیر بر تقاضا برای نفت نیز ممکن اســت بر قیمت ها 
تأثیر گذارد. برای ســال 2026، پیش بینی های EIA نشان 
می دهند که قیمت نفت ممکن اســت در محدوده 75 تا 85 
دلار به ازای هر بشکه باشد. این افزایش قیمت ها به طور عمده 
به دلیل رشد مستمر تقاضا از کشورهای نوظهور و روندهای 

اقتصادی جهانی است.
همچنین، محدودیت هــای عرضه نفــت در صورت عدم 
افزایش تولید از سوی کشــورهای تولیدکننده عمده مانند 
اوپک+، و همچنین نوســانات ناشی از تحولات ژئوپلیتیکی، 

می تواند باعث افزایش قیمت ها شود.
پیش بینی های GOLDMAN SACHS برای نفت برنت 
در ســال 2025 معمولًا در حدود 75 تا 85 دلار به ازای هر 
بشکه است. این پیش بینی تحت تأثیر رشد اقتصادی جهانی، 
تقاضای مستمر از کشورهای نوظهور )به ویژه چین و هند( و 

محدودیت های عرضه از سوی اوپک+ قرار دارد.
همچنین، تولید نفت شیل در ایالات متحده می تواند نقش 
زیادی در شــکل دهی به قیمت ها داشته باشــد. هرچند که 
تولید شیل به علت مسائل زیست محیطی و چالش های مالی 

ممکن است رشد کمی داشته باشد.
وضعیــت فرآورده های نفــتی در حال حاضــر تحت تأثیر 

چندین عامل کلیدی قرار دارد که باعث ایجاد نوسانات قابل 
توجهی در بازار این محصولات شده است. نکات اصلی گزارش 

پلتس در این زمینه به شرح زیر است:

 تنش های عرضه و تقاضا:
تقاضای بالا: در برخی بازارها، بــه ویژه در بنزین و دیزل، 
تقاضا همچنان قوی است. این امر ناشی از رشد فعالیت های 

اقتصادی و افزایش سفرهای زمستانی و تابستانی می باشد.

 محدودیت های عرضه: 
کاهش موجودی ها در پالایشــگاه ها، مسائل لجستیکی و 
محدودیت های تولید در برخی مناطق باعث شــده تا عرضه 
فرآورده های نفتی نسبت به تقاضا محدودتر شود. این شرایط 

فشار افزایشی بر قیمت ها وارد کرده است.

 فشارهای اقتصادی و سیاسی:
تغییرات در سیاست های دولتی و محیط زیستی، از جمله 
مقررات سخت گیرانه تر در زمینه انتشار آلاینده ها، تأثیراتی 
بر نحوه تولید و ترکیب فرآورده های نفتی داشته و می تواند 

هزینه های تولید را افزایش دهد.
نوسانات اقتصادی و تغییرات در بازارهای جهانی نیز بر روند 

تقاضا و عرضه تأثیرگذار است.

 پیش بینی روند قیمتی:
کوتاه مدت: بر اساس گزارش پلتس، در کوتاه مدت انتظار 
می رود که قیمت فرآورده های نفتی به ویــژه بنزین و دیزل 
تحت تأثیر تقاضای قوی و عرضه محــدود، روند افزایشی را 

تجربه کنند.

 متوسط مدت: 
اگر مشــکلات زنجیره تأمیــن و محدودیت هــای تولید 
همچنان ادامه داشته باشــند، احتمال افزایش قیمت ها در 
بازه های زمــانی نزدیک وجود دارد. با ایــن حال، در صورت 
بهبود شــرایط عرضه یا ورود ظرفیت هــای تولیدی جدید، 

ممکن است این روند تعدیل شود.

 جمع بندی: 
به طــور کلی، گزارش نشــریه پلتس نشــان می دهد که 
وضعیت فرآورده های نفتی در حال حاضر با فشارهای قیمتی 

ناشی از تقاضای بالا و عرضه محدود مواجه است. 
در کوتاه مدت، روند افزایــشی قیمت فرآورده های نفتی 
محتمل به نظر می رســد؛ اما تغییرات در شــرایط عرضه، 
بهبود زنجیــره تأمیــن و عوامل اقتصــادی می توانند در 
بلندمدت جهت گیری نهایی قیمت هــا را تحت تأثیر قرار 

دهند.

پیش بینی از روند قیمتی فرآورده های نفتی در عرصه جهانی 
محمد رضا بابایی 
کارشناس بازار سرمایه 

شــرکت ارتباطات سیار ایران 
در دوره 9 ماهــه منتهی به آذر 
1403 توانست درآمدی معادل 
بــا 666 هــزار و 132 میلیارد و 
597 میلیــون ریال را کســب 
نماید. با توجه به عملکردی که 
این شرکت در سال مالی 1403 
داشته است پیش بینی می شود 
که درآمد آن تا پایان سال مالی جاری به حدود 666 هزار و 133 
میلیارد ریال برسد و نسبت به درآمد آن در سال مالی 1402 

رشدی 30 درصدی را به همراه داشته باشد.
شرکت ارتباطات سیار ایران با هدف گسترش فضای کسب 
و کار خود و بهره گیری از منابع و ظرفیت های موجود، شرکت 
هایی را ایجاد کرده و یا در شرکت هایی سرمایه گذاری نموده و 
آن ها را تحت کنترل خود درآورده است که از جمله این شرکت 
ها می توان از شرکت های سرمایه گذاری توسعه نور دنا، نقش 
اول کیفیت، ارتباطات مبین نت، پرداخت اول کیش، به پرداز 
همراه سامانه اول، پیشــتازان تجارت ویستا، توسعه مجازی 
سارینا، ستاره درخشان همراه کیش، موسسه خدمات رفاهی 
کارکنان همراه اول، توسعه امن فناوری نامدار، کسب و کارهای 

نوپای حرکت اول و همراه کسب و کارهای هوشمند، نام برد.
از بین این شرکت ها، شــرکت های سرمایه گذاری توسعه 
نور دنا، نقش اول کیفیت، ارتباطات مبین نت، به پرداز همراه 

سامانه اول، ستاره درخشــان همراه کیش، موسسه خدمات 
رفاهی کارکنان همراه اول، کسب و کارهای نوپای حرکت اول 
و همراه کسب و کارهای هوشمند صورت های مالی شش ماهه 
1403 خود را در سامانه کدال درج نمودند. شرکت موسسه 
خدمات رفاهی کارکنان همراه اول بیشترین رشد سودآوری 
را در صورت های مالی شش ماهه خود نسبت به سایر شرکت 
های از خود درج نمود. این شرکت در دوره شش ماهه منتهی 
به تیر سال گذشته سود خالصی معادل با یک میلیارد و 243 
میلیون ریال را از خود ثبت کرد که در دوره شــش ماهه سال 
جاری با افزایش بیش از 4 هزار و 400 درصدی به 55 میلیارد 
و 971 میلیون ریال افزایش یافت. سود خالص شرکت کسب 
و کارهای نوپای حرکت اول نیز در دوره شش ماهه منتهی به 
خرداد 1403 نسبت به دوره شش ماهه منتهی به خرداد سال 
گذشته با رشدی 380 درصدی همراه شد و از 130 میلیارد و 
688 میلیون ریال به 627 میلیارد و 371 میلیون ریال افزایش 
پیدا کرد. در عملکرد شش ماهه سال جاری شرکت های نقش 
اول کیفیت و همراه کسب و کارهای هوشمند نیز سود خالص 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته به ترتیب افزایشی 34 و 21 
درصدی را به همراه داشت. بر این اساس سود خالص شرکت 
نقش اول کیفیت از 2 هزار و 814 میلیارد و 75 میلیون ریال به 
3 هزار و 774 میلیارد و 939 میلیون ریال و سود خالص شرکت 
همراه کسب و کارهای هوشمند از 851 میلیارد و 1 میلیون 

ریال به یک هزار و 26 میلیارد و 438 میلیون ریال رسید.

کارگزاری ها یــکی از قدیمی ترین نهاد هــای فعال در بازار 
ســرمایه به شــمار می روند. این نهاد در دهه های 60 تا 80 
اصلی ترین نهاد بازار سرمایه به شمار می رفت. به گونه ای که 
تمام اقدامات موجود در بازار سرمایه توسط این نهاد به انجام 
می رسید. با این وجود، این نهاد از اواسط دهه 90 رو به نزول رفت 
تا جایی که در حال حاضر بسیاری از فعالان صنعت نسبت به 
تداوم حیات صنعت و چشم انداز آن هشدار می دهند. کاهش 
قابل توجه سود آوری حتی زیان دهی بسیاری کارگزاری در 
ســال های اخیر دلیل محکمی بر این ادعاست. نزول صنعت 

کارگزاری را می توان در عوامل متعددی جستجو کرد.
ســرآغاز افول صنعت کارگزاری به اوایل دهه 90 شمسی 
و تخصصی ســازی فعالیت نهاد ها در بازار سرمایه مربوط می 
شود. با اجرائی شدن قانون جدید بازار اوراق بهادار رفته رفته 
مجوز های جانبی کارگزاری ها  )همچون سبدگردانی مشاور 
ســرمایه گذاری، تصدی رکن مدیریت صندوق های سرمایه 
گذاری و ...( از کارگزاری ها سلب شد. هر چند که سهامداران 
برخی از شــرکت های کارگزاری فعالیت در حوزه های مورد 
اشــاره را از طریق ایجاد نهادهای جدید مالی دنبال کرده و از 
منافع آن بهره مند شدند، اما در بسیاری از موارد نیز این اتفاق 
نیفتاده و کارگزاری ها از درآمد های حاصل از این محل محروم 
شدند و درآمد کارگزاری به کارمزد معاملات اوراق بهادار، کالا 

و انرژی محدود شد.
دلیل اصلی دیگر در این زمینه به کاهش کارمزد معاملات 
مربوط می شود. این گزاره که هزینه معاملات در بازار سرمایه 
ایران نسبت به سایر کشورها بسیار بالاتر است، همواره در بازار 
سرمایه مطرح بوده و تصمیم گیران و تصمیم سازان همواره 
به دنبال راهی برای کاهش این هزینه هــا بوده اند. در هیمن 
راستا در سال 1399 و در بحبوحه رشد شاخص و اوج درآمد 
کارگزاری ها، کارمزد معاملات ســهام با کاهش مواجه شد. 
هرچند در آن سال کارگزاری ها به دلیل در آمد بالا با مشکل 
چندانی مواجه نشدند اما در سال های بعد با کاهش تب و تاب 
معاملات ســال 1399 با توجه به افزایش هزینه ها و کاهش 
درآمد ها، بسیار از کارگزاری ها با کاهش چشمگیر سودآوری 

مواجه شــدند. ظهور ابزار های نوین مالی نیز از دیگر عوامل 
کاهش درآمد کارگزاری هاست.  هرچند این موضوع به خودی 
خود برای گرم کردن تنور بازار سرمایه و عمق بخشیدن به آن 
بسیار مفید است؛ اما واقعیت آن است که معاملات ابزارهای 
مالی نوظهور در بازار سرمایه کارمزد چندانی برای کارگزاری ها 
به همراه ندارد. بررسی ها نشــان می دهد بخش قابل توجهی 
از ارزش معاملات در سال های اخیر به صندوق های سرمایه 
گذاری مربوط بوده و معاملات واحد صندوق ها جای معاملات 
سهام در بازار را گرفته اســت. با توجه به کارمزد بسیار پایین 
معاملات واحدهای صندوق ها نسبت به معاملات سهام، درآمد 

کارگزاری ها به شدت کاهش یافته است. 
لغو ممنوعیت صــدور مجوز فعالیت بــرای کارگزاری های 
جدید التاسیس نیز مورد دیگری است که به شدت به فعالیت 
کارگزاری هــای فعال در بــازار اثر گذار بوده اســت. صنعت 
کارگزاری یک صنعت به شدت رقابتی محسوب شده و بنا به 
اطلاعات در دســترس تعداد کارگزاری های فعال در کشور 
نسبت به کشور های مشابه و حتی پیشرو در زمینه بازار سرمایه 
بسیار زیاد است. در این راســتا صدور مجوز جهت تأسیس و 
فعالیت کارگزاری جدید به مدت چندین سال از سوی سازمان 
بورس اوراق بهادار متوقف شــده بود. در سال 1400 به بهانه 
رفع انحصار، با دخالت دولت و مجلس این ممنوعیت برداشته 
شده و راه برای صدور مجوز های جدید برای صنعت کارگزاری 
هموار شــد. این موضوع موجب پراکنده شدن مشتریان و در 
نهایت سنگین تر شدن رقابت در این صنعت شد. هر چند که 
افزایش رقابت موجب افزایش کیفیت خدمات شده اما در برخی 
از موارد رقابت های منفی و ناسالم و )همچون اعطای برگشت 
کارمزد های سنگین و خارج از مقررات( موجبات ایجاد مشکلات 
برای فعالیت بسیاری از کارگزاری ها در چارچوب قانون را فراهم 

ساخت.
تمامی عوامل یاد شــده در کنار مواردی همچون شــرایط 
رکودی بازار در سال های اخیر، رشد بالای هزینه های پرسنلی 
و فناوری اطلاعات و ... باعث شــده تا صنعــت کارگزاری در 
حال حاضر شرایط چندان مســاعدی نداشته باشد. هر چند 
پیشنهاداتی از سوی برخی از مسئولان امر در کانون و مدیران 
کارگزاری ها در خصوص احیای کارگزاری ها مطرح شده اما به 
نظر می رسد با تداوم این روند صنعت کارگزاری چشم روشنی 

در پیش روی نداشته باشد.

بررسی سود آوری در شرکت های تابعه “ همراه”

رشد پرشتاب سود آوری در کسب و کارهای هوشمند
پرداختی بر افول یک صنعت 

حسن خضوعی 
تحلیلگر کارگزاری صباتامین
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در بهمن ماه سقف تعداد موقعیت های سال به ثبت رسید و سپس این 
روند به سمت کاهش پیش رفت. در حال حاضر تعداد موقعیت های باز بیش 
از 41 میلیون قرارداد بر روی 37 نماد پایه وجود دارد که ارزش آن بالغ بر 
12 همت است.  از این میزان 86.5 درصد به کال آپشن ها و 13.5 درصد به 
پوت آپشن ها اختصاص دارد.  همچنین هم اکنون 31 درصد این موقعیت 
ها در سود هستند. فعالیت حقوقی ها در این بازار هم اکنون به این صورت 
است که 15 درصد از حجم اختیارهای خرید و 9 درصد از حجم معاملات 
اختیار فروش را در اختیار دارند. 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 هفته چهارم بهمن ماه با توجه به تعطیلی های غیرمنتظره که هم 
زمان با سررسید چند نماد پایه در تاریخ 24 ام بودیم، طبق دستورالعمل 
که از پیش تعیین شده است، سررسید این نمادها )وبملت – خساپا – اهرم 
– ذوب( به اولین روز کاری بعد موکول شد. هر چند این اتفاق با ورود اخبار 

سیاسی متفاوت بازار را با هیجان مضاعف نیز همراه کرد. 

در اتفاقی نادر در تاریخ ســررسید با وجود اینکه سهم اهرم در قیمت 
2538 با صف فروش همراه بود اما کال و پوت آپشــن های ITM وارد 
هیجان خاصی شدند به ترتیبی که برآورد از 2 منفی کامل سهم را نیز در 
قیمت پرمیوم لحاظ کردن به نحوی که کال 2400 که فاصله تقریبی 140 
تومانی با قیمت سهم داشت و روز گذشته آن در محدوده 160 معامله می 
شد با افت محســوس به یک ریال رسید.  در طرف مقابل نیز پوت آپشن 
2600 تا محدوده 220 تومان معامله شد که عموما این قیمت برای عدم 
تمایل فعالیت در تحویل گرفتن سهم و واگذار کردن آن به دیگری بود. به 
عبارت دیگر فعالین روز پایانی در آپشن اعتقاد داشتند سهم امکان رسیدن 
به محدوده 2400 الی 2380 را دارد به همین منظور قیمت آپشن های 

نزدیک و ITM به این صورت پر هیجان معامله شدند.
با توجه به افزایش گاما در سررسید که اثر پذیری قیمت آپشن بسیار 
زیاد از نوسانات قیمت سهم می شــود، باید یادآور شد که برای انجام 
استراتژی شاید بهتر باشد قبل از اتمام ســررسید اقدام به آفست آن 
نمود و این موضوع را به روزهای پایانی به ویژه روز ســررسید منتقل 
نکرد. هر چند تعطیلات غیرمنتظره باعث شد در هفته چهارم تنها دو 
روز کاری داشته باشیم که فشار زیادی برای معامله گران آپشن ایجاد 
نمود و یکی از دلایل تغییرات زیاد در قیمت ها عدم تمایل فعالین برای 

حضور در تسویه بود.

 یک استراتژی
 برای آپشن قبل از روز سررسید

میثم مقدم
مدیر امور اقتصادی شرکت سرمایه گذاری پویا

پتروشیمی بوعلی سینا: پیشگام در حفظ محیط زیست و مسئولیت اجتماعی
پتروشیمی بوعــلی سینا با 
بهره گیری از اســتانداردهای 
مدیریتی و رعایــت الزامات 
زیســت محیــطی، گام های 
موثــری در جهــت حفاظت 
از محیــط زیســت و ارتقای 
مســئولیت های اجتمــاعی 
برداشــته اســت که در این 

گزارش مورد بررسی قرار می گیرد.
     

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با استقرار استانداردهای 
مدیریتی و رعایت قوانین و الزامات زیست محیطی، همواره 
در تلاش بوده است تا اصول ایمنی و بهداشت را رعایت کرده 
و ضایعات را کاهش دهد. این شرکت توانسته است در تولید 
محصولات سازگار با محیط زیست پیشرو باشد و با دریافت 
گواهی نامه ها و تقدیرنامه هــا در عرصه محافظت از محیط 
زیست و صنعت سبز، نشان از تعهد خود به رعایت الزامات 
زیست محیطی بدهد. پتروشیمی بوعلی سینا با خرید و نصب 
آنالایزر آنلاین هیتر، مصرف گاز سوخت و هوا را کاهش داده 
و کنترل آلاینده های هوا را بهبود بخشیده است. همچنین 
با نصب و راه اندازی بازوهای بارگیری، کنترل آلاینده های 
هوا، جلوگیری از ریزش مــواد و کاهش هدررفت مواد را به 
BTEX عمل آورده است. در پروژه شناســایی منابع انتشار

نیز، این شرکت موفق به شناسایی و برطرف کردن نشتی ها 
شده است. به منظور کاهش بو و آلایندگی حوضچه، لایروبی 
مکانیکی حوضچه پساب صنعتی انجام شده است. تصفیه 
پســاب های صنعتی و بهداشتی جهت اســتفاده مجدد به 
منظور کاهش مصرف آب و حفظ منابع آبی از دیگر اقدامات 

این شرکت می باشد.
شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا با شناسایی و کدگذاری 
پسماندها بر اساس استانداردها و الزامات سازمان حفاظت 
از محیط زیست، اقدام به تفکیک ضایعات و مدیریت صحیح 
پسماندها کرده است. زیرســاخت های تفکیک پسماند در 
سطح سایت صنعتی و ساختمان های اداری ایجاد و مستقر 
شده است. دســتورالعمل های داخلی در خصوص ضایعات 
فلزی، ضایعات روغــن صنعتی، ضایعات فیلترها و ســایر 

ضایعات تهیه شده و برای انتقال و خروج پسماندها تست های 
لازم توسط آزمایشگاه های دارای صلاحیت انجام می شود.

   مدیریت انرژی
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا برای تحقق اهداف توسعه 
پایدار با بهبود مستمر عملکرد انرژی و بهره وری استفاده 
از منابع، گام های موثری برداشــته است. پایش و ارزیابی 
اهداف و شــاخص های عملکرد انرژی به منظور سنجش 
میزان استفاده بهینه از منابع، حفاظت از محیط زیست و 
ایجاد صرفه جویی های مالی به صورت دائم انجام می شود

   مسئولیت اجتماعی
پتروشیمی بوعلی سینا به عنوان عضوی از جامعه محلی 
منطقه ماهشهر نسبت به مسئولیت های اجتماعی خود آگاه 

بوده و همواره ســعی در ایفای نقش فعال در جهت بهبود 
وضعیت رفاهی، معیشتی و اشتغال مردم مناطق پیرامون 
داشته است. شرکت در فعالیت های سرمایه ای برای توسعه 
زیرساخت های عمومی و فعالیت های غیرسرمایه ای برای 
امور خیریه و فرهنگی به عنوان شــهروند مسئولیت پذیر، 
بهبود زندگی در منطقه از مهم ترین اهداف شرکت در حوزه 
مسئولیت های اجتماعی می باشد. از جمله اقدامات در این 
حوزه عبارتند از: فعالیت های ورزشی، فرهنگی و اجتماعی 
با هزینه کرد 179.650 میلیون ریال؛ فعالیت های عمرانی 
شهرســتان با هزینه کرد 36.600 میلیون ریال؛ و ســایر 

فعالیت ها با هزینه کرد 1.207 میلیون ریال.

   بهداشت فردی
اســتانداردهای سیســتم مدیریت ایمنی و بهداشــت 

حرفه ای بر اساس اســتاندارد ISO 45000:2018 برای 
جلوگیری از آسیب هــای مربوط به محیــط کار و ایجاد 
محیط کاری ایمن و ســالم برای کارکنــان و ذینفعان در 
شرکت استقرار یافته است. از مهمترین برنامه های اجرایی 
و دســتاوردهای شــرکت در این حوزه می توان به پایش 
دوره ای معاینــات طب صنعتی عمــومی کارکنان اعم از 

رسمی و پیمانکار به صورت سالیانه اشاره کرد.

   توانمندسازی و حمایت از کارکنان
شــرکت پتروشیمی بوعلی سینــا به منظــور ارتقای 
مهارت ها و شایســتگی های کارکنان و حصول اطمینان 
از رعایت عدالت و فرصت رشد، دوره های آموزشی متنوع 
در قالب دوره های عمومی و تخصصی ایمنی و ... بر حسب 
نیازســنجی انجام شــده برای کارکنان طرح ریزی و اجرا 
می کند. به منظــور جبران خدمت و افزایــش بهره وری 
کارکنان و همچنین ارتقای رضایت مندی آنها، شــرکت 
رویه های انگیزشی متنوعی را در قالب دســتورالعمل ها و 
آیین نامه های ســازمان به اجرا درآورده است. این رویه ها 
شــامل تشــویق و ترغیب کارکنان با توجه بــه عملکرد 
آنها، ارائه خدمات مشــاوره به کارکنان و خانواده ها و ارائه 

تسهیلات رفاهی و مسافرتی به کارکنان می باشد.

   رعایت حقوق مصرف کنندگان و مشتری مداری
در راستای افزایش رضایت مندی مشتریان، احقاق حقوق 
مصرف کنندگان با تبعیت از قانون حقوق مصرف کنندگان 
مصــوب 15/7/1388 مجلــس شــورای اسلامی تلاش 
نموده و به پشــتوانه بهره گیری از اســتانداردهای ملی و 
بین المللی )سیستم مدیریت کیفیت ISO 9000(، نسبت 
به برآورده شدن خواســته های مشتریان در دو جنبه ارائه 
محصول مطابق با مشــخصه های مورد توافق و همچنین 
رسیدگی به خواسته ها و شکایات ایشان به نحو موثر اقدام 
می نماید. از جمله اقدامات در این راستا می توان به سنجش 
رضایت مشتریان با بهره گیری از مکانیزم پرسشنامه طبق 
دستورالعمل درون ســازمانی طی دوره های شش ماهه و 
رسیدگی به شکایات و امکان اعزام و بازدید فنی از محصول 

در محل کارخانه مشتری اشاره کرد.
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شرح
تغییرات دوره 9 ماهه 

سال جاری نسبت به دوره 
مشابه آن در سال گذشته

دوره 9 ماهه منتهی به 
آذر 1403

دوره 9 ماهه منتهی به 
آذر 1402

سال مالی 
1402

114,629,13073,766,999104,243,474↑55%درآمد عملیاتی

53,984,38138,692,42840,220,041↑40%سود خالص

576451559↑28%سود عملیاتی هر سهم

25-10876↑42%سود غیرعملیاتی هر سهم

بانک ســامان در 23 دی ماه 1403 
افزایش سرمایه 37.5 درصدی خود را 
در مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رساند. 
این افزایش سرمایه که سرمایه شرکت 
را از 80 هزار میلیارد ریال به 110 هزار 
میلیارد ریال افزایش داد از محل سود 
انباشــته انجام گرفت. سودآوری این 
بانک با وجود افزایش سرمایه انجام شده از محل سود انباشته همچنان 
روندی صعودی را در پیش دارد. همانطور که در جدول قابل مشاهده است 
این بانک موفق شده در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1403 با وجود اینکه سه 
ماه تا پایان سال مالی 1403 باقی مانده است، 10 درصد بیشتر از درآمد 
عملیاتی سال مالی گذشته خود را محقق نماید. لازم به ذکر است که بانک 
سامان از محل تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری ها، سرمایه گذاری، اوراق 

بدهی و کارمزد خود دریکماهه دی 1403 درآمدی معادل با 41 هزار و 
133 میلیارد و 827 میلیون ریال را کسب کرد در نتیجه این بانک موفق 
گردیده که از محل ارائه خدمات خود در دوره 10 ماهه منتهی به دی 1403 
درآمدی معادل با 355 هزار و 200 میلیارد و 664 میلیون ریال را کسب 
نماید که نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته با رشدی 46 درصدی 
همراه گردید.  وجوه دریافتی حاصل از فروش املاک و مســتغلات غیر 
عملیاتی بانک سامان در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1403 نسبت به دوره 
مشابه آن در سال گذشته با افزایشی 347 درصدی همراه بود و از 2 هزار و 
477 میلیارد و 741 میلیون ریال به 11 هزار و 76 میلیارد و 331 میلیون 
ریال افزایش پیدا کرد.  همچنین دارایی های این بانک در دوره 9 ماهه سال 
جاری نسبت به دارایی های آن در پایان سال مالی 1402 با افزایشی 40 
درصدی همراه شد. روند دارایی هایی که این بانک در پایان هر سال مالی در 

اختیار داشت را می توان در نمودار ذیل مشاهده کرد.

درآمدهای “سامان” از واگذاری املاک و مستغلات

شــرکت معــدنی و صنعتی 
چادرملو در 9 ماهه نخست سال 
جاری با استفاده از استراتژی هایی 
همچون نوســازی تجهیزات 
موفق شــد مصرف انرژی را در 
حوزه عملکردی کمتر از میزان 

طراحی کارخانه برساند.
شــرکت معــدنی و صنعتی 
چادرملو در ســال جــاری در کنار مدیریت مصــرف انرژی 
واحدهای تولیدی، موفق به افزایش ظرفیت تولید بیشتر از 
ظرفیت اســمی شــد. همان طور که در نمودار زیر مشاهده 
می شود، در 9 ماهه نخست ســال جاری میزان مصرف آب 
واحد گندله ســازی به میزان 26 درصــد، مصرف آب واحد 
احیا مســتقیم به میزان 24 درصد و میزان مصرف آب واحد 
فولادسازی به میزان 40 درصد کاهش یافت که به نوبه خود 

درصد قابل توجهی است.
مصرف برق نیز با اجرای سیاست های کاهش مصرف انرژی 
در واحد گندله ســازی به میزان 13 درصــد، در واحد احیا 
مســتقیم به میزان 4 درصد و در واحد فولادسازی به میزان 
5 درصد کاهش یافت. مصرف گاز نیز در واحد گندله سازی 
طی 9 ماهه نخست سال جاری به میزان 38 درصد، در واحد 
احیا مســتقیم به میزان 11 درصد کاهش یافت اما در واحد 
فولادسازی به میزان 15 درصد به طور متوسط افزایش یافت

این تغییرات درحالی صورت گرفت کــه طراحی کارخانه 
گندله ســازی 37.5 کیلووات ســاعت بر تن تولید، طراحی 
کارخانه احیا مستقیم 135 کیلووات ساعت بر تن بوده است 
که میزان عملکرد شرکت در 9 ماهه گذشته کمتر از طراحی 

کارخانه بوده است. 
در زمینه مصرف آب نیز طراحی کارخانه های گندله سازی، 

احیا مستقیم و کارخانه فولادســازی به ترتیب 0.102 متر 
مکعب بر تن، 0.8 متر مکعب بر تن و 1.12 متر مکعب بر تن 
بوده است درحالی که میزان مصرف واحدهای تولیدی کمتر 

از طراحی کارخانه بوده است.
 یــکی از اقدامات کچاد کــه به کاهش مصــرف انرژی در 
 واحدها منجر شــد، پیــاده ســازی نظام مدیریــت انرژی

 )ISO 50001( بوده اســت که موجب بهینه سازی مصارف 
انرژی در کارخانجات و کاهش هزینه های مصرف انرژی شد. 
این شرکت با استفاده از آب بلودان در میکسرها نیز توانست 

میزان مصرف آب را به طور متوســط 26 درصد در این واحد 
کاهش دهد.  از سوی دیگر استفاده از AIR COOLER در واحد 
احیا مســتقیم تعادلی میان مصرف آب و برق در واحد احیا 
مستقیم ایجاد کرد که نتیجه آن کاهش 24 درصدی مصرف 
آب و کاهش 4 درصدی برق به طور متوسط در این کارخانه 
شد. کچاد با طراحی مجدد و اصلاح فن غبارگیر 3 موفق شد 
ضمن افزایش راندمان تولید واحد فولادسازی، مصرف برق و 
هزینه های تعمیرات را در این واحد به قدری کاهش دهد که 

به طور متوسط طی 9 ماهه گذشته 5 درصد کاهش یافت.

