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شــرکت فرآورده هــای 
غذایی و قنــد چهارمحال، 
 پس از تملک اکثریت سهام
)55 درصد( شــرکت شکر 
شاهرود، برنامه ای تحول گرا 
را برای این کارخانه در دستور 

کار قرار داده است. 
       

فرشید هاشمی بختیار، مدیرعامل شرکت شکر ، انتقال سهام این 
شرکت به شرکت فرآورد های غذایی و قند چهار محال را اعلام کرد.  
55.12 درصد از سهام شرکت شکر قند شاهرود معادل یک میلیارد 
و356 میلیون و 128 هزار و 954 سهم، توسط شرکت توسعه صنایع 
بهشهر به شرکت فراورده های غذایی و قند چهارمحال واگذار شد. 
این معامله با ارزش 9726 میلیارد و 156 میلیون و  858 هزار و 88 
ریال،  هفتم اسفندماه  1403 انجام شد. پیش از این، شرکت توسعه 
صنایع بهشهر آگهی عرضه سهام شرکت شکر قند شاهرود را  15 
بهمن 1403 منتشر کرده بود. معامله این سهام  29 بهمن 1403 بر 

اساس شرایط اعلام شده در آگهی صورت گرفت.
قربان علی قربــانی، مدیرعامل قند چهارمحــال در گفت و گو با 
خبرنگار بورس امروز، مالکیت این شــرکت در سهام قشکر را مورد 
اشــاره قرار داد  و در خصوص برنامه های قنــد چهارمحال در این 
شرکت،  از آغاز مطالعات و برنامه ریزی برای افزایش سرمایه، طرح 

توسعه ای جامع  و بهبود روابط با کشاورزان منطقه خبر داد. 
قربانی با صراحت از وضعیت نامناسب نقدینگی در قند شاهرود 
سخن گفت و افزود: به دلیل نیاز مبرم به سرمایه، افزایش سرمایه از 
طریق آورده نقدی سهامداران یکی از اولویت های اصلی ماست. این 
اقدام با هدف تقویت بنیه مالی و تسهیل اجرای برنامه های آتی در 

نظر گرفته شده است.
مدیرعامل قند چهارمحال در ادامه، به طرح توســعه ی قدیمی 
و نیمه کاره قند شــاهرود اشــاره کرد. طرحی که به گفته ی وی از 

دهه ی 70 شمسی آغاز شده، اما به دلایل مختلف ناتمام باقی مانده و 
کارخانه با ظرفیت  محدود سال های گذشته  رها شده است.

وی افزود: یکی از اهداف کلیدی ما، افزایش ظرفیت تولید در قند 
شاهرود است. اما این کار نیازمند مطالعه دقیق برای شناسایی و رفع 

گلوگاه های موجود می باشد.
قربانی تاکید کرد که مطالعات لازم باید پیــش از هر اقدامی در 
حوزه ی توسعه، صورت گیرد. علاوه بر مســائل مالی و توسعه ای، 
مدیرعامل قند چهارمحال بر اهمیت تامین مواد اولیه، یعنی چغندر 

قند، و ایجاد ارتباط پایدار و مثبت با کشاورزان منطقه تاکید کرد.
وی ضمن اذعــان به وجــود بدهی های معوقه قند شــاهرود به 
کشاورزان، تصریح کرد که تسویه این بدهی ها و خوش حسابی در 
معاملات آتی، لازمه ی جلب اعتماد کشاورزان و ترغیب آنها به کشت 
چغندر برای قند شاهرود است. یکی از چالش های مهم پیش روی 
ما، پرداخت بدهی های قند شاهرود به کشاورزان و ایجاد انگیزه برای 

تولید و تحویل چغندر به آن می باشد،. ما متعهد هستیم که مطالبات 
معوقه را به موقع پرداخت کنیم و نیازهای چغندرکاران برای کشت 
چغندر را تأمین نماییم. مدیرعامل قند چهارمحال، علاوه بر بهبود 
شرایط فعلی قند شــاهرود، برنامه هایی نیز برای ارتقای ساختار و 
سازماندهی داخلی کارخانه داشــت و افزود، علاوه بر مسائل مالی، 
سعی می شود مشکلات فنی نیز با مطالعات کامل و اقدام مقتضی 
مرتفع گردیده تا قند شاهرود گام به گام در جهت رسیدن به پتانسیل 

واقعی خود حرکت نماید.
وی با ابراز امیدواری نســبت به آینده ی قند شاهرود، تأکید کرد 
که این شرکت در تلاش است با اتخاذ رویکردی مشارکتی و تعامل 
با تمامی ذینفعان، نقشی کلیدی در صنعت قند کشــور ایفا کند و 
علاوه بر تامین نیاز داخلی، به رشــد و شکوفایی منطقه ی شاهرود 

نیز کمک نماید.
 این گزارش می افزاید، صورت های مالی حسابرسی شده منتهی به 

31 شهریور 1403 »قشکر«، از زیان عملیاتی 469 درصدی نسبت 
به سال گذشته همراه بود. 

بر اساس اظهارات هاشمی بختیار مدیر عامل شرکت شکرشاهرود؛ 
دلیل اصلی این زیان، کاهش میزان عملیات و توقف تولید به دلیل 
خرابی دستگاه ها بوده است. شرکت در سال مالی مورد اشاره تنها 51 
روز کارکرد مولد درآمد داشته و همین امر موجب عدم تحقق نقطه 
سر به سر و زیان سنگین شده است. همچنین، افزایش هزینه های 
مالی شرکت به دلیل اعمال بهره مالی توسط شرکت توسعه صنایع 

بهشهر بر تسهیلات ارائه شده رخ داده است. 
مدیر عامل »قشکر«با اشاره به هدف گذاری شرکت برای افزایش 
حداکثری دوره فعالیت در ســال مالی 1404، اعلام کرده بود که 
بودجه ســال جاری برای فعالیت 303 روزه تنظیم شــده و میزان 
جذب چغندر بهاره، پائیزه و شکر جهت تصفیه کارمزدی پیش بینی 
شده است. وی همچنین از انعقاد قرارداد تصفیه 45 هزار تن شکر با 
بازرگانی دولتی و تخلیه بیش از 37000 تن شکر خام به ارزش بیش 

از 12500 میلیارد ریال در انبارهای شرکت خبر داده بود.
هاشــمی بختیار همچنین به بهره برداری از دستگاه سورتینگ 
سنگ آهک در دی ماه 1403 اشاره کرده بود که هزینه این دستگاه 

معادل 12 میلیارد ریال بوده است.
وی در خصوص هزینه های مسئولیت اجتماعی، توضیح داده بود  
که این هزینه ها از سوی شرکت انجام نشده، بلکه طی یک اعلامیه 
از سوی شرکت توسعه صنایع بهشــهر به این شرکت ابلاغ شده و 
مربوط به ســال های 1400 و 1401 بوده است. این هزینه ها که از 
سوی شرکت توسعه صنایع بهشهر و شرکت به پخش انجام شده، 
با دستور مدیرعامل وقت شرکت توسعه صنایع بهشهر بین شرکت 

های زیرمجموعه تقسیم شده است. 
هاشمی بختیار در پایان با اشاره به بدهی های شرکت، اعلام کرده 
بود که بخش قابل توجهی از بدهی های مورد اشاره مربوط به تضامین 
عقد قرارداد تصفیه شکر است و بخشی دیگر نیز مربوط به فعالیت ها و 

تعهدات تکمیل شده قبلی است که باید مسترد گردد.

تحول در شکر شاهرود: از افزایش سرمایه تا طرح توسعه جامع

 ونیکی: پیشرو در سرمایه گذاری و سودآوری پایدار
شــرکت ســرمایه گذاری مــلی 
ایران)ســهامی عــام( بــا تکیــه بر 
مدیریت هوشمندانه و استراتژی های 
ســرمایه گذاری مؤثر، توانسته است 
در سال مالی منتهی به 30 آذر 1403 
عملکــردی موفقیت آمیــز از خود به 
نمایش بگذارد. این شــرکت با افزایش چشــمگیر درآمد و اجرای 
برنامه های توسعه ای، جایگاه خود را در صنعت سرمایه گذاری بیش 

از پیش مستحکم کرده است.
در ســال مالی اخیر، ونیکی با بهره گیــری از فرصت های بازار و 
مدیریت بهینه سرمایه گذاری ها، موفق شد به درآمد 45،359،165 
میلیون ریالی، از محل »سود سهام مصوب شرکت های سرمایه پذیر« 
دســت یابد. بخش عمده ای از این درآمد ناشی از ســرمایه گذاری 
در شــرکت های وابســته و فرعی بوده که به ترتیب 25 و 5 درصد 
از کل درآمد را تشــکیل داده اند. ونیکی در ســال مــالی 1403، 

ســرمایه گذاری های گســترده ای را در بازارهــای مختلف اعم از 
بورسی و غیربورسی انجام داده که ارزش کل این سرمایه گذاری ها 
به 122،756،735 میلیون ریال رسیده اســت. روند رو به رشــد 
سرمایه گذاری های شرکت طی ســال های اخیر بیانگر استراتژی 
مدون و مدیریت کارآمد منابع مالی اســت. در سال 1401 میزان 
ســرمایه گذاری در بازارهای مالی 97،798،026 میلیون ریال بود 
که این رقم در سال 1402 به 108،152،495 میلیون ریال افزایش 
یافت. این روند در ســال جاری نیز ادامه داشــته و بهای تمام شده 
سرمایه گذاری ها در هر دو حوزه بورسی و غیربورسی افزایش یافته 
است. یکی از مهم ترین اقدامات ونیکی در سال مالی گذشته، فروش 
بخشی از سرمایه گذاری های غیر مولد بود که مجموع ارزش آن به 
18،098،226 میلیون ریال رسید. این اقدام منجر به تحقق ســود 
4،316،190 میلیون ریالی شــد که نقش بسزایی در تقویت منابع 
مالی و توسعه سرمایه گذاری های آتی شرکت داشته است. به منظور 
تأمین منابع مالی و افزایش نقدینگی، ونیکی افزایش ســرمایه 30 

هزار میلیارد ریالی را از محل سود انباشته و سایر اندوخته ها اجرا کرد. 
همچنین مرحله دوم افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده و 
آورده نقدی سهامداران به هیأت مدیره تفویض شده که پس از اخذ 
مجوزهای لازم اجرایی خواهد شــد. نیکی در راستای بهینه سازی 
پرتفوی ســرمایه گذاری خود اقدام به خرید سهام نموده است. در 
این زمینه، 29،053،904 میلیون ریال به خرید سهام و حق تقدم 
اختصاص یافته اســت، 17،223،606 میلیون ریال بابت پرداخت 
سود سهام پرداخت گردیده و 48،582 میلیون ریال نیز برای خرید 
دارایی های ثابت هزینه شده است. بخشی از اقدامات این شرکت را 
می توان در پرتفوی کنترلی آن مشاهده کرد. شرکت سرمایه گذاری 
ملی ایران دارای هفت شــرکت تحت کنترل است که هریک نقش 
مهمی در اســتراتژی ســرمایه گذاری این مجموعه ایفا می کنند. 
از جمله این شــرکت ها می توان به شــرکت فیبر ایران با سرمایه 
1،800،000 میلیون ریالی، شرکت آلومتک با سرمایه 2،500،000 
میلیون ریالی و شرکت ایران مرینوس با سرمایه 400،000 میلیون 

ریالی اشاره کرد که در بازار سرمایه حضور دارند. این شرکت ها نقش 
مهمی در تنوع بخشی به سبد سرمایه گذاری ونیکی ایفا می کنند 
و بخشی از ارزش افزوده این مجموعه را تشــکیل می دهند. ارزش 
خالص دارایی های ونیکی )NAV( طی سال های اخیر روند صعودی 
داشته است. در سال 1401 ارزش NAV شرکت 9،752 ریال بود، 
در حالی که قیمت ســهام آن در تابلو بــورس 5،700 ریال معامله 
گردیده است. در ســال 1403 ، ارزش خالص دارایی ها به 17،046 
ریال افزایش یافت و قیمت سهام نیز به 9،010 ریال رسید که این 
موضوع نشان دهنده ظرفیت بالای رشد سهام ونیکی در بازار سرمایه 
است. شرکت سرمایه گذاری ملی ایران با مدیریت هدفمند منابع، 
افزایش سرمایه و سیاست های توسعه ای، توانسته است عملکردی 
درخشــان را در ســال مالی 1403 رقم بزند. این شرکت با اجرای 
برنامه های هوشمندانه و مدیریت ریسک، در مسیر رشد پایدار قرار 
دارد و با تلاش در جهت بهبود ارزش ســهام، به دنبال تأمین منافع 

حداکثری برای سهامداران خود است.
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 همراه اول، پیشرو در ارائه 
خدمات متنوع و جذاب به مشترکان

 همراه اول در ســال 1403 با ارائه 
بسته های مناسبتی، برگزاری حراج 
شــماره های رند و اجرای طرح های 
ویژه فــروش سیمــکارت، گام های 
موثــری در جهــت رفــع نیازهای 
ارتباطی مشــترکان خود برداشــت. 
همراه اول بــا این خدمــات متنوع، 
جایگاه خود را به عنوان پیشرو در صنعت ارتباطات سیار ایران 

تثبیت کرد.

   بسته های مناسبتی همراه اول: هدیه های دیجیتال 
و تخفیف های ویژه برای هر مناسبت

همراه اول در سال 1403 با ارائه بسته های مناسبتی متنوع، 
نیازهای ارتباطی مشــترکان خود را در مناسبت های مختلف 
برآورده کرد. در اول فروردین 1403، ایــن اپراتور با راه اندازی 
پویش »عیدی اول«، بسته های عیدی شــامل اعتبار مکالمه، 
اینترنت نامحدود و خدمات دیجیتال را به مشترکان خود هدیه 
داد. مشترکان می توانستند با بروزرســانی اپلیکیشن »همراه 
من« و ورود به بخش »طرح های تشویقی«، از دو گردونه »بسته 
و اعتبار« و »خدمات زندگی دیجیتال« استفاده کنند. محتوای 
این بسته ها شامل اعتبار مکالمه داخل شبکه، بسته های مکالمه 
نامحدود و اینترنت نامحدود بــود. همچنین، کدهای تخفیف 
برای ســرویس های دیجیتال مانند »ابر همراهی«، »آکادمی 

همراه«، »دیجی کالا« و »فیدیبو« نیز ارائه شد.
در اردیبهشت 1403، همراه اول بســته های ویژه حج تمتع 
را با تعرفه های ترجیحی برای زائران ایــرانی معرفی کرد. این 
بسته ها شامل اینترنت نامحدود، مکالمه و پیامک با قیمت های 
رقابتی بود. زائران می توانستند با خرید این بسته ها، از مزایای 
رومینگ در کشور عربستان بهره مند شوند. در 10 اردیبهشت، 
به مناسبت روز ملی خلیج فارس، بســته های مکالمه با تخفیف 
75 درصدی عرضه شــد. این بســته ها برای مشترکان دائمی، 
اعتباری و انارستان در دســترس بود. در خرداد 1403، همراه 
اول بســته های رومینگ ویژه عرفه تا اربعیــن را برای زائران 
عتبات عالیات معرفی کرد. این بسته ها شامل اینترنت، مکالمه 
و پیامک با قیمت های مقرون به صرفه بود. زائران می توانســتند 
با خرید این بسته ها، هزینه های ارتباطی خود را مدیریت کنند. 
در آذر 1403، همراه اول با ارائه بسته های ویژه شب یلدا و روز 
مادر، همراه بــا کدهای تخفیف دیجیتال، بــه گرمابخشی این 

مناسبت ها کمک کرد. در بهمن 1403، بسته های ویژه دهه فجر 
و نیمه شعبان با تخفیف های قابل توجه به مشترکان عرضه شد

   حراج شــماره های رند همراه اول: فرصتی برای 
داشتن شماره های خاص و جذاب

همراه اول در سال 1403 چندین دور حراج شماره های رند را 
برگزار کرد. اولین دور این حراج در 23 اردیبهشت 1403 آغاز 
شد و متقاضیان می توانستند از طریق سامانه همراه اول در این 
حراج شرکت کنند. در این حراج، متقاضیان باید 20 درصد مبلغ 
پایه شماره موردنظر را به عنوان ودیعه واریز می کردند. حراج ها 
به صورت آنلاین و با قوانین مشخصی مانند تمدید 8 ساعته پس 
از هر پیشنهاد جدید، انجام شــد.  دورهای بعدی این حراج در 
13 تیر، 22 مرداد، 21 مهر، 5 آذر، 18 دی و 14 بهمن 1403 
نیز برگزار شــد. در هر دور، متقاضیان می توانستند شماره های 
رند مورد علاقه خود را با قیمت های رقابتی خریداری کنند. این 
حراج ها به دلیل ارائه شماره های خاص و جذاب، مورد استقبال 
گســترده مشــترکان قرار گرفت. همراه اول بــا برگزاری این 
حراج ها، گام مهمی در جهت رفع نیاز مشترکان به شماره های 

خاص برداشت.

   فروش ویژه سیمکارت همــراه اول: تخفیف های 
40 درصدی و بســته های هدیه برای جوانان و متولدین 

سال های خاص
همراه اول در راســتای حمایت از اقشــار مختلــف جامعه، 
طرح های ویژه ای برای فروش سیمکارت به جوانان و متولدین 
ســال های خاص اجــرا کــرد. در 6 آذر 1403، ایــن اپراتور 
سیمکارت های دائمی زمردی را با 40 درصد تخفیف و بســته 
خوش آمدگویی شــامل اینترنت، مکالمه و پیامک هدیه عرضه 
کرد. این بسته ها شامل 30 گیگابایت اینترنت یک ماهه، شش 
ماه مکالمه درون شــبکه با نرخ نیم بها و 100 پیامک ماهانه به 
مدت شــش ماه بود. در 8 بهمن 1403، همراه اول طرح ویژه 
فروش سیمکارت جوانان با شــماره های جذاب و بســته های 
هدیه خوش آمدگویی را آغاز کرد. این طرح تا 21 بهمن 1403 
ادامه داشت و جوانان 18 تا 30 ســال می توانستند با هزینه ای 
کمتر، سیمکارت دائمی دریافت کنند. بســته خوش آمدگویی 
هدیه در نظر گرفته شــده برای متقاضیان این طرح نیز شامل 
»20 گیگابایت اینترنت« و »200 دقیقه مکالمه« بود که پس 

از فعالسازی سیمکارت به  صورت خودکار تخصیص می یافت.

سال 140۳ با چالش ها، رشد اقتصادی و تلاش دولت برای 
بازگشت اعتماد، فصل جدیدی از تحولات بازار سرمایه را 

رقم زد.
سال 140۳ برای بازار سرمایه ایران سالی پر از چالش و 
فرصت بود. در گفت وگو با مصطفی امید قائمی مدیرعامل 
تامین سرمایه کاردان، وی به تأثیر نوسانات شاخص ها، 
تغییرات سیاست های اقتصادی و تلاش های دولت برای 
ایجاد ثبات اشاره شد. امیدقائمی بر ضرورت شفافیت، 
جلب اعتماد سرمایه گذاران و اصلاحات ساختاری تأکید 
کرد و پیش بینی کرد با بهبود تعاملات بین المللی، سال 
آینده بازار روندی رو به رشد خواهد داشت. مشروح این 

گفت و گو در ذیل آمده است که با می خوانیم: 
           

   بورس امروز: عملکرد بازار ســرمایه در سال 140۳ 
چگونه بوده است؟

مصطفی امید قائمی: بازار ســرمایه ایران در سال 1403 با 
شــرایط متنوع و چالش های بی ســابقه ای مواجه شد. این سال 
همراه با مسیر پیچیده ای بود که از رویدادهای داخلی و بین المللی 
تأثیر پذیرفت و باعث شد تا سرمایه گذاران و کارشناسان با احتیاط 
بیشتری عمل کنند. عواملی مانند نوسانات شدید در شاخص ها، 
مشــکلات ســاختاری و تغییرات غیرمنتظره در سیاست های 
اقتصادی باعث ایجاد شرایطی نامتوازن در بازار شد. ورود دولت به 
بخش های مختلف اقتصادی از جمله بازار سرمایه، چالش هایی 
به همراه داشت، اما هم زمان توانست بارقه های امیدی در راستای 

حمایت از بازار ایجاد کند.
یکی از مهم تریــن اتفاقات ســال 1403، تأثیرات تصمیمات 
مالیاتی، نرخ خوراک و سیاست های پولی بر بازار بود که موجب 
افت و خیز قیمت ســهام در صنایع کلیدی شــد. با این وجود، 
تلاش های برخی از شرکت ها برای مدیریت منابع و بهره گیری از 
فرصت های موجود توانست به عملکرد مثبت در برخی بخش ها 
منجر شود. از سوی دیگر، ورود سرمایه گذاران خرد و توجه آن ها 

به ابزارهای جدید سرمایه گذاری، تأثیر مثبتی بر روند معاملات 
داشت.

در مجموع، ســال 1403 را می توان ســالی پــر از چالش اما 
با فرصت هــای امیدوارکننده توصیف کرد. اگرچه مشــکلات 
ساختاری و رخدادهای غیرمنتظره بر بازار سرمایه سایه انداخته 
بود، تلاش های دولت برای برقراری ثبات نسبی و مدیریت بهینه 

منابع، مسیر بازگشت به رشد و اعتماد را هموارتر کرد.

   بورس امروز: روند بازار سرمایه در سال آینده چگونه 
پیش بینی می شود؟

مدیرعامل شرکت تامین ســرمایه کاردان: با توجه به 
وضعیت کنونی، پیش بینی می شــود بازار سرمایه ایران در سال 
آینده با فرصت ها و چالش های مهمی روبه رو باشد. ریسک های 
سیستماتیک همچون تغییرات غیرقابل پیش بینی در عرصه های 
سیاسی و اقتصادی همچنان از عوامــل اثرگذار خواهند بود. اما 
عواملی نظیر رشد اقتصادی و بهبود تعاملات بین المللی می توانند 

زمینه ساز روند صعودی و فرصت های جدید باشند.
بخش هــایی از بازار کــه صادرات محور هســتند و از نرخ ارز 
بهره مند می شــوند، احتمالًا عملکرد بهتری خواهند داشت. به 
علاوه، اصلاحات ساختاری، حذف موانع و تقویت سیاست های 
حمایتی نقش بسیار مهمی در جذب ســرمایه گذاران داخلی و 
خارجی ایفا خواهد کرد. از ســوی دیگر، توسعه زیرساخت های 
معاملاتی و اســتفاده از ابزارهای نوین مالی می تواند بهبود روند 

بازار را سرعت بخشد.
انتظار می رود در ســال آینده، شــرکت ها بــا بهره گیری از 
ظرفیت های خود و ایجاد شــفافیت در عملکردشــان، اعتماد 
سرمایه گذاران را جلب کنند. اگرچه برخی چالش ها همچنان باقی 
خواهند ماند، اما در مجموع می توان گفت ســال آینده می تواند 
برای بازار سرمایه سالی رو به بهبود و شامل فرصت های رشد باشد

   بورس امروز: پیشنهادات شما به دولت چهاردهم 

برای بهبود وضعیت بازار سرمایه چیست؟
امید قائمی: به نظر می رســد بعد از رخدادهای سال 1399 
و همینطور اردیبهشت 1402، حلقه گمشــده برای رشد بازار 
ســرمایه و نزدیک شــدن ارزش بازار به ارزش ذاتی آن، اعتماد 
عمومی باشد. سیاست های بالادستی بعضاً غیرقابل پیش بینی 
و غیرشــفاف، منجر به خدشه دار شــدن اعتماد سرمایه گذاران 
نسبت به بازار سرمایه شده اســت. بنابراین برای بهبود وضعیت 
بازار سرمایه، پیشنهاد می شود که دولت چهاردهم راهبردهایی 
اساسی و مبتنی بر ایجاد اعتماد عمومی اتخاذ کند. در درجه اول، 
شفافیت در اجرای تعهدات، پایبندی به وعده ها و کنترل نوسانات 
ناشی از تصمیمات ناگهانی از ضروری ترین اقدامات اســت. در 
طول سال 1403، وزیر وقت اقتصاد به عنوان رئیس شورای عالی 
بورس و همینطور ریاست سازمان بورس تلاش های قابل تقدیری 
به منظور بازگشت اعتماد سرمایه گذاران به بازار سرمایه داشتند 

که تا حدودی نیز مؤثر بود. با این حال بنظر می رسد که با افزایش 
ریسک های سیاسی و شــرایط عدم اطمینان اقتصادی، تلاش 
مضاعف و همه جانبه ای از سوی تمامی دستگاه های مربوطه مورد 
نیاز است تا مسیری که در سال جاری شروع شد، در سنوات آتی 

نیز ادامه پیدا کند.
از طــرفی اصلاح نرخ خــوراک صنایع و تعییــن مالیات های 
متعادل برای شــرکت های بورسی و البته عــدم قیمت گذاری 
دستوری می تواند تأثیر مثبتی بر جذابیت بازار و بازگشت اعتماد 
سرمایه گذاران داشــته باشــد. دولت باید از سیاست هایی که 
موجب بی ثباتی می شوند، پرهیز کند. برای مثال اجرای سیاست 
تک نرخی سازی ارز در بازار موسوم به توافقی که در سال جاری 
شروع شد، درصورت اســتمرار و به نتیجه رسیدن در سال آینده 
می تواند زمینه ساز افزایش اقبال سهامداران به بازار سرمایه شود. 
این مهم ضمن شفاف نمودن جریان نقدینگی شرکت ها، منجر به 
شناسایی سودهای واقعی و افشای صحیح در صورت های مالی 
شرکت ها شده و بدین صورت کارایی اطلاعاتی بازار را نیز بهبود 

می بخشد.
با افزایش مشارکت عامه مردم در بازار سرمایه و فراهم آوردن 
شرایط پیش بینی پذیر در اقتصاد، زمینه تجهیز بهینه منابع برای 
نهاد دولت نیز از این طریق فراهم می شــود، هرچند که در عمل 
چالش های اجرایی بسیاری پیشروی ایشان خواهد بود. همچنین 
توسعه زیرساخت های لازم برای جذب سرمایه گذاری خارجی و 
ایجاد فرصت های مالی برای سرمایه گذاران خرد نیز می تواند اثر 
مثبتی داشته باشد. کاهش هزینه های ناشی از بروکراسی و تسهیل 

فرآیندهای معاملاتی از دیگر گام های اساسی خواهد بود.
در نهایت، اهتمام ویژه دولت برای جلب اعتماد مردم و ایجاد 
محیطی با ثبات و قابل پیش بینی برای سرمایه گذاران، می تواند به 
توسعه پایدار و رونق بازار سرمایه ایران کمک کند. این اقدامات، 
مسیر رشــد اقتصادی و افزایش بهره وری را نیــز هموار خواهد 
کرد، هرچند که به نظر می رسد تحقق این مهم پیشتر در گروی 

حل وفصل مسائل سیاسی کشور و ریسک های ناشی از آن باشد.

بازار سرمایه در مسیر رشد: اعتماد، ثبات و تحول در سال ۱۴۰۳
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در ارزیابی عملکرد بازار ســرمایه در ســال گذشته، 
ســالی پر از اتفاقات غیرقابل پیش بینی و ریســک های 
سیســتماتیک برای هر ســه دارایی طلا، سهام و اوراق 
بهادار توصیف شد. عمده مشکلات ناشی از این اتفاقات 
با منشا بیرونی ارزیابی شــده و تصمیم گیری قطعی در 

مورد آنها دشوار است. 
با نگاهی به ســال آینده، تداوم این چالش ها از جمله 
فاصلــه بیــن دلار آزاد و نیمــا، تغییر وزیــر اقتصاد و 
بلاتکلیفی های احتمالی، نرخ بازدهی رو به رشــد اوراق 
و مهم تر از همه احتمال وقوع »اســنپ بــک« و پایان 
برجام، همگی نشان از تلاطم شدید در بازارهای مختلف 
دارد. با توجه به این شرایط، کارشناسان معتقدند سال 
1404، سالی پر از تلاطم خواهد بود و نوسانات شدید در 

مقاطعی از سال دور از انتظار نیست.
پیشــنهاد اصلی برای بهبود وضعیت بازار سرمایه به 
رئیس سازمان بورس و وزرای اقتصادی دولت چهاردهم، 
حضور فعال تر در جلسات هیئت دولت و پیگیری جدی تر 
مسائلی است که در واقع بازتاب دهنده رویدادهای کلان 

اقتصادی کشور در بازار سرمایه هستند.

  راهکارهای کارگزاری ها بــرای بقا در بازار 
کم رونق

در شــرایط فعلی که بازار ســرمایه با رکود و کاهش 
ارزش معاملات روبرو است، شــرکت های کارگزاری با 
چالش های جدی برای کســب درآمد مواجه هســتند. 
این شرکت ها باید به سرعت به ســمت استفاده بیشتر 
از فضای دیجیتــال حرکت کرده و خدمــات خود را با 
حداکثر صرفه جویی در مقیاس ارائــه دهند. به منظور 
جذب مشــتری، ارائه خدمات متنوع و جذاب می تواند 
راهگشــا باشــد. از جمله این خدمات می توان به ارائه 
خدمات الگوریتمی به مشتریان خاص، ارائه گزارش های 

با کیفیت و پیشنهادات سرمایه گذاری، تسویه معاملات و 
برداشت وجه آنی، ارائه خدمات ابزار مشتقه و پشتیبانی 

فعال تر اشاره کرد.
در مورد آموزش ســهامداران، این وظیفــه بر عهده 
سازمان بورس و اوراق بهادار اســت که به عنوان متولی 
اصلی و پاسخگو،  با اســتفاده از درآمدهای خود در این 
حوزه سرمایه گذاری کند. برای جذب سهامداران جدید، 
شرکت های کارگزاری باید فرایند ورود به بازار را تا حد 
امکان ساده کرده و تسهیل سرمایه گذاری غیرمستقیم 
را در اولویت قرار دهند. با ارائه خدمات کارآمد و تسهیل 
فرآیند سرمایه گذاری، کارگزاری ها می توانند در جذب 

سرمایه و رونق بازار سرمایه نقش موثری ایفا کنند.

  صنعت برق در آستانه بحران؛ خاموشی ها در 
راه است

کمبود برق و قطعی های مکرر در سال جاری، نگرانی ها 
را در خصوص وضعیت تأمین برق کشــور در سال آینده 
افزایش داده اســت. در این میان، وعده نصب 10 هزار 
مگاوات پنل خورشیدی در بهار 1404 به عنوان بارقه ای 
از امید تلقی می شود، اما در صورت عدم تحقق این وعده، 
احتمال افزایــش خاموشی ها و گســترش آن به بخش 

خانگی نیز وجود دارد.
فروش برق به بخش خانگی در بورس انرژی، در میان مدت 
امکان پذیر نیست. زیرا زیرســاخت های لازم برای حضور 
گسترده خانوارها در بورس انرژی هنوز فراهم نشده است. 
بحران جدی تــر در صــورت ادامه روند فعلی این اســت 
که واقعی نشــدن قیمت برق و عدم پرداخــت مطالبات 
شــرکت های تولیدکننده، انگیزه ســرمایه گذاری در این 

صنعت را به شدت کاهش داده است.
تنهــا راه نجــات صنعــت بــرق، حرکت به ســمت 
واقعی سازی قیمت ها و ایجاد جریان نقدی پایدار برای 
شرکت های تولیدکننده اســت. همچنین تنها با اصلاح 
این وضعیت اســت که امید می رود اهداف برنامه هفتم 
توسعه از جمله دســتیابی به ظرفیت نامی 105.205 

مگاوات محقق شود.

 چشم انداز 1404؛
پیش بینی تلاطم در بازار سرمایه و بحران برق

مدیر سرمایه گذاری سبدگردان کاریزما
مرتضی کلهری

 اســتیضاح وزیر اقتصاد و تغییر در سیاســت های ارزی، 
نگرانی هایی را در مورد تکرار تجربیات مشــابه در گذشته 
به وجود آورده است. با توجه به تمرکز وزیر اقتصاد سابق بر 
حذف رانت های ارزی، به نظر می رسد گروه های ذینفع در 
حفظ نظام چند نرخی ارز، در این تغییرات نقش داشته اند. 
در این شرایط، انتظار کاهش فاصله بین نرخ ارز توافقی و نرخ 

بازار آزاد، کم رنگ شده است.
برکناری وزیر اقتصاد، نگرانی هایی را درباره ادامه حمایت از 
بازار سرمایه ایجاد کرده است. این در حالی است که با توجه 
به شاخص های ارزندگی، ســهام موجود در بازار سرمایه از 
پتانسیل رشد برخوردارند. برای حفظ و بهبود شرایط فعلی 
بازار سرمایه، وزیر جدید اقتصاد باید اقداماتی را در راستای 

افزایش انگیزه سرمایه گذاران در این بازار اتخاذ کند.

  راهکارهای پیشــنهادی برای حمایت از بازار 
سرمایه

در حالی کــه پلتفرم هــای خرید و فــروش طلا با اقبال 
گسترده مواجه شده اند و نقدینگی قابل توجهی را به سمت 
خود جذب کرده اند، بازار ســرمایه از این هجوم نقدینگی 
بی بهره مانده است. این مسئله ناشی از عدم وجود مشوق های 
رقابتی و مزیت های منحصربه فرد برای ســرمایه گذاران در 
بازار ســهام نســبت به بازارهای غیرمولد مانند طلا است.

سیاســت گذاران باید با هدف بازگرداندن جذابیت به بازار 
سرمایه، اقداماتی جهت ایجاد مشــوق های منحصربه فرد 
و متمایز برای این بازار انجام دهنــد. این اقدامات می تواند 
شامل اعطای اعتبار ویژه به ســرمایه گذاران، معافیت های 

مالیاتی هدفمند و حذف موانع سرمایه گذاری باشد.
 نظام مالیــاتی فعلی با اعمــال مالیات بر معاملات ســهام

 )0.5 درصد( در حالی که خرید و فروش طلا از هرگونه مالیات 
معاف است، به نوعی سرمایه گذاری مولد را تنبیه و سرمایه گذاری 
غیرمولد را تشویق می کند. این امر نه تنها خلاف اهداف توسعه 
اقتصادی است، بلکه موجب هدایت نقدینگی به سمت بازارهای 
کم بازده و پرریسک می شود.حذف مالیات نیم درصدی بر فروش 
سهام می تواند گامی مثبت در جهت افزایش جذابیت این بازار 
برای سرمایه گذاران باشد. این اقدام علاوه بر کاهش هزینه های 
معاملاتی، پیامی مثبت به فعالان بازار ارسال کرده و آن ها را به 

سرمایه گذاری بلندمدت تر در بازار سرمایه تشویق می کند.
 بازار ســرمایه با واگرایی بین ســهام بــزرگ و کوچک

 روبرو است، به طوری که سهام کوچک به  رغم برخورداری 
از قیمت های جذاب و شــاخص های ارزندگی مناسب، به 
دلیل عدم حمایت صندوق تثبیت بازار و جذابیت بیشــتر 
صندوق های اهــرمی، مورد توجــه ســرمایه گذاران قرار 
نمی گیرند. این امر نشان دهنده ناکارآمدی تخصیص منابع 

و ضعف در استراتژی های حمایتی بازار است.
عملکرد صندوق تثبیت بازار در حمایت از ســهام، مورد 
انتقاد قرار گرفته است. رویکرد فعلی که بیشتر معطوف به 
حمایت از یک سهم خاص و القای حس نقدشوندگی به آن 
است، کارآمدی لازم را ندارد. به جای این رویکرد، صندوق 
مزبور باید با اتخاذ سیاســتی جامع تر، حس نقدشوندگی را 

در کل بازار و در مورد سهام کوچک ارزنده نیز تقویت کند.
برای دستیابی به یک بازار سرمایه کارآمد و پایدار، صندوق 
تثبیت بایــد با اتخاذ رویکــردی متوازن تر، بــه حمایت از 
کل بازار بپردازد. این بدان معناســت کــه صندوق تتثبت 
بازار باید در انتخاب ســهام برای حمایت، به شاخص های 
ارزندگی ماننــد P/B و N/E توجه کــرده و در صورت وجود 
فرصت های ســرمایه گذاری ارزنده در بین سهام کوچک، 
از آن ها نیز حمایت کنــد. تخصیص اعتبار و وام برای خرید 
صندوق های طلا که سرمایه گذاری غیرمولد محسوب می 
شود، با اهداف توسعه اقتصادی مغایرت دارد. سیاست گذاران 
باید با محدود کردن دسترسی به اعتبار برای این منظور و 
تشویق ســرمایه گذاری در فعالیت های مولد مانند تولید و 
اشتغال زایی، زمینه را برای رشد اقتصادی پایدار فراهم کنند.

به طور کلی توجه به مشــوق های مالیاتی، اصلاح رویکرد 
حمایتی صندوق تثبیت و حمایت از سهام کوچک ارزنده، از 
جمله اقداماتی هستند که می توانند به بهبود وضعیت بازار 

سرمایه و بازگرداندن نقدینگی به این بازار کمک کنند.

  انتظارات از وزیر اقتصاد آینده
سیاســت حذف رانت، قیمت گذاری دستوری و نرخ های 
چندگانه ارز که  توســط وزیــر اقتصاد پیشیــن پیگیری 
می شــد، اقدامی مثبت در جهت ایجاد شفافیت و رقابت در 
اقتصاد بوده است. انتظار می رود وزیر اقتصاد آینده با وجود 
فشــارهای ذینفعان، این سیاســت ها را با جدیت پیگیری 
 کرده و به ریشــه کن کردن فســاد و ناکارآمدی در اقتصاد

کمک کند.
ادعای این که سیاست تک نرخی ارز اثر منفی بر اقتصاد و 
معیشت مردم داشته است، توســط برخی از ذینفعان رانت 
ارزی مطرح می شــود. این سیاست نه تنها در بلندمدت اثر 
افزایشی بر نرخ ارز ندارد، بلکه با جلوگیری از انتقال ثروت 
از عموم مردم به گــروهی خاص، در واقع بــه نفع اقتصاد 
ملی اســت. منابع ارزی باید به جای خروج از کشــور، در 

سرمایه گذاری های مولد در بازار سرمایه باقی بماند.
همزمانی عواملی مانند فشــارهای تحریمی، تنش های 
سیاسی و انتخاب رئیس جمهور تندرو در آمریکا با سیاست 
تک نرخی ارز، ارزیابی دقیق اثرات این سیاست را دشوار می 
کند. برای تحلیل دقیق، باید سهم هر یک از این عوامل را در 

افزایش نرخ ارز تفکیک کرد.
افزایش توجه عمــومی به طلا و هجوم ســرمایه گذاران 
به این بازار، ناشی از سیاســت های ترویجی بانک مرکزی 
است. تمرکز صرف بر وزارت اقتصاد و انتساب مشکلات به 
سیاست تک نرخی ارز، آدرس غلط دادن است. سیاست های 
آسیب زای قبــل از دوره آقای همتی آغاز شــده بود؛  البته 
ایشــان باید در مورد محدود کردن معاملات طلا اقداماتی 

انجام می داد.

