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جهش “ کچاد” با همراهی شرکت های فرعی
شرکت چادرملو قصد دارد همراه با شرکت های 
فرعی خود طی سال های 1403 تا 1407 ظرفیت 
تولید حلقه های مختلف زنجیره فولاد را به میزان 
قابل توجهی افزایش دهد کــه در ادامه به برنامه 

های هر یک خواهیم پرداخت. 
یــکی از برنامه هــای »کچاد« توســعه خط 
مگامدول آهن اسفنجی اســت که ظرفیت تولید 
این محصول را به میزان 2 میلیون تن در اردکان 
افزایش خواهد داد. از دیگر طرح های این شرکت که در اردکان به بهره برداری 
خواهد رسید خط تولید ورق نورد گرم به همراه احداث نیروگاه سیکل ترکیبی 
564 مگاواتی است که برای تامین زیرســاخت لازم در دستور کار قرار گرفته 
 BOT است. در بخش میبد نیز »کچاد« برنامه تولید میلگرد و کلاف را به روش
در دســتور کار دارد و برای  تامین حلقه های اولیه فولاد نیز عملیات اکتشاف، 
استخراج، فرآوری و تولید کنســانتره از کانسنگ آهن آنومالی A10 را در قالب 

مشارکت بخش عمومی و خصوصی برنامه ریزی کرده است.
این شرکت در کنار طرح های تولیدی، برای تامین انرژی مورد نیاز برنامه هایی 
همچون احداث نیروگاه سیکل ترکیبی بهاباد با ظرفیت 546 مگاوات و نیروگاه 
خورشیدی 100 مگاواتی را در دســتور کار قرار داده است. شرکت چادرملو با 
براورد ظرفیت تولید 1407 پس از بهره برداری از طرح های توسعه خود، حجم 
تولید محصولات معدنی و صنعــتی را در 1407 به میــزان 8،500،000 تن 
کنسانتره سنگ آهن )تر( و 7،150،000 تن گندله به همراه 1،550،000 تن 
اهن اسفنجی و 950،000 تن شمش فولادی پیش بینی نموده است. این شرکت 
بدون در نظر گرفتن طرح های توسعه شــرکت های زیرمجموعه، این ظرفیت 
را برپایه عملکرد کنونی و طرح های توسعه خود برای سال 1407 براورد کرده 
است که باتوجه به برنامه شــرکت های زیرمجموعه، این حجم افزایش خواهد 

یافت.
از جمله شرکت های زیرمجموعه که در سال های اخیر اقدام به طراحی برنامه 
افزایش ظرفیت تولید کرده اند میتوان به شــرکت فولاد سرمد ابرکوه، شرکت 

عصر نوین بهاباد و شرکت سی پی جی پارس اشاره کرد. فولاد سرمد ابرکوه که 3 
پروژه فولادسازی، احیا مستقیم و کلاف سازی را در دستور کار قرار داده است، 
با انتشار اوراق، دریافت تسهیلات و افزایش سرمایه قصد دارد تا سال 1404 این 

سه پروژه را به مرحله بهره برداری برساند.
فولاد سرمد ابرکوه که دو طرح فولادســازی و احیا مستقیم را با هزینه های 
ارزی براورد نموده است، برای فولادســازی سرمایه 165،715،768 یورویی و 
برای کارخانه احیا مستقیم نیز سرمایه 119،066،000 یورویی را پیش بینی 
کرده است. این درحالی است که تا پایان آذر ماه سال جاری فولاد سرمد ابرکوه 
با بهره گیری از 3 شیوه مذکور موفق به تامیــن 24،278،117 میلیون ریال و 
102،385،628 یورو برای کارخانه فولادسازی و 17،749،089 میلیون ریال 
در کنار 38،868،738 یورو برای کارخانه احیا مستقیم شد. این شرکت پیش 
بینی کرده است با تامین 37،207،091 میلیون ریال و 63،330،140 یورو برای 
طرح فولادســازی و 47،116،693 میلیون ریال به همراه 80،197،262 یورو 

برای طرح احیا مستقیم، این دو پروژه را به مرحله بهره برداری خواهد رساند.

از ســوی دیگر، طرح کلاف ســازی که هزینه کل آن به میزان 5،312،786 
میلیون ریال و 19،703،310 یورو براورد شده اســت، تا 9 ماهه نخست سال 
جاری به میزان 12،936،020 میلیون ریال و 19،168،175 یورو تامین گردید. 
لذا فولاد سرمد ابرکوه با تامین 528،125 میلیون ریال و 538،135 یورو، این 

پروژه را نیز به مرحله تولید خواهد رساند.
شــرکت عصر نوین بهاباد نیز که طرح کنســانتره آهن را در دستور کار دارد 
تا کنون به میــزان 528،18،126 میلیون ریــال و 21،695،875 یورو هزینه 
کرده است. باتوجه به برآورد این شــرکت از هزینه کل 15،900،000 میلیون 
ریال و 24،000،000 یورو، برای تکمیل این پروژه شــرکت نیاز به نقدینگی 
5،999،199 میلیون ریال و 12،304،125 یورو دارد که منبع مورد نظر برای 
تامین این هزینه آورده نقدی سهامداران اســت تا بتواند سال جاری به مرحله 

بهره برداری برساند.
شــرکت سی پی جی پارس با داشــتن ســه طرح آهک کلسینه، بنتونییت 
و مجتمع فروآلیاز از دیگر شــرکت های فعال زیرمجموعه کچاد اســت. این 
شــرکت برای احداث کارخانه آهن کلسینه هزینه 4،225،000 میلیون ریالی 
و 11،000،000 یورویی را براورد کرده است که تا 9 ماهه نخست سال جاری 
967،000 میلیون ریال و 9،000،000 یورو ان تامین گردیده است. سی پی جی 
برای تکمیل این طرح به نقدینگی 3،258،000 میلیون ریالی و 2،000،000 
یورویی نیاز دارد که منبع پیش بینی شــده آن افزایش سرمایه و اورده نقدی 

است.
طرح کارخانه بنتونیت نیز که هزینه 550،000 میلیون ریالی برای آن پیش 
بینی شده است تا 9 ماهه نخست سال جاری 379،000 میلیون ریال آن تامین 
گردیده اســت و شــرکت قصد دارد با تامین 171،000 میلیون ریال از محل 
افزایش سرمایه و آورده نقدی آن را در سال جاری به بهره برداری برساند. سی پی 
جی پارس برای طرح مجتمع فروآلیاژ خود که 65،871،000 یورو هزینه پیش 
بینی کرده است تا 9 ماهه نخست سال جاری 30،799،000 یورو تامین مالی 
شده اســت. سی پی جی قصد دارد با تامین 35،072،000 یورو دیگر از محل 

افزایش سرمایه و آورده نقدی در سال جاری به بهره برداری برساند.

تجلی؛ گسترش حوزه های فعالیت معدنی با توسعه سبز
توســعه  تجــلی  شــرکت 
 معــادن و فلــزات علاوه بر آنکه

برنامه هــای توســعه معدنی و 
تولیــدی خود را گســترش می 
دهد، در راستای تولید سبز نیز 
برنامه مشــارکت با شرکت های 
زیرمجموعه را در برنامه های آتی 
خود قرار داده است. 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 کشور 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 فعالیت در حوزه بهره برداری معادن 
آهنی، در زمینه بهره برداری از معادن طلا و پلی متال نیز 

اقدام نموده است.
شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات تا پایان 9 ماهه 
نخست سال جاری موفق شد تا 4 پروژه پلی متال-لیتیم، 
3 پروژه طلا، یک پروژه نمک شورابه ای-لیتیم، یک پروژه 
پلی متال، یک پروژه آهن و یک پروژه دولومیت را به مرحله 
پروانه اکتشاف رســاند. همچنین، یک پروژه خاک سیاه 
پروانه بهره برداری خود را اخذ و 2 پروژه عناصر نادر خاکی 
REE به مرحله بهره بــرداری رسیدند. در کنار این موارد، 
تجلی پروژه سیلیس گرمایی را نیز به مرحله بهره برداری 

رسانده است.
در کنار توســعه معادن، با مشارکت این شرکت 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 سنگ 
آهن را با ظرفیت تولید 2.5 میلیون تنی در دستور کار دارد، 
طی 9 ماهه نخست ســال جاری به پیشرفت 52 درصدی 
با هزینه کرد 48،000،000 میلیون ریالی رسیده اســت؛ 
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.
شــرکت فولاد ســرمد ابرکوه نیز برای توسعه زنجیره 
تولید طرح های تولید فولاد و تولید آهن اسفنجی را در 
دستور کار قرار داده اســت تا به ترتیب ظرفیت تولید را 
در هر یک به میزان 0.6 میلیــون تن و 1.2 میلیون تن 
افزایش دهد. این شرکت با مشارکت 48 درصدی تجلی 
پروژه تولید فولاد را با هزینــه 43،538،333 میلیون 
ریال و پروژه آهن اســفنجی با هزینــه 18،656،994 
میلیون ریالی را به ترتیب به پیشرفت 66.25 درصدی 

و 46.94 درصدی رسانده است.
 شرکت فولاد سرمد ابرکوه پیش بینی نموده تا شهریور 
ماه 1404 طرح آهن اسفنجی و در آذر ماه همان سال طرح 

فولاد را به بهره برداری رساند.
طرح های توســعه مجتمع فولاد کردســتان نیز که در 
زمینه فولادســازی و تولید ورق فولادی و همچنین آهن 
اسفنجی است با مشارکت 20 درصدی شرکت تجلی توسعه 
معادن و فلزات در حال پیشــرفت است. طرح فولادسازی 
و تولید ورق فولادی این شــرکت که برای ظرفیت اسمی 
یک میلیون تنی برنامه ریزی شــده اســت با هزینه کرد 
13،000،000 میلیون ریال به میزان 2.8 درصد پیشرفت 

نموده و برای بهره برداری در تیر ماه ســال 1406 برنامه 
ریزی شده اســت. طرح تولید آهن اســفنجی 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 شــرکت ســتاره سیمین هرمز و شــرکت توســعه 
معادن و صنایع مس جانجا که هر یک تحت مالکیت 5.8 
درصدی و 5 درصدی شــرکت تجلی قرار دارند، به ترتیب 
محصولات آهن اسفنجی و بهره برداری از معدن مس را در 
دستور کار قرار دارندو ســتاره 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 سال 

آینده به بهره برداری برسد. 
شــرکت توســعه 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 سال 1406 پیش بینی شده است.
باتوجه به انرژی بر بودن صنعت فــولاد و معدن، این دو 
صنعت به تولیــد گاز دی اکسید کربن و آلایندگی محیط 
زیست منجر می شوند. در سراسر جهان کشورها با حرکت 
به سمت تولید ســبز ســعی 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 سرمایه گذاری خود را به 
گونه ای در حوزه معدن و مشــارکت در تولید محصولات 
فولادی شــرکت های زیرمجموعه تنظیم نموده است که 
به ســمت تولید فولاد ســبز حرکت نماید؛ به این ترتیت 
اســتراتژی مذکور میتواند آثار معافیت مالیاتی و کاهش 
محدودیت های صادراتی را بــرای این هلدینگ به همراه 

داشته با شد. 
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مروری بر عملکرد بازار سرمایه در اولین ماه فصل زمستان

صنعت شیمیایی در میانه عبور شاخص هموزن از شاخص کل
بورس اوراق بهادار تهران زمســتان خود را پرقدرت شروع کرد. 
ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران در اولین ماه از زمستان 1403 
با افزایشی دو درصدی همراه شد. ارزش این بازار که در ابتدای دی 
1403 معادل با 87.373.339 میلیارد ریال بود در اواخر زمستان 
ســال جاری مصادف با 30 دی بــه 89.303.296 میلیارد ریال 
رسید. روند ارزش بازار بورس اوراق بهادار را طی زمستان 1403 

میتوان در نمودار شماره )1( مشاهده کرد.
همانطور که در نمودار شماره )1( می بینیم، ارزش بازار بورس و 
اوراق بهادار تهران در هفته ابتدایی زمستان با رشدی 4 درصدی 
همراه شــد و به 90.885.610 میلیارد ریال رسید و اما در هفته 
دوم دی ماه گویی که بازار قصــد دارد روند اصلاحی خود را انجام 
دهد ارزش این بازار با افتی یک درصدی به 88.956.526 میلیارد 
ریال نزدیک شــد. در حالی که در هفته سوم دی ماه بازار روندی 

که در ابتدای زمستان به خود گرفته بود را دوباره از پیش گرفت و 
با تزریق مالی ارزش خود را نسبت به ابتدای هفته سوم دی ماه 3 

درصد افزایش داد و به 94.186.937 میلیارد ریال رساند.
اما در ابتدای هفته چهــارم دی 1403، ارزش بازار بورس اوراق 
بهادار تهران که به 92.812.929 میلیارد ریال رسیده بود با افتی 

4 درصدی همراه شد و به 89.303.296 میلیارد ریال رسید.

   روند شاخص کل و شاخص هم وزن
شــاخص کل در ابتدای مهر دی ســال جــاری در ارتفاع 2 
میلیون 738 هزارو 853 واحدی قرار داشــت که تا پایان ماه 
جاری 2 درصد رشــد کرده و تا ارتفاع 2 میلیون و 800 هزار و 
954 واحدی افزایش پیدا کرد. در هفته ابتدایی دی ماه ارتفاع 
شــاخص کل تا چهار درصد هم افزایش یافت اما این رشد در 

هفته دوم دی ماه به 2 میلیون و 759 هزار و 422 واحد کاهش 
یافت. در حالی که در هفته ســوم ارتفاع این شاخص نسبت به 
یکم دی ماه تا 7 درصد هم افزایش یافته و به 2 میلیون و 922 
هزار و 131 واحد رسید و نهایتا در 30 دی به 2 میلیون و 800 
هزار و 954 واحد رسید. لازم به ذکر اســت که روند شاخص هم 
وزن نیز در طول یک ماهه دی 1403 با افزایشی 5 درصدی همراه 
شد. این شــاخص که در ابتدای دی 1403 در ارتفاع 841 هزار و 
994 واحدی قرار داشت در پایان این ماه به 887 هزار و 441 واحد 
افزایش یافت.  شــاخص هموزن در اواخر هفته سوم دی ماه سال 
جاری 917 هزار و 356 واحد ارتفاع داشت و در بیشترین ارتفاع 
خود در طول یک ماهه مذکور قرار داشت. در دهمین ماه از سال 
جاری ارتفاع 839 هزار و 949 واحدی، کمترین حد ارتفاع برای 

این شاخص بود.

  بازدهی شاخص صنایع در بورس اوراق بهادار
همانطور که در نمودار شماره )3( قابل مشاهده است، از بین صنایعی 
از جمله فــرآورده های نفتی، صنعت خودرو، فلزات اســاسی، بانک 
ها، کانه های فلزی، چند رشــته ای و شیمیایی طی دی ماه 1403 
بیشترین بازده به صنعت شیمیایی اختصاص داشت. باید ادامه داد 
که شــاخص صنعت شیمیایی در ابتدای دی 1403 در ارتفاع 241 
هزار و 369 واحدی قرار داشــت که با رسیدن به پایان دی 1403، 
شاخص این صنعت 7 درصد افزایش یافته و به ارتفاع 257 هزار و 880 
واحدی دست یافت. پس از آن بازدهی شاخص صنایع خودرو، فراورده 
های نفتی و بانک ها را در اواخر دی سال جاری نسبت به ابتدای دی 
خواهیم دید که به ترتیب 3 درصد، 2 درصد و بانک ها 0.05 درصد بود 
و شاخص صنعت کانه های فلزی منفی 7 درصد، چند رشته ای منفی 

2 درصد و فلزات اساسی منفی 0.3 درصد بود.

 پارازایلین رکوردار تولید
 در “بوعلی” 

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا 
موفق شد در دوره 10 ماهه منتهی 
به دی 1403 نســبت به دوره 10 
ماهه مشــابه آن در سال گذشته 
درآمد عملیاتی خود را 29 درصد 
افزایش دهد و از 447 هزار و 872 
میلیارد و 478 میلیون ریال بــه 578 هزار و 466 میلیارد و 
550 میلیون ریال برساند. از میان محصولات عرضه شده، 
محصول ریفرمیت با سهم 147 هزار و 787 میلیارد و 180 
میلیون ریال معادل 26 درصد از کل درآمد نقش بسزایی در 
تحقق درآمد عملیاتی این شرکت در دوره 10 ماهه منتهی 
به دی 1403 ایفا کرده اســت. در ادامــه دو محصول برش 
سنگین و پارازایلین که به ترتیب به ارزش 124 هزار و 361 
میلیارد و 459 میلیون ریال و 70 هزار و 168 میلیارد و 168 
میلیون ریال به فروش رسیدند در جایگاه های دوم و ســوم 

بیشترین ارزش فروش قرار گرفتند.

    روند تولید و فروش محصولات شرکت
میزان تولید این شــرکت در دوره 10 ماهه منتهی به دی 
1403 به یک میلیون و 736 هزار و 980 تن رسید که از این 
مقدار یک میلیون و 721 هزار و 485 تن به میزان 99 درصد 

به فروش رفت.
میزان تولید این شــرکت در دوره 10 ماهه منتهی به دی 
1403 نســبت به دوره مشابه آن در ســال گذشته که یک 
میلیون و 533 هزار و 638 تن بود نشان دهنده رشدی 13 
درصدی در تولیدات آن خواهد بود. همچنین حجم فروش 
محصولات این شــرکت در دوره 10 ماهه مذکور نسبت به 
دوره مشابه آن در سال گذشته که یک میلیون و 524 هزار و 

467 تن بود با افزایشی 13 درصدی همراه شده است.
لازم به ذکر است که محصول برش سنگین با حجم تولید 
384 هزار و 231 تن بیشترین ســهم را در حجم تولیدات 
دوره 10 ماهه منتهی به دی 1403 به خود اختصاص داده 
است، در حالی که بیشــترین میزان فروش نیز به رقم 365 

هزار و 753 تن به محصول ریفرمیت اختصاص داشت.
روند حجــم تولید و فروش چند محصول اصلی شــرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا از جمله: ریفرمیت، برش ســنگین، 
پارازایلیــن و رافینیــت را می توان در جدول شــماره )1( 

مشاهده کرد.
در دوره 10 ماهه جــاری، بیشــترین ارزش نرخ فروش 

محصولات به 455 میلیون و 394 هزار و 786 ریال مربوط به 
نرخ فروش داخلی محصول ارتوزایلین بوده است که نسبت 
به دوره مشابه سال گذشته با رشدی 6 درصدی همراه شد. 
نرخ فروش داخلی ارتوزایلین در دوره 10 ماهه منتهی به دی 

1403 معادل با 427 میلیون و 244 هزار و 624 ریال بود. 
در جدول شــماره )2( روند نرخ فروش داخلی و صادراتی 

چهار محصول مذکور را خواهیم دید.
در نمودار شماره)1( نیز روند درآمد زایی حاصل از فروش 
داخلی و صادراتی چهار محصول ریفرمیت، برش سنگین، 

پارازایلین و رافینیت را خواهیم دید.
رشد حجم فروش و نرخ فروش و به دنبال آن درآمد فروش 
محصولات شرکت پتروشیمی بوعلی سینا سبب شد که در 
دوره 9 ماهه نخست ســال جاری سود خالص این شرکت با 
رشدی 12 درصدی نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته 
همراه شود و از 107 هزار و 125 میلیارد و 256 میلیون ریال 

به 120 هزار و 254 میلیارد و 527 میلیون ریال برسد.

جدول شماره 2: روند نرخ فروش داخلی و صادراتی چهار تا از محصولات اصلی شرکت

نام محصول
نرخ فروش) برحسب ریال(

تغییرات
10ماهه منتهی به دی 101402ماهه منتهی به دی 1403

ریفرمیت
↑ 14   %410,657,083361,362,631داخلی

↑    18%357,506,214303,049,423صادراتی

برش سنگین
↑ 15   %332,639,312288,565,629داخلی

↑ 5     %274,933,410261,985,466صادراتی

↑ 15   %405,081,215352,700,164داخلیپارازایلین

رافینیت
↑ 28   %279,137,574217,956,209داخلی

↑28    %281,449,119220,653,799صادراتی

جدول شماره )1(: روند تولید و فروش چهار محصول اصلی ریفرمیت، برش سنگین، پارازایلین و رافینیت) تمامی ارقام بحسب تن(

نام محصول
روند حجم فروشروند حجم تولیدات

تغییراتدوره 10 ماهه منتهی به دی 1403دوره 10 ماهه منتهی به دی 1402تغییراتدوره 10 ماهه منتهی به دی 1403دوره 10 ماهه منتهی به دی 1402

51%-48742,288365,753%-659,132340,286ریفرمیت

37%1293,932402,564%379,536384,231برش سنگین

591%50725,067173,220%33,355202,445پارازایلین

44%57142,393205,732%142,529223,634رافینیت



بهمن 1403  شماره 103 44
بازار سرمایهبازار سرمایه

بازار سرمایه ایران در سال های اخیر با چالش های اقتصادی، اجتماعی و 
سیاسی قابل توجهی مواجه بوده است. تحریم های اقتصادی و تقابلات نظامی، 
به همراه تنش های اجتماعی و تغییرات در سیاســت های اقتصادی، تأثیر 
عمیق و ماندگاری بر نوسانات این بازار گذاشته است. در عین حال، مسئولان 
بازار سرمایه اقداماتی را برای ساماندهی و کنترل این نوسانات انجام داده اند 

که در مقاطع مختلف بر حسب شرایط بازار متفاوت بوده است.

  تحریم های اقتصادی و چالش های بازار سرمایه
بازار ســرمایه ایران در سال های گذشته شــرایط اقتصادی، اجتماعی و 
سیاسی پرتنشی را در عرصه بین المللی و ملی تجربه کرده است. شدت و تواتر 
بروز این رویدادها به نحو قابل ملاحظه ای افزایش یافته و تأثیرات عمیقی بر 
روند بازار داشته است.  تحریم های اقتصادی ایران به طور فزاینده ای توسط 
دولت آمریکا گسترش یافته و به وزرا، وزارتخانه ها، نیروهای نظامی و حتی 
مسئولان ارشد دولتی و حکومتی تسری یافته است. این تحریم ها صادرات 
نفت ایران را با چالش جدی مواجه کــرد و درآمدهای نفتی دولت را به نحو 

چشم گیری کاهش داد.

  نااطمینانی های سیاسی و تنش های اجتماعی موثر بر اقتصاد
در کنار تحریم ها، وقوع تقابلات نظامی و حوادثی چون ترور سردار سلیمانی 
و دکتر فخریزاده، بر نااطمینانی های سیاسی افزوده است. این تغییرات سریع 
در دهه اخیر تنش های اجتماعی و عدم ثبات را تشــدید کرده است. علاوه بر 
تحریم ها و تقابلات نظامی، برخی تنش های اجتماعی در سطح معنی دار در این 
سال ها به وقوع پیوسته و تأثیر قابل ملاحظه ای بر بازار سرمایه داشته اند. شروع و 
توقف عرضه محصولات ایران خودرو و سایپا در بورس کالا، افزایش نرخ خوراک 
پتروشیمی ها، عدم دریافت مابه التفاوت قیمت گذاری دستوری از دولت و انتشار 
گواهی سپرده بانک مرکزی با نرخ 30 درصد از دیگر اتفاقات مهم اقتصادی بودند 

که بر بازار سرمایه تأثیر گذاشتند.

  نوسانات شاخص بورس و اقدامات مسئولان بورس
در بازه زمانی پنج ساله اخیر) 1398 تا 1402( ، شاخص بورس تهران با 
رشدهای شدید، افت های قابل توجه و نوسانات فرسایشی همراه بوده است. 
مسئولان بازار ســرمایه تصمیمات و اقداماتی برای ساماندهی به معاملات 
بازار انجام داده اند که این اقدامات در مقاطع صعودی و نزولی به شیوه های 

متفاوتی صورت گرفت. در زمان افزایش قیمت ها، اقدامات مســئولان بازار 
سرمایه بیشتر بر افزایش عرضه سهام از طریق افزایش عرضه های اولیه، عرضه 
صندوق های سرمایه گذاری دولتی و افزایش سهام شناور متمرکز شده بود. 
در دوران نزولی بازار، تلاش مسئولان بر تقویت سمت تقاضا متمرکز شد که 
شامل انجام سازوکار بازارگردانی و الزام ناشران به بازارسازی سهام خود بود. 

  ابزارهای کنترل نوسانات بازار سرمایه
برای کنترل نوسانات هیجانی بازار، دامنه نوسان قیمت سهام کاهش یافت 
و خرید سهام خزانه برای حمایت از سهم ناشران راه اندازی شد. همچنین، 
نصاب سهام صندوق های سرمایه گذاری درآمد ثابت و نصاب خرید اعتباری 
سهام برای افزایش تقاضای بالقوه در بازار به صورت مداوم افزایش یافت. در 
راستای کاهش ریسک سرمایه گذاری، انتشار اوراق اختیار فروش تبعی نیز 
با شدت بیشتری در برنامه های حمایتی بازار سرمایه قرار گرفت که کارکردی 

مشابه بیمه سهام برای سرمایه گذاران ایفا می کند.

   تحلیل تأثیرات اقتصادی و نیاز به تغییر در سیاســت های 
اقتصادی

تحلیل ها نشان می دهند که تأثیر رخدادها و سیاست های اقتصادی بر 
بازار سرمایه نسبت به مســائل ژئوپلیتیک، اجتماعی و سیاسی عمیق تر 
و ماندگارتر بوده است. مســئولان بازار عمدتاً در مدیریت اثرات ناشی از 
رخدادهای ژئوپلیتیک و اجتماعی موفق عمل کرده اند و با کنترل نوسانات 
و تزریق منابع، نوســانات هیجانی کوتاه مدت را پشت ســر گذاشته اند. 
مدیریت نوساناتی که ریشه در سیاست های اقتصادی دارند برای مسئولان 
و فعالان بازار دشــوارتر بوده اســت. تغییرات نزولی در بازار که ناشی از 
سیاست گذاری های اقتصادی اســت، به صرف بهره گیری از سازوکارهای 
درونی بازار ســرمایه امکان پذیر نبوده و نیازمند بازبینی در سیاست های 
اقتصادی می باشد. در مواردی، خسارات ناشی از این سیاست ها به دلیل 
ایجاد جو بدبینی و سلب اعتماد سرمایه گذاران حتی با اصلاح سیاست های 
اقتصادی نیز به تغییر روند بازار نیانجامیده اســت. در پایــان، باید ذکر 
کرد که هرچند مســائل ژئوپلیتیک، سیاسی و اجتماعی بر بازار سرمایه 
تأثیرگذارند، ریشه اصلی افت و خیزهای بورس در سال های گذشته را باید 
در سیاست های اقتصادی جستجو کرد. درمان نوسانات احتمالی آینده نیز 

در اصلاح و بازبینی سیاست های اقتصادی نهفته است.

دردسر  ریسک های اقتصادی برای بورس

عوامل بسیاری بر روی قیمت سهام تاثیر گذارند. عوامل مستقیم 
و غیرمســتقیمی که باید هر کدام از آنها به دقت مورد واکاوی 
قرارگیرد. از تصمیم گیری های کلان اقتصادی گرفته تا تصمیم 
گیری در خصوص ریزساختارهای بازار بورس. درواقع اینگونه می 
توان گفت که بازار بورس آیینه ی تمام نمای اقتصاد کشور است. 
نبض بازار بورس حکایت از این دارد که آیا اقتصاد کشور سالم است 
یا مریض؟ درصورتی که تمامی ارکان اقتصاد کشورمان در تمامی 
زمینه ها به خوبی به کار خود بپردازنــد می توانیم نمود ان را در 
بازار بورس شاهد باشیم. از حذف قیمت گذاری دستوری گرفته 
تا بهبود کســب و کارها و رونق کار در صنایع مختلف. سیاست 
های دستوری گذشته ما را در بسیاری از موارد به سمت بن بست 
اقتصادی برد اما با روی کار آمدن دولت جدید و تغییر سیاست 

های کلان اقتصادی شاهد رونق نسبی در بازار بورس شدیم. 

  بی اعتمادی عمومی و پیامدهای آن
بازار بورس ما از ریســک های سیســتماتیک بسیاری رنج 
می برد که رفته رفته شــاهد کم شــدن برخی از آن ریســک 
هــای سیســتماتیک هســتیم. اما نکتــه ی حائــز اهمیت 
این روزهــای بازار بــورس عدم توجه سیاســت گــذاران به 
مباحــث مالی-رفتــاری اســت. چرا کــه بزرگتریــن ضربه 
 ی وارده بــه بازار بورس ایران پس از ســال 1399، مســاله ی

بی اعتمادی عمومی ایجاد شده نسبت به این بازار است. بازاری 
که می تواند موتور محرک جهش تولید در کشور باشد و می تواند 
بسیاری از سرمایه گذاری های خرد را در جهت تامین مالی برای 
اهداف ملی تجمیع نماید. مسیری شــفاف که ما را از بسیاری 
تنگناهای موجود عبور می دهد. عدم توجه به مساله ی محدودیت 
سه درصدی دامنه نوسان، شاهدی بر این مدعاست که تصمیم 
سازان به دقت بر روی مسائل مربوط به علم مالی-رفتاری تمرکز 
نمی کنند و بعضا برخی از تصمیم گیری ها سبب تشدید عدم 

اعتماد می گردد. تغییر رویکردها در بسیاری از موارد سبب بهبود 
وضعیت کلی بازار بورس شد ولی ادامه دار شدن محدودیت سه 
درصدی دامنه ی نوسان سبب رفتار شارپی شاخص کل گردید. 
دلیل محدود شدن دامنه ی نوسان مســایل مربوط به ریسک 
های منطقه ای بود و انتظار می رفت با کاهش این ریسک شاهد 
برطرف شدن این محدودیت سه درصدی و بازگشت محدودیت 
دامنه ی نوسان به حالت قبل خود باشیم. ادامه ی این محدودیت 
سبب کاهش میزان نقدشوندگی بازار و ترس از گرفتار شدن در 
صف های فروش سبب عدم ورود پول جدید به بازار گردید. با این 
وجود علائمی از ادامه دار بودن حرکت مثبت شاخص کل دریافت 

نکردیم و بازار توانی برای رشد بیشتر ندارد. 

  چشم انداز آینده بازار بورس
یکی از دلایل خروج پول از بازار ســرمایه را می توان جذاب تر 
شــدن بازارهای موازی همچون بازار طلا و بازار دلار دانســت. 
انتظارات ذهنی برخی از سرمایه گذاران بر این باور قرارگرفت که 
نرخ طلا و دلار در سال آتی افزایش خواهد یافت. از این رو یکی از 
دلایل خروج پول از بازار بورس را می توان جذاب تر شدن بازارهای 
موازی قلمداد کرد. از طرفی به دلیل کاهش نقد شوندگی سهام 
در بسیاری از نمادها ،بسیاری از پول های پارک شده در سرمایه 
گذاری های دیگــر به دلیل ترس از گرفتار شــدن در صف های 
فروش وارد بازار بورس نشدند. البته همانطور که اشاره کردم بی 
اعتمادی حاکم بر اذهان برخی از سرمایه گذاران به دلیل تداوم 
برخی سیاست های اشتباه ســبب عدم ورود پول به بازار بورس 
شده است و این عدم ورود پول و جذاب تر شدن بازارهای موازی، 
توانی برای ادامه ی روند صعودی شاخص کل بر جا نمی گذارد. این 
درحالی است که بسیاری از سهام موجود در بازار ارزنده هستند و 
درصورت حمایت های غیرمستقیم و منطقی از بازار شاهد تقویت 
میزان حجم معاملات و روند صعودی شاخص کل خواهیم بود. 
البته در صورت از دست دادن حمایت دو میلیون هفتصد و سی 
و چهار هزار واحدی و کامل شدن الگوی سر و شانه انتظار کاهش 
شــاخص کل تا دو میلیون و پانصد و چهل و هشت هزار واحد را 

خواهیم داشت.

 تیرگی ها و روشنی های بازار بورس
سید محمد رضا اعلمی 
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بازار سرمایهبازار سرمایه

 افزایش سرمایه، درآمد بازار گردانی “تکاردان” 
را افزایش داد

شرکت تامین ســرمایه کاردان 
با انجام افزایش ســرمایه ســال 
1403 میتواند روند رشد درآمدی 
و سودآوری خود را به میزان قابل توجهی بهبود بخشد که در این گزارش به 

تفکیک مورد بررسی قرار خواهد گرفت.
شرکت تامین سرمایه کاردان که به عنوان یک نهاد مالی در بازار سرمایه به 
فعالیت مشغول است طی 6 ماهه نخست سال جاری موفق به کسب درآمد 
حاصل از ارائه خدمات 12،165،750 میلیون ریالی شد که معادل 83 درصد 
از درآمد یکساله منتهی به 1402 بوده اســت. همان طور که در نمودار زیر 
مشاهده می شود، این شرکت در سال های 1402 و 1401 موفق به افزایش 16 

درصدی و 77 درصدی نسبت به سال مالی گذشته شده است.
این شرکت در 6 ماهه نخست سال جاری موفق به کسب سود 5،143،931 
میلیون ریالی از محل سرمایه گذاری های خود نیز شد که معادل 69 درصد 
از کل سود حاصل از سرمایه گذاری در طول سال 1402 است. همچنانکه 
در نمودار فوق مشاهده می شود، این شرکت در سال های 1402 و 1401 
موفق شد تا سود حاصل از سرمایه گذاری های خود را به ترتیب 67 درصد 
و 99.9 درصد نسبت به ســال مالی قبل افزایش دهد. در نتیجه این روند، 
مجموع درآمد عملیاتی »تکاردان« در 6 ماهه نخست سال جاری به میزان 
17،309،681 میلیون ریال محقق شد که معادل 78 درصد از کل درآمد 
عملیاتی سال 1402 این شرکت است.  شرکت تامین سرمایه کاردان در سال 
1400 موفق به ذخیره سود انباشته به میزان 13،132،883 میلیون ریال 
شد که با توجه به افزایش درآمد عملیاتی در سال 1402، این ذخیره به رقم 
20،170،213 میلیون ریال افزایش یافت. در نتیجه این افزایش، »تکاردان« 
اقدام به افزایش سرمایه 178 درصدی از محل سود انباشته نمود. با وجود 
افزایش سرمایه قابل توجه در سال 1402، این شرکت از سود واقعی 386 
ریالی هر سهم، 150 ریال را برای هر سهم پرداخت نمود. همان طور که در 
نمودار فوق مشاهده می شود، شرکت تامین سرمایه کاردان طی سال 1401 
سود تقسیمی کمتری را میان سهامداران نسبت به سال 1401 تقسیم کرد 
چراکه با افزایش سرمایه طی سال 1402 سرمایه شرکت از 9،000،000 
میلیون ریال به 25،000،000 ریال افزایش یافت که در نتیجه افزایش تعداد 

سهام منتشر شده بوده است.
این شرکت در سال های اخیر با فاصله یک سال دو مرتبه افزایش سرمایه 
انجام داده است. »تکاردان« پس از افزایش ســرمایه 350 درصدی در سال 
1401 از محل سود انباشته، موفق شد به واسطه رشد سود انباشته خود، در 

سال 1402 نیز افزایش سرمایه 178 درصدی از 9،000،000 میلیون ریال به 
25،000،000 ریال از محل سود انباشته انجام دهد.