از دیگر اقدامات این شــرکت راه اندازی نیروگاه اضطراری 
مســتقر در مجتمع و تولید برق اســت که کمک شایانی به 
شــرکت در زمینه مصرف انرژی برای پیک سائی کرده است 
تا بتواند تولید پایداری داشــته و در زمان اوج بار، روند تولید 
را تداوم بخشد.  کچاد ضمن مدیریت مصرف برق، با اصلاح و 
نوسازی تجهیزات به افزایش ضریب بازیافت )نسبت کنسانتره 
سنگ آهن به ســنگ آهن مصرفی( پرداخت و اجرای پروژه 
پرعیارســازی باطله های معدنی درصد تبدیل سنگ آهن 

استخراجی را به کنسانتره افزایش داد.

 بهینه سازی مصرف انرژی با نوسازی تجهیزات
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بر اساس آمارهای استخراج شــده از منابع رسمی شامل وزارت 
نیرو، وزارت صمــت و مرکز آمار ایران تعــداد بنگاه های اقتصادی 
فعال در صنعت برق بالغ بر 9000 بنگاه اقتصادی بزرگ، متوسط و 
کوچک SME می باشد که در بخش های دولتی و خصوصی در حال 
کارهستند. برآورد می شود این بخش در مجموع بیش از 200 هزار 
نفر در این بنگاه ها در بخش های مختلف )شرکت های برق منطقه 
ای، کارکنان شرکت های تولید نیروی برق، کارکنان شرکت های 
توزیع نیروی برق، کارکنان نیروگاهی برق آبی، کارکنان شــرکت 
های پیمانکاری، مشاورهای و سازندگان تجهیزات برقی( مشغول 

به فعالیت باشند.

   ظرفیت نامی نیروگاه ها
ظرفیت نامی نیروگاه های منصوب در کشور در پایان سال 1402 به 
رقم 92.8 هزار مگاوات رسید. در سال 1402 بالغ بر 85 درصد از ظرفیت 
نامی منصوبه مربوط به نیروگاه های سوخت فسیلی بوده و مابقی آن 
از شــامل نیروگاه های برق آبی تجدیدپذیر و اتمی است.  در این میان 
حدود 1.1 درصد از ظرفیت نامی نیروگاه های کشــور مربوط به برق 
تجدیدپذیر است. با توجه به اینکه کشور در سال های اخیر با محدودیت 
تأمین سوخت گاز و سوخت مایع شده و تنوع بخشی از طریق توسعه برق 

تجدیدپذیر و افزایش ظرفیت نیروگاه اتمی گریزناپذیر است.

   روند رشد ظرفیت تولید برق
افزایش ظرفیت تولید برق در نیروگاه های تجدیدپذیر به میزان 
10 هزار مگاوات و در نیروگاه های حرارتی و سایر به میزان 20 هزار 
مگاوات از جمله برنامه های دولت سیزدهم برای رفع ناترازی برق 
و توسعه بازارهای صادراتی بود که در برنامه ارائه شده وزیر نیرو به 
مجلس بر آن تاکید شــد. طبق آمار تفصیلی صنعت برق میانگین 
افزایش سالانه تولید برق در دولت سیزدهم معادل 2300 مگاوات 
بود که نســبت به عملکرد دولت دوازدهم تنها 15 درصد افزایش 
داشته است. در دولت احمدی نژاد ظرفیت تولید برق سالانه 3360 
مگاوات رشد یافته و در 20 سال گذشته رکورد افزایش سالانه تولید 

برق در سال 1389 میزان 4165 هزار مگاوات رقم خورده است.
طبق آمار تفصیــلی صنعت برق ایران، میــزان افزایش ظرفیت 
نیروگاه های حرارتی در سال 1400 تا تیرماه 1403 مجموعا 7364 
مگاوات بوده اســت. به بیان دیگر به طور میانگین سالانه 2.2 هزار 

مگاوات به توان تولید برق حرارتی اضافه شده است.
در حالیکه برای رسیدن به افزایش تولیــد 20 هزار مگاواتی باید 
ســالانه 5 هزار مگاوات به تولید اضافه می شد. بدین ترتیب درصد 
تحقق برنامه وزارت نیــرو 44 درصد بوده و از عقــب ماندگی 56 
درصدی از برنامه ارائه شــده حکایت دارد. البته وزارت نیرو معتقد 
است که حدود 2 هزار مگاوات از طریق افزایش بازدهی به توان تولید 
 اضافه کرده که البته جزو افزایش ظرفیت اســمی تولید محاسبه

نمی شود. براساس آمار تفصیلی صنعت برق ایران به طور میانگین 
سالانه کمتر از 96 مگاوات به توان تولید نیروگاه های خورشیدی و 
بادی اضافه شده است. مجموع توان تولید برق سبز از سال 1400 تا 
تیرماه 1403 معادل 319 مگاوات افزایش یافته است که تنها 3.8 

درصد پیشرفت نسبت به برنامه ارائه شده را نشان می دهد.

   طرح های نیروگاهی بهره برداری شده در سال 1403
وزارت نیرو با همکاری شــرکت های دولــتی زیرمجموعه خود، 
صنایع و شرکت های غیردولتی حدود 1400 مگاوات را 10 ماه اخیر 
به مدار تولید آورده و با توجه به پیشرفت طرح های نیروگاهی بخش 
صنعت، دولتی و غیردولتی برآورد می شود به حدود 1800 مگاوات 
برسد. گفتنی است برای حد پایین و بالای این رقم به ترتیب ارقام 

1400 و 2200 مگاوات قابل تصور است.

    مدیریت مصرف برق در پیک
چنانچه اثربخشی سیاســت های توســعه صنعت برق همچون 
ســنوات 1396 تا 1402 تداوم پیدا کند، سیاست های فعلی قابل 
تداوم نخواهد بود و امنیت بخش خانگی را با مخاطره جدی مواجه 
خواهد ساخت. مطابق نمودار بنگاه های تولیدی )صنعتی، کشاورزی 
و خدمات( بر اساس تدابیر که طی سال های اخیر اتخاذ شده صنعت 
و بخش کشاورزی که همان بنگاه های تولیدی کشور است بیش از 
81 درصد از کمبود برق در سال 1402 متحمل محدودیت تامین 

برق شدند.

   عمر نیروگاه های کشور
اگر متوســط عمر نیروگاه های حرارتی کشور را 25 سال در نظر 
گرفته شود و با اجرای طرح تقویت ظرفیت و بازتوانی حداکثر بهره 
برداری این نیروگاه ها را به 30 ســال رساند، می توان گفت که 15 
درصد از ظرفیت نیروگاهی کشور با عمر بالای 30 سال در حال بهره 
برداری است و 3 درصد از ظرفیت منصوبه با عمر بالای 40 سال در 

حال بهره برداری است.
  این نیروگاه هــا نرخ خروج اضطراری بسیار بالاتری نســبت 
به ســایر نیروگاه ها دارد و امکان بهره برداری مستمر آن وجود 
ندارد.  به عبارتی اگر این میــزان ظرفیت در محدوده زمانی اوج 
مصرف سال حداکثر ظرفیت قابل اســتحصال خود را به شبکه 
سراســری قرار دهد تکرر خروج اضطراری این نیروگاه ها تداوم 
کسری برق به زمان های خارج از بازه زمانی پیک مصرف برق را 

محتمل می کند.

    آسیب صنعت فولاد از چالش قطعی برق
بررسی ها نشان می دهد که از میان شرکت هایی که کسب وکار 
اصلی آن ها، فروش فولاد میانی )بیلت، بلوم و اســلب( است، فولاد 
خوزستان شدیدترین محدودیت های برق را داشته و در نیمه نخست 
امسال 750،000 تن تولید فولاد خود را به دلیل این محدودیت ها از 
دست داده است. بر اساس گزارش عضو کمیسیون اتاق بازرگانی عدم 
النفع صنعت فولاد از قطعی برق در شش ماهه ابتدایی سال 1403 

رقمی معادل 3 میلیارد دلار بوده است.

   صنعت برق در برنامه هفتم توسعه
با توجه به اهداف تعیین شــده در برنامه هفتم توســعه، صنعت 
برق کشــور باید تا پایان ســال 1404 به ظرفیت نــامی منصوبه 
105،205مگاوات برسد. این در حالی است که ظرفیت فعلی حدود 
93،798مگاوات است و با روند موجود، دستیابی به این هدف بسیار 
دشوار به نظر می رسد. بررسی لایحه بودجه نشان می دهد که منابع 
پیش بینی شده برای توسعه ظرفیت تولید برق، به هیچ وجه متناسب 

با این هدف گذاری نیست. علاوه بر این، برنامه هفتم توسعه اهداف 
دیگری را نیز برای صنعت برق تعیین کرده است.

افزایش میانگین راندمــان تولید برق به 41درصد، رســاندن 
مجموع صادرات و واردات بــرق به 12،825میلیــون کیلووات 
ساعت و افزایش تولید برق تجدیدپذیر به 9،700میلیون کیلووات 
ساعت از جمله این اهداف هستند. اما در لایحه بودجه سازوکارهای 
اجــرایی و منابع مالی لازم بــرای تحقق این اهداف به روشــنی 

مشخص نشده است.
یکی از نکات مهم دیگر که در لایحه بودجه مورد غفلت قرار گرفته، 
موضوع توسعه صادرات برق است. در شرایطی که کشورهای همسایه 
نیاز فزاینده ای به برق دارند، توسعه زیرساخت های صادرات برق می 
تواند منبع درآمد ارزی مناسبی برای کشور باشد. در لایحه بودجه 
1404 برای تسویه بدهی دولت به بخش برق صرفا از محل واگذاری 
دارایی های صنعت برق و مولدسازی برای پرداخت بدهی های دولت 
به بخش خصوصی احکامی لحاظ شده است که جوابگوی نیازهای 
این صنعت نمی باشد. لذا ســندیکای صنعت برق ضمن تاکید بر 
اهمیت موضوع که بر سرنوشت فعالان بخش خصوصی صنعت برق و 
به تبع سایر بخش های اقتصادی اثرمسنتقیم دارد. احکام پیشنهادی 

به  شرح ذیل است:

   پیشنهاد ) 1( الحاق بند به تبصره 14؛
وزارت نیرو مکلف است پنجاه درصد )50( از درآمدهای حاصل 
از اصلاح بهای برق موضوع ماده )3(قانون مانع زدایی از توسعه 
صنعت برق مصوب 1401/08/15 را جهت حمایت از طرح های 
بهینه سازی مصرف برق؛ اتمام طرح های نیمه تمام صنعت برق 
با اولویت نوسازی شبکه فرسوده انتقال برق و پرداخت مطالبات 
تولیدکننندگان و پیمانکاران صنعت برق و شــرکت های توزیع 
برق صرف نماید وزارت نیرو مکلف است گزارش تفصیلی عملکرد 
این بند از جمله میزان تخصیص به تفکیک محل های هزینه را 
هر ســه ماه یک بار به کمیسیون انرژی مجلس شورای اسلامی 

ارسال نماید.

   پیشنهاد )2( الحاق بند به تبصره 14؛
برای تســویه بخشی از بدهی دولت به شــرکت توانیر بابت ما 
به التفاوت قیمت تمام شــده و تکلیفی فروش برق موضوع ماده 
8 قانون مانع زدایی توســعه صنعت برق مصــوب 1401؛ وزارت 
امور اقتصادی و دارایی موظف اســت با تضمین سازمان برنامه و 
بودجه تا ســقف 300 هزار میلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی 
از جمله اســناد خزانه اسلامی را با حفظ قدرت خرید منتشر و به 
طلبکاران وزارت نیرو شامل سازندگان و تامین کنندگان تجهیزات 
پیمانکاران و مشاوران تولید کنندگان برق ،حرارتی تجدیدپذیر و 
پراکنده با معرفی وزیر نیرو واگذار نماید. در دولت سیزدهم میزان 
سرمایه گذاری های دولتی تا پایان سال 1401 نسبت به سال قبل 
به میزان 40 میلیارد ریال با نرخ رشد منفی 17.2 درصد کاهش 
یافته که معادل کاهش سالانه 20 میلیارد ریال سرمایه گذاری در 
صنعت برق بوده اســت. در دولت سیزدهم متوسط سهم سرمایه 
گذاری در بخش تولید 24.4 درصد در بخش انتقال 27.2 درصد و 
در بخش توزیع 48.4 درصد بوده است. این در حالی است که طبق 
برنامه وزارت نیرو در دولت سیزدهم برای ســرمایه گذاری منابع 
ریالی موردنیاز 366 هزار میلیارد تومان تا پایان سال 1404 برآورد 

شده است که با هدف تعیین شده فاصله زیادی دارد.

توسعه صادرات برق مغفول مانده در بودجه 1404
سینا غفوری- امیرحسین رحیم پور

کارشناسان تحلیل شرکت کارگزاری بانک سپه

تعدادشرکت های فعال در صنعت برق

112شرکت های دولتی)برق منطقه ای، توزیع نیروی برق، توانیر، مادر تخصصی(

50شرکت های بخش خصوصی تولید برق)نیروگاه های حرارتی خصوصی(

200شرکت های خصوصی تولید برق تجدید پذیر و مولد مقیاس کوچک

1,252شرکت تولیدی )سازنده تجهیزات(

7,048شرکت های پیمانکاری تولید و انتقال و توزیع

238شرکت های مهندسی مشاور

363شرکت های دانش بنیان

103شرکت های مهندسی بازرگانی

ظرفیت نیروگاه های بهره برداری شده طی 2 ماه نخست سال 1403

نوع نام نیروگاهتاریخ بهره برداری
جمع ظرفیت) مگاوات(شماره واحدواحد

13__تولید پراکنده1403

25,6__تجدیدپذیر1403

2307گازیفولاد مبارکه1403/01/05

1183گازیگل گهر فاز 2 )گوهران(1403/01/03

2183گازیتربیت حیدریه)راشد(1403/02/21

711,6جمع ظرفیت جدید در 2 ماهه اول سال 1403

میزان تولید فولاد نام شرکت
میانی)تن(

سود ناخالص)میلیارد 
تومان(

میزان تولید از دست رفته به دلیل 
محدودیت های برق

1,230,8946,366750,000فولاد خوزستان

561,1752,872189,000فولاد هرمزگان

341,0072,492109,000آهن و فولاد ارفع

664,9121,847481,000فولاد کاوه جنوب کیش
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صنعت برق ایران در آستانه چالش های جدی ای قرار دارد که 
نیازمند تحلیل عمیق و ارائه راهکارهای استراتژیک است. کمبود 
برق، تداوم قطعی های برق، رشد قیمت ها و ضرورت واقعی شدن 
قیمت ها از جمله مسائل کلیدی هستند که آینده این صنعت را 
تحت تأثیر قرار می دهند. این یادداشت به بررسی این چالش ها، 
امکان فروش برق خانگی در بورس انرژی و تأثیر رشد قیمت برق 
بر اقتصاد و جامعه می پردازد. در نهایت، راهکارهایی برای بهبود 

وضعیت صنعت برق و تضمین آینده پایدار آن ارائه می شود.
صنعت برق با چالش های جــدی ای مانند کمبود تولید برق، 
تداوم قطعی های برق، وابستگی به سوخت های فسیلی و افزایش 
قیمت ها مواجه است. این چالش ها ناشی از فرسودگی نیروگاه ها، 
کمبود سرمایه گذاری و افزایش تقاضا هستند. در صورت عدم 
اصلاحات ساختاری و افزایش سرمایه گذاری، قطعی های برق و 
کمبود عرضه در سال های آینده ادامه خواهد یافت. این وضعیت 
فشار بیشــتری بر صنایع انرژی بر و خانوارها وارد می کند و می 

تواند بر رشد اقتصادی و رفاه اجتماعی تأثیر منفی گذارد.
فروش بــرق صنایع در بــورس انرژی گامی مهــم در جهت 
شفاف ســازی قیمت ها و افزایش رقابت در بازار برق بوده است. 
این اقدام به بهینه ســازی مصرف و کاهش تلفات شبکه کمک 
کرده اســت. با این حال، فروش برق خانگی در بورس انرژی با 
چالش های فنی و زیرســاختی مواجه اســت و نیازمند توسعه 
زیرساخت های پیشرفته و سیســتم های اندازه گیری هوشمند 
است. همچنین، افزایش قیمت برق برای خانوارها ممکن است با 
مقاومت های اجتماعی و سیاسی مواجه شود. در صورت اجرای 
صحیح، این طرح می تواند به کاهش مصرف، افزایش بهره وری، 

و واقعی شــدن قیمت ها کمک کند. رشــد قیمت برق به دلیل 
کمبود عرضه و افزایش هزینه های تولیــد ادامه خواهد یافت. 
این رشد قیمت ها می تواند به کاهش مصرف و افزایش بهره وری 
انرژی کمک کند، اما نیازمند اجرای سیاست های حمایتی برای 
کاهش تأثیرات منفی بر خانوارها است. واقعی شدن قیمت برق 
برای جذب سرمایه گذاری و بهبود بهره وری ضروری است، اما با 
مقاومت های اجتماعی و سیاسی مواجه خواهد شد. عرضه اولیه 
شرکت مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا به عنوان یکی از شرکت 
های پیشــرو در صنعت برق ایران، می تواند به جذب سرمایه و 

بهبود وضعیت صنعت برق کمک کند. 
برای بهبود وضعیت صنعت برق، افزایش ســرمایه گذاری در 
بخش تولید و انتقال برق ضروری اســت. جذب سرمایه گذاری 
خارجی و توســعه انرژی های تجدیدپذیر مانند خورشیدی و 
بادی می تواند به کاهش وابستگی به سوخت های فسیلی کمک 
کند. بهبود بهره وری و کاهش تلفات شبکه از طریق استفاده از 
فناوری های نوین و اجرای برنامه های مدیریت مصرف نیز از جمله 
راهکارهای کلیدی هستند. شفاف سازی قیمت ها و واقعی شدن 
آنها برای جذب سرمایه گذاری و بهبود بهره وری ضروری است، 
اما نیازمند اجرای سیاســت های حمایتی برای کاهش تأثیرات 

منفی بر خانوارها و صنایع کوچک است.
و در نهایت؛ صنعت برق ایران در آستانه چالش های جدی ای 
قرار دارد که نیازمند تحلیل عمیق و ارائه راهکارهای استراتژیک 
اســت. کمبود برق، تداوم قطعی ها، رشــد قیمت ها، و ضرورت 
واقعی شدن قیمت ها از جمله مسائل کلیدی هستند که آینده این 
صنعت را تحت تأثیر قرار می دهند. فروش برق خانگی در بورس 
انرژی می تواند به شفاف سازی قیمت ها و افزایش بهره وری کمک 
کند، اما با چالش هایی نیز همراه است. رشد قیمت برق ممکن 
اســت ادامه یابد، اما نیازمند اجرای سیاست های حمایتی برای 

کاهش تأثیرات منفی بر خانوارها است. 

صنعت برق در ایران در ســال های اخیــر با چالش های 
متعددی مانند ناتــرازی تولید و مصــرف، قیمت گذاری 
دستوری، عدم سرمایه گذاری بخش خصوصی و قطعی های 
مکرر مواجه بوده است. این مسائل نه تنها بخش خانگی را 
تحت تأثیر قرار داده، بلکه صنایــع بزرگ را نیز با زیان های 
سنگینی روبه رو کرده است. عدم توســعه و رشد تولید در 
مقایســه با رشــد مصرف، باعث به وجود آمدن ناترازی در 
صنعت برق شده و شاید مهم ترین مقصر این ناترازی، قیمت 
گذاری دستوری می باشــد که با پایین نگاه داشتن قیمت 
برق، سعی بر رضایت عمومی جامعه شده است اما در نهایت 
موجب عدم سرمایه گذاری در این صنعت ) تولید، توزیع و 

بهره وری( شده است.
 در سال های گذشته و با شــروع ناترازی ها، دولت آسان 
ترین راه برای غلبه بر این مشــکل را در قطعی برق صنایع 
جستجو کرد و باعث بحرانی تر شــدن وضعیت اقتصادی 
کشور از طریق کاهش تولید صنایع مختلف از جمله فولاد 
شد. پس از گذشــت حدود 3 سال از شــروع ناترازی های 
نسبتا قابل توجه در صنعت برق، اکنون شاهد قطعی های 
مکرر خانگی در کنــار قطعی برق صنایع هســتیم و  عدد 
ناترازی نیــز علاوه بر اینکه کاهش نیافته، بلکه به شــدت 
افزایش یافته اســت. ناترازی برق در پیک مصرف ســال 
جاری ) مرداد ماه( به حــدود 18 تا 19 هزار مگاوات رسید 
و پیش بینی می شود این رقم در ســال آینده به 24 تا 25 
هزار مگاوات افزایش یابد. تخمین زده می شود این کمبود 
منجر به خســارت روزانه  20 همتی بر اقتصاد کشور شود. 

قطعا افزایش قیمت حامل هــای انرژی راه حل نهایی برای 
کاهش ناترازی می باشد اما آیا در وضعیت کنونی اقتصاد و 
با کاهش قدرت خرید مردم، این کار باعث فشار مضاعف به 
اقشار کم درآمد نخواهد شد؟ لذا تصمیم گیری در این مورد 
بسیار پیچیده بوده و نمی توان ساده انگارانه فقط به افزایش 
قیمت به عنوان راه حل نگاه کرد. در مرحله اول برای برون 
رفت از این مشکل، به نظر می رسد استفاده از ظرفیت بورس 
انرژی برای ایجاد بازاری بــرای تعیین قیمت منصفانه این 

کالا مناسب باشد.
در نیمه نخست ســال جاری، 32٪ از معاملات برق کشور 
در بورس انرژی انجام شد که نشان دهنده پتانسیل این بازار 
در ایجاد بستری برای معاملات انرژی و شاید راه حلی برای 
برون رفت از آفت قیمت گذاری دســتوری باشد. با تصویب 
دستورالعمل جدید توسعه معاملات برق، امکان خرید برق از 
بورس انرژی برای مشترکان با مصرف بیش از 30 کیلووات 
فراهم شد که مشــترکان بالقوه این بازار را می تواند تا 800 
هزار مشترک افزایش دهد. البته همچنان سایه قیمت گذاری 
دستوری در این بازار وجود دارد و مانع توسعه آن به معنای 
واقعی شده اســت. نکته دیگر در کنار راه حل های قیمتی، 
افزایش میزان تولید با سرعت بیشتر است که نیاز به سرمایه 
گذاری حدود 25 میلیــارد دلاری دارد که در این شــرایط 
تحریمی کشور،  امری ســخت به نظر می رسد. استفاده از 
قراردادهای دوجانبه با کشورهایی نظیر چین که در ساخت 
نیروگاه و زیرساخت ها تخصص و تجربه وافری دارند می تواند 
یکی از راه حل های برون رفــت از وضع فعلی در کوتاه ترین 
زمان باشد. در نهایت باید اذعان کرد زنجیره قیمت گذاری 
دستوری در کنار عدم روابط مناسب و متناسب بین المللی 
همزمان با نفوذ ذینفعان رانت های مختلف از جمله انرژی، 
باعث ادامه این چرخه معیوب ناترازی ها در کشور شده است. 

رشد قیمت برق؛ تا کجا؟  کوتاه ترین راه برای برون رفت از معضل قطعی برق 
پدرام رضایی مهرداد حقگو

کارشناس بازار سرمایه مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
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با توجه به اثرگذاری نوســانات نرخ ارز بر رشد تولید و تقاضای 
کشور و برخی دیگر از متغیرهای اقتصادی، تعیین میزان مطلوب 
و بهینه نوسانات نرخ ارز، یکی از مهمترین دغدغه های مسئولان 
اقتصادی هر کشور است. انتخاب سیاست های ارزی با توجه به 
شرایط اقتصادی، به گونه ای که منجر به استقرار یک نظام ارزی 
مناسب شود، می تواند راهی برای نیل به رشد و توسعه اقتصادی 
باشد.  نظام ارزی به سیستمی اشاره می کند که بر اساس آن این 
نرخ تعیین می شود  و یکی از مهمترین ابزارهای سیاستی دولت ها 
محسوب می شود. انتخاب یک نظام ارزی مناسب، یکی از مؤلفه 
های اصلی مدیریت اقتصادی برای حفظ رشد و ثبات اقتصادی 
است. با این حال، هیچگونه اجماع و اتفاق نظری در مورد چگونگی 
انتخاب یک نظام ارزی مناسب وجود نداشته و یک نظام ارزی ایده 

آل، مناسب برای همه کشورها وجود ندارد.
   از جمله عواملی کــه می توانند بر انتخاب نظــام ارزی یک 
کشور تأثیرگذار باشند می توان به مواردی همچون ویژگی های 
 خاص کشــور، ترجیحات سیاســت گذاران، اعتبار مؤسسات و 
سیاست گذاران اشاره کرد.  از مهمترین عوامل مؤثر بر تصمیم 
گیری در مورد انتخاب نظام ارزی می تــوان به اندازه و درجه باز 
بودن کشورها برای تجارت و جریانات سرمایه، رتبه توسعه مالی 
و اقتصادی، ساختار تولید و تجارت، تورم ثبت شده و نوع شوک 
هایی که کشور با آن مواجه است، اشاره کرد. پس از اتخاذ تصمیم 
در مورد انتخاب نظام ارزی، یک محیط سیاسی حمایتی شامل 
سیاست های کلان اقتصادی احتیاطی، سیاست های پولی باثبات 
و مؤسسات معتبر لازم است تا این نظام ارزی بتواند شرایط نرخ 

ارز باثبات و رقابتی را فراهم کند. در صورت وجود سیاست های بی 
ثبات و ناسازگار و عدم تعادل مالی، بحران در هر نظام ارزی اجتناب 

ناپذیر خواهد بود.  

  اثرات پنهان نظام های ارزی ثابت بر اقتصاد جهانی
نظام های ارزی به عنــوان یکی از عوامــل منجر به بحران 
در اقتصادهــای بــازار نوظهــور در نظر گرفته می شــوند. 
بحران های مــالی و ارزی در مکزیــک )1994(، تایلند، کره 
و اندونــزی)1997(، روسیــه )1998(، بزریــل)1999(، و 
ترکیه و آرژانتین)2001(، اثرات منفی شــدیدی بر رشــد 
 اقتصادی داشته اند. با اینکه به سختی بتوان نقش خاصی را به

 نظام های ارزی درآغاز بحران ها نسبت داد، اما انتخاب نظام 
ارزی می تواند به طور قابل توجــهی بر روند و عمق بحران ها 
 تأثیر گذارد. در تمام بحران های فــوق الذکر، به دلیل خروج

ســرمایه های بزرگ، مســئولان اقتصادی مجبــور به کنار 
گذاشتن نرخ ارز هدف گذاری شــده و حرکت به سمت نظام 
ارزی انعطاف پذیرتر شــدند.  پیش از دهــه 1970 میلادی، 
اغلب اقتصادها تحت نظــام ارزی ثابت معروف به نظام برتون 
وودز اداره می شدند.  در کنفرانس برتون وودز که در ژوئن سال 
1944 میلادی با حضور 44 کشور برگزار شد، نظام ارزی ثابت 
و استاندارد پایه طلا معرفی شــد. طبق این نظام ارزی، قیمت 
هر اونس طلا 35 دلار تعیین شد و کشــورهای حاضر در این 
کنفرانس، ارزش پول ملی خود را به دلار تعیین و تثبیت کردند. 
این نظام ارزی باعث شد تا دلار آمریکا به ارز پایه جهانی تبدیل 
شده و بانک های مرکزی با تزریق دلار یا جمع آوری آن از بازار، 
نرخ ارز را تثبیت کنند.  در این نظام ارزی، کشورها نرخ ارزشان را 
در برابر دلار آمریکا ثابت نگاه می داشتند و دلار نیز معادل مقدار 
مشخص و ثابتی از طلا بود. به این ترتیب پول همه کشورها به 

صورت ضمنی به طلا میخکوب می شــد.  این نظام پس از 25 
سال )1971-1946( دچار فروپاشی شد؛ اما نظام ارزی ثابت، 
همچنان پابرجا ماند و بسیاری از کشــورها ترجیح دادند آن را 
حفظ کنند. انگیزه اصلی برای حفظ نظام ارزی ثابت، براساس 
این باور بود که نرخ ارز ثابت می تواند تجارت و جریان سرمایه 
گذاری بین کشــورها را از طریق کاهش نوسانات در قیمتهای 

نسبی و کاهش نااطمینانی تسهیل کند. 

 تولد ارز شناور؛ بررسی عوامل مؤثر در تغییر نظام 
ارزی آمریکا

در سال های 1950 و 1960 مازاد ترازهای پرداخت آمریکا به 
کسری تبدیل شد. این یعنی آمریکا به سایر کشورهای جهان 
بدهکار بود و برای پرداخت این بدهی باید دلار چاپ می کرد. 
افزایش عرضه دلار آمریکا باعث می شد تا قیمت اونس طلا در 
برابر دلار آمریکا بالا رود. اما از آنجایی که قیمت طلا در برابر دلار 
آمریکا ثابت بود، سرمایه گذاران با ارائه دلارهای خود به بانک 
مرکزی آمریکا، طلای ارزان خریداری می کردند. این موضوع 
باعث خالی شــدن ذخایر طلای بانک مرکزی آمریکا می شد. 
با وجود اینکه دولت ها اجازه داشــتند به طور دوره ای نرخ ارز 
را تغییر دهند، اما این نظام ارزی دیگر کارایی نداشت. در سال 
1973 میلادی، رئیس جمهور آمریکا این کشور را از نظام ارزی 
ثابت با پایه طلا خارج کرد و نظام ارزی آمریکا به نظام ارزی شناور 
تغییر یافت که در آن نرخ ارز توسط بازار تعیین می شد. در این 
نظام، با افزایش تقاضا برای پــول خارجی یا کاهش عرضه پول 
خارجی ، ارزش پول داخلی کاهش می یابد و با کاهش تقاضا برای 
پول خارجی یا افزایش عرضه پول خارجی، ارزش پول داخلی 

افزایش پیدا می کند.
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از انتخاب نظام ارزی تا ثبات اقتصادی؛ متخصصان به دنبال کلید رشد تولید

جدول 1: طبقه بندی انواع نظام های ارزی میانی طبق گزارش بانک جهانی

ویژگی های اصلی نظام ارزینظام ارزیطبقه بندی اصلی

نظام ارزی میانی

شناور مدیریت شده

مقام پولی به طور فعال در بازار ارز مداخله می کند بدون اینکه از قبل 
مسیری برای نرخ ارز اعلام کرده باشد. مداخله می تواند به طور مستقیم یا 

غیرمستقیم از طریق تغییرات در نرخ بهره و غیره صورت گیرد. سیاست پولی 
نسبتاً آزادانه برای هدایت اقتصاد داخلی استفاده می شود.