برکناری وزیر اقتصاد و توصیه ها برای نجات بازار سرمایه:

 از حذف مالیات تا اصلاح صندوق تثبیت
محمد امین فلاح

مدیر سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری 
سرمایه گستر هرمس
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با تثبیت نرخ بهره بین بانکی در ســقف خود از آذر ماه ســال جاری و 
همچنین نزدیک شــدن مجدد نرخ اوراق خزانه اسلامی به اوج تاریخی، 
بررسی علل این روند و چالش های پیــش روی دولت می تواند تصویری 

شفاف تر از آنچه در انتظار نرخ بهره است، ترسیم کند.
در نخستین گام، لازم است اوراق خزانه اسلامی که طی هفته های آخر 
سال گذشته به شدت مورد توجه و انتقاد قرار گرفته، مورد واکاوی قرار گیرد. 
اوراق خزانه اسلامی، که به اختصار »اخزا« نامیده می شود، در ابتدا با هدف 
تسویه بدهی های دولت به طلبکاران، به ویژه پیمانکاران، طراحی شد. در 
این شیوه، دولت به جای پرداخت نقدی مطالبات، اقدام به انتشار این اوراق 
کرده و در اختیار طلبکاران قرار می داد. طلبکاران نیز برای تأمین نقدینگی 
مورد نیاز خود، این اوراق را در بازار ثانویه فرابورس به فروش می رساندند. 
واگذاری اوراق خزانه اسلامی از سوی دولت با قیمتی پایین تر از ارزش اسمی 
انجام شده و در تاریخ سررسید، با قیمت اسمی تسویه می گردد. این روش، 

ابزاری مؤثر در راستای کاهش کسری بودجه دولت محسوب می شود.

در سال 1403، مطابق با بودجه آن، دولت مجوز انتشار 254 هزار میلیارد 
تومان اوراق نقدی و غیرنقدی را دریافت کرد که این میزان تا پایان مهر 
ماه به طور کامل منتشر شــد و بخشی از آن در قالب اوراق خزانه اسلامی 
بود. از ابتدای آذر  ماه سال گذشته، دولت علاوه بر میزان مذکور، 50 هزار 
میلیارد تومان اوراق مازاد را در قالب اوراق مرابحه عام )اراد( منتشر کرد. 
افزون بر این، در ماه های پایانی ســال و به منظور جبران کسری بودجه 
پیش بینی نشــده، انتشــار 200 هزار میلیارد تومان دیگر در قالب اوراق 
مرابحه عام در دســتور کار قرار گرفته است. حال سوالی اصلی این است: 
روند صعودی نرخ اخزا در ســال 1403 چگونه آغاز شد و چه مسیری را 

طی کرده است؟
در ماه های ابتدایی 1403 به دلیل کمبود نقدینگی در میان پیمانکاران 
دولتی، اوراق خزانه اسلامی که به آن ها تخصیص داده شده بود، بلافاصله 
در بازار ثانویه عرضه شد. این روند سبب افزایش ناگهانی نرخ اوراق خزانه 
اسلامی گردید. در ادامه، با اســتمرار عرضه از سوی پیمانکاران دولتی و 
کاهش تقاضای صندوق های درآمد ثابت که ناشی از پیش بینی افزایش 
بیشتر نرخ ها بود، میانگین نرخ اخزا در نهایت در اردیبهشت ماه به بیش از 

35 درصد رسید.
در این مرحله، با افزایش نرخ بهره بدون ریســک به 35 درصد، بانک 
مرکزی برای مهار این روند مداخله کرد و نخســتین عملیات ریپوی 85 

روزه را بــه ارزش 194.25 هزار میلیارد تومــان را در پایان خرداد ماه به 
اجرا گذاشت. این اقدام، که در راستای تزریق نقدینگی به بانک ها انجام 
شد، تقاضا در بازار اوراق دولتی را افزایش داد و در نتیجه، نرخ اوراق خزانه 
اسلامی کاهش یافت. این سیاست ســنجیده، علاوه بر کنترل نرخ اخزا، 

با یک تزریق موقت، از افزایش شدید رشد نقدینگی نیز جلوگیری کرد.
با این حال، در ماه های پایانی 1403 بار دیگر در بازار اوراق خزانه اسلامی 
مشاهده شد، افزایش مجدد نرخ ها به بیش از 35 درصد بود. همان طور که 
پیش تر نیز اشاره شد، دولت پس از انتشار 254 هزار میلیارد تومان اوراق 
مصوب در بودجه 1403 تا پایان مهرماه، به دلیل کســری بودجه، مجوز 
انتشار 250 هزار میلیارد تومان دیگر را از شورای عالی هماهنگی اقتصادی 

دریافت کرده بود.
 این حجم گسترده از انتشار که بخش قابل توجهی از آن به اسفندماه در 
بازاری با تعداد محدود بازیگران موکول شد. خریداران اصلی اوراق دولتی 
عمدتاً به دو دســته بانک ها و صندوق های درآمد ثابت تقسیم می شوند. 
صندوق های درآمد ثابت، به دلیل پایین تر بودن نرخ اوراق دولتی نسبت 
به نرخ بازار و همچنین نرخ ســپرده ای که از بانک هــا دریافت می کنند، 
تمایل چندانی به خرید این اوراق ندارنــد. ازاین رو، بخش قابل توجهی از 
اوراق منتشرشده، توســط بانک ها و با امید دریافت ریپو از بانک مرکزی 
خریداری گردید. بااین حال، به دلیل تداوم سیاســت های انقباضی بانک 

مرکزی در راستای کنترل رشــد نقدینگی و عدم پذیرش سفارش های 
ارسال شده از سوی بانک ها برای ریپو، نگهداری اوراق دولتی برای بانک ها 
توجیه پذیر نخواهد بود. در نتیجه، بانک ها درنهایت به فروشنده این اوراق 
تبدیل شــدند. ادامه این روند، بار دیگر نرخ بهره بدون ریسک را به بیش 
از 35 درصد رساند. در شرایطی که سیاست های انقباضی بانک مرکزی 
همچنان پابرجاست و نرخ اوراق مرابحه عرضه شده از سوی دولت متناسب 
با تحولات بازار تعدیل نمی شود، افزایش بیشتر نرخ بهره در ماه های آینده، 

دور از انتظار نخواهد بود.
در چنین فضایی، کنترل نرخ بهره مستلزم بازنگری و تعدیل سیاست های 
دولت و بانک مرکزی اســت. از یک ســو، افزایش عرضه اوراق مرابحه با 
نرخ هایی متناسب با شرایط بازار می تواند از فشار فروش در بازار اوراق خزانه 
اسلامی کاسته و تعادل نسبی میان عرضه و تقاضا برقرار کند. از سوی دیگر، 
سیاست های تزریق نقدینگی، هرچند کنترل شده، از طریق موافقت بیشتر 
 بانک مرکزی با سفارشات ارسال شده از سوی بانک ها در عملیات ریپو،

می تواند موجب کاهش عطش بانک ها برای فروش اوراق خزانه و در نتیجه 
تثبیت نرخ بهره در سطوحی معقول تر گردد. در نهایت، تداوم سیاست های 
انقباضی بدون ایجاد انعطاف در ابزارهای مالی، نه تنها موجب افزایش نرخ 
بهره خواهد شد، بلکه می تواند پیامدهای نامطلوبی بر بازارهای مالی و تأمین 

مالی بخش های مختلف اقتصادی بر جای گذارد.

»چالش های بازار اخزا؛ آیا نرخ ها همچنان صعودی خواهند ماند؟«

شکل2. روند ریپو از ابتدای سال ۱۴۰۳شکل۱. روند نرخ اخزا در سال ۱۴۰۳

کارشناس صندوق درآمد ثابت شرکت مشاور 
سرمایه گذاری ترنج

مهشید شهری زاده

جهش مالی بانک صادرات ایران با افزایش سرمایه ۵۷ هزار میلیارد تومانی و تجدید ارزیابی دارایی ها
بانــک صــادرات ایران 
در ســال 140۳ با افزایش 
واگــذاری  و  ســرمایه 
دارایی های مازاد، گام های 
بلندی برای تقویت ساختار 

مالی خود برداشت.  
    

بانک صادرات ایران در ســال 1403 به منظور اصلاح 
ســاختار مالی خود، برنامــه  ای برای افزایش ســرمایه 
57 هزار میلیارد تومانی از محل مــازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها را در دســتور کار قرار داد. این اقدام باعث شد 
سرمایه بانک از 21.5 هزار میلیارد تومان به 78.2 هزار 
میلیارد تومان افزایش یابد. این افزایش سرمایه بر اساس 

نتایج تجدید ارزیابی دارایی های بانک است.
 همچنین با اجرای این برنامه، بانک صادرات ایران قادر 
خواهد بود در نیمه اول سال 1404 نیز، افزایش سرمایه 
جدیدی را از محل تجدید ارزیابی دارایی ها اجرا کند و 
ارزش سرمایه خود را به 120 هزار میلیارد تومان برساند. 
این اقدام نه تنها ســاختار مالی بانک را تقویت می کند، 
بلکه توان عملیاتی آن را نیز به طور چشمگیری افزایش 

می دهد.
در کنار برنامه افزایش ســرمایه، بانک صادرات ایران 
برنامه ای جامع برای واگذاری دارایی های مازاد خود در 
سال 1403 تدوین کرد که تاکنون این بانک با برگزاری 
مزایده هایی موفق به واگــذاری نیمی از 4 هزار میلیارد 
تومان مزایده برگزار شــده برای واگــذاری دارایی های 

مازاد خود شده است.
 این بانک قصد دارد در ادامه، برنامه ای برای واگذاری 
5 هزار میلیارد تومــان دیگر از دارایی هــای خود اجرا 
کند که رویه ای ساده تر نســبت به مزایده های گذشته 
خواهد داشــت. در صورت تبدیل بخش مــازاد تجدید 
ارزیابی املاک مازاد به سود انباشته، بانک صادرات ایران 
می تواند سود نقدی و سود سهمی خود را افزایش دهد. 
این بانک برنامه ریزی کرده اســت تا پایان برنامه هفتم 
توســعه، ســالانه 10 هزار میلیارد تومان از دارایی های 
مازاد خود را واگذار کند. این اقدامات نه تنها سودآوری 

بانک را بهبود می بخشــد، بلکه مسیر تملک دارایی های 
ثابت برای وصــول مطالبات غیرجاری را نیز تســهیل 

می کند.
یکی از چالش های مهم بانک صادرات ایران، مطالبات 
از دولت اســت که بالغ بر 104 هــزار میلیارد تومان در 

صورت های مالی ثبت شده اســت. بر اساس استعلام از 
بانک مرکزی، رویه های قابل قبولی در شناســایی سود 
و سود پس از ســررسید این مطالبات اتخاذ شده است. 
وصول نقدی این مطالبات تأثیر بسزایی در افزایش توان 

عملیاتی بانک خواهد داشت. 

دولت قصد دارد تا پایان برنامه هفتم توسعه، بخشی از 
این مطالبات حسابرسی شده را در قالب افزایش سرمایه، 
اوراق یا سهام تسویه کند. این رویه مشابه اقداماتی است 
که در سال 1399 با واگذاری سهام شرکت های پالایشی 

انجام شد.
علاوه بر این، زیرمجموعه های بانک صادرات ایران نیز 
پتانسیل بــالایی برای افزایش ســرمایه از محل تجدید 
ارزیــابی دارایی ها دارند. به عنوان مثال، شــرکت هایی 
مانند نیشــکر می توانند از این فرصت اســتفاده کنند. 
از ســوی دیگر، بانک صادرات ایران اقدامات اولیه برای 
پذیرش شــرکت های الکل و خمیرمایه رازی و کشت و 
صنعت امــام خمینی )ره( در شــرکت فرابورس را آغاز 

کرده است.
 این اقدامات نشــان دهنده عزم بانــک صادرات ایران 
برای تقویت جایگاه خود در بازار سرمایه و بهبود عملکرد 
مالی است. بانک صادرات ایران با اجرای این برنامه ها، نه 
تنها ساختار مالی خود را تقویت می کند، بلکه گام های 
بلندی در جهت بهبود سودآوری و افزایش توان عملیاتی 

خود برمی دارد.
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با توجه به تغییــرات در تیم اقتصــادی دولت و حذف 
عبدالناصــر همتی از مســئولیت های اقتصادی کشــور، 
ممکن است بازار ارز و سیاست های ارزی کشور با تغییرات 
قابل توجهی روبه رو شود. همتی در دوران حضور خود در 
بانک مرکزی به ویژه با معرفی بازار توافقی ارز تلاش کرد 
تا نوسانات شــدید بازار ارز را کاهش داده و تفاوت میان 
نرخ های مختلف ارز در بازار را تا حدی کنترل کند. حال 
با تغییر در تیــم اقتصادی دولت و انتصــاب افراد جدید، 

احتمالًا سیاست های ارزی نیز تغییر خواهد کرد.
    ادامه یا تغییر سیاســت بازار توافقی ارز: بازار 
توافقی ارز که در دولت قبلی بــا هدف  کاهش فاصله بین 
نرخ بازار آزاد و نرخ های رسمی ایجاد شد، ممکن است در 
دولت جدید همچنان ادامه یابد یا تغییراتی در آن ایجاد 
شود. اگر تیم اقتصادی دولت جدید به دنبال حفظ ثبات 
نســبی در بازار ارز باشد، این سیاســت احتمالًا همچنان 
ادامه خواهد داشت. به ویژه در شــرایط محدودیت منابع 
ارزی و کمبود ذخایر، ایجاد یک مسیر میان بر برای تأمین 
نیازهای ارزی مردم و کسب وکارها ضروری است. اما اگر 
سیاست ها به سمت آزادســازی نرخ ارز و کنترل بازار از 
طریق ســازوکارهای دیگر تغییر کند، ممکن است شاهد 
کاهش نقش بازار توافقی یا تغییر آن به مدل های جدیدتر 

باشیم.
    اثر تغییرات در تیم اقتصادی دولت بر سیاست های 
ارزی: تغییرات در تیــم اقتصادی دولت، به ویژه در ســمت 
ریاست بانک مرکزی و وزارت اقتصاد، می تواند تأثیرات زیادی 
بر بازار ارز داشته باشد. افراد جدید ممکن است رویکردهای 
متفاوتی نســبت به همتی داشته باشــند. اگر سیاست های 
جدید بر اساس آزادســازی و کاهش مداخلات دولتی شکل 

گیرد، ممکن اســت نرخ ارز به طور قابل توجهی افزایش یابد 
و نوسانات بیشتر شــود. در مقابل، اگر دولت جدید به دنبال 
مدیریت دقیق تر و تقویت سیاست های نظارتی باشد، می توان 
امیدوار بود که سیاست هایی مانند بازار توافقی ارز، با اصلاحات 
لازم همچنان برای کنترل نوسانات بازار ارز به کار گرفته شود

   شــرایط اقتصادی داخلی و فشارهای جهانی: 
شرایط اقتصادی داخلی کشور نظیر میزان تورم، کاهش 
ارزش ریــال، بحران هــای ارزی و همچنین فشــارهای 
اقتصادی نــاشی از تحریم ها همگی عوامــل تأثیرگذار بر 
بازار ارز خواهند بود. حتی با وجود تلاش های دولت برای 
مدیریت بازار ارز مشــکلات اســاسی مانند کمبود منابع 
ارزی و تــداوم تحریم ها، به ویــژه در بلندمدت، همچنان 
چالش های بزرگی برای بازار ارز ایجــاد خواهد کرد. در 
نتیجه به رغم سیاست های جدید اقتصادی، باز هم ممکن 
است شاهد نوســانات شــدید و افزایش قیمت ها در بازار 

ارز باشیم.
    تجربه نوسانات شدید ارز در دولت سیزدهم: در 
دولت سیزدهم، باوجود تلاش هایی بــرای مدیریت بازار ارز، 
سیاست های ارزی نتوانستند به طور کامل ثبات مورد نیاز بازار 
را ایجاد کنند. بازار ارز با نوسانات زیاد روبه رو بود و اختلافات 
زیادی میان نرخ رسمی و بازار آزاد ایجاد شده بود. با توجه به 
فشارهای اقتصادی و تحریم ها، ارز در بازار آزاد دچار جهش های 
بزرگی شد که عملًا زندگی روزمره مردم را تحت تأثیر قرار داد. 
اگر سیاست های اقتصادی و ارزی دولت جدید به طور اساسی 
تغییر نکند، احتمال تکرار تجربه بحران ارز در دولت سیزدهم 

وجود دارد.
    آزادسازی بیشتر یا ادامه مداخلات دولتی؟:  اگر 

دولت جدید تصمیم به آزادسازی بیشــتر بازار ارز بگیرد و بر 
اساس نظریه بازار آزاد حرکت کند، احتمالًا قیمت ارز به طور 
آزادانه و در قالب مکانیسم های بازار تعیین خواهد شد. این نوع 
سیاست می تواند منجر به نوسانات شدیدتری در نرخ ارز گردد 
و باعث افزایش شدید قیمت ها در بازار ارز شود. در صورتی که 
دولت تصمیم به اســتفاده از ابزارهای نظارتی و تقویت بازار 
توافقی ارز بگیرد، می توان از تکرار نوسانات شدید جلوگیری 

کرد و بازار را در مسیر تعادلی قرار داد.
    اثر تحولات سیاسی و اقتصادی بر بازار ارز: همانطور 
که در دولت سیزدهم شاهد بودیم، نوســانات شدید بازار ارز 
به ویژه به دلیل کمبود منابع ارزی و تحریم ها بروز کرد. دولت 
جدید، اگر به دنبال اصلاحات در زمینه های اقتصادی باشــد 
و مشکلات ســاختاری مانند افزایش صادرات، تقویت تولید 
داخلی و جذب منابع ارزی بیشــتر را حل کند، ممکن است 
بتواند این نوسانات را کاهش دهد. در غیر این صورت، فشارهای 
خارجی و داخلی می تواند منجر به تکرار بحران های ارزی شود

   سیاست های ارزی و آینده بازار توافقی
حفظ ثبات اقتصادی در کوتاه مدت از سوی دولت چهاردهم و  
جلوگیری از بحران ارزی نیازمند آنست که سیاست های ارزی 
همچنان بر پایه مدیریت بازار توافقی ارز و تقویت نظام نظارتی 
استوار باشد. با این حال، دولت باید به طور هم زمان برنامه های 
بلندمدتی برای اصلاحات ساختاری اقتصادی و بهبود شرایط 
ارزی کشور تدوین کند. تقویت منابع ارزی از طریق افزایش 
صادرات غیرنفتی، بهبود روابط بین المللی و کاهش وابستگی 
به ارزهای خارجی می تواند به طور اساسی وضعیت بازار ارز را 

بهبود بخشد.

   پیشنهادات برای مدیریت بازار ارز در دولت جدید
تقویت بازار توافقی ارز: ایجاد ســازوکارهای شــفاف و 
کارآمدتر برای مدیریت بازار توافــقی ارز می تواند به ویژه در 
شرایط کمبود منابع ارزی کمک کند. تقویت نقش این بازار 
منجر به کاهش نوسانات و اختلاف میان نرخ های بازار آزاد و 

رسمی  خواهد شد. 
    اصلاح ســاختار اقتصادی و کاهش وابستگی به 
منابع ارزی: یکی از راهکارهای بلندمدت برای حل مشکلات 
ارزی، کاهش وابستگی به منابع ارزی خارجی و تقویت تولیدات 
داخلی اســت. تقویت بخش صادرات و ارتقای صنایع داخلی 
می تواند از طریق افزایش عرضه ارز در بازار، فشار بر نرخ ارز را 

کاهش دهد.
    توسعه روابط اقتصادی بین المللی: یکی از عواملی که 
می تواند ثبات بازار ارز را تضمین کند، بهبود روابط تجاری و 
اقتصادی با کشورهای دیگر است. دولت جدید باید بر تقویت 
روابط تجاری با کشورهای همسایه و سایر شرکای تجاری خود 

تأکید کند.
    استفاده از ابزارهای نوین برای کنترل نرخ ارز: 
در کنار بازار توافقی ارز، اســتفاده از ابزارهــای نوین مانند 
ایجاد بازارهای ارز دیجیتال یا ابزارهای مالی برای مدیریت 
نقدینگی می تواند به کنترل نرخ ارز کمک کند و نوســانات 

آن را کاهش دهد.
    جمع بندی: با توجه به تغییرات جدید در دولت و حذف 
همتی،  سیاست های ارزی ممکن است دستخوش تغییراتی 
شود. اگر دولت جدید به دنبال ادامه روند ثبات در بازار ارز باشد، 
بازار توافقی ارز احتمالًا ادامه خواهد یافت، اما اگر تصمیم بر  
آزادسازی بیشــتر و کاهش مداخلات دولتی باشد، نوسانات 
جدیدی ممکن است در بازار ارز ایجاد شود. در نهایت، با توجه 
به فشــارهای اقتصادی و تحریم ها، ممکن است شاهد تکرار 
بحران های ارزی مشــابه با آنچه در دولــت سیزدهم رخ داد 
باشیم، مگر اینکه دولت با اصلاحات ساختاری و سیاست های 

دقیق تر اقتصادی و ارزی شرایط را تغییر دهد.

سرانجام بازار توافقی ارز؛

تکرار بحران یا کنترل نوسانات تحلیلگر کارگزاری پیشرو

محمد مهاجر

با اســتیضاح عبدالناصــر همتی، وزیــر اقتصاد دولت 
چهاردهم، در 12 اســفند 1403، بازار سرمایه ایران در 
وضعیت حساسی قرار گرفته اســت. همتی که از مرداد 
1403 ســکاندار وزارت اقتصاد بود، با سیاست های خود 
در حوزه ارز، مخالفان و موافقان بسیاری داشت. اکنون با 
برکناری او و انتصاب رحمت الله اکرمی به عنوان سرپرست 
وزارتخانه، فعالان بازار در انتظار سرنوشت بازار ارز توافقی 
هستند. شایان ذکر اســت که اکرمی پیش از این، سمت 
معاون وزیر اقتصاد در نظارت مالی و خزانه داری کل کشور 

را بر عهده داشت.  
در دوره همتی، بازار ارز توافقی رشــد چشــمگیری را 
تجربه کرد؛ نــرخ دلار توافقی از 45 هــزار تومان به 68 
هزار تومان رسید و در بازار آزاد نیز از مرز 90 هزار تومان 
عبور کرد. همتی با ایجاد سامانه توافقی و اجرای سیاست 
شناورسازی مدیریت شــده نرخ ها، تلاش داشت فاصله 
نرخ رســمی و آزاد را کاهش دهد و شفافیت بیشتری در 
بازار ایجاد کند. در واقع هدف از ایجــاد بازار ارز توافقی، 
تک نرخی کردن ارز کشــور به جهت تامین ارز مورد نیاز 
واردکنندگان و صادرکنندگان در بستری رسمی و جهت 
دادن درست به اقتصاد کشور بود که ساختار مورد نظر به 
دلیل همزمان شدن با مسائل سیاسی کشور میسر نگردید. 
با این حال، منتقدان او در مجلس، این سیاست ها را عامل 
نوسانات نرخ دلار بازار آزاد می دانستند و اعتقاد داشتند 
باعث افزایش نرخ تورم و فشار مضاعف اقتصادی بر مردم 
می شود.اکنون، با عزل وزیر اقتصاد به نظر می رسد دولت 
به سمت سیاست تثبیت نرخ ارز حرکت کند. این رویکرد 
ممکن اســت در کوتاه مدت التهابات را کاهش دهد، اما 
در صورت محدودیت در عرضه ارز و عــدم توانایی بانک 
مرکزی در تأمین منابع کافی، فشــار به بازار غیررسمی 
منتقل شده و احتمال جهش نرخ آزاد تا 100 هزار تومان 
نیز وجود دارد. در بلندمدت، بدون حل معضلات ساختاری 
نظیر تحریم ها، تورم فزاینده و عدم تعیین تکلیف مذاکرات 

خارجی، دستیابی به ثبات ارزی دشوار خواهد بود.  
تجربه نشان داده است که تثبیت دستوری نرخ ارز بدون 
پشتوانه ارزی کافی، تنها نوســانات را به تعویق می اندازد 
و مشــکلات را حل نمی کند. در یک نگاه کلان، بازار ارز 
توافقی همچنان با چالش هایی مانند تحریم ها، کســری 
بودجه و تــورم بالای 32 درصد مواجه اســت. همتی در 
دوران وزارت خود، با آزادسازی نرخ ها قصد داشت از ایجاد 
رانت جلوگیری کند، چراکه پیش از انتصاب او، بیش از 8 
نوع نرخ ارز در بازار وجود داشت. اما اکنون، با استیضاح او 
در مجلس، تمام تصمیماتش نیمه کاره باقی مانده است. 

با سرپرستی اکرمی در وزارت اقتصاد و با توجه به سوابق 
او، انتظار می رود سیاست های محافظه کارانه تری در پیش 
گرفته شود. دوره مدیریت او در خزانه داری کل کشور نشان 
می دهد که رویکرد وی بیشتر بر حفظ منابع و جلوگیری 
از هدررفت آن ها متمرکز بوده است. در صورت عدم تزریق 
ارز کافی به بازار و صرفاً محدود شدن سیاست ها به کنترل 
نرخ ها و همچنین نبود هماهنگی میــان بانک مرکزی و 

دولت، تأثیر این نوع مدیریت محدود خواهد بود .
در نهایت، بدون هماهنگی میان دولت و مجلس، انجام 
اصلاحات اساسی و تعیین تکلیف سیاست های خارجی، 
چشــم انداز بازار ارز همچنــان پرنوســان خواهد ماند و 
سرنوشــت بازار ارز توافقی در صــورت اصلاح و مدیریت 
بهتر سیاســت گذاران همچنان می تواند به عنوان یکی از 

ابزارهای تنظیم نرخ ارز باقی بماند.

مشقت های ثبات ارزی

کارشناس بازار سرمایه
کیمیا عسکری
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با وجود اینکه سیاست آزاد سازی نرخ دلار نیمایی و ایجاد 
بازار توافقی ارز، به خودی خود قدمی مثبت در راستای کاهش 
رانت ناشی از فاصله این دو نرخ بود، اما به نظر می  رسد همتی 
در زمانبندی و سرعت اجرای این سیاست دچار اشتباه گردید
 این اتفــاق با حضور ترامــپ و تهدیدات ناشی از تشــدید

تحریم  ها و حمله نظامی به ایران که موجب تشدید تقاضای ارز 
گردید، همزمان شد و همچنین افرادی که رانت آن ها کاهش 
یافته بود، بر این اتفاق دامن زدند. همتی مناسب ترین فرد برای 
اجرای این سیاســت بود، چرا کــه در دوره تصدی گری وی بر 
ریاست بانک مرکزی فاصله این دو نرخ در حداقلی ترین حالت 
خود قرار داشت؛ حال آنکه در دوره دولت سیزدهم، فاصله این 
دو نرخ افزایشی بود و فشار حداکثری را به شرکت  های بورسی 

وارد ساخت. 
با توجه به استیضاح همتی، عده  ای یکی از دلایل پنهان این 
اتفاق را نقش پر رنــگ وی در واگذاری ایران خودرو به بخش 
خصوصی می  دانند که اگر از منظر گران شدن واردات قطعات 
برای قطعه  سازان و خودروســازان به واسطه افزایش نرخ ارز 

توافقی به این مساله بنگریم، این ادعا چندان بیراه نیست. 
نرخ تعادلی دلار آزاد بــا روش  های مختلف در محدوده 75 
هزارتومان در حــال حاضر قرار دارد و نــرخ های فعلی بالاتر 
از 90 هزارتومان ناشی از نگرانی  نســبت به احتمال درگیری 
نظامی و فشار بیشــتر تحریم  ها و کاهش فروش نفت ایران 
می باشد؛  در صورت کاهش فروش نفت ایران به کمتر از 100 
هزار بشکه در روز، قیمت دلار می  تواند محدوده  های بیش از 
180 هزار تومان را هم در سال آینده شاهد باشد. در خصوص 

کاهش فروش نفت در یکی دو ماه اخیر آمارهای ضد و نقیضی 
ارائه شده است، اما در آخرین آمار تانکر ترکرز نشان از افزایش 
50% صادرات نفت خام ایران در ماه فوریه نسبت به ماه ژانویه 
می باشد که نشان از آن دارد که هنوز فشار حداکثری تحریم ها 
از سوی ترامپ افزایش نیافته است و ممکن است پشت پرده 

مذاکراتی در جریان باشد.
با این حال پیش فروش سکه  های بانک مرکزی و افزایش نرخ 
بهره بدون ریسک به محدوده 36% نشان  دهنده سیاست جمع  
آوری نقدینگی از بازارهای مختلــف و کنترل تمامی بازارها 
به منظور ایجاد رکود می  باشــد. همچنین فرزین در روزهای 
منتهی به استیضاح همتی با اطمینان خاصی نسبت به عدم 
افزایش نرخ دلار توافقی صحبت نمود که این موضوع نیز نشان 
از آن دارد که این افزایش اخیر و ایجاد بازار نرخ توافقی به اصرار 
 و فشار همتی بوده اســت و با حذف همتی، راحت  تر از قبل

می  تواند سیاســت تثبیت نرخ دلار توافقی را در پیش گیرد. 
آخرین ابزاری که فرزیــن در روزهای اخیــر جهت کنترل 
نقدینگی از آن رونمایی کرده است گواهی سپرده سکه است. 
در حالی  که این ابزار در حال حاضر در بورس کالا موجود بوده 
و امتحان خود را در فضایی شفاف پس داده است، در صورت 
عملیاتی شدن این ابزار جدید، ضربه دیگری از فرزین در تقابل 
با بازار سرمایه خواهد بود.  با این حال نظر به نحوه استیضاح 
همتی و دلایل مطرح شده، انتظار خاصی از وزیر جدید اقتصاد 
در خصوص سیاســت  های ارزی نمی رود و بــا احتمال زیاد 
سیاســت تثبیتی را در پیش خواهد گرفت، هر چند که بدنه 
دولت مشــابه دولت سیزدهم عمل نخواهد نمود و نمی توان 
انتظار وضعیت مشــابه آن دوره را داشت؛ ولی شرایط جدید 

ارزی و فروش نفت نیز بر این مساله کاملا اثر خواهد داشت. 
در پیش  بینی خوشبینانه می توان عنوان نمود که سیاست 

وزیر جدید در راستای سیاست همتی اما با شیب بسیار ملایم تر 
باشد، با این توضییح که در شرایط تحریمی منابعی برای تثبیت 
نرخ ارز آزاد عملا وجود نخواهد داشــت و در بهترین حالت با 
ایجاد رکود ناشی از سیاست  های بانک مرکزی، سرعت افزایش 

نرخ ارز کاهش یابد.
اما اگر وزیر جدید اقتصاد به ســامانه توافقی و ساز و کار آن 
اعتقادی نداشته باشد، بدترین خبر برای بازار سرمایه خواهد 
بود و مجددا بورسی ها دورانی مشابه فضای حاکم بر بازار سرمایه 

در دولت سیزدهم را در انتظار خواهند داشت.
حال آن که با شــرایط پیش آمده باید دید آیا از گزینه  های 
مطلوب تصدی پســت وزارت اقتصاد، از شجاعت لازم برای 
اعمال تغییرات و اصلاحات بنیادین در بحبوحه ناترازی  های 
مختلف اعم از بودجه، صندوق بازنشستگی، یارانه  ها، سیستم 

بانکی برخوردار خواهد بود؟ 

نشانه های تثبیت ارز توافقی

مدیر سرمایه گذاری سبدگردان آوانگارد
رحیم غلامی

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا؛

 رشد ۳۰ درصدی سودآوری و توسعه ظرفیت تولید
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا 
با حفظ ســطح تولید ریفرمیت و 
پارازایلین به میزان بیش از ظرفیت 
اســمی موفق بــه تأمیــن پایدار 
خوراک پتروشیمی تندگویان شد 
که نتیجــه آن افزایش بیش از 30 

درصدی سود عملیاتی بوده است.
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا 
در سال 1403 رخدادهای متعددی را محقق و تجربه کرد. 
این شرکت در اردیبهشت ماه اقدام به خرید بخشی از سهام 
شرکت فرهنگی ورزشی استقلال به صورت کنسرسیومی 
نمود که میزان سهام خریداری شده استقلال توسط بوعلی 
2،158،230،000 ســهم به ارزش هر سهم 3،046 ریال 

معادل 20 درصد سهام این شرکت بوده است. 
شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا با پرداخت 10 درصد 
مبلغ، معادل 657 میلیارد ریال و مبلــغ 4 میلیارد ریال 
بابت هزینه های توثیق سهام و ارائه 12 چک صیادی بابت 
پرداخت اقساط، میزان ســهام مذکور را به مالکیت خود 

درآورد.
این شرکت با بهره گیری از رشد ســود خالص و درآمد 
خود، منابع مورد نیاز سرمایه گذاری ها را تامین می کند 
که نتیجه آن مشارکت این شرکت در چنین عرضه هایی 
است؛ همچنانکه بوعلی در سال مالی 1402 با افزایش نرخ 
فروش، تغییر بیش از 30 درصدی در سود عملیاتی خود را 
تجربه کرد که بخشی از تغییرات در فروش و درآمد مربوط 
به تغییر در نرخ واقعی حواله های ریفرمیت فروش رفته به 

شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی بود.
علاوه بر این، بــا افزایش فروش به شــرکت های گروه، 
در کنار افزایش مبلغ حســاب دریافتی تجاری شــرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا در این دوره مالی، درآمد شرکت 
نیز افزایش یافت. در ماه های آخر سال 1402 نیز بوعلی 
صادرات خود را به شیوه اعتباری افزایش داد که در ادامه بر 

مطالبات، درآمد و سودآوری آن اثر داشته است. 
لازم به ذکر است، این افزایش در نیمه نخست سال جاری 
برای این شــرکت مجدداً محقق شد و افزایش بیش از 30 

درصد سود را به همراه داشت.
نرخ ریفرمیــت مربوط به ســال مــالی 1402 در کنار 
قیمت ســایر محصولات تحویلی به ملی پالایش و پخش 
فرآورده مجددا افزایش یافت که بوعــلی در صورت های 
مالی 3 ماهه منتهی به خرداد 1403 اثرات آن را در طبقه 
سایر درآمدهای عملیاتی به مبلغ 17،736 میلیارد ریال 

منعکس کرد. 

در نیمه نخست سال جاری نیز، شرکت پتروشیمی بوعلی 
سینا افزایش بیش از 30 درصدی سود عملیاتی را مجدداً 
تجربه نمود که همچون ســال مالی گذشته از تعدیل نرخ 
محصول ریفرمیت و افزایش فروش به شرکت های گروه و 

صادرات نشات گرفته بود. 
در کنار اثــرات بخش عملیات، در ســال مالی 1402 و 
1403 هزینه های مربوط به ســرویس هــای جانبی نیز 

تعدیل شدند که به نوبه خود بر سودآوری شرکت تأثیرگذار 
بودند اما به دلیل عدم ابلاغ نرخ های جایگزین ســرویس 
های جانبی، آثار ابطال مصوبه شورای عالی رقابت همچنان 
نامشخص است و نمیتوان برای سال 1404 نیز پیش بینی 

کرد.
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا به منظور بهره بری از این 
ســودآوری و پایدار نمودن آن، مطالعات اولیه طرح های 
شرکت پلیمر گچساران و پتروشیمی اروند را در دستور کار 
قرار داده است که در صورت مشخص شدن نتایج بررسی 

منتشر خواهد شد.
 این شــرکت اگرچه در نیمه دوم ســال جاری اقدام به 
تعمیر بخشی از واحدهای تولیدی نمود اما مدت زمان این 
تعمیرات تنها 10 روز بود و تاثیر بااهمتی بر تولید و فروش 
شرکت نداشــت؛ چراکه برنامه تعمیرات واحد آروماتیک 
 در جهت جلوگیری از هــدر رفت طی فراینــد و مطابق

برنامه ریزی های صورت گرفته انجام شد.
این شرکت در حال حاضر به دلیل توانایی تولید هم زمان 
ریفرمیت و پارازایلین، براساس شرایط عملیاتی تولید هر 
کدام را در مــاه های مختلف بیشــتر می کند اما مجموع 
تولیدات آن هیچگاه کاهشی نبوده است که ناشی از قدرت 

تولید بیشتر از طراحی اولیه شرکت بوده است.
 از آنجا که شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا همواره در 
تلاش اســت تا میزان تولید را نســبت به ظرفیت اسمی 
1.7 میلیون تنی در حــدود 2 میلیون تن حفظ نماید، در 
فکر افزایش ظرفیت های تولید است که با سرمایه گذاری 

میسر خواهد شد.
این نوع برنامه ریزی تولید منجر شده است تا بوعلی بتواند 
به تعهدات تامین خوراک شــرکت پتروشیمی تندگویان 
عمل نموده و سودآور خود را به صورت پایدار تداوم بخشد. 
از ســوی دیگر، بوعلی قصد دارد تا بــه احداث واحدهای 
جدید، اســتایرن، تبدیل رافینیت به بنزن و مشــارکت 
در تامین سرمایه و خرید ســهام طرح های زیرمجموعه 
شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس بپــردازد که به 
 دنبال آن افزایش و تصاعد سرمایه ســهامداران را شاهد

خواهیم بود. 
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استخرتاریک یا شبکه معاملاتی غیر شفاف در بورس 
حجم بالای دستکاری قیمت ها و سوء استفاده از اطلاعات تابلوی سهم انگیزه ای برای شکل گیری بازارهای تاریک

چندی است که در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران امکان 
پنهان سازی سفارشات و یا طراحی بازارهایی بدون آشکار سازی 
مظنه های موجود در دو طرف بازار به عنــوان یکی از خدمات 
پرکاربرد کارگــزاری و نیز یکی از راه حل هــای نهاد ناظر برای 
جلوگیری از معاملات تقلیدی و اثرات گله ای مطرح شده است؛ 
اما همواره امکان استفاده بدون محدودیت از این ابزار و یا حذف 
مظنه های معامله گران توســط نهاد ناظر و یا بــورس ها، بازار 
سرمایه را با چالش های جدی مواجه کرده که معمولًا با واکنش 
فعالان و معامله گران این بازار رو به رو گردیده است. در واقع از 
طرفی معامله گران بازار بر آشکارسازی سفارشات به عنوان یکی 
از فاکتورهای اساسی تصمیم گیری و یکی از ارکان شفافیت پیش 
از معاملات اصرار دارند و از طرف دیگر نهاد ناظر نیز نگران شیوع 
معاملات تقلیدی و رفتار گله ای در بازار است که با فراهم کردن 
فضا برای فعالیت های صرفاً سفته بازانه می تواند به عنوان یکی از 
عوامل عدم کارایی بازار تلقی شود. هر یک از رویکردهای دوگانه 
آشکارسازی و یا پنهان سازی کامل سفارشات در بازار  موافقین 
و مخالفین تخصصی خاص خود را داشته و هر یک به نوبه خود 
نیز چالش هایی را برای بازار سرمایه در یک دهه گذشته ایجاد 

نمود ماند.