با توجه به افزایش سود انباشته شرکت تامین سرمایه کاردان در نیمه نخست 
سال جاری، این شرکت قصد دارد مجدداً از محل سود انباشته خود به میزان 
5،000،000 میلیون ریال افزایش سرمایه دهد تا ضمن جلوگیری از خروج 
وجه نقد، از معافیت مالیاتی نیز بهره مند شود. این افزایش سرمایه در ادامه 

میتواند به افزایش توانایی »تکاردان« در انتشار اوراق کمک نماید. 
براساس پیش بینی صندوق بین المللی پول IMF و تورم ماهانه محقق شده 
که مرکز آمار هر ماه منتشر می کند، پیش بینی می شود که تورم در سال 
1403 به 36 درصد، در سال 1404 به 31 درصد و در سال های 1405 تا 
1407 به 25 درصد کاهش یابد؛ لذا با انجام افزایش سرمایه مذکور، شرکت 
تامین سرمایه کاردان طی سال های 1403 تا 1407 میتواند میزان انتشار 
اوراق خود را افزایش دهد به طوری که اوراق منتشر شده در پایان سال 1403 
که به میزان 100،000،000 میلیون ریال خواهد بود، در سال 1404 به رقم 
122،300،000 میلیون ریال خواهد رسید. این روند با رشد 22 درصدی در 
سال 1405 به مبلغ 149،572،900 میلیون ریال می رسد که در دو سال 
بعد نیز با نرخ رشد 2 درصد افزایش خواهد یافت. افزایش سرمایه سال 1403 
با توسعه میزان انتشار اوراق، میتواند به بهبود درآمد تعهد پذیره نویسی و 
درآمد بازارگردانی »تکاردان« کمــک نماید. به طوری که درآمد حاصل از 
تعهد پذیره نویسی این شرکت از مبلغ 4،000،000 میلیون ریال سال 1403 
با رشد 8 درصدی به 4،280،500 میلیون ریال در سال 1404 خواهد رسید. 
در ادامه نیز، با رشــد 5 درصدی به رقم 4،487،187 میلیون ریال در سال 

1405 خواهد رسید.
این افزایش سرمایه، با رشد قراردادهای بازارگردانی ناشی از افزایش اوراق 
پذیره نویسی شــده بر درآمد حاصل از بازارگردانی اثر گذار است؛ به طوری 
که درآمد حاصل از بازارگردانی که در ســال 1403 به میزان 15،860،363 
میلیون ریال پیش بینی شده است، در ســال 1404 با رشد 63 درصدی به 
25،862،620 میلیون ریال افزایش خواهد یافت. در ســال 1405 نیز این 

درآمد با رشد 42 درصدی به رقم 36،634،738 میلیون ریال خواهد رسید. 
با اجرای افزایش سرمایه در سال 1403، در کنار رشد درآمد شاهد رشد 
سود خالص شرکت به میزان 176 درصد خواهیم بود که ارزش سود خالص 
را به رقم 14،378،936 میلیون ریال خواهد رساند. در ادامه نیز رشد 137 
درصدی در سال 1404، ارزش سود خالص این شرکت را به 34،185،099 

میلیون ریال می رساند. 

 

بازار سرمایه در شرایطی به سر میبرد که ریسـک 
بـــالای اقتصادی کشــور به دلیــل تحریم های 
ظالمانه، عــــدم ثبــــات سیاسی و اقتصــادی 
داخلی و خارجی، محدودیت های بانکی و مشکلات 
نقل وانتقال پول، گســتردگی فعالیت های دولتی 
در نظام مالی، فضای غیررقابــتی، تغییرات مداوم 
مصوبات و بخشنامه های خلق الساعه و قوانین دست 
و پاگیر، عدم وجود سازمان بورس کارآمد )ناشی از 
عدم استقلال کافی(، عدم هماهنگی لازم بین بانک 
مرکزی به عنوان متولی بازار پول و سازمان بورس 
به عنوان متولی بازار سرمایه، عدم وجود نقدینگی، 
قیمت گــذاری دســتوری محصولات کــه آفت 
اقتصاد و بازار سرمایه اســت، مشکلات پیش روی 
خصوصی سازی در برخی صنایع، نوسانات نرخ ارز، 
نرخ بهره بالا در تأمین مالی در سیستم بانکی، تأمین 
خوراک و مواد اولیه و مشکلات انرژی برخی صنایع، 
کســری بودجه دولت و فروش اوراق بــدهی و ... 
به صورت مستقیم و غیرمستقیم موجب شده است 
که سرمایه گذاران نتوانند ارزیابی قابل اطمینانی از 
سرمایه گذاری خود در بازار سرمایه داشته باشند.  بر  
این اساس است که سرمایه گذاران بازارهای موازی 
)بازار طلا و ارز( را به سرمایه گذاری در بازار سرمایه 
ترجیح  داده و سرمایه و نقدینگی خود را به سمت 
بازارهای غیر مولد هدایت کرده اند. در این شرایط 
دولت موظف است در راستای تحقق اهداف و شعار 

اعلام شده توسط مقام معظم رهبری در جهت رشد 
اقتصادی و رشد تولید با مشارکت مردم بسترهای 
لازم را فراهم نمــوده و حمایت هــای لازم از بازار 
ســرمایه انجام دهد.  این حمایت باید دارای اثرات 
بلندمدت باشد و منافع عموم جامعه را تأمین نماید.  
در این میان باید به این نکته توجه کرد که حمایت 
دولت نباید با دخالت در بازار سرمایه و بازارسازی 
و دست کاری در سیستم عرضه و تقاضا انجام شود.  
جلب نظر عموم مردم جامعه و احیای اعتماد مردم 
برای سرمایه گذاری در بازار ســرمایه، مهم ترین 
اقدام دولت در قبال بازار سرمایه است. این اعتماد 
زمانی به وجود می آید که مــردم آن را در واقعیت 
لمس کنند و تأثیرات این گونه اقدامات را در سبد 
سرمایه گذاری خود ببینند. برطرف نمودن چالش 
های بازار ســرمایه که به آن ها اشــاره شد و ایجاد 
شرایط نســبی ثبات اقتصادی و سیاسی می تواند 
اعتماد ازدســت رفته را به این بازار برگرداند. قطعاً 
 این گونه اصلاحات و اقدامات زمان بر می باشــد و

نمی توان انتظار داشت که بازار سرمایه در مدت کوتاهی 
به جایگاه واقعی خود دســت یابد.  بااین حال به نظر 
می رسد تیم اقتصادی دولت سعی در برطرف نمودن 
چالش های اقتصادی دارد و از دیگر سو اخبار مثبتی از 
شروع مذاکرات به گوش می رسد. همچنین با توجه به 
افزایش نرخ ارز باید شاهد تأثیرات آن برگزارش شرکت 
ها باشیم.  قیمت سهام اکثر شــرکت ها در محدوده 
جذابی قرار دارد بااین وجود باید شــرایط اقتصادی و 
سیاسی و نوسانات آن را در نظر گرفت و با دید بلندمدت 
در سهام شــرکت هایی با پتانسیل رشد بالا سرمایه 

گذاری نمود.

محدوده های جذاب در بورس 
سید جواد درواری
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شاخص کل پس از افتی که به دلایل شــرایط سیاسی و نظامی از 
ابتدای سال دچار آن شــده بود، از ابتدای آبان ماه تا اواسط دی ماه  
توانست با رشــدی 50 درصدی به قله 2900 هزار واحد دست یابد. 
شاخص هم وزن نیز در همین مدت با رشدی 40 درصدی، تا قله 920 
هزار واحد رشد کرد. با مقایسه بازده این دو شاخص می توان متوجه 
شد که نمادهای بزرگ بازار در این رشــد لیدر بازار بودند 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 هفته اخیر بازار سرمایه پس از رشدی که پیشتر به آن اشاره 
شد وارد فاز استراحت و نوسانات اصلاحی شده است و بنظر می رسد 
بعد از یک رشــد بیش از 50 درصدی نوســانات و اصلاحات دور از 
ذهن نبوده و حتی تضمین کننده رشد آتی بازار نیز خواهد بود، طی 
هفته های اخیر شاهد کاهش ارزش معاملات و خروج پول حقیقی از 
بازار سرمایه بودیم و با بررسی صندوق های درآمد ثابت به این نتیجه 
خواهیم رسید که مقصد پول های خارج شده عمدتا همین صندوق ها 
بوده اند تا در زمان و قیمت مناســب مجددا وارد بازار شوند. شاید با 
ثبات بازار و افزایش نصاب سهام صندوق های درآمد ثابت، علاوه بر 
رشد دارایی  و ذخایر، مشارکت این صندوق ها نیز در بازار افزایش یافته 

و شاهد افزایش ارزش و گردش معاملات نیز باشیم.
سوالی که این روزها ذهن سرمایه گذاران خرد را درگیر کرده است 
و شاید نسبت به اصلاحات فعلی دچار نگرانی شده باشند این است که 

آیا با توجه به رشدی که به آن اشاره شد، بازار سرمایه همچنان توانایی 
رشد بیشتر را دارد یا باید روند فعلی را تمام شده دانست؟ در پاسخ به 
این سوال باید بازار سرمایه را با بازارهای موازی مثل طلا و دلار مقایسه 
کنیم. ارزش دلاری بازار سرمایه به رغم رشد 50 درصدی شاخص کل 
نتوانست بیش از 20 درصد رشد نماید و با توجه به رشد دلار بازار آزاد 
همچنان در محدوده 125 میلیارد دلار در نوسان است و با سقف 400 
میلیارد دلاری سال 99 فاصله بسیاری دارد که همین امر نشان دهنده 
ارزندگی بازار سرمایه و عقب ماندن این بازار نسبت به بازار دلار است. 
علاوه بر مقایســه ارزش دلاری، می توان از مقایسه ارزش بورس 
نسبت به طلا نیز استفاده کرد، نسبت ارزش بازارسرمایه به هر گرم 
طلای 18 عیار می تواند معیار مناسبی جهت مقایسه این دو بازار در 
مقاطع زمانی مختلف باشد، این نسبت در مرداد ماه سال 99 معادل 
حدود 5500 تن طلای 18 عیار بوده است به این معنی که با ارزش 
کل بازار ســرمایه می توانســتیم معادل 5500 تن طلای 18 عیار 
بخریم. این در حالیست که این نسبت اکنون حدود 70 درصد کاهش 
داشته است و به کمتر از 1800 تن رسیده است که کمترین مقدار 
طی بیست سال اخیر می باشد و نشان از عقب ماندگی بازار سرمایه 
دارد. نسبت سودآوری یا P/E بازار نیز در این رشد اخیر از محدوده 6 
واحد به حدود 8 واحد رسید و باتوجه به انتشار گزارشات و افزایش 
سودآوری شرکت ها، این نسبت حدود 0.5 واحد کاهش پیدا کرد و 

به 7.5 واحد رسید.
علاوه بر موارد بنیادی که مورد بررسی قرار گرفت، شاخص کل از 
منظر تکنیکالی نیز همچنان در روند صعودی قرار دارد و این اصلاحات 
جزئی از مسیر و روند صعودی تلقی خواهند شد، محدوده 2600 الی 
2650 هزار واحد می تواند حمایت مناسبی برای شاخص کل محسوب 
شود، از لحاظ زمانی نیز بنظر می رسد تا اوایل اسفند ماه این نوسانات 

به پایان رسد و کف بازار در این نواحی تشکیل شود.

 آیا بازار سرمایه 125 میلیارد دلاری
 به ایستگاه پایانی رسید؟ 

علی پوررمضان
تحلیلگر سبدگردان ایساتیس پویا
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اواخر آذرماه سال جاری بود که بانک مرکزی اعلام کرد که 
تمامی معاملات ارزی کشور به سامانه توافقی منتقل خواهد 
شد و از اول بهمن ماه ســامانه نیما از چرخه معاملات ارزی 

حذف خواهد شد.
 این اقدام در راستای حرکت به سمت تک نرخی شدن ارز 
صورت گرفته و گام های ابتدایی جهت رسیدن به این هدف 
آغاز افزایش نرخ دلار نیمایی بود. بدون شــک این اقدام مهم 
ترین و با اهمیت ترین اقدامی بود که سیاستگذار در سال های 
اخیر اجرایی کرده اســت. با افزایش نرخ دلار نیمایی، اسپرد 
نرخ دلار نیما و نرخ دلار بــازار آزاد از حوالی 40 درصد به 20 
درصد کاهش داشته است.   این موضوع باعث افزایش عرضه 
 ارز حاصل از صادرات شــرکت هایی خواهد شــد که عمدتا

شرکت های صادرات محوری می باشــند و همچنین میزان 
ارزآوری این شرکت ها نیز افزایش خواهد داشت.

اثرات حذف دلار نیمــا را می توانیم به دو دســته  منفی و 
مثبت بر شرکت ها طبقه بندی نمود. عمده شرکت هایی که 
نرخ گذاری آن ها تابع نرخ گذاری دستوری است و مواد اولیه 
آن ها عمدتا وارداتی، حذف دلار نیمایی و افزایش نرخ دلار، 
اثر منفی بر سودآوری آن ها خواهد داشت. در صورتی که به 
میزان افزایش نرخ خرید مواد اولیه خــود نتوانند افزایش در 
نرخ فروش محصولاتشان داشته باشند، با کاهش سودآوری 
 مواجه خواهند شــد. از جمله این شــرکت هــا می توان به

شــرکت های گروه روانکار، شــرکت های فعــال در صنعت 
شوینده، گروه لاستیک، لبنی، قطعه سازها و شرکت های از 

این دست که تولید در آن ها کاملا وابســته به نرخ ارز بوده و 
فروش آن ها عمدتا داخلی و به ریال می باشــد، اشاره نمود. 
این دسته از شــرکت ها با چالش هایی در مسیر تولید مواجه 
 خواهند بود. در طرف مقابل شرکت هایی قرار دارند که مرجع

نرخ گذاری آنها آزاد اســت و یا شرکت های صادرات محوری 
 که با افزایش نــرخ دلار میزان فــروش آن ها و بــه تبع آن

سود آوری آن ها افزایش خواهد یافت. از جمله این شرکت ها 
می توان به شــرکت های گروه پتروشیمی، فولادی و صنعت 
سیمان اشاره نمود.  تاثیر دیگری که حذف نرخ دلار نیمایی 
 و افزایش آن بر شرکت ها می تواند داشته باشد بر بدهی ها و

دارایی های ارزی شرکت هاست. 
از این رو شــرکت هایی که  دارایی های ارزی بیشتری داشته 
باشند از این محل منتفع می شوند و در مقابل شرکت هایی که 
بدهی ارزی بیشتری داشته باشند نیز ممکن است با هزینه های 
بازپرداخت بیشتری مواجه شــوند. در صورتی که ریسک های 
سیســتماتیک حاکم بر اقتصاد کاهش یافته یا از بین روند و 
شاهد کاهش نرخ بهره به عنوان یکی از مهم ترین ریسک های 
بازار سرمایه باشیم، می توان شاهد آثار مثبت حذف نرخ ارز 
نیمایی بر عملکرد شرکت ها بود و همین مساله بستر تقاضا از 

سمت سهامداران را فراهم خواهد آورد.

 سود آوری شرکت ها با تغییرات کلیدی
 در بازار ارز

دلار نیمایی در اواخر آذرماه امسال حذف شد و در نتیجه 
آن تمامی معاملات ارزی کشور به سامانه جدیدی تحت 
عنوان بــازار ارز تجاری منتقل گردید، فلــذا از این تاریخ 
همه صادرکننــدگان ملزم اند ارز حاصــل از صادرات را، 
برای مبادله با نرخ توافقی، در بازار ارز تجاری مرکز مبادله 
ارز و طلای ایران عرضه کنند. از اول بهمن  ماه نیز شرکت 
های پتروشیمی، پالایشی، فولادی، صنایع فلزات رنگین و 
فرآورده های نفتی موظف گردیدند ارزحاصل از صادرات 

خود را دربازار ارز تجاری به صورت توافقی عرضه کنند.
ارز نیما با هدف ارائه ارز با قیمــت پایین تر از نرخ بازار 
آزاد به واردکنندگان ایجاد شد تا کالاهای مصرفی مردم 
ارزان تر در اختیارشــان قرار گرفته و تورم کنترل شود، 
حال آنکه کمبود ارز سبب می شد به تمام واردکنندگان 
ارز تخصیص نیابد و درکنار ایــن عدم تخصیص متوازن 
همواره رانت و فساد هم شکل می گیرد. حذف ارز نیمایی 
می تواند اولین قدم در راســتای حذف رانت و کمک به 
اقتصاد پویا و شفاف باشــد. در کنار این مسئله حذف ارز 
ترجیحی می تواند بر سود شــرکت های صادرات محور 

بازار تاثیر بسزایی داشته باشد.
پیش از این صادرکنندگان ملزم به عرضه دلار خود در 
سامانه نیما در شرایطی که بعضا مجبور به تهیه مواد اولیه با 
دلار بازار آزاد بودند؛ این امر حتی منجر به کاهش صادرات و 
عدم ورود ارز این شرکت ها به داخل کشور می شد. این امر 
می تواند باعث کاهش ارز در داخل کشور و افزایش قیمت 
دلار شود. در موج اولیه این مهم، شرکت های صادرکننده  

با واقعی تر شدن نرخ دلار و وجود فضایی رقابتی برای عرضه 
دلار، امید است با ثبات فروش و حاشیه سودها، سود این 
شــرکت ها افزایش یابد. به ویژه صادرکنندگان با درصد 
بالای صادرات و آنهایی که حجم بیشتری مواد اولیه دارند 

که با نرخ دلار نیما خریداری کرده اند.
با رشــد نرخ نیما، در ماه های آتی احتمالا شاهد مجوز 
افزایش نرخ فروش برای صنایع دارای نرخ دستوری مانند 
شوینده ها، لاستیک  و پلاســتیک، روانکارها، شیشه و 
لوازم خانگی که مواد اولیه آنها از بورس کالا یا به  صورت 
وارداتی تامین می شود، صادر شود. امید است سیاستگذار 
پس از اقدام برای رشد دلار نیما، حال به دنبال آزادسازی 
نرخ فروش صنایع کشور باشد تا از این اقدام مثبت، تمام 

صنایع کشور منتفع شوند.
با شناخت رویکرد دولت نســبت به بازار و عدم تمایل 
به انتشار اوراق 30درصد می توان این برداشت را داشت 
که بازار حمایت نســبی دولتمــردان را دارد و در کنار 
سیاستگذاری های مناســب و واقعی تر شدن نرخ نیما و 
حفظ ثبات در قانون گذاری ها بازار نه به صورت شدید و 
با شیب زیاد اما به صورت آهسته و روند صعودی همراه با 

اصلاحات مناسب به خود خواهد گرفت.

شیبی مناسب برای اصلاحات اقتصادی 
سارا انصاریان

سمیه صفریکارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا 
کارشناس سرمایه گذاری

درآمد عملیاتی شــرکت ارتباطات 
سیار ایــران در دوره 10 ماهه منتهی 
به دی 1403 نسبت به دوره 10 ماهه 
منتهی به دی 1402 با رشــدی 38 
درصدی همراه شــد و از 398 هزار و 
736 میلیارد و 279 میلیون ریال بــه 550 هزار و 831 
میلیارد و 43 میلیون ریال افزایش پیدا کرد. نمودار شماره 
)1(، روند درآمدزایی این شرکت را در دو سال اخیر نشان 

می دهد. طبق نمودار شماره )1(، با وجود اینکه دو ماه تا 
پایان سال جاری باقی مانده است اما همچنان این شرکت 
توانسته 10 درصد بیشتر از درآمد یکسال مالی گذشته 
خود را حاصل نماید. همانطور که در جدول شماره )1( قابل 
مشاهده است، درآمد کارکرد مشترکین شرکت ارتباطات 
سیار ایران در دوره 10 ماهه منتهی به دی 1403 نسبت 
به دوره 10 ماهه منتهی به دی 1402 بیشترین رشد را که 

حدود 40 درصد نیز بود را به خود اختصاص داده است.

رشد 40 درصدی کارکرد مشترکین در  “ همراه”  

جدول شماره )1(

تغییرات 10 
ماهه منتهی 

به دی 1403 
نسبت به دوره 
مشابه آن در 
سال گذشته

دوره 10ماهه نخست 
1403

دوره 10 ماهه 
سال مالی 1402نخست 1402

40505,926,197362,086,293451,271,571%درآمد کارکرد مشترکین

درآمد استفاده از امکانات 
2239,631,09632,509,96239,242,681%شبکه

درآمد فروش خطوط جدید 
61,491,3711,404,0981,685,806%تلفن همراه

383,782,3792,735,92622,008,064%سایر درآمدها



77بهمن 1403  شماره 103
یک برشیک برش

با به کارگیــری دولت جدید و شــفاف شــدن 
دولتمردان اقتصادی، آرامش نسبی در بازار سرمایه 
ایجاد شده است و نگرانی های موجود، به ویژه ترس 
از تصمیمات غیرکارشناسانه، به شکل چشمگیری 
کاهش یافته است. این تغییر باعث جلب توجه بیشتر 
نقدینگی از طرف جامعه به سمت بازار سرمایه شده 
است.  هر چند در برخی برهه ها، مشکلات سیاسی 
و نظامی در منطقه منجر به خروج نقدینگی از بازار 
سرمایه شد، اما در مجموع، برآیند ورود نقدینگی به 
بازار مثبت بوده و در نتیجه، شاهد یک پاییز بهاری در 
بازار سرمایه بوده ایم که منجر به سبزپوشی شاخص ها 

در پایان فصل شد. 
با انتشار اخبار مثبتی نظیر ایجاد بازار ارز توافقی، 
انتظارات برای شرکت ها افزایش یافته، اما با توجه 
به زمان این تغییر و ناتــرازی انرژی، انتظار می رفت 
که گزارشات مالی پاییز به اندازه ی مطلوب سرمایه 
گذاران شفاف و مثبت نباشد. پس از انتشار گزارشات 
فصلی و تجمیعی 9ماهه، علی رغم افزایش عرضه ها، 
گزارشات خوب از صنعت های پالایشی و بانکی باعث 
افزایش میل بــه خرید در بازار شــد. اگرچه برخی 
افراد به اصلاح در بازار امید داشــتند، اما با توجه به 
وجود نقدینگی کافی، بیشتر شاهد اصلاحات زمانی 
بوده ایم و انتظار می رود تنها اصلاح قیمتی جزئی را 
تجربه کنیم. در روزهای پایانی دی ماه، شاهد افزایش 
عرضه ها در بازار بودیم، اما رویدادهای مثبت نظیر 

بازگشایی پتروشیمی ها می تواند به روند بهبود بازار 
کمک کند.  همچنین، با توجه به اینکه بسیاری از 
شرکت های کامودیتی محور به افزایش نرخ فروش 
محصولات صادراتی و به تبع آن، افزایش درآمد دست 
یافته اند، انتظار می رود گزارشات تسعیر مطلوبی را نیز 
ارائه دهند که باعث افزایش میل به سرمایه گذاری و 

کاهش اصلاحات قیمتی خواهد شد.
بر اســاس تحلیل هــا، انتظــار می رود بــا ارائه 
گزارش های ماهانه و نشان دادن تأثیر افزایش نرخ 
ارز بر فروش شرکت ها، اســتقبال بیشتری از بازار 
صورت گیرد و بازار به سمت متعادل شدن و افزایش 

تقاضا پیش رود. 
پس از حوادث سال 99، تشویق به سرمایه گذاری 
غیرمستقیم به حد زیادی گســترش یافته و تعداد 
و تنوع صندوق های ســرمایه گذاری به طرز قابل 
توجهی افزایش یافته است. در سال جاری نیز شاهد 
رشد قابل توجهی در تقاضا برای صندوق های سرمایه 
گذاری بوده ایم. به طوری که در بسیاری از روزها، این 
صندوق ها بیشترین تقاضا را در صفوف خرید بازار به 
خود اختصاص دادند. بنابراین، پس از رشد اخیر بازار، 
علی رغم خروج پول از صندوق ها، مدیریت استراتژیک 
این صندوق ها از بروز اصلاحات عمیق و فشار فروش 

جلوگیری کرده است.
در نهایت، توجه به ریســک های بــازار، به ویژه 
ریسک های بین المللی و منطقه ای، امری ضروری 
برای انجام سرمایه گذاری های منطقی خواهد بود. 
این ریسک ها می توانند بر تغییرات عرضه و تقاضا در 
سطح بین المللی و قیمت های کامودیتی ها تأثیرگذار 

باشند.

بازار در فاز اصلاح زمانی

ترازنامه یک بانک تجاری معمولًا از دو بخش اصلی تشکیل شده است: 
1-  دارایی ها )سمت راست ترازنامه(: قلم اصــلی دارایی های بانک، وام ها و 
تسهیلات اعطاشده است. این بخش منبع اصلی درآمد بانک ها محسوب می شود، 

زیرا بانک از محل اعطای وام ها، بهره دریافت می کند.
2-  بدهی ها )سمت چپ ترازنامه(: قلم اصلی بدهی های بانک، سپرده های 
مردم نزد بانک است. بانک برای نگهداری این سپرده ها به مشتریان بهره پرداخت 

می کند.
  چگونگی انتفاع بانک ها از ترازنامه: 

  بانک از سمت راست )وام ها( درآمد بهره ای کسب می کند. 
  از سمت چپ )سپرده ها( هزینه بهره ای پرداخت می کند.

 تفاوت بین نرخ بهره وام ها و سپرده ها )که به آن “حاشیه سود خالص بهره” یا 
NIM گفته می شود( منبع اصلی سودآوری بانک است.

برای مثــال، در صورت های مالی بانک اقتصاد نویــن در 9 ماهه 1403:  درآمد 
بهره ای وام ها: 34 هزار میلیارد تومان.   هزینه بهره ای ســپرده ها: 24 هزار میلیارد 
تومان. جریان نقدینگی :  ورود وجه نقد از محل وام ها: 31 هزار میلیارد تومان. خروج 

وجه نقد برای پرداخت بهره سپرده ها: 28 هزار میلیارد تومان.

  تحلیل عملکرد بانک ها
 کیفیت سود: سود بانک ها در صورت سود و زیان معمولًا به صورت تعهدی ثبت 
می شود، اما نکته مهم تر، جریان نقدینگی واقعی است. در این مثال:  جریان نقدینگی 
مثبت بوده و ورودی وجه نقد از دارایی های اصلی )وام ها( بیشتر از خروجی وجه نقد 
برای بدهی های اصلی )سپرده ها( است.  این نشان می دهد که کیفیت سود بانک 

بالا است و عملیات اصلی آن پایدار است.
عملکرد نرمال: عملکرد بانک اقتصاد نوین در این دوره، یک وضعیت نرمال و 
قابل قبول برای یک بانک تجاری را نشان می دهد. بانک توانسته هم هزینه بهره 

سپرده ها را مدیریت کند و هم جریان نقدینگی مناسبی از محل وام ها ایجاد کند.
ریسک های پنهان: با وجود عملکرد مثبت، کیفیت دارایی ها )وام ها( و نرخ نکول 
آن ها اهمیت زیادی دارد. اگر وام گیرندگان نتوانند بدهی خود را به موقع پرداخت 

کنند، جریان نقدینگی بانک تحت فشار قرار می گیرد. گروه بانکی یکی از بزرگ ترین 
و تأثیرگذارترین صنایع در بازار سرمایه است. وضعیت عملیات و سودآوری بانک ها 

به طور مستقیم می تواند بر کلیت بازار تأثیر بگذارد.
رابطه سودآوری بانک ها با بازار سرمایه: اگر بانک ها بتوانند سود عملیاتی 
خود را بهبود دهند و کیفیت سود بالایی داشته باشند، سرمایه گذاران به این گروه 
اطمینان بیشتری خواهند داشت.  حرکت مثبت گروه بانکی می تواند به افزایش 

اعتماد سرمایه گذاران و جذب نقدینگی بیشتر به بازار سرمایه کمک کند.
 تورم و نرخ بهره: نرخ بهره و تورم دو عامل کلیدی در سودآوری بانک ها هستند. 
اگر نرخ تورم بالا باشد و نرخ بهره واقعی منفی شود، بانک ها برای حفظ سودآوری تحت 
فشار قرار می گیرند.  کاهش یا کنترل تورم به بانک ها اجازه می دهد تا با حاشیه سود 
بهتری کار کنند، که تأثیر مثبتی بر سهام این گروه و کلیت بازار سرمایه خواهد داشت

چالش ها:   افزایش نرخ نکول وام ها به دلیل رکــود اقتصادی یا کاهش قدرت 
خرید مردم می تواند فشار زیادی بر بانک ها وارد کند.  سیاست های انقباضی بانک 
مرکزی، مانند افزایش نرخ ذخیره قانونی یا کاهش توان وام دهی، ممکن است به 

کاهش سودآوری بانک ها منجر شود.

  وضعیت بانک ها و تأثیر بر اقتصاد کلان:
بانک ها نقشی کلیدی در گردش پول و رشد اقتصادی دارند.

وام دهی بانک ها: وقتی بانک ها توانایی بالایی در خلق نقدینگی داشته باشند، 
این موضوع می تواند به تحریک رشد اقتصادی کمک کند.

کنترل تورم: بانک ها می توانند از طریق مدیریت نقدینگی، تورم را کنترل کنند. 
اما در شرایط تورم بالا، فشار بهره های سپرده و هزینه های جاری، عملیات بانک ها 

را با مشکل مواجه می کند.

  جمع بندی و پیش بینی حرکت گروه بانکی
 1- اگر بانک ها بتوانند کیفیت دارایی ها و نرخ نکول پایین را حفظ کنند و نرخ 

بهره واقعی به سمت مثبت حرکت کند، سودآوری بانک ها پایدارتر خواهد شد.
 2- گروه بانکی می تواند به عنوان لیدر بازار سرمایه نقش آفرینی کند، به شرطی 

که عوامل کلان اقتصادی مانند نرخ بهره و تورم در کنترل باشند.
3- اما در صورت تشدید تورم یا تغییرات ناگهانی در سیاست های پولی، بانک ها 
ممکن است با چالش های جدی مواجه شوند که می تواند تأثیر منفی بر کلیت بازار 

سرمایه داشته باشد.

تأثیر انتفاع بانک ها بر بازار سرمایه
رسول جاویدی

مدیر سرمایه گذاری سبدگردان داریوش

امیرحسین بیطرفان 

کارشناس تحلیل صورت های مالی و ارزشگذاری بورس و اوراق بهادار

بانک صادرات ایران با استفاده از 
منابع صندوق توســعه ملی، نقش 
کلیدی در تامین مــالی طرح های 
صنعتی ایفا می کنــد. این بانک با 
انعقاد قرارداد با صندوق توســعه به 
ارزش 521 میلیارد ریال، تســهیلات قابــل توجهی به 
شرکت های بزرگ در حوزه های نفت، گاز و برق اختصاص 
داده اســت. علاوه بر این، قرارداد مشــارکت مدنی 271 
میلیارد ریالی با هدف توسعه پروژه های متانول و نیروگاه 
برق، نشان دهنده عزم جدی بانک در توسعه زیرساخت 
های انرژی کشور اســت. مطالبات بانک صادرات ایران از 
دولت در نیمه نخست سال جاری با رشد 14 درصدی به 
ارزش خالص 1،038،908،865 میلیون ریال رسید؛ در 
حالی که مانده اصل و سود ســال های آتی هرماه با سود 

معوق به ارزش 544،474،107 میلیون ریال بود. 
باتوجه به اینکه ســود آتیبــه ارزش 171،635،353 
میلیون ریال و مطالبات مشــکوک الوصــول این بانک 
از دولت با ارزش 13،876،586 میلیــون ریال از ارزش 
کل مطالبــات »وبصــادر« از دولت کســر می شــود، 
خالص مبلغ مطالبات بانک صــادرات از دولت به ارزش 
544،474،107 میلیون ریال می رســد. از سوی دیگر، 
در 6 ماهه نخست ســال جاری، بانک صادرات سودی به 
ارزش 176،733،969 میلیون ریالی شناسایی نمود که به 
طور سالانه به عنوان سهم سود بانک صادرات از تسهیلات 
اعطایی مشخص می شــود. این رخداد مانده وجه التزام 
دریافتی در 6 ماهه مذکــور بانک را از دولــت به ارزش 

503،313،353 میلیون ریال افزایش می دهد.
در کنار ارائه تســهیلات بانک به دولت در جهت کمک 
به اقتصاد کشــور، بانک صادرات ایران با انعقاد قرارداد با 
صندوق توسعه ملی، از منابع موجود در حساب های خود 
که متعلق به صندوق توسعه کشــور می باشد، در جهت 
اعطای تسهیلات به فعالیت های صنعتی که دارای توجیه 
اقتصادی دارند، مصرف می کنــد. از کل منابع صندوق 
توسعه ملی نزد بانک صادرات که به ارزش 521،153،670 
میلیون ریال هســتند، بانک صادرات به شــرکت های 
مختلفی تسهیلات اعطا کرده اســت که در نمودار زیر به 

تصویر کشیده شده است.

تسهیلات اعطایی شامل تسهیلات 228،687 میلیارد 
ریال )معــادل 500 میلیون دلار( به شــرکت نفت و گاز 
صبای کنــگان، 164،731 میلیارد ریــال )معادل 324 
میلیون یورو( به شرکت انرژی گستر جم، مبلغ 111،496 
میلیارد ریال به شــرکت مولد برق اسلام آباد و 94،356 
میلیارد ریال )معادل 186 میلیون یورو( به شرکت سرمایه 
گذاری سیراف انرژی می باشد. بر اساس رای دیوان عدالت 
اداری، شرکت انرژی گســتر جم در خصوص تسهیلات 
دریافتی باید بازپرداخت را با نرخ ارز مبادله ای انجام دهد 
که پس از تامین ارز از بانک مرکزی میسر خواهد شد. در 
کنار تسهیلات اعطایی فوق، بانک صادرات به منظور انجام 
فرایند ســاخت پروژه های تولید متانــول و نیروگاه برق 
سبزوار، بخشی دیگر از منابع صندق توسعه را طی انعقاد 
قرارداد مشــارکت مدنی به ارزش کل 534 میلیون یورو 
معادل 271،501 میلیارد ریال، تامین نمود. این قرارداد 
بین بانک صادرات و شرکت های پتروشیمی سیراف انرژی 

و افق توسعه انرژی خلیج فارس منعقد گردید که به خاطر 
عدم پیشــرفت فیزیکی صرفا مبلغ 222 میلیون یورو از 

سوی بانک پرداخت شد. 

  وسپه در صدر مطالبات وبصادر
بانک صادرات ایران در 6 ماهه نخســت سال جاری از 
سایر بانک ها و مؤسسات اعتباری )به جز بانک مرکزی( 
به ارزش 375،537،518 میلیون ریال مطالبه داشــته 
است که نســبت به یک ســال مالی 1402 به میزان 19 
درصد رشد یافته اســت. در میان مطالبات »وبصادر« از 
سایر بانک ها )به جز بانک مرکزی(، طلب از بانک سپه به 
ارزش 138،015،453 میلیون ریال با سهم 29 درصدی 
بیشترین بخش از مطالبات را به خود اختصاص داد که این 
نسبت از میزان سپرده های مدت دار نزد سایر بانک ها و 
مؤسســات اعتباری غیر بانکی داخلی-ارزی که محدود 

شده است، نیز بیشتر می باشد.