دامنه وسیع خزنده

نرخ ارز در یک دامنه وسیع حول یک نرخ برابری مرکزی )که به طور 
دورهای با نرخ ثابت از قبل اعالم شده تعدیل می شود( حفظ می شود تا 

نرخ ارز، مؤثر و رقابتی باقی بماند. )یک قانون تعدیل رایج، خزیدن آینده 
نگر است. براساس تفاوت بین تورم هدف گذاری شده و تورم موردانتظار(. 

این نظام ارزی، محدودیت هایی را بر سیاست پولی اعمال کرده و میزان 
استقلال سیاست پولی تابعی از وسعت دامنه تعیین شده است. یک نظام دامنه 

وسیع خزنده )مثلًا حدود 15-/+ درصد در اطراف نرخ برابری مرکزی(، 
انعطاف پذیری بیشتری را فراهم می کند و به یک نظام ارزی شناور نزدیکتر 

است.

جدول2: طبقه بندی انواع نظام های ارزی میخکوب ملایم طبق گزارش بانک جهانی

ویژگی های اصلی نظام ارزینظام ارزیطبقه بندی اصلی

نظام ارزی 
میخکوب ملایم

دامنه باریک خزنده

نرخ ارز در یک دامنه باریک حول یک نرخ برابری مرکزی )که به طور 
دوره ای با نرخ ثابت از قبل اعلام شده تعدیل می شود(حفظ می شود تا نرخ 

ارز، مؤثر و رقابتی باقی بماند. یک قانون تعدیل رایج، خزیدن آینده نگر 
است) براساس تفاوت بین تورم هدف گذاری شده و تورم مورد انتظار در 
شرکای تجاری اصلی)بسته به وسعت دامنه، اختیار محدودی برای سیاست 
پولی وجود دارد. نظام ارزی دامنه باریک خزنده( سیستم برتون وودز و 

سیستم پولی اروپا قبل از 1992 میلادی را می توان با سایر نظام های ارزی 
ثابت کنار هم قرار داد.

میخکوب خزنده

نرخ ارز به صورت دوره ای و با توجه به مجموعه ای از شاخص ها تعدیل 
می شود. نرخ خزیدن می تواند در یک نرخ ثابت از قبل اعلام شده، مساوی 
یا کمتر از تفاوتهای تورمی برنامه ریزی شده قرار داده شود. یک نظام ارزی 
میخکوب خزنده معتبر، محدودیت هایی را بر سیاست پولی اعمال می کند. 

میخکوب در دامنه 
مشخص

نرخ ارز مجاز است در یک دامنه باریک حول یک نرخ ثابت مرکزی یا 
رسمی در نوسان باشد. نرخ مرکزی بر حسب یک ارز واحد یا سبدی از 

ارزها ثابت می شود. این نظام ارزی می تواند در نتیجه ترتیبات همکاری یا 
به صورت یک جانبه باشد. بسته به وسعت دامنه، درجات محدودی از اختیار 

سیاست پولی وجود دارد.

میخکوب ثابت

نرخ ارز با نرخ ثابتی به یک ارز اصلی یا سبدی از ارزها میخکوب می شود. 
مقام پولی به طور نامحدود به میخکوب نرخ ارز متعهد نمی شود. زمانی که 
ناهماهنگی و ناهم ترازی باعث ناپایداری می شود، نرخ ارز میخکوب شده 
تعدیل می شود. مقام پولی آماده دفاع از میخکوب نرخ ارز از طریق مداخله 

مستقیم و سیاست پولی است. کارکردهای سنتی بانک مرکزی امکانپذیر 
است اما میزان اختیارات سیاست پولی محدود است.

جدول3: طبقه بندی انواع نظام های ارزی میخکوب شدید طبق گزارش بانک جهانی

ویژگی های اصلی نظام ارزینظام ارزیطبقه بندی اصلی

نظام ارزی 
میخکوب شدید

کمیته های ارزی

نظام ارزی سخت گیرانه، توسط سیستم پولی و براساس تعهد قانونی مبنی بر 
مبادله ارز داخلی با ارز خارجی مشخص با نرخ ثابت، حمایت می شود. ارز 
داخلی فقط در مقابل ارز خارجی منتشر می شود. در این نظام ارزی، تقریباً 

هیچ فضایی برای سیاست پولی مستقل وجود ندارد.

دلاریزه کردن

در این نظام ارزی، ارز یک کشور دیگر به عنوان تنها ارز رایج و قانونی 
مورد استفاده قرار می گیرد )حذف پول ملی(. در این نظام ارزی، استقلال 
پولی به طور کامل رها شده است و هیچ فضایی برای سیاست پولی مستقل 

وجود ندارد.

اتحادیه پولی

کشور عضو یک اتحادیه ارزی است که در آن یک ارز قانونی مشترک 
بین تمام اعضای اتحادیه به اشتراک گذاشته می شود. در این نظام ارزی، 

استقلال پولی به طور کامل رها شده است و هیچ فضایی برای سیاست پولی 
مستقل وجود ندارد.

 کامران سلمانی قرایی
رعنا عباسقلی نژاد
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از انتخاب نظام ارزی تا ثبات اقتصادی؛ متخصصان به دنبال کلید رشد تولید

نظام ارزی 
برحسب قانون 
پولی و بانکی و 

برنامه توسعه

نظام ارزی 
برحسب 

عملکرد بانک 
مرکزی

ویژگی های مهم دورهدوران اجرا

شناور مدیریت 
1401-چند نرخی ارزشده

1397

• اعمال تحریم های شدیدتر و محدودیت های بانک های ایرانی در ارتباط با بانک های 
بین المللی و به تبع نقل وانتقال وجوه

• ایجاد محدودیت های جدید در مسیرهای نقل و انتقالات دلاری کشور در دوبی، ترکیه و 
چین به دلایل مختلف اعم از قانون مالیات بر ارزش افزوده در دوبی

• افزایش شدید خروج سرمایه به واسطه نااطمینانی در فضای اقتصادی کشور در طول دوره

• افزایش رشد نقدینگی در طول دوره
• افزایش فعالیت های سفته بازانه در بازار آزاد در طول دوره

• نیاز به اعلام چندین نرخ دلار به منظور اولویت بندی مصارف دلاری به واسطه محدودیت 
های منابع دلاری

• اعلام نرخ دلار ترجیحی 4200 تومانی با هدف حمایت از اقشار کم درآمد جامعه در 
اردیبهشت ماه سال 1397 و تخصیص دلار ترجیحی به 25 قلم کالای اساسی )نظیر گندم، 

جو، ذرت، کنجاله سویا، دانه های روغنی، ملزومات پزشکی، دارو و غیره( از مردادماه 
سال 1397 تا سال 1399. از سال 1399 تا سال 1400 به تدریج 25 قلم کالا به 5 قلم کالای 

اساسی(شامل )دانه های روغنی، کنجاله سویا، ذرت، گندم و جو( و تجهیزات پزشکی 
کاهش پیدا کرد

• راه اندازی سامانه نظام یکپارچه معاملات ارزی کشور مرسوم به نیما با هدف:
1(تعیین واقعی نرخ دلار کشور براساس مکانیسم عرضه و تقاضا در راستای یکسان سازی 

نرخ دلار
2(ایجاد ثبات در بازار دلار کشور با برگشت دلار حاصل از صادرات توسط صادرکنندگان

3( راه اندازی مکانیسم شفاف و عملیاتی جهت معاملات دلاری و کاهش خطا و فساد
4( راه اندازی بستری عملیاتی جهت انجام فرآیند تسویه معاملات دلاری

5( تعیین و تثبیت هویت فعالان مجاز و واقعی بازار دلاری کشور و اعتباربخشی به آنها
• قیمت گذاری صنایع بورسی با نرخ دلار نیمایی

• امتناع صادرکنندگان به عرضه نرخ دلار در سامانه نیما به علت اختلاف نرخ دلار بازار 
آزاد و نرخ دلار سامانه نیما 

•تلاش دولت برای تشویق صادرکنندگان به عرضه دلار در سامانه نیما
• شیوع بیماری کرونا در سال 1398 

• افزایش نوسانات نرخ دلار

• تصمیم دولت برای حذف نرخ دلار ترجیحی در خردادماه 1401 به واسطه جلوگیری از 
رانت و فساد

• افزایش نرخ تورم در سال 1401 به واسطه حذف دلار ترجیحی
• اعلام نرخ دلار 28500 تومانی در دیماه 1401 از سوی رییس بانک مرکزی وقت( 

محمدرضا فرزین) و تخصیص این دلار به واردات 5 قلم کالای اساسی و تجهیزات پزشکی 
به منظور کاهش آثار تورمی حذف دلار ترجیحی

• تأسیس و راه اندازی مرکز مبادله دلار و طلا در بهمن ماه سال 1401

• تفکیک دو نوع محل معاملاتی برای پاسخگویی نیازهای دلاری پس از اعلام سیاست 
جدید بانک مرکزی( تأسیس مرکز مبادله دلار و طلا:

➢ تأمین دلار کالاهای اساسی و دلار نفتی در سامانه نیما
 ➢ تأمین دلار نیازهای خدمات )نظیر دلار دانشجویی، دلار مأموریت، دلار مسافرتی و 

غیره( در تالار حواله دلاری مرکز مبادله دلار و طلا
• نرخ دلار بازار آزاد از 48990 ریال در ابتدای سال 1397 به 538000  ریال در انتهای سال 

1401 رسید و برابر با 998 درصد افزایش یافت.

نظام ارزی 
برحسب قانون 
پولی و بانکی و 

برنامه توسعه

نظام ارزی 
برحسب 

عملکرد بانک 
مرکزی

ویژگی های مهم دورهدوران اجرا

1356-میخکوب شدیدمیخکوب شدید
1338

• دسترسی به درآمدهای دلاری برای حمایت از نرخ دلار اعلام شده
• اختلاف محدود تورم داخلی و خارجی در اغلب سال های دوره

• وجود بازار دلار با ثبات تا پایان سال 1356 
• نرخ دلار بازار آزاد از 76 ریال در ابتدای سال 1338 به 71 ریال در انتهای سال 

1356 رسید و 6/6 درصد کاهش یافت.

میخکوب میخکوب شدید
خزنده

-1370
1357

• محدودیت فروش دلار با نرخ رسمی و اعلام نرخ رقابتی 663 ریالی در سال 1368 
  • اختلاف قابل توجه تورم داخلی و خارج از کشور و فشار طبیعی

 بر افزایش نرخ دلار
• تلاش سیاستگذار پولی برای حفظ نرخ دلار رسمی پایه در قیمت 71 ریال

 • افرایش دامنه اختلاف نرخ دلار در بازار موازی و نرخ رسمی
• رانت جویی به واسطه عدم شفافیت جریان تجاری و تخصیص یارانه ضمنی دلار 

به صنایع
• تقویت جریانات سفته بازانه به دلیل وجود نوسانات شدید در بازار دلار

• تعدیل رو به بالای نرخ دلار در سال های مختلف
• نرخ دلار بازار آزاد از 71 ریال در ابتدای سال 1357 به 1447 ریال در انتهای سال 

1370 رسید و معادل 1938 درصد رشد داشت

شناورمدیریت 
شده

شناورمدیریت 
شده

-1372
1371

• یکسان سازی ناموفق ارزی در سال 1371 و بازگشت به نظام میخکوب به دلیل 
افزایش تورم حاصل از این سیاست

• کاهش قیمت نفت
 •مشکل بازپرداخت بدهی های سررسیده شده و معوقه ناشی از جنگ تحمیلی
• نوسانات شدید نرخ دلار به طوری که نرخ دلار بازار آزاد از 1,447 ریال در 

ابتدای سال 1371 به 2,452 ریال در انتهای سال 1372 رسید و نزدیک به 70 درصد 
رشد داشت.

میخکوب نامعین
خزنده

-1380
1373

•  محدودیت فروش دلار با نرخ رسمی
• اختلاف قابل توجه تورم داخلی و خارج از کشور و فشار طبیعی بر افزایش نرخ 

دلار
• تلاش سیاستگذار پولی برای حفظ نرخ دلار رسمی پا یه در قیمت 1750 ریال

• افرایش دامنه اختلاف نرخ دلار در بازار آزاد و نرخ رسمی
• رانت جویی به واسطه عدم شفافیت جریان تجاری و تخصیص یارانه ضمنی دلار 

به صنایع
• تقویت جریانات سفته بازانه به دلیل وجود نوسانات زیاد در بازار دلار

• تعدیل رو به بالای نرخ دلار در سال های مختلف دوره
• نرخ دلار بازار آزاد از 2452 ریال در ابتدای سال 1373 به 7996 ریال در انتهای 

سال 1380 رسید و تقریباً برابر با 226 درصد رشد را تجربه کرد.

شناور مدیریت 
شده

میخکوب 
خزنده

-1389
1381

•  اجرای موفق سیاست یکسان سازی نرخ دلار از سال 1381 تا سال 1389 
• وجود درآمدهای نفتی قابل توجه برای حمایت از نرخ دلار هدف گذاری شده 
• نوسانات محدود نرخ دلار و تعدیل محدود آن علیرغم اختلاف قابل توجه تورم 

داخلی و خارجی تا سال 1389 
• نرخ دلار بازار آزاد از 7996 ریال در ابتدای سال 1381 به 11068  ریال در انتهای 

سال 1389 رسید و نزدیک به 38 درصد افزایش یافت.

شناور مدیریت 
شده

میخکوب 
خزنده

-1396
1390

• افزایش نرخ دلار به علت رشد نقدینگی و تورم در طول دوره
• ایجاد بی ثباتی در بازار دلار در طول دوره

• تقویت جریانات سفته بازانه به دلیل وجود نوسانات زیاد در بازار دلار
• ایجاد شکاف بین نرخ دلار رسمی و نرخ دلار بازار آزاد

• تعدیل رو به بالای نرخ دلار رسمی در طول دوره
• نوسانات شدید نرخ دلار در بازار غیررسمی در طول دوره

• نرخ دلار بازار آزاد از 11068 ریال در ابتدای سال 1390 به 48990  ریال در 
انتهای سال 1396 رسید و برابر با 343 درصد افزایش یافت

جدول4: روند تحولات نظام ارزی در اقتصاد ایران

ادامه از صفحه 11
نظام های ارزی با توجه به میزان و ماهیت دخالت دولت 
در بازارهای ارز، طیف گستردهای را شامل می شوند. در 
این  راســتا، نهادهای مالی و اقتصادی مختلفی از جمله 
سازمان همکاری اسلامی )OIC( و بانک جهانی اقدام به 
طبقه بندی انواع نظام های ارزی کرده اند که در ادامه به 
بررسی طبقه بندی انجام شده توسط این نهادها پرداخته 
شــده اســت. اگرچه تفاوت های کمی در طبقه بندی 
نظامهای ارزی وجود دارد، اما هر یک از این نظام ها دارای 
اثرات متفاوتی بر انعطاف سیاستگذاری اقتصادی، هزینه 
تغییر سیاست ارزی و همچنین تصمیم گیری کارگزاران 

اقتصادی هستند.

  تحولات نظام ارزی در اقتصاد ایران
بررسی تحولات نظام ارزی ایران از سال 1338 تاکنون 

حاکی از حرکت دائمی از سطحی از شناوری به سطحی از 
میخکوب و بالعکس بوده است. به طور کلی اقتصاد ایران 
طی این دوران 4 نوع نظام ارزی را تجربه کرده که در دوره 
های زمانی مختلف اتخاذ شــده اند. جدول زیر تحولات 

نظام ارزی در ایران را به طور خلاصه نشان می دهد.
با توجه به ویژگی های هر یک از نظام های ارزی که در 
جدول فوق بحث شــد، این نتیجه حاصل می شود که به 
طور کلی اقتصاد ایران طی ســال های 1338-1401 با 
وقوع چهار دوره بحران ارزی و جهــش نرخ دلار مواجه 
بوده است. که این دوره های زمانی را می توان به صورت 

زیر طبقه بندی نمود:
 دوره زمانی 72- 1371
 دوره زمانی 91- 1390
 دوره زمانی 97- 1396

دوره زمانی 1401- 1398 

نمودار 1 روند تاریخی نرخ دلار رسمی و نرخ دلار بازار 
آزاد )غیررسمی( در دوره زمانی 1401 -1338 و نمودار 
2 روند رشد نرخ دلار بازار آزاد را طی دوره زمانی 1401-

1339 نشان می دهد. همانطور که ملاحظه می شود، تا 
وقوع اولین جهش ارزی نرخ دلار رســمی و غیررسمی 
اختلاف چندانی با هم ندارند و از اختلاف کمی برخوردار 
هســتند تا اینکه اولین دوره جهش ارزی در سال های 
1372-1371 به دلیل افزایش بدهی های ارزی کشور 
به سبب جنگ تحمیلی اتفاق افتاد. در این مدت نرخ دلار 
بازار آزاد از 1607 ریال در سال 1371 به 2452 ریال در 
سال 1372 رسید و معادل 53 درصد رشد یافت. دومین 
دوران بحران ارزی در ســال های، 91-1390 سومین 
دوران بحران ارزی در سال های 97-1396 و در نهایت 
چهارمین دوران بحران ارزی در سال های1398-1401 
به وقوع پیوست. افزایش شدید رشد نقدینگی و نرخ تورم 

در نتیجه سیاست های پولی و بانکی نامناسب از عوامل 
افزایش نرخ دلار در این دوران محسوب می شود. از دیگر 
 عوامل جهش های نرخ دلار در ســه بحــران ارزی اخیر

می توان بــه افزایش فعالیت های ســفته بازانه، افزایش 
شدید خروج سرمایه به واســطه نااطمینانی در فضای 
اقتصادی کشــور، محدودیت های بانک های ایرانی در 
ارتباط با بانک های بین المللی و به تبع نقل وانتقال وجوه 
اشــاره کرد. همچنین ایجاد محدودیت های جدید در 
مسیرهای نقل و انتقالات ارزی کشور در دوبی، ترکیه و 
چین که به دلایل مختلف اعم از قانون مالیات بر ارزش 
افزوده در دوبی وضع شــد به محدود شــدن ورود دلار 
در اقتصاد ایران منجر شــده و انتقالات دلاری کشور را 
پرریسک تر و پرهزینه تر کرده بود. بنابراین مدیریت بازار 

دلار در آن دوران با مشکل جدی مواجه شد. 
ادامه در صفحه 13
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ادامه از صفحه 12
در کنار تمام این عوامل، بروز بیماری همه گیری کرونا در 
سال 1398 و ادامه آن در سال 1399 به افزایش نرخ دلار 
دامن زد. بنابراین بخشی از افزایش شــدید نرخ دلار ناشی 
از سیاست های پولی و ارزی بعضاً نامناسب و بخشی از آن 
ناشی از تحریم ها و بیماری همه گیری کرونا در این دوران 
بوده که محدودیت عرضه دلار را به بار آورده است.  رشد نرخ 
دلار در سال های 1391 ،1397، 1399 و 1401 به ترتیب 
معادل ،78 ،163 61 و 105 درصد بوده است.در جدول 5 
به طور خلاصه به بررسی روند تحولات نظام های ارزی در 
ایران از سال 1338 تا 1401 پرداخته شده است که در ادامه 
به طور کامل تشریح شده اند. به طور خلاصه، روند تغییرات 
نرخ دلار بازار آزاد در هر یک از دوره های مورد بررسی در سیر 

تحولات نظام ارزی به شرح جدول زیر است:

 نظام ارزی میخکوب شدید برحسب قانون پولی 
و بانکی و عملکرد بانک مرکزی )1338-1356( 

پیش از پیروزی انــقلاب اسلامی، نظــام ارزی حاکم 
بر کشــور براســاس قوانین پولی و بانــکی، نظام ارزی 
میخکوب شدید بود. با این حال کنترل و نظارت دولتی، 
ســهمیه بندی ارزی و تعیین اولویت های کشــور برای 
مصارف ارزی تا سال 1352 ادامه داشت. در سال 1353 
قیمت نفت در بازارهای جهانی به طور قابل ملاحظه ای 
افزایــش یافت. با افزایــش درآمدهــای ارزی حاصل از 
صادرات نفت، ســهمیه بندی ارزی )با حفظ نظام ارزی 
ثابت( حــذف گردید و تحت این شــرایط نظــام ارزی 
میخکوب شدید در آن دوران تا زمان انقلاب اسلامی به 
حیات خود ادامه داد. طی دوره سال 1338 تا پایان سال 
1356 نرخ دلار رســمی برابر با نرخ دلار غیررسمی بود. 
براساس آمار بانک مرکزی نرخ دلار بازار آزاد از 76 ریال 
در ابتدای سال 1338 به 71 ریال در انتهای سال 1356 

رسید و 6/6 درصد کاهش یافت.

  نظام ارزی میخکوب شــدید برحسب قانون 
پولی و بانکی و نظام میخکوب خزنده برحســب 

عملکرد بانک مرکزی )1370 -1357(
پس از پیروزی انقلاب اسلامی در سال ،1357 نظام ارزی 
کشور برحسب طبقه بندی رسمی در قانون پولی و بانکی سال 
1352 همچنان نظام ارزی میخکوب شدید )ثابت( بود، امـا 
بـا شکل گیری جو فرار سرمایه در آن دوران، بانک مرکزی 
ناچار شد به منظور مهار و کنترل این جریان، سیاست هایی 
را به اجرا درآورد. از طرفی، با شروع جنگ تحمیلی ، کاهش 
امکان صادرات نفت، افزایش تقاضــا برای واردات و کاهش 
قیمت نفت در بازارهای جهانی ، درآمدهای ارزی کشور با 
محدودیت های زیادی مواجه شد. همچنین اتخاذ سیاست 
جانشینی واردات که از یک دهه پیــش از پیروزی انقلاب 
آغاز شــده بود، نیاز صنایع با ظرفیت بالای تولید که عمده 
تجهیزات آنها وارداتی بود را به درآمدهای ارزی افزایش داد. 
از سوی دیگر واردات کالاهای اســاسی مورد نیاز جامعه و 
همچنین هزینه های عمرانی طرح های توسعه ای نیز نیازمند 
دسترسی به منابع ارزی بود. علاوه بر این از آنجا که بخش 
عمده درآمدهای ارزی کشور از صادرات نفت حاصل میشد، 
نوســانات قیمت نفت، درآمدهای ارزی کشور را به شدت 
تحت تأثیر قرار داد. بنابراین محدودیت در درآمدهای ارزی 
کشور موجب شد تا دولت برای حمایت از نرخ دلار اعلامی 
در چارچوب نظام میخکوب شدید با مشکلات جدی تری 
مواجه شود. به رغم تلاش دولت برای حفظ نرخ دلار اعلامی، 
به دلیل فشار تقاضای دلار در کنار محدودیت های دلاری ، 
بانک مرکزی ناگزیر شد که نرخ دلار رسمی را در ادوار مختلف 
براساس یک مسیر هدف گذاری شده رو به بالا تعدیل نماید 
و عملًا مدیریت نرخ دلار را به شــکل نظام ارزی میخکوب 
خزنده به انجام برســاند. همچنین با توجه به محدود بودن 
درآمدهای ارزی کشور، کانالیزه کردن و تخصیص بهینه این 
منابع اهمیت فراوانی داشت. درنتیجه بانک مرکزی ناگزیر 
بود به منظور تخصیص منابع ارزی بــه مصارف گوناگون، 
چندین نرخ دلار را اعلام نماید. براساس آمار بانک مرکزی 
نرخ دلار بــازار آزاد از 71 ریال در ابتدای ســال 1357 به 
 1447 ریال در انتهای ســال 1370 رسید و معادل 1938 

درصد رشد داشت.

   نظام ارزی شناور مدیریت شده برحسب قانون 
پولی و بانکی و عملکرد بانک مرکزی )1371-1372(

اجرای سیاست چند نرخی ارز زمانی که کشور با شرایط 
بحران و محدودیت منابع ارزی مواجــه بود، کاملًا قابل 
توجیه بود، اما این نظام در اجرا با مشکلات مهمی چون 
گسترش دامنه رانتها و مفاسد اقتصادی و ناکارآمدی در 

دلار تخصیصی به مصارف تعیین شده مواجه بود.
 با توجه به مشکلات و معایب نظام چند نرخی ارز، پس 
از جنگ تحمیلی و بازسازی اولیه اقتصاد کشور، یکسان 
سازی نرخ ارز جزو اولویت های تحول اقتصادی دولت قرار 
گرفت؛ بنابراین سیاست یکسان سازی نرخ ارز نخستین 

بار در سال 1371 دنبال شد.
 با این حال این سیاست به دلیل افزایش تورم ناشی از 

آن، کاهش قیمت نفت، مشــکل بازپرداخت بدهی های 
خارجی سررسید شده و معوقه و نوسانات شدید نرخ دلار 

و همچنین به دلیل اینکه هماهنگی ها و الزامات مورد نیاز 
در تمام سیاست های کشور صورت نگرفته بود، با شکست 
مواجه شد. آثار تورمی ناشی از سیاست یکسان سازی نرخ 
ارز در سال ،1371  افزایش نرخ دلار در بازار آزاد را در پی 
داشت. آمارهای بانک مرکزی نشان می دهد که نرخ دلار 
بازار آزاد از1447  ریال در ابتدای سال 1371 به 2452 
ریال در انتهای سال 1372 رسید و نزدیک به 70 درصد 

رشد داشت.

   نظام ارزی میخکوب خزنده برحسب عملکرد 
بانک مرکزی )1380 -1373(

شکست سیاست یکسان سازی نرخ ارز در سال 1371 
که در بخش قبل بیان شــد ، دولت را وادار کرد که برای 

ثبات بــازار دلار و محیــط کلان اقتصــادی، مقررات و 
کنترل هــای ارزی شــدیدی را مجدداً برقــرار نماید به 

طوری که معاملات بازار غیر رسمی دلار در سال 1374 
غیر قانونی اعلام شد، پیمان سپاری دلاری در دستور کار 
قرار گرفت و دامنه مقررات تخصیصی دلار افزایش یافت. 
بنابراین در این دوران بازگشت به نظام میخکوب خزنده 
اتفاق افتاد. در این سال ها نیز همچون سال های )1370-

1357( دولت ناگزیر بود به دلیل محدودیت منابع ارزی 
در دسترس نســبت به اولویت بندی مصارف ارزی اقدام 
نماید ضمن آنکه در مقاطع ی نرخ دلار رسمی را با توجه 
به افزایش دامنه اختلاف آن با بازار غیررســمی تعدیل 
کرد با این حــال با بهبود وضعیــت درآمدهای نفتی در 
سال های پایانی برنامه دوم توسعه و تعیین تکلیف بدهی 
های خارجی طبق جدول زمانبندی شده، مجدداً موضوع 
یکسان سازی و شناورسازی نرخ ارز مدنظر قرار گرفت اما 
در این دوران اجرا نشــد. براساس آمار بانک مرکزی نرخ 
دلار بازار آزاد از 2452 ریال در ابتدای ســال 1373 به 
7996 ریال در انتهای سال 1380 رسید و تقریباً برابر با 

226 درصد رشد را تجربه کرد.

    نظام ارزی شناور مدیریت شده برحسب قانون 
پولی و بانکی و نظام میخکوب خزنده برحســب 

عملکرد بانک مرکزی)1381-1389(
با توجه به اهمیت یکسان ســازی نرخ ارز، این سیاست 
مجدداً در سال 1381 مورد توجه قرار گرفت و انواع نرخ های 
حمایتی، رقابتی و ... لغو شد. در چارچوب قانون برنامه چهارم 
و پنجم توســعه نیز نظام ارزی ایران، شناور مدیریت شده 
اعلام گردید. اجرای سیاست یکسان سازی نرخ ارز موجب 
کاهش فاصله شــدید نرخ های دلار آزاد و رسمی به میزان 
قابل توجهی گردید و ثبات نسبی در بازار دلار را فراهم آورد. 
در این دوران به رغم اعلام رسمی نظام ارزی شناور مدیریت 
شده در برنامه های چهارم و پنجم توسعه، لیکن به علت ترس 
از نوسانات بازار، نرخ دلار عملًا براساس نظام ارزی میخکوب 
خزنده اداره شــد. طی این دوره، وجود درآمدهای دلاری 
حاصل از صادرات نفت، حمایت از نرخ های هدف گذاری شده 
را پشتیبانی کرد که این روند با نظام دلاری میخکوب خزنده 
مطابقت داشت. طی این دوره ارزش پول ملی رو به تقویت 
گذاشت و از زمان اجرای طرح یکسان سازی نرخ دلار در سال 
1381 تا سال 1389 در بازار دلار تفاوت چندانی میان نرخ 
رسمی و غیررسمی دلار مشاهده نشد. براساس آمار بانک 
مرکزی، نرخ دلار بازار آزاد از 7996 ریال در ابتدای ســال 
1381 به 11068 ریال در انتهای سال 1389 رسید و نزدیک 

به 38 درصد افزایش یافت.