    نقش نقدینگی پنهان در خدمات کارگزاری ها
امروزه حجــم نقدینگی پنهــان در بازارهای مــالی به طور 
قابل ملاحظه ای افزایش یافته و مورد توجه ســرمایه گذاران، 
اقتصاددانان و سیاست گذاران بازار قرار گرفته است. در همین 
راستا سفارشات پنهان به عنوان یکی از پرکاربردترین خدمات 
کارگزاران بازارهای سهام سبب شده تا نقدینگی پنهان نقش قابل 

توجهی در تعیین عمق بازارها و جهت دهی آنها ایفا کند.
سفارشات ناپیدا و نیز بخش پنهان سفارشات دو بخشی حجم 
نمایشی اغلب با عنوان عمومی سفارشــات پنهان در بازار سهام 
شناخته می شوند. سفارش دوبخشی سفارش نسبتاً بزرگی است 
که در راستای پنهان کردن حجم واقعی سفارش از دیگر معامله 
گران به بخش های کوچکی تقسیم شده است. گزینه سفارشات 
پنهان اطمینان می دهد که سفارش ارســال شده در سیستم 
ثبت سفارشات آشکار نخواهد شد و لذا اثری بر دیگر فعالان بازار 
نخواهد داشت. از سفارشات دو بخشی تحت استعاره »کوه یخ« 
نیز یاد می شود؛ این معاملات با ساختاری که طی آن تنها کسر 
کوچکی از کل سفارش نمایش داده می شود به طور فزاینده ای 
مورد توجه قرار گرفته اند و تقریبــاً در تمامی معاملات عمده و 

سیستم عامل های تجاری در سراسر جهان استفاده می شود.
اســتعاره اســتخر تاریک یا شــبکه معاملاتی غیرشــفاف 
سیستمهای معاملاتی جایگزین از نوع شبکه های تقابل سفارش 
هستند که اغلب امکان معامله غیرشــفاف اوراق بهادار را برای 
سفارشــات بزرگ و ســرمایه گذاران نهادی فراهم می کند، به 
طوری که اطلاعات دفتر ثبت ســفارش شــبکه در اختیار بازار 
قرار نمی گیرد. در حقیقت هدف اصلی از توسعه بازارهای تاریک 
امکان انجام معاملات با حداقل تأثیر بر بازار عادی است. بازارهای 
غیرشفاف می توانند در قالب بورس و یا خارج از بورس فعالیت 
داشته باشند. معاملات تاریک شامل معاملاتی بر بستر استخرهای 
تاریک و یا با استفاده از ابزارهای پنهان سازی سفارشات است. 
بارزترین شاخصه اســتخرهای تاریک، پنهان بودن مظنه ها در 
دوطرف بازار است. با افزایش عمق پنهان معاملات در بازارهای 
سرمایه اهدافی چون کاهش اثرات قیمتی حین انجام معاملات 
بزرگ حفظ آرامش بــازار و جلوگیری از معــاملات تقلیدی و 
افزایش رفتارهای گله ای در بازارهای سرمایه در دسترس است.

گرچه معاملات تاریک ابتدا یک ابزار بازاریابی برای شبکه های 
معاملاتی جایگزین خصوصی در کنار بورس های شفاف اصلی 
بوده و این بورس های اصلی بودند که در رقابت با بازارهای جنبی 
تاریک و در پاسخ به نیازهای معامله گران بزرگ و نهادی و فراهم 
آوردن زمینه نقد شوندگی برای معاملات کلان تر رو به تاریک 
سازی بازارها و ارائه ابزار پنهان ســازی سفارشات روی آوردند؛  
اما حجم بالای دستکاری ها در بازار ســرمایه با سوء استفاده از 
اطلاعات موجود بر روی تابلو و شفافیت پیش از معاملات، انگیزه 
ناظر را برای توسعه بازارهای تاریک و سفارشات پنهان دوچندان 
نمود. دیگر سرمایه گذاران، تاریک ســازی بازارها و سفارشات 
زمینه دسترسی منصفانه به بازارها و اطلاعات را فراهم نموده و 

معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی در بازار افزایش می یابد.
لازم به ذکر است که قیمت به عنوان محصول اصلی یک بورس 

تلقی می گردد،  می توان گفت خروجی اصلی فعالیت های یک 
بورس قیمت های دقیق است که بر اساس اطلاعات موجود در 
بازار شکل می گیرند. هر چه بورسی بتواند فرایند کشف قیمت را 
با کیفیت تر انجام دهد اطلاعات ارائه شده توسط آن بورس )چه 

قبل و چه بعد از معامله( برای کاربران ارزشمندتر خواهد بود.
بازاری با نقدشــوندگی بالا این مزیــت را دارد که تأثیر یک 
معامله با حجم مشخص بر قیمت ســهام در مقایسه با بازاری با 
نقد شوندگی پایین تر کمتر است. به عبارت دیگر، هر چه تعداد 
سرمایه گذاران حاضر به خریدوفروش در نزدیکی قیمت جاری 
بیشتر باشد فاصله بین قیمت خرید و فروش و در نتیجه هزینه 

معاملات کاهش می یابد.
در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران نیز تصمیم گیران در 
این حوزه با چالش هایی در یک دهه گذشته مواجه بوده اند؛ به 
طوری که تنظیم گر همواره برای تصمیم گیری در رابطه با سطح 
شفافیت مربوط به سفارشــات و مظنه های موجود در دو طرف 
بازار بدون تکیه بر مستندات علمی و پژوهشی متقن و متأثر از 
فشارهای سیاسی و رسانه ای، سعی در جلب رضایت طرفداران 

هر دو رویکرد و اقناع حداکثری ذی نفعان داشته است.

    تعریف شبکه های معاملاتی غیرشفاف؛ استخرهای 
تاریک، سفارشات پنهان و روند توسعه آنها

شبکه معاملاتی غیر شفاف سیســتم معاملاتی جایگزین از 
نوع شــبکه های تقابل سفارش اســت که امکان معامله اوراق 
بهادار را برای سرمایه گذاران نهادی فراهم می کند، به طوری 

 که اطلاعات دفتر ثبت ســفارش شــبکه در اختیار بازار قرار
نمی گیرد. به عبــارت دیگر میزان نقدینــگی و عمق بازار در 
شبکه های معاملاتی غیرشفاف بر خلاف بازارهای متداول که 
به صورت لحظه ای منتشر می شــود در دیرترین زمان ممکن 
پس از انجام معامله در اختیار عموم قــرار می گیرد. برخی از 
شبکه های معاملاتی غیرشفاف نظیر برکلی کپیتال، پاریباس 
و فیدلیتی امــکان انجام معامله برای ســرمایه گذاران خرد را 
هم فراهم آورده اند. شبکه های معاملاتی غیرشفاف می تواند 
بسته به ساختار بازار سرمایه و ملاحظات سیاست گذار توسط 
کارگزار معامله گران، ائتلاف کارگزار معامله گران نهادهایی با 
مشارکت کارگزاری های متنوع بورس ها و نهادهای خود انتظام 

و نهادهای مستقل دیگر اداره شوند.
در بازارهای متداول مشــارکت کنندگان بازار از اطلاعاتی 
نظیر ســفارش های خرید و فروش، فاصله بیــن قیمت های 
پیشنهادی خرید و فروش و تعداد سهام معامله شده اطلاع می 
یابند. معامله گران و الگوریتــم های معاملاتی از این اطلاعات 
 برای قضاوت در مورد عرضه و تقاضای اوراق بهادار اســتفاده

می کنند. فاصله بین قیمت های پیشنهادی خرید و فروش در 
واقع هزینه ای است که بازارســاز به عنوان واسط معامله بین 
خریدار و فروشنده متقبل می شود و شاخصی برای ریسک وی 
به شمار می رود. معمولًا تقاضا یا عرضه سنگین به دلیل انتشار 
اطلاعات ســفارش در بازار، موجب تغییر قیمت اوراق بهادار و 
فروش در جهت خلاف میل خریدار یا فروشنده عمده می شود 
 که به آن اثر بازار اطلاق می شــود و انگیزه اصــلی راه اندازی

شبکه های معاملاتی غیرشفاف در دنیا به حساب می آید. 
 البتــه بورس های ســنتی نیز امــکان ثبت انــواع خاصی از

سفارش های غیر شفاف را فراهم می آورند که در ادامه گزارش به 
آنها پرداخته می شود.

شبکه های معاملاتی غیرشفاف به لحاظ انواع سفارش قواعد 
قیمت گذاری و اولویت بندی سفارش ها، مشابه بازارهای متداول 
هستند. تنها تفاوت آنها این است که اطلاعات معاملات در این 
شبکه ها منتشر نمی شود. از این رو عمق بازار در این شبکه ها 
معنایی ندارد. در این شبکه ها اطلاعات سفارش ها قبل و حین 
معامله منتشر نمی شود؛ یا اگر الزامی به انتشار آن وجود داشته 

باشد در دیرترین زمان ممکن پس از معامله منتشر می شود.
باید توجه داشت که اجرای سفارش در شبکه های معاملاتی 
 غیرشــفاف تأثیر ســفارش بر تحرکات قیمتی بازار را کاهش

می دهد؛ اما لزوماً به صفر نمی رســاند؛ زیرا سفارش متقابل در 
شــبکه های معاملاتی غیرشــفاف می تواند از بازار دیگر نظیر 
سیستم اتوماتیک کارگزاران ارسال شــده و با سفارش موجود 
در شبکه معاملاتی غیرشفاف تطبیق یافته باشد. عدم شناسایی 
سفارش متقابل می تواند در نهایت بر قیمتها تأثیر گذارد. شایان 
ذکر است اثری که اجرای یک سفارش در بازار می گذارد باعث 
تشــدید تحرکات قیمتی در جهت خلاف میل سرمایه گذار و 
 تضعیف تحــرکات قیمتی در جهت مطابق میل ســرمایه گذار

می شــود. از این رو اثر بازار زمانی که ســفارش با سفارش های 
متقابل در بازارهای غیرشفاف تطبیق داده شود در حداقل ممکن 
و زمانی که با سفارش های متقابل در بازارهای متداول تطبیق 

داده شود. در حداکثر ممکن قرار می گیرد.

    از توسعه شبکه های معاملاتی غیر شفاف)تاریک( تا 
توسعه سفارشات پنهان در بورس های رسمی

 رشد استخرهای تاریک را می توان با دو تحول هم زمان مرتبط 
دانست. رشــد معاملات با بســامد بالا و ابلاغ مقرراتی که الزامات 
شفافیت پیش از معاملات را افزایش می داد. یکی از استراتژی های 
سودآوری برای معامله گران الگوریتمی استفاده از مزیت سرعت 
برای اطلاع از تمایلات معاملاتی سایر معامله گران در بازار و انجام 
معاملات بر اساس این اطلاعات است. این استراتژی ها می تواند 
هزینه های معاملات برای سایر مشــارکت کنندگان در بازار را 
افزایش دهد. در این راستا، استخرهای تاریک به عنوان بسترهای 
معاملاتی جدیدی ظهور کردند که به تقاضای ســرمایه گذاران 
برای ایجاد بسترهای معاملاتی با شفافیت کمتر و کاهش خطر 
نشت اطلاعات پاسخ می دادند؛ بسترهایی که گاه کاملًا از انجام 

معاملات الگوریتمی و پربسامد جلوگیری می کردند. 
پس از اقبال گسترده عمومی به استفاده از شبکه های معاملاتی 
غیرشفاف و توسعه روزافزون ســاختارهای تاریک بورس ها و 
بازارهای متداول نیز برای حفظ رقابت پذیری خود به ارائه انواع 
مختلفی از ســفارش های پنهان پرداختند. برای مثال برخی از 
بازارها امکان ثبت نوعی از سفارش های نهان را در سیستم ثبت 
سفارش فراهم می آوردند که سفارش دوبخشی نامیده می شد. 
ســفارش های دوبخشی که معمولًا امکان ثبت آن تنها توسط 
سرمایه گذاران نهادی وجود دارد، سفارش هایی هستند که حجم 
سفارش به دو بخش متداول )شفاف( و پنهان تقسیم می شود. 
این سفارشات با سفارش های دیگر صف بندی می شوند اما تنها 
بخش نمایان آن، در عمق بازار نمایش داده می شود. زمانی که 
سفارش در ابتدای صف قرار می گیرد، بخش نمایان آن اجرا شده 
و باقی مانده سفارش به انتهای صف ارجاع داده می شود تا شانس 

دیگری برای اجرا بیاید. 
زمان اجرای این سفارش ها بیش از سفارش های نمایان مشابه 
بوده و هزینه اجرای آن نیز بیشتر است. همچنین سفارش های 
دوبخشی کاملًا پنهان نبوده و اطلاعات آنها پس از اجرای کامل 
منتشر می شــود. این ســفارش ها مانع از حرکات زیاد قیمت 
 در عرضه و تقاضاهای ســنگین می شــدند. یکی دیگر از انواع

سفارش های نهان سفارشات سریع هستند که در صورت عدم 
تطبیق ســفارش در بورس، پیام تمایل به خرید یا فروش اوراق 
بهادار خاص به گروه اندکی از فراهم کنندگان نقدینگی ارسال 
می شود و وجود اینگونه سفارشات خاص را پیش از انتشار عمومی 
آن به اطلاع این شبکه ها می رساند. معاملات بلوکی نیز در بیشتر 
بورس ها در زمره معاملات نهان به شمار می آیند معاملات بلوکی، 
معاملات توافقی خارج از سیســتم معاملاتی بورس هستند که 
طرفین معامله پس از توافق بر سر جزئیات معامله با استفاده از 
سامانه معاملاتی ویژه بورس ها برای این نوع معاملات، اقدام به 

اجرای سفارش خود می کنند. 
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جدول 1 انواع الگوهای تنظیمی در حوزه پنهان سازی سفارشات

توضیح الگوی تنظیمی سابقه اجرایی الگوی تنظیم گری
سفارشات پنهان

پنهان سازی سفارشات ارسالی به سمت هسته معاملات – حتی بخش بسیار کوچکی از 
حجم کل- سفارش ممنوع بوده و بازار کاملًا شفاف است.

تجربه بازارهای سهام 
ایران)از سال 99 تا 

کنون( 1(شفافیت کامل

معامله گران مجازند در راستای امکان اجرای بهینه استراتژی های معاملاتی وافزایش 
نقدشوندگی حداکثر تا ۳0% از حجم سفارشات خود را پنهان نمایند. در این الگو باید 

حداقل ۷0% از حجم سفارش آشکار باشد. ملاحظاتی چون تعیین محدودیت برای 
استفاده کنندگان از این ابزار و اعطای اولویت به سفارشات آشکار در اجرا نسبت به 
سفارشات پنهان به عنوان پیش فرض در این الگوی تنظیمی در نظر گرفته می شود.

تجربه بازارهای سهام 
ایران )از سال 94 تا 

سال 99(
2( شفافیت نسبی

معامله گران مجازند در راستای امکان اجرای بهینه استراتژی های معاملاتی و افزایش 
نقدشوندگی حداکثر تا ۶0% از حجم سفارشات خود را پنهان نمایند. در این الگو باید 

حداقل 40% از حجم سفارش آشکار باشد. ملاحظاتی چون تعیین محدودیت برای 
استفاده کنندگان از این ابزار و اعطای اولویت به سفارشات آشکار در اجرا نسبت به 
سفارشات پنهان به عنوان پیش فرض در این الگوی تنظیمی در نظر گرفته می شود.

گزینه ی کامل کننده 
طیف شفافیت تا 

تاریک سازی کامل 
)توسط محقق افزوده 

شد(

۳(تاریک سازی 
نسبی

در این رویکرد تنظیمی به معامله گران اجازه داده می شود تا حجم سفارشات خود را به 
کلی پنهان نمایند. ملاحظاتی چون تعیین محدودیت برای استفاده کنندگان از این ابزار 
و اعطای اولویت به سفارشات آشکار در اجرا نسبت به سفارشات پنهان به عنوان پیش 

فرض در این الگوی تنظیمی در نظرگرفته می شود.

کلیه بورس های 
سهام های متداول دنیا 
)بیش از 100 بورس 

در سراسردنیا( و 
تجربه بازارهای سهام 
ایران)قبل از سال 94(

4( تاریک سازی 
کامل

محمدحسین شریعتی نیا
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استخرتاریک یا شبکه معاملاتی غیر شفاف در بورس 
ادامه از صفحه 8

در بیشتر بورس ها معاملات بلوکی مشمول الزامات افشای 
پیش از معامله نشــده و بورس پس از قطعی شــدن معامله 
اطلاعات آن را در بازار منتشر می کند. به همین دلیل است 
که می توان معاملات بلوکی را نیز بــه عنوان معاملات نهان 
شناخت. از آنجا که این معاملات خارج از جلسه اصلی معاملات 
و در سامانه مجزایی انجام می شود، قیمت اوراق بهادار مورد 
معامله و شاخص بورس را تغییر نمی دهد. ویژگی برجسته این 
معاملات، توافقی بودن آن بوده و از امکان تطبیق پیوسته به 

منظور دستیابی به بهترین اجرا برخوردار نیستند.
با این وجود سهم کل سفارش های نهان در بازارهای متداول 
از  یک درصد در اواخر دهه 1990 به 5 الی 10 درصد در اواخر 
دهه نخســت قرن 21 رسیده و پس از آن با سرعت بیشتری 
در بورس های مختلف توسعه یافته است؛ تا جایی که آخرین 
تخمین ها از ســهم حداقل 30 درصدی سفارشات نهان در 

بازارهای بورس سهام حکایت دارد.
 تا اواخر دهه نخســت قــرن 21 بیــش از 10 بــورس از

بورس های عضــو فدراسیون جهانی بورس هــا، اقدام به راه 
اندازی شبکه معاملاتی غیرشــفاف کرده اند. از شبکه های 
معاملاتی غیر شــفاف متعلق به بورس ها می توان به شبکه 
معاملاتی غیرشفاف بورس نیویورک، یورونکست و شبکه های 
معاملاتی غیر شفاف بورس بین المللی اوراق بهادار اشاره کرد

انگیزه راه اندازی این شبکه ها توسط بورس ها عبارت اند از: 
کاهش اثر بازار معاملات بزرگ، بهبود نقدشوندگی، اطمینان 
دادن به سرمایه گذار در مورد بی نامی معاملات، متنوع سازی 
منابع درآمدی بورس ها، مقرون به صرفه بودن، الزامات مفید 
در اروپا، بهبود قیمت و ارزش افزایی فشــار مشــتریان برای 
راه اندازی شــبکه معاملاتی غیر شــفاف، ارائه سیستم های 
معاملاتی مقرون به صرفه برای معامله گران، جو رقابتی ایجاد 

شده توسط شبکه های معاملاتی غیرشفاف دیگر.
مزایای شبکه های معاملاتی غیر شفاف متعلق به بورس ها 
در مقایسه با انواع دیگر عبارت اند از: عدم وجود تضاد منافع 
 زیرا بورس ها منفعتی در استفاده از اطلاعات معاملاتی ندارند؛

بورس ها صحت و نامعلوم بودن هویت در معاملات شبکه معاملاتی 
غیر شفاف خود را کاملًا تضمین می کنند؛ شبکه های معاملاتی 
غیرشــفاف بورس ها در محیط کاملًا نظارت شده فعالیت 

می کنند.
 شــبکه های معاملاتی بورس ها از این امــکان برخوردارند 

که بــه دفتــر مرکزی ثبــت ســفارش متصل شــوند. این 
امر در نهایت منجــر به اجرای بهتر ســفارش ها و دســترسی 
بــه منبع عظیــم نقدینــگی می شــود؛ بورس هــا دارای 
 منابع انســانی مجرب در عملیــات بازار هســتند؛ برخی از

بورس ها تســویه را در بازارهای خود تضمین می کنند که 
شبکه معاملاتی غیرشــفاف بورس نیز می تواند از این مزیت 

منتفع شود. 

    تعریف سفارشات پنهان و توصیف انواع آنها
تعاریــف متعــددی در رابطه بــا سفارشــات پنهان در 
منابع اطلاعاتی قابل مشــاهده اند. سه اصطلاح »سفارش 
دوبخشی«. سفارش ناپیدا« و »سفارش پنهان« در ادبیات 
متعارف موضوع دیده می شود که شناخت هر یک و یافتن 
نقاط اشتراک و افتراق آنها با یکدیگر به شناخت مسئله بسیار 
کمک می کند. در ادامه به ذکر چنــد نمونه از تعاریف ارائه 

شده می پردازیم:
سفارشات دو بخشی: تک سفارشات بزرگی هستند که به 
تعدادی سفارش کوچکتر تقسیم شــده اند. این سفارشات 
غالبا طبق یک برنامه خودکار معین در بازار عمل کرده و با 
هدف پنهان کردن اندازه ی واقعی ســفارش مورد استفاده 

قرار می گیرند.
سرمایه گذارانی که درصدد پنهان کردن سفارشات با اندازه  
بزرگ هستند می توانند با استفاده از امکان کتمان سفارش 
سفارشات ارسالی خود به بازار را بطور کامل پنهان کنند. نوع 
سفارش گذاری پنهان یک روش برای حفظ گمنامی در بازار 
اســت. زمانی که میخواهید حجم زیادی از سهام اختیارات 

سهام، آتی ها، اوراق قرضه و ... معامله کنید.
اما سفارشــات پنهان به معامله گران اجــازه می دهد تا 
سفارشات محدود خود را در سیستم های معاملاتی و نیز در 
آی او بی و آی تی بی بی وارد کنند بدون آنکه دیگر فعالان 
بازار از قیمت و یا حجم ســفارش آگاه شــوند. بورس اوراق 
بهادار تهران نیز در ماده 12 دستوالعمل اجرایی نحوی انجام 
معاملات در بورس اوراق بهادار تهران سفارشات دو بخشی را 
در کنار سفارشات انجام و ابطال و اجرای دوطرفه ی سفارش 

نوعی از انواع اجرای سفارشات معرفی می کند.
 ســفارش دو بخشی، ســفارش خرید یا فروشی است که 
دارای دو بخش پنهان و آشکار است. بخش آشکار سفارش 
در صف خرید یا فروش قرار گرفته و قابل رویت می باشــد 

و بخش پنهان آن به صورت غیرفعال اســت. حجم قسمت 
آشکار و پنهان سفارش توسط کارگزار تعیین می شود. در 
صورتی که کل بخش آشکار سفارش معامله شود، به میزان 
حجم قسمت آشکار سفارش پنهان فعال شده و در نوبت قرار 
می گیرد. حداقل کل سفارش و حداقل حجم قسمت آشکار 

در سفارش های دو بخشی توسط بورس تعیین می شود. 
در مقایســه با سفارشــات دوبخشی، شــکل شــدیدتر 
کاهش شــفافیت پیش از معاملات را می تــوان در معامله 
 گری با سفارشــات ناپیــدا تجربه کرد کــه طی این نوع از

ســفارش گذاری، سفارشــات می توانند بطور کلی پنهان 
شوند. چنین سفارشــاتی حتی قیمت ارســال شده را نیز 
آشکار نمی کنند؛ بنابراین اثراتی همچون عرضه نقدینگی 
پنهان بر بازارهای ســهام مبتنی بر ثبت سفارشات دارند. 
تفاوت مهم دیگر مابین سفارشــات دوبخشی و سفارشات 
ناپیدا در اینست که در مورد سفارشات ناپیدا نه تنها اندازه 
بلکه محل قرارگیری سفارشات نیز نامشخص است؛ در حالیکه 
تاکنون آثار سفارشــات پنهان بصورت کامل شناخته نشده و 
مورد مطالعه قرار نگرفته است. می توان جذاب ترین جنبه ی 
آن را امکان قرارگیری این سفارشــات بصورت کاملا پنهان 
در بازه ی میان برترین مظنه ها در دو طــرف بازار قلمداد 
کرد. نکته مهم اینست که اجرای این سفارشات با هیچگونه 
تغییر قابل مشاهده ای در سایر مظنه ها همراه نیست. بنابر 
تعاریف مطرح می توان دریافت که سفارشات پنهان بعنوان 
اصطلاحی عام برای سایر سفارشات نامشخص برای سایرین 
است که گاهی بر سفارشــات ناپیدا در بازارهای غیرشفاف 
استعاره  اســتخر تاریک اطلاق می شــود و گاهی بر بخش 

پنهان سفارشات دو بخشی. 

    توصیف رویکرد تنظیم گری بازار سرمایه ایران و 
تجارب بورس های داخلی

در بازار سرمایه ایران سفارشــات پنهان اولین بار در ماده 
12 دســتوالعمل اجرایی نحوه ی انجام معاملات در بورس 
اوراق بهادار تهران شکل رســمی به خود می گیرد. بورس 
اوراق بهادار تهران سفارشات دو بخشی را در کنار سفارشات 
انجام و ابطال و اجرای دو طرفه ی ســفارش نوعی از انواع 
اجرای سفارشات معرفی می کند و می نویسد: » سفارش دو 
بخشی، ســفارش خرید یا فروشی است که دارای دو بخش 
پنهان و آشکار است. بخش آشکار سفارش در صف خرید یا 

فروش قرار گرفته و قابل رویت می باشد و بخش پنهان آن به 
صورت غیرفعال است. حجم قسمت آشکار و پنهان سفارش 
توسط کارگزار تعیین می شــود. در صورتی که کل بخش 
آشکار سفارش معامله شود، به میزان حجم قسمت آشکار، 
سفارش پنهان فعال شده و در نوبت قرار می گیرد. حداقل 
کل سفارش و حداقل حجم قسمت آشکار در سفارش های 

دو بخشی، توسط بورس تعیین می شود.
گرچه طبق بند ســوم قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 
اسلامی ایران هر شخصی که اقدامات وی نوعا منجر به ایجاد 
ظاهری گمراه کننده از روند معاملات اوراق بهادار یا ایجاد 
قیمت های کاذب و یا اغوای اشخاص به انجام معاملات اوراق 
بهادار شود، مجرم بوده و به حبس تعزیری و یا جزای نقدی 
محکوم اند. اما تطبیق این قانون بر شــخصی که با سفارش 
پنهان نظام عرضه و تقاضا را کاذب می کند تاکنون از چشم 
پژوهشگران داخلی مغفول مانده است. این در حالی است که 
خواهیم دید مسئله ی سفارشات پنهان در گذشته برای نهاد 
ناظر بازار سهام ایران بعنوان یک چالش مطرح بوده است. تا 
پیش از سال 1394 سرمایه گذاران به اختیار خود اقدام به 
تعیین میزان حجم آشکار و پنهان سفارشات خود می کردند 
که البته پس از ایجاد اختلال ساختاری بوسیله سفارشات 
دوبخشی که موجب گمراهی سایرین نیز شده بود. در سال 
1394 اداره نظارت بر بازار ســازمان بورس با اشاره به لزوم 
جلوگیری از تکرار چنین رویه های غلطی با هدف پیشگیری 
از تخلفات و ارتقاء شفافیت حداکثری در معاملات، حداقل 
حجم قسمت آشکار در سفارش های دوبخشی را 30 درصد 

از حجم کل سفارش تعیین می کند.
بعدها با اتخاذ رویکردهای انتقــادی قابل توجه در رابطه 
با پنهان سازی سفارشات در بورس سهام و مشخص شدن 
آسیب های آن برای معــاملات بازار ســهام داخلی، طبق 
اطلاعیه ســازمان بورس مصوب خرداد ماه 1399، امکان 
ارسال حجم نمایشی در سفارش ها ممنوع شد. تغییر روند 
اتخاذ شــده به این شــکل بود که پس از خرداد 99 ارسال 
سفارش صرفا به صورت آشــکار امکان پذیر بوده و قابلیت 
ارسال ســفارش های پیشرفته اســتفاده از حجم نمایشی 
ممکن نبود. زمانی که با ابزاری چون سفارشات پنهان با این 
وسعت کاربرد و تاثیر در بازار روبرو هستیم، طبعا باید ابتدا 
مطالعات کاملی در خصوص چگونگی سیاست گذاری و ارائه 

ی این ابزار به مشتریان صورت پذیرد. 

جدول2  انواع الگوهای تنظیمی در حوزه پنهان سازی مظنه ها
توضیح الگوی تنظیمی سابقه اجرایی الگوی تنظیم گری

پنهان سازی مظنه ها

در این الگوی تنظیمی عمق سفارشات موجود در دو طرف بازار مظنه های خرید و مظنه های )فروش( در کلیه بازارهای سهام رسمی تحت نظارت به صورت کامل برای معامله گران 
و فعالان بازار سرمایه افشا می شود؛ به گونه ای که کاربران به اطلاعات تجمیعی مربوط به کلیه سفارشات خرید و فروشی را که در دفتر ثبت سفارشات سهام مربوطه - با توجه به 
محدودیت قیمتی روز معاملاتی و الزامات سفارش گذاری در بازار مربوطه – پذیرفته شده اند دسترسی دارند. بدین ترتیب فعالان بازار می توانند تشخیص دهند که تا یک قیمت 
بخصوص چه حجمی از تقاضا )سفارشات خرید و یا چه حجمی از عرضه )سفارشات فروش( در عمق بازار برای سهام مورد نظرشان وجود دارد. در این رویکرد تنظیم گری توسعه 

شبکه های معاملاتی جایگزین و هرگونه بازار توافقی تاریک نیز توسط تنظیم گر ممنوع می شود.

بازارهای کنونی بورس سهام ایران شفافیت کامل در نمایش در عمق 
سفارشات موجود در دو سوی بازار

در این الگوی تنظیمی عمق سفارشات موجود در دو طرف بازار مظنه های خرید و مظنه های )فروش( در کلیه بازارهای سهام رسمی تحت نظارت به صورت ناقص برای معامله گران 
و فعالان بازار سرمایه افشا می شود؛ به گونه ای که کاربران تنها به اطلاعات مظنه های برتر در دوطرف بازار شامل پایین ترین قیمت های پیشنهادی این حوزه که پیشنهادی در 

سمت سفارشات فروش و بالاترین قیمت های پیشنهادی در سمت سفارشات خرید دسترسی داشته و دسترسی به عمق سفارشات برای آنها محدود شده است. در این شرایط تعداد 
مشخص و محدودی از مظنه های برتر توسط بورس ها نمایش داده می شود. به عنوان مثال بازارهای سهام متنوع در سراسر دنیا که این الگو را اجرا میکنند. برخی 10 مظنه، برخی 
۵ مظنه و برخی ۳ مظنه برتر در دو سوی بازار را افشا می کنند. دراین رویکرد تنظیم گری نیز توسعه شبکه های معاملاتی جایگزین و هرگونه بازار توافقی تاریک توسط تنظیم گر 

ممنوع می شود.

از جمله طرح پیشنهادی این حوزه که 
سابقه آن قبل در دهه های 80 و 90 

دربازار سرمایه ایران وجود دارد.

2( شفافیت نسبی در نمایش عمق 
سفارشات موجود در دو سوی بازار

سیاست تنظیم گر در این الگوی تنظیم گری در رابطه با افشای اطلاعات مربوط به عمق سفارشات موجود در دو سوی بازار میتواند مشابه دو الگوی فوق افشای کامل و یا ناقص باشد؛ 
اما تفاوت این الگو با الگوهای یادشده این است که در الگوی کنونی، تنظیم گر با توسعه یک بازار توافقی تاریک جانبی که انحصاراً توسط خود تنظیم گر مدیریت می شود، زمینه 

معاملات تاریک را در این بازار نیز در کنار بورس های شفاف اصلی برای معامله گران بزرگ و نهادی فراهم می کند. در این رویکرد انحصار توسعه بازار توافقی در اختیار تنظیم گر 
بوده و به نهادهای مالی اجازه تأسیس اینگونه شبکه های معاملاتی غیر شفاف و رقابت در این حوزه – با هدف امکان کنترل و نظارت بیشتر بر معاملات تاریک - داده نمی شود.

از جمله طرح های پیشنهادی این حوزه 
که هم اکنون 

در سطح نهادهای خود انتظام درحال 
بررسی است.

تاریک سازی نسبی در نمایش عمق 
بازار با توسعه

 انحصاری بازارهای توافقی تاریک 
توسط تنظیم گر

این الگو کاملًا مشابه الگوی سوم است با این تفاوت که در این رویکرد به نهادهای مالی کارگزاری ها اجازه داده می شود با هدف کاهش هزینه های معاملاتی و افزایش کارایی 
عملیاتی بازار شبکه های معاملاتی جایگزین و استخرهای تاریک را در یک فضای بدون محدودیت و رقابتی و )البته تحت نظارت تنظیم گر(

توسعه دهند.

بازارهای سهام در ایالات متحده 
آمریکا و اتحادیه اروپا

تاریک سازی نسبی در نمایش عمق 
بازار با توسعه رقابتی بازارهای توافقی 

تاریک توسط نهادهای مالی

در این الگو سیاست تنظیم گر ایجاب می کند تا برخی بازارهای سهام رسمی و تحت نظارت و معاملات کلیه سهام شرکتهای پذیرفته شده در این بازارها )که عمدتاً از استانداردهای 
نظارتی کمتری برخوردارند( به طور کلی تاریک شوند. بدین ترتیب یک بازار سهام رسمی – و نه یک بازار توافقی جنبی - کاملًا تاریک سازمان شده و عملًا امکان معاملة سهام 

برخی شرکت ها در بورس های دارای شفافیت پیش از معاملات وجود نخواهد داشت؛ چرا که سهام شرکت مربوطه تنها در بازار یاد شده پذیرش شده است؛ بنابراین در این الگوی 
تنظیمی معاملات سهام برخی شرکت ها انحصاراً در ساختارهای تاریک می بایست انجام شود.

از جمله طرح های پیشنهادی این حوزه 
که سال 98 در سطح سازمان بورس 
و نهادهای خودانتظام برای بازار پایه 
فرابورس ایران در حال پیگیری بود.

تاریک سازی کامل در نمایش عمق 
سفارشات برای یک

یا چند بازار سهام رسمی توسط
تنظیم گر



فروردین 1404  شماره 105 1010
مهره های صنعتمهره های صنعت

 افزایش نرخ دلار نیمایی بود که دردولت چهاردهم قانون 
جدید بانک مرکزی اجرایی شد تا به این واسطه مشکلاتی 
مانند عدم شفافیت و تخصیص زمان بر ارز که مانع از رونق 
معاملات اقتصادی بود، برطرف شــود. سیاست های ارزی و 
عوامل محدودکننده باعث ناترازی در بازار ارز شده اند.راه  
اندازی بازار ارز توافقی و تغییر در سیاست ها، امیدها را  به 
افزایش صادرات، بهبود تراز ارزی و در نهایت حذف فســاد 
ناشی از رانت های بازار ارز  افزایش داد. فســادی که مسبب 

بروز مشکلات اقتصادی شده اند.
           

نرخ دلار نیمایی در ایران بــا تحولات سیاسی و اقتصادی 
جدید روبرو شده است. از آغاز دوره دولت سیزدهم، نرخ دلار 
نیمایی به 28500 تومان رسید و در دولت چهاردهم با اجرای 
قانون جدید بانک مرکزی، روند معاملات ارزی متفاوت شد. 
همزمان با چالش هایی که ناترازی ارز و سیاست گذاری های 
قبلی ایجاد کرده بودند، بازار جدید توافقی آغاز به کار کرد 
تا به فعالان اقتصادی اجازه دهد صادرات و واردات خود را با 
سهولت و شفافیت بیشتری انجام دهند. این تغییرات، امید 
به بهبود وضعیت اقتصادی و افزایش رغبت به صادرات را در 
میان فعالان اقتصادی تقویت کرد. اما اکنون با تغییرات صورت 
گرفته، تردیدها در مورد اســتمرار این بازار افزایش یافته 
اســت. بورس امروز در گفتگویی با رضا اعتدال، مدیرعامل 
سرمایه گذاری اروین، به بررسی مفاهیم کلیدی و چالش های 
اساسی بازار ارز ایران و نقش بازار ارز توافقی در بهبود اقتصاد 

ایران، پرداخته است که مشروح آن در ذیل آمده است.
بورس امروز: نرخ ارز و دلار نیمایی از دولت های گذشــته 
تاکنون چه تغییراتی داشته است؟  وجود چه مشکلاتی در 
نظام تخصیص ارز و تعاملات اقتصادی با اجرای قانون جدید 

بانک مرکزی برطرف می شود؟

رضا اعتدال: نرخ دلار نیمایی از دولت دوازدهم به طور رســمی 
شروع شد و در دوره ای به 4200 تومان رسید که به نرخ ارز ترجیحی 
نیز معروف است. با ورود دولت سیزدهم، نرخ دلار نیمایی به 28500 
تومان تغییر یافت و تقریباً ثابت باقی ماند. همچنین در برخی بازه ها 
از دامنه نوسانی بین 36 هزار تا 39 هزار تومان نیز برخوردار شد. در 
نهایت از بهار 1403 و در دولت چهاردهم روند نرخ نیمایی به شکل 
متفاوتی تغییر کرد که این تغییر عمدتاً به دلیل اجرای قانون جدید 

بانک مرکزی بود.
قانون جدید بانک مرکزی بر این اصل اســتوار اســت که بازار ارز 
باید به صورت رسمی و عمیق فعال باشد، به گونه ای که هر دو طرف 
معامله با احراز هویت و اهلیت خود قادر باشــند تا به راحتی و بدون 
موانع در این بازار مبادرت به خرید و فروش کنند. یکی از چالش های 
عمده  موجود قبل از این قانون، عدم شــفافیت در معاملات ارز بود، 
به طوری که خریداران و فروشــندگان مشخص نبودند و بسیاری از 
فعالان اقتصادی صرفاً با ارائه یک اظهارنامه درباره خرید یا فروش ارز 
خود اقدام می کردند. این موضــوع در نتیجه منجر به تفاوت قیمتی 
قابل توجهی بین نرخ بازار و نرخ نیمایی می شد که به 30 تا 60 درصد 
می رسید و رغبــت صادرکنندگان به عرضــه دلار را کاهش داد و بر 
ناترازی ارز شــدت می بخشید. علاوه بر این، یکی دیگر از مشکلات 
سیســتم قدیمی، زمانبر بودن تخصیص ارز بود. واردکنندگانی که 
ثبت سفارش می کردند، معمولًا باید مدت طولانی را در صف انتظار 
می ماندند تا ارز خود را دریافت کنندکه اغلب منجر به از بین رفتن نیاز 
آن ها به ارز و افزایش ریسک برای فعالان اقتصادی می شد. این مسئله 
بر واردات مواد اولیه، تجهیزات و ماشین آلات تاثیر منفی گذاشت و به 
کند شدن گردش ارزی منجر می شد. در مقابل، بازار ارز توافقی که 
اکنون در دستور کار است، اجازه می دهد تا مبادلات به صورت شفاف 
و سریع انجام شود و محدودیت های موجود در تخصیص ارز تقریباً 
برطرف گردد که می تواند به بهبود شرایط اقتصادی و افزایش رغبت 

به معامله کمک کند.