ارزش طلب »وبصادر« از بانک سامان نیز در 6 ماهه نخست 
سال جاری با رشد 20 درصدی از 73،280،426 میلیون ریال 
به 87،885،427 میلیون ریال افزایش یافت. سومین بانک 
بدهکار به بانک صادرات ایران، بانک پارسیان می باشــد که 
ارزش مطالبات »وبصادر« از آن در 6 ماهه نخست سال جاری 
8،758،252 میلیون ریال است. این مطالبه بین بانکی نسبت 

به سال مالی 1402 به میزان 52 درصد رشد یافته است.

  نقش پرداخت های شتابی مشتریان ثامن در 
بدهی وسپه

 بخــشی از مطالبات بانک صــادرات از بانک ســپه در
 6 ماهه نخست ســال جاری شــامل مطالبه از موسسه 
ثامن به مبلغ 133،865 میلیارد ریال اســت که مربوط 
به پرداخت به مشتریان آن مؤسسه و کارمزد شتابی می 
شود. در این بین، بخشی از مطالبات »وبصادر« از مؤسسه 
ثامن به ارزش 59.788 میلیارد ریال اصل بدهی، 74.356 
 میلیارد ریال ســود متعلقه، 731 میلیــارد ریال کارمزد

می باشد. استفاده مشــتریان وســپه و به طور جزئیتر، 
مشتریان موسســه ثامن از ATM های بانک صادرات، 
سودی معادل 24.351 میلیارد ریال برای بانک صادرات 

ایران به همراه داشته است. 

“ وبصادر”  اهرم  وام صندوق توسعه
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دریچهدریچه

 در سال جاری شاهد برگزاری مزایده های متعددی 
از بانک ها در راســتای اجرای ابلاغیه بانک مرکزی در 
 خصوص واگــذاری املاک مازاد بودیم کــه در عمده

مزایده های برگزار شده نتیجه مطلوبی حاصل نشد اما 
بانک ها به طور مستمر مزایده واگذاری املاک را برگزار 
 نمودند که در این گزارش به این مسئله پرداخته خواهد

 شد.
در 10 ماهه نخســت ســال جاری صنعــت بانک و 
مؤسسات اعتباری در خصوص افشاء اطلاعات با اهمیت 
خود اقدام به انتشار اطلاعیه هایی نمودند که اکثراً در 
خصوص مزایده های واگذاری دارایی بوده اســت. طی 
10 ماهه نخســت ســال جاری، صنعت بانک اقدام به 
برگزاری مزایده های متعددی نمود کــه به دنبال آن 

124 اطلاعیه منتشر گردید. 
از میان اطلاعیــه های برگــزاری مزایــده دارایی، 
بیشــترین اطلاعیه از ســوی بانک دی منتشر شد که 
در ماه های خرداد، مرداد، شــهریور، مهــر و آذر اقدام 
به برگــزاری مزایده نمود تــا طی 11 مرحله بخشی از 
اموال مازاد خود را به فروش رســاند. بانک دی که در 
ســال گذشــته مرحله اول مزایده واگذاری دارایی را 
برگزار کرده بود، در فروردین ماه ســال جاری مرحله 
دوم واگــذاری بخشی از املاک مازاد خــود در تهران، 
البرز، کرمان و مازندران را آغاز کرد که کاربرد مسکونی، 
تجاری و اداری داشتند، اما عمده این مزایده به نتیجه 

ای نرسید.
ســومین مرحله واگذاری املاک بانک دی در مرداد 
ماه برگزار شد تا در کنار تکرار مزایده واگذاری املاک 
مازاد مرحله قبل، بخشی دیگــر از املاک این بانک در 
سایر اســتان ها همچون گیلان و مازندران نیز واگذار 

شوند. در در این مرحله 4 فقره ملک از 34 فقره مزایده 
به بهای تمام شــده 157.900 میلیون ریال به فروش 
رسید و ســودی معادل 264.840 میلیون ریال برای 

این بانک شناسایی شد.
بانک دی در شهریور ماه تنها یک مزایده برگزار نمود 
که مربوط به واگذاری ســهام بیمه بــه صورت عرضه 
 عمده بود. این بانک به دلیل عدم وصول پیشنهاد خرید،

نتیجه ای از عرضه عمده سهام شرکت بیمه دی دریافت 
نکرد. در ابتدای مهر ماه، بانــک دی که قصد واگذاری 
ســرمایه گذاری های مازاد خود در شرکت های گروه 
مالی و اقتصادی دی به میزان 100 درصد و کارگزاری 

بانک دی به میزان 98 درصد داشــت، طی مزایده ای 
سهام مذکور را عرضه کرد. 

در ادامه این ماه نیز بانک دی ضمن انتشــار اطلاعیه 
برگزاری مزایده املاک مازاد گذشته، به مزایده بخشی 
از ســهام تحت مالکیت در شــرکت های تولید نیروی 
برق دماوند و ســرمایه گذاری بوعلی در بازار ســرمایه 
نیز پرداخــت. بانک دی به منظور عرضه عمده ســهام 
شــرکت ســرمایه گذاری بوعلی در 25 مهر ماه اقدام 
کرد که همچون واگذاری مرحلــه چهارم املاک خود 
 در اواخر مهر ماه، به دلیل عدم دریافت پیشنهاد خرید،

نتیجه ای دریافت نکرد. 
این بانک در ابتدای آبان مــاه نیز مزایده عرضه عمده 
سهام کنترلی تولید نیروی برق دماوند را که در مهر ماه 
اطلاعیه آن را منتشر نمود، برگزار کرد اما این واگذاری 

نیز بی نتیجه باقی ماند.
 بانــک دی در آذر مــاه اطلاعیه هــای متعددی در 
خصوص برگــزاری مزایده و نتایج آن منتشــر کرد که 
شامل مرحله پنجم، ششم و هفتم واگذاری املاک مازاد 
در استان های کرمان، مرکزی، همدان و قم بود. از سوی 
دیگر، به دلیل عدم کســب نتیجه از عرضه عمده سهام 
شرکت های تولید نیروی برق دماوند و سرمایه گذاری 

بوعلی، مجدداً در آذر ماه این عرضه صورت گرفت. 
در خــارج از بازار ســرمایه نیــز، بانک دی ســهام 
کارگزاری بانــک دی و گروه مــالی و اقتصادی دی را 
به میزان13.244 هزار میلیــارد ریال و 59.999 هزار 
میلیارد ریال عرضه کرد که نتیجه ای از آن کسب نشد. 
در دی ماه ســال جاری، بانک دی عرضه های گذشته 
خود را مجدداً بدون تغییر در قیمت پایه عرضه ها تکرار 
کرد. لذا با وجود اجرای مســتمر مزایده بخش کثیری 
از املاک و ســهام تحت مالکیت این بانک که به عرضه 
گذاشته شــدند هیچگونه پیشــنهاد خریدی دریافت 

نکرد.
 بانک تجارت نیز پس از بانک دی، بیشــترین میزان 
مزایده های برگزار شــده را به خود اختصاص داد. این 
بانک در فروردین ماه اقدام به برگزاری مزایده واگذاری 
ســهام بانک تجارت )ســهم تحت مالکیــت صندوق 
بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد( و ســهام شرکت 
مولد نیروگاهی تجارت فارس نمود کــه به دلیل عدم 
وجود متقاضی، این مزایده بی نتیجه باقی ماند اما بانک 
تجارت عرضه سهام بانک تجارت را مجدداً در خرداد ماه 
انجام داد. این بانک در دومین عرضه سهام خود موفق 
به فروش 8.95 درصد از سهام بانک تجارت به ارزش هر 
سهم 1.890 ریال به تعداد 30.062.082.550 سهم 
و بهای تمام شده 1.458 ریال از سوی صندوق سرمایه 
گذاری اختصاصی بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد 

گردید. 
ســود حاصل از واگذاری ســهام بانک تجارت که به 
مبلغ کل 43.837 میلیارد ریال به فروش رسید، سود 
12.979 میلیارد ریالی را در پی داشت. این درحالیست 
که مزایده شــرکت مولد نیــروگاهی تجارت فارس بی 

نتیجه باقی ماند. 
در تیر ماه نیز، بانک تجارت اقدام به برگزاری مزایده 
املاک مازاد اســتان تهران، البرز، اردبیــل، اصفهان، 

آذربایجان شــرقی، آذربایجان غربی، خراسان جنوبی، 
خوزستان، ســمنان، سیستان و بلوچســتان، فارس، 
قزوین، کردســتان، کهکیلویه و بویراحمد، گلســتان، 
گیلان، لرستان، مازندران، مرکزی، هرمزگان، همدان 
و یزد نمود. در بازار ســرمایه نیــز، »وتجارت« 2.49 
درصد از سهام شرکت فولاد مبارکه اصفهان را به میزان 
36،892،478،988 سهم با قیمت پایه 8،000 ریال به 

مزایده گذاشت.
اگرچــه بانــک تجــارت موفق بــه واگــذاری 18 
رقبــه از املاک عرضــه شــده بــه بهای تمام شــده 
912.035.331.280 ریــال بــا بالاتریــن قیمــت 
2.598.328.000.000 ریال شــد، اما عرضه ســهام 

فولاد مبارکه در بازار سرمایه بدون پیشنهاد خرید بود
 لــذا در مــرداد مــاه، ضمــن مزایــده واگــذاری 
ســهام شــرکت های ســرمایه گذاری ایرانیــان، آرتا 
تجــارت زریــن، کارگــزاری بانک تجارت و شــرکت 
مولــد نیــروگاهی تجــارت فــارس، 2.49 درصــد 
از ســهام شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان نیز در 
 بازار ســرمایه عرضه شــد که مجددا بــدون متقاضی

بود. 
بی  نتیجه بودن مزایده های شــهریور، موجب تکرار 
مزایده ها در مــاه های مهر، آبان و آذر شــد که باز هم 

مقاضی برای آنها یافت نشد. 
در زمینه مزایده های برگزار شــده بانکی ها طی 10 
ماهه نخست سال جاری، به جز مزایده های »وتجارت« 
و »دی«، مزایده واگذاری 3 ســاختمان پست بانک که 
در مهر ماه برگزار شد، مثمر به ثمر واقع شد که نتیجه 
آن دریافت وجــه 7،065،497 میلیون ریال به صورت 
اقســاطی بود. بانک ســامان نیز در برخی مزایده های 
خود موفق به فروش املاک مازاد خود شد. این بانک در 
مزایده دوم خود طی اردیبهشت ماه از 34 ردیف ملکی 
خود، تنها یک دریف به مبلغ 11.977 میلیون ریال به 

فروش رساند.
در مزایده پنجم »ســامان« نیــز از 33 ردیف عرضه 
مجدد، یک ردیــف به مبلــغ 42.000 میلیون ریال را 
به فروش رسیــد. باتوجه به عدم اســتقبال در مزایده 
ششــم، این بانک در مزایده هفتم خود اقدام به عرضه 
مجدد 27 ردیف ملکی نمود که در این مرحله نیز، تنها 
 یک ملک بــه ارزش 40.014 میلیــون ریال به فروش 

رسید.
 در مرداد ماه از 28 ردیف ملکی عرضه شده »سامان«، 
تنها دو ردیف ملکی با ارزش 58.585 میلیون ریال به 
فروش رسید. بانک ســامان در مزایده های دوازدهم و 
سیزدهم خود که موفق به فروش بخشی از املاک خود 
شــد، در هر کدام، تنها یک ملک به صــورت توافقی به 
فروش رساند که هر یک به ارزش 6.500 میلیون ریال 

و 518.248 میلیون ریال بودند.
بانک های سینــا، آینده و ایران زمیــن نیز در برخی 
از مزایده های خود موفق بــه فروش املاک مازاد خود 
شدند. به عنوان مثال، بانک سینا از مزایده یازدهم خود 
در دی ماه، 3 ردیف ملکی خود را به فروش رساند. بانک 
آینده نیز تعدادی از املاک عرضه شده در مزایده 37، 

40 تا 44 خود را به فروش رساند. 
بانک ایران زمین نیز دو ردیف ملکی خود را در خرداد 
ماه واگذار نمود کــه مبلغ آنها در صــورت های مالی 

شناسایی خواهد شد.
در عرضه ســهام نیز، بانک صادرات ایــران موفق به 
فروش سهام شــرکت سازه پوشــش به میزان 69.16 
درصد از کل ســهام به صورت یکجا و نقد در مرداد ماه 

شد.
 بانک پارسیان نیز 100 درصد ســهام شرکت صنایع 
معدنی کانی سازان کیمیا )سهامی خاص( را به صورت 
اشــتراکی به شــرکت های فولاد مبارکــه اصفهان و 
گســترش صنایع معــدنی کاوه پارس بــه ارزش کل 

633.363 میلیارد ریال واگذار کرد.
از دیگر واگذاری های ســهام تحت مالکیت بانک ها، 
می توان به واگذاری ســهام لیزینگ کارآفرین توسط 
بانک کارآفرین به گروه مالی کارآفرین اشــاره کرد که 
در شهریور ماه سال جاری معادل 34.79 درصد سهام 
به فروش رسید که درآمد آن در اســفند ماه امســال 

شناسایی خواهد شد.

تلاش بانکی ها در واگذاری املاک مازاد
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صنعت برق ایران در سال های اخیر با چالش های متعددی روبرو 
بوده است. این چالش ها شامل کمبود تولید، قطعی های مکرر برق، 

و عدم سرمایه گذاری کافی در زیرساخت ها می باشد.
مشکلات فوق ریشه در سه علت دارد: اول قیمت گذاری دستوری، 
دوم واسطه گری توانیر و سوم خلف وعده بانک مرکزی در رابطه با 
نرخ تسعیر وام های ارزی اخذ شــده از صندوق توسعه. این موارد 
باعث شده است تا ســرمایه گذاران قبلی نقره داغ شده و سرمایه 
گذاران جدید نیز با مشاهده وضعیت سرمایه گذاران قبلی رغبتی 
به ورود به این صنعت نداشــته باشند. عدم سرمایه گذاری جدید 
و تثبیت قیمت های دستوری باعث شــده است که میزان فروش 
دلاری صنعت از 700 میلیون دلار در سال 1396 به 150 میلیون 
دلار در سال 1402 رسد. این عدد به معنای کاهش فروش دلاری 
صنعت نیروگاهی به یک پنجم است. در همین مدت حاشیه سود 

ناخالص نیروگاه ها از 48 به 35 درصد کاهش یافته است.
قیمت برق خانگی در ایران 0.2 ســنت است در حالی که حتی 
در کشــوری مثل ونزوئلا، قیمت آن 5 سنت به ازای هر کیلو وات 
ساعت است. در کشوری مثل ایتالیا قیمت برق خانگی 47 سنت و 
برق صنعتی 48 سنت است. در همه کشورها برق صنعتی گرانتر از 
برق خانگی است و در هر دو حالت ایران با اختلاف ارزان ترین برق 
دنیا را دارد. این در حالی است هزینه تمام شده هر کیلووات ساعت 
برق حدود 5 سنت )که با قیمت دلار 83 هزار تومانی معادل 5 هزار 

تومان( است. 

با طرح تثبیت قیمت ها در سال 1383، روند ناترازی برق در ایران 
شروع شد. طی 10 سال گذشته مصرف برق روندی صعودی داشته 
است و در ســال 1402 به عدد 333 هزار گیگاوات ساعت رسید. 
این در حالی است که اگرچه تولید در قالب »قدرت عملی شبکه 
در زمان پیک« رشــدی جزئی داشته است، اما این رشد متناسب 
با رشد مصرف نبوده است و هم اکنون با کسری 20 هزار مگاواتی 

مواجه هستیم.
البته در ســال های اخیر اتفاقات خوبی هم به نفع صنعت برق 
افتاده است. از جمله می توان به تأسیس بورس انرژی، راه اندازی 

تابلوی سبز بورس انرژی، تصویب قانون مانع زدایی از توسعه صنعت 
برق، برخی بخش نامه ها و الزامات و طراحی سیستم هایی جهت 
بهینه سازی مصرف انرژی با استفاده از مکانیزم قیمت )که می تواند 

گامی به سمت آزادسازی قیمت باشد( اشاره کرد.
امکان فروش برق در بورس انرژی و بخصوص تابلوی سبز بورس 
انرژی اولین بارقه های امید برای بخش خصوصی را ایجاد کرد. صرفا 
در تابلوی سبز بورس انرژی است که قیمت برق از هزینه تمام شده 
آن بیشتر می شود. همچنین وفق ماده 4 قانون مانع زدایی از توسعه 
صنعت برق مصوب بهمن 1402، بعضی معاملات عمده فروشی برق 

به دلار انجام شده است که حداقل پوشش دهنده تورم و تغییرات 
نرخ ارز برای نیروگاه است.

آزادسازی قیمت برق، مشــابه با همین بحث در رابطه با سایر 
محصولات مشــمول قیمت گذاری دســتوری، ممکن اســت با 
گران سازی آن اشتباه گرفته شــود. برای آنکه مکانیزم قیمت به 
درستی کار کند باید به قیمت ها اجازه نوسان داد. مکانیزم قیمت 
بحثی مرکزی در اقتصاد بازار است و باعث پایداری نیروگاه ها در 
مواجهه با شــوک های بیرونی مثل افزایش هزینه ها و یا نوســان 

تقاضای برق در بازه های زمانی مختلف می شود. 
طی سال های گذشته، طرح های مختلفی برای نزدیک شدن 
به حالتی که بتوان با ارفاق گفت قیمت برق آزاد شده، توسعه داده 
شده است. از طرح وان گرفته تا گواهی صرفه جویی انرژی و یا ایجاد 
پروفایل انرژی که اخیرا وزیر ارتباطات در مصاحبه ای عمومی از آن 
صحبت کردند، همگی مدل هایی برای تقریب به آزادسازی قیمت 
انرژی هســتند. در رابطه با پروفایل انرژی، که هم برای اشخاص 
حقیقی و هم اشــخاص حقوقی در نظر گرفته شده است، میزان 
مشــخصی از منابع انرژی مثل آب، برق، گاز، بنزین و... برای هر 
شخص در نظر گرفته می شود. هر شخصی که قسمتی از این میزان 
تخصیص داده شده را مصرف نکند می تواند آن را در پلتفرمی به نام 

بازارگاه انرژی به فروش رساند.
به نظر می رسد دولت، و مجموعه حاکمیت، به این نتیجه رسیده 
است که ابزارهای غیرقیمتی برای رفع ناترازی انرژی کافی نیست 
و باید به ســمت آزادســازی قیمت حرکت کرد که این مهم در 
صحبت های رییس جمهور و ریاســت مجلس هم مشهود است. 
این یعنی به زودی شاهد رشد قیمت و نتیجتا افزایش حاشیه سود 

نیروگاه ها خواهیم بود.

نگاهی به صنعت تولید برق 

شمارش معکوس برای رشد حاشیه سود نیروگاه ها
عظیم ثابت

دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

استمرار محدودیت های مصرف انرژی در 10 ماهه امسال 

محدودیت برق،  محدودیت تولید در صنعت فلزات اساسی 
در ســال جاری با افزایش محدودیت مصرف بــرق در صنایعی 
همچون فلزات اســاسی، شــرکت ها مجبور به توقــف بخشی از 
تولیدات خود شــدند. این محدودیت به گونه ای ادامه یافت که بر 
تولید شرکت ها اثرگذار بود. در این گزارش به تشریح این مسئله 

پرداخته شده است.
 در 10 ماهه نخســت ســال جــاری صنعت فلزات اســاسی با

چالش هایی همچون قطعی برق و افزایش نرخ مواد اولیه مواجه بود. 
اگرچه شــرکت های فولادی همچون ذوب و فولاد  مبارکه با بهره 
برداری از برخی طرح های توســعه ای مربوط به تامین برق موفق 
 به کاهش نیازمنــدی به دریافت برق منطقه ای شــدند اما برخی

شرکت ها با این مسئله همچنان درگیر بودند.
شــرکت صنایع فروآلیاژ ایران در فروردین ماه به دلیل بدهی با 
قطعی برق رو به رو شد اما سایر شرکت های این صنعت از خرداد 
ماه با رسیدن به پیک مصرف و محدودیــت صنایع از مصرف برق 
منطقه، بخش یا تمامی فعالیت خود را ظرف یک بازه زمانی متوقف 
کردند. شرکت فرو آلیاژ ایران هم زمان با افزایش نرخ فروش برق، با 
عدم ایفای تعهدات شرکت های فولاد سازی کشور )بدلیل کسری 
نقدینگی( رو به رو شد و توانایی ایفای تعهد پرداخت هزینه برق را 
نداشــت؛ لذا برق این واحد تولیدی در فروردین ماه قطع شد که 
با پیگیری این شــرکت ظرف مدت یک هفته پس از اصلاح تعرفه 
برق مصرفی و اصلاح قبوض برق، هر ســه کوره آن به مدار تولید 

بازگشتند.
همچنانکه گفته شد، برخی شرکت های صنعت فلزات اساسی 
از تمام یا بخشی از نیروگاه های برق خود به صورت مرحله ای بهره 
برداری کردند اما برخی شرکت ها نیز که برنامه ای برای طرح توسعه 
نیروگاه برق و خودتامینی نداشتند، اقدام به انعقاد خرید برق پایدار 
نمودند. شرکت پارس فولاد سبزوار در فروردین ماه سال جاری یک 
قرارداد خرید پایدار برق با شرکت مولد برق نیروگاهی سامان سمنان 
منعقد نمود تا برای مدت یک سال برق مورد نیاز واحدهای خود را 
تامین نماید و از قطعی برق آسیبی نبیند. با وجود چنین استراتژی، 
همچنان برخی شــرکت های حاضر در صنعت فلزات اســاسی با 
محدودیت برق دست و پنجه نرم کرده و در زمان محدودیت برق 

اقدام به توقف تولید کردند.
شــرکت آهن و فولاد ارفع با رسیدن به خرداد ماه و دریافت نامه 
شرکت برق منطقه ای یزد، از 20 خرداد ماه با محدودیت مصرف 

برق در روزهای اداری به غیر از روزهای جمعه و تعطیل رسمی رو به 
رو شد که به کاهش حداقل 70 درصد تولید در واحد فولادسازی این 
شرکت منجر گردید. شرکت فولاد شاهرود نیز هم زمان با »ارفع« 
از دریافت نامه محدودیت مصرف برق از شــرکت برق منطقه ای 

سمنان خبر داد.
شرکت برق منطقه ای سمنان با خطاب قراردادن شرکت های 
»فرود« و دیگر شرکت های منطقه از آغاز محدودیت مصرف انرژی 
در 20 خرداد ماه خبر داد؛ درحالی که پیش از این شرکت های برق 
منطقه ای برنامه محدودیت مصرف را برای تیر و مردادماه از سوی 
وزارت صمت دریافت کرده بودند. فروژ در افشــائیه اواسط تیر ماه 
خود از کاهش 60 درصدی تولید واحد فولادســازی خود ناشی از 

محدودیت مصرف برق از 20 خرداد ماه خبر داد.
از دیگر افشائیه های مربوط به توقف تولید ناشی از قطعی برق که با 
تاخیر انتشار همراه بودند، می توان به اطلاعیه شرکت غلتک سازان 
سپاهان اشــاره کرد که در تیرماه از آغاز محدودیت مصرف برق از 
20 خرداد تا پایان مرداد ماه خبر دارد. این شــرکت اعلام کرد که 
محدودیت مصرف در بازه زمانی مذکور موجب کاهش 50 درصدی 

تولید شرکت شده است.
شرکت احیا ســپاهان نیز با دریافت نامه محدودیت مصرف بر، 
اقدام به توقف کارخانه های احیا 1 و 2 خود نمود و اعلام کرد به دلیل 
کاهش برق دریافتی به 12 مگاوات ساعت، این دو واحد امکان تولید 
ندارند؛ چراکه برای تولید این دو واحد به 27 مگاوات ساعت برق در 
کنار 9 مگاوات ساعت برق برای نگهداشت سیستم نیاز دارند که با 

مقدار دریافتی امکان راه اندازی آنها در زمان مذکور وجود ندارد.
باتوجه به محدودیت تولید شــرکت های تولیدی در زمان پیک 
مصرف، اگرچه شرکت ها ســعی در تداوم بخشی از فعالیت های 
خود داشــتند اما شــرایط مطابق با برنامه پیش نرفت. در نتیجه 
برخی شــرکت ها همچون »ارفع«، »فروژ« و »فــروس« اقدام به 
توقف کامل واحدهای تولیدی تا اتمام زمان محدودیت مصرف برق 
کردند. شرکت فولاد آلیاژی ایران و شرکت صنایع فرو آلیاژ ایران نیز 
همچون »ارفع« در تیر ماه به دلیل قطع برق، واحدهای فولادسازی 
شماره و دو را به طور کامل متوقف اعلام کردند.»فروژ« اعلام کرد 
که محدودیت مصرف برق به 10.5 مگاوات ساعت منجر به توقف 
کامل کوره شماره یک شده و کوره های شماره 2 و 3 با حداقل توان 
دریافتی درحال تولید می باشند. شرکت فروسیلیس ایران نیز در 

مرداد ماه خبر از توقف یک هفته ای خــط تولید داد که در چنین 
شــرایطی، کارکنان فنی اقدام به انجام برخی تعمیرات مورد نیاز 

کوره خواهند کرد.
در چنین شرایطی که برخی شرکت ها با مشکلات قطعی برق رو 
به رو بودند، شرکت هایی همچون فسبزوار برای مواجهه با قطعی گاز 
از موقعیت های پیش آمده استفاده کردند تا در دوره ناترازی مصرف 
گاز، با قطع گاز مواجه نشــوند. پیرو اطلاعیه بورس انرژی ایران در 
خصوص پذیــرش اوراق گواهی صرفه جویی گاز، شــرکت هایی 
همچون فسبزوار اقدام به خرید این گواهی ها نمودند تا گاز مورد نیاز 
خود را در دوره قطع گاز، تامین نمایند. طبق افشائیه شرکت پارس 
فولاد سبزوار، این شرکت در تیر ماه 29،700،000 گواهی به ارزش 

2،079،000 میلیون ریال برای تامین گاز خریداری کرده است.
در ادامه محدودیت های برق، شــرکت ذوب روی اصفهان نیز از 
کاهش 80 درصدی برق کارخانه به مدت 3 روز در هفته خبر داد 
که موجب کاهش 40 درصدی تولید شمش روی این شرکت شد. 
شرکت سوژمیران نیز به مدت 36 الی 40 ساعت در هفته با قطعی 
برق در مرداد ماه رو به رو شــد که در ادامه دریافت ابلاغیه شرکت 

توزیع برق استان مرکزی، اعلام کرد.
شــرکت فروسیلیسیم خمین نیز در مرداد مــاه از دریافت نامه 
شــرکت برق منطقه ای باختر خبر داد که به کاهش مصرف برق 
این شرکت به میزان 20 درصد از 9 مرداد ماه شد. با طولانی شدن 
مدت زمان محدودیت مصرف برق صنایع، شرکت هایی همچون 
احیا اقدام به توقف برخی دیگر از واحدهای تولیدی خود نمودند. 
احیا در ادامه توقف واحد احیا 1 و 2 خود، با تداوم محدویت برق طی 
مرداد ماه، خبر از توقف خطوط تولید آهن اسفنجی خود تا اطلاع 

ثانوی داد.
با رفع محدودیت مصرف برق در شهریور ماه، شرکت های صنعت 
فلزات اساسی همچون سایر صنایع از آغاز مجدد فعالیت خود در 
واحدهای متقف شده خبر دادند. شرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان 
که در مرداد ماه خبر توقف تولید خود را ناشی از قطعی برق منتشر 
کرده بود، در شهریور ماه خبر شروع مجدد فعالیت خود را اعلام کرد 
که به دنبال آن سایر شرکت های حاضر در صنعت فلزات اساسی 
همچون احیا، فسبزوار، ارفع، فولاژ و فروژ نیز از آغاز مجدد فعالیت 

خود خبر دادند.
اگرچه این شرکت ها موفق به شروع مجدد فعالیت خود از شهریور 

ماه شدند اما دوباره ناچار به توقف بخشی یا تمام فعالیت خود با فاصله 
دو ماه از گذشت پیک مصرف برق با عنوانی دیگر شدند. شرکت ها با 
رسیدن به پیک مصرف گاز و دریافت نامه از شرکت های گاز استانی 
طی آبان ماه اطلاعیه هایی از توقف بخشی یا تمام فعالیت خود ناشی 

از محدودیت مصرف گاز را منتشر کردند.
شرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان در ابتدای آبان ماه سال جاری 
با دریافت نامه شرکت گاز استان یزد خبر از محدودیت مصرف گاز 
به 20 درصد را منتشر کرد. اگرچه اعلام محدودیت مصرف گاز از 
آبان ماه توسط شرکت های گاز استانی به تولیدکنندگان اعلام شد 
اما برخی از شرکت ها با فاصله زمانی، در ماه های بعد اقدام به انتشار 
اطلاعیه در خصوص محدودیت مصرف گاز نمودند؛ به عنوان مثال 
شــرکت ذوب روی اصفهان در آذر ماه خبر از کاهش 90 درصدی 
مصرف گاز شرکت و خاموشی کوره های تولید اکسید روی داد اما 
اعلام نمود که واحد تولید شــمش و کربنات سرب همچنان فعال 
می باشد. لازم به ذکر است »فروی« این قطعی گاز را بر سودآوری 

شرکت و پیش بینی های خود بی اثر دانسته است.
شرکت فولاد شاهرود نیز در اوایل آذر ماه از توقف تولید میلگرد 
واحد نورد خبر داد که به دنبال کاهش مصرف گاز بوده است. صنایع 
فرو آلیاژ ایران نیز به دنبال »فرود« از تعلیق بخشی از فعالیت خود 
خبر داد که ناشی از کاهش برق صورت گرفت. به عبارت دیگر، در 
فصل ســرما نیز در برخی نقاط همچنان قطعی برق ادامه داشت و 

شرکت ها ناچار به کاهش عملکرد تولید خود شدند.
شرکت آلومتک در این خصوص اعلام کرد از اوایل آذر ماه شرکت 
با کاهش و بعضاً قطعی های غیرعادی حامل های انرژی )خصوصاً 
گاز و برق مصرفی( مواجه شــده است که طی آذر منجر به کاهش 
تولید از 700 تن به 411 تن )41 درصد( شده است. این کاهش به 
دنبال خود زیان خالص 30،000 میلیون ریالی را برای شرکت به 

همراه داشته است.
لذا همچنانکه مشــاهده می شود، شــرکت های صنعت فلزات 
اساسی طی 10 ماهه نخست سال جاری در کنار مشکلاتی همچون 
افزایش نرخ مواد اولیه )در برخی شرکت ها(، به طور چالش برانگیزی 
با محدودیت حامل هــای انرژی مواجه بودنــد. این محدودیت با 
اثرگذاری بر میزان تولید آنها، در پایان سال می تواند بر سوداوری 
شرکت ها اثرگذار باشد که با انتشار صورت های مالی و بیان اختلاف 

عملکرد شرکت ها با پیش بینی آنها قابل مشاهده خواهد بود.
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بازار بورس اوراق بهادار تهران در ماه های اخیر تحت 
تأثیر عوامل مختلفی از جمله تغییر سیاســت های 
ارزی، تغییر رویکرد دولت نســبت اقتصاد و تولید و 
کاهش تنش های ژئوپلیتیک، یک روند صعودی را 
شروع کرد و پس از یک رشد 45 درصدی، اکنون در 
فاز اصلاحی به سر می برد و انتظار می رود تا انتهای 
ســال، روند اصلاحی به صورت ریزموج های مثبت و 

منفی ادامه داشته باشد.  
طی موج صعودی اخیر، نقدینگی قابل توجهی وارد 
بازار نشد،لذا اکنون با منفی شدن بازار، شاهد خروج منابع 
خاصی از بازار نیستیم و تاحدودی شاهد انتقال نقدینگی 
از سهام به صندوق های درآمد ثابت و کالایی هستیم. 
این موضوع نشان دهنده عدم اطمینان سرمایه گذاران 
نســبت به وضعیت آتی بازار می باشــد و ناشی از عدم 
شفافیت در برخی سیاست های اقتصادی و کاهش انگیزه 
سرمایه گذاری در بازار سرمایه است. برای شروع موج 
جدید صعودی، نیاز به ادامه اخبار مثبت شامل کاهشی 
شدن نرخ بهره، گفتگوی سازنده با ایالات متحده آمریکا 
و حذف قیمت گذاری دستوری و عدم کنترل نرخ ارز بازار 
توافقی می باشد. این موارد به تدریج باعث جذب منابع 
مالی بیرون از بازار خواهد شد و تقاضای سفته بازی در 
بازارهای غیرمولد مانند طلا و ارز را کاهش داده و می تواند 
رشد بازار سرمایه و تولید را سرعت بخشد. در این میان، 
صندوق های ســرمایه گذاری  نقشی حیاتی در کنترل 
نوســانات بازار ایفا می کنند. این صندوق  ها به صورت 
بخشی می توانند در صنایعی که سودآورتر هستند یا از 

تغییر شرایط کمترین زیان و بیشترین سود را می پذیرند، 
سرمایه گذاری کنند و به صورت کلی نقدینگی ورودی 
را به ســمت صنایع با ارزش تر هدایت کنند و موجب 
تخصیص بهینه منابع شــوند. گزارش فعلی شــرکت 
ها نشــان از بهبود مبالغ فروش دارد که عمدتاً ناشی از 
افزایش نرخ محصولات است. در صنایع سنگین شامل 
فولاد و پتروشیمی، شاهد کاهش مقداری تولید و فروش 
هستیم که به دلیل عدم وجود زیرساخت مناسب برق و 
گاز است که باعث کاهش سودآوری بسیاری از شرکت 
ها شده است. در صنایع سبک، وضعیت تا حدی بهتر 
است و همین موضوع می تواند باعث بهبود نسبی عملکرد 
شاخص هم وزن نسبت به شــاخص کل باشد. البته در 
شرایط فعلی که هنوز اثر افزایش نرخ ارز به طور کامل 
در گزارش ها منعکس نشده است، عملکرد شرکت ها را 
باید با در نظر گرفتن میزان تولید و فروش و توان افزایش 
نرخ با وجود رکود نسبی حاکم بر اقتصاد کشور، تحلیل 
کرد. در وهله اول حذف ارز نیما یا به نوعی تبدیل آن به 
نرخ توافقی، باعث رشــد درآمد شرکت های صادراتی 
شده و می تواند این شــرکت ها را برای سرمایه گذاری 

جذاب تر کند. 
در ادامه نیز انتظار می رود شاهد افزایش نرخ بسیاری 
از محصولات در صنایع مختلف باشیم که میتواند موجب 
افزایش ســودآوری شــرکت های صادراتی و داخلی 
شود. در نهایت، باید دید آیا سیاســت گذار مصمم به 
ادامه کارکرد بازار توافقی است یا پس از مدتی باز هم با 
محدودیت شدید، همان اشتباهات قبلی را تکرار کرده 
و مانع نزدیک شدن نرخ توافقی به نرخ بازار آزاد خواهد 
شد. رونق بازار در این دوره جدید به میزان هماهنگی 
سیاست های اقتصادی، جذب نقدینگی کافی و افزایش 

اعتماد سرمایه گذاران بستگی خواهد داشت.