فوکوسفوکوس

از انتخاب نظام ارزی تا ثبات اقتصادی؛ متخصصان به دنبال کلید رشد تولید

اولین دوره جهش ارزی در سال های 1372-1371 به دلیل افزایش بدهی های ارزی 
 کشور به سبب جنگ تحمیلی اتفاق افتاد. دومین دوران بحران ارزی در سال های،

  91-1390 سومین دوران بحران ارزی در سال های 97-1396 و در نهایت
 چهارمین دوران بحران ارزی در سال های1401-1398 به وقوع پیوست

جدول 5: تغییرات نرخ دلار بازار آزاد در هر یک از دوره های مورد بررسی در سیر تحولات نظام ارزی

تغییر)درصد(نرخ دلار)ریال(نظام ارزی دوره زمانی

از ابتدای 1338 تا انتهای 1356
برحسب عملکرد: میخکوب شدید

برحسب قانون: میخکوب شدید
آزاد: از 76 به 71 
رسمی: از 76 به 7

-6/6
-6/6

برحسب عملکرد: میخکوب خزنده از ابتدای 1357 تا انتهای 1370
برحسب قانون: میخکوب شدید

 آزاد: از 71 به 1447 رسمی: 
از 71 به 68

1938
-4.2

برحسب عملکرد: شناورمدیریت شده ز ابتدای 1371 تا انتهای 1372
برحسب قانون: شناورمدیریت شده

 آزاد: از 1,447 به 2452 رسمی: 
از 68 به 1653

69,5
2330,9

برحسب عملکرد: میخکوب خزنده از ابتدای 1373 تا انتهای 1380
برحسب قانون: نامعین

 آزاد: از 2452 به 7996 رسمی: 
از 1653 به 1755

226,1
6,2

برحسب عملکرد: میخکوب خزنده از ابتدای 1381 تا انتهای 1389
برحسب قانون: شناورمدیریت شده

 آزاد: از 7996 به 11068 رسمی:
 از 1755 به 10339

38,4
489,1

برحسب عملکرد: میخکوب خزنده از ابتدای 1390 تا انتهای 1396
برحسب قانون: شناورمدیریت شده

آزاد: از 11068 به 48990 رسمی: 
از 10339 به 34214

342,6
230,9

برحسب عملکرد: چند نرخی برحسب از ابتدای 1397 تا انتهای 1401
قانون: شناورمدیریت شده

آزاد: از 48990 به 538000 رسمی: 
از 34214 به 285000

998,2
733

منبع: بانک مرکزی و شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز
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شــرکت پتروشیــمی 
پارس در حــوزه پایداری 
ضمن اجــرای پروژه هایی 
همچون خط تولید جدید 
و توســعه بــازار فروش به 
منظــور اجــرای پایداری 
بخش اقتصادی، در ابعادی 
همچون مســئولیت اجتماعی و محیط زیست نیز اقدامات 
قابل توجهی را اجرا نموده اســت که در این گزارش به آن 

خواهیم پرداخت. 
یکی از الزامات حاکمیت شرکتی، پایداری کسب و کارها در 
حوزه هایی همچون مالی، اقتصادی، زیست محیطی و اجتماعی 
است. شــرکت پتروشیمی پارس در این زمینه دستاوردهای 
شایسته ای را کسب کرده است. این شرکت در حوزه اقتصادی 
با اجرای پروژه هایی همچون تولید PP-PDH ضمن توســعه 
زنجیره ارزش، به کاهش ریســک های فــروش محصولات 

پرداخته است. 
 از ســوی دیگر، با طراحی، خرید و نصب پکیج مبدل 712 
و احداث تاسیســات انتقال گسولین به اســکله بارگیری به 
پایــداری اقتصادی خود کمــک کرده اســت. مدیریت بازار 
اســتایرن منومر داخلی که به افزایــش 80 درصدی عرضه 
 این محصول انجامیده است موجب شــده تا در کنار افزایش

47 درصدی مبلغ فروش محصولات نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته، پایداری اقتصادی پارس عملیاتی شود.

شــرکت پتروشیمی پــارس در حوزه محیط زیســت نیز 
به خالص ســازی و تزریق روزانه 48،000 تــن گاز طبیعی 
به شــبکه سراســری گاز پرداخته اســت که در کنار اجرای 
پروژه های محیط زیســتی به کســب لوح تندیس شایسته 
تقدیــر در ســال 1401، دریافت تندیــس سیمین صنعت 
سبز کشور در سال 1399 و کســب تندیس زرین مسئولیت 
 پذیــری اجتمــاعی و فرهنگی ســازمانی در ســال 1403 

شده است.
پتروشیمی پــارس با احــداث مخزن آب آتش نشــانی و 
تاسیسات پمپاژ در واحد استحصال اتان، اجرای پروژه مستقیم 
پساب سایت EB-SM و پروژه پایش آنلاین به کاهش آلایندگی 

زیست محیطی کمک کرده و زمینه کسب تندیس های تقدیر 
در حوزه محیط زیستی را ایجاد کرده است. 

شرکت پتروشیمی پارس با اجرای پروتکل های نگهداری، 
فروش، دفن و حمل و نقل پســماندهای تولیدی همواره به 
تکلیف قانونی خود در زمینه مدیریت پسماند پرداخته است. 
از سوی دیگر، این شــرکت ضمن مدیریت پسماند در حوزه 
مصرف انرژی نیز عملکرد قابل توجهی را به ثبت رسانده است تا 

اقدامات محیط زیستی خود را توسعه بخشد.
پارس با مدیریت مصرف حامل های انرژی در ســایت های 
صنعتی خود مصارف انرژی را بــا اجرای پروژه هایی همچون 
چیلرهای آب چلید مخــازن، تعویض مبــدل، تغییر مسی 
 دی گسینــگ، کاهش فشــار بخــش FEED و تعویض کلد

باکس های واحد اســتحصال مدیریت نماید و شدت مصرف 
انرژی را به کمتر از 5.690 گیگاژول بر تن تولید برساند. نتیجه 
این اقدامات کسب گواهینامه هایی همچون گواهینامه بنیاد 
جهانی انرژی و گواهینامه EAST از جامعه مدیریت سبز اروپا 

برای پارس بوده است.
شــرکت پتروشیمی پارس در کنار ثبت عملکرد مثبت در 
حوزه انرژی و اقتصادی، برای رفاه کارکنان و ساکنین منطقه 
عسلویه نیز اقدامات ارزشمندی همچون تامین بودجه 1،000 
میلیارد ریالی برای مسئولیت های اجتماعی و ارائه تسهیلات 
رفاهی و مسافرتی و اختصاص مرخصی سفر به کارکنان ساکن 
در منطقه انجام داده است تا پایداری این شــرکت را از ابعاد 

مختلف محقق نماید.

 توجه پارس به حفظ پایداری 
در ابعاد مختلف

مدتی اســت که شــاهد تبلیغات متعددی در خصوص پلتفرم های 
فروش آنلاین طلا می باشیم. جایی که بسیاری از مردم، به جهت حفظ 
ارزش پول خود، اقدام به سرمایه گذاری در طلا می کنند، کاری که در 
 همه جای دنیا مرسوم و عادیست. اما سوال اینجاست که بهترین شیوه 
سرمایه گذاری در طلا کدام است؟ یکی از بهترین راه ها برای خرید طلا، 
خرید فیزیکی آن از فروشگاه های معتبر می باشد. اما با این حال، نگهداری 
فیزیکی طلا ریســک هایی دارد کــه به منظور کاهش این ریســک ها 
)خصوصا ریسک سرقت(، ضمن خرید فیزیکی، آن را در صندوق های 
امانات، گاوصندوق ها و یا ... نگهداری می کنند. اما راه های مناسب تری 
نیز جهت خرید طلا در دســترس ســرمایه گذاران می باشد که چنین 
ریسک هایی را پوشش می دهد. یکی از روش های مرسوم، خرید گواهی 
شمش و یا سکه از طریق پلتفرم های کارگزاران بورس می باشد. جایی 
که خریدی امن و بدون ریسک نگهداری را برای سرمایه گذاران به ارمغان 
می آورد. هر چند این روش می تواند بهترین گزینه باشد اما با توجه به 
اینکه بسیاری از سرمایه گذاران، اطلاعات مناسبی از چنین شیوه خریدی 
را نداشته و یا اخذ کد معاملاتی برای این خرید، کمی دشوار می باشد، لذا 
عامه سرمایه گذران از شیوه خرید مستقیم استفاده نمی کنند.  به دلیل 
گسترش فعالیت و تنوع صندوق های سرمایه گذاری و معاملات راحت 
آن، بیشتر سرمایه گذاران تمایل به خرید این صندوق ها دارند. صندو های 
کالایی، خصوصا صندوق های طلا، فرصتی مناسب با کارمزد معاملاتی 
بسیار کم را برای سرمایه گذاران مهیا ساخته اند تا با کمترین دغدغه، اقدام 
به سرمایه گذاری در حوزه مورد علاقه کنند )طلا، زعفران و ...(. همچنین 
مدیران این صندوق ها، با توجه به پیش بینی شرایط اقتصادی، اقدام به 
تغییر در ترکیب دارایی های خود می نمایند که خود می تواند سبب کسب 
بازدهی مناسب تری برای سرمایه گذران نیز شود. به عنوان مثال با توجه 

به شرایط، در برخی زمان ها که احتمال بالا رفتن قیمت ها وجود دارد، 
اقدام به خرید سکه می کنند )چرا که معمولا سکه دارای حبابی مثبت می 
شود( و زمانی که انتظار کاهش قیمت را دارند، به دلیل حباب مثبت ایجاد 
شده در قیمت سکه، اقدام به فروش سکه و خرید شمش طلا می کنند. و 
یا اگه انتظار کاهش قیمت زیاد باشد، اقدام به سرمایه گذار در ابزارهای با 
درآمد ثابت یا موارد مشابه می کنند یا با توجه به قوانین، می توانند بخشی 
از دارایی تحت مدیریت را به خرید اوراق گواهی سایر گروه های کالایی 

کنند تا بازدهی بهتری را کسب نمایند.
البته نکته اصلی این است سرمایه گذارانی می توانند اقدام به خرید کنند 
که دارای کدهای معاملاتی بورسی می باشــند. این در حالی است که هر 
چند کدهای معاملاتی که از طریق سهام عدالت، کدهای معاملاتی بورسی 
گرفته اند زیاد است اما تعداد کدهای فعال در بازار سرمایه، بسیار کم می 
باشد. لذا ضمن آشنا نبودن بسیاری از افراد با سرمایه گذاری از این طریق، 
عده ای دیگر نیز فعالیت در بورس ندارنــد، بنابراین در چنین خلاهایی، 
شــاهد افزایش تعداد پلتفرم هایی می باشیم که سرمایه گذاری در طلا را 
تبلیغ می کنند. هرچند که بارها شاهد اتفاقات تلخی در خصوص سرمایه 
گذاری های مشابه نظیر کوروش کمپانی بوده ایم، اما در خلاهای موجود، باز 
هم این نگرانی وجود دارد که شاهد ظهور چنین شرکت هایی به طرق دیگر 
باشیم. لذا بهتر است ضمن ارج نهادن به بازار سرمایه، می توان در جایی 
که سواد مالی جایگاه مناسبی در جامعه ندارد، این فرهنگ را گسترش داد 
تا مردمی که همه روزه دغدغه های مشابهی دارند، با دانش و درک بهتر و 

مناسب تری اقدام به سرمایه گذاری کنند.
در پایان لازم به توضیح اســت که مهم ترین نقش بازار سرمایه در هر 
 کشوری، جمع آوری سرمایه های مردم و سوق دادن آن به سمت تولید 
می باشد تا ضمن بهره مندی از کسب درآمدی مناسب برای سرمایه گذاران، 
عامه مردم نیز از  نتایج آن که همان کالا و خدمات می باشند بهره مند گردند 
و چرخ اقتصاد روان تر چرخیده و فشار اقتصادی نیز کم و کمتر گردد. به 
همین دلیل است که اگر بازار سرمایه، جایگاهی در خور در جامعه داشته 

باشد، می تواند کمک بسیار زیادی به اقتصاد و معیشت مرد نماید.

با آغاز موج جدید رشــد نرخ ارز طی ماه های اخیر، 
پلتفرم های آنلاین فروش طلا با هدف ایجاد دسترسی 
برای ســرمایه گذاران با مبالغ خرد به این بازار شکل 
گرفتند. مردم به منظور حفظ ارزش پول خود در مقابل 
تورم به دنبال خرید دارایی امنی هستند تا همگام با 
رشد نرخ ارز از سرمایه و دارایی خود محافظت کنند. 

با توجه به تجربه تلخ ســرمایه گذاران در بورس از 
ســال 1399 تا کنون و همچنین رکود ایجاد شــده 
در بازارهای کالایی وابســته به ارز همچون مسکن و 
خودرو، جذابیت طلا به عنوان دارایی امن جایگزین 

افزایش داشته است.
این پلتفرم ها بــه دلایلی همچون امــکان خرید 
طلای آب شــده با مبالغ اندک، عدم نیاز به پرداخت 
مالیات و اجرت ســاخت و سود فروشنده و همچنین 
عدم وجود حباب )همچون ســکه( مورد اســتقبال 
سرمایه گذاران  قرار گرفته  اند و در این میان، تبلیغات 
متعدد از بیلبورد های شهری گرفته تا رادیو و تلویزیون 
و فضای مجازی نیز در افزایش اعتماد جامعه به این 

پلتفرم ها تأثیر قابل توجهی داشته است. 
اما از سوی دیگر، عدم وجود سازوکار قانونی و نظارتی 
بر این بازار، عدم امکان تحویل فیزیکی در مقادیر کم، 
خالی فروشی و ... این بازار را به بازاری پرریسک تبدیل 

کرده است.
همچنین بر اســاس قوانین موجود، پلتفرم ها تنها 
مجاز به مبادله مصنوعات طلا )انگشــتر، زیورآلات، 

شمش های استاندارد، سکه های گرمی و ...( می باشند 
 و هرگونه نگهــداری از آنها پــس از مبادله غیرمجاز

می باشد.
در همین راســتا وزیر اقتصاد ضمن ابلاغ مصوبات 
هشتاد و پنجمین نشست هیات مقررات زدایی و بهبود 
محیط کســب کار از وزارت صنعت، معدن و تجارت  
خواست تا با رعایت تشــریفات قانونی و اخذ نظرات 
تمامی بازیگران و ذی نفعان این حوزه، ظرف مدت 50 
روز دستورالعمل صدور مجوز سامانه »معاملات آنلاین 
طلای آب شده و مصنوعات طلا و جواهر« را تدوین و 
برای تصویب در هیأت مقررات زدایی و بهبود محیط 

کسب و کار به دبیرخانه هیأت ارسال کند.
بورس کالا به عنــوان بازاری ســاختارمند می تواند 
جایگزینی کم ریسک برای این نیاز جامعه باشد. آنچه 
در تابلوی معاملات بورس صورت می گیرد، می تواند به 
سیاســتگذار دید لازم را در مورد وضعیتی که در طرف 
عرضه و تقاضا وجود دارد دهد تا قادر به تنظیم عرضه اقدام 
یا کنترل تقاضا باشد. عدم امکان رصد معاملات به منظور 
سیاستگذاری مناسب در این پلتفرم ها از دیگر معایب 
 این بازار است. ایجاد تنوع در ابزار های مالی در بورس کالا

می تواند منجربه افزایش اقبال سرمایه گذاران خرد به 
این بازار گردد. عرضه سایر فلزات گران بها همچون نقره و 
مشتقات طلا همچون شمش نیز می تواند شروع مناسبی 

برای تنوع بخشی در این حوزه باشد.
  محدودیت های موجود در ساعات معاملات بورس کالا 
و همچنین مشکلات ناشی از تعطیلات پیش بینی نشده 
)اعمال جریمه یا فســخ قرارداد( از جمله مواردی است 
که مانع ورود سرمایه گذاران به این بازار می شود که می 

بایستی رفع گردد.

نگرانی از تکرار تجربه  کوروش کمپانی در بازار طلا   فرصت طلایی برای طلا در بازار سرمایه 
رسول جاویدی نوشین ناصری

مدیرسرمایه گذاری سبدگردان داریوش کارشناس بازار سرمایه
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در ماه های اخیر با توجه به رشــد افســارگسیخته دلار به 
واسطه شرایط سیستماتیک و ژئوپولتیک این روزهای کشور و 
همچنین رشد انس طلای جهانی پس از سیاست های فدرال 
رزرو، خرید طلا بعنوان یک ســرمایه گذاری جذاب در بین 
مردم عادی که قصد حفظ ارزش دارایی خود را دارند، بسیار 
رایج شده است. از آنجایی که هر تقاضایی، بازاری ایجاد می 
کند با داغ شــدن بحث خرید طلا و اقبال مردم عامی به این 
فلز ارزشــمند، پلتفرم های خرید و فروش آنلاین طلا ایجاد 
شــد. جذابیت این پلتفرم ها ناشی از دو ویــژگی اصلی آنها 
یعنی دسترسی آسان و تمام وقت و همچنین قابلیت خرید با 
حداقل مبلغ می باشد. حال آنکه برای خرید طلای فیزیکی 
در کنار پرداخت کارمــزدی به مراتب بالاتــر از پلتفرم های 
آنلاین خریدار نیازمند سرمایه ای معادل چند گرم طلا است و 

نگهداری فیزیکی طلا نیز خطراتی را به همراه دارد.
در این پلتفرم ها ادعا می شود که حتی با کمترین مبالغ نیز می 
توان طلا خرید. حال آنکه با توجه به قیمت یک گرم طلای 18 
عیار، این حداقل مبلغ حتی قابلیت رویت فیزیکی ندارد. در سال 
های اخیر، برای تاسیس پلتفرم فــروش طلای آنلاین صرفا 
داشــتن مجوز یک طلافروشی کافی بود که در نتیجه ی این 
سهل الوصول بودن مجوزها، 261 پلتفرم خرید و فروش آنلاین 
طلا تاسیس شده اند. طبق آمارهای رسمی، تاکنون بیش از 10 
میلیون نفر در این پلتفرم ها سرمایه گذاری کرده اند و حجم 
خرید و فروش روزانه آن ها به میلیاردها تومان می رسد. حال 
آنکه عدم وجود نظارت کافی بر این پلتفرم ها می تواند سرمایه 

گذاران را با چالش های جدی روبرو کند. 
خالی فروشی طلا، پرداخت سود مشتریان پیشین از سرمایه 
گذاران جدید و عدم توانایی در تحویل فیزیکی طلا از جمله 
خطراتی است که در صورت عدم وجود نظارت کافی، سرمایه 
گذاران با آن مواجه خواهند بــود.  از طرفی این پلتفرم ها می 
توانند بســتری مناسب برای پولشــویی و بازاری سیاه برای 
معاملات فراهم کنند که خود ســبب تضعیف بخش نظارتی 

حاکمیت خواهد شد. طبق قوانین جدید پلتفرم های فروش 
طلای آنلاین در فرصــتی 50 روزه، موظفنــد برابر با میزان 
خرید و فروش، سپرده طلا در بانک کارگشایی داشته باشند و 

همچنین زیرساخت های امنیتی سایت خود را ارتقا بخشند.
از منظــر کلان، عدم ثبــات در نرخ ارز، تورم بــالا و وجود 
ریسک های سیاسی، ســرمایه گذاران را به سوی خرید طلا 
ســوق داده اســت که این امر، با ایجاد تقاضای کاذب، خود 
موجب تورم خواهد شــد. از طرفی این اتفاق سبب می شود 
نقدینگی موجود در جامعه در بخشی غیر مولد قفل شود؛ این 
تقاضای کاذب پول را از بازارهــای مولد دور خواهد کرد و در 

درازمدت اقتصاد را تحت تاثیر قرار خواهد داد.
در انتها باید اشاره کرد با وجود صندوق های طلای موجود 
در بورس اوراق بهادار که متشکل از پرتفویی از شمش، سکه و 
اوراق سپرده طلا است، سیاست گذار می تواند سرمایه گذاران 
را به ســمت خرید واحدهای این صندوق ها سوق دهد که از 
بسیاری جهات مشابه طلای موجود در این پلتفرم های آنلاین 
است؛ با وجود نظارت های کافی، بسیاری از مشکلات موجود 

در این پلتفرم ها را ندارد.

 پلتفرم های آنلاین در سایه 
بی نظمی و چالش ها

سارا انصاریان
کارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا

   رشــد قارچ گونه پلتفرم های آنلاین طلا، زنگ 
خطری برای سرمایه گذاران

افزایش نرخ تورم در کشــور، ســبب هجوم مــردم به 
پلتفرم های فروش آنلاین طلا شــده اســت. تحلیلگران، 
این اســتقبال را ناشی از تلاش برای حفظ ارزش دارایی ها 
در برابر کاهش قدرت خرید و بازدهی بالای طلای جهانی 
می دانند. دسترسی آسان به این پلتفرم ها، به خصوص در 
مقایسه با محدودیت های دســترسی به بازارهای فیزیکی 
طلا در گذشته، عامل مهم دیگری در این استقبال به شمار 
می رود. گسترش اینترنت و سهولت استفاده از پلتفرم های 
آنلاین، امکان خرید و فروش طلا را برای عموم مردم فراهم 
کرده است. در حالی که تورم اصلی ترین محرک این روند 
است، نباید از بازدهی قابل توجه طلای جهانی نیز غافل شد. 
این عامل نیز در تشویق سرمایه گذاران به خرید آنلاین طلا 

بی تأثیر نبوده است.

   لزوم اعتمادسازی در بازار سرمایه برای جذب 
سرمایه گذاران طلا

در حالی که بازار ســرمایه بســتری امن و مناسب برای 
ســرمایه گذاری در طلا فراهم کرده است، بدبینی عمومی 
نسبت به این بازار، مانع از بهره مندی بسیاری از افراد از این 
فرصت می شود. فعالان بازار بر این باورند که سازمان بورس 
باید با تلاش مضاعف، اعتماد از دست رفته سرمایه گذاران 
را بازگرداند و آن ها را به ســمت سرمایه گذاری های تحت 
نظارت هدایت کند. بسیاری از مردم ناآگاهانه سرمایه خود را 
در پلتفرم هایی سرمایه گذاری می کنند که فاقد نظارت کافی 
هســتند، در حالی که صندوق ها و گواهی های طلای قابل 
معامله در بورس از پشتوانه و نظارت برخوردارند. بدبینی به 
بازار سرمایه ریشه در حوادث سال های 1399 و 1402 دارد 
و اگرچه این اتفاقات عمدتاً در حوزه ســهام رخ داده اند، اما 
اثرات منفی آن بر سایر بخش های بورس نیز گسترش یافته 

است. کارشناسان تاکید می کنند که اعتماد، به آهستگی به 
دست می آید و به سرعت از بین می رود. از این رو، سازمان 
بورس وظیفه سنگینی برای ترمیم این اعتماد از دست رفته 
بر عهده دارد. با ارائه اطلاعات شفاف، تسهیل فرآیند سرمایه 
گذاری و نظارت دقیق بر عملکرد شرکت ها، می توان گامی 

مهم در جهت جلب اعتماد سرمایه گذاران برداشت.

   ریسک پلتفرم های آنلاین سرمایه گذاری
در پی رشد فزاینده سرمایه گذاری های آنلاین، کارشناسان 
و فعالان اقتصادی نســبت به لزوم هدایت این سرمایه ها به 
ســمت بازارهای امن و تحت نظارت هشدار می دهند. آن ها 
تاکید دارند که عدم توجه به این موضوع می تواند زمینه ساز 
بحران هایی نظیر آنچه در پرونده کوروش کمپانی و ... شاهد 
بودیم، باشــد. لزوم آگاه ســازی عمومی از خطرات سرمایه 
گذاری در پلتفرم های ناایمن و معرفی فرصت های سرمایه 
گذاری اصولی در بازار بورس به عنوان گزینه های جایگزین، 
وظیفه مشترک رسانه ها و سازمان بورس و اوراق بهادار است. 
در عین حال، عملکرد پلتفرم هــای آنلاین نیازمند نظارت 
دقیق تر از سوی ارگان های ذی ربط است. پرسش های جدی 
در خصوص فرآیند صدور مجوزها برای این پلتفرم ها مطرح 
است. در حالی که بسیاری از فعالیت های اقتصادی نیازمند 
دریافت مجوزهای متعدد هستند، سرعت بالای صدور مجوز 
برای فعالیت در حوزه فروش آنلاین طلا، ابهاماتی را ایجاد کرده 
است. کانالیزه کردن سرمایه گذاری به سمت بازارهای امن، 
اقدامی ضروری برای جلوگیری از تکرار تجربیات ناخوشایند 

و حفظ سرمایه های مردم است.

ضرورت ایفای نقش پررنگ تر سازمان بورس؛  

هجوم به پلتفرم های آنلاین طلا در سایه تورم
علی حبیبی

مدیرعامل سبدگردان توازن بازار

محمد مهاجر 
تحلیلگر کارگزاری پیشرو

افزایش تقاضا برای طلا به عنوان دارایی امن، تحولات 
فناوری و دیجیتالی شــدن بازارها، و ناکارآمدی برخی 
ابزارهای سنتی سرمایه گذاری، از جمله عوامل کلیدی 
رشد رشد پلتفرم های فروش آنلاین طلا و طلای آب شده 
در سال های اخیرهســتند. با این حال، بازار سرمایه با 
وجود ابزارهایی مانند صندوق های طلا و اوراق مبتنی 
بر طلا، هنوز نتوانسته است به طور کامل نیاز جامعه را 

پوشش دهد. 
اقداماتی مانند توســعه ابزارهای مالی نوین، افزایش 
آگاهی عمومی و تنظیم مقررات شفاف و کارآمد ضروری 

به نظر می رسد.
بازار ســرمایه با ابزارهایی مانند صندوق های سرمایه 
گــذاری طلا و اوراق مبتنی بر طلا تا حدی توانســته 
است نیاز جامعه به ســرمایه گذاری در طلا را پوشش 
دهد. اوراق سکه بهار آزادی و اوراق گواهی سپرده طلا 
نیز امکان ســرمایه گذاری در طلا را بدون نیاز به خرید 
فیزیــکی آن فراهم می کنند. با این حــال چالش هایی 
مانند عدم آگاهی عمومی از این ابزارها، نقدشــوندگی 
محدود و عدم تنوع کافی، باعث شــده است این ابزارها 

نتوانند به طور کامل نیاز جامعه را پوشش دهند.
 برای تامین بهتر نیاز جامعه به سرمایه گذاری در طلا، 
توســعه ابزارهای مالی نوین مانند ایجاد صندوق های 
طلای جدید با نقدشوندگی بالا و هزینه های مدیریتی 

پایین و تنوع بخشی به اوراق مبتنی بر طلا با ویژگی هایی 
مانند پرداخت ســود دورهای یا امکان تبدیل به طلای 
فیزیــکی می تواند به جذب بیشــتر ســرمایه گذاران 
کمک کند. افزایش آگاهی عمــومی از طریق برگزاری 
دوره ها و کارگاه های آموزشی و اســتفاده از رسانه ها و 
 شبکه های اجتماعی برای افزایش آگاهی درباره مزایای
سرمایه گذاری در طلا از طریق بازار سرمایه، ضروری است

 تنظیم مقررات شــفاف و کارآمد بــا نظارت دقیق بر 
فعالیت پلتفرم های فروش آنلاین طلا برای جلوگیری 
از کلاهبــرداری و تضمین حقــوق مشــتریان و ارائه 
تضمین های لازم برای جلب اعتماد ســرمایه گذاران به 
ابزارهای مالی مرتبط با طلا، از جمله اقدامات ضروری 

است.
 در نهایت، هماهنگی با بــازار جهانی و افزایش ذخایر 
طلای کشــور می تواند به ثبات بــازار داخلی و کاهش 

نوسانات ناشی از تغییرات قیمت دلار کمک کند.

   نتیجه گیری
تعدد پلتفرم های فروش آنلاین طلا و طلای آب شده، 
نشــان دهنده افزایش تقاضا برای ایــن دارایی امن در 
شرایط اقتصادی ناپایدار است. بازار ســرمایه با وجود 
ابزارهایی مانند صندوق های طلا و اوراق مبتنی بر طلا، 
هنوز نتوانسته است به طور کامل نیاز جامعه را پوشش 
دهد. در این راستا، توسعه ابزارهای مالی نوین، افزایش 
آگاهی عمومی، تنظیم مقررات شــفاف، و هماهنگی با 
بازار جهانی، از جمله اقدامات ضروری برای تامین بهتر 

این نیاز هستند. 

 بی توجهی بورس
 به سود طلای آب شده

رونق پلتفرم های فروش آنلاین طلا و طلای آب شده، به 
پدیده ای قابل توجه در اقتصاد ایران تبدیل شده است. این 
گســترش بی رویه، محصول ترکیبی از چند عامل کلیدی 

است:
   پناهگاه امن سرمایه:

 در شــرایط بی ثباتی سیاسی و اقتصادی، طلا به عنوان 
سپر تورمی، جذابیت ویژه ای برای ســرمایه گذاران خرد 

پیدا می کند.
   موج استقبال از خریدهای آنلاین:

 رشــد فزاینده تجارت الکترونیک، فرصت های جدیدی 
را برای فــروش طلا به صورت آنلاین و 24 ســاعته ایجاد 

کرده است.
   فاجعه اعتماد در بورس:

 خاطره تلــخ زیان های گســترده در بورس ســال 99، 
اعتماد عمومی به بازار سرمایه را به شدت خدشه دار کرده 
و بسیاری را از سرمایه گذاری در این بخش منصرف کرده 

است.
   تاثیر مثبت پلتفرم ها در تسهیل امور: 

عملکرد نسبتاً مطلوب پلتفرم های خدماتی نظیر اسنپ، 
دیــجی کالا و همچنین وام هایی کــه پلتفرم ها دارن ارائه 
می کنند، سیســتم های پرداخت آنلاین آن ها، تصویری 
مثبت از پلتفرم ها در ذهن مخاطبان ایجاد کرده و ریسک 

استفاده از آن ها را کاهش داده است.