بورس امروز: چه عواملی در بازار ارز بر عرضه و تقاضای 
ارز تأثیر می گذارد و چگونه تغییرات سیاست گذاری های 

ارزی می تواند بر تراز ارزی و ثبات بازار تأثیر داشته باشد؟
رضا اعتدال: عوامل تأثیرگذار در بازار ارز شامل محدودیت ها 
و سیاســت گذاری هایی اســت که دولت در زمینــه ارز اعمال 
می کند، از جمله نرخ نیمایی که سابقاً وجود داشت و قیمت های 
دستوری که توسط بانک مرکزی تعیین می شد. از سال 1396، 
این سیاست ها به طور فزاینده ای سختگیرانه تر شده اند، به طوری 
که تعهدات ارزی برای صادرکنندگان مشــکلات زیادی ایجاد 
کرده اســت، از جمله درگیری هایی در زمینه گمرک و مالیات. 
این مشکلات باعث شده تا اکثر صادرکنندگان رغبت کمی برای 
عرضه ارز خود با قیمت های پایین تر داشــته باشند، که منجر به 
ناترازی در بازار ارز و کاهش تمایل فعالان اقتصادی برای صادرات 

می شود.
در سطح بین المللی، بسیاری از کشــورها مانند چین و ترکیه، 
مشــوق هایی برای صــادرات دارند که موجــب افزایش ارزش و 
حجم صادرات آن ها شده اســت. در مقابل، در ایران سیاست های 
محدودکننده به جای اینکه مشوق هایی برای صادرکنندگان فراهم 
کند، شــرایط را معکوس کرده و تراز واردات و صادرات را تضعیف 
کرده است. با اینکه تحریم ها بر وضعیت تأثیر گذاشته اند، امکان 
صادرات برخی کالاها تحت این شرایط وجود دارد، مشروط بر اینکه 

محدودیت ها رفع شوند.
با ایجاد بازار توافقی، تغییر سیاست گذاری های ارزی در حال وقوع 
اســت و این می تواند به افزایش صادرات و بهبود تراز ارزی منجر 
شود. هر چه که بازار ارز عمیق تر شود و معاملات به صورت شفاف تر 
و آسان تر انجام گیرد، کنترل نوسانات ارزی نیز بهتر می شود. در 
هر بازاری، عرضه و تقاضا قیمت را تعیین می کند و افزایش تقاضا 
بدون افزایش مناسب عرضه، منجر به افزایش قیمت ها و ناپایداری 
در بازار می شــود. اگر فاصله بین عرضه و تقاضا زیاد باشد، به ویژه 

جهش های قیمتی ایجاد می شود که برای فعالان اقتصادی مطلوب 
نیست. بنابراین، افزایش معاملات و توازن بین عرضه و تقاضا به ثبات 

بازار و کنترل نوسانات کمک می کند.

بورس امروز: رانت های ایجاد شــده در بــازار ارز چه 
مشکلاتی را به وجود آورده است و بازار توافقی چه تاثیری 
بر مقابله با این چالش ها و افزایش شــفافیت در معاملات 

ارزی داشته است؟
رضا اعتدال: رانت هایی که در بازار ارز در ســال های گذشته 
ایجاد شدند، به مشکلات و مفســده های بسیاری منجر شده اند. 
یکی از نمونه های بارز این فساد، تخلفات چای دبش بود که باعث 
ایجاد رکورد فساد سیستماتیک در کشور شد و منجر به درگیری 
افراد زیادی در این قضیه گردید. عامل اصلی این فساد، فاصله بین 
نرخ نیمایی و نرخ بازار بود که ناشی از ضعف های قانونی و سیستم 
معاملاتی و سیاست گذاری های ارزی بانک مرکزی بود. این شرایط 
زمینه را برای سوءاستفاده هایی از قبیل هدر رفت منابع بیت المال 

فراهم کرده بود.
با  بازار توافقی، مسیر رانت ارز نیمایی به طور قابل توجهی مسدود 
و مواردی مانند کم اظهاری صادرات یــا بیش اظهاری واردات در 
اظهارنامه های گمرکی به حداقل خواهد رسید. این امر به فعالان 
اقتصادی اجازه می دهد تا با شفافیت، سهولت و رغبت بیشتری ارز 
خود را ارائه دهند و امکان سوء استفاده از ضعف های سیستمی و 

مقرراتی از میان می رود. 
برای جمع بندی، باید اشاره کرد که اقدامات مربوط به بازارسازی 
در این بخش باید از مدت ها پیش آغاز می شد و بدون شک، بانک 
مرکزی تنها نهاد توانمند در نظارت و رگولاتوری این بازار است. با 
توجه به راه اندازی بازار توافقی از آذر ماه سال گذشته،  تقویت این 
بازار مشکلاتی که در سال های گذشته وجود داشت، را به تدریج 

کاهش خواهد داد. 

امتداد توافق در بازار ارز
 عرصه اقتصادی تا کجا شاهد تقویت بازار توافقی خواهد بود؟ آیا این بازار توسعه خواهد یافت؟

در یازدهمیــن دوره جایــزه تعالی 
صنعت پتروشیمی که با حضور معاون 
وزیر نفت برگزار شد، پتروشیمی ایلام 
موفق به دریافت دو عنــوان برتر این 

جایزه شد. 
 شــرکت پتروشیــمی ایلام در 
یازدهمین دوره جایزه تعالی صنعــت پتروشیمی در بخش 
های »ایمنی، بهداشــت و صیانت از محیط زیست« به عنوان 

پتروشیمی برتر معرفی و موفق به دریافت جایزه تعالی شــد. 
همچنین پتروشیمی ایلام در یازدهمیــن دوره جایزه تعالی 
صنعت پتروشیمی موفق به دریافت »تقدیرنامه 4 ســتاره« 

صنعت پتروشیمی شد. 
آیین دریافت جایــزه تعالی صنعــت پتروشیمی با حضور 
شرکت های برتر پتروشیمی و عباس زاده؛ معاون وزیر نفت و 
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشیمی هیجدهم اسفند  

1403 در تهران برگزار شد.

عمــومی  مجمــع 
عادی ســالیانه شرکت 
سرمایه گذاری خورشید 
سپهر دوره مالی منتهی 
بــه 30 آذر 1403 در 
چهارشنبه  22 اســفندماه 1403 در محل سالن جلسات 
گروه ســرمایه گذاری ســپهر صادرات و به ریاست محمد 
ایرانشــاهی، رئیس هیئت مدیره شــرکت سرمایه گذاری 
خورشید ســپهر برگزار گردید و سهامداران ضمن بررسی 
عملکرد سال مالی گذشته، برنامه های آتی را مورد ارزیابی 

قرار دادند.
در آغاز مجمع؛ نماینده حســابرس گزارش خود را مبنی 
بر منصفانه بودن عملکرد مالی و جریانهای نقدی شرکت از 
تمامی جنبه های استانداردهای حسابداری اعلام کرده و 

صورت های مالی شرکت را معتبر دانست.
حسام سرفرازیان مدیرعامل ســرمایه گذاری خورشید 
ســپهر ضمن ارائه گزارش عملکردی خــود در خصوص 
اهم موارد بررسی جلســه به این موضوع نیز اشاره داشت 
 که این مجمع، اولین مجمع عمومی ســالانه شرکت با نام

سرمایه گذاری خورشید سپهر می باشد. وی اشاره داشت 
که در راســتای رعایت ابلاغیه های بانک مرکزی، شرکت 

اقدام به فروش سهام خود در بانک صادرات کرده است.
در این نشست اعلام شد که شرکت در سال مالی اخیر به 
سود خالص 1.154 میلیارد تومانی دست یافت که نسبت 
به دوره مالی گذشته 15 درصد افزایش سود خالص را تجربه 
کرده در حالی که این موفقیت در شــرایطی به دست آمده 
که بازار سرمایه با شرایط نامطلوب و نوسانات شدید همراه 
گردید و تحولات سیــاسی مختلفی نیز بر فضای اقتصادی 

کشور تأثیر گذار بوده است.
از مهم ترین اقدامات شرکت در راستای توسعه حضورخود 
در بازار ســرمایه؛ خریــد 33 درصد از ســهام کارگزاری 
بانک صــادرات بــه ارزش 175میلیارد تومان از شــرکت 
ســرمایه گذاری غدیر، کســب بــازدهی 57 درصدی از 
سرمایه گذاری در ابزار مشتقه و فعالیت در بازار آپشن سهام 
و همچنین عضویت در هیئت مدیره شــرکت های بورس 

 انرژی ایران، ســرمایه گذاری خوارزمی و بیمه ســرمد ر
 می توان نام برد که موارد مذکور نشــان دهنده استراتژی 
موفق شرکت در بهره گیری از تمامی فرصت های موجود در 
بازار بوده است. علاوه بر این، با رشد 60 درصدی در دریافت 
سود نقدی و اصلاح سبد سرمایه گذاری  خود، گام  مؤثری در 

جهت دستیابی به سودآوری پایدار برداشته است.
از طرفی برنامه ریزی شــرکت برای دوره های مالی آتی، 
گســترش فعالیت در حوزه ابزارهای مالی مبتنی بر کالا و 
حضور به عنوان فعال اثرگذار بــر بورس های کالا و انرژی 
و همچنین نگاه ویــژه بر اندازه گیری و کنترل ریســک با 
استفاده از ابزارهای نوین مالی با هدف ایجاد بازدهی پایدار 

برای سهامداران می باشد. 
در انتهای جلســه جواد وکیلی، مدیرعامــل گروه مالی 
ســپهر صادرات به عنــوان میهمان مجمــع، در خصوص 
وضعیت اقتصادی و سیاسی سال آینده سخنانی ارائه کرده 
و پیشنهاد گســترش فعالیت در حوزه اقتصاد دیجیتال و 
هوش مصنوعی در حوزه سرمایه گذاری و مدیریت دارایی 
را برای گروه مالی سپهرصادرات و سرمایه گذاری خورشید 

سپهر داشتند.
در پایان مجمع، تقسیم سود به میزان هر سهم 220 ریال 
و جمعا 9900 میلیارد ریال به تصویب رسید وسهامداران 
ضمن تأیید گزارش عملکرد هیئت مد یــره، از برنامه های 
آینده شــرکت برای توســعه فعالیت ها در جهت افزایش 

سودآوری حمایت کردند.

برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر:شب پرستاره پتروشیمی ایلام در پایتخت

سود آوری در شرایط پرچالش
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بورس140۳؛
طوفان نااطمینانی و امید به افق های جدید

سال 1403 برای بازار سرمایه ایران، صحنه ای از فراز و فرودهای 
کم سابقه بود. نوسانات شدید، تحت تأثیر رخدادهای سیاسی و 
اقتصادی، بورس را در مسیر پرچالشی قرار داد. درحالی که بازارهای 
موازی مانند طلا، دلار، مسکن و خودرو ثبات نسبی بیشتری را 
تجربه کردند، بازار سرمایه بیشترین واکنش را به تحولات عمدتا 

سیاسی نشان داد و در گرداب نااطمینانی گرفتار شد.

    نیمه نخست سال؛ سقوط در گرداب بی ثباتی
بازار بورس ســال را در حالی آغاز کرد که ســایه تنش های 
سیاسی بر آن سنگینی می کرد. تشدید تنش های منطقه ای، 
فوت ناگهانی رئیس جمهور و برگزاری انتخابات زودهنگام، فضای 
نااطمینانی را دوچندان کرد. در این میان، حمله اسرائیل به لبنان 
و سقوط حکومت بشار اسد در سوریه بر التهاب بازار افزود. این 
عوامل موجب افزایش ریسک های سیستماتیک و خروج سرمایه 

شد و بخش قابل توجهی از ارزش بازار شرکت ها کاهش یافت.

   نیمه دوم سال؛ بازگشت از مسیر اصلاحات
پس از ماه ها افت مداوم، با کاهش تدریجی التهابات سیاسی 
در مهرماه و شدت گرفتن رشد نرخ ارز نیمایی یا توافقی در نیمه 
ابتدایی آبان، روند بازار تغییر کرد. بهبود چشم انداز سودآوری 
شرکت ها، سرمایه گذاران را به بازگشت ترغیب کرد و شاخص 
کل از نیمه اول آبان تا دی ماه رشدی حدود 45 درصد را تجربه 
کرد. اما این رشد، دیری نپایید و بازار بار دیگر درگیر اصلاح شد. 
در این دوره، شرکت های بزرگ بازار سرمایه با حمایت های 
صندوق توسعه ریزش کمتری داشتند و باعث کاهش اندک 
شاخص کل نسبت به اکثر سهام در بازار شدند. در این میان 

اما بسیاری از نمادها با افت 20 تا 30 درصدی مواجه شدند و 
عمده رشد خود را از دست دادند.

  چشم انداز 1404؛ عبور از مرزهای جدید؟
اینک با توجه به احتمال تشدید تحریم ها و افزایش کسری 
بودجه دولت، انتظار می رود نرخ تورم در سال 1404 افزایش 
یابد و شاهد کسری عرضه ارز و ایجاد مازاد تقاضا در این بازار 
باشیم. این مسئله می تواند تأثیر اسمی مثبتی بر بازار سرمایه 
گذارد و شاخص کل را به ســطوح بالاتر رساند، اما با توجه به 
احتمال تشــدید تنش های سیاسی، ریسک سرمایه گذاری 
افزایش یافته و بازدهی تعدیل شــده بازار ســرمایه در سال 
1404 چشم انداز صعودی قابل توجهی نخواهد داشت. البته 
در صورت ثبات نســبی در فضای سیاسی و عدم بازگشــت 
سیاست های سرکوب قیمتی، فتح قله 4 میلیون واحدی برای 

شاخص کل محتمل و آسان خواهد بود.

    لزوم اصلاحات ساختاری برای رشد پایدار
به نظر می رسد علاوه بر تاثیر متغیرهای اقتصادی و سیاسی 
بر میزان سرمایه گذاری در بازار بورس، کارکرد معاملاتی این 
بازار نیز بر این مهم تاثیر گذار است و اقدامات سازمان بورس 
در جهت اصلاح ساختاری برخی رویه ها، امری ضروری است. 
افزایش شــفافیت و کاهش معنادار مدت زمان توقف سهام، 
توســعه ابزارهای نوین مالی همچون اختیار معامله، افزایش 
دامنه نوسان و حمایت از حقوق ســهامداران خرد، اقداماتی 
کلیدی هستند که می توانند نقدشوندگی بازار را افزایش دهند.  
بازار سرمایه ایران، در صورت اتخاذ سیاست های درست، می 
تواند از بستری برای نوســان های مقطعی، به محرکی برای 
رشد اقتصادی پایدار تبدیل شود. در غیر این صورت، بورس 
همچنان در چرخــه ای از جهش های موقــتی و اصلاحات 

فرسایشی باقی خواهد ماند.

پرریسک ترین سال بازار سرمایه پس از جنگ تحمیلی
بازار سرمایه ایران در سال 1403 یکی از پرریسک ترین 
دوران خود پــس از جنگ تحمیــلی را تجربه می کند. 
این ارزیابی بر اساس مجموعه ای از عوامل ژئوپلیتیکی 
و داخلی صــورت می گیــرد.  از ابتدای ســال جاری، 
درگیری های مستقیم با اسرائیل و احتمال فعال سازی 
مکانیسم ماشه در برجام، فضای بی ثباتی را بر بازار حاکم 
کرده است. پایان معاهده برجام در آینده نزدیک و تلاش 
اروپا برای فعال کردن مکانیســم ماشه، می تواند منجر 
به بازگشت تحریم های بین المللی و ایجاد چالش های 
جدی در مبادلات اقتصادی شود.  علاوه بر این، پیروزی 
ترامپ در انتخابات آتی آمریکا نیز به عنوان یک ریسک 
سیاسی برای بازار ســرمایه ایران مطرح است. در داخل 
کشور، شــهادت رئیس جمهور و روی کار آمدن دولت 
جدید با سیاســت های اقتصادی متفاوت، تغییراتی را 
در بازار ایجاد کرد. دولت جدیــد با هدف خروج از رکود 
اقتصادی، اقداماتی مانند کاهش نرخ بهره و تلاش برای 
کاهش فاصله دلار نیمایی و آزاد را در دستور کار قرار داد. 
این اقدامات در ابتدا محرکی برای رشد بازار سرمایه بود و 
شاخص ها را حدود 40 درصد افزایش داد. اصلاح ساختار 
شرکت ها، نمونه ای از ایران خودرو نیز تأثیرات مثبتی بر 
بازار سهام داشت. با این حال، عدم ورود پول جدید به بازار 
و خروج سرمایه در مقطعی، باعث شد که رشد بازار متوقف 
شده و شرایط به وضعیت اوایل سال بازگردد. به طور کلی، 
سال جاری به دلیل ریســک های سیاسی و اقتصادی، 

سالی پرچالش برای بازار سرمایه ایران بوده است.

 توقف رشد بورس: ناترازی ها، تب طلا و سایه 
استیضاح بر سر سیاست های اقتصادی

رشــد شــاخص بورس پس از یک دوره صعودی، با 
عواملی چندگانه متوقف شده است. ناترازی های انرژی 
در زمستان، برخلاف روال سال های گذشته، صنایع را 
تحت فشار قرار داده و چشــم انداز سودآوری را تضعیف 
کرده اســت. افزایش قیمت جهانی طلا و تب خرید طلا 
در داخل کشــور، با تبلیغات گســترده اپلیکیشن های 
فروش طلا، سرمایه ها را از بورس خارج کرده و به سمت 
بازار طلا سوق داده است. این در حالی است که ابهاماتی 
درباره پشتوانه طلای عرضه شده وجود دارد. استیضاح 
وزیر اقتصاد نیز به عنوان یک عامل منفی بر بازار سرمایه 
تأثیر گذاشته است. سیاست های اقتصادی دولت پیشین، 
که بر خروج از رکود و کاهش نــرخ بهره متمرکز بود، با 
این استیضاح مورد تایید مجلس قرار نگرفته و احتمال 
بازگشت به سیاست های کنترل قیمت ها با نرخ بهره بالا 
وجود دارد. این تغییر رویکرد، می تواند به رکود اقتصادی 
منجر شده و چشم انداز مثبتی برای بازار سرمایه و تولید 

کشور ایجاد نکند.
برای سال آینده نیز، ادامه ناترازی های انرژی در تابستان 
و احتمال تغییر سیاست اقتصادی دولت، دورنمای چندان 
روشنی را برای بازار سرمایه ترسیم نمی کند. در شرایطی 
که بازار سرمایه با ریسک های سیستماتیک و ژئوپلیتیکی 
متعدد روبرو است، مسئولان سازمان بورس و وزارت اقتصاد 
 امکان کنترل مســتقیم این عوامل را ندارند. با این حال،

می توان با توسعه ابزارها و حفظ سرمایه در اکوسیستم بازار، 
اثرات منفی این ریسک ها را کاهش داد.

 راهکارهای بهبود بازار ســرمایه: از توسعه 
ابزارها تا پذیرش دانش بنیان ها

توســعه ابزارهای متنــوع ســرمایه گذاری، از جمله 
صندوق های درآمــد ثابت، صندوق های طلا و ســایر 
دارایی ها، به سرمایه گذاران این امکان را می دهد که در 
زمان عدم جذابیت بازار سهام، دارایی های خود را در بازار 
حفظ کنند. همچنین، تعریف بازار دارایی های دیجیتال 
با قوانین و مقررات مشــخص، می تواند ســرمایه های 
سرگردان در بازار رمزارزها را جذب کند. ایجاد صندوق 
ETF بیت کوین، ساماندهی بازار دارایی های دیجیتال 
و توکنیزه کــردن دارایی های ســنتی، گام های مؤثری 
در جهت توسعه این بازار اســت. پذیرش شرکت های 
دانش بنیان در بورس نیز می تواند تنوع بیشتری به بازار 
سهام داده و وابستگی آن به صنایع سنتی و ریسک های 
مرتبــط را کاهش دهد. حضور شــرکت هــای نوآور و 
دانش بنیان می تواند برای نســل جدید سرمایه گذاران 

جذاب بوده و بازار را از یکنواختی خارج کند.

بازار ســرمایه در ســال 1403 یــکی از 
ســخت ترین ســال های خود را پشــت سر 
گذاشــت،افزایش تنش هــای نظــامی در 
منطقه،حادثه بالگرد رئیس جمهور،شهادت 
سران مقاومت و تهدیدهای ترامپ بخشی از 
اتفاقاتی بودند که بورس و تمام بازارهای مالی 
را تحت تاثیر قرار داد. علاوه بر ریســک های 
سیســتماتیکی که اشاره شــد ریسک های 
دیگری مثل افزایش نرخ بهره، تغییرات نرخ 
انرژی، قطع انرژی و استیضاح وزیر اقتصاد بر 
بازار تحمیل شد. مجموع این عوامل باعث شد 
تا در کنار تورم بیش از 50 درصدی شاخص 
کل تا زمان نگارش این متن حدود 26 درصد 
رشــد را تجربه نماید و این در حالیست که 
بازده سالانه هر گرم طلا حدود 120 درصد و 
بازدهی دلار نیز بیش از 90 درصد بوده است، 
رشد بیشتر دلار نسبت به بازار سرمایه باعث 
شد تا ارزش دلاری بازار سرمایه با کاهشی 25 
درصدی به محدوده 110 میلیارد دلار برسد 
که نشــان دهنده بازده منفی ارزش دلاری 
بورس است.در مقایســه ارزش بازار سرمایه 
با طلا و سکه نیز همین امر مشهود است و در 
حال حاضر نســبت ارزش بازار سرمایه به هر 
گرم طلای 18 عیــار در کمترین مقدار خود 
طی 10 سال اخیر رسیده اســت. باتوجه به 
مواردی که در بالا اشاره شد سرمایه گذاران 
بورس در سال 1403 مشــکلات بسیاری را 
تحمل کرده اند و حتی  در روزهای پایانی سال 

نیز تداوم داشت، از منظر بنیادی بازار سرمایه 
نسبت به دیگر بازارهای موازی عقب ماندگی 
شــدیدی را تجربه می کند ولی ریسک های 
سیستماتیک مادامی که تداوم داشته باشند 
این عقب ماندگی نیــز ادامه دار خواهد بود و 
حتی انتظار افزایش بیشــتر نیز دور از ذهن 

نیست.
 اما در صورت کاهش تنش های سیاسی این 
عقب ماندگی به ســرعت جبران خواهد شد 
و شــاهد بازدهی بهتر بازار سرمایه نسبت به 
دیگر بازارها خواهیم بود.  از منظر تکنیکالی 
نیز شــاخص در حال اصلاح بخشی از روند 
صعودی آبان تــا دی ماه اســت و محدوده 
2600 الی 2700 هزار واحد می تواند اولین 
محدوده حمایتی مهم برای شاخص باشد،از 
منظر زمانی نیز محدوده اواخر اسفند تا اواسط 
فروردین ماه برای شاخص و کلیت بازار وزن 
زمانی مهمی اســت، در صورتی که در وزن 
زمانی ذکر شده شاخص وارد ناحیه حمایتی 
خود شده باشــد و ریسک های سیستماتیک 
اشاره شــده نیز برطرف یا کمتر شده باشند 
افراد ریسک پذیر می توانند با حفظ حد ضرر 
برای خریدهای کوتاه مدت اقدام نمایند، اما 
افراد ریســک گریز بهتر است در صورتی که 
شــاخص از محدوده 2850 عبور کند شروع 

به خرید نمایند.
با بررسی عوامل بنیــادی و تکنیکال بازار 
سرمایه در سال 1404 در صورت عدم تشدید 
تنش های نظامی می تواند بازدهی مناسبی را 
برای سرمایه گذاران به ارمغان داشته باشد و 
کام سهامداران را بعد از چندین سال سخت و 

فرسایشی شیرین نماید.

 بازار سرمایهبورس بازهم جا ماند
 در گرداب ریسک

مهرداد حقگو 
مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

بازار ســرمایه با ملاک قرار دادن تغییرات شــاخص بورس، بازدهی 27 
درصدی را تا اواسط اسفند ماه به همراه داشت. این در حالی است که شاخص 
از ابتدای آبان ماه تا ابتدای دی ماه بیش از 40% بازدهی داشته است. بازار 
سرمایه در ســال 1403 در نیمه اول سال شــرایط بسیار سخت و ناامید 
کننده ای را پشت سر گذاشت و ریسک های بسیاری زیاد و شرایط معاملاتی 
ســختی بود. دورانی که صندوق های اهرمی منفی بیش از 40% را تجربه 
کردند شاخص کل بیش از 15% ریزش اما در طرف مقابل صندوق های طلا 
بیش از 60% بازدهی داشــتند. با کاهش تقریبی ریسک های سیاسی بازار 

رشد خود را آغاز کرد. 
بازار سرمایه در سال 1403 عملکرد چندان قابل قبولی را ثبت نکرد. بازار 
در این سال درگیر ریسک های بسیاری بود و شرایط بسیار سخت و ناامید 
کننده ای را به خصوص در 6 ماهه ابتدای سال داشت. در طرف مقابل افزایش 
روز افزون ریسک های سیاسی و مسائل پیچیده اقتصادی باعث رشد نرخ دلار 
و افزایش قیمت طلا شد به طوری که صندوق های طلا در سالی که گذشت 
بیش از 100% بازدهی کســب کردند اما شاخص کل بازهی حدود 30% را 
داشته است. دلار از ابتدای سال بیش از 50% بازدهی داشته است، این یکی 
از دلایل اصلی عملکرد ضعیف شاخص کل در سال 1403 است که بازار باز 
هم نتوانست تورم را پوشش دهد و برندگان امســال سرمایه گذاران طلا و 
دارایی های بر پایه طلا بودند و سرمایه گذاران بازار سرمایه در سال جاری نیز 

بخشی از ارزش پول خود را از دست داده اند.
اما این رشد نرخ دلار در سال 1403 در نهایت در سال 1404 در بازار نمایان 
خواهد شد و به دیدگاه ما این جاماندگی جبران خواهد شد. اما در حال حاضر 
پیچیدگی های بسیاری در مسیر تحلیل چشــم انداز بازار سرمایه در سال 
1404 وجود دارد. این موارد عمدتا به 3 حوزه شرایط اقتصاد داخلی، روابط 

بین المللی و شرایط سیاسی داخلی مربوط است.
بحث ناترازی انرژی در حال حاضر یکی از مهمترین مسایل اقتصادی است 
که در سال جاری باعث زیا نده شــدن تعدادی از شرکت های بورسی شد و 
این قطعی برق و گاز در سال آینده تشدید خواهد شد و واضح است که تعداد 
بیشتری از شرکت های با افت شدید ســودآوری و یا زیان رو به رو خواهند 
شد. نرخ بهره نیز از دیگر عوامل تاثیر گذاری است که در رقابت با بازار سرمایه 
جذب نقدینگی بسیاری داشته اســت. صندوق های درآمد ثابت در ابتدای 
سال بازدهی موثر 31 درصدی داشتند که در پایان سال بازدهی موثر آنها 
به 35 درصد هم رسیده است و این رشد نرخ بدون ریسک در کنار شرایط 
پر ریسک در روابط سیاسی فشار مضاعفی بر بازار سرمایه ایجاد کرده است.

چشم انداز سیاسی و روابط بین الملل کشور و ریسک  جنگ کماکان به 
شــکل های مختلفی و عمدتا به صورت خبرهای لحظه و تاثیرگذار نمایان 

شده است.این عدم قطعیتی که در روابط بین الملل کشور وجود دارد باعث 
افزایش هرچه بیشتر نوسان بازر سرمایه و بازارهای موازی می شود و شرایط 

سرمایه گذاری آتی را با احتمالات بسیاری همراه می سازد.
وزیر اقتصاد اســتیضاح شــد. اقداماتی که از ســوی وزیر اقتصاد انجام 
پذیرفته بود در مسیر اقتصاد و کمک به بازا سرمایه بود. یکی از ابهاماتی که 
تحلیل پذیری بازار سرمایه را دشوار می سازد نامشخص بودن سکان دار بعدی 
اقتصاد کشور در شرایط فعلی خواهد بود. اینکه آیا وزیر آتی مسیر وزیر سابق 
را ادامه خواهد داد یا مسیری جدیدی پیش خواهد گرفت. این دو حالت دو 
مسیر کاملا متفاوت پیش روی بازار سرمایه قرار خواهد داد. سه عامل مهمی 
که ذکر شد به شدت بر نوسان های آتی بازار سرمایه اثرگذار خواهد بود. تا 
زمان معرفی وزیر اقتصاد ابهامات زیادی در تحلیل بازارها وجود دارد و به نظر 
می رسد بازار روند خاصی را دنبال نکند و بیشتر درگیر نوسان های مقطعی 
باشد. اما اگر بخواهیم نیم نگاهی به آینده بازار دلار و طلا داشته باشیم طبق 
پیش بینی بسیاری از موسســات بین المللی نرخ انس جهانی بالای 3100 
دلار خواهد بود و نرخ دلار سقف فعلی را رد خواهد کرد. در  صورتی که اتفاق 
مثبتی در شرایط سیاسی کشور و روابط خارجه کشور رخ ندهد این سناریو 
رخ خواهد داد. با تداوم شرایط فعلی در حال حاضر سناریو رشد دلار و طلا 
محتمل تر است و همچنان پیش بینی ما امکان کسب بازدهی بالاتر در بازار 
طلا است. اما رشــد نرخ ارز و تورمی که بازدهی بازار توان پوشش آن را در 
سبد سرمایه گذاران نداشته اســت باعث شده که ارزش جایگزینی شرکت 
ها بالا رفته و این شکاف قیمت گذاری جبران خواهد شد. بنابراین با توجه 
به ابهامات موجود در تحلیل بازار ســرمایه احتمال ایجاد بازدهی بیشتر به 
 دلیل ارزش روز دارایی ها فراهــم خواهد بود و بازدهی بازار طلا نیز کماکان

 ادامه دار خواهد بود.

برندگان و بازندگان بازارهای مالی تجربه را تجربه نکنیم

سال 1403 ، سالی با فراز و نشیب های بسیار بود. عبور از بحران هایی 
که هرکدام به تنهایی می توانست یک کشور را از پای درآورد. اما با وجود 
ریسک های سیستماتیک بسیار بازار سرمایه به فعالیت خود ادامه داد 
و شاخص کل بازار بورس توانست عدد دو میلیون و 951 هزار واحد را 
لمس نماید. رشد شاخص کل در پی برخی تغییر نگرش ها در خصوص 
 سیاســت گذاری های کلان اقتصادی رقم خورد. البته رفتار شارپ

گونه ی شاخص به علت محدودیت دامنه ی نوسان سه درصدی مورد 
انتقاد قرار گرفت ولی در مجموع اهتمام دولت برای تقویت بازار سرمایه 
از اهمیت ویژه ای برخوردار است. با تکیه بر تجربیات گذشته، با وجود 
ریسک ی موجود بازار سرمایه می تواند مسیر درست را با قوت و قدرت 
ادامه دهد. ریزش بازار را در ســال 1399 تجربه کردیم. ریسک های 
منازعات منطقه ای را پشت سر گذاشتیم و حالا با کوله باری از تجربه می 
توانیم در جنگ اقتصادی پیش رو سربلند و پیروز باشیم. به شرط آنکه 
تجربه را تجربه نکنیم و فرصت ها را غنیمت شماریم. راه کنترل تورم، 
افزایش تولید است و یکی از راه های تامین مالی برای جهش تولید، بازار 
بورس است. تحقق این امر مستلزم شکل گیری اعتماد عمومی نسبت 
 به بازار بورس اســت. از این رو توجه به علم مالی-رفتاری موضوعیت

 می یابد و در گستره ای از تصمیمات خرد و کلان ما موضوعیت دارد. 
 از تصمیم گیری در خصوص ریزســاختارهای بازار سرمایه گرفته ت

 تصمیم گیری درباره ی نرخ بهره یا حتی استیضاح یک وزیر. با توجه 
به اثرات محدودیت دامنه ی نوســان و لزوم حــذف این محدودیت، 
امیدواریم در سال جدید شاهد تجدید نظر مسئولین سازمان بورس در 

خصوص محدودیت دامنه ی نوسان بازار بورس باشیم.  
بازاربورس آینه ی تمام عیار اقتصاد کشور است و شاخص های بازار 
به عنوان نبض بازار بیانگر وضعیت بازار هستند. بلاتکلیف کردن یک 
وزارت خانه در شرایط جنگ اقتصادی سیگنال های منفی را به بازار 
ســرمایه مخابره می کند. البته یادمان نرفته که برخی به واسطه این 
ویژگی مثبت بازار بورس، بدنبال تعطیل کردن آن بودند. همچنین 
حرکت  به سمت حضور بیشتر شــرکت ها و بنگاه های اقتصادی در 
بازار سرمایه و خصوصی سازی بنگاه های دولتی به شکل کامل خود 
می تواند از ناکارآمدی آنها کاسته و سبب پویایی بیشتر اقتصاد گردد. 
یکی از دلایل ناکارآمدی بنگاه های دولتی و خصولتی و هدر رفت منابع، 
تغییرات زیاد و ناگهانی مدیران و نهایتــا به کارگیری افراد با تعهدات 
سیاسی است نه تخصص آنها. بنابراین IPO این بنگاه ها باید در دستور 
کار قرار گیرد. راه برون رفت از شرایط پیش رو، خصوصی سازی درست 

از مسیر بازار بورس است.

سید محمد رضا اعلمی 
کارشناس بازار سرمایه

علی پوررمضان 
مجید شجاعی سبدگردان ایساتیس پویا

کارشناس بازار سرمایه

میثم آهوان 
مدیرعامل سبدگردان دانایان



فروردین 1404  شماره 105 1212
فوکوسفوکوس

 بورس ۱۴۰۴ 
و اصلاحات قابل انتظار

کارایی بورس در گرو تصمیمات هوشمندانه

در سال های گذشته با توجه به حوادثی که در سال 1399 و بعد از آن در 
سال 1402 در بازار سرمایه رخ داد، تجربه تلخی برای سرمایه گذاران این 
بازار ایجاد شــد. تا جایی که تا مدت ها پس از انتشار اخبار مثبت، پیرامون 
کلیت بازار و حتی صنایع و ســهام، شــاهد رشد شــایان توجهی در بازار 
نبودیم و بدبینی نســبت به بازار تا ماه های بعد نیز تعمیم یافت. حال آنکه 
اگر به حافظه تاریخی شاخص مراجعه کنیم همیشه دوره های رکود و رونق 
و اصلاح همیشه در بازار بوده و اصطلاحا بازار همواره مسیر خود را می رود

در سالی که گذشت با توجه به تنش های سیاسی و ژئوپلتیکی که کشور 
با آن مواجه بود و درطرف مقابل تغییر تیم اقتصادی ســکاندار کشــور و 
تغییرات مثبتی که در مواضع حاکمیت نسبت به صنایع صورت گرفت بازار 
سرمایه بسیار پرنوسان بود و در کنار ریزش های سنگین شاهد صعودهای 

قابل توجه نیز در شاخص و بسیاری از سهام بودیم. 
حال اگر بخواهیم بدون ســوگیری که اغلب فعالان بازار ســرمایه به آن 
مبتلا هستند به بازار در سال بعد بنگریم، یکی از قوی ترین احتمالات این 
است که سال 1404، سال چندان متفاوتی نسبت به سال 1403 نخواهد 
بود.  احتمال توافق با توجه بــه اتفاقات پیش آمده همچنان کم اســت و 
کسری بودجه دولت نیز خبر از انتشار اوراق و ایجاد بازارهای موازی سودده 
و کم ریسک تر دارد.  همچنین رشد افسارگسیخته دلار و طلا  دو دارایی را 
نیز سرمایه گذاری ارزشمندی برای سرمایه گذاران نموده است، برکناری 
وزیر اقتصاد و بی ثباتی های احتمالی سیاست های این وزارت خانه در ماه 
های آتی، ســرمایه گذاران محتاط را از بازارهای مالی دارای ریســک بالا 
دور می کند، در نتیجه انتظار ورود پول به بازار بدون اخبار مثبت و محکم 
بسیار بعید اســت. در کنار این موضع، این حقیقت قابل انکار نیســت که 
بسیاری از ســهام و البته نه تمام آنها، موقعیت بنیادی و تکنیکال مناسبی 
دارند. P/E فوروارد بعضی از سهام قابل توجه اســت و درصورت حمایت 
دولت از بازار، رشد نرخ ارز توافقی همپای دلار آزاد، آزادسازی قیمت های 

دستوری بسیاری از صنایع و سهام جذاب خواهند بود. 
بصورت کلی می توان گفت ثبات شرط اول اعتماد سرمایه گذار به بازار 
و بطور جامع تر اقتصاد است.  درصورت ثبات در اوضاع سیاسی، اقتصادی 
و منطقه ای و برداشته شــدن سایه ی جنگ از کشــور و در کنار آن وضع 
قوانینی در راســتای رشــد و بهبود عملکرد صنایع می توان امید داشت 
ریسک بازار متناسب با انتظارات ســرمایه گذاران بوده و شاهد ورود پول 
به بازار ســرمایه و رونق گرفتن مجدد آن باشیم. البته این حرف به معنای 
صعود تند و بدون اصلاح نیســت و بیشــتر به معنای رشــدهای معقول و 

اصلاحات قابل انتظار در شاخص و سهام می باشد.

سیاســت های اقتصــادی دولــت، تحــولات نرخ 
بهره، وضعیــت بازارهای جهــانی و تصمیمات کلان 
پولی و مــالی، همگی نقش مهمی در شــکل دهی به 
روندهای بازار ایفــا کردند. ســال 1403 را می توان 
سالی دو وجهی برای بازار ســرمایه دانست؛ از یک سو 
برخی سیاست های حمایتی و اصلاحات ساختاری در 
بورس، امیدواری هایی را برای بهبود وضعیت نقدینگی 
و افزایش اعتماد سرمایه گذاران ایجاد کرد، اما از سوی 
دیگر، چالش های مرتبط با نرخ بهره، نوسانات ارزی و 
سیاســت های مالی، ناپایداری هایی را در روند بازار به 
وجود آورد. یکی از موضوعات کلیدی در این سال، نقش 
نرخ بهره در جهت دهی به جریان نقدینگی بود. افزایش 
یا کاهش نرخ بهره همواره یکی از عوامل تعیین کننده 
در میزان جذابیت سرمایه گذاری در بورس در مقایسه 
با سایر بازارهای موازی مانند سپرده های بانکی و بازار 
اوراق بدهی است. در سال 1403، تغییرات در این نرخ 
اثرات محســوسی بر ورود و خروج ســرمایه ها از بازار 

سرمایه داشت.
همچنین، سیاســت های پــولی و مــالی دولت در 
حوزه هایی مانند کنترل نقدینــگی، مدیریت تورم و 
سیاست های حمایتی از تولید، اثر مستقیم بر عملکرد 
شــرکت های بورسی و در نتیجه شــاخص های بازار 
ســرمایه داشــت. عملکرد صنایع پیشــرو، از جمله 
پتروشیمی، فلزات اســاسی و خودروسازی، نشان داد 
که بخش هایی از بازار توانستند خود را با شرایط جدید 
تطبیق دهند، در حالی که برخی دیگر با چالش های 

تأمین مالی و افزایش هزینه های تولید مواجه شدند.

  چشم انداز بازار سرمایه در سال 1404
بــا توجه بــه وضعیت کنــونی اقتصــاد و روندهای 
مشاهده شده در سال 1403، پیش بینی می شود که بازار 
سرمایه در سال 1404 با فرصت ها و چالش های جدیدی 
روبه رو باشد. سیاســت های پولی و نرخ بهره،  وضعیت 
بازارهای جهانی و قیمت کامودیتی ها،  سیاســت های 
دولت در قبال بازار ســرمایه،  تأمین مالی شرکت ها و 

توسعه ابزارهای مالی جدید، ورود سرمایه های جدید و 
نقش سرمایه گذاران نهادی.

  پیشــنهادات برای بهبــود وضعیت بازار 
سرمایه در سال 1404

برای ایجاد یک بازار سرمایه پایدار، کارآمد و جذاب 
برای سرمایه گذاران، پیشنهادهای زیر می تواند مورد 
توجه سیاســت گذاران اقتصادی قرار گیرد.  افزایش 
شفافیت و کاهش ریســک های سیستماتیک،کاهش 
مداخلات دستوری در بازار، حمایت از صنایع پیشران 
اقتصادی، بهبود زیرساخت های فناوری اطلاعات در 
بازار سرمایه، گسترش فرهنگ سرمایه گذاری حرفه ای.