ریز موج های مثبت و منفی بورس 
و بازار توافقی ارز

با توجه به اینکه شــرکت های مختلف در ایران به ویژه آن هایی که صادراتی یا 
وارداتی دارند، به نرخ ارز نیما وابسته هستند، حذف سامانه ارز نیما و نوسانات شدید 
در نرخ ارز می تواند تأثیر مستقیمی بر گزارش های مالی شرکت ها داشته باشد. در 
شرایط فعلی، تحلیل گزارش های شرکت ها بدون لحاظ تغییرات نرخ ارز، ممکن 

است تصویر دقیقی از وضعیت اقتصادی و عملکرد این شرکت ها نشان ندهد.
در نظر گرفتن نرخ ارز نیما به عنوان مبنای محاســباتی برای محاسبه درآمد و 
هزینه های شرکت ها، به طور مستقیم بر محاسبات مربوط به هزینه ها، درآمدها، و 
سودآوری شرکت ها اثرگذار است. به ویژه برای شرکت های وابسته به واردات مواد 
اولیه و کالاها یا صادرات محور، تغییرات نرخ ارز هزینه های آن ها را افزایش یا کاهش 
خواهد داد. بنابراین، محاسبه نرخ ارز جدید )به ویژه نرخ آزاد(، شرکت ها را مجبور 
به اصلاح گزارش های مالی خود خواهد کرد. این اصلاحات می تواند شامل افزایش 
هزینه های ارزی، کاهش حاشیه سود و نوســانات بیشتر درآمدها باشد. و اما تأثیر 
حذف نرخ ارز نیما در کدام گزارش های شرکت ها خود را به نمایش خواهد گذاشت؟ 
حذف ارز نیما در درجه اول بر گزارش های مالی شــرکت های واردات و صادرات 
محور تأثیر می گذارد. در این شرکت ها معمولًا نرخ ارز نیما برای تسعیر واردات و 
محاسبه سودهای صادراتی مورد استفاده قرار می گیرد. به طور خاص، این تغییرات 

در بخش های زیر خود را بیشتر به معرض نمایش خواهد گذاشت:
  گزارش های درآمد و هزینه های عملیاتی: شــرکت هایی که در فرآیند 
تولید خود به واردات وابسته هستند )صنایع خودروسازی، دارویی و پتروشیمی(، 
افزایش هزینه ها به دلیل تغییر نرخ ارز می تواند بــه افزایش هزینه های تولید و در 

نتیجه کاهش سودآوری منجر شود.
  سود و زیان ناشی از نرخ ارز: شرکت هایی که بخش عمده  ای از درآمد خود 
را از صادرات کسب می کنند، حذف نرخ ارز نیما می تواند تأثیر مثبتی بر سودآوری 
آن ها داشته باشد، زیرا معمولًا قیمت گذاری در بازارهای جهانی به نرخ های بالاتری 

انجام می شود.
  گزارش های سود ناخالص و حاشیه سود: شرکت های وارداتی که مواد اولیه 
خود را با استفاده از ارز نیمایی تأمین می کردند، ممکن است با افزایش هزینه های 

واردات روبه رو شوند که به کاهش حاشیه سود ناخالص آن ها منجر خواهد شد.
 گزارشات مالی مربوط به دارایی ها و بدهی ها: برای شرکت های برخوردار 
از بدهی های  یا دارایی های ارزی، نوسانات نرخ ارز ممکن است باعث تغییرات بزرگی 
در گزارش های مالی آن ها شود. این شــرکت ها مجبور خواهند بود که دارایی ها و 
بدهی های خود را به نرخ جدید تسعیر کنند که تأثیرات عمده ای بر سود و زیان آن ها 

خواهد داشت.

  آیا می توان از حذف نرخ دلار نیمــا به عنوان دوره جدید برای بازار 
سرمایه نام برد؟

حذف ارز نیما و انتقال به نرخ آزاد یا نرخ های دیگر می تواند به طور کلی به تغییرات 
قابل توجهی در ساختار بازار سرمایه و وضعیت مالی شرکت ها منجر شود، به ویژه 
در شرایطی که نوسانات شدید در نرخ ارز وجود داشته باشد. در این شرایط، برخی 

ویژگی های بازار سرمایه ممکن است تغییر کند:
 تغییر در استراتژی های ســرمایه گذاری: با تغییر نرخ ارز و تأثیر آن بر 
هزینه ها و درآمدهای شرکت ها، احتمالًا سرمایه گذاران باید استراتژی های جدیدی 
را برای ارزیابی و تحلیل شرکت ها به کار ببرند. شرکت هایی که به واردات وابسته اند 
ممکن است با کاهش سودآوری مواجه شوند، در حالی که شرکت های صادراتی 

ممکن است از نوسانات نرخ ارز سود ببرند.
  تأثیر بر ارزش گذاری شرکت ها: در بازار سرمایه، ارزش گذاری شرکت ها 
معمولًا بر اساس سودآوری و درآمد آن ها انجام می شود. تغییرات در نرخ ارز می تواند 
این ارزش گذاری ها را تحت تأثیر قرار دهد. به عنوان مثال، افزایش نرخ ارز شرکت 
های وردات محور را با کاهش حاشیه سود و به تبع آن با کاهش ارزش سهام مواجه 

خواهد ساخت. 
  بازار در حال تحول: اگر حذف ارز نیما باعث ایجاد تغییرات عمده در سیستم 
اقتصادی و تجاری ایران شود، می توان گفت که این تغییرات ممکن است به عنوان 
دوره جدیدی برای بازار سرمایه به حساب آید. به ویژه، بازارهای مالی نیاز دارند که 

به طور دقیق تر به تحلیل ریسک های ارزی و تأثیر آن بر شرکت ها بپردازند.
در نهایت، حذف ارز نیما به نوعی می تواند یک دوره جدید در بازار سرمایه ایران 
باشد که به تغییرات عمده ای در تحلیل ها، اســتراتژی های سرمایه گذاری و نحوه 
ارزیابی شرکت ها منجر شود. این دوره ممکن اســت باعث افزایش نوسانات بازار، 

تغییر در الگوهای تجاری و همچنین تاثیرگذاری بیشتر بر بازار سهام شود.

بازار در حال تحول
محمد مهاجر

تحلیلگر کارگزاری پیشرو
مهرداد حقگو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

رشد 70درصدی فروش دی ماه محصولات شیران در تمرکز صبا تجارت یاس بر سرمایه گذاری در بازار
اولین ماه از سال مالی جدید نسبت به دی ماه سال گذشته شــرکت خدمات صبا تجارت یاس در 3 ماهه پاییز 

با اعمال تغییرات سبد ســرمایه گذاری، عمده توجه را 
بر بازار سرمایه قرار داده است، به گونه ای که سهم 88 
درصدی سرمایه گذاری های این شرکت به بازار سرمایه 
اختصاص دارد. در ادامه روند تغییرات و عملکرد ســبد 
این شرکت را مورد بررسی قرار خواهیم داد. شرکت خدمات صبا تجارت 
یاس یکی از شرکت های سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه است که در 
دوره سه ماهه پاییز ارزش سبد سرمایه گذاری خود را از 21،255،026 
میلیون ریال به رقم 21،336،065 میلیون ریال رساند. این رشد که ناشی 
از افزایش سرمایه گذاری در برخی صنایع بازار سرمایه بوده است حکایت 
از توجه این شرکت به سرمایه گذاری در بازار سرمایه دارد؛ چراکه سرمایه 
گذاری خارج از بازار سرمایه با ارزش بهای تمام شده 2،456،305 میلیون 
ریالی تنها سهم 12 درصدی از کل سبد سرمایه گذاری شرکت خدمات 
صبا تجارت یاس را به خود اختصاص داده است. همان طور که در نمودار 
زیر مشاهده می شود، در میان صنایع مختلف، صنعت سرمایه گذاری با 
سهم 35 درصدی و صنعت محصولات شیمیایی با سهم 18.56 درصدی 
بیشترین ارزش پرتفوی سرمایه گذاری در سهام این شرکت را داشته و 
سرمایه گذاری در سایر صنایع که مربوط به سرمایه گذاری در خارج از 

بازار سرمایه است، در جایگاه سوم قرار دارد.

  تغییر سبدهای سرمایه گذاری در 3 ماهه پاییز
شرکت صبا تجارت یاس در پاییز امسال با واگذاری سهام 13 شرکت 
به اصلاح پرتفوی خود پرداخت. این شرکت با واگذاری سهام شرکت 
هایی همچون بانک سینا، ملی صنایع مس، سیمان فارس و خوزستان، 
نورد و تولید قطعات فولادی و زاگرس به بهای تمام شده 4،455،798 
میلیون ریال به کسب سود 170،834 میلیون ریالی رسید. همچنانکه 
در تصویر زیر مشاهده می شود، بیشــترین بهای تمام شده در میان 
سهام واگذار شده به شرکت صنایع شیمیایی فارس اختصاص دارد. 
درحالی که بیشترین سود محقق شده از واگذاری 3 ماهه پاییز با ارزش 

59،802 میلیون ریال به ملی صنایع مس ایران تعلق دارد.
صبا تجارت در کنار واگذاری ســهام مذکور اقدام به خرید ســهام 
نمادهایی همچون مبین، بفجر، بترانس، شگســتر، شســتا، قپیرا، 
فگستر، انتخاب، ونوین، وتوصا و شــفارس و... نمود که از بهای تمام 
شده 4،536،837 میلیون ریالی برخوردار بودند. این جابه جایی پرتفو 
علاوه بر تحقق سود حاصل از فروش 59،802 میلیون ریالی، حضور 
این شرکت را در برخی نمادها پررنگ تر نمود به طوری که با حضور در 
افزایش سرمایه و اخذ حق تقدم شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس، 
سهام تحت مالکیت خود را در این شرکت به میزان 83،683،401 حق 

تقدم به ارزش 125،235 میلیون ریال افزایش داد.

طی دی ماه 1403 )اولین 
ماه از سال مالی جدید( به رقم 
12،982 میلیــارد ریال بالغ 
گردیده که نسبت به دی ماه 
سال گذشــته با مبلغ فروش 
 7،634میلیارد ریال  رشــد
70 درصدی را نشان می دهد

فروش مقداری محصولات 
در دی ماه امســال نیز با رقم 
24،006 تن، رشــد 58 درصدی را نســبت به دیماه سال 

گذشته به ثبت رسانده است.
با توجه به سیاســت شــرکت در تامین بخــشی از نفت 
مصرفی از طریق بورس انرژی و شروع به تولید برش های 
رافینیت )حلال 502(، سنگین )حلال 503( و سبک از این 
محل، مبلغ فروش این محصولات جدید دریک ماهه سال 

مالی 1404 به بیش از 1،381 میلیارد ریال بالغ گردیده که 
معادل 11 درصد از کل مبلغ فروش دوره مذکور بوده است. 
بر اساس همین گزارش حجم فروش برش های مذکور در 
ســال مالی 1404 در حدود 2،995 تن بوده که سهم 15 
درصدی از کل حجم فروش ســال مالی جــاری را به خود 

اختصاص داده است.
 گفتنی است هلدینگ ســرمایه گذاری صنایع شیمیایی 
ایران از بزرگ تریــن تولیدکنندگان آلکیــل  بنزن خطی، 
آلکیلات سنگین و نرمال پارافین در منطقه خاورمیانه است 
که با در اختیار داشتن بیش از 80 درصدی سهم بازار داخلی 
آلکیل  بنزن خطی، در زمره صادرکنندگان نمونه کشور نیز 
قرار دارد. این شرکت تاکنون محصولات فناورانه مورد نیاز 
خود را با حمایت از شرکت های دانش بنیان، فناور و نوآور 
داخلی بومی ســازی و نیاز خود به شرکت های خارجی را 

قطع کرده است.



1111بهمن 1403  شماره 103
مهره های صنعتمهره های صنعت

تامین مالی طرح های حیاتی فولاد خراسان
 شرکت به منظور تسریع در بهره برداری 
از طرح های زیرســاختی همچون نیروگاه 
و پســاب اقدام به دریافت تسهیلات نمود 
تا عدم النفع 967 میلیــارد تومانی 6 ماهه 
نخســت ناشی از محدودیت های انرژی را 

به صفر رساند.
شــرکت فــولاد خراســان یــکی از 
تولیدکنندگان بزرگ گندله، آهن اســفنجی، شمش و میلگرد در کشور است 
که به دلیل اقدامات مدیریتی و عملکرد مطلوب خود به ارزش برآوردی بازار 30 
همت رسیده است. این شرکت قصد دارد با استراتژی های توسعه زیرساختی 
خود میزان تولید این محصولات را طی سال های مختلف افزایش دهد. برنامه 
»فخاس« برای تولید گندله در سال 1403، 1،900،000 تن می باشد که طی 
3 سال بعد، 2،200،000 تن در سال 1404، 2،300،000 تن در سال 1405 و 

2،500،000 تن در سال 1406 را محقق نماید.
گروه فولاد خراســان برای تولید آهن اسفنجی ســقف 1،300،000 تن را 
برای ســال مالی 1403 تعیین کرده است تا در ســال های بعد با رشد سالانه 
100،000 تن، به رقم های 1،400،000 تن در سال 1404، 1،500،000 تن 
در سال 1405 و 1،600،000 تن در سال 1406 دست یابد. حجم تولید شمش 
هدفگذاری شده »فخاس« برای سال 1403، رسیدن به 960،000 تن، برای 
سال 1404 دستیابی به 1،000،000 تن، برای سال 1405 کسب 1،100،000 
تن و در نهایت برای سال 1406 تولید 1،200،000 تن در سال است. همچنین، 
این شرکت قصد دارد حجم تولید میلگرد را برای سال 1403 به میزان 580،000 
تن، برای ســال 1404 به میزان 600،000 تن، برای ســال 1405 به میزان 

610،000 تن و برای سال 1406 به میزان 650،000 تن برساند. 
با وجود محدودیت های انرژی و تامین گاز و برق در فصول سرد و گرم، فولاد 
خراسان به منظور افزایش تولیدات خود اقدام به انعقاد قراردادهای تامین انرژی با 
شرکت های تولیدکننده برق نمود و مکاتباتی با شرکت گاز در خصوص استفاده 
از طرح هایی همچون اوراق گواهی انجام داد. از سوی دیگر، فخاس در کنار اقدام 
کوتاه مدت، برای رفع بلندمدت این مشکل به انجام پروژه های احداث نیروگاه 

جهت تامین برق پرداخته است.

   استراتژی بلندمدت »فخاس« در توسعه فعالیت
شرکت فولاد خراسان به منظور افزایش تولیدات خود، طرح های توسعه ای 
همچون کنسانتره را در دستور کار قرار داده است. پروژه کنسانتره »فخاس« با 
انجام سرمایه گذاری 34،008،357 میلیون ریال به میزان رشد 47 درصدی 
دســت یافته اســت. این شــرکت به منظور تکمیل این پــروژه، مخارج کل 

81،279،561 میلیون ریال را برآورد کرده اســت. زمان هدف »فخاس« برای 
بهره برداری از این طرح، سال 1404 است.

در کنار طرح توسعه کنسانتره، شــرکت فولاد خراسان پروژه هایی همچون 
تصفیه پساب شهر نیشابور و بازچرخانی فاضلاب به شرکت و پروژه تامین آب 
صنایع و معادن ایران، سرمایه گذاری در پروژه نیروگاهی مپنا نیز در دستور کار 

قرار داده است. 
مجتمع فولاد خراســان به منظور اجرای پروژه های مذکــور، اقدام به اخذ 
تسهیلات نموده است؛ چراکه مهم ترین عامل عدم دستیابی به تولید و فروش 
بودجه شده شرکت، اعمال محدودیت مصرف برق در تابستان و گاز در زمستان 

است.
لذا شرکت به منظور مدیریت تولید سعی نموده تا در زمستان به ذخیره سازی 
آهن اسفنجی و قراضه پرداخته و در ماه های همراه با محدودیت مصرف، نیاز 

بخش تولید را برآورده نماید. 
همچنانکه تجربه قطع برق طی 6 ماهه نخست 1403 موجب کاهش تولید 
در خطوط گندله سازی به میزان 317،457 تن، کاهش 153،568 تن در خط 
تولید احیا مستقیم، کاهش 206،595 تن در تولید فولادسازی و کاهش 742 
تن در واحد نورد شــد. این قطعی برق و کاهش تولید ناشی از آن، موجب عدم 

النفع 967 میلیارد تومانی »فخاس« شد.
در نتیجه شرکت به منظور تســریع در بهره برداری از طرح های زیرساختی 
همچون نیروگاه و پساب اقدام به دریافت تسهیلات نمود تا عدم النفع ناشی از 

محدودیت های انرژی را به صفر رساند.
 این شرکت برای انجام پروژه پســاب خود هزینه 10،737 میلیارد ریالی را 
در سال 1401 برآورد کرد. بر این اساس، پس از انعقاد قرارداد با شرکت آب و 
فاضلاب خراسان رضوی در ازای تکمیل طرح، امتیاز بهره برداری 25 ساله از 

پساب 288.969 میلیون متر مکعب را دریافت خواهد کرد.
 این درحالیســت که پیش بینی »فخاس« از آب مورد نیاز در زنجیره تولید

 3 میلیون متر مکعب در سال است؛ به طوری که تولید گندله به 169،344 متر 
مکعب آب، تولید آهن اسفنجی به 1،311،991 مترمکعب آب، تولید شمش 
به 1،358،780 مترمکعب آب و تولید میلگرد به 159،886مترمکعب در سال 

نیاز دارد.

  پیش تامین ماده اولیه تولید
شرکت فولاد خراسان که طرح توسعه تولید محصول کنسانتره را در دستور 
کار دارد، قصد دارد مواد اولیه خود را از معادن سنگان توسط سازمان توسعه و 
نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو( تامین نماید که با نرخ روز سنگ 
آهن در منطقه مشخص می شود. عیار سنگ آهن مذکور 42 درصد بوده است.

در کنار انتقادات وارد به مدیران بازار ســرمایه به ویژه سازمان 
بورس اوراق بهادار، یقینا یکی از اقدامات قابل توجه، گســترش 
ابزارهای نوین مالی در ســال های اخیر است. به گونه ای که این 
ابزار ها توانسته است تنوع بسیار مناســبی برای سرمایه گذاران 
ایجــاد نماید. در حــال حاضر کمتــر ســرمایه گذاری در بازار 
سرمایه است که با ابزار های جدید آشــنایی نداشته و یا در سبد 
ســرمایه گذاری خود ســهمی به ابزارهای نوین همچون اوراق 
گواهی سپرده - اوراق مشتقه مبتنی برکالا یا اوراق و ... اختصاص 

نداده باشد.
اما یقینا یــکی از مهمتریــن ابزارهای نویــن، صندوق های 
سرمایه گذاری هســتند. با توجه به سیاست های سازمان بورس 
مبنی بر گسترش فرهنگ ســرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار 
سرمایه، صندوق های ســرمایه گذاری در حوزه های مختلف اعم 
از صندوق های درآمد ثابت، بخشی، کالایی و .... از سازمان مجوز 
تأسیس گرفته و فعالیت خود را آغاز کرده اند. رشد این صندوق ها 
به اندازه ای بود، که در ماه های اخیر گاه حدود دو سوم از معاملات 

روزانه ی بازار بورس و فرابورس را به خود اختصاص داده اند. 
شاید اگر در سال 1399 نیز تنوع ابزارهای نوین به اندازه امروز 
رشد یافته بود و صندوق هایETF  به شکل امروزی گسترده بود و 
واحد های آن به سهولت در اختیار سرمایه گذاران قرار می گرفت 
شــاید آهنگ ورود و خروج منابع به سهام شــرکت ها به شکل  
معقولانه تری صورت می پذیرفت. در این صورت از یک  سو منابع 
به صورت حرفه  ای به دارائی های مختلف تخصیص می یافت و از 
سوی دیگر سرمایه گذاران تازه وارد و ناآگاه اسیر تبلیغات دروغین 

برخی از فرصت جویان در شبکه های اجتماعی نمی شده و متضرر 
نمی شدند.

آنچه مسلم است با تمامی اقدامات صورت گرفته در بازار سرمایه 
کشور همچنان پتانسیل های زیادی برای گسترش ابزار های نوین 
دارد. در حوزه صندوق ها )که تمرکز اصلی این نوشــتار بر روی 
آن هاست( صندوق های کالایی فقط امکان سرمایه گذاری در چند 
کالای محدود را فراهم می آورند و در حوزه دیگر کالاها اقداماتی 
صورت نگرفته است. در حوزه صندوق های طلا نیز که بخش عمده 
فعالیت صندوق های کالایی در بازار سرمایه را به خود اختصاص 

می دهد، هرچند تعداد صندوق ها در حال حاضر به شــکل قابل 
توجهی رشد داشته، اما گسترش قارچ گونه اپلیکشن های فروش 
طلا این هشدار را می دهد که اقدامات انجام شده چه از نظر کمی و 
چه از نظر کیفی )ساعات معاملات، نحوه معاملات و ...( کافی نبوده 
و لذا بازار سرمایه نتوانسته است انتظارات بخش قابل توجهی از 

متقاضیان سرمایه گذاری در طلا را فراهم آورد.
حوزه املاک و مســتغلات حوزه بسیار گســترده ای است که 
تعدادی صندوق در این حوزه تشکیل شده است. با توجه به اینکه 
بخش قابل توجهی از دارایی های غیرمولد دولت، نهاد های دولتی 

صندوق  های بازنشســتگی، بانک ها و حتی بخش خصوصی در 
این حوزه بوده و بازدهی و نقد شوندگی دارائی های آنها را بشدت 
کاهش داده است، گســترش این صندوق ها می تواند انقلابی در 
حوزه مولدسازی دارائی ها و تامین مالی در کشور ایجاد نماید. اما 
در حال حاضر شاهد آن هستیم که فعالیت چندانی برای گشترش 

این نوع از صندوق های صورت نمی پذیرد.
در سایر حوزه های تامین مالی نیز صندوق هایی نظیر صندوق 
پروژه، زمین ســاختمان، خطرپذیر و ... از سازمان بورس و اوراق 
بهادار مجوز گرفته و فعال شده اند اما عدم معرفی کافی، موثر و به 
موقع این صندوق ها به سرمایه گذاران )در کنار عواملی دیگر( باعث 
شده تا در عمل استقبال چندانی از این صندوق ها به عمل نیامده 

و گسترش آن ها متوقف شود.
آنچه مسلم اســت علاوه بر ظرفیت گسترش صندوق  های 
فعــلی، بازار ســرمایه ظرفیت بسیار مناســبی بــرای ایجاد 
سازوکاری شبیه به صندوق های سرمایه گذاری برای ورود به 
ســایر حوزه ها دارد. تقاضای روزافزون فعالان بازار سرمایه به 
ویژه در ماه های اخیر، ایجاد قابلیت معاملات غیر مستقیم )از 
طریق مکانیسم صندوق یا مشابه آن( در حوزه رمزارزهاست 
که می تواند انقلابی در بازار سرمایه کشور ایجاد کند. و بخش 
قابل توجهی از منابع  موجود در این حوزه را به ســمت خود 
جذب نماید. همچنین صندوق هایی که دارایی تحت مدیریت 
آن ها از ارزها و یا سهام شرکت های خارچی و چند ملیتی تشکیل 
شده باشد نیز در بازار سرمایه کشــور بسیار احساس می شود. 
موضوعی که باعث شده بخش قابل توجهی از سرمایه گذاری ها در 
این حوزه به صورت فردی صورت گرفته و بازار سرمایه کشور 
هیچ گونه کنترل و یا نظارتی بر آنها نداشــته باشد. هرچند از 
سوی مدیران ســازمان بورس در این زمینه وعده هایی داده 

شده، اما این وعده تاکنون عملی نشده است.

صندوق های سرمایه گذاری، ابزاری پر رونق اما مغفول مانده 
حسن خضوعی

تحلیلگر کارگزاری صبا تامین

نمودار میانگین ارزش معاملات در 200 روز منتهی به 1403/11/10 )برگرفته از سایت بورس ویو(
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محبوبیت صندوق های قابل معامله در بورس و چالش های بازار گردانی

صندوق های قابل معامله در بازار ســرمایه ایران از سال 
1392 به منظور جذب ســرمایه گذاران و ارائه گزینه های 
سرمایه گذاری متنوع شکل گرفتند. این صندوق ها شامل 
صندوق های ســهامی، پروژه، زمین و ســاختمان، املاک 
و مســتغلات، خصوصی و اوراق بهادار مبتنی بر ســپرده 
کالایی می باشــند که هر کدام ویژگی هــا و اهداف خاص 

خود را دارند. 
صندوق های سهامی به سرمایه گذاری در سهام شرکت 
ها تمرکز دارند، در حالی که صندوق های پروژه به ساخت 

و بهره برداری از پروژه های خاص می پردازند. 
تنوع این ابزارهای مالی اهداف مختلف سرمایه گذاری و 

بازدهی بالاتر را برای سرمایه گذاران فراهم می آورد.
اولین صندوق قابل معامله در بازار سرمایه ایران در سال 

1392 پذیره نویسی و عرضه شد.
 پس از آن شاهد استقبال ســرمایه گذاران و ارائه طیف 
متنوعی از انواع صندوق های قابل معامله در بازار ســرمایه 

هستیم. 
در این گزارش آخرین وضعیت ایــن صندوق ها در بازار 
سرمایه شرح داده شــده و با بررسی سازوکار صدور، ابطال 
و بازگردانی آنها نقاط تمایز آنها با ســازوکار جهانی مورد 

بررسی قرار می گیرد.

  مروری بر وضعیت صندوق های قابل معامله
هم اکنون در بازار ســرمایه ایران انواع صندوق های قابل 

معامله به شرح زیر وجود دارند:

  صندوق قابل معامله در سهام
این نوع از صندوق های سرمایه گذاری بیشترین منابع مالی خود 
را در سهام شرکت ها سرمایه گذاری می کنند. برای پاسخگویی 
به نیازهای متفاوت سرمایه گذاران، مدل های متنوعی از این نوع 

صندوق در بازار سرمایه ایران طراحی شده است.

  صندوق سهامی
در این نــوع صندوق ها، حداقل 70 درصــد منابع مالی 
در ســهام شــرکت های بورسی یا فرابــورسی و مابقی به 
 صورت سپرده بانکی یا اوراق با درآمد ثابت سرمایه گذاری

 می شود. این صندوق ها به صورت فعال مدیریت می شوند 
و مدیر صندوق بر اســاس تحلیل های خــود می تواند در 

صنایع مختلف سرمایه گذاری کند.

  صندوق اهرمی
صندوق اهرمی زیــر مجموعــه ای از صندوق های قابل 
معامله در ســهام اســت که با به کارگیری مکانیزم اهرم، 
بازدهی مضاعفی را برای ســرمایه گذاران ایجاد می کند. 
برای ایجاد اهرم در این صندوق ها، دو نوع واحد ســرمایه 
گذاری تعریف شده است: واحدهای سرمایه گذاری بدون 

ریسک و واحدهای سرمایه گذاری پرریسک.

  صندوق بخشی
صندوق های بخشی به جای ســرمایه گذاری در صنایع 
 مختلــف، روی یــک صنعت خــاص متمرکز شــده و به

ســرمایه گذاران اجازه می دهند تا از بــازدهی آن صنعت 
بهره مند شوند. به عنوان مثال، یک صندوق بخشی فلزات، 
دارایی خود را در سهام شرکت های فعال در صنعت فلزات 

اساسی سرمایه گذاری می کند.

  صندوق شاخصی
صندوق های شــاخصی نوع دیگری از صندوق های قابل 
معامله در سهام هستند که به دنبال کسب بازدهی برابر با 

یکی از شاخص های بازار سهام می باشند. 
مدیران این صندوق ها در تلاشــند تا ســبدی از اوراق 
بهادار با ترکیب و وزن های متناســب با یک شاخص مبنا 

را تشکیل دهند .

  صندوق قابل معامله مختلط
این صندوق شبیه به صندوق قابل معامله در سهام است 
با این تفاوت که سرمایه گذاری کمتری در بازار سهام انجام 
می دهند. به عبارت دیگر، آنها دارایی های خود را با نسبت 
40 تا 60 درصد در بازار ســهام بورس تهــران و فرابورس 
ایران و 40 تا 60 درصد باقیمانده را در اوراق با درآمد ثابت 

سرمایه گذاری می کنند.

  صندوق با درآمد ثابت
صندوق های درآمد ثابــت نــوعی از صندوق های قابل 
معامله هســتند که 70 تا 90 درصــد از دارایی های تحت 
مدیریت خود را در اوراق با درآمد ثابت و مابقی را در سهام 
شرکت های بورسی و فرابورسی سرمایه گذاری می کنند. 
از آنجایی که اوراق بــا درآمد ثابت و ســپرده های بانکی 
ریســک بسیار پایینی دارند، این صندوق های درآمد ثابت 
نیز سرمایه گذاری های نســبتاً امنی محسوب می شوند و 

مطلوب سرمایه گذاران ریسک گریز هستند.

  صندوق پروژه
در صندوق های پروژه، ســرمایه گذاران مســتقیماً در 
منافع حاصل از اجرای یک پروژه سهم دارند. موضوع این 
صندوق، ســاخت و تکمیل پروژه های خاص بوده و پس از 
اتمام فعالیت صنــدوق، عواید حاصل از اجــرای پروژه بر 
اساس ساختار پیش بینی شــده در طرح توجیهی صندوق 

تقسیم می شود.

  صندوق زمین و ساختمان
هدف از تشــکیل صنــدوق زمین و ســاختمان، امکان 
ســرمایه گــذاری در املاک و مســتغلات بــرای تمامی 
فعالان بازار ســرمایه با هر میزان ســرمایه است. سرمایه 
گذاران با خرید واحدهای ســرمایه گذاری این صندوق ها 
 می توانند به صورت غیرمستقیم در پروژه های ساختمانی
 ســرمایه گــذاری کننــد.  وجــوه گردآوری شــده از

سرمایه گذاران برای ساخت یک پروژه ساختمانی استفاده 
شده و پس از اتمام ساخت و ســاز، عواید ناشی از آن بین 

دارندگان واحدهای سرمایه گذاری تقسیم می شود.
ادامه در صفحه 13

حمید اسکندری
کارشناس بازار سرمایه

شکل 1: اختلاف بین قیمت پایانی و قیمت ابطال صندوق های قابل معامله سهامی در سال 1402

جدول1 : میزان اختلاف بین قیمت پایانی و قیمت ابطال صندوق های سهامی در سال1402
نمادردیف

معاملاتی
حداکثر
اختلاف

میانگین
اختلاف

نمادردیف
معاملاتی

حداکثر
اختلاف

میانگین
اختلاف

نمادردیف
معاملاتی

حداکثر
اختلاف

میانگین
اختلاف

0,6%4,9%ارزش1,149%7,9%آوا33,825%41,4%دارایکم1

0,6%2,2%پیروز150%6.9%بهین رو18.126% 25%پالایش2

0,6%3,7%درسا0,9951%6,6%داریوش11,227%17,9%موج3

0,6%3,7%تاراز0,9652%3%تیام8,928%18%اهرم4

0,6%5,1%دریا953%5,3%ثنا6,429%18,7%جهش5

0,6%4%اوج954%4%اکسیژن6,130%14,5%شتاب6

0.6%2.1%آگاس955%6,9%پتروما4,831%9,8%مروارید7

0.6%3.4%انار956%3.3%پادا4.732%19.6%توان8

0,6%3,5%اطلس957%4,9%فیروزه3.333%11.8%افق ملت9

0,5%2,2%هامون958%2,5%خلیج334%8,8%زرین10

0,5%1,8%جاودان859%6,6%عقیق335%9,5%هیوا11

0,5%2,5%اذرین860%6,6%ثمین2,936%8,9%صدف12

0,5%3,5%ثروتم861%3,7%کاریس2,137%9,8%رماس13

0,5%2,5%فلزفارابی862%3%سمان1,838%6,1%ثهام14

0,5%2,8%کاردان763%2,3%آرام1,839%5,2%وبازار15

0,5%3,7%سلام764%2,9%آتیمس1,740%5,2%فراز16

0,4%2,9%روبین765%2%متال9,71,3541%مدیر17

0,4%3,4%هوشیار766%3,8%سرو1,342%3,2%پتروآگاه18

0,3%1%ارزش767%6,2%ویستا1,343%8,3%برلیان19

7%2,1%پتروداریوش1,344%9,7%الماس20

7%3,5%ترمه1,245%5%استیل21

7%4,6%آساس1,246%4,4%پرتو22

7%5,7%پتروصبا1,147%3,9%بذر23

6%9.4%هم وزن1.148%3.3%نارین24
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ادامه از صفحه 12
   صندوق املاک و مستغلات

این صندوق برای کسب ســود از بازار املاک و مستغلات 
طراحی شــده اســت. تفاوت اصلی این صندوق با صندوق 
زمین و ساختمان در این اســت که در این صندوق اقدام به 
خرید زمین و ساخت ساختمان نمی کند. فعالیت اصلی این 
صندوق ها، خرید و فروش مجموعه ای از دارایی ها شــامل 
زمین، فروشگاه، برج و موارد دیگر اســت. این صندوق ها با 
خرید دارایی های یادشده و اجاره آن ها، فرصت کسب سود از 

بازار ملک را برای سرمایه گذاران فراهم می کنند.

  صندوق خصوصی
این صندوق سرمایه های ســرمایه گذاران را جمع آوری 
کرده و در شــرکت های دانش بنیان با فناوری بالا و دارای 

مشکل تأمین مالی سرمایه گذاری می کند. 
هدف سرمایه گذاری این صندوق ها معمولًا شرکت های 
دانش بنیان با پیشرفت فیزیکی مناسب یا آماده بهره برداری 
هستند. صندوق به مدت معینی بخشی از شرکت را تملک 
کرده و پس از پایان دوره، اقدام به واگذاری دارایی خود می 
کند. با راه اندازی طرح های توسعه یا شرکت های دانش بنیان 
و واگذاری آن، سود قابل توجهی به سرمایه گذاران می رسد

  صندوق در صندوق
به جای سرمایه گذاری در ســهام و اوراق بهادار با درآمد 
ثابت، این نوع صندوق های قابل معاملــه، در صندوق های 
قابل معامله دیگر سرمایه گذاری می کنند. این نوع صندوق، 

سبدی از صندوق های قابل معامله بازار است. 
مدیر یا مدیران ایــن صندوق ها بایــد حداقل 85 درصد 
دارایی سرمایه گذاران را در سایر صندوق ها سرمایه گذاری 
کنند و با ما بقی پول نهایتاً تا 15 درصد به صورت سپرده های 

بانکی نگهداری کنند.

  صندوق اوراق بهادار مبتنی بر ســپرده کالایی 
)صندوق کالایی(

صنــدوق کالایی نوعی ابزار ســرمایه گــذاری مبتنی بر 
کالاهای ارزشمند نظیر فلزات گرانبها و محصولات کشاورزی 
است. صندوق های کالایی به جای سرمایه گذاری در سهام 
شرکت ها یا ســپرده های بانکی، در اوراق بهادار مبتنی بر 
سپرده کالایی سرمایه گذاری می کنند. دارایی این صندوق ها 
شامل گواهی سپرده کالایی، قراردادهای آتی، قراردادهای 
سلف موازی اســتاندارد و قراردادهای اختیار معامله است. 
هم اکنون صندوق های کالایی در بورس کالای ایران برای دو 

دارایی طلا و زعفران راه اندازی شده اند.
با توجه به انواع مختلف صندوق های قابل معامله در بازار 
سرمایه ایران، ســرمایه گذاران می توانند با توجه به نیازها 
و هدف های ســرمایه گذاری خود، گزینه های مناســبی را 
انتخاب کنند. این تنوع ابزارهای مالی، فرصت های مناسبی 

برای کسب سود و کاهش ریسک فراهم می آورد.