گسترش این پلتفرم ها، در واقع واکنشی طبیعی به ناتوانی 
بازار سرمایه در پاسخگویی به نیازهای سرمایه گذاری در 
بخش طلا است. از ســوی دیگر، انفعال نهادهای ناظر و به 
خصوص بانک مرکزی، این روند را تشدید کرده است. بانک 
مرکزی به عنوان نهاد رگولاتــور اصلی، درگیر بحران های 
متعدد اقتصادی از جمله تخصیص ارز و کنترل تورم است و 
فرصت کافی برای رصد و مدیریت فعالانه بازار طلا را ندارد. 
این انفعال، زمانی آشکارتر می شود که نهادهای نظارتی، 
پس از بروز تخلفات و مشکلات عدیده، تازه به فکر مداخله 
و اعمال نظارت می افتند. ســرعت سرســام آور تحولات 
اقتصادی، نهادهای نظارتی را در موضعی انفعالی قرار داده و 
توانایی آن ها در پیش بینی و پیشگیری از مشکلات را سلب 
کرده اســت. در نتیجه، پلتفرم های عرضــه طلا، بی محابا 
رشد می کنند و بعضاً به دلیل عدم نظارت کافی، عملکرد 

مطلوبی ندارند.
نکته قابل تامل اینجاست که حتی پس از بروز تخلفات 
و زیان هــای احتمالی، باز هــم اراده یا تــوان کافی برای 
اعمال نظارت موثــر در نهادهای ناظر دیده نمی شــود و 
اغلب، پرونده ها بــه جرایم انتظامی محدود می شــود و 
دســتورالعمل های نظارتی دیرهنگام، از راه می رســند. 
این رونــد نگران کننده، نیازمنــد رویکــردی فعال تر و 
هوشمندانه تر از سوی نهادهای نظارتی است. رصد مستمر 
بازار، پیش بینی تحولات آتی، و تدوین مقررات متناسب با 
شرایط روز، می تواند از بروز بحران های احتمالی جلوگیری 
کرده و از ســرمایه های مردم محافظت کنــد. در غیر این 
صورت، ســونامی پلتفرم های طلای آنلاین، می تواند به 

موجی از زیان و بی اعتمادی عمومی تبدیل شود.

 سونامی 
پلتفرم های طلای آنلاین

حمید رضا آزادی
مدیرعامل شرکت مرجان کار



اسفند 1403  شماره 104 1616
نگاهنگاه

برشی کوچک برای بورس و محدودیتی برای نقدشوندگی طلا
بورس از کیک طلا

پیشنهادات پلتفرم های برتر آنلاین طلا برای سرمایه گذاری

رشد قارچ گونه پلتفرم های فروش آنلاین طلا و طلای آبشده در 
شــرایط عدم اطمینان اقتصادی، به دنبال تلاش سرمایه گذاران 
برای یافتن پناهگاه های امن برای ســرمایه های خود اســت. در 
حالی که بازار سکه با حباب بالایی مواجه است و قیمت آن معمولًا 
بالای 10 درصد حباب دارد، برخی اوقات این حباب به 25 درصد 

نیز می رسد.
  از ســوی دیگر، کارمزد بالای طلای نو و دست دوم، افراد را به 
سمت خرید از پلتفرم های آنلاین و طلای آبشده سوق می دهد، 
زیرا این گزینه ها معمولًا کارمزد کمتری دارند. سرمایه گذاران که 
عمدتاً به دنبال حفظ سرمایه های خود هستند، تمایل دارند تا از 
پلتفرم هایی استفاده کنند که هزینه های کمتری برای خرید طلا 

از آن ها دریافت کنند.
  این موضوع باعث رشد و رقابت بین پلتفرم های مجاز و غیرمجاز 
شده است که در تلاش اند کارمزدها را کاهش دهند و اعتمادسازی 
کنند. با این حال، این وضعیت می تواند زمینه ساز فریب هایی نیز 
باشد که نیاز به دقت و احتیاط دارد.  عدم اعتماد به ابزارهای نوین 
مالی و بی اعتمادی ایجاد شده در بازار بورس از سال 1399، منجر 
به تمایل سرمایه گذاران به خرید فیزیکی طلا مانند طلای آبشده، 
به جای اســتفاده از ابزارهای مالی مطمئن تر مانند صندوق های 

سرمایه گذاری و گواهی سپرده طلا شده است.
  در حالی که بازار سرمایه ابزارهای متنوعی مانند صندوق های 
طلا و گواهی های سپرده سکه و شمش را ارائه می دهد، ناآگاهی و 
عدم اطمینان در میان مردم مانع از استفاده کامل از این امکانات 

شده است.
 با توجه به پتانسیل موجود در بازار ســرمایه، افزایش آموزش 
و فرهنگ ســازی در زمینه اســتفاده از ابزارهای سرمایه گذاری 
مطمئن می تواند به جذب بیشتر سرمایه ها به این بازار کمک کند. 
در حال حاضر، بخش کوچکی از سرمایه گذاری های طلا در بازار 
سرمایه انجام می شود و با افزایش آگاهی، این میزان می تواند به 

طور قابل توجهی افزایش یابد.

  دلایل افزایش قیمت دلار و طلا: چالش ها و راهکارها
در بررسی های اخیر درباره وضعیت بازار دلار و طلا، کارشناسان 
اقتصادی به چندین عامل کلیدی اشــاره کردنــد که بر افزایش 
قیمت این دو بازار تأثیرگذار هســتند. یــکی از مهم ترین دلایل 
افزایش قیمت طلا، روند صعودی قیمت طلای جهانی اســت که 

در یک سال و نیم گذشته حدود 50 درصد افزایش یافته است.
 این افزایش قیمت ارتباطی با وضعیت اقتصادی داخلی کشــور 
ندارد و به تمایل جهانی برای سرمایه گذاری در دارایی های امن باز 
می گردد. در داخل کشور، قیمت دلار نیز نوسانات قابل توجهی را 
تجربه کرده اســت. در حال حاضر، دلار به قیمت 91.200  تومان 
معامله می شود. این نوسانات نشــان دهنده تأثیرات منفی کسری 
بودجه و افزایش نقدینگی در کشور است.  پایین آمدن ارزش ریال و 
افزایش نرخ دلار، به نوعی ناشی از سیاست های اقتصادی نادرست و 
افزایش تورم در جامعه است. برای کنترل قیمت دلار، بهترین اقدام 
این است که هیچ کار خاصی انجام نشــود. زیرا افزایش نرخ دلار، 
تابعی از کاهش ارزش ریال و افزایش نرخ تورم است.  هر گونه تلاش 
برای کنترل قیمت دلار بدون توجه به عوامل اقتصادی، می تواند به 
افزایش مضاعف قیمت ها و ایجاد تورم روانی در جامعه منجر شود.  
به عنوان مثال، اگر یک سال نرخ تورم به 40 درصد برسد و قیمت 
دلار ثابت بماند، در سال بعد و با تکرار همین نرخ تورم، قیمت دلار 
به صورت تصاعدی افزایش خواهد یافت و ممکن است در دو سال 

80 درصد رشد کند. 
این وضعیت نه تنها به افزایش قیمت دلار منجر می شــود، بلکه 
تأثیرات منفی بر  اقتصاد و بازار خواهد گذاشــت.  در نتیجه، برای 
جلوگیری از افزایش قیمت دلار و ثبات در بازار، باید به کنترل نرخ 

تورم توجه ویژه ای شود.
 اگر نــرخ تورم کاهش یابــد، به صورت خودکار نرخ رشــد دلار 
نیز کاهــش خواهد یافــت. در غیر ایــن صورت، هــر گونه اقدام 
برای کنترل نــرخ دلار به نوعی دســتکاری در بازار به حســاب 
می آید کــه می توانــد تبعات منــفی به همراه داشــته باشــد. 
به ایــن ترتیب، برای حل مشــکلات موجود در بــازار دلار و طلا، 
ضروری اســت که سیاســت های اقتصادی مؤثری برای کنترل 
 تورم و رونق اقتصادی اتخاذ شــود تا از افزایــش بی رویه قیمت ها

جلوگیری شود.

با توســعه فناوری دیجیتال و افزایش اپلیکیشن های خرید و 
فروش آنلاین طلا، بازار طلا در ایران به شکل چشمگیری رونق 
یافته است. این گزارش به معرفی و بررسی 10 اپلیکیشن برتر 
این حوزه، به همراه تحلیل بازدهی صندوق های سرمایه گذاری 

طلا پرداخته است.
در بازار پرتلاطم طلا، اپلیکیشن های خرید و فروش آنلاین طلا 
در ایران با بهره گیری از بستر دیجیتال، توانسته اند فعالیت خود را 
توسعه دهند. باتوجه به افزایش مستمر تعداد این اپلیکیشن ها، 
در این گزارش 10 اپلیکیشن با بیشترین بازدیدکننده و تبلیغات 
مورد بررسی قرار گرفته  است. یکی از محبوب ترین اپلیکیشن ها، 
»میلی« است که امکانات خرید و فروش آنلاین، انتقال آنی طلا 

را ارائه می دهد.
 این اپلیکیشــن امکان خرید و فروش دارایی طلای آب شده 
18 عیار را فراهم می کند. مشتریان این اپلیکیشین می توانند 
طلای 18 عیار 750 را در قالب شمش های 5 گرمی با نقش طرح 
میلی دریافت کنند؛ لذا برای دریافت طلای فیزیکی باید تقاضای 

مشتریان مضرب صحیحی از 5 گرم باشد.
»طلاین«، یکی دیگر از اپلیکیشــن های با امکانات تحویل 
فیزیکی که به کاربردان سرمایه گذاری در طلا آب شده 18 عیار 
را پیشنهاد می کند. این اپلیکیشن برای معامله کارمزد 5 هزار 
تومانی از کاربران دریافت می کند. »داریک«، دیگر اپلیکیشنی 
است که با داشتن مجوز رسمی از وزارت صنعت، معدن و تجارت، 
امکان برداشــت و پرداخت و خرید و فروش طلا را فراهم کرده 
است. کارمزد برداشت در این اپلیکیشن نیم درصد است که در 
مقایسه با دیگر اپلیکیشن ها، نسبتاً پایین تر است. این اپلیکیشن 
طلای معامله شده کاربران را در بانک های کارگزاری به امانت 
نگهداری می کند. اپلیکیشــن »طلاسی« نیز علاوه بر خرید و 
فروش طلا، امکان واریز و برداشت وجه بدون کارمزد را نیز ارائه 
می دهد. داشتن کارمزد خرید و فروش 2 درصد و نیاز به دریافت 
حضوری طلا از معایب آن محسوب می شود. »گلدیکالا« با ارائه 
نمودار تغییرات قیمت طلا و نمایش قیمت لحظه ای، تجربه ای 
کاربردی برای کاربران فراهم کرده اســت. با این حال، اختلاف 
زیاد قیمت خرید و فروش و حداقل میزان تحویل 30 گرم طلا از 
معایب این اپلیکیشن است. کارمزد گلدیکالا یک درصد است که 
این اپلیکیشن را به گزینه ای مناسب برای سرمایه گذاران بزرگ 

تبدیل کرده است.
»طلاپ« امــکان تحویــل فیزیــکی طلا، نوســان گیری و 
کســب ســود در بازار طلا را فراهم می کنــد و کاربری راحت 
و کیف پول از مزایای این اپلیکیشــن اســت. امــا محدودیت 
زمانی معاملات از ســاعت 12 تــا 19 و قیمت خریــد بالاتر از 

بازار به گفته کاربــران، از معایب آن اســت. کارمزد طلاپ به 
 صورت پلکانی و از 0.25 تا 0.9 درصد براســاس ســطح کاربر

 معامله گر است. اپلیکیشن »بازر« با ارائه پلاک های طلای 18 
عیار و تحویل در بســته بندی هولوگرام دار، تجربه ای مطمئن 
برای کاربران فراهم کرده است. مشکلاتی همچون وارد کردن 
شماره شبا برای تسویه ریالی و پشتیبانی ضعیف از معایب این 
اپلیکیشن محسوب می شود.کارمزد هر گرم طلا در بازر حدود 
60 هزار تومان است.  »ریتس باکس« با گزارش گیری معاملات و 
تنظیم محدودیت کف و سقف، مناسب بنکداران و آبشده فروشان 
طلاست.  کارمزد بالا و متغیر بر اساس ســطح کاربر از معایب 
ریتس باکس اســت. »زریار« با ارائه نسخه دسکتاپ و مدیریت 
پیشرفته مظنه، انتخابی مناسب برای صنف طلا و جواهر است. 
اما کارمزد نامشخص آن می تواند از معایب این اپلیکیشن باشد.

در نهایت، »زرافزا« با نمایش سفارش های باز خرید یا فروش 
و تاریخچه معاملات، امکان خرید طلا با مبلغ کم را فراهم کرده 
اســت. کارمزد نیم درصد و تعیین قیمت خرید و فروش توسط 
کاربر از مزایای این اپلیکیشن است، اما کارمزد بالا از معایب آن 

محسوب می شود.
 با توجه به این اطلاعات، انتخاب بهترین اپلیکیشــن خرید و 
فروش طلا وابسته به نیازها و ترجیحات شخصی کاربران است. 
این اپلیکیشن ها با ارائه امکانات و مزایای مختلف، فرصت های 

متعددی برای سرمایه گذاری در بازار طلا فراهم می کنند.
در کنار اپلیکیشن های توســعه یافته برای معامله طلای آب 
شــده که هر یک امکانات خاص خود را برای کســب اعتماد و 

توسعه بازار فعالیت خود ارائه می کنند، در بازار سرمایه تاکنون 
19 صندوق طلا بازده قابل توجهی را به ثبت رسانده اند. ارزش 
دارایی این صندوق ها تا پایان بهمن ماه سال جاری 1،431،568 
میلیارد ریال بود که بیشترین ارزش دارایی به صندوق طلای عیار 
مفید به مبلغ 440،870 میلیارد ریال اختصاص دارد که عمدتاً 

شامل سکه می باشد. 
صندوق پشــتوانه طلای لوتوس نیز کــه ارزش دارایی آن به 
میزان 314،072 میلیارد ریال بوده است طی یک سال گذشته 
بازدهی 135.77 درصدی را از محل دارایی خود که عمدتاً سکه 
می باشد کسب کرده است. سومین صندوق که بیشترین ارزش 
دارایی را به خود اختصاص داده است، صندوق کهربا می باشد. 
این صندوق که ارزش دارایی های آن 147،916 میلیارد ریال 

است، عمده دارایی خود را به سکه اختصاص داده است.
صندوق دماوند کــه کمترین میزان بازدهی طی یک ســال 
گذشته را به خود اختصاص داده است، عمده سبد دارایی خود 
را به میزان 93 درصد به گواهی سپرده کالایی شمش اختصاص 
داده است. صندوق درخشان آبان نیز با تخصیص 72 درصد سبد 
خود به گواهی سپرده شمش طلا بازده همچون دماوند هیچگونه 
 بازده یکســاله ای را محقق نکرده اســت. همچنانکه مشاهده

می شود، صندوق های طلا حاضر در بازار سرمایه متناسب به نوع 
دارایی خود بازده متفاوتی را به ثبت رساندند که عمدتاً ناشی از 

تغییر قیمت سکه طی یک سال گذشته بوده است. 
این درحالی اســت که تمامی پلتفرم های طلا بستر سرمایه 

گذاری در طلا آبشده را برای مشتریان ایجاد کرده اند.

حجت اله عجم
مدیر سرمایه گذاری شرکت سامان سرمایه پارسیان امین  در سال های اخیر، رشــد ســریع پلتفرم های فروش آنلاین طلا و طلای آب شده به یکی از روندهای 

قابل توجه در بازارهای مالی ایران تبدیل شده است. این رشد نه تنها ناشی از تحولات تکنولوژیک و تغییر 
رفتار مصرف کنندگان است، بلکه ریشه در عوامل اقتصادی و ساختاری بازار دارد. در این یادداشت، به بررسی 
علت گسترش این پلتفرم ها، نقش بازار سرمایه در پاسخگویی به نیاز سرمایه گذاران طلا و اقدامات لازم 

برای مدیریت این روند می پردازیم.

 علل و پیامدهای رشد پلتفرم های فروش آنلاین طلا 
رشد چشمگیر پلتفرم های فروش آنلاین طلا دلایل متعددی دارد که از جمله مهم ترین آنها می توان به 

موارد زیر اشاره کرد:
  افزایش تقاضا برای طلا به عنوان یک دارایی امن: با توجه به نوســانات بازار سرمایه و 
رشد نرخ تورم، سرمایه گذاران به دنبال دارایی هایی هستند که بتوانند ارزش سرمایه آن ها را در 
برابر کاهش ارزش پول ملی حفظ کنند. طلا، به دلیــل ماهیت ضدتورمی اش، یکی از گزینه های 

محبوب در این شرایط است.
  عدم تطابق بازده مورد انتظار سرمایه گذاران با نرخ بازده بازار سرمایه: بررسی روندهای 
اخیر نشان می دهد که نرخ بازده مورد انتظار سهامداران در بورس، با بازده واقعی بازار تفاوت معناداری 
دارد. در مقابل، افزایش قیمت طلا از ابتدای سال 1403 نسبت به رشد شاخص بورس نشان می دهد که 

بازار طلا برای بسیاری از سرمایه گذاران جذاب تر بوده است.
 گسترش دسترسی به اینترنت و تغییر سبک خرید مردم: دیجیتالی شدن اقتصاد باعث 
شده که خرید و فروش دارایی های فیزیکی از جمله طلا به صورت آنلاین رواج یابد. در این میان، برخی 

پلتفرم ها امکان خرید طلای آب شده و حتی تحویل فیزیکی آن را برای مشتریان فراهم کرده اند.
   نوســانات نرخ ارز و افزایش انتظارات تورمی: افزایش نرخ دلار به عنــوان یکی از عوامل 
تعیین کننده قیمت طلا، نقش مهمی در شکل گیری تقاضا برای این دارایی دارد. از طرفی، با توجه به 
تغییرات قیمت جهانی طلا و تأثیرپذیری آن از سیاست های پولی بانک های مرکزی، سرمایه گذاران 

ایرانی به دنبال راه هایی برای ورود به این بازار هستند.

 توان بازار سرمایه در پوشش نیاز جامعه در سرمایه گذاری طلا 
بازار سرمایه ایران ابزارهای متنوعی برای سرمایه گذاری در طلا ارائه کرده است، اما هنوز در پوشش 
کامل این نیاز موفق نبوده است. صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر طلا و گواهی سپرده طلا از جمله 
ابزارهای موجود در بورس کالا هستند که امکان سرمایه گذاری غیرمستقیم در طلا را فراهم می کنند. 

با این حال، چند چالش مهم در این زمینه وجود دارد:

   محدودیت نقدشوندگی: بسیاری از سرمایه گذاران، به ویژه افراد حقیقی، به دنبال دارایی هایی 
با نقدشوندگی بالا هستند. در حالی که معاملات طلای فیزیکی و طلای آب شده در بازار آزاد انعطاف 
بیشتری دارد، سرمایه گذاری در ابزارهای بورسی محدودیت هایی دارد که برای برخی جذابیت آن را 

کاهش می دهد.
   فاصله قیمتی بین بازار رسمی و غیررسمی: در برخی موارد، قیمت گواهی های سپرده طلا یا 
واحدهای صندوق های سرمایه گذاری طلا در بورس با قیمت لحظه ای بازار آزاد تفاوت دارد که این مسئله 

موجب کاهش اقبال عمومی به این ابزارها شده است.
  تأثیر محدود ابزارهای بورسی بر قیمت گذاری طلا: در حالی که پلتفرم های آنلاین فروش 
طلا نقش مهمی در قیمت گذاری لحظه ای بازار دارند، ابزارهای بورسی به دلیل ســاختار خاص خود، 

این انعطاف را ندارند.

   اقدامات لازم برای تأمین نیاز جامعه و کنترل تقاضای سفته بازانه در بازار طلا
با توجه به معاملات داغ دلار و تأثیر مســتقیم آن بر بازار طلا، چند اقدام اساسی می تواند 

به مدیریت این روند کمک کند:
  گســترش ابزارهای مالی مرتبط با طلا در بازار ســرمایه: ایجاد قراردادهای آتی طلا با 
ســررسیدهای متنوع تر، راه اندازی اوراق مشتقه جدید و تقویت نقدشــوندگی صندوق های سرمایه 
گذاری طلا می تواند گزینه های متنوع تری برای ســرمایه گذاران ایجاد کند و از وابستگی آنها به بازار 

غیررسمی بکاهد.
  مدیریت نرخ ارز و کاهش نوســانات آن: از آنجا که قیمت طلا به شــدت از نرخ دلار تأثیر 
می پذیرد، اتخاذ سیاست های ارزی پایدار می تواند به کاهش نوسانات بازار طلا و جلوگیری از رفتارهای 

هیجانی سرمایه گذاران کمک کند.
   شفاف سازی قوانین و مقررات پلتفرم های آنلاین: فعالیت گسترده این پلتفرم ها نیازمند 
نظارت و تنظیم گری دقیق تری اســت تا از ایجاد ســفته بازی های مخرب در بازار جلوگیری شــود. 
استانداردسازی قیمت گذاری و افزایش شفافیت در معاملات طلا و طلای آب شده می تواند به افزایش 

اعتماد عمومی کمک کند.

   جمع بندی: 
رشــد پلتفرم های فروش آنلایــن طلا، بیش از آنکه یک پدیــده تکنولوژیک باشــد، ناشی از 
تحولات اقتصادی و تغییر رفتار سرمایه گذاران اســت. در حالی که بازار سرمایه ابزارهایی برای 
سرمایه گذاری در طلا ارائه کرده است، هنوز نتوانســته به طور کامل نیاز جامعه را پوشش دهد. 
در این میان، نوســانات نرخ دلار و انتظارات تورمی نقش مهمی در شــکل گیری تقاضا برای طلا 
دارند. برای مدیریت بهتر این بازار، توســعه ابزارهای مالی متنوع تر، بهبود سیاســت های ارزی 
 و شفاف ســازی قوانین مرتبط با پلتفرم های آنلاین می تواند راه ورود ســرمایه ها در این بخش

 را هموار سازد . 

امیر حسین بیطرفان

کارشناس تحلیل صورت های مالی و ارزش گذاری اوراق بهادار
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در ســال های اخیر، پلتفرم های فروش آنلاین طلا با استقبال 
گسترده ای مواجه شده اند. این پلتفرم ها عمدتاً به فروش طلای آب 
شده می پردازند و مزایای قابل توجهی را برای کاربران ارائه می دهند. 
یکی از دلایل این استقبال، کارمزد پایین اجرت این پلتفرم هاست 
که نسبت به خرید طلای فیزیکی، هزینه کمتری برای خریداران 
به همراه دارد. همچنین، به دلیل مسائل امنیتی و شرایط نامساعد 
اقتصادی، بسیاری از افراد ترجیح می دهند به جای نگهداری طلا 
به صورت فیزیکی، از این پلتفرم ها اســتفاده کنند. این پلتفرم ها 
به صورت 24 ساعته فعال هستند و این امر راحتی بیشتری برای 
خریداران فراهم می آورد. اما نکته ای که باید به آن توجه کرد، اینست 
که برخی از این پلتفرم ها به  رغم برخورداری از  مجوز، سپرده های 
طلا، شمش یا سکه گواهی سپرده طلا در بانک مرکزی ندارند و در 
واقع به فروش طلای خام پرداخته و در نتیجه ممکن است مشکلاتی 
برای خریداران ایجاد شود. رشد این پلتفرم ها به دلیل افزایش قیمت 
دلار و تورم بالا در کشور، که قدرت خرید مردم را کاهش داده، نیز 
قابل توجه است. در چنین شرایطی، سرمایه گذاران تمایل بیشتری 
به تبدیل پول نقد به دارایی های مطمئن نظیر طلا دارند. به همین 
دلیل، استقبال از پلتفرم های فروش آنلاین طلا به دلیل سه عامل 
اصلی: سهولت دسترسی، کارمزد پایین و مشکلات نگهداری طلای 

فیزیکی به طور چشمگیری افزایش یافته است.

  مزایای صندوق های طلای بازار سرمایه نسبت به 
پلتفرم های فروش آنلاین

در بازار سرمایه ایران، حدود 14 صندوق طلا وجود دارد که 

همگی دارای مجوز از بانک مرکزی هستند. این صندوق ها به 
جای فروش طلای خام، معادل پــولی که هر روز به صندوق ها 
واریز می شود، اقدام به خرید سکه و شمش می کنند. از این رو، 
صندوق های طلا از نظر امنیت و اعتبار نســبت به پلتفرم های 
آنلاین فروش طلا دارای مزیت های بیشــتری هستند. یکی از 
ویژگی های بارز این صندوق ها وجود بازارگردان ها است که در 
صورت نیاز به خرید یا فروش حجم زیادی از طلا، به فعال سازی 
می پردازند. علاوه بر این، صندوق های طلا تحت نظارت نهادهای 
معتبری مانند سازمان بورس و بانک مرکزی قرار دارند و مدیران 
این صندوق ها از کارشناسان با تحصیلات عالی و تجربه در زمینه 
مالی هســتند. مدیران این صندوق ها با تحلیل های بنیادی و 
تکنیکالی، به بررسی قیمت جهانی طلا و شرایط اقتصادی کشور 
می پردازند و بر اســاس داده های موجود، اقدام به خرید سکه و 

شمش می کنند. این امر موجب کاهش ریسک سرمایه گذاری 
در صندوق های طلا نســبت به پلتفرم های فروش آنلاین می 
شود. با این حال، اعتماد عمومی نسبت به بازار سرمایه از سال 99 
به بعد کاهش یافته است. اما با راه اندازی ابزارهای جدید مانند 
آپشــن های صندوق های طلا و ارائه تحلیل های دقیق توسط 
کارشناسان، تلاش شــده تا این تقاضا را برآورده کنند. یکی از 
پیشنهادات برای بهبود عملکرد این صندوق ها، افزایش ساعات 
معاملاتی مشابه پلتفرم های فروش طلا است تا قابلیت دسترسی 

بیشتری برای سرمایه گذاران فراهم شود.

  نیاز به اقدامات اساسی برای تامین تقاضای طلا در 
پی افزایش دلار

افزایش قیمت دلار در ایران که ناشی از عواملی نظیر افزایش 

حجم نقدینگی، شــرایط سیاسی و تحریم ها است، تأثیر قابل 
توجهی بر شکل گیری تقاضا در بازار طلا دارد. با توجه به پیش 
بینی ها مبنی بر کاهش فروش نفت ایــران به دلیل تحریم ها، 
این وضعیت می تواند منجر به افزایش فشار بر بودجه کشور و 
در نتیجه افزایش قیمت دلار شــود. این افزایش قیمت دلار به 
نوبه خود بر قیمت طلا تأثیر می گذارد، زیرا طلا تحت تأثیر دو 
عامل عمده یعنی قیمت جهانی طلا و نرخ دلار قرار دارد. برای 
پاسخگویی به نیاز جامعه و تامین تقاضای طلا چند اقدام اساسی 

پیشنهاد می شود:
    افزایش تعداد صندوق های طلا: توسعه و افزایش تعداد 
صندوق های سرمایه گذاری طلا می تواند به ایجاد اعتماد بیشتر 
در میان سرمایه گذاران و کاهش ریسک ناشی از خرید و فروش 

طلا کمک کند.
    توسعه معاملات طلا در بورس: تشویق به انجام معاملات 
طلا در بورس به جای پلتفرم های آنلاین غیررسمی می تواند به 

کاهش خام فروشی و افزایش شفافیت در بازار کمک کند.
    افزایش ساعات کاری معاملات طلا: افزایش ساعات 
کاری برای معاملات طلا در بورس می تواند به سرمایه گذاران این 
امکان را دهد که در زمان های بیشتری به خرید و فروش بپردازند 

و از نوسانات قیمت بهره مند شوند.
    تبلیغات و آموزش: بهبود و افزایش تبلیغات در زمینه 
مزایای سرمایه گذاری در طلا از طریق بورس و آشنا کردن جامعه 

با روش های مطمئن تر می تواند به افزایش تقاضا کمک کند.
    پیگیری مذاکرات سیاسی: در نهایت، بهبود شــرایط 
سیاسی و مذاکرات بین المللی می تواند به کاهش تحریم ها و در 

نتیجه کاهش قیمت دلار و طلا کمک کند. 
با انجام این اقدامات، می توان به تقاضای طلا در جامعه پاسخ 

داد و از نوسانات شدید قیمت آن جلوگیری کرد.