  جمع بندی
سال 1403 برای بازار سرمایه ایران سالی پرچالش اما 
همراه با فرصت های قابل توجه بود. در حالی که برخی 
متغیرهای اقتصادی موجب نوســانات و نگرانی هایی 
برای ســرمایه گذاران شدند، اما نشــانه هایی از بهبود 
زیرساخت ها و سیاست های حمایتی نیز مشاهده شد. 
چشم انداز سال 1404 نشان می دهد که در صورت اتخاذ 
سیاست های پولی و مالی مناســب، افزایش شفافیت، 
کاهش مداخلات غیرضروری و توســعه ابزارهای نوین 
مالی، می توان انتظار داشــت که بازار سرمایه به سمت 
کارایی بیشتر و جذب سرمایه های جدید حرکت کند. 
اتخاذ تصمیمات هوشــمندانه در این حــوزه می تواند 
زمینه ساز رشد پایدار و توســعه عمیق تر بازار سرمایه 

ایران باشد.

شــاخص کل بورس تهران در آخرین روز کاری سال 1402 در 
عدد 2.195.092 واحد به کار خود پایان داد و از ابتدای سال 1403 
نوسانات بسیاری را تجربه کرد. رکود 7 ماه های که از ابتدای سال تا 
مهرماه شاهد آن بودیم، اصلاح عمیقی را در بازار رقم زد، به طوری 
که شاخص کل تا سطح 1.970.901 واحد نیز کاهش یافت. اما از 
ابتدای آبان ماه، بازار با رشدی قابل توجه مواجه شد و تا نزدیکی قله 
2.950.000 واحدی پیش رفت. در  11 اسفند 1403، شاخص کل 
در سطح 2.854.314 واحد قرار دارد و حدود دو ماه است که در روند 

اصلاحی به سر می برد.

   تحلیل عملکرد بازار در سال 140۳
با در نظر گرفتن رشد بازار از ابتدای سال 1403 دهه دوم اسفند 
می توان گفت که شاخص کل حدود 30 درصد افزایش یافته است. 
این میزان رشد در مقایسه با تغییرات نرخ دلار و تورم، نشان می دهد 
که بازار ســرمایه در دو ســال اخیر به عنوان یکی از جامانده ترین 
بازارهای مالی کشور مطرح بوده است. بررسی روند قیمتی شاخص 
کل، نشان دهنده آن اســت که اصلاح دو ماهه اخیر به میزان قابل 
توجهی از ریسک ریزش های شدید در آینده کاسته و بازار را برای یک 

رشد پایدار آماده کرده است.

  ریسک های بازار و چشم انداز سال آینده
با توجه به تحلیل های موجود، می توان گفت که اگر رخداد مهمی در 
حوزه ژئوپلیتیک پیش نیاید، بازار سرمایه ایران یکی از کم ریسک ترین 
و مستعدترین بازارهای مالی در سال آینده خواهد بود. انتظار می رود 
که روند اصلاحی فعلی نهایتاً تا پایان اســفند ماه و در بدبینانه ترین 
سناریو تا انتهای تعطیلات نوروز به پایان برسد. پس از این دوره، بازار 
آماده یک رشد جدید و قدرتمند خواهد بود که احتمالًا از رشد قبلی 

نیز قوی تر خواهد بود.

  عوامل تأثیرگذار بر رشد بازار سرمایه در سال 1404
   1. افزایش سودآوری شــرکت ها: با توجه به افزایش نرخ 

دلار و تأثیر آن بر هزینه ها و قیمت گذاری محصولات، انتظار می رود 
 که ســودآوری شــرکت ها افزایش یابد. این افزایش به ویژه برای

شرکت های صادراتی و شرکت هایی که بخش عمده ای از مواد اولیه 
خود را از خارج تأمین می کنند، می تواند منجر به افزایش درآمدها 
و حاشیه سود شود. همچنین، بهبود نرخ تبدیل ارز می تواند باعث 

تقویت موقعیت مالی این شرکت ها در بازارهای بین المللی شود.
   2. افزایش نقدینگی در بازار ســرمایه: در صورت عدم 
جذابیت سایر بازارها، نقدینگی سرگردان می تواند به سمت بورس 

حرکت کند.
   ۳. حذف ریسک های سیستماتیک: با کاهش نگرانی های 
سیاسی و اقتصادی، اعتماد سرمایه گذاران به بازار افزایش خواهد یافت

   4. رشد ارزش دلاری بازار: به دلیل افزایش نرخ ارز و کاهش 

ارزش ریال، بسیاری از شرکت های صادرات محور می توانند از این 
وضعیت بهره مند شوند.

   5. انتخــاب ســهام بنیــادی و پرهیز از ســهام 
بیش ارزش گذاری شــده: در دوره پیش رو بسیار مهم است که 
سرمایه گذاران به دنبال یافتن سهام بنیادی جهت سرمایه گذاری 
باشند و از سرمایه گذاری در سهام شــرکت هایی که بیش از ارزش 
واقعی خود معامله می شوند )OVERVALUED(، به شدت دوری 
کنند. طی سال های اخیر، بازار سرمایه بسیار هوشمندتر از گذشته 
شده است و انتخاب سهم مناسب بیش از پیش اهمیت یافته است. 
در صورتی که تخصص لازم برای یافتن سهم های مستعد را نداشته 
باشید، بهترین گزینه می تواند ســرمایه گذاری غیرمســتقیم در 

صندوق های سهامی باشد.

  نتیجه گیری
در مجموع، بازار سرمایه ایران در ســال 1403 عملکرد نسبتاً 
متعادلی داشته و با وجود افت وخیزهای زیاد، رشد 30 درصدی را 
تجربه کرده است. انتظار می رود که در سال 1404، بازار سرمایه به 
عنوان یکی از گزینه های کم ریسک تر برای سرمایه گذاری مطرح 
شود و پس از پایان دوره اصلاحی، رشد جدید و پایداری را تجربه 
کند. بر همین اساس، سرمایه گذاران می توانند با تحلیل دقیق و 
شناخت بهتر از روندهای کلان اقتصادی، از فرصت های موجود در 

بازار سرمایه نهایت بهره را ببرند.

  پیشنهادات برای بهبود وضعیت بازار بورس
یکی از مهم ترین اقدامــاتی که دولت ها می تواننــد برای بهبود 
وضعیت بازار بورس انجام دهند، ایجاد پیش بینی پذیری در اطلاعات 
و قوانین حاکم بر کسب وکارها است. این موضوع از اهمیت ویژه ای 
برخوردار است چرا که تغییرات ناگهانی و تصمیمات خلق الساعه می 
توانند ریسک های زیادی را برای کسب وکارها ایجاد کرده و اعتماد 
ســرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار دهند. بنابرایــن، پرهیز از اتخاذ 
تصمیمات غیرمنتظره و فراهم کردن بستر قانونی و اقتصادی پایدار 

باید در اولویت قرار گیرد.
حمایت از اقتصاد آزاد و پرهیز از قیمت گذاری دســتوری نیز 
از جمله دیگر نکات مهمی اســت که باید مورد توجه قرار گیرد. 
ایجاد فضایی رقابتی و جلوگیــری از دخالت های غیرضروری در 
قیمت گذاری ها باعث رشد طبیعی بازار و بهبود کارایی شرکت ها 
خواهد شد. همچنین، الزام شرکت ها به شفافیت در فعالیت های 
مالی و تجاری، نه تنها به افزایش اعتماد عمومی کمک می کند، 

بلکه باعث جذب سرمایه گذاران و رونق بیشتر بازار خواهد شد.
پرهیز از بستن سهام به مدت طولانی: یکی از مسائل مهم است که 
باید در نظر گرفته شود. اعمال محدودیت های طولانی مدت در معامله 
سهام می تواند به شدت نقدشوندگی بازار را تضعیف کرده و منجر 
به کاهش جذابیت سرمایه گذاری در بورس شود. حفظ جریان آزاد 
معاملات و تسهیل نقدشوندگی، از ارکان اصلی یک بازار مالی سالم و 
پایدار است. در مجموع، ایجاد ثبات، شفافیت، و آزادی اقتصادی با 
اجتناب از تصمیمات خلق الساعه و سیاست های محدودکننده، 
می تواند به تقویــت بازار بورس و رونق فعالیــت های اقتصادی 

کمک شایانی نماید.

بررسی وضعیت بازار سرمایه ایران و چشم انداز سال آینده

خیز بورس برای رشد پایدار
حجت اله عجم

مدیر سرمایه گذاری شرکت سامان سرمایه پارسیان امین 

لحظه شمار اخبار

شاخص کل در ابتدای سال 1403در محدوده 2.253.000 واحد کار 
خود را آغاز کرد و در روزهای پایانی سال گذشته به حدود 2.750.000 
واحد رسید که بازدهی حــدود 22 درصدی را نشــان می دهد. البته 
این بازدهی برای سهامدارانی که ســهام کوچک تری در پرتفوی خود 
داشتند، محقق نشد و بیشــتر ســهام بزرگ تر بازار بودند که بازدهی 

بهتری ایجاد کردند. 
در مقابل، بــازدهی بازارهای موازی ماننــد طلا و دلار بسیار بالاتر بود؛ 
بسیاری از صندوق های طلا بازدهی یکساله بالای 70 تا 80 درصد داشتند. 
روند صعودی قیمت جهانی طلا نیز کــه تحت تأثیر وقایع بین المللی قرار 
داشت، ادامه دار به نظر می رســد، مگر آن که اتفاقات غیرقابل پیش بینی 

مانند صلح میان اوکراین و روسیه رخ دهد و روند صعودی آن را کند کند.
شاخص کل بورس در ابتدای ســال 1403 روندی نزولی داشت، اما در 
ماه های میانی سال، تحت تأثیر برخی عوامل مثبت، صعودی شد. با وجود 
حوادث سیاسی قابل توجه سال 1403، اقبال سرمایه گذاران به بازارهای 
موازی ماننــد دلار و طلا افزایش یافت که ناشی از افزایش ریســک های 
اقتصادی بود و این موضوع بازار سرمایه را با کمبود نقدینگی مواجه کرد. 
بالا بودن نرخ بهره نیز همچنان به عنوان رقیبی سرسخت برای بازار سرمایه 
مطرح بود. سیاست های انقباضی بانک مرکزی نیز جذابیت بازار سرمایه را 

برای سهامداران کاهش داد.
در حال حاضر، بسیاری از شــرکت های فعال در بازار سرمایه پایین تر از 
ارزش ذاتی خود قرار دارند و حتی ارزش دلاری بازار نیز پتانسیل رشــد 
دارد. پس از رشد دلار نیمایی که با هدف کاهش رانت و حرکت به سمت 
تک نرخی شدن دلار انجام شد، چشــم انداز آتی بازار تقویت شد و انگیزه 
ســرمایه گذاری در بورس را افزایش داد. این موضوع از طریق گزارشات و 
پیش بینی های برخی شرکت ها قابل برآورد بود. اما استیضاح وزیر اقتصاد 
در روزهای پایانی سال گذشته، ضربه ای دیگر به اعتماد سهامداران وارد 
کرد. از سوی دیگر، افزایش ریسک درگیری میان ایران و آمریکا و ابهام در 

توافق یا عدم توافق، چشم انداز بازار را تیره تر کرده است.
به نظر می رسد پیش بینی پذیری بازار به چالشی اصلی برای سهامداران 
تبدیل شــده که به روشن شــدن وضعیت روابط ایران و آمریکا وابســته 
است. اگرچه بازار ســرمایه در بسیاری از صنایع فرصت های خوبی برای 
سرمایه گذاری دارد، اما صبر باید چاشنی معاملات سهامداران باشد. بهبود 
روابط بین المللی، کاهش تحریم ها و اجرای سیاست های اقتصادی پایدار 
می تواند به بهبــود وضعیت بازار کمک کند. با این حــال، تداوم تنش ها، 
اتخاذ سیاست های غلط اقتصادی و نوســانات نرخ ارز همچنان به عنوان 

چالش های اصلی بازار بورس باقی خواهند ماند.

سمیه صفری

کارشناس بازارسرمایه 

امیر حسین بیطرفان
کارشــناس تحلیل صورت های مالی و 

ارزشگذاری اوراق بهادار
سارا انصاریان 

کارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا
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حذف بورس از ترجیحات سرمایه گذاری اشتباه محاسباتی در بازده بورس

 طی ســال 1403 بازار سرمایه کشــور شرایط مناســبی را تجربه نکرد و 
پرتفوی بسیاری از سرمایه گذاران نه تنها با زیان همراه بود، بلکه از نرخ تورم 
نیز به شدت عقب افتاد. بازار سرمایه کشور در سال 1403 عمدتاً تحت تأثیر 
مسائل سیاسی قرار داشت و نوسانات به شدت زیادی را در اثر مسائل سیاسی 
تجربه کرد. در نمودار ذیل خلاصه ی اتفاقات مهم کشــور در ســال جاری و 

تأثیر آن بر بازار سرمایه به صورت خلاصه آورده شده است.
از ابتدای ســال 1403 تا انتهای روز 18 اســفند 1403، شــاخص کل و 
هم وزن بورس در حالی بازدهی 23 و 7 درصدی را ثبت کرده است که سکه 
امامی، صندوق های طلا و دلار به ترتیب بــازدهی 96، 86 و 50 درصدی را 
ثبت کردند و این موضوع کاملًا نشان می دهد که دماسنج اقتصادی تا چه در 
سال 1403 با مشکل همراه بود.  همچنین باید توجه داشت که به هیچ عنوان 
معیار بازدهی نباید شاخص کل باشد زیرا طی زمان مذکور بازدهی 10 سهم 
بزرگ بازار معادل 46 درصد و مابقی نمادها بازدهی 3 درصدی کسب کردند 
که این موضوع خود اثرپذیری بالای شاخص کل را از چند نماد محدود نشان 
می دهد. اگر معیــار تورم را دلار فرض کنیم، در ســال 1403 تنها 88 نماد 
معادل 12 درصد نمادهای بازار سرمایه بازدهی بالاتری نسبت به دلار کسب 
کرده انــد و 653 نماد نیز معادل 88 درصد بازار، بازدهی کمتری را نســبت 

به تورم به دســت آوردند. وضعیت زمانی بحرانی تر می شود که این مقایسه 
را با بازدهی ابزارهای درآمد ثابت انجام دهیــم. میانگین بازدهی ابزارهای 
درآمد ثابت سالانه حدود 33 درصد می باشــد که تنها 20 درصد نمادهای 
بازار بازدهی بالاتری نســبت به ابزارهای درآمد ثابت کسب کردند. از لحاظ 
معاملاتی، میانگین روزانه ارزش معاملات تا پایان روز کاری 18 اسفندماه، 
حدود 5.9 همت و میزان خروج نقدینگی حقیقی نیــز معادل 32.3 همت 
بود. این در حالیست که در مدت مشابه سال 1402 میانگین ارزش معاملات 
7.3 همت و میزان خروج نقدینــگی حقیقی نیز 37.7 همت بود. احتمالًا در 
سال 1404 وضعیت اقتصادی کشور با تشــدید تحریم های اقتصادی، عدم 
توانایی فروش نفت به میزان گذشته، تشــدید روند قطعی برق در تابستان و 
گاز در زمستان، تشدید بحران کم آبی در کل کشور وضعیت مناسبی نخواهد 
بود و همین موضوع می تواند بر شــرکت های تولیدی نیــز اثر منفی گذارد 
و دولت نیز برای جبران کمبود بودجه ی خود فشــارهایی را به بخش تولید 
وارد نماید. همچنین می بایســت بانک مرکزی تغییراتی را در سیاست های 
کلان خود اعمال نماید و به صورت پله ای اقدام به کاهش نرخ بهره و تشدید 
سرعت رشد ارز نیما نماید تا قسمتی از آسیب های احتمالی ناشی از کاهش 
سودآوری شــرکت های تولیدی در سال جاری جبران شــود. همچنین از 
مســئولین ســازمان بورس نیز انتظار می رود که تا زمان پایین بودن ارزش 
معاملات، روند عرضه های اولیه را کاهش دهند و همچنین یک برنامه ریزی 
دقیقی برای بازارسازی بهینه ی بازار سرمایه انجام دهند و مدیریت منابع دو 

صندوق تثبیت و توسعه را نیز با دقت بیشتری انجام دهند.

هر چند سال 99 عجیب ترین سال برای بازار سرمایه در یک دهه اخیر می باشد، اما در سال 1403 
نیز شاهد اتفاقات بسیاری چه در سطح کشور و چه در ســطوح مختلف بین المللی بودیم که تاثیر 

فراوانی نیز بر حوزه های مختلف اقتصادی از جمله بازار سرمایه داشت.
ســالی که با درگیری های مختلف در منطقه آغاز گردید که خود ســبب افزایش ریســک های 
سرمایه گذاری می شــد. یا شــهادت رئیس جمهور و تغییر دولت که همه این موارد در کنار هم 
باعث گردید در نیمه اول ســال، اقتصاد دچار شــوک های گوناگونی شــود و به همین دلیل هم 
سرمایه گذاری نقشی کم رنگ پیدا کند.  هر چند در نیمه دوم سال و با روی کار آمدن دولت جدید، 
تا حدودی ثبات به اقتصاد برگشــت اما افزایش تنش های بین المللی ســبب گردید تا بازار طلا با 
کسب بازدهی چشمگیری، برترین بازار باشد و ســرمایه گذاران در این بازار بیشترین بازدهی را 
کسب کنند. بازاری که در یکی دو سال اخیر بیشتر از همه مورد توجه سرمایه گذاران چه در داخل 

و چه در سطح بین المللی بوده است.
در حالی بازار سرمایه پاییز سبزی را سپری کرد که تا حدودی فعالین بازار انتظار داشتند اعتماد 
مردم نسبت به بورس برگردد و مجدد این بازار، گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری باشد. هرچند که 
صحبت های ریاست جدید سازمان بورس نوید بخش این مهم بود که اما در ادامه بیشتر شاهد خروج 
پول از بازار سهام به بازارهای دیگر از جمله طلا بودیم. جایی که مردم برای کاهش ریسک های خود 
)خصوصا نوسانات نرخ ارز( این بازار را انتخاب می کنند. در روزهای پایانی سال 1403 با کنار رفتن 
وزیر اقتصاد، فعالین اقتصادی منتظر وزیر جدید و خطی مــشی کاری او بودند تا تصمیم بهتری در 
خصوص حوزه ســرمایه گذاری خود اتخاذ نمایند. این مورد خصوصا در بازار سرمایه کاملا نمایان و 

مشهود می باشد و آینده بازار در سال جدید تا حدود زیادی به این مورد بستگی دارد.
در مجموع شاید بتوان گفت که بازار ســرمایه بیش از هر چیزی نیاز به ثبات دارد که در راس آن، 
ثبات در قوانین می باشد. تغییر ناگهانی برخی از عوامل و فاکتورهای تاثیرگذار همچون موانع وارداتی 
یا صادراتی، نرخ های خوراک یا فروش، ناترازی انرژی و موارد مشــابه، می تواند ســبب برهم خورد 

انتظارات و پیش بینی ها و در نتیجه تغییر در برآوردها و مسیر سرمایه گذاری گردد.
از سوی دیگر فاصله زیاد ایجاد شــده بین نرخ بازار توافقی با نرخ ارز در بازار آزاد ضمن آنکه بستر 
فساد و رانت را گســترش می دهد، از درآمد و سود شرکت ها که می توانســت در گسترش فضای 
سرمایه گذاری و اشتغال استفاده شود کاسته و به سود دلالان اضافه می کند که خود سبب ایجاد و 
گسترش شغل های کاذب و مضر برای اقتصاد می شود و در ادامه سبب تخریب زیربناهای اقتصادی 
کشور می شود. موارد بالا در صورتی می توانند سبب بهبود عملکرد اقتصاد و در نتیجه بازار سرمایه 
شوند که این بازار در جذب ســرمایه گذاران جدید موفق باشد. حال آنکه بیشتر شاهد کاهش تعداد 
سرمایه گذاران و خروج پول از بازار هستیم. اعتمادســازی رکن اول و مهم برای سرمایه گذاران در 
هر بازاری می باشــد و تجربه نشان داده که ســرمایه گذاران با توجه به مد نظر قرار دادن ریسک، به 
انتخاب بازارهای مختلف برای سرمایه گذاری جهت کسب بازدهی می باشند. حال اگر بازاری وجود 
داشته باشد که درگیر انواع ریسک باشد )خصوصا ریسک های نانوشته و پیش بینی نشده(، قطعا آن 
بازار سرمایه گذاران کمتری را جذب می کند ضمن آنکه با مشکل خروج سرمایه گذاران موجود هم 
مواجه خواهد بود. بنابراین ضمن درخواست از نهادهای بالادستی در جهت فرهنگ سازی در زمینه 
سرمایه گذاری مطلوب، انتظار می رود با نهادهای قانون گذار نیز همکاری و همفکری بیشتری داشته 

باشند تا از انتخاذ تصمیمات یک شبه جلوگیری شود.

 سال 1403 پرحادثه ترین سال اقتصاد و سیاست 
ایران در چند دهه اخیر بوده اســت. اقتصاد این 
حوادث را به »صرف ریسک« ترجمه کرده و بازارها 
را دچار تلاطم می کند. بازار سهام در سال 1403 
موفق نشد حداقل بازده مطلوب سرمایه گذاران را 
محقق کند.  حداقل بازده مطلوب در شرایطی که 
نرخ دلار رشد 52 درصد داشته است باید بالاتر از 
60 درصد باشــد؛ در حالیکه تا 18 اسفند 1403 
تنهــا 29 درصد بازدهی خلق کرده اســت.  البته 
همین ســطح از بازده نیز بصورت کاملا ناهمگن 
ایجاد شــده و اغلب نمادهای بازار از آن بی بهره 
بوده اند )رشد عمدتا در نمادهای بزرگ متمرکز 
بوده است(.  در سال 1403 سکه طلا با اهرم رشد 
همزمان انس جهانی و نرخ ارز بی رقیب بود و 97 
درصد بازده خلق کرد. البته بایــد تاکید کرد که 
بازارهای رقیب ســنتی مانند خودرو و مسکن نیز 
ســال خوبی را پشت سر نگذاشــتند.  آمار بخش 
مســکن تا مرداد 1403 منتشر شــده است اما با 
توجه به رکود سنگین مسکن بعید است بازده سال 
مسکن بیش از 25 درصد باشد. بنابراین مسکن نیز 

بر حسب دلار با افت ارزش مواجه شده است. 
این وضعیــت غیرمتعــارف در بازارهای مالی 

در ســال 1403 متاثــر از ریســک های سیاسی 
و اقتصادی بوده اســت. ریســک اقتصادی برای 
بازار سهام عمدتا در سیاســت های ارزی خلاصه 
می شــود. با ورود تیم اقتصادی جدید و رویکرد 
کاهش فاصله نرخ نیما به بازار آزاد بازار سهام نیز 
واکنش مثبت نشان داد اما مخالفت های جدی و 
در نهایت استیضاح وزیر اقتصاد این امید را تبدیل 
به  ناامیدی کرد. بنظر می رسد مادامی که سیاست 
ارزی به سمت تک نرخی شدن )کاهش اختلاف 
نرخ رسمی و غیر رسمی( نرود بازار سهام به سختی 
بتواند بازده دلاری نصیب سرمایه گذاران نماید. از 
طرفی سیاست پولی نیز علیه بازار سهام عمل کرده 
است. نرخ بهره اســناد دولتی در اواخر سال از 35 
درصد عبور کرده است.  کنترل نرخ بهره از مسیر 
کنترل تورم میسر می شــود که آن نیز مستلزم 
کاهش کسری بودجه است. کاهش مخارج دولت 

نیز در شرایط فعلی بسیار دشوار بنظر می رسد. 
بنابراین بازار ســهام برای بهبــود وضعیت در 
ســال 1404 دو راه پر چالش یعــنی تعدیل در 
سیاســت های ارزی و کاهش کسری بودجه را در 
پیش دارد. هر چند به لحاظ فاکتورهای سودآوری 
و همچنین معیــار ارزش جایگزینی بازار ســهام 
بسیار ارزنده ارزیابی می شــود اما برای اینکه این 
پتانسیل های تبدیل به سود برای سهامداران شود 
نیازمند آرامش در فضای سیــاسی و اقتصادی و 
هچنین اصلاح رویه های پولی و مالی دولت است.

نیمه اول سال 1403، رویدادهایی نظیر شهادت رئیس جمهور و تغییر دولت، 
منجر به کاهش ارزش معاملات و ایجاد بازار فرســایشی شد. با روی کار آمدن 
دولت جدید و اتخاذ رویکرد مثبت نســبت به بازار ســرمایه، شاهد پالس های 
مثبتی مانند حذف دلار نیمایی و ایجــاد بازار توافقی بودیم که به تدریج باعث 
کاهش فاصله نرخ ارز رسمی و غیررسمی شد. همچنین وعده های کاهش نرخ 
ســود گواهی ســپرده و کاهش تنش های منطقه ای، اقبال به بازار را افزایش 
داد و رشد خوبی تا اواســط بهمن ماه رقم خورد. با این حال، پس از انتخابات 
ریاســت جمهوری آمریکا و احتمال اعمال سیاست های فشار حداکثری، بازار 
وارد فاز اصلاحی شد و خروج پول به ســمت بازارهای موازی مانند طلا و دلار 

افزایش یافت.
در اواخر ســال، خبر واگذاری مدیریت ایران خودرو به بخش خصوصی، بار 
دیگر بازار را با محوریت ســهم های خودرویی مورد استقبال قرار داد. از سوی 

دیگر، خبر استیضاح وزیر اقتصاد شوک بزرگی به بازار وارد کرد. 
در مجموع، مهم ترین تحولات مثبت بازار ســرمایه در ســال 1403 شامل 
حذف دلار نیمایی و راه اندازی بازار ارز توافقی، واگذاری مدیریت ایران خودرو 

به بخش خصوصی و بحث تجدید ارزیابی دارایی ها بود.

 راهکارهای بهبود و پیش بینی بازار سرمایه در دولت چهاردهم
بهبود وضعیت بازار ســرمایه بیش از آنکه وابسته به عملکرد ریاست سازمان 
بورس باشد، نیازمند توجه به مسائل بیرونی و کلان اقتصادی است. با این حال، 
از رئیس سازمان بورس انتظار می رود در شــرایط بحرانی، اقدامات به موقع و 
مناسبی جهت حفظ حقوق سرمایه گذاران اتخاذ کند و شفافیت اطلاعات مالی 
شرکت های بورسی را افزایش دهد. ارتقای سواد مالی و فرهنگ سرمایه گذاری 
نیز از دیگر اقدامات ضروری است. به وزرای اقتصادی پیشنهاد می شود فاصله 
بین دلار نیمایی و دلار آزاد را کاهش دهند تا ضمن افزایش سودآوری صنایع، 
رانت ناشی از این اختلاف قیمت از میان رود. واگذاری ســهام دولتی به بخش 
خصوصی، رفع قیمت گذاری دستوری و کنترل نرخ بهره نیز از جمله مهم ترین 
عواملی هستند که می توانند به رشد بازار ســرمایه کمک کنند. تعیین تکلیف 

صنایع برای یک بازه زمانی مشخص )مثلًا 4 یا 5 ســاله( و تثبیت نرخ عوامل 
موثر در تعیین نرخ خــوراک پتروشیمی ها، نرخ برق و نــرخ گاز، می تواند از 

ابهامات در وضعیت سودآوری شرکت ها بکاهد. 
در این میان فعالان بازار امیدوارند وزیر پیشــنهادی، رویه ای مشــابه آقای 
همتی در جهت اتخاذ سیاســت هایی به نفــع بازار ســرمایه در پیش گیرد. 
همچنین، رفتارها و سیاســت های پولی بانک مرکزی نقــش مهمی در روند 
بازار خواهند داشــت. بحث داغ تجدیــد ارزیابی دارایی هــا در بلندمدت می 
تواند محرک خوبی برای رشد بازار باشــد. علاوه بر عوامل داخلی، بازار سهام 
با سیاســت های دولت ترامپ نیز مواجه خواهد بود. در صورت بهبود شــرایط 
سیاسی و پیشرفت مذاکرات، اثرات مثبتی بر بازار حاکم خواهد شد، با کاهش 

قیمت ارز، درآمدهای ارزی دولت افزایش می یابد. 
همچنین با بهبود روابط بین المللی، شــرکت های صادرات محور سودآوری 
بیشتری کسب خواهند کرد. در نهایت، اقتصاد ایران از حالت رکود خارج شده 
و بازار سرمایه با استقبال و رشد مواجه خواهد شد. اما در صورت عدم توافق و 
احتمال درگیری نظامی، ریسک های سیستماتیک افزایش یافته و خروج پول 

از بازار سرمایه را شاهد خواهیم بود.

 ممکن و ناممکن 
بازده دلاری بورس

بورس ۱۴۰۴ و تکرار انتظارات
سمانه ارشدی

رسول جاویدی 

مهدی رضایتی
کارشناس بازار سرمایه

کارشناس بازار سرمایه

بهناز اکبرپور

کارشناس بازار سرمایه
مدیرسرمایه گذاری سبدگردان داریوش
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پتروشیمی  شرکت 
بــه منظور  پــارس 
تکمیل زنجیره ارزش 
و اجرای اســتراتژی 
ارزش آفرینی پایدار 
برنامه احداث خطوط 
محصول  دو  تولیــد 
پروپیلــن و پــلی پروپیلــن را در دســتور کار 
 قــرار داده اســت کــه در ادامــه بــه همراه
پروژه های شرکت مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

      
شــرکت پتروشیمی پارس به منظور تحقق اســتراتژی 
توسعه و ارزش آفرینی پایدار و تکمیل زنجیره ارزش اقدام 
به طراحی و احداث واحد تولید پلی پروپیلن )PP( و پروپیلن 
)PDH( نمود. پارس که پروژه مذکور را از آذر ماه سال 1401 
آغاز نمود، با هزینه کرد 9،099،255 میلیون ریال موفق به 
پیشــرفت فیزیکی 3.08 درصدی شده است. این شرکت 
مجوز خط تولید پروپیلن را با ظرفیت 600 هزار تن و خط 
تولید پلی پروپیلن را با دو واحد 300 هزار تنی دریافت نموده 
است که تاکنون مرحله واگذاری زمین و مطالعاتی همچون 
مطالعات محیط زیســتی، مطالعات مفهومی و مطالعات 

ژئوتکنیک آن انجام شده است. 
شــرکت نفت پارس تامین منابع مالی خطــوط تولید 
مذکور را از محل درآمدهای پیش بینی شــده در بودرجه 
و تســهیلات بانکی در نظر گرفته اســت تا بتواند با تامین 
406،170،745 میلیــون ریال، این دو پــروژه را به بهره 
برداری رساند. پیش بینی این شــرکت از کل هزینه های 
طرح 794،000 هزار دلار به صورت ارزی و 109،580،000 
میلیــون ریال به صــورت ریالی اســت کــه مجموع آن 
415،270،000 میلیون ریال می باشد. در صورت تحقق 
پیش بینی های پارس از روند پروژه، این خطوط تولید در 

خرداد ماه سال 1407 به بهره برداری خواهد رسید.
در کنار پروژه تولید، این شــرکت برنامــه های دیگری 
همچون خرید 10 دستگاه هواساز، احداث آب آتش نشانی 
و تاسیسات پمپاژ و اجرای مسیر مستقیم پساب را در دستور 

کار قرار داده اســت. برنامه خرید دستگاه هواساز که برای 
سیستم تهویه اتاق کنترل ساختمان های صنعتی و پست 
برق بوده است با تامین هزینه 145،386 میلیون ریالی به 
میزان 99.5 درصد تکمیل شده است. این پروژه که از دیماه 
سال 1400 آغاز شده است، با تامین 24،750 میلیون ریال 
دیگر به مرحله بهره برداری خواهد رسید؛ لازم به ذکر است 
پیش بینی پارس از کل مخارج این پروژه 161،197 میلیون 

ریال بوده است.
پروژه مخزن آب آتش نشــانی و تاسیســات پمپاژ که از 
سال 1398 در دستور کار قرار گرفته است، تا پایان آذر ماه 
امسال به پیشــرفت فیزیکی 100 درصدی رسید. شرکت 
پتروشیمی پارس پروژه مخزن آب آتش نشانی و تاسیسات 
پمپاژ را برای واحد C2 در نظر گرفته بود تا در هنگام وقوع 
حوادث آتش سوزی احتمالی ناشی از افت فشار شبکه، آب 
کافی برای آتشنشانی در سیستم اطفاء حریق موجود باشد. 
پارس برای اجرای این پروژه 708،600 میلیون ریال هزینه 

کرده است.
به منظور رفع مشــکل فاکتورهای بالای آلاینده پساب 
ارسالی به شرکت پلیمر آریا ساسول، پارش برنامه تفکیک 
مسیر جداگانه پساب واحدهای اتیل بنزل و استایرن منومر 
را در دســتور کار قرار داد. این پروژه که هزینه 360،000 
میلیون ریالی را به همراه دارد تاکنون تنها 5 درصد پیشرفت 
داشته است؛ باتوجه به اینکه پروژه مذکور از اسفند 1402 
در دستور کار قرار گرفته است، شرکت پیش بینی نموده در 
صورت تامین سرمایه مورد نیاز، این پروژه در اسفند 1404 

به مرحله بهره برداری خواهد رسید.
آخرین پروژه شرکت پتروشیمی پارس که در برنامه های 
بعدی این شرکت قرار دارد، اجرای خطوط سردسازی و سیر 
کولاسیون پروپان و بوتان به اســکه است تا شرکت بتواند 
سردســازی محصولات پروپان و بوتان را پیش از بارگیری 
بدون نیاز به استفاده از راه هایی همچون پمپ های اصلی 
لودینگ یا پمپ های جانبی، عملیات سردسازی را انجام 
دهد. پارس برای اجرای این پروژه هزینه 276،000 میلیون 
ریالی را پیش بینی نموده که در صورت تامین تیر ماه سال 

1404 به بهره برداری خواهد رسید.

 تحقق استراتژی ارزش آفرینی پایدار
 با پروژه PP/PDH پارس

با رکود حاکم بر بازار سرمایه، فعالان این حوزه بر 
ضرورت تغییر رویکرد شرکت های کارگزاری تاکید 
می کنند. کارگزاری ها باید از اتــکا صرف به درآمد 
حاصــل از کارمزد معاملات فاصله گرفتــه و با ارائه 
خدمات متنوع تر، منابع درآمدی جدیدی برای خود 

ایجاد کنند. 
خدمات پیشنهادی برای ایجاد درآمد کارگزاری ها 
عبارتنــد از: ارائه خدمات مشــاوره ای تخصصی در 
زمینه سرمایه گذاری، سبدگردانی حرفه ای، مدیریت 
پورتفوی ســهام و ارائه گزارش های تحلیلی دقیق و 
کاربردی. در نهایت، کارگزاری ها می توانند با ایجاد 
ارزش افزوده بر خدمات خود و ارائه آن ها به مشتریان، 

به افزایش درآمدهای خود مبادرت ورزند.
عدم ورود جــدی کارگزاری های بــزرگ به این 
حوزه ها در گذشته، ناشی از شــرایط مساعد بازار و 
درآمدزایی مناســب از محل کارمزدها بوده است. 
کارگزاری های دولتی نیــز از حمایت های نهادهای 
حقوقی برخوردار بودند. اما بــا کاهش درآمدهای 
کارمزدی، شــرکت ها مجبور به تغییر رویه شده اند 
و شــرکت های خصوصی زودتر این تحــول را آغاز 

کرده اند.
آموزش سهامداران نیز به عنوان یک راهکار مکمل 
مطرح شده اســت. اگرچه وظیفه اصلی آموزش بر 

عهده نهادهای آموزشی-مالی است، اما کارگزاری ها 
می توانند با ایجاد آموزشــگاه های تخصصی، انتقال 
تجربیات عملی و ارائه دیدگاه های معاملاتی، دانش 
سرمایه گذاران را ارتقا داده و آن ها را با واقعیت های 

بازار آشنا کنند. 
امکان همکاری و تشکیل گروه های مشترک میان 
کارگزاری ها برای ارائه آموزش ها نیز راه حل مناسبی 

می تواند باشد.
شرایط نامشخص سیاسی و اقتصادی، به ویژه سایه 
سنگین مســائل مربوط به تنش ها  بر بازار سرمایه 
منجر به این شده است که تا زمان رفع این ابهامات، 

بازار سرمایه ایران همچنان آسیب پذیر خواهد بود. 

شرکت های کارگزاری به عنوان واســطه های مالی بازار سرمایه، 
همواره تحت تأثیر نوســانات اقتصادی قرار دارند. در دوران رکود، 
کاهش حجم معاملات و خروج نقدینگی می تواند درآمد آن ها را به 
شــدت کاهش دهد. نمونه هایی از این روند را می توان در سال های 
1392 تا 1394 مشــاهده کرد که پس از رشد بازار در سال 1391، 
شاخص کل بورس دچار افت شد. همچنین، در سال 1399 پس از 
صعود بی سابقه بورس، روند نزولی از مردادماه آغاز شد و تا سال های 
1400 و 1401 ادامه یافت که باعث کاهش درآمد کارگزاری ها شد.

برای مقابله با این چالش، شــرکت های کارگزاری باید راهکارهای 
نوآورانه ای را بــه کار گیرند تا نه تنها از زیــان دهی جلوگیری کنند، 
بلکه با جذب سرمایه گذاران جدید، پویایی بازار را نیز افزایش دهند. 
یکی از مهم ترین اقدامات در ایــن زمینه، ارائه تحلیل های تخصصی 
و مشاوره مالی است. در شرایط رکود، ســهامداران بیش از هر زمان 
دیگری به تحلیل های دقیــق و پیش بینی های معتبــر نیاز دارند. 
انتشــار گزارش های روزانه و هفتگی، بررسی روندهای آینده و ارائه 
مشاوره های حرفه ای در زمینه انتخاب سهام، می تواند نقش مهمی 

در حفظ سرمایه گذاران ایفا کند.
علاوه بــر تحلیل های مــالی، آمــوزش ســرمایه گذاران نیز از 
راهکارهای مؤثر برای حفظ و جذب سهامداران تازه نفس محسوب 
می شــود. برگزاری دوره های آموزشی آنلاین، ارائه وبینار و انتشار 
محتوای آموزشی در حوزه هایی ماننــد تحلیل تکنیکال، مدیریت 
ریسک و استراتژی های ســرمایه گذاری می تواند موجب افزایش 
آگاهی سهامداران و ورود ســرمایه های جدید به بازار شود. توسعه 
فناوری های معاملاتی نیز یکی دیگــر از ابزارهای مهم برای جذب 

سرمایه گذاران است.
 استفاده از هوش مصنوعی و الگوریتم های پیشرفته در پلتفرم های 

معاملاتی می تواند تصمیم گیری های دقیق تری را برای سرمایه گذاران 
ممکن سازد و جذابیت بازار را افزایش دهد. همچنین، خدماتی مانند 
ســبدگردانی و مدیریت دارایی به ویــژه در دوران رکود، می توانند 
گزینه ای مطمئن برای ســرمایه گذارانی باشند که به دنبال کاهش 

ریسک و مدیریت بهینه دارایی های خود هستند.
علاوه بر خدمات مرسوم، کارگزاری ها می توانند با توسعه ابزارهای 
مالی متنوع، راه هــای جدیدی برای جذب نقدینــگی فراهم کنند. 
یکی از این ابزارها، صندوق های کالایی اســت که به سرمایه گذاران 
امکان می دهد از نوسانات قیمت کالاهایی مانند طلا، زعفران، نفت 
و محصولات پتروشیمی بهره برند. این صندوق ها، با توجه به ماهیت 
متنوع و کم ریسک خود، می توانند در دوران رکود جذابیت بیشتری 
داشته باشند و سرمایه های جدیدی را وارد بازار کنند. همچنین عرضه 
اوراق مبتنی بر کالا و قراردادهای آتی می تواند فرصت های بیشتری 
را برای ســرمایه گذاران فراهم کند و به افزایش درآمد کارگزاری ها 

کمک کند.
با توجه به رشــد روزافزون بازار رمز ارزها، ارائه خدمات مشاوره و 
امکان معامله در این حوزه نیز می توانــد فرصت های جدیدی برای 
کارگزاری ها فراهم کند. البته، این خدمــات باید مطابق با قوانین و 
مقررات نظارتی ارائه شوند تا از بروز ریسک های احتمالی جلوگیری 
شود. علاوه بر این، توســعه معاملات الگوریتمی نیز می تواند دقت، 
سرعت و بهره وری معاملات را افزایش دهد و موجب جذب تریدرهای 

حرفه ای شود.
در مجموع، شرکت های کارگزاری باید به جای اتکا صرف به کارمزد 
معاملات، منابع درآمدی خود را از طریق ارائه تحلیل های حرفه ای، 
آموزش ســرمایه گذاران، توســعه فناوری های نوین و ارائه خدمات 
متنوعی مانند ســبدگردانی، معاملات الگوریتمی و ابزارهای مالی 
نوین مانند صندوق های کالایی و اوراق مبتنی بر کالا گسترش دهند. 
اجرای این راهکارها نه تنها به حفظ درآمد کارگزاری ها کمک می کند، 
بلکه می تواند پویایی بازار ســرمایه را نیز افزایش داده و زمینه رونق 

مجدد آن را فراهم کند.