 ســازوکار بازارگردانی صندوقهای قابل معامله 
سهامی

بازارگردان های صندوق های قابل معامله سهامی در بورس 
تهران و فرابورس ایران ملزم به رعایت نقش سنتی بازگردانی 
یعنی مظنه گذاری در بازار با رعایت حداکثر دامنه ی مظنه، 

حداقل سفارش انباشته و حداقل معاملات روزانه هستند. 
در اردیبهشت ماه سال 1403 دامنه ی مظنه برای تمام 
صندوق های قابل معامله ســهامی 2 درصد تعریف شده و 
حداقل ســفارش انباشــته و حداقل معاملات روزانه برای 
هر صندوق به صورت مجزا محاســبه و اعلام می شــود. 
بازارگردان ها برای ایفای نقش خود باید قراداد بازارگردانی 
را با صندوق به امضا برسانند و بر اساس مفاد آن به تعهدات 

خود عمل کنند.
 علاوه بر ایــن در بورس تهــران و فرابورس ایــران تنها 
بازارگردان ها مجاز هســتند تا بر اساس رویه صدور و ابطال 
موجود در تارنمای صندوق، درخواست صدور و ابطال بدهد. 
صدور و ابطال تنها به صورت نقدی امکان پذیر است؛ یعنی 
بازارگردان ها برای صــدور می توانند با واریــز وجه نقد یا 
از محل مطالبات خود به مدیر صندوق درخواســت صدور 

واحدهای سرمایه گذاری را بدهد.
 البته در صورتی می توانند چنین درخواســتی بدهند که 

صندوق همچنان به ســقف تعداد مجاز واحدها برای صدور 
نرسیده باشــد و در صورتی که صندوق به سقف واحدهای 
مجاز رسیده باشد باید درخواست افزایش سقف بدهد که این 
موضوع نیازمند ارسال درخواست یادشده بــه سازمان بورس 

و اوراق بهادار و دریافت تاییدیه آن سازمان است.
 البته صندوق هــای اهرمی علاوه بر ایــن موضوع دارای 
دو محدودیت دیگر نیز هســتند. اولًا این صندوق ها دارای 
بازارگردان نیســتند و فرآیند صدور و ابطال به صلاحدید و 

توسط خود مدیر صندوق انجام می شود. 
به عبارت دیگــر مدیر صندوق می توانــد فرآیند صدور و 
ابطال را انجام دهد ولی بــرای وی پارامترهای بازارگردانی 
تعریف نشده و وی ملزم به رعایت قواعد بازارگردانی نیست. 
دومـا ایـن صـندوق ها علاوه بـر رعایـت سـقـف تـعــداد 
مجـاز واحـد بـرای صدور، تنها می توانند واحدهای سرمایه 
گذاری را بــه تعدادی صدور یا ابطال بزننــد که مقدار اهرم 

صندوق از حدود از پیش تعیین شده عبور نکند.
فرآیند ابطال واحدهای ســرمایه گذاری در بازار سرمایه 
ایران شــبیه فرآیند صدور واحدها اســت و همانند فرآیند 
پیشین، تنها بازارگردانها مجاز هستند تا واحدهای خریداری 
شده از بازار را به مدیر صندوق تحویل داده و درخواست ابطال 
واحدهای تحت تملک خود را بدهد. این موضوع در ارتباط 
با صندوق های اهرمی مجدداً تنها توسط مدیر صندوق و با 
رعایت حدود اهرم مجاز است. به عبارت دیگر سایر فعالان 
بازار سرمایه ایران که دارای تعداد قابل توجهی از واحدهای 
ســرمایه گذاری و سرمایه های کلان هســتند، نمی توانند 
درخواست صدور یا ابطال خود را به شخصی به نام سرمایه 
گذار مجاز بدهند تا وی بــا دریافت کارمزدی، به نمایندگی 
از ایشان درخواســت صدور یا ابطال را به صندوق بدهد زیرا 
طبق مقررات بازار ســرمایه ایران، بازارگردان تنها می تواند 
واحدهای تحت تملک خود را ابطــال کند. نکته قابل توجه 
دیگر این اســت که صدور و ابطال در دو بورس ایران تنها به 
صورت نقدی و به ارزش خالص دارایی واحد سرمایه گذاری 
در آن زمان امکان پذیر اســت و صــدور و ابطال تهاتری در 

مقررات مجاز شمرده نشده است. 

  نیــاز به اصلاحــات در فرآینــد بازارگردانی 
صندوق های قابل معامله در بورس ایران

بازارگردانی صندوق هــای قابل معاملــه در بورس ایران 
با چالش هــایی نظیر فاصله معنادار بیــن قیمت معاملاتی 
و قیمــت ابطال، محدودیت هــای فرآیند صــدور و ابطال 
و عدم امــکان صدور و ابطــال تهاتری مواجه اســت که به 
نفع بازارگردانان عمل کرده و موجــب افزایش هزینه های 
عملیاتی و اضطراب های قیمتی می شــود، بنابراین نیاز به 
تغییر رویکردها و ایجاد مشوق ها برای بهبود کارایی و کاهش 

مشکلات این بازار احساس می شود.

  چالش های کلیدی بازارگردانی صندوق های قابل 
معامله در بورس ایران

چالش های مهم موجود در بازارگردانی صندوق های قابل 
معامله سهامی در بازار ســرمایه ایران می تواند به سه دسته 
اصلی تقسیم شود. یکی از عمده ترین این چالش ها، فاصله 
معنادار بین قیمت معاملاتی و قیمت ابطال است. براساس 
ارزیابی انجام شده، در سال 1402 میزان تفاضل قابل توجهی 

بین این دو قیمت مشاهده می شود.

برای بررسی این موضوع، تمامی صندوق های قابل معامله 
سهامی فعال در بورس تهران و فرابورس ایران مورد تحلیل 
قــرار گرفتند. اطلاعات مربــوط به قیمت پایــانی هر نماد 
معاملاتی از تارنمای شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
و قیمت ابطال هر صندوق از تارنمای مربوطه گردآوری شد. 
نتایج این بررسی نشــان دهنده انحــراف قابل توجهی بین 

قیمت های پایانی و قیمت های ابطال صندوق ها است. 
آمارهای به دست آمده نشــان می دهد، در سال 1402 در 
733 نماد-روز معاملاتی اختلافی بیــش از 10 درصد بین 
قیمت پایانی و قیمت ابطال مشاهده شده است. همچنین، 
در 683 نماد-روز اختلاف بین 5 تا 10 درصد بوده و 4095 
نماد-روز اختلافی بین 1 تا 5 درصد وجود داشــته است. به 
عبارتی دیگر، در 5511 نماد-روز معاملاتی اشکال جدی در 
تطابق قیمت ها وجود داشت و فقط 7630 نماد-روز باقیمانده 
دارای اختلافی بین صفر تا یک درصد بودند. برای درک بهتر 
در شــکل یک میزان اختلاف بین این دو قیمت به صورت 

تفکیکی نشان داده شده است.
این وضعیت نشــان دهنده چالش ها و نیاز به بررسی های 
بیشتر در خصوص بهبود کارایی و شفافیت در بازارگردانی 

صندوق های قابل معامله سهامی در ایران می باشد.

   اختلاف قابل توجه قیمت ها در صندوق های قابل 
معامله سهامی ایران

بر اساس بررسی های صورت گرفته، بازار صندوق های قابل 
معامله سهامی در بورس ایران با مشکل فاصله معناداری بین 
قیمت معاملاتی و قیمت ابطال مواجه اســت. در طول سال 
1402، دو صندوق دارا یکم و پالایش با اختلاف قیمت های 
41 درصد و 25 درصد کمتر از قیمت ابطال معامله شده اند. 
ســایر صندوق های اهرمی نظیر توان، جهش، اهرم، موج و 
شتاب نیز با اختلاف قیمت های میانگین 18 تا 20 درصدی 
به صورت نامناســبی معامله شــدند. در 47 صندوق دیگر، 
اختلاف قیمت های پایانی و ابطال به وضوح بیانگر نگرانی ها 
درباره کارایی بازار می باشــد؛ 11 صندوق حداکثر اختلاف 
4 تا 6 درصد، 16 صندوق اخــتلاف بین 3 تا 4 درصد و تنها 
دو صندوق دارای اختلافی کمتــر از 2 درصد بودند. به طور 
میانگین، صندوق های مورد بررسی در این سال، اختلاف 2.3 
درصدی را ثبت کرده اند که با حذف صندوق های دارا یکم و 
پالایش، این میانگین به 1.6 درصد کاهش می یابد. جدول 
زیر به صورت نزولی حداکثر اختلاف و میانگین اختلاف تمام 

صندوق های سهامی را نشان می دهد:
وجود اختلافــات قابل توجه قیمت ها نشــان دهنده لزوم 
بازنگری در فرآیندهای صدور و ابطال صندوق های سرمایه 
گــذاری و بازارگــردانی در ایران اســت. بنابرایــن، اتخاذ 
راهکارهای مناســب برای بهبود کارایی و شفافیت در این 

بخش، امری ضروری به نظر می رسد.

   چالش های فرآیند صدور و ابطال در صندوق های 
قابل معامله سهامی

در حال حاضر، فرآیند صدور و ابطال واحدهای ســرمایه 
گذاری در صندوق های قابل معامله ســهامی ایران به طور 
عمده به عهده بازارگردان مقید است. مدیریت صندوق های 
اهرمی تنها استثنایی است که در آن مدیر صندوق می تواند 
به منظور صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری اقدام کند. 
با این حال، در سایر بازارهای مالی، ســرمایه گذاران مجاز 

معرفی شــده اند که می توانند به عنوان نماینده، در خواست 
صدور یا ابطال به صندوق ها بدهنــد. این موضوع نه تنها به 
کاهش فاصله بین قیمت معاملاتی و قیمت ابطال کمک می 
کند، بلکه منجر به افزایش نقدشوندگی واحدهای سرمایه 
گذاری در بازار نیز می شود؛ زیرا سایر فعالان بازار می توانند 
از فرصت های آربیتراژی بهره برداری کنند. در حالی که در 
ایران، بازارگردان تنها به خود اجازه صدور و ابطال را می دهد 
و دیگر فعالان از این امکان محروم هســتند.  علاوه بر موارد 
فوق، در صندوق های اهرمی، وجود بازارگردان تعریف نشده و 
این مدیر صندوق است که به صورت مستقل نسبت به صدور 
و ابطال اقدام می کند. این سیاست نه تنها به کاهش فاصله 
بین قیمت ابطال و قیمت بازار کمک نکرده، بلکه باعث ایجاد 

انحراف شدید بین این دو قیمت نیز شده است.

   چالش های فرآیند صــدور و ابطال تهاتری در 
صندوق های قابل معامله ایران

یکی از مشکلات عمده در فرآیند صدور و ابطال واحدهای 
ســرمایه گذاری در صندوق های قابل معامله سهامی ایران، 
عدم امکان صدور و ابطال به روش تهاتری است. در سطوح 
بین المللی و دیگر بورس هــای اوراق بهادار، علاوه بر امکان 
صدور و ابطــال نقدی، روش هــای تهاتری بــه دو صورت 
استاندارد و ســفارشی اجرایی اســت که این امر می تواند 
هزینه های عملیاتی صندوق ها را به طور قابل توجهی کاهش 
دهد. زمانی که مدیر صندوق به جای خرید ســهام از بازار، 
می تواند درخواست تهاتر سهام از ســرمایه گذاران مجاز را 
دریافت کند، این امر به کاهش کارمزدهای معاملاتی منجر 
شده و به طور کلی عملکرد نهایی صندوق را بهبود می بخشد. 
عدم وجود چنین امکانی در بورس ایران، مدیران صندوق ها را 
مجبور می سازد تا با خرید حجم بالای دارایی های پایه، تأثیر 
منفی بر قیمت بازار ایجاد کنند. در حالی که در صورت وجود 
سرمایه گذار مجاز، می توانســتند بدون ایجاد فشار بر بازار، 
واحدهای سرمایه گذاری جدیدی صادر کنند. این معضل در 
زمینه ابطال نیز مشهود است. در صورت دریافت درخواست 
ابطال بدون امکان تهاتر، مدیر صندوق ناچار به فروش مقادیر 
زیادی از دارایی ها در بازار خواهد شــد که منجر به کاهش 
نقدینگی و نوسانات قیمتی می شود. بنابراین، فراهم آوردن 
امکان صدور و ابطال تهاتری می تواند به کاهش این نوسانات 

و بهبود نقدشوندگی صندوق ها منجر شود. 
با توجه به شرایط خاص بازار سرمایه ایران، ضرورت تسهیل 
فرآیندهای صدور و ابطال بیش از پیش احســاس می شود؛ 
در غیر این صورت، بازارگردان ها با مشکلات متعددی برای 
مدیریت موجودی و ایفای تعهدات خود مواجه خواهند شد.

    چالــش هــای پارامترهای بازارگــردانی در 
صندوق های قابل معامله ایران

در بازار ســرمایه ایران، نظام بازارگــردانی با چالش های 
اســاسی مواجه اســت که ناشی از عدم وجود طبقه بندی 
مشــخص برای صندوق های قابل معامله سهامی است. بر 
خلاف بورس های جهانی که پارامترهــای بازارگردانی را با 
توجه به ویژگی های هر نماد و سطح نقدشوندگی آن تعیین 
می کنند، در بــازار ایران فقط دو پارامتر حداقل ســفارش 
انباشــته و حداقل معــاملات روزانه برای هر نمــاد در نظر 
گرفته شده اســت. علاوه بر این، حداکثر دامنه مظنه برای 
تمامی صندوق ها )به جــز صندوق های اهرمی( به مقدار دو 
درصد تعیین شده که با دامنه نوسان ده درصدی برای این 

صندوق ها تناقض دارد.
این عدم تعادل در دامنه مظنــه می تواند منجر به عدم 
انجام معاملات توسط بازارگردانان در برخی از صندوق ها 
شــود و در موارد دیگر، تراکنش های پر تکرار و سوددهی 
کم را به همراه داشته باشد. همچنین، در شرایط نامتعادل 
و نوسانات شدید بازار، تعهدات بازارگردانی عموماً تغییر 
نمی کنــد و بازارگردان ها مجبور به انجــام وظایف خود 
می شــوند، حتی اگر با ریســک های بالای قیمتی مواجه 
شوند. این مسأله، نیاز به ایجاد مشوق ها یا معافیت هایی 
را برای بازارگردانان در شــرایط نامتعــادل بازار بیش از 

پیش نمایان می سازد.
در نهایت، لازم اســت که بازار ســرمایه ایران برای بهبود 
عملکــرد و کارایی بازارگــردانی، تدابیر و سیاســت های 
منسجمی را در نظر گیرد تا مشکلات موجود به حداقل برسد 

و سرمایه گذاران از شرایط بهتری بهره مند شوند.

محبوبیت صندوق های قابل معامله در بورس و چالش های بازار گردانی
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فوکوسفوکوس

 در 10 ماهه نخست سال جاری 9 بانک پیشنهاد افزایش سرمایه 
هیئت مدیره خود را به مجمع ارائه نمودند تا اهدافی همچون اجرای 
ابلاغیه بانک مرکزی در خصوص حداقل سرمایه 200،000 میلیارد 
ریالی را محقــق نمایند. در این گزارش به بــررسی اهداف و منابع 

پیشنهاد افزایش سرمایه آنها خواهیم پرداخت. 
در 10 ماهه نخست سال جاری، 16 بانک حاضر در بازار سرمایه از 
میان 27 بانک فرایند افزایش سرمایه را در پیش گرفتند. در این دوره 
تنها 9 پیشنهاد افزایش سرمایه ارائه شد؛ لذا از 59 افشائیه مربوط به 
افزایش سرمایه بانک های بازار سرمایه، عمده اطلاعیه ها مربوط به 
سایر مراحل افزایش سرمایه بوده که در سال گذشته پیشنهاد انجام 

آنها مطرح شده است.
بانک خاورمیانه اولین بانک پیشــنهاد دهنده افزایش سرمایه در 
سال جاری بوده است که پیشــنهاد خود را در خرداد ماه مطرح و 
اظهارنظر حســابرس را نیز ارســال نمود. این بانک موفق شد طی 
یک ماه مجوز افزایش سرمایه خود را از سازمان بورس دریافت کند. 
»وخاور« با هدف برآورده ســاختن الزامات قانونی بانک مرکزی و 
توسعه فعالیت های خود پیشنهاد افزایش سرمایه 50 درصدی به 
میزان 25،000،000 میلیون ریال از محل ســود انباشته را مطرح 
کرد که در آذر ماه سال جاری افزایش سرمایه خود را به ثبت رساند.

در تیر ماه سال جاری نیز، بانک کارآفرین پیشنهاد افزایش سرمایه 
از محل سود انباشته و سایر اندوخته ها به مجمع ارائه و اظهار نظر 
حسابرس را منتشر کرد. این بانک با فاصله 3 ماه موفق به کسب مجوز 
سازمان بورس شد تا برنامه افزایش سرمایه 20 درصدی خود را که به 
ارزش 10،000،000 میلیون ریال بوده است را اجرایی نماید. هدف 
»وکار« از اجرای افزایش ســرمایه مذکور انجام فعالیت های مجاز 
بانکی در چارچوب ضوابط بانک مرکزی بوده است. این بانک با وجود 
گذشت 3 ماه از مجوز سازمان بورس تا کنون افشائیه ای در خصوص 

ثبت افزایش سرمایه خود منتشر نکرده است.
بانک سینا سومین بانک پیشنهاد دهنده افزایش سرمایه در سال 
جاری، برنامه افزایش سرمایه خود را در مرداد ماه به مجمع ارائه کرد 

اما اظهار نظر حسابرس خود را با فاصله 2 ماه به اطلاع سهامداران 
رساند. این بانک که برنامه افزایش ســرمایه 35 درصدی به ارزش 
14،000،000 میلیون ریال را ارائه کرده است تا کنون موفق به کسب 
مجوز سازمان بورس نشده است. هدف »وسینا« از اجرای این برنامه 
افزایش کفایت سرمایه و بهبود نسبت های احتیاطی بوده است. این 
بانک پیشنهاد افزایش سرمایه خود را از محل سود انباشته و سایر 

اندوخته ها ارائه کرده است.
در شــهریور ماه نیز همچون ماه های گذشــته، تنها یک بانک 
پیشنهاد افزایش سرمایه خود را مطرح کرد که شامل بانک سامان 
بود. »ســامان« که قصد اجرای الزامات بانک مرکزی در خصوص 
تامین حداقل ســرمایه مورد نیاز بانک هــای غیردولتی را در کنار 
بهبود نسبت های احتیاطی خود داشته اســت، پیشنهاد افزایش 
ســرمایه 27.27 درصدی به ارزش 30،000،000 میلیون ریال را 
از محل سود انباشته مطرح و پس از گذشــت یک ماه، اظهار نظر 
حسابرس را منتشر نمود. بانک سامان در آذر ماه سال جاری موفق به 
کسب مجوز سازمان بورس شد و ظرف یک ماه افزایش سرمایه خود 

را به ثبت رســاند. اگرچه در مهر ماه سال جاری خبری از پیشنهاد 
افزایش سرمایه بانک های حاضر در بازار سرمایه منتشر نشد اما در 
آبان ماه دو بانک ملت و گردشگری پیشنهادات خود را به مجمع ارائه 
کردند. بانک ملت پیشنهاد افزایش سرمایه 47.79 درصدی خود 
که از ارزش 650،000،000 میلیون ریال برخوردار بوده است را از 
محل سود انباشته ارائه نمود تا به این ترتیب از مشوق های مالیاتی 

بهره مند شود.
بانک گردشگری نیز با هدف انجام مصوبه هیئت وزیران و ابلاغیه 
بانک مرکزی در خصوص افزایش ســرمایه بانک ها ظرف مهلت 3 
ســاله تا میزان 200،000 میلیارد ریال، پیشنهاد افزایش سرمایه 
85 درصدی خود را از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده 
نقدی، سود انباشته و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها مطرح کرد تا با 
افزایش 170،000،000 میلیون ریالی، مبلغ سرمایه خود را به رقم 
200،000،000 میلیون ریال رساند. این پیشنهاد درحالی از سوی 
»وگردش« مطرح گردید که در دی ماه سال جاری افزایش سرمایه 

آذر ماه سال گذشته خود را به ثبت رساند.

در دی ماه نیز دو بانک پاسارگاد و بانک تجارت پیشنهاد افزایش 
سرمایه خود را مطرح کردند که به طور تقریبی مبلغ و درصد افزایش 
سرمایه انها به یک میزان بود. بانک پاسارگاد افزایش سرمایه 76.93 
درصدی به مبلــغ 1،077،031،000 میلیون ریــال را از 4 محل 
مطالبات، آورده نقدی، سود انباشته و سایر اندوخته ها مطرح کرد. 
این بانک قصد دارد تا با افزایش سرمایه مذکور نسبت کفایت سرمایه 
خود را بهبود بخشیده و سقف اعطای تســهیلات را افزایش دهد. 
»وپاسار« ظرف مدت 2 هفته از پیشنهاد هیئت مدیره، اظهار نظر 
حسابرس خود را نیز منتشر کرد. بانک تجارت نیز افزایش سرمایه 
77.78 درصدی به ارزش 1،175،949،214 میلیون ریالی خود را 
به منظور بهبود نسبت کفایت سرمایه و اصلاح ساختار مالی از محل 
سود انباشته و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها مطرح نمود درحالی که 
تا پایان دی ماه اظهار نظر حسابرس آن منتشر نگردید.  همان طور 
که در نمودار فوق مشاهده می شود، در 10 ماهه نخست سال جاری 
افزایش سرمایه های پیشنهادی عمدتاً از محل سود انباشته به مجمع 
ارائه شــدند تا به این ترتیب از مزایای معافیت مالیاتی نیز برخودار 
شوند. پست بانک، بانک کارآفرین، بانک سینا و بانک پاسارگاد در 
10 ماهه نخست سال جاری بخشی یا تمام افزایش سرمایه خود را از 

محل سایر اندوخته ها پیشنهاد و فرایند آن را طی کردند.
از ســوی دیگر بانک های وتجارت، وگردش و وبصادر نیز فرایند 
افزایش سرمایه خود را از محل تجدید ارزیابی دارایی ها طی کردند. 
بانک صادرات ایران که در اسفند سال گذشــته پیشنهاد افزایش 
ســرمایه خود را مطرح کرده بود، در آذر ماه سال جاری اظهار نظر 
حسابرس را منتشر و مجوز افزایش ســرمایه خود را در دی ماه از 
ســازمان بورس دریافت کرد. بر این اســاس، بانک ها در 10 ماهه 
نخست سال جاری براساس اهداف مورد نظر خود پیشنهاد افزایش 
سرمایه از محل های مذکور را مطرح نمودند و برخی موفق به ثبت 
افزایش سرمایه نیز طی زمان کوتاهی شــدند که شامل نمادهایی 
همچون بانک خاورمیانــه، بانک کارآفرین، بانک ســامان و بانک 

گردشگری می باشد.

پیشتازی 9 بانک در انجام افزایش سرمایه

 ارزندگی “ فولاد”
 با احداث طرح های توسعه

شرکت فولاد مبارکه 
از  یــکی  اصفهــان 
هلدینگ هــای بزرگ 
تولید فولاد در کشــور 
است که در راستای توســعه فعالیت خود و پایداری تولید 
طرح های توسعه متعددی را در دستور کار قرار داده است. 
این شرکت در راســتای تامین انرژی برق مورد نیاز تولید 3 
پروژه نیروگاهی را طراحی نمود تا با خودتامینی انرژی، مسیر 
تولید را تسهیل و موانعی همچون محدودیت مصرف انرژی 
را برطرف نماید. پروژه سیکل ترکیبی که با ظرفیت اسمی 
914 مگاوات ســاعتی به منظور تامین انرژی برق در مقابل 
محدودیت های مصرف برق فصول گرم سال طراحی شده 

است، یکی از طرح های توسعه مهم »فولاد« است. 
این نیروگاه شامل دو بخش واحد گازی و واحد بخار است 
که واحد گازی در تابستان سال جاری وارد مدار تولید گردید 
و واحد بخار با پیشرفت 48.66 درصدی در 9 ماهه نخست 
سال جاری، برای بهره برداری در خرداد 1404 برنامه ریزی 
شده است. این پروژه خود تامینی پس از بهره برداری کامل 
750 مگاوات انرژی مورد نیاز شرکت را تولید خواهد کرد که 
»فولاد« با بهره برداری از بخش با ظرفیت نصب شده نیروگاه 
گازی سیکل ترکیبی، تا کنون 94 هزار مگاوات برق که در 
زمان پیک مصرف به 83 هزار مگاوات رسید را تولید نمود. 
درحالی که در سال جاری کشور با ناترازی 18 هزار مگاواتی 

رو به رو بود که در مقعطی به 21 هزار مگاوات نیز رسید.
 شــرکت فولاد مبارکه مسیــر خودتامیــنی را همچون

 شرکت های بزرگ دنیا طی می کند تا توان تولید محصول 
خود را با بهبود زیرســاخت هــای لازم تقویــت نماید؛ در 
این راســتا، فولاد برای بهره برداری از طرح توسعه سیکل 
ترکیبی خود هزینــه 1،242،631 میلیــون ریالی معادل 
181،124،900 یــورویی را براورد کرد کــه با تکمیل 49 
درصدی تا آذر ماه ســال جاری، 3،945،994 میلیون ریال 

)معادل 21،705،452 یورو( هزینه به همراه داشته است. 
پروژه دوم فــولاد مبارکه در تامین انــرژی برق مورد نیاز 

استفاده از ظرفیت موجود، تبدیل انرژی خورشیدی به برق 
است. این شــرکت با طراحی نیروگاه خورشیدی از انرژی 
تجدیدپذیر موجود بهــره برده و بخشی از بــرق مورد نیاز 
واحدهای خود را تامین می کند. »فولاد« پروژه نیروگاهی 
خورشید را برای تامین 600 مــگاوات انرژی طراحی کرده 
است. این نیروگاه که سرمایه گذاری اولیه 167،431 میلیارد 
ریالی نیاز داشــته تا آذر ماه سال جاری به پیشرفت 21.22 

درصدی دست یافته است.
فــولاد مبارکه درحــالی تولید انــرژی بــرق از نیروگاه 
خورشیدی خــود را به میزان 600 مــگاوات طراحی کرده 
است که ظرفیت کنونی نیروگاه های خورشیدی کشور 450 
مگاوات اســت. »فولاد« این نیروگاه را به گونه ای طراحی 
نموده که امکان توســعه ظرفیت آن تا 1،000 مگاوات در 
سال نیز جود دارد. این نیروگاه با ظرفیت برنامه ریزی شده 
600 مگاواتی به عنوان بیستمین نیروگاه خورشیدی بزرگ 
جهان شناخته می شود که سرمایه گذاری 20 همتی را به 

دنبال داشته اســت. طبق برنامه فولاد مبارکه، این پروژه تا 
پایان سال حداقل 120 مگاوات برق را تولید خواهد کرد. 

فولاد مبارکه در کنار تامین انرژی، توسعه بخش تولید خود 
را نیز در دستور کار قرار داده است؛ به گونه ای که با طراحی 
واحد نورد گرم 2 به تکمیل زنجیره تولید و تولید محصولات 

ویژه و کیفی پرداخته است که تا کنون قابلیت تولید آن در 
کشور وجود نداشته اســت. این پروژه که در سال1396 در 
دستور کار قرار گرفت، در ســال 1401 با انعقاد قرارداد سه 
جانبه میان فولاد مبارکه، طرف خارجی و پیمانکار داخلی 
مرحله جدیدی از توسعه خود را آغاز کرد. پروژه نورد گرم2 
تا 9 ماهه نخست ســال جاری به میزان 36 درصد پیشرفت 
کرد و فــولاد مبارکه بــرای تکمیل این پــروژه هزینه کل 
153،177،462 میلیون ریــالی را معادل 632،751،499 
یورو برآورد کرده بود. »فولاد« برای پیشبرد طرح نورد گرم2 
تا 9 ماهه نخست ســال جاری 53،315،590 میلیون ریال 
معادل 322،978،590 یورو هزینه کــرد و قصد دارد این 
طرح را در تیر ماه سال 1405 به بهره برداری برساند تا با بهره 
برداری از این طرح، ظرفیت تولید محصولات واحد نورد گرم 

خود را افزایش دهد.
این اقدامات تا کنون مزایای بسیاری را برای فولاد مبارکه 
به همراه داشته اســت؛ به طوری که بهره برداری از بخش 
گازی سیکل ترکیبی میزان تولید و فروش محصولات فولاد 
مبارکه طی 9 ماهه نخست سال جاری به رقم 6،264،490 
تن رسید که درآمد 2،030،220 میلیارد ریالی را برای این 
شرکت به همراه داشته است. این درحالی است که به دلیل 
محدودیت انرژی طی نیمه نخســت سال جاری بسیاری از 
شــرکت های فولادی با توقف یا کاهش تولید قابل توجهی 

مواجه شدند.
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برخی از شرکت های صنعت فولاد در 10 ماهه نخست 
سال جاری با استفاده از سود انباشته دوره های گذشته 
پیشنهاد افزایش ســرمایه را مطرح نمودند تا به اهدافی 
همچون اصلاح ساختار مالی و تامین سرمایه در گردش 
خود بپردازند. در این گزارش به تفکیک مورد بررسی قرار 

خواهد گرفت.
در 10 ماهه نخست ســال جاری، شرکت های صنعت 
فلزات اســاسی 96  اطلاعیه در خصوص افزایش سرمایه 
منتشر کردند. در این بین 11 افشائیه مربوط به پیشنهاد 
افزایش سرمایه شرکت ها بوده است. اگرچه در فروردین 
ماه هیچ پیشنهادی از سوی شرکت های حاضر در صنعت 
فلزات اساسی مطرح نشــد و تنها جهان فولاد سیرجان 
اطلاعیه مربوط به نتایج حاصل از فروش حق تقدم های 

استفاده نشده را منتشر کرد. 
جهان فــولاد سیرجــان در این اطلاعیه خبــر داد که 
هر ســهم یک هزار و 974 ریال ســود حاصل از فروش 
حق تقدم های اســتفاده نشــده خواهد رسید که شامل 
1،147،249،651 حق تقدم بوده است. »فجهان« ضمن 
اجرای فرایند افزایش ســرمایه از محل مطالبات و آورده 
نقدی سهامداران در 2 ماهه نخست سال جاری، با فاصله 
دو ماه مجدداً پیشــنهاد افزایش ســرمایه از محل سود 
انباشته را به ارزش 25،000 میلیون ریال به میزان 22.73 
درصد را به مجمع ارائه کرد که ظرف مهلت یک ماهه پس 

از دریافت مجوز سازمان، آن را به ثبت رساند.
فولاد آلیاژی ایران نیز برای شرکت در افزایش سرمایه، 
مهلت استفاده از حق تقدم خرید سهام را اعلام نمود که در 
دو مرتبه مجدداً خرداد و مرداد ماه تمدید شد. با این وجود 
به دلیل عدم مشارکت تمامی سهامداران، افزایش سرمایه 
»فولاژ« اقدام به فروش حق تقدم های استفاده نشده نمود 

و نتیجه آن را در پایان مرداد اعلام کرد.
 شــرکت فولاد آلیاژی ایران در اعلام نتایج فروش حق 
تقدم های استفاده نشــده از کسب سود 4،503 ریالی به 
هر حق تقدم خبر داد که شامل 127،210،211 حق تقدم 

بوده است. 
شــرکت توســعه ســازه فولاد ایرانیان که مرحله دوم 
افزایش سرمایه خود را در ســال جاری آغاز کرد، مجوز 
افزایش سرمایه مرحله دوم را در اواخر فروردین دریافت 
کرد تا سرمایه خود را به میزان 1،600،000 میلیون ریال 
معادل 166.67 درصد ســرمایه خود از محل مطالبات و 
آورده نقدی افزایش دهد. فولاد افزار ســپاهان نیز که در 
اسفند 1402 پیشنهاد افزایش سرمایه خود را مطرح کرده 
بود، در اردیبهشت ماه ســال جاری اظهار نظر حسابرس 
را منتشر نمود که در ادامه ســازمان نیز با فاصله دو ماه 
مجوز افزایش سرمایه این شرکت را منتشر کرد. »فافزا« 
افزایش سرمایه 360،000 میلیون ریالی خود را از محل 
سود انباشته پیشنهاد داد تا با رشد 400 درصدی سرمایه 
خود بتواند ضمن اصلاح ســاختار مالی شرکت، از خروج 
نقدینگی نیز جلوگیری نموده و ســودآوری شــرکت را 
افزایش دهد. این شرکت برنامه افزایش سرمایه خود را در 

ابتدای شهریور ماه امسال به ثبت رساند.
شرکت احیا استیل فولاد بافت سومین شرکت فولادی 
در سال جاری بود که پیشنهاد افزایش سرمایه خود را در 
سال گذشته منتشر کرده بود. این شرکت دومین مرحله 
افزایش ســرمایه خود را در اردیبهشت ماه طبق تصمیم 
هیئت مدیره بــه مرحله اجرا در آورد تا ســرمایه خود را 
از 27،300،000 میلیــون ریال به میزان 15،000،000 
میلیون ریال معادل 54.95 درصد از محل سود انباشته 
افزایش داده و پــروژه احیا 2 را تامین مــالی نماید. این 
درحالی اســت که شــرکت بدون اخذ مجوز از سازمان 
بورس برای اجرای مرحله دوم، این فرایند را طی کرد لذا 
به منظور تکمیل مرحله دوم افزایش ســرمایه، فرایند را 

مجدد طی نمود.
اولین پیشنهاد افزایش سرمایه در سال جاری به شرکت 
گروه صنعتی سدید مربوط می شود که در اردیبهشت ماه 
از محل مطالبات و آورده نقدی ارائه شد. »وسدید« قصد 
دارد با افزایش 7،000،000 میلیون ریالی سرمایه خود 
معادل 23.34 درصد ساختار مالی خود را بهبود بخشد. 
اگرچه این شــرکت ظرف یک هفته اظهار نظر حسابرس 
خود را منتشر نمود اما تا دی ماه سال جاری اطلاعیه ای 

در خصوص دریافت مجوز و مراحــل بعدی این افزایش 
سرمایه منتشر نشد.