از رشد پلتفرم های آنلاین تا ضرورت توسعه صندوق های طلا در بورس

سمانه ارشدی
کارشناس بازار سرمایه 

همواره و از دیرباز، به دلایلی همچون ناپایداری اقتصادی و وجود 
ریسک های فراوان سیاسی و اقتصادی در کشور، تقاضا برای خرید 
و نگهداری طلا در ایران به عنوان راهکاری مطمئن برای حفظ 
ارزش دارایی ها رواج داشته است. طلا، این فلز گران بها، همواره 
به عنوان پناهگاهی امن و سرمایه ای بادوام در برابر تورم و نوسانات 
بازار شناخته شده و جایگاه خود را در سبد دارایی های مردم حفظ 
کرده است. در گذشته، این تقاضا عمدتاً از طریق خرید انواع طلای 
فیزیکی اعم از سکه، زیورآلات و شمش که در بازار عرضه می شد، 

پاسخ داده می شد.
با این حال، با گذشت زمان و افزایش هزینه های مرتبط با خرید، 
نگهداری و انتقال طلای فیزیکی، همچنین به دلیل ریسک های 
ناشی از سرقت، آسیب پذیری و مشکلات مربوط به ذخیره سازی، 
نیاز به ایجاد ابزارهای نوین و کارآمدتر برای سرمایه گذاری در طلا 
بیش از پیش احساس شد. از سوی دیگر، گسترش فناوری های 
مالی و افزایش آگاهی ســرمایه گذاران از مزایای ابزارهای مالی 

غیرفیزیکی، زمینه ساز تحولی چشمگیر در این عرصه گردید.
بازار سرمایه در سال های اخیر با توسعه ابزارهای مالی نوین، 
تلاش کرده است تا نیازهای سرمایه گذاری جامعه در بخش های 
مختلف، از جمله طلا را پوشش دهد. در این راستا، ابزارهای مالی 
جدیدی همچون صندوق های سرمایه گذاری طلا، گواهی های 
سپرده طلا و قراردادهای آتی طلا به منظور تسهیل فرآیند سرمایه 
گذاری در این فلز گران بها ایجاد شدند. این ابزارها نه تنها هزینه ها 
و ریسک های مرتبط با نگهداری طلای فیزیکی را کاهش دادند، 
بلکه امکان دسترسی آسان تر و سریع تر به بازار طلا را برای طیف 
گسترده تری از سرمایه گذاران فراهم آوردند. به این ترتیب، سرمایه 
گذاری در طلا از محدوده ی سنتی و فیزیکی خود فراتر رفته و به 

عرصه ی نوین و پویای مالی وارد شد.
این تحولات نه تنها پاسخگوی بخشی از تقاضای فزاینده ی طلا 
در کشور بوده اند، بلکه گامی بلند در جهت توسعه ی بازار سرمایه 
و افزایش مشارکت عمومی در ســرمایه گذاری های مطمئن و 

سودآور محسوب می شــوند. به عبارت دیگر، طلا که روزگاری 
تنها در قالب زیورآلات و سکه های درخشان در دستان مردم جای 
می گرفت، اکنون در هیئتی نو و با کارکردی گسترده تر، به عنوان 
یکی از ارکان اصلی سرمایه گذاری های مدرن و ایمن در اقتصاد 

ایران شناخته می شود.
با این حال، بررسی عملکرد بازار سرمایه در پوشش نیاز سرمایه 
گذاری در طلا نشان می دهد که این بازار با چالش هایی مواجه 
است. اولًا، عدم آگاهی عمومی نسبت به ابزارهای مالی مرتبط با 
طلا باعث شده است که بسیاری از افراد همچنان به خرید فیزیکی 
طلا تمایل داشته باشند. این مســئله نه تنها ریسک نگهداری 
فیزیکی طلا را افزایش می دهد، بلکه باعث می شــود بخشی از 

سرمایه گذاری ها از چرخه رسمی اقتصاد خارج شود.
ثانیاً، نوسانات شدید قیمت طلا در بازار جهانی و همچنین 
نوسانات نرخ ارز در ایران، باعث شده است که سرمایه گذاران 
داخلی با ریسک بالایی مواجه شوند. اگرچه صندوق های طلا 
این ریسک را تا حدی کاهش می دهند، اما نبود ثبات اقتصادی 
و ابهامات سیاسی باعث شده است که حتی این ابزارها نتوانند 
به طور کامل اعتماد ســرمایه گذاران را جلب کنند. از سوی 
دیگر، کمبود تنوع در ابزارهای مالی مرتبط با طلا نیز یکی از 
نقاط ضعف بازار سرمایه ایران محسوب می شود. در حالی که 
در بازارهای جهانی، ابزارهایی مانند قراردادهای آتی، اختیار 
معامله و ETFهای طلا به وفور یافت می شوند، در ایران این 
ابزارها یا وجود ندارند یا به اندازه کافی توســعه نیافته اند. در 
مجموع، می توان گفت که بازار سرمایه ایران گام های اولیه را 
برای پوشش نیاز سرمایه گذاری در طلا برداشته است، اما تا 
رسیدن به نقطه مطلوب فاصله زیادی دارد . افزایش آگاهی 
عمومی، توسعه ابزارهای مالی متنوع و ایجاد ثبات اقتصادی از 
جمله عواملی هستند که می توانند به بهبود عملکرد این بازار 
کمک کنند. در غیر اینصورت، ســرمایه گذاران همچنان به 
روش های سنتی مانند خرید فیزیکی طلا روی خواهند آورد.

به نظر می رسد که برای تحقق این هدف، همکاری نهادهای 
نظارتی، کارشناسان مالی و رســانه ها ضروری است تا با ایجاد 
بسترهای مناسب، سرمایه گذاران را به سمت ابزارهای مدرن و 

کم ریسک تر هدایت کنند.

 نفوذ فضای مجازی به روش های 
سنتی خرید طلا

    دلایل رشد پلتفرم های آنلاین طلا و تهدیدات آن
رشــد قارچ گونه پلتفرم های فــروش آنلاین طلا و طلای 
آبشده در شرایط کنونی اقتصادی کشور، به ویژه در دوران 
رکود تورمی، به یک موضوع مهم تبدیل شــده اســت. در 
جامعه ای که مردم برای حفــظ ارزش دارایی های خود به 
دنبال گزینه های مطمئن هستند، طلا به عنوان یک دارایی 
امن در کانون توجه قرار گرفته است. این موضوع به ویژه با 
افزایش قیمت دلار و اونس جهانی که به ترتیب تحت تأثیر 
ریسک های سیاسی و وضعیت اقتصادی قرار دارند، تقویت 
شده است.  با افزایش بی رویه قیمت دلار، سرمایه گذاران به 
این نتیجه رسیده اند که طلا بهترین گزینه برای ســرمایه 
گذاری اســت. به همین دلیل، پلتفرم های آنلاین به عنوان 
بسترهای راحت و در دسترس برای خرید و فروش طلا مورد 
اســتقبال قرار گرفته اند. اما این پلتفرم ها متولی مشخصی 
ندارند و عدم نظارت کافی می تواند به خالی فروشی و ضرر و 
زیان برای سرمایه گذاران منجر شود.  طبق قوانین موجود، 
هر چیزی که به عنوان اوراق بهادار شناخته می شود، باید در 
بازار سرمایه معامله شود. از این رو، این پلتفرم ها نمی توانند 
اوراق بهادار بفروشند. لذا، ضرورت دارد که مرجع معتبری 
برای ســاماندهی این پلتفرم ها ایجاد شــود تا از سوختن 
نقدینگی افراد جلوگیری شود و اعتماد سرمایه گذاران به این 

بازار افزایش یابد.

   بررسی توان بازار ســرمایه در تأمین نیازهای 
سرمایه گذاری در طلا

بازار ســرمایه به ویژه بورس کالا در تلاش اســت تا نیاز 
جامعه به سرمایه گذاری در طلا را تأمین کند. بورس کالا به 
عنوان یک نهاد قانونی، اقدامات متعددی از جمله راه اندازی 
گواهی سپرده سکه و شــمش طلا و همچنین شمش نقره 
را انجام داده اســت. با این حال هنوز گواهی سپرده طلای 

آب شده راه اندازی نشــده اســت و این در حالی است که 
پلتفرم های آنلاین خرید و فروش طلا در حال فعالیت هستند 
و نگرانی هایی درباره پشتوانه این معاملات وجود دارد. از دیگر 
اقدامات بورس کالا، پذیره نویسی چندین صندوق سرمایه 
گذاری مبتنی بر طلا است که به سرمایه گذاران امکان می 
دهد با حداقل سرمایه، در بازار طلا مشارکت کنند و از بازدهی 
آن بهره مند شوند. همچنین، افزایش ساعت های معاملاتی 
طلا در بورس می تواند به بهبود دسترسی و پاسخ گویی به 
تقاضای سرمایه گذاران کمک کند. به طور کلی، بازار سرمایه 
و بورس کالا در راستای پاســخگویی به نیاز خریداران طلا، 
اقداماتی انجام داده اند، اما برای بهبود بیشتر، نیاز به توسعه 

زیرساخت ها و خدمات وجود دارد.

   لزوم اقدامات بانک مرکزی برای کنترل تقاضا 
در بازار طلا

با توجه به معاملات داغ دلار و تأثیــر آن بر تقاضای طلا، 
نیاز به اقداماتی برای تأمین این نیاز جامعه احســاس می 
شود. قیمت طلا در کشور به شدت وابسته به نرخ ارز است 
و در شرایط کنونی، ریسک های سیاسی و اخباری، به ویژه 
سیاست های فشار حداکثری دولت ترامپ و عدم مذاکره با 
آمریکا، موجب افزایش شدید قیمت دلار و به تبع آن، افزایش 
قیمت طلا شده است. بانک مرکزی به عنوان بازارساز باید 
وارد عمل شده و اقداماتی برای حفظ ثبات بازار طلا و ارز در 
دستور کار خود قرار دهد. یکی از این اقدامات، عرضه بیشتر 
ارز در بازار است که می تواند به کنترل نرخ ارز و جلوگیری 
از افزایش شدید قیمت طلا کمک کند. همچنین، سیاست 
عرضه ســکه در مرکز مبادله ارز و طلای ایران می تواند به 
تأمین نیاز بازار و کاهش حباب سکه کمک کند. با این حال، 
باید توجه داشــت که این اقدامات ممکن است اثر موقتی 
داشته باشند و به عنوان مسکن عمل کنند، چرا که کنترل 
نرخ ارز و طلا به عوامل دیگری نظیر مسائل سیاسی، اقتصادی 
و انتظارات تورمی نیز بستگی دارد. بنابراین، برای ایجاد ثبات 
پایدار در بازار طلا و سکه، نیاز به مدیریت جامع تری از سوی 

بانک مرکزی و دیگر نهادهای مسئول وجود دارد.

 غیبت متولی
 در بازار داغ آنلاین طلا

سمیه صفری 
کارشناس سرمایه گذاری

تینا زندی

مدیر سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری زرفام آشنا
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سرمایه گذاری چندجانبه “فولاد” در توسعه فعالیت
شــرکت فــولاد مبارکه 
اصفهان به عنــوان یکی از 
بزرگتریــن هلدینگ های 
صنعت فولاد ضمن توسعه 
زنجیــره تولید به تامین زیرســاخت های مــورد نیاز نیز 
پرداخته اســت که در این گزارش به بررسی اقدامات این 

شرکت می پردازیم.
 شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهان بــه عنوان یــکی از

هلدینگ های بزرگ صنعت فولاد به منظور توسعه فعالیت 
خود پروژه واحد نورد گــرم 2 را با ظرفیت 4.2 میلیون تن 
در سال در دستور کار قرار داده است. این شرکت که هزینه 
طرح را به میزان 800 میلیون یورو برآورد نموده، قصد دارد 
بخشی از ســرمایه را از محل منابع داخلی فولاد مبارکه و 

باقی مانده ان را از طریق تسهیلات تامین نماید.
این پروژه در صورت فراهم آمدن شــرایط و تامین منابع 
مورد نیــاز می تواند در فروردین ماه ســال 1406 به بهره 
برداری برسد. اگرچه فولاد مبارکه اصفهان در حال حاضر 
به تولید ورق گرم می پردازد اما گریدهای تولیدی کنونی 
متفاوت بوده و خط تولید نورد گرم مذکور قابلیت استفاده 
در تولید کلاف با ضخامت و عرض های متفاوتی دارد. این 
پروژه که فاز خاکبرداری و تامین تجهیزات خود را از سال 
1401 آغاز نموده، تا کنون مراحل نصب سازه های فلزی 
را نیز آغاز کرده است برای تکمیل این بخش ها و رسیدن 
به مرحله تست، شــرکت زمان مورد نیاز را تا سال 1405 

تخمین زده است. 
هدف فولاد از اجــرای این پروژه تامیــن 2 میلیون تن 
محصول مصرفی واحد ورق ســرد بوده و مــازاد آن را در 
بازارهای داخلی و صادراتی به فروش خواهد رساند. باتوجه 
به زیرساخت های مورد نیاز بهره برداری از خطوط تولید، 
فولاد مبارکه ضمن اجرای پروژه خط تولید جدید، به انجام 
پروژه نیروگاه خورشیدی و سیکل ترکیبی نیز اقدام نموده 
است تا علاوه بر تامین برق مورد نیاز واحدهای کنونی، در 

ادامه برق خطوط احداث شده خود را نیز تامین نماید.
فولاد مبارکه که در سال به 1،250 مگاوات برق نیاز دارد، 
در صورت بهره برداری کامل از طرح نیرئگاه سیکل ترکیبی 
و نیروگاه خورشیدی به ترتیب 750 مگاوات و 150 مگاوات 

را وارد مدار خواهد کرد که به معنــای کاهش نیاز به برق 
عرضه شده در شبکه برق دارد اما این استفاده به طور کامل 
قطع نمی شود. فولاد مبارکه در حال حاضر از 2 فاز گازی 
300 مگاواتی نیروگاه سیکل ترکیبی خود و فاز نخســت 
نیروگاه خورشیدی به میزان 40 مگاوات بهره برداری نموده 
اســت که برای تکمیل پروژه نیروگاه خورشیدی سرمایه 

گذاری 210 میلیون دلاری نیاز دارد. 
این شرکت با فرض بازگشت ســرمایه 4 ساله، نرخ تمام 
شــده برق این نیروگاه را 3.5 تا 4.25 سنت دلار محاسبه 
نموده است. در صورتی که برنامه فولاد در بهره برداری از 
این طرح اجرا شود، این شــرکت می تواند تا پیش از اوج 

مصرف سال 1405، از ظرفیت 600 مگاواتی پروژه نیروگاه 
خورشیدی به طور کامــل بهره برداری نمایــد؛ تا به این 
ترتیب از تولید از دســت رفته محصولات آهن اسفنجی، 
شــمش و ورق گرم خود جلوگیری نماید. میزان از دست 
رفت تولید خطوط تولید این شــرکت در نموداز زیر قابل 

مشاهده است.
همچنانکه مشاهده می شود، قطعی برق و گاز در فصول 
مختلف موجب از دســت رفت تولید در واحدهای مختلف 
شده است که در این راستا تامین زیرساخت هایی همچون 
برق و خودکفایی واحدهای تولید، این مســئله می تواند 
کاهش یابد. در کنار برنامه تامین برق، شرکت فولاد مبارکه 

برای تامین گاز خود نیز به بهره بــرداری از میادین گازی 
اقدام کرده است.

این شــرکت با برآورد ســرمایه مورد نیاز بیش از 750 
میلیون دلار طی چند مرحله، اقدام بــه مطالعه و ارزیابی 
برای سرمایه گذاری مشــارکتی در یکی از میادین گازی 
عسلویه شرقی نموده است. طبق برآورد شرکت در صورت 
اجرای این پروژه و مشــارکت فــولاد، 460 میلیون فوت 
مکعب گاز طبیعی و 40،491 بسکه میعانات تولید خواهد 
شد. برآورد شرکت از اجرای پروژه بهره برداری از فاز اول 
تا اواخر سال 1405 و فاز نهایی تا ابتدای 1408 بوده است 

که با نرخ بازگشت سرمایه 17 درصد ارزی همراه است.

 بانک ملت در مجمع عمومی اخیر 
خود، علاوه بر تصویــب افزایش 500 
هزار میلیارد ریالی سرمایه، از افزایش 
ســرمایه 108 درصدی از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی های ثابت مشهود 
و نامشهود هم خبر داد  تا با این اقدام به 
بهبود ساختار مالی و افزایش توانایی بانک در تجهیز و تخصیص منابع 
کمک شایانی شود. بانک ملت یکی از بانک های بزرگ کشور است 
که در روزهای اخیر افزایش سرمایه 500 هزار میلیارد ریالی از محل 
سود انباشته را به تصویب مجمع رساند. این بانک که از ابتدای فعالیت 
تا کنون افزایش سرمایه های متعددی را به ثبت رسانده است، عمدتاً 
از دو محل سود انباشته و تجدید ارزیابی دارایی ها منابع مورد نیاز 
افزایش سرمایه خود را تامین کرده است. همان طور که در نمودار 
زیر مشاهده می شود، بانک ملت از سال 1372 تا کنون 13 افزایش 
سرمایه را به ثبت رسانده است که نقش آفرینی سود انباشته و تجدید 
ارزیابی دارایی ها قابل توجه است که علت استفاده بانک از این دو 
محل را در ادامه مشاهده خواهیم کرد. بانک ملت آخرین افزایش 
سرمایه خود را که از مبلغ 710 هزار میلیارد ریال به میزان 500 هزار 
میلیارد ریال انجام شد، در تاریخ 14 آبان ماه گزارش بازرس قانونی 
را منتشر و پس از دریافت مجوز، مجمع عمومی فوق العاده خود را 
برگزار نمود که در این مجمع علاوه بر تصویب افزایش سرمایه مذکور، 
پیشنهاد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها نیز ارائه 
گردید تا هیئت مدیره مراتب افزایش سرمایه از این محل را در دستور 

کار قرار دهد.
بانک ملت باتوجه به عملکرد خود در سال 1400، سود هر سهم 
560 ریالی و سود هر سهم گروه 603 ریالی را محقق نمود که 100 
ریال آن تقسیم شد. در سال 1401 نیز این بانک به تنهایی سود 329 
ریالی را محقق و کل گروه سود هر سهم 395 ریالی را ایجاد کرد که 
به میزان 130 ریال به هر سهم تخصیص یافت. در سال 1402 نیز 
از 1،369 ریال سود هر سهم و 1،672 ریال سود هر سهم گروه، 82 

ریال را به هر سهم اختصاص داد. این افزایش سود هر سهم درحالی 
میسر شد که بانک ملت با افزایش سرمایه های مستمر خود در 3 
سال مذکور به ترتیب ســرمایه خود را به 207،042 میلیون ریال، 
353،000 میلیون ریال و 710،000 میلیــون ریال افزایش داده 
است. همان طور که مشاهده می شود، سود تقسیمی طی سال های 
گذشته نتیجه افزایش درآمد و سودآوری بانک بوده است؛ به طوری 
که در ســال 1402 بانک ملت درآمد عملیاتی 1،303،379،220 
میلیون ریالی و سود قبل از مالیات 985،803،563 میلیون ریالی را 
محقق نمود. در 6 ماهه نخست سال جاری نیز این افزایش ادامه یافت 
و بانک طی 6 ماه بخش قابل توجهی از درآمد و سود سال گذشته 

را ایجاد کرد.
بانک ملت با افزایش درآمد خود و استراتژی تقسیم سود موفق به 
افزایش سهم حقوق صاحبان سهام از دارایی های خود شد. وبملت 
در ســال 1402 از 16،726،389،809 میلیون ریال دارایی، سهم 
حقوق صاحبان سهام را به از 700،769،385 میلیون ریال )در سال 
1401( به 1،610،550،266 میلیون ریال )در سال 1402( افزایش 
داد. این بانک موفق شد طی 6 ماهه نخست سال جاری نیز ارزش 
دارایی خود را به 19،774،382،050 میلیون ریال برساند که سهم 

حقوق صاحبان سهام 2،129،237،589 میلیون ریال بوده است. 
بانک ملت پس از تصویب افزایش سرمایه 500 هزار میلیارد ریالی 
خود در مجمع عمومی اخیر، افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 

دارایی های ثابت مشهود )طبقه زمین( و دارایی های نامشهود )طبقه 
سرقفلی( را در دستور کار قرار داد. این بانک به منظور اجرای وظیفه 
اصلی خود در نظام بانکی، به منظــور تامین منابع مالی بنگاه های 
اقتصادی و ارائه انواع خدمات مالی به طور پیوسته اقدام به افزایش 
سرمایه نمود و قصد دارد با تجدید ارزیابی دارایی ها توانایی تجهیز 
و تخصیص منابع خود را بهبود بخشــد تا در ادامه بازدهی سرمایه 
گذاری مطلوبی برای ســپرده گذاران و سهامداران به ارمغان آورد. 
بانک ملت با اجرای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی 
ها می تواند به اهدافی که در نمودار زیر به تصویر کشیده شده است 
دست یابد و ســقف تســهیلات خود را افزایش دهد. این افزایش 
ســرمایه 108 درصدی که از مبلــغ 1،210،000 میلیارد ریال به 
2،520،418 میلیارد ریال در نظر گرفته شده است، می تواند ضمن 
اصلاح ساختار مالی شرکت و اســتفاده از مزیت معافیت مالیاتی، 
ظرفیت بالقوه 45 درصدی ای از محل تجدید ارزیابی دارایی را در 
محاسبه سرمایه لایه یک نظارتی در صورت افزایش سرمایه از محل 
سود انباشــته و آورده نقدی ایجاد نماید. بانک ملت در حال حاضر 
دارای 1،353 قطعه زمین و 101 سرقفلی است که ارزش هر یک 
به ترتیب 167،777،589 میلیون ریال و 9،031،121 میلیون ریال 
می باشد. این بانک در نظر دارد مبلغ افزایش سرمایه خود را از محل 
تجدید ارزیابی این دو دارایی به ارزش 1،487،226،329 میلیون 
ریال انجام دهد تا ارزش واقعی این دو دارایی را به 1،310،417،619 

میلیون ریال برساند.
بر این اساس ارزش دارایی زمین پس از تعدیلات ناشی از انتقال 
23،717 میلیون ریال به املاک آماده برای فروش، کسر 384،182 
میلیون ریال به بخش سایر دارایی ها به همراه انتقال 7،674،793 
میلیون ریال به سرفصل دارایی نگهداری شده برای فروش، به رقم 
167،777،588 میلیون ریال خواهد رساند. در بخش سرقفلی نیز 
ا کســر 646،144 میلیون ریال به ســرقفل دارایی های نگهداری 
شده برای فروش، ارزش این دارایی را به 9،031،121 میلیون ریال 

خواهد رساند.

 افزایش 108 درصدی سرمایه بانک ملت
 از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی  ها
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تجلی؛ گسترش حوزه های فعالیت معدنی با توسعه سبز
شرکت تجلی توسعه معادن و 
فلزات علاوه بر آنکه برنامه های 
توسعه معدنی و تولیدی خود را 
گســترش می دهد، در راستای 
تولید سبز نیز برنامه مشارکت با 
شرکت های زیرمجموعه را در 
 برنامه های آتی خود قرار داده اســت. در این گزارش، عملکرد
 9 ماهه شرکت در توسعه معدنی و تولیدی مشاهده خواهیم کرد.

شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات که در زمینه توسعه فعالیت 
معدنی کشــور نقش قابل توجهی ایفا می کند از 21 محدوده 
معدنی در استان های خراسان رضوی، خراسان جنوبی، یزد، 
کرمان، آذربایجان شرقی، آذربایجان غربی و زنجان برخوردار 
است که عمدتا در مالکیت 100 درصدی این شرکت می باشند. 
این شرکت علاوه بر سرمایه گذاری در صنایع فولادی، در زمینه 
سرمایه گذاری از معدن تا محصول در حوزه مس، طلا، پلی متال 

و سایر عناصر حیاتی اقدام نموده است.
شرکت تجلی توســعه معادن و فلزات از ابتدای سال 1401 
تا پایان 9 ماه نخست ســال جاری ضمن اخذ تعداد 13 پروانه 
اکتشاف به ترتیب 4 پروانه عناصر اســتراتژیک نظیر لیتیم و 
سایر عناصر ارزشــمند همراه تعداد 4 پروانه با پتانسیل طلا، 
تعداد 4 پروانه پلی متال و یک پروانه دولومیت نسبت به انجام 
عملیات اکتشاف سیستماتیک در محدوده های مذکور اقدام 
نموده اســت. همچنین این شــرکت موفق به اخذ یک فقره 
پروانه بهره برداری پلی متال)مس( و دو فقره پروانه عناصر نادر 
خاکی REE که کارخانه کوچک مقیاس جهت تست فرآوری 
و استحصال کنسانتره مونازیت به بهره برداری رسیده است. 
در کنار این موارد تجلی دارای دو پروانه بهره برداری سیلیس 
و خاک صنعتی می باشند که در حال انجام عملیات اکتشاف 

حین اســتخراج جهت افزایش ذخیره می باشــند. در کنار 
 توسعه معادن، با مشارکت این شــرکت در طرح های توسعه

شرکت های زیرمجموعه، طرح های تولیدی این شرکت ها نیز 
درصد پیشرفت مطلوبی را تجربه کرده اند. شرکت فولاد خراسان 
که طرح تولید کنسانتره ســنگ آهن را با ظرفیت تولید 2.5 
میلیون تنی در دستور کار دارد، طی 9 ماهه نخست سال جاری 
به پیشرفت 52 درصدی با هزینه کرد 48،000،000 میلیون 
ریالی رسیده است؛ درحالی که تجلی سهم 35 درصدی از سهام 
این شرکت را به خود اختصاص داده است. طبق پیش بینی های 
صورت گرفته، این طرح تا پایان خرداد ماه سال جاری به مرحله 
بهره برداری خواهد رسید. شرکت فولاد سرمد ابرکوه نیز برای 
توسعه زنجیره تولید طرح های تولید فولاد و تولید آهن اسفنجی 
را در دستور کار قرار داده است تا به ترتیب ظرفیت تولید را در 
هر یک به میزان 0.6 میلیون تن و 1.2 میلیون تن افزایش دهد. 
این شرکت با مشارکت 48 درصدی تجلی پروژه تولید فولاد را 

با هزینه 43،538،333 میلیون ریال و پروژه آهن اسفنجی با 
هزینه 18،656،994 میلیون ریالی را به ترتیب به پیشــرفت 
66.25 درصدی و 46.94 درصدی رســانده اســت. شرکت 
فولاد سرمد ابرکوه پیش بینی نموده تا شــهریور ماه 1404 
 طرح آهن اسفنجی و در آذر ماه همان ســال طرح فولاد را به

بهره برداری رساند. طرح های توسعه مجتمع فولاد کردستان 
نیز که در زمینه فولادســازی و تولید ورق فولادی و همچنین 
آهن اسفنجی است با مشــارکت 20 درصدی شرکت تجلی 
توسعه معادن و فلزات در حال پیشرفت است. طرح فولادسازی 
و تولید ورق فولادی این شــرکت که برای ظرفیت اسمی یک 
میلیون تنی برنامه ریزی شده است با هزینه کرد 13،000،000 
میلیون ریال به میزان 2.8 درصد پیشرفت نموده و برای بهره 
برداری در تیر ماه سال 1406 برنامه ریزی شده است. طرح تولید 
آهن اسفنجی با ظرفیت اسمی 1.6 میلیون تن برنامه ریزی شده 
است که با هزینه کرد 22،810،000 میلیون تن به پیشرفت 

43.5 درصدی رسیده است. این شرکت طرح مذکور را برای 
مهر ماه سال آینده برنامه ریزی نموده است.

دو شرکت ستاره سیمین هرمز و شــرکت توسعه معادن و 
صنایع مس جانجا که هر یک تحــت مالکیت 5.8 درصدی و 
5 درصدی شرکت تجلی قرار دارند، به ترتیب محصولات آهن 
اسفنجی و بهره برداری از معدن مس را در دستور کار قرار دارندو 
ستاره سیمین هرمز با هزینه کرد 30،830،000 میلیون ریال 
پروژه آهن اسفنجی خود را به پیشرفت 48.31 درصدی رسانده 
تا این پروژه در مهر ســال آینده به بهره برداری برسد. شرکت 
توسعه معادن و صنایع مس جانجا نیز بهره برداری از معدن مس 
جانجا را برای ظرفیت 0.13 میلیون تن پیش بینی نموده که با 
هزینه 19،000،000 میلیون تنی تا پایان آذر ماه سال جاری، 
پروژه را به پیشرفت 16.42 درصدی رسانده است. این معدن 
برای بهره برداری در نیمه فروردین ســال 1406 پیش بینی 
شده است. باتوجه به انرژی بر بودن صنعت فولاد و معدن، این 
دو صنعت به تولید گاز دی اکسیــد کربن و آلایندگی محیط 
زیست منجر می شوند. در سراســر جهان کشورها با حرکت 
به سمت تولید سبز سعی در کاهش آلایندگی محیط زیست 
دارند. شرکت تجلی اگرچه در حال حاضر فعالیت مستقیمی که 
بر محیط زیست تاثیرگذار باشد را انجام نمی دهد اما استراتژی 
فاصله گرفتن از تولید فولادهای تجاری و پیوستن به پوش تولید 

آهن سبز و کربن زدای را در دستور کار دارد.
این شرکت برنامه های ســرمایه گذاری خود را به گونه ای 
 در حــوزه معدن و مشــارکت در تولید محصــولات فولادی

شرکت های زیرمجموعه تنظیم نموده است که به سمت تولید 
فولاد سبز حرکت نماید؛ به این ترتیت استراتژی مذکور می تواند 
آثار معافیت مالیاتی و کاهش محدودیت های صادراتی را برای 

این هلدینگ به همراه داشته باشد. 