دگرگونی در کسب و کار کارگزاری ها
 حرکت به سوی خدمات متنوع تر  در سایه رکود بازار

راهبردهای کارگزاری ها  در شرایط رکود

سعید محسنی
کارشناس معاملات کارگزاری بانک صادرات

نگین سعادتی
کارشناس بازار سرمایه
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تحقق جایگاه برتر ملی و تحولات زیرساختی در 
مسیر تعالی مبین انرژی خلیج فارس

 چادرملو در مسیر توسعه؛ 
استخراج از آنومالی های جدید آغاز شد

شرکت مبین انرژی خلیج 
فارس با درخششی بی سابقه، 
جایگاه نخســت »یازدهمین 
جشــنواره تعالی سازمانی« 
را در رقابت با 67 شرکت برتر 
کشور کســب کرد و تندیس 
بلورین این رویداد ملی را به 
عنوان نمــاد بلوغ مدیریتی و 
عملیاتی خود دریافت نمود. این موفقیت در مراسمی با حضور 
مقامات ارشــد وزارت نفت، مدیرعامل شــرکت ملی صنایع 
پتروشیمی، اساتید دانشگاهی و نمایندگان سازمان های معتبر 

در تاریخ 18 اسفند 1403 در تهران تثبیت شد.  

   دستاوردی که اقتدار مبین انرژی را افزایش می دهد  
جشنواره تعالی سازمانی، با محوریت سنجش شاخص هایی 
مانند نوآوری، توســعه پایدار، مدیریت پروژه و انسجام تیمی، 
شــرکت مبین انرژی را به عنوان »الگوی برتر بلوغ سازمانی« 
معرفی کرد. این شــرکت با اجرای برنامه های تحولی در حوزه 
بهره وری، تقویت همکاری های بین بخشی و ســرمایه گذاری 
هدفمند بــر آموزش نیروی انســانی، بالاتریــن امتیاز تاریخ 
این جشــنواره را ثبت نمود. این جایزه نه تنها نشــان دهنده 
پیشتازی مبین انرژی در صنعت پتروشیمی است، بلکه گامی 
استراتژیک در تثبیت جایگاه آن به عنوان »قلب تپنده انرژی 

کشور« محسوب می شود.  

   پشــتوانه موفقیت: پروژه های زیرســاختی و 
مسئولیت اجتماعی 

همزمــان با این دســتاورد مــلی، مبین انرژی با پیشــبرد 
پروژه های کلان در حوزه انرژی، زیرســاخت و رفاه کارکنان، 
نقش خود را بــه عنوان بازیگر پیشــروی صنعت تقویت کرده 
اســت. از جمله این طرح ها می توان به »توســعه واحد تولید 
برق و بخار« برای پایداری تأمین انرژی و افزایش سودآوری، 
»پروژه سیســتم جامع حفاظت الکترونیک« بــرای صیانت 
از دارایی هــا، و »مجتمع اقامتی شیرینــو« جهت رفاه نیروی 
انسانی اشاره کرد. این شــرکت همچنین با اجرای پروژه های 
نویــنی مانند »تغییر خطــوط انتقال آب دریــا« و«اتصال به 
شبکه برق منطقه ای فارس«، گام هایی بلند در راستای کاهش 

اختلالات تولید و افزایش رضایت مشتریان برداشته است.  

   تعالی، ثمره همت بلند
دریافت تندیس بلورین جشنواره ملی، نه تنها نتیجه اجرای 
پروژه های زیرســاختی، بلکه بازتابی از نــگاه تحول خواهانه 
مبین انرژی به مقوله »مدیریت یکپارچه« است. این شرکت با 
ترکیبی از نوآوری، مسئولیت پذیری اجتماعی و سرمایه گذاری 
بر توانمندی های نیروی انســانی، الگویی زنده از ســازمانی 

پیشرو در صنعت انرژی ایران به نمایش گذاشته است.

شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو با اجــرای برنامه های 
توسعه ای، از جمله اســتخراج از آنومالی 10 شمالی در سال 
1404، انجام اکتشــافات تکمیلی در زریگان و آغاز مطالعات 
 ،T2 و T1 تفصیلی برای اســتخراج زیرزمینی از آنومالی های
به دنبال تثبیت جایگاه خــود به عنوان یــکی از بزرگ ترین 

تولیدکنندگان سنگ آهن کشور است.
عبداله کمالی اردکانی، مدیر مجتمع معدنی این شــرکت، 
با بیان ایــن مطلب از آغاز اســتخراج آنومالی هــای جدید و 
برنامه ریزی برای توسعه بیشتر خبر داد و گفت: با بهره گیری از 
فناوری های نوین و بهینه سازی فرایندهای استخراج، به دنبال 
افزایش بهــره وری و تثبیت جایگاه خــود در صنعت و معدن 
کشور است. وی با اشاره به توسعه فعالیت های معدنی در این 
مجتمع گفت: در سال 1403، عملیات استخراج از آنومالی 10 
جنوبی آغاز شده و برنامه ریزی برای استخراج از آنومالی 10 
شمالی نیز انجام شده است که از سال 1404 آغاز خواهد شد.

کمالی اردکانی در خصوص اقدامات انجام شده برای افزایش 
بهره وری و بهینه سازی فرایندهای استخراج اظهار داشت: ما با 
کاهش نرخ باطله برداری، استفاده از سیستم های دیسپچینگ 
و پایش راداری، و تجهیز ماشین آلات به فناوری های جدید، به 
دنبال بهینه سازی عملیات استخراج هستیم. همچنین، توسعه 
پروژه های جدید و مشارکت در محدوده های معدنی دیگر برای 

تأمین پایدار سنگ آهن در دستور کار قرار دارد.
وی تأکید کــرد: در راســتای ارتقای عملکــرد معدن، از 

فناوری های پیشرفته ای مانند سنجش از راه دور، نرم افزارهای 
طراحی و پایش فرایند، و ســامانه های پایــش ماشین آلات 
اســتفاده می کنیم. همچنین، آموزش کارکنان در حوزه های 
تخصصی مانند مدیریت بحران، تحلیــل و پایش عملیات، و 
ارتقای فرهنگ بهره وری، به عنوان یکی از اولویت های اصلی 

ما محسوب می شود.
مدیر مجتمع معدنی چادرملو با اشاره به اقدامات این شرکت 
در حوزه زیســت محیطی بیان کرد: ما برای کاهش تأثیرات 
زیســت محیطی، اقداماتی نظیر پایش عملکرد ماشین آلات، 
کنترل تردد و سرعت وسایل نقلیه، آب پاشی مستمر مسیرها و 
مدیریت سدهای باطله را اجرایی کرده ایم. همچنین، به منظور 
کاهش وابستگی به ســوخت های فسیلی، برنامه هایی برای 

بهره گیری از انرژی های تجدیدپذیر را در دست اجرا داریم.
وی در خصوص چالش های پیشــروی این صنعت توضیح 
داد: یکی از موانع اصلی توسعه معادن جدید، تأخیر در صدور 
مجوزهای بهره برداری، مشکلات مالکیتی، و محدودیت های 
واردات ماشین آلات اســت. بااین حال، مــا از طریق اصلاح و 
بهینه سازی طرح های اســتخراج و به کارگیری فناوری های 

جدید، تلاش داریم تا این موانع را به حداقل برسانیم.
کمالی اردکانی، اظهار داشــت: مجتمع معدنی چادرملو با 
برنامه ریزی دقیق و اجرای پروژه های توسعه ای، گام های مهمی 
در جهت افزایش بهره وری و تأمیــن پایدار مواد اولیه صنعت 

فولاد کشور برداشته است.

 بازار ســرمایه ایران که روزگاری یکی از بسترهای اصلی جذب 
نقدینگی و تأمین مالی برای اقتصاد کشــور بــود، امروز با رکودی 
عمیق، خروج گسترده سرمایه، کاهش ارزش معاملات و افت شدید 
درآمد کارگزاری ها مواجه شده است. این وضعیت اسفناک موجب 
تضعیف کارگزاری ها شده و به تبع آن توسعه ابزارهای مالی، آموزش 
سرمایه گذاران و به روزرسانی فناوری های معاملاتی را نیز با مشکل 
جدی مواجه کرده است. در این شرایط، بدون اصلاحات ساختاری 
و تحول در مدل های کسب وکار کارگزاری ها نمی توان به آینده ای 

روشن برای کارگزاری ها و همچنین بازار سرمایه امیدوار بود.

   وضعیت بحرانی در کارگزاری ها:
بحران درآمــدی در کارگزاری ها به عنوان مانــعی بسیار مهم 
برای توسعه شرکت های کارگزاری اســت. قابل توجه است که با 
وضعیت اسفناک بازار ســهام در چند سال  اخیر، کارگزاری ها نیز 
با کاهش شــدید درآمدهای خود مواجه شــده اند. کاهش حجم 
معاملات، رقابت ســنگین بر ســر تخفیف های کارمزدی و رکود 
حاکم بر بازار باعث شده است تا بسیاری از کارگزاری ها به خصوص 
کارگزاری های کوچکتر حتی در پرداخت حقوق و مزایای کارکنان 
خود نیز با مشکلات جدی مواجه شوند. محدودیت های درآمدی در 
کارگزاری های بزرگ تر نیز تبعات منفی سنگینی را به بازار سهام 
تحمیل کرده است که از جمله مهم ترین تبعات منفی ایجاد شده 

می توان به موارد زیر اشاره کرد:

   محدودیت در توســعه فناوری و زیرســاخت های 
معاملاتی:

 ســامانه های معاملات آنلاین کارگزاری ها )OMS( نیازمند 

ســرمایه گذاری مداوم برای به روزرسانی، افزایش سرعت و بهبود 
امنیت هستند. طبیعتا انجام چنین کارهایی هزینه های زیادی را 
نیز به کارگزاری ها تحمیل خواهد کرد که در شرایط فعلی، بسیاری 
از کارگزاری ها توانایی مالی لازم برای توسعه این زیرساخت ها را 
ندارند. تداوم در وضعیت فعلی )وضعیــت ناامیدکننده درآمدی 
کارگزاری ها( باعث خواهد شــد تا کارگزاری ها به سمت توسعه 

ابزارهای خود نروند.

   عدم امکان ارائه آموزش های گسترده و رایگان: 
یکی از مهم تریــن نیازهای بازار ســرمایه، آمــوزش عمومی و 
فرهنگ ســازی اســت. اما کاهش درآمدها موجب شده است که 
بسیاری از کارگزاری ها نتوانند دوره های آموزشی گسترده و رایگان 

برگزار کنند.

   تأخیر در توسعه ابزارهای مالی جدید:
یکی از عوامل رشد و پویایی بازار سرمایه، توسعه ابزارهایی مانند 
قراردادهای آتی، اوراق مشــتقه، معاملات آپشــن و صندوق های 
سرمایه گذاری متنوع اســت. با وجود رشد نســبی این ابزارها در 
ســال های اخیر اما کمبود منابــع مالی برای تحقیق و توســعه و 
همچنین آموزش گســترده و کامل این ابزارها به مشتریان باعث 
شده است تا این ابزارها در بازار ایران به درستی گسترش پیدا نکنند

   مشکلات در حفظ نیروهای متخصص:
بسیاری از کارگزاری ها به دلیل کاهش شــدید درآمدها و عدم 
تطابق درآمدها و هزینه ها با مشــکلات جدی در پرداخت حقوق 
کارکنان خود مواجه شــده اند. این مســئله منجر به خروج تعداد 
نسبتا زیادی از نیروهای متخصص از بازار سرمایه شده است. شایان 
ذکر است که تداوم این وضعیت )خروج نیروهای متخصص از بازار 
سرمایه( در بلندمدت می تواند تبعات بسیار سنگینی را به بازار سهام 

تحمیل کند.

با توجه به موارد مطرح شده و به منظور خروج از بحران ایجاد شده 
باید تلاش کرد تا با ارائه راهکارهای مختلــف، درآمد کارگزاری ها 
افزایش یابد. به عبارتی دیگر، کارگزاری ها باید با کسب مجوزهای 
جدید و تنوع بخشی به درآمدهای خود راهی را برای خروج از بحران 
پیدا کنند. برخی از راهکارهای پیشنهادی برای متنوع سازی درآمد 
کارگزاری ها که البته نیاز به کسب مجوز از سازمان بورس و نهادهای 

بالادستی دارند عبارت اند از:
   1-توســعه خدمات مدیریت ثروت و ســبدگردانی 
اختصاصی: ارائه خدمات مدیریت دارایی برای مشتریان حقیقی و 
حقوقی، مشاوره سرمایه گذاری شخصی سازی شده بر اساس پروفایل 
ریسک مشتریان، راه اندازی صندوق های سرمایه گذاری متنوع از 

جمله صندوق های درآمد ثابت، مختلط، طلا و کریپتو
   2-  ارائه ابزارهای مالی جدید و معاملات الگوریتمی: 
توسعه و گسترش معاملات الگوریتمی برای افزایش نقدشوندگی 
بازار و جذب سرمایه گذاران حرفه ای، ارائه قراردادهای آتی و آپشن بر 
روی سهام و شاخص های کلیدی، گسترش بازار مشتقه برای پوشش 

ریسک سرمایه گذاران نهادی و حقوقی.
   ۳- ورود به حوزه فناوری های مالی )فین تک( و نوآوری 
دیجیتال: ایجاد پلتفرم های معاملات هوشمند با استفاده از هوش 
مصنوعی و داده کاوی، ارائه خدمات ROBO-ADVISOR برای 
مدیریت پرتفوی مشتریان بر اساس الگوریتم های پیشرفته، توسعه 
APIهای معاملاتی برای اتصال به پلتفرم های بین المللی و جذب 

کاربران حرفه ای و مواردی از این قبیل.
   4- همکاری بــا نهادهای مالی بــرای ارائه خدمات 
مشــاوره ای و آموزشی: راه انــدازی آکادمی هــای آموزش 
سرمایه گذاری با همکاری دانشــگاه ها و مؤسسات مالی، طراحی 
دوره های آموزشی رایــگان برای ســرمایه گذاران خرد با حمایت 
نهادهای حاکمیتی، توسعه خدمات مشاوره ای در حوزه برنامه ریزی 

مالی و بازنشستگی و مواردی از این قبیل.
   5- ایجاد مدل های درآمدی جدید بر پایه اشــتراک 

و خدمات ویژه: ایجاد طرح های اشــتراکی برای دســترسی 
کاربران حرفــه ای به تحلیل هــای تخصصی، داده هــای بازار و 
سیگنال های معاملاتی، ارائه خدمات VIP برای مشتریان خاص، 
 شــامل تخفیف های کارمــزدی، تحلیل های ویژه و پشــتیبانی

 اختصاصی.
   6- گسترش نقش صدا و سیما در توسعه بازار سهام: 
نقش کلیدی صدا و سیما در توسعه فرهنگ سرمایه گذاری یکی 
از نقاط ضعف بزرگ بازار ســرمایه ایران است که باید با مذاکرات 
گسترده سازمان بورس و نهادهای حاکمیتی به این موضوع توجه 
ویژه ای شــود. فقدان آموزش عمومی و فرهنگ ســازی گسترده 
سبب شده اســت تا بسیاری از مردم آشــنایی کافی با فرصت ها، 
ابزارها و ریسک های سرمایه گذاری در بازار سهام نداشته باشند. 
این ناآگاهی ها موجب عدم توجه بسیاری از مردم به بازار ســهام 
شده که این موضوع تبعات بسیار بدی را به سایر بازارهای موازی 
برای ســرمایه گذاری از جمله بازار ارز، طلا، خودرو و مسکن وارد 
کرده است. قابل توجه است که در کشورهای پیشرفته، رسانه های 
عمومی به ویژه تلویزیون و پلتفرم های دیجیتال، نقش مهمی را در 
ارتقای سواد مالی مردم ایفا می کنند؛ بنابراین توجه ویژه به صدا و 
سیما به منظور جذب سرمایه گذاران جدید به بازار سهام از اهمیت 
بسیار بالایی برخوردار اســت. با توجه به اهمیت بسیار بالای این 
موضوع، در ادامه به بررسی اقداماتی که صدا و سیما می تواند برای 

گسترش بازار سهام انجام دهد می پردازیم:
   پخش برنامه های تخصصی آموزشی با حضور کارشناسان بازار 

سرمایه برای تحلیل بازار و معرفی ابزارهای جدید
    تولیــد مســتندها و گزارش های تحلیلی دربــاره تجربیات 

کشورهای موفق در توسعه بازار سرمایه
   آموزش مفاهیم پایه سرمایه گذاری از طریق برنامه های ساده و 

قابل فهم برای عموم مردم
    پوشش خبری شفاف و بی طرفانه از وضعیت بازار سرمایه برای 

ایجاد اعتماد عمومی

کارگزاران بورس در گرداب رکود
ضرورت تحول خدمات، تنوع درآمدی، آموزش همگانی و حمایت ساختاری برای احیای بازار سرمایه

مدیر عامل کارگزاری بانک سامان
حمیدرضا مهرآور
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راهبردهایی برای حل ناترازی گاز

ایران در ذخایر اثبات شده ی نفت رتبه سوم و در گاز رتبه ی 
دوم را دارد. ســهم ایران از کل گاز تولیدی دنیا 6.1 درصد 
است درحالی که تولید ناخالص داخلی ایران 0.42 درصد از 
کل GDP دنیاست. همچنین سهم ایران از تجارت جهانی گاز 
کمتر از 2 درصد است.  راه حل اصلی حل مساله ناترازی گاز، 
ذخیره سازی در مخازن زیرزمینی در فصل گرم و برداشت 

در فصل سرد است. 
در حالی که متوسط نسبت ذخیره سازی در دنیا 11 درصد 
است ایران دارای ظرفیت ذخیره سازی حدودا 1.4 درصدی 
از کل مصرف است. لذا لازم است این میزان حداقل به سالانه 
10 درصد برسد. طبق گزارش شــورای عالی انرژی، میزان 
ناترازی در حوزه گاز طبیعی با افت تولید میادین مشترک 

پارس جنوبی تا افق 1406 حداقل 5 برابر خواهد شد. 
طبق گزارش وزارت نیرو در دو دهه اخیر رشــد شــدت 
مصرف انرژی 46 درصد بیشــتر از رشــد اقتصــادی بوده 
اســت که علاوه بــر عدم مدیریــت مصرف نشــان دهنده 
رشــد ســرمایه گذاری در صنایع انرژی بر اســت. ناترازی 
 در تامیــن گاز، در اعمــال محدودیــت گاز تحویــلی به

نیروگاه ها کاملا مشهود است که قطعی های مکرر برق را به 
دنبال داشته است. 

    اهمیت ناترازی گاز
 مســأله ناتــرازی گاز و عــدم اولویت تخصیــص آن به

نیروگاه ها و صنایع عمده در ماه های سرد سال، سبب بروز 
مشکلات و چالش هایی از جمله مصرف 10.5  میلیارد لیتر 
گازوئیل و 4.8  میلیارد لیتر مازوت، کاهش 2.5  میلیون تنی 
تولید اوره و متانول و کاهش 1.5 میلیون تنی تولید فولاد در 
سال 1401  شــده که می توان گفت در مجموع عدم النفع 

حدود 14 میلیارد دلاری به دنبال داشته است. 
با توجه بــه افزایش مصرف گاز در بخــش های مختلف 
 و ادامه رونــد کنونی، می تــوان پیش بینی کــرد که در

 سال های آینده مصرف سوخت مایع در نیروگاه ها افزایش 
و میزان تولید و ارزآوری صنایع عمده )پتروشیمی، فولاد، 
پالایشگاه، سیمان( به علت قطعی گاز کاهش چشمگیری 

داشته باشد. 
برای جبران ناترازی گاز و رفع مشــکلات و چالش های 
صنایع عمده و غیرعمده کشور، باید از هر دو راهبرد افزایش 

تولید و مدیریت مصرف به طور همزمان بهره برد. 
در حقیقت این راهکارها مکمل هم است و تنها با افزایش 
تولید گاز و سرمایه گذاری در طرح های تولیدی و فشارافزایی 
بدون توجه به راهکارهای مدیریت مصرف همچون »اصلاح 
نظام قیمت گذاری«، »اســتفاده از تجهیــزات کم مصرف 
انرژی«، »رعایــت مبحث 19 مقررات ملی ســاختمان« و 
»فرهنگ مصرف بهینه انرژی« نمی توان مســئله ناترازی 

گاز را حل کرد.

    راهبردها
راهبردهای حل مسأله ناترازی گاز را می توان در دو بخش 
تولید و مصرف طبقه بندی کــرد.در بخش تولید می توان با 
اجرای طرح هایی همچون»فشارافزایی میدان گازی پارس 
جنوبی«، »توسعه بزرگترین میدان های گازی کشور شامل 
پارس شمالی، کیش، گلشن، فردوسی، فرزاد الف و ب، فروز 
ب و الوان«، »توسعه میادین گازی طرح ضربتی نفت مناطق 
مرکزی و مخــازن خامی«، »تکمیــل طرح های بلندمدت 
احداث کارخانه هایNGL و تأسیســات جمع آوری گازهای 
مشعل« و»بکارگیری روش های ازدیاد برداشت از میادین 
توسعه یافته گاز در همکاری با شرکای بزرگ بین المللی« 
به حل مســأله ناترازی گاز کمک کرد و میزان ناترازی گاز 
را به حداقل رســاند.  میزان هزینه سرمایه گذاری لازم برای 
اجرای طرح های فوق حدود47 میلیــارد دلار بوده و حدود 
500 میلیون مترمکعب در روز به ظرفیت تولید گاز کشــور 

افزوده خواهد شد.

بطور کلی رفــع ناترازی گاز در ســه محور اصلی 
امکان پذیر است:

  1- سیاســت گذاری و مدیریت مصرف: از طریق 
افزایش ذخیره ســازی تا 10 درصد مصرف ســالانه، تغییر 
راهبردهای فعلی با توسعه واحدهای تکمیلی به جای صنایع 

انرژی بر و تبدیل نیروگاه های گازی به سیکل ترکیبی.
 2- بهینه ســازی مصرف: از طریق تشکیل حساب

بهینه ســازی مصرف انرژی به منظور تســویه گواهی های 
صرفه جویی، اصلاح تعرفه های گاز طبیعی در بخش صنعتی 
و حذف یارانــه زنجیره گاز و انتقال هدفمنــد آن به انتهای 
زنجیره جهت زمینه سازی مصرف در طول زنجیره ارزش گاز

 ۳- افزایش ظرفیت تولید: از طریق خودتامینی گاز 
 صنایع عمده با ایجاد امکان ســرمایه گذاری آن ها در طرح

جمع آوری گازهای مشــعل و توسعه میادین کوچک گازی 
مبتنی بر صادرات به منظور افزایش جذابیت سرمایه گذاری.

برنامه هفتم توســعه به این محورها اشــاره کرده است اما 
کمیت اجرای آن ها نیازمند بررسی های بیشتر است.

    وضعیت تراز تولید و مصرف گاز طبیعی در آینده
هزینه اجرای طرح فشــارافزایی در میدان مشترک پارس 
جنوبی بین 17 تا 20 میلیارد دلار برآورد شده است. این طرح 
با هدف حفظ و افزایش تولیــد گاز از این میدان برنامه ریزی 
شده است.  به گفته وزیر نفت پیشین، جواد اوجی، اجرای این 
پروژه می تواند تا سال 1430 حدود 780 میلیارد دلار درآمد 
از محل تولید گاز، میعانات گازی و سایر محصولات جانبی 

برای کشور به همراه داشته باشد. 
همچنین، در راستای پیشــبرد این طرح، تفاهم نامه هایی 
به ارزش 400 میلیون دلار با پیمانکاران داخلی امضا شــده 
اســت که 70 درصد پروژه با توان داخلی انجام خواهد شد. 
 اجرای موفقیت آمیز این طرح نقش مهمی در تأمین امنیت

انرژی کشور و جلوگیری از افت فشار مخزن پارس جنوبی در 
سال های آینده خواهد داشت.

با تداوم قطعی های برق، انتظار می رود میزان خاموشی ها در 
سال آینده نیز بین 20 تا 30 هزار مگاوات با سقف احتمالی 
30 هزار مگاوات باشد. فروش برق خانگی در بورس انرژی 
به دلیل موضوع پلکانی بــودن تعرفه ها و نبود کنتورهای 
هوشمند فعلا امکان پذیر نیســت و حداقل تا سه یا چهار 
سال آینده محقق نخواهد شــد. با این حال، از سال آینده 
مشترکین بالای 30 کیلووات به این فرآیند اضافه خواهند 
شــد، اما برق را از شــرکت های خرده فروشی خریداری 

خواهند کرد.
رشد قیمت برق وابسته به میزان تاب آوری صنایع است. 

در حال حاضر، قیمت واقعی برق هنوز تعریف نشده و برای 
اقشار کم درآمد، بخش کشــاورزی و بخش های عمومی، 
افزایش قیمت شدید بعید به نظر می رسد. برای صنعت، 
سقف قیمت فعلی 7 تا 8 تومن در هر کیلووات ساعت است 
و به نظر می رسد در تابستان سال آینده نیز از این میزان 

فراتر نرود. 
با توجه به وضعیت فعلی اقتصاد و کمبود نقدینگی، دستیابی 
به اهداف برنامه هفتم توسعه در صنعت برق )ظرفیت نامی 
105.205 مگاوات( غیرممکن و رویایی به نظر می رســد.  
کمبود گاز نیز مانعی برای توسعه نیروگاه های جدید است.  
تنها راهکار بــرای افزایش میانگین راندمــان تولید برق، 
افزایش صادرات و واردات و توســعه بــرق تجدیدپذیر، 
 ایجاد گشــایش اقتصادی، برقراری ارتباط با دنیا و جذب

سرمایه گذاری خارجی اســت. در غیر این صورت، بحران 
کمبود برق و گاز در ایران ادامه خواهد یافت.

رشد قیمت برق و تاب آوری صنایع

عضو هیئت مدیره و مدیر واحد انرژی کارگزاری 
سی ولکس

الیاس طاهری

کارشناس تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا 
زهرا ونایی 
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تامین و قیمت گذاری خوراک؛ مانع توسعه پتروشیمی ایران
صنعت پتروشیمی ایران بــا چالش های جدی در 
زمینه تامین پایدار و قیمت گــذاری خوراک روبرو 
است. دبیرکل انجمن کارفرمایی پتروشیمی خواستار 
اصلاح فرمول قیمت گذاری گاز و حذف »هاب اروپا« 
از آن شده تا این صنعت بتواند در بازارهای جهانی 
رقابت کند. دولت با تسهیل سرمایه گذاری در میادین 
گازی و رفع ناترازی گاز، به توسعه صنعت پتروشیمی 

می تواند کمک کند.
      

  تامین و قیمت گذاری خوراک، مانع اصلی توسعه 
پتروشیمی در ایران

احمد مهدوی ابهری، دبیرکل انجمن کارفرمایی صنعت 
پتروشیمی ایــران، در گفت وگو با خبرنــگار بورس امروز، 
ضمن اشاره به چالش های موجود در این صنعت، از افزایش 
صادرات و ارزآوری پتروشیمی در سال جاری به گفته وی، 
مهمترین چالش ســال گذشته، عدم دســترسی پایدار به 
خوراک، به ویژه در فصول ســرد بود که امسال نیز تشدید 

شده است.
مهدوی ابهری با اشاره به لغو مصوبه قیمت ثابت خوراک 
توســط مجلس، فرمول فعلی قیمت گذاری خوراک را نیز 
دارای اشکال دانسته و خواســتار حذف »هاب اروپا« از این 
فرمول شد. وی عملکرد صنعت پتروشیمی در سال 1403 
را »دارای پیشرفت قابل توجه نســبت به گذشته« اما »نه 
به میزانی که شایســته اســت« ارزیابی کرد و دلیل آن را 
ناترازی خوراک و دیگر مشکلات عنوان کرد. دبیرکل انجمن 
کارفرمایی پتروشیمی، تامیــن و قیمت گذاری خوراک را 
دو چالش اســاسی این صنعت دانســت و با اعلام آمادگی 
برای ســرمایه گذاری در میادین گازی، از عدم نهایی شدن 

قراردادهای سرمایه گذاری پس از چهار سال پیگیری انتقاد 
کرد. وی تاکید کرد که قیمت خوراک باید به گونه ای باشد 
که محصولات پتروشیمی ایران، قابلیت رقابت در بازارهای 
جهانی را داشته باشند. مهدوی ابهری در خصوص وضعیت 
صنعت پتروشیمی در سال آینده ابراز امیدواری کرد که با 
حرکت به ســمت زنجیره ارزش، درآمدها افزایش یابد. اما 
وی همزمان نسبت به ناترازی گاز و استفاده از آن به عنوان 
خوراک )به ویژه در تولید متانول و اوره( ابراز نگرانی کرد و از 
دولت خواست تا با انجام اقدامات لازم در زمینه فشارافزایی 
جنوبی، صرفه جویی در مصرف سوخت و تسریع در صدور 

مجوزهای سرمایه گذاری، به رفع این مشکل کمک کند.

  درخواست تعدیل قیمت گاز برای رقابت پذیری 
در بازارهای جهانی

در حالی که صنعت پتروشیمی ایران با وجود تحریم ها و 

مشکلات فراوان، به عنوان بزرگترین صادرکننده غیرنفتی 
کشور و تامین کننده عمده ارز صادراتی شناخته می شود، 
دبیرکل انجمن کارفرمــایی پتروشیمی ایران، خواســتار 
تعدیل قیمت گاز به عنوان خوراک این صنعت شد تا زمینه 

رقابت پذیری با تولیدکنندگان جهانی فراهم شود.
مهــدوی ابهــری با اشــاره به اینکــه در فرمــول فعلی 
قیمت گذاری گاز، نرخ  هاب اروپا و آمریکا نیز لحاظ شــده 
اســت، افزود: آمریکا تولید کننده انرژی است و مشکلی با 
لحاظ کردن قیمت آن نداریم، اما اروپــا واردکننده انرژی 
اســت و نمی تواند برای قیمت خوراک ما ملاک صحیحی 

باشد.
وی با بیان اینکه ایــن موضوع منجر بــه افزایش قیمت 
 خــوراک در ایران )23 تا 24 ســنت( نســبت بــه آمریک

 )13 سنت( شــده، این وضعیت را غیرقابل قبول و مانعی 
جدی برای رقابت بین المللی و بــا تولیدکنندگان بزرگی 

مانند سابیک عربستان دانست.  به منظور تصریح جایگاه و 
اهمیت صنعت پتروشیمی در اقتصاد ملی، مهدوی ابهری بر 
ضرورت تعدیل فرمول قیمت گذاری گاز و حذف هاب اروپا از 
آن تأکید نمود و اظهار داشت: این انجمن مراتب درخواست 
خود را اعلام نموده و امید اســت این امــر محقق گردد. در 
صورت حذف هاب اروپا، فرمول مذکور به شــکلی مطلوب 
و تنظیم گرایانه عمل خواهد نمود. وی همچنین با یادآوری 
نقش حیاتی این صنعت در تأمین ارز مورد نیاز کشور و ایفای 
مسئولیت های ارزی خاطرنشــان کرد: صنعت پتروشیمی 
کشور، بزرگترین صادرکننده غیرنفتی محسوب می گردد و 
بیشترین میزان ارز حاصل از صادرات غیرنفتی را به کشور 
وارد نموده و همواره به تعهدات خویش عمل کرده و در این 

جنگ اقتصادی همواره در کنار دولت بوده است.

  تشریح چالش ها در جلسه با کمیسیون صنایع 
مجلس

 ایــن اظهــارات در حالی مطرح شــد کــه پیــش از این،
جلســه ای با حضور روســای هلدینگ هــای پتروشیمی و 
 کمیسیون صنایع مجلس تشکیل شده بود تا با بررسی موانع و

چالش های پیش روی توسعه این صنعت، زمینه های رشد 
و توسعه آن فراهم شود. 

در این جلســه برنامه هفتم توسعه در صنعت پتروشیمی 
مورد بررسی و الزامات رسیدن به اهداف و مشکلات مربوطه 
بیان شده بود. به گفته ابهری، در این جلسه مقرر شده است 
تا مشکلات و چالش های اصلی که به کمیسیون ارجاع داده 
شده، از طریق مسئولین کشوری پیگیری شود و همچنین 
زمینه های تصویب قوانین مورد نیاز جهت توســعه صنعت 

پتروشیمی فراهم شود.

افزایش سرمایه ۵66 درصدی پتروشیمی نوری
پتروشیمی نوری با افزایش سرمایه 566 درصدی، تامین 
مالی پروژه های توسعه ای و افزایش سودآوری را هدف قرار 

داده است.
شرکت پتروشیمی نوری یکی از شرکت های صنعت پتروشیمی 
است که در سال جاری موفق به کسب مجوز افزایش سرمایه 566 
درصدی معادل 51،000 میلیارد ریال شد، آگهی دعوت به مجمع 
خود را برای نیمه دوم اسفند ماه منتشــر کرد. این شرکت که از 
ابتدای تاسیس تاکنون 4 مرتبه اقدام به افزایش ســرمایه نموده 

است، عمده افزایش سرمایه خود را از محل مطالبات حال شده انجام داده است.
شرکت پتروشیمی نوری که آخرین افزایش سرمایه خود را از محل سود انباشته محقق کرد، 
در سال جاری نیز پیشنهاد افزایش سرمایه خود را از این محل به مجمع ارائه نمود. باتوجه به 
اینکه سود انباشته تلفیقی به ارزش 232،613 میلیارد ریال )شرکت 234،699 میلیارد ریال( 
بوده و طبق مصوبات مجمع سود سهام ســال 1402 به مبلغ 180،000 میلیارد ریال تعیین 
شده، حسابرس نیز افزایش سرمایه به ارزش 51،000 میلیارد ریال را امکان پذیر اعلام کرده 
است. این افزایش سرمایه به نوری کمک می کند تا ضمن جلوگیری از خروج وجه نقد، تامین 
مالی شرکت فرعی پتروشیمی هنگام و پروژه های طرح و توسعه ای در دست اقدام را انجام دهد 
تا در ادامه شاهد حداکثرسازی ثروت صاحبان سهام و تداوم بخشی به روند تولید و افزایش ان 

باشیم که در نتیجه افزایش کیفی محصولات صورت خواهد گرفت.
شرکت پتروشیمی نوری برای راه اندازی شرکت فرعی پتروشیمی هنگام و طرح های توسعه 
ای خود به 73،994،019 میلیون ریال نقدینگی نیاز دارد که ضمن افزایش سرمایه 51،000 
میلیارد ریالی از محل سود انباشته، مبلغ 22،994،019 میلیون ریال از منابع داخلی شرکت 
تامین خواهد شــد. پروژه های مربوط به شرکت اصلی که شــامل پروژه شیرین سازی برش 
سنگین و پروژه بازیابی گازهای فلر می باشد، هر یک به میزان 11،003،405 میلیون ریال و 

1،039،666 میلیون ریال تا پایان سال 1402 تامین مالی شده اند. 
شــرکت پتروشیمی نوری قصد دارد با اجرای پروژه شیرین ســازی برش سنگین، کیفیت 

محصولات خود را افزایش داده و سودآوری خود را از این محل بیشتر نماید. علاوه بر این، پروژه 
بازیابی گازهای فلر نیز ضمن تولید محصولات جدید به افزایش سودآوری نوری کمک خواهد 
کرد. پروژه شرکت پتروشیمی هنگام نیز تا پایان ســال مالی 1402 به میزان 61،950،948 
میلیون ریال تامین مالی شده است تا نوری بتواند سود حاصل از سرمایه گذاری خود را از این 
محل افزایش دهد. لازم به ذکر است میزان مالکیت نوری در این شرکت 99.31 درصد می باشد.

شــرکت پتروشیمی هنگام که دو پروژه آمونیاک و اوره را در دستور کار دارد، با تامین مالی 
حاصل افزایش ســرمایه کنونی می تواند به تولید 393،100 تنی در سال 1403 دست یابد. 
از سوی دیگر، پروژه اوره نیز با تامین مالی مذکور و پیشرفت حاصل از آن به تولید 198،800 
تنی رشد تا درآمد 222 میلیون دلاری را در ســال 1403 محقق نماید. با تامین مالی حاصل 
از افزایش ســرمایه و تکمیل پروژه اوره، اگرچه میزان فروش آمونیاک در سال های 1404 به 
بعد کاهش می یابد اما با تامین مواد اولیــه اوره )حاصل واحد آمونیاک( حجم تولید این واحد 
به 924،000 تن در ســال 1404 به بعد خواهد رسید و درآمد پیش بینی شده را به رقم 347 
میلیون دلار افزایش خواهد داد. این پیش بینی که با نرخ تسعیر ارز 500،000 ریالی و بودجه 
بندی سال 1403 برآورد شده است، می تواند با رشد متوسط 3 درصدی نرخ دلار در سنوات 
آتی مبالغ درآمد را در ســال های 1404، 1405 و 1406 به ترتیب به رقم های 347 میلیون 
دلار، 404 میلیون دلار و 468 میلیون دلار برســاند و در نهایت سودآوری پتروشیمی هنگام 
با مالکیت 99.31 درصدی، سرفصل سایر درامدهای غیرعملیاتی شرکت پتروشیمی نوری را 

افزایش دهد تا بر سود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص این شرکت اثرگذار باشد.
لذا افزایش سرمایه 51 هزار میلیارد ریالی می تواند با تامین مالی پروژه های داخلی شرکت 
پتروشیمی نوری و پروژه های شرکت زیرمجموعه )پتروشیمی هنگام( سودآوری و میزان سود 
تقسیمی نوری را بهبود بخشد. همچنین، با توجه به رشد سودآوری نوری در کنار افزایش سالانه 

سود تقسیمی، این شرکت میتواند سود انباشته پایان دوره خود را نیز رشد دهد.
در کنار اثر سودآوری هنگام در سرفصل سایر درآمدهای غیرعملیاتی، شرکت نوری با توسعه 
دو پروژه خود میتواند به افزایش تولید دو محصول رافینیت و پارازایلین بپردازد که نتیجه آن 

افزایش درآمد حاصل از فروش شرکت در سال های 1404 به بعد خواهد بود.
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ایران در مسیر جهش تولید آلومینیوم
انرژی ارزان، چالش ها و فرصت های جهانی در صنعت آلومینیم کشور

 تولید آلومینیــوم در ایران از ســال 1351 با ایجاد 
کارخانه آلومینیوم اراک آغاز گردید. ســپس کارخانه 
آلومینیوم المهدی به مجموعــه تولید آلومینیوم ایران 
افزوده شــد. مجتمــع آلومینای ایران نیز پایان ســال 
1397 با افتتاح کارخانه شــمش آلومینیوم در فاز اول 
با ظرفیت 40 هزار تن در ســال به زمــره صنایع تولید 
آلومینیوم در ایران پیوست. با افتتاح مجتمع آلومینیوم 
جنوب )سالکو( در ســال 1399، با ظرفیت تولید 300 
هزار تن در ســال جمع تولید کننــدگان آلومینیوم در 

ایران قوت بیشتری گرفت.
در حال حاضر ایران با برخــورداری از 5 کارخانه تولید 
آلومینیوم ایرالکــو، المهدی هرمزال آلومینــای ایران و 
سالکو ظرفیت 772 هزار تن تولید آلومینیوم را داراست. 
کارخانه ایرالکو با ظرفیت 175 هزار تن المهدی با ظرفیت 
110 هزار تن و هرمزال با ظرفیت 147 هزار تن آلومینای 
ایران در فاز اول با 40 هزار تن و سالکو با 300 هزار تن طی 
ســال های مختلف اقدام به تولید انواع شمش آلومینیوم 

کرده اند.