دومین پیشنهاد افزایش ســرمایه سال جاری در مرداد 
ماه از سوی شرکت سوژمیران منتشر گردید. این شرکت 
سرمایه خود را به میزان 300 درصد معادل 1،800،000 
میلیون ریال از محل سود انباشته افزایش داد تا ضمن بهره 
مندی از معافیت مالیاتی ناشی از افزایش سرمایه از محل 
سود انباشته، ســاختار مالی خود را نیز اصلاح نماید. این 
شرکت پس از انتشار اظهار نظر حسابرس در شهریور ماه، 
موفق شد تا در اواسط آبان مجوز افزایش سرمایه خود را 

دریافت و در دی ماه این افزایش را به ثبت رساند.
در شهریور ماه سال جاری، دو پیشنهاد افزایش سرمایه 
از سوی شــرکت صنایع فولاد آلیاژی یزد و گروه صنعتی 
سپاهان منتشر شــد. »فولای« با اعلام پیشنهاد افزایش 
سرمایه 800،000 میلیون ریالی معادل 50 درصد از محل 
سود انباشته، قصد داشــت تا ساختار مالی خود را اصلاح 
نماید. لذا بــا فاصله یک ماهه اقدام به انتشــار اظهارنظر 
حسابرس خود نمود تا سازمان مجوز افزایش سرمایه را در 

اواخر دی ماه به این شرکت دهد.
گروه صنعتی ســپاهان نیز پیشــنهاد افزایش سرمایه 
خود را به میزان 5،580،000 میلیون ریال معادل 150 
درصد از محل سود انباشته ارائه کرد تا همچون »فولای« 
به اصلاح ســاختار مالی خود بپردازد. این شرکت اگرچه 
اظهار نظر حسابرس را در مهر ماه منتشر نمود اما با فاصله 
یک ماه موفق شد مجوز افزایش سرمایه خود را از سازمان 

بورس دریافت نماید. 
علاوه بر پیشنهاد افزایش سرمایه دو شرکت »فولای« 
و »فســپا«، در مهر ماه شــاهد آغاز مرحله دوم افزایش 
سرمایه شرکت صنعت روی زنگان نیز بودیم. این شرکت 
مرحله دوم افزایش ســرمایه خود را از محل مطالبات و 
آورده نقدی به میزان 1،028،004 میلیون ریال معادل 
234.17 درصد به منظور تامین نقدینگی پروژه خط تولید 
دوم آهک هیدراته کلید زد که بــه دلیل توافق مدارک تا 
پایان دی ماه نتوانست مجوز افزایش سرمایه مرحله دوم 

خود را کسب نماید.
در مهر ماه نیز دو شرکت »فسازان« و »کویر« پیشنهاد 
افزایش ســرمایه از محل سود انباشــته را مطرح کردند. 
غلتک سازان سپاهان به منظور جلوگیری از خروج وجه 
نقد و تامین سرمایه در گردش پیشنهاد افزایش سرمایه 
1،000،000 میلیون ریــالی معادل 25 درصد را از محل 
سود انباشــته مطرح کرد که در پایان مهر ماه نیز اظهار 
نظر حسابرس ان منتشر شــد. باتوجه به روند سریع این 
پیشنهاد، مجوز افزایش ســرمایه آن در اواخر آبان ماه از 
سوی ســازمان منتشــر گردید اما ثبت افزایش سرمایه 

مذکور در دی ماه صورت گرفت.
شــرکت تولیدی فولاد ســپید فراب کویر نیز افزایش 
سرمایه 10،954،440 میلیون ریالی معادل 21 درصد را 
از محل سود انباشته مطرح کرد تا ریسک تامین نقدینگی 
خود را کاهــش داده و تامین مالی طرح های توســعه را 

تسهیل نماید.
 از سوی دیگر، »کویر« قصد داشــت با استفاده از این 

افزایش سرمایه ســاختار مالی خود را نیز اصلاح نموده 
و نسبت مالکانه را بهبود بخشد. بر این اساس، اظهار نظر 
حسابرس را در انتهای مهر ماه منتشر نمود. سازمان نیز 
مجوز اجرای افزایش سرمایه »کویر« را در اواخر آذر به این 
شــرکت اعطا کرد تا در نهایت افزایش سرمایه مذکور در 

دی ماه به ثبت رسد.
در آبان ماه ضمن انتشار افشائیه شرکت ها در خصوص 
اظهار نظر حسابرس، دو شــرکت آلومینیوم ایران و ملی 
صنایع مــس ایران پیشــنهاد هیئت مدیره خــود را در 
خصوص افزایش سرمایه منتشر کردند. »فایرا« به منظور 

تامین سرمایه در گردش و اصلاح ساختار مالی خود ضمن 
جلوگیری از خروج وجه نقد، پیشــنهاد افزایش سرمایه 
12،000،000 میلیون ریالی از محل سود انباشته را مطرح 
کرد که ظرف یک هفته اظهار نظر حسابرس آن نیز منتشر 
گردید. با وجود سرعت ارائه پیشنهاد و اظهار نظر، مجوز 

سازمان بورس در دی ماه به این شرکت ارسال شد.
شرکت ملی صنایع مس ایران نیز در آبان ماه پیشنهاد 
افزایش ســرمایه 270،000،000 میلیون ریالی از محل 
سود انباشــته مطرح کرد اما اظهار نظر حسابرس در دی 
ماه به سمع و نظر سهامداران رسید. در آذر ماه نیز شرکت 
طلوع فولاد پارس آخرین پیشنهاد افزایش سرمایه صنعت 

فلزات را ارائه کرد. 
این شرکت هم زمان با ارائه پیشــنهاد افزایش سرمایه 
12،000،000 میلیــون ریالی خود کــه معادل 85.71 
درصد سرمایه شرکت است، اظهار نظر حسابرس را منتشر 
نمود. »فطلــوع« قصد دارد تا با اجرای افزایش ســرمایه 
85.71 درصدی خود از محل آورده نقدی با ســلب حق 
تقدم، طرح توسعه خط تولید مگامدول آهن اسفنجی که 
از ظرفیت 1.7 میلیون تنی برخوردار است را تکمیل و به 

مرحله بهره برداری رساند.
همان طور که مشاهده می شود، اکثر افزایش سرمایه 
های صنعت فلزات اســاسی از محل سود انباشته بوده 
اســت که با توجه به درصد قابل توجه انها نســبت به 
ســرمایه اولیه، نشان دهنده سود انباشــته قابل توجه 
از فروش دوره های گذشته است که در مجامع سالانه 
ذخیره شده است تا شرکت ها با استفاده از این منبع به 
اقداماتی همچون اصلاح ساختار مالی و تامین سرمایه 

در گردش بپردازند.  

توجه صنعت فلزات اساسی به سود انباشته 
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بر اساس اعلام مدیر بنیاد جهانی 
MIKE )برتریــن شــرکت هــای 
دانشی نوآور( شرکت فولاد مبارکه 
با موفقیت در جمع برندگان جایزه 
جهانی MIKE قرار گرفت. محمد ناظمی هرندی معاون تکنولوژی 
فولاد مبارکه، ضمن تأیید این خبر تصریح کرد: طی نامه رســمی 
دبیرکل جایزه جهانی سازمان های دانشی نوآور، فولاد مبارکه موفق 
شد در سال 2024 به عنوان یکی از 19 شرکت برتر در حوزه مدیریت 
دانش شناخته شود. این جایزه معتبر به سازمان هایی اعطا می شود که 
به طور هوشمندانه از دانش برای ایجاد نوآوری، بهبود عملکرد و تحقق 
اهداف استراتژیک اســتفاده می کنند. وی کسب این موفقیت را به 
همه مدیران، کارکنان و ذی نفعان فولاد مبارکه تبریک گفت و افزود: 
دانش سازمانی از مهم ترین سرمایه های نامشهود سازمان ها و یکی از 
مؤلفه های مهم در خلق ارزش برای ذی نفعان به شمار می رود. وقتی 
از جهان ترازی صحبت می کنیم یعنی باید بتوانیم خود را برای حضور 
در فضایی رقابتی آماده کنیم و طبیعتاً یکی از مهم ترین مؤلفه ها برای 
خلق مزیت رقابتی در فضای کسب وکار، دانش سازمانی است. فولاد 
مبارکه به واسطه دانش چهل ساله در صنعت فولاد از دوران ساخت 
تاکنون، به گنجینه ای گران بها از دانش صنعتی تبدیل شده است که 
آثار آن در توسعه این شــرکت و راه اندازی خطوط مختلف، افزایش 
ظرفیت ها، توسعه سبد محصولات، بومی سازی قطعات و تجهیزات، 
توانمندسازی و توسعه دانش تأمین کنندگان و توسعه شرکت های 
دانش بنیان و... نمود یافته است. ناظمی افزود: در همین زمینه شرکت 
فنی مهندسی فولاد با هدف حفظ و به کارگیری دانش سازمانی و خلق 

ارزش در سطح ملی تأسیس شده است.

  برنامه  فولاد مبارکه: استفاده از الگوهای بین المللی و 
حضور در ارزیابی های جهانی

سیامک شجاعی، مدیر اســتراتژی و تعالی سازمانی نیز در همین 
زمینه با اشاره به اینکه اســتفاده از الگوهای بین المللی و حضور در 
ارزیابی های جهانی همواره از برنامه های فولاد مبارکه برای کمک به 
رشد و تعالی سازمان بوده است، گفت: پس از تدوین و تهیه اظهارنامه 
شرکت مبتنی بر الگوی ارائه شده توســط دبیرخانه جایزه جهانی  
MIKE، تیم داوری اقدام به ارزیابی ســازمان کرد و در نهایت فولاد 
مبارکه در جمع برندگان این جایزه در کنار 19 سازمان از کشورهای 
مختلف قرار گرفت. وی با بیان اینکه استراتژی های سازمان در حوزه 
مدیریت دانش، ارتقای قابلیت سازمان در حل مسئله جهت کسب 
دانش سازمانی و همچنین افزایش قابلیت سازمان در اشتراک گذاری 
دانش به ویژه در سطح گروه فولاد مبارکه است، گفت: در این خصوص 

می توان به تعریف پروژه های مبتنی بر حل مسئله با روش شش سیگما 
و برگزاری دوره های آموزشی حل مســئله بــرای رده های مختلف 
سازمان جهت کمک به کسب دانش سازمانی و از طرفی به کارگیری 
رویکردها و ابزارهایی مانند نقشــه دانش، پرتــال مدیریت دانش، 
انجمن های تخصصی در گروه فولاد مبارکه، مصاحبه با خبرگان و... 
جهت افزایش اشتراک گذاری دانش و درس آموخته ها میان کارکنان 

اشاره کرد.

  فرهنگ دانشی، مهم ترین عامل موفقیت سازمان
شجاعی با اشاره به اینکه این کســب موفقیت نشان دهنده تعهد 
و تلاش های کارکنان شــرکت به عنوان ارکان اصلی یک ســازمان 
دانش محور است، فرهنگ دانشی سازمان را مهم ترین عامل موفقیت 
سازمان در پیشبرد اهداف آن دانست. گفتنی است از برندگان جایزه 
جهانی MIKE در سال 2024 می توان به شرکت های زیر اشاره کرد

 :AFCONS INFRASTRUCTURE LTD 1- شرکت
هند )شرکتی پیشرو در حوزه ساخت وساز و زیرساخت های عمرانی، 

فعال در پروژه های بزرگ مهندسی و ساخت در سطح بین المللی(؛
 BANGCHAK CORPORATION PUBLIC  -2
COMPANY LTD:  تایلند )شرکتی فعال در حوزه انرژی، شامل 
پالایش نفت، بازاریابی، تولید انرژی های تجدیدپذیر و سرمایه گذاری 

در فناوری های سبز(؛
 CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC   -3
COMPANY LTD: تایلند )یکی از بزرگ ترین شرکت های تولید مواد 

غذایی و کشاورزی در جهان، فعال در تولید محصولات دامی و غذایی(؛
 CRRC ZHUZHOU LOCOMOTIVE CO., LTD  -4
: چین )تولیدکننده پیشرو در صنعت حمل ونقل ریلی، متخصص در 

ساخت لوکوموتیوها و تجهیزات(؛
YILI INDUSTRIAL GROUP CO. LTD   -5 : چیــن 
)یکی از بزرگ ترین تولیدکنندگان محصولات لبنی در چین با دامنه 

گسترده ای از محصولات غذایی(؛
TATA CHEMICALS LTD -6: هند )یکی از شرکت های 
بزرگ شیمیایی جهان، تولیدکننده محصولات شیمیایی صنعتی و 

مصرفی(

 شرکت فولاد مبارکه در جمع برندگان 
جایزه جهانی MIKE قرار گرفت

بازار برای ادامه حرکت صعودی جدیــد نیازمند یک دوره 
استراحت قیمتی و زمانی است. از دیدگاه تکنیکال، شاخص 
کل در وضعیت خنثی قرار گرفته، اما انتظار می رود این دوره 
اصلاحی مانند اصلاحات گذشــته طولانی نباشد، زیرا بازار 
سهام نســبت به بازارهای موازی عقب مانده و همچنان زیر 

ارزش ذاتی خود معامله می شود. 
ســناریو های پیش رو برای بازار باتوجــه به کاهش ارزش 
دلاری بازار نســبت به دوره های گذشــته بصورت نوسانی و 
حرکت صعودی اما با شیب ملایم برای سال های پیش رو و از 
طرفی اگر تنش های جدی در منطقه صورت گیرد رفتار بازار 

هیجانی شده و شاهد خروج نقدینگی خواهیم بود.
 خروج نقدینگی بصورت جدی را زمانی که ریســک های 
سیاسی و اقتصادی در نقطه غیر قابــل پیش بینی و یا بعد از 
رشد بازار که زمان اصلاح باشد خواهیم داشت. در حال حاضر 
با رشد مقطعی فعلی، بازار همچنان معتقد است که نقدینگی 
اصلی به دلایل گوناگون مانند عدم اعتماد عمومی، سیاست 
های دستوری در صنایع و مســائلی از این قبیل وارد نشده و 
از طرفی نوســان های فعلی در بــازار ارز و طلا بخشی از این 

نقدینگی را جذب خود کرده است.

صندوق های درآمد ثابت و نقش آنها در بازار: 
این صندوق ها بخش عمده ای از ســرمایه خود را در اوراق 
بدهی، سپرده های بانکی و سایر ابزارهای مالی با ریسک پایین 

سرمایه گذاری می کنند.
 تأمیــن نقدینــگی پایــدار: این صنــدوق ها بــه دلیل 
ســرمایه گذاری در اوراق دولــتی، به تأمین مــالی دولت و 

شرکت ها کمک می کنند.
ایجاد ثبات در بازار: در دوره های نوســانی، سرمایه گذاران 
به این صندوق ها پناه می آورند و از شدت نوسانات بازار سهام 

کاسته می شود.
جذب سرمایه های کم ریسک: برای افرادی که تحمل ریسک 
کمتری دارند، گزینه ای امن برای حفظ ارزش پول محسوب 

می شوند.
صندوق های سهامی عمده سرمایه خود را در سهام شرکت 
های بورسی ســرمایه گذاری می کنند و در رشــد بازار نقش 

دارند.
صندوق های مختلط ترکیبی از سهام و اوراق با درآمد ثابت 

دارند، بنابراین تعادلی بین ریسک و بازده ایجاد می کنند.
افزایش عمق بازار: ورود نقدینگی پایدار از سوی صندوق ها 

باعث می شود بازار بورس نقدشوندگی بهتری داشته باشد.
کاهش رفتار هیجانی ســهامداران خرد: حضور صندوق ها 
باعث می شود نوســانات بازار کمتر تحت تأثیر رفتار هیجانی 

معامله گران حقیقی باشد.
در این میان طی سال های گذشــته، نرخ نیما به عنوان یک 
نرخ دستوری باعث می شد بسیاری از شرکت های صادراتی 

سود واقعی خود را نتوانند شناسایی کنند.
حال  با حذف ارز نیما، این شرکت ها می توانند ارز خود را به 
نرخ های بالاتری بفروش رسانند که موجب افزایش سودآوری 
آن ها خواهد شد. این رشد سودآوری می تواند باعث افزایش 

P/E تحلیلی بازار و رشد شاخص کل شود.
در شــرایط حذف ارز نیمایی و به تبع آن رشــد نرخ دلار و 
افزایش انتظــارات تورمی،  مردم و ســرمایه گذاران به دنبال 
حفظ ارزش دارایی هایشان هســتند که می تواند باعث ورود 
پول جدید به بازار سرمایه شــود. در این میان تحلیلگران و 
سرمایه گذاران باید شرکت ها را بر اســاس نرخ واقعی دلار و 

قدرت سودآوری جدید آن ها ارزیابی کنند.

لزوم ارزشیابی مجدد بنگاه های اقتصادی 

بازار سرمایه در حالی این روزها را سپری می کند که می توان 
گفت کماکان نگرانی از آینده ریســک های سیاسی در رفتار 
فعالان بارز همچنان وجود دارد. بسیاری از تکنیکالیست ها 
معتقدند بــازار پس از رشــدهای اخیر احتمالا بــا یک ماه 
استراحت روبروســت. به گونه ای که برآیند روزهای مثبت و 
منفی تا اواسط اسفندماه امکان گذر از سقف 3 میلیون واحد 
را دور از ذهن نموده است. در چنین اتمسفری، خصوصا بعد از 
انتشار گزارش های میان دوره ای نه چندان دلچسب ناشران، 
رویدادهای آتی اثر گذار بر ریســک های سیستماتیک بازار، 
نقش پررنگ و تعیین کننده تر از هر زمان دیگر دارند. در این 
میان چند فاکتور اثرگذار بر روزهــا و هفته های آتی در بازار 
سرمایه شاید نقش پررنگ تری را بر وضعیت بازار ایفا کنند. 
اخبار صنعت خودرو به عنوان لیدر جدی بازار طی بهمن ماه 
همچون تغییرات سهامداری و مدیریتی خودروسازها، تصویب 
FATF و به ویژه نقش پررنگ آن بر بانکی ها و اخبار مرتبط با 
مذاکرات و گمانه زنی ها در این خصوص با توجه به اثرگذاری 
آن بر وضعیت همه بازارها، وضعیت نرخ ارز و ابهامات متعدد 
موجود در این رابطه همگی می توانند بر میزان و کیفیت اصلاح 
و حرکت بازار اثر گذار باشند و بسته به چگونگی واکنش به این 
تحولات، سناریوهای اصلاح و یا رشد با وضوح بیشتری قابل 
پیش بینی خواهد بود.. تصمیم اخیر سیاستگذار پولی مبنی بر 
عدم تمدید گواهی سپرده های خاص با نرخ 30 درصد نشانه ای 
از تصمیم بینابینی جهت حفظ نرخ بهره در سطوح فعلی بود. 
چرا که این تصمیم در شــرایطی که اوراق بدهی سودهای 
بالای 33 درصد و صندوق های بادرآمد ثابت سودهای بیش از 

30 درصد به سرمایه گذاران پرداخت می کنند، احتمالا منجر 
به رالی رقابتی بانک ها برای جذب سپرده با نرخ های کنونی 
و حتی اندکی بالاتر به طور غیررســمی خواهد شد. بنابراین 
چشم انداز کاهش نرخ بهره و در نتیجه رشد بازار به این واسطه 

سناریویی دور از واقع خواهد بود.
حال باید دید سیاست بانک مرکزی در قبال مدیریت بازار 
ارز چگونه خواهد بود. متعاقــب تغییر اخیر در معاونت ارزی 
بانک مرکزی برخی نگرانند که مبادا دولت به سیاست محکوم 
به شکست سرکوب ارز و بازگشت به نیما با هدف کنترل تورم 
رجعت نماید کــه در این صورت ریزش بــازار محتمل ترین 
گزینه خواهد بود. هرچند بازار توافقی نتیجه قابل قبولی در 
حوزه حمایت از صادرات صنایع بزرگ و بهره مند از رانت نظیر 
فولاد و پتروشیمی داشت، اما تا زمان وعده تک نرخی شدن 
نرخ ارز، صنایع کوچک صادراتی با نرخ های کنونی یارای رقابت 
و پوشش هزینه های دلاری خود را در این بازار ندارند. به هر 
روی بازار ارز تاثیر پذیرترین بازار از اخبار و رویدادهای سیاسی 
است و آینده مذاکرات درغیاب نقش فعالانه دولت در مدیریت 

این بازار، آینده آن را رقم خواهد زد.
به نظر می رسد با درنظر داشــتن متغیرهای نام برده شده، 
آنچه باید بیش از پیش برای فعالان بازار  اهمیت داشته باشد 
تحلیل سناریو بر اساس انتظارات از وضعیت آتی متغیرهاست. 
رصد مداوم بازارهای آتی، سیاست گذاری های بانک مرکزی 
در خصوص کنترل بازار ارز و سیاستهای پولی، تحولات بازار 
کامودیتی و البته از همه مهم تر رصد اخبار پیرامون مذاکرات 
با امریکا حتی الامکان مخاطرات تصمیمات سرمایه گذاری را 
کاهش خواهد داد. هرچند با وجود ضعیف بودن ســناریوی 
دســتیابی به توافق، بهترین گزینه ممکن در شرایط کنونی 
برای بازار سرمایه، ثبات دو متغیر مهم نرخ ارز و نرخ بهره در 

میان مدت است.

شروع رالی رقابت بانک ها برای جذب سپرده 
علی خوش طینت

کارشناس بازار سرمایه

مجتبی مهرافروز
کارشناس اعتبارات کارگزاری خوارزمی
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فولاد خوزستان و نیروگاه خورشیدی 600 مگاواتی
فولاد خوزســتان بــرای جبران 
کاهش تولید نــاشی از محدودیت 
انــرژی، در حال احــداث نیروگاه 
خورشیدی 600 مگاواتی با سرمایه 
گذاری 300 میلیون یورویی است. 
این نیــروگاه که تا ســال 1406 به 
صورت سالانه 200 مگاوات برق تولید خواهد کرد، با 
دریافت وام از صندوق توسعه ملی تکمیل خواهد شد

  
شرکت فولاد خوزستان یکی از شرکت های پیشرو صنعت 
فولاد در کشور است. این شــرکت که به تولید محصولات 
گندله، آهن اســفنجی، بیلت و اســلب می پردازد، میزان 
تولید ســال جاری خود را برای هر یــک از این محصولات 
به ترتیــب گندله 5،850 هزار تن، آهن اســفنجی 4،700 
هزار تن، بیلت 2،230 هزار تن و اسلب 920 هزار تن پیش 
بینی نموده اســت. علت تفاوت حجم تولید در سال جاری 
 نســبت به دوره های گذشــته کاهش حجم تولید ناشی از

محدودیت های مصرف انرژی بوده اســت که در نیمه دوم 
سال به مراتب کمتر می گردد. چنین بودجه بندی ناشی از 
استراتژی فولاد خوزستان در تبدیل چالش محدودیت انرژی 
به فرصت است که با تامین برق از سایر ظرفیت های تولیدی 
کشور و بورس انرژی و ورود همزمان به موضوع ایجاد نیروگاه 

سیکل ترکیبی و خورشیدی پرداخته است. 
فولاد خوزستان در کنار عرضه محصولات در بازار داخلی، 
باتوجه به مقاصد صادراتی خود همچون کشــورهای حوزه 
خلیج فارس و دریای عمان، غرب و شمال آفریقا، جنوب و 
جنوب غرب آسیا، بخشی از تولیدات خود را صادر می کند. 
این شرکت دو محصول اسلب و بیلت را در بازارهای صادراتی 
عرضه می کند. همان طور که در نمودار زیر مشــاهده می 
شود، در 6 ماهه نخست سال جاری »فخوز« موفق به فروش 
253 هزار تن بیلت گردیده اســت. میزان فروش صادراتی 
بیلت در سال 1402، 718 هزار تن بوده است درحالی که در 
1401 این محصول به میزان 868 هزار تن در بازار صادراتی 
به فروش رساند. فروش صادراتی اســلب نیز به جز 6 ماهه 
نخست سال جاری، در سال 1402 به میزان 243 هزار تن، 
در ســال 1401 به میزان 400 هزار تن و در سال 1400 به 

میزان 1129 هزار تن بوده اســت.  شرکت فولاد خوزستان 
در کنار تولید محصول، همواره به اجرای طرح های توسعه 
ای پرداخته است تا با چالش های پیشرو، مواجه گردد. این 
شرکت از سال 1396 تا کنون 180 پروژه به منظور پایداری 
تولید، افزایش ظرفیت و زیرساخت، بهبود زیست محیطی و 
انجام مسئولیت های اجتماعی انجام شده است که در صورت 
تامین 186 همت سرمایه گذاری، ســود سالانه شرکت به 

بیش از 57 همت خواهد رسید.
»فخوز« در حال حاضر طرح هایی همچون احداث نیروگاه 
خورشیدی و پروژه اسلب عریض و اکسیژن را در دستور کار 
دارد که به میزان 36 درصد پیشــرفت فیزیکی و 27 درصد 
پیشرفت مالی داشتند. از میان طرح های توسعه ای مذکور، 
درصورت همکاری وزارت نیرو در پروژه نیروگاه خورشیدی 
600 مگاواتی با سرمایه گذاری 300 میلیون یورویی، سه فاز 
این نیروگاه ) که دو فاز آن کلنگ زنی شده است و فاز سوم 
هم به زودی کلنگ زنی می شود( 24 ماهه به بهره برداری 
خواهد رسید تا به این واسطه 600 مگاوات از این سه نیروگاه 

200 مگاواتی وارد مدار شود.  
با وجود آنکه شرکت فولاد خوزستان در اجرای طرح های 
توســعه با مســائلی همچون تامین مالی، ناترانزی انرژی، 
افزایش قیمت تمام شــده و مقررات گمــرکی مواجه بوده 
است، همواره در راستای تامین مالی به موقع پروژه در تلاش 
بوده است؛ به طوری که برای تکمیل نیروگاه 520 مگاواتی 
اقدام به دریافت وام از صندوق توســعه ملی نموده است که 
در حال نهایی شدن است. »فخوز« قصد دارد پس از تامین 
مالی عملیات اجرایی و فرآینــد تامین تجهیزات خارجی را 
آغاز نماید و 20 ماه پس از ان نیروگاه گازی و 10 ماه پس از 

ان، نیروگاه بخار را به بهره برداری برساند.

در سال های گذشــته بازار ســرمایه ایران با رشد روز افزون و 
حضور گسترده ی اقشار مخلتف مردم مواجه بوده است. این امر به 
افزایش درخور ملاحظه ی حجم و ارزش معاملات انجامیده و در 
مواردی سامانه معاملات را تحت فشار قرار داده است. در چنین 
شرایطی نیاز به بروزرسانی و استفاده از روش های نوین ارسال و 
مدیریت سفارش ها و به روزرسانی ریزساختار بازار گریزناپذیر می 
نمایند. یکی از اصلاحاتی که می تواند کمک شایانی در کاهش بار 
اطلاعاتی سامانه معاملاتی کند، گذر از سازوکار مشتری محور 
به کارگزار محور است. رویکرد کنونی دریافت و ارسال سفارش 
به سامانه ی معاملات و نگهداری اطلاعات مربوط به آن در بازار 
ســرمایه ایران، رویکردی مشتری محور اســت. در این رویکرد 
اطلاعات مربوط به هر سفارش خرید یا فروش اوراق بهادار توسط 
کارگزار و با شناسه )کد( مشــتری وارد سامانه ی معاملات می 
شود. این امر سبب می شود در سامانه سپرده گذاری مرکزی نیز 
اطلاعات با شناسه ی مشتری تولید و نگهداری شود. بدین سان 
اطلاعات سهامداری نزد شرکت های پذیرفته شده در بورس نیز 
با شناسه و مشخصات سرمایه گذار دریافت و نگهداری می شود. 
بنابراین در رویکرد مشــتری محور، اطلاعات در سه مرحله ی 
پیش از معامله، معامله و پس از معامله با شناسه )کد( و مشخصات 
مشتری، تولید و نگهداری می شــود. در رویکرد کارگزار محور 
تقریباً در تمامی بورس های پیشــرفته و در حال توســعه مورد 
استفاده قرار می گیرد، ســفارش های معاملاتی ابتدا با شناسه 
و مشخصات مشــتری به کارگزار ارسال می شود. سفارش های 
ارسال شده به کارگزار توسط ســامانه های مدیریت سفارش او 
پردازش شده و در مرحله ی بعد با شناســه )کد( کارگزار وارد 

سامانه معاملاتی می شــود. با توجه به ورود سفارش با شناسه 
کارگزار به سامانه معاملاتی، اطلاعات نگهداری شده در سامانه 
های سپرده گذاری نیز اطلاعات مربوط به معاملات انجام شده و 
مالکیت اوراق بهادار را بر اساس شناسه )کد( و مشخصات کارگزار 
تولید و نگهداری می کنند. بدین ترتیب در روش کارگزار محور، 
اطلاعات هنگام ورود به سامانه معاملاتی و سپس در سامانه های 
 سپرده گذاری مرکزی با شناســه ی کارگزار تولید و نگهداری

می شود. تغییر رویکرد از مشتری محوری به کارگزار محوری نوعی 
تمرکززدایی در حوزه ی کنترل های پیشامعاملاتی تمرکززایی در 
حوزه ی اطلاعات وارد شده به سامانه ی معاملاتی و تمرکززدایی 
در زمینه نگهداری حساب سرمایه گذاران اســت. به بیان دیگر 
در رویکرد کارگزار محور کنترل های  پیشــامعاملاتی از سامانه 
ی معاملاتی به ســامانه های مدیریت سفارش منتقل می شود و 
در این زمینه با تمرکززدایی مواجه ایم. در این روش هنگام ورود 
سفارش به سامانه معاملات، سفارش ها تنها با شناسه ی کارگزاران 
وارد سامانه ی معاملاتی می شوند و پراکندگی اطلاعاتی مربوط به 
تعداد انبوه مشتریان بر روی تعداد کم شمارتر کارگزاران متمرکز 
می شود. در سازوکارهای پسامعاملات و سپرده گذاری و نگهداری 
حساب مشتریان نیز سپرده گذاری مرکزی تنها اطلاعات مالکیتی 
را بر اساس و با شناسه کارگزاران خواهد داشت و نگهداری حساب 
 به تفکیک انبوه پرشــمار ســرمایه گذاران پس از تولید توسط

سامانه های مدیریت ســفارش به اعضای تسویه واگذار می شود. 
بنابراین در گذر از روش مشــتری محور به کارگزار محور، شاهد 
افزایش اهمیت، جایگاه و مسئولیت شرکت های کارگزاری از یک 
درگاه و واســطه ی معاملاتی صرف به گردآورنده، کنترل کننده، 
تولید کننده و نگهدارنده اطلاعات مشــتریان هستیم. در روش 
کارگزار محور با توجه به ثبت کارگزاران به عنوان سهامداران ناشر، 
وظایفی همچون دریافت سودنقدی و توزیع میان سرمایه گذاران 

نیز توسط کارگزاران قابل انجام است.

 توسعه بازار سرمایه درگرو رشد صنعت کارگزاری 
در بورس های مورد بررسی سفارش های معاملاتی با شناسه )کد( 
مشتری به کارگزار ارسال می شــود )سفارش گیری( و سپس طی 
فرآیندهای سامانه مدیریت سفارش با شناسه ی کارگزار وارد سامانه 
معاملات بورس ها، بازارهای خارج از بورس، سامانه های بازارگردانی 
 شــده )ســفارش گذاری( یا با موجودی خود کارگزار پاســخ داده 
می شود. این امر سبب انجام نظارت های پیشامعاملاتی، ثبت اطلاعات 
سفارش های مشتریان توسط کارگزاری و در مواردی تجمیع سفارش 
مشتریان و انجام معاملات بلوک توسط کارگزار می شود.  بدین ترتیب 
این ســاختار کارگزار محور، بخش بزرگی از فعالیت های معاملاتی 
شامل نظارت های پیشامعاملاتی، ثبت اطلاعات سفارش مشتریان، 
تجمیع سفارش ها در مواردی که به نفع مشتریان باشد و تخصیص 
معاملات انجام شده را به کارگزار محول می کند. برخلاف سازوکار 
یاد شده، روش کنونی معاملات در بازار سرمایه ایران مبتنی بر ثبت 

اطلاعات مشتری در سامانه معاملات است. 
در این روش مشــتری محور، اطلاعات مشــتری در هر سفارش 
با شناسه ی او وارد ســامانه معاملاتی شــده و بدین ترتیب بخش 
مهمی از وظایــف کارگــزار در روش کارگزار محور به ســامانه ی 
 معاملات و سامانه سپرده گذاری مرکزی واگذار می شود. هم اینک

نظارت های پیشامعاملاتی شامل بررسی اعتبار و مالکیت مشتری 
توسط سامانه معاملات انجام می شــود و بخش مهمی از توان آن را 
به خود اختصاص می دهد. در روش مشــتری محور امکان تجمیع 
سفارش مشتریان و همچنین ارسال سفارش به سامانه های معاملاتی 
گوناگون یا پاسخ دهی به سفارش ها با موجودی کارگزار وجود ندارد. 
به بیان دیگر در روش کارگزار محور بخش مهمی از وظایف کنترلی، 
نگهداری اطلاعات و تخصیص ها به صورت پراکنده میان کارگزاران و 
سامانه های مدیریت سفارش آنها توزیع می شود و در روش مشتری 
محور این وظایف نزد سامانه ی معاملات ســپرده گذاری مرکزی 

متمرکز می شود. 

 بنابرایــن روش کارگــزار محــور را نبایــد تنهــا در تجمیــع 
سفارش های مشتریان خلاصه کرد. تجمیع سفارش های مشتریان 
یکی از کارکردهای روش کارگزار محور است اما کارکردهای اصلی 
آن، تفویض کنترل های پیشامعاملاتی، ثبت اطلاعات و تخصیص 
معاملات انجام شده است. این توزیع وظایف به کاهش بار اطلاعاتی 

سامانه ی معاملاتی می انجامد و عملکرد آن را بهبود می بخشد. 
ریزساختارهای بازار نیز نقش مهمی در توزیع معاملات طی روز 
معاملاتی و البته افزایش امکان تجمیع سفارش ها در صورت کارگزار 
محور شدن ســازوکار معاملاتی دارند. وجود تیک سازهای مؤثر به 
کارگزاران در تجمیع سفارش ها کمک می کند. همچنین استفاده از 
سازوکار حراج آغازین برای تعیین قیمت مبنای روز معاملاتی، حراج 
پایانی برای تعیین قیمت مبنای پایان روز و وجود معاملات پایانی به 
روانی بیشتر معاملات و همچنین توزیع بار سامانه ی معاملاتی در 
طی روز کمک می کند؛ هر چند می تواند نوسانات قیمت در طی روز 
را افزایش دهد. به نظر می رسد برای بهبود شرایط معاملات افزون 
 بر تلاش برای بهبود فنی ســامانه معاملات، به بازنگری و اصلاح

روش های معاملاتی نیز نیاز داریم. 
تفویض نظارت های پیشامعاملاتی به ســامانه های مدیریت 
سفارش کارگزاران هرچند وظایف آنها را به گونه ی درخور توجهی 
می افزاید اما به نظر گریزناپذیر می نماید. در گام بعدی ورود سفارش 
مشتریان با شناسه ی کارگزاری، امکان تجمیع سفارش ها را فراهم 
می آورد اما بار دیگر بر وظایف سامانه های مدیریت سفارش می 
افزاید. بدین ترتیب به نظر می رســد توجه بیشتر به سامانه های 
مدیریت ســفارش کارگزاران و واگذاری بخشی از وظایف سامانه 
ی معاملات و سپرده گذاری مرکزی به آنها راهی گریزناپذیر و البته 
خطیر خواهد بود. بزرگ شدن و توسعه یافتن بازار سرمایه بدون 
رشد صنعت کارگزاری و ارتقای آن از یک واسطه ی صرف به نهادی 
با وظایف کنترل پیشا معاملات، ثبت اطلاعات، تجمیع سفارش و 

تخصیص معاملات ناگزیر به نظر می رسد.