شرکت فولاد خوزستان ضمن برنامه ریزی 
جهت ایجاد ظرفیت محول جدید، در حوزه 
های دیگری همچون پایداری اقدام به برنامه 
ریزی و توسعه کرده است که در ادامه شرح 
جزئیتری از برنامه های این شرکت را خواهیم 
خواند. شرکت فولاد خوزســتان در 6 ماهه 
نخست سال جاری به منظور ایجاد خط تولید جدید و زیرساخت، 
برنامه 118،281 میلیارد ریالی را برنامه ریزی کرده بود که 9،893 
میلیارد ریال به صورت ریالی و 246 میلیون یورو به صورت ارزی 
طراحی شــده بود. در حالی که تا پایان نیمه نخست سال جاری 
5،366 میلیارد ریال به صورت هزینه ریالی و 172 میلیون یورو 
به صورت ارزی سرمایه گذاری صورت گرفت. این شرکت برای 
تکمیل این برنامه هزینــه 4،526 میلیارد ریالی و 74.1 میلیون 
یورویی را پیش بینی کرده است.  »فخوز« انباشت سرمایه گذاری 
خود را در پایان آذر ماه سال جاری در زمینه توسعه ظرفیت و فن 
آوری به 5،620 میلیارد ریال سرمایه گذاری ریالی و 176 میلیون 
یورو سرمایه گذاری ارزی رساند. طبق برآورد این شرکت از هزینه 
های برآوردی جهت تکمیل پروژه های مربوط به توسعه ظرفیت 
و فن آوری به مبلغ 4،879 میلیارد ریال و 70 میلیون یورو باقی 
مانده است. نتیجه تلاش شرکت در تکمیل این پروژه و سایر پروژه 
ها و برنامه های بلندمدت در نمودار زیر به تصویر کشیده شــده 
است. همان طور که در نمودار فوق مشاهده می شود،« فخوز« 
در یک سال 1402 موفق به پیشرفت 84 درصدی برنامه توسعه 
ظرفیت و فن اوری شــد که در 9 ماهه نخست سال جاری به 87 
درصد رشد یافت. این شــرکت برآورد کرده است تا پایان سال 
جاری میزان تکمیل برنامه را به 88 درصد رسانده و در سال 1404 
نیز به میزان 92 درصد پیشــرفت نماید. در حوزه پایداری تولید 

نیز طی 6 ماهه نخست سال جاری 7،796 میلیارد ریال به هرماه 
70 میلیون یورو هزینه شد که جمعا به ارزش 38،450 میلیارد 
ریال می رســد درحالی که مجموع هزینه برنامه ریزی شده این 
طرح 303،733 میلیارد ریال بوده است و شرکت برای تکمیل آن 
45،419 میلیارد ریال و 500 میلیون یورو پیش بینی کرده است. 
این درحالی است که انباشت ســرمایه گذاری های این شرکت 
تا پایان 9 ماهه به رقم 8،901 میلیارد ریــال و 75 میلیون یورو 
رسید. این هزینه کرد موجب پیشرفت پروژه از 27 درصد پایان 
ســال 1402، به 28 درصد طی 9 ماهه نخست سال جاری شد. 
شرکت فولاد خوزستان در حوزه بهینه سازی تولید پروژه هایی 
را برنامه ریزی کرده است که موجب پایداری هرچه بیشتر تولید 
و فرآیندهای بهره بردداری می شوند. این شرکت مجموع هزینه 
مورد نیاز این بخش را 127،345 میلیارد ریال برنامه ریزی کرد 
که 19،985 میلیارد ریال مربوط به مخارج ریالی و 244 میلیون 
ریال مربوط به مخارج ارزی بوده است. از این مبالغ، طی 6 ماهه 
نخست سال جاری 2،188 میلیارد ریال و 32 میلیون یورو محقق 
شد که درصد تکمیل پروژه را با افزایش مبلغ سرمایه گذاری کل 
به 28،789 میلیارد ریال 31 درصد بوده است. شرکت پیش بینی 
نموده است که میزان پیشرفت پروژه را تا پایان سال 1404 به 40 

درصد برساند.
به طور کلی این شرکت در 9 ماهه نخست سال جاری با هزینه 
کرد 284،662 میلیارد ریال، میزان متوسط پیشرفت پروژه ها را 
به 43 درصد رساند و برآورد نموده است که تکمیل این برنامه ها 
به 916،136 میلیارد ریال سرمایه گذاری احتیاج دارد وبرطربق 
تامین مبلغ آن طی دوره های آتی، تا پایان ســال 1404، میزان 
متوسط پیشرفت پروژه ها به 48 درصد خواهد رسید تا در نهایت 

سال 1408 به بهره برداری برسند.

روند تحقق اهداف کلان در فولاد خوزستان
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مصرف گاز در صنایع کشور، به جز پتروشیمی، تقریباً 16 درصد از کل 
مصرف گاز را تشکیل می دهد که از این میزان، صنعت فولاد حدود 5.2 
درصد را به خود اختصاص داده است. با وجود برخورداری ایران از دومین 
ذخایر گازی بزرگ دنیا )32.6 تریلیون مترمکعب در سال 1400(، تأمین 
بهینه از این منابع محقق نشده است. در سال 1402، صنعت فولاد تقریباً 
12700 میلیون نرمال مترمکعب گاز مصرف کرده است که بخش عمده ای 
از آن در واحدهای احیا مستقیم صورت می گیرد. علاوه بر مصرف مستقیم 
گاز در سال 1402، حدود 37.4 میلیون کیلووات ساعت برق در زنجیره 
فولاد مصرف شده که معادل 46200 نرمال مترمکعب گاز در نیروگاه های 
سیکل ترکیبی تولید شده است. بنابراین، دو نوع مصرف گاز، مستقیم و 
غیرمستقیم وجود دارد که در توســعه بی حد و حصر زنجیره فولاد قابل 
توجه اســت. افزایش قیمت گاز تأثیرات قابل توجهی بر صنعت فولاد 
دارد. واحدهای احیا مستقیم به دلیل نیاز به تأمین زنجیره بعدی خود 
با مشکلات زیادی مواجه هســتند. ارزش افزوده بالای زنجیره فولاد 
بیشتر به مصرف گاز در این واحدها مربوط می شود و در صورت قطع 
گاز، مشکلات جدی در کوتاه مدت به وجود می آید. تولید فولاد میانی 
در سال 1403 نسبت به سال گذشــته 4.3 درصد کاهش یافته است 
و پیش بینی می شــود که تولید از 33 میلیون تن به 32 میلیون تن 
برسد. ناترازی انرژی به خصوص بر زنجیره فولاد تأثیر گذاشته و ضریب 
بهره برداری کاهش یافته اســت.  بخشی از این ناترازی به عدم بهینه 
بودن مصرف انرژی در واحدهای تولیدی و عدم استفاده از فناوری های 
جدید مرتبط با انقلاب چهارم صنعــت برمی گردد. همچنین، قیمت 
پایین انرژی باعث نشده تا تولیدکنندگان بر روی بهینه سازی مصرف 
تمرکز کنند. در حال حاضر، این پارادوکس که قیمت پایین انرژی به 
همراه کمبود آن وجود دارد، تأثیر زیادی بر بهینه ســازی مصرف در 

زنجیره فولاد دارد.
در نتیجه، ناترازی انرژی و هزینه های بالای گاز، چالش های جدی برای 

صنعت فولاد به وجود آورده و نیاز بــه برنامه ریزی و مدیریت بهتر برای 
بهینه سازی مصرف دارد. در خصوص حذف کربن از فرآیندهای تولید 
فولاد در ایران، باید یادآور شویم که کاهش کربن از این فرآیندها یکی 
از اهداف مهم جهانی اســت و تحولات اخیر سیاسی تأثیری در این 
موضوع ندارند. تولید پایدار و استفاده از فرصت های سودآوری پایدار 
نیازمند توجه جدی به کاهش اثرات زیست محیطی، به ویژه در حوزه 
فولاد است. یکی از تکنولوژی های مطرح در این زمینه استفاده از هیدروژن 
به جای گاز طبیعی در واحدهای احیا مستقیم است که جزو پرطرفدارترین 
روش ها برای تولید فولاد سبز محسوب می شود. کربن زدایی از انرژی های 
مصرفی می تواند مرحله ای پیش از تولید هیدروژن باشد. توسعه هیدروژن 
تجدیدپذیر در صنعت فولاد می تواند به طور قابل توجهی به این موضوع 
کمک کند. همچنین، کربن کچری )جمع آوری، استفاده و ذخیره سازی 
کربن( یکی دیگر از فناوری هایی است که در زنجیره های مختلف مورد 

استفاده قرار می گیرد و مستلزم دسترسی به تکنولوژی های روز است.
تولید فولاد از طریق کوره های قــوس الکتریکی، به جای کوره های 
بلند، نیز رو به رشــد اســت. با توجه بــه مزایایی که ایــران دارد و 
گفتگوهایی که در این زمینه صورت گرفتــه، همچنان از کوره های 
قوس الکتریکی بهره برداری می شــود. این موارد فرصت های خوبی 
برای ایران به شــمار می روند، زیرا کشور ما زنجیره بسیار گسترده ای 
برای کاهش اثرات کربن دارد. همچنین، با توجه به ظرفیت ســازی 
انجام شده در زنجیره، مازاد تولید در برابر تقاضای داخلی وجود دارد 
و ناگزیر به ورود به بازارهای صادراتی خواهیــم بود. به همین دلیل، 
مباحث مربوط به کاهش اثرات زیست محیطی کربن باید به طور جدی 
مورد توجه قرار گیرد. نکته مهم این است که این موارد باید زودتر، توسط 
دولت شناسایی و سیاست گذاری های لازم انجام شود. متأسفانه، مطالعات 
در حوزه فولاد در حال حاضر بسیار کم و با استانداردهای روز فاصله دارد. در 
حال حاضر، صرفاً گفتار درمانی صورت می گیرد و هیچ کس این موضوعات 

را در گزارشاتی مانند طرح جامع فولاد ارزیابی نمی کند.
بنابراین، نیاز اســت تا مطالعات دقیقی در این زمینه انجام شود تا در 
راستای کاهش اثرات زیست محیطی کربن کمک کند. اما چالش هایی نیز 
وجود دارد؛ وابستگی زنجیره فولاد به گاز طبیعی به راحتی قابل چشم پوشی 

نیست. مزیت اصلی نسبی و تا حدودی رقابتی زنجیره فولاد کشور ما همین 
مصرف ارزان گاز است که به طور بالقوه در دسترس است.

همچنین، ســرمایه گذاری هــای کافی در انرژی های تجدیدپذیر 
در مقایسه با کشــورهای مهم تولیدکننده فولاد، مانند ترکیه، چین، 
کشورهای اروپایی، کره و ژاپن صورت نگرفته است. با وجود مزیت های 
جغرافیایی و موقعیت مناسب ژئوپلیتیکی، نتوانسته ایم از این ظرفیت 
ها بهره برداری کنیم که این وضعیت نــاشی از تحریم ها و عدم توجه 
واحدها به این موضوع است. مســئله کمک کننده دیگر این است که 
بسیاری از واحدهای ما در زنجیره فولاد کوچک مقیاس هستند. پیشنهاد 
می شود که با الگوبرداری از اقداماتی که چین انجام داده، واحدها در مرحله 
اول ادغام شوند و واحدهای بزرگ تری شکل بگیرند. این امر قدرت اقتصادی 
بیشتری به این واحدها می دهد و امکان ســرمایه گذاری در حوزه های 
جدید، به ویژه در حوزه کاهش کربن و اثرات زیست محیطی را فراهم می 
کند.  تأثیر فولاد سبز بر مزیت های رقابتی کشــور را باید در شرایط 
ایده آل بررسی کنیم. این حرکت ما را به بازارهای بین المللی متصل 
می کند. روندهای زیســت محیطی در جهان به سمت محصولاتی با 
کربن کمتر پیش می رود. کشورهای اتحادیه اروپا مالیات کربن را برای 
محصولات پرکربن به صورت جدی اعمال می کنند. بنابراین، با توجه به 
مازاد عرضه قابل توجهی که در صنایع فولادی کشور داریم و ناپایداری 

بازارهای منطقه ای، باید مقیاس محصول خود را گسترش دهیم و به 
سمت بازارهای اروپایی برویم. اگر واحدهای ما به سمت تولید فولاد 

سبز بروند، می توانند در این بخش تأثیرگذارتر باشند.
الزامــات مصرف کنندگان فــولاد، ماننــد صنایع خودروســازی و 
ساختمان سازی، به این معناست که این صنایع باید به سمت محصولاتی 
بروند که از فولاد با کربن کمتر استفاده می کنند. در نتیجه، فولاد سبز بازار 
بزرگ تری پیدا خواهد کرد و ما باید سهم بیشتری از این بازار را به دست 
آوریم. همچنین، شــرکت های فولادی وقتی وارد این حوزه می شوند، 
اعتبار و جایگاه قوی تری در بازار پیدا می کنند که می تواند در جذب سرمایه 
گذاری های بین المللی مؤثر باشــد. در بلندمدت، سوخت های فسیلی 
جایگزین خواهند شد و کشــورهایی که زودتر به این حوزه رو می آورند، 

پیشگام خواهند بود و سودآوری بیشتری خواهند داشت.
اما دستیابی به این هدف به آسانی نیست. هزینه های سرمایه گذاری در 
فولاد سبز بسیار بالاست و نیاز به این دارد که شرکت های ما به اندازه کافی 
قوی باشند تا بتوانند این کار را انجام دهند. از آنجایی که شرکت های ما 
غالباً کوچک مقیاس هستند، امکان سرمایه گذاری برای بسیاری از آن ها 
وجود ندارد و فقط به حیات خود ادامه می دهند. بنابراین، باید این شرکت ها 
تقویت شوند و روش های ادغام می تواند به آن ها کمک کند. همچنین، 
سرمایه گذاری کافی در انرژی های تجدیدپذیر در کشور انجام نشده است

حمایت دولــت از تجهیــزاتی که در ایــن حوزه وارد می شــود، 
معافیت های مالیاتی بهتر و مشوق های بیشــتری به شرکت ها برای 
ورود به این حــوزه ضروری اســت. حمایت دولت می تواند شــامل 
همکاری های بین المللی و انعقاد قراردادهایی با کشورهایی باشد که 
در این حوزه پیشتاز هستند تا زنجیره تأمین فولاد سبز تقویت شود. 

بحث های تحقیق و توسعه )R&D( و بومی سازی فرآیند فولاد سبز 
نیز اهمیت زیادی دارد و می تواند کمک کننده باشــد. در این حوزه 
هنوز نیاز به مطالعات کیفی بیشــتری وجود دارد. انتظار می رود که 
تقویت ویژه ای به ویژه در زمینه مدیریت طرح جامع فولاد و مطالعات 
در این حوزه انجام شــود تا این موارد ســریع تر و مؤثرتر بررسی و به 
دولت مردان گوشزد شــود تا بتوانند سیاست گذاری های مناسبی در 

این راستا انجام دهند.

آیا فولاد سبز می تواند نجات بخش صنعت فولاد ایران در دنیای پرچالش امروز باشد؟
امیررضا سلیمانی نسب

مدیر سرمایه گذاری و امور مجامع هلدینگ آتیه فولاد

مدیرعامل جدید شرکت فولاد مبارکه اصفهان 
منصوب شد

 مجمع عمومی فوق العاده مشترک
 شرکت های فولاد تاراز چهارمحال و شرکت ورق خودرو 

چهارمحال و بختیاری برگزار شد با تصویب هیئت مدیره 
شرکت فولاد مبارکه و در 
جلسه ای با حضور رئیس 
هیئت عامل ایمیدرو، دکتر 
ســعید زرندی به سمت 
مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه اصفهان منصوب و از خدمات 
محمدیاسر طیب نیا قدردانی شد. دکتر زرندی که پیش ازاین در 
مسئولیت اخیر خود به مدت سه سال سکان هدایت هلدینگ 
ســرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران را در اصفهان بر عهده 
داشت، دانش آموختۀ رشــته مهندسی معدن دانشگاه تهران و 
کارشناسی ارشــد مدیریت فناوری اطلاعات از دانشگاه تهران 
اســت؛  او دکتری خود را در رشــته مدیریــت دولتی گرایش 
توسعه از دانشگاه علامه طباطبایی دریافت کرده و هم اکنون 
عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی نیز است. از جمله 
ســوابق اجرایی مدیرعامل جدید فولاد مبارکه می توان به موارد 

زیر اشاره کرد:
  مدیرعامل هلدینگ ســرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران 

واقع در اصفهان به مدت سه سال
  معاون طرح و برنامه وزارت صمت

  مدیرعامل منطقه ویژه اقتصادی و فرودگاه بین المللی پیام
  عضو شورای معاونین وزارت ارتباطات و فناوری اطلاعات
  معاون سازمان پژوهش های علمی و صنعتی وزارت علوم

  رئیس سازمان صنعت و معدن و تجارت استان البرز
  مدیرکل دفتر آمار و اطلاعات وزارت صنعت و معدن و تجارت

  مدیرکل ارتباطات و فناوری اطلاعات استان البرز
  معاون برنامه ریزی صندوق بازنشستگی   

  مجری و مدیر طرح های تملک دارایی
  عضو هیئت مدیره شرکت شهرک های صنعتی استان البرز

  رئیس هیئت مدیره شرکت معادن زغال سنگ کرمان
  نایب رئیس هلدینگ صنایع معدنی کالسیمین تولیدکنندۀ 

روی
  ســعید زرندی طی دوران مدیرعاملی خود در شرکت صنایع 
شیمیایی ایران طرح های توسعه ای مهمی از جمله موارد زیر را 

آغاز نمود که در مراحل پایانی خود به سر می برند: 
افزایش ظرفیت تولید الکیل بنزن LAB2، نیروگاه خورشیدی، 
طرح تولید اتلین دی آمین و طرح تولیــد محصول آلکیل بنزن 
خطیDETAL  با فناوری LAB . حضور دکتر زرندی در سمت 

معاونت طرح و برنامه وزارت صمــت و تجربۀ مدیریت بنگاه های 
صنعتی و اقتصادی از جمله نقاط قوت وی برای تصدی مسئولیت 

جدید و راهبری شرکت بزرگ فولاد مبارکه است.  
گفتنی اســت دکتر زرندی در ترجمه و تألیــف برخی کتب از 

جمله موارد زیر نقش آفرینی نموده است؛
  نگاهی به قوانین ناظر بر تأمین مالی جمعی )به منظور حمایت 

از شرکت های نوآور و کارآفرین( 
  فرایند سرمایه گذاری خطرپذیر

  انقلاب تأمیــن مالی جمعی )بســتری بــرای تأمین مالی 
کسب وکارهای نوپا( 

  اصول مبانی نظری ارتقای سلامت اداری و مبارزه با فساد
دکتر سعید زرندی دو سال در مرکز گسترش فناوری اطلاعات 
وزارت صمت فعالیت کرد و سپس در سال 1384 به عنوان معاون 
دبیرخانه ســتاد فولاد آغاز به کار کرد. سه سال بعد هم به عنوان 
مدیرکل دفتر آمار و فراوری داده های وزارت صنایع و معادن وقت 
منصوب شد، هم زمان با این سمت مســئولیت دبیر ستاد پایش 

تولید و سرمایه گذاری وزارتخانه را نیز برعهده گرفت.
بعد از آن بود که با تأسیس اســتان البرز به عنوان اولین رئیس 
سازمان صنایع و معادن این استان معرفی شد و تا سال 1391 در 

این مسئولیت فعالیت کرد. 
در همان اســتان البرز بود که به عنوان مدیــرکل ارتباطات و 
فناوری اطلاعات استان نیز منصوب شد. دیدگاه ها و پیگیری های 
او درباره »ارتباط صنعت، دانشــگاه و تجاری ســازی موضوعات 
فناورانه« پایش را به وزارت علوم باز کرد و در ســال های میانی 
دهــه 90 معاون تجاری ســازی فناوری ســازمان پژوهش های 
علمی و صنعتی ایران در وزارت علوم شد. اندکی بعد و به فاصله 
کمی، به عنوان معاون امور شــرکت ها و سرمایه گذاری صندوق 
بازنشســتگی کارکنان فولاد انتخاب شــد و مأموریت راهبری 
شرکت های وابسته به صندوق را پیگیری کرد. او برای دو سال در 
منطقه ویژه اقتصادی و فرودگاه پیام به عنوان مدیرعامل مشغول 
به فعالیت شد و در ادامه در ســال 1397 به عنوان معاون طرح و 

برنامه وزارت صنعت، معدن و تجارت منصوب شد. 
ســعید زرندی همچنین تا ســال 1400 به عنوان جانشین 
وزیر در کمیسیون اقتصادی دولت، شورای اقتصاد مقاومتی، 
شورای عالی بورس، شورای توســعه مناطق آزاد، شورای عالی 
بیمه، شورای سرمایه گذاری خارجی و شــورای پول، اعتبار، 

ایفای نقش داشت.

 با تصویب مجمع عمومی فوق العاده مشترک شرکت های 
فولاد تاراز چهارمحال و شــرکت ورق خودرو چهارمحال و 
بختیاری؛ شــرکت فولاد تاراز چهارمحال در شرکت ورق 

خودرو چهارمحال و بختیاری ادغام شد.
در مجمع عمومی فوق العاده مشــترک شرکت های ورق 
خودرو و فولاد تاراز چهارمحال،، ادغام شــرکت فولاد تاراز 
چهارمحال در شــرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری 
به تصویب رسید. حمید شــجاعی مدیرعامل شرکت ورق 
خودرو چهارمحال و بختیاری ضمن اعلام این خبر افزود؛ 
فرآیند ادغام این 2 مجموعه طبق مفــاد ماده 111 قانون 
مالیات های مستقیم صورت پذیرفت و گزارش حسابرس 
مربوطه در ایــن خصوص به وزارت ســازمان امور مالیاتی 
ارسال خواهد شد. وی اضافه کرد؛ این ادغام باعث افزایش 
ظرفیت تولید شرکت و افزایش ســودآوری در بلند مدت 
خواهد شد. ســپس مرتضی شــبانی، مدیر امور مجامع و 
راهبری شرکت های فولاد مبارکه که ریاست این مجمع را 
بر عهده داشت گفت: »ادغام این دو شرکت بزرگ و مطرح 
در زمینه تولید محصولات گالوانیزه، گامی ارزنده در جهت 
مدیریت بهتر بازار، افزایش قدرت چانه زنی و رقابت پذیری 

در صنعت فولاد کشور است« وی تاکید کرد که این ادغام 
باعث رشد تولید، رونق صنعت، و تضمین شکوفایی در حوزه 

تولید محصولات گالوانیزه خواهد شد.
شــبانی همچنین اشــاره کرد: رکود اقتصادی و افزایش 
هزینه های تولید در صنعت، به ویژه در حوزه اســتراتژیک 
فولاد، فشار زیادی را بر واحدهای تولیدی وارد کرده است. 
این امر واحدهای فولادی را مجبور به تغییر اســتراتژی و 
اســتفاده از راهکارهایی همچون ادغام برای بهبود شرایط 
می کند.   قبل از برگزاری این مجمــع، 2 مجمع عمومی 
فوق العاده جداگانه شــرکت های فولاد تاراز چهارمحال و 
شــرکت ورق خودرو چهارمحال و بختیــاری همزمان و با 
حضور بیش از 90 درصد سهامداران تشکیل و ادغام این دو 

شرکت در هر دو مجمع مصوب شد. 
گفتنی اســت شــرکت های ورق خودرو و فــولاد تاراز 
چهارمحال به عنوان دو ظرفیت بــزرگ و اثرگذار در تولید 
محصولات گالوانیزه کشور شناخته می شوند و این تصمیم 
استراتژیک، علاوه بر تقویت جایگاه این 2مجموعه در بازار 
داخلی ،موجب افزایــش بهره وری و کاهــش هزینه های 

عملیاتی خواهد شد.
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 نقش فولادیار 
در تأمین زنجیره خدمات فولادی

صنعت فولاد یکی از بخش های کلیدی و راهبردی 
اقتصاد کشــور محسوب می شــود که توسعه آن 
نیازمند سرمایه گذاری های گسترده و ایجاد زنجیره 
تأمین منســجم و کارآمد است. گروه شرکت های 
فولادیار بــا بیش از دو دهه فعالیــت در این حوزه، 
توانســته با ارائه خدمات متنوع، نقشی کلیدی در 
تأمین زنجیره خدمات فولادی ایفا کند. این مجموعه که در سال 1375 
به شکل یک تعاونی تأسیس شد، با رشــد تدریجی و افزایش گستره 
فعالیت ها، اکنون در قالب یک شــرکت سهامی و با سرمایه ثبت شده 
152 میلیارد تومان، مسیر توسعه و ورود به بازار بورس را دنبال می کند

   تحول ساختاری فولادیار و توسعه خدمات زنجیره تأمین
با گســترش نیازهای صنعت فولاد و افزایش دامنــه فعالیت های 
فولادیار، این مجموعه در سال 1400 تصمیم گرفت تا ساختار خود را از 
تعاونی به شرکت سهامی تغییر دهد. این تصمیم علاوه بر فراهم کردن 
امکان جذب سرمایه بیشتر، مسیر را برای ورود به بازار بورس و تأمین 
مالی پروژه های جدید هموار کرده است. هم اکنون، فولادیار با 1300 
سهامدار به عنوان یک مجموعه پیشرو در حوزه حمل ونقل جاده ای، 

حمل ونقل ریلی، فنی و مهندسی، بازرگانی و تولید فعالیت می کند.

   پروژه استراتژیک کارخانه آهک فولادیار نوین
یکی از مهم ترین پروژه های فولادیار، کارخانه آهک فولادیار نوین است که 
به عنوان بزرگ ترین واحد تولید آهک در شرق کشور شناخته می شود. این 
کارخانه با بهره گیری از تکنولوژی دانمارکی )FLS(، ظرفیت تولید 120 هزار 
تن آهک کلسینه در ســال را دارد. این پروژه که از سال 1398 آغاز شد، در 
مقطعی به دلیل برخی چالش ها متوقف گردید، اما در سال 1401 با تصویب 
افزایش سرمایه ســه هزار میلیارد ریالی، اجرای آن مجدداً سرعت گرفت. 
پیشرفت فیزیکی پروژه اکنون به 72 درصد رسیده و بر اساس برنامه ریزی ها، 

کارخانه تا مرداد 1404 به بهره برداری خواهد رسید.

   نقش فولادیار در ایجاد اشتغال و تکمیل زنجیره تولید
یکی از اهداف کلیدی فولادیار، ایجاد اشــتغال پایدار و توســعه 
اقتصادی منطقه است. در حال حاضر، 300 نفر در پروژه های مختلف 
فولادیار مشغول به کار هســتند. همچنین، 40 نفر به طور مستقیم 
در پروژه کارخانه آهک مشغول به کار هستند و پیش بینی می شود 
پس از بهره برداری از این پروژه، 140 نفر اشــتغال مستقیم و 100 

نفر اشتغال غیرمستقیم ایجاد شــود. همچنین، این کارخانه نقش 
 مهمی در تکمیل زنجیره تولید فــولاد دارد. وجود معدن آهک در 
30 کیلومتری کارخانه که از دی مــاه 1403 به بهره برداری خواهد 
رسید، تأمین پایدار مواد اولیه و کاهــش هزینه های حمل ونقل را 
تضمین می کند. از ســوی دیگر، نزدیکی کارخانه به مجتمع فولاد 
خراسان که در فاصله 40 کیلومتری قرار دارد، بهره وری زنجیره تأمین 

را افزایش داده و هزینه های لجستیکی را کاهش خواهد داد.

   حمل و نقل جاده ای و ریلی در تکمیل زنجیره خدمات 
فولادیار

حمل و نقل یکی از ارکان اصلی در صنعت فولاد است که در تکمیل 
زنجیره تولید و تأمین مواد اولیه تأثیر زیادی دارد. فولادیار با توجه به 
تجربه و توانمندی های خود در این بخش، حمل ونقل جاده ای و ریلی 
را به عنوان دو بخش اصلی در خدمت رسانی به صنعت فولاد گسترش 
داده است.  بخصوص حمل و نقل ریلی، با توجه به ظرفیت بالای حمل 
و هزینه های مناسب تر، در فولادیار اهمیت ویژه ای دارد. این بخش 
می تواند به کاهش هزینه های حمل و نقل و افزایش بهره وری کمک 
کند. فولادیار با همکاری شرکت های حمل و نقل ریلی، محصولات 

فولادی و مواد اولیه را به صورت بهینه جابه جا می کند.

   اجرای موفقیت آمیز اولین مرحله آتش باری معدن
برای تأمین مواد اولیه مورد نیــاز کارخانه آهک، معدن اختصاصی 
این مجموعه در حال آماده سازی است. در 14 بهمن 1403، نخستین 
مرحله آتش باری در معدن آهک فولادیار نوین با موفقیت انجام شد. 
این عملیات که با رعایت دقیق استانداردهای ایمنی و مهندسی معدن 
اجرا گردید، گامی اساسی در تأمین پایدار مواد اولیه و تسریع روند تولید 
کارخانه محسوب می شود. گروه فولادیار با توسعه فعالیت های خود در 
حوزه تولید، حمل ونقل، مهندسی و بازرگانی، نقش مهمی در تأمین 
زنجیره خدمات فولادی کشور ایفا می کند. تحول ساختاری، افزایش 
سرمایه، اجرای پروژه های استراتژیک مانند کارخانه آهک و بهره برداری 
از معدن اختصاصی، از جمله اقداماتی است که این مجموعه را به یکی از 
بازیگران کلیدی صنعت فولاد در شرق کشور تبدیل کرده است. با توجه 
به پیشرفت 72 درصدی کارخانه آهک فولادیار نوین و تکمیل زنجیره 
تأمین مواد اولیه فولاد خراسان، این پروژه نه تنها موجب اشتغال زایی 
پایدار خواهد شد، بلکه نقش فولادیار در تأمین زنجیره خدمات فولادی 

کشور را بیش از پیش تقویت خواهد کرد.

ایجاد کارخانه تولیدکنسانتره 
فــولاد خراســان، یــکی از 
پروژه های کلیدی توسعه این 
شرکت اســت که با راه اندازی 
آن فولاد خراســان نخستین 
فولادساز کشور خواهد بود که تمام حلقه های زنجیره تولید 
فولاد را در استان محل استقرار خود ایجاد خواهد کرد. اگر چه 
این پروژه با همکاری شرکت های ایریتک و کیسون به صورت 
EPC اجرا شد، اولین بار در سال 1391 آغاز شد اما روند کُند 
اجرای آن ناشی از چالش هایی مانند تحریم ها و نوسانات نرخ 
ارز باعث شد این طرح کلیدی، در طی 10 سال تنها حدود 20 
درصد پیشرفت داشته باشد. با این وجود در پی رویکرد جدید 
مدیریتی فولاد خراسان از دو سال پیش به این سو، روند احداث 
این کارخانه  شتاب افزون تری گرفته است؛ به نحوی که فولاد 
خراسان قصد دارد این پروژه را در نیمه نخست سال 1404 به 
بهره برداری تجاری برســاند و با تامین مالی جدید، گام های 

نهایی تکمیل آن را طی کند.