  گلوگاه های صنعت آلومینیم
از گلوگاه های شــرکت های این صنعــت می توان به 
تأمین خوراک و مواد اولیه اشاره کرد؛ بطوری که شرکت 
آلومینای ایران به عنوان تنها تولیــد کننده پودر آلومینا 
در کشــور ســالانه به طور میانگین 240 هزار تن آلومینا 
تولید می کند که ایــن مقدار تقاضای مــواد اولیه تعداد 
کمی از شــرکت های نام برده را تأمین کــرده و مابقی از 
 طریق واردات از کشــورهای هند، امــارات و چین تأمین

 می شود. 
بنابرایــن ماهیت دلاری بیــش از 50 درصد بهای تمام 
شده شــرکت های الومینیومی و همچنین جهش تعرفه 
برق مصرفی و افزایش هزینه های دستمزد بر اساس تورم 
صعودی کشور روزبه روز عرصه را بر این شرکت ها تنگ تر 
کرده و به عنوان عوامل هزینه های تولید آنها روند نزولی 
حاشیه سود را برای شــرکت های آلومینیومی به همراه 

داشته است.
ایران بر پایه سند چشم انداز 1404 تولید 1.5 میلیون تن 
شمش آلومینیومی را هدف گذاری کرده که انتظار می رود 
حدود 50 درصد این رقم در داخل کشور مورد نیاز باشد و 

بقیه باید رهسپار بازارهای صادراتی شود.

  وجود انرژی گاز مزیت تولید آلومینیوم
ســهم صنعت آلومینیوم از مجموع مصرف انرژی در 
کل صنعت کمتر از 5 درصد اســت. مصرف الکتریسیته 
در تولید آلومینیوم اولیه به شــدت بالاست که این امر 
یکی از دلایل اصــلی بالا رفتن قیمــت محصول نهایی 
است؛ بنابراین، با وجود کوچک بودن نسبی این صنعت 
میانگیــن مصرف جهانی بــرق در صنعــت آلومینیوم 
بسیار قابل توجه اســت که این نکتــه اهمیت مدیریت 
 مصرف انرژی و به تبع آن کاهش هزینه انرژی را آشکار

می ســازد؛ مســئله ای که می تواند قیمت تمام شده 
محصول تولیدی را به میــزان قابل ملاحظه ای کاهش 

دهد و بر میزان رقابت پذیری آن بیفزاید.
 بررسی کشــورهای تولید کننده آلومینیوم در منطقه 
از جمله بحرین و امارات نشــان می دهد آنها با استفاده از 
منابع ارزان انرژی در این بخش فعال شده اند. شرکت های 
صحار، آلبا امال و معادن با مصرف انــرژی گازی کمتر از 
13.5 کیلووات ســاعت، کم مصرف ترین تولید کنندگان 
آلومینیوم اولیه در GCC )کشــورهای شــورای همکاری 

خلیج فارس( محسوب می شوند.
تکنولوژی های به روزتر، بیشــترین تأثیر را در کاهش 
میانگین مصرف انرژی برای تولید هر واحد آلومینیوم در 

منطقه داشته است.
در میان تکنولوژی های مشخص شــده در جدول زیر 
 EGA در حــال حاضر در انحصار شــرکت DX تکنولوژی
امارات متحده عربی اســت. تکنولوژی های AP و ســری 
HAL نیز به ترتیب در انحصار شرکت های اروپایی ریوتینتو 

هیدرو هستند.

  چشم انداز آتی صنعت
ایران بر پایه سند چشم انداز 1404 تولید 1.5 میلیون تن 
شمش آلومینیومی را هدف گذاری کرده که انتظار می رود 
حدود 50 درصد این رقم در داخل کشور مورد نیاز باشد و 

بقیه باید رهسپار بازارهای صادراتی شود.

  ایران در جمــع تولید کننــدگان میلیونی 
آلومینیوم خاورمیانه

امروز در منطقه خاورمیانه، شــرکت های »صحار« در 
عمان، »قط - آلوم« در قطر دوبــال در امیرنشین دوبی، 
»مال« در ابوظبی امارات، »آلبا« در بحرین »معادن« در 
عربستان و »جیبتالوم« در مصر، شرکت های مهم تولید 
کننده آلومینیوم به شــمار می روند، اما بهــره برداری از 
کارخانه آلومینیوم جنوب موجب شده است که کشور ما در 
شمار تولید کنندگان میلیونی این فلز راهبردی قرار گیرد

 به رغــم اینکه برنامه ریــزی و اجــرای برنامه تأسیس 
نخســتین کارخانه آلومینیوم ایران به نیمه دوم دهه 40 
شمسی بر می گردد و در سال های آغازین دهه 50 بهره 
برداری رسید و در این برهه زمانی هیچ یک از کشورهای 
منطقه در این عرصه حاضــر نبودند، متأســفانه امروزه 
جمهوری اسلامی در تولید شمش آلومینیوم با کشورهای 
حاشیه خلیج فارس فاصله پیدا کرده و از جمله عوامل مؤثر 
عقب ماندگی در این بخش جنگ تحمیلی محســوب می 
شود. اکنون شــرایط اقتصاد مقاومتی بستری برای توجه 
به این بخش فراهم ساخته اســت؛ زیرا منابع غنی انرژی 
کشورمان یکی از دلایل اهمیت دادن به صنعت محسوب 
می شود. مطالعات نشان می دهد که 25 درصد قیمت تمام 
شده صنعت آلومینیوم مربوط به انرژی است؛ بنابراین در 
این عرصه کشورمان با برخورداری از ذخایر گسترده نفت و 

گاز می تواند جایگاه خود را ارتقا بخشد.
به رغم اینکــه ایران دارای مزیت های نســبی در تولید 
آلومینیــوم مانند انــرژی ارزان و فراوان و دســترسی به 
آبهای بین المللی اســت، امــا در حال حاضــر مجموع 
ظرفیت تولیــد آلومینیوم اولیه در 2 شــرکت آلومینیوم 
ایران و المهدی - هرمزال حدود 457 هزار تن در ســال 

اســت. با توجه به روند رو به رشــد طی دهه های اخیر به 
واســطه احداث واحدهای تولید آلومینیــوم در مناطق 
دارای انرژی فــراوان و ارزان اســتفاده از تکنولوژی های 
مدرن، تشــکیل هلدینگ از طریق ادغام چندین شرکت، 
تعطیلی واحدهای تولیــدی با تکنولــوژی قدیمی و نیز 
رشــد ســریع تولید این فلز در منطقه خلیــج فارس و 
 چین باعث کاهش ســریع قیمت تمام شــده آلومینیوم

 شد.  
علاوه بر این رقابت در بازار جهانی آلومینیوم اولیه بر پایه 
محصول جدید استوار نیســت و این سهم عمدتاً از طریق 

کاهش هزینه های تولید به ویژه برق مصرفی و آلومینا به 
دست می آید. 

در حال حاضر آلومینا، بــرق و مواد کربنی، 70 درصد از 
قیمت تمام شــده آلومینیوم اولیه را در واحدهای تولید 
 آلومینیوم در جهان تشــکیل می دهنــد و مابقی صرف

هزینه هــای نیروی انســانی، مواد کمــکی و تعمیرات و 
نگهداری می شــود.علی رغم قیمت مناســب شــمش 
آلومینیوم در ســال های اخیر به جز سال 2016 به دلیل 
انرژی بر بودن صنعت آلومینیــوم و افزایش بهای انرژی 
در چند ســال اخیر، تغییر مقیاس صرفه در اقتصاد تولید 
آلومینیوم منجر به کاهش ســود واحدهای آلومینیوم در 
کشورهای پیشرفته شــده اســت.  به علت ذخایر بزرگ 
 انرژی اکثر شــرکت های تولید آلومینیوم تمایل به ایجاد

ظرفیت های جدید در کشــورهایی با انــرژی ارزان و به 
خصوص منطقه خاورمیانه دارند. 

در حال حاضر کشــورهای حوزه خلیج فارس با ظرفیت 
ســازی 5 میلیون تنی در ســال برنامه های بلندمدتی را 
جهت تولید 10 میلیون تن تا ســال 2025 در دستور کار 

خود قرار داده اند.
 توسعه صنعت آلومینیوم در این کشورها عمدتاً به دلیل 
برنامه ریزی مناســب جهت کاهش قیمت تولید است که 
علل اصلی آن شــامل دســترسی پایدار و قابل اطمینان 
و ارزان به منابع آلومینــا و مواد کربــنی از طریق انعقاد 
قراردادهای بلندمدت با تولیدکنندگان مواد اولیه، استفاده 

بهینه از گاز طبیعی هزینه های حمل و نقل پایین به دلیل 
 جانمایی واحدها کنار آب هــای بین المللی، به کارگیری 
تکنولــوژی های مــدرن و ارتقــای مــداوم پارامترهای 
تولید، توســعه زیرســاخت هــای تولیــد آلومینیوم از 
قبیل احــداث نیــروگاه ها و اســکله هــای اختصاصی 
 بــرای تولید آلومینیــوم و پایداری سیــاسی و اقتصادی

 می شود. 
ضمن اینکه عوامــل دیگری مانند واگــذاری بخشی از 
سهام به شــرکت های بزرگ به منظور تأمین مداوم مواد 
اولیه باکیفیت و ارزان و همکاری فــنی، نرخ های پایین 

برای اخذ وام و لحاظ کردن مقیاس های اقتصادی تولید 
در پایین بودن قیمت تمام شده آنها اثر گذار است. شرکت 
دوبال به رغــم واردات مــواد اولیه و نیروی انســانی، در 
 ســال 2015 پایین ترین قیمت تمام شــده محصول را 

داشته است.
به رغم اینکه مشکلات عدیده در صنعت آلومینیوم ایران 
وجود دارد، دارا بودن مزیت های نسبی مانند انرژی فراوان 
و ارزان، نیروی انسانی پرشمار و ماهر و دسترسی به آبهای 
بین المللی عاملی است که نیاز داخلی این فلز استراتژیک 

تأمین می شود. 
طی چند سال اخیر به واســطه افزایش قیمت برق پس 
از مرحلــه اول هدفمند کردن یارانه هــا و تحریم صنعت 
آلومینیوم توســط کشــورهای غــربی کــه هزینه های 
 خرید مواد اولیــه وارداتی )آلومینا و آنــد( و لوازم یدکی،

هزینه های تولید بالا رفت. به عنوان مثال، مصرف برق به 
ازای تولید هر تن آلومینیوم در مقایســه با دیگر کشورها 
)میانگین مصرف برق به ازای هر تن آلومینیوم در جهان 
 14 مگاوات و در ایران حدود16/5 مگاوات اســت( را در

پی داشته است.

  موانع ورود به صنعت
در حال حاضر کشــور به دلیل تأمین مواد اولیه از جمله 
آلومینا و پترولیوم کک به مشکلات عدیده ای برخورد کرده 
و لازم اســت برای تأمین مواد اولیه و کاهش هزینه های 
تولید کارخانه های تولید آلومینا و پترولیوم کک ساخته 
شوند. از جمله مشکلات موجود می توان به نرسیدن مواد 
اولیه به دلایل مختلف از جمله تحریمها و همچنین خرید 
این مواد با قیمت های بسیار بالاتر از نرخ جهانی اشاره کرد

برای تأمین مواد اولیــه مورد نیاز صنعــت آلومینیوم، 
 اجرای پــروژه هــای زیــر از ضروریــات ایــن صنعت

 است:
  ســاخت کارخانه تولید آلومینا با ظرفیت 3 میلیون 

تن در سال؛
  ســاخت کارخانه تولید پترولیوم کک با اســتفاده از 

پسماندهای پالایشگاه ها با ظرفیت 500 هزار تن؛ 
  ساخت نیروگاه های جدید برای تأمین برق تضمین 

شده پایدار کارخانه های آلومینیوم؛
  اتصال کارخانه های تولید کننده آلومینیوم به شبکه 

ریلی؛
  اکتشاف و کشف معادن جدید بوکسیت در کشور؛

یکی از چالش هــای صنعت آلومینیــوم قدیمی بودن 
فناوری های این صنعت است؛ در حالی که استفاده از دانش 
روز و تجهیزات جدید منجر به تولید محصولات باکیفیت 
و رقابتی برای ورود به بازارهای جهانی خواهد شد. حرکت 
به ســمت تولید آلومینیوم های ویژه با توجه به بازارهای 
جهانی، بهترین گزینه برای پیشرفت کشور است.  صنعت 
آلومینیوم نیازمند این است که در بازارهای جهانی جایگاه 
مناسبی به دست آورده و پابه پای فناوری های نوین جهان 
پیش برود؛ زیرا در حال حاضر بسیاری از صنایع جهان از 
آلومینیوم استفاده می کنند و هرگونه عقب ماندگی در این 

بخش به زیان کشور است. 
دنیای جدید، دنیای فناوری اســت و فناوری به عنوان 
عامل ارتقای مداوم فرآیندها، بهبود کیفیت و کاهش قیمت 
تمام شده محصولات تولیدی، اساسی ترین عامل در رقابت 
پذیری یعنی مهمترین رکن پایداری در بازارهای پیچیده 

امروز به شمار می رود.

جدول - تکنولوژی مورد استفاده در شرکت های تولیدکننده آلومینیوم
ظرفیت تولیدتکنولوژی مورد استفادهواحد تولیدی

1۷۵هزار تنSY200آلومینیوم ایران

110هزار تنD18المهدی

148هزار تنCD20هرمزال

یک میلیون تنDX,+DXدوپال امارات

1,۳میلیون تنDX,+DXامال امارت

9۷0هزار تنAP30آلیای بحرین

۷40هزار تنAP37معادن عربستان

۳۷۵هزار تنAP40صحار عمان

۶40هزار تنHAL275آلومینیوم قطر

40هزار تنSY220آلومینای ایران



1919فروردین 1404  شماره 105
ذره بینذره بین

صنعت سیمان در سالی که گذشــت با چالش ها و محدودیت های 
متعددی روبرو بود که مهمترین آن ها کمبود انرژی است. قطعی های 
مکرر و غیرقابل پیش بینی برق و گاز در فصول مختلف سال، علاوه بر 
ایجاد خسارت به دستگاه ها و مواد اولیه، موجب کاهش تولید تا سقف 

20 میلیون تن نسبت به برنامه شده است.
دومین چالش اساسی، قیمت گذاری دســتوری است که با وجود 
عرضه سیمان در بورس کالا، همچنان قیمت ها به صورت غیرمنطقی 
تعیین می شوند. مقایسه قیمت کنونی سیمان در ایران )حدود 15 دلار 
به ازای هر تن( با قیمت های جهانی )حداقل 60 دلار در کشــورهای 
نفت خیز( نشــان دهنده عمق این مشکل اســت. ضمن آنکه بخش 

عمده ای از سود حاصل از فروش نیز نصیب واسطه ها می شود.
تحریم های ظالمانه نیز همچنان صنعت سیمان را درگیر خود کرده 
و امکان نوسازی و بازسازی، بازگشت ارز حاصل از صادرات، حضور در 
بازارهای صادراتی و تهیه قطعات یدکی با کیفیت را دشوار ساخته است

کاهش رشــد اقتصادی و تعویق پروژه های عمــرانی نیز بر مصرف 
سیمان تأثیر منفی گذاشته و ناوگان حمل و نقل فرسوده نیز مشکلات 

عرضه و تامین مواد اولیه را تشدید کرده است.
همچنین مشکلات زیست محیطی نیز در سال گذشته بیشتر نمایان 
شده است؛ از مازوت سوزی و آلودگی هوا در شهرهای صنعتی تا عدم 

کارایی فیلترهای فرسوده در جذب گرد و غبار.
رقابت های داخلی نیز به شــکل غیرقابل مدیریتی ادامه دارد و در 
برخی نقاط، سیمان با قیمتی کمتر از بهای تمام شده عرضه می شود. 
قیمت های پیشنهادی برای کلینکر صادراتی در برخی بنادر و پایانه ها 
نیز به حدی پایین است که عملًا ســود چندانی برای تولیدکنندگان 

باقی نمی گذارد.

   عملکرد صنعت سیمان در سال گذشته: کاهش تولید 
و صادرات

عملکرد صنعت سیمان در سالی که گذشت با کاهش در شاخص های 
اصلی روبرو بوده اســت. با وجود تلاش های شــبانه روزی کارکنان و 
مدیران دلسوز در جهت بهینه سازی فرآیندها و مدیریت تولید، صنعت 
با مشکلاتی از قبیل کمبود انرژی، قیمت گذاری دستوری، تحریم ها و 

چالش های زیست محیطی دست و پنجه نرم کرده است.
تولید کلینکر با کاهشی حدوداً 10 درصدی مواجه بوده و صادرات 
کلینکر نیز با کاهش قابل توجه 23 درصدی نسبت به سال قبل روبرو 
شده است. این کاهش در صادرات ناشی از تحریم ها و جایگزینی ایران 
توسط ســایر کشــورهای صادرکننده در بازارهای هدف بوده است. 
مصرف سیمان در کشــور نیز حدود 3.4 درصد نســبت به سال قبل 
کاهش یافته است. با این وجود، سرانه مصرف سیمان در ایران )حدود 
778 کیلوگرم در سال قبل( هنوز جای رشد دارد و کاهش مصرف در 

تاریخ صنعت سیمان ایران در سال های محدودی اتفاق افتاده است.
بر اساس ارزیابی اولیه )و نه آمارهای نهایی(، شاخص های سودآوری 
و نرخ و مبلغ فروش در ســال جاری رشد یافته اند، اما به دلیل کاهش 
ارزش ریال، نمی توان تخمین درستی از اثر بخشی آن در وضعیت کلی 

صنعت ارائه داد.

   پیش بینی وضعیت صنعت سیمان در سال آینده: تداوم 
چالش ها و کاهش مصرف

با توجه به تــداوم چالش های کنونی پیش بینی می شــود صنعت 
سیمان در سال آینده با وضعیت نامطلوبی روبرو شود. ناترازی انرژی 
به عنوان معضلی اســاسی، به نظر نمی رسد در کوتاه مدت حل شود و 
هرگونه شرایط پیش بینی نشــده )مانند افزایش شدید دما یا برودت( 
می تواند منجر به تعطیلی گسترده تر واحدهای تولیدی گردد. تجربه 
سال 1403 )تعطیلی حدود چهار ماهه به دلیل قطع انرژی( گویای این 
واقعیت است و انتظار می رود این شرایط در سال آینده نیز تکرار شود.

همچنین، مصرف سیمان وابستگی مســتقیمی به رشد اقتصادی 
دارد و با توجه به پیش بینی بانک جهانی )رشد 2.4 درصدی(، کاهش 
شتاب رشد نسبت به سال های قبل مشهود اســت. به همین دلیل، 
پیش بینی می شــود مصرف داخلی سیمان در سال آینده حداقل 4 

درصد کاهش یابد.
افزایــش هزینه ها نیز ســودآوری صنعت را محــدود خواهد کرد. 
پیش بینی می شود در ماه های ابتدایی سال آتی، هزینه های دستمزد، 
قطعات و سربار افزایش یابد و با توجه به افزایش قیمت های رخ داده 
در سال جاری، افزایش مجدد قیمت ها تا بعد از چهار ماه اول سال قابل 
تصور نیســت. این وضعیت، ســود صنعت را در نیمه اول سال آینده 

محدود خواهد کرد.

   پیشــنهادات صنعت سیمان برای عبــور از بحران: از 
سرمایه گذاری انسانی تا حذف قیمت گذاری دستوری

در شــرایطی که صنعت سیمان با چالش هــای متعددی از جمله 
ناترازی انرژی و تحریم ها روبروســت، کارشناسان و فعالان این حوزه 
پیشنهادات کلیدی برای برون رفت از وضعیت فعلی ارائه می دهند. با 

توجه به اینکه بسیاری از مشکلات )مانند تحریم و ناترازی انرژی( خارج 
از توان تصمیم گیری صنعت سیمان هستند، تمرکز باید بر راهکارهای 

داخلی باشد.
مهم ترین پیشنهاد، سرمایه گذاری در حفظ و ارتقای نیروی انسانی 
صنعت سیمان است. این صنعت، بومی ترین صنعت راهبردی کشور 
به شمار می رود و دارای نیروی انسانی با تجربه و آموزش دیده است که 
باید برای حفظ کیفیت آن برنامه ریزی کرد. در زمینه انرژی، این تفکر 
نادرســت که صنایع باید برای مصارف خود نیروگاه بسازند باید کنار 

گذاشته شود.
سیاست ورود صنایع به حوزه های غیرمرتبط محکوم به شکست است 
و قوانین و فشارهایی که برای این منظور وضع شده و خسارات هنگفتی 
به صنعت وارد می کند، باید لغو شوند. در زمینه بازار، عرضه سیمان در 

بورس گام مهمی بود، اما نباید به همین جا اکتفا کرد.
در هیچ کجای دنیا سیمان در بورس کالا عرضه نمی شود و ایران نیز 
باید همانند سایر محصولات صنعتی از قیمت گذاری دستوری عبور 
کرده و به صنعت سیمان اجازه دهد در زنجیره تامین خود به ســمت 
مصرف کننده نهایی حرکت کند. تعارضات بازار نیز باید مدیریت شوند

اکثر کارخانجات سیمان زیر نظر هلدینگ های بزرگ اداره می شوند و 
توافق بر سر قیمت در یک بازار منطقه ای یا مبدا صادراتی کار دشواری 
نیست، اما تاثیرات زیادی دارد. با این وجود، به جز در موارد محدود این 
اتفاق نیفتاده و حتی در داخل برخی هلدینگ ها نیز رقابت در جهت 
کاهش قیمت مشاهده می شــود که لازم است توان مدیریتی در این 

زمینه تقویت شود.
اســتفاده از افزودنی ها نیز که سال هاست در سطح فرهنگ سازی و 
تولید آزمایشی باقی مانده، باید جدی گرفته شود. تولید سیمان تیپ 
دیگر در جهان منسوخ شــده و ایران باید با اقدام موثر، تولید سیمان 
آمیخته را توسعه داده و مشکلات موجود در زمینه های مختلف )به ویژه 
انرژی( را بهبود بخشد. تولید سیمان آمیخته مزایای زیادی به خصوص 

در زمینه مصرف انرژی دارد.

صنعت سیمان نیازمند تغییر مسیر: 

راهکارهای عبور از بحران و افزایش بهره وری در ایران
آرش حبیبی آزاد
کارشناس صنعت سیمان

مجمــع  در   
فوق العاده شــرکت 
فولاد مبارکه افزایش 
سرمایه ۳9 درصدی 
)42 هزار میلیارد تومانی( تصویب شد. این افزایش سرمایه 
عمدتاً صرف تکمیل پروژه های کلیدی مانند »نورد گرم 2« 
و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های زیرمجموعه 

خواهد شد. 
         

مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه در مجمع فوق العاده این شرکت 
با تشریح برنامه های آتی این مجموعه در پی افزایش سرمایه 39 
درصدی، به افزایش سرمایه شرکت از 108 هزار میلیارد تومان 
به 150 هزار میلیارد تومان اشاره کرد و در ابتدای سخنان خود با 
تاکید بر چشم انداز گروه فولاد مبارکه در افق 1410 برای کسب 
15 میلیارد دلار درآمد و تبدیل شــدن به یــکی از بزرگ ترین 
شــرکت های جهانی، اعلام کــرد: هدف گذاری ما در راســتای 
سرآمدی، نوآوری و برتری در سطح ایران و منطقه است و تمامی 
فعالیت ها و برنامه های در دست اجرا، منطبق بر چشم انداز گروه 

فولاد مبارکه در افق 1410 تنظیم شده اند.
وی با اشاره به جهت گیری های اصلی شرکت در مسیر توسعه، 
افزود: تمرکز بر بهره برداری حداکثری از ظرفیت های تولید، توسعه 
متوازن زنجیره ارزش و زیرساخت ها، نگاهی نو به حوزه صادرات و 
ارتقاء رقابت پذیری جهانی از جمله اولویت های استراتژیک ما در 
دوره پیش رو خواهد بود. مدیرعامل فولاد مبارکه همچنین تاکید 
کرد که این شرکت در کنار توســعه، توجه ویژه ای به موضوعات 
محیط زیستی، حکم رانی پایدار و پایداری اقتصادی خواهد داشت.

   تکمیل نورد گرم 2
مدیرعامل فولاد مبارکه، پروژه »نورد گرم 2« را فرصتی طلایی 
برای افزایش ظرفیت تولید و ایجاد ارزش افزوده در زنجیره فولاد 
عنوان کرد و با تاکید بر اهمیت این پروژه، اظهار داشت: با تکمیل 
پروژه نورد گرم 2، ظرفیت تولیــد ورق گرم به میزان 4 میلیون و 
200 هزار تن افزایش می یابد. این امــر علاوه بر تکمیل زنجیره 
ارزش، منجر به اشتغالزایی بالا شده و ارزش افزوده های بالاتری 
را ایجاد می کند و از خام فــروشی و صادرات محصولات با ارزش 
افزوده پایین تر جلوگیری می کند.  زرندی با اشاره به پیشرفت 42 
درصدی این طرح و صرف 18 هزار میلیارد تومان هزینه تاکنون، 
تصریح کرد: تیم مدیریتی شرکت به طور جد پیگیر رفع مشکلات 

و به نتیجه رساندن این پروژه اســتراتژیک است. دوره بازگشت 
سرمایه این طرح حدوداً دو سال و 10 ماه پیش بینی شده است. 

مدیرعامل فــولاد مبارکه، همچنین از اختصــاص 14 هزار و 
700 میلیارد تومان از افزایش ســرمایه 42 هزار میلیارد تومانی 
به مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های زیرمجموعه خبر داد. 
فولاد مبارکه در شــرکت هایی نظیر فولاد نقش جهان، سرمایه 
گذاری معادن فلزات، شــرکت های فعال در حوزه نیروگاهی و 
تامین آب صنایع معادن، صندوق سی وی سی، شرکت گل گهر و 

بیمارستان امین مشارکت دارد.

   سرمایه گذاری در معادن سنگان
مدیرعامل فولاد مبارکه در مجمع فوق العاده این شــرکت از 
سرمایه گذاری های این مجموعه در حوزه معادن سنگان خبر داد.

وی با اشاره به تملک شرکت صنایع معدنی کانی سازان کیمیا 
توسط همکاران فولاد مبارکه، به  تخصیص 5.3 هزار میلیارد تومان 
برای شرکت صنایع معدنی کانی سازان کیمیا، 3.4 هزار میلیارد 
تومان برای توان آوران آسیا و 3.3 میلیارد تومان برای تشــکیل 

شرکت ورق آلیاژی فولاد مبارکه اشاره کرد. 

   پروژه ورق رنگی لوازم خانگی و ساختمانی
مدیرعامل فولاد مبارکه، اعلام کرد: پروژه خط ورق رنگی لوازم 
خانگی و ساختمانی که از سال 1403 آغاز شده است، از پروژه های 
مهم فولاد مبارکه محسوب می شود و پیش بینی می شود تا سال 
1405 یا اوایل 1406 به بهره برداری برسد. با بهره برداری از این 
پروژه 115 هزار تنی، مالکیت و حاکمیت بازار برای فولاد مبارکه 
تثبیت شده و موازنه بین خطوط تولید فعلی ایجاد خواهد شد. این 
پروژه با پیش بینی بازگشت سرمایه کمتر از دو سال، دارای نرخ 
بازده بالایی بوده و NPV آن 15 هزار میلیارد تومان است. برای 
تکمیل این پروژه، 6.8 هزار میلیارد تومان از محل سود انباشته، 
2.4 هزار میلیارد تومان از منابع داخلی و 2.3 هزار و 900 میلیارد 
تومان دیگر اختصاص یافته است. زرندی همچنین از اختصاص 
5.2 هزار میلیارد تومان از افزایش سرمایه برای تکمیل پروژه های 
حوزه های فولادسازی، آهن سازی، تصفیه فاضلاب، اتوماسیون، 
نورد گــرم 1 و گالوانیزه خبــر داد. وی اذعان داشــت، با اجرای 
طرح های توسعه و سرمایه گذاری های صورت گرفته، فولاد مبارکه 
پیش بینی می کند در ســال های آتی بیش از 150 هزار میلیارد 
تومان سودآوری داشته باشد. دوره بازگشت سرمایه این پروژه ها 

5 سال و 3 ماه و نرخ بازده آن 38.6 درصد محاسبه شده است.

فولاد مبارکه در مسیر تحقق چشم انداز ۱۴۱۰، 
افزایش سرمایه داد
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پروژه های توسعه ای فولاد سرمد ابرکوه:

 گامی بلند به سوی آینده ای پایدار و توسعه پذیر
شــرکت فولاد ســرمد ابرکوه، 
یکی از پیشــگامان صنعت فولاد 
کشور، در مسیر توسعه و گسترش 
ظرفیت های تولید خود گام های 
بزرگی برداشته است. این شرکت 
که هم اکنون به تولید محصولات 
نورد و کلاف مشغول است، با احداث واحدهای جدید فولادسازی 
و احیا در تلاش است تا با افزایش توان تولید و بهبود کیفیت، سهم 
خود را در بازار فولاد کشور و منطقه به طور چشمگیری افزایش دهد. 
از جمله مهم ترین طرح های توســعه ای فولاد سرمد ابرکوه، پروژه 
فولادسازی است که هدف آن تولید ششصد هزار تن شمش در سال 
و تأمین مواد اولیه واحد نورد و کلاف خود از درون شــرکت است. 
این پروژه که تا کنون، پیشرفت 67.04 درصدی داشته، برنامه بهره 
برداری در سال 1404 را دارد. در کنار این طرح، واحد احیا مستقیم با 
ظرفیت یک میلیون و دویست هزار تن و طرح کلاف سازی نیز در دی 
ماه سال جاری به بهره برداری رسید. سرمایه گذاری های کلان در این 
پروژه ها، از جمله جذب سرمایه خارجی و تأمین مالی از طریق اوراق 
صکوک اجاره، نشان از عزم راسخ این شرکت برای رشد و پیشرفت 
دارد. شرکت فولاد ســرمد ابرکوه با توجه به نیاز روزافزون بازار به 
محصولات فولادی و با هدف گســترش توان تولید خود، در حال 
اجرای پروژه های توسعه ای گسترده ای است. این پروژه ها که شامل 
احداث واحدهای فولادسازی و احیا است، به طور همزمان در حال 
پیشرفت هستند و هدف آنها تامین مواد اولیه داخلی، افزایش ظرفیت 
تولید و بهبود کیفیت محصولات است. با توجه به سرمایه گذاری های 
عظیم در این پروژه ها و نیز برنامه های تأمین مالی نوآورانه، شرکت 
فولاد سرمد ابرکوه به دنبال تقویت جایگاه خود در صنعت فولاد کشور 
و منطقه است و شرکت قصد دارد به طور هم زمان از طرح های مذکور 

بهره برداری نماید. 
یکی از طرح های توســعه فولاد ســرمد ابرکوه، پروژه فولاد 
سازی اســت تا با تولید ششصد هزار تن شــمش در سال، مواد 
اولیه واحد نورد خود را درون شــرکت تامین نماید. این برنامه 
تا کنون 45.167.402 میلیون ریال ســرمایه گذاری را جذب 
نمود و شرکت برای تکمیل آن هزینه 52.235.989 یورویی را 
برآورد کرده است تا در ســال 1404، میزان پیشرفت از 67.04 
درصدی کنونی به 100 درصد تکمیل برسد. طرح توسعه واحد 
فولادســازی با نظارت شــرکت CPG E انجام می شود تا طبق 
قرارداد صورت گرفته بهره برداری شــود. فولاد ســرمد ابرکوه 
برای تامین مواد کمکی مورد نیاز کارخانه فولادسازی در دستور 

کار، برنامه احداث کارخانه احیا مســتقیم را طراحی و به مرحله 
اجرا درآورد. واحد احیا مســتقیم که برای تولید 1.200.000 
تن محصول طراحی شده اســت، تا کنون 47.83 درصد تکمیل 
شــد. مخارج صورت گرفته برای تکمیل این طرح کنون به مبلغ 
19.674.879میلیون ریال بوده است و شرکت برای تکمیل این 
پروژه نیاز به تامین 79.057.262 یورو دارد. واحد کلاف سازی 
که برای تامین کلاف فولادی آجدار . ســاده از سایز 5.5 تا 16 
میلیمتر با ظرفیت 450 هزار تن در سال برنامه ریزی شده است، 
پس از انجام هزینه 20 میلیون یــورویی و 430 میلیارد تومانی 
به صورت 100 درصدی تکمیل شــد و در دی ماه سال 1403 
توسط دکتر اتابک مقام عالی وزارت صمت به بهره برداری رسید.  
همچنین در بهمن ماه جاری اولین سری از محصولات کلاف این 

مجموعه در بورس کالا عرضه گردید. 
 فولاد ســرمد ابرکوه بــه منظــور تامین زیرســاخت های لازم

 پروژه های خود، برنامه توسعه پســت برق را تنظیم و اجرایی نمود 
تا 230 کیلووات برق مورد نیاز تجهیزات و واحدهای خود را تامین 
نماید. این پست برق هزینه 333.847 میلیون ریالی و 5.092.511 
یورویی را به همراه داشــت تا ظرفیت تولید امکان رشد پیدا کند. 
همچنین در مسیر توسعه پایدار و زیرساخت های استراتژیک در 
پروژه های کلان، شرکت صنایع آهن و فولاد سرمد ابرکوه را در 
مسیر پیشرفت و رقابت پذیری قرار داده است. تشریح این موارد 

در ذیل اشاره خواهد گردید :

  مطالعات احداث خــط راه آهن و دریافت مجوزهای 
اولیه انجام شد

در راســتای افزایش بهــره وری در حمل ونقل مــواد اولیه و 
محصولات فولادی، شــرکت صنایع آهن و فولاد ســرمد ابرکوه 
اقدام به انجام مطالعات امکان ســنجی و تدقیــق مسیر احداث 
خط ریلی اختصاصی کرده اســت. این پروژه که با هدف کاهش 

هزینه های لجستیکی و افزایش ظرفیت حمل ونقل اجرایی می 
شــود، پس از تکمیل مطالعات و اخذ مجوزهای نهایی، وارد فاز 

اجرایی خواهد شد.

  مزایای پروژه:
 کاهش هزینه های حمل ونقل و افزایش بهره وری لجستیکی

 کاهش ترافیک جاده ای و آلایندگی های زیست محیطی
 بهبود سرعت و دقت در جابه جایی مواد اولیه و محصولات

با اجرایی شدن این طرح، شرکت سرمد ابرکوه به شبکه ریلی 
سراسری متصل شده و توان رقابت پذیری آن در بازارهای داخلی 

و صادراتی افزایش خواهد یافت.

  گامی سبز در صنعت فولاد
آغاز مطالعات احداث نیروگاه خورشیدی 40 مگاواتی

شــرکت صنایع آهن و فولاد ســرمد ابرکوه بــا هدف کاهش 
وابستگی به شبکه سراسری برق و اســتفاده از انرژی های پاک، 
مطالعات امکان سنجی احداث نیروگاه خورشیدی 40 مگاواتی 
را آغاز کرده اســت. این نیروگاه در زمینی به مساحت 60 هکتار 
احداث خواهد شد و برق تولیدی آن به شــبکه داخلی مجتمع 

تزریق می شود.

  اهداف پروژه:
  تأمین پایدار برق موردنیاز خطوط تولید

  کاهش هزینه های انرژی و افزایش بهره وری
  کاهش آلایندگی های زیســت محیطی و حرکت به سمت 

تولید فولاد سبز
این پروژه، ســرمد ابرکوه را در مسیر بهره گیری از انرژی های 
تجدیدپذیر قــرار داده و به یکی از پیشــگامان صنعت فولاد در 

توسعه زیرساخت های سبز تبدیل خواهد کرد.

  تحولی در تأمین انرژی پایدار
مطالعات احداث نیروگاه سیکل ترکیبی 18۳ مگاواتی 

آغاز شد
در ادامه برنامه های توســعه ای، شــرکت صنایع آهن و فولاد 
سرمد ابرکوه با همکاری مشــاوران تخصصی، مطالعات احداث 
نیروگاه سیکل ترکیبی با ظرفیت حداقــل 183 مگاوات را آغاز 
کرده اســت. این نیروگاه ترکیبی از توربین های گازی و بخاری 
خواهد بود که موجب افزایش راندمان تولید برق و بهینه ســازی 

مصرف انرژی در واحدهای تولیدی می شود.

  ویژگی های کلیدی این نیروگاه:
   تأمین پایدار برق موردنیاز کارخانه

   کاهش وابستگی به شبکه سراسری و جلوگیری از نوسانات 
تولید

   بهینه ســازی مصرف انرژی با اســتفاده از فناوری سیکل 
ترکیبی

اجرای این پروژه، نقش مهــمی در افزایش بهره وری عملیاتی 
و کاهش هزینه های انرژی ایفا خواهد کرد و ســرمد ابرکوه را در 

زمره شرکت های فولادی خودکفا در تأمین برق قرار می دهد.
 سرمایه گذاری استراتژیک در انتقال آب خلیج فارس

 تضمین تأمین آب فولادســازی ســرمد ابرکوه تا 30 سال 
آینده

با توجه بــه چالش های تأمیــن آب در صنعت فــولاد و لزوم 
استفاده بهینه از منابع پایدار، شرکت صنایع آهن و فولاد سرمد 
ابرکوه با سرمایه گذاری در پروژه انتقال آب خلیج فارس، تأمین 
آب موردنیاز خود را تا 30 ســال آینده تضمین کرد. این پروژه، 
سالانه 4.8 میلیون مترمکعب آب را برای کلیه واحد های تولیدی 

شرکت سرمد ابرکوه تأمین خواهد کرد.