کارگزاری محوی در برابر مشتری محوری
رضا کیانی

کارشناس بازار سرمایه
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ذره بینذره بین

صنعت دارو در ایران با مجموعــه ای از چالش های 
اقتصادی، اجتماعی و تکنولوژیکی مواجه است که بر 
فرآیند تولید و عرضه دارو تأثیر می گذارد. این چالش ها 
شامل مشکلات تأمین مواد اولیه، قاچاق دارو، نوسانات 
نرخ ارز، و تأخیر در پرداخت مطالبات بیمه ها هستند. 
در عین حال، دوره گردش مالی، به ویژه در شرکت های 
دارویی، به عنوان معیاری کلیدی برای ارزیابی کارایی 

مالی و مدیریت منابع تلقی می شود. 
عوامل مؤثری همچون طولانی بودن فرآیند تولید، 
کنترل قیمت ها، و ســطح رقابت در بازار، بر طول این 
دوره تأثیر می گذارند. به منظور بهبود عملکرد و افزایش 
نقدینگی، شرکت های دارویی می توانند از راهکارهایی 
مانند مدیریت کارآمد موجودی، بهینه ســازی دوره 
وصول مطالبات، و سرمایه گذاری در فناوری های نوین 

بهره ببرند.
صنعت دارو در ایران، با چالش های گوناگونی شامل 
تحریم ها، قاچاق دارو، و مشــکلات تأمین منابع مالی 
روبروست که بر کیفیت و دسترسی به داروهای اصلی 
تأثیر می گذارد. در این شرایط، مدیریت کارآمد دوره 
گردش مالی که به فرآیند تولید و عرضه دارو مربوط می 
شود، به عنوان یک اهمیت کلیدی برای ارتقاء نقدینگی 
و رقابت پذیری شرکت های دارویی مطرح می باشد. با 
اتخاذ استراتژی های بهینه و بهره گیری از فناوری های 
نوین، این صنعت می تواند به سمت حل مشکلات موجود 
و ارتقای کیفیت خدمات دارویی حرکت کند. خبرنگار 
بورس امــروز در گفت و گویی با عــلی پازکی، معاون 
سرمایه گذاری تامین سرمایه امید به تشریح مسائل فوق 

پرداخته است که در ذیل آمده است.
  

  روندهای رو به رشد در صنعت داروسازی
بورس امروز: عوامل و شرایط موثر بر افزایش تقاضا و 

رشد شرکت های دارویی در بازار چه هستند؟

علی پازکی: صنعت داروسازی با افزایش تقاضا و ورود سرمایه 
هوشمند به این بخش از بازار مواجه شده است. 

این افزایش ناشی از حذف ارز ترجیحی 28500 تومانی دارو 
در ســال 1404 و در پی آن، افزایش قابل توجه نرخ محصولات 
دارویی می باشد. همچنین، رشد سود شــرکت های صادرات 
محور در صنعــت دارو که با افزایش دلار نیمــایی )توافقی( نیز 
همراه اســت، از دیگر عوامل تاثیرگذار بر این وضعیت به شمار 

می رود.
شــرکت های دارویی که دارای ضرایــب P/E و P/S پایینی 
هســتند و از لحاظ تکنیکال در موقعیت مناسب قرار دارند، 
بیشترین بهره را از این موج سودسازی خواهند برد. همچنین، 
شــرکت هایی که صادرات قابــل توجهی دارند، بــا توجه به 
افزایش نرخ دلار توافقی، می توانند توجه بازار را به خود جلب 

کنند.
  عملکرد شرکت های دارویی به شدت متفاوت خواهد 

بود و این به عوامل متعددی بستگی دارد، از جمله:
  انحصاری بودن محصول، ترکیب فروش داخلی و خارجی، 

میزان ارز تخصیص یافته،  کیفیت محصولات
  ســهم فروش از بازار،  نوآوری، تجهیزات به روز، تخصصی 

بودن داروها
  به طــور کلی، رشــد تقاضا بــرای محصــولات دارویی و 
موقعیت های مناســب در بازار می تواند به فرصت های جدیدی 

برای شرکت های این صنعت منجر شود.

  شرایط تحول صنعت دارو به سمت صنایع سنگین
بورس امروز: چه عواملی می توانند باعث تبدیل صنعت 
دارو از صنایع سبک به صنایع سنگین شوند و چه شرایط 

و زیرساخت هایی برای این تحول مورد نیاز است؟
معاون سرمایه گذاری تامین سرمایه امید: صنعت دارو به 
طور سنتی به عنوان بخشی از صنایع سبک شناخته می شود، 
به دلیل تمرکز بر تولید محصــولاتی با ارزش افزوده بالا و حجم 
کم. اما تغییرات در مقیاس تولید، فناوری های مورد استفاده و 
توسعه زیرساخت ها می توانند زمینه ساز شکل گیری جنبه هایی 
از صنایع سنگین در این صنعت شوند. برای تحقق این امر، نیاز 
به سرمایه گذاری کلان و مدیریت مناسب اثرات زیست محیطی 
وجود دارد، چرا که داروسازی یک صنعت به شدت تنظیم شده 
است و گسترش زیرساخت ها باید مطابق با مقررات بین المللی 

صورت گیرد.
    عوامل زیر می توانند به این تحول کمک کنند:

تولید انبوه مــواد اولیه دارویی: )API( تولیــد مواد اولیه 
دارویی نیازمند تجهیزات بزرگ مقیاس و تأسیسات پیچیده است. 

کشورهای پیشرو مانند چین و هند در این حوزه فعال هستند.
بیوتکنولوژی و بیوفارما: تولید داروهای زیســتی مانند 
واکسن ها و آنتی بادی های مونوکلونال مستلزم زیرساخت های 
عظیم و تجهیزات پیچیده ای است که ماهیتی شبیه به صنایع 

سنگین دارند.
همگرایی صنایــع پتروشیمی و داروســازی: مواد 
شیمیایی پایه که در داروها اســتفاده می شــوند، معمولًا از 
صنایع پتروشیمی نشــأت می گیرند و همکاری میان این دو 
حوزه می تواند به شکل گیری بخش های سنگین تر در صنعت 

دارو سرعت بخشد.
خودکارسازی و فناوری های پیشــرفته: بهره مندی 
از فناوری هایی ماننــد هوش مصنوعی و رباتیــک می تواند به 
راه اندازی کارخانه های بزرگ تر و پیشــرفته تر منجر شــود که 

مقیاس تولید را افزایش دهند.
صادرات و نیاز به رقابت جهانی: برای پاسخگویی به تقاضای 
جهانی، کارخانه هــای بزرگ تری با تــوان مقیاس پذیری بالا و 
هزینه های کمتر مورد نیاز اســت. رفع تحریم های بین المللی و 

تسهیل صادرات و واردات در این مسیر اهمیت زیادی دارد.

  چالش های پیش روی صنعت دارو در ایران
بورس امروز: چه چالش هایی صنعت دارو در ایران را 
تحت تاثیر قرار می دهد و چگونه این چالش ها بر فرآیند 

تولید و عرضه دارو تأثیر می گذارند؟
علی پازکی: صنعت دارو در ایران بــا چالش های متعددی 
روبرو اســت که به شــدت بر فرآیند تولید و عرضــه دارو تأثیر 

می گذارند:
    1( چالش های اقتصادی

   نوسانات نرخ ارز: نوسانات شدید ارز هزینه های تولید را 
افزایش داده و بر قیمت نهایی دارو تأثیر منفی می گذارد. 

   مشکلات نقدینگی: تأخیر در پرداخت مطالبات شرکت 
های دارویی توسط دولت یا سازمان های بیمه گر، نقدینگی این 
شرکت ها را کاهش داده و موجب اختلال در روند تولید می شود

   قیمت گذاری دســتوری: کنترل قیمت دارو به صورت 
دستوری توسط دولت، فشار بر سودآوری شرکت ها را افزایش 

می دهد و انگیزه سرمایه گذاری کاهش می یابد.
     2( چالش های تامین مواد اولیه

    وابستگی به واردات: بخش عمده ای از مواد اولیه دارویی 
از خارج تأمین می شــود و تحریم ها و مشــکلات ارزی موجب 

اختلال در این تامین می گردند.
    عدم تنــوع در تأمین کنندگان: وابســتگی به تعداد 
محدودی از تأمین کنندگان بین المللی، ریسک زنجیره تأمین 

را افزایش می دهد.
    3( تحریم های اقتصادی و محدودیت های بین المللی

    محدودیت در انتقال پول: تحریم ها موجب دشواری های 
مالی و مشکلات در انجام تراکنش های بین المللی می شوند.

    کاهش همکاری با شرکت های خارجی: شرکت های 
بین المللی به دلیل تحریم ها و ریســک های سیاسی، تمایل به 

همکاری با ایران را کاهش داده اند.
    4( مسائل مربوط به نظام سلامت و دولت

    تاخیر در پرداخت بدهی های بیمه ها: ســازمان های 
بیمه گر دولتی معمولًا با تأخیر طولانی، مطالبات شــرکت های 
دارویی را پرداخــت می کنند که این موضوع مشــکلات مالی 

بیشتری برای آنها ایجاد می کند.
    بوروکراسی سنگین: فرآیندهای طولانی برای صدور 

مجوزها و ثبت داروها، کارایی صنعت را کاهش می دهد.
)R&D(چالش های تحقیق و توسعه )5     

    کمبود بودجه تحقیقاتی: هزینه های بالای تحقیق و 
توسعه و نبود حمایت کافی از نوآوری، توسعه محصولات جدید 

را محدود می کند.
    فقدان تکنولوژی های پیشرفته: نبود زیرساخت های 
مناسب و فناوری های روز، توان رقابت شرکت های دارویی ایرانی 

را در سطح بین المللی کاهش می دهد.
    6( چالش های اجتماعی و بازار

    قاچاق دارو: ورود داروهای قاچاق و تقلبی به بازار، کیفیت 
خدمات دارویی را تهدید می کند.

    افزایش تقاضا برای داروهای خــاص: بیماری های 
خاص و نیاز به داروهای پیشرفته فشــار زیادی به صنعت دارو 

وارد کرده است.
    نارضایتی مصرف کنندگان: کمبود بــرخی داروها و 

افزایش قیمت ها نارضایتی عمومی را افزایش می دهد.

  اهمیت و عوامل مؤثر بر دوره گردش مالی در شرکت 
های دارویی

 بورس امروز: چــه عواملی بر دوره گــردش مالی در
شرکت های دارویی تأثیر می گذارند و چگونه می توان 

دوره گردش مالی را بهبود داد؟
معاون سرمایه گذاری تامین سرمایه امید: دوره گردش 
مالی در شــرکت های دارویی یــک معیار کلیدی اســت که 
نشان دهنده سرعت و کارایی در مدیریت منابع مالی و عملیات 
شرکت اســت. این دوره شامل ســه بخش اصلی: دوره گردش 
 موجــودی، دوره وصول مطالبــات، و دوره پرداخــت بدهی ها 
می باشد و به تعداد روزهایی اشاره دارد که شرکت برای بازیابی 
منابع مالی خود از خرید مواد اولیه تا فروش محصول و دریافت 

وجه نیاز دارد.
    عوامل مؤثری که بر دوره گردش مالی در شرکت های 

دارویی تأثیر می گذارند شامل موارد زیر است:
   1( ماهیت صنعت داروسازی: تولید داروهای خاص به 

دلیل فرآیندهای طولانی مدت و کنترل کیفیت، زمان بر است.
   2( وابستگی به واردات مواد اولیه: مشکلات ناشی از 
تأمین مواد اولیه و تحریم هــا می تواند دوره گردش موجودی را 

افزایش دهد.
   3( فروش به سازمان های دولتی و بیمه ها: همکاری 
با بیمارســتان های دولتی و بیمه ها غالباً بــا تأخیر در پرداخت 
مطالبات همراه اســت که موجب طولانی تر شدن دوره وصول 

مطالبات می شود.
   4( کنترل قیمت توسط دولت: قیمت گذاری دستوری 

تأثیر منفی بر سودآوری و قدرت نقدینگی شرکت ها دارد.
   5( سطح رقابت در بازار: شــرکت ها ممکن است برای 
جذب مشتری شرایط پرداختی انعطاف پذیرتری ارائه دهند که 

این نیز ممکن است دوره وصول مطالبات را افزایش دهد.
مقدار بهینه دوره گردش مالی در صنعت داروسازی معمولًا 
بین 120 تا 180 روز اســت و این مقدار به نــوع محصول، 
ساختار شرکت، و شرایط اقتصادی وابسته است. دوره گردش 
مالی طولانی می تواند به کاهش نقدینگی، افزایش هزینه های 
مالی به دلیل تأمیــن مالی از منابع خارجی، و ریســک های 
عملیاتی نــاشی از مدیریــت ناکارآمد موجــودی یا وصول 

مطالبات منجر شود.
    برای بهبــود دوره گردش مالی در شــرکت های 

دارویی، می توان از راهکارهای زیر استفاده کرد:
   1( مدیریت موجودی کارآمد: کاهش زمان نگهداری 
موجودی بــا بهره گیــری از فناوری هــای پیشــرفته مانند 

ERP سیستم های
   2( کاهش دوره وصول مطالبات: اعمال سیاســت های 

اعتباری دقیق تر و ارائه تخفیفات برای پرداخت های زودهنگام.
   3( بهینه ســازی دوره پرداخت بدهی ها: مذاکره با 

تأمین کنندگان برای افزایش مدت زمان پرداخت.
   4( استفاده از ابزارهای مالی: کار با فاکتورینگ یا فروش 

مطالبات به بانک ها به منظور تأمین نقدینگی سریع تر.
   5( ســرمایه گذاری در فناوری و نــوآوری: بهبود 

فرآیندهای تولید و کاهش زمان تولید دارو.

 گذار به بهینه سازی
 عملکرد صنعت دارو در ایران
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 شرکت ســرمایه گذاری ملی ایران با کسب مجوز 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته و سایر اندوخته ها 
موفق شد تا فرایند تحقق بخشی از اهداف برنامه ریزی 
شده خود را طی نماید و به این ترتیب مخارج سرمایه 
گذاری های صورت گرفته در راستای مولدسازی را 

جبران کند.
  

 شرکت سرمایه گذاری ملی ایران یکی از شرکت های فعال 
در صنعت چند رشته ای است که طی 25 سال گذشته عمدتاً 
از محل سود انباشــته اقدام به افزایش سرمایه نموده است. 
»ونیکی« در ســال های 1380، 1383، 1393 و 1399 از 
محل سود انباشته اقدام به افزایش سرمایه 12 درصد، 241 
درصد، 100 درصد و 150 درصد نمود. همچنین در ســال 
1394 و 1402 از سایر منابع منجله مطالبات و آورده نقدی 
سرمایه شرکت افزایش یافته است. با این وجود روند سود هر 
سهم همواره صعودی بوده اســت که در نمودار زیر جریان 
سود تقسیمی  طی 6 سال گذشــته به تصویر کشیده شده 
است.  با وجود افزایش  ســرمایه در دو مرحله در »ونیکی« 
در 6 سال گذشته، روند سود انباشته پس از افزایش سرمایه 
در ســال 1399 همواره مثبت بوده؛ چراکه شرکت با تحقق 
ســود خالص قابل توجه، بخشی را ســالانه انباشت نموده 
است.  اگرچه شرکت طی دو مرحله افزایش سرمایه به میزان 
150 درصد و 100 درصد نمود اما ســود خالص این شرکت 
دارای رشد قابل توجه بوده است. به طوری که در سال 1398، 
میزان سود خالص به مبلغ 8،993،154 میلیون ریال و میزان 
ســرمایه 7،000،000 میلیون ریال بود. در سال 1402 نیز 
پس از افزایش ســرمایه 100 درصدی و رسیدن به سرمایه 
ثبتی با ارزش 35،000،000 میلیون ریال، ســود خالص به 
مبلغ 40،254،557 میلیون ریال محقق شد، از مبلغ سرمایه 

همچنان بیشتر بود.
سود انباشته شــرکت نیز با وجود تقسیم قابل توجه سود 
طی سال های مختلف که همراه با افزایش سرمایه، مبلغ آن 
نیز افزایش یافته است؛ به طوری که سود انباشته سال 1399 
پس از افزایش ســرمایه از این محل به ارزش 6،184،280 
میلیون ریال رسید و در سال 1402 پس از افزایش سرمایه از 
محل آورده و مطالبات به مبلغ 33،495،315 میلیون ریال 

رشد یافت.
این سودآوری ناشی از مولد نمودن ســرمایه گذاری های 

شرکت است که در نمودار زیر روند تغییرات آن قابل مشاهده 
است. شرکت طی سال های گذشته، ساختار سرمایه گذاری 
خود را به سمت افزایش سهم شرکت های بورسی و کاهش 
سهم شرکت های غیربورسی برده است. لذا بخشی از افزایش 
سرمایه های شــرکت برای جبران مخارج سرمایه گذاری ها 
بوده است که به این ترتیب وزن سرمایه گذاری بورسی سبد 

»ونیکی« افزایش یافته است.
 »ونیکی« در کنار فروش سهام کم بازده پرتفوی و خرید 
سهام شرکت های جدید در قیمت  مناسب، به منظور حفظ 
جایگاه و مالکیت خود در شرکت های سرمایه پذیر، اقدام به 
مشارکت در افزایش ســرمایه آنها نموده است. این سیاست 
موجب شــده تا خالص مبلغ ســرمایه گذاری های از مبلغ 
69؛130،649 میلیــون ریــال با افزایــش 51 درصدی به 

104،682،081 میلیــون ریال رسید. باتوجــه به عملکرد 
گذشته »ونیکی« در مولدســازی پرتفو و کسب بازده، این 
شرکت به منظور مشــارکت در طرح های ایجادی پر بازده و 
بالا برد مبلغ سرمایه گذاری ها نیاز به نقدینگی کافی دارد تا 
بتواند به اصلاح پرتفوی سرمایه گذاری خود پرداخته و بازدهی 
بالاتری را کســب نماید. علاوه بر این، انتشار اوراق اجاره در 

ســال های 1400 و 1401 که به مبلــغ 13،500 میلیارد 
ریال بوده است در سال  1404 ســررسید خواهند شد؛ لذا 
»ونیکی« به نقدینگی کافی جهت بازپرداخت این اوراق نیاز 
دارد. لذا شرکت در شهریور ماه سال جاری پیشنهاد افزایش 
سرمایه خود را از محل آورده نقدی سهامداران، مطالبات حال 
شده، سود انباشته و ســایر اندوخته ها ارائه کرد تا به جبران 
مخارج سرمایه گذاری سنوات اخیر و حفظ نقدینگی همراه با 

افزایش قدرت بازپرداخت بدهی ها بپردازد.  اگرچه »ونیکی« 
پیشنهاد افزایش ســرمایه از مبلغ 35،000 میلیارد ریال به 
80،000 میلیارد ریال ارائه کرد، پــس از بررسی اظهارنظر 
حسابرس توسط ســازمان، مجوز افزایش سرمایه 30،000 
میلیارد ریالی از محل سود انباشته و سایر اندوخته ها صادر 
شد و سازمان افزایش مبلغ 15،000 میلیارد ریال را به عنوان 
مرحله دوم به عهده مجمع عمومی فوق العاده شرکت قرار داد 
که هیئت مدیره بتواند اختیار افزایش سرمایه به مبلغ نهایی 

پیشنهادی را محقق نماید.
طبق صورت های مالی سال مالی منتهی به 30 آذر 1402 
ونیکی، سود انباشته شرکت از ارزش 33،495 میلیارد ریال 
برخوردار بوده که با لحاظ سود سهام مصوب مجمع عمومی 
عادی سالانه مورخ 29 فروردین امســال با ارزش 23،975 
میلیارد ریال، مانده سود انباشته پس از کسر این سود سهام 
مصوب شده به مبلغ 9،520 میلیون ریال خواهد رسید. لذا 
»ونیکی« کفایت افزایش 9،000 میلیارد ریالی از محل سود 
انباشته خود را طبق برنامه ریزی صورت گرفته خواهد داشت

از آنجا که هدف شرکت از افزایش 45،000 میلیارد ریالی 
ســال جاری )که 15،000 میلیارد ریال از محل مطالبات و 
آورده نقدی، 9،000 میلیارد ریال از محل ســود انباشــته و 
21،000 میلیارد ریال از محل اندوخته سرمایه ای برنامه ریزی 
شده است( تامین سرمایه 30،000 میلیارد ریالی در راستای 
اصلاح ســاختار مالی و جبران مخارج سرمایه گذاری سنوات 
گذشته و 15،000 میلیارد ریال برای استفاده از فرصت های 
ســرمایه گذاری اتی و جلوگیری از خروج وجه نقد باتوجه به 
نزدیک شدن به سررسید بازپرداخت اوراق اجاره بوده است، 
با کسب مجوز افزایش سرمایه 30،000 میلیارد ریالی از سوی 
سازمان، شرکت می تواند بخشی از برنامه خود را محقق نماید. 
همچنین، طبق مصوبه مجمع عمومی فوق العاده شــرکت 
در دی ماه، هیئت مدیــره اختیار افزایش ســرمایه 15،000 
میلیارد ریالی از محل مطالبات و آورده نقدی را کســب نمود 
که خود نیازمند کسب مجوز سازمان برای اجرای مرحله دوم 
افزایش سرمایه دارد. لازم به ذکر است، در حال حاضر مطالبات 
سهامداران »ونیکی« بابت سود سهام که شامل  شامل بانک 
تجارت، و صندوق بازنشســتگی وظیفه از کار افتادگی و پس 
انداز کارکنان بانک ها و ســایر ســهامداران اســت، به ارزش 
31،327،585 میلیون ریال است، درحالی که بخشی از مطالبات 

مذکور به افزایش سرمایه تخصیص داده شده است.

“ونیکی” طی سال های گذشته، ســاختار سرمایه گذاری خود را به ســمت افزایش سهم 
شــرکت های بورسی و کاهش سهم شرکت های غیربورسی برده اســت. لذا بخشی از 
افزایش سرمایه های شرکت برای جبران مخارج سرمایه گذاری ها بوده است که به این 

ترتیب وزن سرمایه گذاری بورسی سبد “ونیکی” افزایش یافته است

پیگیری  استراتژی مولدسازی “ ونیکی”  با اجرای افزایش سرمایه
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چالش های حوزه آب و انرژی ، فرونشست زمین

 راهبرد مدیریت بحران و توسعه پایدار در شرکت فولاد مبارکه

کمبود منابع آبی و درنتیجه وقوع بحران آب از یکســو و 
استفاده بیش ازحد از ســوخت های فسیلی و تولید انبوه 
گازهای گلخانه ای ازسوی د یگر، عامل اصلی آلودگی هوا، گرم 
شدن زمین و تغییرات اقلیمی در کشورمان و از جمله استان 
اصفهان گردیده است. براساس آمار سازمان جهانی بهداشت، 
بروز بیماری های تنفسی، انواع سرطان و بیماری های قلبی 
بطور مســتقیم با آلودگی هوا در ارتباط است. عدم امکان 
تأمین آب شرب مناسب برای شهروندان، آب مصرفی صنایع، 
فرونشست زمین و تخریب بناها نیز از مخاطرات بحران آب 
درکشــور خواهد بود که این تغییرات باعث عواقب جدی 
برای محیط زیست شــده و نه تنها منابع طبیعی را به خطر 
انداخته، بلکه بر جامعه، اقتصادها و ســرانه تولید نیز تأثیر 
منفی گذاشته اند. باتوجه به استمرار شرایط یادشده، صنایع 
بزرگ مصرف کننده آب و انرژ ی با مشکلات عدیده ای روبرو 
شــده اند و ادامه این وضعیت، امکان توقف خطوط تولید را 
بدنبال خواهد داشت. بدین منظور گروه فولاد مبارکه اقدام 
به شناسایی چالش ها و فرصت های بهینه سازی و مدیریت 
مصرف آب و انرژی نموده و متناســب با آنها، راهبردهای 
مقتضی را درجهت کاهش اثرات و دستیابی به اهداف تولیدی 
پیاده سازی نمود. اقدامات عملیاتی شرکت در راستای مقابله 
و کنترل بحران شامل: مدیریت مصرف بهینه آب، خریداری 
و تصفیه پساب های شــهری و نیز بازچرخانی پساب های 
صنعتی که منجر به حدود 50 درصد کاهش در برداشت آب 
از رودخانه زاینده رود گردید. همچنین نتیجه بهینه سازی و 
اجرای فناوری های نوین نیروگاهی، کاهش بیش از 1۸ درصد 
مصرف سوخت فسیلی بوده است. راهبرد حرکت به سمت 
انرژی های پاک نیز حدود 30 درصد کاهش وابســتگی به 

سوخت های فسیلی را در برخواهد داشت.
       

 1-مقدمه

 فرسایش خاک، کاهش نزولات آســمانی و به تبع آن پایین رفتن 
سطح ســفره های آب زیرزمینی و خشک شدن روان آب ها و تالاب ها 
و در نتیجه وقوع بحران و کاهش منابع آب از یکســو و استفاده بیش 
ازحد از ســوخت های فسیلی مانند نفت و مشــتقات آن، گاز و ذغال 
سنگ ازسوی دیگر، باعث تولید انبوه کربن دی اکسید و سایر گازهای 
گلخانه ای شده و عامل اصلی آلودگی هوا، گرم شدن زمین و تغییرات 
آب و هوایی و اقلیمی در کشورمان و از جمله استان اصفهان گردیده 
است. بروز بیماری های تنفسی، انواع سرطان و بیماری های قلبی بطور 
مستقیم با آلودگی هوا در ارتباط اســت. این مخاطرات بحران آب و 
انرژی درکشور باعث عواقب جدی برای محیط زیست شده است. عدم 
امکان تأمین آب شرب مناسب برای شهروندان، آب مصرفی صنایع، 
فرونشست زمین و تخریب بناها نیز از مخاطرات بحران آب در کشور 
خواهد بود که این تغییرات باعث عواقب جدی برای محیط زیســت 
شده و نه تنها منابع طبیعی را به خطر انداخته، بلکه بر جامعه، اقتصاد 
و سرانه تولید نیز تأثیر منفی گذاشته اند. بطور ویژه استان اصفهان هم 
اکنون با این بحران ها دست به گریبان است. باتوجه به استمرار شرایط 
یادشده، صنایع بزرگ مصرف کننده آب و انرژی همچون شرکت فولاد 
مبارکه، با مشکالت عدیده ای روبرو شده اند و ادامه این وضعیت بحرانی، 
امکان توقف خطوط تولید را بدنبال خواهد داشــت. نظر به تغییرات 
اقلیمی و ناترازی انرژی کــه از چالش های مهم پیــش روی صنایع 

کشور خصوصاً در سالیان آتی است، حرکت به سمت استفاده بهینه 
از انرژی، انرژی های تجدیدپذیر و مدیریت آب اجتناب ناپذیر است. 

تحولات یاد شده نیازمند توسعه فناوری های نوین، سرمایه گذاری در 
تحقیق و توسعه و حمایت های دولتی است. باعنایت به مدل همبست 
آب، انرژی و محیط زیست این گام بزرگ نه تنها به کاهش اثرات منفی 
تغییرات آب و هوایی در جهت پایداری محیط زیست کمک می کند، 
بلکه اشتغال زایی، نوآور ی و رشد اقتصادی را در راستای توسعه پایدار 
در پی دارد. اســتفاده از منابع انرژی تجدیدپذیر می تواند یک جنبه 
بااهمیت از مسئولیت های اجتماعی شــرکت باشد که موجب حفظ 
تعادل بین اهداف اقتصادی، اجتماعی و زیســت محیطی می گردد. 
در مجموع هر اقدامی در جهت مدیریت بحــران آب یا بحران انرژی، 
مستقیماً یا غیرمستقیم بر زیست بوم محیط تاثیرگذار خواهد بود. به 
عبارت دیگر توسعه پایدار دارای 3 اصل مهم است که توأمان به صورت 
مکمل یکدیگر عمل کرده و فعالیت اقتصادی و توازن اکولوژیک منطقه 

را برهم نخواهند زد.
 پایداری اقتصادی: در مسیر توســعه، مستلزم حفظ و ارتقای 
وضعیت فعلی اقتصادی است، بگونه ای که فعالیت های صورت گرفته 

موجب رشد جامعه شده و با عدالت و کارآیی توأمان باشد.
 پایداری اجتماعی: بر جایگاه محوری انســان در فعالیت های 
توســعه ای با اهدافی چون حفظ هویت فرهنگی، تقویت همبستگی 

اجتماعی و توانمندسازی افراد استوار است.
  پایداری زیست محیطی: بر کاهش استفاده از منابع طبیعی، 

جلوگیری از اتلاف منابع انرژی و کاهش منابع آلاینده محیط زیست 
تمرکز دارد.  بنابر جدول)1(، صنعــت فولاد بزرگترین مصرف کننده 
انرژی است. این صنعت حدود 8 درصد تقاضای انرژی جهان و حدود 7 
درصد انتشار مستقیم CO2  را بعهده دارد. بنابراین اجرای پروژه های 
بهینه سازی مصرف انرژی در این صنعت ضروری است. بدین منظور 
کلیه نواحی شرکت فولاد مبارکه ازجمله ناحیه انرژی و سیالات به عنوان 
متولی و تامین کننده آب، انواع گازهای صنعتی و حامل های انرژی، هم 
راستا با استراتژی های شرکت، اقدام به شناسایی چالش ها و فرصت های 
بهینه ســازی و مدیریت مصرف آب و انرژی در شرکت نموده است و 

متناسب با هر فرصتی پروژه و روش اجرایی مقتضی را بکار می برد.
  جدول )1(: شــدت مصرف انرژی و انتشــار CO2  در 

مهمترین فرایندهای تولید فولاد
 رویکردهای فولاد مبارکه در خصوص مقابله با بحران آب، 

شامل چهار بخش اساسی است:
   بهینه سازی مصرف آب در فرآیندهای تولید ؛ 
    تامین آب از محل تصفیه و بازچرخانی پساب؛ 

    تامین بخشی از آب مورد نیاز از محل پساب شهری؛ 
    تامین بخشی از آب مورد نیاز از منابع تجدیدپذیر

  رویکردهای فولاد مبارکه درخصوص مقابله با بحران انرژی، 
شامل چهار بخش اساسی است:

   بهینه سازی مصرف انرژی در فرآیندهای تولید ؛  
   بازیافت انرژی از منابع هدر رفت انرژی؛

   تامین پایدار انرژی از منابع مختلف؛
   تامین بخشی از انرژی با استفاده از منابع تجدیدپذیر

 در این نوشتار، به اختصار بخشی از پروژه  های انجام شده و در دست 
اقدام شرکت فولاد مبارکه در راستای مقابله با چالش های حوزه آب 
و انرژی ارائه شده اســت. در این بین، مقادیر سرمایه گذاری و کاهش 
مصرف آب و انرژی حاصل از انجام این پروژه ها نیز مطرح شده است. 
ازجمله، در بخش مدیریت بحران آب، بروز رسانی و توسعه تصفیه خانه 
آب و پساب، انتقال آب از دریای عمان به اصفهان، اجرای پروژه های 
خنک کاری هیبریدی، خرید پساب شهری شهرستانهای اطراف فولاد 
مبارکه مطرح شده است. در بخش مدیریت انرژی، پروژه های احداث  
نیروگاه های خورشیدی و بادی، نیروگاه سیکل ترکیبی با راندمان بالا 
و بازیابی حرارت در فرآیندهای مختلف نواحی تولیدی نیاز اشاره شده 
است. شایان ذکر است اجرای این ابر پروژه ها مستقیماً یا غیرمستقیم بر 

مدیریت بحران آب منطقه و استان تاثیرگذار می باشند.
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شکل )1(: مدل همبست آب، انرژی و محیط زیست غلامرضا سلیمی  
معاون بهره برداری شرکت فولاد مبارکه اصفهان

سید امیر طباطباییان
مدیر انرژی و سیالات 

در عصر گذار به انرژی سبز اهمیت مس اهمیت راهبردی 
یافته اســت؛ به طوری که بر اســاس ارزیابی وزارت انرژی 
ایالات متحده آمریکا در میان مدت )تا ســال 2035( مس 
جزء عناصر تقریباً حیاتی دسته بندی شــده است. در این 
یاداشت سعی شده است با توجه به اهمیت روزافزون مس 
در اقتصاد و بازارهای مالی، براساس مطالعات معتبر جهانی 
به واکاوی عوامل موثر بر قیمت مس پرداخته شود. در کنار 
عوامل بدیهی تر مانند: میزان تولید معادن، رشــد جمعیت 
و رشد مصرف ســرانه متغیرهای دیگری شامل: متغیرهای 
اقتصادی چین، شــاخص دلار، فلزات گران بها، موجودی 
انبارها، هزینه های انرژی، هزینه های تولید و ذوب و پالایش 

بر قیمت مس اثرگذار هستند: 
   اقتصاد چین: باتوجه به حجــم تقاضای مس چین، 
اقتصاد کشور چین اهمیت ویژه ای دارد. متغیرهای اقتصادی 
چین شامل: تورم، صادرات کالاها و خدمات چین، واردات 
مس و مصرف مس پالایش شده می توانند تا 86 درصد روند 
فعلی و آتی قیمت مس را تبیین نماینــد. مطالعه ای روی 
رشــد تولید صنعتی چین نشان داده اســت که یک درصد 
رشد تولید صنعتی چین می تواند قیمت فلزات اساسی را 6 
درصد افزایش دهد. این رشد برای مس به بیش از 6 درصد، 
آلومینیوم 5 درصد، نیکل 7 درصــد، قلع 7 درصد، روی 7 
درصد است. رشد تولید صنعتی چین می تواند بین 7 تا 13 
درصد تغییرات فلزات پایه مختلف و 11.95 درصد رشــد 

قیمت مس را توضیح دهد.
   شاخص دلار: تغییرات شــاخص دلار می تواند موجب 
تغییرات قیمت مس شود؛ زیرا مس و سایر کامودیتی ها با دلار 
معامله می گردند. هنگامی که سایر شرایط ثابت باشد، ارزش 
دلار می تواند بر قیمت کامودیتی ها در بازار جهانی مؤثر باشند. 
زیرا با تقویت شاخص دلار، برای مصرف کنندگان قیمت مس 
با ارز محلی شان بیش تر می شــود و لذا تقاضا و قیمت دلاری 

آن کاهش می یابد.
   نرخ بهره: افزایش نرخ بهره موجــب افزایش هزینه 
نگهداشت موجودی مس می شود و در نتیجه عرضه مس زیاد 
و قیمت کاهش می یابد. در نتیجه نرخ بهره با قیمت مس رابطه 

معکوس دارد.
   موجودی انبارها: بر اســاس نظریه انبارش با کاهش 
موجودی انبار کامودیتی ها قیمت نقد آن ها نسبت به قیمت 
آتی  آن ها و نوسانات قیمت نقد آن ها نسبت به نوسانات قیمت 
آتی آن ها فزونی خواهد یافــت. افزایش موجودی انبار مس 
می تواند دال بر افزایش عرضه و درنتیجه کاهش قیمت باشد.