   سرعت بخشی به پروژه و تامین به موقع مالی
طرح توســعه کنســانتره یکی از پروژه های بزرگ گروه 
مجتمع فولاد خراسان است که از سال 1391 آغاز شد. این 
طرح که در فروردین ماه 1391 توسط هیات وزیران مصوب 
شد، پس از گذشت چند ماه از ســوی ایمیدرو به »فخاس« 
واگذار شد. شرکت فولاد خراسان به منظور احداث این طرح 
زمینی به مســاحت 31 هکتار از ایمیدرو دریافت نمود و با 
انعقاد قرارداد به صورت EPC با شــرکت ایریتک و کیسون، 
فرایند احداث طرح را آغاز کرد. این طرح تا پایان سال 1399 

به میزان 9،171 میلیارد ریال هزینه ریالی داشته است. 

در کنار قرارداد احداث واحد کنســانتره، شرکت در سال 
1391 اقدام به قرارداد ســرمایه گذاری و تامین کانسنگ 
آهن نمود؛ قرارداد 20 سال های که بر اساس آن 2.5 میلیون 
تن کنسانتره سنگ آهن در سال، مواد اولیه و کانسنگ آهن 
مورد نیاز را با عیار 42 درصد توسط ایمیدرو تامین می شود.

اگرچه براســاس زمانبندی اولیه طرح برای سال 1397 
باید به مرحله بهره برداری آزمایشی 12 ماهه می رسید، به 
دلیل تحریم های ظالمانه، افزایش سطح عمومی قیمت ها و 

تغییرات نرخ ارز این مسئله با تغییراتی همراه شد.
در جدیدترین تغییرات طرح، »فخــاس« قصد دارد این 
پروژه را در شــهریور ماه ســال 1404 به راه اندازی تجاری 
برساند. فولاد خراســان به این منظور در6 ماه نخست سال 
1403 با تامیــن مالی 20.7 میلیون یــورو به صورت ارزی 

و 2،778 میلیارد ریــال به صورت ریــالی در تکمیل طرح 
ســرمایه گذاری کرد که در مجموع هزینه 24،897،856 
میلیون ریالی را شامل می شود. باتوجه به تغییرات صورت 
گرفته در رونــد بهره برداری طــرح، »فخــاس« اقدام به 
بروزرســانی تضامین قرارداد با شــرکت ایرتیــک نمود و 
 سهام 4،000 میلیارد ریالی شــرکت زیرمجموعه ایریتک

)با نام IMPODCO( را به عنوان وثیقه دریافت کرد. 

   فولاد خراسان، سرمایه گذاری آب و معدن
شــرکت مجتمع فولاد خراســان به عنوان یک شــرکت 
 پیشرو در زمینه توســعه صنعت فولاد، یکی از بخش های

ســرمایه گذاری خود را به تأسیس شرکتی به نام تامین آب 
صنایع و معادن ایران اختصاص داد. باتوجه به نیاز تامین آب 

صنعت فولاد، این شــرکت اقدام به مشارکت در طرح خط 
دوم انتقال آب خلیج فارس به اســتان های هدف )خراسان 
رضوی( نمود. »فخاس« در شرکت مذکور که با سرمایه ثبتی 
15،000 میلیارد ریال تأسیس شــد، سهم 10 درصدی به 
میزان 1،500،000 میلیون ریال به خود اختصاص داده که 
به صورت علی الحساب 5،426،171 میلیون ریال افزایش 
سرمایه به »فخاس« اختصاص یافته است. لازم به ذکر است، 
درحال حاضر بهای تمام شده سرمایه گذاری مذکور از کل 
بهای تمام شده سبد ســرمایه گذاری »فخاس« 17 درصد 

می باشد.
از دیگر ســرمایه گذاری های بلندمــدت مجتمع فولاد 
خراسان می توان به تشکیل کنســرسیومی از شرکت های 
معدنی و فولادی جهت شرکت در مزایده معادن سنگ آهن 
غوریان- هرات کشور افغانستان اشاره کرد. این کنسرسیوم 
پیرو سیاســت های جمهوی اسلامی ایران تشــکیل شد تا 
برای تامین سنگ آهن مورد نیاز واحدهای کنسانتره سازی 
کشور در سنگ آهن غوریان-هرات کشور افغانستان اقدام به 

سرمایه گذاری کند. 
با پیش بینی و آینده نگری هوشمندانه در خصوص حجم 
قابل اســتخراج سنگ آهن خواف، شــرکت فولاد خراسان 
در این کنســرسیوم با 11 درصد سهم مشــارکت نمود که 
به صورت علی الحســاب مبلــغ 81،950 میلیــون ریال را 
پرداخت کرد. شــرکت های حاضر در این کنســرسیوم به 
منظور مشارکت در مزایده سنگ آهن غرات به تاسیس یک 
شــرکت با مالکیت 100 درصد ایرانی به نام شرکت هریوا 
انصار اقدام کردند که تا نیمه نخست سال جاری فرایند ثبتی 
 آن در جریان بوده است. ســهم این پیش پرداخت در سبد

سرمایه گذاری »فخاس« 0.9 درصد می باشد.

گام بلند فولاد خراسان در تکمیل زنجیره ارزش تا شهریور 1404



اسفند 1403  شماره 104 2222
راویراوی

 در ماه جولای در پاریس 10 هزار ورزشکار برای مراسم افتتاحیه 
المپیک 2024 بر روی رودخانه سن شناور بودند . دقیقاً چند صد متر 
آن طرف تر، در فروشگاه مک دونالد تعداد زیادی کارکنان مک دونالد 
همبرگرها را زیر و رو می کردند و از مشتریان سوال می کردند که سیب 
زمینی سرخ کرده هم می خواهند یا نه؟ فکر می کنید کدام از آنها پول 
بیشتری در می آورند؟کارگران مک دونالد یا ورزشکاران المپیک؟ به 
خاطر داشته باشید که این ورزشکاران استادیوم ها را لبریز از تماشاگر 
می کنند، نمایش پرشکوهی را خلق می کنند که کل جهان تمایل دارند 
آن را ببینند و این نمایش ها میلیاردها دلار پول از طریق حامیان مالی 
ایجاد می کند. اما با این حال کارگران مک دونالد هستند که تقریباً 50 
درصد بیشتر از ورزشکاران درآمد دارند. کمیته بین المللی المپیک 
مطلقاً هیچ پولی به ورزشکاران نمی دهد. حتی اگر مدال طلا کسب 
کنند. اما چرا نه؟  ورزشکاران چگونه پول به دست می آورند؟ جواب 
پیچیده تر از آن چیزی است که فکر می کنید و عمیقاً در تاریخ ورزش 

مدرن ریشه دارد.

  تاریخچه: از شاخه زیتون تا طلا
 بیایید نگاهی بیندازیم به سیر تکاملی بازی ها و جوایز آن. یونانیان 
باستان عقیده داشتند که بازی ها توســط خدایان آنها خلق شده 
است. پس از شنیدن خبر پیدایش زئوس، هراکلس و چهار برادرش 
به سوی المپ دویدند تا به او تبریک بگویند. زئوس تحت تاثیر قرار 
گرفت و یک حلقه از شــاخه زیتون به برنده اعطا کرد. این مسابقه 
دومیدانی به نمادی از پرستش خداوند تبدیل شد. همچنین این باور 
وجود داشت که خدایان بخش زیادی از وقتشان را بر فراز کوه المپ 
به کشتی و پرش می گذرانند. به زودی رشته هایی به وجود آمد که در 
المپیک که هر چهار سال یکبار برگزار می شد به نمایش در می آمد. 
ورزشکاران اولیه حمایت مالی نایکی را نداشتند بنابراین بسیاری از 
آنها تصمیم گرفتند برهنه به رقابت بپردازند. اولین برنده رسمی یک 
رویداد المپیکی کورئبوس الیس  بود. نانوایی که به دونده المپیکی 
تبدیل شــد. جایزه او یک تاج از برگ زیتون و یک شاخه نخل بود. 
البته که زندگی او را تغییر نمی داد اما تحسین خدایان را به دست 
آورد. چه چیز دیگری غیر از این می خواســت؟ برندگان المپیک 
پاداش های دیگری هم دریافــت می کردند. حامیان مالی ثروتمند 
به آنها جوایز نقدی، بلیط VIP رویدادهای ویژه و مجوز ورود مادام 
العمر باشــگاه های شام شــبانه اعطا می کردند. برخی ورزشکاران 
جایگاهی در المپ به دست می آوردند. به تعداد بیشتری معافیت های 
مالیاتی  داده می شــد و همچنین از زندگی یک شخصیت مشهور 

لذت می بردند.
 قهرمان المپیک شدن کسب و کار خوبی بود اما هزینه ورود به آن 
بالا بود. ممکن است که اولین قهرمان المپیک یک نانوا بوده باشد اما 
در ادامه اکثرشان پسران زمینداران ثروتمند و تجار بودند. رسیدن 
به المپیک مستلزم این بود که یک ورزشکار کل سال را تمرین کند و 
در 300 رویداد ورزشی در سرتاسر حوزه مدیترانه شرکت کند. تنها 
افراد ثروتمند پول و زمان لازم را داشتند که با بالاترین سطح رقابت 
راه پیدا کنند. در ســال 393  المپیک باستانی به فرمان  تئودئوس 
اول امپراطور روم به دلیل نگرانی از شرک و بت پرستی خاتمه پیدا 
کرد. بعد از وقفه ای حدوداً 1500 ســاله پیردو کوبرتن کمیته بین 
المللی المپیک را بنا نهاد و نخســتین بازی های المپیک مدرن را 
سازماندهی کرد. به یاد روزهای قدیم آتن، اولین شهر میزبان بود. با 
شباهت بسیار زیاد به یونان باستان، به برندگان شاخه های زیتون 
اهدا شد. اما المپیک جدید سیستم مدال را هم معرفی کرد. به شکل 
غامضی قهرمان مدال نقره و نایب قهرمــان مدال برنز دریافت می 
کرد. به مقام سوم مدالی داده نمی شد. سیستم طلا ، نقره و برنز در 
سال 1906 معرفی شد.  مانند قهرمانان باستان، قهرمانان المپیک 
پولی دریافت نمی کردند. این به واســطه ابداع دیگر کوبرتن بود. 
قانونی که توانست زندگی ورزشکاران را برای نسل ها شکل دهد و 
شیوه ای را که بسیاری از ورزش ها تا به امروز اداره می شوند را تغییر 
داد. برای شرکت در المپیک باید آماتور باشید. این به معنی نداشتن 
حامی مالی و پرداخت نشدن پول به شرکت کنندگان بود. قانونی 
که به شدت اعمال می شــد. جیم فرانس تورپ را در نظر بگیرید. 
برنده پنجگانه و دهگانه بازی های 1912 استکهلم که کفش های 
لنگه به لنگه به پا داشت. قبل از مســابقه کفش های ترپ از داخل 
ساکش ناپدید شد. او یک کفش از رقیبش قرض کرد و لنگه دیگر را 
در آشغال ها پیدا کرد. هیچ کدام از کفش ها اندازه پایش نبود. بعد از 
مشاهده عملکرد تورپ پادشاه سوئد به این ورزشکار آمریکایی عنوان 
»بزرگترین قهرمان جهان« را داد. تورپ به عنوان یک شــخصیت 
مشهور به کشورش بازگشت. البته تا زمان یک مصاحبه اتفاقی با یکی 
از مربیان سابق او. این مربی اشاره کرد که تورپ برای مدت کوتاهی 
برای یک تیم نیمه حرفه ای بیسبال بازی می کرده و به ازای هر بازی 
5 دلار دریافت می کرده است. بنابراین اتحادیه ورزشکاران آماتور 
به دلیل اینکه او یک ورزشکار آماتور واقعی نیست مدال طلای او را 
به چالش کشید. تورپ گناهکار شناخته شد. صاحب منصبان وارد 
خانه او شده، مدال هایش را برداشتند و به استکهلم پس فرستادند. 

تورپ را می توان قربانی آرمان کمیتــه بین المللی المپیک برای 
خالص نگه داشتن بازی ها دانست. عملا پول به عنوان افیونی برای 
یک ورزشکار برای ارتقای عملکرد در نظر گرفته می شد. ابزاری بسیار 
قدرتمند برای انگیزش یا تباه کردن یک ورزشکار. اگرچه از زاویه ای 

دیگر اینطور به نظر می رسید که آنها از افراد فقیر متنفر هستند.
 ایده اولیه آماتوری کمیته بین المللی المپیک از مرام ورزشکاری 
طبقه اشراف انگلیس الگوبرداری شــده بود. قوانینی که به منظور 
بازداشتن افراد طبقه متوسط و پایین از رقابت با برگزیدگان طراحی 
شده بود. مسابقات قایقرانی سنتی در شهر هنلی انگلیس اشخاصی 
را که از مکانیکی، صنعتگری یا کارگری پول درمی آوردند از شرکت 
در مسابقات محروم کرده بود. با این وضع تنها نجیب زاده ها و فرزندان 
پولدار آنها باقی می ماند. در حالی که جنبش المپیک رشد می کرد 
ورزشکاران اروپایی که از قدیم ثروتمند بودند جایگزین آنها شدند؛ 
اما قوانین سختگیرانه آماتوری کماکان پابرجا بود. بعدها برندهای 
تجاری اهدا تجهیزات مجانی به ورزشکاران را آغاز کردند. آدیداس 
به جسی اونز دونده آمریکایی که در المپیک 1936 چهار مدال طلا 
به دست آورد کفش اهدا کرد. همین کفش ها بود که به او کمک کرد 
که رکوردها را در برلین بشکند که باعث دلخوری هیتلر که تماشاگر 
ویژه این مسابقه بود، شود. پوشیدن آدیداس و پوماتوسط قهرمانان 
محبوبیت و توجه جهانی برای این برندها را به همراه داشــت. این 
موضوع یک وضعیت مبهم بود. کمیتــه بین المللی المپیک اجازه 
داشــتن حامی مالی شــخصی را نمی داد اما  از اهدای تجهیزات 
مجانی چشــم پوشی می کرد. اما در ســال 1968 پوما پا را از حد 
فراتر گذاشت. تامی اســمیت و جان کارلوس در مسابقات دو 200 
متر مدال طلا و نقره را از آن خود کردند. وقتی سرود ملی در جایگاه 
نواخته شد مشــت گره کرده خود را بالای سر بردند. یک  اعتراض 
سمبولیک علیه نژادپرســتی. اما آن تنها لحظه سمبولیک دو نفره 
آن مراسم نبود. در مراســم اهدای مدال این دو نفر کفش هایشان 
را از پا درآورده و بالای سرشان بردند. نشــان پوما از عمد به سوی 
دوربین های در حال انتظار نشــانه رفتند. یک بازاریابی فوق العاده 

برای پوما. در ضمن این کار مجانی بود. درست است؟
 قوانین کمیتــه بین الملــلی المپیک دربــاره پرداخت پول به 
ورزشکاران بسیار واضح بود. به جز پرداختی که پوما انجام داد. در 
واقع پوما و آدیداس مخفیانه  هزاران دلار به ورزشــکاران پرداخت 
کردند تا در خلال بازی ها کفش های آنان را به پا کنند. این موضوع  
بزرگترین راز تاریخ المپیک بود که همه از آن آگاه بودند. اگر کمیته 
بین المللی المپیک موضوع را بررسی می کرد از بیشتر برندگان مدال 
سلب صلاحیت می شد. بنابراین به سادگی از آن چشم پوشی کرد اما 

به خوبی می دانست که این پایان عصر ورزش آماتوری است.
 در ســال 1971 کمیته بین المللی المپیک با الزام آماتور بودن 
شرکت کنندگان در المپیک با تساهل بیشتری برخورد کرد. در دهه 
1980 آنها حتی به ورزشکاران اجازه دادند قراردادهای حامی مالی 
داشته باشند.  این یک نقطه عطف بسیار آشکار در ورزش حرفه ای 
بود. کمیته بین المللی المپیک دیگر استطاعت عدم پذیرش درآمد 
اقتصادی به روال سابق را نداشت. در بازی های مونترال 1976 این 
کمیته متحمل زیان حدود یک میلیارد دلاری شــد. کمیته بین 
المللی المپیک در مواجهه با ورشکستگی به ابتکار جدید و درخشانی 
دســت پیدا کرد. قرارداد حمایت مالی اختصاصی. بازی ها از ابتدا 
دارای حامی مالی بود اما برای ســال ها هر کس می خواست حامی 
مالی شود، می بایست با یک قرار داد حامی مالی شود. از لحاظ تئوری 
پپسی و کوکاکولا می توانســتند همزمان حامی مالی رقابت های 
مشابهی باشند.  کمیته بین المللی المپیک امضای قرارداد انحصاری 
با شرکای تجاری را آغاز کرد. کوکاکولا به شریک تجاری رسمی و 
انحصاری نوشیدنی المپیک تبدیل شد.  اکنون کمیته بین المللی 
المپیک حامیان مالی کمتری داشت اما هر شراکت تجاری بسیار با 
ارزش تر بود. بازی های سال 1984 در لس آنجلس این تغییر رویه را 
با سود 200 میلیون دلاری به نمایش گذاشت. حتی تصویر برگزار 
کننده این بازی ها روی جلد مجله تایم قرار گرفت. سرانجام المپیک 

به کسب و کار بزرگی تبدیل شد.
 به این ترتیب حتماً مقدار زیادی از این پول ها به سوی ورزشکاران 

سرازیر می شد؟ نه دقیقاً. در یک دوره کمیته بین المللی المپیک بیش 
از 7 میلیارد دلار درآمد کســب کرد. متصدیان المپیک 50 میلیون 
دلار آن را به عنوان حقوق به عوامل برگــزاری پرداخت کردند،  اما 
ورزشکاران هیچ مبلغی دریافت نکردند. حداقل نه به طور مستقیم 
از کمیته بین المللی المپیک. پس امروزه ورزشکاران المپیک چگونه 
درآمد کسب می کنند؟ آنها مجبورند به منابع درآمدی دیگری متکی 

باشند.

  ورزشکاران چگونه درآمد کسب می کنند؟
 آنها مجبور هستند به سه منبع درآمدی حقوق، جوایز و حمایت 
مالی تکیه کنند. هر کدام از این ها به میزان زیادی بستگی به این دارد 
که شما به نمایندگی از کدام کشور در المپیک شرکت کنید. سنگاپور 
به هر ورزشکاری که مدال طلا کسب کند 700 هزار دلار جایزه می 
دهد. به ورزشــکاران فاتح روسی خانه مجانی و خودروهای لوکس 
داده می شود. با این حال بسیاری از کشورها جوایز بسیار کمتری به 
ورزشکاران می دهند. برندگان مدال طلای آمریکایی 37 هزار دلار 
دریافت می کنند. برخی کشورها به جای جوایز نقدی حقوق سالانه 
به ورزشکاران می دهند تا بتوانند روی تمرین تمرکز کنند. برخی از 
ورزشکاران آمریکایی به رغم اینکه نماینده بزرگترین اقتصاد روی 
زمین هستند ماهیانه فقط چند صد دلار دریافت می کنند. ورزشکارانی 
که می خواهند به المپیک راه پیدا کنند باید در جستجوی منابع درآمد 
دیگری باشند. برخی برای حمایت به برندها مراجعه می کنند. این 
امر به یک نابرابری بزرگ در ورزش ها منجر می شود. اجازه دهید دو 
ورزشکار را به عنوان نمونه در نظر بگیریم. یوسین بولت و مگان کالمو. 
هر دوی آنها برنده مدال در المپیک 2012 لندن بودند. بولت یکی از 
محبوب ترین ورزشــکاران در همه دوران ها بود. این مقایسه ممکن 
است کمی غیرمنصفانه به نظر رسد اما تفاوت بسیار زیاد درآمدها بین 
ورزشکاران را نشان می دهد. به رغم اینکه هر دوی آنها در یک المپیک 
 شرکت داشتند در سال 2012 که بولت در اوج خودش بود بیش از

 20 میلیون دلار درآمد کسب کرد.  بخش اعظم این پول از قراردادهای 
حامی مالی او به دست می آمد از جمله 9 میلیون دلار سالیانه از پوما. 
بولت همچنین چند صد هزار دلار جایزه دریافت کرده و در حدود 250 
هزار دلار به ازای هر مسابقه دو که در آن شرکت داشت، دریافت کرد. 
در حالی که بولت در خانه مجلل زندگی می کرد و خودروهای گران 
قیمت سوار می شــد، مگان کالمو زندگی متفاوتی داشت. کالمو در 
خانه ای با اجاره ماهیانه 1000 دلار با دوستان ورزشکارش به صورت 
مشترک زندگی می کرد. وقتی خودروی وانت قدیمی او خراب شد 
مجبور شد مکانیکی پیدا کند که با قبول اقساط ماهیانه آن را تعمیر 
کند. او برای مدار برنز المپیــک 2012  ده هزار دلار دریافت کرد. به 
فاصله کوتاهی پس از بازگشت از لندن مواجب ماهیانه او از کمیته ملی 
المپیک آمریکا به صفر رسید. او اکنون یک شغل دفتری پاره وقت دارد 
و مایحتاج غذایی اش خودش را کشت می کند تا روزگار را بگذراند. 
قایقران های المپیکی حتی آنان که مدال کســب می کنند توجه 

حامیان مالی را جلب نمی کنند.
 نایکی، آدیداس و پوما پول های بازاریابی خودشان را برای فوتبال 
و بســکتبال نگه می دارند. به ازای هر یوسین بولت، مایکل فلپس یا 
سیمون بایلز هزاران مگان کامو وجود دارد.   بیشتر از یک دهه پس از 
المپیک 2012 لندن و پنج دهه پس از آنکه کمیته بین المللی المپیک  
اجازه حرفه ای بودن به ورزشکاران را داد، شکاف بین غنی و فقیر در 
ورزش به وضوح تغییر یافت. بخش عمده ورزشکاران در سرتاسر دنیا 
خودشــان را به لحاظ مالی با ثبات نمی دانند. در آمریکا این رقم 80 
درصد اســت. بودجه کمیته المپیک برای حمایت از ورزشکاران هر 
سال کاهش پیدا می کند در حالی که هزینه تجهیزات، تغذیه، تمرین و 
سفر افزایش پیدا می کند. بنابراین ورزشکاران مجبور هستند که شغل 
دیگری داشته باشند که در وقت آزادشان برای مدال طلای المپیک 
تمرین می کنند. واقعیت آزاردهنده این اســت که اکثر ورزشکاران 
حرفه ای کمتر از کارگرهای رده پایین مکدونالد درآمد دارند. به همین 
دلیل است که ورزشکاران بیشتر و بیشــتری کسب و کار خود را راه 
اندازی می کنند تا به وابستگی کمتر به حقوق پیدا کرده و کاری فراتر 

از حرفه ورزشی خودشان  پیدا کنند.

  مشکل: قانون 40 
المپیک ها هر 4 سال یکبار هستند. ورزشکاران در اوج قرار می گیرند 
اما آنها فقط برای چند هفته و هر 4 ســال یکبار در مرکز توجهات 
قرار دارند. کمیته های المپیک نیازمند آن هســتند که منابع مالی 
خودشان را بین صدها رشته ورزشی و هزاران ورزشکار توزیع کنند. 
بخش قابل توجهی از این منابع از حامیان مالی تامین می شود. آنها 
به علاقه و توجهات مردم برای ادامه حمایت مالی نیاز دارند و این به 
معنی اولویت دادن به حمایت مالی از ورزش ها و ورزشکارانی است که 
بخش بیشتری از مردم را به خود مشغول می کنند. این یک واقعیت 
تلخ است. این ورزشکاران نیازمند پیشنهادی از حامی مالی به عنوان 
بازدهی سرمایه گذاری شان هستند. کارکرد مشابهی برای حمایت 
مالی ورزشــکار هم وجود دارد. آدیداس یا نیکی فقط هر چهار سال 
یک بار می توانند از ابزارحمایت مالی استفاده کنند. مابقی اوقات در 
معرض دید قرار گرفتن ورزشکاران بسیار کمتر است. به همین دلیل 
است که حتی بزرگترین ورزشــکاران المپیکی به اندازه بزرگترین 
فوتبالیســت ها یا بسکتبالیســت ها درآمد ندارند. فوتبا لیست ها و 
بسکتبالیست ها هر سال در حالی که همه دنیا آنها را تماشا می کنند، 
فرصت های بیشتری برای دیده شدن دارند. برای اینکه اوضاع بدتر 
هم بشود قانون 40 المپیک هم وجود دارد. این قانون واکنشی بود به 
ترفندی که نایکی در دهه های 80 و 90 به کار برد. آدیداس شریک 
تجاری رسمی و تامین کننده انحصاری البسه المپیک بود. بنابراین 
نایکی از هرگونه تبلیغات که با بازی ها مرتبط باشد منع شده بود. اما 
این موضوع هم مانع تیم بازاریابی نایکی نشــد. آنها در هنر بازاریابی 
چریکی )AMBUSH MARKETING( عالی بودند. در بازی های 
المپیک 1996 آتلانتا، نایکی بیلبوردهایی در اطراف استادیوم قرار داد 
و پرچم نایکی را به دست تماشاگران داد. به ندرت تصاویر تلویزیونی 
وجود داشت که لوگوی نایکی در آن نباشد. یک راه ساده برای بازاریابی 
چریکی در المپیک این است که از یک ورزشکار المپیکی در تبلیغات 
استفاده کنید. مردم بلافاصله بدون اینکه نایکی  به بازی ها اشاره ای 
کند با آن ارتباط برقرار می کردند. کمیته بین المللی المپیک به این 
موضوع پی برد و قانون 40 را مطرح کرد. این قانون ورزشــکاران را از 
نمایش هرگونه تبلیغات با شرکت هایی که شریک تجاری المپیک 
نبودند در طول بازی ها منــع می کرد. کمیته بین المللی المپیک با 
یک تصمیم تمام فرصت های درآمدی ورزشــکاران را از بین برد. در 
زمانی که ورزشکاران برای حامیان مالی بسیار ارزشمند بودند، کمیته 
بین المللی المپیک تقریباً تمام و کمال آنها را از تبلیغات منع کرد. اما 
در سال 2019 یک دادگاه آلمانی رای داد که قانون 40 از این به بعد 
برای ورزشکاران آلمانی قابل اعمال نیست. دادگاه گفت در حالی که 
کمیته بین المللی المپیک از دادن سهمی از پول حمایت مالی به آنها 
قصور می کند، بی انصافی در حق ورزشکاران است که آنها را از کسب 
درآمد منع کنیم. در واکنش به رای دادگاه، کمیته بین المللی المپیک 
تصمیم گرفت راجع به اعمال قانون 40 تساهل پیشه کند. المپیک 
2024 پاریس اولین دوره بازی ها بود که ورزشــکاران اجازه داشتند 
تبلیغات حامی مالی غیر رســمی بازی ها را به نمایش گذارند. البته 
باز هم تحت شرایطی. یک اســتدلال برای حذف قانون 40 این ایده 
بود که ورزشکاران باید آزاد باشند تا از ابزار در دسترس برای ساخت 
برند شخصی خودشان در طی بازی المپیک استفاده کنند. داشتن 
مخاطب در شبکه های اجتماعی یک راه اثبات شده برای ورزشکاران 
جهت درآمدزایی بیرون از حیطه ورزش است. آلیسا اشمیت را در نظر 
بگیرید. اشمیت به عنوان ذخیره در دوی امدادی در المپیک 2020 
توکیو حضور داشت. او حتی مسابقه هم نداد اما توانست نیم میلیون 
فالوور به دست بیاورد. پست های او از پشت صحنه همه گیر شد. پست 
های او زاویه دید منحصر به فرد و دسترسی به محتواهایی را می داد 
که مخاطبان هرگز در حالت عادی ندیده بودند. او اخیراً یک پیشنهاد 
حمایت مالی بالاتر از 100 هزار دلاری با یک کمپانی که نام آن برده 
نشــده را رد کرد در حالیکه فدراسیون دومیدانی آلمان به او ماهیانه 

700 دلار می پردازد.

  آینده
 المپیک اکنون مانند یک قرن گذشته نیست. ورزشکاران بیشتر، 
تماشاگران بیشتر و پول بسیار بیشتر. اما جوایز ورزشکاران کماکان 
همان اســت که بود. درست اســت که کمیته بین المللی المپیک 
مستقیماً به ورزشــکاران پرداختی ندارد اما به فدراسیون های عضو 
پول پرداخت می کند. اما گاهی اوقات اینطور به نظر می رســد که 
سخت تلاش می شود تا مطمئن شوند تا جایی که ممکن است پول از 
دسترس ورزشکاران دور بماند. اخیرا رئیس کمیته بین المللی المپیک 
درباره این موضوع که فدراسیون ورزش آماتوری بین المللی تصمیم 
گرفته برای اولین بار در تاریخ جوایزی را بــه برندگان مدال طلای 
المپیک اهدا کند، گلایه کرده است. ظاهرا برخی مقامات رسمی هنوز 
در گذشته به سر می برند. 90 درصد از ورزشکاران المپیکی فقط یک 
بار در طول دوره زندگی اشان موفق به کسب سهمیه المپیک می شوند 
و تنها همین یک فرصت را دارند که در منظر جهانی برنده باشند. باید 
به دست آوردن پول برای آنها سهل باشد. المپیک ها مانند فیلم های 
پرمخاطب و پرفروش هستند که همه درباره آن صحبت می کنند. پر 
از ستاره ، رویدادهای هیجان انگیز و بودجه های فوق العاده زیاد. با این 
حال وقتی نوبت پرداخت به هنرپیشه های نقش اول می رسد اعتبارات 

از دست ورزشکاران غل می خورد و فرار می کند.

چرا ورزشکاران المپیک فقیرند؟
مجتبی فریدونی 
کارشناس اقتصاد ورزش
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شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین

روابط عمومی و امور بین الملل
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