  مزایای این سرمایه گذاری:
 تضمین تأمین آب پایدار برای فرآیندهای تولیدی

  کاهش فشار بر منابع آب زیرزمینی و حفظ محیط زیست
 افزایش بهره وری و کاهش ریســک های عملیاتی ناشی از 

کم آبی
با این اقدام، سرمد ابرکوه به یکی از معدود شرکت های فولادی 
کشور تبدیل شــده که توانسته اســت با اجرای یک استراتژی 
آینده نگرانــه، دغدغه مصــرف آب خود را به صــورت بلندمدت 

برطرف کند.

خراسان  فولاد  شــرکت 
 در حــالی موفق به رشــد
شاخص های عملکردی طی 9 
ماهه نخست سال جاری شد 
که سایر شرکت های بزرگ 
فولادی عملکردی منفی را به 
همراه داشتند. در این گزارش 

به بررسی عملکرد این شرکت خواهیم پرداخت.
شرکت فولاد خراسان یکی از شرکت های بزرگ صنعت 
معدن و فولاد کشور است که در سال جاری رکوردهای بی 
ســابقه ای را در صنعت فولاد به ثبت رساند. این شرکت 
با عملکرد 9 ماهه خود موفق شد تولید، فروش و میزان 
حاشیه سود خود را رشد داده و جایگاه نخست را که در 
سال گذشته بر پایه شاخص های عملکردی کسب نمود، 

حفظ نماید. 
         

شرکت فولاد خراسان با ظرفیت تولید یک میلیون و سیصد و 
پنجاه هزار تن شمش فولادی و در اختیار داشتن زنجیره کامل 

بالادستی در سال 1402 با رشد 37 درصدی تولید محصولات 
فولادی، جایگاه نخست در بین شــرکت های فولادی را به خود 
اختصاص داد. از دیگر شــاخص های عملکــردی »فخاس« که 
موجب تثبیت این جایگاه شد، کســب رشد 67 درصدی مقدار 
فروش محصولات و کســب ســود خالص 5.6 همتی است که 
نسبت به دوره مشابه سال گذشــته از مبلغ 2.3 همت به میزان 

144 درصد رشد یافت.
»فخاس« تنها شــرکت بزرگ حاضر در صنعت معدن و فولاد 
کشور است که شاخص های عملکردی بالایی را در سال 1402 
به ثبت رساند و در 9 ماهه نخست ســال جاری نیز این جایگاه 
 را برای خود حفظ کــرد. همچنان که در نمودار زیر مشــاهده

می شود، در 9 ماهه نخست 1403 شرکت فولاد خراسان موفق 
 به رشد 26.4 درصدی مقدار فروش شــد که نتیجه آن افزایش

35 درصدی در درآمد عملیاتی این دوره بود.
علاوه بر این، شرکت فولاد خراسان با رشد 12.5 درصدی سود 
خالص طی 9 ماه موفق شد به ازای هر یک میلیون تن در ظرفیت 
سود خالص 2.3 همتی را محقق نماید. این افزایش سود منجر به 
حفظ جایگاه فخاس در میان شرکت های فولادی بزرگ همچون 

فولاد مبارکه شده است. لازم به ذکر است در 9 ماهه نخست سال 
جاری، اگرچه فولاد خراســان موفق به حفظ رشد شاخص های 
عملکردی خود شد اما بسیاری از شرکت های بزرگ این صنعت 

عملکرد منفی را به ثبت رساندند.
شــرکت فولاد خراســان با مدیریت جدید در کنــار تثبیت 
سودآوری و مسیر رو به رشد تولید و فروش که نتیجه آن حفظ 
 جایگاه شرکت براســاس شــاخص های عملکردی بوده است،

پروژه های فراموش شــده که بیش از 10 سال متوقف شده بود 

را مجدداً طراحی و به عمل نشاند؛ از جمله این پروژه ها میتوان 
به پروژه تولید 2.5 میلیون تنی کنسانتره سنگ آهن در معادن 
سنگان اشــاره کرد که تنها 17 درصد پیشــرفت داشته و عدم 
النفع اجرای آن با نرخ امروز سالانه بیش از 3 همت سود خالص 

بوده است.
 اســتارت اجرای پروژه مذکور موجب کســب پیشرفت 55 
درصدی تا 9 ماهه نخست سال شد که در ادامه مدیریت برنامه 

افتتاح آن را برای سال 1404 تنظیم کرد.

ثبت شاخص های عملکردی مثبت 
»فخاس« در 9 ماه
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صنعت فــولاد ایــران در 
سال 1403 با مجموعه ای از 
چالش هــا و محدودیت های 
قابل توجه روبرو بوده اســت 
که بر عملکرد و سودآوری شــرکت های این حوزه تاثیر بسزایی 
گذاشته است. بر اساس اطلاعات به دســت آمده، محدودیت در 
دسترسی به منابع انرژی به ویژه گاز و برق یکی از اصلی ترین موانع 
تولید در سال گذشته بوده است. به گفته یک منبع آگاه، محدودیت 
گاز از مهرماه آغاز شــد و بسیاری از صنایع تولیدی را به تعطیلی 
کشاند. فولاد مبارکه، به عنوان یکی از بزرگترین تولیدکنندگان 
فولاد در کشور نیز در بخش هایی که مصرف گاز بالایی دارند، از 
آبان ماه با توقف تولید مواجه شد و این وضعیت همچنان ادامه دارد. 
محدودیت برق نیز در طول تابستان و زمستان، شرایط مشابهی را 
برای صنایع فولادی رقم زد و بسیاری از واحدهای تولیدی به طور 
کامل متوقف شدند. این محدودیت ها منجر به کاهش قابل توجه 
سود شرکت های فولادی در پایان سال مالی نسبت به سال گذشته 
شده است. علاوه بر چالش های مربوط به انرژی، تامین مواد اولیه و 
حمل و نقل نیز از جمله مشکلات پیش روی صنعت فولاد در سال 
گذشته بوده است. با این حال، به دلیل شدت محدودیت های برق 
و گاز، این مسائل کم رنگ تر به نظر می رسیدند. تصمیمات ناگهانی 
و بخشنامه های دســتوری، همراه با مسائل ارزی و ثبت سفارش 
از دیگر چالش های حاکمیتی بودند که صنعت فولاد در ســال 
1403 با آن دست و پنجه نرم کرد. اگرچه با روی کار آمدن دولت 
جدید، برخی از این مشکلات تا حدی مرتفع شدند، اما معضل ثبت 
سفارش و استفاده از ارز حاصل از صادرات همچنان به قوت خود 
باقی است. به نظر می رسد صنعت فولاد در سال جدید نیز با چالش 
های مشابهی مواجه خواهد بود و محدودیت منابع انرژی همچنان 
به عنوان یک مانع جدی در مسیر تولید فولاد کشور قرار خواهد 
داشت. با نزدیک شدن به پایان سال 1403، عملکرد صنعت فولاد 
ایران در سالی که گذشــت، در حالی مورد ارزیابی قرار می گیرد 
که محدودیت های شــدید انرژی و چالش های اقتصادی، سایه 
ســنگینی بر فعالیت تولیدکنندگان این حوزه انداخته است. در 
صنعت فولاد، رشد تولید در سال 1403 نسبت به سال گذشته 
در عمده صنایع فولادی منفی بوده است. اما شرکت فولاد مبارکه 
اعلام کرد که در آستانه پایان سال، تولید فولاد خام این شرکت 

با حجم تولید سال گذشته برابری خواهد کرد. همچنین افزایش 
قیمت حامل های انرژی از جمله عوامل موثر بر افزایش هزینه های 
تولید در این صنعت بوده است. رکود جهانی نیز در اوایل سال و 
افزایش قیمت ارز در اواخر ســال، بر قیمت محصولات فولادی 
تاثیر گذاشته است. این رکود، برخی از صنایع را به سمت فروش 
غیرنقدی ســوق داده که تاثیر متفاوتی بر سودآوری شرکت ها 
داشته است. با وجود چالش های موجود، عملکرد فولاد مبارکه را 

با توجه به محدودیت ها »قابل قبول«می باشد.
  پیش بینی چالش هــای پیش روی صنعت فولاد در 

سال آینده و راهکارهای پیشنهادی
محدودیت منابع انرژی، تشدید تحریم ها و عدم توازن رشد صنایع 

را از جمله مهم ترین چالش های پیش روی صنعت فولاد می باشد. 
  محدودیت هــای انــرژی: محدودیت هــای بــرق از 
اردیبهشت ماه سال آینده آغاز خواهد شد و صنایع در ماه های گرم 
سال با افت تولید یا توقف کامل مواجه خواهند شد. احتمال داده 
می شود که حتی در فصول گرم سال نیز صنایع با مشکل ناترازی 

گاز مواجه شوند.
  تأثیر تحریم ها: تشدید تحریم ها و تهدیدات خارجی، تامین 
قطعات و مواد مصرفی از خارج از کشور را دشوارتر کرده و صادرات 

را نیز تحت تاثیر قرار خواهد داد.
  عدم توازن رشد: صنعت فولاد فراتر از نیاز کشور ظرفیت 
ایجاد کرده و توانمندی لازم را دارد، اما سایر ارگان ها همزمان با 
این رشد متوازن پیشــرفت نکرده و نمی توانند صنعت فولاد را 

تغذیه کنند.
برای رفع چالش های موجود، راهکارهای زیر را پیشنهاد 

می شود:
  بومی سازی: تمرکز بر بومی سازی قطعات و مواد اولیه برای 

کاهش وابستگی به خارج.
  ادغام های اســتراتژیک: ادغام صنایع کوچک با صنایع 

بزرگ برای افزایش پایداری و کاهش هزینه ها. 
  کاهش هزینه ها: اجرای اقدامات عمــلی برای کنترل و 

کاهش هزینه ها در تمامی صنایع فولادی
  خودتامینی انرژی: ارائه مشــوق های دولتی برای ترغیب 
صنایع به سرمایه گذاری در زمینه خودتامینی انرژی. بهره گیری 
از تجربیات موفق: اســتفاده از تجربیات فولاد مبارکه در زمینه 

بومی سازی و مدیریت منابع برای سایر صنایع.
لزوم اقدام عاجل دولت: فراهم کردن زمینه برای عبور از بحران 

با ارائه راهکارهای عاجل و کمک گرفتن از صنعتگران 

 فولاد مبارکه در سال 140۳: 
 از خاموشی کوره ها تا سنگینی موانع حاکمیتی

معاون بهره برداری شرکت فولا مبارکه اصفهان
غلام رضا سلیمی

بررسی چالش ها و محدودیت های صنعت فولاد در ســال گذشــته، از 
مشــکلات ناترازی انرژی و افزایش بهای تولید تــا تصمیمات ناگهانی 
دولتمردان. در گفتگویی با علی محمد خوروش، عضو هیئت مدیره مجتمع 
فولاد کویر، به بررسی عملکرد و پیش بینی آینده این صنعت می پردازیم. 
آیا صنعت فولاد توانسته است به رغم تحریم ها و مشکلات انرژی به رشد 
خود ادامه دهد؟ نقش قوانین و مقررات دولتی در رشد صادرات محصولات 

فولادی ایران چگونه بوده است؟ 
    

  بورس امروز: در ســالی که گذشــته صنعت فولاد با چه چالش ها و 
محدودیت هایی مواجه بود؟

علی محمد خوروش: بزرگترین چالش کنونی صنایع و به طور خاص صنعت فولاد، 
ناترازی انرژی است که با کاهش تولید کارخانجات منجر به افزایش بهای تمام شده 
محصولات و در نتیجه گرانی آنها شده است. این رخداد در کنار رکود چند ماه اخیر 
بازار منجر به سخت تر شدن شرایط مالی تولیدکنندگان گردید. از دیگر چالش های 
صنعت فولاد تصمیمات ناگهانی غیرکارشناسی دولتمردان است. صنعت فولاد که در 
کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه به عنوان صنعت مادر و کلیدی شناخته می 
شود، ســالانه بخش قابل توجهی از صادرات و ارزآوری را در بر می گیرد؛ به گونه ای 
که سالانه صادرات صنعت فولاد در تامین بودجه کشور نقش به سزایی ایفا می کند. 
اگرچه کشورها برای توسعه صادرات مشوق هایی را در نظر می گیرند تا تولیدکنندگان 
و تجار توان رقابت در بازار جهانی را داشته باشند اما قوانین و مقررات کشور در چند 
سال اخیر عمدتاً نقش مانع را برای رشد صادرات محصولات فولادی ایفا کرده اند و 
این مسئله باعث جایگزینی محصولات فولادی سایر کشورها همچون چین و ترکیه 

با محصولات مرغوب فولادی ایران شده است.

  بورس امروز: عملکرد صنعت مزبور را در ســالی که گذشت چگونه 

ارزیابی می کنید؟
عضو هیئت مدیره مجتمع فولاد کویر: صنعت فولاد با وجود مشــکلات ناترازی 
انرژی و مسائل تحریمی عملکرد بسیار موفق و درخشانی را در حوزه تولید و کیفیت 
محصولات امســال به ثبت رسانده است. این درحالی اســت که در بخش بازرگانی 
خارجی بیشتر شاهد صادرات محصولات خام و نیمه خام بودیم. لذا برای رشد صادرات 
محصولات نهایی فولادی نیاز به قوانین و مقررات توسعه دهنده صادرات محصولات 
با ارزش افزوده بیشتر هستیم تا وضعیت اشتغال در کشور بهبود یافته و ارزش افزوده 

بیشتری به ارمغان اورند.

  بورس امروز: پیش بینی شما از وضعیت و شرایط این صنعت در سال 
آینده چیست؟

علی محمد خوروش: سال آینده برای صنعت فولاد سالی پر تنش و سخت خواهد 
بود؛ در حوزه داخلی، بیشتر شدن ناترازی های انرژی که احتمالًا افزایش قیمت حامل 
های انرژی را به دنبال دارد، منجر به افزایش بهای تمام شــده محصولات فولادی 
خواهد شد. در بخش بازرگانی خارجی نیز با توجه به تعرفه هایی که کشورهای اطراف 
از جمله عراق بر روی واردات محصولات فولادی در مبادی گمرکات خود وضع کرده 
اند فشار بازرگانی بر دوش تولیدکنندگان بیشتر می شود و این مسئله عرصه صادرات 
را سخت تر خواهد کرد. امید است تیم دیپلماسی تجاری ایران اقدامی در جهت کم 

کردن تعرفه ها انجام دهد.

بورس امروز: پیشنهاد شما برای رفع چالش های این صنعت چیست؟
عضو هیئت مدیره مجتمع فولاد کویر: یکی از مشکلات و چالش های مهم کنونی 
صنعت فولاد، بهای تمام شده بالا محصولات می باشد که با به روزرسانی تجهیزات و 
ماشین الات کارخانجات تا حد زیادی قابل کنترل و بهبود خواهد بود. همچنین با ایجاد 
کنسرسیوم های تخصصی در حوزه صادرات، می توان از پرداخت هزینه های سنگین 
تولیدکنندگان به وسطه ها جلوگیری کرد که به دلیل تحریم ها و مشکلات انتقال پول 
ایجاد شده اند. این واسطه گری باعث شده است بجای اینکه این پول در چرخه ی تولید 
خرج شود، به دلالان و واسطه ها انتقال یابد. با جمع گرایی و وحدت بین تولیدکنندگان 

بخش بسیار زیادی از این هزینه ها صرفه جویی خواهد شد.

صنعت فولاد ایران سال سختی را پشت سر گذاشت. ناترازی انرژی، دامپینگ خارجی 
و البته سیاست های داخلی، این صنعت را در شرایط دشواری قرار داده است. فعالان این 
حوزه نگران آینده ای مبهم هستند. محدودیت های انرژی )برق و گاز( به طرز چشمگیری 
افزایش یافته است. محدودیت های برقی در تابســتان و گاز در زمستان 1403 نسبت به 
مدت مشابه آن در سال گذشته بیشتر شد که نکته قابل توجه، اعمال محدودیت های برقی 
حتی در زمستان است. مشکلات به همین جا ختم نمی شــود. به موازات ناترازی انرژی، 
دامپینگ فولادسازان خارجی به ویژه روسیه و نوسانات قیمت های جهانی، بر حاشیه سود 
تولیدکنندگان داخلی فشار مضاعف وارد کرده اســت. افزایش ناگهانی قیمت انرژی )دو 
برابری( در ابتدای سال 1403 و اعلام نرخ های جدید گازی در اواخر سال گذشته، هزینه 

تمام شده تولید را به شدت افزایش داده است.
 قوانین داخلی نیز مزید بر علت شده است. صدور مجوز صادرات به کارت های بازرگانی 
اجاره ای، راه را برای قیمت شکنی و رقابت ناسالم در بازارهای جهانی باز کرده است. تجار 
با اســتفاده از قیمت های ریالی در بورس داخلی، اقدام به صادرات با قیمت های پایین تر 
از نرخ معمول می کنند. این مســئله بازارهای صادراتی را مختــل کرده و لطمه جدی به 

تولیدکنندگان اصلی وارد آورده است. 
این اقدامات موجب کاهش حداقل 50 دلاری قیمت ها در بازارهای جهانی شده است. 
نتیجه این چالش ها کاهش قابل توجه سودآوری شرکت های فولادی بوده است. متوسط 
کاهش سود خالص در بین شرکت های بزرگ حدود 30% و در مواردی تا 230% گزارش 
شده اســت. فعالان این حوزه بر این باورند که اگر چاره ای اندیشیده نشود، وضعیت سال 
آینده بسیار وخیم تر خواهد بود.  برای خروج از این بحران، راهکارهای کوتاه مدتی وجود 
دارد. محدود کردن صــادرات از طریق کارت های بازرگانی اجــاره ای می تواند تا حدی از 
قیمت شــکنی در بازار جلوگیری کند. همچنین، ارائه تســهیلات و حمایت های ویژه از 

سرمایه گذاری در حوزه نیروگاه ها و انرژی، گامی موثر در رفع ناترازی انرژی خواهد بود.

چالش های صنعت فولاد:
 از ناترازی انرژی تا تصمیمات بداهه دولتی

صنعت فولاد در گرداب چالش ها؛
  از ناترازی انرژی

 تا قیمت شکنی صادراتی
عضو هیئت مدیره و مدیر بازار یابی و فروش مجتمع فولاد کویر 

مدیر عامل مجتمع فولاد خراسان
طهمورث جوانبخت

علی محمد خوروش
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راویراوی

افزایش ارزش افزوده فولاد با احداث دو خط تولید جدید
»شــرکت فــولاد مبارکــه 
اصفهان با تأمین سرمایه برای 
احداث خط نورد گرم 2 و خط 
تولید ورق رنگی، به توسعه تولید 
خود ادامه می دهد.« شرکت فولاد مبارکه اصفهان یکی از بزرگترین 
هلدینگ های صنعت فولاد است که از ابتدای فعالیت خود تاکنون به 
منظور توسعه فعالیت به طور مستمر اقدام به افزایش سرمایه نموده 
است. این افزایش سرمایه ها ضمن تحقق اهداف برنامه ریزی شده 
شرکت در راســتای تامین نقدینگی پروژه ها، موجب جلوگیری از 

خروج وجه نقد از شرکت و اصلاح ساختار مالی آن شده اند.
فولاد عمده افزایش ســرمایه های خود را از محل سود انباشته و 
در ادامه مطالبات حال شده انجام داده اســت. در آخرین افزایش 
سرمایه شرکت فولاد مبارکه اصفهان که در سال 1402 محقق شد، 
شرکت مانده نقدینگی لازم برای پروژه احداث خط نورد گرم )2( را 
تامین کرد. این طرح که از سال 1400 همچنان با استفاده از افزایش 
سرمایه، مراحل رشــد خود را طی کرد، در آخرین افزایش سرمایه 
183،702،909 میلیون ریال را به خود اختصاص داد که از آن منابع 
تا 6 ماهه نخست سال جاری 156،311،851 میلیون ریال هزینه 
شده است. باتوجه به ظرفیت 4 میلیون و 200 هزار تنی این پروژه، 

از ابتدای سال 1406 ، 
60 درصد ظرفیت اســمی وارد مدار تولید خواهد شد که از سال 
1407 به بعد به ترتیب 80 تا 100 درصد این واحد به بهره برداری 

خواهد رسید.

فولاد مابقی افزایش سرمایه سال 1402 را صرف جبران مخارج 
تکمیل سایر پروژه ها و مخارج مشارکت در افزایش سرمایه شرکت 
های ســرمایه پذیر نمود که پیش از افزایش سرمایه این شرکت، 
فرایند افزایش سرمایه آنها انجام و یا در حال انجام بوده است. طبق 
برآورد انجام شده با اتمام ســرمایه گذاری در این پروژه، تا ابتدای 
سال 1406 طرح مذکور به میزان 73  درصد بهره برداری خواهد 
شــد و از ســال 1407 به بعد 96 درصد ظرفیت وارد مدار تولید 

خواهد شد.
شرکت فولاد مبارکه به منظور احداث پروژه خط ورق رنگی لوازم 
خانگی و ساختمانی و اهداف دیگری همچون جبران مخارج سرمایه 
ای انجام شده بابت تکمیل ســایر پروژه، اقدام به افزایش سرمایه از 
محل سود انباشته به ارزش 420 هزار میلیارد ریال در سال جاری 
کرد. پروژه خط تولید ورق لوازم خانگی و ساختمانی که در ادامه خط 
تولید کلاف گالوانیزه است، با ظرفیت اسمی 120 هزار تنی در سه 
شیفت کاری در صورت تکمیل تا سال 1405، تولید خود را از سال 

1406 آغاز خواهد کرد.
شرکت فولاد مبارکه اصفهان پیش بینی کرده است که این خط 
تولید در ســال نخســت )1406( به تولید 87،528 تن ورق رنگی 
لوازم خانگی بپردازد و از ســال 1407 ضمن رسیدن به 105 هزار 
تن محصول ورق رنگی لوازم خانگی، به تولید 10 هزار تن ورق رنگی 
ساختمانی نیز آغاز خواهد کرد. تمامی مخارج در نظر گرفته شده این 
پروژه در افزایش سرمایه کنونی مربوط به هزینه های ثابت سرمایه 
گذاری است که مربوط به ساختمان تولید، ماشین آلات و تجهیزات، 

تأسیسات، هزینه های جانبی و هزینه های قبل از بهره برداری می 
باشد؛ لذا به دلیل داخلی بودن مواد اولیه آن سرمایه در گردشی برای 

این طرح در نظر گرفته نشده است.
از آنجا که نرخ تســعیر ارزهای خارجی پروژه ورق لوازم خانگی 
و ساختمانی به طور متوســط و به ترتیب 695،000 ریال برای هر 
یورو و 92،000 ریال برای هر یوآن که با نرخ رشد 33.96 درصدی 
به صورت سالانه فرض شده است، مخارج این طرح 68،929،213 
از محل افزایش سرمایه فعلی و 24،481،715 میلیون ریال از محل 
سود انباشته های آتی شرکت به عنوان منابع افزایش سرمایه سال 

های 1404 و 1405 تامین خواهد شد.
باتوجه به اینکه مبلغ کل افزایش سرمایه فولاد 420 هزار میلیارد 
ریال بوده است، بخش دوم افزایش ســرمایه صرف جبران مخارج 
سرمایه ای پروژه های دیگر فولاد خواهد شد. این شرکت با داشتن 
برنامه هایی همچون پروژه های واحــد گالوانیزه، پروژه های واحد 
نورد سرد و پروژه انرژی و سیالات فولاد سبا به مبلغ 52،894،850 
میلیون ریال نیاز دارد که در این افزایش سرمایه در نظر گرفته شده 

است.
شرکت فولاد مبارکه اصفهان طی سال های 1401 تا 1403 در 
افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر حاضر در بازار سرمایه و 
خارج از بازار سرمایه متناســب با درصد مالکیت خود نیز مشارکت 
نمود؛ لذا باتوجه به هزینه انجام شــده بــه ارزش 147،291،447 
میلیون ریالی در افزایش سرمایه شرکت معدنی و صنعتی گل گهر، 
شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو، شرکت سرمایه گذاری توسعه 

معادن و فلزات، شرکت آتیه فولاد نقش جهان، شرکت بین المللی 
مهندسی سیســتم ها و اتوماسیون، صندوق پژوهــش و فناوری 
غیردولتی سرمایه خطر پذیر شرکتی فولاد مبارکه اصفهان، شرکت 
امین طب سپانو، نوین الکترود اردکان، صنایع نیرو و انرژی پاک فولاد 
و شرکت تامین آب صنایع و معادن، بخشی از افزایش سرمایه سال 

1403 را به جبران این مخارج اختصاص داد.
شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال گذشته اقدام به خرید سهام 
شــرکت های صنایع فولاد توان آور آسیا، شــرکت صنایع معدنی 
کانی ســازان کیمیا، شــرکت مجتمع فولاد و نورد صبا اصفهان و 
شــرکت ورق های آلیاژی فولاد مبارکه اصفهان به بهای تمام شده 
304،803،310 میلیون ریال نیز نمود که از افزایش سرمایه کنونی 
87،958،393 میلیون ریال را صرف جبران مخارج انجام شده در 

این حوزه خواهد شد.
یکی از علت های تفاوت مبلغ مــورد نظر فولاد جهت جبران این 
هزینه و بهای تمام شده سهام خریداری، معاوضه 4،446،305،664 
سهم شــرکت فولاد امیرکبیر کاشــان )در مالکیت فولاد( و تعداد 
7،551،326 ســهم خزانه شــرکت فولاد مبارکه )که در دســت 
بازارگردان است( با 100 درصد سهام شرکت صنایع فولاد توان آور 
آسیا به تعداد 2،599،996،000 ســهم است. از سوی دیگر، فولاد 
مبارکه بخشی از سهام شرکت صنایع معدنی کانی سازان کیمیا را به 
صورت نقد )به میزان یک هشتم مبلغ نقدی معادل 663،363،000 
میلیون ریال( و بخشی دیگر را به صورت اقســاط در ســال 1404 

پرداخت خواهد کرد. 

»هلدینگ فولاد خوزستان با افزایش سرمایه 60 هزار میلیارد 
ریالی، به توســعه تولید فولاد داخلی و صــادراتی و تکمیل 

پروژه های در دست اقدام می پردازد.«
شرکت فولاد خوزستان بزرگترین هلدینگ فولادی جنوب 
کشور است که با سرمایه ثبتی 190 هزار میلیارد ریالی به فعالیت 
مشغول است. این شرکت در 6 افزایش سرمایه خود از محل سود 
انباشته استفاده نمود تا برنامه ها و پروژه های در دستور کار را تکمیل و به توسعه 
تولید فولاد بپردازد. همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، فخوز در سال 
1۳92 با افزایش 265 درصدی سرمایه خود به مبلغ 5،808،000 میلیون ریال، ارزش 
کل سرمایه ثبتی را به 8 هزار میلیارد ریال رساند. این روند با افزایش سرمایه بیش 
از 4 هزار میلیارد ریالی در ســال های بعد اثرات مطلوبی بر شرکت از جمله اصلاح 

ساختار مالی و تکمیل پروژه ها داشته است.
         

در سال جاری نیز هلدینگ فولاد خوزستان به منظور جلوگیری از خروج وجه نقد، جبران 
مخارج سرمایه ای گذشته و استفاده از معافیت مالیاتی تصمیم به افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته نمود. این شرکت باتوجه به مانده سود انباشته شرکت اصلی تا پایان سال مالی منتهی 
به 29 اسفند 1402 به ارزش 108،805 میلیارد ریال که سود سهام 55،130 میلیارد ریالی 
مصوب مجمع سالانه مورخ 29 تیر ماه 1403 از ان کسر شده است، قصد دارد افزایش سرمایه 

60 هزار میلیارد ریالی را انجام دهد.

شرکت فولاد خوزستان قصد دارد باتوجه به بودجه بندی خود مقدار تولید را برای سال جاری 
و سال های آتی در دور بازار داخلی و صادراتی به ترتیب 2،635،661 تن و 1،100،000 عرضه 
نماید که در مجموع 3،735،661 تن به صورت ســالانه به فروش می رسد. این برنامه تنظیم 
شده در صورت تحقق یا عدم تحقق افزایش سرمایه در دست، اجرایی خواهد شد چراکه شرکت 

نقدینگی مورد نیاز خود را از محل تسهیلات تامین خواهد کرد.
باتوجه به اینکه نرخ جهانی محصولات فولادی برای پیش بینی ســال های آتی به صورت 
محتاطانه در نظر گرفته شده است به طوری که نرخ دلار برای سال های آتی ثابت فرض شده 
است، رشد میانگین نرخ محصولات باتوجه به تورم بلندمدت کشور، به میزان 30 درصد فرض 
شده است. به این ترتیب، مبلغ فروش محصولات شرکت در سال های اتی به شرح نمودار زیر 

رشد خواهد یافت.
در صورتی که شــرکت موفق به نهایی کردن افزایش سرمایه 60 هزار میلیارد ریالی نگردد، 
برای رسیدن به اهداف برنامه ریزی شده ملزم به اخذ تسیهلات به ارزش مذکور خواهد بود که 
هزینه مالی بیشتری را به شرکت تحمیل می کند. از آنجا که مانده تسهیلات شرکت تا پایان 
سال 1403 به ارزش 79،291،263 میلیون ریال بوده اســت، پس از اخذ تسهیلات در سال 
جاری به 106،115،180 میلیون ریال خواهد رسید درحالی که 13،742،286 میلیون ریال 

آن طی سال جاری تسویه خواهد شد.
بر این اساس، در صورت عدم افزاش سرمایه شرکت نیاز دارد تا در سال 1404  و همچنین 
سال های آتی به صورت مستمر تسهیلات 60 هزار میلیارد ریالی اخذ نموده و تسهیلات قبلی 
را به همین مبلغ تسویه نماید تا برنامه های توسعه ای خود را تکمیل و به بهره برداری برساند. 

این درحالی است که با اجرای افزایش ســرمایه مذکور هیچ نیازی به اخذ تسهیلات مجدد به 
این مبلغ نخواهد بود.

لازم به ذکر است که شرکت در صورت اجرا یا حتی عدم اجرا افزایش سرمایه، طی سال های 
آتی )سال 1404 تا 1406( در مجامع ســالانه خود 59 درصد از سود خالص سال را تقسیم 
خواهد کرد. علاوه بر این، در صورت عدم تحقق افزایش ســرمایه سال جاری، مبلغ 60 هزار 

میلیارد ریال سود انباشته در مجمع سال آینده میان سهامداران تقسیم خواهد شد.

»افزایش سرمایه ۶۰ هزار میلیارد ریالی فولاد خوزستان برای توسعه تولید«
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اجرای طرح مگامــدول و افزایش 
سرمایه، ســودآوری چشمگیری را 
برای شرکت فولاد هرمزگان جنوب 

به همراه خواهد داشت.
شــرکت فولاد هرمــزگان جنوب 
که فعالیت خود را با سرمایه ثبتی 10 میلیون ریال آغاز کرد با 
اجرای 6 افزایش سرمایه، ارزش آن را به رقم 84 هزار میلیارد 
ریال رساند. بیشترین افزایش سرمایه این شرکت به میزان 35 
هزار میلیارد ریال در آخرین افزایش سرمایه طی سال 1402 
صورت گرفت. در میان برنامه های اجرا شده، شرکت 3 افزایش 
سرمایه اول خود را از محل مطالبات حال شده سهامداران و 3 
افزایش سرمایه پایانی را از محل سود انباشته انجام داده است 

که می تواند نمایانگر بهبود عملکرد و سودآوری شرکت باشد.
شرکت فولاد هرمزگان جنوب آخرین افزایش سرمایه خود 
به منظور تامین مالی طرح های توسعه ای در اسفند ماه سال 
1401 به تصویب مجمع عمومی فوق العاده رساند. هدف این 
افزایش سرمایه پیشبرد طرح توسعه سیلو های آهن اسفنجی، 
احداث واحد گاز صنعتی با ظرفیت 10 هزار نرمال متر مکعب، 
توسعه ایستگاه کاهش فشــار گاز طبیعی با ظرفیت 10 هزار 
نرمال متر مکعب و احداث واحد احیا مستقیم بود؛ در کنار آن 
بخشی از افزایش سرمایه صرف ســرمایه در گردش نیز تامین 
گردد.  در افزایش سرمایه گذشته، به دلیل اینکه افزایش سرمایه 
از محل سود انباشته انجام شد، نقدینگی جدیدی وارد نگردید؛ 
لذا اجرای پروژه ها از محل منابع حاضر در شــرکت انجام شد 
و افزایش سرمایه مذکور عمدتاً به اصلاح ساختار مالی شرکت 

ختم شد. 
شــرکت فولاد هرمزگان جنوب با فاصله یک ســال، برنامه 
افزایش سرمایه جدیدی از محل ســود انباشته تنظیم کرد تا 
مخارج انجام شده در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر 
را جبران نموده و منابع مورد نیاز احداث واحد احیا مســتقیم 
مگامدول خود را تامین کند. این واحد احیا که دارای ظرفیت 
1.72 میلیون تن آهن اســفنجی در سال اســت، به نقدینگی 
58،365،176 میلیون ریالی نیاز دارد. لذا »هرمز« با استفاده 
از سود انباشــته و تســهیلات بانکی قصد دارد نقدینگی مورد 
نیاز این واحد را در کنار جبران مخارج انجام شــده در جهت 
مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر به ارزش 
20،626،886 میلیون ریالی، تامین نمایــد. از آنجا که برنامه 
فولاد هرمزگان جنوب برای افزایش ســرمایه مبلغ 46،000 
میلیارد ریال معادل 54.76 درصد سرمایه فعلی شرکت است، 
مانده نقدینگی مورد نیاز طرح از محل اخذ تسهیلات به ارزش 

32،992،062 میلیون ریال تامین خواهد شد.
شرکت های سرمایه پذیری که »هرمز« در افزایش سرمایه 
 آنها مشــارکت نموده شــامل شــرکت بین المللی مهندسی

سیستم ها و اتوماسیون، شرکت سنگ و فولاد هرمزگان، شرکت 
تامین و توسعه زیرســاخت خلیج فارس، شرکت نگین فولاد 
هرمزگان، شرکت صنایع معدنی و فولادی ستاره سیمین هرمز 
و شرکت نوین الکترود اردکان می باشد که در مجموع به میزان 

20،626،886 میلیون ریال افزایش سرمایه دادند.
برخی از این شرکت ها در دو یا ســه مرحله اقدام به افزایش 
سرمایه کردند؛ به عنوان مثال شرکت صنایع معدنی و فولادی 
ســتاره سیمین هرمز در مرحله اول افزایش ســرمایه 7،600 
میلیارد ریالی خود را در خرداد ماه امســال و افزایش سرمایه 
40،000 میلیارد ریالی خود را در آذر ماه ســال جاری به ثبت 

رساند. شرکت تامین و توسعه زیرساخت خلیج فارس نیز در 3 
مرحله اقدام به افزایش سرمایه نمود که اولین آن را در آبان ماه 
سال گذشته به ارزش 13،500 میلیارد ریال، دومین افزایش 
ســرمایه در بهمن ماه 1402 به میزان 20 هزار میلیارد ریال و 
سومین افزایش سرمایه در آذر ماه سال جاری به ارزش 22،234 

میلیارد ریال به ثبت رساند.
بخشی دیگر از افزایش ســرمایه »هرمز« صرف توسعه طرح 
تولید آهن اســفنجی خواهد شــد. این طرح با ظرفیت تولید 
1،720،000 تن در ســال طراحی، فرایند احداث آن از سال 
1401 آغاز شد. فولاد هرمزگان جنوب قصد دارد تا پایان اسفند 
1404 این پروژه را به مرحله بهره برداری رساند و تولیدات این 

واحد را از سال 1405 آغاز نماید.
باتوجه هزینه پیش بینی شده مورد نیاز برای توسعه این طرح 

به ارزش 58،365،176 میلیون ریــال، مبلغ 25،373،114 
میلیون ریال از افزایش ســرمایه برای این پروژه مورد استفاده 
قرار خواهد گرفت و 32،992،062 میلیون ریال از طریق انتشار 
اوراق و یا تسهیلات تامین خواهد شــد. باتوجه به شیوه های 
تامین مالی پیش بینی شــده برای این طرح و میزان پیشرفت 
22 درصدی آن تا پایان ســال 1402، افزایش سرمایه مذکور 
می تواند درصد پیشرفت پروژه را از 18 درصد پیش بینی شده 
برای سال 1403 به 60 درصد در سال 1404 رساند؛ لذا در ادامه 
اجرای پروژه مذکور پس از تامین مالی، میزان ظرفیت اسمی و 
اقعی تولید آهن اسفنجی شرکت را به ترتیب از 1،650،000 تن 
)ظرفیت اسمی( و 1،553،231 تن )واقعی( در سال 1402 به 
2،557،034 تن )اسمی( در سال 1405 رساند که بخش عملی 
آن  باتوجه به محدودیت مصرف انــرژی 60 درصد از ظرفیت 

اسمی این خط تولید در نظر گرفته شده است.
از مبلــغ کل بــرآوردی طــرح واحــد احیا مگامــدول به 
ارزش 74،218،916 میلیــون ریال، تا آذر ماه ســال جاری 
15،853،740 میلیون ریال انجام شده و برای تکمیل طرح نیاز 
به 58،365،176 میلیون ریال )با نرخ تسعیر 704،222 ریال( 
است که بخش ریالی آن به ارزش 16،038،598 میلیون ریال 
و بخش ارزی ان به مبلغ 60،104،034 یورو بوده است. سهم 
بخش مهندسی از این مخارج 15 درصد، سهم بخش تامین 70 
درصد و سهم بخش اجرا 15 درصد بوده است. »هرمز » تا آذر 
ماه ســال جاری موفق به تامین 30 درصدی بخش مهندسی، 
6.2 درصدی بخش تامین و 12.2 درصدی بخش اجرا نسبت 

به مخارج برآوردی شده است.
با اجرای طرح توسعه مذکور، درآمد عملیاتی شرکت از سال 
1405 )زمان بهره برداری و تولید( رشــد قابل توجهی خواهد 
یافت به طوری که با فرض رسیدن درآمد در سال 1404 به رقم 
394،122،080 میلیون ریالی، در سال 1405 با بهره برداری 
از پروژه مذکور به 758،347،180 میلیون ریال خواهد رسید. 
سود خالص شرکت نیز که تا سال 1404 به مبلغ 48،683،926 
میلیون ریال می رسد، در سال 1405 به رقم 101،942،197 
میلیون ریال رشد خواهد کرد. این افزایش سودآوری با فرض 
تورم 25 درصدی از ســال 1404 به بعد و تولید 1،032،000 
تنی ســالانه به دلیل محدودیت انرژی پیش بینی شده که در 
این شرایط 90 درصد ظرفیت اسمی خط اسلب در حال تولید 
مواد اولیه بخش احیا باشد و مقدار تولید بریکت و آهک نیز برای 
سال های بعد معادل 1403 باشد. در صورتی که شرکت موفق 
به اجرای افزایش سرمایه مذکور به مبلغ مورد نیاز نگردد، ناچاراً 
راه حل تامین مالی از طریق تسهیلات با نرخ بهره 30 درصدی 
را در پیش خواهد گرفت که می تواند زمان بهره برداری از پروژه 

را به مدت 10 ماه به تاخیر اندازد.

افزایش سرمایه فولاد هرمزگان؛  پیشرو در توسعه
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