   هزینه انرژی: روش علیت گرانجــر موید رابطه میان 

قیمت نفت و قیمت مس است. قیمت آتی نفت وست تگزاس 
اینترمدیت با ضریب همبستگی 0.655 با قیمت مس رابطه 
مستقیم قوی و قیمت آتی گاز طبیعی با ضریب همبستگی 

0.526 با قیمت مس رابطه همبستگی متوسط دارد. 
   هزینه های تولید و ذوب و پالایش: در اقتصاد هزینه 
نهایی به میزان تغییرات هزینه کل بر اثر افزایش تولید به اندازه 
یک واحد گفته می شود. تولید با قیمتی کم تر از هزینه نهایی 
از لحاظ اقتصادی توجیه پذیر نمی باشــد. هزینه های نقدی 
واحدهای تولیدکننده مس برابــر 5640، تمام هزینه های 
حفظ پایداری تولید برابر 6606 و هزینه نهایی بلندمدت  برابر 
8151 دلار می باشــد. تولید با قیمت مس کم تر از این مبلغ 
هزینه نهایی بلندمدت از لحاظ اقتصادی توجیه پذیر نمی باشد

رابطه منفی بین هزینه ذوب و پالایش با قیمت مس وجود 
دارد به طوری که هر 10 درصد افزایش در هزینه ذوب پالایش 
با 1.8 درصد کاهش قیمت مس پالایش همراه اســت. این 
رابطه از دینامیک رابطه بین معدندار و واحدهای ذوب ناشی 
می شود. افزایش عرضه کنسانتره موجب افزایش بهره برداری 
از ظرفیت واحدهای ذوب و پالایش می شود؛ که این موضوع 

به نوبه خود منجر به افزایش هزینه های ذوب و پالایش و عرضه 
مس پالایش شده می گردد و در نهایت افزایش عرضه مس با 

کاهش قیمت همراه خواهد بود.
   فلزات جایگزیــن: آلومینیوم در رادیاتــور خودرو، 
لوله های خنک کننــده و منجمدکننــده، تجهیزات برقی و 
خطوط انتقال برق می تواند به عنــوان جایگزین مس عمل 
نماید. تیتانیــوم و فــولاد در مبدل های حــرارتی می تواند 
جایگزین مس باشد. کل جایگزینی ها در سال 2021 معادل  
1.32 درصد از کل مصرف مس بوده است و ممکن است این 
روند تا سال 2026 ادامه یابد. علی رغم محدودیت های فنی، 
آلومینیوم می تواند به عنوان یــک جایگزین هزینه بر مطرح 
باشــد. کابل های زیرزمینی و زیر دریایی کــه به ترتیب 50 
درصد و 30 درصد شبکه انتقال و توزیع را تشکیل می دهند، 
با جایگزین کردن آلومینیوم در این کابل ها، تا ســال 2040 

تقاضای مس می تواند تا یک سوم کاهش یابد.
   سایر عوامل: آتی قهوه با همبستگی 0.595، آتی سویا 
با هبستگی 0.741 و آتی گوشت با همبستگی 0.575 رابطه 
معناداری با قیمت مس دارند. آن ها در کنار واردات مس چین 
این عوامل را جزء تأثیرات سیاست کشورها برای قیمت مس 
دسته بندی کرده اند اما واردات مس موید همبستگی معناداری 
نیست و ممکن است سایر عوامل ذکر شده ناشی از صید داده 
باشند و  یا توامان با متغیر دیگری مانند چرخه تجاری رابطه 

علی داشته باشند.
به منظور پیش بینی قیمت مس بایــد علاوه بر عوامل فوق 
به تغییــرات الگوی مصرف نــاشی از گذار به انرژی ســبز و 
نوآوری های نوین در اســتخراج و ففــراوری مس نیز توجه 

ویژه ای داشت. 

معادله قیمت مس: 

واکاوی نقش اقتصاد جهانی، هزینه های تولید و قیمت کامودیتی ها
دکتر محمدجواد بناءزاده

فعال بازار سرمایه
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چالش های حوزه آب و انرژ ی ، فرونشست زمین

 راهبرد مدیریت بحران و توسعه پایدار در شرکت فولاد مبارکه
ادامه از صفحه 20

 2-معرفی
شــرکت فولاد مبارکه اصفهان بزرگتریــن مجتمع صنعتی 
کشــور و بزرگترین تولید کننده فولادهای تخت در خاورمیانه 
در 75 کیلومتری جنوب غــربی اصفهان در جوار شهرســتان 
مبارکه استقرار یافته است. این شرکت با احتساب ظرفیت های 
فولادسازی در  »فولادسازی و نورد پیوســته سبا« و همچنین 
»مجتمع فولاد هرمزگان« دارای ظرفیت تولید 10 میلیون تن 
درسال است. انواع محصولات فولادی شامل تختال، کالف و ورق 
گرم و سرد، قلع اندود، گالوانیزه و رنگی از ضخامت 0/18 تا 200 
میلیمتر در سبد محصولات شــرکت قرار دارد. نواحی تولیدی 
اصلی فولاد مبارکه عبارتند از ناحیه آهن سازی، ناحیه فولادسازی 
و ریخته گری مداوم، ناحیه نورد گرم، ناحیه نورد ســرد، ناحیه 
انرژی و سیالات است. ناحیه انرژی و سیالات به عنوان یک ناحیه 
پشتیبان تولید، شامل واحدهای تولیدی در زمینه تامین و توزیع 
آب، حامل های انرژی و گازهای صنعتی شناخته می شود. مصرف 
کننده های بارز آب در فولاد مبارکه، به ترتیب نواحی آهن سازی، 
فولادسازی و واحد نیروگاه بخار هستند. مصرف کننده های بارز 
انرژی الکتریکی نیزه ترتیب نواحی فولادســازی و ریخته گری 
مداوم و واحد اکسیژن می باشد. در این شرکت، عمده مصرف گاز 
طبیعی در نواحی آهن ســازی، نورد گرم و واحد نیروگاه صورت 

می پذیرد.

  2-1-فرآیند آب در شرکت فولاد مبارکه
 درحال حاضر تامین آب در فولاد مبارکه از سه منبع اصلی صورت 
می پذیرد؛ رودخانه زاینده رود، پساب انسانی شهرستان های اطراف 
و بازچرخانی آب حاصل از تصفیه پســاب های صنعتی شــرکت. 
بروزرسانی تصفیه خانه جهت بازچرخانی آب و خرید پساب های 
شهری، مصرف آب تازه فولاد مبارکه از رودخانه را در سال 1400 
به 2/2 متر مکعب به ازای هر تن تختال رســانید. نشــان دهنده 
مصرف آب بــرای تولید یک تن تختال برای شــرکت های معتبر 
 فولادسازی در دنیا اســت. این عدد در بدو تاسیس شرکت معادل

 6/ 16 متر مکعب بر تن تختال بوده اســت. با مدیریت نقاط بارز 
مصرف آب در سال 1390 به 07/ 4 رسید. در سال 1392 پروژه های 
مقابله با چالش آب کلید خورد و درحال حاضر، فولاد مبارکه را به 
مصرف 2/2 متر مکعب بر تن تختال نائل کرده است. امید است با 

اجرای پروژه های در دست اجرا، این عدد به صفر برسد. 
 آب تقریبــاً در کلیه نــواحی به عنــوان سیال خنــک کاری 
تجهیزات اســتفاده می شــود. بیش از 36 درصد از آب شــرکت 
در ناحیه آهن ســازی، حــدود 26 درصد در ناحیه فولادســازی 
و بالغ بر 10 درصــد از آب در نیــروگاه مصرف می شــود. مابقی 
مصرف در ســایر نواحی می باشــد. بنابراین، به عنــوان مصارف 
بــارز آب در فولاد مبارکه، در سیســتم های خنــک کاری ناحیه 
آهن سازی و واحد نیروگاه، پتانسیل مناسبی برای تبدیل برج های 
خنک کاری تر به برج های هیبریدی شناســایی و در این راســتا، 
 فعالیت های مطالعــاتی برای تبدیل برج های خنــک کاری تر به

برج های خنک کاری هیبرید آغاز شد. مطالعات انجام شده، منتج 
به آغاز این پروژه در شرکت در سال 1402 شد.

   2-2فرآیند انرژی در شرکت فولاد مبارکه
  2-2-1-فرآیند انرژی الکتریکی

 دیماند برق مصرفی شرکت معادل 1260 مگاوات ساعت است. 
تامین این مقدار انرژی الکتریکی در حال حاضر از طریق نیروگاه های 
داخلی و شبکه سراسری توزیع برق صورت می پذیرد. تا پایان سال 
،1402 در حدود 250 مگاوات ساعت در نیروگاه تاسیس شده در 
ابتدای بهره برداری شــرکت تولید گردیده و مابقی از شبکه برق 
تأمین می شد. در اردیبهشت 1403 واحدهای گازی نیروگاه سیکل 
ترکیبی شهید کاظمی با توان اسمی 614 مگاوات به بهره برداری 
رسیدند و مقدار 460 مگاوات ســاعت از انرژی مورد نیاز شرکت 
را تامین نمودند. بیــش از 68 درصد انرژی الکتریــکی در ناحیه 
فولادسازی جهت تهیه مذاب از طریق فرآیند کوره قوس الکتریکی 
مصرف می شود. کمپرسورهای واحد اکسیژن نیز به عنوان دومین 

مصرف کننده برق در شرکت شناخته می شود.

  2-2-2- فرآیند گاز طبیعی
 در شــرکت فولاد مبارکه، گاز طبیعی به دو منظور اســتفاده 
می شود. اول، خوراک ناحیه آهن سازی جهت احیای سنگ آهن و 
دوم، سوخت مورد نیاز جهت نواحی مختلف تولیدی از جمله نورد 
گرم و واحد نیروگاه. در مواردی که گاز طبیعی به عنوان ســوخت 

مصرف می شود، پروژه های بهینه سازی مصرف تعریف شده است. 
مجموع گاز طبیعی مصرف شده در شرکت در سال ،1402 به میزان 
9/ 2میلیارد متر مکعب بوده اســت. از این میزان حدود 65 درصد 
در ناحیه آهن ســازی به عنوان خوراک و مابقی به عنوان سوخت 

مصرف می شود.

   3- اقدامات عملیاتی در راستای مقابله با بحران آب 
   3-1-تبدیل برج های خنک کننده تر به هیبرید

 در فرآیند آهن سازی قریب به 17.000 متر مکعب بر ساعت آب 
خنک کاری در قالب پنج سیستم خنک کاری در گردش است. در 
این فرآیند، آب به عنوان شستشــو دهنده گاز طبیعی، گاز سنتز 
و خوراک اکسید آهن ورودی به مدل های احیا اســتفاده می شود. 
دمای برگشت آب از فرآیند در حدود 60 درجه سانتی گراد و دمای 
ارسال آب به فرآیند در حدود 30 درجه ســانتیگراد است. میزان 

آب جبرانی ورودی به این سیستم در سال بیش از 10 میلیون متر 
مکعب درسال است. با توجه به دمای هوا در گرمترین و سردترین 
زمان سال و همچنین دمای برگشت آب از فرآیند، پتانسیل مناسبی 
جهت تبدیل برج خنک کاری تر به سیستم های هیبرید شناسایی 
شد. این مطالعات درســال 1397 آغاز شد و پس از آن، تصمیم بر 
این شد که یکی از سیســتم های خنک کاری تر به صورت پایلوت 
به هیبرید تبدیل شود.  متصور است در نتیجه این پروژه، میانگین 
کاهش مصرف آب در طی سال، در حدود 65 درصد باشد. با توجه 
به اینکه میزان مصرف آب در ناحیه آهن سازی در حدود 36 درصد از 
کل مصرف آب فولاد مبارکه است، این پروژه تاثیر بسزایی در کاهش 
مصرف آب خواهد داشت. همچنین، در ریخته گری مداوم، همین 
وضعیت برای آب خنک کاری مســتقیم وجــود دارد و درصورت 
پیاده ســازی همین طرح در ریخته گری، انتظار می  رود میانگین 
کاهش مصرف آب حدود 60 درصد شود. پس از تکمیل این پروژه ها 
در آهن سازی، فولادســازی و نیروگاه، بطور متوسط مصرف آب 
در شــرکت در حدود 5 میلیون متر مکعب درسال کاهش خواهد 
یافت. در مجموع، میزان سرمایه گذاری در این بخش در حدود 118 

میلیون یورو ارزی و 5/ 6 هزار میلیارد ریال برآورد می شود.

  3-2 بهینه سازی مصرف آب و کنترل سیکل تغلیظ در 
سیستم های خنک کاری

 در سیســتم های خنک کاری، کنترل سیکل تغلیظ به معنای 

جلوگیری از هدر رفت آب در نتیجه کاهش سرریز خواهد بود. برای 
این منظور، الزام است از مواد شیمیایی درجهت کنترل خوردگی 
و رسوب گذاری در سیســتم های خنک کاری استفاده شود. مواد 
شیمیایی از طریق شرکت های معتبر در این زمینه، تامین می شود 
و این شرکت ها موظف به تضمین عملکرد مواد خود هستند. جهت 
کنترل خوردگی، از استاندارد NACE پیروی می شود. مطابق این 
استاندارد، در سیســتم های خنک کاری تر، در حالت سختگیرانه 
الزام است دامنه خوردگی کربن استیل کمتر از MPY 1 و دامنه 
خوردگی مس، کمتر از MPY 0.1 کنترل گردد. در اکثر چرخه های 

آبی، این استاندارد به دقت رصد و کنترل می گردد. 
در برخی سیســتم های خنک کاری نیز، دامنه خوردگی کربن 
اســتیل کمتر از MPY 3  و دامنه خوردگی مس، کمتر از 25/0 
MPY کنترل می شــود. خرید مواد شیمیایی جهت این فعالیت، 

سالیانه در حدود 600 میلیارد ریال هزینه در بر دارد.

  3-3- تامین آب از محل تصفیه و بازچرخانی پساب
 در راســتای تامین آب از محل تصفیه و بازچرخانی پساب های 
صنعتی و انسانی، شرکت فولاد مبارکه اقدام به ایجاد فرآیندهای 
جدید و نوسازی و توسعه های الزام نموده است. برای این منظور، 
فرآیند پیش تصفیه پســاب صنعتی و شیمیایی، UF  مستغرق 
توسعه داده شده است. جهت تصفیه فیزیکی و شیمیایی، سیستم 

های قدیمی با RO  و رزین توسعه داده شده است. 
همچنین، جهت تصفیه پساب انسانی، تصفیه خانه استحصال از 
1000 متر مکعب بر ساعت به 1500 متر مکعب بر ساعت توسعه 
داده خواهد شد. ســرمایه گذاری در این بخش 5/ 6میلیون یورو 
ارزی و 4/ 1 هزار میلیارد ریال، بوده است. پس از اجرای کامل این 
توســعه ها، ظرفیت تصفیه و بازچرخانی آب به حدود 3000 متر 

مکعب بر ساعت خواهد رسید.

 3-4-تامین بخشی از آب از محل تصفیه پساب شهری
 در سال 1395 شرکت فولاد مبارکه، استفاده از پساب شهری را به 

عنوان یک منبع تامین آب در دستور کار خود قرار داد. 
در این اســتراتژی، طی قراردادی، تصفیــه خانه های فاضلاب 
شهری با هزینه شرکت فولاد مبارکه برای اداره های آب و فاضلاب 
2 شهرستان )شامل 9 شــهر( اطراف درســال 1397 تاسیس یا 
بهینه سازی شدند و پســاب تصفیه شــده این تصفیه خانه ها به 
مدت 30 سال به حجم مشــخص شــده در قرارداد در ازای این 

ســرمایه گذاری به فولاد مبارکه تحویل شــود. درحــال حاضر، 
ســالیانه 8 میلیون متر مکعب پســاب از این مسیر وارد شرکت 
می شود. البته، استفاده از این پســاب، چالش هایی را برای فولاد 
مبارکه به دنبال داشــته اســت. ازجمله اینکه حجم این پساب، 
تکافوی نیاز شــرکت را نمی دهد و همین حجم نیز ناپایدار است و 
در طی ساعات شبانه روز نوســاناتی دارد. مضاف بر آن، محصول 
ارائه شــده ازســوی تصفیه خانه های فاضلاب، عمدتــاً در دامنه 
مناســب کاری به لحاظ شیمیایی و بیولوژیک نیســتند. در این 
بخش، از ســوی شــرکت فولاد مبارکه 10 هزار میلیــارد ریال 
ســرمایه گذاری انجام شــد. در پروژه های آینده جهت خریداری 
 فاضلاب و پســاب شــهری 6 شــهر دیگر به ظرفیــت حدودی

 3/ 2میلیون متر مکعب در سال، شرکت در نظر دارد 3/ 27 میلیون 
یورو سرمایه گذاری انجام دهد . پساب خریداری شده در این طرح به 
فولاد مبارکه و فولاد سبا اختصاص می یابد. شکل )3( نشان دهنده 

نگاره اطلاعاتی این پروژه است.

   3-5- انتقال آب دریای عمان به فلات مرکزی
 این پروژه درحال حاضر در فاز اول بیش از 85 درصد پیشــرفت 
داشته اســت. پس از انجام این فاز نیاز فولاد مبارکه به آب تازه به 
میزان 20 میلیون متر مکعب درسال مرتفع خواهد شد. این پروژه 
در فاز اول با هدف انتقال 70 میلیون متر مکعب آب به صنایع استان 
اصفهان برنامه ریزی و تا پایان سال 1403 به بهره برداری می رسد. فاز 
دوم این پروژه، با هدف انتقال آب از دریای عمان به استان اصفهان 
با ظرفیت 200 میلیون متر مکعب در سال برنامه ریزی شده است 
که در صورت تامین مالی تا سه سال آینده به بهره برداری می رسد. 
سرمایه گذاری در فاز اول به میزان 300 هزار میلیارد ریال صورت 

پذیرفته است 

4- مشکلات و محدودیت های تامین آب و انرژی در 
شرایط کنونی

 درحال حاضر، محدودیت هــایی در مقابله با چالش تامین آب و 
انرژی برای شرکت وجود دارد. این محدودیت ها، تامین آب و انرژی 

از منابع پایدار را برای فولاد مبارکه مشکل می کند. از جمله:
   تغییر اقلیم و کاهش شدید منابع آب سطحی و برداشت بیش از 

حد از منابع آب زیر زمینی و کاهش شد ید حجم مخازن؛
   روند رو به رشد و توسعه نیاز به آب و انرژی برای مصارف خانگی 

و صنعت استان و بدنبال آن مناقشات اجتماعی حال و آینده؛
    عدم پایداری و حجم ناکافی روش های تامین آب و انرژی؛

   محدودیت هــای زمــانی و مــکانی و هزینه هــای بــالای 
سرمایه گذاری اولیه جهت استفاده از  ای تجدیدپذیر؛

    دسترسی کم به منابع پایدارتر آب و انرژی.
باتوجــه بــه محدودیت هــای فــراوان و چالــش تامین آب 
و انرژی در شــرایط کنونی، طبیعتاً مشــکلاتی برای فرآیندهای 
تولید در فولاد مبارکه ایجاد شــده اســت. شــرکت فولاد مبارکه 
از ابتــدای راه انــدازی، سیســتم های مدیریت پایش انــرژی را 
همواره پیگیر بوده و کمیته عالی انرژی در ســطح شــرکت نیز از 
سال 76 تشــکیل داده است تا بهینه ســازی های مرتبط با انرژی 
را راهبری کنــد.  در این راســتا تاکنون اقدامات خیــلی خوب و 
پروژه های بزرگ بهینه ســازی انرژی از جمله بازیــابی حرارت از 
نیروگاه گازی با اســتفاده از بویلر بازیافت حــرارتHRSG  انجام 
 گرفته اســت و در عین حال پروژه های توســعه از طریق احداث

 نیروگاه هــای CHP و سیکل ترکیــبی با راندمان بــالا نیز مورد 
بهره برداری قرار گرفته است. 

 همه تولید کنندگان بر این نکته واقف هستند که درحال حاضر 
بحث اصلی کشور چالش انرژی است و این چالش صرفاً بر روی برق 
متمرکز نیســت؛ بلکه بر روی گاز طبیعی نیز در سطح کشور دچار 
مشکل هستیم. که درنتیجه بحران کمبود انرژی اعم از برق و گاز، 
بسیاری از برنامه ریزی های تولید کنندگان بزرگ صنایع فولادی را 

دچار مشکل کرده است. 
 به منظور حــل بخش اعظم ایــن مشــکلات، طی یک تفاهم 
نامه بیــن وزارتخانه های صمــت و نیرو این تعهــد ایجاد گردید 
 که 10 هزار مــگاوات نیروگاه تجدیدپذیر یا حرارتی با مشــارکت

شرکت های فولادی و معدنی احداث شود. در این راستا شرکت فولاد 
مبارکه متعهد به احداث 1500 مگاوات نیروگاه است که 30 درصد 
این انرژی را از طریق نیروگاه های خورشیدی در اســتان اصفهان 
تامین خواهد کرد، چرا که پتانسیل برق خورشیدی در استان اصفهان 
بالاست. احداث نیروگاه خورشیدی 600 مگاواتی با سرمایه گذاری 

300 میلیون یورویی حدود 450 مگاوات توان تولید می کند.
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*شکل )3(: مدل جایگزینی بخشی از آب تازه با پساب شهرهای اطراف

پروژه انتقال آب دریای عمال در حال حاضر در فاز اول بیش از 85 درصد پیشرفت داشته 
اســت. این پروژه در فاز اول تا پایان ســال 1403 به بهره برداری می رســد. فاز دوم 
این پروژه، با هدف انتقال آب از دریای عمان به استان اصفهان در صورت تامین مالی تا 

سه  سال آینده به بهره برداری می رسد. سرمایه گذاری در فاز اول به
میزان 300 هزار میلیارد ریال صورت پذیرفته است



بهمن 1403  شماره 103 2222
راویراوی
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  5- اقدامات عملیاتی در راستای مقابله با بحران 

انرژی
    5-1-احداث نیروگاه سیکل ترکیبی با راندمان بالا

 پس از ناترازی های مطرح شــده در حوزه انرژی الکتریکی 
درسطح کشور، فولاد مبارکه اقدام به احداث نیروگاه سیکل 
ترکیــبی کلاس F زیمنس به ظرفیت اســمی 914 مگاوات 
)شامل دو واحد گازی هرکدام به ظرفیت 307 مگاوات و یک 
واحد بخار به ظرفیت 300 مگاوات( نمود. در فاز اول، واحدهای 
گازی به ظرفیت اســمی 614 مگاوات در اردیبهشت 1403 
راه اندازی شد. پس از راه اندازی کامل نیروگاه در اواخر سال 
،1404 سالیانه حدود 6.000 گیگاوات ساعت انرژی الکتریکی 
تولید خواهد شد. ظرفیت نامی این نیروگاه، بیش از 70 درصد 
دیماند مصرفی فولاد مبارکه اســت. راندمان این نیروگاه 59 
درصد است؛ در حالی که متوسط راندمان نیروگاه های شبکه 
سراسری کشور 5/ 39درصد است. همچنین، با طراحی سیکل 
بسته جهت خنک کاری آب در این نیروگاه، مصرف ویژه آب به 
008/ 0متر مکعب بر مگاوات کاهش یافته. این درحالیست که 
در نیروگاه قدیمی، درحدود 89/ 2متر مکعب بر مگاوات آب 
مصرف می شود. سرمایه گذاری مورد نیاز در این بخش بیش از 

415 میلیون یورو است.

    5-2- اجرای بویلر HRSG در توربین گاز نیروگاه
 در طرح اولیه فولاد مبارکه به منظــور تامین بخشی از 
برق مصرفی، یک نیــروگاه گازی به ظرفیت 100 مگاوات 
و یک نیروگاه بخار با ظرفیت 200 مگاوات مشتمل بر سه 
توربوژنراتور بخار، هرکدام به ظرفیت اســمی 67 مگاوات 
ساعت طراحی و نصب شــد. بخار مورد نیاز این توربین ها 
با دمای 465 درجه ســانتیگراد و فشار 64 بار بوسیله پنج 
بویلر با ظرفیت اســمی هر کدام 200 تن بر ساعت تامین 

می شود. 
روش خنک کاری توربین با استفاده از 16 برج خنک کننده 
 تر انجام می شــود. با توجــه به ماهیت اینگونــه سیکل های 
خنک کاری و بــه دلیل اتلافات آب گردشی شــامل تبخیر، 
پاشــش و دریفت در این فرآینــد در حالــت MCR مطابق 
استاندارد سازنده 700 متر مکعب بر ساعت آب جبرانی نیاز 

است. 
سالانه 5/3 میلیون متر مکعب و حدود 13 درصد مصرف آب 

کل شرکت در این سیکل مصرف می شود. 
در نیروگاه گازی، حجم بالایی از گازهای حاصل از احتراق 
با دمای 540 درجه ســانتیگراد از اگــزوز واحد گازی خارج 
می گردد. دود خروجی با دمای ذکر شده، پتانسیل مناسبی 

برای بازیافت انرژی دارد. 
مناسبترین روش جهت بازیابی انرژی دود، استفاده از بویلر 
بازیافت حرارت )HRSG( اســت. با اســتفاده از این سیستم، 
معادل 12.000 مترمکعب در ساعت در مصرف گاز طبیعی 

صرفه جویی به عمل آمده است. 
پس از اجرای این طرح درســال 1399 حــرارت خروجی 
از اگزوز توربین جهت تولید بخار بازیابی شــد. به نحوی که 
راندمان این نیروگاه، از 28 به 36 درصد رسیده است. این پروژه 
با سرمایه گذاری 10 میلیون یورویی به میزان حداقل سالیانه 
86 میلیون متر مکعب در مصــرف گاز طبیعی صرفه جویی 
انجام داد. این میزان، 5/ 9درصد مصرف گاز در فولاد مبارکه 

به عنوان سوخت است.

   5-3- تعویض رکوپراتور نورد گرم
 با تعویض رکوپراتورهای قدیمی کوره های پیش گرم نورد 
گرم فولاد مبارکه از حالت تشعشــعی به جابجایی، بازیافت 
انرژی از دود دودکش های نورد گرم جهت پیش گرم نمودن 
هوای ورودی به مشــعل کوره افزایش می یابــد. این پروژه با 
ســرمایه گذاری 2/ 1 میلیون یورویی، فولاد مبارکه را به 33 
میلیون متر مکعب در سال صرفه جویی در مصرف گاز طبیعی 

رساند.
 این میزان، معــادل 6/ 3درصد از مصــرف گاز طبیعی در 
شرکت به عنوان سوخت بوده است.  فولاد مبارکه مجموعاً با 
اجرای پروژه های فوق از سال 1400 در محدوده مجاز میزان 
  CO2قرار گرفت. شکل )4( مقایسه تولید  CO2 غلظت انتشار

در صنایع مطرح تولید فولاد در جهان را نشان می دهد. 

   6- اقدامات در دست اجرا جهت مقابله با بحران 
انرژی

  6-1- احداث نیروگاه خورشیدی
   6-1-1-مزایای نیروگاه خورشیدی

   سازگاری با محیط زیست که انرژی خورشیدی را به یک 
بازیگر کلیدی در توسعه ی انرژی پایدار تبدیل می کند؛

   منبع انرژی تجدیدپذیر خورشیدی، انرژی پایدار و قابل 
اعتماد؛

   کاهش وابستگی به آب و انرژی سوخت های فسیلی؛
   طول عمر 30-25 ســاله و نیــاز به حداقــل تعمیر و 

نگهداری؛
   تولید برق در مناطق دور افتاده

  6-1-2-نیروگاه خورشیدی آفتاب شرق
 احداث نیروگاه خورشیدی آفتاب شــرق در سال 1402 با 
ظرفیت اسمی 600 مگاوات در منطقه کوهپایه  )15 کیلومتری 
شرق اصفهان( که یکی از نقاط مستعد و پرتابش در کویر ایران 
است، آغاز شد. سرمایه گذاری انجام شده در این بخش توسط 
فولاد مبارکه 300 میلیون یورو است و پیمانکار EPC شرکت 
 BI مپنا می باشــد. این نیروگاه مجهز به پنل های خورشیدی
FACIAL )دو وجهی( با توان   660W  اینورترهای ســنترال با 
ظرفیت MW 6.25  و سازه های تراکر دار )سیستم ردیاب( تک 

محوره می باشد. 
  63KV 400 وKV انتقال توان این نیروگاه در دو سطح ولتاژ 
به شبکه سراسری توسط دو پست داخلی 33 به 63 و 33 به 

400 کیلوولت از طریق خطوط انتقال به پست شبکه سراس 
ری برق )هاتف( انجام می شود. نیروگاه در زمینی به مساحت 
1200 هکتار در دست اجرا می باشــد و تاکنون 25 درصد از 
فعالیت های اجرایی آن انجام شده است. مقرر است تا انتهای 
سال ،1403 مقدار 120 مگاوات و تا انتهای خرداد 1405 تمام 
ظرفیت نیروگاه به شبکه سراسری برق تحویل شود. ظرفیت 
توسعه این نیروگاه تا 1000 مگاوات پیش بینی شده است. این 
نیروگاه در سال بین 1350 تا 1400 گیگاوات ساعت انرژی 
تولید می کند و معادل 350 تــا 370 میلیون مترمکعب گاز 
طبیعی صرفه جویی خواهد کرد. همچنین، از انتشــار رقمی 
معادل 820 هزار تن  CO2 در ســال جلوگیری می کند. این 
مقدار انرژی الکتریکی، حدود 15 درصــد از انرژی مصرفی 

فولاد مبارکه است. نیروگاه آفتاب شرق، یکی از 25 نیروگاه 
بزرگ خورشیدی در سطح دنیا است. با راه اندازی کامل این 
نیروگاه، ظرفیت فعلی تولید برق خورشیدی در کشــور، 85 
درصد افزایش خواهد یافت. درحال حاضر، ظرفیت تولید برق 

از نور خورشید در کشور 700 مگاوات است. 

  6-2-احداث نیروگاه بادی
 مطالعات مورد نیاز جهت احدا نیروگاه بادی با ظرفیت اسمی 
200 مگاوات در منطقه خواف در اســتان خراسان رضوی در 
سال 1400 آغاز شد. در حال حاضر، این پروژه در حال تهیه 
اسناد مناقصه است. میزان سرمایه گذاری در این نیروگاه در 
حدود 170 میلیون یورو برآورد می شــود. میزان کل انرژی 

تولیدی در سال از این نیروگاه در حدود 850 گیگاوات ساعت 
اســت. این انرژی، حدود 10 درصد از انــرژی مصرفی فولاد 

مبارکه است.

  6-3-احداث نیروگاه خورشیدی شناور روی آب
 ذخیره آب در فولاد مبارکه در سه حوضچه پساب با ظرفیت 
بالغ بر 3 میلیون متر مکعب با مســاحتی بیش از 70 هکتار 
انجام می شــود. مساحت در دســترس این حوضچه ها برای 
شناورســازی پنل های خورشیدی، حدود 38 هکتار است. 
تبخیر آب در این حوضچه هــا در اثر تابش آفتاب و همچنین 
وجود روزهای آفتابی فراوان در منطقه، فــولاد مبارکه را به 
ســمت احداث نیروگاه خورشیدی شــناور روی سطح این 
دریاچه ها هدایت نمود. با انجام مطالعات مورد نیاز برای این 
پروژه، جمعا 35 مگاوات برق ظرفیت خواهد داشت. همچنین، 
میزان تبخیر از ســطح دریاچه ها 830.000 مترمکعب )40 
درصد( کاهش خواهد داشت. میزان ســرمایه گذاری در این 
بخش، 21 میلیون یورو است. مجموع انرژی تولیدی سالیانه 
در این پروژه 75 گیگاوات ساعت است و کمتر از یک درصد از 

انرژی مصرفی شرکت را پوشش خواهد داد.

   6-4-احداث توربین انبساطی به منظور تولید برق 
در ایستگاه های تقلیل فشار گاز طبیعی

 فشار گاز طبیعی در شبکه سراسری توزیع بطور میانگین 60 
بار است. در شبکه توزیع گاز در شرکت، این فشار 12 بار است. با 
توجه به دبی قابل ملاحظه مصرف گاز طبیعی در فولاد مبارکه، 
پروژه استفاده از انرژی ناشی از کاهش فشار گاز کلید خورد. 
در این پروژه که قرار اســت در فاز یک ایستگاه شهید خرازی 
به ظرفیت 200.000 متر مکعب بر ســاعت اجرا شود، تولید 
سالیانه 130 گیگاوات ســاعت برق مورد انتظار است. میزان 
سرمایه گذاری در این پروژه 5/ 2میلیون یورو می باشد. پس 
از انجام این پروژه، تعمیم آن در سایر ایستگاه های تحویل گاز 
به فولاد مبارکه نیز اجرایی خواهد شد. ظرفیت ایستگاه های 
تحویل گاز به شرکت درحال حاضر 470.000 متر مکعب بر 
ساعت است و پیش بینی می شود تا پایان 1403 به 670.000 
متر مکعب بر ساعت توسعه یابد. شایان ذکراست توربین های 
انبساطی، ماشین های چرخشی مدرن هستند که انرژی فشار 
گاز یا جریان بخار را به کار مکانیکی تبدیل می کند؛ بطوریکه 
گاز یا بخار در توربین انبساط پیدا می کند و انرژی آن جهت 

تولید برق استفاده می شود.

  7- نتیجه گیری
 ازجمله مهم ترین جنبه های مسئولیت اجتماعی شرکت، 
گام های بلند فولاد مبارکه در استفاده از انرژیهای تجدیدپذیر، 
همزمان با اجرای ابر پروژه های یاد شده است که در راستای 
مدیریت بحران آب و فرونشســت زمیــن، منجر به کاهش 
وابستگی به منابع آب منطقه و انرژی غیرتجدیدپذیر، همراه با 
صرفه جویی در هزینه های مربوطه، توسعه فناوری های پاک، 
پشتیبانی از طرح های اشــتغال زایی منطقه و ایجاد اعتماد 
عمومی در ســطح جامعه گردید. با انجام پروژه ها و اقدامات 
در راستای اســتراتژی های کالن فولاد مبارکه در »حوزه آب 
و انرژی« علاوه بر نتایج ذیل، موجب حفظ تعادل بین اهداف 

اقتصادی، اجتماعی و زیست محیطی گردیده است:
 فولاد مبارکه بــا راه اندازی کامل پروژه هــا و ابر پروژه ها با 
سرمایه گذاری 152 میلیون یورو و 308 هزار میلیارد ریال در 
حوزه آب تا پایان  1404 طور کامل از برداشت آب از رودخانه 
زاینده رود مســتقل خواهد شــد. فولاد مبارکه با راه اندازی 
کامل ظرفیت های نیــروگاهی )تجدیدپذیر و حــرارتی( با 
سرمایه گذاری بیش از 900 میلیون یورو تا پایان 1405 تا حد 
زیادی از خرید انرژی الکتریکی از شبکه برق سراسری بی نیاز 
خواهد شــد و مصرف گاز طبیعی در نیروگاه سیکل ترکیبی 
کلاس F تا 18 درصد کاهش خواهد یافت. مطابق شکل )5( با 
تکمیل نیروگاه های تجدیدپذیر و حرارتی راندمان بالا به میزان 
5/2 میلیون تن کاهش انتشار CO2  انجام می شود و مصرف 

ویژه آب به ازاء هر مگاوات ساعت معادل 8 لیتر می باشد.
مجموعاً با بهینه سازی و اجرای فناوری های نوین، مصرف 
گاز طبیعی به عنوان سوخت بیش از 13 درصد صرفه جویی 
بعمل آمد.  ســرمایه گذاری در این بخش 2/ 11 میلیون یورو 

بوده است.

 ازجمله مهم ترین جنبه های مسئولیت اجتماعی شرکت، گام های بلند فولاد مبارکه در 
استفاده از انرژی های تجدیدپذیر، همزمان با اجرای ابر پروژه های یاد شده است که در 

راستای مدیریت بحران آب و فرونشســت زمیــن، منجر به کاهش
 وابستگی به منابع آب منطقه و انرژی غیرتجدیدپذیر، همراه با صرفه جویی در 
 هزینه های مربوطه، توسعه فناوری های پاک، پشتیبانی از طرح های اشــتغالزایی

 منطقه و ایجاد اعتماد عمومی در ســطح جامعه گردید

*شکل)4(: مقایسه تولید دی اکسیدکربن در شرکت های فولادساز

CO شکل)5(: اینفوگراف کاهش انتشارسالیانه 5/2 م. تن*

چالش های حوزه آب و انرژ ی ، فرونشست زمین

 راهبرد مدیریت بحران و توسعه پایدار در شرکت فولاد مبارکه
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